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Elakevarat 199,9 miljardia euroa joulukuun 2017 lo-
pussa

Vuonna 2017 suomalaisten eldkevaroja kasvattivat laaja-alaisesti kaikki eri omaisuusluokat. Si-
joitusomaisuuden viimeaikaista nousua ovat avittaneet etenkin globaalin talouskasvun kiihtymi-
nen ja yritysten hyva tuloskunto. Elakerahastojen rooli kasvaa tulevaisuudessa, kun eldkevaroja
ja niiden sijoitusten tuottoja tullaan kayttamaan yha enemman elakkeiden rahoitukseen. Vuosi
2017 oli ensimmainen kerta, kun kunta-alalla elakemaksut olivat pienemmat kuin maksetut
elakkeet. Yksityisalalla, valtioneldkkeissd ja koko elakejarjestelman tasolla maksutulot eivat ole
enda viime vuosina riittaneet kattamaan elakemenoja. Erotus rahoitetaan sijoitusvaroista.

1. Elakevarat kasvoivat vuoden 2017 aikana 11,3 miljardia euroa

e Elakevarat kokonaisuudessa 199,9 EUR mrd.
o Yksityisen alojen elakevarat 125,2 EUR mrd.
o Julkisten alojen elakevarat noin 74,7 EUR mrd.
e Kasvua vuoden 2017 aikana 11,3 EUR mrd. ja neljanneksen aikana +1,0 EUR mrd.
e Osake- ja osaketyyppiset sijoitukset koko sijoitusomaisuudesta 105,9 EUR mrd., osuus
53,0 prosenttia
e Korkosijoitukset 77,5 EUR mrd., osuus 38,7 prosenttia
e Kiinteistosijoitukset 16,5 EUR mrd., osuus 8,3 prosenttia.
e Sijoitustuotto koko vuoden 2017 osalta nimellisesti 7,4 prosenttia ja reaalisesti 6,8 pro-
senttia

Elakevarat kasvoivat vuoden 2017 jokaisen neljanneksen aikana. Etenkin vuoden alku oli vahva, kun
varat kasvoivat noin kuudella miljardilla eurolla ensimmaisen neljanneksen aikana. Kokonaisuudes-
saan varat kasvoivat vuodessa 11,3 miljardilla. Varojen kasvu oli seurausta positiivisista tuotoista
kaikissa eri sijoituslajeissa: korko-, osake-, kiinteisto- ja muissa sijoituksissa. Etenkin osakemarkki-
nat kehittyivat positiivisesti, johtuen enimmakseen parantuneista odotuksista globaalin talouskasvun
ja yritysten tuloskunnon suhteen. Tama nakyi myos raaka-ainemarkkinoiden hintojen nousuna. Kes-
kuspankkien elvyttavalla rahapolitiikalla on ollut suuri vaikutus taman hetkiseen talouden positiivi-
seen vireeseen.

Vuoden aikana osake ja osaketyyppiset sijoitukset kasvattivat osuuttaan koko sijoitusomaisuudesta
53 prosenttiin aiemmasta 50,6 prosentista, kiitos muun muassa hyvien tuottojen. Korkosijoitusten
osuus sen sijaan pienentyi 38,7 prosenttiin aiemmasta 41,2 prosentista. Kiinteistosijoitusten osuus
pysyi lahes ennallaan.

Vuoden aikana eri alueiden sijoitusosuudet pysyivat lahes muuttumattomana. Suomeen kohdistuneet
varat vuoden 2017 lopussa olivat 25,5, muualle euroalueelle 19,3 ja euroalueen ulkopuolisiin maihin
55,2 prosenttia. Kaikkien alueiden euromaarat nousivat suhteellisten osuuksien pysyessa paikallaan.
Suomi-sijoituksista voi lukea tarkemmin blogistani.

Koko tyoelakealan sijoituslajikohtaiset tuotot vuoden 2017 osalta:


https://www.tela.fi/blogi/1/0/elakevarat_ovat_hyodyttaneet_suomen_taloutta_kautta_aikojen
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e Osakesijoitusten tuotot nimellisesti keskimaarin 12,3 ja reaalisesti 11,7 prosenttia.
e Korkosijoitusten vastaavat tuotot keskimaarin 1,8 ja 1,3 prosenttia.
¢ Kiinteistosijoitusten tuotot keskimaarin 6,5 ja 5,9 prosenttia.

Elakesijoitusten tuottojen kehitysta on syyta tarkastella pitkalla aikavalilla - yhden neljanneksen tai
yhden vuodenkaan muutoksilla ei ole suurta merkitysta elakejarjestelman rahoituksellisen kestavyy-
den kannalta. Toisaalta menneiden tuottojen perusteella ei myoskaan voi ennustaa tulevia tuottoja.
Pitkalla aikavalilla elakevarat kasvavat viime kadessa talouskasvun ja inflaation mukana.

Tarkasteluvalin valinta vaikuttaa myos siihen, milta toteutuneet tuotot nayttavat keskipitkalla ja
pitkalla aikavalilla:

e 2013-2017 (5 vuotta): nimellisesti 6,8 ja reaalisesti 6,0 prosenttia
e 2008-2017 (10 vuotta): nimellisesti 4,7 ja reaalisesti 3,2 prosenttia
e 1997-2017 (21 vuotta): nimellisesti 6,0 ja reaalisesti 4,4 prosenttia

Elakkeiden rahoitukseen vaikuttaa elakemaksujen lisaksi myos rahastoidut sijoitusvarat ja niiden
tuotot. Elakevaroihin on vaikuttanut laskevasti jo muutaman viimeisen vuoden aikana se, etta ra-
hastoista ja niiden tuotoista on maksettu elakkeita enemman kuin tyoelakemaksuista on saastetty
rahastoihin. Esimerkiksi vuonna 2016 rahastoihin kerattiin koko elakealalla elakemaksuista 2,4 mil-
jardia euroa, mutta otettiin maksettaviin elakkeisiin 3,6 miljardia. Nain ollen rahastoista ja niiden
tuotoista kaytettiin nettomaaraisesti elakkeisiin 1,2 miljardia euroa.

Elakerahastoja tullaan kayttamaan lahivuosina suunnitellusti yha enenevissa maarin elakkeiden ra-
hoitukseen, kun elakemenot kasvavat entisestaan vaeston ikaantyessa. Talloin elakerahastot ja nii-
den tuotot auttavat pienentamaan elakemaksuihin kohdistuvia korotuspaineita. Nyrkkisaanto on,
etta 0,5 prosenttiyksikon muutos pitkan aikavalin keskituotossa vaikuttaa yhdella prosenttiyksikolla
maksutuloon. Mikali tuotot pienevat (kasvavat) 0,5 prosenttiyksikolla, elakemaksuun syntyy yhden
prosenttiyksikon korotuspaine (laskupaine). Tama taas vaikuttaa yritysten ja palkansaajien elake-
maksueuroihin ja lopulta kateen jaaviin tuloihin. Lopulta rahoituksellisen kestavyyden turvaa tyolli-
syyden, palkkasumman ja rahastojen tuottojen kehitys seka syntyvyys. Aiheeseen voi tutustua tar-
kemmin Etlan tutkimuksesta (ETLA Working Paper 57).

Elakevakuuttajien vakavaraisuus on sailynyt vahvana. Viiden suurimman tyoelakeyhtion vakavarai-
suusaste joulukuun lopussa oli 116,4 ja 133,5 prosentin valilla. Vastaavasti vakavaraisuusasema vaih-
teli 1,6 ja 2,2 valilla. Vakavaraisuusasteessa ja -asemassa ei tapahtunut suuria muutoksia neljannek-
sen aikana. Naiden pahan paivan varalle tarkoitettujen puskureiden ansiosta elakevakuuttajat kes-
tavat ajoittaisia huonompiakin aikoja rahoitusmarkkinoilla.

2. Osakkeiden osuus nousussa, korkosijoitusten osuus laskussa, kiinteistosijoitus-
ten osuudessa ei suurta muutosta vuodessa

Euromaaraiset ja suhteelliset muutokset sijoituslajeittain koko sijoituskannasta verrattuna vuoden
takaiseen tilanteeseen:


https://www.etla.fi/julkaisut/aggregate-risks-intergenerational-risk-sharing-and-fiscal-sustainability-in-the-finnish-earnings-related-pension-system/
https://www.tela.fi/vastuu_ja_vakavaraisuustilastot
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e osake- ja osaketyyppiset sijoitukset' kasvua 10,7 EUR mrd. ja osuus nousi noin 2,5 prosent-
tiyksikkoa.

e korkosijoitusten? vastaavat luvut: -0,3 EUR mrd. ja osuus vastaavasti pienentyi noin 2,5 pro-
senttiyksikkoa koko sijoituskannan kasvun seurauksena.

e kiinteistosijoitukset: muutos ylospain noin miljardilla eurolla ja samaan aikaan osuus pysyi
lahes muuttumattomana.

Osake- ja osaketyyppisten sijoitusten kasvua selittavat kaksi eri tekijaa. Ensimmainen syy on positii-
vinen arvonkehitys noin viiden miljardin euron edesta. Toiseksi osakkeiden nousu johtuu positiivisesta
nettovirrasta, joka oli vuoden aikana yli 5 miljardia euroa. Positiivinen nettovirta tarkoittaa tilan-
netta, jossa ostot ylittavat myynnit. Tasta summasta noin 3,0 miljardia euroa tuli noteeratuista osak-
keista. Elakevakuuttajat ovat siis lisanneet riskillisten sijoitusten osuutta sijoitussalkussaan - etenkin
vuoden viimeisella neljanneksella. Strategia toimi hyvin vuoden 2017 aikana osakemarkkinoiden posi-
tiivisen vireen ansiosta. Riskinottoa rajoittaa kuitenkin jokaisen toimijan omavakavaraisuus. Riskia
voi ottaa sita enemman, mita vakavaraisempi elakevakuuttaja on.

Korkosijoitusten muuttumattomuutta vuoden aikana selittaa pienehko noin miljardin euron nettomaa-
rainen positiivinen virta ja maltilliset sijoitustuotot. Positiivinen nettovirta korkosijoituksissa tarkoit-
taa, etta ostot ovat suuremmat kuin myynnit ja eraantymiset. Osaltaan korkosijoitusten alalajia si-
joituslainoja kuitenkin on pienentanyt merkittavasti johdannaisiin liittyvat kateisvakuudet (-1,7 EUR
mrd. neljanneksen aikana), josta on kerrottu enemman viimeisessa luvussa.

Korkosijoituksista etenkin rahamarkkinasijoitusten maara nousi vuodessa yli kolmella miljardilla. Nain
elakevakuuttajat varautuivat tietyin osin rahoitusmarkkinoilla tapahtuviin mahdollisiin hairioihin.
Mielenkiintoista myos on, etta vuoden 2017 viimeisen neljanneksen aikana rahamarkkinasijoitusten
maara laski noin 2,5 miljardilla, mika lahes kaikki selittyy suuremmilla myynneilla kuin ostoilla. Ra-
hamarkkinasijoitusten myynneista saadut varat kanavoituivat paaosin osakesijoituksiin.

Kiinteistosijoituksissa ei ollut suurta eroa ostojen ja myyntien valilla.
3. Taloustilanne ja rahoitusmarkkinat

Hyvien tuottojen taustalla vaikutti vuotena 2017 markkinatoimijoiden optimismi tulevaan. Opti-
mismi nakyi esimerkiksi osakkeiden arvonnousuna. Positiivinen tunnelma on johtunut muun muassa
siita, etta merkittavimmat keskuspankit - Yhdysvaltojen keskuspankki Fed ja Euroopan keskuspankki
EKP etunenassa - ovat tahan asti edenneet maltillisesti rahapolitiikan kiristamistoimenpiteissa.

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

2 Kun analyysissa viitataan korkosijoituksiin, tarkoitetaan seuraavia sijoituskuvien luokkia: rahamark-
kinasijoitukset, sijoituslainat, TyEL-takaisinlainat seka joukkovelkakirjat.
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Markkinatoimijat ovat kuumeisesti spekuloineet, missa tahdissa keskuspankit kiristavat rahapolitiik-
kaa tilanteessa, jossa talouskasvu on vahvaa ja inflaatiokin alkaa nostamaan paataan esimerkiksi Yh-
dysvalloissa. Inflaation voimistuminen nakyy korkojen nousuna, milla on negatiivinen vaikutus jo
omistuksessa oleville korkosijoitusten arvolle. Toisaalta korkojen noustessa, salkkuun hankittavien
uusien korkosijoitusten tuotto-odotukset nousevat. Korkosijoituksilla on tarkea osa vakaata tuottoa
arvostavan pitkaaikaisen sijoittajan sijoitusstrategiassa.

Myos reaalitalouden luvut ovat olleet myonteisia. Talouskasvun laaja-alainen piristyminen, positiivi-
set tyollisyystilastot ja yritysten tuloskunto globaalisti seka taloustoimijoiden vahva usko tulevaan
ovat tasta hyvia esimerkkeja. Globaalin talouskasvun kiihtyminen nakyi myos raaka-ainemarkkinoi-
den hintojen nousuna ja siina, etta moni ennustelaitos, kuten IMF nosti talouskasvuennustettaan
vuoden edetessa.

Vuoden 2017 aikana rahoitusmarkkinoilla koettiin kuitenkin hyvin tyypillista, ajoittaista markkina-
turbulenssia. Tama johtui etenkin poliittisista riskeista, kuten Ranskan presidentin vaaleihin ja Yh-
rean niemimaalla. Markkinatoimijat pohtivat kuumeisesti myos sita, etta kiristavatko keskuspankit
rahapolitiikkaansa aiempaa ennakoitua nopeammin. Tama ja moni muukin pelko laimentui kuitenkin
edettaessa kohti loppuvuotta.

Pitkan aikavalin riskina voi mainita maailmantalouden korkean velkaantuneisuuden. Onko tulevai-
suudessa uuden kriisin nostaessa hantaansa eri toimijoilla enaa riittavasti elvytystilaa, enta kuinka
velkaantuneet selviytyvat mahdollisesta korkojen noususta?

4, 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 4,3 miljardia
euroa vuoden 2017 lopussa.

Vuodesta 2016 lahtien tiedot ovat keratty uudella Tilastokeskuksen tyoelakevarojen -raporttimallilla,
minka seurauksena kaytamme nyt Tilastokeskuksen keraamia tietoja. Aiemmin tiedot kerattiin Fi-
nanssivalvonnan yllapitamalla raporttimallilla, joka oli laadittu yli kymmenen vuotta sitten ensi si-
jassa Euroopan Keskuspankin silloisten tarpeiden mukaan. Muutoksen seurauksena raportointi on tie-
tyilta osilta tarkentunut verrattuna vanhaan tiedonkeruumalliin. Uudessa raportoinnissa on huomioitu
nettomaaraisesti muun muassa johdannaisiin liittyvat annetut ja saadut kateisvakuudet ja sijoituksiin
liittyvat kauppahintasaamiset ja -velat. Muutoksista on kerrottu tarkemmin sijoitusanalyysissa 2016Q1
sivuilla 3-4.



https://www.tela.fi/blogi/1/0/matala_korkotaso_haastaa_elakevakuuttajia
http://www.stat.fi/keruu/telq/ohjeet.html
https://www.tela.fi/instancedata/prime_product_julkaisu/tela/embeds/telawwwstructure/20025_Sijoitusvarojen_maara_kohdentuminen_ja_tuotot_2016Q1_versio2_netti.pdf

