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Sijoitustoiminnan merkitys tydeldketurvan rahoituksessa on korostunut vii-
me vuosien aikana. Taustalla on vdestdn ikddantyminen ja varautuminen kas-
vaviin tydelakemenoihin.

Eldkevarojen sijoittamista koskeva kansainvalinen vertailu on Suomessa ol-
lut rajallista. Myds kansainvalisten organisaatioiden julkaisemat vertailutie-
dot ovat usein yleistasoisia eivatka valttamattd huomioi tyoeldakejdrjestelmi-
en erityispiirteita.

Elaketurvakeskuksen nykyisen strategian (2017-2021) mukaisesti tavoit-
teena on lisdtd, tdydentdd ja tarkentaa saatavilla olevaa vertailutietoa erityi-
sesti Suomen tydeldkejarjestelman nakokulmasta. Sijoitustuottojen vertaa-
minen on siten osa laajempaa ETK:ssa toteutettavaa sijoitustoiminnan tieto-
tuotantoa, jolla avataan sijoitustoiminnan roolia rahoituksen yhtend keskei-
send osana.

Tyoeldkesijoittajat jaettu kahteen ryhmaan

Sijoitustuottovertailu kattaa 24 tyéeldketoimijaa Pohjois-Euroopasta ja
-Amerikasta seka Aasiasta. Vertailuun on valittu kattavuudeltaan ja sijoitus-
varallisuudeltaan keskeisiad toimijoita kunkin maan eldkejarjestelmasta. Vuo-
den 2018 tietoihin verrattuna vertailuun on lisatty Japanin ja Eteld-Korean
valtiolliset elakerahastot.

Tyoeldkesijoittajat on jaettu riskinottomahdollisuuksien mukaan kahteen
ryhmdan: vakavaraisuuslainsdantelysta vapaat toimijat ja vakavaraisuus-
sddntelyn piirissa olevat toimijat. Ensimmaiseen ryhmaan kuuluvat Ruotsin
lakisdateiset puskurirahastot (AP1-AP6), Kanadan lakisdateinen tyoeldke-
rahasto (CPPIB), Norjan Valtion kansainvélinen eldkerahasto (SPU), Japanin
lakisdateinen eldkerahasto (GPIF) ja Eteld-Korean lakisdateinen elakerahasto
(NPS). Suomesta ryhmaan kuuluvat Keva, Valtion Eldkerahasto (VER) ja Kir-
kon eldakerahasto (KER).

Toisen ryhmdn muodostavat Kalifornian osavaltion henkildston eldkerahas-
to (CalPERS), Hollannin julkisen sektorin tydeldkerahasto ABP ja terveyden-
hoidon eldkerahasto PFZW, Ruotsin tydmarkkinaeldkeyhtitt Alecta ja AMF,

Tanskan ATP-tyoeldkerahasto sekd Suomen tyoelakeyhtiot (Elo, Ilmarinen,

Pensions-Alandia, Varma, Veritas) ja Merimiesten eldkekassa (MEK).

Nyt julkaistavassa vertailussa sijoitustuottoja tarkastellaan yhden, viiden ja
kymmenen vuoden tarkastelujaksoilla vuosina 2009-2018. Tietokannasta
luvut ovat vapaasti valittavissa vuodesta 2008 ldhtien. Lisadksi vertailu sisal-
tad tiedot eldkevarojen maardsta ja sijoitusjakauman viimeiseltd vuodelta.
Vertailu pdivitetddn vuosittain.
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2 Tyoeldkesijoittajien reaalituotto
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Tuotot on keratty julkisista ldhteistd, ensisijaisesti toimijoiden vuosikerto-
muksista. Tuottojen mittaamiseen on kaytetty kulujen jalkeista nettotuottoa
ja ne on esitetty kansallisessa valuutassa. Pidemman aikavalin keskimaarai-
set tuotot on laskettu vuosituottojen geometrisena keskiarvona. Reaalituoton
laskennassa on kdytetty OECD.Stat:n kuluttajahintaindeksin (CPI) sijoitus-
vuoden keskiarvoa. Myds nimellistuotot on saatavilla tietokannasta.

Tyoeldkesijoittajien reaalituotto vuosina 2009-2018, %
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* Aineiston saatavuussyistéd CalPERS:n osalta kaytetty kesékuun loppuun paattyvaa tilikautta (7/2017-6/2018)
kalenterivuoden sijaan. Tasta syysta vertailu ei sisalld vuoden 2018 loppupuolen tuottoja.

Lahde: Elaketurvakeskus

Tuottovertailu suomalaisten eldkevakuuttajien ja selvityksessa mukana ole-
vien yksittdisten suurten ulkomaisten eldkelaitosten kesken osoittaa, etta
vuosi 2018 oli tuottojen suhteen yleisesti huono. Useimmilla toimijoilla lop-
puvuosi sujui erityisen huonosti, joka painoi tuotot negatiiviseksi koko vuo-
den osalta.

Kanadan CPPIB, Ruotsin AP6 ja Tanskan ATP muodostavat kuitenkin poikke-
uksen tdstd joukosta yltden 3—7 prosentin tuottoihin. Kanadan ja Japanin
osalta vuosituotto on laskettu neljannesvuositilastojen perusteella.

Sijoitusvuosi oli puolestaan huonoin Norjan valtion kansainvdliselld eldkera-
hastolla (SPU), jonka reaalituotot painuivat liki kuusi prosenttia pakkaselle.

Japanin eldakerahaston (GPIF) tuotto oli lahes yhta heikko. Tahdn vaikutti kes-
keisesti erityisesti viimeisen vuosineljanneksen heikko osakemarkkinakehi-

tys. Suomalaisten tydeldkevakuuttajien tuotot jaivat keskimadarin vajaat kol-

me prosenttia negatiiviseksi.
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Ruotsin ja Kanadan puskurirahastoilla yli kahdeksan prosentin tuotto kymmenen

vuoden ajanjaksolla

Eldkesijoittaminen on pitkan aikavdlin toimintaa, joten tuottoja on mielekas-
td seurata vuotta pidemmilla aikavaleilld. Tdman vuoksi tuottojen tarkaste-
lussa kdytetddn myds kymmenen ja viiden vuoden liukuvaa keskiarvoa.

Vaikka vuosi 2018 oli huono, nousivat eldkesijoittajien toteutuneet kymmen-
vuotistuotot ATP:td lukuun ottamatta edellisesta vertailusta ylospain. Tama
johtuu vuoden 2008 finanssikriisin putoamisesta pois seurantajaksolta.

Koko vertailun suurimmat reaalituotot kymmenen vuoden ajanjaksolla on ke-
rannyt Ruotsin suurin puskurirahasto AP4 (8,9 %) ja Kanadan tyéeldkerahas-
to CPPIB (8,4 %).

Suomen eldkesijoittajien keskimdadrdinen reaalivuosituotto oli 5-6 prosent-
tia kymmenen vuoden tarkastelujaksolla. Suomessa puskurirahastojen tuot-
to on noin prosenttiyksikdn korkeampi kuin vakavaraisuussddntelyn alaisilla
toimijoilla (tydeldkeyhtiot ja -kassat) viimeisen kymmenen vuoden ajalta.
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3 Tyoeldkesijoittajien vuosittaiset reaalituotot

Tyoeldkesijoittajien vuosittaiset reaalituotot vuodesta 2008 alkaen antavat
kuvan isosta vuosittaisesta vaihtelusta. Vuonna 2008 tapahtunut finanssi-
kriisi ja sen jdlkeinen nopea toipuminen nakyvat kuvassa hyvin. Tatd seurasi
eurokriisi vuonna 2011, jonka jdlkeen tuotot ovat tasaantuneet.

Tanskan ATP:n tuottohistoria on vastasyklisempda kuin muiden. Myds tuotto-
jen vaihteluvéli on vertailujoukon kapeammasta pdastd, joka selittdd ATP:n
menestystd viimeiselld kymmenelld vuodella.

Tyoeldkesijoittajien vuosittaiset reaalituotot vuodesta 2008 alkaen, %
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Léhde: Eldketurvakeskus
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4 Tyoeldkesijoittajien allokaatio

Eldkesijoittajien sijoitusvarallisuus on vertailussa jaoteltu kolmeen eri lajiin:
osakkeisiin, korkosijoituksiin sekd muihin sijoitusinstrumentteihin. Jako on
verrattain karkea, mutta se mahdollistaa toimijoiden vertailtavuuden parem-
min kuin omien allokaatiojakojen kdyttdminen, joissa monet toimijat ovat
siirtyneet viime vuosina yha moniulotteisempaan luokitteluun.

Tyoeldkesijoittajien allokaatio vuonna 2018, %
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Lahde: Elaketurvakeskus

Vuonna 2018 allokaatioiden osakepainot vaihtelevat AP6-rahaston 100 pro-
sentista ATP:n 20 prosenttiin. Puskurirahastoilla on keskimdarin korkeam-
mat osakepainot (52 %) kuin vakavaraisuussaantelyyn kuuluvilla toimijoilla
(35 %). Osakekategoria sisdltdd myos noteeraamattomat osakkeet.

Korkosijoitusten osuus sijoitusallokaatioissa on puolestaan korkein ATP:lla
(74 %) ja matalin MEK:lla (6 %). Keskimadardinen korkosijoitusten osuus oli
vakavaraisuussaantelyyn kuuluvilla toimijoilla 45 prosenttia ja puskurirahas-
toilla 31 prosenttia. Korkosijoituksiin on laskettu mukaan sekd valtioiden et-
td yritysten velkakirjat ja muut kiintedtuottoiset sijoitukset.

Muut-kategorian merkittdvimpid sijoituslajeja ovat kiinteistdsijoitukset, raa-
ka-aineet, infrastruktuurisijoitukset sekd hedge-rahastot.
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Osakepaino ei korreloi suoraan riskin kanssa

Sijoitusallokaatioita tarkastellessa on hyva huomioida, etta vertailussa ei ole
tarkasteltu omaisuuslajien riskieroja. Tyypillisesti osakesijoitukset ovat ris-
killisempid kuin korkopaperit. Osakesijoituksissa on kuitenkin vaihtelua riip-
puen julkisesti noteerattujen ja noteeraamattomien osakkeiden osuuksista.
Myos korkosijoitukset voivat olla suuririskillisia yritysten velkakirjoja tai hei-
kon luottoluokituksen valtion velkakirjoja. Korkosijoitusten herkkyytta korko-
tason muutoksille kuvaavaa duraatiota ei ole saatavissa kaikkien toimijoiden
osalta. Ndin ollen korkosijoitusten riskia tdltda osin ei ole mydskadan raportoitu.
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5 Tyoelakesijoittajien sijoitusvarat

Toimijoiden varallisuuseroja selittdvdt muun muassa jdrjestelmien erot ra-
hastointitekniikassa seka niiden viliset kokoerot vakuutettujen ja elakkeen-
saajien lukumadarissa. Esimerkiksi Suomessa tydeldkejarjestelma on osittain
rahastoiva ja toimeenpano on hajautettu useille eri toimijoille. Ruotsissa la-
kisddteinen eldkejdrjestelma on myds osittain rahastoitu ja puskurirahas-

to on hajautettu usealle toimijalle (AP1-AP6). N&din yksittdisen toimijan ko-
ko jad verraten pieneksi. Tydmarkkinaeldkkeet ovat tdysin rahastoituja, mutta
niiden rooli on lakisdateista tydeldakettd taydentava.

Hollannissa tydmarkkinaeldketurva on myds hajautettu, mutta se on tady-

sin rahastoiva ja tarjoaa kdytannéssa koko ansiosidonnaisen eldkkeen, mi-
kd heijastuu maan merkittavana eldkevarallisuuden maadrana. Vaikka tydela-
ketoimijoita on paljon, ovat varat keskittyneet suurempiin toimijoihin, joista
ABP ja PFZW ovat kaksi suurinta.

Japanissa (GPIF), Eteld-Koreassa (NPS), Norjassa (SPU) ja Kanadassa (CPPIB)
puskurirahastot vastaavat keskitetysti lakisddteisen tydelakejdrjestelman ra-
hastoinnista. Japanin rahasto on maailman suurin, ja se on selvdsti myds ta-
man vertailun suurin toimija.

Eldkevarat on muunnettu euromaardiseksi tilikauden viimeisen pdivan kurs-
silla.

Tyoeldkesijoittajien sijoitusvarat vuonna 2018, mrd. €
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Lahde: Eléketurvakeskus
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ittajat toimivat erilaisissa toimintaymparistoissa

Vertailu kertoo eri toimijoiden toteutuneen tuottohistorian sisdltden kaikki
tuottoihin vaikuttavat tekijdt. Vertailun tavoitteena on lisata tietopohjaa ela-
kesijoittamisesta laajentamalla ndkdkulmaa Suomen ulkopuolelle. Vertailun
perusteella ei voida kuitenkaan tehda suoria johtopdatoksia sijoitustoimin-
nan onnistumisesta. Lopulliseen tulokseen vaikuttavat muun muassa toimi-
joiden valuutta-alue ja valuuttakurssi sekd sijoitustoimintaa ohjaava sdaante-
ly. On my0s syytd huomata, ettd mukaan on otettu markkinoilla jo vakiintu-
neita isoja toimijoita. Tamd on omiaan tuomaan vertailuun hyvin menestynei-
td tyoeldkesijoittajia.

Tdssd vertailussa tuotot on ilmaistu kansallisessa valuutassa, koska elak-
keetkin maksetaan kansallisessa valuutassa. Kansallisen valuutan muu-
tos suhteessa toisen maan valuttaan vaikuttaa lopputulokseen riippuen ul-
komaan sijoitusten osuudesta. Esimerkiksi kokonaan ulkomaille sijoittavan
SPU:n kohdalla Norjan kruunun kurssin vaihtelulla on oleellinen vaikutus
tuottoon.

Tuottoihin vaikuttaa lisdksi milld alueella tyoeldkesijoittajat toimivat. Tyypil-
lisesti sijoittajat painottavat kotimarkkinoitaan. SPU muodostaa tasta poik-
keuksen. Euroalueella mukaan lukien Suomessa osakkeiden kehitys on ol-
lut tarkastelujaksolla selvdsti vaatimattomampaa kuin Yhdysvalloissa. My&s
korkotaso on ollut Yhdysvalloissa korkeampi kuin euroalueella.

Olennaista on myds toimijoiden sijoituspdatoksiin vaikuttava sdantely. Eld-
kesijoittajat on jaettu vakavaraisuussadntelyn alaisiin ja muihin toimijoihin.
Suomessa vakavaraisuussddntely koskee vain yksityisalojen tydeldkevakuut-
tajia eli tydeldkeyhtioitd, eldkekassoja ja -sdatioitd. (Ks. tarkemmin TELA.)
Muissa maissa tydmarkkinaeldketoimijat noudattavat vastaavanlaisia joko
kansallisia tai yleiseurooppalaisia (Solvenssi Il) vakavaraisuussdantoja. Ta-
man vertailun tydeldkeyhtiot ja -kassat soveltavat omaa kansallista sddntely-
kehikkoa (ks. tarkemmin toimijakohtaiset tiedot).

Vakavaraisuussddntely vaikuttaa osaltaan elakevakuuttajien mahdollisuuk-
siin ja halukkuuteen ottaa sijoitusriskia. Saantelyn tarkoituksena on suoja-
ta eldkevarat ja -etuudet. Vakavaraisuutta mitataan varojen ja vastuiden suh-
teella. Vakavaraisuustilanteen ollessa hyva eli varojen mdaran ollessa korkea
suhteessa vastuisiin, on vakuuttajien mahdollista hakea korkeampia tuotto-
ja riskillisemmilla sijoituksilla. Vastaavasti heikommassa vakavaraisuustilan-
teessa vakavaraisuusvaatimukset ohjaavat enemman sijoituspdatdksia kay-
tdnnossd osakkeista korkopapereihin ja muihin vahariskillisempiin kohtei-
siin.
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Vakavaraisuussddntelyn ulkopuolisilla toimijoilla eli tdssa vertailussa pusku-
rirahastoilla, joilla ei ole eldkevastuita katettavanaan, on myds omat sijoitus-
toimintaa rajoittavat sdannot siitd, miten sijoitukset voivat kohdistua eri si-
joituslajeihin. Nama vaihtelevat seka eri maiden ettd toimijoiden valilla. Esi-
merkiksi osakkeiden tai kiinteistdsijoitusten osuutta sijoitussalkussa voi ol-
la rajoitettu.

Tydeldkesijoittajat toimivat erilaisissa toimintaymparistdissa
Sijoitustuottovertailun reunaehdot
* Vertailujakson lahtovuosi ja pituus vaikuttavat tulokseen

- Vuosittaiset tuottovaihtelut ovat suuria
- Pidemmankin aikavalin keskituotot riippuvat valitusta ajankohdasta

* Valuutta-alue ja -kurssin vaihtelut tuovat eroja tuloksiin
- Tuotot ilmaistu kansallisessa valuutassa eli samassa, jossa elakkeet maksetaan
- Reaalituotto antaa vertailukelpoisemman kuvan poistamalla inflaation

* Vakavaraisuussaantely ja muu sijoitustominnan riskia rajoittava sddtely asettaa
reunaehdot sijoitustoiminnalle

» Kaikki nama asiat vaikuttavat vertailun lopputulokseen
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Liite Elikesijoittajien esittely lyhyesti

Alankomaat (ABP ja PFZW)

ABP

PFZW

Sijoitussddntely

Alankomaissa eldketurva rakentuu kansanelakkeen ja tyomarkkinaeldkkei-
den pohjalle. Perustan muodostaa asumisperusteinen kansaneldke (AOW).
Ansiosidonnainen eldketurva muodostuu tydmarkkinoilla sovittavasta kollek-
tiivisesta lisdeldketurvasta. Lisdeldkkeet ovat tdysin rahastoituja, ja ne kat-
tavat noin 90 prosenttia palkansaajista. Lisdeldketurva on pddsdantoisesti
etuusperusteista, ja se on jdrjestetty useimmiten suurissa alakohtaisissa ra-
hastoissa.

ABP (Stichting Pensioenfonds ABP) on vuonna 1922 perustettu julkisen sek-
torin ja opetushenkiloston eldkerahasto, jossa on aktiivivakuutettuja noin
1,1 miljoonaa henkil6ad ja eldkkeensaajia 0,95 miljoonaa. ABP myontda
etuusperusteisia vanhuus-, tydkyvyttomyys- sekd perhe-eldkkeita.

ABP on Hollannin suurin eldkerahasto. Sen osuus koko elakerahastosektorin
varallisuudesta on noin 30 prosenttia.

PFZW (Stichting Pensioenfonds Zorg en Welzijn) on vuonna 1969 perustet-
tu terveydenhoitosektorin eldkerahasto, jossa on aktiivivakuutettuja noin
1,2 miljoonaa henkildad ja eldakkeensaajia 0,44 miljoonaa. PFZW mydntda
etuusperusteisia vanhuus-, tyokyvyttomyys- sekd perhe-eldakkeita.

PFZW on Hollannin toiseksi suurin eldkerahasto. Sen osuus koko eldkerahas-
tosektorin varallisuudesta on noin 15 prosenttia.

Kollektiivista lisdeldketurvaa sdddellaan padasiassa eldkelain (Pensioenwet)
kautta. Sen mukaan lisdeldkkeet on taysin rahastoituja, mutta sijoituksiin
liittyvid suoria madrallisia sadntdja tai rajoitteita on verrattain vdahan. Saan-
telyn perustana on suurelta osin varovaisuusperiaate (Prudent Person Prin-
ciple), joka perustuu laadullisiin kriteereihin. Merkittdva osa sijoitussdante-
lyd on myds riskiperusteinen vakavaraisuuskehikko (financieel toetsingska-
der - FTK), jolla pyritdan takaamaan eldkevastuiden tdysi rahastointi liitta-
madlld tarvittava varallisuuden maddrd rahaston kohtaamiin tai ottamiin riskei-
hin.

FTK-sdaadosten mukaisesti elakerahastojen varat ja vastuut tulee arvioi-
da markkinaperusteisesti. Vastuuvelka lasketaan sekd markkinakorkokay-


https://www.abp.nl/
https://www.pfzw.nl/Paginas/Default.aspx
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ran (euro swap curve) ettd laskennallisen UFR-koron perusteella. Alle 20 vuo-
den maturiteeteilla kaytetadan markkinakorkokayrda ja yli 20 vuoden matu-
riteeteilla UFR-koron ja markkinakorkojen painotettuja keskiarvoja, jossa
UFR-koron paino nousee pidemmilld maturiteeteilla. UFR-korkona kdytetadn
120 kuukauden liukuvaa keskiarvoa 20 vuoden forward rate -korosta.

Eldkerahastoilla tulee olla 97,5 prosentin todennadkdisyydelld riittavasti varo-
ja kattaakseen vuoden indeksoimaton vastuuvelka. Mitd riskipitoisempia si-
joituksia rahastolla on, sitd enemman tulee varoja olla suhteessa vastuuvel-
kaan. Vakavaraisuusvaatimus asettuu useimmilla rahastoilla 120-130 pro-
sentin vdlille. Jos vakavaraisuus jaa alle 110 prosentin, rahastot eivat saa in-
deksoida etuuksia. Rahaston tulee leikata eldkkeitd, jos vakavaraisuus jaa
alle 105 prosentin viitend perdttdisend vuonna.

Viime vuosina rahastointiasteet ovat jddneet alle indeksointirajan. Suurin syy
on ollut erittdin matalalle painunut korkotaso. Korkokehitys yhdessd elinaja-
nodotteen nousun kanssa on kasvattanut vastuiden maarda suhteessa varo-
jen maadraan.

Eteld-Korean lakisdadteinen eldkejadrjestelma on osittain rahastoiva. Valtion
puskurirahasto (National Pension Fund) on aloittanut toimintansa vuon-
na 1988, kansallisen eldkejdrjestelman (NPS) perustamisen yhteydessa.

Rahastoon siirretddn maksutuloista syntyvda ylijaamaa tulevia eldkemenoja

varten. Viimeisimpien laskelmien mukaan eldkevarojen on arvioitu loppuvan
vuoteen 2060 mennessad, mikdli eldkejarjestelman rahoitusta vahvistavia uu-
distuksia ei tehda.

Rahasto on maailman kolmanneksi suurin. Sen sijoitusten arvo oli noin
34 prosenttia BKT:hen verrattuna vuoden 2018 lopussa. Rahasto on viime
vuosina suunnannut sijoituksiaan enenevassa maddrin osakkeisiin ja ulko-
maille.

Japanin lakisddteinen eldkejarjestelma on osittain rahastoiva. Eldkkeet rahoi-
tetaan vakuutusmaksuilla, valtion varoin sekd rahaston tuotoilla.

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

Rahasto teki merkittdvdn muutoksen sijoitusstrategiaan lokakuussa 2014,
kun se pdatti siirtdd sijoituksiaan kotimaan joukkovelkakirjalainoista osak-
keisiin sekd kasvattaa ulkomaisten sijoitusten osuutta. GPIF asetti tavoit-
teeksi nostaa kotimaisten ja ulkomaisten osakkeiden osuudet 50 prosenttiin
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aiemman neljanneksen sijaan. Osakesijoitukset jakautuvat puoliksi kotimai-
siin (+/-9 %) ja ulkomaisiin (+/-8 %) kohteisiin, kuten aiemminkin. Kotimais-
ten joukkovelkakirjalainojen painoa vahennettiin 35 prosenttiin (+/-10 %) ai-
emmasta yli 60 prosentista ja ulkomaisten korkopaperien osuus nostettiin
15 prosenttiin (+/-4 %) aiemman noin 11 prosentin sijaan.

Kanadan lakisdateinen eldketurva koostuu tydeldkejarjestelmésta (Canada
Pension Plan, CPP) sekd kansaneldkejarjestelmasta (Old Age Security, OAS).
CPP-jarjestelma rahoitetaan eldkemaksuilla ja rahastoinnilla, OAS rahoite-
taan verovaroilla.

Tyomarkkinoilla sovituilla sekd yksilollisilld lisdeldkejarjestelyilla on verrat-
tain merkittava asema kokonaiselakkeen muodostumisessa, koska lakisaa-
teisten jarjestelmien etuuksien tasot ovat kohtalaisen matalia ja rajoitettuja.

CPP-ty6eldkevarojen sijoittamisesta huolehtii Canada Pension Plan
Investment Board (CPPIB). Rahasto perustettiin vuonna 1997 ja sen tehtava-
nd on turvata tydeldkejdrjestelman pitkdn aikavalin kestdavyys. Rahastoon on
siirretty tyoeldkemaksuista etuusmenojen ylittava osuus. CPPIB on suuntau-
tunut vahvasti osakesijoittamiseen heti toimintansa alkuvuosilta ldhtien.

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

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

¢ hallinnoida varoja elakemaksujen maksajien ja edunsaajien etujen suh-
teen parhaalla mahdollisella tavalla

e maksimoida pitkdn aikavdlin tuotto ilman liiallista riskin ottamista ja ot-
taen huomioon tekijdt, jotka vaikuttavat CPP-jdrjestelmdn rahoitukseen ja
etujen maksamiseen.

e tukea CPP-jarjestelmda etuuksien rahoittamisessa.

CPPIB sijoittaa varovaisuusperiaatetta (prudent person principle) kayttaen,
mutta laissa mddriteltyjen tehtdvien toteuttamiseksi CPPIB:n hallitus maarit-
telee tarkemmat sijoitustoiminnan ohjeet ja linjaukset sijoitusselvityksessa
(Investment Statement).

Selvityksen mukaan sijoitussalkussa (Investment Portfolio) otetun riskin tu-
lee noudattaa referenssisalkussa maariteltya riskitasoa. Referenssisalkku


http://www.cppib.com/en/
http://www.cppib.com/en/
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heijastaa myos sijoitustoiminnan odotettua vahimmaistuottoa. Referenssi-
salkun allokaatio on seuraava:

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

e 15 prosenttia korkosijoituksia (Canadian Federal and Provincial
Governments Nominal Bonds).

Referenssisalkun odotettu reaalituotto on vahintdan 3,9 prosenttia. Sijoitus-
salkun tuottotavoite on tdta korkeampi johtuen aktiivisesta salkun hoidosta
ja tehokkaammasta hajautuksesta.

Sijoitussalkku tulee sijoittaa suurelta osin Kanadan ulkopuolelle, vaikkakin
korkopapereiden tulee olla pddosin kanadalaisia. Suuresta ulkomaapainosta
johtuvaa valuuttariskid suhteessa Kanadan dollariin ei padosin suojata. Talla
tavoitellaan riskin hajautusta suhteessa Kanadan dollariin ja sitd kautta dljyn
sekd muiden hyddykehintojen suhteen.

Norjan eldkejdrjestelmdn perustan muodostaa kansanvakuutusjdrjestelma
(folketrygden), josta maksetaan asumisperusteisia peruseldakkeita ja tyoelak-
keitd. Tyomarkkinaeldkkeet (tjenestepensjonsordninger) tulivat pakollisiksi
vuonna 2006 ja nykyisin ne kattavat lahes koko tydvoiman. Eldketurvaa tdy-
dentdd noin puolet yksityisen sektorin ja lahes kaikki julkisen sektorin tydn-
tekijat kattava AFP-lisdeldakejarjestelma.

Valtion kansainvdlinen eldkerahasto

Pddosan Norjan merkittdvistd eldkevaroista muodostaa kansanvakuutus-
jarjestelmdn rahoitukseen osallistuva Valtion kansainvdlinen eldkerahasto
(Statens pensjonsfond utland — SPU). Rahastoon tehtiin ensimmadinen siirto
vuonna 1996 (silloinen 6ljyrahasto), ja nykyisin varoja on noin 240 prosent-
tia BKT:hen suhteutettuna (v. 2016).

Tavallisista eldkerahastoista poiketen SPU:n varoja kdytetdan yleisesti val-
tion budjetin katteena. Rahaston tulot muodostuvat eldkemaksujen sijaan

dljyteollisuudesta tulevista rahavirroista. Oljyteollisuuden maksamat verot,
valtion dljymyyntitulot sekd valtio-omisteisen Statoilin voitot siirretdan ra-

hastoon, josta tasapainotetaan valtionbudjetin alijaamaa.

Rahastosta budjettiin siirrettdvda mddrad saa olla pitkalld ajalla enintdan kol-
me prosenttia rahaston arvosta. Tason on arvioitu heijastavan rahaston ar-
vioitua keskimddardista pitkdn ajan reaalituottoa ja riittdavan siten kattamaan
budjetin alijddman myos tulevaisuudessa oljytulojen ehtyessa ilman, ettd ra-
haston pddomaan tarvitsee kajota.

Kansanvakuutusjarjestelmdn eldkkeiden rahoitus perustuu pddosin yleiseen
sosiaalivakuutusmaksuun, jolla rahoitetaan myos muita kansanvakuutuksen
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sosiaalietuuksia. Keratyt maksut kattavat karkeasti noin kaksi kolmasosaa
sosiaalivakuutusmenoista, ja noin kolmasosa rahoitetaan valtion budjettira-
hoituksen ja siten kdytdnnossd eldkerahastosta siirrettyjen varojen kautta.

SPU:lla ei ole vakavaraisuussaanndstoa eika silld ole eksplisiittista eldkevas-
tuuta, mutta sijoitustoiminta on kuitenkin vahvasti sdddeltyd. Sijoitussdan-
telyd ohjaa valtiovarainministerid ja rahasto noudattaa sen laatimaa sijoitus-
mandaattia. Pddsdanto on, etta varat tulee sijoittaa Norjan ulkopuolelle. Kay-
tdnnossa sijoitukset norjalaisten yhtididen osakkeisiin, norjalaisiin kiinteis-
téihin tai velkakirjoihin ovat kiellettyjd. Rahaston sijoitusten tulee noudattaa
myds vastuullisen sijoittamisen periaatteita (ns. ESG).

Rahasto voi sijoittaa ulkomaisiin porssinoteerattuihin osakkeisiin ja korkopa-
pereihin sekd myds noteeraamattomiin osakkeisiin, jos kyseisen yhtién hal-
litus on asettanut tavoitteeksi porssilistautumisen. Vuodesta 2010 lahtien
my0s kiinteistosijoitukset ovat olleet mahdollisia. Johdannaisia voi olla vain,
jos ne ovat sidoksissa muihin sijoituksiin. Sijoitussdaadoksissa kielletdan kor-
kosijoitukset maihin, joihin kohdistuu merkittavia talouspakotteita. Rahasto
ei voi mydskdan sijoittaa listaamattomaan infrastruktuuriin.

Sijoitusmandaatin mukaan osakkeiden osuus tulee olla 50-80 prosenttia
kokonaissijoituksista. Korkosijoitukset voivat olla 20-50 prosenttia ja listaa-
mattomat kiinteistosijoitukset enintddn seitsemdn prosenttia kokonaissijoi-
tuksista. Luottoriskin rajoittamiseksi BBB-kategoriaa riskillisempia korkosi-
joituksia voi olla enintddn viisi prosenttia kaikista korkosijoituksista. Likvidi-
teettiriskin rajoittamiseksi varoista vahintdan 7,5 prosenttia tulee olla sijoi-
tettuna Ranskan, Saksan, Japanin Iso-Britannian ja Yhdysvaltojen valtionvel-
kakirjoihin. Rahasto ei voi mydskdan omistaa kymmenta prosenttia enempaa
porssinoteeratun yhtion danestyskelpoisista osakkeista.

Rahaston sijoitusportfolion tulee olla organisoitu niin, ettd tuoton vuotui-
nen odotettu keskihajonta suhteessa vertailuindeksiin (expected tracking er-
ror) on enintddn 1,25 prosenttiyksikkdd. Vertailuindeksind kdytetdan FTSE- ja
Bloomberg Barclays -indekseistd johdettua strategista benchmark-indeksia,
jossa osakepaino on 62,5 prosenttia ja korkosijoitusten 37,5 prosenttia. Val-
tiovarainministerié on paattanyt kuitenkin nostaa vertailuindeksin osakepai-
noa vahitellen 70 prosenttiin.

Ruotsi (AP-rahastot, Alecta ja AMF)

Ruotsissa lakisdaateisen tydeldkejarjestelman vanhuuseldke jakaantuu kah-
teen osaan: jakojdrjestelmarahoitteiseen ansioeldkkeeseen (inkomst-
pension) ja taysin rahastoituun yksil6llisiin eldketileihin perustuvaan rahas-
toeldkkeeseen (premiepension). Puskurirahastot osallistuvat ansioeldkkeen
rahoittamiseen.



e:e Eldketurvakeskus MUISTIO 16

PENSIONSSKYDDSCENTRALEN

Suunnitteluosasto

27.4.2020

Lakisddteista eldkettd tdydentdvat tyomarkkinaeldkkeet, jotka kattavat noin
90 prosenttia palkansaajista. Tydmarkkinaeldkkeiden hallinto on hajautettu
yksityisille yhtidille, sdatidille, kassoille tai ne on jarjestetty kirjanpidollisin
varauksin. Tydmarkkinaeldkkeiden kokonaismaksutulosta kolme neljdsosaa
hoidetaan henkivakuutusyhtidissa.

Ruotsin lakisdadteisen tydeldkejarjestelman AP-puskurirahastot

Ansioeldkkeen rahastointi on hajautettu viidelle valtio-omisteiselle rahastol-
le. Vanhuuseldakemaksut ohjautuvat ndistd neljaan ensimmadiseen rahastoon.
Kuudes AP-rahasto toimii niin sanottuna suljettuna rahastona, koska raha-
virtaa sen ja eldkejdrjestelman valilld ei ole. Se on myds rahastoista selvds-
ti pienin.

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

Lisaksi on olemassa vield valtion omistama Seitsemas AP-rahasto (Sjunde
AP-fonden), jonka keskeisend tehtédva on hallinnoida timan vertailun ulko-
puolelle jaavan yksildllisen rahastoeldkejarjestelman oletusrahastoa.

Henkivakuutusyhti6t Alecta ja AMF

Sijoitussadntely

Alecta ja AMF ovat kaksi suurinta tydmarkkinaeldakeyhtiota. Alecta hallinnoi
ldhtokohtaisesti yksityisen sektorin toimihenkildiden tydmarkkinaeldaketur-
vaa (ITP) ja AMF vastaavasti palkansaajajarjesto LO:n sopimaa tyomarkkina-
eldketurvaa (SAF-LO). Molemmissa jarjestelyissd palkansaaja voi valita ela-
kerahojensa hoitajan ja haluamansa riskitason valitsemalla joko perinteisen
eldkevakuutuksen tai rahastoeldkevakuutuksen. Perinteisessd eldkevakuu-
tuksessa luvataan takuutuotto — rahastoeldkkeessa ei. ITP-jarjestelmassa
puolet maksusta on joka tapauksessa sijoitettava perinteiseen eldkevakuu-
tukseen. Mikali vakuutettu ei tee valintaa, jarjestetddn eldke ndissa yhtidissa
perinteisend eldkevakuutuksena.

SAF-LO:ssa eldke on mddrdytynyt maksuperusteisesti vuodesta 1996 ja ITP:s-
sa (ITP 1) vuodesta 2007 lahtien. Alecta hallinnoi siirtymdkauden ajan etuus-
perusteista eldketurvaa (ns. ITP 2) ellei tydnantaja jdrjestd vakuutusta saa-
tidssd tai kirjanpidollisena varauksena.

Puskurirahastojen sijoitustoiminnasta on sdddetty lailla ja ensimmadistad nel-
jda AP-rahastoa sitovat yhtendiset sijoitussaanndét. Kuudes AP-rahasto toimii
riskipddomasijoittajana ja sen sijoitussdanndt on kirjattu omaan lakiin.

Nykyinen AP-rahastojen toimintaa ohjaava laki tuli voimaan vuonna 2001
vanhuuseldkeuudistuksen yhteydessa. Laissa maaritelldadn sijoitustoimintaa
ohjaavat maardlliset rajoitteet. Vuonna 2019 voimaan tulleessa lakiuudistuk-
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sessa sijoitusten maarallisia rajoitteita vdhennetadn muun muassa vahen-
tamadlld vaatimusta matalan luotto- ja likviditeettiriskin korkopapereiden va-
himmdisosuudesta (30 %:sta 20 %:iin) ja sallimalla enemman vapauksia no-
teeraamattomiin osakkeisiin.

Rahastot toimivat oikeudellisesti itsendisessd asemassa, ja niilld on oma si-
joitus- ja omistajapolitiikkansa ja riskienhallintasuunnitelmansa. AP-rahas-

tot ovat velvollisia laatimaan vuosikertomuksen maan hallitukselle. Hallitus
antaa puolestaan vuosittain parlamentille yhteenvedon rahastojen vuosiker-
tomusten perusteella ja laatii arvioinnin rahastojen hoidosta. Rahastot ovat
asettaneet sijoitustoiminnalleen 4-4,5 prosentin reaalituottotavoitteen.

Alecta ja AMF tekevit sijoituksensa varovaisuusperiaatetta noudattaen. Fi-
nanssivalvontavirasto (Finansinspektionen) kdyttdd vakavaraisuuden ar-
vioinnissa kansallista mallia, joka vastaa Solvenssi ll:n periaatteita, vaik-

ka teknisissa yksityiskohdissa eroavaisuuksia onkin. Esimerkiksi vakava-
raisuusraja on kansallisessa, niin sanotussa liikennevalomallissa mitoitet-
tu siten, ettd 97 prosentin todenndkdisyydelld vakavaraisuuspddaomaa oli-

si jaljellda vuoden kuluttua. Solvenssi ll:ssa todenndkdisyys sille, ettd vastuu-
velka ylittdd varat vuoden aikana on tiukempi: 0,5 prosenttia (Value-at-Risk
99,5 %). Siirtymdajan voimassa ollutta kdytantoa kansallisesta sddntelysta
ollaan muuttamassa pysyvaksi vuoden 2019 aikana (ks. lakiesitys).

Suomi (tyoeldkeyhtiot, MEK, Keva, KER ja VER)

Tydeldkeyhtiot ja MEK

Tyoeldkejarjestelma on etuusperusteinen ja osittain rahastoiva.

Tyoeldkejarjestelman erityispiirteend on lakisddteisten tydelakkeiden toi-

meenpanon hajauttaminen useille toimijoille. Lakisdateista tyoeldketurvaa
hoidetaan yksityisen puolen tydeldkevakuutusyhtidissa, erityiseldkelaitok-
sissa, eldkesdadtidissa ja -kassoissa seka julkisen puolen eldkelaitoksissa.

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

Eldkelaitosten sijoitustoimintaa ohjaava yleinen periaate on, ettad eldkevarat
on sijoitettava tuottavasti ja turvaavasti. Julkisalojen eldkejdrjestelmalle ei
ole médaritelty yksityisalojen tapaan katettavia eldkevastuita, vaan kyseessa
on puskurirahasto, jota ei sido vakavaraisuutta koskevat sadannokset.

Yksityisalojen tydelakejdrjestelma on sen alkuvaiheista alkaen eli vuodes-
ta 1962 lahtien ollut osittain rahastoiva. Julkisten alojen eldkejarjestelmdssa
rahastointi aloitettiin kuntapuolella vuonna 1988 ja valtiolla vuonna 1990.

Tyoeldakevakuutusyhtiot hoitavat yksityisten alojen tydntekijoiden ja yrittdjien
tydeldketurvaa. Merimieseldkekassa huolehtii merenkulkijoiden lakisdatei-
sestd tydelaketurvasta.


https://www.regeringen.se/rattsliga-dokument/lagradsremiss/2019/05/en-ny-reglering-for-tjanstepensionsforetag/
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Tyoeldkeyhtidissad on vakuutettuja noin 1,8 miljoonaa, kaikkiaan noin 70 pro-
senttia kaikista tydeldkevakuutetuista. MEK:ssa oli runsas 7 300 merenkulki-
jaa ja 8 300 eldkkeensaajaa vuonna 2017.

Yksityisalojen palkansaajien eldkelakien eli TyEL:n ja MEL:n mukaisista tule-
vista eldkkeistd osa on ennalta rahastoitu ja loppuosa kyseisistad eldkkeista
rahoitetaan eldkemaksuilla jakojarjestelmdperiaatteen mukaan.

Puskurirahastot Keva, KER ja VER

Sdantely

Keva on Suomen suurin tydeldkevarojen sijoittaja. Se vastaa kunta-alan hen-
kiloston elakkeiden rahoituksesta ja eldkevarojen sijoittamisesta. Keva pyrkii
tukemaan sijoitustoiminnallaan ennustettavan ja vakaan eldkemaksun tasoa
pitkalle tulevaisuuteen.

Valtion Elakerahasto siirtdd valtion eldkerahastosta annetun lain mukaan

40 prosenttia vuotuisesta valtion eldkemenosta valtion budjettiin. Ne varat,
joita ei siirretd, jadvat rahastoon. Vuonna 2013 VER:n varojen siirto valtiolle
ylitti ensimmaista kertaa rahaston saaman elakemaksutulon madran. Valtion
Elakerahasto pyrkii 25 prosentin rahastointiasteeseen pitkalld aikavalilla.

Kirkon eldkerahasto vastaa evankelis-luterilaisen kirkon tyontekijoiden ela-
keturvan puskurirahastosta. Sen tehtdvana on turvata kirkon tyontekijoi-
den elakkeiden maksaminen ja tasata seurakuntien eldakemaksun kehitys-
td tulevaisuudessa. Vuodesta 2016 ldahtien elakerahastosta on maksettu
ulos enemman eldkkeitd kuin eldkemaksuja on kertynyt rahastoon, joten osa
elakkeista rahoitetaan elakerahaston sijoitustuotoilla.

Suomen tyoeldkejdrjestelmdan ei sovelleta henkivakuutusdirektiiviad eika
henkivakuutusyhtdiden vakavaraisuussddntelyd koskevaa niin sanottua Sol-
venssi-direktiivid.

Suomen yksityisalojen eldkelaitoksia sitovat kuitenkin vakavaraisuutta kos-
kevat maadrdykset ja sijoitus- ja vakuutusriskeihin varaudutaan vakavarai-
suuspddomalla, jolla on valvontarajat samaan tapaan kuin Solvenssi-direktii-
vin vakavaraisuuspddaomalla.

Mita riskillisempi sijoitusjakauma tydeldkelaitoksella on, sitd korkeampi on
vakavaraisuuspddaomavaatimus. Vakavaraisuusraja on mitoitettu siten, ettad
97 prosentin todenndkdisyydelld vakavaraisuuspddomaa olisi jdljelld vuoden
kuluttua.

Sijoitustoimintaa ohjaavat vakavaraisuussdaannokset eivat koske julkisalojen
puskurirahastoja. Vaikka vastaavaa sddntelyad ei ole, on puskurirahastojen
samoin kuin yksityisalojen elakelaitosten huolehdittava sijoitusten varmuu-
desta, tuotosta ja rahaksi muutettavuudesta sekd sijoitusten asianmukaises-
ta monipuolisuudesta ja hajauttamisesta. VER:n sijoitustoiminnan sdantely
on vield yksityiskohtaisempaa kuin muilla, silla lain lisdksi valtiovarainminis-
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terio antaa sille suoraan erillisia sijoitustoimintaa koskevia maarayksia. Voi-
massa olevan maardyksen mukaan VER:n sijoituksista tulee olla:

e korkosijoituksia vahintdaan 35 prosenttia
e osakesijoituksia enintdan 55 prosenttia

® muita sijoituksia enintddn 12 prosenttia salkun arvosta.

Tanskassa kansaneldkettd tdydentdvan ja palkansajat kattavan lakisddteisen
tyoeldakkeen (Arbejdsmarkedets Tillegspension, ATP) hallinnosta vastaa yksi-
tyinen ATP-eldkelaitos. Elake on maksuperusteinen ja tdysin rahastoitu. ATP
on Tanskan suurin eldkerahasto ja sen eldkevarat ovat noin 40 prosenttia
BKT:hen verrattuna.

Merkittavista varoista huolimatta ATP:n hallinnoiman ty6eldkkeen merki-

tys kokonaiseldketurvan rakenteessa on kuitenkin pieni. Vanhuuseldke maa-
rdytyy suhteessa tydaikaan eikd ansioihin. Eldkemaksu on tasasuuruinen ja
sen suuruus on riippuvainen tydtunneista. Maksu on maaritelty siten, etta
se vastaa noin yhtd prosenttia keskipalkasta. Keskimdéardinen vanhuuseldke
on noin 200 euroa kuukaudessa. Jarjestelmdstd ei myonnetd tydkyvyttomyy-
seldkkeitd. Perhe-eldke mydnnetddn tasasuuruisena kertakorvauksena.

ATP-laitoksen sijoitustoiminnasta saddetdan erillisessa ATP-laissa (ATP-lo-
ven). ATP-eldkejdrjestelmaa ei koske Solvenssi Il -sddntely, mutta sen oma
riskienhallintamalli perustuu Solvenssi Il -direktiivin riski-ja vakavaraisuus-
arvio ORSA:n periaatteisiin (Ownrisk and solvency assessment). ATP raportoi
vakavaraisuudestaan ja toiminnastaan Finanssivalvonnalle (Finanstilsynet).

ATP:n laskelmissa vakavaraisuusvaade on asetettu samalle tasolle kuin Sol-
venssi ll:ssa, jolloin yhtio pysyy vakavaraisena 99,5 prosentin todennakoi-
syydelld yhden vuoden ajanjaksolla. ATP:n omassa mallissa pddoman vdhim-
maistavoitetaso on kuitenkin korkeampi kuin mitéd Solvenssi Il edellyttaisi.

Yhdysvallat (CalPERS)

Yhdysvalloissa eldketurvan perustan muodostaa lakisddteinen, liittovaltion
laajuinen yleinen tyoeldkejarjestelma — OASDI (Old Age, Survivors and Dis-
ability Program). Asumiseen perustuvaa kansaneldkejdrjestelmaa ei ole mut-
ta eldakkeensaajan vahimmadistoimeentulo taataan tulo- ja varallisuusharkin-
taisella toimeentuloavustuksella. OASDI-jarjestelma rahoitetaan vakuutus-
maksutuloilla.

Tyomarkkinoilla sovituilla seka yksilollisilla lisdeldakejarjestelyilld on verrat-
tain merkittdva asema kokonaiseldkkeen muodostumisessa erityisesti kes-
ki- ja hyvatuloisilla, koska lakisdaateisen jarjestelman etuustaso on rajoitettu.
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Lisdaeldkejadrjestelmdt ovat tdysin rahastoitua eldketurvaa ja julkisella puolel-
la ne kattavat ldhes kaikki tyontekijat yksityisen puolen kattavuuden ollessa
huomattavasti matalampaa.

CalPERS (California Public Employees’ Retirement System) on vuonna 1932

perustettu Kalifornian osavaltion henkiloston eldkerahasto. CalPERS on hal-
linnollisesti Kalifornian osavaltion virasto (agency), jonka tydnantajajasenia
ovat osavaltion julkisen sektorin tydnantajat (n. 3 000). CalPERS:iin kuuluu

noin 1,9 miljoonaa osavaltion julkisen sektorin viranhaltijaa ja tyontekijaa,

ja se on yksi Yhdysvaltojen suurimmista eldkerahastoista 272 miljardin eu-

ron varallisuudella (v. 2017).

CalPERS:in sijoitustoimintaa sddntelee pddasiassa sen hallituksen hyvaksy-
ma sijoitusohjeistus (Fund Investment Policy). Ohjeistuksen mukainen strate-
ginen tavoite on sijoittaa varat siten, ettd sopivan riskinoton kautta saaduilla
tuotoilla varoilla voidaan rahoittaa laissa maaritellyt ja luvatut etuudet.

Ohjeistuksessa on maadritelty tuottotavoite tarkemmin neljan eri alatavoit-
teen kautta:

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

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

Tavoiteindeksi muodostuu seuraavista indekseistd. Niiden painot vastaavat
sijoitusportfolion kokonaisallokaatiotavoitetta:

¢ Noteeratut osakkeet: Custom Global Equity Index, 50 %

¢ Private equity: Custom FTSE All World, All Cap Equity + 150bps, Quarter
Lag, 8 %

e Korko: Custom Global Fixed Income Benchmark, 28 %

e Kiinteisto: MSCI Investment Property Databank (IPD) (U.S. Core — Fund
Level), 13 %

¢ |nflaatio: Custom Inflation Assets Benchmark, 0 %
e Likvidit sijoitukset: 30-day Treasury Bill, 1 %

Vuotuinen ennustettu poikkeama (keskihajonta) suhteessa tavoiteindeksiin
saa olla enintddn 1,5 prosenttiyksikkoa.

Osavaltioiden ja paikallishallinnon eldkejarjestelmien tulee noudattaa
GASB-kirjanpitosdantoja (Governmental Accounting Standards Board) muun
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muassa eldkevastuiden nykyarvon laskemisessa. Vuodesta 2014 voimassa
olleiden uusien sdaantdjen mukaan eldkevarat tulee arvioida markkinaperus-
teisesti ja eldkevastuut tulee diskontata nykyarvoon varojen odotetun tuoton
ja kattamattomien vastuiden osalta paikallishallinnon korkealaatuisten vel-
kakirjojen perusteella. CalPERS:in oma diskonttokorko (ja odotettu aktuaa-
rinen tuotto) on 7,25 prosenttia (FY18-19). Rahastointiaste oli vuoden 2018

kesdakuun lopussa 71 prosenttia.
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