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ELAKEVARAT

TEKSTI: MIKKO MAKINEN

Tyoelakevakuuttajilla erinomainen sijoitusvuosi 2024

Sijoitusvarat 271 miljardia euroa

Tyoelakevakuuttajien sijoitusvarat olivat viime vuoden lopussa 271 miljardia euroa.
Tyoelakejarjestelman sijoitusvarallisuus on tarkea osa elakkeiden rahoitusta, silla
vaesto ikaantyy ja syntyvat ikaluokat pienenevat.

ijoitusmarkkinoiden padhuomio oli

vuonna 2024 keskuspankkien raha-

politiikassa ja inflaatiokehitykses-

sd. Sijoitusvuotta leimasi Yhdys-
valtain osakemarkkinoiden vahva kehitys.
Geopoliittisten jannitteiden kiristyminen
lisdsi epdvarmuutta.

Viime vuosi alkoi markkinoilla hyvassa
myotatuulessa. Nopea inflaatiojakso oli jaa-
nyt taakse, ja keskuspankkien odotettiin
aloittavan rahapolitiikan keventdmisen.
Pohjainflaatio painui kolmeen prosenttiin
kevailla, niin euroalueella kuin Yhdysval-
loissa. Euroopan keskuspankki aloitti koron-
laskut kesdkuussa ja Yhdysvaltain keskus-
pankki seurasi perdssd syyskuussa. Keskus-
pankit jatkoivat ohjauskorkojen laskuja lop-
puvuonna. Inflaation sitkeys piti keskuspan-
kit kuitenkin varovaisina, minka vuoksi ra-
hoitusolot pysyivit kiristdvina loppuvuonna.

MAAILMANTALOUS kasvoi hieman yli kol-
men prosentin vauhtia viime vuonna. Yhdys-
valloissa kasvua pitivat ylla yksityinen kulu-
tus ja vahva tyollisyyskehitys, ja sielld talous
kasvoi vajaan kolmen prosentin vauhtia.

Euroalueen talouskasvu oli haurasta ja
jai alle prosentin. Teollisuustuotanto jatkoi
supistumistaan Saksan autoteollisuuden ve-
tdmana ja yksityisen kulutuksen elpyminen
oli vaimeaa. Euroalueen vientindkymia syn-
kisti kansainvélisen talouden heikko kehi-
tys, etenkin Kiinassa, jossa kotimainen ky-
synta oli vaisua ja kiinteistdalan ongelmat
jatkuivat. Kiina ilmoitti sen bruttokansan-
tuotteen kasvaneen kasvutavoitteen mukai-
sesti viisi prosenttia, mutta todellinen kasvu
oli hitaampaa maan taloustilastojen epé-
luotettavuuden vuoksi.
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Viime vuotta leimasi
Yhdysvaltain
osakemarkkinoiden
vahva kehitys.

Nayttaa siltd, ettd euroalueen talouskehi-
tys on jadmassa jdlkeen Kiinan ja Yhdysval-
tain kasvusta. Iso kysymys on, miten euro-
alueen talous virkistyisi kasvu-uralle tulevi-
na vuosina. Talouden kasvuhaasteet kosket-
tavat myos Suomea, silld kotimaan talous jat-
koi supistumistaan toista vuotta perakkain.

Kansainvéliset osakemarkkinat tuottivat
erittain hyvin viime vuonna, mutta tuotto-
jen valilld oli eroja sekd maantieteellisten
alueiden etta eri sektoreiden valilla. Kesalla

TYOELAKESIJOITUSTEN VUOSITUOTTO 1997-2024
20

markkinoilla hermoiltiin hetkellisesti, kun
Yhdysvaltain odotettua heikommat tyolli-
syysluvut heréattivat taantumapelot ja Japa-
nin keskuspankki Kkiristi rahapolitiikkaa
odotettua enemman.

OSAKEMARKKINAT etenkin Yhdysvalloissa
olivat kuitenkin hyvassa vedossa teknologia-
osakkeiden vetamanad, ja markkinat tuotti-
vat 25 prosenttia (S&P 500 -indeksi) vuoden
aikana. Trumpin vaalivoitto otettiin mark-
kinoilla positiivisesti vastaan, mutta epavar-
muus hallinnon tulevasta politiikasta latisti
hieman tunnelmia vuoden lopussa.
Euroopassa osakemarkkinat (STOXX 600
-indeksi) tuottivat reilut 8 prosenttia vuoden
aikana. Kiinan osakeindeksit 1dhtivit nou-
suun syksylld, kun viranomaiset ilmoittivat
laajoista elvytystoimista. Vaikka kurssinou-
su suli hieman vuoden loppua kohden, Mor-
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Tyoeldkelaitosten avainlukuja

. ¥ Keva jasen-
vuodelta 2024 (TJEth,IgtEL) S(?‘yEL)t (T;(I?Iis\a(;L) (RAA\E(IE?) y(l]tuejE-i?t m Yhteensi
Vakuutetut (Ikm) 1842 295 10073 16 337 7568 51594 132479 588 888 23215 | 2672449
Eldkkeensaajat (Ikm) " 1099736 9703 13 884 7570 86 884 210 445 428 741 27 451 1884414
Palkkasumma/tyétulo (milj. €) 76 487,0 657,5 690,0 301,3 12794 68232 | 228903 9457 | 110074,5
Tulot (milj. €)
Vakuutusmaksutulo 2 ¥ 18764,8 157,9 154,4 57,2 177,5 1697, 6384,6 327,2 27720,6
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin 140004 146,9 149,5 99,4 28,7 2021,8 6738,0 254,0 23438,6
Sijoitustoiminnan nettotuotto kdyvin arvoin (%) 9,2 71 71 73 8,4 9,0 10,4 59 9,3
Sijoitustoiminnan nettotuotto tuloslaskelmassa 7836,3 100,3 87,0 80,1 8,0 1073,4 67619 164,3 16111,3
Kulut (milj. €)
Maksetut eldkkeet ¥ % 20316,5 197,2 206,2 159,9 977,6 5572,0 72933 441,0 35163,6
Kokonaisliikekulut © 318,3 4,8 6,6 4,5 18,2 16,2 58,3 4,5 4314
Varat
Elékevarat” 167 798,9 22113 2260,7 14459 2076 | 242401 | 719410 42952 | 274400,6
Sijoitukset kdyvin arvoin, milj. €% 164 886,4 22104 22442 1434,5 399,5 | 242401 | 714990 42952 | 2712093
Sijoitusjakauma (perusjakauma kéyvin arvoin, %)
Korkosijoitukset 25,0 22,4 19,4 12,6 35,6 38,2 253 35,8 26,3
Osakesijoitukset 52,8 53,5 54,4 55,8 49,5 53,8 61,0 51,7 55,1
Kiinteistosijoitukset 9,8 13,5 257 173 10,4 37 6,7 89 8,6
Muut sijoitukset 12,4 10,6 0,6 14,3 4,5 4,3 6,9 3,6 10,0
Vakavaraisuus
Vakavaraisuuspadoma yhteensa 37 802,0 564,6 720,0 675,9 - - - 39762,4
Vakavaraisuusraja € 24281,0 312,6 3396 220,2 - = - 25153,4
Vakavaraisuuspddoma / vakavaraisuusraja 1,6 1,8 2,1 3,1 - = - 1,6
Vakavaraisuusaste (%) 129,1 134,3 146,7 187,8 - - - 129,7

1) Eldkkeensaaja voi saada eldkettd useammasta eldkelaitoksesta.

2) Maksutuloon ei sisélly valtion budjetista kustannettavaa osuutta. YEL:n osalta 535,1 milj. €,
MEL:n 65,2 milj. €, MYEL:n 834,9 milj. € ja JuEL valtion 3 272,5 milj. €.

3) Saatididen maksutulo sisaltdd kannansiirroista johtuvia palautuksia tyonantajille.
4) Sisdltdd TR-osuuden muiden kuin Kevan (jasenyhteisot, valtio ja KER) osalta,

joilla maksutulossa.
5) Siséltda YEL:n valtion osuuden.

ningstar China -indeksi nousi lopulta ldhes
20 prosenttia vuoden aikana.

Helsingin porssin osalta vuosi oli jalleen
heikko, ja yleisindeksi laski vaisujen tulos-
ten vetamana kolmatta vuotta perakkain.

KORKOSIJOITTAJAN ndakokulmasta vuosi oli
paaosin hyva, vaikka korot heiluvat paljon
vuoden aikana. Yrityslainat tuottivat sijoit-
tajille mukavasti, kun yleinen korkotaso las-
ki ja luottoriskimarginaalit kaventuivat. Ly-
hyet korkosijoitukset tuottivat hyvin heijas-
tellen sijoittajien odotuksia keskuspankkien
ohjauskorkojen tulevista laskuista. Pitkat
korot laskivat kesalld, mutta kddntyivat uu-
delleen nousuun loppuvuonna, kun inflaa-
tion hidastuminen pysdhtyi. Lisdaksi mark-
kinat huolestuivat Trumpin tulevan hallin-
non toimien vaikutuksista inflaatioon ja Yh-
dysvaltain julkisen talouden alijadamaan.
Valtiolainojen tuotot jaivatkin lopulta
vaatimattomiksi korkojen nousun vuoksi.
Yleisesti ottaen lahes kaikki omaisuusluokat

6) Eisisalld sijoitustoiminnan kuluja.

7) YEL varoissa mukana vakuutusmaksuvastuu, MYEL varat on vastuuvelkaa, Keva jasenyhteisot
varat eldkevastuurahastoa, Keva valtio, Kela ja KER varat ovat sijoitusomaisuutta.

8) MYEL-sarakkeessa sijoitusvarat sisaltavét myds tapaturmavakuutuksen omaisuutta.
9) Muutsisaltavat Kirkon eldkerahaston, Kelan toimihenkildiden eldkejarjestelmén ja

Suomen Pankin eldkerahaston.

tarjosivat positiivista tuottoa tyodeldkeva-
kuuttajien sijoituksille. Ainoastaan kiinteis-
tosijoituksille vuosi oli haastava ja tuotto jai
nollan tuntumaan.

TYOELAKKEIDEN RAHOITTAMISEEN kaytet-
tdvien sijoitusvarojen maara kasvoi vuoden
aikana noin 20 miljardia euroa, 271 miljar-
diin euroon.

Sijoitusvaroista oli viime vuoden lopussa
sijoitettuna osakesijoituksiin eli noteerat-
tuihin osakkeisiin, listaamattomiin osak-
keisiin ja pddomasijoituksiin yli puolet eli 58
prosenttia, korko- ja rahamarkkinasijoituk-
siin 24 prosenttia, kiinteistosijoituksiin 8
prosenttia ja muihin sijoituksiin (eli muun
muassa hedgerahastoihin) 9 prosenttia.

Osakesijoitusten suhteellinen osuus sijoi-
tusvaroista kasvoi kaksi prosenttiyksikkoa ja
korkosijoitusten osuus laski kaksi prosent-
tiyksikkoa vuoden takaa. Lisdksi kiinteistOsi-
joitusten osuus laski yhden prosenttiyksikon
ja vaihtoehtoisten sijoitusten osuus pysyi

muuttumattomana vuoden 2023 loppuun
verrattuna. Osakkeiden suhteellista osuutta
nosti osakemarkkinoiden hyva kehitys.
Sijoitusvaroista viidennes (19 prosenttia)
kohdistui viime vuoden lopussa kotimaa-
han. Vajaa viidennes eli 16 prosenttia oli si-
joitettuna euroalueelle. Pddosa tyoeldkejar-
jestelmdn sijoituksista, kaikkiaan 65 pro-
senttia, kohdistui globaalille markkinalle
eli muun muassa Pohjois-Amerikkaan, Japa-
niin seka myo6s kehittyviin maihin.
Sijoitustuotto suomalaisen tyOelédkejar-
jestelmén sijoitusvaroille viime vuodelta oli
nimellisesti 9,3 prosenttia ja vuotuisen in-
flaation suhteen korjattu reaalituotto 8,7
prosenttia. Inflaation hidastumisen myd6ta
reaalituotot paranivat hieman yli kuusi pro-
senttiyksikkoa edellisvuodesta 2023.
Oheisesta grafiikasta ilmenee sijoitusten
tuottoprosentit. Vuodesta 1997 lahtien nimel-
listuotto on ollut keskimaarin 5,9 prosenttia
vuodessa ja inflaatiokorjattu reaalituotto
keskimdarin 4,0 prosenttia vuodessa. /
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ELAKEVARAT

Tyoelakevakuutusyhtioiden

R . Varma llmarinen Elo Veritas ? Yhteensa
tilinpaatoslukuja vuodelta 2024
VBN 2024 | M0 EEPOYEEERUTORE 2024 | ™S YRR
VAKUUTETUT (lkm)
TyEL 574790 20%| 595659 -11% | 384831 -6,1 % 70970 7,6 % | 1626250 -09 %
YEL (-vakuutuksia) 45 800 4,2 % 70 455 -39% 83 866 0,5% 15924 71% | 216045 0,2 %
Yhteensa 620590 21%| 666114 -1,4% | 468697 -5,0 % 86 894 7,5% | 1842295 -0,8 %
ELAKKEENSAAJAT (Ikm)
‘ Yhteensa 351190 02% | 454556 -0,1% | 253900 1,6 % 40090 1,8% | 1099736 0,5%
TULOT (milj. €)
Vakuutusmaksutulo
TyEL-maksutulo 6417,5 26%| 65428 1,8% | 39047 -1,3% 686,1 6,3% | 175511 1,5%
YEL-maksutulo 239,7 12,6 % 4231 4,6 % 473,7 7,6 % 88,5 12,4 % 1225,0 7,8 %
Siirtymédmaksut ja jalleenvakuutus -1,7 15,0 % -9,8 7,8 % 0,0 0,0 % 0,0 0,0 % -11,5 8,9 %
Vakuutusmaksutulo yhteensa 6 655,6 29% 6956,2 2,0% 4378,4 -0,4 % 774,6 70%| 18764,8 1,9 %
Sijoitustoiminnan nettotuotto tuloslaskelmassa 4024,3 993% | 23424| -486%| 11882 -7,7 % 2814 854%| 78363 22%
Yhteensa 10679,9 259% | 92986| -183%| 5566,6 21 % 1056,0 20,6 % | 26601,1 0,7 %
LUOTTOTAPPIOT (milj. €) 14,6 31,5% 20,7 12,3% 30,3 21,2 % 8,3 -17,6 % 739 14,4 %
MAKSETUT ELAKKEET (milj. €)
TyEL 7 166,1 6,5 % 7629,7 6,5 % 3970,2 8,4 % 607,1 82% | 193731 6,9 %
YEL 363,0 6,2 % 627,1 74 % 567,2 7,7 % 105,9 72 % 1663,3 7,2 %
Yhteensa 7529,2 64%| 8256,8 6,6 % 45375 8,3 % 713,0 80% | 210364 7,0 %
Kustannusten jako -266,2 10,8 % -620,8 -8,5% 120,4| -55,4% 46,6 13,9% -720,0| -28,7%
Yhteensa 7 263,0 72 % 7636,0 6,5 % 46579 4,4 % 759,6 84%| 20316,5 6,3 %
KOKONAISLIIKEKULUT (milj. €)
Vakuutusten hankintamenot 14,1 -1,4 % 17,8 22 % 13,4 -7,5% 4,6 221 % 49,9 -0,1 %
Vakuutusten hoitokulut 24,4 -7,6 % 32,0 1,0 % 25,8 11,1 % 52 -6,8 % 87,4 -5,7%
Lakisdateiset maksut 11,7 35% 12,2 1,9 % 76 0,4% 13 74 % 32,8 2,4 %
Muut hallintokulut 126| -13,7% 13,9 -0,7 % 13,2 6,2 % 33 35% 43,0 -2,8%
Liikekulut yhteensa 62,7 -5,9% 759 11% 60,0 -5,5% 14,4 4,8 % 213,0 -2,7%
Korvaustoiminnon hoitokulut 32,1 2,1 % 28,6 -7,2% 18,3 0,3% 51 -6,9 % 84,1 -3,7 %
Tyokyvyttdmyysriskin hallinnasta aiheutuneet kulut 74 -8,6 % 8,1 19,7 % 44 2,6 % 1,0 52,8 % 20,9 55 %
Sijoitustoiminnan hoitokulut 32,5 8,7 % 31,0 -6,0 % 37,0 53 % 11,9 0,9 % 112,4 24 %
Muut kulut 0,0 0,0 % 0,0 0,0 % 0,0 0,0 % 0,0 0,0 % 0,0 0,0 %
Kokonaisliikekulut yhteensa 134,8 -2,0% 143,5 -1,4% 1199 -1,2% 324 23% 430,6 -1,3%
Kokonaisliikekulut % vakuutusmaksutulosta 2,0 -0,1 2,1 -0,1 2,7 0,0 4,2 -0,2 2,3 2,3
TyEL-toiminnan liikekulut % palkkasummasta 0,3 0,0 0,3 0,0 0,3 0,0 0,5 0,0 0,3 0,0
YEL-toiminnan liikekulut % YEL-toiminnan
hoitokustannustulosta 111,02 -13,8 103,03 2,0 99,57 1,7 125,00 -11,6 104,99 -2,2
HOITOKUSTANNUSTULOS (milj. €)
TyEL:n vakuutusmaksun hoitokustannusosat 543| -153% 448| -21,8% 239| -40,7% 75| -219% 130,5| -23,8%
Pienten tyonantajien vakuutusten hoitamiseen B
tasausvastuusta saadut tuotot 12,1 19,8 % 17,6 4,3 % 16,2 32% 3,5 12,9 % 49,4 4,4 %
Korvausratkaisuista aiheutuvien likkekulujen
kattamiseen kdytettdvissa olevat maksuosat 63 3.3% 94 8,0% 6.2 31 % 08 0.0% 227 5.6%
Muut tuotot 0,0 0,0 % 0,0 0,0 % 11,0 | 2100,0 % 0,0 0,0 % 11,0 | 2100,0 %
%Eggﬁ;?i{‘”a” toimintokohtaiset liikekulut 690 53%| 718 24% 479 77% 126 24%| 2013| -45%
Muut kulut 0,0 0,0 % 0,0 0,0 % 0,2| 100,0% 0,0 0,0% 0,2| 100,0%
TyEL-toiminnan hoitokustannustulos 38| -486% 0,0| -100,0% 94 -9,6 % -0,8| -166,7 % 124| -584%
YEL-toiminnan hoitokustannustulo 12,7 24 % 19,8 -1,5% 23,2 1,3% 4.4 4,8 % 60,1 0,8 %
YEL-toiminnan liikekulut 14,1 -9,0 % 20,4 0,5% 23,1 31% 55 -3,5% 63,1 -1.3%
YEL-toiminnan hoitokustannustulos -1,5 51,6 % -0,6 | -200,0% 01| -80,0% -11 26,7 % -3,1 279 %
‘ VASTUUVELKA (milj. €) 50 260,6 70% | 506425 28% | 265514 32% 4032,7 7,3 % | 1314872 4,6 %

Lukujen desimaalien pydristyksistd johtuen kaikki luvut eivat valttdmétta summaudu tasan.
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Varma llmarinen Elo Veritas ? Yhteensa
muutos, muutos, muutos, muutos, muutos,
2024 %) 2024 % 2024 % 2024 % 2024 %
SIJOITUSJAKAUMA (perusjakauma kayvin arvoin, milj. €)
Korkosijoitukset 12 815,2 6,1% | 187752 -52%| 84086 -2,7 % 1151,2 -90% | 41150,2 -1,5%
Osakesijoitukset 35134,5 102%| 32689,5| 206%| 16873,0 136%| 24039, 253%| 871009 15,0 %
Kiinteistosijoitukset 571722 14%| 58253 02%| 39823 1,5% 608,6 25%| 161334 0,8 %
Muut sijoitukset 10 687,3 127%| 60232 27%| 31630 204% 6284 43%| 205019 8,5%
Yhteensa 64 354,2 89% | 633132 74% | 32426,8 79%| 47922 8,6 % | 164 886,4 8,2%
SIJOITUSJAKAUMA (perusjakauma kayvin arvoin, %)
Korkosijoitukset 199 -0,5 29,7 -4,0 25,9 -2,8 24,0 -4,7 25,0 -2,5
Osakesijoitukset 54,6 0,6 51,6 56 52,0 2,6 50,2 6,7 52,8 3,1
Kiinteistdsijoitukset 89 -0,7 9.2 -0,7 12,3 -0,8 12,7 -1,5 9.8 -0,7
Muut sijoitukset 16,6 0,6 9,5 -1,0 9,8 1,0 13,1 -0,5 12,4 0,0
Yhteensa 100 100 100 100 100
SIJOITUSTOIMINNAN NETTOTUOTTO KAYVIN ARVOIN (%)
Tuotto sitoutuneelle padomalle 10,2 4,2 8,6 2,8 8,5 2,5 8,4 2,7 9,2 33
TILIKAUDEN TULOS (milj. €)
Vakuutusliikkeen tulos 379| -455% 56| -852% -191 | -1749% 0,0| 100,0% 244 -813%
Sijoitustoiminnan tulos kdyvin arvoin 2913,7| 2943 % 1796,6 | 240,7% 831,1| 210,3% 116,6 | 346,7%| 56580 | 262,6%
Hoitokustannustulos 23| -465% -06| -1057 % 96| -119% -1,9] -5333% 94| -631%
Muu tulos 24| 333% 27| -129% 74| 947% 08| 166,7 % 13,3 47,8 %
Kokonaistulos 2956,2| 2629%| 18043| 21,6% 8291 | 1692 % 154| 3974%| 57050| 230,7%
% TyEL-vakuutusmaksutulosta 46,1 33,0 27,6 18,6 21,2 13,4 16,8 13,2 32,5 22,5
% vastuuvelasta 59 41 3,6 2,4 3,1 19 2,9 2,2 4,3 3,0
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin 60259 792%| 50439 542%| 2560,2 49,9 % 370,4 559% | 140004 63,2 %
Vastuuvelan tuottovaatimus 31123 -186% | -32474| -183%| -17290 -20,1 % -2538| -200%| -83425| -188%
Yhteensa eli sijoitustoiminnan tulos
kyvin arvoin 29136 2943% | 17965 2407 % 831,2| 2104% 16,6 346,7%| 56579| 262,6%
TyEL-PALKKASUMMA (milj. €) 261109  29%| 265372 19%]| 157990  13%| 27791 69%| 712262 7%
YEL-TYOTULOSUMMA (milj. €) 10553 19%| 18165 65%| 20119 71 % 377, 120%| 52608 82%
SIIRTO ASIAKASHYVITYKSIIN ?
Siirto asiakashyvityksiin (milj. €) 169,6 19,9 % 140,3 13,6 % 62,5 -41% 94 11,9 % 381,8 12,8 %
% TyEL-palkkasummasta 0,7 0,1 0,5 0,1 04 0,1 0,3 0,0 0,5 0,1
% TyEL-vakuutusmaksutulosta 2,6 0,4 2,1 0,2 1,6 0,0 14 0,1 2,2 0,2
VAKAVARAISUUSPAAOMA (milj. €)
Oma padoma (ehdotetun voitonjaon
vihentamisen jalkeen) 159,5 4,8 % 234,3 4,7 % 101,4 0,0 % 16,6 0,1 % 51,7 3,6%
Tilinpaatdssiirtojen kertyma 0,0 0,0 % 86| 386% 04 10,9 % 0,0 0,0 % 9,0 372%
Omaisuuden kdypien arvojen ja taseen
kirjanpitoarvojen valinen arvostusero 14989,5 155%| 13573,5| 250%| 65106 27,0 % 868,7 11,6%| 359423 | 20,8%
Osittamaton lisdvakuutusvastuu 1656,8 85,7 % 854 | -925% 422,4 98,6 % 45,5 45,8 % 22101 -3,2%
Taseen ulkopuoliset sitoumukset 19 -11,8% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 19 -1,8%
Muut 0,0 0,0 % 721 369% -57 4,2 % -0,1 23,1% -130|  256%
Vakavaraisuuspadoma yhteensa 16792,7 199% | 138946 136%| 61841 14,0 % 930,6 12,6 % | 37802,0 16,4 %
Vakavaraisuusraja € 9942,8 154% | 93040 24,3 % 4359,3 16,6 % 674,9 274% | 242810 19,2 %
Vakavaraisuuspadoma / vakavaraisuusraja 1,7 6,2 % 1,5 -8,6 % 14 -6,7 % 14| -125% 1,6 -2,4%
Vakavaraisuusaste % 134,6 4,2 127,5 2,1 123,0 1,7 123,4 12 129,1 2,8
Eldkevarat 65 364,6 8,8% | 644095 6,8% | 331094 71 % 49154 8,0% | 167 798,9 7,7 %
| HENKILOST® (keskimairin) [ s78]  25%]  593]  07% 474 11%] 134]  31%[  1779]  15%

1) liman sijoitustoiminnan & tyokyvyn yllpitotoiminnan
likekuluja & lakisaateisid maksuja.

2) Veritaksen asiakashyvityssiirtoon sisaltyy muista poiketen

myds siirtoa vakuutusliikkeestd (VA2)

3) Muutos % -sarakkeessa muutos on ilmoitettu prosentteina,
mikali 2024-sarakkeessa luku on ilmaistu euroina. Mikdli 2024-sa-
rakkeessa on esitetty prosenttilukuja, on muutos %-sarakkeessa
esitetty muutos prosenttiyksikkdind.
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ELAKEVARAT

TEKSTI: ANNE IIVONEN

Uudistus kirittaa riskinottoon ja parempiin tuottoihin

Kilpailua kiithdyttava

SIJJOITUSUUDISTUS

Elakeuudistuksessa yksityisalojen elakelaitoksien sijoitussaantely hollentyy.
Vastaisuudessa ne voivat ottaa osakeriskia nykyista reippaammin. Hajautetussa
tyoelakejarjestelmassa laitosten valinen kilpailu kiihtyy lahivuosina entisestaan.

udistuksessa on sovittu, ettd osa-
ketuottosidonnaisuuden aste nou-
see nykyisestd 20:std 30 prosent-
tiin. Samanaikaisesti eldkevaro-
jen sijoittamisen turvaavuustaso hollenee.
Parhaillaan sosiaali- ja terveysministerios-
sd valmistellaan lakimuutoksia pykaliksi,
jotta elakevaroille voisi kokonaisriskitasoa ja
osakeriskid lisddmalla tavoitella reippaam-
pia tuottoja. Sopimuksen mukaan sdantelya
muutetaan siten, ettd turvaavuustaso holle-
nee ja raja laskee nykyisestd 97 prosentista
95 prosenttiin. Tosin sopimukseen on kirjat-
tu, ettd jos vaikutusarvioinnissa muuta sel-
vidd, turvaavuustaso voi olla jotain muuta-
kin kuin 95 prosenttia.
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Osakkeet ovat
pitkalla aikavalilla
parhaiten tuottanut
omaisuusluokka.

Kysyimme tydeldkeyhtio Ilmarisen vara-
toimitusjohtajalta, sijoitusjohtaja Mikko
Mursulalta, mitd vaikutuksia hin korostaa
uudistuksessa.

— Uudistuksessa OLV-puskurin kasvatta-
minen ja vakavaraisuusrajan turvaavuusta-
son laskeminen ovat konkreettisia keinoja,

llmarisen vara-
toimitusjohtaja
ja sijoitusjohtaja
Mikko Mursula
nakee osakkeet
pitkalla aikava-
lilla tuottoisiksi.

joilla tydeldkeyhtiGt voivat nostaa sijoitus-
salkkujensa pitkan aikavalin tuotto-odotus-
ta, hian kertoo.

Sijoitustekniikan terminologia on maal-
likolle kuin hepreaa. Osaketuottosidonnai-
suuden asteen nostosta voi yksinkertaistaen
ajatella, ettd se vaikuttaa tydeldkeyhtididen
ja koko TyEL-alan yhteiseen osakeriskiin, jo-
ka nyt siis nousee. Turvaavuustaso taas vai-
kuttaa suoraan laitoksen omaan riskinkan-
tokykyyn.

Turvaavuustason laskemisella mahdol-
listetaan eldkelaitoksen itsensd kantaman
kokonaisriskitason ja siten my0ds tuotto-odo-
tuksen nostaminen. Timan se voi nyt tehda
muun muassa kasvattamalla osakepainoa
sijoituksissaan.

Lopulta mitd vakavaraisempi tyoeldke-
yhtio, sitd suuremman sijoitusriskin sen har-
tiat kestavat.

Uudistuksessa sovittiin myos, etta sijoi-
tusten osakepainoraja nousee 65:sta maksi-
missaan 85 prosenttiin. Mursulan mukaan
tdma on seurausta OLV-noston ja vakavarai-
suusrajan turvaavuustason alentamisesta.

Porssiuutiset kertovat kurssiheilunnasta.
Vieldko on luottaminen osaketuottojen kas-
vuun?

— Eldkevastuuvelan katteena olevaa varal-
lisuutta eldkeyhtiot sijoittavat pitkalla aika-
horisontilla. Tutkitusti osakkeet ovat pitkal-
la aikavalilla parhaiten tuottanut omaisuus-
luokka, Mursula toteaa.

- Toki samalla kun osakeriskin maarda
kasvatetaan, lisdantyy myos sijoitussalkku-
jen lyhyen aikavalin tuottoheilunta eli vola-
tiliteetti. Uudistuksessa tdmdkin nakokul-
ma on huomioitu. /
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Elon Jonna Ryhanen.

Toivottu uudistus

ELON sijoitusjohtaja Jonna Ryhdnen
nakee tyomarkkinakeskusjarjestojen neu-
votteleman sijoitusuudistuksen toivot-
tuna.

— Uudistus mahdollistaa sijoitusten
riskitason nostamisen. Nain voimme kas-
vattaa pitkalla aikavalilla elakeyhtididen
sijoitussalkkujen tuottopotentiaalia.

—Jo lyhyelld aikavalillda maksutason
ennustettavuus paranee, han sanoo.

Osaketuottosidonnainen lisavakuutus-
vastuu (OLV) nousee 20:sta 30 prosenttiin;
se on uudistuksen merkittava rahoitustek-
ninen elementti yhdessa turvaavuustason
laskemisen kanssa.

Vaikka tuotot heiluvat, OLV-mekanismi
puskuroi negatiivisia tuottoja. Nain lisa-
vakuutusvastuu parantaa jarjestelman
kestavyytta ja samalla auttaa hallitsemaan
sijoitusmarkkinoiden volatiliteettia. Toisin
sanoen elakeyhtididen ei tarvitse myyda
sijoituksia tappiollisesti huonoina aikoina.

— OLV-asteen nostaminen parantaa
elakesijoitusten tuottopotentiaalia. Tama
on linjassa sen kanssa, etta pitkalla aika-
valilla uudistuksen katsotaan parantavan
tyoelakejarjestelman taloudellista kesta-
vyytta, Ryhanen nakee.

Katse on tyoeldkeyhtidissa pitkan aika-
valin tuotto-odotuksista, vaikka markkinat
olisivatkin ailahtelevia.

— Markkinavaihtelut ja volatiliteetti
ovat normaaleja ilmidita sijoitusmarkki-
noilla, eldkesijoittajan tulee kuitenkin
keskittya pitkan aikavalin tuottoihin.

ANNE [IVONEN

STM:n Jaana Rissanen lain voimaantulosta:

Vuoden alkuun ei ehdi millaan

Pallo on nyt sosiaali- ja terveysministeriossa.

SIJOITUS- JA RAHOITUSSAANTELY muut-
tuu, kun aiemmissa isoissa eldkeuudis-
tuksissa padpaino on ollut etuuksissa.

Lakipykdldmuutoksiltaan tdméan-
kertainen elakeuudistus ei ole niin laa-
ja kuin aiemmat. Sen sijaan vaikutus-
ten arvioiminen on osoittautunut tyo-
ladksi.

Sosiaali- ja terveysministeriosta joh-
taja Jaana Rissanen kertoo, ettd lain
valmistelun vaatimustaso on kasvanut
aiemmasta. Etenkin vaikutusten ar-
vioinnit on tehtdva huolella.

— Hallituksen esitys pyritddn anta-
maan mahdollisimman pian, hin sa-
noo.

Esityksen aikataulu ei ole eduskun-
takasittelyn osalta tiedossa. Eduskun-
nassa lausuntokierrokset ja laintarkas-
tukset vievat myOs oman aikansa.

— Milldan uudistus ei ehdi voimaan
ensi vuoden alussa.

Rissanen pitdd mahdollisena, etta
voimaantuloon tarvitaan jonkinlaista
porrastusta.

Lakiesitystd valmistellaan tyoryh-
massd, joka on nimennyt kaksi alatyo-
ryhmda valmistelun tyorukkasiksi.
Muut osa-alueet valmistellaan virka-
tyona ja hyodynnetdan eldkealan toi-
mijoiden erityisosaamista.

Eldkeuudistuksen tavoitteena on pa-
rantaa jarjestelman rahoituksellista
kestavyyttd ja hillitd tyoelakemaksun
korotustarvetta. Rissanen tihdentaa,
ettd elakejarjestelmaa uudistetaan pit-
kélla horisontilla. Hoppua ei sijoitus-
markkinoiden heiluntakaan ole tuonut
sen erityisemmin.

- Tilanne ei ole muuttunut siitd, kun
uudistukselle asetettiin padministeri
Orpon hallitusohjelman mukaiset ta-
voitteet, Rissanen toteaa.

ANNE IIVONEN
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