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Tyoelakelaitosten ensimmaisen vuosipuoliskon tuotto miinuksella
poikkeuksellisissa olosuhteissa

Vuoden alku oli sijoittajille erittdin haastava. Ensimmaisella kvartaalilla ty6elakelaitosten sijoitustuotto
painui -9 prosenttiin koronapandemian painaessa erityisesti osake- ja korkosijoituksia. Tybelakelaitosten
osaketuottokertoimen laskennassa mukana olevien osakesijoitusten tuotto oli -20 % ollen lahella kes-
keisten osakemarkkinoiden miinustuottoja (kuvio 1, elakelaitosten osaketuotto'). Finanssivalvonta teki
maaliskuun puolivalissa ilmoituksen? sosiaali- ja terveysministeriolle poikkeuksellisista olosuhteista fi-
nanssimarkkinoilla, silld Finanssivalvonnan arvion mukaan markkinoilla vallitsi maaliskuussa sellaiset
olosuhteet, joiden vuoksi tyOelakelaitosten keskimaarainen vakavaraisuus uhkasi heikentya nopeasti ja
merkittavasti.

Finanssivalvonnan ilmoituksen jalkeen valtioneuvosto saati asetuksen, jonka mukaan Finanssivalvonta
voi pidentaa taloudellisen aseman tervehdyttamissuunnitelman toteuttamiselle asetettua maaraaikaa yh-
desta vuodesta kolmeen vuoteen. Tervehdyttamissuunnitelma tulee toimittaa Finanssivalvonnalle, mikali

! https.//www.etk.fi/tyoelakepalvelut/vakuutusmatemaattiset-palvelut/vakuutustekniikka-ja-laskuperusteet/rahastoonsiirtovelvoite/osaketuottokerroin/.
2 | aki eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta 28 §.
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tydelakelaitoksen vakavaraisuuspadoma on pienempi kuin vakavaraisuusraja. Suunnitelman on osoitet-
tava, miten tydelakelaitoksen vakavaraisuuspaaomat tulevat ylittdmaan vakavaraisuusrajan maaratyssa
ajassa. Lisaksi vakavaraisuusaseman taydennyskerroin® nollattiin, milla on pieni positiivinen vaikutus
tydelakelaitosten riskikantokykyyn. Taman lisdksi on valmistauduttu antamaan eduskunnalle ehdotukset
lainmuutoksista tydelakelaitosten vakavaraisuuden tukemiseksi, mikali tdhan tulisi tarvetta.

Tyo6elakelaitosten riskikantokyky suhteessa riskinottoon sailyi ensimmaisen kvartaalin aikana keskimaa-
rin kohtuullisella tasolla ja parani toisen neljanneksen aikana. Ty6elakelaitoskohtaiset erot olivat kuiten-
kin huomattavia ja Elon vakavaraisuusasema kavi hetkellisesti alle yhden maaliskuussa, minka johdosta
Elo lahetti Finanssivalvonnalle lain* edellyttdman tervehdyttdmissuunnitelman.

Maaliskuun lopussa alkanut osakekurssien toipuminen jatkui toisen neljanneksen aikana, mika nosti tyo-
elakelaitosten sijoitustuoton toisella neljannekselld 5,1 prosenttiin. Alkuvuoden sijoitustuotto tybelakelai-
toksilla oli kesdkuun lopussa -3,9 % vaihteluvalin ollessa -7,9 — -0,7 prosenttia. Kuviossa 1 on esitetty
tydelakelaitoksille keskeisten osakeindeksien kehitys seka tydelakelaitosten keskimaarainen osaketuotto
(pois lukien kehittyvien markkinoiden ja ei listattujen osakkeiden tuotto) vuoden 2020 aikana.

Kuvio 1. Osakeindeksien ja tyoeldkelaitosten osaketuoton kehitys

10%
- ;-'_f\,\[’-\ . s
-20,0% r
-10% WA /)
\ -7.3%
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-30% \
-40%
12/19 01/20 02/20 03/20 04/20 05/20 06/20 07/20 08/20
—S&P 500 STOXX Europe 600 HEX @ Elakelaitosten osaketuotto

L&hteet: Bloomberg ja ETK

Tyo6elakelaitosten kaikkien osakkeiden (noteeratut ja ei noteeratut osakkeet) alkuvuoden tuotto oli kesa-
kuun lopussa -7,0 %. Samalla aikajaksolla korkosijoitusten tuotto oli -1,5 %. Epalikvideissa sijoituksissa
koronapandemian vaikutus nakyi viiveelld toisen kvartaalin lopussa tydeldkelaitosten paaomasijoitusten
tuoton painuessa miinukselle noin 4 %, kun viela maaliskuun lopussa niiden tuotto oli noin 5 % positiivi-
nen. Myds kiinteistdsijoituksissa nakyi viitteitd koronapandemian vaikutuksesta, silla kiinteistdrahastojen

3 https.//www.etk.fi/palvelut-asiantuntijoille/vakuutusmatemaattiset-palvelut/rahastoonsiirtovelvoite/taydennyskerroin/
4 Laki tyéeldkevakuutusyhtisistéd 20 §.
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tuotto laski nollan tuntumaan kesakuun lopussa. Kesakuun lopussa tyoelakelaitosten kiinteistosijoitusten
tuotto oli 1,6 % suorien kiinteistosijoitusten vetdmana. Suorien kiinteistdsijoitusten arvostaminen tehdaan
paaosin toisen vuosipuoliskon aikana. Tydelakelaitosten muut sijoitukset -sijoitusluokan tuotto oli -3,1 %
(muut sijoitukset sisaltaa paaasiassa hedge-rahastosijoituksia). Tydelakelaitosten sijoitustuotoissa osa-
kesijoituksilla on merkittava rooli (kuvio 2) kuten oli myds alkuvuoden aikana osakesijoitusten negatiivi-
sen tuoton selittdessa noin 80 % kokonaistappiosta.

Kuvio 2. Tybeldkelaitosten sijoitusluokkien kontribuutio kokonaistuotosta
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Tyoelakelaitosten vakavaraisuus heikkeni alkuvuonna

Tyo6elakelaitosten vakavaraisuus heikkeni ensimmaisella vuosipuoliskolla sijoitustuoton jaadessa selvasti
vastuuvelan tuottovaateesta. Elakevarojen maara suhteessa vastuuvelkaan® (vakavaraisuusaste) oli ke-
sakuun lopussa 123,3 % (12/2019: 128,3 %). Vakavaraisuuspadomaa tydelakelaitoksilla oli kesakuun
lopussa 24,6 mrd. euroa, mika oli noin 5,5 mrd. euroa vahemman kuin vuoden 2019 lopussa. Elakekas-
sojen ja -saatididen vakavaraisuusaste on edelleen keskimaarin tydelakevakuutusyhtiéitd parempi, kuten
kuviossa 3 nakyy.

5 Vastuuvelka, jota kdytetdén vakavaraisuuspddoman enimmaisméadrén perusteena.
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Kuvio 3. Tydeldkevakuutusyhtididen seka elakesaatididen ja -kassojen vakavaraisuusasteen kehitys
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L&hde: Finanssivalvonta

Tyo6elakelaitosten riskiperusteinen vakavaraisuusasema (vakavaraisuuspaaoma / vakavaraisuusraja)
heikkeni vain hieman ja oli 1,65 (12/2019: 1,71), koska my6s vakavaraisuusraja laski alkuvuoden aikana.
Tyobelakelaitosten vakavaraisuusaseman vaihteluvali oli kesdkuun lopussa 1,1-2,9. Eldkekassojen ja -
saatididen vakavaraisuusasema oli keskimaarin tyoelakevakuutusyhtioitéd korkeampi (kuvio 4), vaikka
alkuvuoden aikana ero on hieman kaventunut. Eldkekassojen ja -saatididen vakavaraisuusraja suh-
teessa sijoitusomaisuuteen eli riskinotto oli kesakuun lopussa korkeampi kuin tydeldkevakuutusyhtiéilla.
Viime vuoden lopussa tybelakevakuutusyhtididen riskinotto oli elakekassoja ja -saéatioita korkeampi.

&

2 FIN-FSA

?” FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi

O



FIN o33

Tyoelidkelaitosten vakavaraisuus heikentynyt ' %t

15.9.2020 Julkinen

Kuvio 4. Tydelakevakuutusyhtididen 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

Tyo6elakelaitosten yhteenlaskettu vakavaraisuusraja eli vakavaraisuuspaaomavaatimus oli kesakuun lo-
pussa 14,9 mrd. euroa eli noin 2,7 mrd. vahemman kuin viime vuoden lopussa (taulukko 1). Padosin va-
kavaraisuusrajan lasku johtui sijoitusomaisuuden maaran vahenemisesta. Pieni vakavaraisuusastetta
laskeva vaikutus oli myds vahentyneella riskinotolla, joka nakyy osake- ja valuuttariskiluokkien osuuden
laskuna taulukossa 1. Lisaksi vakavaraisuusrajaa laski noin 600 milj. euroa (4 % vakavaraisuusrajasta)
taydennyskertoimen nollaus, joka tuli voimaan 1.4. parantamaan tyoelakelaitosten riskinkantokykya.
Paaosa tydeldkelaitosten vakavaraisuusvaateesta muodostuu osakeriskista. Korkoriskin ja kiinteistoris-
kin suhteellinen osuus vakavaraisuusvaateesta on kasvanut viime vuoden lopusta.
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Taulukko 1. Vakavaraisuusvaade riskiluokittain (Finanssivalvonta)

Vakavaraisuus riskiluokittain
Riskiluokka

2020/Q2

2019/Q4

6(9)

Riskiluokan osuus %

2020/Q2

2019/Q4

1) Eurooppa 6,3 7,7 21 % 23 %
2) Pohjois-Amerikka 3,8 4.2 13 % 13 %
3) Muut kehittyneet 1,2 21 4% 6 %
4) Kehittyvat 2,2 2,1 8 % 6 %
5) Muut 4,3 4,2 15 % 13 %
6) Korkoriski 0,9 0,8 3 % 2%
7) Luottomarginaaliriski Valtio LL1 0,0 0,0 0 % 0 %
8) Luottomarginaaliriski Muu LL1 0,4 0,4 1% 1%
9) Luottomarginaaliriski LL2 1,6 2,0 5% 6 %
10) Luottomarginaaliriski LL3 29 25 10 % 7%
11) Asunnot 0,5 0,5 2% 1%
12) Liikekiinteistot 2,3 2,1 8 % 6 %
13) Valuuttariski 3,9 5,2 13 % 16 %
14) Hyodykeriski 0,3 0,2 1% 1%
15) Tuottovaatimusriski -3,7 -3,2 -13 % -10 %
16) Vakuutusriski 0,7 0,7 3% 2%
17) Jaanndsriski 1,4 1,4 5% 4 %
18) Muut sijoitusriskit 0,4 0,4 1% 1%
Keskittymariski 0,0 0,0

Hajautushyoty 14,5 15,7

Vakavaraisuusraja 14,9 17,6

Vakavaraisuusraja/sijoitukset 11,4 % 12,9 %

Sijoitusjakaumassa osakkeiden osuus on laskenut vajaat 3 prosenttiyksikkda 44 prosenttiin viime vuo-
den lopusta (kuvio 5). Osakesijoitusten maara on vahentynyt seka arvonmuutosten etta aktiivisten toi-
menpiteiden kautta, jotka ajoittuivat erityisesti maalis-huhtikuulle. Muiden sijoitusluokkien paino on hie-
man kasvanut. Osakkeet ovat selvasti isoin sijoitusluokka myds riskijakaumassa 43 prosentin painolla.
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Kuvio 5. Sijoitusjakauman kehitys (perusjakauma ilman johdannaisia)
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Tyoelakelaitosten maksutulo heikkenemassa tana vuonna

Elaketurvakeskuksen (ETK) elokuussa julkaisemassa ennusteessa® tydeldkemaksutulon odotetaan las-
kevan ensimmaisen kerran sitten finanssikriisin. Ennusteessa tyéelakemaksutulon odotetaan laskevan
noin 10 %, kun keskella finanssikriisia maksutulo laski 2 %. Myds YEL-maksutulon ennustetaan laske-
van noin 4 %. Tydelakemaksutuloa pienentaa tydllisyystilanteen heikentyminen seka tydeldakemaksujen
tilapainen 2,6 prosenttiyksikon alennus aikavalille 1.5.—31.12.2020. Kevaan vakuutusmaksutuloa vahensi
my0s tydelakeyhtididen poikkeuksellisissa oloissa asiakkailleen mahdollistama kolmen kuukauden lisa-
maksuaika vakuutusmaksuille” maalis-kesakuun ajalle. Maksuajan pidennysta hyédynsi noin 13 000 yri-
tysta ja 25 000 yrittajaa lykkaysten kokonaismaaran ollessa noin 900 milj. euroa®. Lykkaykset eivat kui-
tenkaan pienenna koko vuoden maksutulon kehittymista, silla kyseiset maksut erdantyvat loppuvuonna
maksettavaksi.

Tybelakelaitosten maksamat elakkeet ovat 2010-luvulla kasvaneet vajaan viiden prosentin vuosivauhtia
ja tdna vuonna ETK ennustaa eldkemaksujen kasvavan noin 2 % (kuvio 6). Vakuutusmaksutulon alene-
misen ja elakemenojen kasvun myo6ta naiden kahden erotus kasvaa tana vuonna noin 2,5 mrd. euroon
viime vuoden 0,7 mrd. eurosta. Tama erotus on paaosin katettava elakevarallisuuden juoksevilla tuotoilla
(vuokratuotot, korkotuotot, osingot, rahastojen padomanpalautukset) tai omaisuuden myynneilla.

Tyo6elakevakuutuksen ottaneilla tydnantaijilla on oikeus lainata takaisin omalle ty6elakelaitokselleen mak-
samiaan tyoeldkemaksuja hyvaksyttavia vakuuksia vastaan. Takaisinlainaus ei ole ollut viime vuosina

6 https.//www.etk.fi/tutkimus-tilastot-ja-ennusteet/ennustelaskelmat/lyhyen-aikavalin-elakemeno-ja-maksutasoennusteet/.
7 https://stm.fi/-/tyoelakeyhtioille-mahdollisuus-pidentaa-tyel-ja-yel-maksujen-maksuaikaa.
8 https://yle.fi/uutiset/3-11412349.
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merkittava rahoituksen lahde yrityksille poikkeustilanteita lukuun ottamatta. Ennen finanssikriisia takai-
sinlainauksen osuus tydelakelaitosten sijoitussalkussa oli alle 1 prosentin. Finanssikriisin aikana takaisin-
lainan kysyntéa kasvoi nopeasti, kun muun rahoituksen saanti heikkeni. Vuoden 2009 aikana takaisinlai-
nan maara tydelakelaitosten sijoitussalkussa nousi yli 6 prosentin.

Finanssikriisin jalkeen takaisinlainauksen maara lahti uudelleen laskuun, ja viime vuoden lopussa tyoela-
kelaitosten sijoitussalkussa takaisinlainauksen osuus oli noin 0,5 %. Kevaalla tyoelakeyhtidilla oli huoli
takaisinlainauksen hallitsemattomasta kasvusta, mika voisi heikentaa tyéelakeyhtididen maksuvalmiutta.
Takaisinlainauksen nopea kasvu olisi voinut johtaa likvidin sijoitusomaisuuden myynteihin keskella ko-
ronakriisia. Tyoelakeyhtididen hakemuksesta sosiaali- ja terveysministerio vahvisti muutokset takaisinlai-
nauksen vakuutusehtoihin. Aikaisemmin tydeldkeyhtié on voinut rajoittaa takaisinlainausta vakavaraisuu-
den turvaamiseksi ja nyt vakuutusehtoihin tehtiin lisays, joka mahdollisti takaisinlainauksen rajoittamisen
myos tyoelakeyhtion maksuvalmiuden turvaamiseksi. Lisaksi takaisinlainan korkomarginaalin maarayty-
misen ehtoja muutettiin niin, etta jatkossa laina-ajan pituudella on vaikututusta korkomarginaaliin. Takai-
sinlainaus kasvoi alkuvuoden aikana, mutta ei merkittavasti, silla takaisinlainauksen osuus on edelleen
alle 1 % tydelakelaitosten sijoitusomaisuudesta.

Tyoéelakelaitosten (TyEL) ja maatalousyrittdjan eldkelain (MYEL) vakuutettujen maara laski alkuvuoden
aikana noin 75 000 vakuutetulla heikentyneen tydllisyystilanteen johdosta (kuvio 6). TyEL- ja MYEL-
vakuutettujen maara laski myods viime vuonna 70 000 vakuutetulla, mik& oli Iahinna tekninen muutos tu-
lorekisterin kayttddnoton myotd muuttuneesta tavasta laskea vakuutettujen maara. Heikentynyt talousti-
lanne ei merkittavasti ndy vield YEL-vakuutusten maarassa (209 000). Tydelakelaitoksilla oli elakkeen-
saajia kesakuun lopussa 1 120 000 eli saman verran kuin viime vuoden lopussa.

Kuvio 6. Tyoeldkelaitosten TYEL/MYEL-vakuutettujen ja eldkeldisten maaran seka vakuutusmaksutulon
(TyEL ja YEL) ja eldkemenon kehitys
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2020 elakemaksut ja vakuutusmaksutulot perustuvat ETK:n 8/2020 perusennusteeseen.

L&hde: Finanssivalvonta ja ETK:n perusennuste 2020
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Yksityisen sektorin lakisdateisen tydelakevakuutuksen (TyEL) varat pienenivat alkuvuonna noin 6 miljar-
dia 130 mrd. euroon (kuvio 7). TyEL-varat olivat kesakuun lopussa samalla tasolla kuin vuosi sitten, el
viime vuoden toisen vuosipuoliskon kasvu pyyhkiytyi pois ensimmaisen vuosipuoliskon aikana. Sijoitus-
omaisuuden tuotto oli kesakuun lopussa noin 5 mrd. euroa miinuksella, mika selittdad padosan varallisuu-
den laskusta. Tydelakelaitosten vakuutusmaksujen ja elakemenojen erotus ensimmaisella vuosipuolis-
kolla oli miinuksella noin 900 milj. euroa.

TyEL-varat ovat kasvaneet vuoden 2010 lopun 92 mrd. eurosta 38 miljardia 130 mrd. euroon. TyEL-va-

rojen kasvu on kiinni tyoelakelaitosten saavuttamista sijoitustuotoista, jotka ovat 2010-luvulla kasvatta-
neet varoja noin 3,8 mrd. euroa vuodessa huolimatta muutamasta heikosta sijoitusvuodesta.

Kuvio 7. TyEL-varojen kehitys
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L&hde: Finanssivalvonta ja ETK
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