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e TyoOeldkelaitokset lisasivat osakeriskia loppuvuoden aikana
Uusi vuoden alussa voimaan astunut vakavaraisuuskehikko muuttaa tydelakelaitosten vakavaraisuuslukuja

Osakemarkkinoiden positiivinen vire toisen vuosipuoliskon aikana veti tyteldkelaitosten sijoitustuotot
tuottovaatimuksen ylapuolelle

e  Uudet tyokyvyttémyysriskin hallintaan tahtdavan toiminnan periaatteet selkeyttivéat kilpailua

Vuosi 2017 tuo tydelédkejarjestelmaan mukanaan suuria muutoksia. Elakeuudistuksen myéta alin vanhuuselakeika nousee
asteittain 65 vuoteen ja sen jalkeen se sidotaan elinian odotteeseen. Uusia elakemuotoja ovat tyburaeléke ja osa-
aikaelékkeen korvannut osittainen varhennettu vanhuuselake. Elakeuudistus vakauttaa elakemaksun tason seké vahentaa
julkisen talouden kestavyysvajetta noin yhdella prosenttiyksikolla.

Myds yksityisen sektorin tydelakelaitoksia koskeva vakavaraisuusuudistus astui voimaan vuoden 2017 alussa. Uusi
vakavaraisuuskehikko ottaa huomioon aiempaa tarkemmin ja kattavammin elékelaitosten riskit. Vakavaraisuusuudistuksella
ei ole keskimaarin kovin suurta vaikutusta elakelaitosten riskinkantokykyyn. Sen sijaan elakeuudistuksessa sovittu
osaketuottosidonnaisuuden asteen nosto siirtdd osakeriskia entistd enemman yksittaisilta elakelaitoksilta koko jarjestelman
vastuulle, mikd mahdollistaa elékelaitoksille suuremman sijoitusriskin oton.

Naiden suurten uudistusten lisdksi vuodenvaihteessa tuli voimaan muitakin muutoksia. Naista mainittakoon rekisterdidyn
lisdelakejarjestelman (TEL-L) lakkauttaminen seka kilpailukykysopimuksessa sovittu tydntekijan tydelakevakuutusmaksun
maksuosuuden asteittainen nosto.

Tyoelakelaitokset lisésivat osakeriskiéa loppuvuoden aikana

Tybelakelaitosten vakavaraisuus vahvistui toisella vuosipuoliskolla. Laitosten vakavaraisuusaste palasi loppuvuoden aikana
joulukuun 2015 lopun tasolle, kun sijoitusten tuotot ylittivat tuottovaatimuksen. Tydelakelaitosten keskimaarainen
vakavaraisuusaste eli vakavaraisuuspadoman suhde vastuuvelkaan oli joulukuun 2016 lopussa 28,6 %.
Tybelakevakuutusyhtidilla vakavaraisuusaste oli keskimaarin 28 % ja vaihteli yhtigittain 15,5-41 prosentin valilla.
Elakesaatioilla ja -kassoilla vakavaraisuusaste oli keskimaarin 40 % ja vaihteli laitoksittain 14,1 prosentista 102,0
prosenttiin.

Tybelakelaitosten riskiperusteinen vakavaraisuusasema eli keskimaarainen vakavaraisuuspadaoman suhde sijoitusten
riskillisyyden perusteella maaraytyvaan vakavaraisuusrajaan oli joulukuun 2016 lopussa 1,94. Tytelékevakuutusyhtididen
riskiperusteinen vakavaraisuusasema oli 1,9 ja vaihteli 1,4-3,1 valilla. Elakesaatidilla ja -kassoilla se oli 2,7 ja vaihteli 1,4—
7,0 valilla.

Tybelakelaitosten sijoitusten riskitaso on ollut korkea viime vuosina. Alkuvuoden vaikeassa toimintaymparistossa
tyoelékelaitokset vahensivat hetkellisesti riskinottoa, mikéa nakyi riskiperusteisen vakavaraisuusrajan laskuna. Loppuvuoden
aikana tyoelakelaitokset kasvattivat jalleen riskinottoa lisdamalla osakeriskia ja vahentamalla korkosijoitusten maaraa.
Riskinoton liséys nosti riskiperusteisen vakavaraisuusrajan 14,8 prosenttiin, mika on korkein riskinoton taso 2010-luvulla.
Elakesaatiot ja -kassat ovat kasvattaneet yhtiditda vahemman riskinottoa, minka johdosta yhtididen salkut olivat joulukuun
2016 lopussa aavistuksen riskillisempia kuin elakesaatididen ja -kassojen.
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Tyoeldkesektorin vakavaraisuuden kehitys
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Lahde: Finanssivalventa

Uusi vuoden alussa voimaan astunut vakavaraisuuskehikko muuttaa tyteldkelaitosten
vakavaraisuuslukuja

Tybelakelaitosten vakavaraisuutta koskeva uusi saantely tuli voimaan 1.1.2017. Tyoelékelaitokset raportoivat
Finanssivalvonnalle vakavaraisuuden joulukuun 2016 lopussa myds uuden vakavaraisuusmallin mukaisesti. Uusi
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vakavaraisuusmalli huomioi aiempaa tarkemmin ja kattavammin kaikki olennaiset elékelaitoksen sijoitustoiminnan riskit
seka vakuutusriskit.

Uudessa vakavaraisuusmallissa huomioidaan tydelakelaitosten koko omaisuus, kun viime vuoden lopussa voimassa
olleessa vakavaraisuuslaskennassa huomioitiin vain vastuuvelan katteena olevat varat. Muutoksen seurauksena uusi
vakavaraisuusraja ja siihen liittyvat tunnusluvut, kuten riskiperusteinen vakavaraisuusasema, eivat ole vertailukelpoisia
aiemman saantelyn mukaisten tunnuslukujen kanssa. Laskentatavan muutoksella ei ole vaikutusta tydelékelaitosten
riskinkantokykyyn muutoksella.

Tybelakelaitosten vakavaraisuusraja oli keskimaarin 13 % korkeampi vuoden lopussa, kun vakavaraisuusraja laskettiin
uuden vakavaraisuuslaskennan mukaisesti. Uudistuksen vaikutus kuitenkin vaihteli yksittaisten tyoelakelaitosten valilla.
Kahdella tydelékelaitoksella vakavaraisuusraja laski, kun taas useammalla tytelékelaitoksella vakavaraisuusraja nousi yli
50 %.

Yksittaisten tydelakelaitosten vakavaraisuusrajan muutoksiin vaikuttivat keskeisesti sijoitussalkun kokonaishajautus, seka
korko- ja osakesijoitusten maarat. Vakavaraisuusraja nousi suhteellisesti enemman tyoelakelaitoksilla, joiden sijoitussalkku
oli vahemman hajautettu ja osakeriskia oli keskimaaraista enemman. Vakavaraisuusraja nousi vahemman
tybelakelaitoksilla, joilla oli keskimaaraista enemman korkosijoituksia ja sen liséksi sijoitussalkku oli tavanomaista
hajautetumpi.

Uuden vakavaraisuusmallin mukaisesti laskettuna tydelakelaitosten riskiperusteinen vakavaraisuusasema oli keskimaarin
1,7 ja vaihteli 1,3-4,3 valilla.

Osaketuottosidonnainen lisavakuutusvastuu (OLV) puskuroi yhteisesti osaa tydelakelaitosten osakeriskeistd. OLV nousi
1.1.2017 10 prosentista 15 prosenttiin, mik& kasvatti yhteisella vastuulla olevan osakeriskin méaéraé ja vahensi
tybelékelaitosten omalla vastuulla olevan osakeriskin maaraa. Muutoksen vaikutus oli tydelékelaitosten vakavaraisuusrajoja
laskeva.

Osakemarkkinoiden positiivinen vire toisen vuosipuoliskon aikana veti tytelékelaitosten
sijoitustuotot tuottovaatimuksen ylapuolelle

Tybelakelaitoksille sijoitusvuosi oli kaksijakoinen. Ensimmaisen vuosipuoliskon aikana tydelékelaitosten sijoitustuotot jaivat
nollaan prosenttiin, kun tydelédkelaitosten keskimaarainen osaketuotto painui -3 prosenttiin osakemarkkinoiden alavireen
myO0ta.

Toisen vuosipuoliskon aikana osakemarkkinoiden tunnelmat paranivat merkittavasti nostaen tydelakelaitosten salkussa
lahes 10 prosentin painolla olevat kotimaiset osakkeet 14 prosentin nousuun. Tydeldkelaitosten keskimaaraiset osaketuotot
toisella vuosipuoliskolla kohosivat 10,3 prosenttiin nostaen koko vuoden osaketuoton 7,3 prosenttiin. Elakelaitosten
painotettu sijoitustuotto nousi vuositasolla 5,1 prosenttiin ylittden tuottovaateen vuositasolla jo viidennen kerran perakkain.

Muiden paasijoitusluokkien tuotot eivat heilahdelleet vuoden aikana yhta paljon kuin osakesijoitusten tuotot.
Tybelakelaitokset saivat vuositasolla keskimaarin tuottoja kiinteistosijoituksista 4,5 %, korkosijoituksista 4,0 % ja muista
sijoituksista 3,6 %.

Tyodelakelaitosten sijoitusten tuotto jaettuna eri sijoitusluckkien osuuksiin tuotosta

10%
8% Was % 83 %
6.8 %

6%

50 % =8 1 %
4%
2% —
-2%

9%
-4%
-6%
2011 2012 2013 2014 2015 2016
miKorko mmOsake mmKiinteistd 1Muut Yhteensa
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Tybelakeyhtididen painotettu sijoitustuotto joulukuun lopussa oli 5,1 % vaihdellen 4,6—6,6 prosentin valilla. Elakesaatididen
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ja -kassojen keskim&arainen painotettu tuotto oli 6,4 % tuoton vaihdellessa 2,9—-10,9 prosentin vélissa. Eldkesaéatiot ja -
kassat saivat yhtiditd paremmat sijoitustuotot kaikista paaluokista lukuun ottamatta muut sijoitukset -luokkaa.

Joulukuun 2016 lopussa sijoitusten perusjakaumassa (pl. johdannaiset) osakesijoitusten maara ylitti korkosijoitusten
maaran ensimmaisen kerran. Osakesijoitusten kokonaismaara kasvoi vimeisen neljanneksen aikana 2,5 prosenttiyksikk6a
39,5 prosenttiin ja samaan aikaan korkosijoitusten maara vaheni 3 prosenttiyksikkda 38 prosenttiin. Noin puolet
osakesijoitusten kasvusta selittyy positiivisilla arvonmuutoksilla. Loppuosa on aktiivista osakeriskin kasvattamista.
Osakeriskin noston taustalla voi vaikuttaa tydelakelaitosten varautuminen ennalta vuoden alussa voimaan astuneen
osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun (OLV) nostoon 10 prosentista 15 prosenttiin. Korkosijoitusten painon
pienentymista tydelakelaitosten sijoitusallokaatiossa voi selittééd myos korkojen alhainen nykytaso.

Sijoitusjakauma*
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Lahde: Finanssivalvonta
Uudet tyokyvyttomyysriskin hallintaan tahtaavan toiminnan periaatteet selkeyttivat kilpailua

Finanssivalvonta antoi maaliskuun 2016 alussa tydelékeyhtidille ohjeet periaatteista, joiden mukaan
tydelakevakuutusyhtididen tulisi toimia tarjotessaan tydkyvyttémyysriskin hallintaan téhtaavia palveluita asiakkailleen.
Samalla toimien raportointia julkisuuteen ja Finanssivalvonnalle uudistettiin. Ohjeiden tarkoituksena on parantaa
tydelékevakuutusyhtididen toiminnan, kilpailun ja varojen kaytén valvottavuutta seka edistaé toiminnan
kilpailuneutraliteettia. Ohjeet saivat mydnteisen vastaanoton tydeldkevakuutusyhtitissa ja osin myds asiakasyrityksissa,
vaikka ohjeet rajoittavat varojen kayttoa seka siirtdvat aiempaa enemman vastuuta toteutettavan toiminnan rahoituksesta
itse yrityksille.

Uusien periaatteiden vaikutus oli ndhtavissa jo ohjeiden ensimmaisena voimassaolovuotena. Tyfeldkevakuutusyhtididen
vélisessa kilpailussa tyokyvyttémyysriskin hallintaan tahtaaviin hankkeisiin tarkoitetun ns. tydhyvinvointirahan (tyhy-rahan)
tarjonta ja toisaalta tyhy-rahan kilpailuttaminen asiakkaiden ja vakuutusmeklareiden puolelta rauhoittuivat selvésti ja huomio
kiinnittyi enemman muihin kilpailutekijoihin. Rahoituksen tiukentuneista periaatteista huolimatta tydeldkevakuutusyhtion
tarjoamalle yhteistydlle asiakasyrityksen tyokyvyttémyysriskin hallitsemiseksi on edelleen kysyntaa.

Tybelakevakuutusyhtiot saivat tyokyvyttémyysriskin hallintaan tarkoitettua maksutuloa 15,4 milj. euroa vuonna 2016.
Toimintaan kaytetty rahamaara vaheni noin 5 milj. euroa edellisvuodesta, mutta kaytettyjen varojen maara oli edelleen
lahes kaksinkertainen saatuun maksutuloon nahden eli yhteensa 28,4 milj. euroa. Puolet toiminnasta rahoitettiin siis
kyseiseen toimintaan tarkoitetulla tydkyvyttdmyysriskin hallintaosalla ja toinen puoli rasitti yhtididen hoitokustannustulosta.
Hoitokustannustuloksesta yhtiot maksavat puolet takaisin asiakkailleen maksunpalautuksina eli hyvityksind. Uusia,
useamman vuoden kattavia tyokyvyttémyysriskin hallintaan tahtéavéan toiminnan rahoitussopimuksia yhtiot tekivat 20 mil].
euron edestd vuoden 2016 aikana.

Myds muutama eléakekassa ja -saatié on hyddyntanyt mahdollisuutta tarjota tydkyvyttdmyysriskin hallintapalveluita tai
toiminnan rahoitusta tydnantajayrityksilleen.
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