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Sijoitukset yltavat [ahes

190 MILJARDIIN

Hyvat sijoitustuotot siivittivat eldakevarojen kasvua. Vuoden 2016 lopussa
nettosijoitusvarat ylsivat 188,5 miljardiin euroon.

TEKSTI JA GRAFIIKKA PETER HALONEN

yoeldkevakuuttajat ovat onnistuneet saavutta-
maan viime vuosina hyvid tuottoja eri omaisuus-
lajeista. TELAn tilastoimat nettosijoitusvarat olivat
vuoden 2016 lopussa 188,5 miljardia euroa.
Positiivista virettd etenkin osakemarkkinoille
ovat luoneet keskuspankkien elvyttdva rahapolitiikka ja
melko hyvét talousluvut eri puolilta maailmaa. Tuottoihin
ovat vaikuttaneet myo0s yritysten positiivinen tuloskehitys
ja se, ettd eri taloustoimijat suhtautuvat luottavaisesti tu-
levaisuuteen.

Riskejdkin toki 16ytyy, kuten poliittiset jannitteet eri
mantereilla, Yhdysvaltojen ja Euroopan keskuspankin ra-
hapolitiikan kiristimistoimet ja maailmantalouden vel-
kaantuminen.

ELAKEVAKUUTTAJAT ovat kuitenkin vakavaraisia, minké joh-
dosta ne kestavat hyvin ajoittaisia markkinaheiluntoja.

Eldkevakuuttajien on jatkossakin turvauduttava sijoi-
tustoiminnan tarkeimpadn ohjenuoraan eli tuottavuuteen
ja turvaavuuteen.

Sijoitustuottojen lisdksi eldkevarojen madraan on vai-
kuttanut se, ettd eldkkeitd maksetaan enemmaén kuin tyo-
eldkemaksuista saadaan kerdttyd jarjestelmadn varoja
sisdan.

Vuonna 2016 rahastoihin keréattiin ennakkotietojen mu-
kaan koko eldkealalla eldkemaksuista 2,3 miljardia euroa,
mutta otettiin 3,5 miljardia. Ndin ollen rahastoista kaytet-
tiin nettomadraisesti eldkkeisiin 1,2 miljardia euroa.

Tama nettoluku kasvaa tulevina vuosina koko ajan suu-
remmaksi eldkemenojen kasvaessa nopeammin kuin ela-
kemaksut. Rahavirtojen kddntyminen eldkeldisille vdeston
ikdantymisen seurauksena on ollut yksi eldkerahastoinnin
tarkoitus.

ELAKEVARAT on hajautettu eri sijoitusluokkiin ja hajautus
on myds maantieteellistd. Vuoden 2016 joulukuun lopussa
osake- ja osaketyyppisisia sijoituksia oli noin 95,3 miljar-
dia euroa (50,6 prosenttia), korkosijoituksia 77,8 miljardia
(41,2) ja kiinteistOsijoituksia 15,4 miljardia (8,2).

Noin parinkymmenen vuoden aikaperspektiivissa, vuo-
desta 1998 vuoteen 2016, osake- ja osaketyyppiset sijoituk-
set ovat tuottaneet nimellisesti keskimdarin 7,4 ja reaali-
sesti 5,7 prosenttia.
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Vastaavat luvut korkosijoituksilla ovat 4,3 ja 2,7 pro-
senttia sekd kiinteistosijoituksilla 5,8 ja 4,1 prosenttia.

NIMELLISET JA REAALISET tuottoluvut eroavat toisistaan.
Viereisessd kuviossa on kuvattu tydeldkesijoitusten ni-
mellisid ja reaalisia tuottoprosentteja vuosilta 1997—
2016. Suurin osa sijoitusvuosista on ollut tuottomieles-
sd hyvid. Valiin mahtuu toki my6s muutamia heikompia
hetkid, kuten teknokuplan, finanssikriisin ja eurokrii-
sin aikana.

Vuonna 2016 sijoitustuotoksi muodostui 6,0 ja inflaati-
on vuoksi reaalisesti matalampi eli 5,0 prosenttia. Pitkal-
14 aikavalilld viimeisten 20 vuoden ajalta keskimdardinen
tuotto on nimellisesti ollut 5,9 ja reaalisesti 4,3 prosenttia.

Vastaavat luvut viiden viime vuoden osalta ovat 7,2
ja 6,1 prosenttia. Heiluntaa kuitenkin on ollut, minka
osoittaa viimeisen kymmen vuoden tarkastelu, jolloin
vastaavat tuottoprosentit jadvat 4,5:een ja 2,8:aan.

ERI VUOSINA pitkdn aikavalin tuottoluvut saattavat erota
toisistaan huomattavastikin riippuen siitd, mitd ajanjak-
soa laskennassa kayttaa. Tuottolukuja tutkittaessa oleel-
lista on, kuinka hyvin eldkevakuuttajat ovat onnistuneet
sijoitustoiminnassaan pitkalla aikavalilld. Yhden neljan-
neksen tai yhden vuodenkaan muutoksille ei pidd antaa
liian suurta painoarvoa.

Pidemmalla aikavalilla eldkevarat kasvavat viime
kddessa talouskasvun ja inflaation mukana. Eldketur-
vakeskuksen pitkdn aikavalin kestdvyyslaskelmissa
kdytetddn seuraavan kymmenen vuoden aikana reaa-
lituotto-olettamana 3,0 prosenttia.

Pitkdn aikavalin laskelmien tuotto-olettamaa ei pida
sekoittaa laskuperusteissa madriteltyyn tuottovaatimuk-
seen.

Yksityisalojen eldkevakuuttajan tulee tayttaa tuotto-
vaatimus joka vuosi. Jos sijoitustuotot eivét siihen riitd,
erotus katetaan vakavaraisuuspdadomasta. m

Rahavirtatilastoissa ja tdman liitteen kannessa esitetty
elakevarojen maara 190,2 mrd. tarkoittaa TyEL-eldkelaitos-
ten tapauksessa vastuuvelan ja arvostuserojen summaa.
Nettosijoitusvarallisuudessa nettomaaraiset kateisvakuudet
ja kauppahintasaamiset otetaan huomioon, jolloin varojen
maaraksi saadaan 188,5 miljardia euroa.
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Tyoelakesijoitusten

nimellinen ja reaalinen .. 15,2 15,2
tuotto 1997—2016 14 125 i
prosentteina m—f 93 A 9.8
sitoutuneesta padomasta 8,5 82 81 80 74
5.2 59 60
TELA s B B AYEEmmmE B E B B E B B B
0 - S
i
-5 | -7
-10
-15
Nimellinen tuotto _ 1 6 ,[&
Reaalinen tuotto _2[]

-97 -98 -99 -00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 -08 -09 -10 -11 -12 -13 -14 -15 -16

Tydelakelaitosten avainlukuja | vwise | sssust | Kassat |y ueny| MELA |KevalVER| Keva |ioeq g | viteonss
vuodelta 2016 (TyEL, YEL)| (TyEL) |(TyEL, YEL) (MYEL) | (VaEL) | (KuEL)
Vakuutetut (Lkm) 1777 646 18567 26 748 7360 65125 135000 520000 18000 | 2568446
Eldkkeensaajat (lkm) * 1059 227 19 652 25583 8379 121485 259000 387000 18700| 1899026
Palkkasumma/tyétulo (milj. €) 56 972,9 1026,4 1145,5 258,1 1319,0 6041,0| 16888,0 508,4| 84159,3
Tulot (milj. €)
Vakuutusmaksutulo ** 13 564,0 2414 263,2 58,8 182,2 1516,0 5151,1 197,7| 211745
Sijoitustoiminnan nettotuotto tuloslaskelmassa 4519,6 153,0 140,1 36,3 3,7 568,4 3334,0 73,2 8828,3
Yhteensa 18 083,6 394,4 403,3 95,1 185,9 2 084,4 8 485,1 270,9| 300028
Kulut (milj. €)
Elakemeno/ Maksetut elakkeet *** 14231,6 285,2 310,3 125,4 796,1 4 467,2 4748,6 193,9] 25158,3
Kokonaisliikekulut **** 401,3 52 6,6 b4 16,9 18,1 50,7 3,6 506,8
Yhteensa 14 632,9 290,4 316,9 129,8 813,0 4 485,3 4799,3 197,5| 256652
Varat ja vastuut
Vastuuvelka (milj. €) 916148 2764,0 28524 827,2 108,4 - - -] 98166,8
Sijoitusjakauma (perusjakauma kayvin arvoin, milj. €) 110 888, 1 32301 3276,6 1061,3 276,5| 18767,0| 485238 1423,5| 187 446,9
Sijoitusjakauma (perusjakauma kayvin arvoin, %)
Korkosijoitukset 37,8 48,5 3583 12,1 50,7 46,7 45,5 359 40,4
Osakesijoitukset 39,6 38,9 37,2 51,8 30,8 45,0 42,2 42,4 41,3
Kiinteistdsijoitukset 11,1 10,3 21,5 29,5 17,2 2,9 6,2 21,7 9,3
Muut sijoitukset 11,6 2,4 59 6,6 1,2 53 6,2 0,0 9,0
Yhteensa 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin (%) 5,1 7,1 5,6 6,7 3.3 6,7 7.4 7,9 59
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin (milj. €) 54230 217,4 174,5 67,7 9,2 1189,5 33340 103,6 10518,9
Vakavaraisuuspadoma (milj. €) 245471 918,0 918,0 395,6 - - - - -
Vakavaraisuuusaste (%) 28,0 39,7 37,8 58,8 - - - - -

* Elakkeensaaja voi saada eldketta useammasta
elakelaitoksesta
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** Maksutuloon ei sisally valtion budjetista
kustannettavaa osuutta. YEL:n osalta 141,5 milj. €,
MEL:n 56,6 milj. €, MYEL:n 638,2 milj. € ja VaEL:n
2 685,4 milj. €.

*** Sisaltad YEL:n valtion osuuden. Sisaltda TVR-mak-
sun muiden kuin Kevan (KuEL ja VaEL) seka KKR:n
osalta, joilla maksutulossa

**** Ei sisalla sijoitustoiminnan kuluja
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Tyoeldkevakuutusyhtididen tilinpaatoslukuja vuodelta 2016

Varma Ilmarinen Elo Etera Elilxsl::(ausutu s | Pensions-Alandia Yhteensa
2016 | ™R | 2016 | ™S | 2016 | MG0S | 2016 | MRS 2016 | MRS | g016 | MRS | 201 | MEHDS:

VAKUUTETUT (lkm)
TyEL 493890]  1,4%| 502000 03%| 407622] 24%| 103000 00%| 56503] 56%| 11263] 20%[1574278] 14%
YEL (~vakuutuksia) 36000 -37%| 61486] -06%| 84578] -06%| 9620 73%| 10457) -26%| 1227) -20%| 203368) -09%
Yhteens3 529890)  11%| 563486] 02%| 492200] 18%| 112620 0,6%| 66960 42%| 12490 16%|1777646] 11%
ELAKKEENSAAJAT (lkm)

| Yhteens3 [ 360100] 09%[ 329323] 19%] 219725] 14%| 135337] -20%| 30351] 27%] 4391] 30%[1059227] 1,0%|
TULOT (milj. €)
Vakuutusmaksutulo
TyEL-maksutulo 44909]  25%| 40079 09%| 28989 62%| 6749 46%| 4473] 48%| 395 01%| 125594 30%
YEL-maksutulo 1871 -45%| 3345 -15%| 4226] -13%| 384 108%| 615 -17% 40] -28%| 10481 -16%
Siirtymamaksut ja jalleenvakuutus -29128000%| -405]  72% 00 0,0 0,0 0,0 434 08%
Vakuutusmaksutulo yhteens3 46751  22%| 43018 08%| 33215 52%| 7133 49%| 5089 40%| 434 -02%| 135640] 26%
Sijoitustoiminnan nettotuotto tuloslaskelmassa | 2 097,9|1255,2%| 12595| -51,6% 7772| -10,3%| 2754 1M3,4% 102,6| -45,7% 70| -62,7%| 45196) 141%
Yhteens 67730] 432%| 5561,3] -190%| 40987 19%| 9886] 222%| 15[ -99%| 504 -190%]| 180837 53%
LUOTTOTAPPIOT (milj. €) [ 201] 69%] 2| -miw]  220] 140%] 53] -345% 35 -286%  01] 00%] 622] -14%]
ELAKEMENO (milj. €)
TyEL 50765  31%| 42670] 33%| 26109 47%| 11310 03%| 3577 47%| 263] 59%| 134693 33%
YEL 2687)  36%| 3795] 38%| 372 22% 93] 279%| 659] 45% 46]  40%| 10992] 34%
Yhteensa 53453  31%| 46465 33%| 29820 44%| 11403 05%| 4236] 47%|  308] 56%| 145686 33%
Kustannusten jako -3405|  23%| -517] 55%| 3286 136%| -3477) 69%| 625 56% 18] -14%| -3370] 190%
Yhteens 50048 35%| 45948 34%| 33107 52%| 7926 40%| 4861 48%| 426 36%| 142316] 40%
KOKONAISLIIKEKULUT (milj. €)
Vakuutusten hankintamenot 81 -156% 13,1 39% 199 5,0 % 51 -57% 38| -04% 02| -75% 50,3 -0,8%
Vakuutusten hoitokulut 388 -136%| 424 -34%| 387 107% 110 -20% 53] -21% 02| -304%| 1364 -30%
Lakisasteiset maksut 10| -68% 103 -69% 17 -42% 18] 1% 12 -41% 01| -105%| 321] 57%
Muut hallintokulut 198] 329%| 165 -167% 108 06% 54 53% 40 85% 09| 101%| 573 42%
Liikekulut yhteens3 777 -44%|  823] -58%| 771 60%| 232] -11%| 143] 09% 14 -15%|  2760] -16%
Korvaustoiminnon hoitokulut 339 -09%| 356 85% 262 19% 98/ 99% 50 32% 03| 451%| 1108 38%
Tydkyvyn yllépitotoiminnon hoitokulut 57 -6,6% 47 18% 26] 529% 07 -269% 06 80% 0,0 3] -214%
Sijoitustoiminnan hoitokulut 20,6| -10,8% 245 -32% 24,0 71 % 10,11 155% 6,7 58% 0,8/ 100% 86,7 0,1%
Muut kulut 00 00 00, 00% 00 0,0 0,0 00| 00%
Kokonaisliikekulut yhteens3 1379 -46%|  1472) -23%|  1299] 28%|  438] 42%| 267 28% 25| 66%| 4880 -08%
Kokonaisliikekulut % vakuutusmaksutulosta 29 -0,2 34 -0,1 39 -0,1 6,1 0,0 5,2 -0,1 57 0,4 36 -0,1
Liikekulut % hoitokustannustulosta " 72,0 -2,0 74,9 -0,6 76,7 5,3 74,6 -3,3 91,7 -1,2 91,2 6,6 75,3 0,3
KOKONAISLIIKEKULUJEN JAKAUMA (%)
Vakuutusten hankintamenot 59 -0,8 8,9 0,5 15,3 0,3 11,7 -1,2 14,4 -0,5 10,0 -1,5 10,3 0,0
Vakuutusten hoitokulut 281 29| 288 03] 298 210 251 6] 1990 -0 63 33| 219 06
Lakisaéiteiset maksut 80  -02 700 -04 59 04 40 -0 L4 -03 42 -08 66  -03
Muut hallintokulut 14,4 s m2 A9 83 -02] 123 01| 150 08| 347 g 06
Liikekulut yhteens3 56,3 01 859 21| 594 18| 530 28] 537 10| 551  -46] 566|  -05
Korvaustoiminnon hoitokulut 2.6 09| 242 24 202 02 225 12| 189 01 14 30| 227 1,0
Tyokyvyn yllapitotoiminnon hoitokulut 41 -0,1 3.2 -0,2 2,0 -2,4 1,5 -0,6 2,2 0,1 0,6 0,5 29 -0,8
Sijoitustoiminnan hoitokulut 9] 0] 166]  -02] 185 07| 230 23| 25 07| 329 10| 178 02
Muut kulut 0,0 0,0 00 00 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00
Kokonaisliikekulut yhteensa 100 100 100 100 100 100 100
VASTUUVELKA (milj. €) [335013] 51%| 314587] 27%| 185274] 38%| 53655 30%| 24934] 44%| 2686] 23%] 916148 39%]
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1) llman sijoitustoiminnan & tydkyvyn yllapito-
toiminnan liikekuluja & lakisaateisia maksuja.
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Varma Ilmarinen Elo Etera Elik‘gl:}(zsutus Pensions-Alandia Yhteensd

2016 | MOS | 2016 | MRS | 2016 | ™S | 2016 | MOS0t | MENSS | 2016 | MRS | g016 | MES
SIJOITUSJAKAUMA (perusjakauma kdyvin arvoin, milj. €)
Korkosijoitukset 13 695,1 2,0%| 15720,7 1,0%| 83522 0,3%| 2686,0 2,7%| 13007 1,0 % 131,9]  -3,5%]| 41886,6 1,3%
Osakesijoitukset 18332,5 57 %| 15321,8 6,6%| 74355 117%| 17180 -0.8%| 9424 -23% 114,4) 15,6 %| 43 864,6 6,5%
Kiinteistosijoitukset 36429 -6,7%| 41996 6,7%| 28559 1,7%| 11450 138% 3775 241% 377 6,3%| 12 258,6 2,2%
Muut sijoitukset 7181,7 87%| 19722 1,5%| 28637 52%| 5350| -36% 307,5| 54,4% 18,1 -14,9%| 12878,2 6,9 %
Yhteensa 42 852,2 3,8%)| 37 214,4 3,8%| 21507,3| 4,8%| 6084,0 3,0%| 29281 6,3% 3021 3,3%|110888,1 4,0%
SIJOITUSJAKAUMA (perusjakauma kayvin arvoin, %)
Korkosijoitukset 32,0 -0,6 42,2 -1,2 38,8 -1,8 44,1 -0,1 Lh4, 4 -2,3 43,7 -3,1 378 -1,0
Osakesijoitukset 42,8 0,8 41,2 1,0 34,6 2,1 28,2 -1,1 32,2 -2,8 37,9 4,0 39,6 0,9
Kiinteistdsijoitukset 8,5 -1,0 1,3 0,3 13,3 -0,4 18,8 1,8 12,9 1,9 12,5 0,3 11,1 -0,2
Muut sijoitukset 16,8 0,8 53 -0,1 13,3 0,1 8,8 -0,6 10,5 3,3 6,0 -1,3 11,6 0,3
Yhteensa 100 100 100 100 100 100 100
SIJOITUSTOIMINNAN NETTOTUOTTO KAYVIN ARVOIN (%)
Tuotto sitoutuneelle paomalle [ 47 05] 48 12] 56 06] 66 29] 66 08 46 -01] 5 01]
TILIKAUDEN TULOS (milj. €)
Vakuutusliikkeen tulos -37,8| -265,1 % -35,5|-210,2 % -47,7|-3080,0 % 189 -0,8% 1,7 -795% 0,6] -64,7% -99,8| -220,9 %
Sijoitustoiminnan tulos kayvin arvoin 441,5| 300,7 % 410,5 0,9 % 349,3| 73771 % 135,9| 240,1% 75,6| 283,8% 31| 2875%| 14159]12421%
Hoitokustannustulos 390 80% 361 20% 291 -196% 10,6/ 18,2% 1,6 143% 0,1 -66,7% 1165 -1,6%
Muu tulos 14,3| 650,0 % -5,9 0,0% 3,2 0,0% 1,6 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 13,2| 607,2%
Kokonaistulos 456,9| 3793%| 4052| -146%| 333,8/1016,4% 167,0) 342,0% 79.0( 169,6 % 39| 44,6%| 14458| 3762%
% TyEL-vakuutusmaksutulosta 10,2 13,9 10,1 -1,8 11,5 10,4 24,7 35,4 17,7 10,8 9.9 3,0 11,5 9,0
% vastuuvelasta 1.4 1,9 1,3 -0,3 1,8 1,6 31 44 3,2 1,9 1,5 0,4 1,6 1,2
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin 19527 16,3%| 17433 -158%| 11474 159% 382,11 811% 184,2| 21,7% 13,3 08%| 54230 6,0%
Vastuuvelan tuottovaatimus -1511,2| 20,5%| -13327| 199%| -7981| 198%| -246,2| 20,1%| -108,6] 175% -10,2| 17,7%| -40070] 20,1%
(IEETE ISV TS 4415 3007%| 4105 09%| 3493|75319%| 1359| 240,1%|  756| 2838%| 31| 2875%| 14159]12408%

yvin arvoin

SIIRTO ASIAKASHYVITYKSIIN ?
Siirto asiakashyvityksiin (milj. €) 121,0 52% 102,0 4,1% 58,3 0,2% 124) 217% 71 164% 110 -74,4% 3019 35%
% TyEL-palkkasummasta 0,6 0,0 0,6 0,0 0,5 0,0 0,5 0,1 0,4 0,0 0,3 -1,0 0,6 0,0
% TyEL-vakuutusmaksutulosta 2,7 0,1 2,5 0,1 2,0 -0,1 1,8 0,3 1,6 0,2 2,8 -8,1 2,4 0,0
VAKAVARAISUUSPAAOMA (milj. €)
Oma paaoma (ehdotetun voitonjaon
vahentamisen jlkeen) 118,9 4,7% 1039 4,4% 101,3 0,0% 56,4  4,6% 1701 -6,9% 1,2 55%| 3987 28%
Tilinpaatdssiirtojen kertyma -0,7) 125% 5,1 52% 0,7 29 % 0,8/ 60,0% 18] -17% 0,0 77 91%
Omaisuuden kdypien arvojen ja taseen i
Kirfanpitoar/ojen valinen avoctusero 96260 -14%| 59642 91%| 32980 129%| 8983 136%| 4907 199%| 385 198%| 203156 48%
Osittamaton lisdvakuutusvastuu -578,3| 46,6%| 1522,6| -96%| 5452| -88%| -2970 37% 514 -170% 38,4 -95%| 12823 289%
Tasoitusmaara 10345 -11,6% 9276) -11,5%| 353,0] -21,7% 2134 -83% 1245 -35% 1,5 -0,6%| 2664,6| -12,5%
Taseen ulkopuoliset sitoumukset 00/ 00% -22,11 -14,4% 00/ 00% -4,00 0,0% 00/ 00% 00/ 00% -26,1 -352%
Muut -1,0] 872% -41,4 09% =274 11,3% -22,3) -21.9% -3,6 4,6 % 0,0 0,0% -95,6 6,7 %
Vakavaraisuuspadoma yhteensa 10 199,5 2,6%| 8460,0 2,6%| 42709 57%| 8455 12,6% 681,6| 10,5% 89,6 2,6 %| 24547, 3,6%
Vakavaraisuusaste, % 30,9 -0,5 29,2 -0,4 24,3 0,2 15,5 1,3 29,5 1,4 41,0 -0,9 28,0 -0,2
Vakavaraisuuspddoma / vakavaraisuusraja 19 00% 200 -20% 18] -10,0% 14 0,0% 26| 182% 31 -14% 191 -20%
Vakavaraisuusraja %:na vakavaraisuusrajan
laskennassa kaytetysta vastuuvelasta 16,5 -0,3 14,6 0,1 13,5 1,5 11 1,0 1,3 -1,3 12,0 0,0 14,6 0,2
Ositettu lisdvakuutusvastuu 122,0 6,1% 102,0 3.4% 58,5 0,3% 125 21,8% 71 158% 1,0 00%| 3030 48%
HENKILOSTG (keskimirin) [ s40] 6% 538 06% 451 -15%] 231 1,8%] 149 4.2%] 2 00%] 19 -02%|

2) Pensions-Alandian asiakashyvityssiirtoon sisaltyy
muista poiketen myds siirtoa vakuutusliikkeesta (VA2).
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3) Muutos % -sarakkeessa muutos on ilmoitettu prosentteina,
mikali 2016-sarakkeessa luku on ilmaistu euroina. Mikali
2016-sarakkeessa on esitetty prosenttilukuja, on muutos %
-sarakkeessa esitetty muutos prosenttiyksikkaina.

Lukujen desimaalien pydristyksista johtuen
kaikki luvut eivat valttamatta summaudu tasan.
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VARAT TURVATTAVA

mMy0s epasuotuisissa

olosuhteissa

Vakavaraisuudella tarkoitetaan sita, milta
se kuulostaakin: riittavaa varallisuutta
selviytya velvoitteista.

TEKSTI: MIKKO KUUSELA

urvaavuusperiaate kuuluu vakuutustoimintaan. Va-
kavaraisuus ja sille asetetut vaatimukset ovat turvaa-
vuusperiaatteen keskeisid ilmentymia.
Vakavaraisuussdantelyn tarkoituksena on asettaa va-
kavaraisuudelle rima, jonka alittamisesta seuraa erityistoi-
menpiteitd. Rima, vakavaraisuusraja, riippuu vakuutuslai-
toksen riskeistd. Mitd suurempi riski, sitd korkeammalla on
vakavaraisuusraja, ja sen riman yli on paastava.

VAKAVARAISUUSSAANTELY astui voimaan timén vuoden
alussa. Kyse oli finanssikriisistd alkaneen kolmivaiheisen
projektin padtepisteestd. Tassa viimeisessd vaiheessa to-
teutettiin vakavaraisuusrajan laskennan kokonaisuudistus.
Uudistus koskee yksityisalojen tydeldkelaitoksia.

Uusi vakavaraisuusrajan laskenta ottaa entistd tarkem-
min huomioon erilaiset riskit. Tarkempi laskenta antaa
myos valvojalle tyokaluja parempaan riskien analysointiin.

VAKAVARAISUUSRAJAN laskemista varten on madritelty 18 eri
riskiluokkaa. Riskeistd suurin osa liittyy sijoitusriskeihin.
Riskien jaottelu on hienojakoisinta keskeisimmissa riskeis-
sd, joita ovat luottomarginaaliriski ja ennen kaikkea osake-
riski.

Vakavaraisuusraja lasketaan kohdistamalla kaikkiin si-
joituksiin ja vastuuvelkaan niihin vaikuttavat riskit, laske-
malla riskeille tappio-olettamat (stressit) ja yhdistamalla
ndin riskeille saadut riskiarvot (tappiot euroissa) korrelaa-
tiomatriisin avulla yhdeksi luvuksi.

VAKAVARAISUUSRAJA lasketaan yhteismitallisesti kaikille
eldkelaitoksille samalla tavalla. Kuitenkaan vakavaraisuus-
raja ei valttdmattd anna kattavaa tai edes kaikilta osin oi-
keaa kuvaa yksittdisen eldkelaitoksen riskeista.

Esimerkiksi osakesalkku voi olla keskittynyt tietylle toi-
mialalle, jolloin riskiprofiili voi poiketa mekaanisesta kaa-
vastosta.

Kirjoittaja Mikko Kuusela tydskentelee toimistopddllikkind
Finanssivalvonnassa.

Taman vuoksi on tdrkedd, ettd eldkelaitokset arvioivat
toimintansa riskejd itsendisesti, laaja-alaisesti, erilaisilla ai-
kahorisonteilla ja erilaisilla valineilld, kuten stressitesteilld.

Riski- ja vakavaraisuusarvio tulee ndhda osana eldkelai-
toksen toiminnan suunnittelua ja ohjausta.

Eldkelaitoksen hallituksella tulee olla arvioinnissa ja sen
kehittdmisessa merkittava rooli.

RISKI- JA VAKAVARAISUUSARVIOTA koskeva lainsdaddanto as-
tui my6s voimaan vuoden alusta. Riski- ja vakavaraisuusar-
vion on sdddésmielessd kevyt, kdytdnnossa laissa vain yksi
pykald, jonka sisdltod on avattu hallituksen esityksessa.

Eldkelaitoksilla onkin siten melko vapaat kddet toteut-
taa arvio niin kuin parhaiksi ndkevat. Finanssivalvonta
seuraa kuitenkin arvioita ja antaa niista tarvittaessa palau-
tetta. Ndemme tdman tdrkedksi osaksi riskien tunnistamis-
ta, niiden ymmartamista ja ylipddnsa koko eldkelaitoksen
toimintaa.

VAKAVARAISUUSSAANTELY koskee yksityisen sektorin tyoela-
kelaitoksia. Se ei koske julkisen sektorin eldkelaitoksia joh-
tuen julkisten eldkejdrjestelmien tdysin erilaisesta rahoitus-
logiikasta.

Mydskadn riski- ja vakavaraisuusarviota koskeva sdaan-
tely ei koske julkisen sektorin eldkelaitoksia, vaikka tassa
suhteessa rahoituslogiikan erilaisuus ei olisi sddntelylle es-
teend. m
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Vakavaraisuus herkeamatta syynissa

Elakelaitoksen on mitoitettava sijoitusriskinsa siten, etta se pysyy vakavaraisuusrajansa ylapuolella.
TEKSTI: ANNE IIVONEN ® KUVAT: TYOELAKELAITOKSET

Vakavaraisuussdantelyyn tuli timén vuo-
den alussa jonkin verran muutoksia kos-
kien sijoitustoimintaa ja riskienvalvontaa.
Yksityisalojen eldkelaitosten ammattilai-
set arvioivat seuraavassa muutosten vai-
kutusta arkiseen tekemiseen.
Vaikutuksista sijoitustoimintaan ky-

syimme sijoitusjohtajilta Niina Bergrin-
giltd Veritaksesta, Mikko Mursulalta
IImarisesta sekda OP-Eldkekassan toimi-
tusjohtaja Erkko Ryyndseltd. Riskienval-
vonnan nakokulmasta asiaa tarkastelevat
seuraavassa talousjohtaja Pekka Pajamo
Varmasta seka taloudesta ja riskienval-

Mikd muuttui vakavaraisuusuudistuksessa?

Erkko Ryyndnen
OP-Eldkekassasta
vastaa, ettd koko-
naisriskin sijaan

nyt taytyy tietda

- i I'I
A+
“ tarkemmin, mille

markkinariskeille sijoituksen
markkina-arvo on alttiina.

— Esimerkiksi suurimmat ne-
gatiiviset vaikutukset 2008 fi-
nanssikriisin aikaan liittyivat
luottoriskin maardaan seka vel-
kavivun vaikutukseen ddriske-
naariossa, hdan sanoo.

— Naista valtytdadn, kun uu-
dessa kehikossa vilillisten si-
joitusten velkavipu vaikuttaa
instrumentin sitomaan riski-
padomaan.

OP-Elikekassan vakavaraisuusaste
34,8 % ja vakavaraisuusasema 2,2.

[Imarisen Mikko
Mursula koros-
taa yhteisten pe-
lisdantdjen tar-
*’r keytta.

| — Vakavarai-
suusraja on valvontaraja, jonka
tarkoituksena on rajoittaa ela-
kelaitosta ottamasta riskinkan-
tokykyynsa ndhden kohtuutto-
mia riskeja.

—Rajamddrdytyy nyt aiempaa
yhtendisemmin laskentasdin-
ndin kaikissa tyoeldkeyhtidissa.

Itse asia, eldkkeiden maksa-
misen turvaaminen on kaiken
ydin.
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— Mita korkeampaa vakava-
raisuutta sidnnokset edellytta-
vat sitd vdhemman voi sijoitus-
salkussa olla riskillisid omai-
suuserid, kuten osakkeita, sa-
noo Mursula.

Illmarisen vakavaraisuusaste 29,2 %
ja vakavaraisuusasema 2,0.

Veritaksen Niina
Bergring sanoo
samaa. Uusi va-
kavaraisuusjar-

jestelmd ottaa
huomioon sijoi-
tusten riskejd tarkemmin, ja pa-
neutuu tdhdellisiin seikkoihin.

— Meilld ei endd puhuta sijoi-
tusstrategiasta, vaan vakava-
raisuusstrategiasta.

— Kaytdnnon sijoitustoimin-
taan vaikutukset olivat kuiten-
kin hyvin vdhaiset. Laskelmien
logiikka ldheni jo muuten kay-
tossdmme olleita strategisen al-
lokaation tydkaluja.

Veritaksen vakavaraisuusaste 29,5 %
ja vakavaraisuusasema 2,6.

Varman Pekka
Pajamo toteaa,
ettd vakavarai-
suusuudistus ja
elakeuudistuk-
sessa sovitut ra-
hastointia ohjaavat periaatteet
vaikuttavat kokonaisuuteen.

— Riskit pyritddn huomioi-
maan tarkemmin. Kun osake-

painon lisdys nostaa sijoitusten
riskejd, tdma on huomioitu ra-
jan laskennassa ja vaatimuk-
sella riski- ja vakavaraisuusar-
viosta.

— Uusi sddnnosto sitoo ris-
kienhallintaa selkedmmin
osaksi strategista suunnitte-
lua ja kokoaa yhteen riskiana-
lyysejd. Toivomme sen tuovan
ajan my6td alalle yhteisia par-
haita kdytdnt6ja, Pajamo sa-
noo.

Varman vakavaraisuusaste 30,9 %
ja vakavaraisuusasema 1,9.

Eteran Matias
Klemeld ei nie
uudistusta suu-
e rena myllerrykse-

E"I ‘ na.
— Riskienhal-

linnan rooli ei luultavasti muu-
tu uudistusten johdosta juuri-
kaan.

— Yhti6illd on kaikilla omat
sisdiset riskienhallintamenetel-
mansd. Viranomaisvaateet ovat
vain yksi ndkokulma riskien-
hallintaan, Klemel4 sanoo.

- Salkun paddomavaadetta
seurataan jatkuvasti, kuten
seurattiin edellisenkin vakava-
raisuuslain aikaan. Lakiuudis-
tus ei siten suoranaisesti vai-
kuttanut yhtion riskienhallin-
taan.

Eteran vakavaraisuusaste 15,5 %
ja vakavaraisuusasema 1,4.

"

vonnasta vastaava johtaja Matias Kleme-
14 Eterasta ja riskienvalvonnasta vastaava
johtaja Erja Ketko Elosta.

Luvut tekstin perdssd kertovat laitoksen
vakavaraisuudesta. Mitd korkeampi lukema, sitd
vakavaraisempi eldkelaitos. Ensimmdinen luku
kertoo vakavaraisuusasteen, seuraava osoittaa
vakavaraisuuspddoman suhteen riskirajaan.

Elon Erja Ketko
ei myoskadn nde
suurta muutosta.
Riskienhallinta
on finanssialalla
aina ollut sisddn-
rakennettu osa toimintaa.

— Muutokset jatkavat ja vah-
vistavat aiempaa kehitysta.

Riskien tarkempi kuvaus na-
kyy valuuttariskin, korkoriskin
tai rahastojen kisittelyssa va-
kavaraisuusrajan laskennassa.

— ORSA puolestaan vahvis-
taa yhtididen hallintoa ja ko-
rostaa hallituksen strategisen
paatoksenteon ja riskienhallin-
nan yhteyttd, Ketko summaa. m

Elon vakavaraisuusaste 24,3 %
ja vakavaraisuusasema 1,8.

O0SAKEPAINON nostolla (OLV)
on niin ikdan merkitysta.
Vastuuvelan osaketuottosi-
donnaisuuden nostaminen
kymmenesta 20:een prosent-
tiin mahdollistaa yksittaisille
yhtidille ja samalla koko ela-
kejarjestelmalle suuremman
osakesijoitusten maaran.

- Kun korkosijoitusten
tuotto-odotukset on mata-
lalla ja salkkujen odotettu
tuottojen heilunta korkea, on
tarkeaa parantaa mahdolli-
suuksia harjoittaa pitkajan-
teista sijoitustoimintaa, Erk-
ko Ryynanen painottaa.
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RAHASTOILLA

vain yksi paamaara

Jokainen euro on tarkoitettu vain yhta tarkoitusta varten:
nykyisten ja tulevien elakkeiden maksuun.

TEKSTI: MINNA LEHMUSKERO

ilinpdatostiedoista voi nahda, ettd

tyoeldkevakuuttajien hallinnoimia

eldkevaroja on lahes 190 miljardia

euroa. Vaikka varoja on paljon, ei
rahamadrdssa ole euroakaan ylimaarais-
td, vaan jokainen euro on tarkoitettu vain
yhta tarkoitusta varten: nykyisten ja tule-
vien eldkkeiden maksuun.

Mittavasta varallisuudesta valtaosa on
nykyisten ja tulevaisuudessa maksuun
tulevien eldkkeiden katteena ja osa sijoi-
tus- ja vakuutustoiminnan riskien varalle
tarkoitettua puskuria. Myds puskurirahas-
toissa olevat varat kaytetddn eldkkeiden
maksuun — ennemmin tai mydhemmin.

ELAKERAHASTOISSA on vain osa nykyisten
ja tulevien eldkkeiden maksuun tarvitta-
vista varoista.

Suurin osa maksettavista eldkkeista ra-
hoitetaan kunkin vuoden tydeldkemak-
sulla, jota tydnantajat ja tyontekijat mak-
savat.

Yksityisaloilla kunkin vuoden tydela-
kemaksusta laitetaan talteen pieni siivu,
josta muodostuu eldkerahasto. Rahastoa
ja sen tuottoa kdytetddn elakkeiden mak-
suun.

Jos tarkastellaan tdmén hetkista tilan-
netta, kertyneitd, tulevaisuudessa mak-
settavia eldkkeitd eli kokonaiseldkevas-
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Lo

Kirjoittaja Minna Lehmuskero tydskentelee
analyysitoimintojen johtajana Tydeldkevakuuttajat
TELAssa.

tuuta on tydeldkejarjestelméssa yli 600
miljardia euroa.

Tasta osuudesta on rahastoissa talles-
sa vain tuo edelld mainittu vajaat 200 mil-
jardia euroa. Loppuosa rahoitetaan vuo-
sittain kerattavilla tyoeldkemaksuilla.

JOTTA MY(0'S TULEVAISUUDESSA perittavien
tyoeldkemaksujen taso pysyisi kohtuulli-
sena, on jo kerdtyistd rahastoista pidetta-
va hyvaa huolta.

TyoOeldkevakuuttajat tekevat tastd
osansa tuottavalla ja turvaavalla varojen
sijoittamisella. m
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Sanastoa

ARVOSTUSERO Sijoitusten kdyvan arvon
ja kirjanpitoarvon erotus.

ASIAKASHYVITYS TyEL-vakuutuksenot-
tajille jaettava hyvitys, joka huomioidaan
sopimustyonantajien TyEL-vakuutusmak-
sujen alennuksena. Hyvityksiin kéytettava
maara maaraytyy eldkeyhtion vakavarai-
suuden ja hoitokustannusylijagdgman pe-
rusteella.

HOITOKUSTANNUSOSA Tydeldkeyhtids-
sa TyEL-vakuutusmaksuun sisaltyva osa,
jolla katetaan vakuutusten hoidosta ja ela-
keratkaisujen tekemisesta ja maksami-
sesta aiheutuvia kuluja.

NIMELLINEN TUOTTO Tydelékevaroille
saatu vuotuinen tuottoprosentti, jossa on
mukana myds kuluttajahintojen muutos.

OLV Osittamaton lisdvakuutusvastuu
(OLV) on vastuuvelan osa, jonka tarkoi-
tuksena on puskuroida sijoitustoiminnan
heilahteluja. Luetaan osaksi vakavarai-
suuspadomaa.

ORSA Yrityksen oma riski-ja vakavarai-
suusarvio (Own risk and solvency assess-
ment) on hallituksen ja johdon apuvaline
johtamisty6hon ja strategiseen paatok-
sentekoon. Varmistaa riskienhallintaa.

RAHASTOONSIIRTOVELVOITE Elake-
vastuille hyvitettava vuosittainen tuotto.
Madrittelee sen, miten TyEL ja MEL-elake-
laitoksen tulee vuosittain korkouttaa ra-
hastojaan.

REAALITUOTTO Reaalituotto on tydelake-
varoille saatu kuluttajahintojen kehityksen
ylittdva vuotuinen tuottoprosentti.

TASOITUSMAARA Tasoitusmaara on va-
kuutusliikkeen puskuri, jolla varaudutaan
vanhuuseldkkeiden kestojen ja tyokyvyt-
tomyyseldketapausten maarien vaihteluun
seka maksutappioihin.

VAKAVARAISUUSASEMA
Vakavaraisuusasema on vakavaraisuus-
padoma suhteessa vakavaraisuusrajaan.

VAKAVARAISUUSASTE

Lasketaan vakavaraisuuspadoman suh-
teena vastuuvelkaan, johon ei lueta ositta-
matonta lisdvakuutusvastuuta eika tasoi-
tusmaaraa.

VAKAVARAISUUSPAAOMA Vuoden 2013
alusta lahtien vakavaraisuutta on mitattu
vakavaraisuuspadomalla, johon luetaan
myo6s tasoitusmaara. Puskuria kaytetaan
seka sijoitusriskeihin ettd vakuutusriskei-
hin varautumiseen.

VAKAVARAISUUSRAJA Mitoitettu siten,
ettd vakavaraisuuspaaomaa on suurella
todennakoisyydella vield jaljelld vuoden
kuluttua ottaen huomioon vakuutusliik-
keen riskit seka sijoitusten jakautuminen
eri omaisuuslajeihin.

VAKUUTUSTEKNINEN VASTUUVELKA
Tilinpaatokseen kirjattu arvio yhtidille tu-
levaisuudessa aiheutuvista eldkemenoista
silta osin kuin ne on rahastoitu.

efe Eldketurvakeskus
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