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Tyoelakelaitosten vakavaraisuus heikkeni negatiivisen sijoitus-
tuoton myota
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Lyhyesti

TyOelakesektorin sijoitustuotto oli negatiivinen vuoden viimeista vuosineljannesta lukuun ottamatta, mika
seurasi finanssimarkkinoiden yleista kehitysta. Tydelakesektorin vakavaraisuusaste heikkeni sijoitusva-
rallisuuden arvon laskiessa ja sijoitustuoton jaadessa alle rahastoonsiirtovelvoitteen. Sijoitusvarallisuu-
den arvon muutokseen vaikutti erityisesti noteerattujen osakkeiden ja joukkovelkakirjojen negatiivinen
tuottokehitys. Epalikvidien sijoituskohteiden kuten padomasijoitusten, kiinteistosijoitusten ja hedge
fundien tuotto oli positiivinen, mika tasapainotti kokonaistuoton kehittymista. Riskiperusteinen vakavarai-
suusasema heikkeni sijoitustoiminnan tappion heikentaman vakavaraisuuspaaoman laskiessa suhteessa
vakavaraisuusrajaan. Vakavaraisuusaseman muutosta lievensi vakavaraisuusrajan pienentyminen, joka
johtui sijoitusvarallisuuden koon ja riskillisyyden muutoksista.

Tyobelakesektorin palkkasumma kasvoi edelliseen vuoteen verrattuna.

Sijoitusvarallisuuteen kohdistui laaja-alaisesti arvostustappioita

Tyo6elakelaitosten sijoitustuotto seurasi finanssimarkkinoiden yleista kehitysta. Epavarmuus osakemark-
kinoilla, korkojen nousu ja luottoriskimarginaalien leventyminen johtivat siihen, etta yli puolet sijoitusva-
rallisuudesta karsi arvostustappioista. Sektorin keskimaarainen tuotto -5,3 % alitti vastuuvelan tuottovaa-
timuksen' (1,7 %). Lahihistoriansa aikana ty6elakesektorin tuotto on ollut edellisen kerran negatiivinen
vuonna 2018 Brexitin ja Yhdysvaltojen ja Kiinan kauppasodan aiheuttaman epavarmuuden johdosta

(- 1,6 %) ja sitd ennen euroalueen velkakriisin seurauksena vuonna 2011 (- 2,9 %). Erottava tekija esi-
merkiksi vuoteen 2011 nahden on se, etta korkosijoitukset eivat toimineet vastapainona osakkeille tai
turvasatamana stressitilanteessa, kuten usein ajatellaan. Tydeldkeyhtididen sijoitustoiminnan tuotto oli
-5,3 % ja elakesaatididen ja -kassojen -3,5 %. Tydelakelaitosten tuotto vaihteli -12,7-2,4 prosentin va-
lilla. Tuottoeron tybelakeyhtididen ja elakesaatididen ja -kassojen valilla selittdd padosin kiinteistdsijoitus-
ten isompi osuus seka tuotto.

Likvidien sijoitusten paino sijoitusallokaatiossa selittaa paaosan yksittaisten tydeldkelaitosten valisista
tuottoeroista, silla likvidien sijoitusten tuoton (-10 %) ja epalikvidien sijoitusten tuoton (5 %) valinen tuot-
toero oli merkittava. On mahdollista, etta arvostusviipeen johdosta osakemarkkinoiden heikko kehitys ja
korkojen nousun vaikutus nakyy epalikvideissa sijoituksissa osittain vasta kuluvan vuoden puolella.

Korkosijoitusten tuotto oli negatiivinen kaikissa alaluokissa valtionlainoista kehittyvien markkinoiden vel-
kakirjoihin, lainasaamisia lukuun ottamatta. Suurin osuus korkosijoituksista on high yield -velkakirjoissa,
joiden tuotto oli noin -4 %. Korkotason nousun vaikutus sijoitusvarallisuuden tuottoon riippuu velkakirjo-
jen korkoherkkyydesta eli duraatiosta seka velkakirjojen sijoitusallokaatio-osuudesta. Korkosijoitusten
duraatio oli vuoden lopussa 3,1 korkojohdannaisten vaikutus huomioon ottaen (Q4/2021: 2,8). Korkota-
son nousun tulisi olla huomattava, jotta silla olisi merkittava vaikutus elakelaitosten vakavaraisuuteen.
Korkotason nousulla on pidemmalla aikavalilla tuotto-odotusten kannalta positiivinen vaikutus, kun kor-
kosijoituksista voidaan odottaa korkeampaa juoksevaa korkotuottoa.

Kiinteistdjen vaikutus kokonaistuottoon oli positiivinen kolmen ensimmaisen vuosineljanneksen aikana.
Tyobelakelaitosten kiinteistot (suorat kiinteistdsijoitukset) arvioidaan uudestaan tyypillisesti viimeisella
vuosineljanneksella, ja arvostusmuutosten seurauksena viimeisen vuosineljanneksen tuotto oli negatiivi-
nen.

T Vastuuvelalle tulee hyvittdé sosiaali- ja terveysministerién vahvistamien laskuperusteiden mukaan méaéréytyva vuosittainen tuottovaatimus, jonka taso
seuraa vastuuvelan tdydennyskertoimesta, laskuperusteissa méaéritellysté diskonttokorosta (3 prosenttia) sekd osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvas-
tuun muutoksesta sekd muista pienemmista eristé, joissa vastuuvelan korkona kdytetdén perustekorkoa.
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Kuvio 1 kuvaa kumulatiivisen kokonaistuoton kehittymista (vihrea pallo). Palkit kuvaavat jokaisen vuosi-
neljanneksen tuottoa, joissa eri sijoitusluokkien kontribuutio kokonaistuottoon on kuvattu eri varein. Jo-
kaisella vuosineljanneksella osaketuoton vaikutus oli merkittava. Tuotonvaihteluun vaikutti eniten notee-
rattujen osakkeiden tuotto, joka oli vuoden lopussa noin -16 %.

Kuvio 1 Tyo6eldkelaitosten kumulatiivisen kokonaistuoton kehittyminen seka sijoitusluokkakohtainen
vuosineljannestuotto
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Lahde: Finanssivalvonta

Negatiivisen sijoitustuoton johdosta sijoitusvarallisuus pieneni 149,2 miljardiin euroon (12/2021: 159,0
mrd. euroa) elakelaitosten vakavaraisuutta heikentaen.

Sijoitusvarallisuuteen vaikutti positiivisesti maksutulon kehitys palkkasumman kasvaessa (7,3 %) seka
TyEL-maksun tilapaisen alennuksen poistuminen. Vuoden 2020 maksua alennettiin tilapaisesti

2,6 %-yksikkda 1.5.2020 alkaen koronakriisista johtuen. Maksun alennus kompensoidaan korottamalla
maksutasoa vuosina 2022—-2025.

Vakavaraisuuden kehitys

Tybelakelaitosten vakavaraisuusaste heikkeni negatiivisen sijoitustuoton myéta tasolle 126,9 (12/2021:
136,3 %), joka on muutaman prosenttiyksikdn viimeisen kymmenen vuoden keskiarvoa alhaisempi taso.
Tydelakeyhtididen keskimaarainen vakavaraisuusaste oli 126,6 % ja elakesaatidilla ja -kassoilla 141,2 %
(kuvio 1). Tyoelakelaitosten vakavaraisuusaste vaihtelivat 119-167 prosentin valilla. Vuonna 2022 yksi
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elakesaatio siirsi vakuutuskantansa tydeldkevakuutusyhtioon, joten vuoden 2023 alussa tydelakelaitok-
sia? oli 15 kappaletta.

Kuvio 2. Tydeldkevakuutusyhtididen seka elakesaatididen ja -kassojen vakavaraisuusasteen kehitys
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Lahde: Finanssivalvonta

Myos vakavaraisuusasema heikkeni tasolle 1,7 sijoitustappion vahentaessa vakavaraisuuspaaomien
maaraa (12/2021: 1,9). Tydelakeyhtididen vakavaraisuusasema oli 1,7 (12/2021: 1,9) ja elakesaatididen
ja kassojen 2,1 (12/2021: 2,5). Vakavaraisuusrajan kehittymista on tarkasteltu tarkemmin myéhemmin.

Kuvio 3. Tyoelakevakuutusyhtididen seka elakesaatididen ja -kassojen vakavaraisuusaseman kehitys
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Lahde: Finanssivalvonta

2 Tyoeldkevakuutusyhtiot, lakisééteistd elékevakuuttamista harjoittavat séétiét ja kassat.
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Sijoitusallokaatiossa epalikvidien sijoitusten osuus nousi

Tyo6elakelaitosten osakesijoitusten maara oli tasaisessa laskussa kolmen ensimmaisen vuosineljannek-
sen aikana, mutta viimeisen vuosineljanneksen finanssimarkkinoiden elpyminen kasvatti osakesijoitusten
osuutta 47,3 prosenttiin. Osakesijoitusten paino sijoitusallokaatiossa on ollut tatéa ennen kasvussa ko-
ronakevaan aiheuttaman notkahduksen jalkeen (kuvio 4), jolloin osakkeiden osuus sijoitusjakaumassa
oli 42,3 prosenttia (03/2020). Riskijakaumassa — jossa on otettu huomioon myoés johdannaisten deltakor-
jattu kohde-etuusarvo — osakkeiden paino oli 47,5 %.

Kuvio 4. Tyoeldkelaitosten sijoitusjakauman (perusjakauman) kehitys
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L ahde: Finanssivalvonta

Viime vuonna yksittaisten laitosten ja koko tydelakesektorin tuottokehitykseen vaikutti voimakkaasti likvi-
dien ja epalikvidien sijoitusten suhde. Tassa tarkastelussa (kuvio 5) epalikvideiksi sijoituksiksi on katsottu
paaomasijoitukset, noteeraamattomat osakkeet, kiinteistdsijoitukset ja muut sijoitukset (hedge fundit,
hyoédykkeet, muut). Tasta rajauksesta huolimatta on huomattava, ettd myds korkosijoituksissa voi olla
sijoitusinstrumentteja, joiden likviditeetti ei ole kaikissa olosuhteissa hyva.
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Kuvio 5. Epélikvidien sijoitusten kehitys
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Sijoitusten likviditeetilla on merkitysta tydelakelaitosten maksuvalmiuden kannalta. Maksutulon (2022:
18,0 mrd.) seka vuokra-, korko- ja osinkotulojen yhteismaaran jaadessa pienemmaksi kuin elakemenot
(2022: 18,0 mrd.) ja toimintakulut, tulee erotus kattaa likvideilla varoilla. Lisaksi tydelakeyhtidihin kohdis-
tuva takaisinlainakysynta voi kasvattaa likviditeettitarpeita. Tydelakeyhtié voi kuitenkin maksuvalmiu-
tensa tai vakavaraisuutensa varmistamiseksi rajoittaa vakuutuksenottajan takaisinlainausoikeutta. Erit-
tain likvideind seka usein myos stressatussa tilanteessa arvostuksensa pitavina sijoituksina voidaan pi-
taa esim. valtion velkakirjoja seka rahamarkkinasijoituksia, joita oli yhteensa noin 13,5 mrd. euron edesta
vuoden lopussa. Elakesektorin keskimaarainen likviditeetti on siten hyvalla tasolla.

Vakavaraisuusraja laski suhteessa sijoitusomaisuuteen

Vakavaraisuusraja laski edellisen vuoden lopusta 16 % 19,1 mrd. euroon. Vakavaraisuusrajan lasku joh-
tui 6 % pienentyneesta sijoitusomaisuudesta seka vahentyneesta osakeriskista suhteessa korko- ja kiin-
teistoriskiin. Osakkeet-riskiluokan sisalla muiden osakesijoitusten, eli noteeraamattomien osakesijoitus-
ten, riskipaino on kasvanut niiden markkina-arvon kehittyessa positiivisesti vuoden aikana. Osaketuotto-
sidonnaisen lisdvakuutusvastuun vakavaraisuusrajaa pienentava vaikutus kasvoi vastuuvelan kasvaessa
suhteessa sijoitusvarallisuuteen ja toisaalta tdydennyskertoimen laskun vaikutuksesta. Vakavaraisuus-
raja suhteessa sijoitusomaisuuteen laski edella mainittujen muutosten seurauksena tasolle 12,5 %. Tata
alempana riskitaso on ollut viimeksi Q3/2020 (12,0 %) koronakriisin jaljilta.
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Taulukko 1. Vakavaraisuusraja riskiluokittain

Riskiluokan osuus %

Riskiluokka Q4/2022 Q4/2021 Q4/2022 Q4/2021
1) Osakkeet - Eurooppa 6,4 8,6 18 % 22 %
2) Osakkeet - Pohjois-Amerikka 4,8 6,1 13 % 15 %
3) Osakkeet - Muut kehittyneet 1,8 2,0 5% 5%
4) Osakkeet - Kehittyvat 1,9 1,8 5% 5%
5) Osakkeet - Muut 7,7 71 21 % 18 %
6) Korkoriski 1,0 0,7 3% 2%
Z)Ll{uottomarginaaliriski Valtio 0,0 0,0 0% 0%
E)Ll{uottomarginaaliriski Muu 0.4 0.4 19% 1%
9) Luottomarginaaliriski LL2 1,0 1,3 3% 3%
10) Luottomarginaaliriski LL3 3,3 3,4 9 % 9 %
11) Asunnot 0,6 0,6 2% 2%
12) Liikekiinteistot 2,5 24 7% 6 %
13) Valuuttariski 4,8 4,9 13 % 12 %
14) Hyddykeriski 0,2 0,2 1% 1%
15) Tuottovaatimusriski -3,9 -3,0 -11 % -7 %
16) Vakuutusriski 0,9 0,8 2% 2%
17) Jaannosriski 1,7 1,6 5% 4 %
18) Muut sijoitusriskit 0,6 0,5 2% 1%
Keskittymariski 0,0 0,0

Hajautushyoty 16,8 17,0

Vakavaraisuusraja 19,1 22,7
Vakavaraisuusraja/sijoitukset 12,5 % 14,1 %

Tyoelakelaitosten stressikestavyys

Tyo6elakelaitosten stressikestavyys osakesijoitusten arvon alenemista kohtaan on laskenut vakavarai-
suuspadomien kasvaessa. Finanssivalvonnan laskelmien perusteella tydeldkelaitosten vakavaraisuus-
padomat olisivat laskeneet vakavaraisuusrajalle®, jos osakesijoitusten tuotto olisi painunut 43 % miinuk-
selle vuoden lopun tilanteessa. Vuoden 2021 lopussa tydelakelaitokset olisivat kestaneet 53 prosentin
osakekurssien laskun.

Epalikvidien sijoitusten arvonmuutosten vaikutusta elakesektorin stressinkestavyyteen on arvioitu laske-
malla, miten osakestressin kestavyys muuttuu, jos epalikvidien sijoitusten (tdssa kiinteistét ja listaamatto-
mat osakesijoitukset eli padomasijoitukset ja noteeraamattomat osakesijoitukset) muuttuvat. Naemme,

3 Jos tybelikelaitoksen vakavaraisuuspddoma on pienempi kuin vakavaraisuusraja (vakavaraisuusasema on alle 1), tulee tybelédkelaitoksen viipymétté
toimittaa taloudellisen aseman tervehdyttdmissuunnitelma Finanssivalvontaan.
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ettd esimerkinmukaisen epalikvidien sijoitusten stressin jalkeen sektori kestaisi enaa 26 prosentin osak-
keiden arvonlaskun®.

Kuvio 6. Epélikvidien sijoitusten stressin vaikutus tydelakelaitosten osakestressin kestavyyteen
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4 T&ssé Idhestymistavassa on huomattava, etté listaamattomiin osakkeisiin kohdistuu kaksinkertainen stressi.
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