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Sijoitustuotot kasvattivat elakevaroja

Nettosijoitusvarat

Tyoelakerahastojen nettosijoitusvarat olivat viime vuoden lopussa lahes
200 miljardia euroa. Rahastoja tarvitaan, silla elakkeita maksetaan jo
nyt enemman kuin tyoelakemaksuina kerataan varoja.

TEKSTI PETER HALONEN

o viidettda vuotta elamme tilanteessa, jossa

koko eldkejarjestelméan tasolla eldkkeitd mak-

setaan enemman kuin tydeldkemaksuista saa-

daan kerdttya jarjestelmdan varoja sisddn. Si-

joitustuottojen lisdksi rahastoiva jarjestelma
itsessddn vaikuttaa rahastoihin pdatyvien eldkevaro-
jen maadraan.

Eldakerahastoihin kerdttiin vuonna 2017 ennakkotie-
tojen mukaan koko eldkealalla elakemaksuista 2,2 mil-
jardia euroa, mutta otettiin 4,0 miljardia. Ndin ollen ra-
hastoista kaytettiin nettomdaraisesti elakkeisiin 1,8 mil-
jardia euroa.

Vuoden 2017 lopussa eldkevaroja oli 199,9 miljardia
euroa eri tydeldkevakuuttajien kerryttamat rahastot yh-
teen laskien.

Eldkerahastojen rooli kasvaa tulevaisuudessa, kun
eldkevaroja ja niiden sijoitusten tuottoja tullaan kaytta-
madn yhd enemman eldkkeiden rahoitukseen. Rahavir-
tojen kddntyminen eldkeldisille vdeston ikdadntymisen
seurauksena on ollut yksi eldkerahastoinnin tarkoitus.
Lopulta rahoituksellisen kestavyyden turvaa tyollisyy-
den, palkkasumman ja rahastojen tuottojen kehitys
seka syntyvyys.

SUOMALAISTEN ELAKEVAROJA kasvattivat laaja-alaisesti
kaikki eri omaisuusluokat. Sijoitusomaisuuden viime-
aikaista nousua ovat avittaneet etenkin globaalin ta-
louskasvun kiihtyminen ja yritysten hyva tuloskunto.
Positiivista viretta on tuonut myds merkittavien keskus-
pankkien elvyttava rahapolitiikka.

Samaan aikaan eri taloustoimijoiden, kuten kulutta-
jien ja yritysten luottamusta tulevaisuuteen mittaavat
indikaattorit ovat korkealla.

Riskejdkin toki 10ytyy, kuten protektionismin nousu,
geopoliittiset jannitteet ja mahdolliset poliittiset kriisit
eri mantereilla. Markkinatoimijat ovat my6s pohtineet
kuumeisesti, kiristavatko keskuspankit rahapolitiik-
kaansa aiempaa ennakoitua nopeammin. My6s maail-
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mantalouden velkaantuminen on aiheuttanut sijoitta-
jille harmaita hiuksia.

Eldkevakuuttajat ovat kuitenkin vakavaraisia, minka
johdosta ne kestavat hyvin ajoittaisia markkinaheilun-
toja. Eldkevakuuttajien on jatkossakin turvauduttava si-
joitustoiminnan tarkeimpdan ohjenuoraan eli tuotta-
vuuteen ja turvaavuuteen.

VAKAVARAISUUSUUDISTUS astui voimaan viime vuoden
alusta yksityisalan toimijoita koskevana. Se huomioi
entistd laajemmin sijoitustoimintaan liittyvat riskit.
Muutokset lainsdddannossa koskivat myos osaketuot-
tosidonnaisen osuuden painon asteittaista nostoa tuot-
tovaatimuksessa.

Vastuuvelan tuottovaatimuksen osaketuottosidon-
nainen osuus kerryttad eldkelaitosten osaketuotto-

Tydelakesijoitusten nimellinen ja reaalinen tuotto
1997—2017 prosentteina sitoutuneesta padomasta TELA
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Nimellinen tuotto Reaalinen tuotto 16,4
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Tydelakelaitosten avainlukuja | v | ssstoe | Kessat | ey qqey)| MELA [Kevavalio o K% - |keva) KER| yuyoones
vu odelta 2017 (TyEL, YEL)| (TyEL) |(TyEL, YEL) (MYEL) | VER (JuEL) "t (JuEL) (JuEL)
Vakuutetut (Lkm) 1812 644 19 211 26 994 7350 62190 133000 515000 18000 | 2594 389
Elikkeensaajat (lkm)" 1075 057 20784 25 805 8 302 117384 | 256000 398000 19000 | 1920 332
Palkkasumma/tydtulo (milj. €) 58 438,2 1037,5 1147,8 259,0 1277,6 5852,2| 16844,0 498,2| 85 354,5
Tulot (milj. €)
Vakuutusmaksutulo ? 14 050,9 256,9 259,6 56,8 179,9 1444,2 49639 194,1| 21406,3
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin 82749 215,1 216,7 84,9 13,8 1220,9 37154 127,1| 13868,8
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin (%) 7.4 6,7 6,7 8,1 4,3 6,6 7,7 9,0 7,4
Sijoitustoiminnan nettotuotto tuloslaskelmassa 8 748,5 137,8 170,5 62,8 59 696,6 37154 84,2| 136217
Kulut (milj. €)
Maksetut korvaukset 3% 16761,4 302,3 351,6 1337 814,0 4568,5 5000,8 200,9| 26133,2
Kokonaisliikekulut ¥ 397,7 5,3 6,7 4,3 17,5 17,5 51,9 34 504,3
Varat
Elakevarat ¢ 119199,6 3521,3 34649 1130,8 121,0| 19586,2| 522614 1542,3 | 200 827,5
Sijoitusomaisuus kayvin arvoin, milj. € 117 788,8 3520,1 3400,3 1128,8 297,1| 19586,2| 51870,8 1542,3| 199 134,4
Sijoitusjakauma (perusjakauma kayvin arvoin, %)
Korkosijoitukset 355 439 33,2 13,1 48,3 42,8 42,8 34,1 38,1
Osakesijoitukset 42,8 40,9 41,0 49,1 34,1 48,3 44,6 42,6 43,8
Kiinteistdsijoitukset 10,9 12,3 20,5 27,3 16,2 4,3 6,3 0,0 9,2
Muut sijoitukset 10,8 2,8 5,3 10,5 1,4 4,7 6,3 23,3 8,9
Vakavaraisuus
Vakavaraisuuspadoma yhteensa 27 579,0 1031,7 964,2 450,4 - - - -| 30025,3
Vakavaraisuusraja € 16 214,8 445,6 451,1 156,8 - - - -| 17 268,3
Vakavaraisuuspadoma / vakavaraisuusraja 1,7 2,3 2,1 29 - - - - 1,7
Vakavaraisuusaste -% 130,1 141,4 138,7 166,2 - - - - 130,9
1) Elakkeensaaja voi saada  2) Maksutuloon ei sisally valtion 3) Sisaltaa TVR-maksun 4)Sisaltad YEL:n  5) Ei sisalla sijoitus-  6) MYEL eldkevarat on

elaketta useammasta

budjetista kustannettavaa osuutta.
elakelaitoksesta

YEL:n osalta 190,0 milj. €, MEL:n
57,5 milj. €, MYEL:n 657,8 milj. €
ja JuEL valtion 2 741,1 milj. €.

sidonnaista lisdavakuutusvastuuta, joka toimii eldakejar-
jestelman yhteisend puskurirahastona osakekurssien
heilahtelua varten. Painon nosto siirtaa osakkeisiin liit-
tyvaa riskid enemman yksittdiselta toimijalta koko jar-
jestelmdn tasolle, minkad seurauksena eldkevakuuttajat
voivat lisdtd salkun riskitasoa lisddmalla osakesijoitus-
ten osuutta.

0SAKESIJOITTAMISEN osuutta on kdytanndssa rajoitettu
siten, ettd eldkevakuuttajilla on mahdollista lisata si-
joittamista osaketyyppisiin sijoituksiin aina 65 prosent-
tiin sijoituksien yhteismaarastd, mikali elakevakuutta-
jan oma vakavaraisuus sen sallii.

Vuoden 2017 lopussa osaketyyppisten sijoitusten
osuus oli 53 prosenttia koko sijoitusomaisuudesta. Osuus
kasvoi vuoden 2017 aikana 2,6 prosenttiyksikkod. On kui-
tenkin vaikea arvioida, kuinka paljon lakimuutos on li-
sannyt osakesijoitusten maaraa ja kuinka paljon osake-
madrdn nousua voi selittdd markkinandkemyksen otolla.
Padosa kasvusta tuli positiivisesta arvonnoususta.

NIMELLISET JA REAALISET tuottoluvut eroavat toisistaan.
Viereisen sivun kuviosta nékyy, ettd suurin osa sijoitus-
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muiden kuin Kevan
(jasenyhteisot, valtio ja KER)
osalta, joilla maksutulossa

valtion osuuden toiminnan kuluja

vastuuvelka, Keva jésen-
yhteisojen elakevarat on
elakevastuurahasto, Keva

valtion ja KER:n elakevarat
on sijoitusomaisuus.

vuosista on ollut tuottomielessa hyvid. Valiin mahtuu
toki my0s muutamia heikompia hetkida, kuten tekno-
kupla, finanssikriisi ja eurokriisi.

Sijoitustuotoksi vuonna 2017 muodostui nimellisesti
7,4 ja reaalisesti matalampi eli 6,8 prosenttia.

Pitkalla aikavalilla viimeisten 21 vuoden ajalta keski-
madrdinen tuotto on nimellisesti ollut 6,0 ja reaalisesti
4,4 prosenttia.

Vastaavat luvut viimeiselta viidelta vuodelta ovat 6,8
ja 6,0, mutta viimeisen kymmenen viime vuoden osalta
matalampi eli 4,7 ja 3,2 prosenttia.

PITKAN AIKAVALIN tuottoluvut saattavat eri vuosina ero-
ta toisistaan huomattavastikin riippuen siitd, mitd ajan-
jaksoa laskennassa kayttaa.

Tuottolukuja tutkittaessa oleellista on, kuinka hyvin
eldkevakuuttajat ovat onnistuneet sijoitustoiminnas-
saan pitkalld aikavalilld. Pidemmalla aikavalilla elake-
varat kasvavat viime kiddessa talouskasvun ja inflaation
mukana.

Jos reaalisena tuotto-olettamana pidetdan 3,5 pro-
sentin tuottoa, ovat eldkevakuuttajat saavuttaneet ta-
man pitkalla aikavalilla. m
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Tydelakevakuutusyhtididen tilinpaatoslukuja vuodelta 2017

Varma Ilmarinen Elo Etera Elik‘g:}(ausutu s | Pensions-Alandia Yhteensa
2017 | MW g017 | MRS | gon7 | MRS | o017 | MOMSS | ogmi7 | MRS | gon7 | MRS | gy | MEUpS:

VAKUUTETUT (lkm)
TyEL 501320]  15%| 503800 04%| 424461  41%| 112000] 87%| 54960] -27%| 11787] 47%|1608328] 2.2%
YEL (~vakuutuksia) 35900 -03%| 63052] 25%| 83978] -07%| 9870] 26%| 10265 -18%| 1251] 2,0%| 204316] 05%
Yhteens 537220]  14%| 566852] 06%| 508439] 33%| 121870] 82%| 65225] -26%| 13038 44%|1812644  2,0%
ELAKKEENSAAJAT (lkm)

| Yhteens3 [ 342600] 07%| 336654] 22%| 227212] 34%| 132877] -18%| 31206] 28%| 4508] 27%[1075057] 1,5%)|
TULOT (milj. €)
Vakuutusmaksutulo
TyEL-maksutulo 46863  44%| 40045 -01%| 30871 65%| 7522] 115%| 4606 30%| 421  67%| 130327 38%
YEL-maksutulo 1843 -15%| 3430 26%| 4237 03% 418 89%| 603 -20% 61 29%| 10572 09%
Siirtymamaksut ja jélleenvakuutus 31 -69%  -368]  92% 0,0 0,0 0,0 0,0 -3991 81%
Vakuutusmaksutulo yhteens3 48674  41%| 43116 02%| 35108 57% 7940] 113%| 5209 24%| 462 63%| 140509 36%
Sijoitustoiminnan nettotuotto tuloslaskelmassa | 3827,8) 825%| 24832 972%| 16471 1119%| 5407 96,4%| 226,4| 120,6% 23,3 2329%| 87485 936%
Yhteens 86952 284%| 67948 222%| 51579 258%| 13347) 350%| 7473] 222%| 695 378%| 227994 261%
LUOTTOTAPPIOT (milj. €) | 124 -383%] 98] 131w 232 53% 03] -947% 29 -175%] 0] 155%] 487 -218%
ELAKEMENO (mil;. €)
TyEL 52652 37%| 44567 45%| 27420] 50%| 11426 10%| 3790 59%| 282] 73%| 140137 40%
YEL 2788  38%| 3993 52%| 3925] 57%| 19| 274%| 696 56% 47 37%| 11568 52%
Yhteensa 5544,0]  37%| 48560 45%| 31346 51%| 11545 12%| 4486] 59%|  329] 68%| 151705 41%
Kustannusten jako -296,2| 130%| -134.2] -1594%| 3096 -58%| -3406] 21%|  41,3] -340%|  1,0] -70%| -4091] -214%
Yhteens 52478)  49%| 47218] 28%| 34442 40%| 8139 27%| 4899 08%|  439] 30%| 147614 37%
KOKONAISLIIKEKULUT (milj. €)
Vakuutusten hankintamenot 79 -25% 14,4 9,8% 208  46% 49 -51% 30 -228% 0,2 -192% 51,1 1,7%
Vakuutusten hoitokulut 323 -168%| 412] -29%| 384 -08% 110 03% 59 109% 01| -80%| 1290/ -54%
Lakisasteiset maksut N4 36% 103 00% 80| 39% 18] 35% 12 13% 01 -28%| 329] 24%
Muut hallintokulut 181 -86%  182] 108% 116 72% 61 139% 37 19% 09| 48%| 587 23%
Liikekulut yhteens3 696) -104%| 842 22%| 788 22%| 238 26% 137 -41% 14 04%| 2715 -16%
Korvaustoiminnon hoitokulut 312 -80%| 350 -15%| 279] 65%| 123 247% 53 56% 02| -273%|  m9 1,0%
Tydkyvyn yllépitotoiminnon hoitokulut 59 35% 500 51% 21] -190% 08 128% 05 -102% 00 00% 143 -02%
Sijoitustoiminnan hoitokulut 22,6 97 % 26,2 6,8% 25,8 73% 124 228% 75 119% 09/ 10,6% 95,3 99 %
Muut kulut 00| 00% 00/ 00% 00 00% 00 00% 00| 00% 00| 00% 00| 00%
Kokonaisliikekulut yhteens 1293 -62%| 1503  21%| 1346 36%| 493 124% 2| 16% 25| 05%| 4930] 1,0%
Kokonaisliikekulut % vakuutusmaksutulosta 2,7 -0,3 35 0,1 38 -0,1 6,2 0,1 5,2 0,0 5,4 -0,3 35 -0,1
Liikekulut % hoitokustannustulosta " 670 50 811 62| 810 63 sa9] 103 93 46| 880 32| 778 25
KOKONAISLIIKEKULUJEN JAKAUMA (%)
Vakuutusten hankintamenot 6,1 0,2 9,6 0,7 15,4 0,2 99 -1,8 10,9 -3,4 8,0 -2,0 10,4 0,1
Vakuutusten hoitokulut 250 -32]  274]  4|  285] 3] 224 27 218 18 58/ -05| 262 18
Lakisaéiteiset maksut 88 08 69  -01 59 0,0 37, -03 m 0,0 40 00 67 01
Muut hallintokulut 60, 04 121 09 8,6 03| 124 02| 136 14| 362 15 19 01
Liikekulut yhteens3 538 25| 560 01 586 -08 484 -46| 507 -30| 551 00| 551 15
Korvaustoiminnon hoitokulut 1] 05| 233 09 07 06| 249 25| 196 07 82 32| 227 00
Tyokyvyn yllapitotoiminnon hoitokulut 4,6 0,4 33 0,1 1,6 -0,4 1,5 0,0 2,0 -0,3 0,5 -0,1 29 0,0
Sijoitustoiminnan hoitokulut 175 25| 174 08| 192 07| 252 21| 217 26| 362 33 193 16
Muut kulut 0,0 00 00 00 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kokonaisliikekulut yhteensa 100 100 100 100 100 100 100
VASTUUVELKA (milj. €) [366962] 95%| 333909] 61%| 201345] 87%| 58456 89%| 27300] 95%] 2926] 89%] 990898 8,2%]

Lukujen desimaalien pydristyksista johtuen

kaikki luvut eivat valttamatta summaudu tasan.
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1) Ilman sijoitustoiminnan & tydkyvyn yllapito-
toiminnan liikekuluja & lakisaateisia maksuja.
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Varma Ilmarinen Elo Etera Elik‘gg}(a:lsutu . Pensions-Alandia Yhteensd
2017 | MPS | 2017 | MRISS | gor7 | MUS | goi7 | MRS | g1y | MESS | gp17 | US| gp17 | MUPS
SIJOITUSJAKAUMA (perusjakauma kdyvin arvoin, milj. €)
Korkosijoitukset 13480,7| -1,6%| 15158,4) -3,6%| 88342 58%| 28750  70%| 13130 09%| 1442 94%| 418055 -02%
Osakesijoitukset 20426,6] 11,6%| 177559 159%| 91428/ 230%| 18120 55%| 11889 262%| 101,7| -11,1%| 504279 150%
Kiinteistosijoitukset 360200 -11%| 46829 11,5%| 28118 -1,5%| 126700 107%| 3845 19% 445 180%| 127927 44%
Muut sijoitukset 790000 10,0%| 17579 -109%| 22639 -209%| 5160 -3,6%| 2888 -6,1% 36,00 991%]| 12762,6] -09%
Yhteensa 45409,4) 6,0%| 393551 58%| 230528/ 72%| 647000 6,3%| 31752 84%| 3263 8,0%[1177888] 62%
SIJOITUSJAKAUMA (perusjakauma kdyvin arvoin, %)
Korkosijoitukset 29,7 -2,3 38,5 -37 38,3 -0,5 bbb 0,3 IANA -3,1 45,2 1,5 35,5 -2,3
Osakesijoitukset 45,0 2,2 45,1 39 39,7 5,1 28,0 -0,2 374 53 35,7 -2,2 42,8 3,3
Kiinteistosijoitukset 79 -0,6 11,9 0,6 12,2 -1,1 19,6 0,8 12,1 -0,8 12,9 0,5 10,9 -0,2
Muut sijoitukset 17,4 0,6 4,5 -0,8 9.8 -3,5 8,0 -0,8 9.1 -4 6,2 0,2 10,8 -0,8
Yhteensa 100 100 100 100 100 100 100
SIJOITUSTOIMINNAN NETTOTUOTTO KAYVIN ARVOIN (%)
Tuotto sitoutuneelle pidomalle | 78 3 72l 24 74 18] 60  -08] 80 14 82 36 74l 24
TILIKAUDEN TULOS (milj. €)
Vakuutusliikkeen tulos 33,8/ 1894% 133] 1375%| -133] 721% 17,2 -90% 3,5 1059 % 0,3| -50,0% 54,8| 154,8%
Sijoitustoiminnan tulos kayvin arvoin 1453,2| 2292%| 10388 1531%| 5927, 697% 63,6| -532%| 103,2] 365% 12,3| 296,8%| 3263,8) 130,5%
Hoitokustannustulos L4,7) 14,6 % 2541 -296% 23,3 -199% 6,1 -42,7% 07| -56,3% 0,2| 100,0 % 100,4| -13,9%
Muu tulos -7.9| -155,2 % 09| 1153% 58 81,3% 19| 188% 04 00% 01 00% 1,2| -90,9 %
Kokonaistulos 1523,8) 233,5%| 10784 166,1%| 6085 823% 88,8| -46,8%| 1079 36,6% 12,8 228,2%| 3420,2| 136,6%
% TyEL-vakuutusmaksutulosta 325 22,3 26,9 16,8 19,7 8,2 11,8 -12,9 23,4 58 30,4 20,5 26,2 14,7
% vastuuvelasta 4,2 2,8 3,2 19 3,0 1,2 1,5 -1,6 4,0 0,8 [¥A 29 3,5 1,9
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin 33427 T1,2%| 26934 545%| 16076 40,1%| 3698 -32%| 2367 285% 24,7| 857%| 82749 52,6%
Vastuuvelan tuottovaatimus -1889,5| -250%| -1654,6| -24,2%| -10149| -272%| 306,1| 224,4%| -133,5| -229%| -12,5| -22,5%| -43989| -98%
K'.;;‘f,?r?gfvf)‘iinsﬁ""usmimi"“a" tulos 14532 2292%| 10388| 1530%| 5927 697%| 6759 3973%| 1032) 365%| 122 2935%| 38760 1737%
SIIRTO ASIAKASHYVITYKSIIN 2
Siirto asiakashyvityksiin (milj. €) 161,00 331%| 1200| 176% 721 237% 155 249% 86| 21,1% 32| 1909%| 3804 260%
% TyEL-palkkasummasta 0,8 0,2 0,7 0,1 0,6 0,1 0,5 0,1 0,5 0,1 09 0,6 0,7 0,1
% TyEL-vakuutusmaksutulosta 3.4 0,7 3,0 0,5 2,3 0,3 2,1 0,2 19 0,3 7,6 48 29 0,5
VAKAVARAISUUSPAAOMA (milj. €)
Oma padoma (ehdotetun voitonjaon
vihentamisen jalkeen) 124,20  45%| 1090/ 49%| 10,3 0,0% 590/  4,6% 161 -45% 12| 38%| 4109 31%
Tilinpaatdssiirtojen kertyma -0,6| 14,3% 54 58% 0,8 7,0 % 05 -375% 7] -49% 0,0 78 08%
Omaisuuden kéypien arvojen ja taseen i N _ N
kirjanpitoarvojen valinen arvostusero 91481 -50%| 61856 3,7%| 32654 -10%| 7286 -189%| 50100 2,1% 398/ 3,4%| 198685 -22%
Osittamaton lisavakuutusvastuu 22645 491,6%| 31597| 1075%| 1468,8| 1694 % 28,7| 1097%| 2632 412,3% 59,3| 54,3%| 7244,3| 4649 %
Tasoitusmaara 0,0/ -100,0 % 0,0/ -100,0 % 0,0/ -100,0%| 139,7| -345% 0,0/ -100,0 % 0,0/ -100,0%| 1397 -948%
Taseen ulkopuoliset sitoumukset -1,2| 0,0% 0,0/ 100,0 % 00/ 00% -39 25% 00/ 00% 00/ 00% -51] 80,5%
Muut -07| 300%| -390 57%| -209] 238%| -229| -27% -350  19% 00/ 00% -8700 90%
Vakavaraisuuspagoma yhteensa 115344 131%| 94207 1,4%| 48155 128%| 9296 99%| 7785 142%| 100,3| 119%| 275790 124%
Vakavaraisuusraja € * 682000 250%| 537300 271%| 3040,2| 28,4%| 5976 -1,2%| 3470| 32,6% 370| 26,7%| 162148 252%
Vakavaraisuuspadoma / vakavaraisuusraja 1,7 -105% 18] -125% 16 -11,1% 1,6] 143% 22| -154% 27| -129% 1,7 -0,2
Vakavaraisuusaste % “ 133,5 26| 1312 200 1259 16| 164 09 1316 21| 1430 20( 1301 2,1
Elakevarat 459477  65%| 39633,6] 59%| 234439 T4%| 65990 49%| 32419 86%| 3335 8,6%[1191996] 65%
| HENKILOSTO (keskimirin) [ 54| -30%] 543] 09% a2 24%  237] 26%  152] 2,0%] 2 00%] 1920] 05%|
2) Pensions-Alandian asiakashyvityssiirtoon sisaltyy 3) Muutos % -sarakkeessa muutos on ilmoitettu prosentteina, 4) Lainsaadantd muuttunut vuoden 2017 alusta. Vuoden 2016
muista poiketen myds siirtoa vakuutusliikkeesta (VA2). mikali 2016-sarakkeessa luku on ilmaistu euroina. Mikali vakavaraisuusaste ilmaistu uutta lainsaadantoa vastaavasti.
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2016-sarakkeessa on esitetty prosenttilukuja, on muutos
% -sarakkeessa esitetty muutos prosenttiyksikkdina.
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Elékejérjestelman

RISKIEN

TEKSTI MAURI KOTAMAKI

destdennusteen mukaan yli 65-vuotiaan vaes-

tonosan maarad tulee kasvamaan keskimaarin

25000 henkil6lld joka vuosi seuraavat kymme-

nen vuotta. Tilastokeskuksen ennusteen mu-

kaan ty6ikdinen vdesto ei juurikaan kasva, jon-
ka seurauksena vanhushuoltosuhde heikkenee.

Toisin sanoen tulevaisuudessa tulee olemaan enem-
man vanhusvaestod suhteessa tydstd veroja ja maksuja
maksavaan, tybikdiseen vdestonosaan.

Osin vdestdn vanheneminen on seurausta elinajan
pidentymisestd ja se onkin hieno, tavoittelemisen arvoi-
nen asia. Vastasyntyneen tyttélapsen elinajanodote
1800-luvun alussa oli himpun verran yli 30 vuotta,
1900-luvun alussa noin 48 vuotta, mutta vuonna 2016
jo yli 84 vuotta.

Pidentynyt elinikd on merkki paremmasta terveyden-
tilasta ja teknologiasta sekd korkeammasta tulotasosta
— kaiken kaikkiaan siis korkeammasta hyvinvoinnista.

HUOLTOSUHTEEN heikkeneminen johtaa keskusteluun
eldkkeiden rahoituksesta. Pienempi maksajien ja suu-
rempi saajien joukko luo painetta eldkemaksun koro-
tuksille. Suurennuslasi kohdistuu eldkkeiden rahoituk-
seen.

Suomen eldkejdrjestelma on osittain rahastoiva. Yk-
sityisaloilla se tarkoittaa, ettd vuonna 2018 keskimaarin
24,4 prosentin eldkemaksusta 3,5 prosenttiyksikkoa ra-
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Suomalainen elakejarjestelma
tarjoaa monimuotoista turvaa
vakuutetuille. Elakemenoilla mitaten
turvan maara tulee kasvamaan lahi-
vuosina nopeasti, koska vaesto on
vanhentumaan pain.
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hastoidaan vanhuuseldkkeiden varalle. Tdma rahastoi-
tu rahamaara kasvaa korkoa ja korkoa korolle vuosi toi-
sensa jalkeen, kunnes henkil6 jaa elakkeelle.

Sen jdlkeen rahastoitua pddomaa ja yksilolle kohdis-
tettua eldkevastuuta aletaan purkaa. Julkisaloilla ei
synny vastaavaa yksilokohtaista vastuuta, ja siten tek-
nisesti ottaen julkisalojen rahastot ovat ennemminkin
puskurirahastoja.

ELAKERAHASTOINTI on pitemmén péille kannattavaa
niin kauan, kun rahastojen tuotto on tarpeeksi korkea.
Tarkalleen ottaen rahastojen tuoton pitaa ylittaa palk-
kasumman kasvu. Tata Aaronin sddnndksi ristittya tu-
losta on syyta kunnioittaa tavoittelemalla sopivan kor-
keaa tuottoa ja siis sijoittamalla tuottavasti ja turvaa-
vasti.

Viimeisen 20 vuoden aikana tavoite on enemméan
kuin tayttynyt; elakerahastojen reaalinen tuotto on ollut
keskimadrin 4,3 prosenttia palkkasumman kasvun olles-
sa vahan yli kaksi prosenttia.

Se osa eldkemenosta, mitd ei kateta eldkerahastoja
purkamalla, maksetaan suoraan tyoeldkemaksusta;
kaytannossa kyse on suorasta tulonsiirrosta palkan-
saajilta eldkelaisille. Juurikin tdma osa eldkemaksua on
korotuspaineen alla vdeston vanhenemisen takia.

Suurelta osin vdeston vanhenemisesta johtuvaa me-
nopaineen kasvua on mahdollista konkretisoida viimei-
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sen vuosikymmenen aikana tapahtuneella kddnteella.
Vuonna 2009 yksityisalojen menot toimintakulut huo-
mioiden ylittivat maksutulot. Sama muutos tapahtui
kuntien eldkejdrjestelman kohdalla viime vuonna. Asia
ei kuitenkaan ole tullut yllatyksend; vaestén vanhene-
misesta johtuvat menopaineet on tiedostettu jo pitkan
aikaa.

Menojen kasvusta huolimatta eldkejarjestelmd on
vield suurin piirtein rahoituksellisesti kestavalla tolal-
la. Tama on pitkalti eldkerahastojen ansiota; rahastoja
purkamalla ja rahastojen tuottoja kayttamalla valtym-
me mittaluokkaa suuremmilta eldkemaksun korotuksil-
ta ja eldkejarjestelman rahoituksellinen tasapaino on
turvattu.

ELAKEJARJESTELMAN tulevaisuuteen liittyvit laskelmat
nojaavat kuitenkin oletuksille, joihin liittyy epavar-
muutta. Yksi sellainen on oletus tyollisyysasteesta, jon-
ka oletetaan saavuttavan keskimaarin vahén yli 72 pro-
sentin tason pitkalla aikavalilla.

Tyollisyyden kehityksessa olisi siis vield tehtavaa,
jotta rahoituksellinen tasapaino pystyttdisiin parem-
min takaamaan. Toistaiseksi nayttaa siltd, ettd 72 pro-
sentin tydllisyysaste pystytddn saavuttamaan suhdan-
nekierron huipulla, vaikka sen pitdisi olla pitkdn aika-
valin keskiarvo. Tyollisyytta olisi siis eldkkeiden
rahoituksenkin nakékulmasta syytd pystya paranta-
maan entisestadn.

Viime aikoina huolestunein ddnenpainoin on seurat-
tu syntyvyyden kehitystd. Syntyvyys on alentunut joka
vuosi talld vuosikymmenelld: eikd tdssa vaiheessa ole
selvad kuinka pysyvasta muutoksesta on kyse. Synty-
vyyden pysyva aleneminen luo pitkalla aikavalilla ela-
kemaksun nousupainetta.

Elakevaroja on kerdtty tasan yhta kayttétarkoitusta,
eldkkeiden maksua varten. Tahdn pdividn mennessa
eldkevastuita eli kartutettuja eldkkeitd on kertynyt noin
650 miljardin euron edestd, josta 200 miljardia euroa on
rahastoitu. Rahoitusaste on vdhan alta kolmannes.

On syyta olla tyytyvdinen menneind vuosina kera-
tyista eldkevaroista. Tulevaisuuskin nayttaa kohtalai-
selta, vaikka epavarmuustekijoitd on. Olennaista on,
ettd otamme eldkkeiden rahoitukseen liittyvat riskit to-
sissaan jo ennen kuin tilanne on paallamme.

Vakava suhtautuminen riskeihin luo uskoa eldkejar-
jestelmdamme myds tulevaisuudessa. m

ARVOSTUSERO Sijoitusten kayvan arvon ja kir-
janpitoarvon erotus.

ELAKEVARAT Vakavaraisuuslaskennassa kay-
tettavat eldkevarat.

JAKOJARJESTELMA Elikejarjestelma, jossa
elakkeet rahoitetaan kunkin vuoden tyoeldke-
maksuilla.

NIMELLINEN TUOTTO Tydelakevaroille saatu
vuotuinen tuottoprosentti, jossa on mukana myos
kuluttajahintojen muutos.

OSITTAIN RAHASTOIVA JARJESTELMA El3-
kejarjestelma, jossa elakkeet rahoitetaan kaytta-
malla niihin seka tydeldkemaksuja ettd aiemmin
kerattyja rahastoja.

OSAKETUOTTOSIDONNAISEN LISAVAKUU-
TUSVASTUU Osaketuottosidonnaisen lisava-
kuutusvastuun avulla ty6elakejarjestelma kantaa
osan osakeheilahteluista aiheutuvasta riskista
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yhteisesti. Osaketuottosidonnaisen lisdvakuutus-
vastuun maara riippuu miten elakelaitosten osa-
ketuotot keskimaarin toteutuvat.

OSITTAMATON LISAVAKUUTUSVASTUU Osit-
tamaton lisdvakuutusvastuu on vastuuvelan osa,
jonka tarkoituksena on puskuroida sijoitustoi-
minnan heilahteluja. Vakavaraisuustarkastelussa
se luetaan osaksi vakavaraisuuspadomaa.

RAHASTOITU OSUUS Se osa TyEL- tai MEL-
elakkeestd, joka kustannetaan rahastoivalla jar-
jestelmalld. Rahastoitu osa on tydsuhteen vakuut-
taneen eldkevakuuttajan vastuulla. Rahastoitua
osaa on vanhuus- ja tyokyvyttomyyselakkeissa.

REAALITUOTTO Reaalituotto on ty6elakevaroil-
le saatu kuluttajahintojen kehityksen ylittava vuo-
tuinen tuottoprosentti.

VAKAVARAISUUSPAAOMA Vakavaraisuus-
padoma muodostuu padosin omasta padomasta,
sijoitusten arvostuseroista ja lisdvakuutusvas-

tuusta/osittamattomasta lisdvakuutusvastuusta.
Puskuria kaytetadn seka sijoitusriskeihin etta
vakuutusriskeihin varautumiseen.

VAKAVARAISUUSASTE Vakavaraisuusaste
lasketaan eldkevarojen suhteena vastuuvelkaan,
johon ei lueta osittamatonta lisdvakuutusvastuu-
ta. Vakavaraisuusaste kertoo, kuinka paljon ela-
kevakuuttajan omaisuus ylittaa vastuuvelan.

VAKAVARAISUUSRAJA Vakavaraisuusraja on
mitoitettu siten, etta vakavaraisuuspadomaa on
suurella todennéakoisyydella viela jaljella vuoden
kuluttua ottaen huomioon vakuutusliikkeen ris-
kit seka sijoitusten jakautuminen eri omaisuus-
lajeihin.

VASTUUVELKA Vastuuvelka on tilinpaatokseen
kirjattu arvio elakelaitoksille tulevaisuudessa ai-
heutuvista elakemenoista silta osin kuin ne on ra-
hastoitu, mukaan lukien osittamattoman lisava-
kuutusvastuun.
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Toimiala vuosikymmenissa

VOIMAKKAASTI KESKITTYNYT

Lakisaateisessa tyoelake-
jarjestelmassa toimi vuonna
2017 yhteensa 31 vakuuttajaa.
Isojen toimijoiden rooli on
merkittavasti kasvanut.

TEKSTI JAAKKO AHO

akuutusmaksutulosta valtaosa eli
noin 65 prosenttia meni kuuteen
tyoeldakeyhtiodn ja vajaa kolman-
nes, 31 prosenttia julkisen puolen
eldkejarjestelmiin. Loppuosa ohjautuu pie-
nemmille toimijoille: kaksi prosenttia ela-
kesaatioihin (13) ja eldkekassoihin (6) sekd
yksi prosentti viiteen erityislaitokseen.

Tyoeldkejarjestelmdn toimeenpano ja-
kautuu siis usealla toimijalle. Ndin tyoela-
kejarjestelman riskeja on hajautettu, toi-
meenpanoon tulee kilpailua, ja tydnanta-
jille annetaan valinnanmahdollisuus
eldketurvan hoitamisesta erilaisten toimi-
joiden valilla.

Yksityisen puolen tydeldakeyhtiot kilpai-
levat keskenddn yhdessa eldkesaatididen
ja -kassojen kanssa. Joidenkin erityisalo-
jen ja julkisen puolen vakuuttaminen on
lailla osoitettu tietyille toimijoille.

HAJAUTETUN tydeldkejdrjestelmd kehitys
on sen syntyajoiltaan asti ollut kohti pie-
nempaa eldkelaitosten lukumaaraa. Vuon-
na 1964 jarjestelmassa oli 188 vakuuttajaa.
Keskittyminen ndkyy erityisesti eldkesaa-
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tiGissd, joita oli vuonna 1964 yhteensa 161.

Viimeisin merkittdavin vahennys eldke-
sadtididen lukumaarassa tapahtui finanssi-
kriisin jalkeen vuonna 2009. Tuolloin kuu-
den eldkesdation vakuutuskanta siirtyi tyo-
elakeyhtitihin.

YKSITYISEN PUOLEN lait yhdistettiin tyonte-
kijan elédkelaiksi (TyEL) kymmenisen vuot-
ta sitten, vuonna 2007. Tuolloin lyhyiden
tyosuhteiden vakuuttajasta Eterasta tuli
kilpaileva ty6elakeyhti6. Vuonna 2007 ty6-
elakevakuuttajia oli kaikkiaan 51.

Myds tydeldkeyhtioissa on tapahtunut
keskittymisestd. Vuonna 2014 ty6eldkeyh-
tiot Tapiola ja Fennia yhdistyivat Eloksi.
Vuoden 2018 alusta tydeldkeyhtitt Ilmari-
nen ja Etera yhdistyivat. Lisdksi ty6elake-
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yhtiot Veritas ja Alandia ovat ilmoittaneet
yhdistyvédnsa vuonna 2019.

Yhdistymisid perustellaan muun muassa
hallintokustannusten sdastoilla.

JULKISEN PUOLEN toimeenpanossa on myos
tapahtunut keskittymista. Valtiolla, kunnil-
la, evankelisluterilaisella kirkolla ja Kelan
toimihenkil6illd on jokaisella omat erilliset
eldkejarjestelmdnsd. Mutta vakuutusten
hoitaminen niiden osalta on 2010-luvulla
keskitetty Kevalle.

Tyoeldkejdrjestelmdssa tapahtuva kes-
kittyminen ei ole poikkeuksellista. Vastaa-
vaa on tapahtunut finanssialla muutoin-
kin. Esimerkiksi pankkitoiminta on keskit-
tynyt viimeisten vuosikymmenien aikana
melkoisesti. m
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