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Sijoitustoiminnan merkitys Suomen ty6eldketurvan rahoituksessa on korostunut
viime vuosien aikana. Taustalla on vdestén ikddantyminen ja varautuminen kasvaviin
tydeldkemenoihin.

Eldkevarojen sijoittamista koskeva kansainvdlinen vertailu on Suomessa ollut rajallista.
Myds kansainvalisten organisaatioiden julkaisemat vertailutiedot ovat usein yleistasoi-
sia eivatka valttamattd huomioi tydeldkejarjestelmien erityispiirteitd. Vertailun tavoit-
teena on lisatd tietopohjaa eldkesijoittamisesta laajentamalla ndkokulmaa Suomen
ulkopuolelle.

Sijoitustuottojen vertaaminen on osa laajempaa ETK:ssa toteutettavaa elaketurvan
rahoitukseen liittyvad tietotuotantoa, jolla avataan sijoitustoiminnan roolia rahoituksen
yhtend keskeisend osana.

Vertailun perusteella ei voida kuitenkaan tehdd suoria johtopdatoksia sijoitus-
toiminnan onnistumisesta. On syytd huomioida, ettd mukaan on otettu markkinoilla jo
vakiintuneita isoja toimijoita. Tamd on omiaan tuomaan vertailuun hyvin menestyneita
tydelakesijoittajia.

Tyoeldkesijoittajat jaettu kahteen ryhmédan

Sijoitustuottovertailu kattaa 24 tydeldaketoimijaa Pohjois-Euroopasta ja -Amerikasta
sekd Aasiasta yhteensd yhdeksdstd maasta. Vertailuun on valittu kattavuudeltaan ja
sijoitusvarallisuudeltaan keskeisid toimijoita kunkin maan eldkejdrjestelmastd. Vertai-
lua on tehty vuodesta 2018 ldahtien ja se pdivitetddn vuosittain. Mukana olevat toimijat
ovat pysyneet padsdantoisesti samana.

Eldakesijoittajat on jaettu vakavaraisuussdantelyn alaisiin ja muihin toimijoihin eli
puskurirahastoihin. Suomessa vakavaraisuussadntely koskee vain yksityisalojen tyo-
eldkevakuuttajia eli tydeldkeyhtioitd, eldkekassoja ja -sdatioitd. (ks. tarkemmin TELA.)
Muissa maissa tyomarkkinaeldketoimijat noudattavat vastaavanlaisia joko kansallisia
tai yleiseurooppalaisia (Solvenssi Il) vakavaraisuussaantojd. Taméan vertailun tyo-
eldkeyhtiot ja -kassat soveltavat omaa kansallista sddntelykehikkoa (ks. tarkemmin
toimijakohtaiset tiedot).


https://www.tela.fi/teema/vakavaraisuus
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Tybeldkesijoittajat on jaettu riskinottomahdollisuuksien mukaan kahteen ryhmaan:

Toimijakohtaiset sijoitussddannot (puskurirahastot)

Ruotsin lakisdateiset tyoeldkerahastot (AP1-AP6),

Kanadan lakisdateinen tydeldakerahasto (CPPIB),

Norjan Valtion kansainvalinen eldkerahasto (SPU),

Japanin lakisdateinen eldkerahasto (GPIF),

Eteld-Korean lakisadteinen eldkerahasto (NPS),
¢ Keva,

Valtion Eldkerahasto (VER),

Kirkon eldkerahasto (KER).

Vakavaraisuussddntelyn piirissd olevat toimijat

e Kalifornian osavaltion henkiloston eldkerahasto (CalPERS),

e Hollannin julkisen sektorin tydeldkerahasto ABP ja terveydenhoidon
elakerahasto PFZW,

e Ruotsin tyomarkkinaeldkeyhtiot Alecta ja AMF,

e Tanskan ATP-tydeldkerahasto ja Teollisuusliiton
tyomarkkinaeldkeyhtio Industriens Pension (IP),

e Suomen tydeldkeyhtiot (Elo, Ilmarinen, Varma, Veritas) ja Merimieseldkekassa
(MEK).

Sijoitustuottoja tarkastellaan 1-15 vuoden tarkastelujaksoilla. Tietokannasta luvut ovat
vapaasti valittavissa vuodesta 2008 lahtien. Lisdksi vertailu sisaltdd tiedot eldkevarojen
madrdsta ja sijoitusjakauman viimeiseltd vuodelta. Vertailu pdivitetadn vuosittain.

Voit vertailla tuottoja tarkemmin seuraavasta tietokanta- ja infografiikkasovelluksesta.
Aineiston saa ladattua sovelluksesta Excel-taulukkoina.



https://tilastot.etk.fi/chart/Sijoitustuottovertailu/index.html
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Tyoeldkesijoittajien sijoitusvarat

Toimijoiden varallisuuseroja selittavat muun muassa jarjestelmien erot rahastointi-
tekniikassa seka niiden valiset kokoerot vakuutettujen ja eldakkeensaajien luku-
maddrissd. Esimerkiksi Suomessa tydeldkejdrjestelma on osittain rahastoiva ja toimeen-
pano on hajautettu useille eri toimijoille.

Ruotsissa lakisddteinen eldkejdrjestelmd on myds osittain rahastoitu ja puskurirahasto
on hajautettu usealle toimijalle (AP1-AP6). Ndin yksittdisen toimijan koko jad verraten
pieneksi. Tydmarkkinaeldkkeet ovat taysin rahastoituja, mutta niiden rooli on laki-
sddteistd tyoeldkettd tdydentadva.

Alankomaissa tydmarkkinaeldketurva on myos hajautettu, mutta se on taysin rahastoiva
ja tarjoaa kaytanndéssa koko ansiosidonnaisen eldkkeen, mikd heijastuu maan mer-
kittdvand eldkevarallisuuden maarand. Vaikka tyoelaketoimijoita on paljon, ovat varat
keskittyneet suurempiin toimijoihin, joista ABP ja PFZW ovat kaksi suurinta.

Japanissa (GPIF), Eteld-Koreassa (NPS), Norjassa (SPU), Kanadassa (CPPIB) puskuri-
rahastot vastaavat keskitetysti lakisddteisen tyoeldakejarjestelman rahastoinnista.
Japanin rahasto on maailman suurin, ja se on myos tdman vertailun suurin toimija.

Elakevarat on muunnettu euromddrdiseksi vuoden lopun ja Kalifornian eldkerahasto
CalPERSin osalta tilikauden viimeisen pdivan (30.6.) kurssilla.

Tyoeldkesijoittajien sijoitusvarat vuonna 2023, mrd. €
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2 Tyoeldkesijoittajien reaalituotto vuonna 2023

Tuottotiedot on keratty julkisista ldhteistd, ensisijaisesti toimijoiden vuosikertomuksis-
ta. Kanadan ja Japanin osalta vuosituotto on laskettu neljannesvuositilastojen perus-
teella. Tuottojen mittaamiseen on kaytetty kulujen jalkeista nettotuottoa ja ne on esi-
tetty kansallisessa valuutassa. Pidemman aikavalin keskimdardiset tuotot on laskettu
vuosituottojen geometrisena keskiarvona. Reaalituoton laskennassa on kaytetty OECD.
Stat:n kuluttajahintaindeksin (CPI) sijoitusvuoden keskiarvoa. My6s nimellistuotot ovat
saatavilla tietokannasta.

% Tyoelakesijoittajien reaalituotto vuonna 2023, %
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Vuonna 2023 eldkesijoittajien keskimaardinen nimellistuotto oli 8,2 (-8,4 vuonna
2022) prosenttia. Inflaatio oli kuitenkin edelleen korkea, joten keskimadardinen reaa-
lituotto jdi 2,1 (—14,7) prosenttiin. Selvdsti suurimmat vuosituotot kerasivat Norjan
puskurirahasto SPU 14,6 prosenttia ja Japanin GPIF 14,4.

Suomessa ja Ruotsissa inflaatio oli vuoden aikana keskimaardista korkeampi ja se
nakyi myos reaalituotoissa. Suomalaisten toimijoiden reaalituotto oli -0,2 (-11,5)
prosenttia. Ruotsalaisten toimijoiden keskimaardinen tuotto —1,2 prosenttia jdi tatakin
heikommaksi ja pddomasijoituksiin keskittynyt puskurirahasto AP6:n inflaatiotarkistet-
tu tuotto oli vertailujoukon matalin, —5,1 prosenttia.
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3 Tuottoihin vaikuttavat tekijat

Vertailu kertoo eri toimijoiden toteutuneet vuosituotot. Sijoitustoiminnan tuloksen
kannalta keskeisid ovat erityisesti seuraavat tekijat:

e TyOeldkesijoittajien allokaatio
e Vakavaraisuussdantely ja muu sijoitustoiminnan riskia rajoittava sdately
¢ Valuutta-alue ja -kurssin vaihtelut
—Tuotot ilmaistu kansallisessa valuutassa eli samassa, jossa eldkkeet maksetaan
¢ |nflaatio
—Reaalituotto antaa vertailukelpoisemman kuvan poistamalla inflaation

e Sijoitustoiminnan kulut

Tyoeldkesijoittajien allokaatio 2023

Eldkesijoittajien sijoitusvarallisuus on vertailussa jaoteltu kolmeen eri lajiin: osakkei-
siin, korkosijoituksiin sekd muihin sijoitusinstrumentteihin. Jako on verrattain karkea,
mutta se mahdollistaa toimijoiden vertailtavuuden paremmin kuin omien allokaatioja-
kojen kdyttdminen, joissa monet toimijat ovat siirtyneet viime vuosina yhda moniulottei-
sempaan luokitteluun.

Allokaatioiden osakepainot vaihtelivat AP6-rahaston 100 prosentista ATP:n 20 pro-
senttiin. Puskurirahastoilla on keskimaarin korkeammat osakepainot (59 %) kuin
vakavaraisuussadantelyyn kuuluvilla toimijoilla (43 %). Osakekategoria sisdltda myos
pddomasijoitukset ja noteeraamattomat osakkeet.

Korkosijoitusten osuus sijoitusallokaatioissa on puolestaan korkein ATP:lla (69 %) ja
matalin AP6:n jdlkeen MEK:lla (9 %). Keskimdardinen korkosijoitusten osuus oli vaka-
varaisuussdantelyyn kuuluvilla toimijoilla 33 prosenttia ja puskurirahastoilla 28 pro-
senttia. Korkosijoituksiin on laskettu mukaan seka valtioiden ettd yritysten velkakirjat ja
muut kiintedtuottoiset sijoitukset.

Muut-kategorian merkittdvimpia sijoituslajeja ovat kiinteistosijoitukset, raaka-aineet,
infrastruktuurisijoitukset sekd hedge-rahastot.

Sijoituslajikohtaiset tiedot ovat pddsadantoisesti vuoden lopulta, mutta CalPERSIn ja
CPPIB:n osalta tiedot ovat tilikausien pdatésajankohdilta — CalPERSilla kesdkuun lopus-
sa ja CPPIB:1ld maaliskuun lopussa.
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Tyoeldkesijoittajien allokaatio vuonna 2023, %
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Sddntely asettaa raamit sijoitustoiminnalle

Vakavaraisuussdadntely vaikuttaa osaltaan eldkevakuuttajien mahdollisuuksiin ja haluk-
kuuteen ottaa sijoitusriskid. Sadntelyn tarkoituksena on suojata eldkevarat ja -etuudet.
Vakavaraisuutta mitataan varojen ja vastuiden suhteella. Vakavaraisuustilanteen olles-
sa hyva eli varojen maaran ollessa korkea suhteessa vastuisiin, on vakuuttajien mahdol-
lista hakea korkeampia tuottoja riskillisemmilld sijoituksilla. Vastaavasti heikommassa
vakavaraisuustilanteessa vakavaraisuusvaatimukset ohjaavat sijoituksia kdaytannossa
osakkeista enemman korkopapereihin ja muihin vahariskillisempiin kohteisiin.

Vakavaraisuussaantelyn ulkopuolisilla toimijoilla eli tdssa vertailussa puskurirahastoil-
la, joilla ei ole eldkevastuita katettavanaan, on myds omat sijoitustoimintaa rajoittavat
sadannot siitd, miten sijoitukset voivat kohdistua eri sijoituslajeihin. Ndma vaihtelevat



ETK muistio: Kansainvalinen sijoitustuottojen vertailu vuonna 2023 9

seka eri maiden etta toimijoiden valilla. Esimerkiksi osakkeiden tai kiinteistdsijoitusten
osuutta sijoitussalkussa voi olla rajoitettu.

Osakesijoitusten maantieteellinen jakauma 2023

Vertailussa mukana olevat toimijat sijoittavat padsadntoisesti suurimman osan varois-
taan kotimaansa ulkopuolelle tavoitteenaan seka hajauttaa riskeja ettd hakea parempia
tuottoja. Eldkevaroja sijoitetaan globaalisti vaihtelevissa maarin Pohjois-Amerikan ja
Euroopan markkinoille. Lisdksi tuottoja haetaan Aasiasta ja kehittyvistd maista.

Maantieteellisistd jakaumista ei ole yhtendista kdytantdd raportoinnin suhteen. Seuraa-
vassa on esitetty noteerattujen osakkeiden maantieteellinen jakauma saatavilla olevien
tietojen perusteella. Kaikki toimijat eivat ilmoita sijoituslajikohtaista maantieteellistad
erittelya.

Norjan elakerahasto SPU sijoittaa sijoitusohjeensa mukaan kaikki varansa ulkomaille.
Sen osakesijoituksista ldhes puolet oli Yhdysvalloissa. Myds Alankomaiden ABP-eldke-
rahaston osakesijoitukset ovat lahes taysin ulkomaisia ja vastaavasti yhdysvaltalaisten
osakkeiden osuus nousee myds korkeaksi. Suomalaisten osakesalkusta noin 70 pro-
senttia on sijoitettu ulkomaille.

Toisessa ddripddssd ovat Ruotsin elakeyhtio AMF ja Kalifornian eldkerahasto CalPERS,
joiden kotimaan osakepaino oli vertailun suurin yli 60 prosentin osuudella.

% Kotimaisten ja ulkomaisten noteerattujen osakkeiden jakauma 2023, %
100
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B Kotimaa [ Ulkomaat

Tieto ei saatavilla kaikilta elakesijoittajilta.
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Osakeindeksien kehitys vuonna 2023

Eri maiden ja alueiden tuottokehitystd voidaan tarkastella esimerkiksi porssien osake-
indeksien kautta. Kuvion osakeindeksit ovat kokonaistuottoindekseja kotimaan valuu-
tassa, jotka ottavat huomioon osakkeiden hintojen lisdksi myds osinkotuotot.

Osakemarkkinoiden kehitys on vaihdellut maittain ja alueittain merkittavasti vuoden
2023 aikana. Helsingin porssin tuotto jai heikoksi verrattuna muihin osakemarkkinoi-
hin. Vuoden 2023 alusta vuoden loppuun mitattuna OMXH25GI-indeksin kokonais-
tuotto oli noin 4 prosenttia negatiivinen. Samalla aikavalilla eurooppalaiset osakkeet
(STOXX Europe 600, €) tuottivat noin 12 prosenttia ja Tukholman p6rssin osakkeet
(OMXS30Gl) 16 prosenttia. Japanissa N225TR-indeksi on vuoden aikana noussut ldhes
33 prosenttia ja Yhdysvalloissa S&P500TR 26 prosenttia. Huomattavaa on erityisesti
vuoden viimeisen neljanneksen voimakas nousu lahes kaikilla talousalueilla.

Esimerkiksi Norjan eldkerahasto SPU:n korkea osakepaino, joista suuri osa oli sijoitet-
tuna Yhdysvaltojen porssiin, selittdd osaltaan sen saavuttamaa korkeaa vuosituottoa.
Vastaavalla tavalla Japanin GPIF:n tuottoa kasvatti kotimaan hyva porssikehitys.

Osakeindeksien kehitys vuonna 2023
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Valuuttakurssien kehitys 2023

Osakkeiden nimellisarvon ja osinkotuoton kehityksen lisdaksi toimijoiden ulkomaisten
sijoitusten tuottoon vaikuttaa myds valuuttojen keskindisten arvojen kehitys. Toisin sa-
noen, kun ulkomaisen sijoitusvarallisuuden valuutan arvo muuttuu suhteessa toimijan
kotivaluuttaan, vaikuttaa se sijoituksen kansallisessa valuutassa laskettuun tuottoon.
Tassd vertailussa tuotot on ilmaistu kansallisessa valuutassa, koska elakkeetkin makse-
taan kansallisessa valuutassa.

Ndin esimerkiksi euroalueen toimijoilla Yhdysvaltojen dollarin vahvistuminen suhteessa
euroon kasvattaa Yhdysvaltoihin sijoitettujen varojen euromddraista tuottoa. Vastaa-
vasti jos euro vahvistuu suhteessa dollariin, heikentda se dollarimdardisten sijoitusten
tuottoja. Toimijat altistuvat siten valuuttakurssiriskille sijoittaessaan varoja kotivaluutan
ulkopuolisille valuutta-alueille. Valuuttakurssiriskida on kuitenkin mahdollista pienentdd
mm. valuuttasuojauksilla (ks. alla).

Norjan kruunu heikkeni euroon ja dollariin ndhden

Vuonna 2023 euro vahvistui noin 3 prosenttia suhteessa Yhdysvaltojen dollariin, ja
heikensi ndin osaltaan dollarimdardisten sijoitusten tuottoja euroalueen toimijoilla.
Ruotsalaisilla toimijoilla kotivaluutta heikkeni euroon ndhden noin 2 prosentilla, mutta
vahvistui hieman Yhdysvaltojen dollariin ndhden. Ndin ruotsalaiset toimijat saivat
euromaardisille sijoituksilleen lisdtuottoa, mutta dollarimaardisilla sijoituksilla valuut-
takurssivaikutus oli lievdsti negatiivinen. Myds kanadalaisella CPPIB:lld valuuttakurssi-
vaikutus oli Yhdysvaltojen dollariin ndhden reilun prosentin verran negatiivinen. Norjan
SPU:n kannalta valuuttakurssikehitys oli erittdin positiivista vuonna 2023. Norjan kruunu
heikkeni merkittdavéasti sekd euroon ettd dollariin nahden, jolloin ndille valuutta-alueille
laajasti sijoittava SPU sai sijoituksilleen suuren positiivisen valuuttakurssivaikutuksen.
Myds Japanin GPIF hy6tyi jenin kurssin merkittavasta laskusta dollariin ndahden.

Valuuttasuojaus

Usein eldkesijoittajat suojaavat (hedge) eri valuutta-alueille tehdyt sijoitukset joko
kokonaan tai osittain. Toimija voi siten pienentdd valuuttariskia esimerkiksi valuutta-
johdannaisilla, joilla valuuttakurssi voidaan lukita tietylle tasolle. Talloin on mahdollista
valttda mahdollinen valuuttakurssimuutoksen negatiivinen vaikutus sijoitusten tuot-
toon. Toisaalta valuuttakurssien vaihtelusta voidaan hakea myos tuottoa, ja suojaus voi
olla talléin vdahdisempda. Suojaus voidaan myds jattdd tekemattd, jos siitd koituvien
kustannusten arvioidaan olevan liiallisia hydtyyn ndhden. Ndin voi olla, jos esimerkiksi
korkoero maiden valillda on merkittava.

Yleisesti korkopapereiden ja muiden vdhemman volatiilien sijoituslajien osalta suojauk-
set ovat usein kattavia, koska valuuttakurssiriski voi olla merkittdva suhteessa niiden
tuottoon. Osakkeiden osalta suojaus voidaan jattda vastaavasti usein vahdisemmaksi.

Vertailun toimijoiden suhteen esimerkiksi ABP:n sijoitusstrategiassa osakkeiden tavoi-
tesuojaustaso on 50 prosenttia ja korkopapereiden 100 prosenttia.
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My®0s sijoitussddntely voi asettaa vaatimuksia valuuttakurssiriskin tasolle. Ruotsin
AP-rahastoilla (1-4) valuuttariski on laissa rajoitettu enintddn 40 prosenttiin sijoitusva-
roista ja APé6:lla 10 prosenttiin. Rajoitukset edellyttavat siten kdytdnndssa kattavaa va-
luuttasuojausta, kun rahastot sijoittavat merkittdvan osan varoistaan ulkomaille.

Valuuttakurssimuutokset 12/2022-12/2023, %

-10

-12
EUR/USD SEK/EUR SEK/USD NOK/EUR NOK/USD JPY/USD CAD/USD

Inflaation vaikutus reaalituottoihin

Sijoitustuottoja on jarkevda verrata reaalisena. Reaalisella tuotolla tarkoitetaan tuoton
ja hintatason eli inflaation muutoksen eroa. Ero hintatasojen muutoksessa voi olla
merkittava eri valuutta-alueilla, mutta myds euroalueella inflaatio voi vaihdella paljon
eri maiden valilld. Inflaation vaikutus korostuu pitkalla aikavalilld, mutta jo vuoden
tarkastelujaksollakin ero voi olla tuntuva.

Reaalituoton laskennassa on kadytetty OECD.Stat:n maakohtaista kuluttajahintaindeksin
(CPI) sijoitusvuoden keskiarvoa, joka kuvaa inflaation vaikutusta koko vuoden aikana.
Vertailussa on kdytetty alla olevassa taulukossa esitettyjd inflaatiolukuja vuoden 2023
osalta.

Yleisesti kdytetddn myds vuoden lopun hintaindeksin kuukausipistelukuja. Talldin
tuottoperiodia edeltdvda hintatasoa kuvaa periodia valittomasti edeltdvdan kuukauden
hintaindeksin pisteluku ja laskentaperiodin lopun hintatasoa viimeisen kuukauden
pisteluku.

Tastd menetelmallisestd erosta johtuen vertailussa esitetyt reaalituotot eivat valtta-
mattd vastaa toimijoiden vuosiraporteissaan ilmoittamia lukuja. Esimerkiksi vuoden
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2022 aikana inflaatio kiihtyi loppuvuotta kohden, jolloin keskimdardinen inflaatio jai
loppuvuoden pisteluvusta laskettua inflaatiota matalammaksi ja reaalituotto muodostui
vastaavasti korkeammaksi. Toisaalta vuonna 2023 tilanne oli pdinvastainen; inflaatio
laski voimakkaasti vuoden loppua kohden heikentden reaalituottoja vaihtoehtoiseen
laskentatapaan verrattuna (ks. taulukko). Pidemmalla tuottoperiodilla erot kuitenkin
tasoittuvat.

Vuonna 2023 vertailumaiden keskiméaardinen inflaatio vaihteli 3,3-8,5 prosentin va-
lilld. Vaikka inflaatio laski ldhes kaikissa maissa edellisvuodesta, oli se vield verrattain
korkealla tasolla verrattuna viimeisen vuosikymmenen aikaiseen keskitasoon. Korkealla
pysyneelld inflaatiolla oli merkittava vaikutus kaikkien toimijoiden reaalituottolukemiin,
mutta erityisesti Pohjoismaissa inflaatio heikensi tuottoja olennaisesti.

Keskimdardinen vuosi-inflaatio Vuoden 2023 lopun inflaatio,

vuonna 2023, % %
Alankomaat 3,84 1,21
Japani 3,23 2,60
Kanada 3,88 3,40
Korea 3,59 3,16
Norja 5,52 4,77
Ruotsi 8,55 4,39
Suomi 6,25 3,60
Tanska 3,31 0,69
Yhdysvallat* 6,30 (3,35)

Lahde: OECD Data Explorer; Statistics of Japan. *Laskettu Q3/2022-Q2/2023 keskiarvona

Sijoitustoiminnan kulut

Tuottoihin vaikuttavat myds sijoitustoiminnan kulut. Kulujen maardan vaikuttaa olen-
naisesti sijoitussalkun rakenne. Tyypillisesti private equity ja muissa vaihtoehtoisissa
sijoituksissa kulut ovat korkeat verrattuna porssinoteerattuihin osakkeisiin tai korkosi-
joituksiin. Lisdksi kuluihin vaikuttaa missa maarin sijoitustoimintaa on hoidettu oman
henkiléston voimin ja kuinka paljon toimintaa on ulkoistettu sijoitusyhtidille, joiden
kulut voivat olla korkeita. Toiminnan ulkoistaminen voi hankaloittaa my6s kulujen
mittaamista. On kuitenkin hyvd huomioida, ettd korkeistakin kuluista huolimatta vaih-
toehtoiset sijoitukset ja ulkoistaminen voivat antaa myds korkeampia tuottoja, jolloin
nettotuottokin jad korkeaksi (ks. Esim. Sijoitustoiminnan kulut — Ty6eldkevakuuttajat

TELA ry).

Taman vertailun ulkomaisten eldkesijoittajien tilinpaatésten mukaan sijoituskulut
vaihtelivat vuosina 2021-2022 saatavien tietojen perusteella 0,1 prosentista ja 1,1
prosenttiin pddomista. Finanssivalvonnan vuoden 2021 arvion mukaan Suomen tydeld-
kevakuuttajien sijoitustoiminnan kulut olivat keskimadarin 0,9 prosenttia (Teema-arvio
sijoitustoiminnan kuluista 2020 (finanssivalvonta.fi)


https://www.tela.fi/ajankohtaista/qa-tietopaketit/sijoitustoiminnan-kulut/
https://www.tela.fi/ajankohtaista/qa-tietopaketit/sijoitustoiminnan-kulut/
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2021/teema-arvio-sijoitustoiminnan-kuluista_2020_20210909.pdf
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2021/teema-arvio-sijoitustoiminnan-kuluista_2020_20210909.pdf
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4 Reaalituotot 2009-2023 ajanjaksoilla

Eldkesijoittaminen on pitkdn aikavalin toimintaa, joten tuottoja mielekdstd seurata
my0s vuotta pidemmilld aikavaleilld. Tassa vertailussa sijoitustuotot esitetddn viimei-
simmadn vertailuvuoden lisdksi myos tdtd edeltdviltd 5, 10 ja 15 vuoden ajanjaksoilta.
Taman lisdksi nettisovellus antaa mahdollisuuden tarkastella sijoitusvuosia tai eripitui-
sia ajanjaksoja vuodesta 2008 ldhtien (ks. linkki alla).

Viiden vuoden (2019-2023) tuotot jddvat padsaantoisesti pidemman aikavalin tuottoja
matalammiksi. Tadhdn vaikuttaa erityisesti vuosi 2022, joka oli heikoin sijoitusvuosi
sitten vuoden 2008 finanssikriisin. Kaikkien toimijoiden keskimdarainen viiden vuoden
tuotto oli 3,4 prosenttia (2,6).

Kymmenen vuoden (2014-2023) tuotot olivat 4,4 prosenttia (5,0). Pisimmalld 15 vuo-
den ajanjaksolla (2009-2023) keskituotto nousi 5,3 (4,0) prosenttiin, johon vaikuttaa
finanssikriisivuoden 2008 jadminen vertailujakson ulkopuolelle.

Puskurirahastot ovat keranneet tydeldkeyhtigitd ja -kassoja korkeammat reaalituotot
pitkalla aikavalilla, keskimaarin 6,1 (4,5) prosenttia. Koko vertailun suurimmat reaali-
tuotot 15 vuoden ajanjaksolla on kerdnnyt ruotsalainen puskurirahasto AP6 8,1 prosen-
tin reaalituotollaan.

Tyoeldkeyhtididen ja -kassojen 15 vuoden reaalituotto oli noin 4,5 (3,5) prosenttia.
Korkein tuotto oli Tanskan Industriens Pensionilla 6,2 prosenttia.

Suomalaisista toimijoista korkeimmat reaalituotot ovat saaneet Merimieseldkekassa
MEK ja Kirkon eldkerahasto KER, joiden tuotot olivat 5,3 prosenttia.

% Tyoeldkesijoittajien reaalituotto vuosina 2009-2023, %
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Alankomaat (ABP ja PFZW)

Alankomaissa eldaketurva rakentuu kansaneldkkeen ja tyomarkkinaeldakkeiden pohjalle.
Perustan muodostaa asumisperusteinen kansaneldke (AOW). Ansiosidonnainen
eldketurva muodostuu tyomarkkinoilla sovittavasta kollektiivisesta lisdeldaketurvasta.
Lisdeldkkeet ovat tdysin rahastoituja ja ne kattavat noin 90 prosenttia palkansaajista.
Lisdeldketurva on padsaadntoisesti etuusperusteista ja se on jdrjestetty useim-miten
suurissa alakohtaisissa rahastoissa.

ABP

ABP (Stichting Pensioenfonds ABP) on vuonna 1922 perustettu julkisen sektorin ja
opetushenkiloston elakerahasto, jossa on aktiivivakuutettuja n. 1,3 miljoonaa henkiloa
ja eldkkeensaajia n.1 miljoona. ABP my6ntda etuusperusteisia vanhuus-, tydkyvytto-
myys- sekd perhe-eldakkeita.

ABP on Hollannin suurin eldkerahasto. Sen osuus koko elakerahastosektorin varallisuu-
desta on noin 30 prosenttia.

ABP

PFZW

PFZW (Stichting Pensioenfonds Zorg en Welzijn) on vuonna 1969 perustettu terveyden-
hoitosektorin eld-kerahasto, jossa on aktiivivakuutettuja n. 1,2 miljoonaa henkilda ja
eldkkeensaajia n. 0,6 miljoonaa. PFZW myodntda etuusperusteisia vanhuus-, tyokyvytto-
myys- sekd perhe-eldakkeita.

PFZW on Hollannin toiseksi suurin eldkerahasto. Sen osuus koko eldkerahastosektorin
varallisuudesta on noin 15 prosenttia.

PFZW

Sijoitussddntely

Kollektiivista lisdeldketurvaa sdddelldan padasiassa eldkelain (Pensioenwet) kautta.
Sen mukaan lisdela-keturvan tulee olla taysin rahastoitua, mutta sijoituksiin liittyvia
suoria madrdllisid sdantoja tai rajoitteita on verrattain vdahan. Sdantelyn perustana on
suurelta osin varovaisuusperiaate (Prudent Person Principle), joka perustuu laadullisiin
kriteereihin.

Merkittava osa sijoitussdantelyd on riskiperusteinen vakavaraisuuskehikko (FTK), jolla
pyritdan takaamaan etuusperusteisten eldkejdrjestelmien taysi rahastointi liittdmalla
tarvittava varallisuuden maard rahaston kohtaamiin tai ottamiin riskeihin.


https://www.abp.nl/
https://www.pfzw.nl/particulieren.html
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FTK-sddadosten mukaisesti eldkerahastojen varat ja vastuut arvioidaan markkinaperus-
teisesti. Eldkerahastolla tulee olla 97,5 prosentin todenndkdisyydelld riittdvasti varoja
yhden vuoden tarkasteluhorisontilla koko indeksoimattoman eli nimellismdardisen
vastuuvelkansa kattamiseksi. Mita riskipitoisempia sijoituksia rahastolla on, sitd enem-
man tulee varoja olla suhteessa vastuuvelkaan.

Vakavaraisuusvaatimus asettuu useimmilla rahastoilla 120-130 prosentin vdlille. Jos
vakavaraisuus jaa alle vaatimuksen, eldkkeitd voidaan indeksoida vain osittain ja alle
105 prosentin vakavaraisuusasteella rahastot eivdt saa tehdd indeksitarkistuksia lain-
kaan. Alemmilla vakavaraisuusasteilla myds elakkeiden leikkaukset ovat mahdollisia.

Eteld-Korea (NPS)

Eteld-Korean lakisddteinen eldkejadrjestelma on osittain rahastoiva. Valtion puskuri-
rahasto (National Pension Fund) on aloittanut toimintansa vuonna 1988, kansallisen
eldkejarjestelman (NPS) perustamisen yhteydessa.

Rahastoon siirretdan maksutuloista syntyvda ylijdamaa tulevia eldkemenoja varten.
Viimeisimpien laskelmien mukaan eldakevarojen on arvioitu loppuvan vuoteen 2060
mennessd, mikali eldkejdrjestelmdn rahoitusta vahvistavia uudistuksia ei tehda.

Rahasto on maailman kolmanneksi suurin. Sen sijoitusten arvo oli noin 34 prosenttia
BKT:hen verrattuna vuoden 2018 lopussa. Rahasto on viime vuosina suunnannut sijoi-
tuksiaan enenevdssd madrin osakkeisiin ja ulkomaille.

NPS

Japani (GPIF)

Japanin lakisddteinen eldkejdrjestelmd on osittain rahastoiva. Eldkkeet rahoitetaan
vakuutusmaksuilla, valtion varoin sekd rahaston tuotoilla.

Lakisdateisen eldkejarjestelman valtiollinen puskurirahasto (Government Pension
Investment Fund) on maailman suurin eldkerahasto. Sen sijoitusten arvo oli noin 27
prosenttia BKT:hen verrattuna vuoden 2018 lopussa. Nykymuotoisena se on toiminut
vuodesta 2006 lahtien.

Rahasto teki merkittdvan muutoksen sijoitusstrategiaan lokakuussa 2014, kun se paatti
siirtad sijoituksiaan kotimaan joukkovelkakirjalainoista osakkeisiin sekd kasvattaa
ulkomaisten sijoitusten osuutta. GPIF asetti tavoitteeksi nostaa kotimaisten ja ulko-
maisten osakkeiden osuudet 50 %:iin aiemman neljanneksen sijaan. Osakesijoitukset
jakautuvat puoliksi kotimaisiin (+/- 9%) ja ulkomaisiin (+/- 8 %) kohteisiin, kuten
aiemminkin. Kotimaisten joukkovelkakirjalainojen painoa vahennettiin 35 prosenttiin
(+/- 10%) aiemmasta yli 60 prosentista ja ulkomaisten korkopaperien osuus nostettiin
15 prosenttiin (+/-4 %) aiemman noin 11 prosentin sijaan.

GPIF


https://fund.nps.or.kr/jsppage/fund/fund_main_e.jsp
https://www.gpif.go.jp/en/
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Kanada (CPPIB)

Kanadan lakisdateinen eldketurva koostuu tyéeldkejarjestelméasta (Canada Pension
Plan, CPP) sekéd kansaneldkejdrjestelméastd (Old Age Security, OAS). CPP-jdrjestelma
rahoitetaan elakemaksuilla ja rahastoinnilla, OAS rahoitetaan verovaroilla.

Tyomarkkinoilla sovituilla seka yksilollisilla lisdeldakejarjestelyillda on verrattain merkit-
tdavd asema kokonaiseldkkeen muodostumisessa, koska lakisdateisten jarjestelmien
etuuksien tasot ovat kohtalaisen matalia ja rajoitettuja.

CPPIB

CPP-tydeldkevarojen sijoittamisesta huolehtii Canada Pension Plan Investment Board
(CPPIB). Rahasto perustettiin vuonna 1997 ja sen tehtdvdna on turvata tyoeldke-
jarjestelmdn pitkan aikavalin kestdvyys. Rahastoon on siirretty tydeldkemaksuista
etuusmenojen ylittavd osuus. CPPIB on suuntautunut vahvasti osakesijoittamiseen heti
toimintansa alkuvuosilta ldhtien.

Vuoden 2018 maaliskuun lopussa CPPIB:n arvo oli noin 224 miljardia euroa (356 mrd.
CAD). Sijoitusvarallisuudeltaan se on maailman kahdeksanneksi suurin eldkerahasto ja
suhteessa BKT:hen rahaston koko on noin 20 prosenttia.

CPPIB

Sijoitussddntely

CPPIB:n sijoitustoiminta perustuu lakiin (Canada Pension Plan Investment Board Act),
jonka mukaisesti CPPIB:n tehtdvanad on

¢ hallinnoida varoja eldkemaksujen maksajien ja edunsaajien etujen suhteen par-
haalla mahdollisella tavalla

e maksimoida pitkdn aikavalin tuotto ilman liiallista riskin ottamista ja ottaen huo-
mioon tekijat, jotka vaikuttavat CPP-jdrjestelméan rahoitukseen ja etujen maksami-
seen.

e tukea CPP-jdrjestelmda etuuksien rahoittamisessa.

CPPIB sijoittaa varovaisuusperiaatetta (prudent person principle) kdyttden, mutta laissa
maddriteltyjen tehtdvien toteuttamiseksi CPPIB:n hallitus madrittelee tarkemmat sijoitus-
toiminnan ohjeet ja linjaukset sijoitusselvityksessa (Investment Statement).

Selvityksen mukaan sijoitussalkussa (Investment Portfolio) otetun riskin tulee noudat-
taa referenssisalkussa maariteltyd riskitasoa. Referenssisalkku heijastaa myds sijoitus-
toiminnan odotettua vahimmaistuottoa. Referenssisalkun allokaatio on seuraava:

e 85 prosenttia osakkeita (Global public large/mid cap equity (including Canada
and emerging markets)

e 15 prosenttia korkosijoituksia (Canadian Federal and Provincial Governments No-
minal Bonds).


http://www.cppib.com/en/
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Referenssisalkun odotettu reaalituotto on vahintddn 3,9 prosenttia. Sijoitussalkun
tuottotavoite on tata korkeampi johtuen aktiivisesta salkun hoidosta ja tehokkaammas-
ta hajautuksesta.

Sijoitussalkku tulee sijoittaa suurelta osin Kanadan ulkopuolelle, vaikkakin korkopape-
reiden tulee olla pddosin kanadalaisia. Suuresta ulkomaapainosta johtuvaa valuuttaris-
kida suhteessa Kanadan dollariin ei padosin suojata. Talla tavoitellaan riskin hajautusta

suhteessa Kanadan dollariin ja sitd kautta 6ljyn sekd muiden hyddykehintojen suhteen.

Norja (SPU)

Norjan eldkejdrjestelman perustan muodostaa kansanvakuutusjarjestelma (folketryg-
den), josta maksetaan asumisperusteisia peruseldkkeitd ja tyoeldkkeitd. Tyomarkkina-
elakkeet (tjenestepensjonsordninger) tulivat pakollisiksi vuonna 2006 ja nykyisin ne
kattavat ldhes koko tydvoiman. Eldaketurvaa tdydentad noin puolet yksityisen sektorin ja
lahes kaikki julkisen sektorin tydntekijat kattava AFP-lisdelakejdrjestelma.

Valtion kansainvilinen eldkerahasto (SPU)

Pddosan Norjan merkittdvistd eldkevaroista muodostaa vuonna 1996 perustettu Valtion
kansainvalinen eldkerahasto (Statens pensjonsfond utland — SPU). Rahasto saa varan-
sa valtion 6ljyteollisuudesta kerddmista tuloista ja ndille kertyvista sijoitustuotoista.
Rahastossa on noin 3 kertaa BKT:n verran varoja (v. 2021).

SPU:n varoja voidaan kayttda yleisesti valtion menojen katteeksi, mutta vuosittainen
siirto voi olla enintddn 3 prosenttia rahaston varoista. Kansanvakuutusjdrjestelman
elakkeiden rahoitus perustuu sekd sosiaalivakuutusmaksuihin ettd osaltaan myds
valtion budjetista siirrettyihin varoihin. Eldkkeisiin kanavoituu siten valtion budjettira-
hoituksen kautta myos eldkerahaston varoja.

Sijoitussddntely

SPU:lla ei ole vakavaraisuussdanndstoa eika silla ole eksplisiittistd eldkevastuuta
katettavanaan, mutta sijoitustoiminta on kuitenkin vahvasti sddadeltya.

Sijoitustoiminnan tulee noudattaa valtiovarainministerion laatimaa sijoitusmandaattia.
Pddsdanto on, ettd varat tulee sijoittaa Norjan ulkopuolelle ja sijoitusjakauman tulee
suurelta osin seurata rahaston strategista indeksid, joka on johdettu 70 prosenttisesti
osakeindekseista ja 30 prosenttisesti korkomarkkinoita seuraavista indekseistd.

Rahasto sijoittaa siten pddsdantdisesti ulkomaisiin porssinoteerattuihin osakkeisiin ja
korkopapereihin, mutta sijoitusmandaatin mukaan se voi sijoittaa myos listaamattomiin
kiinteistokohteisiin sekd uusiutuvan energian infrastruktuurikohteisiin, kuitenkin niin,
ettd listaamattomia kiinteistdsijoituksia voi olla enintddn 7 prosenttia ja uusiutuvan
energian infrastruktuurisijoituksia enintddn 2 prosenttia kokonaissijoituksista.

SPU


https://www.nbim.no/
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Ruotsi (AP-rahastot, Alecta ja AMF)

Ruotsissa lakisddteisen tydeldakejdrjestelmdn vanhuuseldke jakaantuu kahteen osaan:
jakojarjestelmdrahoitteiseen ansioeldkkeeseen (inkomstpension) ja tdaysin rahastoituun
yksil6llisiin eldketileihin perustuvaan rahastoeldkkeeseen (premiepension). Puskurira-
hastot osallistuvat ansioeldkkeen rahoittamiseen.

Lakisdateista elakettd taydentdvat tyomarkkinaeldkkeet, jotka kattavat noin 90 prosent-
tia palkansaajista. Tyomarkkinaeldkkeiden hallinto on hajautettu yksityisille yhtidille,
saatioille, kassoille tai ne on jarjestetty kirjanpidollisin varauksin. Tyomarkkinaeldkkei-
den kokonaismaksutulosta kolme neljdsosaa hoidetaan henkivakuutusyhtidissa.

Ruotsin lakisdadteisen tydeldkejarjestelman AP-puskurirahastot

Ansioeldakkeen rahastointi on hajautettu viidelle valtio-omisteiselle rahastolle. Vanhuus-
eldkemaksut ohjautuvat ndistad neljaan ensimmaiseen rahastoon. Kuudes AP-rahasto
toimii ns. suljettuna rahastona, koska rahavirtaa sen ja eldkejdrjestelman valilld ei ole.
Se on my0s rahastoista selvdsti pienin.

Yhteenlasketut eldkevarat vastaavat noin 30 prosenttia BKT:sta. Rahastoihin on ohjattu
eldkemenon ylittavad osuus maksutuloista tydeldkejarjestelman voimaantulosta lahtien
(v. 1960).

Lisdksi on olemassa vield valtion omistama Seitsemds AP-rahasto (Sjunde AP-fonden),
jonka keskeisend tehtdva on hallinnoida tdman vertailun ulkopuolelle jaavan yksilolli-
sen rahastoeldkejdrjestelman oletusrahastoa.

Ensimmdainen AP-rahasto (Forsta AP-fonden)
Toinen AP-rahasto (Andra AP-fonden)
Kolmas AP-rahasto (Tredje AP-fonden)
Neljds AP-rahasto (Fjdrde AP-fonden)
Kuudes AP-rahasto (Sjatte AP-fonden)

Henkivakuutusyhtiot Alecta ja AMF

Alecta ja AMF ovat kaksi suurinta tyomarkkinaeldkeyhtiotd. Alecta hallinnoi lahtokohtai-
sesti yksityisen sektorin toimihenkiloiden tyomarkkinaeldketurvaa (ITP) ja AMF vastaa-
vasti palkansaajajarjesto LO:n sopimaa tydmarkkinaeldketurvaa (SAF-LO). Molemmissa
jarjestelyissa palkansaaja voi valita eldkerahojensa hoitajan ja haluamansa riskitason
valitsemalla joko perinteisen eldkevakuutuksen tai rahastoelakevakuutuksen. Perintei-
sessd eldkevakuutuksessa luvataan takuutuotto — rahastoeldkkeessa ei. ITP-jarjestel-
madssd puolet maksusta on joka tapauksessa sijoitettava perinteiseen eldkevakuutuk-
seen. Mikali vakuutettu ei tee valintaa, jarjestetddn eldke ndissd yhtidissa perinteisend
eldkevakuutuksena.

Alecta

AMF


https://www.ap1.se/
https://www.ap2.se/
http://www.ap3.se/
https://www.ap4.se/
https://www.apfond6.se/
https://www.alecta.se/
https://www.amf.se/
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SAF-LO:ssa eldke on maardytynyt maksuperusteisesti vuodesta 1996 ja ITP:ssad (ITP 1)
vuodesta 2007 lahtien. Alecta hallinnoi siirtymdkauden ajan etuusperusteista eldke-
turvaa (ns. ITP 2) ellei tyonantaja jarjestd vakuutusta saatiossa tai kirjanpidollisena
varauksena.

Sijoitussddntely

Puskurirahastojen sijoitustoiminnasta on sdaddetty lailla ja ensimmadistd neljaa AP-ra-
hastoa sitovat yhtendiset sijoitussddnnot. Kuudes AP-rahasto toimii riskipddomasijoit-
tajana ja sen sijoitussdaannot on kirjattu omaan lakiin.

Nykyinen AP-rahastojen toimintaa ohjaava laki tuli voimaan vuonna 2001 vanhuusela-
keuudistuksen yhteydessd. Laissa mddritellddn sijoitustoimintaa ohjaavat maaralliset
rajoitteet. Vuonna 2019 voimaan tulleessa lakiuudistuksessa sijoitusten maarallisia
rajoitteita vahennetddn muun muassa vahentamalla vaatimusta matalan luotto- ja lik-
viditeettiriskin korkopapereiden vahimmaisosuudesta (30 %:sta 20 %:iin) ja sallimalla
enemman vapauksia noteeraamattomiin osakkeisiin.

Rahastot toimivat oikeudellisesti itsendisessd asemassa, ja niilld on oma sijoitus- ja
omistajapolitiikkansa ja riskienhallintasuunnitelmansa. AP-rahastot ovat velvollisia
laatimaan vuosikertomuksen maan hallitukselle. Hallitus antaa puolestaan vuosittain
parlamentille yhteenvedon rahastojen vuosikertomusten perusteella ja laatii arvioinnin
rahastojen hoidosta. Rahastot ovat asettaneet sijoitustoiminnalleen 4-4,5 prosentin
reaalituottotavoitteen.

Alecta ja AMF tekevat sijoituksensa varovaisuusperiaatetta noudattaen. Finanssivalvon-
tavirasto (Finansinspektionen) kdyttaad vakavaraisuuden arvioinnissa kansallista mallia,
joka vastaa Solvenssi ll:n periaatteita, vaikka teknisissa yksityiskohdissa eroavaisuuk-
sia onkin. Esimerkiksi vakavaraisuusraja on kansallisessa, niin sanotussa liikkennevalo-
mallissa mitoitettu siten, ettd 97 prosentin todenndkoisyydelld vakavaraisuuspddaomaa
olisi jdljelld vuoden kuluttua. Solvenssi ll:ssa todenndkdisyys sille, ettd vastuuvelka
ylittdd varat vuoden aikana on tiukempi: 0,5 prosenttia (Value-at-Risk 99,5 %).

Ruotsin parlamentti hyvdksyi marraskuussa 2019 lainsdadannon, jolla EU:n IORP Il
-direktiivi saatetaan osaksi kansallista lainsdadantod. EU-direktiivin kansalliseen
tdytdntédnpanoon sovelletaan edelleen Ruotsin omaa védljempaa riskipohjaista pada-
omavaatimusta. Tyomarkkinaeldkkeitd hoitavat vakuutusyhtit ovat voineet hakea
asemaansa muutosta ja padttdd soveltavatko toimintaansa IORP Il -sdantelyd tyémark-
kinaeldkeyhtivina (tjanstepensionsforetag) henkivakuutusyhtioitd koskevan Solvenssi
[I:n sijasta.
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Suomi (Elo, Ilmarinen, MEK, Varma, Veritas, KER, Keva, VER)
Tyoeldkejdrjestelma on etuusperusteinen ja osittain rahastoiva.

Tyoeldkejdrjestelman erityispiirteend on lakisadteisten tydeldkkeiden toimeenpanon
hajauttaminen useille toimijoille. Lakisdateista tyoeldketurvaa hoidetaan yksityisen
puolen tydeldakevakuutusyhtidissa, erityiseldkelaitoksissa, eldkesadatiissa ja -kassoissa
seka julkisen puolen eldkelaitoksissa.

Vertailu sisaltda yksityiseltd puolelta tydeldkeyhtiot ja Merimieseldkekassan (MEK) sekad
julkiselta puolelta Kevan, Valtion Eldkerahaston (VER) ja Kirkon eldkerahaston (KER).

Elakelaitosten sijoitustoimintaa ohjaava yleinen periaate on, ettd eldkevarat on sijoitet-
tava tuottavasti ja turvaavasti. Julkisalojen eldkejdrjestelmalle ei ole maaritelty yksityi-
salojen tapaan katettavia eldkevastuita, vaan kyseessa on puskurirahasto, jota ei sido
vakavaraisuutta koskevat sddnnokset.

Yksityisalojen tyoeldkejarjestelmd on sen alkuvaiheista alkaen eli vuodesta 1962 lah-
tien ollut osittain rahastoiva. Julkisten alojen eldkejarjestelmdssa rahastointi aloitettiin
kuntapuolella vuonna 1988 ja valtiolla vuonna 1990.

Tydeldkeyhtiot ja MEK

Tyoeldakevakuutusyhtiot hoitavat yksityisten alojen tyontekijéiden ja yrittdjien
tydeldaketurvaa. Merimieseldakekassa huolehtii merenkulkijoiden lakisdateisesta
tyoeldketurvasta.

Yksityisalojen palkansaajien eldkelakien eli TyEL:n ja MEL:n mukaisista tulevista eldk-
keistd osa on ennalta rahastoitu ja loppuosa kyseisistd eldkkeistd rahoitetaan eldke-
maksuilla jakojarjestelmdperiaatteen mukaan.

Elo

Etera (Ilmarinen 1.1.2018 alkaen)
[lmarinen

Pensions Alandia (Veritas 1.1.2019 alkaen)
Varma

Veritas

MEK

Puskurirahastot Keva, KER ja VER

Keva on Suomen suurin tydeldkevarojen sijoittaja. Se vastaa kunta-alan henkildston
elakkeiden rahoituksesta ja eldkevarojen sijoittamisesta. Keva pyrkii tukemaan sijoitus-
toiminnallaan ennustettavan ja vakaan elakemaksun tasoa pitkalle tulevaisuuteen.

Valtion Elakerahasto siirtda valtion eldkerahastosta annetun lain mukaan 40 prosenttia
vuotuisesta valtion eldkemenosta valtion budjettiin. Ne varat, joita ei siirretd, jaavat
rahastoon. Valtion Eldkerahasto pyrkii 25 prosentin rahastointiasteeseen pitkalld
aikavalilla.


https://www.elo.fi/
https://www.ilmarinen.fi/
https://www.varma.fi/
https://www.veritas.fi/
https://www.merimieselakekassa.fi/
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Kirkon elakerahasto vastaa evankelis-luterilaisen kirkon tyontekijoiden eldketurvan pus-
kurirahastosta. Sen tehtdvdna on turvata kirkon tyontekijéiden eldkkeiden maksaminen
ja tasata seurakuntien elakemaksun kehitysta tulevaisuudessa. Vuodesta 2016 ldahtien
eldkerahastosta on maksettu ulos enemman eldkkeitad kuin eldkemaksuja on kertynyt
rahastoon, joten osa eldkkeistd rahoitetaan eldkerahaston sijoitustuotoilla.

KER
Keva

VER

Sddntely

Suomen tydeldkejdrjestelmdan ei sovelleta henkivakuutusdirektiivid eikd henkivakuu-
tusyhtdiden vakavaraisuussdadntelyd koskevaa ns. Solvenssi-direktiivia.

Suomen yksityisalojen eldkelaitoksia sitovat kuitenkin vakavaraisuutta koskevat maa-
raykset ja sijoitus- ja vakuutusriskeihin varaudutaan vakavaraisuuspddomalla, jolla on
valvontarajat samaan tapaan kuin Solvenssi-direktiivin vakavaraisuuspdadomalla.

Mita riskillisempi sijoitusjakauma tydeldkelaitoksella on, sitd korkeampi on vakavarai-
suuspddomavaatimus. Vakavaraisuusraja on mitoitettu siten, ettd 97 prosentin toden-
nakdisyydelld vakavaraisuuspddomaa olisi jaljelld vuoden kuluttua.

Sijoitustoimintaa ohjaavat vakavaraisuussdadannokset eivat koske julkisalojen pus-
kurirahastoja. Vaikka vastaavaa sadntelya ei ole, on puskurirahastojen samoin kuin
yksityisalojen eldkelaitosten huolehdittava sijoitusten varmuudesta, tuotosta ja rahaksi
muutettavuudesta sekd sijoitusten asianmukaisesta monipuolisuudesta ja hajauttami-
sesta. VER:n sijoitustoiminnan sadntely on vield yksityiskohtaisempaa kuin muilla, silla
lain lisdksi valtiovarainministerié antaa sille suoraan erillisid sijoitustoimintaa koskevia
maddrdyksid. Voimassa olevan mddrdyksen mukaan VER:n sijoituksista tulee olla:

e korkosijoituksia vahintadn 35 prosenttia
e osakesijoituksia enintddn 55 prosenttia

e muita sijoituksia enintddn 12 prosenttia salkun arvosta.
Tanska (ATP ja Industriens Pension)

ATP

Tanskassa kansaneldkettd taydentdvan ja palkansajat kattavan lakisddteisen tyoeldk-

keen (Arbejdsmarkedets Tilleegspension, ATP) hallinnosta vastaa yksityinen ATP-eldke-
laitos. Eldke on maksuperusteinen ja tdysin rahastoitu. ATP on Tanskan suurin eldkera-
hasto ja sen eldkevarat ovat noin 40 prosenttia BKT:hen verrattuna.

Merkittavistd varoista huolimatta ATP:n hallinnoiman tyoeldkkeen merkitys kokonaisela-
keturvan rakenteessa on kuitenkin pieni. Vanhuuseldke maaraytyy suhteessa tydaikaan


https://evl.fi/kirkonelakerahasto/ker
https://www.keva.fi/
https://www.ver.fi/fi-FI
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eikd ansioihin. Eldkemaksu on tasasuuruinen ja sen suuruus on riippuvainen tyotun-
neista. Maksu on madritelty siten, ettd se vastaa noin 1 prosenttia keskipalkasta. Keski-
madrdinen vanhuuseldke on noin 200 euroa kuukaudessa. Jarjestelmastd ei mydnneta
tyokyvyttémyyseldkkeitd. Perhe-eldke mydnnetddn tasasuuruisena kertakorvauksena.

ATP

Industriens Pension (IP)

IP perustettiin vuonna 1992 teollisuusalan yhteiseksi tyomarkkinaeldkeyhtioksi. Se vas-
taa tydehtosopimuksen mukaisesta pakollisesta lisdeldketurvasta noin 200 000 alalla
tyoskentelevalld. Elaketurva on maksuperusteista ja tdysin rahastoitua. Elakemaksu

on 12 prosenttia, josta tydnantaja maksaa 8 ja tydntekija 4 prosenttiyksikkdd. Maksut
sijoitetaan elinkaariperiaatteen mukaisesti niin, etta yksittdisen vakuutetun sijoitusriski
vdhenee 50 vuoden idn jalkeen.

1P

Sadntely

ATP-laitoksen sijoitustoiminnasta saddetdan erillisessa ATP-laissa (ATP-loven). ATP-eld-
kejdrjestelmdad ei koske Solvenssi Il -sddntely, mutta sen oma riskienhallintamalli
perustuu Solvenssi Il -direktiivin riski-ja vakavaraisuusarvio ORSA:n periaatteisiin
(Ownrisk and solvency assessment). ATP raportoi vakavaraisuudestaan ja toiminnas-
taan Finanssivalvonnalle (Finanstilsynet).

ATP:n laskelmissa vakavaraisuusvaade on asetettu samalle tasolle kuin Solvenssi ll:ssa,
jolloin yhtio pysyy vakavaraisena 99,5 prosentin todenndkdisyydelld yhden vuoden
ajanjaksolla. ATP:n omassa mallissa pddaoman vahimmadistavoitetaso on kuitenkin
korkeampi kuin mitd Solvenssi Il edellyttdisi.

IP on muodoltaan tydmarkkinahenkivakuutusyhtd, ja siten EU:n solvenssisdantelyn
alainen.

Yhdysvallat (CalPERS)

Yhdysvalloissa eldketurvan perustan muodostaa lakisddteinen, liittovaltion laajuinen
yleinen tyGeldkejarjestelma — OASDI (Old Age, Survivors and Disability Program).
Asumiseen perustuvaa kansaneldkejarjestelmaa ei ole mutta eldkkeensaajan vdahim-
mdistoimeentulo taataan tulo- ja varallisuusharkintaisella toimeentuloavustuksella.
OASDI-jdrjestelmad rahoitetaan vakuutusmaksutuloilla.

Tyomarkkinoilla sovituilla seka yksilollisilld lisdeldkejarjestelyilla on verrattain merkitta-
vd asema kokonaiseldkkeen muodostumisessa erityisesti keski- ja hyvatuloisilla, koska
lakisddteisen jarjestelman etuustaso on rajoitettu. Lisdeldkejarjestelmat ovat taysin
rahastoitua eldketurvaa ja julkisella puolella ne kattavat lahes kaikki tyontekijdt yksityi-
sen puolen kattavuuden ollessa huomattavasti matalampaa.


https://www.atp.dk/
https://www.industrienspension.dk/
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CalPERS

CalPERS (California Public Employees’ Retirement System) on vuonna 1932 perustettu
Kalifornian osavaltion henkilostdn eldkerahasto. CalPERS on hallinnollisesti Kalifornian
osavaltion virasto (agency), jonka tyonantajajasenia ovat osavaltion julkisen sektorin
tyonantajat (n. 3 000). CalPERS:iin kuuluu n. 1,9 miljoonaa osavaltion julkisen sektorin
viranhaltijaa ja tydntekijdd, ja se on yksi Yhdysvaltojen suurimmista eldkerahastoista
272 mrd. euron varallisuudella (v.2017).

CalPERS

Sijoitussddntely

CalPERS:in sijoitustoimintaa sdantelee pddasiassa sen hallituksen hyvdaksyma sijoi-
tusohjeistus (Fund Investment Policy). Ohjeistuksen mukainen strateginen tavoite on
sijoittaa varat siten, ettd sopivan riskinoton kautta saaduilla tuotoilla varoilla voidaan
rahoittaa laissa maaritellyt ja luvatut etuudet.

Ohjeistuksessa on madritelty tuottotavoite tarkemmin neljdn eri alatavoitteen kautta:

e Sijoitusten pitkdn ajan tuoton tulisi olla vahintdan yhta suuri kuin varojen
aktuaarinen odotettu tuotto.

e Tuotto tulee maksimoida valitulla riskitasolla.
e Tuoton tulee ylittda tavoiteindeksi (Policy Index).
e Varat tulee sijoittaa tehokkaasti ottaen huomioon sijoitustoiminnan kulut.

Tavoiteindeksi muodostuu seuraavista indekseistd. Niiden painot vastaavat sijoitus-
portfolion kokonaisallokaatiotavoitetta:

¢ Noteeratut osakkeet: Custom Global Equity Index, 50 %
e Private equity: Custom FTSE All World, All Cap Equity + 150bps, Quarter Lag, 8 %
e Korko: Custom Global Fixed Income Benchmark, 28 %
e Kiinteisto: MSCI Investment Property Databank (IPD) (U.S. Core — Fund Level), 13 %
* |nflaatio: Custom Inflation Assets Benchmark, 0 %
e Likvidit sijoitukset: 30-day Treasury Bill, 1 %
Vuotuinen ennustettu poikkeama (keskihajonta) suhteessa tavoiteindeksiin saa olla

enintddn 1,5 prosenttiyksikkoa.

Osavaltioiden ja paikallishallinnon eldkejadrjestelmien tulee noudattaa GASB-kirjanpi-
tosddntojd (Governmental Accounting Standards Board) mm. eldkevastuiden nykyarvon
laskemisessa. Vuodesta 2014 voimassa olleiden uusien sdantéjen mukaan eldkevarat
tulee arvioida markkinaperusteisesti ja eldkevastuut tulee diskontata nykyarvoon
varojen odotetun tuoton ja kattamattomien vastuiden osalta paikallishallinnon kor-
kealaatuisten velkakirjojen perusteella. CalPERS:in oma diskonttokorko (ja odotettu
aktuaarinen tuotto) on 7,25 prosenttia (FY18-19). Rahastointiaste oli vuoden 2018
kesakuun lopussa 71 prosenttia.


https://www.calpers.ca.gov/
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