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Vakavaraisuusaste 127,0 %

Vakavaraisuusasema 1,7
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Yksityissektorin elakevarat ovat kasvaneet 2010-luvulla 38 mrd. euroa

Yksityisen sektorin lakisdateisen eldkevakuutuksen (TyEL) varat ovat kasvaneet vuoden 2010 lopun 92
mrd. eurosta 130 mrd. euroon. TyEL-eldkevarojen kasvu on kiinni tydelakelaitosten saavuttamista sijoi-
tustuotoista, jotka ovat 2010-luvulla kasvattaneet elakevaroja noin 4,2 mrd. euroa vuodessa huolimatta
kahdesta heikosta sijoitusvuodesta. Vuonna 2011 elékevarat kutistuivat 2,9 mrd. euroa ja vuonna 2018
3,3 mrd. euroa heikkojen sijoitustuottojen myota.

TyEL-vakuutusmaksutulo ylitti maksetut eldkkeet vuoteen 2011 asti maksutulon ollessa noin 300 mil;.
euroa korkeampi vuosina 2010 ja 2011 (kuvio 1). Vuoden 2011 jalkeen TyEL-vakuutusmaksutulo on ollut
vuosittain noin 400-900 milj. euroa alhaisempi kuin maksetut eldkkeet. Vuonna 2018 tyoelakelaitokset
kerasivat tytelakemaksuja 15,3 mrd. euroa (tyoelédkevakuutusyhtitt 14,8 mrd. euroa, elakesaatiot ja -
kassat 0,5 mrd. euroa) ja maksoivat elékkeitd 16,0 mrd. euroa (tydelakevakuutusyhtitt 15,3 mrd. euroa,
elékesaatiot ja -kassat 0,6 mrd. euroa). Naista tydeldkelaitosten vuonna 2018 keraamista tydelakemak-
suista TyEL-maksuja oli 14,2 mrd. euroa ja YEL-maksuja 1,1 mrd. euroa ja maksetuista elakkeista 15
mrd. euroa oli TyEL-jarjestelman eldkkeiden maksuja ja miljardi euroa YEL-eldkkeiden maksuja.
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Tyo6elakelaitosten yhteenlasketut toimintakulut (tyoelakejarjestelmén hallinto- ja liikekulut) ovat olleet
2010-luvulla noin 500 milj. euroa vuodessa. TyEL-jarjestelmén toimintakulut ovat olleet noin 300-400

milj. euroa vuodessa. Yrittgjien elakevakuutusten (YEL) aiheuttamat toimintakulut ovat olleet noin 100
milj. euroa vuodessa.

Kuvio 1. TyEL-varojen kehitys
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L&hde: Finanssivalvonta ja ETK

TyoOelékelaitosten TyEL ja maatalousyrittdjan elékelain (MYEL) vakuutettujen maéra on laskenut vuoden
2011 lopusta 44 000 vakuutetulla kesakuun lopun 1 695 000 vakuutettuun (kuvio 2). Eldkesaatididen ja -
kassojen osuus naistd TYEL/MYEL-vakuutetuista on samalla aikavalilla laskenut noin 50 000 vakuute-
tusta nykyiseen noin 37 000 vakuutettuun elékesaatididen ja -kassojen maaran vahentyessa. Tyoelake-
laitosten YEL-vakuutusten maéra on kasvanut vuosien 2011-2019 aikana kahdella tuhannella 209 000:
een. Tyoelakelaitosten maksamien elakkeiden maaré on kasvanut samalla aikavalilla 53 000:lla

1 116 000 eldkelaiseen. Tyodeldkevakuutusyhtitt maksoivat elékkeitéd kesékuun lopussa noin 1 077 000
elékelaiselle ja elakekassat ja -saatiot noin 38 000 eldkelaiselle.
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Kuvio 2. Tyoelakelaitosten TYEL/MYEL-vakuutettujen ja elékeladisten maaran seka vakuutus-
maksutulon ja maksettujen eldkkeiden kehitys
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L&hde: Finanssivalvonta

TyOeldkelaitosten sijoitusten ensimmaisen puolen vuoden tuotto ylitti
tuottovaatimuksen

Vuoden ensimmainen vuosipuolisko oli sijoittajille hyva. Ty6elakelaitosten painotettu sijoitustuotto oli ke-
sakuun lopussa 6,6 %, joka ylitti vastuuvelan tuottovaateen?, joka nousi 4,8 prosenttiin korkean osake-
tuottokertoimen johdosta. Tyoelakelaitosten tuotto vaihteli 3—11 prosentin valilla. Tybeldkelaitosten keski-
maarainen sijoitustuotto vuosien 2011-2019 valilla on ollut 4,8 % ja eldkesaatitilla ja -kassoillla 5,0 %
(kuvio 3). Vastuuvelan tuottovaatimus samalla jaksolla on ollut keskimaarin 4,7 %. Tydelakelaitosten si-
joitusten tuotto on jaényt vuositasolla alle vastuuvelan tuottovaatimuksen kolme kertaa vuosien 2011—-

2019 aikana (2011, 2015 ja 2018).

1 Tyoelakelaitoksiin kohdistuva tuottovaade eli rahastoonsiirtovelvoite méaérittelee sen, miten TyEL:n ja MEL:n mukaista toimintaa vakuuttavan tyéelakelai-
toksen tulee vuosittain hyvittaa (korkouttaa) rahastojaan. Rahastoonsiirtovelvoite koostuu tdydennyskertoimesta, osaketuottokertoimesta ja rahastoko-

rosta.
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Kuvio 3. Tyoelakelaitosten painotetun kokonaistuoton, elakesaatididen ja -kassojen painotetun
tuoton ja tuottovaatimuksen kehitys
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Sininen alue kuvaa tydelakelaitosten tuoton keskihajontaa painotetun keskituoton ymparilla.
L&hde: Finanssivalvonta

Tyb6elakelaitosten 6,6 prosentin tuotto ensimmaisella vuosipuoliskolla selittyy paéosin osakkeiden hyvalla
tuotolla. Erityisesti vuoden ensimmaiselld kvartaalilla osakkeiden tuotot olivat korkeat keskeisilla osake-
markkinoilla, mink& johdosta tydelakelaitosten osaketuottokertoimen laskennassa mukana olevien osa-
kesijoitusten tuotto nousi 12,6 prosenttiin (kuvio 4, elakelaitosten osaketuotto? ). Myos toisella kvartaalilla
osakekurssit nousivat huolimatta pienesta markkinahermoilusta. Oheisessa kuvassa on esitetty ty6ela-
kelaitoksille keskeisten osakeindeksien kehitys, seka tytelakelaitosten osaketuotto (pois lukien kehitty-
vien markkinoiden ja ei listattujen osakkeiden tuotto) vuoden 2019 aikana.

2 https://www.etk.filtyoelakepalvelut/vakuutusmatemaattiset-palvelut/vakuutustekniikka-ja-laskuperusteet/rahastoonsiirtovelvoite/osaketuottokerroin/
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Kuvio 4. Osakeindeksien ja tyteldkelaitosten osaketuoton kehitys
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Tyb6elakelaitosten kaikkien osakkeiden (noteeratut ja ei noteeratut osakkeet) alkuvuoden tuotto oli kesa-
kuun lopussa 11,7 %. Samalla aikajaksolla korkosijoitusten tuotto oli 3,4 %. Korkosijoitusten tuotto selit-
tyy euroalueen ja USA:n valtionlainojen hintojen laskulla ja yrityslainojen spredien kaventumisella. Kiin-
teistot tuottivat 2,0 % ja muut sijoitukset 1,9 % (suurin omaisuusluokka Muut-sijoitusluokassa on hedge-
rahastot). Tyoelakelaitosten sijoitustuotoissa osakesijoituksilla on ollut viime vuosina hyvin merkittava
rooli (kuvio 5). Tydeldkelaitosten alkuvuoden kokonaissijoitustuotosta 4,9 % tuli osakesijoituksista, 1,1 %
korkosijoituksista ja loput 0,6 % tuli kiinteistoista ja muista sijoituksista.
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Kuvio 5. TyOelakelaitosten sijoitusluokkien kontribuutio kokonaistuotosta
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Léhde: Finanssivalvonta

TyoOelakelaitosten vakavaraisuus vahvistui alkuvuoden aikana

TyoOelékelaitosten vakavaraisuus vahvistui ensimmaisella vuosipuoliskolla (kuvio 6). Elékevarojen maara
suhteessa vastuuvelkaan® (vakavaraisuusaste) oli kesakuun lopussa 127,1 % (12/2018: 125 %). Vaka-
varaisuuspadomaa tyoelakelaitoksilla oli kesdkuun lopussa 27,8 mrd. euroa, mik& oli noin kolme miljar-
dia euroa enemman kuin viime vuoden lopussa. Elékesaatididen ja -kassojen vakavaraisuusaste on
edelleen keskimaarin tydelakevakuutusyhtidita parempi.

3 Vastuuvelka, jota kaytetaan vakavaraisuuspadoman enimmaismaaran perusteena.
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Kuvio 6. Tyoelakevakuutusyhtididen seka eldkesaatididen ja -kassojen vakavaraisuusasteen
kehitys
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Léhde. Finanssivalvonta

Tyb6elakelaitosten vakavaraisuuspadoman 13 prosentin kasvu alkuvuoden aikana nosti
vakavaraisuusaseman lukemaan 1,7 (1,6 vuoden 2018 lopussa). Elakesaatidilla ja -kassoilla vakavarai-
suusasema oli tydelakevakuutusyhtidita korkeampi (kuvio 7). Vakavaraisuusaseman laskennassa kay-
tetty vakavaraisuusraja kasvoi n. 7 % alkuvuoden aikana 16,1 mrd. euroon.
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Kuvio 7. Tyoelakevakuutusyhtididen seka elakesaatididen ja -kassojen vakavaraisuusaseman
kehitys
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+ Vakavaraisuusraja ja siihen liittyvat tunnusluvut, kuten vakavaraisuusasema eivat ole vertailukelpoisia
ennen vuotta 2017 raportoitujen lukujen kanssa.

L&hde: Finanssivalvonta

Tyb6elakelaitosten yhteenlaskettu vakavaraisuusraja eli vakavaraisuuspaaomavaatimus oli kesékuun lo-
pussa 16,1 mrd. euroa eli noin 1,2 mrd. enemman kuin viime vuoden lopussa (taulukko 1). Osakeriskista
muodostuu padosa tydeldkelaitosten vakavaraisuusvaateesta. Vakavaraisuusrajan kasvu johtui paaasi-
assa sijoitusvarallisuuden kasvusta. Osakeriskin suhteellinen osuus vakavaraisuusvaateesta on laskenut
2 prosenttiyksikk6a viime vuoden lopusta, vaikka sijoitusomaisuuden kasvun my6ta osakesijoitusten eu-
romaarainen riskivaade kasvoi. Valuuttariskin suhteellinen osuus on kasvanut viime vuoden lopun 13
prosentista 15 prosenttiin. Myds korkoriskin m&éra on kasvanut 2 prosenttiyksikkda 3 prosenttiin.
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Taulukko 1. Vakavaraisuusvaade riskiluokittain (Finanssivalvonta)

Vakavaraisuusvaade riskiluokittain Riskiluokan osuus %
Riskiluokka 2019/Q2 2018/Q4 2019Q2 2018Q4
1} Eurooppa 7.3 6,6 23 % 24 %
2) Pohjois-Amerikka 3,4 3,0 11 % 11 %
3) Muut kehittyneet 1,7 1,2 5 % 4 %
4) Kehittyvat 25 26 8 % 9 %
5) Muut 3.8 3,7 12 % 13 %
6) Korkoriski 1,0 0.2 3 % 1%
7 Luottomarginaaliriski Valtio LL1 0.0 0.0 0 % 0%
8) Luottomarginaaliniski Muu LL1 04 04 1 % 1 %
9) Luottomarginaalinski LL2 20 1.7 6 % 6 %
10) Luottomarginaaliniski LL3 24 25 8 % 9 %
11) Asunnot 05 05 1% 2%
12) Liikekiinteistot 2.1 20 7 % 7 %
13) Valuuttariski 47 3,8 15 % 13 %
14) Hyddykeriski 0.2 02 1 % 1%
15} Tuottovaatimusriski -3.1 2B -10 % -10 %
16) Vakuutusriski 0.7 0,7 2% 2%
17) Jaanndsriski 1,3 1.3 4 % 5 %
18) Muut sijoitusriskit 0,5 06 2 % 2 %
Keskittymariski 0.0 0.0

Hajautushydty 15,2 13.1

Vakavaraisuusraja 16,1 149
Vakavaraisuusraja/sijoitukset 12,4 % 12,1 %

Sijoitusjakaumassa osakkeiden osuus on noussut 3 prosenttiyksikkda 45 prosenttiin vime vuoden lo-
pusta ja korkosijoitusten maara on laskenut vastaavasti 35 prosentista 32 prosenttiin (kuvio 8). Kiinteisto-
sijoitusten ja Muut-sijoitusluokan sijoitusten painoissa ei ole tapahtunut merkittavid muutoksia. Osakkeet
ovat selvasti isoin sijoitusluokka myds riskijakaumassa 45 prosentin painolla.
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Kuvio 8. Sijoitusjakauman kehitys (perusjakauma ilman johdannaisia)
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