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Eteran yhdistyminen limariseen keskitti tydelakesektoria entisestaan
Finanssimarkkinoilla oli vuonna 2017 rauhallista

Muutoksia tyoelakejarjestelmaan liittyvassa lainsaadannossa
Tybelakelaitosten vakavaraisuus on pysynyt ennallaan

Positiivinen tuottokehitys jatkui koko vuoden

Eteran yhdistyminen limariseen keskitti tyoelakesektoria entisestaan

Eteran yhdistyttya limariseen on elakeyhtigita viisi kappaletta. Nama hallinnoivat yli 95 % ty6-
elakevaroista. MyOs eldkesaatididen ja eldkekassojen lukumaara on vahentynyt 2000-luvun
aikana. Lakisaateista eléketurvaa tarjoavia elakekassoja on talla hetkella 5 kappaletta ja ela-
kesaatiota 13 kappaletta. Viela vuosituhannen vaihteessa elakeyhtidita oli 6 kappaletta, kas-

soja 8 ja saatidita 37 kappaletta.
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Lahde: Finanssivalvonta.

Finanssimarkkinoilla oli vuonna 2017 rauhallista

Elakelaitosten tuotto maaraytyy pitkalti osake- ja korkosijoitusten tuottojen perusteella. Eléke-
laitosten osakesijoitukset kohdistuvat seka teollisuusmaiden etta kehittyvien maiden osakkei-
siin. Noin 21 % osakesijoituksista kohdistuu suomalaisiin osakkeisiin. Erityisen hyvin tuottivat
vuonna 2017 kaikkein riskillisimmat osakeindeksit eli kehittyneiden maiden osakeindeksit,
joista sijoittajat saavuttivat yli 20 prosentin tuottoja. Keskeisten osakeindeksien (S&P, Dow
Jones.) voittajaksi nousi vuonna 2017 Hang Seng —indeksi (Hong Kong) n. 41 prosentin ko-
konaistuotolla. Euroalueella hyvin tuottivat myos Kreikan porssi (26,8 %) ja Portugalin porssi
(17,8 %).

Samoin korkosijoittajan kannalta riskillisimmat sijoituskohteet olivat tuottavimmat. Korkotaso
naissa sijoituskohteissa on parempi verrattuna valtionlainoihin ja my&s luottoriskimarginaalien
kaventuminen aiheutti arvostustuottoja. Valtionlainat, joita eldkelaitoksilla on n. 20 % korkosi-
joituksista, olivat haastava sijoituskohde. Tuottotasot ovat Iahtokohtaisesti matalat naissa si-
joituskohteissa ja valtionlainojen korkojen nousu aiheutti arvostustappioita. Luottoriskimargi-
naalien kaventuminen nakyi myds luottoriskijohdannaismarkkinoilla eli CDS (Credit Default
Swap)-markkinoilla. Esimerkiksi pankkisektorin etuoikeudettoman velan CDS-indeksi, joka
kuvastaa suojauksesta maksettavaa hintaa, tippui yli puolella vuoden aikana tasolta 221 ta-
solle 105.

Pitkaan jatkunut matala korkotaso ja sijoittajien tuottohakuisuus ovat lisdnneet voimakkaasti
sijoitusvirtoja kiinteistémarkkinoille. Sijoitusten kasvu, joka on nakynyt alhaisena nettotuotto-
vaatimuksena, on nostanut kiinteistdjen hintoja. Suomen kiinteistosijoitusmarkkinoiden koko-

naistuotto oli 6,6 % vuonna 2017 kotimaisen KTI Kiinteistdindeksin mukaan.

Finanssimarkkinoiden kehitysta voidaan kuvata tytelékelaitossektorin kannalta keskeisella in-
dikaattorijoukolla, joka muodostuu osakeindeksien kvartaalituotoista, osakemarkkinoiden vo-
latiliteetista, euron kurssista suhteessa dollariin, euroalueen luottoriskimarginaaleista (Invest-
ment Grade ja High Yield) sek& euroalueen valtionlainojen kvartaalituotosta. Taman indikaat-
torijoukon perusteella viime vuosi oli erittdin rauhallinen ja elakesektorille positiivinen. Vuo-

denvaihteessa osakemarkkinoiden volatiliteetti oli alhaisimmillaan ja my6s Investment Grade
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—lainojen riskimarginaali on kaventunut alhaisimmalle tasolleen sitten vuoden 2008. Indikaat-
tori laskee vuosituhannen vaihteesta alkavien aikasarjojen perusteella keskiarvolukeman, jo-

hon viimeisinta havaintoa verrataan.
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Lahde: Finanssivalvonta.

Muutoksia tyoelakejarjestelmaan liittyvassa lainsdadannossa

Vuosi 2017 oli ensimmainen vuosi uudistetun vakavaraisuuslainsdadannon parissa. Finans-
sivalvonnan tekeman tarkastuksen mukaan tydelakeyhtiot ovat toteuttaneet vakavaraisuus-

laskennan yhtenaisesti ja asianmukaisesti. Keskeiset tarkastushavainnot olivat:

vakavaraisuusrajan laskeminen on elakelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoi-
tusten hajauttamisesta annetun lain ja Finanssivalvonnan maaraysten ja ohjeiden mukaista
sijoitusten riskien tunnistaminen ja huomioon ottaminen toteutuu vakavaraisuusrajan las-
kennassa

vakavaraisuusrajan laskentaa varten ty6elakeyhti6illa on olemassa tarkoituksenmukaiset
laskentajarjestelmat, ja laskennan oikeellisuuden varmentamiseksi tehdaan riittavassa maa-
rin tarkistustoimenpiteita

vakavaraisuusrajan laskennasta ja sijoitusten riskien huomioon ottamisesta on laadittu kir-
jalliset dokumentit.

Vuoden 2017 eldkeuudistukseen sisaltyi vastuuvelan tuottovaatimuksen osaketuottosidonnai-
sen osuuden nosto 10 prosentista 20 prosenttiin. Vastuuvelan tuottovaatimuksen osaketuot-
tosidonnainen osuus kartuttaa elédkelaitosten osaketuottosidonnaista lisdvakuutusvastuuta,
joka on elékejarjestelméan yhteinen puskurirahasto osakurssien heilahtelusta aiheutuvaan ris-
kiin varautumiseksi. Tama vastuuvelan osaketuottosidonnaisuuden osuuden muutos toteutet-
tiin elakelaitosten sijoitustoiminnan hallitun mukauttamisen mahdollistamiseksi vaiheittain si-
ten, ettd vuoden 2017 alusta osaketuottosidonnaisuuden aste nousi viiteentoista prosenttiin
ja vuoden 2018 alusta 20 prosenttiin. Vastuuvelan tuottovaatimuksen osaketuottosidonnai-
suuden nosto siirtdd osakeriskia entistd enemman yksittaisilta elakelaitoksilta koko jarjestel-

man vastuulle, mika mahdollistaa elakelaitoksille suuremman sijoitusriskin oton.

Vuonna 2017 otettiin kayttdédn myos eldkeuudistukseen liittyneet muutokset vanhuus- ja tyo-
kyvyttdémyyselakkeiden rahastointiin, mika osaltaan vaikutti tydelakelaitosten vastuuvelan ke-
hitykseen. My0s elakeuudistuksen uusista etuuslajeista saatiin vuonna 2017 kokemuksia, kun

osittaisten varhennettujen vanhuuselakkeiden myéntaminen alkoi. Uusi elakemuoto on ollut
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suosittu alusta alkaen. Vuoden 2017 loppuun mennessa tehtiin yli 14 000 osittaisen varhen-
netun vanhuuselékkeen eldkehakemusta, joiden perusteella alkoi 12 500 eldketta (Lahde:
ETK). Tyburaelakkeesta kokemuksia alkaa karttua vasta vuonna 2018 elakkeisiin liittyvien

ikarajojen takia.

Elékelaitokset tekivat riski- ja vakavaraisuusarvion lakisdateisend ensimmaisen kerran
vuonna 2017. Arviossa arvioidaan oleellisten riskien vaikutus tydeldkelaitoksen toimintaan
seka ne toimenpiteet, jotka ovat aiheellisia arvioinnissa esiin nousseiden riskien hallitse-

miseksi.
Tyoeldkelaitosten vakavaraisuus on pysynyt ennallaan

Tydelakelaitosten vakavaraisuudessa ei tapahtunut merkittdvadad muutosta vuoden aikana ja
vakavaraisuus pysyi hyvalla tasolla. Tyoelakelaitosten elakevarojen maara suhteessa vastuu-
velkaan (vakavaraisuusaste) oli vuoden lopussa 130,7 %, ensimmaisen vuosipuoliskon lo-
pussa vakavaraisuusasteen ollessa 130,4 %. Eldkevaroja kasvattivat sijoitusten tuotot. El&-
kesaatididen ja —kassojen vakavaraisuus on keskimaarin elakeyhtidita parempi, mutta vaihte-

levuus on suurempi.
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Lahde: Finanssivalvonta.

Tydelakelaitosten vakavaraisuusasema oli vuoden lopussa 1,7, joka oli heikompi luku kuin
edellisen vuosipuoliskon lopussa (1,8). Syyna tahan oli kasvanut riskinotto, mika nakyy vaka-

varaisuusrajan eli vaadittavan vakavaraisuuspaaoman kasvussa.
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Vakavaraisuusraja ja siihen littyvat tunnusivvat, kuten vakavaraisuusasema eivat ole vertailukelpoisia ennen vuotta 2017
raportoitujen lukuen kanssa_

Lahde: Finanssivalvonta.

Tybelakelaitosten yhteenlaskettu vakavaraisuusraja eli vakavaraisuuspddomavaatimus oli
vuoden lopussa 17,1 mrd. euroa, mika oli 1,1 mrd. euroa (7 %) korkeampi kuin edellisella
vuosipuoliskolla. Nousu johtuu erityisesti osakeriskista, joka kasvoi n. 2 mrd. euroa (ilman
hajautushyotyja). Sijoitusvarallisuus kasvoi viimeisella vuosipuoliskolla n. 2 mrd.euroa eli noin

kaksi prosenttia, joka selittdd osan vakavaraisuusrajan kasvusta.

Tyoelakelaitosten riskiluokkien yhteenlasketusta paaomavaateesta suurin osa muodostuu
osakeriskista. Osakeriskista aiheutuva padgomavaateen osuus on noussut kolme prosenttiyk-

sikk6a edellisen vuosipuoliskon lopusta.



Vakavaraisuusvaade riskiluokittain

Riskiluokan osuus %

Riskiluokka 2017/Q4 2017/Q2 2017/Q4 2017/Q2
1) Eurcoppa IS 7.1 24 % 24 %
2) Pohjois-Amerikka 39 2,9 13 % 10 %
3) Muut kehittyneet 1,3 1.2 4% 4 %
4) Kehittyvat 22 2.1 7% 7 %
5) Muut 33 3.0 11 % 10 %
6) Korkoriski 0.1 06 0% 2%
7) Luottomarginaaliriski Valtio LL1 0,0 0,0 0% 0%
8) Luottomarginaaliriski Muu LL1 04 0.4 1% 1%
9) Luottomarginaaliriski LL2 1.6 1.8 5% 6 %
10) Luottomarginaaliriski LL3 25 3,2 8 % 11 %
11) Asunnot 0,5 0,4 2% 1%
12) Liikekiinteistot 1,9 1,8 6 % 6 %
13) Valuuttariski 4 3.4 13 % 12%
14) Hyddykeriski 03 0,2 1% 1%
15) Tuottovaatimusriski -1,2 -1.1 -4 % -4 %
16) Vakuutusriski 0,7 0,6 2% 2%
17) J&annosriski 2 1.1 4 % 4 %
18) Muut sijoitusriskit 06 0,5 2% 2%
Keskittymdriski 0,0 0,0
Hajautushyéty -13,5 -13,3
Vakavaraisuusraja 17.1 16,0
Vakavaraisuusraja/sijoitukset 13.5 % 12,9 %
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Lahde: Finanssivalvonta
Positiivinen tuottokehitys jatkui koko vuoden

Elakesektorin tuotot seurasivat markkinoiden tuottoja ja olivat siten positiiviset seka viimeisella
vuosipuoliskolla ettd koko vuonna. Kaikkien tybelakelaitosten painotettu sijoitustuotto koko
vuodelta oli 7,4 %, joka oli tuottovaateen' ylapuolella. Tuottovaade oli n. 5,8 % vastuuvelkaan
suhteutettuna. Osakkeiden osuus kokonaistuoton maaraytymisessa oli merkittava. Tyoelake-
yhtididen keskimaarainen tuotto oli 7,4 % vaihdellen 6-8 prosentin valilla. Eldkesaatididen ja -

kassojen keskimaarainen tuotto oli 6,9 % vaihdellen 0-8 prosentin valilla.
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Tyoeldkelaitosten sijoitusten kokonaistuotto, sijoitusluokan
osuus kokonaistuotosta sekd vuoden 2017
sijoitusluokkakohtainen tuotto
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Lahde: Finanssivalvonia

Perusjakaumassa osakkeet nousivat selkeasti korkosijoituksia isommaksi sijoitusluokaksi ela-
kelaitosten nostaessa osakepainotustaan suhteessa muihin sijoitusluokkiin. Korkosijoitukset
ovat kuitenkin useammalla yksittaisella elékelaitoksella isompi sijoitusluokka kuin osakesijoi-
tukset eli keskiarvoa nostaa muutaman elakelaitoksen keskimaaraista korkeampi osakepaino.
Riskijakaumassa — jossa on otettu huomioon myés johdannaisten kohde-etuusarvo - osakkei-

den paino oli 43,8 %.
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Lahde: Finanssivalvonta.

1 Elakelaitoksiin kohdistuva tuottovaade eli rahastoonsiirtovelvoite méaarittelee sen, miten
TyELin ja MELin mukaista toimintaa vakuuttavan elakelaitoksen tulee vuosittain hyvittaa (kor-
kouttaa) rahastojaan. Rahastoonsiirtovelvoite koostuu tdydennyskertoimesta, osaketuottoker-

toimesta ja rahastokorosta.
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