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1 Perustiedot Telan tekemasta sijoitustilastoinnista

Tyoelakevakuuttajat Telan jasenyhteisot hoitavat lakisaateisten tyoelakevarojen sijoitustoiminnan.
Tilastoinnissa ovat mukana elakevakuutusyhtiot, elakesaatioiden ja -kassojen TyEL -rahastot seka
julkisalojen tyoelakevakuuttajat: Keva, Valtion elakerahasto (VER), Kelan toimihenkiloiden
elakerahasto, Kirkon keskusrahasto (KKR) seka Suomen Pankin Elakerahasto (SPERA). Mukana ovat
myos erityiselakeyhteisojen ryhma, johon kuuluvat Maatalousyrittajien elakelaitos (Mela) ja
Merimieselakekassa (MEK).

Tilastoinnissa on mukana vain lakisaateisen tyoelaketurvan rahastointi. Mukana ei ole
elakesaatioiden ja -kassojen hoitaman kollektiivisen lisatyoelaketurvan rahastojen arvo, joka oli noin
4,6 miljardia euroa vuoden 2015 lopussa.

2 Sijoituskanta jatkoi kasvuaan viimevuosien tapaan

Tyoelakevakuuttajien yhteenlaskettu rahastoitujen varojen maara eli sijoituskanta oli vuoden 2015
lopussa 180,9 miljardia euroa. Sijoituskannan arvo kasvoi 8,4 miljardilla eurolla verrattuna vuoden
2014 lopun tilanteeseen. Kasvuluku on lahella viimeisen 10 vuoden kannan keskimaaraista
vuosikasvuvauhtia. Vuosina 2005-2014 kasvu on ollut keskimaarin noin 8,5 miljardia euroa per vuosi.

Syy sijoituskannan nousulle vuoden aikana on etenkin elakevarojen sijoitustoiminnan hyva
tuottokehitys. Tuottoja saatiin erityisesti osake- ja osaketyyppisista sijoituksista. Myos
kiinteistosijoitukset tuottivat hyvin. On kuitenkin huomioitava, kuinka sijoituskannan kasvua osaltaan
vaimensi vuonna 2015 se, etta samaan aikaan varoista maksettiin elakkeita enemman kuin
tyoelakemaksuista saatiin kerattya jarjestelmaan varoja sisaan. Rahastoinnin ja sijoitustoiminnan
tarkoituskin on, etta osa elakkeisiin tarvittavasta rahoituksesta saadaan katettua naista varoista.

Sijoituskannan kehitykseen vaikuttavat niin sijoitustoiminnan tuotot kuin elakemaksutulojen ja
elakemenojen erotuskin. Paaosa elakemaksuista kaytetaan nykyisten elakkeiden rahoittamiseen. Sen
sijaan loppuosa elakemaksuista rahastoidaan ja sijoitetaan, jotta elakemaksut voidaan pitaa
pysyvasti alempina kuin vaihtoehdossa, jossa sijoitustoimintaa ei harjoitettaisi ollenkaan.

Vuonna 2015 koko tyoelakejarjestelmassa varojen kasvu aiheutui yksinomaan tuotoista, silla
yksityisaloilla kaytettiin sijoitusvaroja elakkeiden rahoitukseen enemman kuin julkisaloilla
saastettiin. Julkisten alojen sisalla kunta-alan elakejarjestelma on kuitenkin viela
maksuylijaamainen.

Elakesijoitusten tuotot olivat seka vuonna 2014 etta vuonna 2015 suuremmat kuin elakkeisiin
sijoitustoiminnasta tarvittu rahoitus. Osa tuotoista on jaanyt rahastoihin sijoitettavaksi ja
kasvaneiden elakevastuiden katteeksi.
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3 Osakkeiden ja osaketyyppisten seka korkosijoitusten osuus hieman nousi, kiinteistosijoitusten
osuus sen sijaan pieneni

Koko toimialan sijoituskannan jakauma karkealla luokituksella oli vuoden 2015 paattyessa seuraava:
osake- ja osaketyyppiset sijoitukset' 48,9 % (EUR 88,5 mrd.), korkosijoitukset? 41,6 % (EUR 75,3
mrd.) seka kiinteistosijoitukset 9,5 % (EUR 17,1 mrd.).

Vuoden aikana sijoitusjakauma muuttui seuraavasti: korkosijoitusten osuus kasvoi (+0,4
prosenttiyksikkoa, +4,3 EUR mrd.). Myos osake- ja osaketyyppisten sijoitusten osuus kasvoi hieman
eli noin +0,1 prosenttiyksikkoa (+4,1 EUR mrd.). Kiinteistosijoitusten osuus pieneni vaikka euromaara
pysyi ennallaan (-0,5 prosenttiyksikkoa, +0,0 EUR mrd.) johtuen koko sijoituskannan kasvusta.

3.1 Rahamarkkinasijoitukset nosteessa vuonna 2015, TyEL-takaisinlainojen suosio edelleen
laskussa

Joulukuun lopussa joukko- ja vaihtovelkakirjalainojen sijoituskanta oli 59,2, rahamarkkinasijoitusten
11,7, sijoituslainojen 3,1 ja TyEL-takaisinlainojen 1,3 miljardia euroa. Yuoden aikana
korkosijoitusten 4,3 miljardin euron kannan lisaantymiseen vaikuttivat etenkin
rahamarkkinasijoitukset (+4,1 EUR mrd.) ja omalta osaltaan myos sijoituslainat (+0,2 EUR mrd).
Lisaksi kasvua avittivat joukko- ja vaihtovelkakirjalainat, joiden sijoituskanta lisaantyi hyvin
maltillisesti (+0,3 EUR mrd.) huolimatta niiden suuresta kannasta 59,2 miljardia euroa. Tosin joukko-
ja vaihtovelkakirjalainojen maara on selvasti kasvanut aikaisempina vuosina aina vuoden 2011 alusta
lahtien. Kasvun taustalla on etenkin niiden suotuisa hintakehitys korkotason laskun myota, mutta
toisaalta myos niihin kohdistuvien ostojen lisaantyminen. Ainoastaan TyEL-takaisinlainat pienensivat
korkosijoitusten kannan kasvua (-0,3 EUR mrd.). TyEL-takaisinlainat ovat vahentyneet
systemaattisesti aina vuodesta 2011 alusta lahtien.

Joukko- ja vaihtovelkakirjalainojen maaran pieni kasvu vuonna 2015 johtui positiivisesta
nettovirrasta (+0,7 EUR mrd.). Kasvua tosin vaimensi velkakirjojen hintojen maltillinen lasku (-0,4
EUR mrd.). Korkotason eli sijoittajien tuottovaatimuksen noustessa korkopapereiden hinnat laskevat,
minka seurauksena korkosijoittajien salkkujen markkina-arvot heikkenevat. Positiivinen nettovirta
saadaan, kun sijoituskohteen ostot ylittavat myynnit ja eraantymiset. Vastaavasti nettovirta on
negatiivinen, kun myynnit ja eraantymiset ylittavat ostot. Rahamarkkinasijoituskannan muutos
johtui niin arvonmuutoksista kuin positiivisesta nettovirrasta.

Elakevakuutusyhtiot myonsivat uusia sijoitus- ja TyEL-takaisinlainoja viime vuonna yhteensa vain
noin yhden miljardin euron edesta. Luku on hieman pienempi kuin vuoden 2014 vastaavaan aikaan,
jolloin uusien sijoitus- ja TyEL-takaisinlainojen maara oli 1,3 miljardia euroa. Luvut antavat osviittaa
siita, minkalainen on suomalaisten yritysten rahoituksen saatavuus muista kuin tyoelakelaitoksista.
Mita korkeammat kyseiset lainaerat ovat, sita haastavampi tilanne yrityksilla on rahoituksen
hankkimisen suhteen muista rahoituslahteista. Finanssikriisin aikana ja hieman sen jalkeen uusia
sijoitus- ja TyEL-takaisinlainoja myonnettiin selvasti enemman: vuonna 2008 yhteensa 4,1, vuonna

1 Kun analyysissa viitataan osake- ja osaketyyppisiin sijoituksiin, tarkoitetaan seuraavia sijoituskuvien luokkia:
noteeratut osakkeet (ml. rahastot), hedge-rahastot seka muut osakesijoitukset, joihin kuuluvat muun muassa
paaomasijoitukset ja noteeraamattomat osakesijoitukset.

2Kun analyysissa viitataan korkosijoituksiin, tarkoitetaan seuraavia sijoituskuvien luokkia:
rahamarkkinasijoitukset, sijoituslainat, TyEL-takaisinlainat seka joukkovelkakirjat.
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2009 3,4 ja vuonna 2010 1,8 miljardin euron edesta. Sijoitus- ja TyEL-takaisinlainojen sijoituskanta
oli vuoden 2015 joulukuun lopussa yhteensa 4,4 miljardia euroa. Kanta on pienentynyt huolimatta
myonnetyista uusista lainoista, koska vanhojen lainojen eraantymiset ovat olleet niita suurempia.
Sijoitus- ja TyEL-takaisinlainoista on viela huomioitava, etta osa uusista sopimuksista solmitaan
elakevakuuttajan omille kiinteistoyhtioille. Esimerkiksi vuonna 2015 omille yhtigille myonnettiin
lainaa noin 0,2 miljardin euron edesta (vuonna 2014 0,8 EUR mrd.).

3.2 Osake- ja osaketyyppisten sijoitusten arvonmuutos selvasti plussan puolella

Vuoden 2015 lopussa noteerattuja osakkeita oli 60,8, hedge-rahastoja 14,0 ja muita osakesijoituksia
13,7 miljardia euroa. Vuoden aikana jokaisen kolmen sijoituslajin kanta nousi noin yhdella miljardilla
eurolla.

Jo viimeisen kymmenen vuoden aikana osake- ja osaketyyppisten sijoitusten euromaara on kasvanut
mukavaa vauhtia. Kasvu on ollut hyva huolimatta siita, etta ajankohtaan mahtuvat niin finanssi- kuin
eurokriisikin, joiden seurauksena osakkeiden arvostustasot ovat saaneet kolhuja. Kriiseista
palautuminen on tapahtunut kuitenkin nopeasti, minka seurauksena arvostustasot ovat palautuneet
lahemmaksi lahtotasojaan ennen kriiseja.

Vuosi 2015 ei ollut poikkeus osake- ja osaketyyppisten sijoitusten positiiviselle kehitykselle, silla
sijoitusluokka kasvoi vuodessa nettomaaraisesti 4,1 miljardilla eurolla. Kasvu johtui yksinomaan
positiivisesta kehityksesta arvonmuutosten osalta, jotka olivat yhteensa tasan 8,0 miljardia euroa.
Osaltaan osake- ja osaketyyppisten sijoitusten kannan kasvua vaimensi kuitenkin sijoituskohteiden
negatiivinen nettovirta, mika oli noin 3,9 miljardia euroa pakkasella. Toisin sanoen elakevakuuttajat
myivat vuonna 2015 osakkeita- ja osaketyyppisia sijoituksia euromaaraisesti enemman kuin mita
ostivat.

Koko vuoden osalta euromaaraisesti eniten myynteja kohdistui osake- ja osaketyyppisten sijoitusten
alaluokkaan osakerahastot (-2,6 mrd. EUR). Toiseksi eniten noteerattuihin osakkeisiin ja osuuksiin (-
1,9 mrd. EUR). Sen sijaan yhdistelmarahastot (+0,5 mrd. EUR) ja noteeraamattomat osakkeet ja
osuudet (+ 0,1 mrd. EUR) kasvoivat nettomaaraisesti hieman. Kokonaisuutena voi todeta
elakevakuuttajien osin kotiuttaneen hyvien tuottojen mahdollistamia voittoja etenkin
osakerahastoista ja noteeratuista osakkeista ja osuuksista. Samalla elakevakuuttajat ovat pystyneet
vahentamaan sijoitustensa riskipitoisuutta. Tilastot osoittavat, kuinka suurin myyntiaalto kohdistui
vuoden 2015 ensimmaiseen ja toiseen neljannekseen.

Alueellisesti tarkasteltuna vuoden aikana osake- ja osaketyyppisten sijoitusten negatiivinen
nettovirta kohdistui euromaaraisesti etenkin euroalueen ulkopuolisten liikkeellelaskijoiden
noteerattuihin osakkeisiin ja osuuksiin (-3,5 EUR mrd.). Myos suomalaisten liikkeellelaskijoiden
noteerattujen osakkeiden ja osuuksien kohdalla nettovirta oli nollan huonommalla puolella (-0,9 EUR
mrd.) Sen sijaan muu euroalue oli ainoa positiivisen nettomerkinnan omaava alue (+0,5 EUR mrd.).

Vuoden 2015 alkupuoliskolla optimismi tarttui osakemarkkinoille ympari maailmaa, kun Euroopan
keskuspankki eli EKP aloitti massiivisen velkakirjojen osto-ohjelman. Toisaalta vuoden alkupuoliskoa
leimasivat myos Kiina- ja Kreikka-huolet, jotka omalta osiltaan vaikuttivat osakkeiden myynti-
intoon. Sen sijaan vuoden viimeisella vuosipuoliskolla nettovirta on ollut positiivinen eli
elakevakuuttajat siirtyivat alkuvuoden myyntilaidalta ostolaidalle osake- ja osaketyyppisissa
sijoituksissa. Ostointoa voi selittaa osakekurssien voimakas lasku viimeisen vuosipuoliskon alkuaikana
eli toisin sanoen elakevakuuttajat ovat loytaneet sopivia ostokohteita laskevilta markkinoilta.
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Toisaalta kehityksen taustalla vaikuttaa myos velkakirjamarkkinoiden poikkeuksellisen matala
korkotaso, minka seurauksena velkakirjoista tuottojen metsastaminen on talla hetkella haastavaa.
Seurauksena tuottohakuisuus kohdistuu melko luonnollisestikin muihin sijoitusinstrumentteihin,
kuten osittain osakkeisiin ja muihin osaketyyppisiin sijoituksiin.

Yhteenvetona voi todeta viime vuoden olleen vahva osake- ja osaketyyppisten sijoitusten
arvonmuutosten kannalta. Esimerkiksi Telan viiden suurimman yksityisalojen elakevakuuttajan
noteerattujen osakkeiden painotettu keskimaarainen tuotto saavutti vuoden 2015 aikana 9,3
prosentin lukeman. Eri teollisuusmaiden noteerattujen osakkeiden euromaaraisesti laskettujen
tuottoindeksien (mukaan luettuna maailmanindeksi) tuottoprosentit kuvastavat osakemarkkinoiden
vahvaa globaalia kehitysta viime vuodelta. Tuottoindeksit kasvoivat nimellisesti 8,8 - 15,9 prosenttia
vuoden aikana: OMXH portfoliotuottoindeksi 15,9 %, MSCI Maailma tuottoindeksi 11,0 % ja MSCI
Eurooppa tuottoindeksi 8,8 %.

3.3 Elakeyhteisoryhmien sijoitusten kohdentumiseroissa pienia muutoksia verrattuna vuoden
2014 lopun tilanteeseen - toisaalta suuria muutoksia pitkalla aikajanteella

Koko toimialan tilanne muodostuu eri vakuuttajaryhmien kehityksista. Yksityisalojen varat nousivat
vuodessa 5,4 miljardia ja julkisten alojen varat tasan 3,0 miljardia euroa. Yhteensa yksityisen puolen
varat olivat 115,7 ja julkisella puolella 65,2 miljardia euroa vuoden 2015 lopussa. Kyseiset
muutokset kantaluvuissa vuoden aikana eivat muuttaneet julkis- ja yksityisalojen keskinaisia,
suhteellisia osuuksia.

Osake- ja osaketyyppisten sijoitukset kasvoivat yksityisella puolella 0,9 prosenttiyksikkoa ja laskivat
julkisella puolella 1,5 prosenttiyksikkoa verrattuna vuoden 2014 lopun tilanteeseen. Osakkeiden
osuudet ovat nyt yksityisella sektorilla 48,6 ja julkisella 49,5 prosenttia koko niiden sijoituskannasta.
Pidemmalla aikavalilla julkisella puolella osake- ja osaketyyppisten eri sijoituslajien yhteenlaskettu
osuus ei ole kuitenkaan merkittavasti muuttunut viimeisen vuosikymmenen aikana. Sen sijaan
yksityisalojen elakevakuuttajilla sijoitussalkun rakenne on muuttunut siten, etta osake- ja
osaketyyppisten sijoitusten osuus on pitkalla aikavalilla trendinomaisesti selvasti noussut.
Esimerkiksi vuonna 2005 sijoitusryhman osuus oli 32,5 (vrt. vuonna 2015 48,6 prosenttia). Riskillisten
erien osuuden nousu sijoitussalkussa kertoo osaltaan riskinottohalukkuudesta ja tuottojen
metsastamisesta. Toisaalta myoskin hajautus on samaan aikaan lisaantynyt, kun osake-ja
osaketyyppisessa sijoitusluokassa on tapahtunut yksityisella puolella selvaa sisaista siirtymaa.

Yksityisaloilla sijoitusryhman alaluokan eli noteerattujen osakkeiden osuus oli 31,0 % yksityisalojen
kaikista varoista. Julkisilla aloilla vastaava osuus oli 38,2 %. Vuoden aikana noteerattujen osakkeiden
osuus pienentyi julkissektorilla -2,6 prosenttiyksikkoa, kun taas yksityissektorilla osuus nousi 0,7
prosenttiyksikkoa. Jos kehitysta peilaa viimeisen kymmenen vuoden aikana tapahtuneisiin
muutoksiin, tilastoista voi huomata, kuinka julkisella puolella noteerattujen osakkeiden osuus on
trendinomaisesti hieman laskenut, kun taas yksityisella puolella osuus on noussut. Toisaalta
molemmissa sektoreissa osuudet osake-ja osaketyyppisissa sijoitusten muissa alaluokissa osuudet
ovat kasvaneet viimeisen vuosikymmenen aikana reippaastikin eli hedge-rahastoissa ja muissa
osakesijoituksissa, kuten noteeraamattomissa osakkeissa ja paaomasijoituksissa.

Noteeraamattomia osakkeita ja paaomasijoituksia oli yksityisaloilla noin 8,5 ja julkisilla aloilla
likimain 6,0 prosenttia sektorin kaikista varoista vuoden 2015 lopussa. Luvut eivat eroa merkittavasti
vuoden 2014 lopun tilanteesta. Toisaalta taas pidemmalla aikavalilla tarkasteltuna esimerkiksi
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vuonna 2005 vastaavat osuudet olivat huomattavasti pienemmat eli yksityisella alalla noin 2,4 ja
julkisella puolella lahella 1,6 prosenttia.

Yksityisaloilla hedge-rahastosijoitusten osuus oli 9,1 prosenttia ja julkisilla aloilla 5,3 prosenttia
joulukuun lopussa. Hedge-rahastojenkaan kohdalla muutokset eivat ole suuria verrattuna vuoden
2014 lopun tilanteeseen. Vastaavasti vuonna 2005 osuudet olivat vain 2,4 ja 0,6 prosenttia.

Korkosijoitusten osuus laski yksityisella sektorilla 0,3 ja julkisilla aloilla vastaavasti nousi 1,5
prosenttiyksikkoa verrattuna vuoden 2014 lopun tilanteeseen. Osuudet ovat vuoden 2015 lopussa
julkisella sektorilla 44,8 ja yksityisella alalla 39,8 prosenttia. Korkosijoitusten sijoituslajeista
erityisesti rahamarkkinasijoitukset ovat nousseet vuoden aikana julkisaloilla selvasti - perati 4,4
prosenttiyksikkoa yhteensa 9,1 prosenttiin koko sijoituskannasta. Sen sijaan yksityisaloilla kyseisen
sijoituslajin nousu on ollut huomattavasti maltillisempaa 0,7 prosenttiyksikkoa yhteensa 5,0
prosenttiin. Pidemmalla aikavalilla patee sama muutos: julkisella puolella osuus on kasvamaan pain,
kun taas yksityisella puolella vuosittaiset muutokset ovat olleet vahaisempia.

My0s korkosijoitusten suurimassa alaluokassa eli joukko- ja vaihtovelkakirjalainoissa muutokset
vuoden aikana ovat molemmilla sektoreilla olleet maltillisia suhteutettuna salkun koko
rakenteeseen: Julkisella puolella kyseisen luokan osuus on laskenut 2,7 ja yksityisella puolella
miinusta on kertynyt 0,7 prosenttiyksikkoa. Pidemmalla tarkastelujaksolla on havaittavissa selkea
trendi etenkin yksityisalojen puolella, kun joukko-ja vaihtovelkakirjojen osuus on laskenut lahes joka
vuosi etenkin vuoden 2004 lopun tilanteen jalkeen aina vuoteen 2010 asti. Vuonna 2004 osuus oli yli
50 prosenttia. Vuoden 2010 jalkeen, osuus on stabiloitunut hieman yli 30 prosenttiin. Julkisella
puolella pidemman aikavalinmuutokset ovat olleet vahaisempia ja osuudet ovat vaihdelleet
viimeisen vuosikymmenen aikana noin 35-40 prosentin valilla.

Muutokset johtuvat nettovirroista ja arvonmuutoksista. Muissa sijoituserissa muutokset olivat
pienempia kuin ylla nostetuissa erissa niin yksityisella kuin julkisellakin sektorilla.

4 Euroalueen ulkopuolisten sijoitusten osuus saavuttanut 50 prosentin lukeman vuonna 2015

Vuonna 2015 Suomeen sijoitetut euromaarat kasvoivat 3,4 miljardilla eurolla (+0,7
prosenttiyksikkoa) verrattuna vuoden 2014 lopun tilanteeseen. Myos euroalueen ulkopuolelle
sijoitettujen eurojen maara kasvoi (+6,0 EUR mrd., +1,0 prosenttiyksikkod). Sen sijaan sijoituskanta
muihin euroalueen maihin kuin Suomeen pienenivat (-1,0 EUR mrd., -1,7 prosenttiyksikkoa). Osuudet
euroalueen ulkopuolisiin maihin olivat vuoden 2015 lopussa noin 50 prosenttia (90,5 EUR mrd.),
Suomeen 27 prosenttia (48,8 mrd. EUR) ja muihin euromaihin 23 prosenttia (41,6 EUR mrd.).

Huomionarvoista on se, etta euroalueen ulkopuolisiin maihin kohdistuneiden sijoitusten osuudet ovat
noin viimeiset kymmenen vuotta trendinomaisesti nousseet, kun taas Suomen ja erityisesti muiden
euromaiden paino sijoitussalkussa on vastaavasti pienentynyt. Tosin vuosi 2015 oli poikkeuksellinen,
kun Suomen paino lisaantyi kaikesta sijoitusvarallisuudesta verrattuna vuoteen 2014. On hyva myos
huomioida, kuinka euromaarat ovat vuosien mittaan kasvaneet niin Suomen kuin muidenkin
euroalueiden osalta, mutta osuudet pienentyneet koko sijoituskannan kasvun myota. Osasyyna
osuuksien pitkanaikavalin muutoksille voidaan pitaa sita, etta elakevakuuttajat ovat hajauttaneet
sijoitustensa maajakaumaa ja siten riskejaan tehokkaammin kuin ennen. Lisaksi elakevarat ovat
kasvaneet suuriksi, minka seurauksena sopivien sijoituskohteiden etsiminen vaatii osin kotimaan
rajojen ulkopuolelle menemista. Sijoitustoiminnasta puhuttaessa, on aina syyta muistaa, etta
elakevarojen sijoittamisen kulmakivet ovat tuottavuus ja turvaavuus. Tuottavuus ja turvaavuus
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voidaan saavuttaa parhaiten hajauttamalla tehokkaasti ja etsimalla parhaita mahdollisia
sijoituskohteita - myos ulkomailta.

Kotimaisista sijoituksista rahamarkkinasijoituksissa ja joukko- ja vaihtovelkakirjalainoissa tapahtui
vuoden aikana suurimmat muutokset, kun rahamarkkinasijoitusten osuus nousi (+9,0
prosenttiyksikkoa, +4,7 EUR mrd.) yhteensa 8,8 miljardiin euroon ja velkakirjojen osuus laski (-4,6
prosenttiyksikkoa, 1,7 EUR mrd.) yhteensa 5,1 miljardiin euroon. Muut sijoitusluokat pysyivat lahes
ennallaan. Kiinteistosijoitukset olivat edelleen suurin kotimainen sijoitusluokka (13,8 EUR mrd.)
ennen noteerattuja osakkeita (13,6 EUR mrd.), rahamarkkinasijoituksia (8,8 EUR mrd.) ja
velkakirjoja (5,1 EUR mrd). Muut sijoitusluokat olivat noin 1-3 miljardin euron luokkaa. Viimeisen
kymmenen vuoden aikana Suomeen kohdistuneissa sijoituksissa osuuttaan ovat kasvattaneet
rahamarkkinasijoitukset, muut osakesijoitukset ja noteeratut osakkeet. Sen sijaan osuuttaan ovat
menettaneet perinteisemmat sijoituskohteet, kuten joukko- ja vaihtovelkakirjalainat, kiinteistot
seka TyEL-takaisinlainat. Sijoituslainojen maara on pienentynyt tasaisesti vuodesta 2009 lahtien.

aikana. Suurin sijoitusluokka oli edelleen joukko- ja vaihtovelkakirjalainat (23,9 EUR mrd.) ja
toiseksi suurin noteeratut osakkeet (11,6 EUR mrd.). Muut luokat olivat arvoltaan noin kaksi
miljardia euroa. Euroalueelle kohdistuneiden sijoitusten yleinen trendi viimeisen vuosikymmen
aikana on ollut noteerattujen osakkeiden kasvu suhteessa velkakirjoihin.

Euroalueen ulkopuolisiin maihin kohdistuneista sijoituksista vuoden aikana eniten kasvoivat joukko-
ja vaihtovelkakirjalainojen maara (+4,3 EUR mrd.) yhteensa 30,2 miljardiin euroon. Muissa
sijoituserissa muutokset olivat selvasti pienemmat noin yhden miljardin euron nollan molemmin
puolin. Suurin euroalueen ulkopuolinen era olivat noteeratut osakkeet 35,6 EUR mrd. Hedge-
rahastoja oli 14,0, muita osakesijoituksia 8,3, kiinteistosijoituksia 1,3 ja rahamarkkinarahastoja 1,1
miljardia euroa.

Osuuksien muutoksiin vaikuttavat kaksi eri tekijaa: nettovirta eli ostojen ja myyntien valinen erotus
seka arvostusmuutokset.

5 Tyoeldkevakuuttajat onnistuivat sijoitustoiminnassaan hyvin vuonna 2015

Tyoelakelan nimelliseksi keskimaaraiseksi kokonaistuotoksi muodostui yhteensa 5,0 prosenttia.
Reaalinen tuotto sen sijaan oli negatiivisen inflaatiokehityksen vuoksi hieman korkeampi eli 5,2
prosenttia. Tuottojen hajonta eri elakeyhteisoryhmien valilla oli pieni, kun elakevakuutusyhtiot
tuottivat nimellisesti 5,0 prosenttia, julkisalojen elakevakuuttajat 4,9 prosenttia ja myos
elakesaatioiden ja -kassojen tuottoluvuksi muodostui 4,9 prosenttia. Vastaavat reaalituotot olivat
yksityisalalla 5,2 prosenttia, kun taas julkisella puolella seka kassoilla ja saatioilla luku oli 5,1
prosenttia. Seitseman suurimman tyoelakevakuuttajan nimelliset vuosituotot vuonna 2015 vaihtelivat
3,7 - 6,0 prosentin valilla.

Nimellisesti parhaiten tuottivat riskillisimmat sijoituskohteet eli osakkeet ja osaketyyppiset
sijoituskohteet, joiden tuottoluvuksi muodostui perati 8,7 prosenttia. Myos kiinteistosijoitukset
tuottivat hyvin: 6,3 prosenttia. Sen sijaan korkosijoitusten tuotto oli vaatimatonta: 0,5 prosenttia.
Vuoden 2015 tuottoja voikin kokonaisuudessaan pitaa vahvana etenkin, kun huomioi korkosijoitusten
heikon kehityksen matalasta korkotasosta johtuen. On myos hyva huomioida kokonaistuottoa
arvioitaessa, etta korkosijoitusten paino koko elakejarjestelman sijoitussalkussa on suuri, mika
osaltaan vaimensi kokonaistuoton kasvua.


http://www.tela.fi/tyoelaketalous/sijoitustilastot_ja_analyysit/tyoelakevakuuttajakohtaiset_osavuositiedot
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Yksittaisen vuoden tuottolukuja tarkeampaa onkin tutkia, kuinka hyvin elakevakuuttajat ovat
onnistuneet sijoitustoiminnassaan pitkalla aikavalilla. Koko toimialan ja koko sijoitusvarallisuuden
keskimaarainen vuotuinen nimellistuotto viimeisen 18 vuoden aikana (1998-2015) on 5,6 prosenttia.
Reaalinen tuotto sen sijaan on noin 3,9 prosenttia. Pitkalla aikavalilla eli vuosina 1998-2015 osakkeet
ja osuudet ovat tuottaneet nimellisesti keskimaarin 7,3 (reaalisesti 5,6*) prosenttia,
kiinteistosijoitukset 5,8 (4,1) prosenttia ja korkosijoitukset mukavat 4,3 (2,6) prosenttia. Samalta
ajanjaksolta elakevakuutusyhtioiden nimellinen tuottoluku on 5,4 prosenttia ja julkisalojen puolen
hieman parempi eli 5,8 prosenttia, kun taas reaaliset tuotot ovat vastaavasti 3,7 ja 4,1 prosenttia.
Elakesaatiot- ja kassat ovat tuottaneet nimellisesti 6,1 ja reaalisesti 4,4* prosenttia.

*)Tarkistuslaskennan jdlkeen luvut korjaantuivat 0,1 prosenttiyksikkod ylospdin.

Vertailussa on hyva muistaa, etta vain yksityisalojen elakevakuuttajille on saadetty
vakavaraisuusvaatimukset, mika osaltaan selittaa kahden eri sektorin valista tuottoeroa. Julkisilla
aloilla paatoksentekoelimet ohjaavat sijoitustoimintaa kuitenkin sijoitusluokkakohtaisilla
allokaatiorajoilla. Elaketurvakeskus kayttaa elakejarjestelman kestavyyden peruslaskelman pitkan
aikavalin reaalituotto-olettamana 3,5 prosenttia. Oleellinen tieto tassa onkin se, etta
elakevakuuttajat ylittavat niin vuoden 2015 osalta, mutta etenkin myos pitkalla aikavalilla
Elaketurvakeskuksen reaalituotto-olettaman.

6 Rahoitusmarkkinoilla vuosi 2015 oli tapahtumarikas

Vuodesta 2015 muodostui lopulta tuottomielessa hyva huolimatta ajoittaisesta suuresta
markkinaturbulenssista. Vuosi alkoi heti etenkin osakkeiden ja hyvan luottoluokituksen omaavien
valtioiden velkakirjalainojen tuottojen osalta hyvin positiivisesti, mika oli paaosin seurausta
Euroopan keskuspankin (EKP) ilmoitettua laajennetusta euroalueen velkakirjojen osto-ohjelmasta
(EAPP). Ohjelman tavoitteena on vauhdittaa euroalueen talouskasvua ja inflaatiokehitysta.

Tunnelma markkinoilla kuitenkin kaantyi jo kesakuun puolivalin jalkeen, kun Kiinan
osakemarkkinoiden alamaki ja Kreikan lainaneuvottelujen hidas eteneminen aiheuttivat markkinoilla
epavarmuutta. Kolmannella neljanneksella epavarmuus lisaantyi entisestaan, kun markkinoilla levisi
pelko Kiinan talouskasvun hidastumisesta ja kasvun supistumisen vaikutuksista koko
maailmantalouden kasvuun. Lisaksi Yhdysvaltojen keskuspankin eli Federal Reserven (Fed)
rahapolitiikan kiristamisaikeet ja siihen liittyvat markkina-odotukset aiheuttivat levottomuutta
rahoitusmarkkinoilla ja paaomapakoa kehittyvista talouksista dollarin vahvistumispaineiden nousun
myota.

Vuoden viimeinen neljannes sujui kuitenkin paaosin positiivisissa merkeissa, kun osakemarkkinat
korjasivat elo-syyskuun laskua, keskuspankit, kuten EKP, Fed ja Kiinan keskuspankit jatkoivat
kyyhkymaista linjaa rahapolitiikkansa suhteen eika yritysten tulosjulkistuksissa koettu koko vuoden
aikana suurta dramatiikkaa suuntaan tai toiseen. Markkinatunnelmaa tosin painoi loppuvuodesta
energiasektori, joka on karsinyt metallien ja raaka-aineiden - etenkin 6ljyn - hinnan laskusta. Oljyn
hinnan alentuminen on painanut myos talouskasvuodotuksia kehittyvissa oljyntuottajamaissa, mika
osaltaan vaimentaa maailmantalouden kasvuodotuksia. Kasvuodotusten pienentyminen heijastuu
myos aina rahoitusmarkkinoille ja yleensa negatiivisella tavalla.

Yksittaisista maanosista esimerkiksi euroalueella on kuitenkin hyvat mahdollisuudet reaalitalouden
positiiviselle kehityskululle halventuneen oljyn, heikentyneen euron ja EKP:n kevyen rahapolitiikan
ansiosta. Toisaalta reaalitalouteen ja markkinoihin kohdistuvia riskeja, kuten Kiinan
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talouskasvuhuolia ja muiden kehittyvien maiden talousongelmia ei pida vahatella. Oman kortensa
kekoon markkinoiden epavarmuuteen tuo myos puheet Britannian mahdollisesta irtaantumisesta
Euroopan unionista. Markkinaturbulenssi tuleekin jatkumaan rahoitusmarkkinoilla vuoden 2015
tapaan myos vuonna 2016.

7 Elakeyhtioiden vakavaraisuus edelleen hyvalla tasolla

Yksityisalojen tyoelakevakuuttajia koskevat lakisaateiset vakavaraisuusvaatimukset.
Tyoelakevakuuttajien vakavaraisuusaste oli joulukuun lopussa vahva, mika kuvastaa hyvaa
varautumista mahdollisiin epavarmuuksiin rahoitusmarkkinoilla. Vakavaraisuusaste kuvaa yhtion
riskinkantokykya. Vakavaraisuusaste saadaan jakamalla vakavaraisuuspaaoma vastuuvelalla. Viiden
suurimman tyoelakeyhtion vakavaraisuusaste joulukuun lopussa oli 14,3 - 31,4 prosentin valilla.
Vuoden 2014 lopussa vastaava hajonta oli 16,9 - 34,0 prosenttia.

Vakavaraisuusasema sen sijaan oli vuoden 2015 lopussa viiden suurimman tyoelakeyhtion kohdalla
1,4 - 2,2 valilla. Viime vuonna vastaavat luvut olivat 1,6 ja 2,2 valilla. Vakavaraisuusasema on
vakavaraisuuspaaoman suhde vakavaraisuusrajaan. Vakavaraisuusrajaan taas vaikuttavat muun
muassa sijoitusten riskipitoisuus ja niiden keskinainen korrelaatio. Kaytannossa vakavaraisuusasema
kuvaa yhtion riskinkantokykya suhteessa otettuihin riskeihin. Vakavaraisuuslaskennasta lisatietoja
loytyy taman linkin takaa.


http://www.tela.fi/tyoelaketalous/vastuut_ja_vakavaraisuus/vakavaisuuslaskenta

