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Sijoitusvarojen maara 188,5 miljardia euroa vuoden
2016 lopussa - 20 viimeisen vuoden tuotto reaalisesti
4,3 prosenttia

Tyoelakevakuuttajien yhteenlaskettu rahastoitujen varojen maara vuoden 2016 lopussa oli 188,5 mil-
jardia euroa. Varojen maara nousi 4,4 miljardilla eurolla verrattuna syyskuun lopun tilanteeseen (*).
Analyytikkomme Peter Halonen tarkastelee oheisessa analyysissa sijoitusvarojen maaraa, kohdentu-
mista ja tuottoja vuoden 2016 lopussa.

(*) Talven aikana tarkentuneiden lukujen johdosta syyskuun 2016 lopun nettosijoitusvarallisuus laski
0,4 miljardilla eurolla. Varojen arvo tdlléin oli ndin ollen 184,1 miljardia euroa. Muutoksella oli
pienid vaikutuksia myds joihinkin muihin syyskuun lopun tilannetta kuvaaviin lukuihin. Tiedot on
pdivitetty Q3/2016-analyysiin 10.3.2017.

Halosen analyysi sisaltaa seuraavat kappaleet:

¢ Yleiskatsaus
e Alkuvuosi sujui rahoitusmarkkinoilla nihkeasti - riskinottohalukkuus kuitenkin palkittiin vuo-
den edetessa

e Sijoitustuotot eriteltyina

o Elakeyhtioiden vakavaraisuusaste vahvistui

e Sijoituskanta nousi selvasti - nettosijoitusvarat 188,5 miljardia euroa

e Osakkeiden osuus nousi ensimmaista kertaa yli 50 prosenttiin, korkosijoitusten osuus laskussa
o Joukko- ja vaihtovelkakirjalainojen maara alamaessa
o Noteerattujen osakkeiden (ml. rahastot) sijoituskanta nousi yhdessa muiden osakesi-

joitusten kanssa

o Elakeyhteisoryhmien sijoitusten kohdentumiseroissa muutoksia

e Euroalueen ulkopuolisten sijoitusten osuus jatkaa kasvamistaan - osuus tasan 55 prosenttia

e Perustiedot sijoitustilastoinnistamme

1. Yleiskatsaus

Sijoitusvuodesta 2016 muodostui alun vaikeuksien jalkeen hyva, kun elakevakuuttajat onnistuivat saa-
vuttamaan sijoituksilleen yhden vuoden aikana keskimaarin 6,0 prosentin nimellisen ja 5,0 prosentin
reaalisen tuoton. Tata voi pitaa hyvana suorituksena, kun huomioi, kuinka vaiherikas vuosi 2016 ra-
hoitusmarkkinoilla olikaan. Alkuvuotta piinasivat Kiina-pelot, kun markkinatoimijat pelkasivat Kiinan
kansantalouden kasvun hidastuvan nopeassa tahdissa. Tama pelko nakyi etenkin osakemarkkinoilla,
joilla kirjattiin useita laskupaivia.
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Keskuspankkien kevyt rahapolitiikka oli myos suuressa roolissa vuonna 2016, kun monet suuret kes-
kuspankit jatkoivat taloutta elvyttavalla linjallaan. Sijoitusvuotta leimasivat lisaksi poliittiset jannit-
teet niin Euroopassa kuin Atlantin toisellakin puolella Yhdysvalloissa. Kaikesta epavarmuudesta huo-
limatta elakevakuuttajien tuotoista muodostui mukavasti lisaeuroja tukemaan elakejarjestelman kes-
tavyytta. Viime vuotisia rahoitusmarkkinoiden kaanteita on kuvattu tarkemmin luvussa 2.

Kokonaisuudessaan elakevarat nousivat 188,5 miljardiin euroon. Tasta yksityisen puolen elakevakuut-
tajien osuus oli 117,9 ja julkisten alojen 70,6 miljardia euroa. Eniten elakevarojen nousuun vaikuttivat
osake- ja osaketyyppisten sijoitusten maaran nousu. Kyseisen sijoitusluokan osuus nousi ensimmaista
kertaa yli 50 prosentin koko sijoitusvarallisuudesta. Korko- ja kiinteistosijoitusten osuudet vastaavasti
pienentyivat.

Osaltaan elakevaroihin vaikutti kuitenkin laskevasti se, etta samaan aikaan varoista maksettiin elak-
keita enemman kuin tyoelakemaksuista saatiin kerattya jarjestelmaan varoja sisaan. Kasvaneita va-
roja tullaan kayttamaan lahivuosina yha enemmissa maarin elakkeiden rahoitukseen, kun elakemenot
kasvavat entisestaan. Toisaalta hyvat tuotot myos auttavat pienentamaan elakemaksuihin kohdistuvia
korotuspaineita. Toisin sanoen, huolimatta ennatyskorkeasta elakevarojen maarasta, kaikille varoille
on tulevaisuudessa entista enemman kayttoa. Elakejarjestelman kestavyyden kannalta olennaista on
myos Suomen talouskasvu ja tyollisyyden kehitys. Ne maaraavat sen, kuinka paljon elakkeiden rahoit-
tamiseen saadaan varoja elakemaksuista.

Elakevarojen sijoitustoiminnan tuottojen kehitysta on syyta tarkastella pitkalla aikavalilla - yhden
neljanneksen tai yhden vuodenkaan muutoksille ei pida antaa liian suurta painoarvoa.

Telassa laatimamme tilastot ulottuvat kuvaamaan tuottoja vuoden 1997 alusta lahtien. Tasta johtuen
voimme nyt esittaa viimeisen 20 vuoden ajalta keskimaaraisen tuottoluvun. Seuraavassa on esitetty
toimialan keskipitkan ja pitkan aikavalin toteutuneita tuottoja:

- 2012-2016: nimellisesti 7,2 ja reaalisesti 6,1 prosenttia
- 2007-2016: nimellisesti 4,5 ja reaalisesti 2,8 prosenttia
- 1997-2016: nimellisesti 5,9 ja reaalisesti 4,3 prosenttia

Huomionarvoinen asia tuottojen tarkastelussa on, etta menneilla tuotoilla ei voi ennustaa tulevia
tuottoja. Toiseksi niin kuin luvuista nakyy, tuottoluvut eroavat toisistaan riippuen siita, mita ajanjak-
soa kulloinkin tarkastelee.

Elakevakuuttajien vakavaraisuus on sailynyt edelleen vahvana. Naiden pahan paivan varalle tarkoi-
tettujen puskureiden ansiosta, elakevakuuttajat kestavat ajoittaisia huonompiakin aikoja rahoitus-
markkinoilla - kiitos hyvien historiallisten tuottojen. Aiheesta enemman luvussa 4.
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2. Alkuvuosi sujui rahoitusmarkkinoilla nihkeasti - riskinottohaluk-
kuus kuitenkin palkittiin vuoden edetessa

Vuoden alussa sijoitustuottoja etenkin noteeratuissa osakkeissa heikensivat markkinoiden huoli Kiinan
talouskasvun hidastumista kohtaan, raaka-aineiden hinnan lasku ja korkeariskisten yrityslainojen ris-
kilisien nousu. Osaltaan joidenkin eurooppalaisten pankkien heikko taloudellinen tila ja Ison-Britan-
nian paatos erota Euroopan unionista seka sen tuoma taloudellinen ja poliittinen epavarmuus Euroo-
pan unionia kohtaan aiheuttivat sijoittajille harmaita hiuksia. Myos yritysten heikosti edistynyt en-
simmaisen kvartaalin tuloskausi rasitti markkinatunnelmaa.

Toisella neljanneksella kurssit hieman palautuivat. Tama johtui melko hyvista talousluvuista, joita
saatiin esimerkiksi Yhdysvalloista ja Kiinasta. Palautumista auttoi myos se, etta keskuspankit jatkoivat
elvyttavalla rahapoliittisella linjalla. Toinen neljannes paattyi kuitenkin brexitiin, minka seurauksena
kurssit laskivat.

Odottamatonta kuitenkin oli, etta rahoitusmarkkinat rauhoittuivat hyvinkin nopeasti brexit-aanestyk-
sesta. Etenkin osakemarkkinat palautuivat globaalisti lahes koko kesan. Paikoin ne nousivat elokuussa
jopa yli sen tason, joka oli ennen aanestysta - kiitos keskuspankkien, yritysten hyvin sujuneen toisen
neljanneksen tuloskauden ja osin myos melko vakaiden talouslukujen, joita saatiin eri mantereilta.
Brexitin loppuvuoden talousvaikutukset jaivat kokonaisuudessaan odotettua pienemmiksi ja Ison-Bri-
tannian talouskasvu onkin ollut odotuksia vahvempaa. Tosin brexitin lopullisia pitkanaikavalin talou-
dellisia vaikutuksia on viela liian aikaista arvioida.

Tama kaikki nakyi siina, etta vuoden kolmas neljannes sujui osaketuottojen valossa hyvin. Markkinoi-
den riskitunnelma oli positiivinen myos kehittyvilla markkinoilla maiden kohonneiden kasvunakymien
ja Fedin ennakoitua loysemman rahapolitiikan ansiosta. Seuraavaksi markkinatoimijat jo kuitenkin
alkoivat seurata silma kovana Yhdysvaltojen presidentinvaaleja ja muita poliittisia vaaleja Euroo-
passa.

Viimeinen neljannes ei jaanyt yllatyksellisyydessaan edellisten neljannesten varjoon, kun Yhdysval-
tojen uudeksi presidentiksi valittiin hieman yllattaen republikaanien Donald Trump. Markkinareaktiot
olivat aluksi negatiiviset, mutta ne kaantyivat nopeasti positiiviseksi Trumpin kerrottua aikomuksis-
taan elvyttaa taloutta yrityksiin kohdistuvilla verohelpotuksilla, infrastruktuuri-investoinneilla seka
pankki- ja laakealaan kohdistuvan regulaation vahentamisella.

talla. Nousua avittivat etenkin markkinatoimijoiden pienentyneet pelot Kiinan talouskasvun nopeasta
hidastumisesta ja se, etta keskuspankkien rahapolitiikkaa on pidetty hyvin loysana.

Optimismi nakyy myos reaalitaloudessa, kun yritysten nakymia kuvaavat ostopaallikkoindeksit ja ku-
luttajien luottamusta mittaavat indikaattorit ovat monin paikoin nousseet. Myos tyottomyystilastot
Yhdysvalloista ovat olleet ilahduttavia. Lisaksi inflaatio, talouskasvu- ja inflaatio-odotukset ovat nous-
seet esimerkiksi Euroopassa. Tama nakyy osittain myos korkomarkkinoilla, kun pitkien velkapaperei-
den korot ovat nousseet. Tama kuvastaa osin sijoittajien luottamusta tulevaisuuden talouskasvua koh-
taan.
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Optimismista huolimatta epavarmuustekijat eivat ole taysin havinneet. Maailmantalouden velkaantu-
minen on yksi iso huolenaihe sen ohella, etta poliittisia kriiseja saattaa olla luvassa vuonna 2017 -
etenkin euroalueella. Toisaalta voi myos kysya, ovatko markkinat olleet liian optimistisia Trumpin
suhteen: pystyyko han toteuttamaan puheissaan esille tuoman finanssipoliittisen elvytyksen, toimiiko
se halutulla tavalla, enta miten hanen protektionistiset ajatuksensa toteutuvat?

Varmaa on se, etta elakevakuuttajien on jatkossakin turvauduttava sijoitustoiminnan tarkeimpaan
ohjenuoraan eli tuottavuuteen ja turvaavuuteen. Elakevakuuttajat ovat kuitenkin hyvin vakavaraisia,
minka johdosta ne kestavat ajoittaisia markkinaheiluntoja. Sijoitustoiminnan pitkajanteisyys ja sijoi-
tusvarojen hajautus eli hyva riskienhallinta ovat avainroolissa niin nyt kuin myos tulevaisuudessa.

3. Sijoitustuotot eriteltyina

Koko toimialan 2016 nimelliseksi vuosituotoksi muodostui tasan 6,0 prosenttia ja reaalituotoksi noin
5,0 prosentin lukema. Eri elakeyhteisoryhmien tuottojen valilla oli hieman hajontaa:

e tyoelakeyhtioiden keskimaarainen tuotto oli nimellisesti 5,1 ja reaalisesti 4,1 prosenttia

e elakesaatioiden ja -kassojen vastaavat tuottoluvut olivat 6,5 ja 5,4 prosenttia

e julkisalojen elakevakuuttajien nimellinen keskimaarainen tuottoluku puolestaan oli 7,4 ja re-
aalinen 6,3 prosenttia

Seitseman suurimman tyoelakevakuuttajan nimelliset vuosituotot vuodelta 2016 vaihtelivat nimelli-
sesti 4,7 ja 7,4 seka reaalisesti 3,7 ja 6,3 prosentin valilla (kts. tarkemmin Sijoitusjakauman ja tuot-
tojen osavuositiedot).

Sijoituslajikohtaiset tuotot olivat seuraavat:

e parhaimmat nimelliset vuosituotot koko toimialalle tulivat osake- ja osaketyyppisista sijoi-
tuksista: 6,4 prosenttia,

e Kkiinteistosijoitukset tuottivat 4,3 prosentin verran ja

e korkosijoitukset tuottivat haastavista markkinaolosuhteista huolimatta melko vahvan 3,9 pro-
sentin lukeman.

Korkosijoitusten kohdalla positiivisen hintakehityksen taustalla on osin yleisen korkotason hienoinen
lasku vuonna 2016. Korkotason laskiessa velkapapereiden hinnat nousevat. Tosin loppuvuodesta kor-
kotaso hieman palautui kasvaneiden talouskasvu- ja inflaatio-odotuksien myota. Koroista saataviin
tuottoihin vaikuttaa myos niista saatava juokseva tuotto, joka vaihtelee riippuen korkosijoituksen
riskillisyydesta. Esimerkiksi eri yrityslainoissa ja eri maiden valtionlainoissa (kuten kehittyvien ja ke-
hittyneiden markkinoiden) juokseva tuotto voi vaihdella suurestikin. Myos valuuttakurssimuutoksilla
on omat vaikutuksensa tuottoihin.

Korkotaso on ollut viime vuosina yleisesti laskussa johtuen keskuspankkien kevyesta rahapolitiikasta,
mika on ajanut korkotasoja niin valtion- kuin tietyissa yrityslainoissakin alemmaksi. Korkopapereista


http://www.tela.fi/tyoelakevakuuttajakohtaiset_osavuositiedot
http://www.tela.fi/tyoelakevakuuttajakohtaiset_osavuositiedot
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tulevaisuudessa saatavat juoksevat tuotot ovat osin hyvin matalat vahariskisten valtion- ja yrityslai-
nojen kohdalla. Tulevaisuudessa odotetut matalat tuotot ovat haasteellisia pitkaaikaiselle sijoitta-
jalle, kuten elakevakuuttajille. Matalan korkotason haasteita on kuvattu enemman Tela-blogin kirjoi-
tuksessa, Matala korkotaso haastaa elakevakuuttajia.

Jos sijoitustuottoja tarkastellaan viela pidemmalla aikavalilla kuin mita kuvissa on, vuoden 1997
alusta vuoden 2016 joulukuun loppuun ulottuvalla jaksolla, on yksityisalojen vuotuinen nimellinen
keskituotto 5,8 ja reaalinen 4,1 prosenttia. Julkisten alojen tuotot ovat nimellisesti 6,3 ja reaalisesti
4,6 prosenttia. Koko toimialan keskimaarainen vuotuinen nimellistuotto on sen sijaan 5,9 ja reaalinen
4,3 prosenttia.

Elaketurvakeskus kayttaa elakejarjestelman kestavyyslaskelman peruslaskelmassa pitkan aikavalin re-
aalituotto-olettamana seuraavalle kymmenelle vuodelle 3,0 prosenttia, minka jalkeen reaalituotto-
olettama palautuu jo aiemmin kaytossa olleeseen 3,5 prosenttiin (kts. Elaketurvakeskuksen tiedote
27.10.2016: Heikot talous- ja syntyvyysnakymat luovat painetta elakemaksuun).

Vertailussa on hyva muistaa, etta vain yksityisalojen elakevakuuttajille on saadetyt vakavaraisuusvaa-
timukset. Julkisilla aloilla paatoksentekoelimet ohjaavat sijoitustoimintaa kuitenkin sijoitusluokka-
kohtaisilla allokaatiorajoilla.

Muut pitkan ja keskipitkan aikavalin tuottoluvut koko toimialalta ovat seuraavat:

- 2012-2016: nimellisesti 7,2 ja reaalisesti 6,1 prosenttia
- 2007-2016: nimellisesti 4,5 ja reaalisesti 2,8 prosenttia
- 1997-2016: nimellisesti 5,9 ja reaalisesti 4,3 prosenttia

Eri aikajaksoja tarkasteltaessa voi huomata, kuinka tuotot vaihtelevat riippuen siita, mita vuosia tar-
kasteluajanjakso pitaa sisallaan.

4. Elakeyhtioiden vakavaraisuusaste vahvistui

Yksityisalojen tyoelakevakuuttajia koskevat lakisaateiset vakavaraisuusvaatimukset. Tyoelakevakuut-
tajien vakavaraisuusaste oli joulukuun lopussa vahva, mika tarkoittaa sita, etta elakevakuuttajat ovat
varautuneet hyvin mahdollisiin epavarmuuksiin rahoitusmarkkinoilla. Vakavaraisuusaste kuvaa yhtion
riskinkantokykya. Vakavaraisuusaste saadaan jakamalla vakavaraisuuspaaoma vastuuvelalla.

Viiden suurimman tyoelakeyhtion vakavaraisuusaste joulukuun lopussa oli 15,4 -30,9 prosentin valilla.
Vuoden 2016 kolmannen neljanneksen lopussa vastaava hajonta oli kutakuinkin samaa luokkaa eli 14,5
- 30,9 prosentin valilla. Keskimaarin vakavaraisuusasteet nousivat viimeisen neljanneksen aikana.
Tama johtuu kolmannen neljanneksen tapaan hyvista osaketuotoista. Vakavaraisuuspaaoman tarkoi-
tus on toimia puskurina vaihteleville sijoitustuotoille.


http://www.tela.fi/blogi/1/0/matala_korkotaso_haastaa_elakevakuuttajia
http://www.etk.fi/tiedote/heikot-talous-syntyvyysnakymat-luovat-painetta-elakemaksuun/
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Vakavaraisuusasema vaihteli joulukuun lopussa viiden suurimman tyoelakeyhtion kohdalla 1,4 - 2,6
valilla. Syyskuun lopussa vastaavat luvut olivat 1,5 - 2,6 valilla. Vakavaraisuusasema tarkoittaa vaka-
varaisuuspaaoman suhdetta vakavaraisuusrajaan. Vakavaraisuusrajaan taas vaikuttavat muun muassa
sijoitusten riskipitoisuus ja niiden keskinainen korrelaatio. Kaytannossa vakavaraisuusasema kuvaa
yhtion riskinkantokykya suhteessa otettuihin riskeihin. Vakavaraisuuslaskennasta on kerrottu tarkem-
min Vakavaraisuuslaskenta-sivultamme.

5. Sijoituskanta nousi selvasti - nettosijoitusvarat 188,5 miljardia eu-
roa

Tyoelakevakuuttajien yhteenlaskettu rahastoitujen varojen nettomaara eli nettosijoituskanta oli vuo-
den 2016 lopussa 188,5 miljardia euroa. Nettosijoituskannan maara nousi 4,4 miljardilla eurolla ver-
rattuna vuoden 2016 kolmanteen neljannekseen.

Tarkeammalla mittarilla, eli pidemmalla aikajaksolla tarkasteltuna, vuosina 2006-2016 kasvua on ollut
vuosittain keskimaarin noin 7,4 miljardia euroa. Varovaisuuden vuoksi on syyta mainita, etta varojen
maara on heilahdellut melko suuresti vuodesta toiseen. Esimerkiksi finanssikriisin aikaan vuonna 2008
varat tippuivat perati 17,3 miljardia euroa, kun taas toisaalta vuonna 2009 varat nousivat 19,8 mil-
jardia euroa verrattuna edelliseen vuoteen. Tulevaisuudessa varojen nousua hillitsee omalta osaltaan
entista enemman elakemenojen kasvu.

Sijoituskannan nousun syyna oli elakevarojen sijoitustoiminnan hyva tuottokehitys. Tuotot olivat hy-
vat viimeisella neljanneksella etenkin osakesijoituksissa. Myos korko- ja kiinteistosijoitukset tuottivat
hyvin. Toisaalta on huomioitava, etta samaan aikaan varoista maksettiin elakkeita enemman kuin
tyoelakemaksuista saatiin kerattya jarjestelmaan varoja sisaan. Tama vaikutti osaltaan elakevaroihin
laskevasti. Rahastoinnin ja sijoitustoiminnan tarkoituskin on, etta osa elakkeisiin tarvittavasta rahoi-
tuksesta saadaan katettua naista varoista.

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

Vuonna 2016 koko tyoelakejarjestelmassa varojen kasvu aiheutui yksinomaan tuotoista, silla seka yk-

sityisilla etta julkisilla aloilla osa elakemenoista rahoitettiin sijoitustoiminnalla. Julkisten alojen si-
salla kunta-alan elakejarjestelma oli kuitenkin viela maksuylijaamainen.

6. Osakkeiden osuus nousi ensimmaista kertaa yli 50 prosenttiin, kor-
kosijoitusten osuus laskussa

Koko toimialan sijoituskannan jakauma oli vuoden 2016 lopussa seuraava:


http://www.tela.fi/vakavaraisuuslaskenta
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e osake- ja osaketyyppiset sijoitukset' noin 50,5 prosenttia (EUR 95,2 mrd.),
e korkosijoitukset? 41,2 prosenttia (EUR 77,8 mrd.) ja
e Kkiinteistosijoitukset 8,2 prosenttia (EUR 15,4 mrd.).

Euromaaraiset ja suhteelliset muutokset sijoituslajeittain koko sijoituskannasta verrattuna aikaisem-
paan neljannekseen:

e osake- ja osaketyyppiset sijoitukset kasvua noin 7,4 EUR mrd. ja osuus nousi 2,8 prosenttiyk-

sikkoa

e korkosijoitusten vastaavat luvut: noin -3,6 EUR mrd. ja osuus pienentyi 3,0 prosenttiyksik-
koa

e Kkiinteistosijoitukset: muutos ylospain noin 0,5 EUR mrd., ja samaan aikaan osuus kasvoi 0,1
prosenttiyksikkoa.

Pyoristyksista johtuen sijoituskannan muutos euroina ei vastaa sijoituslajeittain laskettujen euromaa-
raisten muutosten yhteismaaraa.

Osake- ja osaketyyppisten sijoitusten kasvua selittaa kaksi eri tekijaa. Ensimmainen syy on positiivi-
nen arvonkehitys 4,8 miljardin euron edesta, kun etenkin noteeratut osakkeet saivat lisapuhtia osa-
kemarkkinoiden noustua loppuvuonna Trumpin lupaaman fiskaalisen elvytyksen ja Kiinan talouskasvun
elpymisen seurauksena. Toiseksi osakkeiden nousun taustalla oli positiivinen nettovirta, joka oli perati
2,6 miljardia euroa. Tasta summasta noin 2,0 miljardia euroa tuli noteeratuista osakkeista. Elakeva-
kuuttajat ovat siis lisanneet riskillisten sijoitusten osuutta sijoitussalkussaan. Strategia toimi hyvin
viimeisella neljanneksella osakemarkkinoiden noustua.

Sen sijaan korkosijoitusten laskua selittaa niihin kohdistunut negatiivinen nettovirta, jolloin myynnit
ja eraantymiset olivat ostoja suuremmat. Negatiivinen nettovirta oli noin -2,9 miljardia euroa. Kiin-
teistosijoituksissa muutokset olivat hyvin maltilliset, joskin niita ostettiin enemman kuin myytiin vuo-
den viimeisella neljanneksella (0,3 EUR mrd.).

Vuoden 2016 alusta voimaantullut tilastointiuudistus vaikutti osaltaan eri sijoitusluokkien valisiin kes-
kinaisiin suhteisiin. Suurin keskinaisia osuuksia muuttava tekija oli kiinteistosijoitusten ja korkosijoi-
tusten yhden alaluokan eli sijoituslainojen valisessa suhteessa.

Uudessa Tilastokeskuksen tiedonkeruussa kerataan tietoja yritysryhman ulkopuolisesta ja sisaisesta
antolainauksesta, josta sisainen antolainaus pitaa sisallaan yhteenlaskettuna kaiken antolainauksen

1 Kun analyysissa viitataan osake- ja osaketyyppisiin sijoituksiin, tarkoitetaan seuraavia sijoitusku-
vien luokkia: noteeratut osakkeet (mukaan lukien rahastot), hedge-rahastot seka muut osakesijoi-
tukset, joihin kuuluvat muun muassa paaomasijoitukset ja noteeraamattomat osakesijoitukset.

2Kun analyysissa viitataan korkosijoituksiin, tarkoitetaan seuraavia sijoituskuvien luokkia: rahamark-
kinasijoitukset, sijoituslainat, TyEL-takaisinlainat seka joukkovelkakirjat.
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elakevakuuttajan omille yhtioille, mukaan lukien omille kiinteistoyhtioille. Tilastoraportilta ei siis
suoraan erotella, kuinka suuri osuus sisaisesta antolainauksesta on omille kiinteistoyhtioille.

Uuden raportoinnin myota, kaikki antolainaus - niin sisainen kuin ulkoinenkin - on sisallytetty sijoitus-
lainoihin. Tasta johtuen kiinteistosijoituksien maara on laskenut, mutta toisaalta sijoituslainojen
maara kasvanut samalla summalla verrattuna vuoden 2015 viimeiseen neljannekseen. Luokitusmuu-
toksen vaikutus molempiin sijoitusluokkiin on hieman yli kaksi miljardia euroa.

Uudella luokitusmuutoksella ja raportoinnilla ei kuitenkaan ole vaikutusta sijoitusvarallisuuden koko-
naismaaraan. On viela huomioitava, kuinka sijoitusluokkien valisiin eroihin vaikuttavat myos arvon-
muutokset ja ostojen ja myyntien valinen suhde.

Korkosijoitukset (77,8 EUR mrd.) laskivat melko paljon eli 3,6 miljardin euron verran vuoden kolman-
teen neljannekseen verrattuna. Muutoksien seurauksena korkosijoitukset jakaantuivat seuraavasti:

e joukko- ja vaihtovelkakirjalainat 32,2 prosenttia koko sijoitusvarallisuudesta (60,7 EUR
mrd.)

e rahamarkkinasijoitukset 6,1 prosenttia (11,5 EUR mrd.)

e sijoituslainat 2,4 prosenttia (4,6 EUR mrd.)

o TyEL-takaisinlainat 0,5 prosenttia (1,0 EUR mrd.).

Korkosijoitusten euromaaraiset ja suhteelliset muutokset koko sijoituskannasta verrattuna aikaisem-
paan neljannekseen:

e joukko- ja vaihtovelkakirjalainat laskua 2,1 EUR mrd. ja samaan aikaan niiden osuus laski
1,9 prosenttiyksikkoa koko sijoituskannan suuremman euromaaraisen nousun myota

e rahamarkkinasijoitusten vastaavat luvut: -1,6 EUR mrd. ja -1,0 prosenttiyksikkoa

e sijoituslainat: +0,2 EUR mrd. ja 0,0 prosenttiyksikkoa

e TyEL-takaisinlainat -0,1 EUR mrd. ja -0,1 prosenttiyksikkoa.

Joukko- ja vaihtovelkakirjalainojen laskun syyna on etenkin negatiivinen nettovirta, joka oli -2,3 mil-
jardia euroa. Korkosijoitusten nettovirtaan vaikuttavat niin osto- ja myyntitietojen valinen erotus
kuin myos lainojen eraantymiset. Joukko- ja vaihtovelkakirjalainojen euromaaraista laskua vaimensi
positiivinen hintakehitys, joka oli viimeisella neljanneksella noin 0,4 miljardia euroa.

Rahamarkkinasijoitukset ovat kasvaneet lahes trendinomaisesti viimeisen kahden vuoden aikana.
Vuoden 2016 viimeinen neljannes oli kuitenkin poikkeus, kun rahamarkkinasijoitusten euromaara laski
noin 1,6 miljardilla eurolla. Elakevakuuttajat ovat siirtaneet sijoitusvarojaan enemman riskillisempiin
ja siten myos korkeamman tuotto-odotuksen omaaviin sijoituslajeihin, kuten osakkeisiin. Rahamark-
kinasijoitusten suuri maara kuvastaa yleensa varautumista kasvaneeseen epavarmuuteen sijoitus-
markkinoilla, jolloin riskitasoja halutaan pienentaa. Vaihtoehtoisesti varat voivat olla hetken aikaa
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odottamassa rahamarkkinoilla, kunnes ne sijoitetaan pidempiaikaisiin ja/tai osin riskillisempiin koh-
teisiin. Tosin rahamarkkinasijoitusten maara on edelleen pysynyt melko korkeana, kun vertaa sita
esimerkiksi vuoden 2013 ja 2014 lukuihin.

Sijoituslainojen maara kasvoi hieman, mihin vaikutti etenkin se, etta johdannaisten kateisvakuuksien
nettomaara lisaantyi verrattuna aikaisempaan neljannekseen. Tosin maara oli edelleen negatiivinen
0,3 miljardia euroa, mutta edellisella neljanneksella luku oli 0,9 miljardia euroa pakkasen puolella.
Myos kauppahintasaamiset ja -velat laskivat nettomaaraisesti hieman - noin 0,2 miljardia euroa.

Kokonaisuudessaan sijoituslainat ovat kuitenkin kasvaneet merkittavasti vuoden 2016 aikana verrat-
tuna vuoden 2015 lopun tilanteeseen. Kasvun taustalla ovat tilastointiuudistuksesta johtuvat luoki-
tusmuutokset, joiden seurauksena sijoituslainoihin sisallytetaan uusia sijoituseria. Osa sijoituserista
vaikutti positiivisesti ja osa negatiivisesti koko sijoituslainaluokkaan. Taysin uusia raportoitavia eria
verrattuna vanhaan tiedonkeruuseen ovat alla olevassa listassa kaksi ensimmaista, joilla on myos vai-
kutusta koko sijoituskantaan:

1. Johdannaisten kateisvakuudet nettomaaraisesti eli annetut kateisvakuudet vahennettyna
saaduilla kateisvakuuksilla.

2. Arvopaperikaupan yhteydessa selvityksen ajaksi syntyvat kauppahintasaamiset ja -velat.

3. Sijoituslainoja lisasivat erityisesti tilastointiuudistuksesta johtuva luokitusmuutos, josta oli
luvun 6 alussa jo kerrottu tarkemmin. Sijoituslainojen ja kiinteistosijoitusten suhteellisten
osuuden muutoksilla ei kuitenkaan ollut vaikutusta sijoitusvarojen kokonaismaaraan.

Tyoelakeyhtiot myonsivat uusia sijoitus- ja TyEL-takaisinlainoja vuoden 2016 viimeisen neljanneksen
aikana yhteensa noin 0,6 miljardin euron edesta. Luku on hieman suurempi kuin aikaisemmilla nel-
janneksilla. Tosin luvut ovat kaukana finanssikriisin aikana olleista maarista, kun esimerkiksi vuonna
2009 uusia lainoja myonnettiin ensimmaisella neljanneksella perati 1,3 miljardin euron edesta.

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 esimerkiksi pankeista. Toisaalta sijoitus- ja TyEL-lainojen kasvu voi
kuvastaa myos elakevakuuttajien asiakkaiden eli yritysten luottamusta talouteen, minka seurauksena
ne uskaltavat ottaa lainaa esimerkiksi uusiin investointeihin.

6.2 Noteerattujen osakkeiden (ml. rahastot) sijoituskanta nousi yhdessa muiden
osakesijoitusten kanssa

Osakkeiden ja osaketyyppisten sijoitusten maaran vahvan nousun (7,4 EUR mrd.) taustalla kolmanteen
neljannekseen verrattuna olivat etenkin noteeratut osakkeet. Myos hedge-rahastojen ja muiden osa-
kesijoitusten maarat kasvoivat. Muutoksien seurauksena osake- ja osaketyyppiset sijoitukset jakaan-
tuivat seuraavasti:

e noteeratut osakkeet (ml. rahastot) 35,0 prosenttia (65,9 EUR mrd.),
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e hedge-rahastot 8,2 prosenttia (15,5 EUR mrd.) ja
e muut osakesijoitukset 7,3 prosenttia (13,8 EUR mrd.)

Osakkeiden ja osaketyyppisten euromaaraiset ja suhteelliset muutokset koko sijoituskannasta verrat-
tuna aikaisempaan neljannekseen:

e noteeratut osakkeet (ml. rahastot) kasvua 4,9 EUR mrd., ja niiden osuus vahvistui 1,9 pro-
senttiyksikkoa

e hedge-rahastojen vastaavat luvut: nousua 1,4 EUR mrd., ja osuus vahvistui 0,5 prosenttiyk-
sikkoa

e muut osakesijoitukset: +1,1 EUR mrd. ja +0,4 prosenttiyksikkoa.

Noteerattujen osakkeiden (ml. rahastot) maaran voimakkaan nousun taustalla on etenkin positiiviset
arvonmuutokset: +2,9 miljardia euroa. Sijoitusluokkaan kohdistui lisaksi melko suuri positiivinen net-
tovirta (2,0 EUR mrd.). Myos hedge-rahasto-osuuksiin ja muihin osakesijoituksiin kohdistui molempiin
noin 0,3 miljardin euron positiivinen nettovirta.

Osto- ja myyntitiedoista kay ilmi, kuinka elakevakuuttajat ovat lisanneet riskillisina pidettyjen omai-
suuserien maaraa sijoitussalkuissaan.

Yhteenvetona voi todeta vuoden 2016 toisen vuosipuoliskon olleen vahvempi osakemarkkinoilla kuin
vuoden ensimmainen puolisko. Noteerattujen osakkeiden tuotot olivat hyvat, mika nakyi niiden maa-
ran kasvuna elakevakuuttajien sijoitussalkuissa.

Eri teollisuusmaiden noteerattujen osakkeiden euromaaraisesti laskettujen tuottoindeksien (mukaan
luettuna maailmanindeksi) tuottoprosentit kuvastavat, kuinka osakemarkkinat eri puolilla maailmaa
menestyivat eri tahtiin. Tuottoindekseissa oli melko suurtakin vaihtelua, kun nimellisesti tuotot vaih-
telivat +3,2 ja +13,3 prosentin valilla tammi-joulukuun aikana:

e  MSCI Eurooppa -tuottoindeksi +3,2 %
e  MSCI Maailma -tuottoindeksi +11,4 %
e  OMXH-portfoliotuottoindeksi +13,3 %.

6.3 Elakeyhteisoryhmien sijoitusten kohdentumiseroissa muutoksia

Koko toimialan tilanne muodostuu eri vakuuttajaryhmien kehityksesta. Yksityisaloilla muutokset yh-
den neljanneksen aikana olivat seuraavat:

e Osakesijoitukset yhteensa 59,7 EUR mrd. ja osuus kaikista varoista 50,7 prosenttia. Euro- ja
prosenttimaaraiset muutokset verrattuna edelliseen neljannekseen: +4,7 EUR mrd. ja +3,3
prosenttiyksikkoa.

e Korkosijoitusten vastaavat luvut: 46,5 EUR mrd. ja osuus 39,4 prosenttia. Muutokset: -3,0
EUR mrd. ja -3,5 prosenttiyksikkoa.

e Kiinteistosijoitukset: 11,8 EUR mrd. ja osuus 10,0 prosenttia. Muutokset: +0,4 EUR mrd. ja
+0,2 prosenttiyksikkoa.
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Julkisalojen elakevakuuttajien sijoituslajikohtaiset muutokset olivat vastaavasti:

e Osakesijoitukset yhteensa 35,5 EUR mrd. ja osuus kaikista varoista 50,4 prosenttia. Euro- ja
prosenttimaaraiset muutokset verrattuna edelliseen neljannekseen: +2,7 EUR mrd. ja +2,4
prosenttiyksikkoa.

e Korkosijoitusten vastaavat luvut: 31,3 EUR mrd. ja osuus 44,4 prosenttia. Muutokset: -0,6
EUR mrd. ja -2,4 prosenttiyksikkoa.

e Kiinteistosijoitukset: 3,6 EUR mrd. ja osuus 5,1 prosenttia. Muutokset: +0,1 EUR mrd., kun
taas osuus pienentyi 0,1 prosenttiyksikkoa koko sijoituskannan nopeamman kasvun myota

Muutokset molemmilla sektoreilla olivat samansuuntaiset: osakesijoitusten osuus nousi selvasti no-
teerattujen osakkeiden (ml. rahastot) arvonnousun myota. Toki myos hyvat tuotot paaomasijoituk-
sista ja noteeraamattomista osakkeista auttoivat siivittamaan koko osakesijoitusluokan osuuden kas-
vua. Korkosijoitusten osuudet vastaavasti pienentyivat ja kiinteistosijoitusten pysyivat lahes ennal-
laan.

Vaikka suuria eroja eri sektoreiden valilla ei yhden neljanneksen aikana havaittu, pitkalla aikavalilla
eroja kuitenkin loytyy. Viimeisen noin kahdentoista vuoden aikana yksityisalojen elakevakuuttajilla
osakesijoitusten paino on lisaantynyt enemman kuin julkisilla aloilla ja vastaavasti korkosijoitusten
osuus on pienentynyt yksityisaloilla nopeammin kuin julkisaloilla.

Maarien muutoksiin vaikuttavat niin nettovirrat kuin arvonmuutokset, mutta myos jo aiemminkin mai-
nitun tilastointiuudistuksen seurauksena tulleet luokitusmuutokset, jotka koskivat etenkin sijoituslai-
noja ja niihin sisallytettya uutta eraa eli johdannaisten kateisvakuuksia. Kyseisen eran maara vaihte-
lee melko voimakkaasti vuosineljanneksesta toiseen.

7. Euroalueen ulkopuolisten sijoitusten osuus jatkaa kasvamistaan -
osuus tasan 55 prosenttia

Vuoden 2016 lopussa euroalueen ulkopuolisten maiden sijoituskohteiden osuus oli 55,0 prosenttia,
kun viela tasan viisi vuotta sitten vuoden 2011 joulukuussa osuus oli selvasti pienempi: 37,6 prosent-
tia. Vuoden 2016 kolmannella neljanneksella osuus oli 53,2 prosenttia. Euroalueen ulkopuolisten si-
joitusten osuus ylitti ensimmaisen kerran yli viidenkymmenen prosentin lukeman vuonna 2015 ollen
silloin joulukuussa noin 50,1 prosenttia.

Kehityksen taustalla on varojen entista tehokkaampi riskienhajautus. Lisaksi elakevarat ovat kasva-
neet suuriksi, minka seurauksena sopivien sijoituskohteiden etsiminen vaatii osin kotimaan rajojen
ulkopuolelle sijoittamista. Toisaalta eri alueiden osuuksien muutoksiin vaikuttaa myos se, milta alu-
eilta tuotot ovat parhaimmat. Sijoituskohteiden arvon noustessa tietylla alueella nopeammin kuin
toisilla, niiden suhteellinenkin osuus kasvaa ilman ostojen lisayksia.

Kehityksen seurauksena yha suurempi osuus tuotoista saadaan Suomen elakejarjestelmaan ulkomai-
sista sijoituskohteista. Kun Suomen talouskasvu ei ylla yhta korkeihin kasvulukuihin kuin monen muun
maan esimerkiksi heikohkon viennin seurauksena, varojen ulkomaille sijoittaminen tuo maksussa jo
oleviin elakkeisiimme rahoitusta toisten maiden talouskasvun hedelmista.
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Euroalueen ulkopuolisten sijoitusten osuuden noustessa, Suomeen ja muualle euroalueelle kohdistu-
vien sijoitusten osuudet sen sijaan laskivat. Eri alueiden sijoituskantojen kasvuun vaikuttavat niin
nettovirrat kuin myos jo edella mainitut tuottoprosentit. Seuraavassa on maajakaumien kantaluvut ja
osuudet seka osuuksien muutosprosentit verrattuna vuoden kolmanteen neljannekseen:

e Euroalueen ulkopuoliset sijoitukset 55,0 prosenttia (noin 103,8 EUR mrd.). Muutokset verrat-
tuna toiseen neljannekseen: noin +5,8 EUR mrd. ja noin +1,8 prosenttiyksikkoa

e Suomi noin 25,8 prosenttia (48,5 EUR mrd.). Muutokset: -0,2 EUR mrd. ja noin -0,7 prosent-
tiyksikkoa

e Muut euroalueen maat 19,2 prosenttia (36,2 EUR mrd.). Muutokset: noin -1,3 EUR mrd. ja
noin -1,2 prosenttiyksikkoa.

Kotimaiset sijoitukset jakaantuivat suuruusjarjestyksessa seuraavasti:

noteeratut osakkeet (ml. rahastot) 29,1 prosenttia (14,1 EUR mrd.)
kiinteistosijoitukset 24,3 prosenttia (11,8 EUR mrd.)
rahamarkkinasijoitukset 18,8 prosenttia (9,1 EUR mrd.)

joukko- ja vaihtovelkakirjalainat 10,3 prosenttia (5,0 EUR mrd.)
sijoituslainat 9,5 prosenttia (4,6 EUR mrd.)

muut osakesijoitukset 5,9 prosenttia (2,9 EUR mrd.)
TyEL-takaisinlainat 2,1 prosenttia (1,0 EUR mrd.)

Kotimaisten sijoitusten osuuksissa ei tapahtunut merkittavia muutoksia yhden neljanneksen aikana
pois lukien rahamarkkinasijoitusten maaran laskua. Pitkalla aikavalilla muutokset ovat olleet melko
suuria.

Eniten myynteja osake ja osaketyyppisiin sijoituskohteisiin (pois lukien tassa tapauksessa hedge-ra-
hastot) vuoden viimeisella neljanneksella kohdistui talla kertaa euroalueelle (pois lukien Suomi) (-0,2
EUR mrd.). Sijoitukset Suomeen kerasivat pienen positiivisen nettovirran. Suurimmat positiiviset net-
tovirrat kohdistuivat euroalueen ulkopuolisiin kohteisiin. Yhteensa nama virrat olivat perati 2,4 mil-
jardia euroa. Suurimmat positiiviset virrat euroalueen ulkopuolelle kohdistuivat osakerahastoihin 1,6
miljardin euron edesta ja suurimmat negatiiviset virrat euroalueelle sijoittavista osakerahastoista (-
0,3 EUR mrd.). Muissa luokissa muutokset olivat pienemmat.

Vuoden 2016 aikana suurimmat positiiviset nettovirrat osake- ja osaketyyppisiin sijoituksiin (pl-
hedge-rahastot) kohdistuivat euroalueen ulkopuoliselle alueelle (+3,6 EUR mrd.). Negatiivista netto-
virtaa sen sijaan kohdistui muualle euroalueelle (-1,0 EUR mrd.) ja Suomeen (-0,5 EUR mrd.).

Koko osake- ja osaketyyppinen sijoitusluokka (95,2 EUR mrd.) jakaantui maantieteellisesti seuraa-
vasti:

e kotimaisten sijoitusten osuus oli 17,9 prosenttia (17,0 EUR mrd.)
e muun euroalueen osuus noin 13,0 prosenttia (12,4 EUR mrd.)

e euroalueen ulkopuolisia osakesijoituksia 69,1 prosenttia (65,8 EUR mrd.).

Korkosijoitukset (77,8 EUR mrd.) jakaantuivat seuraavasti:
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e kotimaisten sijoitusten osuus oli 25,3 prosenttia (19,7 EUR mrd.)
e muun euroalueen 27,6 prosenttia (21,5 EUR mrd.)
e euroalueen ulkopuolelle noin 47,1 prosenttia (36,6 EUR mrd.).

Kiinteistosijoitukset (15,4 EUR mrd.) taas jakaantuivat seuraavasti:

e kotimaisten sijoitusten osuus oli 76,6 prosenttia (11,8 EUR mrd.)
e muun euroalueen 14,9 prosenttia (2,3 EUR mrd.)
e euroalueen ulkopuolelle noin 8,5 prosenttia (1,3 EUR mrd.).

8. Perustiedot sijoitustilastoinnistamme

Jasenyhteisomme hoitavat lakisaateisten tyoelakevarojen sijoitustoiminnan. Tilastoinnissa ovat mu-
kana tyoelakeyhtiot, elakesaatioiden ja -kassojen TyEL -rahastot seka julkisalojen tyoelakevakuutta-
jat: Keva, Valtion elakerahasto (VER), Kelan toimihenkiloiden elakerahasto, Kirkon elakerahasto (KER)
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 4,7 miljardia
euroa vuoden 2016 lopussa.

Vuoden 2016 tiedot ovat keratty uudella Tilastokeskuksen tydelakevarojen -raporttimallilla3, minka
seurauksena olemme kayttaneet vuoden 2016 ensimmaisesta kvartaalista lahtien Tilastokeskuksen
keraamia tietoja. Aiemmin tiedot kerattiin Finanssivalvonnan yllapitamalla raporttimallilla, joka oli
laadittu yli kymmenen vuotta sitten ensi sijassa Euroopan Keskuspankin silloisten tarpeiden mukaan.

Muutoksen seurauksena raportointi on tietyilta osilta tarkentunut verrattuna vanhaan tiedonkeruu-
malliin. Uudessa raportoinnissa on huomioitu nettomaaraisesti muun muassa johdannaisiin liittyvat
annetut ja saadut kateisvakuudet seka sijoituksiin liittyvat kauppahintasaamiset ja -velat. Johdan-
naisten vakuuksien ja kauppahintasaamisten ja velkojen vaikutuksesta sijoituskantaan on kerrottu
tarkemmin luvussa 6.

Tarkennetut luvut sisaltyvat sijoituslainoihin tilastoyhteenvedoissa. Myos johdannaisten sopimuskan-
nan nettoarvon raportoinnin kasittelya on tarkennettu.

3 Tilastokeskuksen TEL-varatiedonkeruun ohjeet http://www.stat.fi/keruu/telq/ohjeet.html
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