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Vanha-aho Marjut

Tyoelakevarojen maara 222 miljardia euroa vuoden
2020 lopussa

Tyoeldkkeiden rahoituksen osana toimivat sijoitusvarat selvisivét koronavuoden 2020 aiheuttamasta
kurimuksesta pitkdlti kuivin jaloin. Sijoitusvarat kasvoivat viime vuoden aikana pandemiasta huoli-
matta noin kuudella miljardilla eurolla ja olivat joulukuun lopussa yhteensd 222 miljardia euroa.
Varojen kasvuun vaikutti osakesijoitusten rivakka toipuminen loppuvuoden aikana. Talouden nopeat
elvytystoimet ehkdisivdt tehokkaasti pandemian vaikutusten levidmistd finanssisektorille. Positiivi-
set tulokset rokotekehityksessd loivat osakemarkkinoille positiivisen vireen ja keskeiset indeksit oli-
vat viime vuoden lopussa kaikkien aikojen kurssihuipuissa.

Analyytikko Kimmo Koivurinteen analyysi tyoelakevarojen kehityksesta sisaltaa seuraavat kappaleet:

e Sijoitustuotto vuodelta 2020 nimellisesti 4,8 prosenttia
e Markkinoiden vuoristorata ja karuselli
e Perustiedot sijoitustilastoinnistamme

Sijoitustuotto vuodelta 2020 nimellisesti 4,8 prosenttia

o Tyoelakejarjestelman sijoitusvarat yhteensa 222 miljardia euroa
= Yksityisen alan sijoitusvarat 138 miljardia euroa
= Julkisen alan sijoitusvarat 83 miljardia euroa
e Kasvua vuoden viimeisen vuosineljanneksen aikana noin 12 miljardia euroa
o Osake- ja osaketyyppiset sijoitukset koko sijoitusomaisuudesta 115 miljardia euroa, osuus 52
prosenttia
e Korkosijoitukset 70 miljardia euroa, osuus 32 prosenttia
e Kiinteistosijoitukset 19 miljardia euroa, osuus 9 prosenttia
e Vaihtoehtoiset sijoitukset 17 miljardia euroa, osuus 8 prosenttia
o Sijoitustuotto koko vuoden 2020 osalta nimellisesti 4,8 prosenttia ja reaalisesti 4,6 prosent-
tia

Sijoitusjakauman omaisuuslajien suhteelliset osuudet muuttuivat hieman vuoden 2020 aikana. Kor-
kosijoituksien osuus (32 %) supistui noin kaksi prosenttiyksikkoa. Osake- ja osaketyyppisten [1] sijoi-
tuksien osuus (52 %) kohosi kaksi prosenttiyksikkoa. Kiinteistosijoituksien osuus (9 %) pysyi lahes sa-
mana ja vaihtoehtoisten sijoituksien [2] osuus (8 %) pieneni alle prosenttiyksikon. Pidemmalla aika-
valilla eli 2010-luvun aikana korkosijoitusten suhteellinen osuus on supistunut kymmenisen
prosenttiyksikkoa. Korkosijoituksia on korvattu paremmin tuottavilla osakkeilla, paaomasijoituksilla
ja hedgerahastoilla. Taustalla on pitkittynyt matala korkotaso, jonka takia tyoelakevakuuttajat ovat
vakavaraisuussaannosten puitteissa joutuneet hakemaan korkosijoituksille korvaavia sijoituskohteita.
Tuottojen valossa tama strategia nayttaa toimineen hyvin.
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[1] Kun analyysissd viitataan osake- ja osaketyyppisiin sijoituksiin, tarkoitetaan seuraavia sijoitusku-
vien luokkia: noteeratut osakkeet (ml. osakerahastot) sekd muut osakesijoitukset, joihin kuuluvat
muun muassa pddomasijoitukset ja noteeraamattomat osakesijoitukset.

[2] Vaihtoehtoisilla sijoituksilla tarkoitetaan pddasiassa hedgerahastoja.

Alueelliset sijoitusosuudet muuttuivat aavistuksen kuluneen vuoden aikana. Kotimaan sijoitusten
osuus kohosi kaksi prosenttiyksikkoa. Muulle euroalueelle seka euroalueen ulkopuolelle kohdistunei-
den sijoitusten osuudet laskivat kumpikin noin prosenttiyksikon. Viime vuoden lopussa sijoitusvaroista
noin neljannes kohdistui Suomeen (25 %), muualle euroalueelle vajaa viidennes (17 %) ja euroalueen
ulkopuolisiin maihin yli puolet (58 %). Sijoitusosuuksien muutoksiin vaikuttavat nettovirrat eli ostojen,
myyntien ja eraantymisten valinen erotus.

Pidemman aikavalin strategiana on sijoitusvarojen kokonaismaaran kasvaessa ollut hajauttaminen yha
enemman globaalille sijoitusmarkkinalle. 2010-luvun aikana kotimaan sijoitusten osuus elakesalkuissa
on laskenut 2010-luvun alun yli kolmasosasta noin neljasosaan. Samalla muualle euroalueelle kohdis-
tuvien sijoitusten osuus on myos pienentynyt kolmasosasta alle viidesosaan. Euroalueen ulkopuolelle
kohdistuvien sijoitusten osuus puolestaan on kohonnut vuosikymmenen alun 34 prosentista lahes kuu-
teenkymmeneen.

Elakesijoitusten tuottoja on tarkasteltava pidemmalla aikavalilla - yksittaisen vuosineljanneksen
tai vuodenkaan muutoksilla ei ole suurta merkitysta elakejarjestelman rahoituksellisen kestavyyden
kannalta. Toteutuneiden tuottojen perusteella ei myoskaan voi ennustaa tulevaisuuden tuottoja. Pit-
kalla aikavalilla tulevaisuuden elakevastuita varten rahastoidut elakevarat kasvavat viime kadessa
talouskasvun ja inflaation mukana. On syyta huomioida, etta myos tarkasteluvalin valinnalla on mer-
kitysta. Tama havainnollistuu, kun verrataan vaikkapa 20 ja 24 vuoden keskituottoja (kuvan oikea
puoli). Tasan kahden vuosikymmenen jaksolta vuosittainen reaalituotto on keskimaarin 3,7 prosent-
tia, kun taas koko tilastoimamme ajanjakson 1997—2020 reaalituotto on ollut keskimaarin 4,3 pro-
senttia vuodessa.

Suomalaiset tyoelakkeet rahoitetaan osittain rahastoivalla jarjestelmalla. Tasta syysta rahastoitujen
sijoitusvarojen (reilu 200 miljardia) ei tarvitse vastata koko tahan mennessa karttuneiden elakevas-
tuiden (eli kaikkien tulevaisuudessa maksuun tulevien elakkeiden) maaraa (vajaa 700 miljardia), vaan
paaosa vuosittain maksettavista elakkeista kustannetaan jatkossakin suoraan vuoden aikana kera-
tyista tyoelakemaksuista. Tulevaisuudessa rahastojen merkitys elakkeiden rahoituksessa kasvaa enti-
sestaan vaeston ikarakenteen kehittyessa.

Elakkeiden rahoitukseen vaikuttavat elakemaksujen lisaksi rahastoidut sijoitusvarat ja niiden tuo-
tot. Sijoitusvaroihin on myos vuodesta 2014 lahtien vaikuttanut, etta rahastoista ja niiden tuotoista
on maksettu elakkeita enemman kuin tyoelakemaksuja on rahastoitu. Esimerkiksi vuonna 2020 rahas-
toihin kerattiin koko elakealalla elakemaksuista noin kolme miljardia euroa, mutta maksettaviin elak-
keisiin otettiin noin kuusi miljardia. Nain ollen rahastoista ja niiden tuotoista kaytettiin elakkeisiin
nettomaaraisesti kolme miljardia euroa.


https://www.tela.fi/teema/sijoitustuotot
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Elakevakuuttajiemme vakavaraisuus on edeltavan vuosikymmenen sijoitustuottojen ansiosta edel-
leen turvaavalla tasolla. Yksityisalojen eli tyoelakeyhtioiden, elakesaatioiden ja -kassojen seka Meri-
mieselakekassan keskimaarainen vakavaraisuusaste eli elakevarojen suhde vastuuvelkaan oli marras-
kuun lopussa 128 prosenttia. Koronaviruksen aiheuttamaan markkinaepavakauteen liittyen Finanssi-
valvonta kerasi tiivistetysti tietoja tyoelakevakuuttajilta marraskuun loppuun asti.

Tyoelakeyhtioiden vakavaraisuudet olivat joulukuun lopussa 123,7 ja 130,2 prosentin valilla. Vakava-
raisuusasemat vaihtelivat valilla 1,6—1,9. Vaikka vakavaraisuusasteet ja -asemat vaihtelivatkin vuo-
den kuluessa, olivat ne joulukuun lopulla suunnilleen edeltavan vuoden lopun tasolla. Pahan paivan
varalle tarkoitettujen puskureiden ansiosta elakevakuuttajat sietavat huonompiakin kausia rahoitus-
markkinoilla, kuten viime kevaan koronapandemian seurauksena kavi.

Markkinoiden vuoristorata ja karuselli

Kulunut vuosi alkoi positiivisessa markkinavireessa uuden vuosikymmenen startatessa. Vain harva osasi
tuolloin aavistaa, etta vuodesta tulisi yksi viime vuosikymmenien erikoisimmista sijoitusvuosista. Ko-
ronapandemian alkunaytoksessa markkinoille iski suoranainen paniikki helmikuun lopulla ja maailman
keskeisin osakeindeksi S&P 500 romahti muutamassa viikossa yli kolmekymmenta prosenttia, maail-
man muiden indeksien mukaillessa syoksya.

Vastaavaa vuoristoradan tyyppista laskua samassa ajassa on viimeksi nahty vuoden 2008 finanssikriisin
yhteydessa. Myos tuolloin markkinat olivat erittain jyrkasti riskia kaihtavassa asennossa, mika laski
sijoitusten arvostuksia voimakkaasti ja samalla nosti eri omaisuuslajien keskinaista korrelaatiota.

Vaikka reaalitalouden sulkeminen romahdutti silmanrapayksessa erityisesti matkustamisen ja palve-
luiden kysynnan, toimivat ripeasti sovitut elvytyspaketit kuin sammutuspeite tulipalossa. Paaoma-
markkinat pysyivat toimivina, kun Yhdysvaltojen keskuspankki Fed laski ohjauskorkoa pikaisessa ai-
kaikkunassa 1,75 prosentista lahelle nollaa. Elvytyksen tarkeimpana tehtavana oli turvata yritysten
rahoitus lyhyella tahtaimella, jotta valtyttaisiin finanssikriisin tyyppiselta taydelliselta markkinakaa-
okselta. Sulkutoimien tehoaminen pandemiaan yhdessa elvytystoimien kanssa loikin uskoa sijoittajiin
ja osakemarkkinat alkoivatkin toipua voimakkaasti jo toisen kvartaalin aikana.

Kevaalla aloitettu maailmanlaajuinen lockdown tehosi nopeasti kohoaviin koronatartuntojen maariin.
Samalla viruksen leviamisen hidastuminen tuuditti markkinat kesan kuluessa eraanlaiseen suvantovai-
heeseen ennen koronaviruksen toista aaltoa. Syksylla varsinkin osakemarkkinoilla vallitsi jossain maa-
rin epauskoinen tunnelma kurssien palautuessa edelleen, vaikka maailma oli suurilta osin suljettuna
pandemian jatkokaanteita odottaen.

Moni sijoitusmarkkinoita viime vuonna seurannut ihmetteli, miksi paaomahyodykkeiden hinnat kipua-
vat vaikka talouden nakymat vaikuttavat todella epavarmoilta. Yksi syy tahan oli, etta maailman
porsseihin on listattu vahemman palveluihin keskittyneita yrityksia ja sulkutoimet iskivat pahiten juuri
ei-porssilistattuun palvelusektoriin. Markkinoiden odotuksia ja yleistunnelmaa ilmapuntarin lailla
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kuvaava Chicagon optioporssin VIX-indeksi ei kuitenkaan enaa syksyn eika loppuvuoden aikana osoit-
tanut vastaavaa matalapainetta kuin helmi-maaliskuussa (kuva alla).

Viimeisen vuosineljanneksen aikana rokoterintamalta tulleet lupaavat uutiset siivittivat markkinat
vakaaseen nousuun. Ympari maailman jannitettiin samaan aikaan seka Yhdysvaltojen presidentinvaa-
lien onnistumista etta vaalituloksia. Hermoja raastavan aanenlaskennan edetessa selvisi kuitenkin
hyvin pian, etta vaikutus rahoitusmarkkinoihin jaisi vaisuksi. Voimakas elvytys yhdessa matalien kor-
kojen kanssa tuottivat markkinoille varsinaiseen karusellin ja S&P 500 -indeksi kohosi kaikkien aikojen
huippuunsa ensin marraskuussa ja viela toisen kerran joulukuun alussa.

e S&P 500 -indeksi tarjosi kovan vuosituoton dollareissa- 16,3 prosenttia, mutta samalla dollari
heikkeni euroa vastaan noin 9 prosenttia vuoden aikana

e Helsingin porssin suurimpien yritysten kehitysta kuvaava OMXH25-indeksi kehittyi maailman
porsseja seuraten 8,6 prosentin vuosituottoon

e Tukholman porssin OMXS30-indeksi tuotti samalla jaksolla heikommin - 5,8 prosenttia

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 elakesaatioi-

den ja -kassojen hoitaman kollektiivisen lisatyoelaketurvan rahastot, jotka olivat noin 3,9 miljardia
euroa vuoden 2020 lopussa.

Analyysid pdivitetty 3.6.2021 tydeldkevarojen kokonaismddrdén osalta.



