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1 JOHDANTO

1.1  Johdatus aihepiiriin

Vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen finanssitoimijoiden saantelyd on tiukennettu mer-
kittavasti EU:n tasolla, minka tavoitteena on estdd vastaavien likviditeettikriisien toteu-
tuminen tulevaisuudessa. Talla sadntelyn uudistamisella on ollut vaikutusta myds elake-
varoja sijoittaviin yhtidihin. EU-tason lainsaadant6 luo raamit tydelédkevakuutusyhtii-
den kansalliselle lainsaadanndlle, mutta yksityiskohtaissmmasta lainsaddannosta sadde-
tdan Suomen lainsd&ddannossa.

Tybeldkevakuuttajat ovat Suomessa merkittavid finanssialan toimijoita suuren omai-
suusmassansa takia. Tyoeldkevakuuttajat TELA ry toimii Suomessa tyoelakevakuuttaji-
en edunvalvontajérjestond, jonka jasenind ovat kaikki lakisaateista tyoelaketurvaa tar-
joavat tyoelakevakuuttajat. TELA:n jasenyhteistjen sijoituskanta vuoden 2013 lopussa
oli yhteensd 162,2 mrd. €. Sijoituskannan arvo on kasvanut tasaisesti vuodesta 2004
lahtien, poikkeuksena vuodet 2008 ja 2009, jolloin kansainvalinen finanssikriisi vaikutti
negatiivisesti tyoeldkevakuuttajien sijoitusvarojen maaraan. Kokonaissijoituskannasta
yksityisalojen elékevarojen méard oli 105,2 mrd. €, josta eldkeséddtividen ja —kassojen
sijoitusvarallisuus oli 5,6 mrd. €, miki vastaa 5,3 % yksityisalojen sijoituskannasta.

Tyobeldkevakuuttajien sijoituskanta

® Julkisalojen
eldkevakuuttajat

#MEK ja MELA

I Elakesaatiot ja -kassat
98,5

1 Eldkevakuutusyhtiot

Kuvio 1. Tyoeldkevakuuttajien sijoituskanta (mrd. €) 31.12.2013 (sijoitusvarojen yh-
teenvedot.)

Suomen lainsdddanndn mukaan tyoelékevakuuttajien on sijoitettava varansa tuotta-
vasti ja turvaavasti. Tdma on johtanut siihen, ettd tyoeldkevakuuttajien sijoitustoimintaa
ohjaavaa lainsdddantta on useissa eri laeissa. Tyoeldkevakuutusyhtidistd annetussa lais-



sa séadetdan yleisesti tydeldkevakuutusyhtioitd koskevasta sijoitustoiminnasta, mika
koskee myds vakuutuskassalaissa tarkoitettua eldkekassaa. Lisaksi elédkekassojen sijoi-
tustoiminnasta on omat saannoksensé eldkekassalaissa.

Elédkekassa on vaihtoehtoinen tapa toteuttaa tyontekijoiden lakiséateinen tydeléketur-
va verrattuna tyoeldakeyhtidihin ja eldkeséatioihin. Elédkekassalla tarkoitetaan samalla
yksityiselld toimialalla toimivien tydnantajien perustamaa tahoa, joka jarjestaa tyonteki-
joiden lakisaateisen TyEL-eldketurvan. TyEL-eldketurvan kustantavat tyonantajat ja
tyontekijat yhdesséd. Tydnantaja tilittda tyontekijalta palkanmaksun yhteydesséa periman-
sé elakevakuutusmaksun eldkekassalle ja loppuosa jaa tydnantajan kustannukseksi. Li-
séksi tyonantajan tulee tarvittaessa maksaa eldkekassalle kannatusmaksuja, jotta eldke-
kassan vastuuvelka tulee katetuksi. Eldkekassan vastuuvelalla tarkoitetaan sitd etuuksien
maarad, mika elédkekassalle tulisi maksettavaksi sen piiriin kuuluville henkil6ille, mikali
elakekassan toiminta lopetettaisiin tilinpaatoshetkella. Vastuuvelka muodostuu jo elék-
keelle siirtyneiden henkildiden tulevista elakkeiden maarasta ja yha tydelamassa olevien
henkildiden karttuneiden elédkkeiden yhteismaéarasta. Eldkekassan tulee kattaa taseeseen
kirjattu vastuuvelka laissa mainituilla katekelpoisilla varoilla tai vakuuksilla eli kaytan-
ndssa sijoitusomaisuudellaan.

Elékevaroja sijoittavien tahojen vakavaraisuutta koskevaa lainsaadéntéa uudistettiin
olennaisesti vuonna 2006. Taman jalkeen vuonna 2008 rahoitusmarkkinakriisin seura-
uksena saadettiin maaraaikaislaki, jota noudatettiin vuoden 2012 loppuun asti. Vuoden
2013 alussa astui voimaan viimeisimmat vakavaraisuuslainsaddannon uudistukset. Uu-
den vakavaraisuuslainsaadannon tavoitteena on varmistaa, etta eldkevaroja sijoittavien
tahojen vastuuvelka tulee katetuksi mahdollisimman riskittdmilla sijoituksilla. Vakava-
raisuuspadoman tarkoituksena on, etta elakelaitoksella tulee olla sijoitusvarallisuutta
riittdvasti enemman kuin vastuuvelkaa. Vakavaraisuuspadoma voidaan kasittdd myos
eraanlaisena paaomapuskurina.

Elédkekassan euroméérdinen vakavaraisuusraja lasketaan kertomalla eldkekassan vas-
tuuvelka p:n arvolla. Arvo p saadaan kaavasta, joka madaritetaan elékelaitoksen vakava-
raisuusrajan laskemisesta ja vastuuvelan kattamisesta koskevassa laissa (VVL). P:n arvo
on kuitenkin aina vahintaan 0,05, mika tarkoittaa ettd elakekassan sijoitusomaisuuden
arvon tulee olla vahintdan 1,05 kertaa vastuuvelka. Mita riskisempia ja epélikvidimpia
sijoituksia eldkekassan sijoitussalkku sisaltad, sen korkeammaksi muodostuu elédkekas-
san vakavaraisuusraja. Vakavaraisuustason ylittdvan méaaran elédkekassa voi sijoittaa
vapaammin.



Muut
VAKA- = Vaka- Rahamarkkina-
VARAISUUS- : ~ valineet
PAAOMA varaisuus
= mJa -
Joukkovelka-
kirjat ym.

VASTUUVELKA —

Kuvio 2. Elékelaitoksen vastuuvelka ja sen katteena oleva sijoitusomaisuus (elakelaitos-
ten vakavaraisuus.)

Elédkekassan sijoitustoiminnan tavoitteet riippuvat hyvinkin paljon eldkekassan sen
hetkisesta vakavaraisuusasemasta. Eldkekassan vastuuvelan ja sen katteena olevien va-
rojen rakenne on esitetty kuviossa 2. Elékekassa, jonka sijoitusomaisuus ylittdd vain
niukasti katettavan vastuuvelan maarén joutuu asettamaan sijoitustoiminnan tavoitteen-
sa riskiperusteisesti eli valitsemaan matalan riskin, mutta siten vastaavasti myos matalan
tuoton sijoitusinstrumentteja. Sen sijaan eldkekassa, jonka vakavaraisuus on hyvé, voi
asettaa tavoitteet tuottoperusteisesti, silla vastuuvelan katteena oleva sijoitusomaisuus
riittdd reilusti kattamaan vastuuvelan maaran. Hyvan vakavaraisuuden asemassa sijoi-
tussalkku jaetaan usein kuvitteellisesti kahteen osaan. Toisella osalla katetaan lakisaa-
teisen vastuuvelan méaéra, ja niin sanotulla ylimaaraisella osalla voidaan tavoitella kor-
keariskisemmilld instrumenteilla korkeampia tuottoja. Lakisaateisten elakkeiden vuo-
tuisten indeksikorotusten johdosta eldkekassan sijoitustoiminnan tulee tuottaa vahintaéan
indeksikorotusten maaran verran. Muussa tapauksessa eldkemaksuja tai tyonantajien
kannatusmaksuja joudutaan korottamaan. Indeksikorotusten mukainen vahimmadistuotto
on ongelmallinen heikon vakavaraisuusaseman eldkekassoille, silla ne eivat voi tavoitel-
la korkeampaa tuottoa riskisemmilla sijoituksilla heikon vakavaraisuusasemansa takia.

Eldkekassan tulee luokitella sijoituksensa eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemi-
sesta ja vastuuvelan kattamisesta koskevassa laissa madriteltyihin sijoitusryhmiin ja
niiden alaryhmiin. Laissa on annettu tarkat maaritelmét siitd, millaisia sijoituksia luoki-
tellaan mihinkin alaryhméan ja paasaantoisesti tdama luokittelu perustuu sijoitusten riski-
syyteen. Mitd alempaan alaryhmaéan sijoitus luokitellaan, sen riskisemmasta sijoitukses-
ta on kyse, ja sitd enemmaén se nostaa vakavaraisuusrajaa. Samassa laissa on méaritelty



kyseisten alaryhmien tuottojen ja keskihajontojen arvot ja alaryhmien valiset korrelaa-
tiokertoimet. Eldkekassan tulee noudattaa nitd arvoja vakavaraisuuslaskelmissaan.

Liséksi edelld mainitussa laissa on saddetty elakelaitoksen sijoitusomaisuuden ha-
jauttamisesta. Hajauttamista koskevia rajoituksia on annettu muun muassa valuuttaris-
kin, markkinariskin ja vastapuoliriskin nakokulmasta. Naiden rajoitusten tarkoituksena
on yksinomaan vahentaa elékelaitoksen sijoitussalkun kokonaisriskia ja siten varmistaa,
ettd eldkelaitoksen vakavaraisuus pysyy vaadittavalla tasolla. Kyseiset hajauttamista
koskevat rajoitukset asettavat elédkelaitokselle haasteen rakentaa mahdollisimman teho-
kas sijoitussalkku tuoton ja riskin nakékulmasta.

Tutkielman ensisijaisena tavoitteena on selvittdd aiheuttavatko Suomen lainsaadan-
non vakavaraisuussadnnokset ja sijoitustoiminnan rajoitukset tehottomuutta Suomessa
toimivien eldkekassojen sijoitussalkuissa. Tavoitteena on myds tutkimustuloksiin perus-
tuen muodostaa kasitys siitd, miten vakavaraisuussddnnokset sopivat nykyiseen markki-
natilanteeseen ja tuoda esiin mahdollisia muutostarpeita. Juuri kyseisesta aiheesta ei ole
Suomessa aikaisemmin tehty tutkimusta, mutta kansainvélisesti on tutkittu muun muas-
sa regulaation vaikutuksia institutionaalisen sijoittajan tuottoihin ja riskeihin. Lisaksi
suosittu aihe akateemisissa tutkimuksissa on ollut myds lyhyeksi myynnin kiellon vai-
kutukset salkun tuottoihin ja tehokkuuteen.

1.2  Tavoitteet ja rajaukset

Taman tutkielman tavoitteena on selvittaa elakekassan sijoitussalkun tehokkuuteen vai-
kuttavia tekijoita, ja tutkia erityisesti sitd estavatko sijoitustoiminnan rajoitukset saavut-
tamasta tuotto-riski —nakokulmasta optimaalista sijoitussalkkua. Tutkielman padongel-
manasettelu voidaan jakaa seuraavasti:

e Mihin tehokas rintama sijoittuu tuotto-riski —akselistossa, kun sijoitustoiminnas-
sa joko huomioidaan tai ei huomioida allokaatiorajoituksia, ja samalla tuotto-
riski —parametreina kéytetdan annettuja parametreja tai historiallisia arvoja?

e Millaisia tuotto-riski-yhdistelmia hyvén vakavaraisuuden omaavan elédkekassan
on mahdollista saavuttaa, kun lahtokohtana kéytetddn voimassa olevan lainséa-
danndn sijoitustoiminnan rajoituksia ja annettuja tuotto- ja keskihajontaparamet-
reja?

e Edellisen perusteella voidaan ottaa kantaa my6s siihen, ovatko laissa annetut
tuotto- ja hajonta-arvot linjassa historiallisten arvojen kanssa, ja mité seurauksia
mahdollisilla poikkeavuuksilla on.



Taman tutkielman laht6kohtana on kaytetty ns. BC-eldkekassan ominaispiirteita. Sel-
lainen eldkekassa, joka tarjoaa vapaaehtoisia lisdelédkkeitd ja muita etuuksia on jatetty
tutkielman ulkopuolelle. Empiriaosuudessa on tehty oletus, ettd eldkekassan koko sijoi-
tusomaisuus kasitelladn yhtena sijoitussalkkuna, eika vastuuvelan katteena olevia varoja
ja sen ulkopuolelle j&avid varoja eroteta erillisiksi sijoitussalkuiksi. Tutkielmassa ei
myoskaan huomioida sijoitussalkun allokaation vaikutusta elékekassan vakavaraisuus-
rajan arvoon. Lisdksi teoria- ja empiriaosuudessa ei ole otettu huomioon lyhyeksi
myynnin mahdollisuutta ja riskittéman sijoituksen olemassaoloa, ja sijoitusinstrumentti-
en tuotot on oletettu normaalijakautuneiksi.

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielman alussa tutustutetaan lukijaa Suomen tyoeldkejarjestelmaan, ja erityisesti
elakekassoihin ja niiden vakavaraisuussaannosten sisaltoon yleisellé tasolla. Vakavarai-
suussaannoksiin pohjautuen tuodaan esiin eldkekassan sijoitustoimintaan kohdistuvat
haasteet ja motivaatio tutkielman toteuttamiselle. Lisaksi kaydaan lapi merkittavimpia
aiheeseen sekd suorasti etta epasuorasti liittyvia aikaisempia tutkimuksia ja niiden tu-
loksia.

Tutkielman tarkoituksena on selvittda aiheuttaako sijoitustoiminnan rajoitukset tehot-
tomuutta eldkekassan sijoitussalkkuun. Tutkielmassa tehottomuutta mitataan perustuen
tehokkaiden rintamien analyysiin. Tutkielman toisessa vaiheessa késitelldédn optimointi-
teoriaa ja siihen liittyvia matemaattisia menetelmié paaasiassa Markowitzin (1952,1959)
Modern Portfolio Theoryn ndkékulmasta.

Suomen ty6elakejarjestelmén monimuotoisuudesta johtuen tyoeldkevakuutusyhtioi-
den sijoitustoimintaa ja vakavaraisuutta koskeva lainsaddantd koostuu usean eri lain
muodostamasta kokonaisuudesta. Tydeldkevakuutusyhtiditd koskevassa lainsaadannos-
sé on tarkat maaraykset sijoitustoiminnan reunaehdoista. Eldkekassan tulee noudattaa
madrattyja vakavaraisuussaannoksia ja taman seurauksena sijoitussalkun hajautukselle
on asetettu useita erindisia rajoituksia. Tutkielman kolmannessa vaiheessa esitellaén
elakekassoja koskevaa kansallista lainsaadantoa ja regulaatiota. Eldkekassojen regulaa-
tion perustuessa kaytanndssa kokonaan lainsdadantdon koostuu tutkielman kyseinen
vaihe lahes taysin lakiteksteihin viittauksista.

Tutkielman neljas ja viides vaihe koostuvat empiria- ja case-osuuksista. Olennainen
0sa empiriaa on laissa s&&detty sijoitusomaisuuden jakaminen sijoitusryhmiin ja niiden
alaryhmiin. Lisaksi laissa on maaréatty alaryhmille tuottojen ja keskihajontojen kiintedt
arvot ja alaryhmien valiset korrelaatiokertoimet. N&itd annettuja parametreja kaytetadan
perustana elédkekassan vakavaraisuuden laskemisessa ja sijoitussalkun tehokkuuden mit-



taamisessa. Empiriaosuudessa pyritaan loytamaan vastauksia tutkielmassa esitettyihin
tutkimuskysymyksiin.

Case-tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella syvemmin yhden elékekassan sijoitus-
salkkua useista eri nakdkulmista. Tavoitteena on tutkia kuinka kyseisen elédkekassan
nykyinen sijoitussalkku sijoittuu suhteessa empiriaosuudessa muodostettuihin tehokkai-
siin rintamiin, ja selvittdd mitka tekijat aiheuttavat mahdollista tehottomuutta.

Tutkielman viimeinen vaihe muodostuu yhteenvedosta ja johtopaatdksistd. Perustuen
empiria- ja case-osuuksiin tavoitteena on muodostaa kokonaiskuva mahdollisista tehot-
tomuutta aiheuttavista tekijoistd. Liséksi tavoitteena on ottaa kantaa laissa annettujen
tuotto- ja keskihajonta-arvojen toimivuuteen nykyisessd markkinatilanteessa. Lopuksi
tehdaan tulkintoja case-tutkimuksen kohteena olleen elédkekassan sijoitussalkusta ja an-
netaan ehdotuksia sijoitussalkun tehokkuuden parantamiseksi.

1.4 Tutkimusmenetelma

TEOREETTINEN EMPIIRINEN

KASITE- NOMOTEETTINEN
ANALYYTTINEN

toiminta-

analyyttinen

PAATOKSENTEKO-

METODOLOGINEN KONSTRUKTIIVINEN

NOMOTEETTINEN DESKRIPTIIVINEN

Kuvio 3. Liiketaloustieteen tutkimusotteet (Kasanen et al. 1991,317)

Liiketaloustieteen tutkimusotteet jaetaan empiirisiin ja teoreettisiin tutkimuksiin. Teo-
reettisen tutkimuksen keskitssa on tieteenalojen késitteet, ndkokulmat ja teoriat ja niihin
liittyvat ongelmat. Lisdksi tutkimusaineisto koostuu aikaisemmista tutkimuksista. Em-



piiristd tutkimusta voidaan kuvailla enemman kaytannon ja todellisuuden tutkimuksena,
jossa pyritadan kerddmaan uutta tietoa jostain reaalimaailman ilmiosté.

Tama tutkielma on toteutettu empiirisend tutkimuksena ja tarkemmin nomoteettisena
tutkimusotteena. Tama tarkoittaa sit4, ettd tutkielmassa testataan reaalimaailman ilmioi-
t4 ja saatuja tuloksia tulkitaan tutkimusotteen puitteissa. Tulosten tulkitsemisen jalkeen
tarkoituksena on antaa toimenpidesuosituksia.

Tutkielma toteutetaan siis empiirisena tapaustutkimuksena. Aineisto tullaan saamaan
tutkimuskohteena olevalta eldkekassalta ja tutkimustulokset tullaan esittdmaan myds
kyseiselle elékekassalle.
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2 SIJOITUSSALKUN OPTIMOINTIIN LIITTYVAT MATE-
MAATTISET MENETELMAT

2.1 Moderni portfolioteoria

Modernin portfolioteorian (MPT) kehitti Harry Markowitz 1950-luvulla. Markowitzin
kehittdman teorian tarkoituksena on osoittaa kuinka rationaalisen sijoittajan on mahdol-
lista optimoida sijoitussalkkunsa tuotto-riski —ndkékulmasta. Teorian mallinnus perus-
tuu ajatukseen, ettd usean sijoitusinstrumentin muodostaman sijoitussalkun riski- ja
tuottoparametrit eroavat yksittdisten instrumenttien keskimaaréaisista parametreista, mi-
k& johtuu sijoitusinstrumenttien erilaisista markkinaliikkeisté erilaisissa markkinatilan-
teissa. Markowitzin teorialla on pystytty osoittamaan, etta instrumentit, joiden valilla ei
ole taydellista lineaarista riippuvuutta pienentavat sijoitussalkun kokonaisriskia. (Elton,
Gruber, Brown & Goetzmann 2007, 44.)

Markowitzin malli olettaa rationaalisen sijoittajan riskinkarttajaksi (risk averse). Ta-
méa perustuu siihen ajatukseen, ettd kun sijoittajalla on valittavanaan useampia saman
tuottoparametrin omaavia sijoitussalkkuja, valitsee han pienimman riskin siséltdvén
salkun. Vastaavasti saman riskiparametrin omaavista salkuista sijoittaja valitsee sen,
jonka odotettu tuotto on korkein. Pienin mahdollinen riski ja korkein mahdollinen odo-
tettu tuotto muodostavat tuotto-riski —akselistoon epalineaarisen kuvaajan, jonka kaikki
suoralla sijaitsevat pisteet muodostavat tehokkaan rintaman (efficient frontier). (Luen-
berger 1998, 156-157.)

2.1.1  Sijoitussalkun odotettu tuotto

Kun oletetaan, ettd instrumentin historiallisten tuottojen perusteella voidaan ennustaa
tuoton kehitystd tulevaisuudessa, voidaan samalla tehda oletus, etta historiallinen kes-
kimé&éaréinen tuotto kuvaa instrumentin tuoton odotusarvoa tulevaisuudessa. Odotetun
tuoton (mean) laskemiseksi tarvitaan ainoastaan tarkasteluajanjakson ensimmadinen ja
viimeinen arvo, odotetun tuoton laskemisessa tarkasteluajanjakson muut arvot ovat
hyodyttomia. (Benninga, 2008, 240-241.)

Yhtélo 1. Instrumentin odotettu tuotto

U o L T D T
E(r):r_ngln(e_lj_nln(%]
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Sijoitussalkku muodostetaan n maarésta instrumentteja ja kutakin instrumenttia on sal-
kussa painolla w;. Painojen summa salkussa on yksi, mutta lyhyeksi myynnin kiellosta
johtuen mink&én instrumentin paino ei voi olla salkussa negatiivinen. Salkun odotettu
tuotto saadaan laskemalla yhteen yksittéisten instrumenttien odotetut tuotot kerrottuna
niiden suhteellisella osuudella salkun kokonaisarvosta. (Benninga 2008, 245).

Yhtalo 2. Sijoitussalkun odotettu tuotto

n n
E(r,) = ZWiE(ri) ,missa Zwi =1 ,w; =20
i=1 i=1

2.1.2  Sijoitussalkun kovarianssi

Kahden tai useamman satunnaismuuttujan keskinéisté riippuvuutta kuvataan kovarians-
silla (Luenberger 1998, 144). Sijoitussalkun kahden instrumentin kovarianssi kuvaa
niiden historiallisten tuottojen yhteisvaihtelua keskiarvoistaan.

Yhtélo 3. Kahden muuttujan véalinen kovarianssi
cov(, rj) =05 = El_(ri - ri)(rj _FJ)J

Kovarianssimatriisi on nXn -matriisi, jossa i. rivin ja j. sarakkeen alkiot kuvaavat satun-
naismuuttujien r; ja rj valista kovarianssia (Vasama & Vartia 1972, 439). Kovarianssi-
matriisin alkiot ovat satunnaismuuttujien r; variansseja eli kovarianssimatriisi on sym-
metrinen eli diagonaalinen paalavistajan suhteen.

011 O12 O1in

_ 021 o o
Z - (O-lj) 2;2 an
On1 Onz = Onn

Vaihtoehtoinen tapa mitata kahden muuttujan vélista lineaarista riippuvuutta vali-
matka- tai suhdeasteikolla on Pearsonin korrelaatiokerroin, joka mittaa muuttujien vélis-
t& lineaarista yhteytté
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Yhtalo 4. kahden muuttujan valinen korrelaatio

012
0102

P12 =

Korrelaatiokerroin p on aina -1 ja +1 valilla. Kun p = 0 ei muuttujien vélilla ole lineaa-
rista yhteytté eli ne ovat toisistaan riippumattomia tai niiden vélinen yhteys ei ole line-
aarinen. Kun p ldhenee +1:std on muuttujien valilla voimakkaampaa positiivista lineaa-
rista yhteyttd ja vastaavista, kun p ldhenee -1:std voimistuu muuttujien valinen negatii-
vinen lineaarinen yhteys (Holopainen & Pulkkinen 2002, 198-200.)

2.1.3  Sijoitussalkun varianssi

Varianssi ilmaisee satunnaismuuttujan mahdollista vaihtelua sen odotusarvosta (Luen-
berger 1998, 143).

Yhtald 5. Yhden satunnaismuuttujan varianssi

o? = E|(r —7)?

Salkun tuoton varianssi saadaan laskettua instrumenttien keskindisten kovarianssien ja
instrumenttien painokertoimien avulla (Luenberger 1998, 151).

Yhtalo 6. Sijoitussalkun tuoton varianssi

o =E|[(R-R)?]

el Eo-Eo] |

Agearofgea]

=E Zn:Win(ri _ri)(rj _rj)i|

Li,j=1

n
=D Wwo;
=



13

Y leisesti rahoitusalalla instrumentin hinnan ja siten tuoton vaihtelua sen odotusarvos-
ta mitataan varianssin sijaan keskihajonnalla (standard deviation), jota kutsutaan myos
volatiliteetiksi. Keskihajonta lasketaan varianssin nelidjuuresta ja sen laskemisessa kay-
tetddn samoja muuttujien arvoja kuin varianssissa. Keskihajontaa voidaan mitata seka
instrumentti- etté salkkutasolla.

Yhtélo 7. Instrumentin keskihajonta

o =vVo? = JE[(r —7)?]

On pystytty matemaattisesti todistamaan, etta sellaisissa tapauksissa, joissa keskihajonta
on normaalijakautunut, noin 2/3 tapauksissa havaintoarvot ovat yhden keskihajonnan
arvon paassd odotusarvosta ja 95 % todennakdisyydelld havaintoarvot ovat enintéan
kahden keskihajonnan arvon padssa odotusarvosta. Tama tilastollinen paatelma on mer-
Kittdvin syy siihen, ettd rahoitusalalla instrumentin ja sijoitussalkun riskia kuvataan va-
rianssin sijaan keskihajonnalla. (Mendenhall, Reinmuth & Beaver 1993, 154-156.)

2.2 Hajauttaminen

Sijoitusten hajauttamisen vaikutus sijoitussalkun riskiin, kun riskimittarina kaytetaan
volatiliteettia, on ollut suosittu aihe akateemisissa tutkimuksissa viimeisten vuosikym-
menten aikana. Goetzmann, Li ja Rouwenhorst (2001) ovat tutkineet kansainvalisten
osakemarkkinoiden korrelaation kehitysta viimeisen 150 vuoden aikana. Heidéan tutki-
muksen mukaan, vaikka suurimpien osakemarkkinoiden korrelaatiot olivat 1900-luvun
lopulla korkeimmillaan, kansainvélisestd hajauttamisesta saatava hyoty ei ole yksiselit-
teinen, vaan se vaihtelee merkittavasti yli ajan.

Hajauttamisesta saatava hyoty voidaan saavuttaa usealla eri tavalla. Perinteisesti ha-
jauttaminen ymmarretddn sijoituksina erityyppisiin instrumentteihin kuten osakkeisiin,
joukkovelkakirjalainoihin, rahastoihin, Kiinteistdihin ja muihin instrumentteihin, joiden
markkinaliikkeet eroavat toisistaan eri aikoina. Matemaattisesta nakokulmasta sijoitus-
salkun riskid, volatiliteetilla mitattuna, voidaan pienentéa sisallyttamalla salkkuun inst-
rumentteja, joiden keskindinen kovarianssi tai korrelaatio on mahdollisimman pieni.
Tama voidaan todistaa Yht&lon 3: Kahden muuttujan vélinen kovarianssi perusteella.
Kahden instrumentin vélisen kovarianssin ollessa alle yksi pienenee myds sijoitussalkun
varianssi. Kuitenkin, hajauttamisesta saatavan hyoddyn vaihtoehtoiskustannus saattaa
olla negatiivinen vaikutus salkun odotettuun tuottoon, sill4 edelld& mainittujen instru-
menttityyppien tuotto-odotukset yli ajan eroavat myos toisistaan.
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Hajauttamisen hyotyja voidaan saavuttaa myos sijoitusten toimialakohtaisella, maan-
tieteelliselld ja ajallisella hajauttamisella. Osakemarkkinoiden toimialakohtaisella ha-
jauttamisella sijoittaja voi pyrkia hyodyntdmaan taloudellisten suhdanteiden erilaisia
vaikutuksia eri toimialojen yritysten kehitykseen. Liséksi yritysten ominaispiirteet voi-
vat vaihdella toimialakohtaisesti vakaista ja arvo-orientoituneista yrityksisté riskisem-
piin ja kasvu-orientoituneisiin yrityksiin. Markowitzin (1952, 89) mukaan sellaisten
yritysten osakkeiden tuotoilla, mitka toimivat eri toimialoilla on pienempi kovarianssi
kuin yrityksilla, jotka toimivat samalla toimialalla.

Maailmantalouden suhdanteet vaikuttavat rahoitusmarkkinoihin globaalisti lahes yh-
taaikaisesti. Vaikutusten voimakkuus voi kuitenkin vaihdella merkittavasti maantieteel-
lisesti, mink& seurauksena sijoittajan maantieteellisella hajauttamisella voi olla huomat-
tavia vaikutuksia sijoitussalkun riskiin. De Santis ja Gerard (1997, 1881) ovat tutkineet
kansainvélisen hajauttamisen hydtyja amerikkalaisen sijoittajan nakokulmasta, ja paa-
tyivat tutkielmassaan tulokseen, jonka mukaan kansainvalisesti hajautettu sijoitussalkku
suojaa amerikkalaista sijoittajaa Yhdysvaltoja kohtaavan markkinaromahduksen aikana
ja mahdollistaa lisaksi pitkan ajan tuottojen tavoittelemisen. Ehling ja Ramos (2006,
396) ovat tutkineet maantieteellisen ja toimialakohtaisen hajauttamisen eroja euroalueel-
la. Tiettyjen rajoitusten ollessa voimassa he eivat I0ytdneet empiirista todistusaineistoa
siitd, ettd maantieteelliselld hajauttamisella saavutettaisiin lisatuottoja toimialakohtai-
seen hajauttamiseen verrattuna.

2.3 Tehokas rintama

Kéayttamalla hyvaksi optimointityokaluja ja edella mainittuja yhtaloita, on sijoittajan
mahdollista méarittad korkeimman tuotto-odotuksen omaavia sijoitussalkkuja valitulla
riskitasolla. Sijoittamalla sijoitussalkut tuotto-riski —akselistoon saadaan vasemmalta
oikealla nouseva kuvaaja, jota kutsutaan tehokkaaksi rintamaksi. (Markowitz 1952,
1959.) Tehokkaalla rintamalla sijaitsevat pisteet osoittavat sijoitussalkun tuotto-riski -
yhdistelmén, mika tarkoittaa, ettd korkeamman tuoton tavoittelun vaihtoehtoiskustannus
(trade-off) on korkeampi riski (Benninga 2006, 326-327).
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Kuvio 4. Tehokas rintama

Useimmat portfolioteoriaan perustuvat mallit olettavat sijoittajien olevan rationaali-
sia ja valitsevan optimaalisen sijoitussalkun, joka sijaitsee tehokkaalla rintamalla eli
maksimoimaan tuoton valitulla riskitasolla. Sijoittajan preferenssit ja valitsema riskitaso
maarittad sijoitussalkun odotetun tuoton. Tunnettu malli rationaalisesta valinnasta, kun
otetaan huomioon olemassa olevat epavarmuustekijat, on odotetun hyddyn teoria (ex-
pected utility theory) (Shoemaker, 1982). Odotetun hyddyn teoriaa ovat tutkineet myos
Hirshleifer (1965) Deaton ja Muellbauer (1980) ja Machina (1987).

Markowitzin portfolioteoria luo pohjan yhden periodin sijoitusteorialle. Teoriaan
pohjautuva tehokas rintama ilmaisee eksplisiittisesti sijoittajan valitseman riskitason
vaikutukset salkun odotettuun tuottoon ja vastaavasti valitun odotetun tuoton vaikutuk-
set salkun riskiin. Portfolioteoriassa esiteltyjen matemaattisten yhtéldiden perusteella
voidaan sijoitussalkun instrumenteille laskea optimaaliset suhteelliset painot perustuen
valittuun riski- tai tuottotasoon. Salkkua kutsutaan optimoiduiksi, kun niiden pisteet
sijaitsevat tehokkaalla rintamalla. Rationaalisen sijoittajan odotetaan sijoittavan ainoas-
taan optimoituihin salkkuihin (Luenberger 1998, 157-158.)

Kun sijoitussalkun odotetuksi tuotoksi valitaan jokin satunnainen arvo #, voidaan
tehokkaalta rintamalta maéarittdd minimivarianssi piste, jossa salkun keskihajonta on
annetulla tuotto-odotuksella kaikista pienin. Sijoittajan, joka valitsee salkun mahdolli-
simman pienelld keskihajonnalla, sanotaan olevan riskin karttaja (risk averse). Kun ly-
hyeksi myynnin eli instrumenttien negatiivisten painojen rajoitus on voimassa, voidaan
sijoitussalkun, jonka odotettu tuotto on E(r), minimivarianssi selvittdd matemaattisin
menetelmin.
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Yhtalo 8. Sijoitussalkun minimivarianssi, kun lyhyeksi myynti kielto voimassa

n
1
mlnz o-ij Win

i,j=1
, kun

n n

z W =T, missa Zwi =1
ja

w; =0, i=12.,n

Yhtaléssa w viittaa instrumentin i painoon salkussa, o;; on instrumenttien i ja j valinen
kovarianssi ja ¥ mééritelty odotetun tuoton arvo. Yhtaloon asetettu ehto w; > 0 aiheut-
taa sen, ettd matemaattinen ongelma on mahdotonta ratkaista lineaaristen yhtaldiden
avulla. Ongelman ratkaiseminen vaatii rahoitusalalla kdytdssa olevia erityisia tietoko-
neohjelmia ja moniulotteisia malleja. (Luenberger 1998, 160-161.)

2.4 Value-at-Risk

Value-at-Risk (VAR) on menetelm4, joka perustuu Markowitzin tuotto-riski teoreemaan
ja silld voidaan mitata sijoitussalkkuun sisaltyvad markkinariskid. VaR -riskin mittaa-
minen perustuu markkinahintojen noteerauksiin eli menetelmd ottaa huomioon sek&
salkun odotetun tuoton ettd odotetun riskin. VaR -menetelmélla ei pyritd ennustamaan
markkinoiden tulevia liikkeitd vaan ainoastaan salkkuun siséltyvaa epdvarmuuden maa-
rdd. Kun markkinoiden historiallisten hintanoteerausten ajatellaan olevan satunnais-
muuttujien saamia arvoja, voidaan sijoitussalkun omaisuuden arvo esittdd jakaumana.
(Jauri 1997, 17.) Jorionin (2007, 17) mukaan VaR kuvaa tuottojen ja tappioiden ennus-
tettua jakaumaa kvantiileittain tiettynd ajanjaksona. Jakauman perusteella voidaan tulki-
ta suurin mahdollinen omaisuusmaaran menetys, miké ei tietylla luottamustasolla tule
ylittymé&an tietyn periodin aikana.

VaR -analyysin suosio rahoitusalalla ja erityisesti salkunhoitajien keskuudessa perus-
tuu sen helposti ymmarrettaviin tuloksiin. Sen liséksi, ettd menetelma siséllyttaa analyy-
siin tuoton, riskin ja aikaperiodin se my6s ilmaisee tuloksen rahamadréisena arvona.
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Var, kuten myods useimmat riskin mittaamiseen kehityt menetelmat olettaa, etta sijoitus-
salkku pysyy muuttumattomana yli ajan. (Jorion 2007, 105-106.)

Yhtéld 9. Kahden muuttujan VaR yhdelle periodille

Sijoitussalkun VaR = VaR, = ao,W = ayJw2a? + w2os + 2wyw,py,0,0, W

Kun muuttujat oletetaan keskendén taysin korreloituneiksi ja listédan lyhyeksi myynnin
kiellon ehto

w; =0, i=12..,n

sievenee yhtélo muotoon VaR, = VaR; + VaR;

Sijoitussalkun VaR vastaa siis yksittdisten muuttujien VaR:ien summaa, kun muuttujien
keskinainen korrelaatio on taydellinen ja lyhyeksi myynti on kielletty. Yhtaléssa a on
kaanteisarvo standardoidun normaalijakauman kertymafunktiosta. Luottamustasolla 95
% a saa arvon 1.645. W kuvaa salkun rahamaardista arvoa ja o, salkun kovarianssia.
(Jorion 2007, 162-164.)

Lyhyeksi myynnin kiellon ehto tekee VaR:in laskemisesta monimutkaisemman ja
oletus muuttujien keskinéisesta taydellisesta korrelaatiosta on harhaanjohtava, silla tyy-
pillisesti instrumentit eivat korreloi taydellisesti keskenddn. Hajauttamisesta saatavaa
hyotya riskin suhteen voidaan kuitenkin mitata vertaamalla edelld mainittua VaR:ia il-
man lyhyeksi myynnin kieltoa laskettuun VaR:iin. (Jorion 2007, 164.)

2.5  Sharpen luku

Sharpen luku mittaa yksittaisen sijoituksen tai sijoitussalkun tuottoa suhteessa sen ris-
kiin ja se ottaa huomioon myds rahoitusmarkkinoiden riskittdméan sijoituksen tuoton.
Sharpen luku kertoo kuinka paljon sijoitus tai sijoitussalkku antaa ylituottoa suhteessa
sen keskihajontaan eli volatiliteettiin. Luvun laskennassa oletetaan, etta sijoitusten tuot-
tojakauma pysyy tasaisena yli ajan ja historialliset tuotot kuvaavat tulevaisuuden tuotto-
ja.
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Yhtalo 10. Sharpen luku

Ry—Rf . .
S, = =L, missi
O;
D
S, = salkun Sharpen luku

Ry, = salkun odotettu tuotto
R = riskittémén sijoituksen tuotto
a, = salkun keskihajonta

Hodges, Taylor ja Yoder (1997) ovat tutkineet Sharpen luvun ja sijoitushorisontin vélis-
ta yhteytta kolmen erilaisen sijoitussalkun osalta. He ovat tutkimuksessaan saaneet sel-
ville, ettd sijoitussalkun, joka sisaltad joko pienten yritysten osakkeita, suurten yritysten
osakkeita tai joukkovelkakirjalainoja, Sharpen luku kasvaa aluksi, mutta sijoitusho-
risontin pidentyessa luku pienenee. Tamé johtuu siitd, ettd salkun keskihajonta kasvaa
odotettuja tuottoja nopeammin yli ajan.

2.6 Aikaisemmat tutkimukset aiheesta

Davis (1998) on tutkinut lainsaddannon ja sijoitustoiminnan rajoitusten vaikutuksia
OECD™-maissa toimivien elakerahastojen sijoitustoiminnan tuottoihin vuosien 1967-
1990 valilla. Hanen tutkimuksensa mukaan sellaisissa maissa, joissa saantely oli vahais-
ta tai sita ei ollut ollenkaan (prudent man rules), sijoitustoiminnan tuotot olivat merkit-
tavasti keskiarvoa korkeammat, kun taas maissa, joissa sadntely oli voimakasta sijoitus-
toiminta tuotti keskiarvon verran tai vahan sen alle. Korkeammat tuotot eivat selittyneet
ainoastaan riskin maaralla, silla sdéntelystd vapaiden sijoitussalkkujen keskihajonta oli
vain hiukan korkeampi vertailuryhméansa nahden. Matalamman saantelyn maissa sijoi-
tussalkuille oli ominaista korkeampi osakeallokaatio. N&issa maissa osakeallokaatio
vaihteli 23 % ja 80 % vaélilla keskiarvon ollessa 49 %, kun taas korkeamman saéntelyn
maissa osakeallokaation keskiarvo oli 16 %. Samassa tutkimuksessa on viitattu myds
EFRP:n? tilastoon, jonka mukaan vuosien 1984-1993 valilla saantelysta vapaiden mai-
den elékerahastojen/-kassojen sijoitustoiminnan keskimaaraiset vuosittaiset reaalituotot

! Taloudellisen yhteistydn ja kehityksen jérjestd (Organisation for Economic Cooperation and Develop-
ment)

Z European Federation for Retirement Provisions
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kotimaan valuutassa olivat 9,5 prosenttia, kun vastaavat tuotot sdénnellyissa maissa oli-
vat 6,9 prosenttia.

Davis (2002) on myos vertaillut OECD-maiden henkivakuutusyhtididen ja eldkera-
hastojen sijoitustoiminnan rajoitusten (portfolio restrictions) maarén vaikutusta niiden
sijoitustoiminnan tuottoihin vuosien 1980-1995 vélilla. Davisin mukaan séanneltyjen ja
vahemman sadnneltyjen valtioiden elékerahastojen keskimaaréisissa tuotoissa oli suu-
rempia eroja kuin vastaavissa henkivakuutusyhtitissa. Lisdksi, vahemman saanneltyjen
valtioiden henkivakuutusyhtididen ja elédkerahastojen sijoitustoiminnan keskimaéaraiset
tuotot olivat merkittavasti korkeammat kuin tiukemman saéantelyn valtioissa. Vahem-
man saannellyille henkivakuutusyhtidille ja eldkerahastoille oli ominaista korkeampi
allokaatio osakkeissa ja ulkomaisissa varoissa. Tutkimuksensa perusteella Davis vaittaa,
ettd eldkerahastot karsivat maaréllisesta sadntelystd enemmaén kuin henkivakuutusyhtiot,
minka takia maaréllinen saantely ei ole eldkerahastoille sopivaa.

Dickinson (1998) on tutkinut kansainvélisesti sijoitustoiminnan rajoitusten vaikutuk-
sia henkivakuutusyhtididen sijoituspolitiikkaan. Tutkijan mukaan kvantitatiivisella
séantelylla ei ole ollut merkittdvad vaikutusta sijoitussalkkujen kokonaisallokaatioon,
silla yksittéisten sijoitusrynmien yldrajat ovat suhteellisen korkeat. Saantelylla on kui-
tenkin ollut lievaa vaikutusta sellaisiin yksittdisiin sijoitusryhmiin, jotka ovat vakuutus-
yhtididen vastuuvelan katteena. Usein ndihin sijoitusryhmiin liittyy korkeampi likvidi-
teetti- ja luottotappioriski. Kyseistd tutkimusta ei voida kuitenkaan taysin soveltaa ja
verrata tdhan tutkielmaan, silla eldkekassan sijoitusomaisuuden tulee kattaa vastuuvelka
taysiméaaraisesti.

De Ryck (1998) on tutkinut eldkevarojen maantieteellistd jakautumista ja niiden
omaisuuslajijakaumaa EU-alueella vuonna 1995. Tutkimuksen mukaan EU-
jasenmaiden elékevarat olivat keskittyneet kahteen valtioon, Isoon-Britanniaan ja Alan-
komaihin, joiden yhteenlasketut elédkevarat edustivat 74 prosenttia koko EU-alueen ela-
kevaroista. Suomen elékevarat olivat 16,5 mrd. USD, mika oli 1,1 % koko EU-alueen
elakevaroista. De Ryckin tutkimuksesta kay ilmi, ettd eldakevarojen omaisuuslajija-
kauma EU-maissa riippuu saantelyn ja rajoitusten méaarasta. lsossa-Britanniassa ja Ir-
lannissa, missé rajoitukset ovat vahadisempid, omaisuuslajijakauma on painottunut sel-
vasti osakkeisiin, kun taas useissa muissa maissa paapaino on ollut lyhyt- tai pitkéaikai-
sissa korkosijoituksissa. Liséksi, keskiméaardinen reaalituotto on ollut vuosien 1984-
1996 valilla korkeampi maissa, joissa sdantely on ollut vahaisempaa.

Wang (1998) on tutkinut lyhyeksi myynnin rajoituksen vaikutusta osakesalkun tehot-
tomuuden asteen maarédén vuoden 1963 heindkuun ja vuoden 1991 joulukuun vélisen
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ajan vuotuisten tuottojen perusteella. Aineistona Wang on kayttanyt Faman ja Frenchin®
aikaisemmassa tutkimuksessa madrittelemid 25:ttd osakesalkkua ja 26. osakesalkun,
joka on ollut tutkimuksen referenssisalkku, Wang on muodostanut NYSE ja AMEX
kaupankayntipdrssien osakkeista perustuen painokertoimiin. Tutkimuksensa perusteella
Wang vaittaa, etta lyhyeksi myynnin rajoituksen ollessa voimassa referenssisalkun te-
hottomuuden aste on vain 4 %, kun taas rajoituksen poistaminen aiheuttaa referens-
sisalkkuun 20 % tehottomuuden asteen. Suuri ero osoittaa sen, ettd lyhyeksi myynnin
rajoituksella on merkittéva vaikutus salkun tehottomuuden laajuuteen. Lisaksi, lyhyeksi
myynnin rajoitus vahentdd merkittavasti epavarmuutta salkun tehokkuuden mittaami-
sessa.

® Fama, E., French, K. (1992) The Cross-section of expected stock returns. Journal of Finance, Vol. 47

(2), 427-465.
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3 ELAKEKASSAT JA LAINSAADANTO

3.1 Eldkekassan ominaispiirteet

Elékekassalla tarkoitetaan vakuutuskassaa, jonka pééasiallisena tarkoituksena on myon-
t&a eldkkeitd (VKL 3 8). Elékekassan tulee soveltaa vakuutuskassalaissa séadettya lain-
sédadantoa, minka lisaksi elakekassalaissa on omat saannokset eldkekassojen sijoitustoi-
minnan periaatteista. Eldkekassoja koskevan lainsdaddannon lisaksi niiden tulee noudat-
taa Finanssivalvonnan antamia ohjeita ja maarayksia. Jokaisella eldkekassalla tulee olla
sédannot, jotka Finanssivalvonta vahvistaa. Vuonna 2013 aloitettiin eldkekassoja koske-
van lainsdddannon uudistaminen, jonka paaméaarana on yhdistdd elakesaatidihin ja —
kassoihin sovellettava lainsaadantd yhdeksi ja samaksi laiksi.

Elédkekassa on yksityisen alan tydnantajalle ulkopuolisesta tydelédkeyhtiostd poikkea-
va tapa toteuttaa lakisaateinen tyteldketurva tyontekijoilleen. Lakisaateisen tyoelaketur-
van liséksi eldkekassa mahdollistaa tydnantajan jarjestamaan tyontekijoilleen vapaaeh-
toista lisdelaketta tai muita siihen rinnastettavia etuuksia. Elédkekassa jarjestaa tytelake-
turvaa vain rajatulle toimintapiirille, johon voi kuulua (Késikirja 2013)

e tyOntekijat, joilla on sama ty6nantaja

e tyOntekijat, joiden tyonantajat kuuluvat samaan konserniin

e tyOntekijat, joiden ty6antajia yhdistda sama taloudellinen kokonaisuus
e tyOntekijat, joiden tydnantajat toimivat samalla toimialalla.

Eldkekassan perustaminen edellyttdd, ettd vakuutuskanta kattaa vahintaén 300 tydnteki-
jan tydeldketurvan (Kasikirja).

Eldkesaation ja elakekassan kasikirja (2013) jakaa elakekassat viiteen eri ryhmaan
niiden toiminnan luonteen perusteella. Elédkekassat jaetaan ryhmiin seuraavien Kir-
jainyhdistelmien perusteella.

o A-elakekassan piiriin kuuluvat sellaiset elakekassat, jotka myontévat ainoas-
taan vapaaehtoisia lisdelakkeita ja muita etuuksia;

o AB-eldkekassan piiriin kuuluvat sellaiset eldkekassat, jotka myontévat va-
paaehtoisten liséetuuksien (A-osasto) lisaksi lakiséateisia tyontekijan eléke-
lain (TYEL) mukaisia eldkkeitd ja muita etuuksia (B-o0sasto);
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e ABC-eldkekassan piiriin kuuluvat sellaiset eldkekassat, joilla on edellda mai-
nittujen A- ja B-osaston lisaksi C-osasto, joka myoOntaé yrittajan eldkelain
(YEL) mukaisia elakkeita;

e BC-eldkekassan piiriin kuuluvat sellaiset eldkekassat, jotka myontavat laki-
saateisten tyontekijan eldkelain (TyEL) mukaisten elakkeiden (B-osasto) li-
séksi yrittajan eldkelain (YEL) mukaisia elakkeitd (C-osasto);

e ETA-lisdeldkekassan piiriin kuuluvat Suomeen rekisterdidyt eldkesaatiot,
jotka myontavat ainoastaan vapaaehtoisia lisdelakkeitd ja muita etuuksia jos-
sakin muussa ETA-valtiossa kuin Suomessa.

3.1.1 Vakavaraisuuspaaoma

Kaikkien eldkekassojen, jotka harjoittavat lakisdateista tyontekijan eldkelain mukaista
toimintaa tulee noudattaa elékelaitoksia koskevia vakavaraisuussdannoksia, joita koske-
va kokonaisuudistus tuli voimaan 1.1.2007. Vakavaraisuussaantely tahtaa siihen, etta
elakekassan vakavaraisuuspadoma kattaa vastuuvelan myds silloin, kun sijoitustoimin-
nan tuotot eivat vastaa odotuksia tai kun sijoitusomaisuuden arvo laskee. Tarvittavan
vakavaraisuuspddoman maaraan vaikuttaa vastuuvelan suuruuden lisaksi myos sijoitus-
omaisuuden rakenne, asetetut tuottotavoitteet ja haluttu turvaavuustaso. (Kasikirja 2013,
13:1,4)

Vakuutuskassalain 83 8:n mukaan elékekassan on katettava vastuuvelka vakavarai-
suuspadomaan kuuluvin, kédypiin arvoihin arvostetuin varoin. Tyontekijan elékelain
mukaista toimintaa harjoittavan eldkekassan vakavaraisuuspddomalla tarkoitetaan sitéa
varojen, vakuuksien ja ndihin rinnastettavien muiden sitoumuksien maaréa, joka ylittaa
vakuutustoiminnasta aiheutuvan vastuuvelan, muiden velkojen ja naihin rinnastettavien
muiden sitoumuksien maaran. Vakavaraisuuspddomaa laskettaessa vastuuvelkaan sisal-
tyvat lisdvakuutusvastuu ja tasoitusmaara vahennetdan vastuuvelasta ja lisatdan osaksi
vakavaraisuuspddomaa. (VKL 83 b 8.). Taulukko 1 havainnollistaa sellaiset taseessa
olevat ja taseen ulkopuoliset erat, jotka lisatddn tai vahennetaan sijoitusomaisuuden ar-
vosta vakavaraisuuspadomaa laskettaessa.



Taulukko 1. Vakavaraisuuspadoman eréat (Kasikirja 2013 & VKL 83 a §)

VAKAVARAISUUSPAAOMAAN LISATAAN
TASEESSA OLEVAT VARAT:

o Rahana maksettu takuupddoma tai pohjarahasto

e Vararahasto ja muut oman padoman rahastot

o Tilikausien ylijagdmistd kertynyt oma paddoma

o Vapaaehtoiset varaukset

e Lisdvakuutusvastuu

e Tasoitusméaaré

o Laskennalliset verovelat, mikéli ne eivat tulevaisuudessa to-
dennakdisesti realisoidu ja verosaamiset, jos niiden toteutu-

minen lahitulevaisuudessa on erittdin todennakoista

TASEEN ULKOPUOLISET ERAT:
e  Positiiviset arvostuserot
e Johdannaisten arvostuserot, jollei niitd ole otettu huomioon
tuloksessa, omassa padomassa tai arvostuseroissa

e  Muu finanssivalvonnan hyvaksymé eré

VAKAVARAISUUSPAAOMASTA VAHENNETAAN:
o Tilikauden ja edellisten tilikausien tappiot
e Negatiiviset arvostuserot

e  Velkoihin rinnastettavat taseen ulkopuoliset erat
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3.1.2 Vastuuvelka

Eldkekassan vastuuvelasta sdédetdan vakuutuskassalain 7 luvussa. Eldkekassan taseessa
oleva vastuuvelka vastaa sellaista varojen maaraa, miké tarvittaisiin eldkekassan saan-
ndisséd madriteltyjen etuuksien ja korvausten maksamiseen, jos eldkekassa purettaisiin
tilinpaatoshetkelld (Elakesdation ja eldkekassan kasikirja, 2013). Vakuutuskassalain 79
8:n mukaan lakisaateistd elékevakuutusta harjoittavan eldkekassan, BC-elékekassan,
vastuuvelan muodostavat vakuutusmaksuvastuu, vakuutusmaksuvastuuseen sisaltyva
lisdvakuutusvastuu ja korvausvastuu.

Vakuutusmaksuvastuulla tarkoitetaan voimassa olevien sitoumuksien aiheuttamien
tulevaisuudessa tapahtuvien vakuutustapahtumien menojen padoma-arvoa vahennettyna
odotettavissa olevien tulojen padoma-arvolla (VKL 79 8). Kyseisella méaaritelmalla vii-
tataan vield tyoelaméssa olevien henkil6iden vastaisuudessa maksettavaksi tulevia van-
huus- ja tyokyvyttomyyselakkeiden vastuita.

Lisdvakuutusvastuulla tarkoitetaan vakuutusmaksuvastuuta kasvattavaa tai vahenta-
vaa erad, jota voidaan kayttaa vastuuvelan laskennassa tapahtuneiden laskuperusteiden
muutosten aiheuttamien tai muiden tappioiden kattamiseen ja vakuutusmaksujen alen-
tamiseen siten kuin laissa tarkemmin saddetdan (VKL 79 8). Lisdvakuutusvastuu laske-
taan mukaan eldkekassan toimintapddomaan, jonka tarkoituksena on suojata elédkekas-
san vakavaraisuutta sijoitustoiminnan heilahteluja ja sijoitusten arvonmuutoksia vas-
taan.

Elédkekassan korvausvastuu muodostuu sattuneista lakisaateisista vakuutustapahtu-
mista aiheutuvista, maksamatta olevista korvausvastuista ja muista vastuista (VKL 79
8). Sattuneilla vakuutustapahtumilla viitataan alkaneisiin vanhuus-, tyokyvyttomyys-, ja
tyottdmyyselakkeisiin kohdistuviin vakuutusvastuisiin. Madréaikaislain nojalla korva-
usvastuuseen ja osaksi vastuuvelkaa luettiin vuoden 2012 loppuun saakka myos tasoi-
tusméaara, jonka tarkoituksena on toimia puskurina runsas vahinkoisten vuosien varalta
ja vakuutusteknisen tuloksen tasaajana. Tasoitusmaardd kasvatetaan vaha vahinkoisina
vuosina ja puretaan runsas vahinkoisina vuosina. Vuoden 2013 alusta voimaan tulleen
tyoelakelaitosten riskinkantokykya vahvistavan uudistuksen myoté tasoitusmaara lue-
taan osaksi vakavaraisuuspaaomaa.



Taulukko 2. Elékekassan vastuuvelka (Késikirja 2013, 12:2)

ELAKEKASSAN VASTUUVELKA =

Vakuutusmaksuvastuu

1. Vastaisten vanhuuselakkeiden vastuut

2. Vastaisten tyokyvyttomyyselakkeiden vas-
tuut

3. Osaketuottosidonnainen lisavakuutusvas-
tuu

4. Lisdvakuutusvastuu

Korvausvastuu

1. Alkaneiden vanhuuseldkkeiden vastuut

2. Alkaneiden tyokyvyttomyyseldkkeiden
vastuut

3. Alkaneiden tydttomyyseldkkeiden vastuut

4. Tasausvastuu

5. Tasoitusmaara (1.1.2013 lahtien tasoi-
tusmaara luetaan vakavaraisuuspaa-
omaksi)
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3.2 Eldkekassan vastuuvelan kattaminen sijoitustoiminnalla

3.2.1  Sijoitussuunnitelma

Lakisaateistd eldkevakuutustoimintaa harjoittavan eldkekassan hallituksen tulee laatia
vuosittain varojen sijoittamista koskeva sijoitussuunnitelma (VKL 83 f §). Sijoitussuun-
nitelma toimii hallituksen ohjausvalineend sijoitustoiminnassa, jotta sijoitustoiminnalle
asetetut tavoitteet saavutetaan. Hallituksen tulee paattaa sijoitustoiminnan yleisten suun-
taviivojen lisaksi muun muassa sijoitusten hajautus- ja likviditettitavoitteista, ja tuotto-
tavoitteista lyhyelld ja pitkalla aikavalilla. Liséksi hallituksen tulee siséllyttaa sijoitus-
suunnitelmaan periaatteet ulkomaisten sijoitusten valuuttaliikkeiden jarjestdmisesta,
sijoitusten arvojen suojaamisesta ja vakavaraisuuspadomatavoitteista. Eldkekassan halli-
tuksen vastuulla on seurata saannollisesti sijoitussuunnitelman toteutumista. Hallituksen
on tehtdva sijoitussuunnitelmaan tarvittavat muutokset, jos toimintaymparistdssa, kehi-
tysndkymissd, sijoitusten tuotoissa ja riskeissd, eldkekassan riskinkantokyvyssa tai va-
kavaraisuuden kehityksessa tapahtuneet muutokset sita edellyttavat. (Finanssivalvonta,
2:9-10.)

Sijoitussuunnitelman laatimisen lahtokohtana on olemassa olevan sijoitusjakauman
lisdksi odotettavissa olevat muutokset sijoitusvarallisuuden méérassa ja vastuuvelan
rakenteessa. Sijoitettava varallisuus muuttuu vastuuvelan muutoksen verran ja elakekas-
san hallituksen on sijoitussuunnitelmassaan otettava kantaa siihen, kuinka asetetut tuot-
to- ja riskitavoitteet saavutetaan muuttuneella sijoitusvarallisuuden maarélla. Vakuutus-
kassalain 83 §:n mukaan elédkekassan on huolehdittava siitd, ettd vastuuvelan katteena
olevat varat ovat riittdvan likvidissd muodossa, jotta vastuuvelan purkautuessa makset-
tavaksi tai jasenyhteisdjen vakuutusmaksujen keskeytyessa hallitus voi varmistua vel-
voitteidensa hairiottomasta suorittamisesta. Rahaksi muutettavuuden tarpeeseen vaikut-
taa merkittavasti sijoitussuunnitelmaan sisallytettavét, vakuutusmatemaatikon laatimat
ennusteet eldkemenojen ja vastuuvelan maaran muutoksista tulevina vuosina. (Finanssi-
valvonta, 4:5-6.)

3.2.2  Vakavaraisuusraja ja vakavaraisuusasema

Vakavaraisuusrajan tarkoituksena on maarittad tyontekijan eldkelain mukaista toimintaa
harjoittavalle eldkekassalle yhden vuoden vakavaraisuuspddoman tarve, kun otetaan
huomioon elédkekassan riskit ja sijoitusomaisuuden jakautuminen eri omaisuuslajeihin
(VKL 83 ¢ §). Vakavaraisuusrajan laskentakaavaa ja siiné olevia parametreja on uudis-
tettu ja paivitetty 2000-luvulla useamman kerran. Uudistusten myota sijoitukset luoki-
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tellaan sijoitusryhmiin niiden todellisen luonteen mukaan aikaisemman juridisen luokit-
telun sijaan. Samalla on tarkistettu sijoitusryhmien tuotto- ja riskiolettamia, jotka esite-
taan taulukossa 3, ja sijoitusten vélisia korrelaatiokertoimia, ja lisaksi vakavaraisuusra-
jan véhimmaismaaréksi asetettiin 5 %. Muutosten tavoitteena oli sijoitusten tuoton pa-
rantaminen ja tydelakemaksun nousun hidastaminen. (Kasikirja 2013, 13:21.)

Elédkekassan vakavaraisuusrajan laskenta aloitetaan jakamalla sijoitusomaisuus VVL
6 8:n mukaisiin ryhmiin ja sijoittamalla sijoitusomaisuus vakavaraisuuskaavaan ryhmi-
en mukaan. Vakavaraisuusraja saadaan kertomalla elédkekassan vastuuvelka laskenta-
kaavan antamalla vakavaraisuusprosentin arvolla p. Vakavaraisuusprosentin arvo p saa-
daan seuraavasta kaavasta (VVL 10 8):

Yhtalo 11. Vakavaraisuuskertoimen laskentakaava

_ 1+(k+Cb-1)/100

-1 , Missa
1+(n—aoc)/100

n=X;Bim;

Gy = \/Zi,jBiBjSiSjrij + A%S2

c= \/0'(2)+0'(21+2pc70c7d

k = vastuuvelan laskennassa kéytetty diskonttokorko
b = eldkevastuun tdydennyskerroin

p = vakuutusliikkeen ja sijoitustuottojen korrelaatio
m = tuotto-odotus

s = sijoitusten keskihajonta

r = korrelaatio

A = osaketuottosidonnaisuuden aste rahastoonsiirtovelvoitteesta
S = osaketuoton poikkeamariski

o4 = vakuutusliikkeen keskihajonta

u = sijoitusomaisuuden tuoton odotusarvo

a = valittuun riskitasoon perustuva kerroin

Bi = sijoitusryhmén osuus sijoitusten yhteismaarésté
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Vakavaraisuusrajaa laskettaessa vakuutuskassalain 79 8:n mukaiset lisdvakuutusvastuu
ja tasoitusmééré ja YEL 139 §:n mukaiset erdt vahennetddn vastuuvelan méaarésta (VVL
10 8).

Laskentakaavassa i kuvaa sijoitusryhmaan i kuuluvien sijoitusten osuutta sijoitusten
yhteismaarastd, missa kuitenkin sijoitusryhmén IV ensimmaisen alaryhméan osuudesta
vahennetddn ns. osaketuottosidonnaisuuden aste 4, jonka arvo voi vaihdella rahastoon-
siirtovelvoitteen perusteella 0,02 ja 0,1 valilla. Sijoitusryhmien i ja j véliset korrelaa-
tiokertoimet rj; on esitetty liitteessa 1. Kaavassa k on vastuuvelan laskennassa kaytetty
korko ja b kuvaa laskentahetked seuraavana paivénd voimassa olevan TyEL 171.1 §
mukaista vastuuvelan taydennyskerrointa. Eldkekassan osaketuottojen poikkeama eléke-
laitosten osaketuottojen keskiméérasta (S) saa arvoksi 4,5 prosenttia ja kertoimen C
arvoksi on maaréatty 0,5. Valittuun riskitasoon perustuvan kertoimen a arvoksi on séa-
detty 1.96. Valtioneuvoston asetuksessa 514/2012 on séadetty vakuutusliikkeen hajonta-
arvoksi, o4, 0,4 ja vakuutusliikkeen ja sijoitusten korrelaatioksi, p, 0,2. Sijoitusryhman
tuoton odotusarvo, m;, ja hajonta, s;, saadaan taulukosta 3. (VVL 10 8.)

Vakavaraisuusrajan arvolla on myos olennainen vaikutus eldkekassan vakavaraisuus-
asemaan. Vakavaraisuusasema kuvaa eldkekassan sijaintia vakavaraisuusvyohykkeella,
ja se osoittaa, kuinka paljon elédkekassalla on vakavaraisuuspadomaa enemmaén kuin
vakavaraisuusraja edellyttdd. Elakekassan vakavaraisuusasema saadaan jakamalla vaka-
varaisuuspaaoma vakavaraisuusrajalla.
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Taulukko 3. Sijoitusryhmien tuottojen odotusarvot ja hajonnat (Valtioneuvoston asetus
514/2012)
m Si
| rahamarkkinavélineet 1) 3,0 0,6
2) 35 0,8

3) 4,0 15
4) 35 2,0

Il joukkovelkakirjalainat 1) 3,5 2,0
2) 40 4,0
3) 45 5,0
4) 50 6,0
5 6,0 10,0

111 Kiinteistst 1) 6,0 7.0
2) 7,0 10,0
3) 7,0 11,0
4) 85 15,0

IV osakkeet 1) 80 18,0
2) 10,0 24,0
3) 11,0 28,0

V erindiset sijoitukset 1) 4,0 6,5
2) 65 8,0
3) 80 20,0
4) 120 34,0

3.2.3  Sijoitusomaisuusryhmat

Elékekassan on huolehdittava sijoitusomaisuuden tarkoituksenmukaisesta hajauttami-
sesta. Sijoituksissa on huomioitava niiden varmuus, tuotto, likviditeetti ja monipuoli-
suus. Eldkekassan tulee luokitella sijoituksensa VVL 6 8:n mukaisiin ryhmiin ja niiden
alaryhmiin. Siin& tapauksessa, etté sijoituksen riski selvésti poikkeaa todellisen luonteen
perusteella valitusta sijoitusryhmaéstd, on eldkekassan hallituksen luokiteltava sijoitus
sen riskia parhaiten kuvaavaan sijoitusryhmaan tai useampaan alaryhmaan ja liitettava
luokittelun perusteet eldkekassan sijoitussuunnitelmaan. (VVL 4-5 8.)

Elékekassan sijoitusomaisuus luokitellaan viiteen p&d&ryhméaén ja niiden alaryhmiin.
Paaryhmien ja alaryhmien jaottelut on esitetty taulukossa 4. Rahamarkkinavalineilld
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tarkoitetaan lyhytaikaisia eli alle vuoden pituisia korkosijoituksia, joita ovat esimerkiksi
valtion velkasitoumukset ja sijoitus- ja yritystodistukset. Paaryhmien 1 ja Il sijoitukset
sisaltdvat ainoastaan euromaardaisid tai tdysin valuuttakurssien muutoksilta suojattuja
sijoituksia.

Elédkekassan hallitus voi pééattaa johdannaissopimusten kayttdmisesta sijoitustoimin-
nassaan, jolloin niiden kayttamista koskevat perusteet ja rajoitukset on liitettdvan elake-
kassan sijoitussuunnitelmaan. Johdannaissopimusten tarkoituksena on péasaantoisesti
pienentaa sijoitusriskid, jolloin ne on luokiteltava yhdessa suojauksen kohteena olevien
sijoitusten kanssa niiden kokonaisriski& parhaiten kuvaavaan paa- ja alaryhmaan poik-
keuksena kuitenkin valuuttakurssien muutoksilta suojaavat johdannaissopimukset, jotka
voidaan luokitella I ryhmaan kéyttden niiden positiivista kdypéa arvoa. (VVL 7-8 8.)
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Taulukko 4. Sijoitusten paaryhmat ja alaryhmat (VVL 6 8)

| Rahamarkkinavalineet

1) ETA/OECD-valtion tai niissa toimivien julkisyhteisdjen velkasitoumukset

2) ETA/OECD-valtiossa toimiluvan saaneen vakuutusyhtion tai luottolaitoksen sijoitustodistukset
3) ETA/OECD-valtiossa julkisen kaupankéynnin kohteena olevien yritysten velkasitoumukset

4) Muut rahamarkkinasijoitukset

Il Joukkovelkakirjalainat

1) Elakekassan mydntdméat vakuutusmaksulainat ja sijoituslainat korkoineen

2) Sellaisten valtioiden euromééraiset joukkovelkakirjalainat, jotka kuuluvat luottoluokkaan 1
3) Muut euroméaardiset joukkovelkakirjalainat, jotka kuuluvat luottoluokkaan 1

4) Sellaiset euromadraiset joukkovelkakirjalainat, jotka kuuluvat luottoluokkaan 2

5) Sellaiset euroméaéraiset joukkovelkakirjalainat, jotka kuuluvat luottoluokkaan 3

I Kiinteistot

1) ETA/OECD-valtiossa sijaitsevat asuinkiinteistot

2) ETA/OECD-valtiossa sijaitsevat liike-, toimisto-, hotelli- ja teollisuuskiinteistot
3) Muut ETA/OECD-valtiossa sijaitsevat kiinteistot

4) Muut kuin ETA/OECD-valtiossa sijaitsevat kiinteistot

IV Osakkeet

1) ETA/OECD-valtiossa julkisen kaupankaynnin kohteena olevat osakkeet
2) Noteeraamattomat osakkeet, joissa yhteison kotipaikka on ETA/OECD-valtiossa,
3) Muut osakkeet, osuudet ja vastaavat sitoumukset

V Erindiset sijoitukset

1) Yhden vuoden kuluessa erdéntyvat ei-euromaaraiset joukkovelkakirjalainat ja valuuttasijoitukset

2) Muut kuin yhden vuoden kuluessa eraantyvat ei-euromadraiset joukkovelkakirjalainat ja valuuttasijoitukset
3) Raaka-aineet, hyddykkeet ja muut oikeudet

4) Muut sijoitukset

3.2.4  Sijoitustoiminnan rajoitukset

Sijoitettavan omaisuuden monipuolisuuden ja hajauttamisen turvaamiseksi ja riskien
vahentadmiseksi eldkelaitoksen vakavaraisuuden laskemisesta ja vastuuvelan kattamises-
ta sdddetyssa laissa on tiettyja allokaatiorajoituksia eri omaisuuslajeille ja yksittaisille
sijoituskohteille. Kyseisten rajoitusten tarkoituksena on pienentda sijoitustoiminnan
likviditeetti-, valuutta-, keskittyma-, luotto- ja vastapuoliriskia.

VVL 13 § asettaa rajoituksia sijoituksille muihin kuin ETA- ja OECD-valtioihin ja
erindisiin sijoituksiin. VV ryhman 3 ja 4 kohdan sijoituksilla voidaan kattaa enintdén 20
prosenttia vastuuvelasta. Sijoituksen sijainti maaraytyy sen liikkeeseenlaskijan kotipai-
kan perusteella. Arvopaperin ei katsota sijaitsevan ETA- tai OECD-valtiossa, jos sill4 ei
kéydé julkista kauppaa jossakin ETA- tai OECD-valtiossa. VVL 14 §:n rajoitteet kos-
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kevat valuuttariskille altistumista. Ei-euromaaréiset sijoitukset voivat kattaa enintaan 20
prosenttia vastuuvelan maarasté.

VVL 15 8§ rajoittaa sijoituksia noteeraamattomiin arvopapereihin. Suorat tai valilliset
sijoitukset joukkovelkakirjalainoihin, osakkeisiin, osuuksiin ja muihin vastaaviin si-
toumuksiin, jotka eivét ole julkisen kaupankaynnin kohteena voivat kattaa enintdan 15
prosenttia vastuuvelan méaarasta. Kyseista rajoitusta ei sovelleta, jos joukkovelkakirja-
lainan tai Kiinteistosijoituksen velallisena tai takaajana on lain 6 8§:ssa madritelty jul-
Kisyhteiso.

Sijoitusten keskittymistd yhteen kiinteistoon tai siihen rinnastettavaan kokonaisuu-
teen on rajoitettu VVL 16 §:ssd. Vastuuvelasta voidaan kattaa enintd&n 10 prosenttia
suorilla tai valillisilla sijoituksilla yhteen kiinteistoon tai sellaiseen kiinteistokokonai-
suuteen, jota voidaan pitad yhtend sijoituksena.

VVL 17 &:n rajoitukset kohdistuvat sijoituksiin yhteen yhteisoon. Kyseisen rajoituk-
sen mukaan vastuuvelan madarésté enintadn 5 prosenttia voidaan kattaa suorilla tai valil-
lisilla sijoituksilla saman yhteisdn joukkovelkakirjalainoihin ja osakkeisiin, tai saman
velallisen antamiin velkasitoumuksiin. Tata rajoitusta ei kuitenkaan sovelleta, jos jouk-
kovelkakirjalainan tai velkasitoumuksen velallisena tai takaajana on julkisyhteisd.
31.3.2011 voimaan tullut VVVL 17 a § asettaa rajoituksia velkasitoumuksien vakuuksille.
Suorat tai valilliset sijoitukset velkasitoumuksiin, joiden vakuutena on sijoituksia sa-
maan yhteis6on tai saman yhteison antama takaus tai takausvakuutus voi kattaa enintaan
10 prosenttia vastuuvelan maaréastad. Tama edellyttad, ettd kansainvéalinen luottoluokitus-
laitos on méérittanyt yhteisolle luottoluokituksen, joka vastaa luottoluokkaa 1 tai luotto-
luokan 2 kahta korkeinta luottoluokka-arvosanaa. Muussa tapauksessa ndma sijoitukset
voivat kattaa enintdan 5 prosenttia vastuuvelan maarasta.

Sijoituksista vakuudettomiin velkasitoumuksiin on asetettu ylaraja VVL 18 8:ssé.
Suorat tai vélilliset sijoitukset vakuudettomiin velkasitoumuksiin voivat kattaa enintaan
5 prosenttia vastuuvelan maarastad. Tama rajoitus ei pade, jos velkasitoumuksen velalli-
sena on julkisyhteiso.

3.3  Vakavaraisuussaannosten kehittyminen

Rahoitusmarkkinat olivat Suomessa viela 1990-luvun alussa melko kehittyméattomat ja
eldkelaitosten sijoitustoiminta pyo6ri kdytdnndssa ainoastaan joukkovelkakirjalainauksen
ymparilld. Kun rahoitusmarkkinat vahitellen kehittyivat, lisdantyi myos rahoitusmuoto-
jen tarjonta ja tarjolla oli erityisesti joukkovelkakirjalainoja edullisempia rahoitusmuo-
toja. Nama uudet rahoitusmuodot olivat eldkelaitokselle houkuttelevia sijoituskohteista
korkeampien tuottojen ansiosta, mutta samalla ne olivat myds entista riskisempié. Kor-
keammat sijoitustuotot olivat keino ehkaisté eldkemaksujen korotuksia. Eldkelaitosten
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vakavaraisuussédannokset olivat samoihin aikoihin vield melko kehittymattémat, joten
riskisempien sijoituskohteiden tultua markkinoille oli tarvetta myos lainsaddannoén uu-
distamiselle. Vuoden 1997 jalkeen vakavaraisuusvaatimuksia nostettiin uudella vakava-
raisuusrajan laskemista koskevalla lailla. (HE 79/2006.)

Euroopan parlamentti ja neuvosto on vuonna 2002 saatanyt henkivakuutusta koske-
van direktiivin, 2002/83/EY. Direktiivi ei kuitenkaan ulotu eldakevakuutusyritysten el&-
ketoimintaan, josta on erikseen saadetty Suomen tydntekijéin eldkelaissa ja muussa sii-
hen liittyvassé lainsdadanndssa. Huolimatta siitéd, ettd direktiivi ei koske lakiséateista
elakevakuutusta, pohjautuvat Suomen laissa maaratyt sddnnokset tydelakevakuutusyhti-
Oiden vastuuvelan kattamisesta pitkalti kyseiseen Euroopan parlamentin ja neuvoston
saatamaan direktiiviin. Myos elakesééatioita ja eldkekassoja koskevat saannokset perus-
tuvat kyseiseen direktiiviin ja vastaavat tydeldkevakuutusyhtididen saannoksia. Vaikka
vastuuvelan kattamista koskeva séantely perustuu Euroopan laajuiseen direktiiviin, on
elakelaitosten vakavaraisuusvaatimuksista annettu erilliset sdénnokset kansallisessa
lainsaadanndssa. (HE 79/2006.)

Hallituksen esityksen (HE 79/2006) mukaan vakavaraisuus- ja vastuuvelan kattamis-
ta koskevien saanndsten tavoitteena on turvata eldkelaitosten toiminnan jatkuvuus ja
toiminnasta aiheutuvien velvoitteiden tayttdminen. Vakavaraisuussadnnokset maaraavat
elakelaitosten omaisuuspuskurin eli sen, kuinka paljon niill& on oltava varallisuutta yli
lakisdateisten vastuidensa. Vastuuvelan kattamisesta koskevat sdéédnnokset taas maéritte-
levat miten ja millaisella omaisuudella vastuuvelka tulee kattaa. Kyseinen hallituksen
esitys vuonna 2006 on perustunut muutostarpeeseen edelld mainittuihin saannoksiin.
Sijoitusten luokittelu niiden oikeudellisen muodon perusteella ei ole kehittyneilla sijoi-
tusmarkkinoilla antanut oikeaa kuvaa niiden todellisista riskeistd, mikd on saattanut
vadristaa vakavaraisuusrajan laskemista. Lisaksi vaaranlainen luokittelu ei ole ilmenta-
nyt eldkelaitoksen hallituksen vastuuta sijoitustoiminnan jarjestamisesta ja sijoitustoi-
minnan lapindkyvyys on karsinyt. Rahoitusmarkkinoiden kehittyminen ja sijoitustoi-
minnan kansainvalistyminen on myos johtanut esimerkiksi siihen, ettd johdannaissopi-
musten kayton saantely on ollut puutteellista ja maantieteellistd hajauttamista koskevat
sdanndkset ovat jaaneet merkityksettomiksi. Huomattavia ongelmia on aiheuttanut myoés
se, ettd sddnnokset vakavaraisuudesta ja vastuuvelan kattamisesta on séadetty eri aikoi-
na eri eldkelaitoksille eivatka ne tdysin vastaa toisiaan. Tastd hyvia esimerkkeja ovat
sijoitusten erilainen luokittelu vakavaraisuusrajaa laskettaessa ja vastuuvelkaa katettaes-
sa, ja elakelaitosten erilainen kohtelu riskinottoon liittyvan pé&atoksenteon siirtdmisesta
elékelaitosten ulkopuolelle kuten ulkopuolisten varainhoitajien kayttdminen. (HE
79/2006.)

Hallituksen esityksen (HE 79/2006) keskeisend tavoitteena on ollut selkeyttaa eldke-
laitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja vastuuvelan kattamisesta koskevaa lakia
siten, ettd sijoitukset huomioidaan niiden tosiasiallisen riskin mukaan ja vakavaraisuu-
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den laskemisesta ja vastuuvelan kattamista koskevat saannokset olisivat entista yhtendi-
sempid. Uudistettu laki huomioi sijoitustoimintaan liittyvat riskit entistd tarkemmin ja
korostaa elékelaitoksen hallituksen vastuuta sijoitustoiminnan jarjestamisessa ja erityi-
sesti sijoitustoiminnan riskien tunnistamisessa. Lisaksi parantamalla mahdollisuuksia
sijoitustoiminnan tuottojen kasvattamiseen pyritdan hillitsemaan tyoelakemaksujen nou-
supaineita. Kaikkia elékelaitoksia koskeva yhteinen laki on kaikkien eldkelaitosten
eduksi, silla se luo perustan tasapuoliselle sijoitustoiminnan harjoittamiselle, ja lisaksi
se helpottaa Vakuutusvalvontaviraston toimintaa. Samalla on irtauduttu Euroopan par-
lamentin ja neuvoston henkivakuutustoimintaa koskevan direktiivin sddnnoksista.

Hallituksen esitys on sisaltanyt useita konkreettisia muutosehdotuksia elékelaitosten
sijoitustoimintaan. Sen mukaan sijoitukset tulee luokitella niiden tosiasiallisen riskin
mukaan viiteen paaryhmaan ja niiden alaryhmiin, jotka muodostavat selkeitd kokonai-
suuksia, jolloin luokittelu on selkedmpéé ja yksinkertaisempaa. Sijoitusten luokittelu
niiden todellisen riskin mukaan korostaa eldkelaitoksen hallituksen vastuuta sijoitustoi-
minnan riskien tunnistamisesta ja arvioimisesta, ja lisaa samalla riskitietoisuutta. Talla
voi olla myds merkittavaa vaikutusta riskienhallinnan kehittamiseen ja riskienhallinnan
tietojarjestelmien sopeuttamiseen. Samalla on Kiinnitetty myds entistd enemman huo-
miota johdannaissopimusten kayttoon ja niiden kéyttamisestd aiheutuvaan riskiin. EI&-
keséation ja elakekassan hallituksilta ei ole edellytetty vastaava sijoitustoiminnan asian-
tuntemusta kuin tydelakeyhtioilla, joten niilla on ollut mahdollisuus kayttaa ulkopuolis-
ta palveluntarjoajaa asiantuntija, mika ei kuitenkaan ole poistanut hallituksen lopullista
vastuuta. (HE 79/2006.)

Vakavaraisuusrajan laskemissa kaytettavaa kaavaa ei muutettu merkittavasti, mutta
sithen kuitenkin lisattiin vastuuvelan osaketuottosidonnaisuuden osuus. Aikaisemmin
elakelaitoksen on pitdnyt varautua osaketuottojen vaihteluun toimintapdédomalla, mutta
siirtaméalla 10 prosentin osuus noteerattujen osakkeiden keskiméaaraisesta tuotosta uu-
teen osaketuottosidonnaiseen lisdvakuutusvastuuseen toimintapadomaa on voitu pienen-
taa ja samalla vakavaraisuusrajan on arvioitu alenevan viiden vuoden siirtymésaannok-
sen aikana noin 2,0-2,6 prosenttiyksikkod. Aikaisempaa alemmalla vakavaraisuusrajalla
elakelaitos voisi joko laskea vakuutusmaksuja ja muuttaa sijoitussalkkua riskisemmaéksi.
Samoin vakavaraisuuden laskennassa kaytettavia tuotto- ja riskiparametreja on tarkistet-
tu vastaamaan sijoitusmarkkinoiden kehitystad. VVaaranlainen luokittelu on voinut johtaa
vakavaraisuusvaatimukseen, joka ei ole vastannut todellisuutta. Elékelaitosten yh-
tenevdinen vakavaraisuuslaskenta auttaa Vakuutusvalvontavirastoa arvioimaan koko
elakejarjestelmaén riskinkantokykya. (HE 79/2006.)

Vastuuvelan katteena olevien sijoitusten hajauttamiseen koskevaan sadnnokseen on
lisatty rajoituksia vastapuoliriskeistd ja riskikeskittymisista. Sijoituksiin yksittéisiin
kiinteistoihin, yhteisihin ja noteeraamattomiin arvopapereihin tai joiden sijoitusten
vakuutena on sama yhteis0 on asetettu prosenttimaaréisia rajoituksia, jotta valtyttaisiin
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lilan suuren riskin keskittymista yhteen yhteiséon. Vastuuvelan katteena olevien sijoi-
tusten maantieteellisen hajauttamisen saannoksia on kevennetty, jotta sijoituksia voi-
daan tehda nykyista enemman muihin kuin ETA-valtioihin. (HE 79/2006.)

Kansainvalisia rahoitusmarkkinoita kohtasi kriisi vuonna 2008 ja siitd alkanut talous-
taantuma laski lahes kaikkien sijoitusomaisuuslajien arvoja &killisesti ja voimakkaasti.
Kriisi vaikutti olennaisesti myos elakelaitosten sijoitusomaisuuden méaaraén, mika taas
laski huomattavasti niiden vakavaraisuuden astetta. Vakavaraisuuden laskiessa elakelai-
tokset joutuvat myymaan pois riskisempia sijoituksiaan ja ostamaan tilalle véhemmaén
riskisid sijoitusinstrumentteja. Esimerkiksi yksityisalojen tyoelékelaitoksilla oli lahes
kolmannes sijoitusvarallisuudestaan suorina sijoituksina suomalaisiin ja kansainvélisiin
porssinoteerattuihin osakkeisiin. Pelkona oli, ettd eldkelaitokset joutuvat myymaan
suomalaisten porssissé listattujen yritysten osakkeita heikossa markkinatilanteessa, jol-
loin seka elakelaitokset karsisivat etta yritysten osakekurssit laskisivat. Tamén vélttaak-
seen hallitus esitti vuonna 2008 elékelaitoksia koskevaa maaraaikaislakia, jolla nostet-
taisiin eldkelaitosten vakavaraisuutta, jotta epdedullisilta osakemyynneilta valtyttaisiin.
(HE 180/2008.)

Maaréaikaislailla pyrittiin nostamaan elékelaitosten vakavaraisuutta kolmella merkit-
tavalla muutosehdotuksella. Ensimmainen muutosehdotus koski eldkerahastojen tay-
dennyksia vuonna 2008. Voimassa olleen lain mukaan sen hetkisen rahastokoron ylitta-
vistd sijoitustuotoista vanhuuselédkerahastojen korotuksiin kédytetddn taydennyskertoi-
men mukainen osa. Hallituksen esityksen mukaan eldkerahastoja tdydennettdisiin vuon-
na 2008 ainoastaan rahastokoron verran ja taydennyskertoimen mukaisesta lisdrahas-
toinnista luovutaan. Samalla vakavaraisuusrajan kaavassa taydennyskerroin asetetaan
nollaksi. Toisen muutosehdotuksen tarkoituksena oli pienentdé vastuuvelkaa rinnasta-
malla tasausvastuu osaksi toimintapadomaa. Voimassa olleen lain mukaan tasausvastuu
luettiin osaksi vastuuvelkaa, joten tasausvastuun rinnastaminen toimintapadoman eréksi
pienensi vastuuvelkaa ja kasvatti toimintapddomaa, mika vaikutti positiivisesti elékelai-
tosten vakavaraisuuteen. Kolmas merkittdvd muutosehdotus koski osaketuottosidonnai-
sen vastuuvelan maarda vuosina 2008-2010 eli vuona 2006 hallituksen esittdmé&a viiden
vuoden siirtymasaanndsta nopeutettiin. Nostamalla kyseinen vastuuvelka 10 prosenttiin
elakelaitoksen koko vastuuvelan maarastd, pienenee sijoitustoiminnalla katettava vas-
tuuvelka, mik& edelleen nostaa eldkelaitosten vakavaraisuutta. Samalla vakavaraisuusra-
jan kaavassa oleva osaketuottosidonnaisuuden aste A saa arvon 0,1 eli 10 prosenttia.
Méérdaikaislain oli alun perin tarkoitus olla voimassa vuoden 2010 loppuun, mutta sen
voimassa oloa kuitenkin jatkettiin vuoden 2012 loppuun saakka, kun huomattiin, ett4
rahoitusmarkkinoiden taantuma ei ollut viel& ohi. (HE 180/2008.)

Hallitus on vuonna 2010 tehnyt esityksen eduskunnalle vuonna 2006 s&&detyn elake-
laitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja vastuuvelan kattamisesta annetun lain
muuttamisesta. Muutosehdotukset ovat syntyneet sijoitusmarkkinoiden nopeasta kehi-
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tyksesté ja syklisyydestd. Merkittdvimmat muutosehdotukset koskivat vakavaraisuusra-
jan laskemisessa kaytettavan kaavan parametreja, elakelaitosten raportointivelvollisuut-
ta ja joukkovelkakirjalainojen luokittelujen ja julkisen kaupankéynnin maaritelman tar-
kentamista. Muutosehdotusten tavoitteena oli edelleen parantaa riskien arvioimista sijoi-
tusten luokittelussa ja vakavaraisuusrajan laskemisessa. Ehdotetuilla lakimuutoksilla ei
olisi vaikutusta maaraaikaislaissa sédédettyihin asioihin. (HE 273/2010.)

Vuonna 2006 saddetyssa laissa sijoitusrynmien alaryhmien on oletettu olevan taysin
korreloituneita keskendén. Keratyn havaintoaineiston perusteella ndin ei kuitenkaan ole
todettu olevan, vaan sijoitusten riskisyyden arvioimisen parantamiseksi on nahty tar-
peelliseksi maéarittad myds alaryhmille keskindinen korrelaatio. Samalla osa alaryhmien
tuotto- ja riskiparametreista paivitettiin ja péaatettiin, etta tietyt vakavaraisuuslaskennan
kaavassa olevat parametrit saddetddn valtioneuvoston asetuksella. Lisaksi elakevastui-
den tadydennyskerroin ehdotettiin jatkossa maarattavaksi neljannesvuosittain, kun aikai-
semmin Kerroin asetettiin vuosittain. (HE 273/2010.)

Elékelaitosten raportointivelvollisuutta muutettiin siten, ettd jatkossa ne raportoivat
vakavaraisuudestaan Finanssivalvonnalle ainoastaan sijoitusten todellisen riskin mu-
kaan, kun aikaisemmin on lisaksi vaadittu vakavaraisuusraportti sijoitusten oikeudelli-
sesta muodosta aiheutuvan riskin perusteella. Lisaksi julkisen kaupankaynnin maaritel-
maé tarkennettiin vastaamaan vuonna 2007 arvopaperimarkkinalakiin tehtyja uudistuk-
sia. (HE 273/2010.)

Joukkovelkakirjalainojen luokitteluun ehdotettiin muutoksia, jotka ottavat luokitte-
lussa selkedmmin huomioon joukkovelkakirjalainan tai sen liikkeeseenlaskijan luotto-
riskin. Mitd korkeamman luottoluokituksen omaavasta velkakirjasta tai liikkeeseenlas-
kijasta on kyse, sitd matalampi on sen riskiluokittelu. Tama tekisi euroméaaraisten jouk-
kovelkakirjalainojen luokittelusta vakavaraisuusrajan laskemisessa entista riskiperustei-
semman. Kaikki ndma edella mainitut muutosehdotukset yhdessa ovat keskimaarin nos-
taneet elékelaitosten vakavaraisuusrajaa noin 10 prosenttia (tasolta 10 % tasolle 11 %),
mika on johtunut siitd, ettd sen hetkisessd lainsdaddanndssa joidenkin riskien vaikutus
vakavaraisuusrajaan on ollut liian matala. (HE 273/2010.)

Viimeisin muutos eldkelaitosten vakavaraisuusrajan laskemisesta ja vastuuvelan kat-
tamisesta annettuun lakiin on tehty vuonna 2012. Tarve viimeisimmalle muutosehdo-
tukselle on syntynyt madraaikaislain paattymisen takia, ja siitd aiheutuneista seurauksis-
ta. Madraaikaislain paattyessa ja siind sdddettyjen saannosten poistumisesta olisi aiheu-
tunut yli kolmen miljardin euron suuruisen erén poistuminen tyéelékelaitosten toiminta-
padomista, mika olisi tarkoittanut vakavaraisuuden heikkenemistd. Taméan seurauksena
eldkelaitokset olisivat joutuneet siirtdméaan sijoituksiaan riskisemmistad vahemman riski-
sempiin, mikd olisi todennékoisesti johtanut sijoitustuottojen pienenemiseen. (HE
9/2012.)
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Lakimuutos on koskenut sijoitus- ja vakuutusriskejé kattavien puskureiden, toiminta-
padoman ja tasoitusmaaran, yhdistamistd uudeksi yhteiseksi puskuriksi vakavaraisuus-
rajaa laskettaessa. Tatd yhteistd puskuria kutsutaan vakavaraisuuspddomaksi. Jatkossa
tasoitusmaaraa ei enda laskettaisi mukaan vastuuvelkaan, koska se siséltyisi vakavarai-
suuspadomaan. Taman yhdistamisen tavoitteena on ollut tehostaa nykyisten puskureiden
kayttoa ja mahdollistaa eldkelaitosten tuottava sijoitustoiminta. Talld uudella yhteiselld
puskurilla on ollut tarkoitus varautua seké sijoitusriskeihin ettd vakuutusliikkeen riskei-
hin, ja liséksi vakavaraisuuspddomalle on maaratty vakavaraisuusraja, jonka laskennassa
on otettu huomioon seka sijoitusriski ettd vakuutusriski ja niiden vélinen korrelaatio. Jos
elakelaitoksen vakavaraisuuspadoma laskee alle vakavaraisuusrajan, sen tulee viipymat-
td toimittaa Finanssivalvonnalle tervehdyttdmissuunnitelma. Vahimmaispddomavaati-
mukseksi kaikille eldkelaitokselle on maaréatty yksi kolmasosa vakavaraisuusrajasta, ja
sen alittuessa elakelaitoksen tulee viipymétta toimittaa Finanssivalvonnalle lyhyen ajan
rahoitussuunnitelma. Tdmé laki on tullut voimaan vuoden 2013 alussa, kun madréai-
kaislaki on paattynyt. (HE 9/2012.)
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4 ELAKEKASSAN SIJOITUSSALKUN TEHOKKUUDEN
MITTAAMINEN

Kuten tutkielman aikaisemmissa vaiheissa on jo tullut esille, tulee eldkekassan noudat-
taa sijoitustoiminnassaan Suomen lainsaadannossa séadettyja vakavaraisuussaannoksia.
Vakavaraisuussaanngsten tavoitteena on asettaa sijoitustoimintaan sisaltyvat riskit sel-
laiselle tasolle, ettd eldkekassan lakisdateisten eldkemaksujen maksukyky ei vaarannu
pahimmissakaan taloudellisissa kriisitilanteissa. Riskin asettaminen suhteellisen alhai-
selle tasolle vaikuttaa eittdmatta sijoitustoiminnan odotettavissa olevien tuottojen méaéa-
raan. Elakekassan haasteena onkin 16ytaa sellainen optimaalinen omaisuuslajien ja sijoi-
tusinstrumenttien yhdistelma, joka seka pitaa sijoitussalkun riskitason vakavaraisuus-
saannosten edellyttdmissé raameissa ettd optimoi kyseisen salkun tuoton.

Taulukossa 4 esitettiin sijoitusomaisuuden jako vakavaraisuussaannosten mukaisiin
paaryhmiin ja niiden alaryhmiin, ja taulukossa 3 alaryhmien parametrit odotetulle tuo-
tolle ja tuottojen keskihajonnalle. Tutkielman empiirinen osio toteutetaan muodostamal-
la tehokkaita rintamia erilaisilla skenaarioilla. Skenaarioiden tarkoituksena on vertailla
nykyisen lainsdadanndn puitteissa toteutettua sijoitustoimintaa erityisesti tilanteisiin,
joissa sijoitustoiminnan rajoituksia on lievennetty ja liséksi sijoitustoiminnan tuotto- ja
riskiparametrit perustuvat sijoitusmarkkinoiden historiallisiin arvoihin. Skenaarioiden
toteuttamiseksi tutkielmaan on pyritty 16ytaméaéan kansainvélisilla rahoitusmarkkinoilla
yleisesti kaytossé olevia markkinaindekseja, jotka vastaavat sisalloltdédn parhaalla mah-
dollisella tavalla vakavaraisuussaannoksissd maariteltyjen sijoitusryhmien alaryhmia.
Tutkielmassa kéytetyt historialliset tuotto- ja riskiarvot perustuvat rahoitusalalla kan-
sainvalisesti tunnetun analyytikkotalo Morningstarin tuottamaan dataan. Kerétty data on
ajanjaksoilta, jotka on esitetty liitteessa 2.

Seuraavassa kappaleessa esitetdan tutkielmassa kaytettyja, sijoitusten alaryhmia ku-
vaavia markkinaindekseja, joiden jaottelu perustuu taulukkoon 4. Kaikki markkinain-
deksit kuvaavat kokonaistuottoja eli huomio seka hinnankehityksen ettd osinkotuoton.
Liséksi kaikissa ei-euromaaréaisissa markkinaindekseissa valuuttariski on jatetty avoi-
meksi, koska tutkielmassa ei huomioida suojautumisia mahdollisilta valuuttariskeilta.

4.1  Aineiston maarittely

Ensimmadinen paaryhmé muodostuu rahamarkkinavalineista eli yhden vuoden kuluessa
erdantyvistd euromaaréisisté sijoitustodistuksista tai velkasitoumuksista. Néiden sijoi-
tusinstrumenttien tuotot ovat ldhtdkohtaisesti sidottu johonkin lyhyeen rahamarkkina-
korkoon eli 1-12kk Euribor-korkoon. Tdman paaryhman ensimmainen alaryhma koos-
tuu ETA/OECD-valtioiden julkisyhteisdjen euromaaraisistad velkasitoumuksista, johon
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katsotaan kuuluvan myos kateisvarat. Kéteisvaroja kuvaavana markkinaindeksind on
kaytetty euromaiden 1 viikon viitekorkoa (1 week Euribor), joka on historiallisesti kor-
reloinut kayttotilien talletuskorkojen kanssa melko vahvasti. Alaryhmia 2-4 kuvaavana
markkinaindeksina tutkielmassa on kéytetty euromaiden 6 kuukauden viitekorkoa (6
month Euribor), jonka on oletettu kuvaavan pitkélla aikavalilla muiden rahamarkkinasi-
joitusten keskimaéraista tuottoa.

Toiseen paaryhmaan allokoidaan pééasiassa euromaéardiset joukkovelkakirjalainat
riippumatta niiden maturiteetista. Tahan paaryhmaén kuuluvat myos eldkekassan myon-
tdmat vakuutusmaksu- ja sijoituslainat, mutta tdima alaryhma on jatetty tutkielman ulko-
puolelle, koska sen ei ole katsottu olevan merkittava eré eldkekassojen sijoitusomaisuu-
dessa. Tutkielman kannalta tdmén p&aryhman olennaisia alaryhmié ovat 2-5 eli valtioi-
den ja julkisen kaupankaynnin kohteena olevien yritysten liikkeeseenlaskemat euroméa-
raiset joukkovelkakirjalainat. Vakavaraisuussaannosten mukaan erottelu alaryhmien
valilla tapahtuu joukkovelkakirjalainan tai sen liikkeeseenlaskijan luottoluokituksen
perusteella.

Kyseisen paaryhman toiseen alaryhméan kuuluvien joukkovelkakirjalainojen velalli-
sena tai takaajana on oltava valtio, jonka luottoluokitus kuuluu luottoluokkaan 1 eli,
jonka maksukyky on vahva. Tassa tutkielmassa kyseista alaryhmaa kuvaavana on kéy-
tetty markkinaindeksid, joka seuraa Euroopan valtioiden euroméaéraisten keskipitkan
maturiteetin joukkovelkakirjalainojen kokonaistuottoja (BofAML EMU Direct Govern-
ments TR EUR). Kolmanteen ja neljanteen alaryhmaan luokitellaan muut euroméaéraiset,
luottoluokitukseltaan 1 olevat joukkovelkakirjalainat ja sellaiset joukkovelkakirjalainat,
jotka kuuluvat luottoluokkaan 2. Kyseisiin luottoluokkiin kuuluvat joukkovelkakirjalai-
nat tai niiden liikkeeseenlaskijat omaavat paasaantoisesti erinomaisen tai ainakin hyvan
maksukyvyn, joten ne ovat hyvassa maineessa sijoittajien keskuudessa (investment gra-
de bond). Naita kahta alaryhméé yhteisesti on kuvattu markkinaindeksillg, joka seuraa
investment-grade —luokkaan kuuluvien yritysten liikkeeseenlaskemien euromaéardisten
joukkovelkakirjalainojen kokonaistuottoja (BofAML EMU Corporate TR EUR). Paa-
ryhmén viimeiseen alaryhméén sijoitetaan sellaiset euromaaréiset joukkovelkakirjalai-
nat, joiden luottoluokitus tai joiden liikkeeseenlaskijan luottoluokitus kuuluu luokkaan
3. Téllaiset joukkovelkakirjalainat ovat riskisyydeltddan huomattavasti korkeampia, silla
kohdeyrityksen maksukyky on yleensa heikentynyt valttavalle tasolle (high yield bond).
Sijoittajille korkeampaa riskia kompensoi korkeampi tuotto-odotus. Korkeamman riskin
joukkovelkakirjalainoja vastaa markkinaindeksi, joka seuraa high yield —luokkaan kuu-
luvien yritysten liikkeeseenlaskemien euromaaréisten joukkovelkakirjalainojen koko-
naistuottoja (BofAML Euro High Yield TR EUR).

Kolmannen paaryhman muodostavat kiinteistbomaisuus ja muu siihen rinnastettava
sijoitusomaisuus. Tutkielman kannalta olennaisimmat Kkiinteistosijoitukset ovat
ETA/OECD-valtioissa sijaitsevat asuin-, liike-, toimisto-, hotelli- ja teollisuuskiinteistot.
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Muut kiinteistot ja ETA/OECD-valtioiden ulkopuolella sijaitseva kiinteistbomaisuus on
jatetty tutkielman ulkopuolelle, koska niiden ei ole katsottu olevan olennainen omai-
suusera elédkekassojen sijoitusomaisuudessa.

Kiinteistojen paaryhman ensimmadisen alaryhman muodostaa ETA/OECD-valtioissa
sijaitsevat asuinkiinteistét. ETA/OECD-valtioihin kuuluvat suurin osa Euroopan valti-
oista ja lisaksi muita merkittévia valtioita kuten Yhdysvallat, Kanada, Meksiko ja Japa-
ni. Valtioiden maantieteellisestd levinneisyydesta johtuen alaryhméaa on maaritelty ku-
vaamaan seké eurooppalaisia asuinkiinteistomarkkinoita kuvaava indeksi (UBS Europe
Ex UK Residential TR USD) ettd maailmanlaajuinen asuinkiinteistdindeksi (UBS Global
Residential TR USD). Toinen alaryhmé muodostuu liike-, toimisto-, hotelli- ja teolli-
suuskiinteistoistd, ja naita vastaavaksi markkinaindeksiksi on valittu indeksi, joka kuvaa
maailmanlaajuisesti toimistokiinteistdjen kokonaistuottoja (UBS Global Office TR
uUSD).

Neljas padryhmé muodostuu noteeratuista ja noteeraamattomista osakesijoituksista ja
private equity —sijoituksista. Eldkekassojen osakesijoitukset sisaltavat paasaantdisesti
porssilistattujen yritysten osakkeita ja private equity —sijoituksia, joka kaytannodssa vas-
taa noteeraamattomia osakkeita. Tasta syysta toista alaryhméaé, noteeraamattomia osak-
keita, ei ole otettu tutkielmaan mukaan omana ryhmanaan.

Ensimmainen alaryhmd, ETA/OECD-valtiossa julkisen kaupankaynnin kohteena
olevat osakkeet, kattaa maailman merkittdvimmat osakepdrssit pois lukien Kiina, Hong
Kong ja Vendja. Eldkekassat jakavat osakeallokaationsa yleensa neljaan osaan: suoma-
laiset osakkeet, eurooppalaiset osakkeet, yhdysvaltalaiset osakkeet ja kehittyvien mark-
kinoiden osakkeet, mitka kaikki sijoitetaan siis lahtokohtaisesti osakkeiden ensimmai-
seen alaryhmaan. Tassa tutkielmassa noteerattuja osakkeita ja kansainvélista osakeallo-
kaatiota on kuvattu eldkekassan jaottelua vastaavilla markkinaindekseilld. Suomalaisia
osakkeita kuvataan Helsingin pdrssin painorajoitetulla indeksilla (OMXH Helsinki Cap
TR EUR) ja eurooppalaisia osakkeita kuvaa indeksi, joka kattaa noin 85 % eurooppa-
laisten kehittyneiden maiden suurista ja keskisuurista listatuista yrityksistd (MSCI Eu-
rope NR EUR). Amerikkalaisia osakkeita kuvaa vastaavanlainen indeksi kuin eurooppa-
laisia yhtioita, mutta yritykset on listattu joko Yhdysvalloissa tai Kanadassa (MSCI
North America NR USD). Maailman kehittyvédt maat ovat olleet tdman vuosituhannen
alusta lahtien sijoittajille yha kiinnostavampi sijoituskohde pitkan ajan korkeampien
tuotto-odotusten toivossa. Kehittyviin maihin kuuluvat erityisesti Itd-Euroopan maat,
Kaakkois-Aasia, Etela-Afrikka ja Etel&-Amerikka. Tdssé tutkielmassa kaytetty kehitty-
vien markkinoiden indeksi kuvaa osakesijoitusten kehitysta 21:ss& kehittyvassa maassa
ja kattaa noin 85 % jokaisen maan listattujen yritysten markkina-arvosta (MSCI EM NR
uUsD).

Osakesijoitusten kolmas alaryhmé koostuu muista osakkeista, osuuksista ja vastaa-
vista sitoumuksista, mik& sijoitusalalla tarkoittaa kaytdnndssa noteeraamattomia osak-
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keita eli private equity —sijoituksia. Private equity —sijoitukset ovat yleensé suoria tai
epasuoria osakesijoituksia listaamattomiin yrityksiin. Private equity —sijoitukset ovat
sijoituksia potentiaalisiin kasvuyrityksiin, minka takia sijoitusten riskitaso, mutta samal-
la myos tuotto-odotus on merkittavasti suurempi kuin julkisen kaupankaynnin kohteena
olevissa yrityksissa. Private equity —sijoituksia kuvaavaksi markkinaindeksiksi on valit-
tu indeksi, joka seuraa maailmanlaajuisesti 40-60 porssilistatun yrityksen kehitystd,
mitka sijoittavat listaamattomiin yrityksiin (Red Rocks Global Listed Private Equity TR
EUR).

Viimeinen eli viides padaryhma sisaltaa sijoituksia ei-euromaaréisiin joukkovelkakir-
jalainoihin, raaka-aineisiin ja hyddykkeisiin ja muihin sijoituksiin, jotka eivat kuulu
mihinkddn muuhun ryhméan. Paaryhman ensimmadiseen alaryhméén sijoitetaan alle
vuoden kuluessa erdantyvat ei-euroméaéraiset joukkovelkakirjalainat. Kyseistd ryhmaa
on valittu kuvaamaan USA:n liittovaltion liikkeeseenlaskemat lyhytaikaiset sijoitusto-
distukset (Barclays US Treasury Bills TR USD). Toinen alaryhma muodostuu vastaavis-
ta sijoituksista kuin ensimmainen, mutta joukkovelkakirjalainat ovat yli vuoden pituisia.
Ei-euromadraiset ja yli vuoden pituiset joukkovelkakirjalainat koostuvat paasaantoisesti
kansainvélisista korkean riskin joukkovelkakirjalainoista (BofAML Global HY BB-B
Constrained TR USD) ja kehittyvien markkinoiden joukkovelkakirjalainoista (JPM
EMBI Global TR USD). Korkean riskin indeksiksi on valittu sellainen indeksi, joka ei
huomio lahes taysin maksukyvyttomiksi luokiteltuja lainoja, koska oletuksena on ollut,
ettd eldkekassat eivat sijoita téallaisiin joukkovelkakirjalainoihin.

Kyseisen paaryhman kolmas alaryhma sisaltaa raaka-aine- ja hyodykesijoituksia, ku-
ten kulta, terds ja 6ljy. Naita sijoituksia kuvaavaksi indeksi on valittu maailman suurin
raaka-aine- ja hyodyke indeksi, joka seuraa kyseisten sijoitusten hintakehitystd Yhdys-
valtain dollareissa (S&P GSCI TR USD). Viimeinen alaryhmd muodostuu sijoituksista,
jotka eivat siis kuulu mihinkaan muuhun ryhmaén. Téllaisia sijoituksia ovat esimerkiksi
absoluuttista tuottoa tavoittelevat ja monimutkaisia johdannaisia kéayttavat rahastot. Ky-
seisia sijoituksia kuvaamaan on valittu maailman suurin hedge rahasto —indeksi, joka
seuraa noin 5 000 kyseista sijoitusstrategiaa noudattavaa rahastoa (Credit Suisse Hedge
Fund Index EUR).
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4.2 Kaytetyt allokaatiorajoitukset

Tutkielman empiirisessa osuudessa on tarkoitus tutkia erilaisilla skenaarioilla muodos-
tettuja tehokkaita rintamia analysoimalla, aiheuttavatko sijoitustoiminnan allokaatiora-
joitukset tehottomuutta eldkekassan sijoitussalkkuun, ja eroavatko vakavaraisuusrajan
laskentakaavassa kaytettyjen tuotto- ja riskiparametrien laissa annetut parametrit rahoi-
tusmarkkinoilta keratyn aineiston historiallisista arvoista. Empiirinen osuus pohjautuu
seuraaviin neljaan eri skenaarioon, joissa on huomioitu

e laissa annetut tuotto —ja riskiparametrit ja sijoitustoiminnan rajoitukset

e laissa annetut tuotto —ja riskiparametrit ilman sijoitustoiminnan rajoituksia
e historialliset tuotto —ja riskiarvot ja sijoitustoiminnan rajoitukset

e historialliset tuotto —ja riskiarvot ilman sijoitustoiminnan rajoituksia.

Néistd ensimmaéinen eli annetut parametrit ja sijoitustoiminnan rajoitukset huomioiva
skenaario kuvaa elédkekassan nykyisen lainsaddannon puitteissa toteuttamaa sijoitustoi-
mintaa. Muiden skenaarioiden tarkoituksena on vertailla sit4, miten tehokas rintama
sijoittuu tuotto-riski —akselistossa, jos sijoitustoiminnan rajoitukset poistettaisiin tai an-
netut parametrit vastaisivat taysin historiallisia arvoja.

Kuten tutkielmassa on jo aikaisemmissa osioissa mainittu, sijoitustoiminnan rajoitus-
ten tavoitteena on hillité likviditeetti-, valuutta-, keskittyma-, luotto- ja vastapuoliriskié.
Néiden riskien hillitsemiseksi on elédkekassan sijoitustoiminnalle laadittu lainsaadannds-
sé allokaatiorajoituksia, jotka on tutkielman kahdessa skenaariossa otettu huomioon
muodostettaessa tehokkaita rintamia. Ensimmaéinen asetettu rajoitus koskee V paaryh-
man kolmatta ja neljattd alaryhmaéa eli raaka-aine- ja hyddykesijoituksia ja muita sijoi-
tuksia, jotka eivat kuulu mihinkdan muuhun ryhmaan. Néiden alaryhmien yhteispaino
saa sijoitussalkussa olla enintddn 20 %. Toinen rajoitus koskee ei-euromaaraisia sijoi-
tuksia, joiden yhteispaino ei myoskaan saa ylittad 20 % salkun kokonaisallokaatiosta.
Tassa tutkielmassa ei-euromadaraisiin sijoituksiin on luokiteltu amerikkalaiset ja kehitty-
vien markkinoiden osakkeet, seké alle yhden vuoden kuluessa eraantyvat etta pidempi-
aikaiset ei-euromaaréiset joukkovelkakirjalainat ja raaka-aine- ja hyodykesijoitukset.
Kolmas rajoitus koskee sijoitusomaisuuden kiinteistdsijoituksia. Lainsaadanndssa maa-
rataan, etta enintaan 10 % vastuuvelasta voidaan kattaa suorilla tai vélillisilla sijoituksil-
la yhteen kiinteistoon tai siihen rinnastettavaan kiinteistokokonaisuuteen. Téssa tutkiel-
massa kiinteistosijoituksia kuvataan kolmella eri markkinaindeksillg, joiden yhteiseksi
enimmaispainoksi on asetettu 30 %, mika talla hetkelld kuvaa melko hyvin eldkelaitos-
ten keskimaaréista kiinteistosijoitusten painoa. Viimeinen asetettu rajoitus koskee suoria
tai valillisia sijoituksia noteeraamattomiin osakkeisiin. Arvopaperit, jotka eivét ole jul-
kisen kaupankdynnin kohteena saavat kattaa enintdan 15 % vastuuvelan maarésta, ja
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vastaavaa rajoitusta on kadytetty myos tassa tutkimuksessa. Muita lainsdaddanndssa maa-
rattyja allokaatiorajoituksia, jotka koskevat lahinna keskittymariskid, ei ole tutkielmassa
suoraan otettu huomioon, mutta kyseiset rajoitukset tulevat valillisesti huomioiduksi
laajoja markkinaindekseja kayttamalla.

Taulukko 6. Asetetut sijoitustoiminnan allokaatiorajoitukset

0% < V pééaryhman alaryhmat 3 ja 4 <20 %
0% < Ei-euromaaraiset sijoitukset <20 %
0% < Suorat tai valilliset kiinteistosijoitukset <30 %
0%< Sijoitukset noteeraamattomiin arvopapereihin <15%

4.3  Tehokkaiden rintamien analysointi

Empiirisen osuuden tavoitteena on tulkita eri skenaarioilla muodostettujen tehokkaiden
rintamien sijaintia tuotto-riski —akselistossa, ja pohtia syitéd rintamien sijainnille ja muo-
dolle. Kuten tutkielman teoriaosuudessa on mainittu, voidaan jokainen tehokkaalla rin-
tamalla sijaitseva piste tulkita optimoiduksi tuotto-riski —yhdistelmaksi tietylle sijoitus-
salkkuallokaatiolle. Kuviossa 6 esitetadn neljalla eri skenaariolla muodostettujen sijoi-
tussalkkujen tehokkaita rintamia samassa tuotto-riski —akselistossa, minka perusteella
tehokkaita rintamia pystytaan vertailemaan keskenaan.

Punainen kayrd kuvaa sijoitussalkun optimaalisia tuotto- ja riskiodotuksia nykyisen
lainsdadannon puitteissa toteutetulle sijoitustoiminnalle. Kuten kuviosta pystytdan ha-
vaitsemaan, sijoittuu punainen kayra kaikista kayristd matalimmalle tasolle, miké tar-
koittaa, ettd erilaisella sijoitusomaisuusallokaatiolla jokaiselle riskitasolle olisi mahdol-
lista saavuttaa rahoitusmarkkinoilla suhteellisesti korkeampaa tuottoa. Suomen lainsaa-
danndn asettaessa rajoituksia tiettyjen omaisuuslajien enimmaismadralle, eivét korke-
ammat tuotto-odotukset ole saavutettavissa nykyisilla allokaatiorajoituksilla. K&yréan
“katkeaminen” jo suhteellisen aikaisessa vaiheessa johtuu siitd, ettd korkeat tuottopara-
metrit omaavien sijoitusryhmien, noteeraamattomien osakkeiden ja hedge-rahastojen,
allokaatiot ovat rajoitusten enimmaismééarassa. Kayran katkeamispiste on paras sellai-
nen piste, jossa molemmat edelld mainituista sijoitusryhmistd ovat salkussa maksimi-
painossaan.
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Tehokkaiden rintamien vertailu
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Kuvio 5. Eri skenaarioilla muodostettujen sijoitussalkkujen tehokkaat rintamat

Toinen tehokas rintama, jonka muodostamisessa on kaytetty lainsaadanndssa annet-
tuja parametreja, on sininen kéyréd. Se kuvaa sijoitussalkun parhaita mahdollisia tuotto-
riskiyhdistelmid, kun kaytetaan laissa annettuja parametreja, mutta allokaatiorajoitukset
jatetddn huomioimatta. Kuviosta havaitaan, ettd matalilla riskitasoilla rajoitukset eivét
vaikuta tuotto-odotuksiin, mutta riskitason kasvaessa rajoituksista vapaan sijoitussalkun
tuotto-odotukset kasvavat suhteessa riskitasoon allokaatiorajoitettua salkkua nopeam-
min. Liséksi sininen kayra nousee niiden sijoitusryhmien pisteitd kohti, joiden tuotto-
odotukset ovat korkeimpia eli noteeraamattomat osakkeet ja hedge-rahastot. Kéyrén
viimeisissa pisteissa myods noteeraamattomien osakkeiden paino vahenee ja hedge—
rahastojen paino kasvaa, miké tarkoittaa, ettd kdyran viimeisessa pisteessa sijoitussalkku
sisaltdd 100 % hedge-rahastoja, joiden tuotto-odotus on annetuilla parametreilla 12 % ja
keskihajonta 34 %.

Kaksi muuta tehokasta rintamaa kuvaavat sijoitussalkkuja historiallisilla tuotto- ja
riskiarvoilla, jotka perustuvat rahoitusmarkkinoilta kerattyyn aineistoon. Oranssi kayré
muodostuu sijoitussalkusta, jossa on huomioitu nykyisten vakavaraisuussaannosten mu-
kaiset allokaatiorajoitukset, mutta parametreina on kéytetty historiallisia arvoja. Vertail-
taessa kyseistd tehokasta rintamaa annetuilla parametreilla ja rajoituksilla muodostet-
tuun tehokkaaseen rintamaan havaitaan, etté historiallisilla arvoilla muodostettu tehokas
rintama sijoittuu akselistossa punaisen kayrén ylapuolelle. Tama selittyy sillg, etta ra-
hoitusmarkkinoilta keratyn aineiston perusteella madritetyt historialliset tuotto- ja kes-
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kihajonta-arvot eroavat lainsaddanndssa annetuista parametreista. Kun tehdaan oletus,
ettd oranssi kayra on lahtotilanteessa punaisen kdyrdn paalld, voidaan havaita, ettd
oranssi kayra on liikkunut nimenomaan punaisen kdyran ylapuolelle eika liikkunut ak-
selistossa oikealle. Tdmén havainnon perusteella voidaan todeta, ettd kdyran siirtyminen
on johtunut enemman tuottoparametrien kuin riskiparametrien noususta. Seuraavassa
alaluvussa kéydaan tarkemmin l&pi historiallisten arvojen ja annettujen parametrien
eroja, ja erojen vaikutuksia allokaatiopéatoksiin sijoitussalkussa.

Toinen historiallisilla arvoilla muodostettu tehokas rintama on vihred kayra. Tassa
rintamassa ei ole otettu huomioon allokaatiorajoituksia eli kdyrd kuvaa kéytettavisséa
olevilla sijoitusomaisuusluokilla saavutettavissa olevia tuotto-riskiyhdistelmié perustuen
rahoitusmarkkinoiden historiallisiin tuotto- ja riskiarvoihin. Kyseinen tilanne kuvaa
sijoittajaprofiilia, jonka sijoitusriskia ei ole rajoitettu. Yleisesti voidaan todeta, etta ti-
lanne, jossa jokainen eldkekassa itse maarittelisi vakavaraisuusrajan laskentakaavassa
kayttdmiensa tuotto- ja riskiparametrien arvot perustuen historialliseen havaintoaineis-
toon, ei ole toteuttamiskelpoinen vaihtoehto. Taméa heikentéisi olennaisesti vakavarai-
suusrajojen vertailukelpoisuutta ja johtaisi todennakdisesti vakavaraisuusrajojen vaaris-
tymiseen.

4.4 Annettujen parametrien vertailu historiallisiin arvoihin

Tutkielman tavoitteena on ottaa kantaa myds siihen vastaavatko rahoitusmarkkinoilta
kerdtyn aineiston perusteella maaritetyt historialliset tuotto- ja riskiarvot lainsaadannds-
s& annettuja arvoja. Lainsdddanndssa annettuja tuotto- ja riskiparametreja on muutettu
edellisen kerran maaliskuussa 2011 valtioneuvoston asetuksella. Syyskuussa 2012 pa-
rametreja on tarkistettu vastaamaan siihen mennessa kerdtyn havaintoaineiston mukaisia
arvoja eika niihin ole néhty tarvetta tehdd muutoksia. Tutkielmaan on kerétty historial-
lista aineistoa maaliskuuhun 2014 saakka, joten on ennalta arvattavaa, ettd parametrit
eroavat toisistaan ainakin jossain maarin. Tahén vaikuttaa erityisesti se, ettd vuosi 2013
oli sekd kansainvélisille osakemarkkinoille ettd korkomarkkinoille todella suotuisat,
mika nakyy eittaméattd myos historiallisten tuottolukemien nousuna. Taulukossa 7 on
esitetty historialliset ja lainsdddanndsséd annetut tuotto- ja riskiparametrit, ja lisaksi jo-
kaiselle omaisuusluokalle on laskettu Sharpen luku perustuen taulukossa esitettyihin
arvoihin. Sharpen luvun laskennassa riskittbman sijoituksen tuottona on kaytetty mo-

lemmissa ryhmissd ”Kéteinen EUR” omaisuusluokan tuottoprosenttia.
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Taulukko 7. Tutkielmassa kaytetyt historialliset arvot ja lainsaddannossé annetut para-
metrit

Historialliset arvot Annetut parametrit Historialliset arvot | Annetut parametrit

Omaisuusluokka Tuotto Keskihajonta Tuotto Keskihajonta Sharpen luku

Kateinen EUR 2,3 04 3,0 0,6 0,00 0,00
Rahamarkkinasijoitukset 2,7 0,5 3,7 14 0,73 0,47
Euroméérdiset valtionlainat 53 3,7 4,0 4,0 0,80 0,25
Euroméérdiset 1G JVK-lainat 54 33 48 55 0,93 0,32
Euromaaraiset HY JVK-lainat 6,7 13,3 6,0 10,0 0,33 0,30
Eurooppalaiset asuinkiinteistot 7,5 24,2 6,0 7,0 0,22 0,43
Globaalit asuinkiinteistt 9,9 23,6 6,0 7,0 0,32 0,43
Globaalit toimitilakiinteistot 6,2 18,9 7,0 10,0 0,21 0,40
Suomalaiset osakkeet 9,7 215 8,0 18,0 0,34 0,28
Eurooppalaiset osakkeet 47 15,8 8,0 18,0 0,15 0,28
Yhdysvaltalaiset osakkeet 8,6 17,9 8,0 18,0 0,35 0,28
Kehittyvien maiden osakkeet 11,5 21,7 8,0 18,0 0,42 0,28
Noteeraamattomat osakkeet 14,0 21,6 11,0 28,0 0,54 0,29
Ei-euroméardiset lyhyet sij.todistukset 2,2 10,7 4,0 6,5 -0,01 0,15
Globaalit HY JVK-lainat 6,7 10,7 6,5 8,0 0,41 0,44
Kehittyvien maiden JVK-lainat 9,6 16,1 6,5 8,0 0,46 0,44
Raaka-aineet 8,7 21,2 8,0 20,0 0,30 0,25
Hedge Fund -rahastot 7,9 7,3 12,0 34,0 0,78 0,26

Positiivinen Sharpen luku osoittaa, ettd omaisuusluokka on tuottanut riskitonta kor-
koa paremmin, kun taas negatiivinen arvo osoittaa, etté riskiton korko on ollut tuotta-
vampi sijoitus kuin kyseinen omaisuusluokka. Mit& suurempi Sharpen luku on, sité pa-
remmin on omaisuusluokka tuottanut suhteessa sen riskitasoon. Y114 olevasta taulukosta
havaitaan, ettd historiallisten arvojen ja annettujen parametrien perusteella lasketuissa
Sharpen luvuissa on eroja, ja ettd historiallisten arvojen perusteella lasketut Sharpen
luvut ovat suurimmassa osassa omaisuusluokkia suurempia kuin annettujen parametrien
vastaavat arvot. T&sté voi tehda johtopéatoksen, ettd lain antamat lahtGarvot on asetettu
konservatiivisiksi.

Kuviossa 6 on esitetty annettujen parametrien ja historiallisten arvojen Sharpen luku-
jen erotus omaisuusluokittain. Erot voivat johtua joko tuotto- tai riskiparametrien eroista
tai molemmista. Kuviossa positiiviset arvot osoittavat sité, ettd annettujen parametrien
Sharpen luvut ovat kyseisissd omaisuusluokissa suurempia ja vastaavasti negatiiviset
pienempid. Kyseisen vertailun perusteella voi tehdd johtop&atoksen siitd, mitd omai-
suusluokkia lainsd&ddédnndssa annetut parametrit ohjaavat suosimaan eldkekassalle edul-
lisen vakavaraisuusrajan toivossa, mutta ei kuitenkaan valttaméattd perustuen rahoitus-
markkinoiden sen hetkiseen tilaan.

Erotuksia vertailtaessa havaitaan, ettd kiinteistdjen omaisuusluokassa annettujen pa-
rametrien Sharpen luvut ovat kaikkia markkinaindeksejad suurempia. Tahan vaikuttaa
erityisesti se, ettd markkinaindeksit ovat ei-euromaaradisid, ja tutkielmassa niiden euro-
maaréista valuuttariskié ei ole oletettu suojatuksi. Suojaamaton valuuttapositio nostaa
omaisuusluokan keskihajontaa merkittavésti, mika kiinteistdjen kohdalla laskee histori-
allisia Sharpen lukuja. Lainsd&ddanndssa annettujen parametrien Sharpen lukujen perus-



48

teella seké asuin- ettd toimitilakiinteistot ovat parhaimpia sijoituskohteita, kun verrataan
tuottoa otettuun riskitasoon nahden. Annettujen parametrien matalat riskitasot saattavat
selittya silla, ettd keratyn havaintoaineiston perusteella eldkekassan kiinteistosijoitusten
oletetaan olevan enimmakseen euromaéardisia, jolloin niihin ei kohdistu valuuttariskia.
Omaisuusluokat, joita eldkekassan tulisi annettujen parametrien perusteella vélttaa,
ovat hedge-rahastot, euromaaraiset valtionlainat ja euroméaaraiset hyvén luottoluokituk-
sen omaavat joukkovelkakirjalainat. Historiallisten tuotto- ja riskiarvojen perusteella
asia on juuri painvastainen. Naissd kaikissa kolmessa omaisuusluokassa historialliset
tuottoarvot ovat korkeammat ja riskit pienemmat kuin mita lainsdaddanndssa annettujen
parametrien perusteella on annettu ymmartaa. Historiallisten arvojen perusteella eléke-
kassan tulisi sijoittaa naihin kolmeen omaisuusluokkaan sijoitustoiminnan rajoitusten
mahdollistaman maksimimaarén verran, mutta siind tapauksessa voimassa oleva lain-
saadanto rankaisee elakekassaa vakavaraisuusrajan asettuessa perusteettoman korkealle.

Sharpen lukujen erotus
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Kuvio 6. Historiallisten arvojen ja annettujen parametrien Sharpen lukujen erotus omai-
suusluokittain
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5 CASE: ELAKEKASSAN SIJOITUSSALKUN TEHOK-
KUUSANALYYSI

Tutkielman case-osuus pohjautuu suomalaisen BC-tyypin eldkekassan sijoitusomaisuu-
teen. Aineisto, josta eldkekassan sijoitusomaisuus on keratty, perustuu ulkopuolisen
tahon laatimaan elédkekassan sijoitusraporttiin. Sijoitusraportti kuvaa elédkekassan sijoi-
tusomaisuutta hetkelld 31.12.2013, ja sijoitusomaisuuteen kuuluvat rahoitusinstrumentit
on arvostettu kyseisen paivan markkina-arvojen perusteella. Seuraavassa kappaleessa
esitettdva sijoitusomaisuuden allokaatio pohjautuu sijoitusraportissa annettuihin tietoi-
hin. Jotta case-osuuteen voidaan soveltaa edellisessa luvussa esitettyja tutkimustuloksia,
on eldkekassan sijoitusomaisuus jaoteltu vastaavalla tavalla eli markkinaindeksien ku-
vaamiin sijoitusomaisuusryhmiin.

5.1  Sijoitussalkun sisallon maarittely

Eldkekassan sijoitussalkun allokaatio
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Kuvio 7. Eldkekassan sijoitussalkun allokaatio

Elékekassan sijoitusomaisuus jakautuu osakesijoituksiin, korkosijoituksiin, Kiinteistosi-
joituksiin ja muihin sijoituksiin. Osakesijoitukset jakautuvat edelleen julkisen kaupan-
kaynnin kohteena oleviin kotimaisiin, eurooppalaisiin, amerikkalaisiin, globaaleihin ja
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kehittyvien markkinoiden osakkeisiin sekd noteeraamattomiin osakkeisiin. Osakesijoi-
tusten osuus edustaa salkun kokonaisallokaatiosta 32,8 %.

Kotimaisten osakkeiden osuus salkusta on 2,7 %, mikd muodostuu sek& suorista osa-
kesijoituksista ettd suomalaisiin osakkeisiin sijoittavista rahastoista. Suomalaiset tyo-
elakevakuutusyhtiot ovat perinteisesti painottaneet sijoituspolitiikassaan kotimaisia osa-
kesijoituksia, joten eldkekassan allokaatiota suomalaisiin osakkeisiin vuoden vaihteessa
voidaan pitad poikkeuksellisen matalana. Eurooppalaiset osakkeet ovat osakesijoitusten
suurin yksittdinen ryhmé ja ne muodostavat salkun kokonaisallokaatiosta 10,8 %, mutta
koostuvat ainoastaan rahastosijoituksista. Myos amerikkalaisten osakkeiden allokaatio
muodostuu osakerahastojen kautta ja ne edustavat salkun kokonaisallokaatiosta 2,3 %.
Amerikkalaisten osakkeiden hyva kehitys viimeisten vuosien aikana ei siis ndy elake-
kassan osakeallokaatiossa ainakaan vuoden 2013 lopussa, mika saattaa osittain johtua
valuuttariskin vélttdmisesta.

Osakesijoitusten toiseksi suurin ryhmad, lahes eurooppalaisia osakkeita vastaava méa-
rd, koostuu kehittyvien markkinoiden osakkeista. Suomalaiset sijoittavat tekevat har-
vemmin suoria osakesijoituksia kehittyville markkinoille, vaan antavat mieluummin
mandaatin kehittyviin markkinoihin perehtyneille salkunhoitajille, jotka hoitavat tdyden
valtakirjan mandaattia rahastojen kautta. Eldkekassan kehittyville markkinoille kohdis-
tuva allokaatio on 9,6 % salkusta ja se muodostuu kehittyville osakemarkkinoille sijoit-
tavista kotimaisista ja ulkomaisista rahastoista. Koska tutkielmaan ei ole otettu mukaan
omana ryhmané globaaleja osakemarkkinoita, on yksi niihin sijoittava rahasto jaoteltu
edelld mainittuihin ryhmiin rahaston siséisen allokaation perusteella.

Osakesijoitusten viimeinen ryhma koostuu sijoituksista noteeraamattomiin osakkei-
siin eli padomasijoituksista. Elakekassa on sijoittanut kyseisiin osakkeisiin seka suoraan
ettd valillisesti kotimaisten ja ulkomaisten padomarahastojen kautta. Sijoitukset notee-
raamattomiin osakkeisiin ja pddomarahastoihin tuottavat onnistuessaan usein normaalia
osakesijoitusta korkeampaa tuottoa, mutta ovat myos merkittavasti riskisempié sijoituk-
sia, miké nakyy vakavaraisuuskaavassa huomattavasti suurempana hajonta-arvona kuin
julkisen kaupankadynnin kohteena olevilla osakkeilla. Noteeraamattomien eli ns. private
equity —sijoitusten osuus elédkekassan kokonaisallokaatiosta on 7,4 %.

Elédkekassan korkosijoitukset koostuvat valtionlainoista, yritysten joukkovelkakirja-
lainoista ja rahamarkkinasijoituksista eli likvideistd rahavaroista. Yrityslainat jakaantu-
vat edelleen eurooppalaisiin investment grade- ja high yield —tason joukkovelkakirjalai-
noihin, globaaleihin high yield —lainoihin ja kehittyvien markkinoiden joukkovelkakir-
jalainoihin. Sijoitukset erilaisiin lainoihin muodostavat salkusta 18,4 % ja rahamarkki-
nasijoitukset 11,4 % eli vuoden 2013 lopussa eldkekassa oli sijoittanut 29,8 % sijoitus-
omaisuudestaan korkosijoituksiin. Sijoitukset korkean luottoluokituksen valtionlainoi-
hin ja yrityslainoihin ovat perinteisesti olleet tydeldkeyhtidille houkuttelevia sijoituksia
niiden kohtalaisen tuoton ja véhaisen riskin ansiosta ja niilla tulleekin aina olemaan suh-
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teellisen merkittava paino tyoelédkeyhtididen sijoitussalkussa. Korkosijoitusten korkea
allokaatio vuoden vaihteessa on ollut erityisen perusteltua, silla korkosijoitukset ovat
tuottaneet erittdin hyvin 2000-luvulla huolimatta korkotason heilahteluista ja tdmén
vuosikymmenen matalasta korkotasosta.

Elékekassan sijoitukset euromaaréisiin valtionlainoihin muodostuu ainoastaan yhdes-
td kotimaisesta korkorahastosta, joka on vain 0,3 % salkun kokonaisarvosta. Tamén
voidaan olettaa johtuvan valtionlainojen viime vuosien laskevasta tuottotasosta, minka
takia yrityslainat on todennakoisesti koettu houkuttelevampana vaihtoehtona. Myds
eurooppalaisten korkean luottoluokituksen omaavien yrityslainojen tuottotasot ovat
viime vuosina laskeneet yleisen korkotason mukana, mutta eldkekassan suorat sijoituk-
set naihin joukkovelkakirjalainoihin muodostavat kuitenkin 4 % salkun kokonaisallo-
kaatiosta. Sen sijaan sijoitusten méaéaraa euromaaraisiin korkean riskin joukkovelkakirja-
lainoihin, 8,2 % salkun kokonaisarvosta, voidaan pitadéd yllattavankin korkeana, mika
saattaa tosin selittyd korkeamman tuoton tavoittelulla. Allokaatio heikomman luotto-
luokituksen omaaviin tai kokonaan ilman luottoluokitusta oleviin yrityslainoihin muo-
dostuu suorista sijoituksista ja rahastoista.

Allokaatio korkean riskin joukkovelkakirjalainoihin Euroopan ulkopuolelle koostuu
ainoastaan ulkomaisista rahastosijoituksista. Néiden sijoitusten osuus on 3,8 % salkun
kokonaisarvosta eli elakekassa suosii selkedstikin euromaaraisia korkean riskin yritys-
lainoja mahdollisesti valuuttariskin valttamiseksi. Elakekassan korkoallokaatio kehitty-
ville markkinoille on 2,2 % sijoitussalkun arvosta, mika tuo korkosijoituksiin toivotta-
vaa maantieteellista hajauttamista. Vuosi 2013 oli kehittyville markkinoille melko haas-
tava, mika johtui osittain niista riippumattomista tekijoistad seka valuuttojen heikkene-
misestd. Kehittyvien markkinoiden korkosijoitukset saattavat tulevaisuudessa olla yha
houkuttelevampi vaihtoehto sijoittajille, jos niiden talouksien makroluvut kehittyvat
suotuisasti ja valuutat vahvistuvat takaisin vahintaan aikaisempien vuosien tasoille.

Elédkekassan rahamarkkinasijoitukset koostuvat seka kateisvaroista ja talletuksista et-
td lyhyen koron rahastosijoituksista. Kateiset yhdessa talletusten kanssa muodostavat
5,5 % ja lyhyen koron rahastot 5,9 % elédkekassan sijoitusomaisuudesta. Lyhyen koron
rahastot ovat erittdin likvidejé rahastosijoituksia, jotka kaytdnnossé vastaavat kéteistal-
letuksia, mutta tavoittelevat talletustileja korkeampaa korkotuottoa. Alle vuoden pitui-
siin ei-euromaaraisiin joukkovelkakirjalainoihin tai sijoitustodistuksiin eldkekassalla ei
ole sijoituksia.

Kiinteistosijoitukset ovat tavallisesti merkittdvad omaisuuserd tyoelédkeyhtididen sijoi-
tusvarallisuudessa. Kiinteistosijoitukset ovat viime vuosina tuottaneet padsaantoisesti
hyvin ja erityisesti padkaupunkiseudun kiinteistét ovat edelleen jatkaneet arvonnousu-
aan. Kiinteistosijoitusten kokonaistuottoihin lasketaan omaisuuden arvonnousun lisaksi
mahdolliset vuokratuotot. Myds vuokrien nousu suurimmissa kaupungeissa on taannut
Kiinteistosijoituksille hyvéé vuokratuottoa, mika tarkoittaa ettd kiinteistosijoitusten ko-
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konaistuotot ovat hyvinkin vertailukelpoisia korkean riskin joukkovelkakirjalainojen
kuponkituottoihin. Elékekassan Kiinteistosijoitukset muodostavat vuoden vaihteessa
25,4 % sijoitusomaisuudesta ja ne sisdltavat suoria sijoituksia asuin- ja liikekiinteistoi-
hin ja tontteihin ja Kiinteistorahastoja. Koko sijoitusomaisuudesta eurooppalaisten
asuinkiinteistjen osuus on 8,2 % ja Euroopan ulkopuolisten asuinkiinteistdjen 1,2 %.
Kiinteistorahastot, liikekiinteistot ja tontit muodostavat globaalin toimitilakiinteistojen
osuudeksi yhteensa 16 %.

Elédkekassan loput eli muut sijoitukset muodostuvat sijoituksista raaka-aineisiin ja
sellaisiin rahastoihin, joita ei pysty suoraan kohdistamaan joihinkin edelld mainituista
ryhmistd. Tallaiset rahastot ovat pdédasiassa hedge—rahastoja, jotka kayttavat sijoitusstra-
tegiassaan johdannaisia tai osakkeiden lainaamista. Eldakekassan hedge—rahastojen osuus
sijoitussalkusta on 10,9 %, mit4 voidaan pitad suhteellisen korkeana arvona, silla hed-
ge—rahastojen suuri keskihajonta-arvo nostaa eldkekassan vakavaraisuusvaatimusta.
Raaka-ainesijoitusten osuus sijoitussalkusta on 1,2 % eli elakekassalle koituu suhteelli-
sen pieni riski raaka-ainemarkkinoiden hinnanvaihteluista. Kokonaisallokaatiosta muut
sijoitukset muodostavat yhteensé 12,1 %.

5.2  Tutkimustulosten soveltaminen kaytannossa

Taman kappaleen tarkoituksena on analysoida yhden suomalaisen eldkekassan nykyisen
sijoitussalkun tehokkuutta perustuen edellisessa luvussa esitettyihin, eri skenaarioilla
muodostettuihin tehokkaisiin rintamiin. Analysoinnin ensisijaisena tavoitteena on selvit-
taa kuinka tehokkaasti kyseinen elédkekassa on pystynyt voimassa olevan lainsaadannon
puitteissa maksimoimaan sijoitussalkkunsa tuoton suhteessa riskiin. Taman liséksi case-
osuudessa tutkitaan elakekassan nykyisen sijoitussalkun avulla, kuinka paljon sijoitus-
toiminnan rajoitukset vahentavat eldkekassan tuottopotentiaalia. Lopuksi analysoidaan
mya0s historiallisten arvojen ja annettujen parametrien poikkeamien vaikutusta eldkekas-
san saavutettavissa oleviin tuotto-riskiyhdistelmiin.

5.2.1  Elakekassan salkun tehokkuus voimassa olevalla lainsaadannolla

Kuviossa 8 on esitetty eldkekassan sijoitussalkku suhteessa voimassa olevan lainséé-
dannon perusteella muodostettuun tehokkaaseen rintamaan. Kuten kuviosta havaitaan,
nykyinen sijoitussalkku ei ylla optimaaliseen tuotto-riskiyhdistelmaan, mutta ei kuiten-
kaan jaa kovin merkittavasti optimaalisten pisteiden rintamasta. Nykyisell allokaatiolla
ja annetuilla parametreilla eldkekassan sijoitussalkun odotettu tuotto on 7,4 % ja keski-
hajonta 9 %. Kuviossa on myos esitetty sellainen optimaalisen tuoton piste, joka nykyi-
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sell& riskitasolla voidaan saavuttaa ja vastaavasti sellainen optimaalinen riskitaso, jolla
nykyinen odotettu tuotto voidaan séilyttad. Nykyisella riskitasolla, keskihajonnalla 9 %,
voidaan muodostaa sijoitussalkku, jonka odotettu tuotto on 8,1 %. Tallaisen salkun voi-
daan todeta olevan tuottolédhtdinen eli se sisdltdd sellaisia omaisuusluokkia, joissa on
niin korkea odotettu tuotto, jotta tavoiteltu tuottotaso voidaan saavuttaa, mutta kuitenkin
mahdollisimman pienelld riskilla. Lisdksi omaisuusluokkien valinnassa huomioidaan
sijoitustoiminnalle asetetut allokaatiorajoitukset.

Voimassa olevalla lainsaadannolla muodostettu tehokas
rinatama

[
o

Tuotto-odotus - %
o = N w H (0] (o)} ~N o] (Vo]

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
Keskihajonta - %

e=mmm Annetut parametrit rajoituksilla M Eldkekassa

Korkein mahdollinen tuotto [ Matalin mahdollinen riski

Kuvio 8. Elékekassan sijoitussalkku suhteessa nykyiselld lainsaddannélld muodostet-
tuun tehokkaaseen rintamaan

Siind tapauksessa, etta sijoitussalkun tuotto-odotus halutaan sailyttdd nykyisella ta-
solla, on mahdollista muodostaa salkku, jonka riski on huomattavasti nykyistd mata-
lampi. Téllaisen optimaalisen salkun tuotto-odotus on siis 7,4 %, mutta keskihajonta
laskee 6,9 %:iin. Kyseisen salkun muodostamisessa lahdetdan liikkeelle riskinakdkul-
masta eli salkku muodostuu omaisuusluokista, joissa on mahdollisimman matala riski,
mutta kuitenkin riittdvan korkea tuotto-odotus.
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Kuvio 9. Optimoitujen sijoitussalkkujen allokaatiot

Kuten yll& olevista allokaatioista havaitaan, ovat optimoitujen salkkujen rakenteet
hyvin samantapaisia mika johtuu siita, ettd salkkujen sisaltdmat omaisuusluokat ovat
annettujen parametrien Sharpen luvuilla mitattuna huomattavasti tehokkaampia kuin
muut omaisuusluokat. Optimoidut salkut siséltavat myo6s hyvin paljon samoja omai-
suusluokkia kuin eldkekassan nykyinen salkku, mutta omaisuusluokkien painot ovat
optimoiduissa salkuissa suuremmat johtuen omaisuusluokkien pienemmasta méaérasta.
Esimerkiksi osakesijoituksilla on elékekassan salkussa merkittdvé paino, mutta opti-
moiduissa salkuissa osakesijoitukset putoavat kokonaan pois, vaikka osakkeiden Shar-
pen luvut ovat paremmat kuin esimerkiksi raaka-ainesijoitusten. Ta&ma johtuu siita, etti
valtioneuvoston asetuksen korrelaatiotaulukon (liite 1) mukaan osakesijoitukset korre-
loivat hyvin vahvasti muiden optimoiduissa salkuissa olevien omaisuusluokkien kanssa,
kun taas raaka-ainesijoitusten kehitys ei ole yhteydessd muiden omaisuusluokkien kehi-
tykseen.

5.2.2  Allokaatiorajoitusten vaikutus sijoitussalkun tehokkuuteen

Kuviossa 10 on esitetty kaksi tehokasta rintamaa, jotka on muodostettu kayttaen lain-
sd&danndssa annettuja parametreja. Toisessa rintamassa on huomioitu sijoitustoiminnan
allokaatiorajoitukset, mika vastaa kuviossa 8 esitettyd rintamaa, ja toisessa rajoitukset
on jatetty huomioimatta. Kyseisid rintamia vertailemalla voidaan havaita, kuinka paljon
elakekassa menettad tuottopotentiaalia sijoitustoiminnan rajoitusten ollessa voimassa.
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Kuvio 10. Sijoitustoiminnan rajoitusten vaikutus elakekassan sijoitussalkun tehokkuu-
teen

Kuviosta havaitaan, ettd noin 6 %:in tuotto-odotukseen asti sijoitustoiminnan rajoi-
tukset eivat vaikuta eldkekassan sijoitussalkun tehokkuuteen. Tét& korkeammilla tuotto-
odotuksilla elakekassa karsii lainsaddanngssa asetetuista rajoituksista, sill& ilman rajoi-
tuksia muodostettu tehokas rintama siirtyy kuviossa rajoitukset siséltdvan rintaman yla-
puolelle. Tdma rintamien eriytyminen aiheutuu erityisesti hyvét Sharpen luvut omaavi-
en kiinteistosijoitusten ja kehittyvien markkinoiden joukkovelkakirjalainojen maérasta
salkussa. Rajoituksilla muodostetussa salkussa kiinteistésijoitusten maksimiméaéara 30 %
tayttyy noin 6 %:in tuotto-odotuksen kohdalla, kun taas rajoituksista vapaassa salkussa
Kiinteistosijoitusten maara nousee yli 30 %:iin. Liséksi rajoituksista vapaassa salkussa
kehittyvien markkinoiden joukkovelkakirjalainojen osuus salkusta nousee parhaimmil-
laan 42 %:iin, kun taas allokaatiorajoitukset estévét ei-euromadréisten sijoitusten ylit-
tdmaésté 20 % salkun kokonaisallokaatiosta.

Kuten jo aikaisemmin mainittiin, on eldkekassan odotettu tuotto nykyiselld salkulla
7,4 % ja keskihajonta 9 %. Jos sijoitustoiminnan rajoitukset poistetaan ja vakavaraisuus-
rajan laskennassa kéytetdan edelleen annettuja parametreja, voisi eldkekassa saavuttaa
nykyiselld riskitasolla 8,5 % tuoton. Vertaamalla tdt4 enimmadistuottoa rajoituksilla
muodostetun rintaman vastaavaan optimaalisen tuoton pisteeseen, voidaan todeta, ettéd
sijoitustoiminnan rajoitusten ollessa voimassa eldkekassa menettdd vuodessa 0,4 % -
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yksikon tuottopotentiaalin. Vastaavasti, sdilyttadkseen nykyisen tuotto-odotuksen, elé-
kekassa voisi ilman sijoitustoiminnan rajoituksia muodostaa sijoitussalkun, jonka keski-
hajonta on 6 %. Sijoitustoiminnan rajoitusten ollessa voimassa elédkekassa joutuu siis
kasvattamaan sijoitussalkkunsa keskihajontaa 0,9 % -yksikolla saavuttaakseen sellaisen
tuotto-odotuksen, joka olisi mahdollista ilman omaisuusluokkien allokaatiorajoituksia.
Tasta voidaan tehdd johtopaatds, ettd sijoitustoiminnan rajoitukset tosiasiallisesti kas-
vattavat eldkekassan sijoitustoiminnan riskia, silla elakekassa ei pysty tarpeeksi hyodyn-
tdmaén korkean Sharpen luvun omaavia omaisuusluokkia, vaan allokaatiorajoitusten
tayttyessa se joutuu valitsemaan salkkuunsa tehottomampia omaisuusluokkia.

5.2.3 Lahtdéparametrien vaikutus sijoitussalkun tehokkuuteen

Edellisessa alaluvassa todettiin, etta sijoitustoiminnan allokaatiorajoitukset aiheuttavat
tehottomuutta eldkekassan sijoitussalkkuun, mika lopulta ajaa eldkekassan suurempaan
riskinottoon kuin mité ilman rajoituksia olisi tarvetta. Kuten aikaisesmmin on jo mainit-
tu, tutkielman tavoitteena on myos ottaa kantaa annettujen parametrin poikkeavuuteen
rahoitusmarkkinoilta keratyistd historiallisista tuotto- ja keskihajonta-arvoista. Seuraa-
valla sivulla esitetyssé kuviossa tehokkaat rintamat on muodostettu historiallisten arvo-
jen ja annettujen parametrien perusteella huomioiden sijoitustoiminnan allokaatiorajoi-
tukset.

Vaikka elédkekassan sijoitussalkun allokaatio pysyy muuttumattomana, on elakekas-
san tuotto-riskiyhdistelma muuttunut kuvioihin 8 ja 9 verrattuna, koska omaisuusluok-
kien Sharpen luvut perustuvat historiallisiin tuotto- ja keskihajonta-arvoihin. Historialli-
silla arvoilla elédkekassan sijoitussalkun odotettu tuotto on 7,3 % ja keskihajonta 10,6 %.
Historiallisilla arvoilla muodostetulle tehokkaalle rintamalle on laskettu optimaaliset
tuotto-riskiyhdistelmét, jotka eldkekassan olisi mahdollista saavuttaa. Sailyttdessédédn
sijoitussalkkunsa keskihajonnan edella mainitulla tasolla, eldkekassan optimaalinen
odotettu tuotto olisi 9,1 %. Annetuilla parametreilla optimaalinen tuotto vastaavalla
keskihajonnalla olisi ainoastaan 8,6 %. Odotettujen tuottojen erotus voidaan tulkita si-
ten, ettd lainsdddanndssa annettujen parametrien perusteella optimoitu salkku tuottaa
10,6 %:in keskihajonnalla 0,5 % -yksikkdd vahemman kuin historiallisilla arvoilla op-
timoitu salkku.
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Kuvio 11. Historiallisten arvojen ja annettujen parametrien vaikutus sijoitussalkun te-
hokkuuteen

Vastaavasti voidaan arvioida historiallisten arvojen ja annettujen parametrien poik-
keamien vaikutusta sijoitussalkun riskiin. Elédkekassan sijoitussalkun odotetun tuoton
pysyessa 7,3 %:ssa voi eldkekassa muodostaa annettujen parametrien perusteella opti-
maalisen salkun, jonka keskihajonta on 6,6 %. Historiallisilla arvoilla optimoidun sal-
kun keskihajonnaksi saadaan 4,9 % eli historiallisilla arvoilla optimoidun salkun keski-
hajonta on 1,7 % -yksikkdéd matalampi silloin, kun sijoitussalkulla tavoitellaan 7,3 %
tuottoa. Taméan perusteella voidaan todeta, ettd ndiden kahden rintaman keskihajontojen
ero on huomattavasti suurempi kuin tuotto-odotusten ero. Historiallisten arvojen perus-
teella eldkekassa voisi siis muodostaa 7,3 % tuotto-odotuksen antavan salkun huomatta-
vasti matalariskisemmistd omaisuusluokista kuin mitd annetut parametrit antavat ym-
martaa.

Kuviossa 12 on esitetty matalimman mahdollisen riskin sijoitussalkkujen allokaatiot
sekd historiallisilla arvoilla ettd annetuilla parametreilla. Salkku historiallisilla arvoilla
sisaltdd muun muassa 43,5 % euroméaéraisié valtionlainoja, jotka annetuilla parametreil-
la muodostettu salkku jattdd kokonaan pois ja ottaa tilalle maksimiméaaran globaaleja
toimitilakiinteistoja. Vertailtaessa ndiden kahden omaisuusluokan Sharpen lukuja taulu-
kossa 6 voidaan havaita, etté historialliset arvot ja annetut parametrit antavat taysin toi-
sistaan poikkeavaa informaatiota omaisuusluokkien tehokkuudesta. Tast4 voidaan tehda
johtopé&atos, ettd historiallisten arvojen perusteella eldkekassan tulisi sijoitussalkussaan
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suosia erityisesti euromaaréisia valtionlainoja ja valttda globaaleja toimitilakiinteistoja,
mutta lainsdadanndssa annetut parametrit ohjeistavat taysin painvastoin.

Matalin mahdollinen riski Matalin mahdollinen riski
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Kuvio 12. Lahtéparametrien vaikutus sijoitussalkun allokaatioon matalimmalla mahdol-
lisella riskilla
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6 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Suomen lainsaadanndssa saadetaén lakisaateista tydelédketurvaa tarjoavien eldkekassojen
vakavaraisuussédannoksistad. Saannokset koskevat erityisesti eldkekassojen sijoitusomai-
suutta, jolla elékekassan on katettava tulevista tyoeldkemaksuvelvoitteista syntynyt vas-
tuuvelkansa. Vakavaraisuussaannoksilla pyritddn pienentaméédn elédkekassan sijoitus-
omaisuuteen kohdistuvia likviditeetti-, valuutta-, keskittymé-, luotto- ja vastapuoliriske-
ja, jotta tulevaisuudessa maksettavaksi tulevien elakemaksujen maksukyky ei vaarannu.

Elédkekassalle on maksukyvyn jatkuvuuden kannalta erityisen tarkedd seurata kahta
tunnuslukua, vakavaraisuusrajaa ja vakavaraisuusasemaa. Vakavaraisuusraja kuvaa si-
joitusomaisuuden riskisyytta ja osoittaa, kuinka paljon elédkekassalla tulee vahintaan olla
sijoitusomaisuutta yli vastuuvelan mééran. Vakavaraisuusrajan laskentakaava on annet-
tu lainsdadannodssé, ja sen arvoon vaikuttavat useat, toisistaan riippuvat tekijat. Vakava-
raisuusasema kuvaa sité, kuinka paljon elédkekassalla on vakavaraisuuspadomaa yli vaa-
dittavan vahimmaismaéaran.

Elédkekassan tulee jakaa sijoitusomaisuuteensa riskiperusteisesti lainsdaddanndssa
maaréattyihin paaryhmiin ja niiden alaryhmiin. Sijoitusomaisuuden hajauttamiselle on
asetettu tarkat sdédnnokset pienentdmaéan eldkekassan sijoitusomaisuuteen kohdistuvia
edelld mainittuja riskejd. Useimpien vakavaraisuusrajan laskemisessa kaytettavien
muuttujien arvot on annettu valmiiksi valtioneuvoston asetuksella, mutta vakavaraisuus-
rajan arvoon vaikuttaa olennaisesti myds sijoitusomaisuuden riskisyys. Lainsdddanndssa
on annettu parametrit sijoitusten alaryhmien tuotto- ja keskihajonta-arvoille ja alaryh-
mien korrelaatioille, joita elakekassan tulee kayttdd vakavaraisuusrajan maarittamisessa.

Motivaationa tutkielman toteuttamiselle on ollut tutkia edellé esiteltyjen vakavarai-
suussaannosten laajuutta ja tasmallisyytta, ja vakavaraisuussaanndsten vaikutuksia ela-
kekassan sijoitussalkun tehokkuuteen. Vakavaraisuussaannosten aiheuttamaa tehotto-
muutta ja tehottomuutta aiheuttavia tekijoitad on pyritty 16ytamaan muodostamalla teho-
kas rintama voimassa olevilla vakavaraisuussaannoksilla ja vertaamalla sitd vakavarai-
suussaannoksia mukauttamalla muodostettuihin rintamiin. Empiriaosuudessa saavutet-
tujen tutkimustulosten vahvistamiseksi tutkielmaan on siséllytetty yhden suomalaisen
elakekassan sijoitussalkun analysointi perustuen optimointiteorian perusteella saavutet-
tuihin tutkimustuloksiin.

Empiriaosuudessa saavutettujen tutkimustulosten perusteella voimassa olevat vaka-
varaisuussaannokset estavat eldkekassaa saavuttamasta sijoitussalkulleen yhtad hyvia
tuotto-riskiyhdistelmid kuin saannoksista vapaassa sijoitustoiminnassa eli vakavarai-
suussaanngdsten voidaan todeta aiheuttavan tehottomuutta. Tehottomuutta aiheuttavat
tekijat voidaan jakaa kahteen osaan: sijoitustoiminnan allokaatiorajoituksiin ja annettui-
hin tuotto- ja keskihajontaparametreihin. Lainsdadannossa asetetut sijoitustoiminnan
allokaatiorajoitukset estavat eldkekassaa hyodyntamaésta taysimaaraisesti korkean tuot-
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to-riskisuhteen eli Sharpen luvun omaavia omaisuusluokkia. Toisin sanoen, tietyn omai-
suusluokan enimmaismadarén tayttyessa eldkekassa on pakotettu sijoittamaan tehotto-
mampiin omaisuusluokkiin. Allokaatiorajoitukset myods vahentdvat sijoitusinstrument-
tiyhdistelmien lukumaarad, minka takia eldkekassan sijoitussalkun korkein mahdollinen
saavutettavissa oleva odotettu tuotto on 9,25 %, keskihajonnan ollessa 17 %.

Myos lainsaadanndssa annettujen tuotto- ja keskihajontaparametrien voidaan todeta
aiheuttavan tehottomuutta, kun niitd verrataan vastaaviin, tutkielmaan keratysta aineis-
tosta laskettuihin, historiallisiin arvoihin. Empiriaosuudessa esitetyn vertailun, annettu-
jen parametrien ja historiallisten arvojen poikkeavuuksista, perusteella voidaan havaita
ne omaisuusluokat, joiden annetut parametrit poikkeavat historiallisesta havaintoaineis-
tosta lasketuista arvoista ja lisaksi erotusten suuruus. Poikkeavuudet voidaan tulkita
siten, ettd annetut parametrit ohjaavat elékekassoja sijoittamaan Sharpen luvulla mitat-
tuna todellisuudessa tehottomiin omaisuusluokkiin ja vastaavasti vélttdmaéan tehokkaita
omaisuusluokkia, riippuen erotuksen etumerkista. Poikkeavuuksilla on myo6s vaikutus
vakavaraisuusrajan arvoon, silla tuotto- ja keskihajontaparametrit maarittavat olennai-
sesti vakavaraisuusrajan suuruuden.

Kuten aikaisemmin jo mainittiin, optimointiteorian perusteella saatuja tutkimustulok-
sia on sovellettu suomalaisen eldkekassan sijoitussalkkuun, minké tarkoituksena on ol-
lut konkreettisesti havainnollistaa tehottomuutta aiheuttavia tekijoita ja tehottomuuden
maaraé. Tutkittaessa sijoitustoiminnan allokaatiorajoitusten vaikutusta eldkekassan sal-
kun tehokkuuteen saatiin selville, ettd rajoitukset seka aiheuttavat tuottopotentiaalin
menetysta ettd pakottavat eldkekassan tuotontavoittelussa suurempaan riskinottoon kuin
mitd rajoituksista vapaassa sijoitustoiminnassa olisi tarvetta. Tutkimustulosten perus-
teella rajoitusten poistaminen pienentdisi enemman riskid kuin kasvattaisi tuotto-
odotusta.

Tarkasteltaessa lahtoparametrien vaikutusta elakekassan sijoitussalkun tehokkuuteen
pystytdan vahvistamaan tutkielmassa aikaisemmin saavutetut, optimointiteoriaan poh-
jautuvat tutkimustulokset. Tutkielmassa pystyttiin osoittamaan, ettd salkun tuotto-
odotuksen noustessa yli 4 %:in, historiallisilla arvoilla optimoidun salkun tuotto-
odotukset kasvavat suhteessa riskiin enemmaén kuin annetuilla parametreilla opti-
moidussa salkussa. Samoin kuin sijoitustoiminnan rajoitusten tapauksessa, lahtOpara-
metreilla on suurempi merkitys elédkekassan sijoitussalkun riskisyyteen kuin tuotto-
odotuksiin. Tehottomuutta aiheuttavista tekijoista voidaan yhteenvetona kuitenkin tode-
ta, ettd tutkimustulosten perusteella ei pystytd ottamaan kantaa kumpi tekijoista aiheut-
taa eldkekassan sijoitussalkkuun suurempaa tehottomuutta.

Case-osuuden kohteena olevan elédkekassan sijoitussalkun voidaan todeta olevan hy-
vin muodostettu, silla vaikka sijoitussalkku ei sijoitu voimassa olevilla vakavaraisuus-
saannoksilla optimoidulle tehokkaalle rintamalle, tehottomuuden maard on melko va-
héinen. Saavuttaakseen optimaalisen tuoton pisteen nykyisell& riskitasolla elékekassan
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tulisi suunnata sijoituksiaan enemman korkomarkkinoille. Erityisesti euromaaréisten
korkean riskisyyden ja kehittyvien markkinoiden joukkovelkakirjalainojen painoa tulisi
kasvattaa salkussa. Vastaavasti minimoidakseen riskinsa nykyiselld tuottotasolla eléke-
kassan tulisi painottaa edelld mainittujen omaisuusluokkien lisaksi euroméaaraisia kor-
kean luottoluokituksen omaavia joukkovelkakirjalainoja ja pienentad merkittavasti sal-
kun osakepainoa.

Tutkielmassa sijoitusryhmien alaryhmiéa kuvaavat markkinaindeksit ovat likvideja ja
rahoitusmarkkinoilla yleisesti sijoitusten vertailuryhmind kéytettdvia indekseja. Tut-
kielmassa niiden historiallisten tuotto- ja keskihajonta-arvojen on oletettu kuvaavaan
taydellisesti sijoitusryhman kehitystd, mutta tulee huomioida, ettd muiden sijoitusryh-
maa kuvaavien indeksien ja erityisesti yksittaisten sijoitusinstrumenttien arvot voivat
poiketa Kyseisistd arvoista merkittavastikin. Tutkielmaan valittujen markkinaindeksien
ja sen myota muodostettujen tehokkaiden rintamien oikeellisuutta kuitenkin puoltaa
elakekassojen sijoitustoiminnan tuottojen vertailuarvot vuosilta 1998-2013 (tuottoyh-
teenvedot).

Vaikka vakavaraisuussadnnoksia on uudistettu useamman kerran 2000-luvulla, voi-
daan tutkielman perusteella kyseenalaistaa niiden soveltuvuus vallitsevaan markkinati-
lanteeseen. Sijoitustoiminnan allokaatiorajoituksia tulisi tarkistaa siten, ettd sijoitus-
mahdollisuutta erityisesti historiallisesti tehokkaiksi todettuihin omaisuusluokkiin ei
rajoiteta tai rajoitusten enimmaismaaria korotettaisiin. Erityisesti tulisi Kiinnittdd huo-
miota myos lainsdaddanndssa annettujen sijoitusryhmien tuotto- ja keskihajontaparamet-
rien oikeellisuuteen. Tutkimustulosten perusteella voidaan todeta annettujen parametri-
en vaaristavan erityisesti sijoitusryhmien riskisyyttd. Kuten muita vakavaraisuusrajan
laskemisessa kaytettavia parametreja, myds sijoitusryhmien tuottoja ja riskisyytta ku-
vaavia parametreja tulisi paivittdd vuosittain eiké ainoastaan rahoitusmarkkinoille iske-
van kriisin johdosta. Huolimatta edella esitetysta kritiikisté sijoitustoiminnan rajoituksia
kohtaan, ei tule kuitenkaan jattad huomioimatta sité tosiasiaa, ettd on erityisesti suoma-
laisten eldkkeensaajien etujen mukaista, etta sijoitustoiminnan riskeja pyritdan hillitse-
maan elakekassoja koskevalla vakavaraisuussaantelylla.

Tassa tutkielmassa ei ole huomioitu optimaalisten sijoitussalkkujen sisaltamien
omaisuusluokkien vaikutusta eldkekassan vakavaraisuusrajaan, eikd myoskaan eldke-
kassan vakavaraisuusaseman vaikutusta sijoitussalkun allokaatiopdatoksiin. Kyseisilla
vaikutuksilla on olennainen merkitys eldkekassan sijoituspaétoksissa, ja niiden tutkimi-
nen toisi mahdollisesti uuden ndkdkulman tassé tutkielmassa esitettyihin tutkimustulok-
siin.
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