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Tyoelakelaitosten vakavaraisuus parani hieman

Q4/2020
Vakavaraisuusaste 129,1 %
Vastuuvelka Vakavaraisuusasema 1,7
108,6 mrd. eu- Sijoitukset 138,1 mrd. euroa
foa Tuotto 4,7 %
Sij. luokka: Korot Osakkeet Kiinteistot Muut
Vaks;g;mnfauus- Vakavaraisuus- Osuus: 30,0 % 47 4 % 11,6 % 11,0%
raja )
31,5 mrd. euroa 18,1 mrd. euroa Tuotto: 1.1% 8.2 % 17% 429%
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Tyoelakevarat kasvoivat loppuvuotta kohden finanssimarkkinoiden
rauhoittuessa

TyOelakesektorin vuosi 2020 oli kaksijakoinen. Vuoden ensimmaisen neljanneksen aikana tyoelakesek-
torin vakavaraisuus heikkeni merkittavasti, kun koronapandemian aiheuttamassa myyntiaallossa sijoitus-
omaisuuden arvot laskivat. Sijoitusvarallisuus vaheni ensimmaisella vuosineljanneksella n. 16,8 miljardia
euroa. Finanssivalvonta teki maaliskuun puolivalissa ilmoituksen sosiaali- ja terveysministeriolle poik-
keuksellisista olosuhteista finanssimarkkinoilla, kun tyéelakelaitosten keskimaarainen vakavaraisuus uh-
kasi heikentya nopeasti ja merkittavasti. Samaan aikaan Finanssivalvonta aloitti tiivistetyn tiedonkeruun
littyen elakelaitosten vakavaraisuustietoihin ja sijoitusriskeihin. Toisen neljanneksen aikana tyoelakesek-
torin vakavaraisuus alkoi palautua, kun keskuspankit ja valtiot tukivat finanssimarkkinoita massiivisilla
elvytystoimilla.

Maksutulo jai edellistd vuotta alhaisemmaksi (- 7,7 %) talouden ja tyéllisyyden heikentymisen (palkka-
summa laski 1,1 prosenttia), tydelakemaksun tilapaisen alennuksen seka tydelakemaksujen
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maksuaikojen pidennyksen myoéta. Elakemenot ja muut korvaukset jatkoivat kasvuaan (0,6 %). Pitkalla

aikajanteelld elakejarjestelman rahoituksen kestavyys on sidoksissa talouden kehitykseen. Tydllisyyden
heikko kehitys yhdistettyna vaeston ikdantymiseen kasvattaa rahastoitujen sijoitusten ja naille saatavan
tuoton merkitysta. Tydelakkeet rahoitetaan paaasiassa vuosittain kerattavilla vakuutusmaksuilla ja osit-
tain aiemmin rahastoiduilla varoilla ja niiden sijoitusten tuotoilla.

Aleneva maksutulo ja lisdantynyt TyEL-takaisinlainojen kysynta johti elakeyhtididen maksuvalmiustilan-
teen tarkempaan seurantaan. Maksuvalmius tai koronasta aiheutuneet operatiiviset riskit eivat Finanssi-
valvonnan tietojen mukaan aiheuttaneet hairidita elakkeiden maksuun.

Marraskuun lopussa Finanssivalvonta totesi kirjeessaan sosiaali- ja terveysministeridlle, etta finanssi-
markkinoilla ei enda vallitse poikkeusoloilmoitukseen johtaneita, sdantelyn tarkoittamia tydelakelaitosten
vakavaraisuuteen liittyviin riskeihin vaikuttavia poikkeuksellisia oloja. Tiivistetty tiedonkeruu paattyi mar-
raskuussa ja elakelaitokset raportoivat vakavaraisuustietojaan vuosineljanneksittain normaalin raportoin-
tiprosessin mukaisesti.

Tyobelakesektorin vakavaraisuusaste nousi 129,1 prosenttiin vuoden loppuun mennessa (12/2019:
128,3 %). Myds vakavaraisuusasema parani vuoden loppua kohden nousten takaisin edellisen vuoden
lopun tasolle (12/2019: 1,7). Sijoitusvarallisuus kasvoi sijoitustuottojen myota 138,1 miljardiin euroon
(12/2019: 134,1 mrd. euroa).

Tybelakelaitosten maara vaheni vuoden aikana kolmella elakelaitoksella kahden eldkesaation ja yhden
elakekassan lopettaessa toimintansa. Elakeyhtiita on nelja, elakekassoja nelja ja elakesaatioita kymme-
nen’.

Elakesektorin vakavaraisuuden kehitys

Elakesaatididen ja -kassojen vakavaraisuusaste oli keskimaarin 146,4 % (12/2019: 141,4 ja tydelakeyhti-
Oiden 128,5 % (12/2019: 127,7 %).

Elakesaatididen ja -kassojen vakavaraisuusasteen ero verrattuna tyGelakeyhtioihin leveni, vaikka saatioi-
den tuotto oli elakeyhtidita hieman heikompi eli 4,4 %. Elakesaatididen ja -kassojen vakavaraisuusas-
teen suurempi kasvu selittyy eldkekassojen -ja saatididen maksutulon kasvulla edelliseen vuoteen ver-
rattuna (n. 15,5 %). Elakeyhtididen maksutulo pieneni 8,2 %.

TLakis&éteista toimintaa harjoittavat yksityiset elékelaitokset, pois lukien selvitystilassa olevat elékelaitokset.
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Kuvio 1. Tydeldkevakuutusyhtididen seka elakesaatididen ja -kassojen vakavaraisuusasteen kehitys
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Vakavaraisuusasemassa vastaavaa muutosta ei ole havaittavissa. Tama selittyy silla, etta elakesaatioi-

den ja -kassojen sijoitusten riskillisyys kasvoi edelliseen vuoteen nahden (mitattuna vakavaraisuusrajan

suhteella sijoitusomaisuuteen), jolloin vakavaraisuuspadomien muutos ei paranna merkitsevasti vakava-
raisuusasemaa.

Kuvio 2. Tyoelakevakuutusyhtididen seka elakesaatididen ja -kassojen vakavaraisuusaseman kehitys
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Sijoitustuoton kehittyminen

Tydelaketoimialan sijoitustuotto kehittyi positiivisesti ensimmaisen vuosineljanneksen jalkeen. Oheisessa
kuvassa vihrea pallo kuvaa kumulatiivisen kokonaistuoton kehittymista. Palkit kuvaavat kvartaalikohtaisia
tuottoja, joissa eri sijoitusluokkien vaikutus kokonaistuottoon on kuvattu eri varein. Osaketuotto oli jokai-
sen vuosineljanneksend maaraava tekija kokonaistuoton kehittymisen kannalta. Erityisesti vuoden vii-
meisen vuosineljanneksen osaketuotto nosti kumulatiivisen tuoton plussalle.

Kuvio 3. Kumulatiivisen kokonaistuoton kehittyminen seka kvartaalikohtainen tuotto sijoitusluokittain
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Koko vuoden keskimaarainen rahastoonsiirtovelvoite? (tuottovaade) oli 4,5 %, jonka elakelaitosten keski-
maarainen kokonaistuotto 4,7 % (12/2019: 12,1 %) ylitti. Eldkelaitoskohtainen kokonaistuotto vaihteli
noin yhdesta prosentista seitsemaan prosenttiin.

Taulukko 1. Kumulatiivinen kokonaistuotto sijoitusluokittain

Sijoitusluokka Korko Osake Kiinteistd Muut Yhteensa
Sijoitustuotot 1,1 % 8,2 % 1,7 % 4,2 % 4,7 %

Kiinteistéjen vaikutus kokonaistuottoon on pieni, mutta paasaantoisesti positiivinen etumerkiltaan. Kiin-
teistdjen vuosineljannestuotto on ollut negatiivinen kaksi kertaa viimeisen seitseméan? vuoden aikana:
Q3/2020 ja Q3/2016. Neljanneksen Q3/2020 kiinteistdjen negatiivisen tuoton aiheutti rahastotyyppisten
kiinteistdsijoitusten arvonlasku, suorien kiinteistosijoitusten tuoton pysyessa positiivisena jokaisella vuo-
sineljanneksella.

2 Tyéelakelaitoksiin kohdistuva tuottovaade eli rahastoonsiirtovelvoite méérittelee sen, miten TyEL:n ja MEL:n mukaista toimintaa vakuuttavan tybelédkelai-
toksen tulee vuosittain hyvittdé (korkouttaa) rahastojaan. Rahastoonsiirtovelvoite koostuu tdydennyskertoimesta, osaketuottokertoimesta ja rahastoko-
rosta.

3 Virati VG-raportoinnin alusta léhtien.
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Tyoeldkesektorin kiinteistosijoitukset kiinteistoluokittain
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Oheisessa kuviossa on esitetty TyEL-sektorin
(yksityiset lakisaateista eldkevakuuttamista
harjoittavat yhtitt, elakekassat ja -saatiot) kiin-
teistosijoitusten jakautuminen hallinnointitavan
ja sijoituskohdetyypin mukaisesti. Asuntosijoi-
tuksia ja toimistosijoituksia tehdaan selkeasti
enemman suorina sijoituksina kuin rahastojen
kautta. Kiinteistosijoituksista 75 % tehdaan
suorina sijoituksina ja loput erilaisten rahasto-
tyyppisten ja muiden epasuorien sijoitusvalinei-
den kautta.

Sijoitusjakauman ja riskiluokkien kehitys

Osakesijoitusten osuus sijoitusjakaumassa jatkoi nousuaan alkuvuoden notkahduksen jalkeen. Osakesi-
joitusten sisalld muiden kuin suomalaisten ja euroalueen noteerattujen osakkeiden osuus pieneni 33,4
prosenttiin (12/2019: 36,8 %) muiden osakesijoitusluokkien (muut noteeratut, padomasijoitukset ja no-

teeraamattomat) osuuden kasvaessa hieman.

Kuvio 4. Sijoitusjakauman kehitys
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Taulukko 2 kuvaa vakavaraisuusrajan laskennan riskiluokat ja niiden muutokset vuoden takaiseen nah-
den. Vakavaraisuuslaskentakehikon riskien keskinadiset suhteet muuttuivat osakeallokaation kasvun
myo6ta ja osakeriskin osuus kasvoi hieman. Paaluokkien siséalla (osake, korko -ja luottomarginaaliriski,
kiinteistoriski, kaikki muut riskit) tapahtui hieman muutoksia, kuten luottoluokka 3 (luottoluokitus BB+ tai
alle) sijoitusten kasvu paremman luottoluokituksen omaavien velkakirjojen osuuden pienentyessa. Va-
luuttariskin maara vahentyi selkeasti, johtuen seka valuuttamaaraisten kateissijoitusten maaran vahene-

misesta ettad lisdantyneesta johdannaissuojausten kaytosta.

Taulukko 2. Vakavaraisuusraja riskiluokittain

Riskiluokan osuus %

Riskiluokka 2020/Q4 2019/Q4 2020/Q4 2019/Q4
1) Eurooppa 7,8 7,7 23 % 23 %
2) Pohjois-Amerikka 4.1 4,2 12 % 13 %
3) Muut kehittyneet 1,7 21 5% 6 %
4) Kehittyvat 2,5 2,1 8 % 6 %
5) Muut 5,0 4,2 15 % 13 %
6) Korkoriski 0,7 0,8 2% 2%
E)Ll{uottomarginaaliriski Valtio 0.0 0.0 0% 0%
E)Ll{uottomarginaaliriski Muu 0.4 0.4 19% 1%
9) Luottomarginaaliriski LL2 1,5 2,0 4% 6 %
10) Luottomarginaaliriski LL3 3,3 25 10 % 7%
11) Asunnot 0,5 0,5 2% 1%
12) Liikekiinteistot 2,3 2,1 7% 6 %
13) Valuuttariski 4.1 5,2 12 % 16 %
14) Hyodykeriski 0,2 0,2 1% 1%
15) Tuottovaatimusriski -3,4 -3,2 -10 % -10 %
16) Vakuutusriski 0,8 0,7 2% 2%
17) Jaannosriski 1,4 1,4 4% 4 %
18) Muut sijoitusriskit 0,5 0,4 1% 1%
Keskittymariski 0,0 0,0

Hajautushyoty 15,2 15,7

Vakavaraisuusraja 18,1 17,6
Vakavaraisuusraja/sijoitukset 12,8 % 12,9 %
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