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TyoOelakelaitosten vakavaraisuus parani ensimmaiselld vuosipuoliskolla

Kirjoittaja Mika Arala, riskiasiantuntija

Tybelakesektorin vakavaraisuusvaade laski edelliseen neljannekseen verrattuna
Osakemarkkinoiden positiivinen vire siivitti sijoitustuoton yli tuottovaateen

Yksityisten ja julkisten tydeldkevarojen maaré on kasvanut kaikkien aikojen korkeimmalle tasolle
Tybelakevakuutusyhtiot llmarinen ja Etera yhdistymisaikeissa

Tybelakelaitosten vakavaraisuus vahvistui ensimmaisella vuosipuoliskolla sijoitustuottojen ylittdessa tuottovaateen. Laitos-
ten vakavaraisuusaste nousi korkeimmilleen (130,4 %) sitten vuoden 2015 ensimmaisen neljanneksen. Tybelakevakuutus-
yhtidilla vakavaraisuusaste oli keskimaarin 130 % ja vaihteli yhti6ittdin 116—144 prosentin valilla. Elakesaatidilla ja -kassoilla
keskimaarainen vakavaraisuusaste oli 142 % ja vaihteli 115 prosentista 205 prosenttiin.

Tybelakelaitosten vakavaraisuutta koskeva uusi saéntely tuli voimaan 1.1.2017. Muutoksen seurauksena uusi vakavarai-
suusraja ja siihen liittyvat tunnusluvut, kuten vakavaraisuusasema, eivat ole vertailukelpoisia aiemman saantelyn mukaisten
tunnuslukujen kanssa.

Tybelakelaitosten vakavaraisuusasema eli keskimaarainen vakavaraisuuspadoman suhde sijoitusten riskillisyyden perus-
teella maaraytyvaan vakavaraisuusrajaan oli kesékuun lopussa 1,8. Tydelakevakuutusyhtididen vakavaraisuusasema oli
1,8 ja vaihteli 1,4-3,2 valilla. Elakesaatidilla ja -kassoilla se oli 2,3 ja vaihteli 1,5-3,8 valilla.

Tybelakelaitosten vakavaraisuus
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Tyoeldkevakuutusyhtididen seka elakesaatididen ja -kassojen
vakavaraisuusasteen (elakevarojen suhde vastuuvelkaan) kehitys
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Tyoelakevakuutusyhtididen seka elakesaatiiden ja -kassojen
vakavaraisuusaseman kehitys
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Tyobelakesektorin vakavaraisuusvaade laski edelliseen neljannekseen verrattuna

Tybelakelaitosten vakavaraisuuspadomavaateen (eli vakavaraisuusrajan) laskennassa otetaan huomioon tydelakelaitoksen
riskit. Sijoituksiin kohdistuvia riskej& ovat osakeriski, korkoriski, luottomarginaaliriski (eli sprediriski), valuuttariski, kiinteisto-
riski, hyddykeriski, sek& muut olennaiset riskit. Osakeriski, luottomarginaaliriski ja kiinteistoriski on jaettu tarkemmin useam-
paan alariskiin.

Lisaksi joihinkin sijoituksiin, kuten kiinteistésijoituksiin, liittyva velkaosuus huomioidaan laskennassa. Hedge-rahastosijoituk-
sille lasketaan myds jaanndsriski, joka ei selity muilla riskitekijéilla. Sijoitusriskien liséksi laskennassa huomioidaan laitok-
sen vakuutusriski ja tuottovaatimusriski.

Tybelakelaitokset laskevat jokaiselle riskille padomavaateen seka odotetun tuoton. Vakavaraisuusrajan laskennassa huo-
mioidaan riskien valiset riippuvuudet korrelaatiokertoimien avulla, minka johdosta kokonaispadomavaatimukset jaavat alhai-
semmiksi kuin yksittaisten riskien padomavaatimusten summa.

Tybelakelaitosten yhteenlaskettu vakavaraisuuspadaomavaatimus oli kesékuun 2017 lopussa 16 miljardia euroa, mika oli
400 miljoonaa euroa alhaisempi kuin maaliskuun 2017 lopussa. Lasku johtuu erityisesti Pohjois-Amerikan osakkeiden va-
hentyneesta maarasta.

Tybelakelaitosten riskiluokkien yhteenlasketusta padomavaateesta 55 % muodostuu osakeriskista. Osakeriskista aiheutuva
padomavaade on laskenut 2 prosenttiyksikk6ad edellisesta neljanneksesta.

Osakeriskin jalkeen seuraavat merkittdvimmat riskin [ahteet ovat valuuttariskin (12 %) seka luottoluokan 3 sprediriskin (11
%) paaomavaateet.

Elakesaatioilla ja -kassoilla riskiluokkien padomavaateet ovat melko yhtenevét tydelakeyhtididen kanssa. Suurin ero on
riskiluokan 1 (osakeriski Eurooppa) osuudessa, joka elakesaatioilla ja -kassoilla kattaa 29 % koko padomavaateesta, kun
yhtidilla sen osuus on 24 %. Eldkesaatiot ja -kassat saivat myds suhteellisesti saman verran hajautushyotyja sijoitusten
hajauttamisesta eri riskiluokkiin kuin tytelakesektori kokonaisuudessaan.
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Tyoeldkelaitosten vakavaraisuuspddomavaade riskiluokittain*

Mrd. euroa ym. Riskiluokan osuus %
Riskiluokka 2017Q2 2017Q1 2017Q2 2017Q1
1) Eurooppa 12 1,27 24 % 24 %
2) Pohjois-Amerikka 2,91 3,51 10 % 12 %
3) Muut kehittyneet 1,23 1,22 4% 4%
4) Kehittyvat 2,05 2,02 7% 7 %
5) Muut 3,04 3,05 10 % 10 %
6) Korkoriski 0,65 0,62 2% 2%
7) Sprediriski Valtio LL1 0,00 0,00 0% 0%
8) Sprediriski Muu LL1 0,35 0,41 1% 1%
9) Sprediriski LL2 1,78 1,49 6 % 5 %
10) Sprediriski LL3 3,18 2,95 1% 10 %
11) Asunnot 0,43 0,41 1% 1%
12) Liikekiinteistot 1,79 1,82 6 % 6 %
13) Valuuttariski 34 3,49 12 % 12 %
14) Hyodykeriski 0,18 0,30 1% 1%
15) Tuottovaatimusriski -1,05 -1,06 -4 % -4 %
16) Vakuutusriski 0,62 0,64 2% 2%
17) Jaanndsriski 1,05 1,14 4% 4 %
18) Muut sijoitusriskit 0,54 0,56 2% 2%
Keskittymariski 0,01 0,01
Hajautushyoty e 13,47
Vakavaraisuusvaade 16,00 16,39
Vakavaraisuusvaade/sijoitusomaisuus 12,9 % 134 %
| 1 valtionlainan riski i on0 ia, minka johdosta padomavaade on naille laincille 0 euroa

Tyoelakelaitosten vakavaraisuuspaaomavaateen muodostuminen Q2/2017
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Lahde: Finanssivalvonta.

Tybelakelaitosten painotettu vakavaraisuuspadomavaatimuksen suhde sijoitusomaisuuteen oli kesakuun 2017 lopussa
12,9 %, mika oli 0,5 prosenttiyksikkda alhaisempi kuin vuoden ensimmaisen neljanneksen jalkeen.

Ty6elakeyhtidilla suhde oli keskimaarin 12,9 % ja vaihteli 10,0-14,6 prosentin valilla. Elakesaatidilla ja -kassoilla suhde oli
keskimaarin 13,0 % ja vaihteli 6,8—21,8 prosentin valilla.

Osakemarkkinoiden positiivinen vire siivitti sijoitustuoton yli tuottovaateen

Markkinoilla sijoittajien korkea riskinottohalukkuus alkuvuoden aikana nosti osakkeiden hintoja ja laski yrityslainojen riskili-
sid. Euroopan laaja STOXX 600 -indeksi vahvistui noin 5 % ja USA:n S&P 500 indeksi noin 8 % ensimmaisen vuosipuolis-
kon aikana.

Tybelakelaitosten painotettu sijoitustuotto oli ensimmaiselld vuosipuoliskolla 4,2 % ollen selvasti tuottovaateen ylapuolella.
Tybelakeyhtididen keskimaarainen tuotto oli 4,2 % vaihdellen 3,0-5,3 prosentin valilla. Elakesaatididen ja -kassojen keski-
maarainen tuotto oli 4,6 % vaihdellen 0,3-8,8 prosentin valilla.

Paasijoitusluokista parhaiten tuottivat osakkeet, joista tydelakelaitokset saivat keskimaarin 7,5 prosentin tuoton. Toiseksi
parhaiten tuottivat muut sijoitukset 4,6 prosentin tuotolla . Kiinteistot tuottivat 2,4 prosenttia.

Tybelakelaitokset saivat alkuvuonna korkosijoituksista 1,4 prosentin tuoton. Tydelakelaitosten valtionlainoista tuli negatiivi-
nen tuotto, kun korot nousivat yleisesti Euroopassa. Tyoelédkelaitosten korkosijoitusten positiivinen tuotto selittyy paaosin
yrityslainojen seka kehittyvien markkinoiden korkosijoitusten tuotoilla.
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Tybelakelaitosten korkosijoituksista noin puolet on yrityslainoja. Kehittyvien markkinoiden paino laitosten korkosalkussa on
hieman alle 8 %. Hyvan luottoluokituksen omaavat yrityslainasijoitukset tuottivat 1,5 % ja alle investointiluokan yrityslainasi-
joitukset 2,9 %. Kehittyvien markkinoiden korkosijoitukset tuottivat 3,9 %.

Tyoelakelaitosten sijoitusten tuotto jaettuna eri sijoitusluokkien osuuksiin
kokonaistuotosta
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Joulukuun 2016 lopussa sijoitusten perusjakaumassa (pl. johdannaiset) osakesijoitusten maara ylitti korkosijoitusten maa-
ran ensimmaisen kerran. Maaliskuun 2017 lopussa osakesijoitusten méaré nousi jo 41 prosenttiin sijoitusten perusjakau-
massa. Toisen neljanneksen aikana tydeléakelaitosten osakesijoitusten maara vaheni 1,7 miljardia euroa, kun yksi tyéeléke-
yhtio vahensi osakeriskidan perusallokaatiossaan yli 5 prosenttiyksikkoa aktiivisilla allokaatiomuutoksilla. Kesakuun lopussa
korkosijoitusten maara (40,2 %) sijoitusallokaatiossa oli noussut takaisin suurimmaksi omaisuusluokaksi ohi osakesijoitus-

ten.
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Finanssivalvonta.
Yksityisten ja julkisten ty0el&kevarojen maéaré on kasvanut kaikkien aikojen korkeimmalle tasolle

Yksityisten ja julkisten alojen tydeldkevarojen maara kesakuun lopussa oli noin 196 miljardia euroa. Yksityisten ja julkisten

alojen tyoelakevarojen maara on kasvanut noin 6,7 % vuodessa 2000-luvun aikana. TyOeldkevarojen maaraa ovat sijoitus-
tuottojen liséksi kasvattaneet eldkemaksutulot, jotka ylittivat elakemaksumenot aina vuoteen 2013 asti. Vuodesta 2014 [&h-
tien elakemaksumenot ovat ylittdneet elakemaksutulot.

Tybelakevarojen maara on laskenut 2000-luvulla vuositasolla kaksi kertaa, kun yksityisten ja julkisten alojen sijoitustuotot
jaivat negatiivisiksi vuosina 2008 (-16 %) ja 2011 (-3 %).

Julkisalojen elékevarat ovat kasvaneet noin 9,5 prosentin vuosivauhdilla 2000-luvulla. Yksityisaloilla tytelékeyhtididen tyo-
elakevarojen maara on kasvanut noin 6 % vuodessa ollen kesakuun lopussa noin 116 miljardia euroa.

Elakesaatididen ja -kassojen hoitama eléakevarojen maara ei sen sijaan ole kasvanut. Tama selittyy erityisesti elakesaatioi-
den lukumaaran supistumisella. Elakesaatidilla ja -kassoilla oli tydeldkevaroja kesakuun lopussa 6,7 miljardia euroa ja
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sama maara niilla oli hoidettavana my6s 2000-luvun alussa. 2000-luvun alussa elékesaéatidilla ja -kassoilla oli hoidettavana
10 % kaikista tydeléakevaroista, kun kesakuun lopussa niiden osuus elédkevaroista oli laskenut hieman yli 3 prosenttiin. EI&-
kekassojen maara on sailynyt lahes ennallaan. Sen sijaan eldkesaatididen maara on 2000-luvulla vahentynyt 37 saatidsta

13 saatioon. Taman kehityksen johdosta eldkeséatididen ja -kassojen hoitamien tydeldkevarojen maéra ei ole kasvanut.

Yksityisten ja julkisten alojen tydelakevarojen maara suhteessa BKT:hen on noussut merkittéavasti. Niilden maara suhteessa
BKT:hen on noussut tdnd vuonna ensimmaisen kerran yli 90 prosenttiin ja oli kesdkuun lopussa noin 91 %.

Yksityisten ja julkisten alojen tyoelékevarojen maaran kehitys
euroina seka suhteessa BKT:hen
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Tela, Tilastokeskus ja Finanssivalvonia.

Tydelakevakuutusyhtiot llmarinen ja Etera yhdistymisaikeissa

limarisen ja Eteran hallitukset ovat hyvaksyneet yhdistymissopimuksen, jonka mukaan Etera sulautuu limariseen. Yhdisty-
minen on tavoitteena saada toteutettua 1.1.2018 alkaen. Jarjestelyn toteutuminen edellyttdd Finanssivalvonnan hyvaksyn-
nan.

Eteran ja llmarisen tiedotteen mukaan tyoelakejarjestelmasta tulisi yhdistymisen myo6té entista kustannustehokkaampi ja
vakavaraisempi. Yhdistyneella yhtiolla olisi yli 675 000 vakuutettua ja yli 460 000 elakkeensaajaa. Yhtion markkinaosuus
vakuutusmaksutulosta olisi 37 prosenttia.
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