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Suomessa vaesto ikadntyy ja syntyvyys on ollut laskussa. Tdman seurauksena tulevaisuudessa
elakkeensaajia on enemman kuin eldkemaksujen maksajia. Mikali jarjestelmaa ei muuteta, tule-
vaisuudessa taytyy nostaa eldkemaksuja tai saada parempia sijoitustuottoja eldkevaroille. Ela-
kevakuuttajilla on miljardien sijoitusomaisuus, joka on laajasti hajautettu useisiin omaisuusluok-
kiin. Jarjestelma on my0s hajautettu riskien laskemiseksi, minka vuoksi elakejarjestelma ei saa
skaalaetuja, mita voitaisiin saada, jos jarjestelma keskitettaisiin.

Tyossa tutkitaan eldkevakuuttajien sijoitustoimintaa vuosina 2005-2019 ja sitd, onko yhtididen
suoriutumisessa merkittdvia eroja. Tyossa tutkittavat yhtiot ovat Varma, limarinen, Elo, Veritas,
Keva seka Valtion eldkerahasto. Vertailurahastoina yhtidille kdaytetaan Seligson & Co Suomi in-
deksirahastoa, OMX25 -ETF rahastoa ja Vanguardian S&P500 indeksirahastoa. Tyossa vertail-
laan eldkevakuuttajien koko sijoitusomaisuuden tuottoja sekd noteerattujen osakesijoitusten
tuottoja. Lisdksi tutkitaan tuottojen korrelaatiota seka eldakevakuuttajien kansainvalisen hajaut-
tamisen hyotyja.

Taman tutkimuksen perusteella elakevakuuttajien sijoitustoiminnassa ja portfolioiden perfor-
manssissa ei ole suuria eroja. Kaikilla portfolion performanssin mittareilla elakevakuuttajien tu-
lokset ovat hyvin samanlaisia. Tutkittaessa elakevakuuttajien kansainvalisen hajauttamisen hyo-
tyja huomattiin, ettd kaikki eldkevakuuttajat olisivat voineet saada parempia tuottoja nykyisella
riskitasolla tai pienemmalla riskilla samoja tuottoja. Tutkimuksen perusteella nykyinen hajau-
tettu eldkejarjestelma ei tarjoa myoskadan suurta hajautushyotya, silld noteerattujen osakesijoi-
tusten korrelaatio oli kaikilla eldkevakuuttajilla hyvin ldhellad yhta. Tutkimuksessa ei 16ydetty jar-
kevaa perustelua hajautetulle eldkejarjestelmalle.
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1 Johdanto

Suomessa syntyvyys on laskussa ja samalla isot sotien jalkeiset ikdluokat ovat siirtymassa
eldkkeelle. Tama on iso haaste suomalaiselle eldkejarjestelmalle, silla elakemenot alkavat
kasvamaan naiden tekijoiden myo6ta. Elakevakuuttajat harjoittavat sijoitustoimintaa
pitddkseen tulevaisuuden eldkemaksut mahdollisimman matalina. Tulevaisuudessa
elakevakuuttajien taytyy saada sijoitukselleen joko parempia tuottoaja tai elakemaksuja

joudutaan nostamaan.

Tyoelakevakuutusyhtidlain (2008/524) 26§:n mukaan eldkeyhtion varat taytyy sijoittaa
tuottavasti ja turvaavasti. Tama on itsessdan jo ristiriitaista, silld tuottoa on lahes
mahdotonta saada ilmaan riskid. Tutkielman tavoitteena onkin selvittdd, onko
eldkevakuuttajien sijoitustoiminta jarkevaa ja perusteltua sijoitusteorian nakékulmasta

ja perusteltua tyéelakevakuutettujen kannalta.

Monet aktiivisesti hoidetut sijoitusrahastot tapaavat havita markkinoille (Malkiel 2005).
Suomalainen eldkejarjestelma on osittain rahastoitu ja eldkesijoittajat ovat kdytannossa
isoja aktiivisesti hoidettuja rahastoja. Eldkevakuuttajat joutuvat kuitenkin toimimaan
tarkan saatelyn alaisuudessa. Jos suuri osa aktiivisista rahastoista havidaa markkinoille,
niin onko perusteltua, ettd Suomalaiset eldkesijoittajat harjoittavat aktiivista

salkunhoitoa, kun heidan sijoitushorisonttinsa on pitka.

Tassa tyossa tutkitaan Suomalaisten elakevakuuttajien sijoitustoiminnan kannattavuutta
vertailemalla eldkesijoittajien portfolioiden suorituskyvyn mittareita ja tuottoja
indeksirahastoihin sekd eldakevakuuttajien sijoitustoiminnan tuottojen korrelaatioita.
Lisdksi tyossa muodostetaan tehokas rintama, jolla tutkitaan eldkevakuuttajien

kansainvélisen hajauttamisen hyotya.



TyOssa pyritdadn selvittamaan voittavatko Suomalaiset eldkesijoittajat indeksia
saannollisesti. Tydssa sivutaan myos sitd, tulisiko eldkesijoittamisen olla keskitetty

yhdelle toimijalle vai saadaanko hajautushyotya, kun toimijoita on useita.

TyOssa kasiteltavat ja vertailtavat elakevakuutusyhtiot ovat Veritas, llmarinen, Varma ja
Elo. Tyossa kasitellaan lisaksi julkisen puolen toimijoista Kevaa ja Valtion eldkerahastoa.
Elakevakuutusyhtididen ja julkisten eldkevakuuttajien sijoitustoiminta eroaa toisistaan,

silla elakevakuutusyhtididen toimintaa rajoitetaan enemman lailla ja sdaantelyilla.

Toisessa luvussa kasitelldaan eldkejarjestelmaa vyleisesti ja esitellddan vertailtavat
elakeyhtiot seka julkiset elakevakuuttajat ja kdydaan lapi niiden historiaa. Taman jalkeen
esitelladn eldkeyhtivdiden sijoitustoimintaa ja kdydaan lapi sijoitustoiminnan riskeja seka
esitelldan mita on indeksisijoittaminen. Indeksisijoittamisesta siirrytdaan esittelemaan
lyhyesti tutkielmassa kdytettavat vertailurahastot seka niihin sijoittamisesta aiheutuvat
kulut. Vertailurahastojen esittelyn jalkeen tutkielmassa kdydaan lapi, miten portfolion
suorituskykya mitataan. Taman jalkeen kdydaan lapi, miten minimoidaan portfolion
varianssi ja miten siitd muodostetaan tehokas. Empiirisessa osassa tutkitaan
elakevakuuttajien portfolioiden performanssia, kansainvadlisen hajauttamisen hyétyja
seka sijoitustuottojen korrelaatiota. Tutkielman lopussa pohditaan tulisiko olla vain yksi
eldkesijoitta seka kaydaan lapi johtopaatoksia, joita tutkielman tulosten perusteella
voidaan esittad. Johtopaatosten lisdksi ehdotetaan muutamia ratkaisuja tutkielman ilmi

tuomiin ongelmiin.



2 Elakesijoittaminen

2.1 Tyoeldkejarjestelma Suomessa

Tyoeldkejarjestelma Suomessa on hajautettu ja tydelakevakuuttajia on useita. Yksityisen
puolen lakisdateisesta tyoelakevakuuttamisesta vastaavat tyoelakeyhtiot, -saatiot ja -
kassat. Tyontekijoiden eldketurvasta vastaavan laitoksen paattaa tydnantaja. Nykyinen
tyoeldkejarjestelma sai alkunsa 1950-1960 Iluvun vaihteessa. Taman jalkeen
tyoelakelainsaadantda on kehitetty jatkuvasti. Kehittamisesta ovat vastanneet valtio ja

tyontekija- ja tydnantajajarjestot. (Tela 2018.)

Ensimmaisend Suomessa eldketurvan piiriin paasivat merimiehet, kun merimiesten
eldkelaki astui voimaan vuonna 1956. Alun perin tyontekijan eldakelaki tuli eduskuntaan
kansanedustajien aloitteesta vuonna 1961 ja eldketurva edellytti, etta tyosuhde olisi
kestanyt vahintddan kuusi kuukautta. Eduskunnan tydvdenasian valiokunta kuitenkin
halusi, ettd hallitus ottaisi selvda mahdollisuuksista kausitydntekijoiden eldaketurvaan.
Tyontekijan eldkelaki vahvistettiin heindkuussa 1961 ja lyhytaikaisissa tyOsuhteissa
olevien eldkelaki vahvistettiin seuraavana helmikuuna vuonna 1962. Molemmat lait

astuivat voimaan 1.7.1962. (Tela 2018.)

Keva on tdlla hetkelld Suomen suurin eldakevakuuttaja ja se vastaa julkisen puolen
eldkeasioista. Sen vastuulla on kuntien, Kelan, kirkon ja valtion eldkeasiat, mutta Keva
vastaa vain kuntien eldkevarojen sijoittamisesta. (Keva 2018.) Valtion tyontekijoiden
elakevarojen sijoittamisesta vastaa Valtion elakerahasto. Se toimii vain ja ainoastaan

rahastona, joka sijoittaa eldkevaroja. (Valtion eldkerahasto 2018.)

Eldkevakuutusyhtidita toimii Suomessa talla hetkelld nelja ja niiden vastuulla on noin 70 %
kaikista tyoeldakevakuutetuista. Suomessa toimivat eldakevakuutusyhtiot ovat Veritas,
lImarinen, Varma ja Elo. Eldkevakuutusyhtididen tehtdvd on maaritelty laissa eivatka

yhtiot saa harjoittaa muuta vakuutustoimintaa (ETK 2020.)
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Tyoeldkkeet rahoitetaan tydeldakevakuutusmaksuilla ja eldkerahastojen tuotoilla.
Tyoelakevakuutusmaksuja maksavat tyonantajat, -tekijat ja yrittdjat. Maksujen maara
seka maaraytymisperusteet vaihtelevat eri aloilla. Eldakevakuuttajat harjoittavat
sijoitustoimintaa turvatakseen varojaan inflaatiolta sekda alentaakseen tulevia
tydelakemaksuja. Eldkevakuuttajien sijoittamisen perusteet eroavat huomattavasti
yksityissijoittajasta. Yhtididen sijoitushorisontti on vuosikymmenida ja taman takia
yhtidita tarkastellessa pitaa ottaa huomioon, etteivat yksittaiset huonot vuodet vaikuta

tulevaisuudessa maksettaviin eldkkeisiin. (Tela 2018.)

Elakevakuuttajien maksamat eldakkeet koostuvat kuluneen vuoden elakemaksuista seka
aiemmista rahastoiduista eldkemaksuista. Tama vaikuttaa eldkevakuutusyhtididen
sijoitustoiminnan riskinottokykyyn. Taman takia elakevakuutusyhtiéiden vakavaraisuutta

seurataan, ja sitd valvoo Finanssivalvonta.

Elakeyhtididen sijoitustoiminta 1960-1990 luvuilla koostui pitkalti takaisinlainoista.
Talloin niiden suurin osa niiden sijoituksista oli suomalaisille lainanottajilla annetuissa
lainoissa, joissa korko oli 5 %. Ndiden lainojen laatu heikkeni kuitenkin 1980-1990 luvulla.
Kun uudet eldakeuudistukset tulivat voimaan vuoden 1997 jalkeen ja eldkeyhtiot alkoivat
siirtda sijoituksiaan osakesijoituksiin. (Sorsa 2010.) Sorsan (2010) mukaan tama oli

merkittava muutos kohti ammattimaisempaa ja kansainvalista sijoitustenhoitoa.

Suurimmat sijoitukset omistavat suomalaiset tyoeldavakuuttajat ovat Keva ja llmarinen.
lImarisen sijoitusten arvo oli 53,3 mrd € vuoden 2020 lopussa (llmarinen 2020.) Keva on
kuitenkin toimijoista selvasti suurin, silld sen sijoitusten arvo oli 58 miljardia (Keva 2020).
Toisiksi suurin elakevakuutusyhtidista on Varma, jolla sijoitusten arvo oli saman vuoden
lopussa 50,2 mrd €. (Varma 2020.) Vuonna 2017 Varmalla oli vield isompi
sijoitusomaisuus kuin limarisella, mutta lImarisen sijoitusomaisuuden koko on tdman
jalkeen mennyt ohi limarisesta (Varma & llmarinen 2017). Elon sijoitusten arvo vuoden

2020 lopussa oli 25,9 mrd € (Elo 2020). Valtion eldkerahaston sijoitusomaisuus oli toisiksi
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pienin, sen sijoitusomaisuus oli 21 miljardia euroa. (Valtion elakerahasto 2020). Veritas

on tyoeldkevakuuttajista selvasti pienin, silla sen sijoitusten arvo vuoden 2020 lopussa

oli vain 3,9 mrd € (Veritas 2020).
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Kuvio 1. Eldkevakuuttajien sijoitusomaisuus 2020 (Varma, limarinen, Elo, Veritas, Keva
& VER 2020).

2.2 Eldakevakuutusyhtiot

Elaketurvakeskuksen mukaan (2020) tydeldavakuutusyhtio on tarkkaan sddnnelty
yhtiomuoto. Eldkevakuutusyhtiéon perustaminen vaatii viiden miljoonan euron
alkupadoman ja valtioneuvoston toimiluvan, johon voidaan asettaa ehtoja (ETK 2020).
Eldkevakuutusyhtidt voivat olla yhtiomuodoltaan vakuutusosakeyhtidita tai keskindisia
vakuutusyhtioitd. Suomessa toimii talla hetkelld vain yksi vakuutusosakeyhtié — Veritas

ja kolme keskinaista vakuutusyhtiota: Varma, llmarinen ja Elo. (Tela 2020).
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Vakuutusosakeyhtiossa yhtion omistajia ovat sen osakkeenomistajat. Vastaavasti
keskindisessa vakuutusyhtiossa omistajia ovat sen asiakkaat eli vakuutetut ja tydnantajat

(Tela 2020).

2.2.1 Varma

Varman toiminta nykymuodossa alkoi vuonna 1998, mutta sen historia johtaa aina
vuoteen 1919 asti (Hannikainen 2020). Vuonna 1919 perustetiin jalleenvakuutusyhtio,
joka sai nimekseen Varma. Kohti elakevakuuttamista Varma siirtyi vuonna 1926, kun
muista pohjoismaista saatujen vaikutteiden seurauksena se aloitti toimihenkildiden

ryhmaeldakevakuuttamisen.

Ryhmaeldkevakuuttaminen ei saanut alkuun suosiota ja 1930-luvun lama vaikeutti
vakuutusmuodon alkutaivalta entisestdan. Toisen maailmansodan jalkeen vuonna 1947
perustettiin uusi keskindinen vakuutusyhtio, Eldke-Varma, kun suuret teollisuusyritykset
halusivat irtaannuttaa eldakevakuuttamisen muusta vakuutustoiminnasta. (Hannikainen

2020.)

Hannikaisen mukaan (2020) vuonna 1962 astuivat voimaan uudet tydeldkelait ja Eldke-
Varman toimintaymparisté6 muuttui ja kilpailu lisddantyi. Seuraavina vuosikymmenina
erindisten yhtiojarjestelyjen ja fuusioiden seurauksena Eldke-Varman asiakaskunta ja

palveluverkosto kasvoi, mika vahvisti Varman asemaa markkinoilla.

Vuonna 1997 Eldke-Kansan konkurssin seurauksena lainsdadant6a muutettiin, mika
vahvisti eldkevakuutusyhtididen itsendista asemaa. Useiden muutosten jalkeen Eldke-
Varmasta ja Eldke-Sammosta muodostui Varma-Sampo ja Eldke-Fennia vuonna 1998

(Hannikainen 2020). Lopulta vuonna 2003 Varma-Sampo muutti nimensa Varmaksi.
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Talla hetkelld Varma vastaa 900 000 suomalaisen eldketurvasta ja vuonna 2020 se
maksoi eldkkeita 6 miljardin euron edesta. Varmalla on tdissa 550 henkiléd ja sen

toimitusjohtajana toimii Risto Murto (Varma 2021).

2.2.2 Illmarinen

lImarinen perustettiin vuonna 1961, eli saman vuonna kuin suomen elakejarjestelma.
Sen perustivat sen hetkiset suuret suomalaiset vakuutusyhtiot seka kuusi pienempaa
vakuuttajaa. Sampo luopui Ilimarisen omistuksesta vuonna 1984 ja llmarisesta tuli
tytaryhtio vakuutusyhtio Pohjolalle. Seuraava merkittdva muutos limarisen historiassa
tapahtui vuonna 1998 kun siitd tuli Keskindinen vakuutusyhtié llmarinen eli yhtio
omistus siirtyi kokonaan sen asiakkaille. Vuonna 2005 limarinen myi Pohjolan osakkeet

ja muodosti vahvan liiton OP-Ryhman ja Pohjolan kanssa. (llmarinen 2021).

Elakeyhtio Eteran kanssa limarinen yhdistyi Vuonna 2018 lImarinen ja siita tuli suomen
suurin eldakeyhtié. Samana vuonna Jouko P6lénen aloitti limarisen toimitusjohtajana.
(Imarinen 2021). Vuonna 2020 limarinen maksoi eldkkeitd noin 6 miljardin edesta.

Henkilostoa Iimarisessa on 628 henkilda. (Ilmarinen 2021.)

2.23 Elo

Elo on tdlla hetkelld toimivista elakevakuutusyhtidista nuorin, silld se muodostui vuonna
2014, kun Eldke-Fennia ja LahiTapiola eldkeyhtio fuusioituivat. Fuusion perusteltiin
lisddvan tyoeldkejarjestelman tehokkuutta ja toimintavarmuutta seka laskevan

asiakkaiden vakuutusmaksuja skaalaetujen ansiosta (Ldhitapiola 2013).

Kuten aiemmin mainittiin, Eldke-Fennia sai alkunsa vuonna 1998 kun Eldke-Varmasta ja

Eldke-Sammosta muodostui Varma-Sampo ja Eldke-Fennia. LahiTapiolan eldkeyhtion
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juuret ulottuvat aina 1800-luvulle, jolloin LahiTapiolan edeltdjien Idhivakuutuksen ja

Tapiolan edeltdjat aloittivat toimintaansa (LahiTapiola).

Elo vastaa noin 477 000 suomalaisen tulevista eldkkeistd. Vuonna 2020 Elo maksoi
elakkeitda ja muita korvauksia noin 3.9 miljardia euroa. Elon toimitusjohtajana toimii

maaliskulle 2021 asti Satu Huber ja yhtiossa tyoskentelee noin 500 henkilda. (Elo 2021).

2.2.4 \Veritas

Veritas sai alkunsa vuonna 1905, kun perustettiin jalleenvakuutusyhtio Verdandi. 1920
luvun alkupuolella Verdandi aloittaa henkivakuutusten myynnin, mutta 1930-luvulla
voimaan tulleen lainsadadanndn myota henkivakuutustoiminta eriytetdadan omaan yhtiéon.
Taman seurauksena syntyy jalleenvakuutusyhti6 Veritas ja henkivakuutusyhtié Verdandi.
1960- luvun alussa Verdandi siirtyi eldkevakuuttamisen pariin. 1990-luvun puolivalissa
Verdandi padatti myyda henkivakuutustoimintansa Aktialle ja keskittya vain
elakevakuuttamiseen. Samalla yhtion nimi muuttui nykyiseen muotoonsa. (Veritasfi

2012).

Vuonna 2019 Veritas fuusioitui Pensions-Alandin kanssa ja sen asiakaista tuli Veritaksen
asiakkaita. Fuusion jalkeen Veritas vastaa noin 110 000 suomalaisen eldketurvasta ja se
maksaa eldkkeita vuodessa noin 0,5 miljardia euroa. Veritaksessa tyoskentelee noin 165

henkil6a ja sen toimitusjohtajana toimii Carl Pettersson. (Veritas 2021.)
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2.2.5 Eldkevakuutusyhtididen sdantely ja verotus

Yksityisilla elakevakuutusyhtiilla saantely on erilaista kuin julkisilla elakevakuuttajilla.
Tyoeldkeyhtididen toiminnan sdantely jakautuu kahteen paaperiaatteeseen:

vakavaraisuussaantelyyn ja vastuuvelkaan (Mannonen 2020).

Telan mukaan (2018) vakavaraisuutta seurataan, ja sitda valvoo Finanssivalvonta.
Vakavaraisuus liittyy eldkeyhtion padaomantarpeeseen ja siihen paljonko eldkeyhtio
tarvitsee padomaa selviytyakseen valitulla aikavalilla mahdollisista sijoitustappioista

(Mannonen 2020).

Vakavaraisuus lasketaan kayttamalla laissa ennalta maaritettyja yhdeksaa riskitekijaa,
jotka ovat olennaisia eldkeyhtididen toiminalle (Mannonen 2020). Eldkelaitosten
vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamista koskevan lain 11 §:ssd (2015)
madritetdan seuraavat riskitekijat: osake-, korko-, luottomarginaali-, kiinteisto-, valuutta-,

hyodyke-, tuottovaatimus-, vakuutus- ja jaanndsriski seka muut olennaiset riskit.

Vastuuvelalla tarkoitetaan, ettd yhtion varat riittdvat keskimaarin maksamaan

eldkkeensaajien eldkkeiden rahastoidunosan. (Tela 2018.)

Vastuuvelka lasketaan kertomalla rahastoitu eldke paddoma-arvokertoimella, joka sisaltaa
koron, kuolevuuden ja eldkkeen kestoon vaikuttavat muut tekijat (Tenhunen & Vaittinen
2016: 186). Vastuuvelka liittyy olennaisesti elakevakuutusyhtididen sijoitustoimintaan,

silla se asettaa rajoitteita heiddan toiminnalleen, joita julkisilla elakevakuuttajilla ei ole.

Elakevakuutusyhtiot ovat verovelvollisia yhteis6ja Suomessa. Myds niiden
sijoitustoiminnasta saamat tuotot ovat veronalaisia. Telan mukaan (2019) lainsdadanto
mahdollistaa kuitenkin eldkeyhtididen tekevan verovahennyksia tulevaisuudessa
maksettavien eldkkeisiin varautumisesta seka vakavaraisuuspuskurin yllapidosta. Taman

seurauksena eldakevakuutusyhtiot eivat juurikaan maksa veroja saaduista osingoista (Tela
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2019). Todellisuudessa eldkevakuutusyhtiot eivat siis juurikaan maksa veroja

toimminastaan.

Suomen sosiaalidemokraattinen puolue on esittanyt lahdeveromallia, jossa kotimaiset ja
ulkomaiset instituutionaaliset sijoittajat joutuisivat maksamaan 5 prosentin lahdeveroa
Suomessa saaduista osingoista. Tama koskisi myos Suomalaisia elakeyhtioita. (Tela 2019.)
Telan (2019) mukaan tata mallia ei olisi kdytdannossa mahdollista sovittaa jo olemassa

olevaan malliin niin, etta elakevakuutusyhtididen verotus ei kiristyisi.

2.2.6 Eldkevakuutusyhtididen hallinto

Elakevakuutusyhtididen halliton on normaalin yhtiomallin mukainen (ETK 2021). Eldke-
turvakeskuksen mukaan (2021) yhtiokokouksessa valitaan hallintoneuvosto, joka valitsee
jasenet eldakevakuutusyhtion hallitukseen. Sekad hallintoneuvostossa etta hallituksessa
taytyy olla vakuutuksenottajia ja vakuutettuja (ETK 2021). Eli tydnantaja- ja tyontekija-
jarjestojen edustajia. Vuodesta 2019 ldhtien hallintoneuvossa ja vuodesta 2020 lahtien
my0Os yhtion hallituksessa on pitanyt olla yksi kolmasosa jasenista tyontekijajarjesto-
nedustajia ja tydonantajajarjestéjen edustajia on pitanyt olla yksi kuudesosa (ETK2021).

Tyomarkkinajarjestoilla on siis paljon valtaa nykyisessa eldkejarjestelmassa.

2.3 Julkiset eldkevakuuttajat

Julkisen puolen elakevakuuttajia on useita. Tassa tyossa tutkitaan kuitenkin vain Kevan
ja Valtion eldkerahaston toimintaa. Suurin ero yksityisilla elakeyhtioilla ja julkisilla eldke-

vakuuttajilla onkin lainsdadanndssa.
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2.3.1 Valtion eldkerahasto

Valtion eldkerahasto (2021). ilmoittaa sen tehtdvan olevan hallinnoida ja sijoittaa elake-
varoja. Rahastolla valtio pyrkii varautumaan tulevaisuuden eldkkeiden rahoittamaiseen
ja maksamiseen. Valtion eldkerahasto perustettiin 1990. Poikkeuksellista valtion elake-
rahastossa on, etta toisin kuin monet muut eldkevakuuttajat Valtion eldkerahasto (2021)
ei itse maksa elakkeita. Taman takia valtion elakerahastoa ei myodskaan koske vakavarai-
suus madraykset. Valtion eldkerahaston sijaan elakkeiden maksamajana toimii Keva (VER

2021.)

Valtion eldkerahaston organisaation rakenne on myds poikkeuksellinen. Valtiovarainmi-
nisterid asettaa rahastolle hallituksen ja hallitus nimeaa rahastolle sijoitusneuvottelu-
kunnan. Sijoitusneuvottelukunta on rahaston ulkopuolinen arviointielin. Valtion kontto-
rissa on talla hetkella vain 26 vakituista tyontekijaa ja se on tassa tyossa tutkittavista ela-

kevakuuttajista pienin henkildstomaaraltaan. (VER 2021.)

2.3.2 Keva

Keva perustettiin vuonna 1964, tuolloin siita kdytettiin nimitysta kunnallinen eldkelaitos.
Keva vastaa kuntien, kirkon, valtion ja Kelan tyontekijoiden sekd Suomen Pankin henki-
I6kunnan eldkkeista. Suomen pankin ja finanssivalvonnan tyéntekijoiden eldakkeet siirtyi-
vat Kevan vastuulle 1.1.2021. Se on tdlla hetkella suurin suomalainen eldkevakuuttaja.

Vuonna 2019 Kevalla oli noin 1,3 miljoonaa asiakasta. (Keva 2021.)

Kevan ylimman paatoksentekoelimen muodostavat valtuutetut, jotka valtiovarainminis-
terio on maarannyt. Nama jasenet ovat valtuutettuja yhden kuntavaalikauden ajan. Ja-
senia on 30. Kunnallisen alan paasopijajarjeston esityksen perusteella maarataan kuusi
valtuutettua ja kunnallisen tyémarkkinalaitoksen esityksen pohjalta maarataan nelja. Lo-
put maarataan Kuntaliitto ry:n esityksen perusteella. Valtuutetut valitsevat Kevalle halli-

tuksen, joka valvoo ja ohjaa Kevan toimintaa. (Keva 2021).
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2.3.3 Julkisten eldkevakuuttajien saadntely ja verotus

Julkisten elakevakuuttajien toiminnan saantely ja verotus eroaa yksityisten elakeyhtioi-
den saantelysta. Kevan ja Valtion eldkerahaston toiminnan yleinen valvonta kuuluu val-
tiovarainministeridlle. Molempien sijoitustoiminnan valvonnasta vastaa Finanssival-

vonta. (Laki Kevasta 2016 & Laki Valtion eldkerahastosta 2007)

Kuten aiemmin mainittiin, Valtion eldkerahastolle ei ole vakavaraisuusvaatimuksia. Ke-
valla (2021) ei mydskaan ole vakavaraisuusvaatimuksia, jotka eldkeyhtiolla on eika se
myodskadan ole tuloverovelvollinen Suomessa. Mikali SDP:n esittama lahdeveromalli as-
tuisi voimaan, Telan (2019) mukaan koko 5 % tulisi Kevalle verorasitteeksi, silla sen toi-

mintaan ei sovelleta elinkeinotuloverolakia, jota sovelletaan eldakeyhtididen toimintaan.
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2.4 El3akevarojen kehitys

Suomen vadestorakenteen vuoksi eldkemenot ovat olleet jatkuvassa kasvussa. Taman

vuoksi eldkemaksuja on jouduttu jatkuvasti nostamaan.

Kuvio 2. Tyoeldkejarjestelman nimelliset tulot ja menot vuosina 2007-2019 (ETK 2020)

Tyoelakejarjestelman nimelliset tulot ja menot vuosina
Mrd. euroa 2007 - 2019
35

30
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20

15

10

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

ETulot B Menot

Lahde: Eldketurvakeskus

Kuten kuviosta 2. nahdaan vuoden 2013 jalkeen eldkejarjestelman menot ovat olleet kor-
keampia kuin jarjestelman tulot. Tama ei ole kestavaa ja tulevaisuudessa, joko elakemak-

suja pitaisi korottaa tai eldkesijoittajien pitdisi saada parempia sijoitustuottoja.

2.5 Tyoeldkevakuuttajien sijoitustoiminta

Eldkevakuutusyhtididen vakavaraisuutta voidaan pitaa yhtididen riskinottokykyna.
Yhtidihin liittyvat riskit koskevat vakuutustoimintaa ja sijoittamista. Vakuutustoiminnan

suurin riski on, ettd eldkoityvien maard vaihtelee vuosittain. Maksettavien
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elakemaksujen maara siis vaihtelee vuosittain. (Tela 2018.) Varman toimitusjohtaja Risto
Murron mukaan myos syntyvyyden nopea lasku vaikeuttaa Suomalaisen
eldkejarjestelman toimintaa tulevaisuudessa (Varma 2017). Tama tarkoittaa, etta
tyoikaisten maara laskee samalla kun elakoityvien maara nousee. Se aiheuttaa painetta

elakemaksujen nostamiselle tai suuremman tuoton hakemiselle sijoitustoiminnassa.

Tyoelakevakuutusyhtididen ja julkisten elakevakuuttajien sijoitustoiminnan valvonnassa
on eroja. Elakevakuutusyhtididen sijoitustoimintaa rajoittaa vakavaraisuussaantely, joka
ei koske Kevaa tai Valtion eldakerahastoa. (Tenhunen ym 2016.) Valtion eldkerahastoa ei
koske vakavaraisuussaately, koska se ei maksa eldkkeitd vaan eldkkeet maksetaan Kevan

kautta (Valtion eldkerahasto 2018).

Valtion eldakerahaston sijoitustoimintaan vaikuttavat valtiovarainministerién asettamat
allokaatiorajoitukset, joissa korkosijoitusten tulee olla vahintddan 35 % (Valtion
elakerahasto 2018). Valtion eldkerahaston (2021) korkosijoitukset jakautuvat kahteen
osaan: likvideihin korkosijoituksiin ja muihin korkosijoituksiin. Likvidit korkosijoitukset
sisaltavat Valtio- ja yritylainojen lisaksi rahamarkkinalainoja seka kehittyvien maiden
valtionlainoja. (Valtion eldkerahasto 2021). Osakesijoituksia Valtion elakerahastolla saa
olla enintdan 55 % ja muita sijoituksia 12 %. Valtiovarainministerid on myds asettanut
rahastolle tuottovaatimuksen, joka sen pitaa pitkalla aika valilla ylittaa. Tuottovaatimus
on valtion nettovelan kustannus, joka on valtion nakdkulmasta riskittoman sijoituksen
tuotto. (Valtion eldkerahasto 2018.) Tama tuottovaatimus ei kuitenkaan sovellu

nykyhetkeen, kun korot ovat matalalla.

Sijoitustoimintaan liittyvat riskit ovat samankaltaisia kuin muilla sijoittajilla. Etuna
tavallisiin piensijoittajiin seka rahastoihin verrattuna on sijoitussalkun koko. Miljardien
sijoitussalkut tarjoavat hyvat mahdollisuudet hajauttamiselle useisiin omaisuusluokkiin

ja kohteisiin.
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Tyoeldkevakuutusyhtididen on otettava huomioon sijoitusstrategiassaan, etta
vastuuvelka kasvaa vuosittain. Siten sijoitusten tuottojen on oltava korkeampia, mikali
halutaan sailyttda sama vakavaraisuusaste (Elo 2018). Veritas (2017) maarittaa
sijoitustoiminnan suurimmaksi riskiksi vakavaraisuusriskin, jolla tarkoitetaan yhtion
vakavaraisuuden heikkenemistd muihin vakuutusyhtidihin verrattuna. Sijoitusvarallisuus
tulisi allokoida oikein, jotta sijoitusten tuotot eivat jaisi alle toimialojen tai

omaisuuslajien tuottojen keskiarvon.

Elakevakuuttajat sijoittavat varoja moniin eri omaisuusluokkiin, ja jokaiseen luokkaan
liittyvat omat riskinsa. Eldkevakuutusyhtididen sijoitussalkuissa suurin paino on
noteeratuilla osakesijoituksilla. Osakkeiden keskiarvo paino salkuissa on noin 35 %.
Toisiksi suurimmalla painolla salkuissa on joukkovelka- ja valtionvelkakirjoja. Niiden
paino salkuissa on kuitenkin ollut tasaisessa laskussa vuodesta 2004 lahtien. Talla
hetkellad niiden paino on 29 %. Vastaavasti julkisen puolen eldkevakuuttajilla oli noin 40 %

osakkeita ja noin 31 % velkakirjoja portfoliossaan. (Tela 2018.)

OECD (2009:20) ilmoitti tutkimuksessaan, ettd finanssikriisi voi ajaa eldkesijoittajia
lisadmaan vaihtoehtoisten sijoitusten maaraa salkuissaan. Finanssikriisin jalkeen
suomalaiset eldkevakuusyhtiot ja julkiset eldkevakuuttajat alkoivat liséamaan hedge-
rahastojen ja noteeraamattomien osakkeiden painoa salkuissaan (Tela 2018).
Vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin siirtymistd voidaan pitda kuitenkin enemman
laumakayttaytymisena, etsien suurempaa tuottoa salkulle ymmartamatta taysin

sijoituskohteisiin liittyvia riskeja. (OECD 2009:20).

llmarinen perusti muista eldkevakuutusyhtioistd poiketen oman hedge-rahastonsa
vuonna 2007, joka tunnetaan nimella Alfa. Alfan toiminnalla limarinen pyrkii tuomaan
vakautta tuottoihin. (Kauppalehti 2017.) Normaaleista hedge-rahastoista poiketen Alfan
sijoitushorisontti on pitkd, eikd sen tarvitse tehda tulosta joka vuosineljannestd kohden,
toisin kuin sen monien kilpailijoiden. llmarinen ei kuitenkaan paljasta paljoa Alfan

toiminnasta, eikd sen toimintaa ja strategioita avata llmarisen vuosikertomuksessa. Alfa
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pyrkii muiden hedge-rahastojen tavoin pitamaan strategiansa ja tietonsa kilpailijoilta

salassa. (Kauppalehti 2017.)

Elakevakuuttajat hallinnoivat valtavaa sijoitusomaisuutta, jossa allokaatiopaatoksilla on
suuri merkitys tuottoon ja riskiin. Vuoden 2014 vuosikertomuksessa Veritas kertoi yhtion
sijoitustoiminnan suurimman riskin olevan allokaatioriski, eli sijoitetaanko varat
tuottavasti (Veritas 2014). Riski on siis hyvin samankaltainen kuin Veritaksen vuoden
2017 vuosikertomuksessa ilmoitettu vakavaraisuusriski. Heinzelin, Ezran ja llkiewin
(1991) tekeman tutkimuksen mukaan ulkomaisten eldkesijoittajien tuottojen vaihtelusta
97 % on selitettavissa allokaatiopaatoksilla, 0,14 % oli selitettavissa ajoituksella ja 0,4 %
arvopaperien valinnoilla. Kyseinen tutkimus on jo vanha, mutta se sopii yhteen
Veritaksen ndkemyksen kanssa, ja antaa osviittaa oikeiden allokaatiopdatosten
merkityksesta. Tutkimuksen perusteella pitkdlla sijoitushorisontilla toimivan

eldkesijoittajan olisi lahes turhaa yrittda ajoittaa markkinoita.

2.5.1 Osake- ja velkakirjamarkkinoiden riskitekijat

Osakesijoituksen kokonaisriski on monen eri riskitekijan summa, mutta se voidaan jakaa
systemaattiseen riskiin ja epdsystemaattiseen riskiin. Systemaattisella riskilla eli
markkinariskilla tarkoitetaan kaikkien sijoituskohteiden keskimaardisten hintojen
vaihtelua, ja se koskee kaikkia omaisuuslajeja. Riski johtuu sijoituskohteiden
ulkopuolisista tekijoista eika sitd voida koskaan tdysin hallita. (Nikkinen, Rothovius &

Sahlstrém 2002: 30.)

Yrityskohtainen riski eli epdsystemaattinen riski on yksittdisen yrityksen tai toimialan
oma riski. Yrityskohtaisen riski hallitseminen on helpompaa kuin markkinariskin, koska
riskid voi pienentda hajauttamisella. Eli sijoittamalla useaan eri toimialaan ja useamman
eri yrityksen osakkeisiin. (Nikkinen ym. 2002:31.) Institutionaalisella sijoittajalla on usein

tavallista sijoittajaa paremmat l|ahtokohdat yritysriskin hallintaan, sillda miljardien
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sijoitussalkku ja koulutettu henkilokunta mahdollistavat hyvin laajan hajauttamisen ja

tarkan fundamentti analyysin sijoituskohteita valittaessa.

Vaikka velkakirjamarkkinoita saatetaan yleisesti pitdaa osakemarkkinoita turvallisempana,
liittyy my0Os velkakirjoihin riskeja. Velkakirjojen suurimmat riskit ovat luottoriski,

korkoriski, likviditeettiriski.

Luottoriskilla tarkoitetaan riskia, ettei liikkeellelaskija voi maksaa takaisin lainaansa.
Taman takia usein valtionvelkakirjat ovat tavallisia joukkovelkakirjoja turvallisempia
sijoituksia, silla ne sisaltdavat vahemman luottoriskia. Korkoriski on sitd suurempi, mita
pidempi on joukkovelkakirjan maturiteetti. Korkoriski viittaa tulevia kassavirtoja
laskettaessa  kdytettdvaan  sijoittajan  tuottovaatimukseen, joka  muodostu
riskipreemiosta ja riskittomasta korosta. Tuottovaatimuksella ja velkakirjan hinnalla on
negatiivinen korrelaatio, silla riskipreemion tai riskittéman koron kasvu laskee velkakirjan

hintaa. (Nikkinen ym. 2002: 95.)

Likviditeettiriskilla tarkoitetaan sitd, kuinka helposti, nopeasti ja alhaisin kustannuksin
sijoituskohde on myytavissd (Nikkinen ym. 2002: 96). Hyva likviditeetti on
eldkevakuutusyhtioilla tarkeaa, silla osa kuukausittain maksettavista eldkemaksuista
tulee kattaa sijoituksilla. Uudelleensijoitusriskia esiintyy taas, jos velkakirjan
omistamisesta saatavia korkomaksuja ei voi sijoittaa uudelleen yhta hyvalla tuotolla kuin

velkakirjan osto hetkella. Tama riski on yleensa hyvin pieni. (Nikkinen ym. 2002: 96.)

2.5.2 Muiden omaisuuslajien riskitekijat

Hedge-rahastot pyrkivat absoluuttiseen tuottoon riippumatta markkinoiden
kurssikehityksestda. Nadiden rahastojen toimintaa ei sdadelld yhta tarkasti kuin tavallisten
rahastojen. Tamad mahdollistaa erilaisten sijoitusstrategioiden laajan kayton. Hedge-
rahastoilla ei ole lakisdateistd raportointivelvollisuutta, joten hedge-rahastojen

raportointiin tulee suhtautua varauksella (Kahra, Tolonen & Joenvaara 2011:19-20.)
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Tama vaikeuttaa eldakevakuutusyhtididen sijoituspaatoksen tekoa ja oikeanlaisen hedge-

rahaston valintaa.

Hedge-rahastoihin liittyy tyypillisimmin markkina- ja systeemiriskia seka operationaalista
riskid. Hedge-rahastojen riskeja on vaikea arvioida, koska rahastot luovuttavat vain vahan
tietoa omasta toiminnastaan. Markkinariski on riskia, joka johtuu hedge-rahaston
strategiasta ja sijoitustoiminnasta. Operationaalinen riski liittyy usein rahaston
johtamiseen ja organisaation rakenteisiin. Systeemiriski liittyy luotonantajiin ja sita
syntyy, mikdli on epdvarmuutta siita voivatko Iluotonantajat jatkaa toiminnan

rahoittamista. (Kahra ym. 2001: 95-97.)

Kiinteistoihin liittyvia merkittavia riskeja ovat epalikviditeettisyys, kiinteiston arvon
maarityksen ongelmat, kiinteiston hallinta seka liiallinen velan maara (Haight & Singer
2005:15-18). Nama riskit ovat kuitenkin hyvin hallittavissa elakevakuutusyhti6illa suuren

sijoitusomaisuuden myota.

Toisaalta kiinteistosijoitusten on tutkittu laskevan hyvin hajautetun portfolion riskia noin
5-10 prosenttia, jos kiinteistdjen paino salkussa on 5-15 prosentin valilla. Mikali
sijoitettaisiin myos ulkomaisiin kiinteistoihin voisi riski laske laskea jopa 10-20 prosenttia.

(Hoesli, Lekander & Witkiewicz 2003.)

2.6 El3akevakuuttajien allokaatiopaatokset

Kuten aiemmin mainittiin, allokaatiopaatoksilla on merkittdva vaikutus sijoitusten
tuottoihin. Allokaatiot eri omaisuusluokkiin ovat muuttuneet 2000-luvulla merkittavasti.
Esimerkiksi velkakirjojen suosio elakevakuuttajien salkuissa on laskenut huomattavasti ja
salkkujen padpaino on siirtynyt osakemarkkinoille sekd osakkeiden kaltaisiin

sijoituskohteisiin. (Tela 2018.)
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Elakevakuuttajat ovat myos kasvattaneet hedge-rahastojen painoa salkuissaan. Telan

tietojen mukaan (2020) Vuonna 2004 vain 0,8 % kaikista eldakevaroista oli sijoitettu

hedge-rahastoihin, kun taas 2019 vastaava luku oli 18 %.

Taulukko 1. Eldkevakuuttajien allokaatio vuoden prosentteina 2020 lopussa (Tela 2021)

Eldkevakuutusyhtiot Julkiset eldkevakuuttajat

Rahamarkkina sijoitukset 5,1 7,1
Sijoituslainat 3,3 0,1
TyEL-takaisinlainat 1,1 -

Velkakirjat 20,2 22,4
Kiinteisto sijoitukset 10,1 4,7
Hedge-rahastot 10,1 4

Muut osakesijoitukset 12,3 9,3
Noteeratut osakkeet 37,8 35,7

Kuten ylla olevasta taulukosta nahdaan yksityisen puolen eldkevakuutusyhtididen ja
julkisen puolen eldkevakuuttajien allokaatioissa ei ollut vuonna 2020 suuria eroja.
Isoimmat erot olivat kiinteistOsijoituksissa ja hedge-rahastosijoituksissa. Suurimmat
painot vyksityisella ja julkisella puolella olivat molemmilla osakkeissa ja velkakirjoissa.
Naiden painotuksissa molemmilla oli vain muutaman prosentin ero.

Eroja voi selittdd vakavaraisuusaantely, jonka takia elakevakuutusyhtididen on vaikeaa
nostaa noteerattujen osakesijoitusten painoa korkeammaksi. Tama saattaa osittain
selittaa korkeaa paino arvoa Hedge — rahastoissa. On syyta muistaa, etta hedge -rahastot

ovat usein korkeiden kulujen sijoituskohteita.

TyEL-takaisin  lainat ovat vain eldkevakuutusyhtidille  suunnattuja. Niissa
vakuutuksenottaja eli tyoeldkevakuutuksen ottanut yritys saa lainata eldkeyhtiolle
maksamiaan vakuutusmaksuja (Tela 2020). Taman takia niitd ei julkisten

eldakevakuuttajien salkuista 16ydy.
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2.7 Osakeindeksiin sijoittaminen

Osakeindeksi on osakkeista muodostettu joukko, joka kuvaa yleistd markkinakehitysta.
Osakeindeksi muodostetaan kyseisen kauppapaikan osakkeiden markkina-arvoista. Mita
kalliimpi on osakkeen markkinahinta, sita suuremman painon se indeksissa tavallisesti
saa. (Sijoittaja.fi 2017). Osakeindeksiin ei voi suoraan sijoittaa, mutta indeksia seuraaviin

rahastoihin voi.

Tallaisia rahastoja ovat muun muassa indeksirahastot ja ETF:t eli Exchange traded fundit.
Kyseisten rahastojen etuna verrattuna aktiivisen sijoittamiseen tai aktiivisiin rahastoihin
ovat halvat kulut. (Morningstar 2013.) ETF:t tavallisesti seuraavat jotain tiettya indeksia,
mutta on olemassa myos aktiivisesti hoidettuja ETF:id. Aktiivisesti hoidetut ETF-rahastot
altistuvat kuitenkin aktiivisen salkunhoitajan tekemille virheille. ETF-rahastoa
ostettaessa oikeastaan ostetaan osa jotain portfoliota. ETF:t ovat edullinen
sijoittamisvaihtoehto, ja niiden suosio on ollut nousussa viime aikoina. (Globalxfunds

2017.)

Indeksi- ja ETF-rahastot ovat molemmat pitkdjanteisen passiivisen sijoittajan tyokaluja.
Koska molempien rahastojen tuotto riippuu tdysin markkinatuotosta, ei kyseisisiin
rahastoihin sijoittamalla ole mahdollista saada markkinoita parempaa tuottoa tai
pikavoittoja. Molempia rahastoja yhdistdda my0Os niiden helppous ja vaivattomuus.

Rahastojen etuna on, etta alhaisilla kuluilla on mahdollista saada laaja hajautus.

Indeksi-ja ETF-rahastojen etu on my0s niiden lapindkyvyys. Sijoittaja pystyy selvittamaan
kohtuu helposti, mitd kaikkea rahasto sisdltdd. Aktiivisissa rahastoissa taman
selvittdminen on huomattavasti vaikeampaa. Kuten aktiivisesti hoidetut ETF-rahastot
my0s aktiivisesti hoidetut rahastot kantavat riskia salkunhoitajasta, joka on vastuussa

rahaston tuotoista.
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2.7.1 ETF-rahastot

ETF voi esimerkiksi olla ovat porssin vaihdetuimmista osakkeista muodostettu osakekori.
Sijoittaessa tadllaiseen indeksiosuusrahastoon salkunhoitaja sijoittaa varat indeksia
seuraten asiakkaan puolesta. Rahaston etuna on alhaiset kulut, hyva likviditeetti ja

hajautus. (Porssisdatio 2008).

ETF-rahastojen tarkoitus on hyodyntda rahastojen ja osakkeiden parhaat puolet. ETF-
rahastot ovat hyvin hajautettuja, mutta ne tarjoavat myds osakkeiden kaltaisen
likviditeetin, silla niilld kdydaan kauppaa porsseissa. (Blackrock 2018.) ETF-rahastoon
sijoittanut saa usein yliajan parempaa tuottoa kuin samaan indeksiin sijoittaneen
indeksirahaston sijoittaja. Syyna tahan voidaan pitaa sita, ettda ETF-rahaston ei tarvitse
pitda kateisvaroja, vaan se voi olla koko ajan sijoittanut kaikki varansa. Osuuksien
omistajien vaihtumisista aiheutuvat kaupankayntikulut kantaa sijoittaja. (Gastineau

2010:6.)

2.7.2 Indeksirahastot

Indeksirahasto on rahasto, joka seuraa osake valinnoillaan indeksia. Indeksirahastot ovat
passiivisia. Indeksirahaston etu on halvat kustannukset, koska rahastolla ei ole aktiivista
salkunhoitajaa, joka vyrittdisi voittaa indeksid. (OP 2017). On olemassa myos
indeksirahastoja, jotka sijoittavat muualle kuin osakeindekseihin kuten korkoihin ja

raaka-aineisiin. Tassa tyossa kasitelldan kuitenkin ainoastaan osakeindekseja.

Indeksirahastojen ja ETF:ien suurin ero on, ettd ETF:t ovat pdrssinoteerattuja, ja niiden
hinnat paéivittyvat jatkuvasti. ETF-rahasto eroa tavallisista rahastoista usein myos
osinkojen suhteen. ETF-rahasto maksaa osingot sijoittajille vuosittain indeksiosuuksien
mukaan, kun taas tavalliset rahastot sijoittavat osingot uudelleen. (Porssisaatio 2008).
On kuitenkin olemassa myos kasvuosuus ETF-rahastoja, joissa osinkoa ei makseta, vaan

varat sijoitetaan uudelleen indeksiin.



28

2.7.3 \Vertailu- ja indeksirahastojen kulut

Myds passiiviseen rahastosijoittamiseen liittyy kuluja, vaikka kulut ovatkin aktiivista
rahastoa alhaisemmat. Suurimmat kulut liittyvat useimmiten osuuksien myyntiin, mutta
ne voidaan valttaa, mikali osuuksia ei myyda. Indeksirahastoissa on myods vuosittain

juoksevia kuluja.

Elakevakuuttajilla sijoitustoiminnan kustannukset koostuvat suorista ja epdsuorista
kuluista. Suorat kulut ovat eldkeyhtididen omasta sijoitusorganisaatiosta aiheutuvia
kuluja, kuten tyontekijoiden palkkoja. Epasuorat kulut syntyvat taas muille
rahoituslaitoksille maksettavista palkkioista kuten provisioista ja sdilytyskustannuksista.
Finanssivalvonnan tekeman selvityksen mukaan suorat kulut olivat 0,1 % ja epdsuorat

kulut 0,8 % suuria (Tela 2018.)

Taulukko 2. Juoksevat kulut vuonna 2017.(Tela, Seligson & co, Vanguard 2018).

Rahasto Juoksevat kulut %

Seligson & Co OMXH25 ETF 0,16
Vanguard 500 index fund 0,14
Seligson & Co Suomi indeksirahasto 0,46
Elakeyhtididen sijoitustoiminnan kulut 0,90

2.8 Portfolion suorituskyky

Portfolioiden suoriutumista mitattaessa portfolion tuottoja usein mitataan vertaamalla
niitad johonkin vertailuindeksin tai -salkun tuottoihin. Sijoitustoiminnassa tuloksellisuutta

arvioitaessa on kuitenkin tarkeda arvioida sijoitustuottojen l3dhteitd pelkkien
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sijoitustuottojen vertailun sijaan (Kahra 2009). Portfolion performanssia mitattaessa on
tarkeda suhteuttaa tuotot ja riskit, vertaamalla portfolion riskittdman tuoton ylittavaan

tuottoa ja portfolion riskid (Nikkinen ym 2002:218).

Suorituskyvyn mittaamiseen voidaan kayttda useita mittareita kuten Sharpen lukua,
Jensenin Alfaa tai Treynorin mittaria. Sharpen luvussa riskittoman koron ylittavaa tuotto
verrataan tuoton keskihajontaan, kun taas Treynorin mittari kdyttdda samaa tuottoa,
mutta vertaa sita portfolion betaan. Jensenin Alfa taas perustuu CAP-malliin. (Nikkinen

ym 2002:218.)

Nama mittarit ovat hyvin yksinkertaisia, mika voi vaaristaa tuloksia. EDHEC:n tekeman
tutkimuksen mukaan sijoittajat kaytavat eniten yksinkertaisia tapoja performanssin
mittaamiseen. Taman takia tieto riskeista voi olla epatarkkaa ja siten suorituskyvyn

analysoiminen epaluotettavaa (2008).

Sharpen-luku on hyvin yksinkertainen, mutta teoreettisesti jarkeva tapa mitata
suorituskykya. Sharpen mittarissa portfolion tuotosta vahennetaan riskiton tuotto tai
vertailuindeksin tuotto, ja sen jilkeen luku jaetaan portfolion tuoton keskihajonnalla.
(Sharpe 1966.) Merkitaan portfolion tuotto: R, ja riskiton tuotto: Rf ja tuoton

keskihajonta: 6.

(1) Sharpen luku: (Rp- R¢)/o

Mita suurempi on Sharpen- luvun arvo sitd paremmin portfolio suoriutuu (Nikkinen ym
2002:220). Sharpen-luvussa on kuitenkin heikkoutensa, ja se voi antaa myds vaaria
tuloksia. Luvun suurin heikkous on, etta se ei tunnista onko volatiliteetti negatiivista vai
positiivista. (Rollinger & Hoffman 2013.) Sharpen-luku siis pienenee , mikali portfolion
tuotto muuttuu, vaikka tuotto kasvaisi. On myds tutkittu, ettd Sharpe lukua parempi

tunnusluku riskikorjatun tuoton mittaamiseen voisi olla Omega luku, joka toimii Sharpen
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lukua paremmin, kun tuotot eivat noudata normaalijakaumaa (Chow, Levy, Lu & Wong

2018).

Treynorin mittari on hyvin samankaltainen tapa mitata portfolion suoriutumista kuin
Sharpen-luku. Sen ero Sharpen lukuun on mittarin riskifaktori. Treynorin mittarissa
portfolion riskia mitataan portfolion betalla. (Nikkinen ym. 2002.) Mittari ottaa siis vain
huomioon salkun systemaattisen riskin. Merkitdan seuraavasti portfolion tuotto: Rp,

riskitdon korko: Ry, portfolion beta: 8,

() Treynorin mittari: (Rp- R¢)/ 6,

Treynorin mittarin heikkous on beta-kertoimen kayttd. Malli huomioi siis ainoastaan
markkinariskin eikd ota huomioon yksittaisten sijoituskohteiden riskia. Fama ja French
osoittivat, ettd jos huomioidaan yrityksen koko ja tase ja -markkina-arvo beta kerroin ei
juuri selita tulevia osakkeen tuottoja (1993). Toisaalta jos portfolio on laajasti hajautettu,
ei siina pitaisi olla juuri muuta riskia kuin markkinariskia. Talléin Treynorin mittari sopisi

juuri elakeyhtididen portfolion performanssin mittaamiseen.

Jensenin Alfa on hieman monimutkaisempi kuin kaksi aiempaa mallia. Malli vertaa
portfolion tuottoa riskittémaan korkoon ja riskittdman koron ylittdvaan
markkinatuottoon (Nikkinen ym 2002:221). Merkitdan seuraavasti portfolion tuotto: Rp,

riskiton korko: Ry, portfolion beta: 8, ja markkinaportfolion tuotto: Rm.

(2) Jensenin Alfa: Rp - [Rf +85(Rm — Ry)],

Jensenin Alfan suurimmat heikkoudet ovat samoja kuin CAP-mallissa (Nikkinen ym
2008:221). Esimerkiksi sopivaa markkinaportfoliota, joka sisaltaisi kaikkia omaisuuslajeja
ei voida tai on todella vaikea |6ytda (Roll 1977). Mallissa on myos samat beta-kerrointa

koskevat ongelmat, jotka ovat Treynorin mittarissa. Mallilla on myds huono verrata
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portfolioita, jotka toimivat eri riskitasolla, ja malli toimiikin paremmin samalla riski

tasolla toimivien portfolioiden suorituskyvyn mittaamiseen. (EDHEC 2008).

Sortinon luvun kaytolla voidaan valttaa positiivisen vaihtelun negatiivinen vaikutus
portfolion performanssin mittaamisessa. Sortinon luku muistuttaa paljon Sharpen lukua,
mutta keskihajonnan sijaan jakajana kdytetaan haitallista hajontaa ja portfolion tuotosta
vahennetaan haluttu tavoite tuotto. (Rollinger & Hoffman 2013.) Merkitdaan portfolion

tuottoa: Rp, haluttua tavoite tuottoa: T ja haitallista hajontaa: TDD
(3) Sortinon luku: S = (R,—T) / TDD

Jossa haitallinen hajonta on

(4) TDD = /% > (Min(0,X; - T))?

Jossa Xion i:n tuotto ja N on kaikkien tuottojen lukumaara ja T on tavoite tuotto.

Haitallinen hajonta on neli6llinen keskiarvo, joka lasketaan tavoitetuottoa huonommista
tuotoista. Sita laskettaessa kaikkien tavoitetuottoa parempien tuottojen arvot asetetaan
nollaksi (Rollinger & Hoffman 2013). Sortinon luku ei rankaise siis tavoitetuottoa

parempien tuottojen hajonnasta.

Haitallisen hajonnan laaja kaytto riskin mittarina etuusperusteisten eldkejarjestelmien
eldkesijoittajilla viittaa siihen, ettda haitallisella hajonnalla laskettavien tunnuslukujen
tulokset kertovat paljon eldkesijoitustoiminnan tehokkuudesta. (Siegman 2010).
Suomen elakejarjestelma on myds etuusperusteinen, joten edelld mainitun perusteella

Sortinon luku on hyva tapa mitata eldkesijoittajien suoriutumista.



32

2.9 Tehokas rintama

Tehokas rintama ratkaistaan Gruberin ja Eltonin (2014) mukaan, maksimoimalla funktio
F, jossa R, on portfolion odotettu tuotto ja Rron riskitdon tuotto ja o p on portfolion
keskihajonta

Rp—RFp

(5)F =

op

Funktio F maksimoidaan ehdolla, jossa koko varallisuus taytyy sijoittaa
Kun ehto sijoitetaan funktioon (5) saadaan

21 1X1(R RF)

Kaavassa o on sijoituksen i varianssi ja oj; on sijoitusten i ja j valinen kovarianssi. Rion

(7)F =

sijoituksen i odotettu tuotto. Funktio maksimoidaan derivoimalla sijoituksen i osuuden

Xi suhteen. Taman jalkeen funktion arvot asetetaan nolliksi.

Kun halutaan etsia sijoitukselle k paras paino portfoliossa, tehdaan se etsimalla funktion
aariarvot derivoimalla kaava (5) sijoituksen k painon suhteen X«. Saadaan kaava, jossa j#i,

jzk:

N
dF 1xl(Rl RF) k
@) o=~ 2i- ] * | xkoy + xjogj | + (Ry —
k ]‘=1
2i- 1"1 of + Z} BRI

Rz) =0

Yhtalon ensimmainen termi on vakio, joten se voidaan ilmoittaa A. Eli Zx =AXy, jolloin yh-

talén oikea puoli ilmoitetaan:

N
OV R —Re =208+ ) z0%,
j=1
Seuraavaksi derivoidaan yhtalo (7) sijoitusten N painojen X, suhteen ja saadaan seuraava

yhtaloryhma.
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(10) R1 - RF = Z10'12 + Z5012 + Z3013 + Zn01N
R2 - RF = 210'12 + 220'22 + Z30'23 + "'ZNO-ZN

— 3
R3 - RF = Z1013 + Z50723 + Z3Z5 + ZNO3N

— 2
RN - RF — Zlo'lN + Zzo'ZN + Z3O-3N + + ZNO-N

Yhtaléryhmasta ratkaistaan Z:tat. Jonka jalkeen voidaan ratkaista paljon esimerkiksi si-

joitukseen 1 voidaan sijoittaa.
Zj
(11) X1=2N

i=1

Zj

Kun ratkaistaan kaavan (10) matriisi riskittomilld korkotasoilla, saadaan muodostettua

tehokas rintama, joka sisaltdaa parhaat tuoton ja riskin yhdistelmat.

Seuraavaksi minimoidaan riski o, tuottovaatimuksella Rp, Kaavassa (12) j#i.
N
: N 2 2 N
(12) Min zizlxi 0; + Z 1Xixjo-ij
. J=
=1

Kaytetdan seuraavia ehtoja:
(13) XN, x; =1
(14) XLy x;R; = Rp

(15)x; = 0, i=1...N

Kaava (13) kertoo, etta sijoitusten painoarvojen summan taytyy olla 1. Kaava (14) ilmoit-
taa portfolion tuoton ja kaava (15) rajoittaa, etta sijoitusten painoarvojen taytyy olla po-
sitiivisia eli lyhyeksi myyntia ei sallita. Tastd saadaan ratkaisuta tehokas rintama mini-
moimalla riski portfolion tuoton suhteen. Tama tehdaan kappaleessa 3.4 kayttamalla Ex-

celin Ratkaisin-toimintoa.
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3 Elakevakuuttajien portfolion suorituskyky

Tassa luvussa vertaillaan elakevakuuttajien ja vertailurahastojen sijoitusten tuottoja seka
elakevakuuttajien portfolion performanssia. Tarkasteluajankohtana ovat vuodet 2005—
2019 ja tuottoja verrataan kolmeen eri passiiviseen rahaston ja S&P500 indeksiin.
Rahastot ovat Seligson & Co OMXH25 ETF-rahasto, Seligson & Co Suomi indeksi rahasto

ja Vanguard 500 index fund investor shares.

OMX25 etf-rahasto seuraa Helsingin porssin 25 viiden vaihdetuimman osakkeen
muodostamaa indeksia (Seligson & Co 2018a). Suomi indeksi rahasto seuraa OMX
Finland sustainability-indeksia. Seligsonin rahastojen tuotot ovat yhtion itse raportoimia
tuottoja, jotka huomioivat juoksevat kulut (Seligson & Co 2018b.) Vanguardin
indeksirahasto seuraa S&P500-indeksia, ja aineistona kaytetddan Vanguardin raportoimaa

tuottoprosenttia (2018).

Elakevakuuttajien vuosittaisina tuottoina ja omaisuusluokkien painotuksissa kaytetaan
TyOeldkevakuuttajat Ry:n  osavuositiedoissa raportoimia lukuja.  Yksittaisten
elakevakuuttajien keskimaardisena vuotuisena tuottona kaytetadan vuosien 2005-2019
tuottojen geometrista keskiarvoa. Noteerattujen osakesijoitusten vertailussa kdytetaan
my0s Telan raportoimia osavuositiedotteita. Elon kohdalla vuosina 2005-2014 kaytetaan
Elon edeltdjien Eldke-Fennian ja Elake-Tapiolan tuottojen aritmeettista keskiarvoa. Koko
sijoitusomaisuuden vuosittaiset tuotot [oytyvat liitteestd 1. ja noteerattujen

osakesijoitusten tuotot liitteesta 2.

Suorituskyvyn mittaamiseen kadytetaan Sharpen lukua, Treynorin mittaria ja Jensenin
Alfaa seka Sortinon lukua. Suorituskykyd mitataan myos vuosilta 2005-2019. Vertailu
tehddan kahdella eri korkotasolla. Korkotasoina kaytetddn kuvitteellista kahden
prosentin riskitonta tuottoa seka nolla korkoa, joka on lahellad vertailu ajanjakson 3kk:n
Euriborin keskiarvoa. Markkinaportfolion tuottona kaytettiin S&P 500-indeksin tuottoa,

ja luvut ovat Vanguardin sivulta.
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Jensenin Alfassa kdytetyt beta kertoimet on laskettu vertailtavien eldakevakuuttajien ja
vertailurahastojen tuottoprosenteista. Vertailuajanjaksolle on laskettu yksi beta ja

aineistona on kaytetty vuosituotto prosentteja. Beta on laskettu kaavalla:

cov(rp,rm)

(16) IBP = 0.12n
Jossa Bp on portfolion beta, Rp on portfolion tuotto, Rv on markkinaportfolion tuotto ja

om? on markkinaportfolion varianssi eli S&P 500 indeksin tuoton varianssi.

Tassa luvussa esitelladan myos mita eroja elakevakuuttajien sijoitustoiminnassa on ver-
taamalla osaketuottojen korrelaatiota eldakevakuuttajien valilla seka tutkimalla maail-

manlaajuista hajautusta.

Korrelaatiota tutkitaan laskemalla korrelaatiot noteerattujen osakkeiden tuotoille vuo-
silta 2005-2019. Maailmanlaajuista hajautusta tutkitaan muodostamalla tehokas rin-
tama. Tehokas rintama muodostetaan kdyttamalla Morgan Stanley Capitalin tuottamia
indekseja. Indeksien tuottotiedot ovat Investing.com sivustolta. Kaytettavat indeksit ovat
MCSI Finland, MCSI Europe, MCSI USA, MCSI Emerging markets ja MCS Pacific, jossa ei
ole huomioitu Japania sekda MCSI Japan. Indeksit ovat tuottoindekseja ja kuluja ei ole

otettu huomioon.

Tehokas rintama on muodostettu kayttamalla Microsoft Excelin Ratkaisin -toimintoa. In-
deksien painoissa on kaytetty rajoittimena sitd, ettd painon tulee olla nollan ja yhden
valillg, silld oletuksena on ollut, ettd indeksin lyhyeksi myynti ei ole mahdollista.

Elakevakuuttajien maajakaumina on kaytetty jokaisen vakuuttajan vuonna 2019 tilinpaa-
toksen riskienhallinta osassa ilmoittamia lukuja. Jotta eldkevakuuttajia voi vertailla
tyossa on tehty seuraavia yleistyksia. Amerikka, Pohjois-Amerikka ja USA ovat kaikki si-

joitettuna USA-indeksiin
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Elakevakuuttajien ilmoittama muut maat on jaettu tasan indeksien kesken niihin maihin,
joihin sijoittamista elakevakuuttaja ei erikseen ole raportoinut. Kiina on sisallytetty Paci-

fic indeksiin
3.1 Tuottojen ja suorituskyvyn vertailu

Kuvio 3. Tuottoprosentin kehitys 2005-2019
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Kuten kuviosta nahdaan rahastojen tuotot ovat olleet parempia kuin
elakevakuutusyhtididen tai julkisten elakevakuuttajien tuotot. Toisaalta tuotot ovat myds
vaihdelleet paljon enemman. Esimerkiksi 2008 suomeen sijoittavien rahastojen arvo

melkein puolittui, kun vastaavasti eldkesijoittajien sijoitusten arvo laski alle 20 %.

Nadiden tulosten perusteella eldakevakuuttajien ei ole jarkevaa siirtaa kaikkea
sijoitusvarallisuuttaan passiivisiin rahastoihin korkean volatiliteetin takia, mutta toisaalta
sijoitushorisontti eldkevakuutusyhtiéilld on hyvin pitka, jolloin volatiliteetin merkitys
laskee. Pitkalla aikavalilla osakkeiden tuoton ja riskin suhde on ollut selvésti velkakirjoja

parempi (Siegel 2002:37.)
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Vaikka historia ei ole tae tulevasta, tarkoittaisi tama, etta velkakirjat elakevakuuttajien
salkuissa vain soisivat salkun tuottoja, poistamatta riskid. Eldkkeiden maksu ja

eldakevakuuttajien vakavaraisuussaately asettavat kuitenkin yhtidille rajoitteita

Taulukko 3. Sharpen luvut 2005-2019

Ri = 2% Ri=0
Elo 0,56 0,88
VER 0,47 0,71
Varma 0,46 0,73
Veritas 0,45 0,72
Keva 0,43 0,65
llmarinen 0,40 0,64
OMNX25 ETF 0,25 0,34
Suomi indeksirahasto 0,28 0,37
VFINX 0,40 0,52

Sharpen luvun perusteella kaikkien eldkevakuuttajien suoriutuminen on hyvin tasaista.
Kuitenkin selvasti huonoin oli IlImarinen. Sen Sharpen luku korkotasolla 2 % oli huonompi
kuin Vanguardin rahastolla. Toisaalta lahempana nykyista korkotasoa olevalla

nollakorkotasolla myds limarinen suoriutui paremmin kuin vertailurahastot.

Sharpen luku ei kuitenkaan tunnista, onko hajonta positiivista vai negatiivista kuten
aiemmin mainittiin luvun ongelmia kasiteltdessa. On siis mahdollista, ettd rahastot
kdrsivat positiivisen vaihtelun negatiivisesta vaikutuksesta Sharpen lukuun. Myos
finanssikriisi heikentda huomattavasti kaikkien rahastojen Sharpen lukuja, silld kun
elakevakuuttajien sijoitusten arvo laski tuolloin noin 15-20 % niin Seligsonin rahastojen

arvo ldhes puolittui, ja Vanguardin rahaston arvo laski 37%.
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Taulukko 4. Treynorin mittarit 2005-2019

Elo

VER

Veritas

Varma

Keva

Ilmarinen

OMX25 ETF

Suomi indeksirahasto

VFINX

Ri = 2%

0,105
0,090
0,089
0,085
0,082
0,074
0,050
0,055
0,070

0,166
0,138
0,142
0,134
0,122
0,119
0,067
0,071
0,090

Beta*
0,327
0,417
0,377
0,405

0,5
0,443
1,139

1,3255
0,987

*Beta on laskettu kayttamalla SP500 indeksia.

Treynorin mittarilla vertailtaessa kaikki elakevakuuttajat parjasivat taas paremmin kuin

rahastot. Elo parjasi molemmilla korkotasoilla selvasti muita paremmin. Vastaavasti

llImarinen parjasi selvasti huonoiten 2 % korkotasolla, mutta 0 % korkotasolla ero Kevaan

oli pieni. Betaa kdytetdan treynorin mittarissa risking, ja kun verrataan eldakevakuuttajien

betoja ne ovat llmarisella ja Kevalla muita suuremmat. Betan mukaan Keva otti

sijoitustoiminnassaan merkittavasti enemman riskeja kuin muut eldakevakuuttajat.

Toisaalta on mielenkiintoista, ettd Elolla oli kaikista elakevakuuttajista pienin beta.
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Taulukko 5. Jensenin alfat 2005-2019

Rf = 2% Ri=0 Beta

Elo 0,012 0,026 0,327
VER 0,010 0,021 0,417
Veritas 0,008 0,021 0,377
Varma 0,007 0,019 0,405
Keva 0,007 0,017 0,5
llmarinen 0,0028 0,014 0,443
OMX25 ETF -0,020 -0,023 1,139
Suomi IDX -0,015 -0,019 1,3255
VFINX 0,002 0,003 0,987

*Beta on laskettu kayttamalla SP500 indeksia.

Kun suoritetaan vertailua Jensenin alfalla Eldkevakuuttajien alfat ovat ldhelld toisiaan
eika suuria eroja ole kummallakaan korkotasolla. Ainoa selva ero oli, etta limarisen alfa
oli pienempi kuin muilla eldkevakuuttajilla. Toisin sanoen alfan perusteella lImarisen

riskinotto ei ollut yhta kannattavaa kuin muilla Elakevakuuttajilla.

Kuten aiemmin mainittiin, Jensenin Alfa ei ole paras metodi eri riski tason portfolioiden
vertailuun. Eldkevakuutusyhtididen ja vertailurahastojen beta kertoimia vertaillessa
huomataan, ettd Seligsonin rahastojen betat ovat melkein kolme kertaa suurempi kuin
eldkevakuutusyhtididen. Vanguardin rahaston beta kerroin oli ldhes yksi, mika johtuu

siitd, ettda markkinaportfoliona kaytettiin S&P 500-indeksia.

Jensenin alfa on kuitenkin toimiva tyokalu samankaltaisella riskilld toimiville portfolioille.
Kuten eldkevakuuttajien volatiliteetista ja beta kertoimista nahdadan, riskin maara
yhtididen portfolioissa on samanlainen, joten eldkevakuuttajien keskindinen vertailu
Jensenin alfalla on mielekastd. Jensin alfalla vertaillessa ei kuitenkaan suuria eroja

eldkevakuuttajien valilla ole nahtavissa.
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Taulukko 6. Sortinon luvut 2005-2019

Sortinon luku Haitallinen hajonta
Elo 0,99 0,035
Varma 0,73 0,047
VER 0,72 0,049
Veritas 0,68 0,049
Keva 0,68 0,061
llmarinen 0,60 0,054
OMXH25 0,37 0,152
Suomi indeksirahasto 0,45 0,150
VFINX 0,67 0,102

Jalleen kaikkien elakevakuuttajien luvut olivat hyvin samankaltaiset. llmarinen suoriutui
jalleen selvasti heikoiten ja Elo parhaiten. Vanguardin rahasto parjasi vertailussa
paremmin kuin limarinen vaikka sen haitallinen hajonta oli suurempaa. Seligsonin ETF-
ja indeksirahaston lukuun vaikuttaa paljon finanssikriisin lisdksi vuoden 2011 huono
porssi vuosi. Kyseinen vuosi oli historiallisesti katsottuna yksi huonoimmista vuosista
Helsingin porssissa (Taloussanomat 2012). Vuonna 2011 molempien rahastojen arvo
laski yli 25 % (Seligson 2018). Taas vastaavasti eldkevakuuttajat tekivat tappiota vain

muutaman prosentin verran (Tela 2018).

On mielenkiintoista huomata, etta Kevalla oli selvasti suurin haitallinen hajonta. Kevalla
oli kuitenkin paremmat tuotot, minka vuoksi sen luku on silti paljon korkeampi kuin

[Imarisen.
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3.2 Osaketuottojen vertailu

Seuraavaksi verrataan eldkevakuuttajien noteerattujen osakkeiden tuottoja seka
osakeportfolioiden performanssia vertailurahastoihin. Osaketuotto aineisto on Telan
tietokannasta. Elon tiedot ovat Eldake-Fennian ja Lahi-Tapiolan tietojen aritmeettinen

keskiarvo vuoteen 2014 asti, jonka jalkeen luvut ovat Elon omia.

Kuvio 4. Noteerattujen osakesijoitusten tuottoprosentit 2005-2019
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Kuten ylla olevasta kuviosta 3. ndhdaan, ennen vuotta 2015 vertailurahastojen tuottojen
keskiarvo on ollut huonompi kuin julkisten eldkevakuuttajien ja eldkeyhtididen
noteerattujen osaketuottojen keskiarvo. Kuitenkin vuoden 2015 jilkeen on

vertailurahastojen tuotot olleet parempia.

Taulukko 7. Noteerattujen osakesijoitusten keskihajonta 2005-2019
Eldkeyhtiot Julkiset eldkevakuuttajat  Vertailurahastot

0,21 0,19 0,20
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Mielenkiintoista on, kun verrataan naiden osaketuottojen keskihajontaa, joka on kaikilla
hyvin lahella toisiaan. Vaikuttaa silta, ettda aktiivisen osakesalkun hoidon riski on
eldkeyhtidilla ja julkisen puolen eldkevakuuttajilla ldhes yhtd suuri  kuin
indeksirahastoihin sijoittaminen. Kuten aiemmin mainittiin, tuotot olisivat olleet

parempia viime aikoina sijoittamalla indeksiin.

Taulukko 8. Noteerattujen osakesijoitusten suorituskyky 2005-2019

Sharpe Treynor Alfa Sortino
Elo 0,298 0,057 0,004 0,49
Keva 0,307 0,056 0,003 0,47
Varma 0,294 0,057 0,004 0,50
VER 0,300 0,057 0,003 0,48
llmarinen 0,248 0,047 -0,006 0,38
Veritas 0,203 0,039 -0,018 0,31
OMX25 0,249 0,049 -0,006 0,37
Suomi IDX 0,283 0,055 0,002 0,45
VFINX 0,403 0,068 0,014 0,67

Kuten ylla olevasta taulukosta 8. huomataan, etta eri mittareilla mitattuna tulokset siita,
minka eldkevakuuttajan noteeratut osakesijoitukset ovat olleet parhaat, eroavat. Syyna

ovat todenndkoisesti eri riskitekijat eri mittareissa.

Portfolioiden performanssia mitattaessa on Vanguardin rahasto paras jokaisella
mittarilla. Taman perusteella voidaan kyseenalaistaa, minka takia Eldkesijoittajat
yrittavat hallinnoida aktiivisesti osakesalkkuaan, silld sijoittamalla koko osakesalkun
S&P500 indeksirahastoon olisivat riskikorjatut tuotot olleet parempia. Eldkevakuuttajien
tulokset olivat hyvin samankaltaisia, ainoat suuret erot ovat llmarinen ja Veritas.
lImarinen havisi molemmille indeksirahastoille ja voitti vertailussa vain Veritaksen ja
OMXH25 ETF-rahaston, kun verrattiin alfoja. Veritas oli molempia Seligsonin rahastoja

selvasti huonompi.
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Tuloksia mahdollisesti vaaristaa Elon vuosien 2005—-2013 luvut, jotka on yhdistetty Elon
edeltdjien luvuista eivatka tuotot yhdella yhtidlla olisi valttamatta olleet niin hyvat.
Toisaalta vertailuajankohtana Eldke-Fennian ja -Tapiolan tuotot olivat melko ldahella
toisiaan. Yleisesti ottaen kaikkien elakevakuuttajien tuotot ja niiden keskihajonnat ovat

Iahelld toisiaan. Tulosten perusteella ei voida valita ylivoimaisesti parasta eldkesijoittajaa.

Lahes kaikilla mittareilla mitattuna Elo suoriutui eldkesijoittajista parhaiten. Myds Keva
ja Varma parjasivat vertailussa hyvin. Valtion elakerahasto menestyi vertailussa toisiksi
huonoiten ldhes kaikilla mittareilla. Huomioitavaa kuitenkin on, ettd Valtion eldkerahasto
parjasi toisiksi parhaiten Sortinon luvulla tehdyssa vertailussa. Taman havainnon
perusteella voidaan pitdda mahdollisena, ettd eldakerahasto karsi vertailussa paljon
muiden suorituskyvyn mittareiden heikkouksista. llmarinen parjasi kaikilla mittareilla
huonoiten eldkesijoittajista. Tama on mielenkiintoista, silla Illmarisella on
eldakevakuuttajista kolmanneksi suurin sijoitusomaisuus. Kun verrattiin osaketuottoja,
lImarinen menestyi vertailussa ainoastaan Veritasta paremmin, joka on Ilmariseen

verrattuna todella pieni toimija.

Yksi tuloksia selittdva on volatiliteetti, silla vertailuajanjaksolla Ilmarisen koko
sijoitusomaisuuden tuottojen geometrinen keskiarvo oli 5,3 % ja vastaava luku Elolla oli
5,4 %. Suuret erot eivat tulleet juurikaan tuotoista vaan volatiliteetista ja beta-
kertoimista. Elolla sekd beta kerroin ettd volatiliteetti olivat ylivoimaisesti kaikista
pienimmat, vastaavasti llmarisella molemmat luvut ovat toisiksi suurimmat ja ainoastaan
Kevalla luvut olivat suuremmat. Keva kuitenkin pystyi kompensoimaan korkeaa riskia

hyvilla tuotoilla.
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3.3 Tuottojen korrelaatio

Aaltonen, limonen ja Kahra. (2017) selvittivat tutkimuksessaan, ettad eldkevakuuttajien
koko sijoitusomaisuuden tuottojen korrelaatio oli Iahelld yhta. Kun tuottojen korrelaatio
on lahelld yhta ei saada juurikaan hajautushyotya, mika on perusidea hajautetussa ela-
kejarjestelmassa. Tutkittaessa pelkkien noteerattujen osakesijoitusten tuottoja tulokset

olivat viela radikaalimpia.

Taulukko 9. Eldakevakuuttajien noteerattujen osakesijoitusten tuottojen korrelaatio
2005-2019

Varma llmarinen Elo Veritas Keva VER
Varma 1 0,98 0,99 0,98 0,97 0,98
llmarinen 1 0,98 0,99 0,98 0,98
Elo 1 0,99 0,99 0,99
Veritas 1 0,98 0,99
Keva 1 0,99
VER 1

Kuten ylla olevasta taulukosta ndhdaan tuottojen korrelaatiot ovat hyvin lahellad yhta.
Tama tarkoittaa, ettei hajautettu eldkejarjestelma ole tarjonnut hajautushyotya. Taman
perusteella on syyta harkita eldkejarjestelman keskittamista, jolloin voitaisiin saada

skaalaetuja.

Hajautushyotya on mahdollista saada myos erilaisilla allokointipaatoksilla. Kun otettiin
vuosilta 2005-2019 eldkevakuuttajien sijoitusomaisuuden painotusten keskiarvo eri
omaisuusluokkiin. Huomataan, ettd painotuksissa ei muutamaa poikkeusta lukuun

ottamatta ole suuria eroja.
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Kuvio 5. Eldkevakuuttajien omaisuusluokkien painotusten keskiarvo 2005—-2019.
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Nain ollen myoskaan allokaatiopaatosten osalta eri omaisuusluokkiin ei saada suurta
hajautushyotyd. Mielenkiintoista on, etta vaikka Siegelin (2002) tutkimuksen mukaan
osakkeet ovat yleisesti historiallisesti tuottaneet paremmin kuin muut omaisuusluokat,
niin Elolla on ollut pienin paino osakesijoituksissa. Tama kuitenkin johtuu pitkalti siita,

ettd Elon edeltdjilld Eldke-Fennialla ja Tapiolalla oli pienemmat osakepainot.

Kaiken kaikkiaan eldkevakuuttajien noteeratut osakesijoitukset ovat olleet selvasti
markkinoita huonompia. Indeksisijoittamisella  voitaisiin  korvata aktiivinen
osakesijoittaminen, jolloin pienemmalld maaralla tyota saataisiin paremmat tuotot.
Tosin yleisesti oletetaan, etta riski olisi suurempi talldin suurempi, mutta kuten aiemmin
noteerattuja  osakesijoituksia  tutkittaessa  riskikorjattutuotto  oli  parempi

vertailurahastoilla.
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3.4 Maakohtainen hajautus

Kun estimoitiin tehokas rintama, kaytettiin elakevakuuttajien maakohtaisen hajautuksen

kuvaamisen eldkevakuuttajien maakohtaisia painoja vuoden lopussa 2019.

Taulukko 10. Eldkevakuuttajien maakohtainen hajautus 2019.

Varma Veritas limarinen  Elo Keva VER
Nordic 5% 9% 10 % 4% 1% 25%
Europe 16 % 27 % 10 % 35% 33% 25%
Finland 33 % 29 % 28 % 20% 18 % 0%
USA 30% 9% 26 % 21% 30% 23 %
Japan 5% 9% 7% 4% 4% 6 %
Pacific 5% 9% 14 % 4% 1% 0%
Emerging 5% 9% 7% 14 % 15% 21 %

markets

Kuten huomataan, painotuksissa eri alueille ei muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta
ole suuria eroja. Suurta alueellista hajautushyotya ei mydskaan ndin ollen saada. Todel-
lisuudessa Valtion eldkerahasto on myds sijoittanut Suomeen, mutta se ei eritellyt Suo-

men sijoitusten osuutta vuosikertomuksessaan.
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Kuvio 6. Tehokas rintaman painotukset.
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Kuten ylla olevasta kuviosta nahdaan, mita korkeampia tuottoja halutaan, sita suurempi

osa sijoituksista tulisi tehdd Suomen osakemarkkinoille. Mielenkiintoista on myds, etta

Yhdysvaltain osakemarkkina on tarjonnut kohtuullisia tuottoja pienella riskilla suhteessa

muihin indekseihin. Tehokkaalla rintamalla Pacificin ja kehittyvien markkinoiden indeksit

eivat saaneet ollenkaan painoarvoa. Tama on mielenkiintoista, silla eldkevakuuttajilla

paino sijoituksissa kehittyville markkinoille oli kuitenkin 5-21 % valilla.

Erika Uotila (2008) tutki pro gradu -tutkielmassaan samaa tehokasta rintamaa samoilla

indekseilla ajanjaksolla 1993-2007. Hanen tutkimuksessaan kehittyvat markkinat ja

Suomi saivat korkeita painoarvoja, mikali sijoittaja oli valmis ottamaan korkeaa riskia.

Vaikuttaa siltd, ettd Suomi on edelleen pysynyt kannattavana sijoituskohteena ja
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tarjonnut hyvia tuottoja, mutta kehittyvat markkinat eivat ole enaa olleet sijoittajalle

kannattava sijoituskohde.

Kuvio 7. Elakevakuuttajat sijoitettuna tehokkaalle rintamalle.
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Yksikdaan elakevakuuttaja ei ole tehokkaalla rintamalla, silla pienemmalla riskilla olisi
voitu saada samoja tuottoja ja nykyisella riskilla olisi voitu saada suurempia tuottoja.
Elakevakuuttajat sijoittuvat ikaan kuin kahteen eri joukkoon tehokkaalla rintamalla. Tosin

erot ovat pienet.

Mielenkiintoista on kuinka lahelle toisiaan eldakevakuuttajat sijoittuvat. Tama johtuu siita,
ettd painotukset eldakevakuuttajilla eri maihin olivat pitkalti samanlaisia. Tama tukee
my0Os aiempia havaintoja eldakevakuuttajien sijoitustoiminnan korkeasta keskindisesta
korrelaatiosta. Vaikutta pitkalti, silta, ettd hajautushyotya ei nykyinen jarjestelma tassa-

kdan suhteessa paljoa tarjoa.

Tuloksiin toki vaikuttaa tutkimusmetodit ja eldkevakuuttajien raportoinnit. Yksikdan
eldkevakuuttaja ei raportoinut ulkomaisten sijoitustensa maajakaumaa samalla tavalla.

Tama vaikuttaa negatiivisesti tutkimuksen tuloksiin.
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3.5 Pitaisiko olla vain yksi elakesijoittaja

Suomen eldkejarjestelmd koostuu talla hetkelld yli 20 erilaisesta toimijasta.
Elakevakuutusyhti6ita on viisi, erilaisia elakesaatioita 13, eldkekassoja kuusi ja lisdksi on
viela maatalousyrittdjien eldkelaitos, merimieseldkekassa, Keva seka puskurirahastot

kuten Valtion eldkerahasto ja Kirkon eldkerahasto. (ETK 2018).

Hajautettua jarjestelmaa perustellaan esimerkiksi siten, etta kilpailu toimijoiden valilla
tarjoaa hajautushyotya sijoittamisen riskeja vastaan, silla vakuuttajat kayttavat eri
strategioita. Hajautettu jarjestelma toisi turvaa my0s, jos jokin toimija ajautuisi
konkurssiin, talloin ei yksittdisten henkildiden eldkkeet ole vaarassa. (Tela 2018.)
Toisaalta keskitetty jarjestelma tuskin ajautuisi konkurssiin, mikali sen sijoitustoimintaa
saadeltaisiin. Ainoa konkurssiin mennyt eldkevakuutusyhtio on Eldke-Kansa vuonna 1993
(Helsingin sanomat 1994). Konkurssin seurauksena Kansan asiakkaat siirtyivat muille
eldkeyhtidille eldkejarjestelman yhteisvastuun myota. Konkurssin syyna oli pitkalti

Kansa-yhtyman jalleenvakuutustoiminta ulkomailla (Helsingin sanomat 1994).

On mielenkiintoista, etta vaikka jarjestelma on hajautettu 2000- luvulla on ollut jo kolme
eldkeyhtididen fuusiota. Lisdksi jos jarjestelma jo valmiiksi vastaa yhdessa riskeista
yhteisvastuun myotd, minka takia jarjestelma on edes hajautettu. Mikali hajautettu
jarjestelma todellisuudessa on paras vaihtoehto, miksi yhtiot haluavat fuusioitua

keskenaan.

Hajautettu jarjestelma kuitenkin lisda kuluja. Etuuksien maksamisesta aiheutuvat muihin
maihin verrattuna korkeat toimeenpanokulut johtuvat pddosin juuri hajautetusta
jarjestelmasta. Vuonna 2011 eldkesijoitustoiminnan kustannukset olivat noin 615
miljoonaa euroa, joista suurin osa oli ulkopuolisille toimijoille maksettuja palkkioita.
Niistd noin 400 miljoonaa euroa oli hedge-rahastojen ja muiden vaihtoehtoisten

sijoitusten aiheuttamia kuluja. (Ambachtsheer 2013).
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Todellisuudessa hajautettu jarjestelma ei valttamattd paranna eldkesijoittajien
sijoitustoimintaa, silla, kuten aiemmin mainittiin, se ei juuri hajauta riskia. Hajautetun
jarjestelman avulla ei ole myoskddan onnistuttu saamaan hyvia tuottoja. Esimerkiksi
tyoelakevakuutusyhtiot ovat havinneet markkinoille (60/40 portfolio) vuosina 2005-

2016 keskimaarin noin kaksi prosenttia. (Aaltonen, Immonen & Kahra 2017.)

Hajautettu jarjestelma ei siis ole tarjonnut hajautushyotya, silla kaikki elakevakuuttajat
harjoittavat samankaltaista sijoitusstrategiaa. Jos eldkesijoittaminen keskitettaisiin
yhdelle toimijalle, saataisiin siitd sadstoja 400 miljoonaa euroa vuodessa (Aaltonen ym
2017). Keskittamisella saataisiin karsittua suurin osa koko eldkesijoitustoiminnan

kuluista.

Vakavaraisuussaantely heikentda tyoelakevakuuttajien sijoitustoimintaa, silla etenkin
yksityisen puolen eldkevakuuttajilla varojen allokointia sdadnnellaan tarkasti. Sdantelyn
vuoksi portfoliot ovat hyvin samankaltaisia. Jos sdantelysta luovuttaisiin, voitaisiin saada

kaksi prosenttiyksikk6a paremmat tuotot vuosittain (Aaltonen ym. 2017).

Myds aiemmin tehdyt vertailut koko sijoitusomaisuuden performanssista seka
noteerattujen osakesijoitusten performanssista tukevat tata vaitettd. Tulokset ovat
kaikilla elakevakuuttajilla erittadin lahella toisiaan, joten taman perusteella ei vaikuta silta,

ettd hajautettu eldkejarjestelma tuottaisi hajautushyotyja.

Tela perustelee hajautettua eldkejarjestelmaa sivuillaan (2020) silla, ettd hajautettu
jarjestelma luo kilpailua, mikd parantaa toimeenpanoa, palveluja ja sijoitustuottoja.
Taman tutkimuksen perusteella vaikuttaa siltd, ettd sijoitustuottoja jarjestelma ei
paranna. Eikda eldkejarjestelmdan hajauttaminen pelkdn toimeenpanon- ja
asiakaspalvelunlaadun parantamisen takia ole jarkevaa. Elakevakuuttajat eivat juuri voi
kilpailla lainsdadannon takia sijoitustuotoilla, joten perustelut kilpailun lisadmiselld ovat

hataria.
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Sivuillaan Tela (2020) myds kertoo hajautetun jarjestelman vahentavan konkurssiriskid,
silla  jos vyksi eldkevakuuttaja menee konkurssiin ovat muut elakevakuuttajat
yhteisvastuussa sen eldakkeiden maksusta. On kuitenkin vaikeaa uskoa, etta mikali Varma
menisi konkurssiin sen 46,8 miljardin euron sijoitusomaisuuden (Varma 2020) kanssa,
silla ei olisi vaikutusta Varman asiakkaiden, saati koko eldkejarjestelman maksamiin

elakkeisiin.
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4 Johtopaatokset

Tutkimuksen tulokset ovat hieman ristiriitaisia. Toisaalta portfolion suorituskyvyn
mittareilla tutkittaessa koko sijoitusomaisuutta, eldkevakuuttajat voittivat indeksin,
mutta vertailurahastoihin sijoittamalla olisi kuitenkin saanut koko ajanjaksolta
huomattavasti paremman tuoton. Toki jos riskind kdytetdan volatiliteettia, ovat
osakesijoitukset yleensa riskisempia lyhyellad aika valilla, mutta hyvia tuottoja ei saada
ilman riskinottoa. Suomalainen eldkejarjestelma tarvitsee parempia tuottoja

sijoituksistaan tai eldkemaksuja tulee nostaa tulevaisuudessa.

Eldkesijoittajat ovat kdyttaneet paljon tydaikaa ja -voimaa valitessaan eri osakkeita, ja
yrittdessaan voittaa markkinoita. Kuitenkin sijoittaminen S&P500 indeksirahastoon olisi
turvannut paremman ja helpomman tuoton. Tama empiirinen havainto sopii yhteen

aiemmin esitetyn Henzel ym. (1991) tutkimuksen nakemyksen kanssa.

Vuonna 2017 maksettiin 133 miljoonaa euroa suoria kuluja eldkevakuuttajien omasta
sijoitustoiminnasta. Sen lisaksi maksettiin vield 1,4 miljardia epasuoria kuluja.
Vastaavasti tuotto oli 14 miljardia (TELA 2018.) Jos koko sijoitusomaisuus olisi ollut
Vanguardin indeksirahastossa, olisi tuotto olisi ollut 21,67 % eli 40 miljardia. Vastaavat
kulut olisivat olleet 0,26 miljardia euroa. Vuonna 2017 maksettiin siis yli 1,4 miljardia
euroa markkinoita huonommasta tuotosta. Vertailuajanjakson 15 vuodesta vain
kolmena vuonna tydssa tutkitut eldkevakuuttajat tuottivat paremmin kuin

vertailurahastot.

Eldkejarjestelma ei vaikuta tarjoavan juurikaan hajautushyotya. Silla kuten aiemmin
mainittiin, sekd osakesijoitusten ettd koko sijoitustoiminnan tuottojen korrelaatio on
lahelld yhta. Lisdksi tehokasta rintamaa tutkittaessa kavi ilmi, ettd eldakevakuuttajien
maantieteellinen hajautus on hyvin samanlaista. Eldkevakuuttajien sijoitusvarojen
allokoinnissa eri omaisuuslajeihin ei myoskdan ole suuria eroja. Suuret erot eivat olisi

edes mahdollisia lainsdadannon takia. Indeksisijoittaminen tarjoaisi mahdollisuuden
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keskittdda Suomalainen eldkesijoittaminen yhden toimijan vastuulle. Kuten
yritystoiminnassa yleensa, tarjoaisi eldkesijoittajien yhdistaminen mittakaava etuja,

joiden avulla sijoitustoiminnan kuluja saataisiin laskettua.

Osakkeisiin ei juuri ole mahdollista sijoittaa indeksisijoittamista alhaisemmilla kuluilla, ja
vertailurahastot tuottivat paremmin kuin elakevakuuttajat, joten on perusteltua kysya,
minka takia eldkevakuuttajien tilalle ei ole vain yhta Suomen eldkerahastoa. Yksi
elakerahasto voisi luoda suuren indeksisijoitusportfolion, silla vaikuttaa siltd, etta
elakevakuuttajien sijoitusasiantuntijoiden ja -johtajien nakemyksilla ja analyyseilld ei

talla hetkelld voiteta markkinoita.

Nordnetin talousasiantuntija ja Suomen Ekonomien puheenjohtaja Martin Paasi on myos
esittanyt Rahapodi-podcastissa (2021), etta alle 50-vuotiaiden eldkemaksut pitaisi siirtaa
kokonaan osakkeisiin. Vastaavasti vanhempien ikaluokkien eldakkeet voitaisiin sijoittaa
vahempiriskisiin kohteisiin. Paasin ehdotus vaatisi sen, etta eldkevarat jaettaisiin
ikaluokille, jolloin kauempana tulevaisuudessa eldkkeelle jadvat voisivat kantaa

korkeampaa riskia

Toinen hyva vaihtoehto nykyiselle jarjestelmalle voisi olla esimerkiksi 60/40 portfolio,
jossa kaytettdisiin maailman osakeindeksia seka Citigroup of seven indeksia (Aaltonen
ym. 2017). Kolmas vaihtoehto voisi olla Ambachtsheerin ehdottama 80/20 portfolio,
jossa otettaisiin enemman osakeriskia (2013). 80/20 portfolio todennakoisesti

tulevaisuudessa tuottaisi enemman, mutta lyhytaikaiseen heiluntaan tulisi varautua.

Kuitenkin eldkevakuuttajien sijoitushorisontti on hyvin pitkd, jolloin Siegelin (2002)
mukaan osakkeet ovat parempi sijoituskohde kuin velkakirjat. Edellda mainittujen
portfolioiden toteuttaminen ei kuitenkaan talld hetkella ole mahdollista lainsdadannon

takia.
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Norjan Oljyrahasto eli Norjan eldkerahasto on talla hetkelld maailman suurin
sijoitusrahasto, silla sen arvo on yli tuhat miljardia euroa (Norges bank investment
management 2021). Rahastolla oli vuonna 2019 varoistaan 70 % osakkeissa, 2,7 %
listaamattomissa kiinteistoissa ja 26,5 % kiintedn tuoton sijoituksissa (Norges bank

investment management 2019).

Norjan eldkerahaston vuosiraportin mukaan (2019) sen keskimd&ardinen vuosituotto
viimeiselle kymmenelle vuodelle on 7,8 %. Vastaavasti suomalaisten eldakevakuuttajien
keskimadrainen tuotto samalle ajanjaksolle on ollut 6,8 %. Toki Norjan eldakerahasto on

kantanut enemman riskid, mutta riski on heilld kannattanut.

Tutkimusten tulosten perusteella Suomi voisi ottaa mallia Norjasta, ja luoda
samankaltaisen portfolion sekda purkaa sijoitustoiminnan sdantelyd. Suomen
eldkevakuuttajat voitaisiin yhdistdd yhden toimijan alle, silld niiden portfoliot ovat

kuitenkin hyvin samanlaisia ja vaikuttaa silta, etta hajautushyotya ei juuri saada.

Kaiken kaikkiaan elakevakuuttajissa ei vaikuta olevan suuria eroja. Vaikka huonoiten
parjasi llmarinen eivat sen vuotuiset tuotot eroa paljoa muista elakevakuuttajista.
Todennadkoisesti myo6s vertailuajankohta vaikutti paljon tuloksiin. Riskitaso eli
volatiliteetit ja beetat olivat elakevakuuttajilla hyvin samankaltaisia, minka vuoksi on
perusteltua kyseenalaistaa, miksi toimijoita on markkinoilla monta, kun sijoitusstrategiat
ovat kaikilla I1ahes samanlaiset. Asiakaspalvelun laadun kilpailuttamisen takia ei kannatta

nykyista jarjestelmaa jatkaa.

Lisdksi elakevakuuttajat voisivat yhdenmukaistaa raportointiaan, jotta eldkevakuuttajien
vertailu olisi helpompaa. Esimerkiksi sijoitusomaisuuden jakautuminen eri maihin oli
jokaisella elakevakuuttajalla raportoitu eri lailla. Tama vaikeutti tehokkaan rintaman

vertailua ja saattoi vaikuttaa tutkimuksen tuloksiin.
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Liitteet

4.1 Liite 1. Eldkevakuuttajien kokosijoitusomaisuuden tuotot
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Vuosi llImarinen | Varma Elo Veritas Keva VER
2005 12.1% 11.6% 10.6% 10.7% 14.4% 14.9%
2006 8.5% 9.4% 7.5% 10.8% 9.8% 7.0%
2007 5.7% 6.0% 4.1% 7.3% 6.0% 1.8%
2008 -17.7% -15.2% -10.2% -15.5% -20.6% -15.8%
2009 15.8% 14.1% 11.8% 10.8% 18.9% 16.4%
2010 10.8% 11.0% 10.4% 11.5% 12.3% 11.7%
2011 -4.0% -2.1% -2.4% -4.9% -1.7% -2.3%
2012 7.5% 7.7% 9.7% 11.3% 12.9% 11.3%
2013 9.8% 9.0% 7.4% 7.4% 7.5% 6.4%
2014 6.8% 7.1% 6.2% 6.5% 8.7% 7.8%
2015 6.0% 4.2% 5.0% 5.8% 4.8% 4.9%
2016 4.8% 4.7% 5.6% 6.6% 7.4% 6.7%
2017 7.2% 7.8% 7.4% 8.0% 7.7% 6.6%
-1.4% -2.0% -1.4% -1.5% -3.0% -3.4%
2018
2019 11.8% 12.0% 13.0% 9.9% 12.8% 13.8%
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4.2 Liite 2. Eldkevakuuttajien noteerattujen osakesijoitusten tuotot

Vuosi llmarinen | Varma Elo Veritas Keva VER
2005 32.0% 31.8% 31.0% 29.9% 26.1% 30.8%
2006 20.7% 23.8% 18.1% 24.7% 16.9% 17.2%
2007 7.7% 8.2% 6.4% 11.8% 7.9% 1.1%
2008 -39.3% -36.6% -38.5% -46.9% -40.2% -42.4%
2009 28.3% 33.3% 36.6% 32.1% 31.7% 36.4%
2010 20.6% 19.8% 22.4% 23.8% 19.9% 23.4%
2011 -13.6% -13.0% -15.1% -19.7% -7.7% -11.1%
2012 9.5% 14.5% 16.1% 13.9% 16.5% 16.2%
2013 20.9% 21.8% 17.2% 16.7% 16.5% 17.5%
2014 10.9% 9.1% 9.8% 9.1% 13.7% 11.4%
2015 11.6% 8.8% 13.0% 12.3% 10.2% 10.6%
2016 6.5% 6.4% 9.3% 8.9% 9.6% 9.7%
2017 14.8% 11.4% 16.6% 14.9% 14.3% 11.4%
2018 -3.6% -3.6% -4.7% -2.6% -6.0% -5.8%
2019 20.8% 22.8% 21.2% 18.9% 20.6% 23.2%




