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Mita elakevarojen tuotolta vaaditaan?
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Kirjoittaja Mikko Kuusela tybskentelee Finanssivalvonnassa Tydelékelaitokset-toimiston
pééllikkéna

Tyoelakeyhtiot julkistavat vuoden 2017 tuloksiaan. Yksi mediaa ja kansalaisia kiinnostava

asia on sijoitusten tuotto. Mennyt vuosi on ennakko-odotuksiltaan tassa suhteessa varsin

hyva. Mutta mita sijoitusten oikeastaan pitaisi tuottaa?

Mediassa verrataan usein tydelakelaitosten saamaa reaalituottoa Eldketurvakeskuksen pit-
kan aikavalin ennusteessa’ kaytettyyn tuotto-oletukseen. Viimeisimmassa vuoden 2016 pe-
ruslaskelmassa kaytetiin 3,0 prosentin reaalituotto-oletusta seuraavalle kymmenelle vuo-
delle ja 3,5 prosenttia siitéd eteenpain. Vertailu on siind mielessa perusteltu, etta pitkan aika-
valin ennuste on paaasiallinen tydkalu, jolla hahmotellaan tyoelakejarjestelman tulevaisuu-

den nakymia.
Tuottovaadekin on olemassa

Pitkan aikavalin laskelmissa kaytetty olettama on kuitenkin vain — niin, olettama. Yksityissek-
torin tydelakelaitoksia koskee my6s oikea tuottovaade. Jos eldkelaitos ei saa juuri kyseisena
vuonna tuottovaateen verran tuottoa sijoituksilleen, se kustantaa puuttuvan osuuden omasta

pussistaan. Tahan tydelakejarjestelman ominaisuuteen kiinnitetddn harvemmin huomiota.

Tuottovaade koostuu kolmesta osasta: kiintedsta kolmen prosentin korosta, elakelaitosten
keskimaaraisen vakavaraisuuden perusteella maaraytyvasta osasta seka elakelaitosten kes-
kimaaraisten osaketuottojen perusteella maaraytyvasta osasta. Tuottovaade (myds nimel-
taan rahastoonsiirtovelvoite) on naiden kolmen osan summa?. Esimerkiksi vuoden 2017
tuottovaade on noin 5,8 % nimellisesti. Ei toki ole tavatonta, etta tuottovaateeseen ei aina

ylleté. Se on luonnollinen osa jarjestelman toimintaa.
Mita tarkoittaa poikkeamariski?

Tuottovaade on mekanismina mielenkiintoinen ja sen maaraytymistavalla on monenlaisia
seurauksia. Keskityn niista yhteen. Tuottovaade riippuu keskimaaraisesta vakavaraisuu-
desta ja keskimaaraisista sijoitustuotoista. Yksittdinen elakelaitos, varsinkin pieni sellainen,
ottaa riskia tehdessaan sijoitustoimintaa merkittéavasi eri tavalla kuin muut. Jos nimittain va-
littu sijoitusstrategia ei kanna, ero keskimaaraisten tuottolukujen perusteella maaraytyvaan
tuottovaateeseen voi venahtaa suureksi. Talla on tydeldkeslangissa nimikin — poikkeama-
riski. Poikkeamariskin hallitsemiseksi elakelaitosten taytyy seurata tiiviisti toistensa sijoitus-
toimintaa ja sen onnistumista. Ei varsinaisesti kannusta kovin erilaisiin sijoitusstrategioihin,

eihan? Onko tama hyva vai huono uutinen, sen jatan lukijan harkittavaksi.



1 Pitkan aikavalin laskelmat, Eldketurvakeskus.
2 Rahastoonsiirtovelvoitteeseen siséltyvien kertoimien ja perustekoron laskentakaavat, El&-

keturvakeskus.
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