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Taman opinnaytetyon tarkoituksena oli selvittaa, miten tydeldkeyhtitt ovat onnistuneet sijoi-
tustoiminnassaan ja mitka eri tekijat siihen ovat vaikuttaneet. Tydelakeyhtididen sijoitustoi-
minnan onnistumisella eli riittavilla tuotoilla on suuri merkitys koko elékejarjestelman kesta-
vyydelle. Suomessa toimii nelja tytelakeyhtiota, jotka olivat tutkimuksen kohteena el
Varma, limarinen, Veritas ja Elo. TyOeldkeyhtididen sijoitustoimintaa tutkittiin vuosien 2007
ja 2019 valiselta ajalta.

Tyb6elakeyhtididen sijoitustoiminnan onnistumista tutkittiin kahdella tavalla. Tutkimuksen en-
simmaisessa osassa tutkittiin, minkalaisia tytelakeyhtididen sijoitustuotot omaisuuslajeittain
ovat olleet verrattuna markkinatuottoa kuvaavaan vertailuindeksiin. Tutkimuksen toisessa
osassa tutkittiin tydelakeyhtididen sijoituspolitikkaa. Tybeldkeyhtididen sijoituspolitiikan tar-
kastelu oli olennaista tutkittaessa ty6elékeyhtididen sijoitustoiminnan onnistumista, silla si-
joituspolitiikka antaa raamit koko sijoitustoiminnalle. Opinnaytety6 on tutkimustyyppinen tyo,
jonka tutkimusaineistona kaytettiin valmiita tilastotyyppisia tietoja, erilaisia internet-lahteita
seka tybelakeyhtididen omia julkaisuja. Tutkimus on laadullinen tutkimus, jossa hyddynnet-
tiin myos elementteja maarallisista tutkimusmenetelmista.

Tyb6elakeyhtididen sijoitukset parjasivat hieman heikommin kuin keskiméaarainen markkina-
tuotto. Keskimaarin markkinoiden tuotto oli hieman parempi korko-, osake- ja kiinteistosijoi-
tuksissa, mutta hedge-rahastosijoituksissa tydelakeyhtiot saivat parempaa tuottoa. Tydela-
keyhtididen valilla oli kuitenkin suuria eroja sijoitustuotoissa omaisuuslajeittain. Tyoelékeyh-
tididen sijoituspolitiikoista 10ytyi seka eroja etta yhtalaisyyksia. Kaikilla tytelakeyhtidilla oli
omanlaisensa perusallokaatio. TyOelakeyhtibiden omaisuuslajijakaumat ovat muuttuneet
riskillisemmiksi.

Opinnaytetydssa selvisi, etta sijoitusymparistolla oli suuri vaikutus sijoitustoiminnan muu-
toksiin seka sijoitustoiminnan onnistumiseen. Tutkimuksen perusteella vaikuttaa silta, etta
valittu sijoituspolitiikka ja siina etenkin valittu omaisuuslajijakauma vaikuttaa ainakin jonkin
verran ty6elakeyhtididen sijoitustoiminnan onnistumiseen. Ty6eldkeyhtididen sijoitustoimin-
taa rajoittaa vakavaraisuusvaateet. Vaikuttaisi myos siltd, ettd tyoeldkeyhtion koolla on
merkitysta tytelakeyhtion sijoituspolitiikassa ja sijoitusten onnistumisessa. Ty6elakeyhtion
liian pieni koko vaikeuttaa sen sijoitustoimintaa.

Avainsanat Sijoituspolitiikka, sijoitustoiminta, tydeldkevakuutusyhtio, omai-
suuslajit, tuotto
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The purpose of this thesis was to explore how earnings-related pension insurance compa-
nies have succeeded in their investment operations and what factors influenced it. The suc-
cess of the investment operations of pension insurance companies, such as adequate re-
turns, is of great importance to the sustainability of the entire pension system. There are four
earnings-related pension insurance companies in Finland. All of them became the subject
of this study, namely Varma, llmarinen, Veritas and Elo. Their investment operations were
studied over the period between 2007 and 2019.

The success of the investment operations of earnings-related pension companies was exa-
mined in two ways. The first part of the study examined the size of investment returns that
the pension companies had and compared it by asset classes to the benchmark index des-
cribing market returns. The second part of the study examined their investment policies. The
analysis of the investment policy was essential in examining the success of the investment
operations of pension companies, as the investment policy provides a framework for all of
the investment operations.

The thesis utilized mostly qualitative but also elements of quantitative research methods.
The study used statistical data, various Internet sources and the earnings-related pension
companies' own publications as research material. The study indicated that the pension
companies have performed slightly weaker compared to the average market return. On ave-
rage, market returns were slightly better in fixed income, equity and real estate investments;
on the other hand, in hedge fund investments, pension companies received better returns.
In the investment policies, there were both, differences and similarities found between the
pension companies. However, large differences were discovered in investment profit bet-
ween the pension companies. All pension companies had their own basic allocation. It was
also noted that the asset classes of pension companies have become more risky over the
studied period of 2007-2019.

In the course of the thesis, it became clear that the investment environment had a great
impact on the changes in investment activities and on the success of investment operations.
Based on the study, it appears that the chosen investment policy, and in particular the asset
allocation chosen, has at least some effect on the success of the investment operations. It
also appears that the size of the pension company affects the investment policy of the pen-
sion company and the success of its investments.

Keywords Investment policy, investment operation, earnings-related
pension insurance company, asset classes, investment profit

metropolia.fi WM etropolia



Siséallys

1 Johdanto 2
1.1 Tutkimuksen aihe ja tutkimuskysymykset 2
1.2 Tutkimuksen taustaa ja tarkoitus 3
1.3 Tutkimusmenetelmat ja -aineisto 5
1.4 Tyon rakenne ja rajaukset 6

2 Sijoittaminen ja sen onnistumiseen vaikuttavia tekijoita 8
2.1 Muuttuva sijoitusymparisto 8
2.2 Sijoitusstrategian hyddyntaminen 10
2.3 Riskin maaritelma 11

2.3.1 \Volatiliteetti 11
2.3.2 Systemaattinen ja epasystemaattinen riski 12
2.3.3 Betajaalfa 12
2.4 Tuoton maaritelma 13
2.4.1 Korkoa korolle -periaate 14
2.4.2  Eri markkinoiden keskimaaraiset historialliset tuotot 15
2.4.3 Erilaiset indeksit ja niiden muodostuminen 16
2.5 Omaisuuslajihajautus 18
2.5.1 Portfolioteoria 18
2.5.2 Hajautushyoty 19

3 Omaisuuslajit ja niihin sijoittaminen 20
3.1 Korkosijoitukset 20
3.2  Osakesijoitukset 22
3.3 Kiinteistdsijoitukset 23
3.4  Muut sijoitukset 24

3.4.1 Rahastosijoitukset 24
3.4.2  Hedge-rahastosijoitukset 25

4  Suomalainen tydelakejarjestelma 26
4.1 Tyobelakevakuutusyhtiot 27
4.2 Tyobelakeyhtididen sijoitustoimintaan vaikuttavia tekijoita 28

4.2.1 Sijoituspolitikka raamittaa sijoitustoimintaa 28
4.2.2 Tyobeldkeyhtididen sijoitustoimintaa sdadetaan laeilla 30

metropolia.fi WM etropolia



4.2.3 Vakavaraisuusvaatimus rajoittaa sijoitustoimintaa 31

4.2.4 Vastuullisuus ja omistajaochjaus 33

5 Tulokset tydelakeyhtididen sijoitusten onnistumisesta verrattuna markkinaan 34

5.1 Tutkimuksen toteutus 34
5.2 Tutkimuksessa kaytetyt vertailuindeksit 35
5.2.1 Bloomberg Barclayn Global Aggregate EUR Hedged -indeksi 35
5.2.2 MSCI All Country World (EUR) -indeksi 36
5.2.3 KTI Kiinteistdindeksi 37
5.2.4 HFRX Global Hedge Fund EUR -indeksi 38
5.3 Tyoelakeyhtididen korkosijoitusten tuotot verrattuna markkinaan 38
5.4 Tyobelakeyhtididen osakesijoitusten tuotot verrattuna markkinaan 41
5.5 Tydeldkeyhtididen kiinteistdsijoitusten tuotot verrattuna markkinaan 43

5.6 Tydeldkeyhtididen hedge-rahastosijoitusten tuotot verrattuna markkinaan 45

6 Tyoelédkeyhtididen sijoituspolitikan tutkimustulokset 48
6.1 Tutkimuksen toteutus 48
6.2 Tyoelakeyhtididen omaisuuslajijakauman muutos vuosina 2007-2019 49
6.3 Tyoelakeyhtididen keskimaaraiset omaisuuslajijakaumat 51
6.4 Tyoelakeyhtid Varman sijoituspolitiikka 53
6.5 Tyoelakeyhtid limarisen sijoituspoltiikka 56
6.6 Tyoelakeyhtid Veritaksen sijoituspolitiikka 60
6.7 Tyoelakeyhtid Elon sijoituspoltiikka 63
7 Paatelmat 66

7.1 Paatelmat tydeldkeyhtididen sijoitustuotoista verrattuna markkinaan 66

7.2  Paatelmat tydelakeyhtididen sijoituspolitiikasta 68
7.3  Yhteenveto 71
7.4  Tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti 72
Lahteet 75

metropolia.fi WM etropolia



1 Johdanto

Opinnaytetyoni aihe on ajankohtainen ja yhteiskunnallisesti tarkea. Yleismaailmallisena
trendina on véaeston ikaantyminen. lhmiset elavat lansimaisissa yhteiskunnissa entista
pidempaan, kun taas samaan aikaan lapsia syntyy yhd véhemman. Tama aiheuttaa on-
gelmia etenkin Suomen elakejarjestelméén, jossa tyoelakkeet rahoitetaan paaasiassa
samana vuonna tyontekijoilta ja tydnantajilta kerattyjen maksujen avulla seka osa jo ai-

kaisemmin rahastoiduilla suorituksilla seka sijoitusten tuotoilla (Tydelékejarjestelma).

1.1 Tutkimuksen aihe ja tutkimuskysymykset

Opinnaytetyoni tavoitteena on tutkia suomalaisten tyoeléakevakuutusyhtididen sijoitustoi-
mintaa ja sen onnistumista. Opinnaytetydssa tarkastellaan suomalaisten ty6elakevakuu-
tusyhtididen sijoituksia eri omaisuuslajeittain ja tutkitaan, miten ne ovat onnistuneet si-
joituksissaan verrattuna markkinoiden keskiméaaraiseen tuottoon. Taman tarkastelun tar-
koituksena on selvittaa, miten tydelakevakuutusyhtiot ovat onnistuneet sijoitustoiminnas-
saan ja miksi. Opinnaytetydssa tutkitaan tydeldkevakuutusyhtididen sijoituspolitiikkaa
sekd punnitaan niiden keskindisia eroja ja yhtalaisyyksia. Lisaksi arvioin, miten tyoela-
keyhtididen sijoituspolitikka on vaikuttanut niiden sijoitustoiminnan onnistumiseen.
Tyo6ssa kasitellaan myos tydeldkevakuutusyhtididen sijoituspolitiikan ja -toiminnan muu-
toksia seka sitd, mihin suuntaan niiden sijoituspolitiikka ja -toiminta kehittyy todennakoi-
sesti tulevaisuudessa. Tutkimuksen tarkasteluajanjaksona on 13 vuotta eli vuodet 2007—-

2019, joka on kohtuullinen ajanjakso tutkia sijoitustoiminnan onnistumista.

Opinnaytetydn tutkimusongelma on suomalaisten tydelakevakuutusyhtididen onnistumi-

nen sijoitustoiminnassaan ja siihen vaikuttaneet tekijat. Tutkimuskysymykset ovat:

- Miten ty6elakevakuutusyhtididen sijoitukset omaisuuslajeittain ovat parjanneet
keskimaaraiselle markkinatuotolle? Onko tydeldkevakuutusyhtididen valilla eroja

sijoitusten tuotoissa?
- Minkalaista tyoelékeyhtididen sijoituspolitikka on? Mitk& tekijat vaikuttavat ty6-
elékeyhtididen sijoituspolitikkaan ja onko se vaikuttanut sijoitustoiminnan onnis-

tumiseen? Onko tyodelakevakuutusyhtididen valilla eroja sijoituspolitikassa?

- Miten ty6eldkevakuutusyhtididen sijoituspolitikka on muuttunut vuosien aikana?

Milta tulevaisuus nayttaa?
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1.2 Tutkimuksen taustaa ja tarkoitus

Suomen tytelakejarjestelma on erilainen kuin muualla EU:ssa. Suomessa tytelake on
kaikille tyontekijoille ja yrittajille siséltyva vakuutus, joka on seké pakollinen etta laissa
saadetty. TyOeléke on myds tarkein toimeentulon turvaaja eldkeaikana. Elaketta karttuu
suhteessa ansaittuun palkkaan riippumatta tyonantajasta tai toimialasta. Yksityisalojen
tyoelakkeitéa johdetaan hajautetusti eri tydelakeyhtidissa, elakesaatioissa ja -kassoissa,
jotka kilpailevat keskendan. Tyodeldkevakuuttajien tarkein tehtéava on taata elakkeet, ei
voiton tavoittelu. (Suomen tyéelakejarjestelméa on ainutlaatuinen EU:ssa.) Suomessa
toimii nelja tydelakevakuutusyhtitta: Eldkevakuutusosakeyhtit Veritas, Keskindinen Ela-
kevakuutusyhtio limarinen, Keskindinen Tydeldkevakuutusyhtid Elo ja Keskindinen tyo-

eldkevakuutusyhtio Varma (Tyodelakevakuutusyhtiot).

Tallakin hetkellda elakkeita maksetaan enemman ulos kuin niita keratéan. Esimerkiksi
vuonna 2018 tydelakkeita maksettiin 27,8 miljardia euroa ja keréttiin vastaavasti elake-
maksuina 22,1 miljardia euroa (Mikéa tydelake on. 2020). Suomessa onkin nostettu ela-
keikaa ja edelleenkin on paineita elakevakuutusmaksujen nostoon, joka on jo nytkin huo-
mattavalla tasolla, esimerkiksi yksityisaloilla keskimaarin 24,4 prosenttia maksun perus-
teena olevasta palkasta (Tyodelakemaksut vuonna 2020). Tama aiheuttaa paineita ty6-
elékevakuutusyhtidille ja niiden sijoitustoiminnalle. Tydeldkeyhtididen sijoitustoiminnan
onnistuminen eli riittavat tuotot pienentavat todennakdisyytta elakejarjestelméan muutok-

sille.

Tyobelakeyhtididen sijoitusvarallisuus koostuu suomalaisilta tyontekijoilta ja yrityksilta ke-
ratyista tydeldkemaksuista, jotka tydelakeyhtiot sijoittavat turvatakseen tulevaisuuden
elékkeet. On tarkeaa, ettd sijoitusvarallisuus on sijoitettu tuottavasti ja sopivalla riskita-
solla. Tyb6elakevakuutusyhtididen sijoitustoiminnan tulee olla vastuullista ja sen tulee
tuottaa tarpeeksi markkinoihin nédhden. Lainsdadantd vaikuttaa tytelakeyhtididen sijoi-
tustoimintaan. Useissa laeissa on méaaritelty velvoitteita tydelakevakuutusyhtididen sijoi-
tustoimintaa kohtaan. Paasaéantoisesti niiden sanoma on, etta tyéelakevarat on sijoitet-
tava tuottavasti, mutta samaan aikaan turvallisesti. Tybelakevakuutusyhtididen sijoitus-
toiminnalle antaa raamit my6s vakavaraisuusvaatimus. (Lainsaadanto ja suositukset oh-

jaavat tyOeléakesijoittamista.)
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Tutkin tydssani tytelakeyhtididen sijoituspolitikkaa eli sijoitusstrategiaa, joka vaikuttaa
my0s olennaisesti sijoitusten onnistumiseen. Ty6elakevakuutusyhtidilla on yleensa tark-
kaan maaritetty sijoituspolitiikka, jonka mukaan ne sijoittavat varallisuuttaan (Kallunki &
Martikainen & Niemela 2019, 22). Tydeldkeyhtididen sijoituspolitiikkaan liittyy vahvasti
vastuullisuus my6s omistajaohjauspolitiikan kautta, joka vaikuttaa etenkin osakesijoituk-
siin. Koska tyoeldkeyhtitt pyrkivat ensisijaisesti elakkeiden turvaamiseen, on sijoitusten
riskien pienentaminen olennaista. Sijoitustoiminnan riskia voidaan madaltaa esimerkiksi
portfolioteorian avulla. Sen ideana on hajauttaa sijoitukset portfolioihin eli sijoitussalkkui-
hin eri omaisuuslajien sisalla ja edelleen salkun sisélla eri arvopapereihin. (Kallunki ym.
2019, 29.) Tutkimieni ty6elakeyhtididen varat onkin jaettu eri omaisuusluokkiin ja tutkin
naiden omaisuuslajien tuottoja verrattuna keskimaaréiseen markkinatuottoon. Tutkitta-
vat omaisuuslajit ovat korkosijoitukset, osakesijoitukset, kiinteistosijoitukset ja muut si-
joitukset, jotka rajaan aineiston vertailtavuuden vuoksi hedge-rahastosijoituksiin. Opin-
naytetydssani kerron sijoitustoiminnan riskin ja tuoton merkitysta seka yhteyttd. Kuvaan

lisaksi portfolioteorian ja sijoitusten hajautushyddyt.

Tyo6elakeyhtididen sijoituspolitikka nivoutuu vahvasti sijoitusten onnistumiseen, silla se
antaa raamit koko sijoitustoiminnalle, jonka mukaan sijoitukset tehdéan. Taman vuoksi
valitun ja m&aratyn sijoituspolitiikkan tutkiminen on olennaista tutkittaessa sijoitusten on-
nistumista. Tydeldkeyhtididen sijoituspolitiikka voidaan ndhda osittain valittuna ja osittain
maarattyna. Valittua sijoituspolitikkaa ovat esimerkiksi omaisuuslaji- ja maantieteelliset
jakaumat seké vastuullisuus, kun taas maaréattya sijoituspolitikkaa ovat lait ja vakavarai-

suusvaatimukset.

Opinnaytetyoni tarkoituksena on selvittdad myds, vaikuttavatko ennalta maaratty sijoitus-
politiikka ja lainsaadannon rajoitukset sijoitusten tuottoon ja miten tydeldkevakuutusyh-
tiét ovat tahoillaan taman hoitaneet. Tyoelakeyhtidilla olisi laajojen resurssien, sijoitus-
varallisuuden ja osaamisen myotd mahdollisuudet merkittaviin tuottoihin. Koska lainsaa-
danto sitoo niiden toimintaa ja lisdksi niiden paaasiallisena tarkoituksena on elakkeiden
turvaaminen, ei tuottojen kasvattaminen, aiheuttaa tama ristiriitaa elakkeiden riittavyy-
den kannalta. Makrotaloustieteen professori Niku Maattanen Helsingin Yliopistolta
(2013), haastaa ajatukseen, tulisiko elakevakuutusyhtigilla olla oma vertailuindeksi, silla
tyoeldkevakuutusyhtitiden sijoitusten onnistumista on niin vaikea arvioida. Pyrin vastaa-

maan tahan kysymykseen tutkimalla tydelakevakuutusyhtididen sijoitusten onnistumista
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markkinaan nahden sopivilla vertailuindekseilla ja sitd, mitka tekijat siihen ovat vaikutta-

neet.

1.3 Tutkimusmenetelmaét ja -aineisto

Opinnaytetyoni on tutkimustyyppinen ty6, jonka tutkimusaineistona hyddynnetaan erilai-
sia valmiita tilastotyyppisia tietoja, internet-lahteita ja kirjallisuutta. Tutkimuksessani kay-
tan kvalitatiivista eli laadullista tutkimusmenetelm&a, jolla pyritaan kuvaamaan ja ymmaéir-
tamaan tutkittavaa ilmitta usein sanallisessa muodossa (Kananen 2014, 19). Kvalitatii-
vinen tutkimusmenetelma on valittu tutkimuksen luonteen vuoksi, silla pyrin saamaan
kokonaisndkemyksen tutkittavasta asiasta seka selvittdmaan, mitka tekijat vaikuttavat
asioihin ja miten. Tutkimuksessa hyddynnetadn myos elementteja kvantitatiivisista el
maarallisista tutkimusmenetelmistd ja -aineistoista. Kvantitatiivisella tutkimusmenetel-
malla selvitetaan tutkittavan asian tilannetta lukumaarilla ja prosenttiosuuksilla, mutta
yleensa ei saada riittavasti tietoa asioiden syista (Heikkila 2014, 15). Tutkimuksen tuot-
tovertailussa kaytan tilastoja seka vertailuindekseja aineiston vertailuun ja lasken keski-
maaraisia tuottoja, mutta loppututkimuksessa selvitén asioita etsimalla tietoa, paattele-
malla ja pyrkimalla kuvaamaan mahdollisimman kattavasti tuottojen ja sijoitustoiminnan

taustalla vaikuttavia tekijoita.

Tyobelakeyhtididen sijoitustoiminnasta on suhteellisen paljon tutkimustietoa. Kuitenkaan
tydelakeyhtididen sijoitustoiminnan onnistumisesta ei ole tutkimusta téllaisenaan. Tyo-
elékeyhtididen sijoituksia omaisuuslajeittain ei ole verrattu yleiseen markkinatuottoon.
Tyoelakeyhtididen sijoituspolitikasta ei ole tehty tamankaltaista perustutkimusta tyoela-
keyhtidittain. Tutkimustietoa 18ytyy tydelakeyhtididen sijoitusten tuottojen vertaamisesta
toisiinsa seké kansainvalisesti. Tydeldkeyhtididen vastuullisesta sijoittamisesta [6ytyy
parikin opinnaytetyota. Myos Eléketurvakeskus on julkaissut useita elakejarjestelméasta

kertovia tutkimuksia ja selostuksia.

Sijoittamisesta on julkaistu paljon kirjallisuutta, tutkimustietoa ja artikkeleita. N&ita pyrin
kayttamaan monipuolisesti, ja hyddynnan myds englanninkielista materiaalia, jota 16ytyy
sijoittamisesta runsaasti. Internet-lahteind kaytan esimerkiksi tytelakeyhtididen, Tyoela-
kevakuuttajat TELA ry:n, El&keturvakeskuksen ja Porssisdation internet-sivuja. Jokainen

tyoelakevakuutusyhtio on kertonut laajasti toiminnastaan internet sivuillaan ja julkaissut
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siella paljon materiaalia. Tydeldkeyhtididen sijoituspolitikkaa tarkastelenkin yhtididen
omista julkaisuista kotisivuillaan, kayttden hyvaksi muun muassa tilinpaatoksia, toiminta-
ja vuosikertomuksia. Kaikilta yhtigilta 16ytyy sijoitusten omaisuuslajijakauma seké ainakin
osittain maantieteellinen jakauma. Kaikki tydelakevakuutusyhtiét sijoittavat vastuullisesti

seka niilla on omistajaohjauksen periaatteet julkaistu sivuillaan.

Tutkin tydeldkeyhtididen sijoitusten vuosituottoja omaisuuslajeittain Ty6elakevakuuttajat
TELA ry:n aineistoista seka tytelakevakuutusyhtididen omista aineistoista. Tyodelakeyh-
tididen omaisuuslajien vuosituotoista ja omaisuuslajijakaumista on tietoa Tyoelakeva-
kuuttajat TELA ry:n Osavuositietojen arkistosta. Vertaan néita toteutuneeseen keski-
maaraiseen markkinatuottoon. Ty6elakeyhtiot julkaisevat myos itse sijoituksistaan tietoa,
kuten esimerkiksi omaisuuslajijakauman seka tuottojen maaran. Koska tydelakeyhtiti-
den toimintaa maarittelevat monet lait ja saadokset, voidaan julkaistuja tietoja pitéaa hyvin
luotettavina. Eri omaisuuslajien tuottoja vertaan soveltuviin vertailuryhman tuottoihin el
niin sanottuihin vertailuindekseihin, mika on yleinen tapa verrata sijoitusten onnistumista
(Kallunki ym. 2019, 330). Vertailuindeksien lukuja haen indeksista riippuen esimerkiksi
niiden tietolomakkeista. Teen tutkimuksen objektiivisesti ja pyrin [6ytamaan mahdollisim-
man puolueetonta ja vertailukelpoista tietoa. Tarkastelen sijoituksia mahdollisimman sa-
mankaltaisilla vertailuindekseilla kuin tydelakeyhtididen sijoitukset, jotta tutkimus olisi

mahdollisimman luotettava.

1.4 Tyon rakenne ja rajaukset

Opinnaytetydn teoriaosassa kayn lapi tydon tutkimusosion kannalta olennaisimmat teo-
reettiset teemat. Ensin kerron sijoittamisesta ja sen onnistumiseen vaikuttavista teki-
joistd, silla tutkimuksessa tutkitaan ty6elakevakuutusyhtididen sijoitustoiminnan onnistu-
mista. Toiseksi kasittelen omaisuuslajeja ja niihin sijoittamista, koska tutkimuksessa tar-
kastellaan tydeldkeyhtididen sijoitustoiminnan onnistumista omaisuusluokittain verrat-
tuna markkinaan. Kolmanneksi kerron tyoelakeyhtidista ja erityisesti niiden sijoitustoi-

mintaan vaikuttavista tekijoista.

Tutkimuksen teoreettisen osan jalkeen tulee opinnaytetyon tutkimusosat. Tutkimusosia
on kaksi: tydeldkeyhtididen sijoitusten onnistuminen verrattuna markkinaan seka tyoela-

keyhtididen sijoituspolitiikka. Tutkimusosioista muodostui kaksi itsendista osiota, jotka
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kuitenkin linkittyvat toisiinsa. Kaksi tutkimusosiota helpottaa kahden tutkimuksen hah-
mottamista ja pitdd rakenteen selkednd. Ensimmaisessa osassa tutkitaan tydelakeyhti-
oiden sijoitusten onnistumista omaisuuslajeittain verrattuna markkinaan. Tutkittavat
omaisuuslajit ovat korko-, osake-, kiinteisto- ja hedge-rahastosijoitukset. Tutkimuksen
toisessa osassa tutkitaan tydelakeyhtididen sijoituspolitikkaa muun muassa kartoitta-
malla ty6elakeyhtididen omaisuuslajijakaumien muutosta ajan myota seka tekemalla kat-

saus jokaisen tyoelékeyhtion sijoituspolitiikkaan.

Molemmissa tutkimuksissa tutkittava ajanjakso on 13 vuotta eli vuodet 2007-2019. Tata
voidaan pitaéa kohtuullisen pitkéné aikana tutkittaessa sijoitustoiminnan onnistumista. Ai-
kavali voisi olla pidempikin, silla tybelakeyhtididen sijoitustoiminnan horisontti on vuosi-
kymmenien mittainen. Aineiston tarkasteluvali valikoitui etenkin aineiston saatavuuden
perusteella. Joistakin tutkimuksessa kaytetyista vertailuindekseista ei ollut vuosituottolu-
kuja saatavilla ennen vuotta 2007. Tutkimus oli jarkevaa rajata myds mahdollisimman
lahella nykyhetkea tutkimuksen mielekkyyden ja ensiarvoisuuden vuoksi, seka koska ai-
neistosta olisi tullut sen laajuuden vuoksi vaikea kasitella etenkin sijoituspolitikkaosiota

tutkittaessa.

Tutkimus on rajattu koskemaan tydeldkevakuutusyhtiéita limarista, Eloa, Varmaa ja Ve-
ritasta. Tyon ulkopuolelle on jatetty tydelakelaitokset ja -kassat, silla naita neljaa tyoela-
kevakuutusyhtiota koskee sama vakavaraisuussaadannonalaisuus. (Tydeldkevakuutta-
misen saantely.) Nama samat vaatimukset parantavat tutkimuksen kohteiden vertailta-
vuutta ja siten tutkimuksen luotettavuutta. Tutkimuksen ajankohdan 2007—-2019 alkupuo-
lella oli olemassa my6s muita tydelékeyhtitita eli Etera, joka yhdistyi lImariseen vuonna
2018 seka Elake-Fennia ja Elake-Tapiola, jotka yhdistyivat vuonna 2014 muodostaen
Elon. Yhdistymisten vuoksi rajasin tutkittavat tydeldkeyhtitt neljaan, jotka olivat edelleen
olemassa ja ainoat tytelakeyhtiot, joita koskee sama saantely, kun opinnaytetyd tehtiin
vuonna 2020 ja 2021.

Tutkittavat omaisuusluokat ovat korkosijoitukset, osakesijoitukset, kiinteistosijoitukset
sekd muut sijoitukset, jotka rajaan hedge-rahastoihin. Ty6elakevakuutusyhtiot ovat kayt-
téaneet jonkin verran myds muita sijoituksia kolmen ensin mainitun omaisuusluokan li-
saksi. Naiden muiden sijoitusten sisélla ainoa vertailukelpoinen sijoituskohde on hedge-

rahastot, joita 10ytyy kaikilta tydeldkevakuutusyhtidiltd. Liséksi hedge-rahastosijoitukset
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muodostavat valtaosan tyoeldkeyhtididen muut sijoitukset-luokasta. Sijoitusinstrument-
tien hinnoitteluteoriat seka erilaisten sijoitusstrategioiden tarkka kuvaaminen on rajattu
taman tutkimuksen ulkopuolelle. My6s verotus on jatetty huomioimatta arvioitaessa si-
joitusten onnistumista. Vaikka verotuksella on suuri merkitys sijoitusten kokonaistuot-
toon, on kaikilla tydelakeyhtidilla samanlainen verotus, joten sita ei tarkasteltu, silla se ei

olisi tuonut lisdarvoa vertailuun.

2 Sijoittaminen ja sen onnistumiseen vaikuttavia tekijoita

Sijoittaminen on resurssien, yleensa rahan, kohdentamista siten, etté sen oletetaan myo-
hemmin tuottavan tuloja tai voittoa. Tavallisesti sijoittamisella tarkoitetaan rahoitusinstru-
menttien ostoa, hallussapitoa ja myymista, jotka ovat julkisen kaupankaynnin kohteena
kuten pdrssinoteeratut osakkeet. Sijoitettavien omaisuuserien kirjo on kuitenkin laaja.
(Picardo 2020.) Sijoitettavista omaisuuserista tavallisimpia ovat korkosijoitukset, osake-
sijoitukset poérssilistattuihin ja -listaamattomiin yrityksiin seka kiinteistosijoitukset (Kal-
lunki ym. 2019, 60).

2.1 Muuttuva sijoitusymparisto

Monet tapahtumat esimerkiksi politikassa, ymparistdssa ja taloudessa vaikuttavat maa-
ilman markkinoihin. Kansallinen porssi kertookin tarkeaa tietoa yritysten taloudellisen ti-
lanteen suunnasta (Knupfer & Puttonen 2018, 60). Yleisesti sijoituskohteiden arvon muu-
toksiin vaikuttavia asioita ovat suhdannevaihtelut, korkopolitikka, politikka ja epavar-

muus tulevasta ja luonnonmullistukset (Oppitunti 10: Mika heiluttaa osakekursseja?).

Sijoitusymparistd on muuttunut voimakkaasti vime vuosikymmenen aikana. Sijoituskoh-
teiden maaré on kasvanut voimakkaasti ja samaan aikaan kaupankaynnin kustannukset
ovat laskeneet merkittavasti. Digitalisaatio ja globalisaatio ovat mahdollistaneet sijoitta-

misen helposti eri kohteisiin ympari maailman. (Kallunki ym. 2019, 4.)

Digitalisaation, globalisaation seké& vaeston ikaantymisen lisaksi yleisina megatrendeina
ovat ilmastonmuutos ja vastuullisuus. Silvolan ja Landaun mukaan (2019, 11) ne kasvat-
tavat epavarmuutta ja tiedon epdsymmetriaa sekd muokkaavat sijoituskohteiden tuotto-
potentiaalia. Megatrendeista voidaan mainita liséksi kaupungistuminen. Ndam& mega-

trendit vaikuttavat sijoittajaan sijoittamisen tapojen ja -kohteiden muutoksina seka uusina
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mahdollisuuksina. Toisaalta sijoittajat tarvitsevat enemman tietoa ja ymmarrysta uusien

vaihtoehtojen tarkasteluun. (Lounasmeri 2018.)
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Lahde: Thomson Reuters Datastream / Sijoittaja.fi

Kuvio 1. Maailman osakemarkkinoiden kehitys kahtena viime vuosikymmenena (Thomson Reu-
ters Datastream & Sijoittaja.fi, artikkelissa Osakemarkkinoiden kaksi vuosikymment& — poimi tér-
keimmaét opit. 2019).

Kuviossa 1 esitetd&dn maailman osakemarkkinoiden kehitys vuosien 1999-2019 aikana
eli lahes 20 viime vuoden aikana. Osakemarkkinoita kuvaa MSCI World -osakeindeksi,
joka on kehittyneiden maiden osakekehitysta kuvaava indeksi, jossa suurin paino on Yh-
dysvalloissa (Elo & Saarhelo 2018, 157). Tummennetut kohdat taustassa tarkoittavat
suurempia, yli kymmenen prosentin korjausliikkeita eli markkinalaskuja. Kuviosta 1 ilme-
nee hyvin tyypillistd osakemarkkinoiden heiluntaa eli tuoton vaihtelua. Kuvio 1 kertoo
myds, mika tapahtuma markkinoilla on aiheuttanut heiluntaa. Suurin Iahes yhtajaksoinen
lasku markkinoilla talla ajanjaksolla on ollut vuoden 2000—2003 aikana, joka aiheutui niin
sanotun IT-kuplan puhkeamisesta. Toinen suuri lasku markkinoilla téalla kahdella vuosi-
kymmenell& oli vuonna 2007 subprime-kriisista alkunsa saanut finanssikriisi, joka kéarjis-
tyi vuoden 2008 aikana globaaliksi finanssikriisiksi. Markkinoilla on ollut pienempia seké

lyhytkestoisempia laskuja, mutta pitkalla aikavalilla kurssit ovat nousseet ylospain.

Vuonna 2008 Yhdysvalloista alkanut finanssikriisi vaikutti valtavasti koko maailman ta-

louteen. Maailman osakemarkkinoiden arvosta havisi 60 prosenttia ja alhaisimmillaan
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kurssit olivat maaliskuussa 2009 eli reilut kymmenen vuotta sitten. Sen jalkeen kurssit
ovat nousseet, mutta kurssiheiluntaankin on ollut eli useita noin 20 prosentin laskuja,

mutta kokonaisuudessa kurssit ovat nousseet. (Heikkila 2019.)

Viime vuosikymmenen finanssikriisin jalkeen korot ovat olleet pitkd&dn ennatyksellisen
alhaalla johtuen keskuspankkien maarallisesta elvytyksesta seka talouden tuotantomah-
dollisuuksien laskun vuoksi. Alhaisen korkotason vuoksi korkosijoituskohteet eivét ole
olleet niin houkuttelevia. Sijoitustuotot muutoin ovat olleet erinomaisia, mutta toisaalta

sijoittajien salkut ovat muuttuneet riskipitoisimmiksi. (Rantala 2019, 5-6.)

2.2 Sijoitusstrategian hydédyntadminen

Jokaisen sijoittajan kannattaa tehda itselleen sijoitusstrategia. Sijoitusstrategialla maari-
tellaan sijoittamisen tavoite, sijoitettavien varojen maara, riskinsietokyky ja sijoitushori-
sontti eli kuinka pitkaksi aikaa varat voi sijoittaa. Sijoitusstrategialla paatetaan, sijoite-
taanko aktiivisesti vai passiivisesti eli kuinka usein tehdaan muutoksia sijoituksiin mark-
kinatilanteiden mukaan. Sijoitusstrategian myota valitaan itselle sopivimmat sijoituskoh-
teet. (Taipale 2020.) Kekki (2017) kertoo, etté tarkein paatds sijoitusstrategiassa eli si-

joitussuunnitelmassa on se, miten varat jaetaan eri omaisuuslajeihin.

Sijoittaminen voidaan ajatella vaiheikkaana prosessina, jonka alussa huomioidaan sijoit-
tajan lahtétilanne, analysoidaan sijoittamisen vaihtoehdot, johon kuuluu niihin liittyvien
riski- ja tuotto-odotusten tunnistaminen seka lopuksi arvioidaan sijoitusten onnistumista
(Kallunki ym. 2019, 2). Mika Hyttisen (2017, 108) mukaan taitavan sijoittamisen proses-
sissa loytyvat seuraavat vaiheet: analyysi, ostopdatds, kurinalainen omistaminen ja
myynti. Sijoitussalkun kokoamisen periaate onkin sama, oli kyseessa sitten aloittelija tai
ammattimainen sijoittaja, tosin aloittelijalla prosessi on yksinkertaisempi. Jokaisen olisi
kuitenkin hyva ymmartaa riskin ja arvostuksen perusteet, olla tietoinen siitd, miten mark-
kinat toimivat ja milloin ne voivat romahtaa sekd miettia, minkélainen sijoitusfilosofia tai

— strategia itselle sopii. (Damodaran 2012, 4, 10-11.)

Knuapfer ja Puttonen (2018, 183) tuovat esiin, ettd tutkimusten mukaan esimerkiksi osa-
kemarkkinoilla on |0ydettavissa yksinkertaisia sijoitusstrategioita, joiden mukaan sijoitta-
malla pystyisi ainakin oletettavasti saamaan hyvat tuotot pienehkoéilla riskeilla. Kun sijoi-

tusammattilaisten tuloksia katsoo, voidaan todeta, ettd todellisuudessa tutkijoiden ha-
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vaitsemia strategioita ei ole kovin helppo hyddyntaa. Sijoitusammattilaisten onnistumi-
sessa ei juurikaan ole eroa koko osakemarkkinoiden keskimaaraisesta tuotosta. (Knup-
fer & Puttonen 2018, 183.)

Kun sijoittaminen on yleistynyt, on myds tieto sijoittamisesta lisdaantynyt. Myds erilaiset
sijoitustavat ja -strategiat ovat lisdantyneet ja erilaisten strategioiden paremmuudesta on
ristiriitaista tietoa. (Damodaran 2012, 1.) Koska sijoitusstrategioita on paljon erilaisia, on
tarkeaa loytaa toimiva strategia. Strategian tarkoituksena on erottaa sijoittaja Kilpailijoista
ja strategiaa pitda pystya noudattamaan, jotta sille olisi kayttéa. (Hyttinen 2017, 106—
108.) Sijoituskirjallisuudessakaan ei siis olla yhta mielta siitd, kuinka tarkeaa ja jarkevaa

on hyddyntaa erilaisia sijoitusstrategioita.

2.3 Riskin maaritelma

Varmasti jokaisen sijoittajan tavoitteena on maksimoida tuotto mahdollisimman pienella
riskilla. Sijoittamisessa riski ja tuotto kulkevat kuitenkin kasi k&dessa. Tavoitellessa
suurta tuottoa joutuu vaistamatta ottamaan suurempaa riskia. Kun sijoituskohteen riski
on suuri, sijoittajat vaativat suurempaa korvausta eli tuottoa ottamastaan riskista. (Kntp-
fer & Puttonen 2018, 136.) Riski ké&sitteen&a merkitsee tuoton vaihtelua eli periaatteessa
se ilmaisee sek& voiton ettd tappion mahdollisuuden. Riski voidaan maarittaéa epavar-
muudeksi tulevista tuotoista. (Kallunki ym. 2019, 12; Damodaran 2012, 15.)

Kallunki ym. (2019, 12) korostavat, etta sijoittajan riskinsietokyky on yksil6llinen ja siksi
onkin tarkeda tunnistaa heti sijoitusprosessin alussa oma riskinsietokyky eli kyky suh-
tautua mahdollisten tappioiden syntyyn. Riskinsietokykya voidaan kuvata myds hyoddyn
muutoksella suhteessa sijoitusvarallisuuden kasvuun. Sijoittajan kannattaa pyrkia mak-
simoimaan sijoituksestaan saamansa hyo6ty eli huomioida molemmat seka sijoittajalle
riittdva tuotto ettd kestettavissad oleva riski. Sijoittajalle on siis eduksi loytaa sellainen

riskin ja tuoton yhdistelma, joka tuo hanelle parhaan hyédyn. (Kallunki ym. 2019, 12.)

2.3.1 Volatiliteetti

Volatiliteetilla eli tuoton keskihajonnalla mitataan sijoituksen kokonaisriskia (Knupfer &
Puttonen 2018, 136). Volatiliteetti kertoo sijoituskohteen hintamuutosten suuruuden
maaratylla ajanjaksolla ja mittaa kohteen hintavaihtelun ennalta-arvaamattomuutta, toi-
sin sanoen riskia. Mita suurempi volatiliteetti on, sitd enemman sijoituskohteen arvo vaih-

telee. (Volatiliteetti - Markkinoiden pelkokerroin. 2018.)
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Osakkeiden volatiliteetti on ollut pitkalla aikavalilla keskimaarin 20 prosenttia, kun taas
rahamarkkinasijoitusten on ollut merkittavasti vahemman eli 4,6 prosenttia, mika selittaa
osakkeiden suuremman tuoton (Knipfer & Puttonen 2018, 139). Sijoittajat haluavat siis
korvauksen ottamastaan riskistd, ja tata korvausta kutsutaan riskipreemioksi. Riskipree-
mio on riskillisesta sijoituskohteesta saatavan tuoton ja riskittéman tuoton erotus (Knup-
fer & Puttonen 2018, 264).

2.3.2 Systemaattinen ja epasystemaattinen riski

Yksittaisen sijoituskohteen kokonaisriski muodostuu systemaattisesta riskista ja epasys-
temaattisesta riskista. Systemaattinen riski on markkinariski, jota ei voi hajauttamalla
poistaa. Epasystemaattinen riski on hajautettavissa oleva riski. Se on siis sellaista yri-
tyskohtaista riskid, joka ei vaikuta muiden yritysten tuottoihin. (Knipfer & Puttonen 2018,
148.) Systemaattinen riski johtuu osakemarkkinoille ominaisesta yleisesta vaihtelusta ja
se vaikuttaa samoin jossain maarin jokaisen arvopaperin tuottoon. Tasta syysta tuottojen
vaihtelu ei kumoudu kokonaan. (Kallunki ym. 2019, 35.)

2.3.3 Beta ja alfa

Kuten aiemmin tekstissa kerrottiin, tuoton keskihajonta kuvaa sijoituksen kokonaisriskia.
Sijoituksen systemaattista riskia kuvaa taas beetakerroin, joka on erityisen hyddyllinen
laskettaessa sijoitussalkun systemaattista riskia. Sijoittajan kannalta sijoitussalkun olen-
naisen riskin mittaamiseen tarvitaan salkun yksittaisten arvopapereiden beetakertoimet,
joiden perusteella lasketaan salkun painotettu keskiarvo, painokertoimina ovat yksittai-
sen arvopaperin osuudet salkusta. Beeta-kertoimen ollessa yksi on arvopaperi tai salkku
neutraali eli sen tuotto muuttuu markkinatuoton mukaan. Jos beeta on suurempi kuin
yksi, on arvopaperi tai salkku aggressiivinen eli sen tuotto vaihtelee enemman kuin mark-
kinoilla olevien arvopapereiden keskiarvon tuotto. Beetan ollessa vahemman kuin yksi,
on arvopaperi tai salkku defensiivinen, jolloin sen tuotto vaihtelee vastaavasti vahemman

verrattuna markkinoiden keskimaaraiseen tuottoon. (Kallunki & ym. 2019, 328-329.)

Markkinariskikorjattu mittari on nimeltaan Jensenin Alfa tai lyhyemmin alfa, jolla voidaan
mallintaa, mik& on sijoituskohteen tai salkun keskim&arainen tuotto vahennettyna be-
talla. Toisin sanoen se mittaa, onnistuiko sijoituskohde tai salkku saamaan systemaatti-
sen riskin eli betan ylittavaa tuottoa. Mikali alfa on positiivinen, on sijoitus onnistunut

saamaan markkinaa parempaa tuottoa ja ylittdneen vertailuindeksinsa. (Mita tunnusluvut
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kertovat? 2018.) Tosin Kahra (2015, 38) vaittaa, etté akateemisen tutkimuksen mukaan
alfaa ei ole olemassa. Alfa olisi ikaan kuin vaarinymmarretty beta eli erdénlainen syste-

maattisesta riskista puuttuva tekija.

2.4 Tuoton maaritelma

Sijoituksen tuotto koostuu padasiassa kahdesta tekijasta: sijoituksen mahdollisesta ar-
vonnoususta seka sijoituskohteen omistusaikana saaduista maksuista, kuten osingoista.
Yksinkertaisesti kuvattuna sijoituksesta on saanut tuottoa, kun sijoituksen myyntihinta ja
saadut maksut ovat suuremmat kuin ostohinta ja kulut. Eri sijoituskohteilla on hyvin eri-

laiset tuotot ja riskit, jotka siis korreloivat positiivisesti keskenaan. (Kallunki ym. 2019,

13.)
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Kuvio 2. Yhdysvaltojen rahoitusmarkkinoilla erilaisten sijoituskohteiden kumulatiivinen tuotto vuo-
sien 1928-2018 valilla (Kallunki ym. 2019, 14).

Kuviosta 2 ndhdaan selvasti, miten pitkalla aikavalilla sijoituskohteiden tuotot eroavat
toisistaan. Osakesijoitussalkkua kuvaa S&P-500-indeksi eli New Yorkin pérssin 500 suu-
rinta yhtiota sisaltava osakeindeksi. Taman osakesalkun tuotto on ollut selvasti suurin.
Rahamarkkinasijoituksia eli lyhyen aikavalin sijoituksia kuvaa Yhdysvaltojen keskuspan-
kin liikkeelle laskemat kolmen kuukauden sijoitustodistukset. Niiden tuotto on ollut huo-

noin, mutta ne ovat paihittaneet kuitenkin inflaation, mika tarkoittaa sita, etta sijoituksella
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on ollut positiivinen reaalituotto. Valtion obligaatioiden maturiteetti eli lainan takaisinmak-
suaika on ollut 20 vuotta. Niiden tuotto on ollut parempi kuin rahamarkkinasijoitusten,

mutta selvasti vaatimattomampi kuin osakesijoitusten. (Kallunki ym. 2019, 14.)

Osakkeet ovat tuottaneet siis pitkalla aikavalilla eniten, silla niiden riski on suurin. Reaa-
lituotto eli inflaation huomioiva tuotto Yhdysvalloissa osakkeille on keskimaarin noin
kuusi prosenttia vuodessa, kun taas lahes riskittémien rahamarkkinasijoitusten reaali-
tuotto on ollut noin 0,8 prosenttia. (Knipfer & Puttonen 2018, 137-139.)

Jordan, Knollin, Kuvshinovin, Schularickin ja Taylorin (2019, 3, 13) tekeman pitkaaikais-
tutkimuksen mukaan kokonaistuottojen osalta kiinteistdt ovat tuottaneet keskimaarin la-
hes yhta paljon kuin osakkeet, mutta niiden volatiliteetti on ollut huomattavasti pienempi.
Tutkimuksessa on laskettu kiinteistosijoitusten tuottoon mukaan vuokratuotto, mika luon-
nollisesti nostaa tuoton maaréaa verrattuna siihen, jos kiinteist6a kaytetdan perheen

asuntona, jolloin tuotto muodostuu ainoastaan arvon noususta.

241 Korkoa korolle -periaate

Sijoitustoiminnassa tarke&a on sijoitusaika. Riittdvan pitka sijoitusaika pienentaa riskia,
silla pitkalla aikavalilla osakkeiden reaalituotto on ollut positiivinen. Sijoittajalla sijoitus-
horisontti voi vaihdella suuresti. Yksityissijoittajalla sijoitusaika paattyy yleensa viimeis-
taan elékeidssa, kun taas institutionaalisilla sijoittajilla vastuiden takaisinmaksuaika voi
olla vuosikymmenien paassa. (Kahra 2009, 45-46.) Sijoitusaika vaikuttaa riskin lisaksi
tuottoihin. Pitkan ajanjakson sijoitus suurenee alkuperaisen paaoman ohella korkoa ko-
rolle-periaatteen mukaisesti viela aikaisempien vuosien koroilla. Nain kunkin vuoden
korko on suurempi kuin aiempi, sillda menneen vuoden korko on lisannyt padomaa. Kor-
koa korolle -periaatteen edellytyksena on, etta korot sijoitetaan edelleen padomaan eika
makseta ulos. Vaikka osakkeille ei makseta korkoa, on tuottoperiaate sama. Ajan mydta

korkoa korolle-ilmi6 kertaantuu eksponentiaalisesti. (Elo & Saarhelo 2018, 39.)
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Kuvio 3. Korkoa korolle-ilmién tulos (Etelavuori 2019).

Kuviossa 3 on havainnollistettu korkoa korolle -ilmién pitkan aikavalin tulosta. Kuvasta
iimenee pitkén aikavélin eli 50 vuoden ajanjakson vaikutus, kun saastdille saadaan seit-
seman prosentin vuosituottoa ja saastetddn kuukausittain 100 euroa. Oma paaoma on
50 vuoden kuluttua 60 000 euroa, mutta tuottoa on tullut 440 000 euroa eli sdastojen
yhteismaara on 500 000 euroa. Kuviosta 3 voidaan havaita, ettd aluksi tuotto on vaati-
maton ja kestddkin usean vuosikymmenen ennen kuin saastot alkavat kasvaa eks-

ponentiaalisesti.
2.4.2 Eri markkinoiden keskimaaraiset historialliset tuotot

Yleensd kuvataan osakkeiden keskimaarainen vuosituoton olevan pitkalla aikavalilla
noin 7—10 prosenttia (Kallunki ym. 2019, 77). Kehittyvat markkinat, joiksi luetaan esimer-
kiksi Brasilia, Kiina, Intia ja Venaja, kasvavat nopeammin kuin kehittyneet markkinat.
Nopea kasvu ja sen mydta tuotto houkuttelee sijoittajia, mutta kdantépuolena on suu-
rempi riski. (Elo & Saarhelo 2018, 76.) Vuodesta 1998 vuoteen 2017 MSCI Emerging
Markets Index, joka mittaa kehittyvid osakemarkkinoita, on tuottanut keskimaérin 16,3
prosenttia vuodessa, kun taas S&P 500-indeksi on tuottanut samalla ajalla 12,2 prosent-
tia vuodessa. Toisaalta aivan viime vuosina kehittyvat markkinat ovat havinneet tuo-

toissa kehittyneille markkinoille. (Kizer 2018.)

metropolia.fi ﬂMetropolia



16

Jordan ym. (2019, 13, 36) tekemén tutkimuksen mukaan kiinteistosijoittaminen on siis
kannattavin sijoitusmuoto. Heidan laaja tutkimuksensa osoittaa, etta osakesijoitukset
ovat tuottaneet parhaiten, mutta sen volatiliteetti on ollut huomattavasti suurempi kuin
kiinteistdsijoituksilla, jonka tuotto on lahella osakesijoitusten tuottoa. Saman tutkimuksen
mukaan Suomen osakemarkkinat ovat tuottaneet parhaiten pitkalla aikavalilla tutkimuk-

sessa mukana olleista 16 maasta.

Finanssikriisin jalkeisella kymmenen vuoden ajanjaksolla amerikkalaiset osakkeet ovat
tuottaneet parhaiten: keskimaarin 18,4 prosentin vuosituoton S&P 500-indeksilla mitat-
tuna. Korkoa korolle ilmion vuoksi kymmenen vuoden kumulatiivinen tuotto Yhdysvalto-
jen osakemarkkinoilta olisi ollut 541 prosenttia. Myds suomalaiset osakkeet ovat parjan-
neet hyvin tuottaen keskimaarin 17,4 prosenttia vuodessa. Yhdysvalloissa etenkin tietyt,
suuret teknologia-alan yhtiét ovat kasvaneet, kuten Microsoft, Apple, Amazon, Google ja
Facebook ja nostaneet siten pdrssikursseja. (Heikkila 2019.)

Peter Nybergin ja Mika Vaihekosken (2011, 28) tutkivat Suomen Pankille tekemassa
analyysissa Helsingin poérssin tuottaneen vuosien 1912 ja 2009 aikana nimellisena 12,9
prosenttia ja reaalisena 5,1 prosenttia, kun tutkimuksessa on kaytetty arvopainotettua
tutkimusdataa. Kaytettdessa Helsingin porssista tasapainotettua tilastotietoa, on nimelli-
nen tuotto ollut 17,3 prosenttia vuodessa, joka kertoo, ettd pienet yhtitt ovat olleet tuot-
tavampia. (Nybergin & Vaihekosken 2011, 28.) Nimellisessé tuotossa ei oteta huomioon
inflaatiota. Kuten voidaan huomata, eri tutkimusten mukaan vuosituottojen maara vaih-
telee. Tutkimustuloksia arvioitaessa tulee huomioida, onko kyseessa reaalituotto, nimel-
linen tuotto vai kumulatiivinen tuotto. Lisaksi eri ajanjaksoilla on erilaiset keskimaaraiset

vuosituotot.

2.4.3 Erilaiset indeksit ja niiden muodostuminen

Erilaisilla indekseilla voidaan kuvata yleista kurssikehitysta. Indeksi voidaan muodostaa
erilaisista arvopapereista, joiden hinta ja suhteellinen osuus joukosta tiedetaan. Yleisim-

min kaytetty indeksi on osakeindeksi. (Mik& on indeksi ja miten siihen voi sijoittaa? 2020.)

Arvioidaan, ettd maailmassa on talla hetkell& noin 40 000 listattua porssiyritysta ja mo-
ninkertaisesti niiden osakkeiden hinnoista muodostettuja erityyppisia indekseja. Indek-

seihin vélillisesti sijoittavia sijoitustuotteita, kuten sijoitusrahastoja ja ETF:ia (exhange
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traded fund) eli porssinoteerattuja rahastoja, on hyvin suuri maara. Niiden kautta voi pe-
riaatteessa sijoittaa kaikenlaisiin sijoituskohteisiin seka erilaisten sijoitusstrategioiden ja

-tyylien mukaan. (Kallunki ym. 2019, 4.)

Yleensa osakeindeksit ovat markkina-arvopainotteisia eli jokaisen yrityksen markkina-
arvo maaraa sen painon indeksissa. Kun kerrotaan osakkeiden lukumaara osakkeen
hinnalla, saadaan laskettua yrityksen markkina-arvo. Nain ollen suurten yritysten hinto-
jen muutokset vaikuttavat enemman indeksiin. (Kntpfer & Puttonen 2018, 61.) Toinen
tapa muodostaa indeksi on tasapainoindeksi, jossa jokaisella yrityksella on yhta suuri
paino indeksissa. Muillakin tavoilla voi muodostaa indeksin, tunnettuja ovat esimerkiksi
arvo-osake-, kasvuosake-, laatuosake-, osinko-osake-, momentti-, minimivolatiliteetti ja
riskipainotettu indeksi seké yrityksen koon mukaan muodostettu indeksi. (Mika on in-
deksi ja miten siihen voi sijoittaa? 2020.)

Usein indeksin nimessa on luku, joka kertoo yhtididen maaran, jota indeksi seuraa. Esi-
merkiksi tunnetuin osakeindeksi on Yhdysvaltojen osakemarkkinoita seuraava S&P 500-
indeksi, joka kuvaa 500 yhdysvaltalaisen yrityksen kehitysta. Helsingin pérssin kehitysta
kuvaa OMX Helsinki-indeksi. Suurimpien poérssien muodostamat indeksit ovat erittéin
suosittuja, mutta indeksien kautta voi sijoittaa hyvinkin erikoisiin kohteisiin. (Knipfer &
Puttonen 2018, 61.) Koko maailman osakemarkkinoiden kehitystéd voi kuvata periaat-
teessa vain kahdella indeksilla: MSCI World-indeksi kuvaa noin 1700 suuren ja keski-
suuren yrityksen kehittyneissa maissa ja MSCI Emerging Markets-indeksi taas noin 850
suurta ja keskisuurta yritysta kehittyvien maiden osakemarkkinoilla. MSCI All Country
World-indeksi kattaa lahes koko maailman osakemarkkinat sisdltden 23 kehittyneiden
maiden ja 23 kehittyvien maiden osakemarkkinaa. Euroopan osakemarkkinoita kuvaa
kattavasti STOXX Europe 600-indeksi ja Nikkei 225-indeksi Japanin. (Mik& on indeksi ja
miten siihen voi sijoittaa? 2020; Elo & Saarhelo 2018, 57.)

Indeksisijoittaminen on yleistynyt voimakkaasti, samoin kuin indeksiin sijoittavien tuottei-
den valikoima. Myds institutionaaliset sijoittajat, kuten eléakevakuutusyhtitt, ovat siirty-
neet osittain indeksisijoittamiseen. Esimerkiksi tydelakeyhtid Varman osakerahastosal-
kusta 82 prosenttia oli vuonna 2016 indeksisijoituksissa. Suoria pdrssinoteerattuja osa-
kesijoituksia oli samana vuonna noin yhdeksan miljardia euroa, joiden lisaksi osakera-
hastoja oli 5,5 miljardia. (Hyttinen 2017, 150-151.)
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Vertailuindeksilla voidaan tarkastella, miten sijoitus tuottaa yleiseen markkinakehityk-
seen verrattuna riski huomioiden (Silvola & Landau 2019, 11). Usein sijoitusten menes-
tymista arvioidaan vertaamalla sijoitussalkun tuottoa vertailuryhman tuottoon. Voidaan
siis valita samankaltainen osakeindeksi ja verrata osakesalkun tuottoa sen tuottoon tai
vastaavasti korkosijoituksen tuottoa voidaan verrata valtion viitelainojen tuottoon. Vertai-
luindeksin valinta on keskeist& arvioinnin onnistumisessa. Vertailuindeksiksi tulee valita
hyvin samansisaltdinen indeksi kuin mita salkun sijoitukset ovat, jotta vertailu antaisi

mahdollisimman todellisen kuvan tilanteesta. (Kallunki ym. 2019, 32.)

2.5 Omaisuuslajihajautus

Sijoittajan riskinsietokyky seka hajauttamisesta saatava hyo6ty vaikuttavat sijoittajan allo-
kaatiopaatokseen eli sijoitettavien varojen jakamisesta eri kohteisiin (Kallunki ym. 2019,
27). Varojen allokoimista eri sijoituskohteisiin voidaan katsoa monista néakdkannoista.
Varat voidaan allokoida perinteisesti omaisuuslajeihin, eli karkeasti osake-, korko- ja kiin-
teat sijoitukset, kuten kiinteistot. Varojen allokointi voidaan ajatella myds jakona ulkomai-
siin ja kotimaisiin sijoituksiin. Kun sijoitettavat varat on jaettu eli allokoitu eri sijoituskoh-
teisiin, varat allokoidaan sijoituskohteen sisélla yksittaisiin sijoituksiin. (Damodaran 2012,
5.)

Sijoitettavien varojen allokointia on tosiaan mahdollista katsoa monista nakékulmista.
Yhdysvaltalainen sijoittajakirjailija Robert Arnott (1998) on jakanut varojen allokoinnin
kolmeen perspektiiviin, jotka ovat sijoituspolitikkaan perustuva allokointi, taktinen allo-
kointi ja dynaaminen allokointi. Sijoituspolitiikkaan pohjautuva allokointi on pitkaaikainen
perusta allokoinnille eli kdytannossa sijoittaja luo allokaatiorajat, joiden puitteissa sijoi-
tusten painotukset vaihtelevat. Taktinen allokointi on aktiivista salkunhoitoa, jossa sijoit-
taja muokkaa sijoituksiaan lahitulevaisuuden nakymiensda mukaan. Dynaaminen allo-
kointi merkitsee sijoitussalkun suojausta esimerkiksi johdannaisilla markkinalaskuja vas-
taan. (Kallunki ym. 2019, 27-28.)

2.5.1 Portfolioteoria

Sijoitustoiminnan onnistumisessa keskeista on riskin pienentdminen. Jo vuonna 1952
Harry Markowitz esitteli portfolioteoriansa eli sijoituksen riskin pienentaminen hajautta-
malla sijoitukset moneen eri sijoituskohteeseen (Kallunki ym. 2019, 29). Sijoittamisen

riskia voidaan siis vahentaa hajauttamalla sijoituksia useisiin sijoituskohteisiin, silla silloin
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koko sijoitussalkun arvo ei ole riippuvainen yhden sijoituskohteen arvon kehityksesta
(Elo & Saarhelo 2018, 32).

Portfolioteorian ajatuksena on valita sijoitussalkkuun sellaisia sijoituksia ja omaisuusla-
jeja, joilla on negatiivinen korrelaatio keskenaan tai jotka eivat korreloi kesken&én. Sal-
kussa tulee olla riittava lukumaara eri arvopapereita, joiden tuotot eivat liiku samaan
suuntaan. Esimerkiksi saman alan yritysten osakkeiden tuotot liikkuvat usein yhtélaisen
suuntaisesti. Sijoitussalkun arvopapereiden maaran kasvaessa, salkun tuoton keskiha-
jonta vahenee verrattuna yksittaisten sijoituskohteiden tuottojen keskimaaraiseen keski-
hajontaan portfolioteorian mukaan. Yksittaisten arvopapereiden tuotot liikkuvat aina jon-
kin verran eri suuntiin, joten muutokset mitat6ivat toistensa seurauksia. (Kallunki ym.
2019, 29-32))

Hajautuksen tarkoituksena on siis pienentda riskid eli salkun arvonvaihtelua tinkimatta
tuotto-odotuksesta (Elo & Saarhelo 2018, 32). Yksittaisten sijoituskohteiden yhdessa
muodostamaa kombinaatiota sanotaan portfolioksi. Koko sijoitussalkun eli portfolion
tuotto voidaan laskea siten, ettéd lasketaan yhteen yksittéisten sijoituskohteiden tuotot
painottamalla niiden osuutta portfoliossa. (Kniipfer & Puttonen 2018, 141.)

2.5.2 Hajautushyoty

Hajautushyddyn maardan vaikuttaa arvopapereiden tuottojen vélinen korrelaatio seka
eri arvopapereiden lukumaara salkussa. Suositeltu osakkeiden lukumaara optimaalisen
hajautushyddyn saamiseksi vaihtelee noin 10-50 osakkeen valilla eri tutkimusten mu-
kaan. (Knupfer & Puttonen 2018, 147-150.) Etelavuori (2019) kertoo, ettd jo kymmenella
osakkeella saa lahes ihanteellisen hajautuksen salkkuun. Alexeevin ja Taponin (2013,
25) tekeman tutkimuksen mukaan ammattimaisilla sijoittajilla suositeltu lukumaara port-
foliossa on noin 40-50 eri osaketta saavuttaakseen noin 90 prosentin vahennyksen ha-

jautettavissa olevasta riskista.

Allokaatiopdatokset selittavat jopa 90 prosenttia salkun tuoton kokonaisvaihtelusta
usean tutkimuksen perusteella. Muut tekijat, kuten yksittaisten osakkeiden valinnat ja
markkinoiden ajoitus eli taktinen allokointi, selittdvat vain pienen osan tuoton kokonais-
vaihtelusta eli yhteensa jaljelle jaavat alle 10 prosenttia. (Kahra 2009, 132.) Omaisuus-

lajihajautuksella on siis suuri merkitys tuoton vaihtelulle ja sijoitussalkun onnistumiselle.
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3 Omaisuuslajit ja niihin sijoittaminen

Tavallisimmat omaisuuslajit sijoittamisessa ovat korkosijoitukset, osakesijoitukset ja kiin-
teistosijoitukset. Sijoituskohteiksi luetaan myos raaka-aineet, hyodykkeet, johdannaiset,
absoluuttisen tuoton sijoitukset ja erilaiset vaihtoehtoiset sijoitukset, joskaan ne eivét ole
niista tavanomaisimpia. Nama sijoituskohteet on tavanomaisesti jaoteltu suoriin ja valil-
lisiin sijoituksiin. Suoriin sijoituksiin luetaan muun muassa poérssiosakkeet, joukkolainat
ja asuntosijoitukset, kun taas valillisista sijoituksista erilaiset rahastot ovat perinteisin va-
line. Sijoituskohteet poikkeavat toisistaan ominaisuuksiltaan ja kuluiltaan, mutta etenkin
riskiltaan ja tuotto-odotukseltaan. (Kallunki ym. 2019, 60—61.)

3.1  Korkosijoitukset

Korkosijoituksiin, kuten joukkolainoihin sijoittamalla saadaan hajautettua sijoitussalkun
riskid, jolloin ne kaventavat sijoitussalkun kokonaisriskid. Niihin ei yleensa sijoiteta veto-
voimaisen tuoton vuoksi. (Kahra 2009, 49.) Erityisesti vime vuosikymmenena korot ovat
olleet poikkeuksellisen matalalla poikkeuksellisen kauan (Kallunki ym. 2019, 63).

Korkosijoitukset voidaan jakaa lyhyisiin, alle vuoden pituisiin rahamarkkinasijoituksiin ja
pidempiin yli vuoden paaomasijoituksiin eli pitkdn koron sijoituksiin. Rahamarkkinasijoi-
tukset ovat niin sanottuja lyhyen koron sijoituksia, jotka ovat hyvin pieniriskisia. (Knlpfer
& Puttonen 2018, 55-57.) Nykyaan korkosijoituksissa on paljon vaihtoehtoja, etenkin yh-
teisosijoittajille. Perinteisia korkosijoituksia ovat talletukset ja joukkovelkakirjalainat eli ly-
hyemmin joukkolainat. Talletukset ovat kaikkein matalariskisimpia- ja tuottoisia. Perintei-
sista joukkolainoista on odotettavissa suurempi tuotto kuin talletuksista ja niiden riskitaso
vaihtelee melkein riskittomista kohtalaisen suureen riskiin. Joukkolainat ovat valtioiden,
kuntien, yritysten ja muiden yhteiséjen liikkeelle laskemia lainoja, joilla ne hakevat rahoi-
tusta yleisélta. Joukkolainat eli bondit ovat monivuotisia, yksi vanhimmista rahoitusinstru-
menteista ja niiden lainaehdot vaihtelevat. Useasti joukkolainoilla voi kdyda kauppaa
laina-aikana, mutta padomaturva on vain erapaivaan pidetyilla joukkolainoilla. (Sijoittajan
korko-opas 2018, 8-14.)

Tavanomaisten joukkolainojen liséksi on olemassa riskillisempia joukkolainoja, jotka voi-
daan jakaa yritysten liikkeelle laskemiin valirahoitus- eli mezzanine-rahoitusinstrument-

teihin ja rahoituslaitosten sijoittajille luomiin strukturoituihin sijoitustuotteisiin. Yritysten
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laskemia valirahoitusinstrumentteja ovat esimerkiksi padoma-, optio-, hybridi- ja vaihto-
velkakirjalainat, kun taas rahoituslaitosten asettamista strukturoiduista lainoista tavan-
omaisin on indeksilaina. (Sijoittajan korko-opas 2018, 15.) Korkokohteisiin voi sijoittaa
my0Os epasuorasti esimerkiksi vakuutuskuorien sisalla seka korkojohdannaisiin, kuten
optioihin, termiineihin ja futuureihin seka liséksi vaihto-, lattia- ja kattosopimuksiin. (Si-
joittajan korko-opas 2018, 20-26.)

Korkosijoituksille on tyypillista, ettd ne nahdaan pieniriskisina ja niihin kytkeytyy kiintea
tuottoelementti. Korkosijoituksen arvo markkinoilla voi vaihdella, mutta korkosijoittaja
saa tavallisesti sijoituksistaan vuosittain tietyn, ennakkoon sovitun koron. Korkosijoituk-
sen korkotuottoa sanotaan kuponkikoroksi. Yleensa sijoittajan pitdessa korkosijoituk-
sensa erapaivaan asti, hanelle palautetaan padoma seka potentiaaliset hyvittaméattomat
kuponkikorot. Korkosijoituksen tuotto-odotus on matalampi verrattuna osakesijoituk-
seen, mutta sijoittaja saa yleensa varmemmin tuoton sijoitukselleen. (Elo & Saarhelo
2018, 42-43.)

Sijoituskohteina korkosijoituksia on perinteisesti pidetty matalan riskin sijoituksina. Kor-
kosijoituksiin voi kuitenkin liittya likkeeseenlaskijariski eli luottoriski, joka tarkoittaa jouk-
kolainan liikkeeseenlaskijan eli velallisen kyvyttomyytta maksaa lainansa takaisin lainaa-
jalle eli sijoittajalle. (Kallunki ym. 2019, 63.) Korkosijoituksia jaotellaan luottoluokituksen
mukaan eli liikkeeseenlaskijan takaisinmaksukyvyn mukaisesti. Karkeasti luokiteltuna
jako tehdaan investment grade - ja high yield -luokkiin. Investment grade tarkoittaa kor-
keamman luottoluokituksen saaneita liikkkeeseenlaskijoita ja joukkolainoja, kun taas high
yield -lainat ovat huonomman luottoluokituksen saaneita joukkolainoja, joille liikkeeseen-
laskija joutuu maksamaan suurempaa korkoa suuremman riskin vuoksi. Luokitus ilmais-
taan usein kirjainyhdistelmina eli paras luokitus on AAA ja luokitusten heikointa paata
ovat C- ja D-luokkaiset lainat. Investment grade-luokkaisten lainojen luokitus on yleensa
vahintdan BBB- tai Baa3 luokittelijasta riippuen. (Sijoittajan korko-opas 2018, 29.) Riskil-
lisemmista yrityksista sijoittajat vaativat suurempaa tuottoa eli kuponkikorkoa ja mata-
lampaa hintaa ja naistd muodostuvaa efektiivista tuottoa (Elo & Saarhelo 2018, 45).
Efektiivinen korko koostuu maksettavasta kuponkikoron tuotosta lainan merkintéhinnalle
eli emissiokurssille. Joukkolainan merkintdhinta voi erota nimellisarvosta eli 100 prosen-
tista, talloin lainasta saatava efektiivinen korko kohoaa tai laskee. (Sijoittajan korko-opas
2018, 12))
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Korkosijoituksissa on riskind myds niin sanottu korkoriski, joka tarkoittaa sita, etta koron
muutokset vaikuttavat kiintedkorkoisiin lainoihin eli niiden arvo nousee tai laskee. Muutos
on sitd suurempi, mita pidempi juoksuaika lainassa on. Juoksuaika eli maturiteetti tar-
koittaa lainan takaisinmaksuaikaa. (Kallunki ym. 2019, 63.) Vieraaseen valuuttaan teh-
tyihin korkosijoituksiin liittyy myos valuuttakurssiriski, joka tarkoittaa valuuttakurssin
muutoksien vaikutusta sijoituksen tuottoon nousevasti tai laskevasti (Sijoittajan korko-
opas. 2018, 28).

3.2  Osakesijoitukset

Osakesijoitus on omistusosuus osakeyhtidsta (Kallunki ym. 2019, 76). Osakeomistuksen
myo6ta sijoittaja saa oikeuden yrityksen maksamaan osinkotuloon, osallistumisoikeuden
yhtiokokouksiin ja etuoikeuden mahdolliseen merkintdoikeusantiin. Pitkalla aikavalilla
osakkeet ovat olleet tuottoisin sijoituskohde, mutta samalla myds niiden riski on suuri.
Riskind on osakkeen arvon vaihtelu seka pahimmillaan osakeyhtion mahdollisen kon-
kurssin my6té sijoituksen padoman menetys (Osakeopas 2017, 5.) Osakkeiden tuotto
koostuu osingoista ja osakkeen mahdollisesta arvonnoususta (Kallunki ym. 2019, 78).

Osakesijoitukset voidaan jakaa porssilistattuihin osakesijoituksiin seka listaamattomiin
sijoituksiin. Helsingin porssisséd vuonna 2019 oli 129 yritysta listattuina (Shares). Suo-
messa on yrityksia kuitenkin kymmenia tuhansia ja yrityksen osakkeilla voidaankin kayda
kauppaa myds porssin ulkopuolella, mutta talléin voi olla hankalampi l6ytaa kaupalle
osapuolia (Knupfer & Puttonen 2018, 60). Osakemarkkinat ovat kansainvalistyneet ja
digitalisoituneet, joten Suomesta kasin on helppoa ja edullistakin kdyda kauppaa ulko-
maiden porsseissa. Lisaksi Helsingin pdrssin yhtio- ja toimialavalikoima on suppea, joten
kansainvalisille markkinoille sijoittamisella saa arvokasta hajautushyodtya. Maailmalla on
noin 150 maassa porssi, lisdksi monissa maissa toimii useampi poérssi. Maailman suurin
porssi on New York Stock Exhange eli NYSE ja Yhdysvallat ovat maailman suurin mark-
kina. (Elo & Saarhelo 2018, 71-73, 77.)

Listattuihin osakkeisiin voi sijoittaa siis porssin kautta, joka on sdannelty ja valvottu kaup-
papaikka (Salo 2016, 42). Kallunki, Martikainen ja Niemela (2019, 85) kertovat, etta lis-
taamattomat osakkeet ovat riskillisempia sijoituksia, silla niita ei koske sama saantely
eiké raportointivelvollisuus. Helsingin porssin padlistalla yritykset on listattu kolmeen lis-

taan kokonsa perusteella: large cap, mid cap ja small cap. Usein kannattaakin hajauttaa
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osakeomistuksia myo6s eri kokoisiin yrityksiin toimialan ja maantieteellisen markkinan li-
saksi. Markkinat jaetaankin maantieteellisesti yleensa kehittyneisiin ja kehittyviin mark-
kinoihin, mutta liséksi ne voidaan jakaa myos eristaytyneisiin ja reunamarkkinoihin, joihin
tosin sijoittaminen ei yleensa onnistu tai se on hyvin hankalaa. (Elo & Saarhelo 2018,
75-76, 81-82.) Helsingin porssissa toimii padlistan ohella vaihtoehtoinen markkina-
paikka First North, joka on kevyemmin saadelty ja tarkoitettu erityisesti uusille kasvuyh-
tidille. Yksittaisten yritysten osakkeita valitessa sijoituskohteeksi, kannattaa hajautuksen
lisaksi tutustua kyseiseen yritykseen ja sen tunnuslukuihin esimerkiksi tilinpaatoksen ja

vuosikertomuksen avulla (Osakeopas 2017, 19, 25).

3.3 Kiinteistosijoitukset

Asunto- ja kiinteistdsijoittaminen on yleistynyt viime vuosina. Kiinteistdsijoituksen koko-
naistuotto muodostuu kohteen mahdollisesta arvonnoususta ja vuokratuotoista. Etenkin
institutionaaliset sijoittajat kayttavat kiinteistosijoituksia osana hajautettua salkkua ja
markkinoilta [0ytyykin paljon erilaisia vaihtoehtoja sijoittaa kiinteistdihin. Kiinteistdihin voi
sijoittaa suoraan ostamalla kiinteiston tai asunto-osakkeen taikka vaihtoehtoisesti osta-
malla kiinteist6- ja asunto-osakeyhtion osakkeita tai epasuorasti erityyppisten yhtio- ja
rahastosijoitusten avulla, kuten ostamalla listaamattomien tai listattujen kiinteistosijoitus-

rahastojen ja -yhtididen osuuksia tai osakkeita. (Kallunki ym. 2019, 87-88.)

Oravaja Turunen (2016) kertovat kymmenen hyvaa syyta sijoittaa asuntoihin, joista paal-
limmaisena korostetaan tasaista, kasvavaa kassavirtaa, hyvia tuottoja ja pienehkéja ris-
keja. Yleensa asuntojen arvot kasvukeskuksissa nousevat ja asuntosijoittamisessa on
helppoa kayttaa velkavipua eli saada pankista sijoitusasuntolainaa asunnon hankintaan,
jolla voidaan nostaa sijoituksen tuottoa. Orava ja Turunen (2016) listaavat samoin asun-
tosijoittamisen riskeja, joista suurimmat ovat asuntojen yleisen hintatason tai vuokrata-
son voimakas lasku, vuokralaiseen liittyvat riskit, mahdollisen lainan korkojen huomat-

tava nousu tai asunnon kulujen merkittava nousu esimerkiksi remontin myota.

Kiinteist6- ja asuntosijoittamiseen liittyy muusta sijoittamisesta poikkeavia erityispiirteita.
Jokainen kiinteist6 tai asunto on ainutlaatuinen, ainoa pysyva ominaisuus on sijainti ja
nama piirteet joko lisdavat sijoituksen tuottoa tai riskia. Kiinteistosijoituksen nettovuokra-
tuotto on yleensé korkeampi kuin muiden sijoitusten kassavirtatuotto. Esimerkiksi elake-
vakuutusyhtidille on tarkea merkitys saanndllisella kassavirralla, silla ne kattavat juokse-

via kulujaan sijoitustensa tuotoista. Kiinteistot eivat ole kovin likvideja sijoituksia eli niita
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ei ole helppo muuttaa rahaksi. Suorat kiinteistosijoitukset ovat mahdollisia usein vain
suurille toimijoille, asuntosijoittaminen onnistuu piensijoittajiltakin. Osa kiinteistdsijoitta-
misen negatiivisista ominaisuuksista voidaan valttaa sijoittamalla epasuorasti niihin eli
arvopapereiden kautta, tosin talldin kulut nousevat huomattavasti. Kiinteistdsijoitusten
poikkeavuus muista sijoitusmuodoista tekee niista kuitenkin erinomaisen sijoituskohteen

hajautusmielessa. (Kallunki ym. 2019, 88-91.)

34 Muut sijoitukset

Osake-, korko- ja Kiinteistosijoitukset ovat perinteisimmét omaisuuslajit, joihin voi sijoit-
taa suoraan tai vdlillisesti. Muita omaisuuslajeja, joihin voi sijoittaa, ovat esimerkiksi
raaka-aineet, metallit ja muut hyédykkeet, valuutat seka uusimpina kryptovaluutat. (Si-
joituslajit - Aloittelijan opas 2018.) Institutionaalisen sijoittajan eli esimerkiksi tydelékeyh-
tion salkku koostuu perinteisesti korko- ja osakesijoituksista, jota nykyisin tdydennetaan
vaihtoehtoisilla sijoituksilla (Kahra 2009, 147). Usein vaihtoehtoisia sijoituksia kaytetaan
taydentamaan salkkua: niilla voidaan hakea lisatuottoja seka hajautushyotya eli pienen-
taa sijoittamisen riskeja. Vaihtoehtoiset sijoitukset voivat hyvin pohjautua tavanomaisiin
omaisuusluokkiin: osakkeisiin ja korkosijoituksiin. (Fabozzi & Markowitz 2011, 18-19.)

Eri omaisuuslajeihin voi sijoittaa myds erilaisten johdannaisten kautta, joita ovat optiot,
termiinit, futuurit ja swapit. Johdannaiset ovat muista sijoituskohteista johdettuja sijoi-
tusinstrumentteja, joiden arvo muodostuu toisen sijoitusinstrumentin hinnan perusteella.
Johdannaisia kaytetdédn seka tuoton lisaamiseen ettd sijoituksen suojaamiseen. (Kal-
lunki ym. 2019, 101-103.)

34.1 Rahastosijoitukset

Eri omaisuuslajeihin voi siis sijoittaa suoraan tai valillisesti jonkin sijoitusinstrumentin
kautta. Etenkin hyddykkeisiin voi olla helpompi sijoittaa valillisesti. Perinteisimmat omai-
suuslajit eli korot ja osakkeet ovat kuitenkin yleisimmat rahastosijoitusten sijoituskohteet.
Sijoitusrahastojen kautta sijoitettaessa saa helposti laajan hajautuksen pienellékin sijoi-
tettavalla summalla. Sijoitusrahastoja on paljon erilaisia ja yleensa ne on jaoteltu omai-
suuslajin seka aktiivisuuden mukaan. Aktiivisesti hoidetussa rahastossa varat sijoittavat
eteenpdin sijoitusrahaston politikan mukaisesti rahastonhoitaja. Passiivisen rahaston
varat sijoitetaan jonkin valitun indeksin mukaisesti, jolloin rahaston kulut ovat pienem-

mat. Poérssinoteeratut rahastot eli ETF:t sijoittavat my6s jonkin indeksin mukaisesti,
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mutta sijoitusrahaston osuuksia ostetaan ja myydaan porssista. (Elo & Saarhelo 2018,
53-60.) ETF:t kuuluvat niin sanottuihin ETP-tuotteisiin (exhange traded products), joiden
arvonkehitys riippuu kohde-etuuden, esimerkiksi osakkeen, valuutan tai raaka-aineen,
arvonkehityksesta. ETP-tuotteisiin kuuluu liséksi vaihtoehtoiset rahastot, warrantit ja ser-
tifikaatit. (Elo & Saarhelo 2018, 65-66.)

Korkorahastot ovat sijoitusrahastoja, jotka sijoittavat ainoastaan korkokohteisiin. Niiden
etuna on, etté niiden kautta sijoittaja saa jo pienella summalla laajan hajautuksen erilai-
siin korkosijoituksiin. Korkorahaston sisalla on siis erilaisia korkokohteita, jotka ovat ajal-
lisesti ja maantieteellisesti hajautettu. Korkorahastot jaotellaan pitkdn koron, keskipitkan

koron ja lyhyen koron rahastoihin. (Sijoittajan korko-opas 2018, 20-26.)

Osakkeisiin voi myos sijoittaa rahastojen tai ETF:n kautta. Sijoitusrahastot ja ETF:t ovat
jo valmiiksi erittain laajasti hajautettuja ja sijoittajalle onkin usein helpointa sijoittaa eten-
kin ulkomaisiin osakkeisiin rahastojen kautta, silla ulkomaan markkinoihin ja etenkin yk-
sittaisiin yhtidihin voi olla aikaa vievaa tutustua. Rahastoja on tarjolla my6s korko- ja
osakerahastojen yhdistelmind, niin sanottuina yhdistelmarahastoina. (Elo & Saarhelo
2018, 143.) Sijoittajan ostaessa jonkin tietyn markkinan indeksirahastoa, saa han kysei-
sen markkinan keskimaaraisen tuoton (Elo & Saarhelo 2018, 143).

3.4.2 Hedge-rahastosijoitukset

Hedge-rahastot eli absoluuttisen tuoton rahastoilla tavoitellaan positiivista padoman tuot-
toa kaikissa markkinaolosuhteissa. Hedge-rahastot sijoittavat usein perinteisiin omai-
suusluokkiin, mutta epatavallisella strategialla. Hedge-rahastosijoitukset ovat yleensa
hyvin aktiivisesti hoidettuja rahastoja, joissa salkunhoitajan kyvyt vaikuttavat suuresti ra-

haston menestykseen. (Kallunki ym. 2019, 124.)

Hedge-rahastot voivat sijoittaa oikeastaan mihin tahansa. Ne kayttavat usein johdannai-
sia seka niin sanottua lyhyeksi myyntia eli shorttausta, jolloin myydaan osakkeita kalliim-
malla, joita ei viel&a omisteta, kuin ostetaan takaisin (Lyhyeksi myynti). Hedge-rahastot
kayttavat monenlaisia strategioita pyrkiessdan paatavoitteisiinsa eli salkun volatiliteetin
laskemiseen, paaoman sailymiseen ja positiivisen tuoton saamiseen (Hedgerahastot -
Mystisen alphan metsastajat. 2015). Kuten aiemmin tydssa kerrottiin, on markkinatuoton

ylittdva tuotto alfaa eli tata hedge-rahasto nimenomaan tavoittelee.
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Hedge-rahastot sopivat hyvin sijoitussalkun riskien hajauttamiseen, ne rikastavat tradi-
tionaalisia omaisuuslajeja, kuten osake- ja korkosijoituksia. Eri rahastostrategioilla voi-

daankin pienentaa juuri osake- tai korkosijoitusten riskeja. (Kahra 2009, 141.)

Hedge-rahastoilla on siis erilaisia strategioita. Ne voivat esimerkiksi pyrkia tuottoon, joka
likkuu erisuuntaisesti markkinan kanssa tai tuoton tasaisuuteen korkean tuoton sijaan.
Hedge-rahastot voivat onnistua erinomaisesti valitussa strategiassaan ja tuottaa todella
paljon tai sitten rahasto voi havitd suurimman osan paaomastaan. Tydelakeyhtiot sijoit-
tavat hedge-rahastoihin saadakseen lisatuottoja seka vahentaakseen salkun volatiliteet-
tia ja niiden osuus onkin kasvanut salkuissa. (Hedgerahastot - Mystisen alphan metsas-
tajat. 2015.)

4 Suomalainen tyteldkejarjestelméa

Suomessa tybelake on tydntekijoille ja yrittdjille pakollinen vakuutus, jonka rahoittavat
yhdessa tyontekija ja tydnantaja. Tyoelakemaksut tilittaa tydnantaja tai yrittaja itse. Tyo-
eldke ansaitaan suhteessa saatuun palkkaan riippumatta tydnantajasta tai tehdysta
tyostd. Suomessa tydeléake on elakeaikana ensisijainen toimeentulon tuoja, vahemmalla
sijalla ovatkin vapaaehtoiset elakejarjestelyt. Yksityisten alojen tytelakkeita hoidetaan
jaetusti eri tydelakeyhtidissa- kassoissa ja saatidissa, jotka kilpailevat keskenéan. (Suo-

men elékejarjestelma. 2020; Suomen tytelakejarjestelmé on ainutlaatuinen EU:ssa.)

Suurimmalla osalla, noin 75 prosentilla, samana vuonna keratyista elakemaksuista mak-
setaan elakkeinad nykyisille elakelaisille. Toisin sanoen aina nuorempi tydssakayva su-
kupolvi rahoittaa nykyisten elakeldisten elakkeet. Keratyista elakemaksuista noin neljas-
osa rahastoidaan tuleviin elakkeisiin ja naiden rahastoitujen varojen sijoitustuotoilla voi-

daan varautua elakkeiden riittdvyyteen. (Aaltonen 2019, 120; Rahoitusperiaatteet.)

Aaltonen (2019, 120-121) painottaa, ettéa eldkejarjestelmén jatkuvuuden kannalta on tar-
kedd, ettda demografinen kehitys on tasapainoista, talous kasvaa, tyollisyysaste on kor-
kea ja sijoitustoiminnalla saavutetaan kohtuulliset tuotot. Ihmiset elavat kauemmin, joten
elékkeella ollaan pidempaan. Suomen huoltosuhde on heikentynyt ja elékejarjestelmaa
onkin uudistettu eldkeik&a ja elakemaksuja nostamalla. Finanssikriisin jalkeen Suomen
talous on kasvanut hitaasti ja ongelmana on, ettei julkisen talouden menoaihin riita tuloja.
Finanssikriisin jalkeen myds korot ovat olleet historiallisen matalalla, joka on myés vai-
kuttanut sijoitustuottoihin. (Aaltonen 2019, 120-121.)
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Elakemaksujen osittaisella rahastoinnilla voidaan pienentaa painetta eldkkeiden riitta-
vyyteen ja elakejarjestelman muutoksiin. Tydelakeyhtididen sijoitustoiminnan onnistumi-
sella on suuri vaikutus koko elakejarjestelman kestavyydelle. Rahastoitujen elakemak-
sujen sijoitustoiminnan pitkan aikavalin reaalikeskituotoissa yksi lisdprosentti laskee

maksujen korotuspainetta suunnilleen kahdella prosenttiyksikélla. (Sijoitustoiminta.)

Tyo6elakevarojen sijoittamista sdadellaan monilla laeilla ja sdadoksilla, mutta niiden kes-
keinen sanoma on, etta varat on sijoitettava turvallisesti ja tuottavasti. Kukin elékelaitos
paattaa muuten itsendisesti sijoitustoiminnastaan. Yksityisia tydelakeyhtioitéa koskee li-
saksi vakavaraisuussaadannonalaisuus, jonka takia yksityisalojen ja julkialojen elékesi-
joittamista ei voi tasapuolisesti verrata keskenaan. (Sijoitustoiminta.) Suomessa toimii

nelja tyoelékeyhtiota: Elo, llmarinen, Varma ja Veritas (Erilaiset tydelakevakuuttajat).

Vuonna 2019 yksityisalojen tydelékelaitosten elédkevarallisuuden maara oli 134,8 miljar-
dia euroa, josta suurin osa eli 94,5 prosenttia oli tydeldkeyhtididen sijoituksissa. Tyoela-
keyhtididen sijoitusvarallisuuden méaara vaihtelee yhtioittdin, ja vuonna 2019 suurimman
arvo oli 50,5 miljardia euroa ja pienimman 3,7 miljardia euroa. (El&kevarat yksityisalojen
elakelaitoksissa.)

4.1 Tydeldkevakuutusyhtiot

Tyoelakevakuutusyhtiot huolehtivat paéosin yksityisten toimialojen tyontekijdiden seka
yrittdjien lakimaaraisesta tydeléketurvasta. Tydelakeyhtidisséd on suuri osa kaikista tyo-
elékevakuutetuista, yhteensa noin 1,9 miljoonaa. Ty6elakeyhtidita on nelja: Keskinainen
tydeldkevakuutusyhtié Varma, Keskinainen Eldkevakuutusyhtié limarinen, Elakevakuu-
tusosakeyhtit Veritas ja Keskindinen Tyodelakevakuutusyhtio Elo. (Tydeldkevakuutusyh-
tiot.)

Keskindinen Tyo6elakevakuutusyhtié Varman vastuulla on reilun 550 000 ihmisen tulevat
elékkeet ja kaikkiaan Varma vastaa noin 900 000 ihmisen eldketurvasta. Varma on
toiseksi suurin tydelékevakuutusyhtio. Varma maksoi vuonna 2019 elékkeitd noin 4,5

miljardia euroa. (Varman vuosi- ja yritysvastuuraportti 2019, 3.)

Keskindinen Elakevakuutusyhti6 llmarinen on Suomen suurin ja vanhin yksityinen tyo-
eldkevakuutusyhtio (Tietoa limarisesta; limarisen historia - 50 vuotta on hyva alku). Il-
marinen vastaa noin 700 000 ihmisen tulevasta eldketurvasta, kokonaisuudessaan se

on vastuussa lahes 1,2 miljoonan ihmisen eldkkeista. llmarinen on myés kahden yhtion
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yhteen liittdma: se yhdistyi vuonna 2018 Keskinainen eldkevakuutusyhtio Eteran kanssa.

(Taloudellisia tietoja.)

Elékevakuutusosakeyhtié Veritas on pienin tydeldkevakuutusyhtidistd. Se hoitaa yh-
teensa noin 110 000 ihmisen ty6elaketurvaa, joista noin 60 000 on eldkevakuutettuja.
Veritas maksoi eldkkeitda vuonna 2019 yli puoli miljardia euroa. (Veritaksen toimintaker-
tomus ja tilinpaatés 2019, 6; Tietoa meista. 2020.) Veritas yhdistyi vuonna 2019 Ahve-
nanmaalla toimineen Pensions-Alandian kanssa ja yhdistyminen paransi Veritaksen ta-
loudellisia lukuja. Veritas oli vuonna 2019 eldkealan toiseksi vakavaraisin yhti6. (Veritak-

sen vuosikertomus 2019.)

Keskindinen Tydeldkevakuutusyhtié Elo syntyi, kun Eldke-Fennia ja LahiTapiola Elake-
yhtio fuusioituivat vuonna 2014. Elolla on noin 520 000 suomalaisen tyoelaketurva vas-
tuullaan, jonka liséksi elékkeensaaja-asiakkaita on 240 000. (Tietoa Elosta.) Elo maksoi
vuonna 2019 elékkeita ja muita korvauksia lahes nelja miljardia euroa (Elon vuosi 2019).

4.2 Tydelakeyhtididen sijoitustoimintaan vaikuttavia tekijoita

Kahran (2009, 143) mukaan tydeldkeyhtididen sijoittamista rajoittavat useat tekijat ja si-
joitustoiminta voikin olla kompromissi tai tasapainoilua sallitun riskin ja tuoton osalta.
Nama sijoitustoiminnan rajoitteet vaikuttavat siihen, mikad on paras tapa hoitaa sijoituk-

sia.

421 Sijoituspolitiikka raamittaa sijoitustoimintaa

Sijoituspolitiikka raamittaa tydelékeyhtididen sijoitustoimintaa ja sijoitussuunnitelmaan
kirjataan tehtavat toimenpiteet. Tydeldkevakuutusyhtidilla tulee olla jo lain puolesta sijoi-
tussuunnitelma, joka paivitetddn vuosittain. Sijoitussuunnitelman seka tydeldkeyhtitn
oman sijoituspolitikan mukaisesti sijoitetaan tydelékeyhtididen varat. Tydelakeyhtioilla
on oma sijoitusorganisaatio, joka tekee suurimman osan yksittaisista sijoituspaatdksista.
Tyoelakeyhtion sijoitustoiminta muistuttaa sijoitusrahaston toimintaa, mutta eroaa saan-
telyltaan. (Tyoeldkeyhtididen hallinto. 2014.) Jokainen tydelékevakuuttaja paattaa itse
omasta sijoitus- ja omistajapolitiikasta. Kaikki tyteldkevakuuttajat paattavat myads itse,
miten vastuullisuus huomioidaan sijoitustoiminnassa. (Lainsdadanto ja suositukset oh-

jaavat tyoelakesijoittamista.)
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Lain mukaan ty6elakevakuutusyhtiélla tulee olla sijoitustoimintaa varten oma henkilésto,
tosin tiettyja palveluita voidaan hankkia ulkopuolisilta, kunhan silla ei vaaranneta sijoi-
tustoiminnan riippumattomuutta. Tyoelékeyhtio laatii siis sijoitussuunnitelman, jonka mu-
kaan varat sijoitetaan. Sijoitussuunnitelman pitdminen ajan tasaisena on tydelakeyhtion
hallituksen vastuulla. Sijoitussuunnitelmassa maaritelladn ainakin varojen sijoittami-
sesta, sijoittamisen riskit, sijoitusvaltuuksien asianmukaisuus, lyhyen ja pitkan aikavalin
vaatimukset toimintaymparistolle seka tydelakeyhtion toiminnalle, sijoittamisen yleiset
periaatteet, ohjausjarjestelmasta, raportointijarjestelmien kuvauksesta, sijoitussuunnitel-
man paivittamisesta sekd muut olennaiset linjaukset. Varojen sijoittamisesta maaritel-
ladn vuosittain perusallokaatio eli varojen hajauttamisesta eri omaisuuslajeihin ja sa-
malla maantieteellisiin alueisiin, tuotto- ja riskienhallinnalliset tavoitteet seka varavarai-

suusluokittelun perusteet. (Tyoelakevakuutusyhtididen hallinto. 2017, 26-30.)

Tydelakeyhtididen sijoitustoiminnassa maéaritetaan tavoitteet ja sijoituspolitikka. Taman
jalkeen paatetdédn strategisesta allokaatiosta ja rakennetaan salkku sen mukaisesti. Yk-
sittaiset sijoitusinstrumentit valitsee sisainen sijoitustiimi tai jossain tapauksissa ulkoinen
varainhoitaja. (Bergring 2020, 142.) Suomessa tydeldkeyhtididen omat sijoitusammatti-
laistiimit hoitavat suunnilleen 65 prosenttia sijoituksista (Ambachtsheer 2013, 31). Nykyi-
nen Aktia pankin varainhoidon johtaja Nina Bergringin (2020, 147) on toiminut Veritaksen
sijoitusjohtajana ja kuvaa sijoitusstrategisessa paatoksenteossa olevan ikdan kuin kaksi
kerrosta; ensin muodostetaan hajautettu sijoitussalkku yksittaisista sijoituskohteista,

jonka jalkeen tarkastellaan sijoituksia viela vakavaraisuussaannosten nakokulmasta.

Tyobelakeyhtididen sijoitustoiminta on muuttunut viime vuosikymmenina. Ty6elakeyhtioi-
den sijoitustoiminta perustuu nykyaan portfolioteoriaan ja siitd saatavaan hajautushyo-
tyyn. Sijoitukset kohdennetaan enemman kansainvalisille markkinoille seka erityyppisiin
sijoituskohteisiin. (Sorsa 2011, 99-100.) Sijoituspolitikan méaarittely alkaa omaisuuslaji-
hajautuspaattksella eli toisin sanoen omaisuusallokaation rajauksella. Useat institutio-
naaliset sijoittajat tekevat omaisuuslajinajautuspaatéksen eri omaisuusluokkien riski-
tuotto-ominaisuuksien sek& odotettujen tuottojen perusteella. Sijoituspolitikkaa maéaritel-
taessa tulee ottaa huomioon mahdolliset asiakasrajoitteet, saantelyrajoitukset, verot ja
kirjanpitokysymykset. (Fabozzi & Markowitz 2011, 4-5.) Tyypillisesti suuret institutionaa-
liset sijoittajat asettavat varojen allokaatiopolitikan huomattavan analyysin jalkeen,
muuttamalla sitd ainoastaan jaksoittain. Tata voidaan pitd& peruspolitikkana. (Sharpe
20009, 3, 26.)

metropolia.fi WM etropolia



30

Institutionaalisilla sijoittajilla, kuten tyoelakeyhtidilla, sijoitussalkku on tyypillisesti perin-
teinen, strateginen sijoitussalkku, joka koostuu 60 prosenttisesti osakkeista ja 40 pro-
senttisesti korkosijoituksista. Kuten aiemmin tassa tytssa kerrottiin, sijoitussalkun omai-
suuslajiallokaatiopaatdkset selittavat 90 prosenttia tuoton vaihtelusta. Rahoituksen tut-
kija Hannu Kahran (2015, 6) mukaan salkunhoitajan tekemaét aktiiviset paatokset kerto-
vat ainoastaan alle 10 prosenttia tuoton vaihtelusta. Tall6in strateginen salkku kannat-
taisi koostaa indeksituotteista, jossa salkunhoitajan tehtavana olisi [ahinna muokata salk-
kua ajoittain siten, ettd tavoiteallokaatio sailyy. Rahoituksen professori Jeremy Siegel
uskoo, etta nykyisessa markkinatilanteessa, jossa korot ovat olleet kauan poikkeukselli-
sen alhaalla, ei perinteinen 60/40 salkku ole enaa optimaalisin. Han kehottaa sijoittajia
ottamaan salkkuunsa vaihtoehtoisia sijoituksia seka siirtymaéan salkun omaisuusallokaa-
tion osalta 75 prosenttia osakesijoituksia ja 25 prosenttia korkosijoituksia jakaumaan.
(Gurdus 2020.) Suomen elakejarjestelmén sijoittajilla ominainen salkun allokaatio on
40/40/20 eli salkku, jossa on 40 prosenttia osakesijoituksia seka korkosijoituksia ja loput
20 prosenttia muita sijoituksia. Tosin télla salkulla Kahra epéilee, etta tavoiteltuun viiden
prosentin reaalituottoon on vaikea paésta. (Kahra 2015, 9.)

4.2.2 Tyoelakeyhtididen sijoitustoimintaa saadetaan laeilla

Tyobelakevakuuttamista saatelevét lait, asetukset, ohjeet, perusteet ja vakuutusehdot.
Sosiaali- ja terveysministerid vastaa lainsdddannon esitoista ja lakien soveltamisesta
Eléketurvakeskus antaa suosituksia. (Laskuperusteet ja vakuutusehdot.) Yksityista tyo-
eldkevakuuttamista koskevat muun muassa seuraavat lait: laki tydeldkevakuutusyhti-
Osta, vakuutusyhtiolaki, laki Eléketurvakeskuksesta, laki eldkelaitoksen vakavaraisuus-
rajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta seka laki Finanssivalvonnasta (Tydela-

kevakuuttamisen saantely).

Tyobelakeyhtiot ovat yhtiomuotona tarkasti sdadeltyja ja niihin sovelletaan lakia tydelake-
vakuutusyhtitista seka vakuutusyhtitlakia (Tydeldkevakuutusyhtitt). Yhtiomuotoina tyo-
elékeyhtidilla voi olla vakuutusosakeyhtio tai keskinainen vakuutusyhtio, joista jalkimmai-
sen omistajina ovat vakuutuksenottajat eli tybnantajat ja tyontekijat. Tyoeldkevakuutus-
yhtiolla tulee olla peruspddomana vahintaan viisi miljoonaa euroa seka valtioneuvoston
myontama toimilupa. Lisaksi niiden tulee pitdd tyodelakevakuuttaminen erotettuna

muusta liiketoiminnasta. (Erilaiset tyoeléakevakuuttajat.)
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Tyobelakevakuuttajien sijoitustoimintaan vaikuttavaa lainsdddantéd on monissa eri la-
eissa. Tyoelakeyhtididen sijoitustoimintaa ohjaa lainsaadanndn liséksi alan yhteiset sekéa
jokaisen toimijan itsendiset suuntaviivat ja periaatteet. (Lainsdéadanto ja suositukset oh-

jaavat tyOelakesijoittamista.)

Tyo6elakevakuutusyhtion tulee sijoittaa ennen kaikkea keratyt varat turvallisesti ja tuotta-
vasti seka huomioida varojen likviditeetti eli rahaksi muunnettavuus (Ty6elakevakuutta-
misen saantely). Vuoden 2008 jalkeen finanssitoimijoiden, kuten tydelakelaitosten, sdan-
tely on tiukentunut huomattavasti etenkin EU-tasolla (Lainsaadanto ja suositukset ohjaa-
vat tydelakesijoittamista). Yksityisaloilla ja julkisilla aloilla on erilliset tyoelakelaitokset,
joita koskevat erilaiset lait ja saadokset. Yksityisaloilla osa keratyista elakemaksuista on
rahastoitu jarjestelman perustamisesta lahtien, mutta julkisilla aloilla rahastointi on aloi-
tettu noin 30 vuotta sitten. Rahastoinnin periaatteet myos eroavat toisistaan kuten myos
sijoitussaanndokset. (Sijoitustoiminta.)

4.2.3 Vakavaraisuusvaatimus rajoittaa sijoitustoimintaa

Tyo6elakevakuutusyhtiot huolehtivat itsendisesti sijoitustoiminnastaan. Niiden sijoitustoi-
mintaa saatelee kuitenkin yksityisaloilla vastuuvelka- ja vakavaraisuussaannokset. Vas-
tuuvelka on ty6elakeyhtion vastuulla olevien tulevaisuuden arvioidut elékkeet, jotka on
rahastoitu. Taman vastuuvelan kattamiseksi tulee olla riittavasti elakevaroja. Varat, jotka

ylittavat vastuuvelan, ovat vakavaraisuuspddomaa. (Poutiainen & Tenhunen 2020, 23.)

Tyobelakevakuutusyhtididen eldkevarojen sijoittamiseen liittyy riskeja, kuten mihin ta-
hansa sijoitustoimintaan. Riskeihin on varauduttu saatamalla vakavaraisuusvaatimus,
jonka mukaan muun muassa tydeldkeyhti6illa tulee olla vakavaraisuuspddoma, joka
merkitsee varojen ja velkojen jaanndsta. Periaatteessa vakavaraisuuspaaoman avulla
voidaan tehda sijoituksia my®s suurempi riskisiin sijoituskohteisiin. Tydelakevakuutus-
yhtion vakavaraisuuspaaoman maarittelee laki ja se on mitoitettu siten, etta vakavarai-
suuspadomaa tulisi olla hyvin todennakoisesti jaljella vuoden paasta riskit huomioon ot-
taen. Vakavaraisuuspddomalle on maaritelty laissa myds yksi kolmasosan vahimmais-
paaomavaatimus aaritilanteita varten. Tydeldkeyhtididen on liséksi laadittava riski- ja va-
kavaraisuusarvio toimintansa vuoksi seka sijoitussuunnitelma. Finanssivalvonnalla on

maaritelmat sijoitussuunnitelman sisallosta. (Tyoelakevakuuttamisen saantely.)
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Vakavaraisuusvaatimuksen taustalla on liséksi toinen tarve kuin riskipitoisimpiin sijoitus-
kohteisiin sijoittamisen mahdollistaminen. Tyoelakelaitosten tulee maksaa vastuullaan
olevat elékkeet kaikissa tilanteissa. Tyoelakeyhtidita sitoo yhteisvastuu. Vaikka tyoela-
kelaitos menisi konkurssiin, vastaavat kaikki tydelakelaitokset yhdessa karttuneista elak-
keista. Elake-etuudet eivat ole riippuvaisia elékelaitoksesta, vaikka ne kilpailevatkin kes-
kendan. Huolimatta siita, etta elakkeen kartuttajalla voi olla useita tydnantajia, jotka mak-
savat elakemaksut eri tydelakelaitoksiin, on eldkkeen maksaja kuitenkin viimeisin tyoela-
keyhtio. Vakavaraisuussaannos huolehtii siita, ettei kilpailu lisda turhaa riskinottoa, silla
suurimmat riskit toteutuessaan jakautuvat kaikkien velvollisuudeksi. (Elakevarat yksityis-

alojen elékelaitoksissa.)

Tyoelakevakuutusyhtidilla on periaatteessa maaritelty tuottovaatimus. Kaytannossa
tdma summa on kolmen prosentin nimellinen rahastokorko, joka on suhteellisen matala.
Rahastokoron on maaritellyt laskuperusteissa sosiaali- ja terveysministerio. Tydeldkeyh-
tion on siis saavutettava sijoituksilleen edes rahastokoron arvoinen tuotto, koska vastuu-

velkaa hyvitetd&n joka vuosi ainakin rahastokoron verran. (Goebel 2020, 88.)

Tyoelakelaitoksen tulee huomioida vakavaraisuusrajan laskentaa varten jokaiseen sijoi-
tukseen kuuluvat riskit, joita voi kohdistua samaan sijoitukseen useita. Vakavaraisuus-
saannoksissa on maaritelty riskiluokat, joita ovat: osake-, korko-, luottomarginaali-, kiin-
teist6-, valuutta-, hyddyke-, tuottovaatimus-, vakuutus- ja jadnnésriski sekd muut mah-
dolliset riskit. Riskiarvojen summasta muodostuu vakavaraisuusraja, jonka tulee kattaa
tulevan vuoden aikana mahdollisesti toteutuvat riskit 97 prosentin todennakdisyydella.
Vakavaraisuuden ja vastuuvelan tayttymista valvoo Finanssivalvonta. (Elakelaitosten va-

kavaraisuus.)

Yksityisalojen elaketoimijoiden sijoitustoiminta ja sen saantely ovat muuttuneet finans-
siymparistdn muutosten myo6ta. Vuonna 1997 vakavaraisuussaantelyyn tehtyjen uudis-
tusten myota tydeldkelaitokset pystyivat sijoittamaan entistd monipuolisemmin ja otta-
maan enemman riskid. Tata ennen sijoitukset kohdistuivat pddasiassa kotimaisiin, ma-

talariskisiin lainoihin. (Koivurinne & Vaittinen 2020, 54.)
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424 Vastuullisuus ja omistajaohjaus

Vastuullisuus on yleismaailmallinen trendi ja vastuullinen sijoittaminen on noussut niin
yksityissijoittajien kuin institutionaalisten sijoittajien suosioon. Monet suursijoittajat ovat-
kin sitoutuneet vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin. Vastuullisella sijoittamisella on
mahdollisuus muun muassa saavuttaa ylituottoa eli markkinoita parempaa tuottoa ja vai-

kuttaa sijoituskohteena olevien yritysten toimintaan. (Silvola & Landau 2019, 11.)

Vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa, ettéa perinteisten taloudellisten tunnuslukujen liséksi
otetaan huomioon ESG-nakdkulmat (environmental, social, governance) eli ymparisto,
yhteiskunta- ja sosiaaliset ndkékannat. Vastuullisuuden huomioiminen antaa yrityksesta
sijoitusanalyysiin laajempaa ja syvempaa tietoa. Nain voidaan myos havaita riskeja, joita
ei perinteisesta tilinpaatdsanalyysista valttdmatta tule ilmi. (Silvola & Landau 2019, 18.)
Vastuullisella sijoittamisella voidaan siis saavuttaa parempaa tuottoa ja rajata riskeja.

Tyoelakeyhtididen sijoitustoimintaa eldkkeiden turvaajana voidaan pitaa yhteiskunnalli-
sesti vastuullisena tehtdvana, joten vastuullinen sijoittaminen sopii hyvin tyoelakeyhtioi-
den sijoitustoimintaan. Jokainen tydeldkeyhtié on allekirjoittanut YK:n vastuullisen sijoit-
tamisen periaatteet ja huomioi vastuullisuuden tarkasti sijoituspolitikassaan. (Vastuulli-
nen sijoittaminen sopii tyoelakevakuuttajille.)

Kielitoimiston sanakirja (2020) maarittelee omistajaohjauksen erilaisiksi toimiksi, joita yh-
tion omistajat kayttavat yrityksen johdon toimia valvoessaan. Tyoelakeyhtiot ovat sijoi-
tustoimintansa kautta omistajina monissa yrityksissa ja ndma omistusosuudet voivat olla
suuriakin. Etenkin viimeisen 20 vuoden ajanjaksolla on suomalaisten yritysten omistaja-
ohjaus ja maaraysvalta ollut merkittavassa murroksessa. Suuret sijoittajaomistajat, kuten
tydelakeyhtitt, kayttavat maaraysvaltaa omistuksensa kautta yrityksissa. Kaytannossa

vaikutetaan hallitusnimitysten kohdalla. (Jakobsson & Korkeamaki 2014, 10-11.)

Tyobelakevakuutusyhtidlaissa on saadetty, etta tydeldkevakuutusyhtion tulee olla maari-
tellyt omistajaohjausperiaatteet ja ne on julkistettava. N&aissd omistajachjausperiaat-
teissa kerrotaan, miten tydelékevakuutusyhtio kayttdd omistuksensa perusteella saa-
maansa danivaltaa muissa yrityksissd. Omistajaohjausperiaatteissa tulee ottaa kantaa
tydeldkevakuutusyhtion toimitusjohtajan seka muun henkiléstén mahdollisiin muiden toi-

mijoiden hallintoelinten jasenyyksiin ja néiden vaikutuksia tytelédkeyhtion asemaan. Mi-
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kali kohdeyhteisdn osakkeet ovat kaupankaynnin kohteena Euroopan talousalueen pors-
sissa, omistajaohjausperiaatteissa kuvataan lisdksi yleisella tasolla omistajachjauksen
linkittymisesta sijoitusstrategiaan, miten omistuksen kohteena olevia yhteisdjen toimin-
taa valvotaan sijoitusstrategian osalta tarkeissa asioissa, miten aanioikeutta kaytetaan
sekad miten vuoropuhelua kdaydaan omistuksen kohteena olevien yhteisojen sekéd naiden
sidosryhmien parissa. (Laki tydelakevakuutusyhtidistd annetun lain muuttamisesta.
2019.)

Dosentti UIf Jakobsson ja professori Timo Korkeamaki (2014, 21) painottavat Valtioneu-
voston kanslialle omistajaohjauksesta ja maaraysvallasta tekemassaan raportissa, ettei
elakeyhtidilla tulisi olla liian osallistuvaa roolia yritysten omistajana, silla niiden paatavoit-

teina ovat sijoitusten tuotot seka riittdva hajautus.

5 Tulokset tyteldkeyhtididen sijoitusten onnistumisesta verrattuna markkinaan

Seuraavaksi selvitan, miten tutkimus toteutettiin ja mita vertailuindekseja kaytan, ja miksi
valitsin kyseiset indeksit tutkiessani tydeldkeyhtididen sijoitustuottoja markkinatuottoihin.
Taman jalkeen tulevat tutkimustulokset tydelakeyhtididen sijoitustuotot omaisuuslajeit-
tain verrattuna markkinatuottoon vuosina 2007-2019 valillg, joka on tutkimukseen valittu
tarkasteluvali. Tarkastelun kohteena olevat omaisuuslajit olivat korko-, osake-, kiinteisto-
ja hedge-rahastosijoitukset. Tuloksia kuvaan taulukoilla, kuvioilla seka sanallisella selvi-

tyksella.

5.1 Tutkimuksen toteutus

Opinnaytetyodn tutkimuskysymys, mihin haettiin vastausta, oli miten tydelékeyhtididen si-
joitukset omaisuuslajeittain ovat parjanneet verrattuna markkinatuottoon. Tutkin tata ver-
taamalla tydelékeyhtididen sijoitusten vuosituottoja omaisuuslajeittain markkinatuottoon
sopivalla vertailuindeksilla. Tyoelakeyhtididen sijoitustuottojen aineistoksi kaytin TELA
Tyobelakevakuuttajat ry:n vuosittain julkaisemia Sijoitusjakauma ja tuotot -diasarjoja,
joista selviaa tyoelakeyhtididen vuosittaiset sijoitusten jakaumat seka sijoitusten vuosi-
tuotot omaisuuslajeittain. Kaytin jokaiseen vertailtavaan omaisuuslajiin omaa vertailuin-
deksia. Valitsin huolella sopivat vertailuindeksit, jotta tutkimuksen tulos olisi mahdollisim-

man luotettava ja vertailukelpoinen.
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Tutkimuksen indeksien vuosituottojen aineisto kerattiin vaihtelevasti indeksista riippuen,
esimerkiksi indeksin tietolomakkeesta tai sen toimittajan internet-sivustolta. Indeksi ku-
vaa tutkimuksessa keskimaaraista markkinatuottoa. Tyo6elakeyhtididen vuosituotot
omaisuuslajeittain seké indeksien vuosituotot kerattiin ensin taulukkoon, joiden luvuista
laadittiin myds kaaviot, jotta tutkimuksen lukujen trendeistd, vaihteluista ja poikkeamista
saa paremman kasityksen seka vertailu helpottuu. Taulukot ja kaaviot seka niiden tulkin-
nat on laadittu omaisuuslajeittain. Tydelékeyhtididen tuotoista on laskettu myos keski-
maaraisia yhteenlaskettuja aritmeettisia keskiarvoja vuosittain seka koko ajanjakson

keskimaardaisia tuottoja tydeldkeyhtidittain ja indeksin osalta.

Tutkimani aikavali on vuosien 2007 ja 2019 valilla eli 13 vuotta, joka on kohtuullisen pitk&
aikavali sijoittamiselle ja sijoitustuottojen vertailuun. Valittu aikavali valikoitui aineiston
saatavuuden perusteella, kuitenkin niin, etta aikavali olisi mahdollisimman pitka ja ver-
tailukelpoinen. Aikavalin yksi valintaperuste oli, etta tutkittu aikavali on kaikille omaisuus-
lajeille sama. Poikkeuksena ovat Elon luvut, jotka ovat vain kuuden vuoden ajalta, silla
Elo syntyi vuonna 2014, joten aiempien vuosien lukuja ei ole Elosta taulukoissa tai kaa-
vioissa (Tietoa Elosta).

5.2 Tutkimuksessa kaytetyt vertailuindeksit

Tutkimuksen vertailuindeksien valinnat on perusteltu seuraavaksi, silla oikeanlaiseen
vertailuindeksiin paatyminen on erittain tarkeaa, jotta sijoitustoiminnan suoriutumisen ar-
viointi olisi onnistunut (Kallunki ym. 2019, 32). Tutkimuksessa kaytettavien vertailuindek-
sien valinnassa oli kolme perusvaatimusta. Ensimmainen oli, ettéa indeksi kuvaa markki-
naa edustavasti ja on laajalti kaytdssa oleva. Toinen vaatimus oli, ettéd indeksi on mah-
dollisimman vertailukelpoinen ty6elakeyhtididen vertailtavan omaisuuslajin sijoitusten
kanssa. Toisin sanoen, etta se olisi sisalléltddn samankaltainen kuin kyseisessa omai-
suusluokassa olevien tydeldkeyhtididen sijoitukset. Kolmanneksi indeksin tuli olla euro-
maéarainen tai eurosuojattu, jotta vertailu onnistuisi suoraan eikd muun muassa valuutan

vaihtelua tarvitsisi huomioida.

5.2.1 Bloomberg Barclayn Global Aggregate EUR Hedged -indeksi

Korkosijoitusten tuottoja vertaan Bloomberg Barclayn Global Aggregate EUR Hedged -

indeksiin. Kyseisen indeksin niin sanottu paaindeksi Bloomberg Barclayn Global Aggre-

gate -indeksi on yleisimmin kaytetty laajasti hajautettu korkosijoitusten indeksi. Nimensa
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mukaisesti se sijoittaa maailmanlaajuisesti kehittyvien ja kehittyneiden markkinoiden liik-
keeseenlaskijoiden valtionlainoihin, kiinnitysvakuudellisiin arvopapereihin, yrityslainoihin
seka arvopaperistettuihin kiintedkorkoisiin joukkolainoihin. Se sijoittaa 24 eri paikallisva-
luuttamarkkinaan ja silla on pitkd historia vuodesta 1999 alkaen. (Bloomberg Barclays
Methodology, 4-5.) Sen laaja hajautus erityyppisiin korkosijoituksiin ja maihin mallintaa
joukkovelkakirjojen markkinoita. Indeksia pidetaén yleisesti ottaen markkinoiden par-
haana joukkolainojen kokonaisindeksiné. Indeksin sijoitusten maturiteetti eli juoksuaika

on vahintdan vuoden, ja ne ovat korkean luottoluokituksen omaavia. (Chen 2019.)

Valitsin kyseisen indeksin useasta syysté parhaaksi vertailuindeksiksi tutkimukseeni. En-
simmaiseksi on sen laaja kayttd. Usean suomalaisen seka ulkomaisen sivuston mukaan
Bloomberg Barclayn Global Aggregate -indeksi on yleisesti kaytetty korkosijoitusten ver-
tailuindeksi. Toiseksi se kuvaa laajasti erilaisia korkosijoituksia hyvin hajautettuna kui-
tenkin niin, etta sijoitukset ovat investment grade -luokituksella eli korkean luottoluoki-
tuksen omaavia eik& mukana ole juurikaan high yield -luokituksen riskilainoja. Mielesténi
se sopii suomalaisten tydeldkevakuutusyhtididen sijoitustoiminnan vaatimuksiin siita,
etta varat on sijoitettava turvaavasti. Nain se sopii hyvin vertailuindeksiksi myés tydela-
keyhtididen korkosijoituksille.

Valitsemani Bloomberg Barclayn Global Aggregate EUR Hedged -indeksi on valuut-
tasuojattu. Paaindeksi Bloomberg Barclayn Global Aggregate -indeksissa on 24 eri va-
luuttaa ja useimmat sijoitukset noteerataan Yhdysvaltain dollareissa. Eurovaluuttasuo-
jattuna indeksi antaa todenmukaisemman kuvan Suomen tydelakeyhtididen sijoitustoi-
minnan vertaamiseen. Talloin tutkimuksen tuottovertailuun ja sita kautta tulokseen ei vai-
kuta niin olennaisesti valuuttakurssivaihtelut ja niiden aiheuttama lisdvolatiliteetti. Mor-
ningstar.fi -sivuston paatoimittaja ja rahastoanalyytikko Matias Méttdla (2019) kuvaa,
kuinka valuuttakurssivaihtelut voivat vaikuttaa suuresti korkosijoitusten tuottoon. Usein
valuuttojen arvo voi vaihdella jopa enemman kuin korkosijoitusten tuotto. Valuuttasuo-

jauksella sédastyy sijoituksen valuutasta aiheutuvasta heilahtelusta. (Méttola 2019.)

5.2.2 MSCI All Country World (EUR) -indeksi

Valitsin osakesijoitusten vertailuindeksiksi MSCI All Country World -indeksin euroilla mi-
tattuna. MSCI All Country World -indeksi on laajasti hajautettu ja kuvaa todennékdisesti
parhaiten koko maailman osakemarkkinoita yhdella indeksilla mitattuna. Se on myds hy-

vin kaytetty ja mahdollisesti my6s tunnetuin indeksi koko maailman osakemarkkinoita
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kuvaamaan. MSCI All Country World -indeksi siséltaa seka kehittyvien etta kehittyneiden
markkinoiden osakkeita. (Heikinheimo 2020.) Se sisaltaa 23 kehittyneen markkinan ja
27 kehittyvan markkinan suuria ja keskisuuria yrityksia (MSCI ACWI Index). Kehittynei-
den markkinoiden paino on tosin suuri indeksissa, silla kehittyvien markkinoiden osuus
indeksista on vain noin 11 prosenttia (Rield 2019). Tama jako on kuitenkin karkeasti
sama, mita tydeldkeyhtididen osakesijoituksissa. Tydelakeyhtididen osakesijoituksista
vuonna 2019 suurin osa oli kehittyneilla markkinoilla ja noin 10-20 prosenttia kehittyvilla
markkinoilla (Elon toimintakertomus ja tilinpaatés 2019, 71; limarisen toimintakertomus
ja tilinpaatés 2019, 14; Veritas toimintakertomus ja tilinpaatés 2019, 36; Varman toimin-

takertomus ja tilinpaatts 2019, 43).

MSCI All Country World -indeksi euroissa mitattuna sopii hyvin suomalaisten ty6elake-
yhtididen osakesijoitusten vertailuindeksiksi. En valinnut kuitenkaan eurosuojattua in-
deksia osakesijoitusten vertailuindeksiksi, silla tyypillisesti osakesijoituksia ei valuutta-
suojata, kuten Morningstarin rahastoanalyytikko Matias Moéttéla (2016) kuvaa. Vertasin
my6s MSCI All Country World -indeksin vuotuisia tuottoprosentteja euroissa ja Yhdys-
valtain dollareissa 13 vuoden ajalta ja vaikka niiden tuotot poikkesivat toisistaan vuosit-
tain, oli niiden keskimaarainen tuotto hyvin lahella toisiaan eli molemmilla vahan yli kah-
deksan prosenttia (MSCI ACWI Index (EUR) 2020; MSCI ACWI Index (USD) 2020). Nain

ollen euroissa mitattu indeksi sopii hyvin tutkimuksen osakesijoitusten vertailuindeksiksi.

5.2.3 KTI Kiinteistoindeksi

Tyo6elakeyhtididen kiinteistosijoitusten vertailuindeksiksi valitsin suomalaisen KTI Kiin-
teistdindeksin. KTI Kiinteistdindeksi kuvaa suomalaisen kiinteistosijoitussalkun kannat-
tavuutta. Se mittaa suorien kiinteistosijoitusten vuotuista nettotuottoa ja arvonnousua eli
kokonaistuottoa. Kiinteistdindeksi perustuu laajaan noin 2200 kohteen kiinteistékantaan,
joka muodostuu 26 instituutiosijoittajasta, kiinteistosijoitusrahastosta ja -yhtiosta. Se kat-
taa suurimmat kaupungit seka kaikki kiinteistosektorit. (KTI Vertailupalvelut.) KTI Kiin-
teistbindeksi on laajasti hajautettu erilaisiin kiinteistésijoituksiin Suomessa ja suomalai-

sena indeksina se on valmiiksi euroissa mitattu.

KTI Kiinteistdindeksin sijoitukset ovat suoria kiinteistosijoituksia Suomessa. TAma kuvaa
parhaiten tydelékeyhtididen kiinteistdsijoituksia, joista suurin osa on suoria kiinteistosi-
joituksia nimenomaan Suomessa. Esimerkiksi vuonna 2019 tydelékeyhtididen kokonais-

sijoituksista kiinteistdissa oli yhteensa 11,3 prosenttia kaikista sijoituksista. N&ista suoria
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kiinteistdsijoituksia oli 8,9 prosenttia ja vain 2,4 prosenttia kiinteistosijoitusrahastoja tai
yhteissijoituksia (Sijoitusjakauma ja tuotot vuonna 2019 g4.) Koska suurin osa ty6elake-
yhtididen kiinteistosijoituksista on suoria kiinteistdsijoituksia Suomessa, pidan KTI Kiin-

teistdindeksia parhaana vertailuindeksina niihin.

5.24 HFRX Global Hedge Fund EUR -indeksi

Hedge-rahastosijoitusten vertailuindeksiksi valitsin HFRX Global Hedge Fund EUR -in-
deksin. HFRX Global Hedge Fund EUR -indeksi on euromaarainen ja se on suunniteltu
edustamaan hedge-rahastojen maailmanlaajuista koostumusta. Se koostuu kaikista hy-
vaksyttavista hedge-rahastosijoitusstrategioista. Eri strategiat ovat omaisuuspainotettuja
perustuen varojen jakautumiseen hedge-rahastosektorilla. (HFRX Global Hedge Fund
EUR Index Description.) HFR on vakiinnuttanut paikkansa maailman johtavana globaalin
hedge-rahastojen indeksoinnissa, analysoinnissa ja tutkimuksessa. HFR:n kattavaa in-
deksijoukkoa pidetaédn hedge-rahastosektorin suorituskyvyn vertailuarvojen institutio-
naalisena standardina. (HFR Indices.)

HFRX Global Hedge Fund EUR -indeksi kuvaa siis kattavasti koko maailman hedge-
rahastosijoituksia ja sisaltaa kaikki hedge-rahastostrategiat. Hedge-rahastot voivat olla
keskenaan hyvinkin erilaisia, ottaen huomioon niiden hyvinkin toisistaan poikkeavat stra-
tegiat ja riskiluokat. Nain ollen hedge-rahastoindeksi, joka siséltaa kaikki strategiat, on
tassa tapauksessa paras vaihtoehto etenkin, kun tydelakeyhtididen hedge-rahastosijoi-
tukset voivat olla keskenaan erilaisia. HFRX Global Hedge Fund EUR -indeksi on liséksi
euroissa mitattu. Se on nain ollen mielestani paras mahdollinen vertailuindeksi tydelake-

yhtididen hedge-rahastosijoituksiin.

5.3 Tyo6elakeyhtididen korkosijoitusten tuotot verrattuna markkinaan

Tyoelakeyhtididen korkosijoitukset koostuvat pdaasiassa joukkovelkakirjalainoista, joita
ovat julkisyhteistjen joukkovelkakirjalainat sekd muiden yhteisdjen joukkovelkakirjat.
Muita korkosijoituslajeja korkosijoitus-kategorian sisalla ovat lainasaamiset sekd muut
rahoitusmarkkinavélineet ja talletukset, joiden osuus kokonaisuudesta on pieni. (Sijoitus-
jakauman ja tuottojen osavuositiedot seka duraatiot.) Tydelakeyhtididen korkosijoitusten
tuottoja verrataan indeksiin vuosien 2007 ja 2019 valilla. Taman vertailun tuloksia ha-

vainnollistetaan taulukolla 1 ja kuviolla 4.
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Taulukko 1. Ty6elékeyhtididen vuosittaiset korkosijoitustuottoprosentit verrattuna indeksiin vuo-
sina 2007-2019.

Indeksi [Imarinen Varma Veritas Elo Kaikki yht
2019 5,2 4,7 4,5 5,5 6,2 5,2
2018 -1,1 0,0 -1,8 -1,7 -0,8 -1,1
2017 1,1 1,6 3,7 2,8 1,4 2,4
2016 2,4 3,6 4,2 5,0 3,6 41
2015 0,7 1,2 -0,4 0,4 0,0 0,3
2014 7,6 2,4 5,5 53 3,8 4,3
2013 -0,3 4,5 1,2 1,5 2,4
2012 5,5 6,9 4,4 11,7 7,7
2011 6,0 -0,4 4,2 3,0 2,3
2010 4,7 2,0 4,6 6,2 43
2009 5,1 12,6 8,6 6,7 9,3
2008 6,0 -3,6 3,1 0,6 0,0
2007 3,9 2,3 1,5 1,4 1,7
Keskiarvot 3,6 2,9 3,3 3,7 2,4 3,3

Taulukko 1 kuvaa neljan ty6elakeyhtion sijoitusten vuotuisia korkosijoitusten tuottoja pro-
sentteina vuosien 2007 ja 2019 valilla sekd markkinatuottoa kuvaavan Bloomberg Bar-
clayn Global Aggregate EUR Hedged -indeksin tuottoja samalla aikavalilla. Taulukon 1
luvut ovat peréaisin tydeldkeyhtididen osalta TELA Tydeldkevakuuttajat ry:n Osavuositie-
tojen arkistosta ja indeksin osalta Factsheet Global Aggregate vuoteen 2015 saakka ja
vuosien 2016-2019 luvut Morningstar-sivuston Xtrackers Il Global Aggregate Bond
Swap UCITS ETF 5C - EUR Hedged -etf:n avaintietoesitteen esittamaan tuottolukujen
vertailuindeksiin, jona toimii Bloomberg Barclayn Global Aggregate EUR Hedged -in-
deksi.

Tydelakeyhtididen korkosijoitusten keskiarvot 13 vuoden aikana kuvaavat hyvin sitg, etta
keskiarvoilla laskettuna tuotot ovat olleet lahella markkinatuottoa. Vuosien 2007 ja 2019
valilla indeksin tuottojen aritmeettinen keskiarvo on ollut 3,6 prosenttia. Lahes sama,
mutta hieman korkeampi keskiarvo on ollut Veritaksen korkosijoituksilla 3,7 prosenttia.
Muilla keskiarvo on ollut pienempi: Varmalla 3,3 prosenttia, limarisella 2,9 ja Elolla 2,4
prosenttia. Yhteensa tyoelakeyhtididen korkosijoitusten keskiarvotuotto on 13 vuoden
ajanjaksolla ollut 3,3 prosenttia vuodessa. Sen perusteella voikin sanoa, ettd keskimaa-
rin Veritaksen korkosijoitukset ovat onnistuneet hyvin ja ylittaneet hieman jopa markki-
natuoton. Elon korkotuotot ovat olleet keskiarvoltaan matalimmat, mutta se voi johtua
yksinomaan lyhyemmasta aikajanteestd. Neljana vuotena kolmestatoista on korkoin-

deksi ollut parempi kuin yhdenkaan tydelakeyhtion korkotuotto.
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TyoOelakeyhtididen korkosijoitusten
vuosituotot prosentteina verrattuna
indeksiin vuosien 2007-2019 valilla
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Kuvio 4. Tyoelékeyhtididen korkosijoitusten vuosituotot verrattuna markkinaindeksiin vuosien
2007-2019 valilla.

Kuvio 4 kuvaa edellisen taulukon lukuja ja talla pyritaan selvittamaan selkeammin mabh-
dolliset trendit seké yhtenevaisyydet ja eroavaisuudet lukujen valilla. Kuviosta 4 voidaan
huomata, etta tydeldkeyhtididen korkosijoitustuotot ovat vaihdelleet suuresti vuosien va-
lilla, kuten myds korkoindeksin. Useana vuonna korkosijoitusten tuotot ovat olleet tyo-
elakeyhtidilla hyvin lahellda markkinatuottoa, mutta muutamana vuonna sijoitustuotoissa
on ollut suurta hajontaa. Vuonna 2012 Veritaksella ja vuonna 2009 limarisella on ollut
poikkeuksellisen hyvéat korkotuotot. limarisella on ollut korkosijoitustensa tuotoissa suu-
rinta hajontaa, koska silla on ollut koko ajanjakson ja tytelakeyhtidista korkein korko-
tuotto 12,6 prosenttia vuonna 2009 seké kaikkein matalin korkotuotto -3,6 vuonna 2008.
Tama johtuu todennakdisesti siita, ettd lImarinen on ottanut eniten riskia korkosijoituk-

sissaan.

Tyoelakeyhtididen valilla on ollut eroja korkosijoitusten onnistumisissa. Vuonna 2013 in-
deksi on kehittynyt painvastaisesti kuin tyoelakeyhtididen sijoitustuotot. Bloomberg
Bargleyn Global Aggregate EUR Hedged -indeksin tuotoissa on tutkittujen 13 vuoden

aikana ollut vahemman heiluntaa, tana aikana indeksi on ollut ylimmillaan 7,6 prosen-
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tissa ja alimmillaan -1,1 prosentissa. Tydeldkeyhtidilla vastaavasti luvuissa on ollut suu-
rempaa vaihtelua, lukuun ottamatta Eloa, jolta tutkittu sijoitusaika on huomattavasti lyhy-

empi.

5.4 Tyo6elakeyhtididen osakesijoitusten tuotot verrattuna markkinaan

Osakesijoitusten tuloksiin on voinut vaikuttaa se, etta vertailussa kaytettiin tydelakeyhti-
oiden osalta kaikkien osakesijoitusten vuosituottoja, kun taas indeksissd on mukana ai-
noastaan pdorssinoteerattuja osakesijoituksia. Tytelakeyhtididen osakesijoituksissa on
mukana noteerattomia osakesijoituksia sekd paadomasijoituksia, joiden riski ja mahdolli-
nen tuotto on suurempi. Noteeratut osakesijoitukset ovat kuitenkin enemmistona. Tyo-

elakeyhtididen osakesijoituksia markkinaan verrataan taulukossa 2 ja kuviossa 5.

Taulukko 2. Tydelakeyhtididen vuosittaiset osakesijoitustuottoprosentit verrattuna indeksiin vuo-
sina 2007-2019.

Indeksi [Imarinen Varma Veritas Elo Kaikki yht
2019 28,9 20,8 22,8 18,9 21,2 20,9
2018 -4,6 3,6 -3,6 -2,6 -4,7 -1,8
2017 8,9 14,8 11,4 14,9 16,6 14,4
2016 11,1 6,5 6,4 8,9 9,3 7,8
2015 8,8 11,6 8,8 12,3 13,0 11,4
2014 18,6 10,9 9,1 9,1 9,8 9,7
2013 17,5 20,9 21,8 16,7 19,8
2012 14,4 9,5 14,5 13,9 12,6
2011 -4,25 -13,6 -13,9 -19,7 -15,7
2010 20,5 20,6 19,8 23,8 21,4
2009 30,4 28,3 33,3 32,1 31,2
2008 -39,2 -39,3 -36,6 -46,9 -40,9
2007 0,7 7,7 8,2 11,8 9,2
Keskiarvot 8,6 7,9 7,8 7,2 10,9 7,7

Taulukossa 2 on esitelty neljan tytelakevakuutusyhtion limarisen, Varman, Veritaksen
ja Elon vuosittaiset osakesijoitusten tuotot vuosien 2007 ja 2019 valilla. Markkinatuottoa
kuvaa MSCI All Country World (EUR) indeksi, josta on kuvattu samat luvut kuin ty6ela-
keyhtidista. Taulukon 2 luvut ovat peraisin tyoelakeyhtididen osalta TELA Tyodeldkeva-
kuutta-jat ry:n Osavuositietojen arkistosta ja indeksin osalta MSCI All Country World In-
dex (EUR) -tietolomakkeesta.
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Taulukon 2 luvuista huomataan, etta kaikkien ty6elakeyhtididen osakesijoitusten tuotto-
jen keskiarvo on ollut 7,7 prosenttia ja indeksin 8,6 prosenttia. Tassa on lahes prosent-
tiyksikdn ero. Verratessa jokaista tydelékeyhtion aritmeettista keskiarvoa erikseen indek-
siin, on Elon tuotto poikkeavan korkea. Tama johtuu Elon lyhyesta vertailukaudesta. Esi-
merkiksi vuoden 2008 finanssikriisin voimakas lasku osaketuottoihin ei nay ollenkaan
Elon tuottoluvuissa. Mikali vertailuindeksista olisi laskettu keskiarvo samalta ajalta kuin
Elon luvut, olisi indeksi tuottanut 12 prosenttia eli paremmin kuin Elo. Verratessa indeksia
muihin tydeldkeyhtitihin, voidaan todeta indeksin tuottaneen keskiméaarin parhaiten eli
8,6 prosenttia. llmarinen ja Varma ovat tuottaneet valitulla ajanjaksolla keskimaarin lahes
yhta paljon 7,9 ja 7,8 prosenttia, kun taas Veritas keskimaarin heikoiten 7,2 prosenttia.
Keskim&araiset luvut ovat kuitenkin hyvin lahella toisiaan, ja tydelakeyhtigilla ero on ai-
noastaan prosentin kymmenyksia. Veritaksen ja indeksin ero on jo lahes puolitoista pro-
senttiyksikk6a.

TyOelakeyhtididen osakesijoitusten vuosituotot
prosentteina verrattuna markkinaan 2007-2019
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Kuvio 5. Tydelakeyhtididen osakesijoitusten tuotto verrattuna markkinaan 2007-2019 valilla.

Kuvio 5 kuvaa kaaviona edellista taulukkoa eli ty6elakeyhtididen osakesijoitusten vuosi-
tuottoja vuosien 2007 ja 2019 valilla verrattuna MSCI All Country World (EUR) -indeksiin,
joka kuvaa osakesijoitusten markkinakehitysta. Kuviosta 5 voidaan huomata, etta seka

indeksin etta tytelakeyhtididen osakesijoitusten tuotot ovat vaihdelleet huomattavasti.
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Erityisesti verrattuna kuvioon 4, joka on vastaava korkosijoituksia kuvaava kaavio, voi-
daan todeta tuottovaihtelun olleen suurta. Taméa oli odotettavaa, osakesijoitusten suu-
remman volatiliteetin vuoksi. Kuviossa 5 nakyy etenkin vuoden 2008 finanssikriisi, jolloin
osakesijoitukset olivat huomattavasti tappiolla. Vastaavasti vuosina 2009 ja 2019 vuosi-
tuotot ovat olleet suuret. Tarkastellessa keskiarvoja, huomataan, etta kaikkien tydeléake-
yhtididen tuotot ovat olleet hyvin samoissa lukemissa, lukuun ottamatta Eloa, joka erot-
tuu korkeampana tuottona. Tama johtuu lyhyemmasta mittausajanjaksosta, kuten aiem-

min todettiin.

Tyobelakeyhtididen tuotot ovat vaihdelleet myods keskendan hieman. Paaasiassa tuotot
ovat olleet kuitenkin saman suuntaisia eivéatka erot ole olleet kovin suuria. Kuviosta 5
erottuu Veritas, jonka tappiot olivat selke&sti suurimmat verrattuna muihin finanssikrii-
sissa seka vuoden 2011 pienemmaéssd markkinalaskussa. Vastaavasti muutamana
vuonna eli vuonna 2007 ja 2010 on Veritaksen tuotto ollut kaikkein suurin. Tasta voidaan
paatella, etta Veritas on ottanut eniten riskid osakesijoituksissaan. Taulukosta 2 selvisi,
etta Veritaksen keskim&arainen osakesijoitusten tuotto oli heikoin ja tasta voitaisiin paa-
telld, ettd muutaman vuoden paremmat tuotot eivat kompensoineet muutaman vuoden

suurempia tappioita.

Tyobelakeyhtididen tuotto on ollut lahelld indeksin tuottoa. Yhtenakaan vuotena indeksin
tuotto ei ollut painvastainen kuin tyéelakeyhtididen. Vuonna 2018 limarisen tuotto oli po-
sitiivinen muiden ty6elakeyhtididen ja indeksin ollessa negatiivinen. Indeksin tuotto on
ollut muutamana vuonna heikompi kuin yhdenkaan tydeldkeyhtion eli vuosina 2017 seka
2007. Vastaavasti indeksin tuotto on ollut parempi neljana vuonna kuin yhdenkaan tyo-
elékeyhtion eli vuosina 2019, 2016, 2014 ja 2011. Ero ollut valilla huomattava. Suurim-
millaan erot ovat olleet Veritaksen kanssa: vuonna 2019 ero on ollut 10 prosenttiyksikkda

ja vuonna 2014 eroa on ollut 15,4 prosenttiyksikkoda.

5.5 Tyoelakeyhtididen kiinteistosijoitusten tuotto verrattuna markkinaan

Tydelakeyhtididen kiinteistosijoituksista suurin osa on suoria Kiinteistosijoituksia, mutta
mukana on myos kiinteistosijoitusrahastoja seka yhteissijoituksia. Keskimaarin tyoelake-
yhtididen kiinteistosijoituksista suoria kiinteistosijoituksia oli Iahes 80 prosenttia vuonna
2019 (Sijoitusjakauma ja tuotot vuonna 2019 g4). Tytelakeyhtididen kiinteistosijoituksia

verrattuna markkinaan kuvataan taulukossa 3 ja kuviossa 6.
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Taulukko 3. Tybelakeyhtididen vuosittaiset kiinteistdsijoitusten tuottoprosentit verrattuna indeksiin
vuosina 2007-2019.

Indeksi [lmarinen Varma Veritas Elo Kaikki yht
2019 8,8 8,4 4,1 5,9 9,1 7,2
2018 6,6 6,0 5,5 5,7 5,8 5,8
2017 6,6 5,0 4,9 11,3 7,6 6,2
2016 6,2 6,4 -0,9 10,8 6,4 4,4
2015 6,2 7,8 3,3 10,3 6,9 5,8
2014 5,5 5,4 3,8 5,7 5,4 4,8
2013 4,4 4,8 3,1 5,9 5,3
2012 5,9 51 4,5 7,9 5,6
2011 5,9 6,4 6,4 7,6 6,7
2010 7,1 9,0 3,5 7,5 5,5
2009 4,0 -0,6 2,7 5,2 1,6
2008 5,3 6,1 2,5 7,4 3,4
2007 11,3 9,5 10,2 12,8 10,0
Keskiarvot 6,4 6,1 4,1 8,0 6,9 5,6

Taulukko 3 kuvaa tydeldkeyhtié Varman, limarisen, Elon ja Veritaksen Kiinteistdsijoitus-
tuottoja prosentteina vuosittain 2007 ja 2019 valisena aikana. Markkinatuottoa kuvaa in-
deksi, joka tassa on KTI Kiinteistindeksi. Taulukon 3 luvut ovat peraisin tyoelakeyhtiti-
den osalta TELA Tydeldkevakuuttajat ry:n Osavuositietojen arkistosta ja indeksin osalta
vuosina 2007-2016 Kaleva & Oikarinen & Soutamo 2017, 171 ja vuosilta 2017-2019
KTI Kiinteistétieto Oy:n lehdistétiedotteista.

Keskimé&arin tydelakeyhtiot ovat parjanneet hieman heikommin markkinaa kuvaavaan
indeksiin verrattuna eron ollessa vajaan prosentin. Heikoiten kiinteistdsijoituksissa on
parjannyt Varma 4,1 prosentin keskimaaraisella tuotolla, joka on yli kaksi prosenttia va-
hemman kuin indeksi. Parhaiten ovat menestyneet Veritaksen kiinteistosijoitukset tar-
kastellulla ajanjaksolla 8 prosentin keskimaaraisella tuotolla. Se on lahes kaksinkertai-
sesti enemman kuin heikoiten parjanneella Varmalla. limarisen ja Elon keskimé&érainen
tuotto on ollut hyvin lahella keskimaaraista markkinatuottoa. Elon luvuista tulee taas huo-

mioida, ettd sen keskimaarainen tuotto on laskettu ainoastaan kuuden vuoden ajalta.
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TyoOeléakeyhtididen kiinteistdsijoitusten tuotot
verrattuna markkinaan vuosina 2007-2019
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Kuvio 6. Tydelékeyhtididen kiinteistosijoitusten tuotot verrattuna markkinaan vuosina 2007-2019.

Kuvio 6 on laadittu taulukon 3 lukujen perusteella. Kuviota 6 tarkastellessa huomaa, etta
kiinteistdsijoitusten tuotto on ollut suhteellisen vakaata tarkastellulla ajanjaksolla. Ty6-
eldkeyhtididen kiinteistosijoitusten sekd markkinan tuotto on ollut l&hes poikkeuksetta
positiivista, ainoastaan Varmalla on ollut hieman negatiivinen tuotto vuonna 2016 ja II-
marisella 2009. Nain ollen voidaankin sanoa, etta kiinteistésijoitukset ovat padasiassa
tuottaneet tasaisen positiivisesti. Kiinteistosijoitusten tuotto on ollut pddosin positiivista
jopa finanssikriisin aikaan vuonna 2008. Lisaksi voidaan havaita, ettei suuria eroja tai
poikkeavuuksia ole. Kuviosta 6 erottuu kuitenkin Veritas, jonka kiinteistésijoitusten tuotot
ovat olleet useana vuonna muita suurempia. Veritaksen tuotot ovat olleet muita tydela-
keyhtiditéd seka indeksid parempia perati yhtenatoista vuonna neljastatoista. Indeksin

tuotto on ollut parempi kuin yhdenkéaén tydelakeyhtion ainoastaan kerran: vuonna 2018.

5.6 Tyo6elakeyhtididen hedge-rahastosijoitusten tuotto verrattuna markkinaan

Omaisuuslajit on perinteisesti jaettu osake-, korko- ja kiinteistosijoituksiin seka sen li-
saksi muut sijoitukset -luokkaan. Tydelakeyhtigilla muut sijoitukset -luokan osuus oli 11,2
prosenttia koko sijoitusomaisuudesta keskim&arin vuonna 2019. Tydelékeyhtitilla tata
viimeista luokkaa: muut sijoitukset, kuvaa parhaiten hedge-rahastosijoitukset. Vaikka

hedge-rahastot eivat ole oma omaisuuslajinsa, on niiden osuus tydelakeyhtididen sijoi-
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tusvarallisuudesta huomioon otettava, koska esimerkiksi vuonna 2019 kaikkien ty6ela-
keyhtididen sijoitusomaisuuden markkina-arvosta hedge-rahastojen osuus oli keskimaa-
rin 10,4 prosenttia. Tydelakeyhtididen hedge-rahastosijoituksia verrataan markkinaan
taulukossa 4 ja kuviossa 7.

Taulukko 4. Tydelakeyhtididen hedge-rahastosijoitusten vuosituotot seka hedge-rahastosijoitus-
ten markkinatuotot vuosien 2007—-2019 aikana.

Indeksi [Imarinen Varma Veritas Elo Kaikki yht
2019 3,4 5,3 5,0 2,3 5,5 4,5
2018 -9,9 2,9 1,6 -4,8 1,7 0,4
2017 3,5 -1,0 8,5 3,9 1,9 3,3
2016 0,7 5,6 5,6 3,5 1,9 4,2
2015 -4,4 12,8 3,9 1,5 1,6 5,0
2014 -1,0 6,8 7,8 0,5 7,2 5,6
2013 6,3 5,6 8,8 -5,3 3,0
2012 3,1 7,7 6,8 7,1 2,5
2011 -8,7 1,1 3,5 -15,3 -3,6
2010 4,6 7,0 17,1 -6,4 5,9
2009 13,2 11,8 25,1 1,0 12,6
2008 -23,8 -15,5 -26,3 -25,1 -22,3
2007 2,7 18,6 11,4 11,1 13,7
Keskiarvot -0,8 5,3 6,1 -3,1 3,3 2,7

Taulukossa 4 on lueteltu neljan tydeldkeyhtion limarisen, Varman, Veritaksen ja Elon
hedge-rahastosijoitusten vuosituotot vuosina 2007—2019. Markkinatuottoa kuvaa in-
deksi, joka tassd on HFRX Global Hedge Fund EUR -indeksi. Taulukon 4 luvut ovat
peraisin tydelékeyhtididen osalta TELA Tyoelakevakuuttajat ry:n Osavuositietojen arkis-

tosta ja indeksin osalta HFRX Global Hedge Fund EUR Index Performance History.

Taulukon 4 keskiarvoista voidaan huomata, ettd keskimaaraiset tuotot ovat vaihdelleet
suuresti seka tyoelakeyhtididen valilla ettd verrattuna indeksiin. Keskimaarin tydeléake-
yhtididen hedge-rahastosijoitukset ovat tuottaneet 2,7 prosenttia. Markkina on samalla
ajalla tuottanut keskimaarin -0,8 prosenttia, joten keskimaéarin tytelékeyhtididen hedge-
rahastosijoitukset ovat onnistuneet paremmin kuin markkina. Vaihtelua on tosin ollut.
Huonoiten on keskimaarin parjannyt Veritas -3,1 prosenttia eli selvasti markkinaa huo-
nommin. Muiden ty6elékeyhtididen tuotto on ollut keskim&arin tarkastellun ajanjakson
aikana positiivista. Parhaaseen keskimaaraiseen tuottoon on paéssyt Varma 6,1 prosen-

tilla ja l1ahellda on myds limarinen 5,3 prosentilla.
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Tybelakeyhtididen hedge-rahastosijoitusten tuotot
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Kuvio 7. Tybelékeyhtididen hedge-rahastosijoitusten tuotot verrattuna markkinaan vuosina 2007—
20109.

Kuvio 7 kuvaa taulukon 4 lukuja kaavion muodossa lukujen toisenlaisen tarkastelun
vuoksi. Kuvio 7 osoittaa, ettd hedge-rahastojen tuotot ovat vaihdelleet huomattavasti.
Etenkin finanssikriisin tuottolasku nakyy kuviossa selkeésti. Tuotot ovat vaihdelleet pal-
jon tytelakeyhtididen valilla. Kuvio 7 osoittaa selkedasti sen, ettd hedge-rahastosijoituk-
sissa on kaytetty erilaisia strategioita, silla tuotot poikkeavat niin paljon vuosittain toisis-
taan. Kuviota 7 tarkastellessa nayttaa silta, ettd Varman hedge-rahastosijoitukset ovat
tuottaneet useana vuonna eli vuosina 2009, 2010, 2011, 2013, 2014 ja 2017 selkeasti
eniten. Toisaalta finanssikriisissa Varman hedge-rahastosijoitukset laskivat hieman
enemman kuin muiden. Varma on selvasti onnistunut hedge-rahastostrategiassaan.
My@6s llmarisen hedge-rahastosijoitukset ovat parjanneet useana vuonna hyvin. Kuvio 7
kertoo myds, ettd Veritaksen sijoitukset ovat parjanneet taas useana vuonna huonosti ja
tuotto on ollut negatiivista. Markkinaa kuvaavan indeksin tuotto on my6s useana vuonna
ollut negatiivinen. Indeksi ei siis ole yhtendkaan vuonna tuottanut paremmin kuin tytela-

keyhtididen hedge-rahastosijoitukset.
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6 Tydelakeyhtididen sijoituspolitiikan tutkimustulokset

Tutkimuksen toisessa osiossa tarkastellaan tydelékeyhtididen sijoituspolitikkaa saman
tarkasteluajankohdan eli vuosien 2007-2019 aikana. Ensimmaiseksi kaydaéan lapi, miten
tyoeldkeyhtididen keskimaaraiset omaisuuslajijakaumat ovat muuttuneet tarkasteluajan-
jakson aikana. Sen jalkeen tarkastellaan tyoelakeyhtigittain niiden keskimaaraisia omai-
suuslajijakaumia tutkimuksen ajanjaksona. Saatuja tuloksia havainnollistetaan kaavi-

oilla. Lopuksi tehdaan katsaus jokaisen neljan tydelakeyhtion sijoituspolitikkaan.

6.1 Tutkimuksen toteutus

Tutkimuksen toinen osio vastaa tutkimuskysymykseen tydeldkeyhtididen sijoituspolitii-
kasta: minkdlaista se on ollut ja I6ytyykd tydelakeyhtididen valilta eroja sijoituspolitikassa
seka onko sijoituspolitiikalla ollut vaikutusta sijoitusten onnistumisessa. Tutkimuksessa
tarkastellaan siis tydelékeyhtididen sijoituspolitiikkaa silta osin, kun siité 16ytyy julkista
tietoa. TyOelakeyhtiot eivat julkaise juurikaan yksityiskohtaista tai erillista tietoa sijoitus-
politikastaan ja -strategiastaan. Tutkimuksessa on keskitytty teoreettisesta viitekehyk-
sesta esiin nousseisiin asioihin, jotka vaikuttavat sijoitustoiminnan onnistumiseen. Tutki-
muksessa tarkastellaan tydeldkeyhtididen sijoituspolitiikasta erityisesti seuraavia asioita:
kuinka suurta tyOelédkeyhtididen sijoitusvarallisuus seka vakavaraisuuspaaoma on ollut
ja miten se on muuttunut ajan my6ta, tydeldkeyhtididen itse kertomia asioita sijoituspoli-
tiikastaan tai -strategiastaan, tydeldkeyhtididen sijoitusjakauma, vastuullisuus ja omista-
jaohjaus. Sijoitusten hajautuksia ja niiden muutoksia tarkastellaan seuraavasti: noteerat-
tujen osakesijoitusten maantieteellistd jakaumaa, korkosijoitusten luottoluokitusta seka
kiinteistdsijoitusten jakaumaa. Tutkimusaineistosta tarkasteltiin mydés tydeldkeyhtididen

kommentteja erityisesti niiden sijoitustoiminnan tulevaisuudesta.

Tutkimuksen toisessa osiossa tarkastellaan ensin tydelékeyhtididen omaisuuslajeja ja
niiden muutoksia, silla nain saadaan lisatietoa tutkimuksen ensimmaiseen osaan eli ty6-
elékeyhtididen sijoitustuottoihin omaisuuslajeittain verrattuna markkinatuottoon. Ensin
kasitellaan tytelakeyhtididen omaisuuslajijakauman muutosta vuosien 2007-2019 va-
lillA. TAmA& kertoo, mihin suuntaan ty6eldkeyhtididen omaisuuslajijakaumat ovat kehitty-
neet ja l10ytyyko siitd trendia. Sen jalkeen tarkastellaan kunkin ty6eldkeyhtididen keski-
maaraisia omaisuuslajijakaumia tarkasteluajanjakson aikana. Nain voidaan saada sel-

ville, 16ytyykd niiden omaisuuslajijakaumista eroja, mitka voivat selittda sijoitustoiminnan
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onnistumista. Naita havainnollistetaan kaavioilla ja tulkinnalla. Tutkimuksen luvut on ke-

ratty TELA tyOelakevakuuttajat ry:n Sijoitusjakaumat ja tulokset -arkistosta.

Kunkin tydelakeyhtion omaa sijoituspolitikkaa kuvataan sanallisesti edella mainittujen
asioiden, kuten esimerkiksi vastuullisuuden, omistajaochjauksen, sijoitusten maantieteel-
lisen jakauman ja tulevaisuuden nakymien osalta. Tyoelakeyhtididen sijoituspolitikkaa
on tutkittu tutkimusten kohteena olevien tydelékeyhtididen Varman, limarisen, Veritak-
sen ja Elon toimintakertomuksista ja tilinpaatoksista, vuosikertomuksista, vuosi- ja yritys-
vastuuraporteista seké niiden internet-sivuilta ja muista julkaisuista tutkimuksen tarkas-
telujakson ajalta 2007—-2019.

6.2 Tydelakeyhtididen omaisuuslajijakauman muutos vuosina 2007-2019

Eléketurvakeskuksen julkaisussa todetaan, ettd Suomen tyelakelaitokset ovat lisanneet
sijoituksia Suomen ulkopuolelle ja lisénneet osakepainoa sijoitussalkuissaan seké kas-
vattaneet vaihtoehtoisten sijoitusten osuutta. N&ain sijoitusten riski on myds kasvanut.
Merkittavina trendeind viime vuosina voidaan pitaa sijoittamisessa myos vastuullisuuden
lisdantymista, passiivisen sijoittamisen lisdantymista ja korkeampien korkotuottojen ha-
kemista. (Vatanen 2020, 187.)

Sijoituspolitiikan yksi olennaisimmista ja ensimmaisista paattksistd on maaritella omai-
suuslajijakauma eli paattaa sijoitusten perusallokaatio (Fabozzi & Markowitz 2011, 4-5).
Nain ollen sijoituspolitikkaa ja sen muutoksia tutkiessa tulee tarkastella myos tyoelake-
yhtididen omaisuuslajijakaumien muutoksia. Lisaksi useat tutkimukset osoittavat, etta al-
lokaatiopaatokset selittavat yli 90 prosenttia tuoton kokonaisvaihtelusta. Esimerkiksi
Henselin, Ezran ja llkiewin tutkimuksessa suurten elakesijoittajien allokaatiopaatoksista

selvisi, etta se selitti salkun tuoton vaihtelusta jopa 97 prosenttia. (Kahra 2009, 132.)
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TyOelakeyhtididen keskimaaraiset omaisuuslajien
osuudet ja niiden muutokset vuosina 2007-2019
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Kuvio 8. Tytelakeyhtididen keskimaaraiset omaisuuslajien osuudet ja niiden muutokset vuosina
2007-2019.

Kuviossa 8 on esitetty neljan tydelakeyhtion Varman, limarisen, Veritaksen ja Elon omai-
suuslajien osuudet ja niiden muutokset vuosien 2007 ja 2019 vélisena aikana. Elon luvut
ovat olleet mukana vuosina 2014—-2019. Kuvion 8 luvut ovat peraisin TELA Tyoelakeva-
kuuttajat ry:n Osavuositietojen arkistosta. Luvut on laskettu kunkin ty6elakeyhtion omai-
suuslajien prosentuaalisista osuuksista vuosittain laskemalla ne yhteen ja jakamalla ty6-
elakeyhtididen maaralla. Tutkittavat omaisuuslajit ovat samat kuin tutkimusosan edelli-
sessd osuudessa, jossa tutkittiin keskimaaraisia tuottoja eli korko-, osake-, kiinteisto- ja

hedge-rahastosijoitukset. Tutkittava ajanjakso on my6s sama eli vuodet 2007—2019.

Kuviosta 8 voidaan huomata, ettd korko- ja osakesijoitukset ovat olleet enemmistdssa
koko ajan, mik&a onkin oletettavaa, silla sijoitukset usein kohdistuvat néihin omaisuusla-
jeihin. Niiden osuus on ollut karkeasti arvioiden noin 40 prosentissa. Kiinteisto- ja hedge-
rahastosijoitusten osuus on ollut pienempi noin 10 prosentin molemmin puolin. Tama
vastaa teoriaosuudessa kerrottua Hannu Kahran ilmaisemaa suomalaisten ty6eldkeyh-
tididen perusjakaumaa. Kuviossa 8 on nahtavissa muutoksia ajan kuluessa. Tutkimus-
jakson alussa vuonna 2007 korkosijoituksia on ollut hieman enemman kuin osakesijoi-
tuksia ja kiinteistdsijoituksia selvasti enemman kuin hedge-rahastosijoituksia. Vuoden
2008 finanssikriisin aikana osakesijoitusten osuus laski huomattavasti noin reiluun 20

prosenttiin ja vastaavasti korkosijoitusten osuus nousi yli 55 prosenttiin. T&ma voi johtua
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useasta eri syysta. Tytelakeyhtiot ovat voineet vahentaa osakepainotustaan osakkeiden
kurssien laskiessa ja siirtda varat turvallisimpiin korkosijoituksiin tai tydelakeyhtididen
osakesijoitusten arvo on tippunut niin voimakkaasti, etta se on vaikuttanut osakesijoitus-

ten osuuteen laskevasti ja hostanut siten korkosijoitusten maaraa.

Vuonna 2010 korko- ja osakesijoitusten méaara on ollut lahes yhta suuri, kun taas 2011-
2012 ndhdaan samanlainen muutos kuin finanssikriisin aikaan, mutta vaatimattomam-
pana. Taman jalkeen korkosijoitusten maara on tasaisesti laskenut ja vastaavasti osa-
kesijoitusten osuus on kasvanut. Kiinteistosijoitusten méaara on pysynyt tasaisena, tosin
hienoista laskua on nahtavilla. Samoin hedge-rahastosijoitusten osuus on ollut tasainen,
mutta painvastoin kuin kiinteistdsijoitusten, niiden maara on ollut hienoisessa kasvussa.
Na&in ollen hedge- ja kiinteistosijoitusten maaré on lahentynyt toisiaan ollen vuonna 2019
lahes samoissa osuuksissa. Vuonna 2019 tyGelakeyhtididen yhteinen keskim&arainen
jakauma oli seuraavanlainen: korkosijoituksissa oli 30,8 prosenttia, osakesijoituksissa
46,7 prosenttia, Kiinteistosijoituksissa 11,3 prosenttia ja hedge-rahastosijoituksissa 10,4
prosenttia (Sijoitusjakauma ja tuotot vuonna 2019).

6.3 Tyoelakeyhtididen keskim&aaraiset omaisuuslajijakaumat

Tyobelakeyhtididen sijoituspolitiikkaa tutkiessa on olennaista tutkia myos kunkin tyéela-
keyhtibn omaisuuslajijakaumaa jakaumien muutosten lisaksi. Etenkin tarkasteltaessa
onko ty6elakeyhtididen sijoituspolitikassa eroja, on tarkeéa tarkastella tydelakeyhtiokoh-

taista keskimaaraista allokaatiota tutkitulla ajanjaksolla.
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Keskimaaraiset omaisuuslajijakaumat
tydelakeyhtidittain vuosina 2007-2019

50,0
< 45,0
Z
o 40,0
F 350
& 30,0
8 250
[n'd
o 20,0
<L
Z oo
<
= 50

0,0

llImarinen Varma Veritas Kaikki ka
m Korkosijoitukset ~ m Osakesijoitukset Kiinteistosijoitukset ~ m Hedge-rahastot

Kuvio 9. Keskimaaraiset omaisuuslajijakaumat tydelakeyhtidittéin vuosina 2007-2019.

Kuvio 9 kuvaa neljan tyoelakeyhtion eli llmarisen, Varman, Veritaksen ja Elon sijoitus-
omaisuuden keskimaaraista omaisuuslajijakaumaa vuosien 2007-2019 aikana. Kuvion
9 luvut ovat perdisin TELA Tyo6elakevakuuttajat ry:n Osavuositietojen arkistosta. Luvut
ovat tyoelakeyhtididen omaisuuslajien vuosittaisista prosenttimaaraisista osuuksista ja
ne on laskettu aritmeettisiksi keskiarvoiksi, jotta voidaan tarkastella jokaisen tydelakeyh-
tion keskimaaraistd omaisuuslajijakaumaa tarkastellulla ajanjaksolla. Elon luvut ovat
taas vuodesta 2014 lahtien. Kuviossa 9 on esitetty myds kaikkien neljan tydelakeyhtion
yhteinen omaisuuslajien keskimaarainen jakauma vuosien 2007 ja 2019 ajanjaksolla.
Kuviosta 9 voidaan tarkastella, minkéalaisia eroja tyoelékeyhtididen omaisuuslajihajau-

tuksessa on ollut keskimaarin.

Kuvion 9 perusteella voidaan huomata, etta tytelakeyhtididen valilla on ollut eroja kes-
kimaaraisissd omaisuuslajijakaumissa valitulla ajanjaksolla ja etta jokaisella tydelékeyh-
tioll& oli omanlaisensa perusallokaatio. Veritaksella on ollut selvasti suurin painotus kor-
kosijoituksissa verrattuna muihin ty6elakeyhtidihin. Veritaksen keskimaaraisesta omai-
suuslajijakaumasta suurin paino on ollut korkosijoituksissa eli 46,5 prosenttia ja seuraa-
vaksi suurin osuus on ollut osakesijoituksissa vain 32,5 prosentin osuudella, joka on pie-
nin osuus muihin ty6elékeyhtidihin verrattuna. Varmalla ja Elolla on ollut keskim&arin
yhta suuret osuudet korko- ja osakesijoituksissa. Varmalla on ollut hedge-rahastosijoi-

tuksissa suurin osuus kaikista tyoelakeyhtidista ja Elolla toiseksi suurin. limarisella ja
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Veritaksella on ollut huomattavasti pienemmat osuudet hedge-rahastosijoituksissa ja Ve-
ritaksella esimerkiksi vuonna 2013 ei ollut lainkaan hedge-rahastosijoituksia. lImarisella
on ollut hieman suurempi osuus korkosijoituksissa kuin osakesijoituksissa keskimaarin.
Varma on ainoa, jolla osakesijoitusten osuus on ollut hieman suurempi kuin korkosijoi-
tusten osuus keskimaarin. limarisella on ollut tosin suurin osuus osakesijoituksissa ja-
kaumastaan verrattuna muihin tyéelakeyhtidihin. Kiinteistdsijoitusten maara on kaikilla
suhteellisen tasainen, ainoastaan Veritaksen kiinteistosijoitusten osuus on ollut suu-

rempi kuin muiden.

Keskimaaraisia jakaumia katsellessa voisi sanoa, ettd Varman ja Elon jakaumat muis-
tuttavat toisiaan eniten. My6s Veritaksen ja limarisen omaisuusjakaumat muistuttavat
toisiaan, Veritaksella tosin on huomattavan suuri osuus ollut korkosijoituksissa verrat-
tuna muihin. Vaikuttaa siltg, ettd limarinen luottaa perinteisiin korko- ja osakesijoituksiin
jakaumassaan. Varman sijoitukset ovat jakautuneet tasaisemmin omaisuuslajien kes-
ken, mutta hedge-rahastosijoitukset ovat suurehkot verrattuna muihin tyoelakeyhtioihin.
My6s Elon omaisuuslajijakauma on tasaisempi kuin esimerkiksi limarisella. Veritaksen
jakaumassa korostuu korkosijoitukset ja osakesijoitusten pienempi maara muihin tydela-
keyhtidihin verrattuna. Veritas luottaa myo6s selvasti kiinteistosijoituksiin, joita silla on

suurin osuus verratessa muihin tydelakeyhtioihin.

6.4 Tyo6elakeyhtio Varman sijoituspolitiikka

Varman sijoitusvarallisuus on kasvanut tarkastellulla ajanjaksolla 2007-2019. Vuonna
2007 sen maara oli 28,4 miljardia euroa ja vuonna 2019 jo 48,7 miljardia euroa (Varman
vuosikertomus 2007, 4; Varman vuosi- ja yritysvastuuraportti 2019, 6). Luonnollisesti
Varma joutuu muiden tydelakeyhtididen tapaan huomioimaan sijoitustoiminnassaan va-
kavaraisuuspaaoman riittavyyden. Varman vakavaraisuuspaaoma on myos kasvanut si-
joitusvarallisuuden myéta ollen vuonna 2007 noin 7 miljardia euroa ja vuonna 2019 se
oli kasvanut 11,6 miljardiin euroon (Varman vuosi- ja yritysvastuuraportti 2016, 15; Var-

man vuosi- ja yritysvastuuraportti 2019, 6).

Varma itse kertoo sijoituspolitikastaan, etté sen sijoitustoiminta on pitkdjanteista ja ta-
voitteena on elakkeiden maksun turvaaminen, johon pyritdédn parhaalla mahdollisella
tuotolla, varovaisella riskinotolla ja laajalla hajauttamisella (Varman vuosikertomus 2008,
22). Varma reagoi vuoden 2008 finanssikriisiin vahentdmalla rajusti erityisesti noteerat-

tuja osakesijoituksiaan, lukuun ottamatta suomalaisia osakesijoituksia. Osakesijoitusten
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maéara oli enda 10 prosenttia, kun se edellisena vuonna oli 39 prosenttia. (Varman vuo-
sikertomus 2008, 18, 21.) Varma kuvaa hedge-rahastosijoituksiaan matalariskisiksi ja
tasaista tuottoa tarjoaviksi. Taméa pitaa paikkansa, silla tarkastelemalla hedge-rahastoja
Varman vuosikertomuksista on niiden volatiliteetti ollut karkeasti noin kaksi prosenttia.
(Varman vuosikertomus 2007, 22.) Tarkastelemalla edellisen osion tutkimustuloksia, voi-
daan huomata, ettd Varman hedge-rahastosijoitukset olivat tuottaneet parhaiten. Varma
kertoi sijoituspolitikkaansa kuuluvan avoimen valuuttariskin suojaus kaikissa muissa
omaisuusluokissa lukuun ottamatta osakesijoituksia (Varman toimintakertomus ja tilin-
paatds 2017, 6).

Vuonna 2007 Varman sijoitusomaisuudesta korkosijoituksissa oli 37 prosenttia, osake-
sijoituksissa 39 prosenttia, kiinteistosijoituksissa 12 prosenttia ja hedge-rahastosijoituk-
sissa 13 prosenttia (Sijoitusjakauma ja tuotot vuonna 2007). Vuonna 2019 Varman sijoi-
tusjakaumasta korkosijoituksissa oli 27 prosenttia, osakesijoituksissa 46 prosenttia, kiin-
teistosijoituksissa yhdeksan prosenttia ja hedge-rahastosijoituksissa 18 prosenttia (Sijoi-
tusjakauma ja tuotot vuonna 2019 g4). Tasta voidaan huomata, etta tarkastellun ajan-
jakson aikana Varman omaisuuslajijakauma on muuttunut selvasti. Korkosijoitusten
osuus on laskenut ja osakesijoitusten noussut. Kiinteistdsijoitusten osuus on laskenut

hieman ja hedge-rahastosijoitusten mééra on noussut.

Varman sijoituspolitikan yksi kulmakivi on vastuullisuus. Vastuullisuudesta erityisesti
ymparistonakdkulmat vaikuttavat tarkeiltéa ja Varman tavoitteena onkin saavuttaa hiili-
neutraali sijoitussalkku vuoteen 2035. Varma on sitoutunut YK:n vastuullisen sijoittami-
sen periaatteisiin ja Varman omissa vastuullisen sijoittamisen periaatteissa kerrotaan,
ettd Varma huomioi sijoitustoiminnassaan lisaksi seuraavat asiat: sijoitusten ilmastopo-
litiikan, omistajaohjauksen periaatteet, aktiivisen omistajuuden ja vaikuttamisen periaat-
teet, vuosittaisen sijoitussuunnitelman seka vastuullisen sijoittamisen omaisuuslajikoh-
taiset vuosittaiset tavoitteet. (Varman sijoitusten ilmastopolitiikka; Varman vastuullisen
sijoittamisen periaatteet.) Varma on vuonna 2019 luonut yhteistytkumppaniensa kanssa
kaksi vastuullista ETF- eli porssinoteerattua rahastoa eli néin ollen Varma on ollut luo-
massa vastuullisia sijoitustuotteita markkinoille (Varman vuosi- ja yritysvastuuraportti
2019, 26). Varma kertoo paljon vastuullisuudestaan sek& toimistaan vastuullisuuden ja

ympariston hyvaksi.

Varman toimintaa yritysten suurena osakkeenomistajana linjaavat sen omistajaochjauk-

sen periaatteet. Omistajaohjauksen periaatteet ovat voimassa seka suomalaisissa etta
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ulkomaisissa osakesijoituksissa, mutta tyypillisesti Varma on suuromistajana suomalai-
sissa yrityksissa. Varma keskittaa aktiivisimmat vaikuttamistoimensa sellaisiin yrityksiin,
joihin se katsoo pystyvansa vaikuttamaan parhaiten ja joihin silla on paras osaaminen.
Varma nostaa esiin omistajaohjauksen periaatteissaan tarkeiksi toimiksi hallitusten ja-
senten nimityksen, johdon palkitsemisohjelman kehittamisen seka odotukset yritysten
lapinékyvasta raportoinnista ilmastomuutoksen vaikutuksista. (Varman omistajaohjauk-

sen periaatteet,1-4.)

Varman sijoitusvarallisuudesta 22 prosenttia oli vuonna 2019 sijoitettu Suomeen ja
Varma kuvaakin itseaan merkittavaksi sijoittajaksi suomalaiseen yhteiskuntaan (Varman
vuosi- ja yritysvastuuraportti 2019, 21). Vuonna 2013 suomalaisten sijoitusten osuus oli
36 prosenttia eli osuus on selvésti laskenut (Varman vuosikertomus 2013, 29). Varmalla
oli omistuksessaan vuonna 2019 useita kymmenia eri noteerattuja suomalaisia ja ulko-
maisia osakkeita. Myds hedge-rahasto-, pddomarahasto-, kiinteistopaaomarahastosijoi-
tuksia seka perinteisia korko- ja osakerahastoja oli suuri mééra, jotka olivat rekisterdity
eri maihin. (Varman toimintakertomus ja tilinpaatés 2019, 27-33.)

Varman Kiinteistosijoitukset on hajautettu erityyppisiin kiinteistéihin. Suurin osa kiinteis-
tosijoituksista oli vuonna 2019 asuntoja seka toimistoja. Mukana oli myds liiketiloja, teol-
lisuustiloja ja varastoja seka muita toimitiloja. Vuonna 2007 suurin osuus kiinteistésijoi-
tuksista oli toimistokiinteistoja 46 prosentin osuudella. (Varman vuosikertomus 2007, 25;
Varman toimintakertomus ja tilinpaatos 2019, 43—44.) Myos joukkovelkakirjalainat on ha-
jautettu eri luottoluokittain. Vuonna 2019 eniten joukkolainoista oli luokassa BBB+, BBB
sekad BB+ tai huonompi eli yhteensé noin 52 prosenttia. Myods AA ja A-luokissa oli paljon
joukkolainoja eli noin 35 prosenttia. (Varman toimintakertomus ja tilinpaatés 2019, 43—
44.) Vuonna 2007 Varman joukkolainojen keskimaarainen luottokelpoisuusluokitus oli A
eli joukkolainojen luottoluokitus on laskenut (Varma toimintakertomus ja tilinpaatoés 2007,
8).

Varman noteerattujen osakesijoitusten alueelliset osuudet ovat siirtyneet lahemmas toi-
siaan. Tarkastellulla ajanjaksolla on ollut suuriakin muutoksia alueellisissa jakaumissa.
Paasaantoisesti alueelliset osuudet ovat [ahentyneet toisiaan kuitenkin niin, ettd suoma-
laisia osakkeita on edelleen hieman suurempi maara kuin muita, vaikka suomalaisten
osakesijoitusten maara on kokonaisuudessaan laskenut. Vuonna 2011 suomalaisten

osakesijoitusten maara oli huomattava 56 prosenttia, mutta tarkasteltaessa koko ajan-
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jaksoa 2007-2019, muutos ei ole ollut niin dramaattinen, vaan suomalaisten osakesijoi-
tusten maara on laskenut noin viisi prosenttia reiluun 32 prosenttiin. Myds eurooppalais-
ten noteerattujen osakkeiden osuus on laskenut huomattavasti noin 31 prosentista 16
prosenttiin, samalla amerikkalaisten osakkeiden osuuden kasvaessa reilusti 11 prosen-
tista 30 prosenttiin. Muiden alueiden osakkeiden osuus on pysynyt suunnilleen samassa
vuodesta 2007 vuoteen 2019, vaikka ajanjakson aikana osuus on vaihdellut. (Varman
toimintakertomus ja tilinpaatés 2019, 43; Varman toimintakertomus ja tilinpaéatés 2018,
42; Varman toimintakertomus ja tilinpaatds 2017, 44; Varman toimintakertomus ja tilin-
paatds 2016, 71; Varman vuosikertomus 2015, 189; Varman vuosikertomus 2014, 175;
Varman vuosikertomus 2013, 177; Varman vuosikertomus 2012, 177; Varman vuosiker-
tomus 2011, 70; Varman vuosikertomus 2010, 81; Varman vuosikertomus 2009, 86; Var-
man vuosikertomus 2008; 21; Varman vuosikertomus 2007, 23.)

Tulevaisuuden haasteista Varma nostaa esiin alhaisen syntyvyyden seka pitkaan jatku-
neen nollakorkoisen ympariston. Varman mukaan elakejarjestelmaa tulisi viela kehittaa
ja pohtia eldkevarojen tuottojen lisddmista esimerkiksi osakepainon lisddmisella. (Var-
man vuosi- ja yritysvastuuraportti 2019, 9.) Varma (2019, 13) kertoo Vuosi- ja yritysvas-
tuuraportissaan, etta se joutuu hakemaan lisédtuottoja vaihtoehtoisista sijoituskohteista

seka hajauttamaan sijoitusvarallisuuttaan ahkerasti eri omaisuusluokkiin.

6.5 Tyo6elakeyhtid limarisen sijoituspolitiikka

Vuonna 2019 limarisen sijoitusvarallisuus oli noin 50,5 miljardia euroa ja vuonna 2007
sen maara oli noin 23,7 miljardia euroa (llmarisen vuosi- ja yritysvastuuraportti 2019, 7;
llImarisen vuosi 2009, 1). Tutkimuksen tarkasteluajanjaksona 2007—-2019 IImarisen sijoi-
tusvarallisuus on siis yli kaksinkertaistunut. Vakavaraisuuspadoma vuonna 2019 oli noin
10,7 miljardia euroa ja vuonna 2007 sen maara oli noin 7 miljardia euroa (llmarisen
vuosi- ja yritysvastuuraportti 2019, 27; limarisen vuosi 2007, 23). limarinen yhdistyi
vuonna 2018 Eteran kanssa muodostaen Suomen suurimman tyoelakeyhtion (llmarisen
vuosi 2018).

liImarinen kertoo hajauttavansa sijoitusvarallisuutensa eri omaisuuslajeihin sek& maan-
tieteellisesti (llmarisen sijoitukset). llmarinen kuvaa sijoituspolitikkaansa siten, etta sen
tarkeimpana paatoksena on strategisen allokaation valinta. Sen sijoittamisen aikajanne
on pitkd ja tuoton lahteet muuttuvat ajan kuluessa. Sijoituksissa otetaan tuoton saa-

miseksi valttamatonta riskid, mutta riskid hajautetaan tuoton tehostamiseksi. llmarinen
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pyrkii hyodyntdmaan markkinoiden ajoittaista tehottomuutta lisatuottojen saavutta-
miseksi. limarinen pyrkii laskemaan sijoittamisen kuluja etenkin valttdamalla ulkoistamista
sijoitustoiminnassaan. (Sijoitamme eldkevaroja kestavasti.) limarinen haluaa toimia ak-
tiivisena omistajana ja vastuullisena sijoittajana (llmarisen vuosi 2018). limarinen tavoit-
telee aktiivisella salkunhoidolla vallitsevaa markkinatuottoa suurempaa tuottoa (llmari-
sen vuosi 2009, 7). Vuonna 2007 limarinen kertoi pyrkivansa korkeisiin tuottoihin hyvalla
hajautuksella, ammattimaisilla sijoitusvalinnoilla seka riskien hallinnalla. Talléin tavoit-
teena oli my6s osakepainon lisddminen, aktiivisuus ja asiantuntijuus markkinoilla. (lIlma-
risen vuosi 2007, 18.)

llImarisen vuosikertomuksessa vuodelta 2014 kerrottiin, ettd sen silloinen sijoitusstrate-
gia ulottuu vuoteen 2020 ja sen yhtend merkittavana tavoitteena oli pienentaa korkosi-
joitusten painoa samalla lisaten kiinteistd- ja infrastruktuurisijoituksia (llmarisen vuosi-
kertomus 2014). Vuonna 2014 limarisen korkosijoitusten osuus oli 44,4 prosenttia pe-
rusjakauman markkina-arvosta ja kiinteistosijoitusten 10,8 prosenttia (Sijoitusjakauma ja
tuotot 2014 g4). Vuonna 2019 vastaavat luvut olivat korkosijoituksissa 33,7 prosenttia ja
kiinteistdsijoituksissa 12,6 prosenttia (Sijoitusjakauma ja tuotot 2019 g4). Tasta voidaan
todeta, etté laadittu strategia on pitanyt ja etenkin korkosijoitusten maara on laskenut yli
10 prosenttiyksikolla. Myo6s kiinteistosijoitusten maara on kasvanut, mutta ero on vain

1,8 prosenttia.

liImarisen sijoitusvarallisuudesta oli vuonna 2019 korkosijoituksissa 33,7 prosenttia ja
vuonna 2007 maara oli 43,5 prosenttia, joten korkosijoitusten maara on laskenut noin
kymmenella prosentilla tutkimuksen tarkasteluajanjaksolla. Osakesijoituksia vuonna
2019 oli jakaumasta 47 prosenttia ja vuonna 2007 niita oli 43,7 prosenttia. Kiinteistosi-
joituksia vuonna 2019 oli 12,6 prosenttia ja 2007 niiden maara oli 9,2 prosenttia. Osake-
ja kiinteistosijoitusten maara on kasvanut, mutta vain muutamilla prosenteilla. Hedge-
rahastosijoitusten osuus on noussut myos hieman eli 3,4 prosenttia vuonna 2007 ollen
4,9 prosenttia vuonna 2019. (Sijoitusjakauma ja tuotot vuonna 2019 g4, Sijoitusjakauma

ja tuotot vuonna 2007.)

[Imarinen kertoo huomioivansa ESG-nakokulmat sijoitustoiminnassaan. limarinen oli en-
simmainen suomalainen sijoittaja, joka sitoutui YK:n vastuullisen sijoittamisen periaattei-
siin jo 2006 (limarisen vuosi 2010, 9). ESG (environmental, social, governance) tarkoit-
taa yhteiskunnallisia, sosiaalisia ja ymparistonakékulmien huomioimista sijoitustoimin-

nassa (Silvola & Landau 2019, 18). limarinen uskoo nain pienentavansa sijoittamisen
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riskeja sekd saavansa parempaa tuottoa. limarinen kertoo vastuullisuuden olevan tarkea
osa sijoitustoimintaansa ja se on myds julkaissut omat Vastuullisen sijoittamisen periaat-
teet. llimarisen vastuullisuuden raportointi on keskittynyt nimenomaan ESG-nakoékulmien
ymparille. (Vastuullisuus sijoitustoiminnassa; Vastuullisen sijoittamisen periaatteet.) Il-
marisella on tavoitteena hiilineutraali sijoitussalkku vuoteen 2035 mennessa (llmarisen
sijoitukset). limarisen passiivisista sijoituksista 70 prosenttia oli vuonna 2019 vastuulli-
sissa rahastoissa (llmarisen vuosi- ja yritysvastuuraportti 2019, 32.) Vastuullisuus on ol-

lut tarke&a jo vuonna 2007 limariselle, mutta silla on ndkyvampi rooli vuonna 2019.

llImarinen kuvaa omistajaohjauksen olevan olennainen osa sen sijoitustoimintaa. limari-
nen toimii aktiivisesti vaikuttamalla omistamiinsa yrityksiin. llmarisen omistajaohjaus kes-
kittyy suomalaisiin omistuksiin ja suoraan vaikuttamiseen. limarisen aktiivinen omista-
juus painottuu yhtikokouksissa aanestamiseen, nimitystoimikunnissa tydskentelyyn ja
jatkuvalla keskusteluyhteydella yritysten johtoon. limarinen pitdé omistajaohjauksessaan
tarkedna myos tarkastella padgomarakenteen muutoksia, osallistumista yritysten hallituk-
sen toimintaan, palkitsemista, osinkopolitikkaa, osakesarjoja ja danivaltaa seka rapor-
tointia. llmarinen nékee aktiivisen omistajaohjauksen myods madaltavan sijoitusriskeja.

(llmarisen omistajaohjauksen periaatteet, 2—12.)

Vuonna 2019 koko lImarisen sijoitusvarallisuudesta oli karkeasti arvioiden noin yksi nel-
jasosa sijoitettuna Suomeen (limarisen vuosi- ja yritysvastuuraportti 2019, 44). Vastaava
luku vuonna 2017 oli 30 prosenttia, joten suomalaisten sijoitusten osuus on laskenut
(llmarisen yritysvastuuraportti 2017, 21). Vuonna 2011 Suomeen oli sijoitettu 39 prosent-
tia ja vuonna 2010 luku oli 44 prosenttia (llmarisen vuosi 2011,10; limarisen vuosi 2010,
6). Vuonna 2007 sijoitusvarallisuudesta oli sijoitettu Suomeen noin kolmasosa (llmarisen
vuosi 2009, 19). Voidaan siis todeta, ettd suomalaisten sijoitusten osuus on kokonaisuu-
dessaan tarkastellulla ajanjaksolla laskenut. Maara on kuitenkin vaihdellut, silla vuonna

2010 luku oli 44 prosenttia eli enemman kuin kolme vuotta aikaisemmin.

lImarisen kiinteistosijoituksista valtaosa, noin 74 prosenttia, oli Suomessa vuonna 2019.
liImarinen tavoittelee kuitenkin kiinteistosijoitusten laajempaa hajautusta ulkomaille siten,
ettd ulkomailla sijaitsevien kiinteistdsijoitusten osuus olisi 40 prosenttia. Kiinteistdsijoi-
tukset oli liséksi hajautettu eri kiinteistotyyppeihin, joista suurimpina toimistokiinteistdihin
37 prosenttia ja asuinkiinteistdihin 22 prosenttia. (Ilmarisen vuosi- ja yritysvastuuraportti
2019, 41-42))
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Yhteensa llmarisella oli erilaisia osakesijoituksia seka korko-, osake-, paaoma- ja kiin-
teistosijoitusrahastoja useita satoja vuonna 2019. limarisen noteeratuista osakesijoituk-
sista vuonna 2019 oli 29 prosenttia sijoitettu Suomeen, USA:han oli 26 prosenttia ja
muille kehittyneille markkinoille 36 prosenttia. Kehittyvien markkinoiden osuus oli 11 pro-
senttia. llmarinen oli hajauttanut osakesijoituksensa laajasti Suomeen ja muualle maail-
maan. (llmarisen vuosi- ja yritysvastuuraportti 2019, 42; limarisen toimintakertomus ja
tilinpaatds 2019, 50-62.) Noteeratuista osakkeista yhdysvaltalaisten maara kasvoi tar-
kasteluajanjaksolla, ollen vuonna 2007 noin 10 prosenttia. Vuonna 2007 suomalaisia
osakesijoituksia oli noin 40 prosenttia noteeratuista osakkeista, kehittyvien markkinoiden
osuus oli noin 17 prosenttia ja kehittyneiden osakkeiden osuus, pois lukien USA ja
Suomi, oli noin 35 prosenttia. (IlImarisen vuosi 2007, 45.) Noteerattujen osakesijoitusten
maantieteellinen paino siis muuttui tarkastelujaksolla. Suomalaisten osakkeiden osuus
laski neljasosalla, yhdysvaltalaisten osuus nousi 16 prosenttia, muiden kehittyneiden

alueiden osuus pysyi suunnilleen samana ja kehittyvien markkinoiden osuus laski.

Korkosijoituksista joukkovelkakirjalainat olivat vuonna 2019 paéasiassa BBB, BB tai huo-
nomman luokituksen joukkolainoissa (llmarisen toimintakertomus ja tilinp&&tos 2019,
15). Joukkovelkakirjalainojen luottoriskijakauma on laskenut, silla esimerkiksi vuonna
2016 eniten joukkolainoja oli AAA-luokassa, kuten my6s vuonna 2011 (limarisen toimin-
takertomus ja tilinpaatds 2016, 15; limarisen vuosi 2011, 48). Tarkastelujakson alussa
vuonna 2007 AAA-luokituksen joukkolainoja oli yli 50 prosenttia joukkolainoista (llmari-
sen vuosi 2009, 44).

liImarinen kertoo tulevaisuuden haasteikseen tulevaisuuden eldkkeiden riittamisen, joka
johtuu matalasta syntyvyydestd, pienesta maahanmuutosta ja korkeahkosta ty6ttomyy-
desta (llmarisen vuosi- ja yritysvastuuraportti 2019, 4). Vuosi 2019 oli ty6elakeyhtidilla
ennatyksellisten sijoitustuottojen vuosi. Viime vuosina useiden sijoituskohteiden hinnat
ovat olleet korkealla ja samanaikaisesti korkotaso on ollut pitkdan hyvin matala. Tama
laskee odotuksia tulevista tuotoista, jonka vuoksi limarinen tavoittelee tuottoja muista
omaisuuslajeista kuten kiinteistoista ja listaamattomista yhtidista. (llmarisen vuosi- ja yri-

tysvastuuraportti 2019, 27.)
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6.6 TyOelékeyhtio Veritaksen sijoituspolitiikka

Veritas yhdistyi vuonna 2019 Pensions-Alandin kanssa. Veritas kertoo olevansa profiloi-
tunut yrittajien tyoelakeyhtioksi. Veritaksen vakavaraisuuspaaoma oli 820 miljoonaa eu-
roa vuonna 2019. (Veritas toimintakertomus ja tilinpaatds 2019, 3, 5.) Veritakselta ei 16y-
tynyt vuoden 2007 euromaaraista vakavaraisuuspaaoman maaraa. Veritas on huomat-
tavasti pienempi tybelakevakuutusyhtio kuin Varma ja llmarinen, ja sen sijoitusvaralli-
suus vuonna 2019 oli noin 3,7 miljardia euroa (Veritas toimintakertomus ja tilinpaatés
2019, 5). llmarisen ja Varman sijoitusvarallisuus vuonna 2019 vertailun vuoksi oli 50,5
miljardia ja 48,7 miljardia euroa (Varman vuosi- ja yritysvastuuraportti 2019, 6; limarisen
vuosi- ja yritysvastuuraportti 2019, 7). Vuonna 2007 Veritaksen sijoitusomaisuus oli reilut
1,8 miljardia euroa (Veritas vuosikertomus 2007, 5).

Veritas kertoo (2019, 3) toimintakertomuksessaan ja tilinpaatoksessaan, ettéd sen sijoi-
tustoiminnan tuotot ovat olleet matalammat kuin muilla tyoelakeyhtidilla sen varovaisem-
man riskinoton ja alhaisemman osakepainon vuoksi. Tarkastellessa vuotta 2019 voidaan
todeta, ettd Veritaksen sijoitusomaisuudesta on huomattavasti pienempi osuus ollut osa-
kesijoituksissa kuin muilla tydelakeyhtidilla. Veritaksella se on ollut 39,7 prosenttia ja
muilla 46,2-48,4 prosenttia osakesijoituksia perusjakaumasta. Kun katsotaan vuoden
2019 osakesijoitusten tuottoja, huomataan, etta Veritaksen tuotot ovat olleet heikoimmat
18,9 prosentin tuotolla muiden yltdessa 20,8-22,8 prosentin tuottoon. (Sijoitusjakauma
ja tuotot vuonna 2019 g4.) Ero ei kuitenkaan ole kovin suuri, noin 2—4 prosenttiyksikkoa,

mutta suuressa sijoitusvarallisuudessa prosenttiyksikdiden merkitys on huomattava.

Veritas kuvaa sijoitustoimintansa tavoitteeksi sitd, etta sen varat ovat sijoitettu niin, etta
ne kattavat yhtion vastuuvelan kaikissa taloudellisissa tilanteissa ja etta sijoitustoiminnan
tuotto on pitkalla aikavalilla maaraltaan vastuuvelan tuottovaatimuksen suuruinen. Ta-
han Veritas pyrkii etenkin oikeanlaisilla allokaatiopaatoksilla. (Veritas toimintakertomus
jatilinpaatds 2019, 34.) Veritas kertoo tavoittelevansa sijoitustoiminnallaan parasta mah-
dollista tuottoa saavuttamalla sen erilaisista léhteista. Se kuvaa sijoitustoimintansa ole-

van ammattimaista, itsenaisté ja vastuullista. (Tulostiedot ja sijoitukset.)

Veritaksen korkosijoitusten maara on laskenut noin kymmenella prosenttiyksikolla 46,6
prosentista 36,3 prosenttiin vuodesta 2007 vuoteen 2019. Osakesijoitusten maara on

kasvanut vain muutaman prosenttiyksikon, joten vuonna 2019 se oli 39,7 prosenttia.
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Kiinteistosijoitusten méara on pysynyt samassa ollen noin 15 prosenttia molempina vuo-
sina. Luokan muut sijoitukset maara on kasvanut ja hedge-rahastosijoitusten maara oli-
kin vuonna 2007 ainoastaan 0,5 prosenttia ja vuonna 2019 se oli kasvanut 7,4 prosent-
tiin. (Sijoitusjakauma ja tuotot vuonna 2019 g4; Sijoitusjakauma ja tuotot vuonna 2007.)
Veritas onkin siirtanyt korkosijoituksiaan vaihtoehtoisiin sijoituksiin kuten hedge-rahasto-

sijoituksiin samalla pitden Kiinteisto ja osakesijoitusten maaran ennallaan.

Veritas kertoo muiden tydelakeyhtididen tapaan huolehtivansa sijoitustensa vastuullisuu-
desta ja ESG-nékdkulmista. Myds Veritas uskoo vastuullisuuden nostavan tuottoja ja
pienentavan riskeja pitkalla aikavalilla. Veritaksen tavoitteena on pyrkia kohti hiilineut-
raalia sijoitussalkkua vuoteen 2035 mennessé siind suhteessa kuin ymparisto salli.
(Vastuullinen sijoittaminen.) Tama poikkeaa kahdesta suurimmasta tytelakeyhtiosta, joi-
den tavoitteena on suoraan olla hiilineutraali sijoitussalkkunsa suhteen vuonna 2035,
kun taas Veritaksen lupaus on selkeasti varovaisempi. Veritas kertoo noudattavansa
vastuullisen sijoittamisen seka omistajaohjauksen periaatteitaan ja on myos allekirjoitta-

nut YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet (Vastuullinen sijoittaminen).

Veritas kertoo omistajaohjauksen ja sijoitustoimintansa taustalla olevan pyrkimys tydela-
kejarjestelméan rahoittaminen pitkalla aikavalilla. Veritas pyrkii tdhéan suorilla kotimaisilla
ja muun EU:n osakesijoituksillaan seké sijoittamalla vahintaan osittain omistamiinsa kiin-
teistdyhteistihin. Muut osakesijoitukset tehdaan etupaassa sijoitusrahastojen avulla. Ve-
ritas nakee vastuullisuuden ja omistajaohjauksen kulkevan kasi kadessa. Veritas toimii
omistajana paasaantodisesti seuraamalla sijoitusstrategiansa suhteen tarkeita asioita,
vuoropuhelun avulla seka aanestamalla. Veritas kuvaa sijoituspolitikkansa olevan kau-
askantoista, joten omistajana toiminta on aktiivista, mutta vain kun se nahdaan tarpeel-
lisena ja mahdollisena. Se kertoo tarkkailevansa omistamiensa yritysten strategiaa, ta-
loudellista onnistumista, riskien arvioimista, pAdomarakennetta, vastuullisuutta ja hallin-

nointia. (Veritaksen omistajaohjauksen periaatteet.)

Veritas kertoi noteerattujen osakesijoitusten maantieteellisistéa painotuksista suppeam-
missa kategorioissa kuin muut tyéelakeyhtiot. Sen ilmoittamat luokat olivat Suomi, muut
euroalueen maat sekd muut alueet. Muut alueet pitéaa siis sisallaan kaikki kehittyvat
markkinat seka loput kehittyneistd markkinoista. Verratessa vuosia 2007 ja 2019 keske-
naan ei alueellisissa painotuksissa ole ollut merkittdvaa eroa. Ainoastaan muun euroalu-
een kuin Suomen painotus on selkeasti kasvanut 19 prosentista 27 prosenttiin. Suomen

osuus on hieman laskenut 33 prosentista 29 prosenttiin. Kuitenkin tarkastellessa myos
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muita vuosia on alueellisessa jakaumassa ollut muutoksia. Vuonna 2009 oli suomalais-
ten osakkeiden osuus jopa 62 prosenttia ja muiden alueiden pois lukien euroalueen vain
16 prosenttia. Tama johtui hyvin todennakoéisesti finanssikriisin jalkeisesta epavarmuu-
desta. Myds vuonna 2012 suomalaisten osakkeiden osuus oli suurempi 43 prosentin
osuudella ja lahes samassa tasossa olivat muut alueet 42 prosentilla, euroalueen osak-
keiden osuuden ollessa 15 prosenttia. Taméa johtui todennékdisesti Euroopassa vallin-
neessa epavarmuudesta, joka aiheutui muun muassa Kreikan velkakriisista. (Veritas
vuosikertomus 2007, 39; Veritas vuosikertomus 2010, 35; Veritas toimintakertomus ja
tilinpaatds 2019, 36; Veritas vuosikertomus 2012, 34.)

Veritaksella oli suurempiin toimijoihin Varmaan ja limariseen verrattuna runsaasti va-
hemman suoria noteerattuja osakesijoituksia vuonna 2019. Myds muita sijoituskohteita,
kuten rahastosijoituksia oli maaréaltdan huomattavasti vahemman. (Veritas toimintaker-
tomus ja tilinpaatds 2019, 19-22; Varman toimintakertomus ja tilinpaatds 2019, 27-33;
liImarisen toimintakertomus ja tilinpaatds 2019, 50—62.) TAma johtuu hyvin todennékoi-
sesti Veritaksen pienemmasta sijoitusvarallisuudesta ja resursseista. Veritas kuvaakin,
ettd muut kuin suomalaiset osakesijoitukset tehdd&n pé&dasiassa osakerahastojen
kautta. (Veritaksen omistajaohjauksen periaatteet.)

Veritaksen mukaan sen sijoitussalkussa on aina ollut suuri osuus kiinteistoissa (Veritas
vuosikertomus 2018, 12). Veritaksella 16ytyy ilmeisimmin myds osaamista kiinteistosijoit-
tamisesta, silla keskiméaarin tarkastellulla ajanjaksolla vuosina 2007—2019 ovat Veritak-
sen kiinteistosijoitukset tuottaneet 8 prosenttia eli parhaiten neljasta tyoelakeyhtiosta.
Veritaksella oli vuonna 2019 enemman kiinteistosijoituksia kuin muilla tydelakeyhtioilla
15 prosentin osuudella markkina-arvoisesta perusjakaumastaan. Muilla ty6elékeyhtidilla
luvut olivat 9,1-12,6 prosentin valilla. (Sijoitusjakauma ja tuotot vuonna 2019 g4.) Tar-
kasteltaessa aikaisemmin tydssa esiteltyja tytelakevakuutusyhtididen kiinteistosijoitus-
ten keskimaaraista osuutta vuosien 2007-2019 vaélilla, voidaan todeta, etta Veritaksella
on ollut suurin osuus kiinteistosijoituksissa verrattuna muihin tyoelé&keyhtidihin. Veritak-
sen kiinteistosijoitukset oli vuonna 2019 hajautettu tasaisesti erityyppisiin kiinteistéihin.
Suurin osuus oli toimistokiinteistdissa, mutta asuin-, liike- ja hoivakiinteistdissa oli kai-
kissa lahes yhta suuret osuudet eli noin 20 prosenttia. (Veritas toimintakertomus ja tilin-
paatos 2019, 36-37.)

metropolia.fi WM etropolia



63

Vuonna 2019 Veritaksen joukkolainoista suurin osa eli puolet oli luokassa muut. limei-
sesti tAma tarkoittaa, ettéd luokka on alempi kuin BBB, silla BBB-luokkaa parempien luok-
kien osuudet on ilmoitettu. (Veritas toimintakertomus ja tilinpaatdés 2019, 36-37.) Viela
vuonna 2010 AAA-luokkaiset joukkolainat olivat enemmistdssa 54 prosentin osuudella
ja vuonna 2007 niiden osuus oli 51 prosenttia (Veritas vuosikertomus 2010, 35; Veritas
vuosikertomus 2007, 39).

Veritas kommentoi vuoden 2015 vuosikertomuksen Toimitusjohtajan katsauksessaan,
ettd tybelakejarjestelmén tulevaisuus on hyvin riippuvainen siitd, miten Suomen talou-
della menee. Veritaksen silloinen toimitusjohtaja Jan-Erik Stenman huomauttaa sa-
massa katsauksessa, etta tydeldkeyhtiot ovat ikdan kuin talouden moottoreita, silla ne
investoivat esimerkiksi kasvuyrityksiin ja asuntojen tuotantoon. Han mainitsee myas, etta
Suomen elakejarjestelmd on maailman mittakaavassa erinomaisimpia ja tehokkaimpia.
Vuoden 2013 vuosikertomuksessaan Veritas kuvaa onnistuneen sijoitustoiminnan vaa-
tivan maailman ja tulevaisuuden ymmartamista. Veritas kertoo pyrkivansa tahan suh-
teuttamalla omat sijoituspééattksensa kartoittamalla ympérdivan maailman muutostren-
deja ja taloutta maailmanlaajuisesti. Veritas kertoo varautuvansa tulevaisuuden vaihte-
leviin markkinatilanteisiin sijoitussalkkunsa harkitulla hajauttamisella (Veritas toiminta-
kertomus ja tilinpaatds 2019, 8). Vuosikertomuksessaan Veritas (2019, 2) kuvaa, etta
tyoelékeala on kestavalla pohjalla, joskin sitd tulee kehittaa sijoitustuottoja kasvattamalla

ja tyduria pidentamalla.

6.7 TyoOelakeyhtid Elon sijoituspolitiikka

Tyobelakeyhtio Elo syntyi 1.1.2014, kun LahiTapiola Elakeyhtit ja Elédke-Fennia yhdistyi-
vat (Tietoa Elosta). Tasta syysta Elon sijoituspolitiikkaa tarkastellaan vuodesta 2014 lah-
tien. Elolla oli sijoitusomaisuutta vuoden 2014 lopussa 19,6 miljardia euroa (Elon vuosi-
kertomus 2014, 3). Vuonna 2019 Elolla oli sijoitusomaisuutta 25,3 miljardia euroa ollen
nain keskikokoinen tydelakeyhtio sijoitusvarallisuuden maaraltadan (Elo toimintakertomus
ja tilinpaatds 2019, 7). Elon vakavaraisuuspddoma vuonna 2019 oli 5,1 miljardia euroa
(Elon toimintakertomus ja tilinpaatdés 2019, 4). Vuonna 2014 Elon vakavaraisuuspaa-
oman maara oli noin 4,1 miljardia euroa (Elon vuosikertomus 2014, 17). Karkeasti las-
kettuna Elon sijoitusvarallisuus ja vakavaraisuuspddoma nousivat vuosina 2014-2019

viidenneksella.
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Vuonna 2014, jolloin Elo syntyi, se kuvasi sijoitustoimintansa tavoitteena olevan saavut-
taa mahdollisimman hyva tuotto kaikissa markkinaolosuhteissa pitkdjanteisesti ja nain
omalta osaltaan huolehtia eldkkeiden riittavyydesta. Elo nostaa esiin tarkeaksi riskien-
hallinnan nopeasti vaihtuvassa sijoitusymparistdssa. Heti synnyttyaan vuonna 2014 Elon
tarkeimpana tehtavana oli allokaation muokkaus vastaamaan Elon sijoitusstrategiaa. Elo
muun muassa muokkasi korkosalkkuaan siten, etta valtiolainoja hajautettiin euroalueen
ulkopuolelle. Osakesalkkua muokattiin siten, ettd eurooppalaisia omistuksia vahennettiin
ja vastaavasti lisattiin osakeomistuksia Yhdysvaltoihin ja kehittyville markkinoille. (Elon
vuosikertomus 2014, 15-17, 34.)

Elo kuvailee sijoitustoimintansa kulmakivind olevan tuottavuus, turvaavuus ja vastuulli-
suus. Sen sijoitustoiminta on my6s riippumatonta ja pitkdan aikavaliin tahtaavaa. Tama
pyritddn saavuttamaan strategisella allokoinnilla sekd omaisuuslajien sijoituskohteiden
onnistuneilla valinnoilla. Elo kuvailee riittdvan vakavaraisuuden sallivan aktiivisen sijoi-
tuspolitiikan erilaisissa talousympadristéissa. Riskia tarvitaan tuoton saavuttamiseksi,
mutta sita rajataan hajautuksella seka vastuullisuudella. Sijoitustoiminnassa pyritééan
my0ds kustannustehokkuuteen koko sijoitusprosessissa erityisesti valttamalla ulkopuoli-
sia tekijoita seka hyddyntdmalla digitalisaatiota. (Sijoitukset.)

Elon sijoitusjakaumassa on ollut suuriakin muutoksia, vaikka tarkasteluajanjakso on ollut
lyhyempi. Korkosijoitusten maara on laskenut reilusti vuoden 2014 maarastd, joka oli
43,2 prosenttia ja vuonna 2019 ollen 32,3 prosenttia. Vastaavasti osakesijoitusten osuus
on noussut huomattavasti vuoden 2014 luvusta, joka oli 32,9 prosenttia ja vuonna 2019
se oli jo 48,4 prosenttia ja nain ollen suurin osuus ty6elakeyhtidista. Elon kiinteistdsijoi-
tusten maara on laskenut maltillisesti vain puolitoista prosenttia vuonna 2019 ollen 12,2
prosenttia. Hedge-rahastosijoitusten maara oli myos laskenut tarkasteluajanjaksolla kol-
mella prosenttiyksikoélla ollen vuonna 2019 noin seitseman prosenttia. (Sijoitusjakauma

ja tuotot vuonna 2019 g4; Sijoitusjakauma ja tuotot vuonna 2007.)

Elo kertoo toimivansa sijoitustoiminnassaan muiden tydelakeyhtididen tapaan vastuulli-
sesti ja tarkastelevansa vastuullisuutta muun muassa ESG-nakdkulmien kautta. Elo on
sitoutunut esimerkiksi YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin yhdessa muiden tyo-
eldkevakuutusyhtididen kanssa. Lisaksi Elo tavoittelee vuoteen 2025 mennessa, etta
suuri osa sen sijoituksista edistdd YK:n kestavan kehityksen tavoitteita. Elon strategia
vastuulliselle sijoittamiselleen on oman toiminnan vastuullisuus, kansainvalisten saanto-

jen noudattaminen, omistajaohjaus ja vaikuttaminen seka sijoitustensa vastuullisuuden
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analysointi sijoitustoimintansa eri vaiheissa. (Vastuullisuus sijoitustoiminnassa.) Sijoitus-
toiminnassa vastuullisuus oli mukana jo, kun Elo syntyi vuonna 2014 (Elon vuosikerto-
mus 2014, 17). Elo ei ole maininnut ilmastostrategiassaan pyrkimyksesta saavuttaa hii-
lineutraalia sijoitussalkkua vuoteen 2035 mennessa kuten muut tydeldkeyhtiét. Silla on
tosin lyhyemman aikavalin tavoitteena vahentaa vuosien 2019-2025 aikana noteerattu-
jen osake- ja yrityslainasijoitusten hiili-intensiteettia 25 prosentilla (Elon ilmastostrategia
2020-2025, 6).

Elo sitoo omistajaohjauksen periaatteissaan vahvasti omistajaochjauksen ja vastuullisuu-
den yhteen. Elo kertoo, etta se vaatii omistamiltaan yrityksiltd, ettd ne toimivat vastuulli-
sesti ja samalla osakkeenomistajien etu tavoitteenaan. Omistajaohjaus painottuu suoriin
listattuihin osakkeisiin ja omistajaohjauksen periaatteet patevat Suomessa ja ulkomailla.
Paasaantoisesti Elon omistajaohjauksen toimet nakyvat yhtiokokouksiin ja nimitystoimi-
kuntiin osallistumisena seka vuoropuheluna yritysten johdon kanssa. Elo kiinnittaa huo-
miota omistajaohjauksessaan myos hallituksen kokoonpanoon ja palkkioihin, pddoma-
rakenteen muutoksiin, raportointiin, johdon palkitsemiseen seké osakesarjoihin ja aani-

valtaan. (Elon omistajaohjauksen periaatteet, 1-5.)

Elon noteerattujen osakesijoitusten alueellinen jakauma on pysynyt suhteellisen saman-
laisena vuosien 2014-2019 aikana. Tama voi johtua lyhyemmasta tarkastelujaksosta
kuin muilla ty6elakeyhtidilla. Suomen osuus on pysynyt noin 20 prosentissa, eurooppa-
laisten osakkeiden paino on vaihdellut 32 ja 40 prosentin valilla, yhdysvaltalaiset osak-
keet ovat olleet reilussa 20 prosentissa, kehittyvat markkinat 14,2—21 prosentin valilla ja
kategoriassa muut on ollut keskiméaarin seitseman prosenttia (Elon vuosikertomus 2014,
76; Elon vuosikertomus 2015, 74; Elon vuosikertomus 2016, 56; Elon toimintakertomus
ja tilinpaatds 2017, 68; Elon toimintakertomus ja tilinpaatds 2018, 71; Elon toimintaker-
tomus ja tilinpaatds 2019, 71). Elolla oli vuonna 2019 useita satoja eri noteerattuja osa-
kesijoituksia seka Suomessa ettd muualla maailmassa (Elon toimintakertomus ja tilin-
paatds 2019, 31-46). Myds erilaisia korko-, osake-, pddoma-, kiinteist6- ja hedge-rahas-

toja oli useita satoja erilaisia (Elon toimintakertomus ja tilinpaatos 2019, 46-54).

Vuonna 2019 joukkovelkakirjojen luottoluokitusjakauma oli seuraavanlainen: suurin
osuus eli 36,8 prosenttia oli BBB-luokituksen lainoissa, 25,5 prosenttia sen alle, 20,5
prosenttia AAA-luokituksen ja loput 17,1 prosenttia AA- tai A-luokituksen joukkolainoissa

(Elon toimintakertomus ja tilinpdatds 2019, 71). Vuonna 2017 AAA-luokituksen lainoissa
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oli 32 prosenttia joukkolainoista ja suurin osuus BBB-luokassa 41 prosenttia (Elo Toimin-
takertomus ja tilinpaatos 2017, 68). Elon joukkovelkakirjalainoista vuonna 2014 oli AAA-
luokituksen omaavia 37 prosenttia, BBB 25 prosenttia ja alle BBB:n 13 prosenttia ja AA-
tai A-luokituksella 25 prosenttia (Elon vuosikertomus 2014, 76). Luottoluokitusten taso
on laskenut selvasti vuosien 2014 ja 2019 vdlilla. Elo ei ole ilmoittanut kiinteistosijoitus-

tensa hajautuksia.

Elo kuvailee toimintaymparistonsd haasteita liittyen sijoitustoimintaansa olevan tyén
murros, yhteiskunnan digitalisoituminen, ilmastonmuutos seka haasteellinen talousym-
paristo (Tietoa Elosta). Elo totesi Elon toimintakertomus ja tilinpaatés 2019 (4), etta Ela-
keturvakeskuksen mukaan alentunut syntyvyys vaikuttaa elékejarjestelman jatkuvuu-
teen. Elo pitaa tydeldkeyhtion& suurimpana riskindan vakavaraisuuden kontrollointia ja
siihen merkittdvimmin vaikuttava asia on sijoitustoiminnasta saatavat tuotot (Elon toimin-

takertomus ja tilinp&aéatés 2019, 8).

7 Paatelmat

Taman opinnaytetyon tarkoituksena oli selvittaa, miten Suomen tydelakeyhtiét ovat on-
nistuneet sijoitustoiminnassaan vuosien 2007—-2019 aikana ja mitka tekijat siihen ovat
vaikuttaneet. Seuraavaksi kdydaan lapi opinnaytetydn tutkimuskysymyksiin saadut vas-
taukset ja tutkimuksen tuloksista syntyneita johtopaatdksia seka mahdollisia jatkotutki-
muksen aiheita. Ensin kuvataan tutkimuksen ensimmaisen osan ja seuraavaksi toisen
osan johtopaatokset ja naiden yhteenveto. Lopuksi kommentoidaan opinnaytetyon vali-

diteettia ja reliabiliteettia.

7.1 Paatelmat tydelakeyhtididen sijoitustuotoista verrattuna markkinaan

Taman opinnaytetydén ensimmainen tutkimuskysymys, johon haettiin vastausta, oli: mi-
ten tyodeldkeyhtididen sijoitukset omaisuuslajeittain ovat parjanneet keskimdaaraiselle
markkinatuotolle ja onko tydeldkeyhtididen tuottojen valilla ollut eroja? Tahan tutkimus-
kysymykseen haettiin vastausta tutkimuksen ensimmaisessa osassa luvussa viisi, jossa
tyoelakeyhtididen sijoitustuottoja omaisuuslajeittain verrattiin markkinaa kuvaavaan in-

deksiin.
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Tutkimuksessa selvisi, ettéa keskimaarin tydeldkeyhtididen korkosijoitukset olivat parjan-
neet hyvin verrattuna markkinaan tutkitulla aikavalilla vuosina 2007-2019. Tydelékeyh-
tididen korkosijoitusten tuotto on keskimaarin ollut 3,3 prosenttia ja markkinaa kuvaavan
indeksin 3,6 prosenttia. Tydeldkeyhtidistd parhaiten oli keskimaarin parjannyt Veritas
hieman indeksia paremmin 3,7 prosentin keskimaaraisella tuotolla. llmarisen korkosijoi-
tuksissa on ollut eniten volatiliteettia. Indeksilla on ollut pienempi volatiliteetti kuin tydela-
keyhtididen korkosijoituksissa. Tama johtui todennakaoisesti tydeldkeyhtididen korkosijoi-
tusten luottoluokitusten laskusta tutkittavalla ajanjaksolla, joka selvisi tutkittaessa tytela-

keyhtididen sijoituspolitikkaa.

Tyoelakeyhtididen osakesijoitusten sekd markkinaa kuvaavan indeksin tuottojen maara
oli vaihdellut suuresti vuosien aikana. Tydeldkeyhtididen keskimaardinen osakesijoitus-
ten tuotto on ollut matalampaa kuin markkinaa kuvaavan osakeindeksin tarkasteluajan-
jaksolla, vaikka tyoelakeyhtididen osakesijoituksissa on ollut mukana my6s suuremman
volatiliteetin noteeraamattomia osake- seka paadomasijoituksia. Markkina on tuottanut
keskimaarin 8,6 prosenttia ja tydeldkeyhtitt yhteensa keskiméarin 7,7 prosenttia. Elon
osakesijoituksissa on ollut poikkeuksellisen hyva keskimaarainen tuotto, mutta se johtuu
lyhyemmasta mittausajanjaksosta. Veritaksen osakesijoitusten tuotto on ollut keskim&a-
rin kaikista alhaisin 7,2 prosentin tuotolla ja sen osakesijoituksissa on ollut suurimmat
kurssilaskut. Tybelakeyhtididen osakesijoitusten alueelliset jakaumat poikkesivat toisis-

taan ja vaikuttivat todennakdisesti myds tuottoihin.

Kiinteistosijoitukset ovat olleet tarkasteluajanjaksolla tasaisen positiivisesti tuottavia.
Markkinaa kuvaavan kiinteistdindeksin vuosituotto ei ollut kertaakaan negatiivinen ja ty6-
elékeyhtidillakin tuotto oli huomattavasti vahemman negatiivinen kuin muilla omaisuus-
lajeilla. Kiinteistdindeksi tuotti tarkasteluajanjaksolla paremmin kuin tyoelakeyhtiét kes-
kimaarin. Kiinteistdindeksin tuotto oli 6,4 prosenttia ja tytelakeyhtididen 5,6 prosenttia.
Varman kiinteistosijoitukset tuottivat heikoiten. Veritaksen kiinteistdsijoitusten tuotto oli
selvasti paras tydelékeyhtidistd seka selvasti parempi kuin kiinteistdindeksi kahdeksan

prosentin keskimaaraisella vuosituotollaan.

Tyo6elakeyhtididen hedge-rahastosijoitukset parjasivat keskimaarin markkinaa paremmin
tutkimusajanjaksolla. Markkinaa kuvaava indeksin keskimaarainen tuotto oli negatiivinen
eli -0,8 prosenttia ja tyoelakeyhtidilla 2,7 prosenttia. Markkinaa heikommin parjasi kui-
tenkin Veritas. Varman hedge-rahastosijoitusten keskimaéardinen 6,1 prosentin tuotto oli

paras tyoelakeyhtidista.
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Kaiken kaikkiaan tydeldkeyhtitt ovat parjanneet sijoitustoiminnassaan kohtuullisesti,
mutta hieman markkinaa huonommin. Keskiméaarin tybelakeyhtididen korko-, osake- ja
Kiinteistdsijoitukset ovat parjanneet hieman heikommin kuin keskimaarainen markkina-
tuotto, mutta ero on ollut vain vajaa prosentin. Hedge-rahastosijoituksissa kolme ty6ela-
keyhtiota neljasta peittosi keskimaaraisen markkinatuoton. Tytelakeyhtididen sijoitusten

onnistumisissa on kuitenkin ollut suuriakin eroja tydelakeyhtididen valilla.

7.2 Paatelmat tydelakeyhtididen sijoituspolitikasta

Tutkimuksen toinen osa eli luku kuusi koski tydelakeyhtididen sijoituspolitikkaa. Tyoela-
keyhtididen sijoituspolitiikan tutkimus n&htiin olennaiseksi asiaksi tutkittaessa tyoelake-
yhtididen sijoitustoiminnan onnistumista, sill sijoituspolitikka raamittaa tytelakeyhtioi-
den sijoitustoimintaa. Sité tutkittiin perustutkimuksena eli haluttiin selvittad, minkalaista
se on, mitk& tekijat ovat siihen vaikuttaneet, onko ty6elakeyhtididen sijoituspolitikan va-
lilla ollut eroja ja mink&laisia muutoksia havaittiin ajan kuluessa. Nama olivat taméan opin-
naytetyon tutkimuskysymyksia. Sijoituspolitikkaan liittyvina tutkimuskysymyksina olivat
myds, onko sijoituspolitiikalla ollut vaikutusta sijoitustoiminnan onnistumiseen ja milta

tyoeldkeyhtididen sijoitustoiminta vaikuttaa tulevaisuudessa.

Tyoelakeyhtididen sijoituspolitikkaa tarkasteltaessa pyrittiin vastaamaan tutkimuskysy-
myksiin teoriaosuudesta nousseiden seikkojen perusteella. Teoriaosuudesta ilmeni sijoi-
tuspolitiikkaa tutkittaessa olennaisimmiksi kasiteltaviksi asioiksi sijoitusvarallisuuden ja
vakavaraisuuspaaoman maara, tyoelékeyhtididen itsensa kertomat asiat sijoituspolitii-
kastaan ja -strategiastaan, sijoitusten omaisuuslajijakauma eli allokaatio ja sen muutok-
set, vastuullisuus, omistajaohjauksen periaatteet ja sijoitusten tarkempi jakauma esimer-

kiksi maantieteellisesti.

Tyobelakeyhtidista Varma ja limarinen ovat suurimmat, Elo keskikokoinen ja Veritas sel-
vasti pienin. Tarkasteltuajanjaksolla kaikkien sijoitusvarallisuus ja vakavaraisuuspaa-
oman maara kasvoivat. Osa tyoelakeyhtidista koki fuusioita tarkastellulla ajanjaksolla.
Esimerkiksi lImarinen yhdistyi Eteran kanssa vuonna 2018 ja Elo syntyi vasta vuonna

2014 kahden tytelékeyhtion yhdistymisesta (Ilmarisen vuosi 2018; Tietoa Elosta).
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Kaikilla tyoelakeyhtidilla vaikutti olevan omanlaisensa perusallokaatio eli omaisuuslajija-
kauma. limarisen jakauma oli perinteisen korko- ja osakepainotteinen, kuitenkin osake-
sijoituksiin selvasti painottuva. Varma luotti tasaisemmin eri omaisuuslajeihin, mutta silla
oli suurin osuus ty6elakeyhtidista hedge-rahastosijoituksissa. Veritaksen jakauma oli sel-
vasti korkopainotteinen ja silla oli tydelékeyhtidista suurin paino Kiinteistdsijoituksissa.
Elon jakauma oli myds tasaisempi Varman tapaan, mutta sen osakepaino oli suurin ty6-

elékeyhtidista vuonna 2019.

Tyoelakeyhtididen yhteenlaskettua omaisuuslajijakaumaa eli perusallokaation muutok-
sia vuosina 2007-2019 tutkittaessa huomattiin, ettd keskimaarin tytelakeyhtiét ovat va-
hentaneet korkosijoituksiaan ja nostaneet osakesijoitusten maaraa. Kiinteist6- ja hedge-
rahastosijoitusten maaré ei ole muuttunut voimakkaasti, kiinteistdsijoitusten mééra on
hieman laskenut ja hedge-rahastosijoitusten méara on hieman noussut ollen vuonna
2019 molemmissa noin 10 prosentissa. Omaisuuslajijakauman muutokset ovat johtuneet
erityisesti sijoitusympariston muutoksista, joihin tydelékeyhtitt ovat reagoineet jakauman
muutoksilla. Esimerkiksi finanssikriisi vaikutti myds muun muassa maantieteellisiin ja-
kaumiin omaisuuslajijakaumien lisaksi. Pitkaan jatkunut matala korkotaso on siirtdnyt
tyoeldkeyhtididen korkosijoituksia suuremman tuoton perasséa osakesijoituksiin. Ty6ela-
keyhtiot nakevat itse myds taman kehityksen jatkuvan ainakin lahitulevaisuudessa. Si-
joitusymparistolla on siis suuri vaikutus sijoitustoiminnan muutoksiin seka sijoitustoimin-
nan onnistumiseen. Sijoitusympéariston muutoksista johtuen ty6elakeyhtiot ovat jonkin

verran muuttaneet sijoituspolitikkaansa.

Tyobelakeyhtididen sijoituspolitiikassa vaikuttaa olevan paljon yhtélaisyyksia, mutta niista
|6ytyi erojakin. Veritaksen sijoituspolitikka tuntui eroavan eniten muista tydelakeyhti-
oOista. Silla on selvasti suurin painotus korko- ja kiinteistdsijoituksissa ja pienin paino osa-
kesijoituksissa tyoelakeyhtidista. Veritas poikkesi myds muista tybelakeyhtidista omai-
suuslajijakauman muutoksella tutkittavalla ajanjaksolla. Sen korkosijoitusten maara
laski kuten muilla, mutta se ei juurikaan lisdnnyt osake- tai kiinteistosijoitustensa painoa,

vaan siirtyi enemmankin vaihtoehtoisiin sijoituksiin, kuten hedge-rahastosijoituksiin.

Muitakin eroja loytyy tydelakeyhtididen sijoituspolitikan vertailusta. Varman hedge-ra-
hastosijoitusten maara nousi selvasti keskivertoa enemman tarkasteluajanjakson aikana
ja silla oli myds niité jakaumassaan enemman kuin muilla tyoeldkeyhtidilla. Elon synnyt-
tya vuonna 2014, se muokkasi sijoituksiaan heti riskipitoisemmiksi. Elo oli ainoa tyoela-

keyhtidista, joka kertoi hyddyntavansa sijoitustoiminnassaan digitaalisuutta. llmarisen
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kiinteistosijoitusten politikka poikkesi muista. Se kertoi tavoittelevansa ulkomaisten kiin-
teistosijoitusten osuudeksi 40 prosenttia. Noteerattujen osakesijoitusten alueellinen ja-
kauma muuttui lahes kaikilla ty6elékeyhtidilla tarkasteluajanjakson aikana. Tassa tydela-
keyhtiot kuitenkin poikkesivat toisistaan. Elon maantieteellinen jakauma ei juurikaan
muuttunut. Varmalla ja llimarisella oli edelleen vuonna 2019 suurin painotus Suomessa.
Varma ja limarinen nostivat selvasti yhdysvaltalaisten osakkeiden painoa. Varma laskin
muiden eurooppalaisten osakkeiden painoa, kun taas Veritas nosti, pitden muut alueel-

liset painotukset lahes samassa.

Pienemmat tybelakeyhtiot Elo ja Veritas raportoivat suppeammin sijoitustensa jakau-
mista. Elo ei ollenkaan ilmoittanut kiinteistdsijoitustensa hajautuksia ja Veritaksen notee-
rattujen osakesijoitusten maantieteellisen jakauman luokat olivat huomattavasti suppe-
ammat kuin muilla. Tama vaikeutti sijoituspolitiikan vertailua. Kaikkien tytelakeyhtididen
korkosijoitusten joukkovelkakirjalainojen luottoluokitukset laskivat selvasti tarkastelujak-
son aikana. Tama johtui pitkdan jatkuneesta alhaisesta korkotasosta, jolloin korkosijoi-
tusten tuottoja jouduttiin hakemaan myds riskillisemmista joukkolainoista. Suurimmat

painot tydeldkeyhtididen kiinteistosijoituksista oli toimisto- ja asuinkiinteistoissa.

Tyobelakeyhtiot nostivat itse sijoitustoimintansa tavoitteista ja sijoituspolitikastaan esiin
samansuuntaisia asioita. Kaikki kertoivat sijoitustoimintansa olevan pitkajanteista toimin-
taa, jolla turvataan tulevien elakkeiden maksaminen. Sijoitustoiminnan tavoitteena on
paras mahdollinen tuotto, kuitenkin varovaisella riskinotolla ja osa mainitsi myds kustan-
nustehokkuuden. Kaikki kertoivat saavuttavansa nadma tavoitteet erityisesti laajalla ha-
jautuksella, strategisella allokoinnilla ja vastuullisuudella. Samat asiat tulivat esille myos

opinnaytety6n teoriaosuudessa sijoitustoiminnan onnistumiseen vaikuttavissa asioissa.

Vastuullisuus ja siitéa raportoiminen olivat lisdantyneet tarkastellun ajanjakson aikana.
Vastuullinen sijoittaminen on lisaantynyt muutenkin, joten on luonnollista, etta tydeléake-
yhtiot kiinnittavat sijoitustoiminnassaan enemman huomiota vastuullisuuteen. Kaikki tyo-
elakeyhtiot kertoivat myds sijoitustoimintansa vastuullisuudesta. Eroavaisuuksia 10ytyi
kuitenkin. Suurimmat tyoeldkeyhtiot Varma ja limarinen tavoittelevat hiilineutraalia sijoi-
tussalkkua vuoteen 2035 mennessa. Pienemmat Elo ja Veritas eivét ole lupautuneet sa-
maan tavoitteeseen, mutta kertoivat pyrkivansa lisddmaan hiilineutraaliuttaan. Tama joh-
tuu erittdin todennakdisesti kahden pienemman tydelékeyhtion koosta. Niilla ei ole kay-
tettdvissd samanlaisia resursseja kuin suuremmilla. Varmalla tuntui olevan tydelakeyhti-

Oistd eniten ilmastoasiat erityishuomiossa. llmarinen korosti ESG-nakokulmia. Kaikki
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tydeldkeyhtitt ovat sitoutuneet muun muassa YK:n Vastuullisen sijoittamisen periaattei-
siin. Tyoeldkeyhtididen omistajaohjauksen periaatteet vaikuttivat samantyyppisilta, eten-
kin Elon ja limarisen osalta. Suurimmilla tyéelakeyhtiéilla Varmalla ja llmarisella oli mer-

kittavat sijoitukset Suomeen, joiden osuudet tosin laskivat tarkasteluajanjaksolla.

Tutkimuksessa selvitettiin myés, milta tydeldkeyhtididen sijoitustoiminnan tulevaisuus
vaikuttaa. Tyoelakeyhtiott nostivat elakejarjestelman haasteiksi alhaisen syntyvyyden,
vahaisen maahanmuuton ja korkean tyéttomyyden. Elo mainitsi myds haasteina tyén
murroksen, digitalisaation ja ilmastonmuutoksen. Kaikki olivat yhta mielta siita, etta ela-
kejarjestelmaa tulee kehittdd. Keinoiksi nimettiin esimerkiksi tydurien pidentaminen ja
sijoitustoiminnan tuottojen lisddminen osakepainon nostamisella seka vaihtoehtoisten si-
joitusten lisaamiselld. Sijoitusympariston haasteina nahtiin pitkdan jatkunut nollakorkoi-
nen ymparistd seka sijoituskohteiden korkeat hinnat ja siten tulevaisuuden matalat tuo-
tot. Tybelakeyhtiot nakivat itsensa Suomen talouden moottoreina, jotka sijoittavat suo-
malaiseen yhteiskuntaan. Toisaalta kuitenkin Suomen taloudellinen tilanne vaikuttaa

suuresti tydelakeyhtidihin.

7.3 Yhteenveto

Tutkimuksen perusteella vaikuttaa silta, etta valittu sijoituspolitiikka ja siita etenkin omai-
suuslajijakauma vaikuttaa ainakin jonkin verran tydeldkeyhtididen sijoitustoiminnan on-
nistumiseen. Tutkimuksessa selvisi, etta Veritaksen korko- ja kiinteistdsijoitukset ovat
parjanneet parhaiten tutkittavalla ajanjaksolla. Niiden keskimaarinen tuotto on ollut mark-
kinaa ja muita tyoelékeyhtitita parempaa. Veritaksella on ollut selvasti suurin osuus si-
joitusjakaumastaan keskiméaarin korkosijoituksissa ja suurin osuus tyoelakeyhtidista kiin-
teistosijoituksissa. Veritaksen osakesijoitukset tuottivat heikoiten tytelakeyhtidista, ja
silla oli myds niista pienin osuus osakesijoituksissa. Varma oli onnistunut hedge-rahas-
tostrategiassaan saaden keskimaarin lahes seitseman prosenttia parempaa keskimaa-
raista tuottoa kuin markkina ja Varmalla oli niitd eniten jakaumassaan muihin tyGelake-
yhti6ihin verratessa. limarisen osakesijoitukset tuottivat parhaiten tarkasteluajanjaksolla

ja silla oli niitd keskim&arin suurin osuus sijoitusjakaumastaan.

Vaikuttaisi siltd, ettd omaisuusluokan sijoitusosuuden maarélla ja tuotolla voisi olla jon-
kinlainen positiivinen korrelaatio keskenaan. Toisin sanoen tydelakevakuutusyhtion

omaisuusluokan maaran kasvaessa, kasvaa sen tuottokin. Jatkotutkimuksen aiheena
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voisikin tutkia korrelaatiota tytelakevakuutusyhtididen omaisuusjakauman maaran ja

tuoton yhteydella.

Vaikuttaisi myds silta, etta tydelakeyhtion koolla on merkitysta tyéelakeyhtion sijoituspo-
litikassa ja sijoitusten onnistumisessa. Veritas, joka on pienin tyéelakeyhtio, poikkesi
eniten sijoituspolitiikaltaan tutkituista tydelakeyhtitista. Veritaksen muista poikkeava si-
joituspolitiikka johtuu todennakdisesti sen pienesta koosta, jonka johdosta muun muassa
sen omaisuuslajijakauma on maltillisempi kuin muilla ja se joutuu etsimaan tuottoja vaih-
toehtoisista kohteista. Suuri koko ja siten suurempi vakavaraisuuspaaoma mahdollistaa
suuremman riskinoton sijoitustoiminnassa. Toisaalta juuri vakavaraisuuspaaomavaati-
mus sitoo tybelakeyhtidita ja estdd niitd ottamasta enemman riskia sijoitustoiminnas-
saan. Ty6elakejarjestelmaa onkin kritisoitu tytelakeyhtidité sitovasta vakavaraisuusvaa-
timuksista ja sen myota matalista sijoitustuotoista. Olisi mielenkiintoista ndhda, minka-
laista tydelakeyhtididen tuotot ja sijoitustoiminta olisivat ilman vakavaraisuusvaadetta.
Tassa opinnaytetydssa tyoelakeyhtididen sijoitustoiminnan tuottoja verrattiin nimen-
omaan vertailuindekseihin, jotka ovat samankaltaisia kuin ty6elakeyhtididen sijoitukset.
Nain ollen tuottovertailun tuloksena olleet pienehkdot erot tuottojen suuruuksissa eivat ole
yllattavia. Tydssé ei otettu siis kantaa siihen, minkalaisia sijoitustuottoja markkinoilta olisi
mahdollista saada muunlaisilla sijoituskohteilla.

Tutkimuksen tulokset tukivat teoriaosassa kuvattua Jordan ym (2019) tekemdaa tutki-
musta, jonka mukaan kiinteistdsijoitusten tuotto on vain hieman pienempi kuin osakesi-
joitusten, mutta niiden volatiliteetti on paljon vahaisempi. Nain ollen myo6s tydelakeyhti-
oiden kannattaisi harkita kiinteistdsijoitusten lisdamista salkkuihinsa, silld nain ne saisi-

vat riittdvaa tuottoa pienemmalla riskilla.

Kaiken kaikkiaan ty6elakeyhtiot onnistuivat kohtuullisen hyvin sijoitustoiminnassaan,
vaikka sijoitustuotot keskimaarin olivat hiukan heikommat kuin markkinatuotto, mutta ero
oli vain alle prosentin. Tosin tydelakeyhtididen valilla oli suuriakin eroja onnistumisessa.
Tyoelakeyhtididen sijoituspolitikka vaikutti sijoitusten onnistumiseen. Onnistumiseen

vaikutti etenkin tytelakeyhtion koko ja valittu omaisuuslajijakauma.

7.4 Tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti

Tutkimusten reliabiliteetti tarkoittaa tutkimuksen menetelméan luotettavuutta eli vahvistai-

siko uusintamittaus tulokset (Kananen 2014, 147). Tutkimuksen reliabiliteetti on hyva.
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Tutkimusosio muodostui kahdesta osasta. Ensimmainen tutki tydeldkeyhtididen sijoitus-
tuottoja omaisuuslajeittain verrattuna markkinatuottoon ja jalkimmainen tydelakeyhtiti-
den sijoituspolitikkaa. Tutkimuksen ensimmaiseen osioon kaytetty numeerinen aineisto
on muuttumaton tutkittavalla ajanjaksolla eli vuosina 2007-2019. Numeerinen aineisto
on keratty ja tutkittu huolellisesti, joten se voidaan toistaa uudestaan samanlaisena sa-
malla menetelmall& muuttumattomin tuloksin. Tutkimuksen ensimmaéisen osion tulokset

eivat muutu, mikali tutkimus toistetaan samanlaisena.

Tutkimuksen toinen osio tydeldkeyhtididen sijoituspolitikasta on toteutettu eri tavalla.
Tutkimuksen toisen osion tiedot on keratty muun muassa tutkimalla tyéelakeyhtididen
toimintakertomuksia ja tilinpaatoksia seké vuosikertomuksia. Tutkimuksesta esiin noste-
tut asiat ovat tutkijan mielesta olennaisia ja sellaisia, mitké& ovat nousseet esiin tutkimuk-
sen teoreettisessa viitekehyksessa. Tutkimuksen tekija on kasitellyt tietoja mahdollisim-
man objektiivisesti ja tasapuolisesti. Mikali tutkimus toistettaisiin analysoimalla tyoelake-
yhtididen tuottamaa materiaalia samalla tavoin ja samat tarkeéat asiat mielessa, olisi tut-
kimus todenné&koisesti hyvin samankaltainen. Se ei kuitenkaan todennékoisesti olisi tay-
sin samanlainen, silla tutkimuksen asiat on valittu kuitenkin tutkimuksen tekijan nosta-

mista kohdista ja ne voisivat hieman poiketa toisen tekijan tekemina.

Tutkimuksen validiteetti tarkoittaa tutkimuksessa saatujen tulosten patevyytta eli tutkit-
tiinko oikeita asioita (Kananen 2014, 147). Tutkimuksen validiteetti on hyva. Tutkimuksen
ensimmaisen osion tulokset kertovat hyvalla validiteetilla, miten ty6elakeyhtiét onnistui-
vat sijoitustoiminnassaan omaisuuslajeittain. Tutkimuksen markkinatuottoa kuvaavat in-
deksit olivat merkittavasti tutkimuksen validiteettiin vaikuttava seikka. Indeksien valitse-
miseen kaytettiin aikaa ja jokaisen kayttda perusteltiin huolellisesti tutkimusosion alussa.
Valitut indeksit ovat patevia tutkimuksen vertailuindekseiksi, joten tutkimustulokset ovat
siltd osin valideja. Tutkimuksen validiteettiin on saattanut vaikuttaa tutkimusajankohta,
koska mikali tutkimus olisi toistettu samanlaisena eri ajankohtana, olisivat tulokset voi-
neet olla erilaisia. Tutkimuksen ajankohdan validiteettia pyrittiin parantamaan suhteelli-
sen pitkalla tutkittavalla ajanjaksolla, jotta esimerkiksi lyhyen aikavélin vaihtelut eivat vai-
kuttaisi tuloksiin olennaisesti. Valittu tutkimusmenetelma on tutkimuksen validiteetin kan-
nalta hyva, koska se tuotti seka vertailtavaa aineistoa etta keskiméaaraista lukuja, joiden
molempien kaytto oli perusteltua. Toisenlainen lukujen kaytto eli esimerkiksi vaihtoehtoi-
nen laskutapa olisivat my6s olleet mahdollisia ja tulokset olisivat olleet todennékoisesti

myds silloin valideja.
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Tutkimuksen toinen osio kasitteli tytelakeyhtididen sijoituspolitikkaa samalla ajanjak-
solla vuosina 2007-2019. Tutkimusaineistona olivat pddasiassa tytelakeyhtididen tuot-
tamat vuosikertomukset, tilinpaatdkset ja toimintakertomukset. Naista olennaisiksi asi-
oiksi tutkimuksen kannalta tutkimustuloksiin nostettiin opinnaytetydn teoreettisessa vii-
tekehyksessa nousseet asiat. Teoreettisessa viitekehyksessa kaytettiin laajaa ja moni-
puolista lahdemateriaalia. Tutkimuksen kohteena olevia ty6elakeyhtididen julkaisuja tar-
kasteltiin objektiivisesti ja huolellisesti, jotta tulokset olisivat mahdollisimman valideja ja
puolueettomia. Tutkimusmenetelmalla saatiin saatavilla olevista tiedoista mahdollisim-

man objektiivista ja validia.

Saadut tulokset kertovat tydeldkeyhtididen sijoitustoiminnan onnistumisesta seka siita,
miten tydelakeyhtididen sijoituspolitikka on siihen vaikuttanut. Tutkimuksen saturaatio
on hyva, tieto ei juuri lisdantyisi lisddatan keruusta huolimatta. Tutkimuksen ensimmai-
sen osion osalta kaikki tiedot seka indekseista ettad tytelakeyhtididen sijoitustoiminnasta
omaisuuslajeittain on keratty tutkimuksen tarkasteluajanjaksolta. Myf6s toinen osio on
kasitelty kattavasti kdymalla [api kaikkien neljan tydelékeyhtion julkaisemat vuosikerto-
mukset, tilinp&datokset ja toimintakertomukset seka internet-sivut tutkimuksen tarkaste-
luajankohdan 2007-2019 osalta. N&in ollen tydelakeyhtiGiden sijoituspolitikkaa ei niiden
omista julkaisusta voisi juuri enempdaa tutkia. Tutkimusten kulku on dokumentoitu ja kay-

tetyt menetelmat ja ratkaisut on perusteltu [api tyon.
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