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Sijoitustoiminnan merkitys tydeldketurvan rahoituksessa on korostunut
viime vuosien aikana. Taustalla on vdeston ikddntyminen ja varautuminen
kasvaviin tyoeldkemenoihin.

Eldkevarojen sijoittamista koskeva kansainvalinen vertailu on Suomessa
ollut rajallista. My6s kansainvdlisten organisaatioiden julkaisemat vertailu-
tiedot ovat usein yleistasoisia eivatka valttamattda huomioi tydeldakejarjestel-
mien erityispiirteitd.

Elaketurvakeskuksen nykyisen strategian (2017-2021) mukaisesti tavoit-
teena on lisdtd, tdydentdad ja tarkentaa saatavilla olevaa vertailutietoa
erityisesti Suomen tydeldakejdrjestelman nakdkulmasta. Sijoitustuottojen
vertaaminen on siten osa laajempaa ETK:ssa toteutettavaa sijoitustoiminnan
tietotuotantoa, jolla avataan sijoitustoiminnan roolia rahoituksen yhtena
keskeisend osana.

Tyoeldkesijoittajat jaettu kahteen ryhmaan

Sijoitustuottovertailu kattaa 24 tyéeldketoimijaa Pohjois-Euroopasta ja
-Amerikasta seka Aasiasta. Vertailuun on valittu kattavuudeltaan ja sijoitus-
varallisuudeltaan keskeisid toimijoita kunkin maan eldkejarjestelmasta.
Vuoden 2018 tietoihin verrattuna vertailuun on lisdtty Japanin ja Etela-
Korean valtiolliset eldkerahastot.

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 ryhméaan kuuluvat Keva, Valtion Eldkerahasto (VER) ja
Kirkon eldkerahasto (KER).

Toisen ryhmdn muodostavat Kalifornian osavaltion henkiloston elakerahasto
(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 2010-2019. Tietokannasta
luvut ovat vapaasti valittavissa vuodesta 2008 ldhtien. Lisadksi vertailu sisal-
tad tiedot eldkevarojen maardsta ja sijoitusjakauman viimeiseltd vuodelta.
Vertailu pdivitetddn vuosittain.

Tarjoamme verkkosivuilla infografiikkasovelluksen, jolla voi vertailla tuottoja
tarkemmin. Aineiston saa ladattua sovelluksesta Excel-taulukkoina.


https://www.etk.fi/tyo-ja-elakkeet-ulkomailla/kansainvalista-vertailutietoa/rahoitus-ja-sijoitustoiminta/elakevarojen-sijoitustuotot/
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2 Tyoeldkesijoittajien reaalituotto

Tuotot on keratty julkisista ldhteistd, ensisijaisesti toimijoiden vuosikerto-
muksista. Kanadan ja Japanin osalta vuosituotto on laskettu neljannesvuosi-
tilastojen perusteella. Tuottojen mittaamiseen on kadytetty kulujen jalkeista
nettotuottoa ja ne on esitetty kansallisessa valuutassa. Pidemman aikavilin
keskimddaradiset tuotot on laskettu vuosituottojen geometrisena keskiarvona.
Reaalituoton laskennassa on kdytetty OECD.Stat:n kuluttajahintaindeksin
(CPI) sijoitusvuoden keskiarvoa. Myos nimellistuotot ovat saatavilla tietokan-
nasta.
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Tuottovertailu suomalaisten eldkevakuuttajien ja selvityksessda mukana
olevien yksittdisten suurten ulkomaisten eldkelaitosten kesken osoittaa, ettad
vuosi 2019 oli tuottojen suhteen yleisesti erittdin hyva.

Suurimmat tuotot, ldahes 20 prosenttia, kerdsivat ruotsalainen puskuri-
rahasto AP4 (19,6 %) ja Norjan kansainvdlinen eldkerahasto (SPU) (19,4 %).
Suomalaisten tyoeldkevakuuttajien tuotot olivat keskimddrin noin 11 pro-
senttia vuonna 2019.
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Ruotsin, Norjan ja Kanadan puskurirahastoilla sekd Tanskan ATP:lla
yli 8 prosentin tuotto 10 vuoden ajanjaksolla

Eldkesijoittaminen on pitkan aikavalin toimintaa, joten tuottoja on miele-
kdstd seurata vuotta pidemmilld aikavaleilld. Taman vuoksi tuottojen tarkas-
telussa kdytetdan myos kymmenen ja viiden vuoden liukuvaa keskiarvoa.

Erinomaisesta sijoitusvuodesta huolimatta useimpien vertailun toimijoiden
tuotot laskivat kymmenen vuoden ajanjaksolla. Tamd johtuu edellisen
vastaavan huippuvuoden eli finanssikriisin jdlkeisen vuoden 2009 tuottojen
putoamisesta pois seurantajaksolta.

Koko vertailun suurimmat reaalituotot kymmenen vuoden ajanjaksolla on
kerdnnyt Ruotsin suurin puskurirahasto AP4, Norjan puskurirahasto SPU
ja Kanadan puskurirahasto CPPIB seka Tanskan tydeldkerahasto ATP, jotka
kaikki ylsivdt 8,7 prosentin keskituottoon.

Suomen eldkesijoittajien keskimddrdinen reaalivuosituotto oli viisi pro-
senttia kymmenen vuoden tarkastelujaksolla. Suomessa puskurirahastojen
tuotto on noin puoli prosenttiyksikkdd korkeampi kuin vakavaraisuussdan-
telyn 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. Eurokriisin jdlkeen tuotot olivat verraten tasaisia
aina vuoteen 2018 saakka, jolloin useilla toimijoilla tuotot painuivat nega-
tiivisiksi. Seuraavana vuonna nahtiin puolestaan ldhes ennatyskorkeita
tuottoja.

Tyl dkesipeittallen veositiaisel reaalituciol vuodesia 2008 alkaen, Y
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4 Tyoeldkesijoittajien allokaatio

Eldkesijoittajien sijoitusvarallisuus on vertailussa jaoteltu kolmeen eri lajiin:
osakkeisiin, korkosijoituksiin sekda 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.

Tytelikesijoittajien allokaatio vuonna 2019, %
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Vuonna 2019 allokaatioiden osakepainot vaihtelevat AP6-rahaston 100 pro-
sentista ATP:n 20 prosenttiin. Puskurirahastoilla on keskimddrin korkeammat
osakepainot (55 %) kuin vakavaraisuussaantelyyn kuuluvilla toimijoilla

(42 %). Osakekategoria sisdltdad myos noteeraamattomat osakkeet.

Korkosijoitusten osuus sijoitusallokaatioissa on puolestaan korkein ATP:lla
(72 %) ja matalin MEK:lla (5 %). Keskimaardinen korkosijoitusten osuus

oli vakavaraisuussddntelyyn kuuluvilla toimijoilla 36 prosenttia ja puskuri-
rahastoilla 32 prosenttia. Korkosijoituksiin on laskettu mukaan seka valtioi-
den ettd yritysten velkakirjat ja muut kiintedtuottoiset sijoitukset.

Muut-kategorian merkittdvimpia sijoituslajeja ovat kiinteistdsijoitukset,
raaka-aineet, infrastruktuurisijoitukset sekd hedge-rahastot.
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Osakepaino ei korreloi suoraan riskin kanssa

Sijoitusallokaatioita tarkastellessa on hyva huomioida, ettd vertailussa ei
ole tarkasteltu omaisuuslajien riskieroja. Tyypillisesti osakesijoitukset ovat
riskillisempid kuin korkopaperit. Osakesijoituksissa on kuitenkin vaihtelua
riippuen julkisesti noteerattujen ja noteeraamattomien osakkeiden osuuk-
sista. Myos korkosijoitukset voivat olla suuririskillisia yritysten velkakirjoja
tai heikon luottoluokituksen valtion velkakirjoja. Korkosijoitusten herkkyytta
korkotason muutoksille kuvaavaa duraatiota ei ole saatavissa kaikkien
toimijoiden osalta. Ndin ollen korkosijoitusten riskia taltd osin ei ole myds-
kaan raportoitu.
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5 Tyoelakesijoittajien sijoitusvarat

Toimijoiden varallisuuseroja selittdvdt muun muassa jdrjestelmien erot
rahastointitekniikassa sekd niiden valiset kokoerot vakuutettujen ja
eldkkeensaajien lukumaarissa. Esimerkiksi Suomessa tydeldkejarjestelma
on osittain rahastoiva ja toimeenpano on hajautettu useille eri toimijoille.
Ruotsissa lakisdateinen eldkejarjestelma on myos osittain rahastoitu ja
puskurirahasto on hajautettu usealle toimijalle (AP1-AP6). Ndin yksittdisen
toimijan koko jad verraten pieneksi. Tydomarkkinaeldkkeet ovat tdysin rahas-
toituja, mutta niiden rooli on lakisdateista tyoeldketta tdydentava.

Alankomaissa tydmarkkinaeldketurva on myos hajautettu, mutta se on
tdysin rahastoiva ja tarjoaa kdytdnndssd koko ansiosidonnaisen elakkeen,
mikd heijastuu maan merkittdvand elakevarallisuuden maarana. Vaikka
tyoeldketoimijoita on paljon, ovat varat keskittyneet suurempiin toimijoihin,
joista ABP ja PFZW ovat kaksi suurinta.

Japanissa (GPIF), Eteld-Koreassa (NPS), Norjassa (SPU), Kanadassa (CPPIB)
puskurirahastot vastaavat keskitetysti lakisddteisen tydelakejdrjestelman
rahastoinnista. Japanin rahasto on maailman suurin, ja se on selvdsti myos
taman vertailun suurin toimija.

Elakevarat on muunnettu euromdardiseksi tilikauden viimeisen pdivan
kurssilla.

Tydelakesijoittalien sipitusvaral vuonna 2019, mrd, €
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6 Tyoeldkesijoittajat toimivat erilaisissa ymparistoissa

Sijoitustuottovertailun reunaehdot:

* Vertailujakson laht6vuosi 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 sijoitustoiminnan riskia rajoittava saately asettaa
reunaehdot sijoitustoiminnalle

» Kaikki nama asiat vaikuttavat vertailun lopputulokseen

Vertailu kertoo eri toimijoiden toteutuneen tuottohistorian sisdltden kaikki
tuottoihin vaikuttavat tekijat. Vertailun tavoitteena on lisdta tietopohjaa
eldkesijoittamisesta laajentamalla ndkdkulmaa Suomen ulkopuolelle. Ver-
tailun perusteella ei voida kuitenkaan tehda suoria johtopaadtoksia sijoitus-
toiminnan onnistumisesta. Lopulliseen tulokseen vaikuttavat muun muassa
toimijoiden valuutta-alue ja valuuttakurssi seka sijoitustoimintaa ohjaava
sdantely. On myds syytd huomata, ettd mukaan on otettu markkinoilla jo
vakiintuneita isoja toimijoita. Tama on omiaan tuomaan vertailuun hyvin
menestyneitd tydeldkesijoittajia.

Tassd vertailussa tuotot on ilmaistu kansallisessa valuutassa, koska eldk-
keetkin maksetaan kansallisessa valuutassa. Kansallisen valuutan muutos
suhteessa toisen maan valuttaan vaikuttaa lopputulokseen riippuen ulko-
maan sijoitusten osuudesta. Esimerkiksi kokonaan ulkomaille sijoittavan
SPU:n kohdalla Norjan kruunun kurssin vaihtelulla on oleellinen vaikutus
tuottoon.

Tuottoihin vaikuttaa lisaksi milld alueella tyoeldkesijoittajat toimivat.
Tyypillisesti sijoittajat painottavat kotimarkkinoitaan. SPU muodostaa tasta
poikkeuksen. Euroalueella mukaan lukien Suomessa osakkeiden kehitys
on ollut tarkastelujaksolla selvasti vaatimattomampaa kuin Yhdysvalloissa.
Myds korkotaso on ollut Yhdysvalloissa korkeampi kuin euroalueella.

Olennaista on myds toimijoiden sijoituspdatoksiin vaikuttava sdantely.
Eldkesijoittajat on jaettu vakavaraisuussdantelyn alaisiin ja muihin toimijoi-
hin. Suomessa vakavaraisuussdantely koskee vain yksityisalojen tydelake-
vakuuttajia eli tyoeldkeyhtivitd, eldkekassoja ja -sdativitd. (Ks. tarkemmin
TELA.) Muissa maissa tyomarkkinaeldketoimijat noudattavat vastaavanlaisia
joko kansallisia tai yleiseurooppalaisia (Solvenssi ) vakavaraisuussaantoja.
Taman vertailun tyoeldkeyhtitt ja -kassat soveltavat omaa kansallista sddnte-
lykehikkoa (ks. tarkemmin toimijakohtaiset tiedot).


https://www.tela.fi/teema/vakavaraisuus
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Vakavaraisuussddntely vaikuttaa osaltaan elakevakuuttajien mahdollisuuk-
siin ja halukkuuteen ottaa sijoitusriskia. Saantelyn tarkoituksena on suojata
eldkevarat ja -etuudet. Vakavaraisuutta mitataan varojen ja vastuiden suh-
teella. Vakavaraisuustilanteen ollessa hyva eli varojen mdadran ollessa korkea
suhteessa vastuisiin, on vakuuttajien mahdollista hakea korkeampia tuottoja
riskillisemmilld sijoituksilla. Vastaavasti heikommassa vakavaraisuusti-
lanteessa vakavaraisuusvaatimukset ohjaavat enemman sijoituspaatoksia
kdytanndssd osakkeista korkopapereihin ja muihin vdahariskillisempiin
kohteisiin.

Vakavaraisuussddntelyn ulkopuolisilla toimijoilla eli tdssa vertailussa
puskurirahastoilla, joilla ei ole eldkevastuita katettavanaan, on myés omat
sijoitustoimintaa rajoittavat sddannot siitd, miten sijoitukset voivat kohdistua
eri sijoituslajeihin. Nama vaihtelevat sekd eri maiden etta toimijoiden valilla.
Esimerkiksi osakkeiden tai kiinteistdsijoitusten osuutta sijoitussalkussa voi
olla rajoitettu.
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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 tyomarkkinoilla sovittavasta
kollektiivisesta lisdeldketurvasta. Lisdeldkkeet ovat tdysin rahastoituja, ja
ne kattavat noin 90 prosenttia palkansaajista. Lisdeldketurva on padsaan-
toisesti etuusperusteista, ja se on jdrjestetty useimmiten suurissa alakohtai-
sissa rahastoissa.

ABP (Stichting Pensioenfonds ABP) on vuonna 1922 perustettu julkisen
sektorin ja opetushenkildston eldkerahasto, jossa on aktiivivakuutettuja
noin 1,1 miljoonaa henkiléd ja eldkkeensaajia 0,95 miljoonaa. ABP mydntda
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 perustettu
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 maardllisid sddntdja tai rajoitteita on verrattain vahan.
Sadntelyn perustana on suurelta osin varovaisuusperiaate (Prudent Person
Principle), joka perustuu laadullisiin kriteereihin. Merkittdva osa sijoitus-
sadntelyd on mydos riskiperusteinen vakavaraisuuskehikko (financieel toet-
singskader — FTK), jolla pyritddn takaamaan eldkevastuiden taysi rahastointi
liittamalla tarvittava varallisuuden madrd rahaston kohtaamiin tai ottamiin
riskeihin.

FTK-sdaadosten mukaisesti elakerahastojen varat ja vastuut tulee arvioida
markkinaperusteisesti. Vastuuvelka lasketaan sekd markkinakorkokayran


https://www.abp.nl/
https://www.pfzw.nl/Paginas/Default.aspx
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(euro swap curve) ettd laskennallisen UFR-koron perusteella. Alle 20 vuoden
maturiteeteilla kdytetdan markkinakorkokayrda ja yli 20 vuoden maturitee-
teilla UFR-koron ja markkinakorkojen painotettuja keskiarvoja, jossa
UFR-koron paino nousee pidemmilla maturiteeteilla. UFR-korkona kadytetddn
120 kuukauden liukuvaa keskiarvoa 20 vuoden forward rate -korosta.

Elakerahastoilla tulee olla 97,5 prosentin todennadkdisyydella riittavasti
varoja kattaakseen vuoden indeksoimaton vastuuvelka. Mita riskipitoi-
sempia sijoituksia rahastolla on, sitd enemman tulee varoja olla suhteessa
vastuuvelkaan. Vakavaraisuusvaatimus asettuu useimmilla rahastoilla
120-130 prosentin vdlille. Jos vakavaraisuus jdd alle 110 prosentin, rahastot
eivdt saa indeksoida etuuksia. Rahaston tulee leikata eldakkeitd, jos vaka-
varaisuus jda alle 105 prosentin viitend perattdisend vuonna.

Viime vuosina rahastointiasteet ovat jddneet alle indeksointirajan. Suurin syy
on ollut erittdin matalalle painunut korkotaso. Korkokehitys yhdessa elin-
ajanodotteen nousun kanssa on kasvattanut vastuiden maarad suhteessa
varojen mddraan.

Eteld-Korean lakisdateinen eldkejarjestelma on osittain rahastoiva. Val-
tion puskurirahasto (National Pension Fund) on aloittanut toimintansa
vuonna 1988, kansallisen eldkejadrjestelman (NPS) perustamisen yhteydessa.

Rahastoon siirretddn maksutuloista syntyvda ylijaamaa tulevia eldkemenoja
varten. Viimeisimpien laskelmien mukaan eldkevarojen on arvioitu loppuvan
vuoteen 2060 mennessa, mikdli elakejarjestelman rahoitusta vahvistavia
uudistuksia ei tehda.

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

Japanin lakisdateinen 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 paatti siirtdd sijoituksiaan kotimaan joukkovelkakirjalainoista
osakkeisiin sekd kasvattaa ulkomaisten sijoitusten osuutta. GPIF asetti
tavoitteeksi nostaa kotimaisten ja ulkomaisten osakkeiden osuudet 50 pro-


https://fund.nps.or.kr/jsppage/fund/fund_main_e.jsp
https://www.gpif.go.jp/en/
https://www.gpif.go.jp/en/
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senttiin aiemman neljanneksen sijaan. Osakesijoitukset jakautuvat puoliksi
kotimaisiin (+/- 9%) ja ulkomaisiin (+/- 8 %) kohteisiin, kuten aiemminkin.
Kotimaisten joukkovelkakirjalainojen painoa vahennettiin 35 prosenttiin
(+/- 10%) aiemmasta yli 60 prosentista ja ulkomaisten korkopaperien osuus
nostettiin 15 prosenttiin (+/-4 %) aiemman noin 11 prosentin sijaan.

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 Invest-
ment Board (CPPIB). Rahasto perustettiin vuonna 1997 ja sen tehtdvana

on turvata tydeldkejarjestelman pitkdn aikavalin kestavyys. 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
tulee 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)

* 15 prosenttia korkosijoituksia (Canadian Federal and Provincial Govern-
ments 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 [dhes koko tydvoiman. Eldketurvaa
taydentda noin puolet yksityisen sektorin ja lahes kaikki julkisen sektorin
tydntekijat kattava AFP-lisdeldkejdrjestelma.

Valtion kansainvdlinen eldkerahasto

Pddosan Norjan merkittdvistd eldkevaroista muodostaa kansanvakuutus-
jarjestelmdn rahoitukseen osallistuva Valtion kansainvdlinen eldkerahasto
(Statens pensjonsfond utland — SPU). Rahastoon tehtiin ensimmé&inen 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
valtion budjetin katteena. Rahaston tulot muodostuvat eldkemaksujen sijaan
dljyteollisuudesta tulevista rahavirroista. Oljyteollisuuden maksamat verot,
valtion 6ljymyyntitulot sekd valtio-omisteisen Statoilin voitot siirretdan
rahastoon, josta tasapainotetaan valtionbudjetin alijaamaa.

Rahastosta budjettiin siirrettdvd mdadrad saa olla pitkalld ajalla enintdan
kolme prosenttia rahaston arvosta. Tason on arvioitu heijastavan rahaston
arvioitua keskimadardistad pitkdan ajan reaalituottoa ja riittdavan siten katta-
maan budjetin alijadman myos tulevaisuudessa oljytulojen ehtyessd ilman,
ettd rahaston pddomaan tarvitsee kajota.

Kansanvakuutusjarjestelmdn eldkkeiden rahoitus perustuu pddosin yleiseen
sosiaalivakuutusmaksuun, jolla rahoitetaan myos muita kansanvakuutuksen


https://www.nbim.no/
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sosiaalietuuksia. Keratyt maksut kattavat karkeasti noin kaksi kolmasosaa
sosiaalivakuutusmenoista, ja noin kolmasosa rahoitetaan valtion budjetti-
rahoituksen ja siten kdytdnnossa eldkerahastosta siirrettyjen varojen kautta.

SPU:lla ei ole vakavaraisuussdaanndstoa eika silld ole eksplisiittista eldke-
vastuuta, mutta sijoitustoiminta on kuitenkin vahvasti sdddeltyd. Sijoitus-
sddntelyd ohjaa valtiovarainministerio ja rahasto noudattaa sen laatimaa
sijoitusmandaattia. Pddsdanto on, ettd varat tulee sijoittaa Norjan ulkopuo-
lelle. Kaytanndssa sijoitukset norjalaisten yhtididen osakkeisiin, norjalaisiin
kiinteistdihin tai velkakirjoihin ovat kiellettyjd. Rahaston sijoitusten tulee
noudattaa myds vastuullisen sijoittamisen periaatteita (ns. ESG).

Rahasto voi sijoittaa ulkomaisiin porssinoteerattuihin osakkeisiin ja korko-
papereihin sekda myds noteeraamattomiin osakkeisiin, jos kyseisen yhtion
hallitus 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 60-80 prosenttia
kokonaissijoituksista. Korkosijoitukset voivat olla 20-40 prosenttia ja
listaamattomat kiinteistosijoitukset enintddn seitseman prosenttia koko-
naissijoituksista. Luottoriskin rajoittamiseksi BBB- kategoriaa riskillisempia
korkosijoituksia voi olla enintddn yksi prosentti kaikista korkosijoituksista.
Likviditeettiriskin rajoittamiseksi varoista vahintdaan 7,5 prosenttia tulee

olla sijoitettuna Ranskan, Saksan, Japanin Iso-Britannian ja Yhdysvaltojen
valtionvelkakirjoihin. Rahasto ei voi mydskdan omistaa kymmentd prosenttia
enempdad porssinoteeratun yhtion ddnestyskelpoisista osakkeista.

Rahaston sijoitusportfolion tulee olla organisoitu niin, ettd tuoton vuotuinen
odotettu keskihajonta suhteessa vertailuindeksiin (expected tracking error)
on enintdan 1,25 prosenttiyksikkdd. Vertailuindeksina kdytetddn FTSE- ja
Bloomberg Barclays -indekseistd johdettua strategista benchmark-indeksia,
jossa osakepaino on 62,5 prosenttia ja korkosijoitusten 37,5 prosenttia.
Valtiovarainministerié on paattanyt kuitenkin nostaa vertailuindeksin osake-
painoa vahitellen 70 prosenttiin.

Ruotsi (AP-rahastot, Alecta ja AMF)

Ruotsissa lakisdateisen tydeldkejarjestelman vanhuuseldke jakaantuu
kahteen osaan: jakojdrjestelmédrahoitteiseen ansioeldkkeeseen (inkomst-
pension) ja taysin rahastoituun yksil6llisiin eldketileihin perustuvaan rahas-
toeldkkeeseen (premiepension). Puskurirahastot osallistuvat ansioeldkkeen
rahoittamiseen.


https://www.nbim.no/en/organisation/governance-model/executive-board-documents/investment-mandate---government-pension-fund-global/
https://www.nbim.no/en/organisation/governance-model/executive-board-documents/investment-mandate---government-pension-fund-global/
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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
rahastolle. Vanhuuseldkemaksut ohjautuvat ndistd neljdan ensimmdiseen
rahastoon (Ensimmdinen, Toinen, Kolmas ja Neljds AP-rahasto). Kuudes
AP-rahasto toimii niin sanottuna suljettuna rahastona, koska rahavirtaa sen
ja eldkejdrjestelman vdlilld ei ole. Se on myos rahastoista selvdsti pienin.

Yhteenlasketut eldkevarat vastaavat noin 30 prosenttia BKT:sta. Rahastoihin
on ohjattu eldakemenon ylittdvad osuus maksutuloista tydeldakejdrjestelman
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

Sijoitussddntely

Alecta ja AMF ovat kaksi suurinta tydmarkkinaeldkeyhtiotd. Alecta hallinnoi
ldhtokohtaisesti yksityisen sektorin toimihenkildiden tyémarkkinaela-
keturvaa (ITP) ja AMF vastaavasti palkansaajajarjestd LO:n sopimaa tyo-
markkinaeldketurvaa (SAF-LO). Molemmissa jdrjestelyissa palkansaaja voi
valita eldkerahojensa hoitajan ja haluamansa riskitason valitsemalla joko
perinteisen eldkevakuutuksen tai rahastoelakevakuutuksen. Perinteisessa
elakevakuutuksessa luvataan takuutuotto — rahastoelakkeessa ei. ITP-jar-
jestelmdssd puolet maksusta on joka tapauksessa sijoitettava perinteiseen
eldkevakuutukseen. Mikdli vakuutettu ei tee valintaa, jdrjestetddn eldke
ndissd yhtidissa perinteisend eldkevakuutuksena.

SAF-LO:ssa eldke on mdadrdytynyt maksuperusteisesti vuodesta 1996 ja
ITP:ssd (ITP 1) vuodesta 2007 lahtien. Alecta hallinnoi siirtymakauden ajan
etuusperusteista eldketurvaa (ns. ITP 2) ellei tyonantaja jarjesta vakuutusta
sddtidssa 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-


https://www.ap1.se/
https://www.ap2.se/
http://www.ap3.se/
https://www.ap4.se/
https://www.apfond6.se/
https://www.apfond6.se/
https://www.alecta.se/
https://www.amf.se/
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sessa sijoitusten maarallisia rajoitteita vdhennetadn muun muassa vahen-
tamalld vaatimusta matalan luotto- ja likviditeettiriskin korkopapereiden
vahimmadisosuudesta (30 %:sta 20 %:iin) ja sallimalla enemmaén vapauksia
noteeraamattomiin osakkeisiin.

Rahastot toimivat oikeudellisesti itsendisessd asemassa, ja niilld on oma
sijoitus- 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.
Finanssivalvontavirasto (Finansinspektionen) kdyttda vakavaraisuuden
arvioinnissa kansallista mallia, joka vastaa Solvenssi ll:n periaatteita, vaikka
teknisissa yksityiskohdissa eroavaisuuksia onkin. Esimerkiksi vakavarai-
suusraja on kansallisessa, niin sanotussa liikennevalomallissa mitoitettu
siten, ettd 97 prosentin todenndkdisyydelld vakavaraisuuspddomaa olisi
jaljelld vuoden kuluttua. Solvenssi ll:ssa todennadkdisyys 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 (Alandia, Elo, Etera, Ilmarinen, MEK, Varma, Veritas, KER, Keva, VER)

Tyoeldkeyhtiot 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
vuodesta 1962 lahtien ollut osittain rahastoiva. Julkisten alojen eldkejar-
jestelmdssd rahastointi aloitettiin kuntapuolella vuonna 1988 ja valtiolla
vuonna 1990.

Tyoeldkevakuutusyhtiot (Elo, Ilmarinen, Varma ja Veritas; Etera — llmarinen
1.1.2018 ldhtien ja Pensions Alandia — Veritas 1.1.2019 ldahtien) hoitavat



https://www.regeringen.se/rattsliga-dokument/lagradsremiss/2019/05/en-ny-reglering-for-tjanstepensionsforetag/
https://www.elo.fi/
https://www.ilmarinen.fi/
https://www.varma.fi/
https://www.veritas.fi/
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yksityisten alojen tyontekijoiden ja yrittdjien tyoeldketurvaa. Merimieseldke-
kassa huolehtii merenkulkijoiden lakisddteisestd tydelaketurvasta.

Tyoeldkeyhtidissad on vakuutettuja noin 1,8 miljoonaa, kaikkiaan noin
70 prosenttia kaikista tydeldkevakuutetuista. MEK:ssa oli runsas 7 300 mere-
kulkijaa 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 jakojdrjestelmdperiaatteen mukaan.

Puskurirahastot Keva, VER ja KER

Sddntely

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

Valtion Eldkerahasto 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 maaran. Valtion
Eldkerahasto pyrkii 25 prosentin rahastointiasteeseen pitkalld aikavalilla.

Kirkon eldkerahasto vastaa evankelis-luterilaisen kirkon tyontekijéiden
eldaketurvan puskurirahastosta. Sen tehtdvana on turvata kirkon tyontekijoi-
den elakkeiden maksaminen ja tasata seurakuntien elakemaksun kehitysta
tulevaisuudessa. Vuodesta 2016 ldhtien eldkerahastosta on maksettu ulos
enemman eldkkeitd kuin eldkemaksuja on kertynyt rahastoon, joten osa
elakkeista rahoitetaan elakerahaston sijoitustuotoilla.

Suomen tyoeldkejdrjestelmdan ei sovelleta henkivakuutusdirektiivia eika
henkivakuutusyhtdiden vakavaraisuussdantelyd koskevaa niin sanottua
Solvenssi-direktiivid.

Suomen yksityisalojen eldkelaitoksia sitovat kuitenkin vakavaraisuutta
koskevat maaraykset 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 vakavaraisuuspadomaa olisi jdljelld vuoden
kuluttua.

Sijoitustoimintaa ohjaavat vakavaraisuussdaannokset eivat koske julkisalojen
puskurirahastoja. Vaikka vastaavaa sddntelyd ei ole, on puskurirahasto-

jen samoin kuin yksityisalojen eldkelaitosten huolehdittava sijoitusten
varmuudesta, tuotosta ja rahaksi muutettavuudesta seka sijoitusten


https://www.keva.fi/
https://www.ver.fi/fi-FI
https://evl.fi/kirkonelakerahasto/ker
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asianmukaisesta monipuolisuudesta ja hajauttamisesta. VER:n sijoitustoi-
minnan sddntely on vield yksityiskohtaisempaa kuin muilla, silld lain lisaksi
valtiovarainministerio antaa sille suoraan erillisia sijoitustoimintaa koskevia
madrdyksid. Voimassa olevan madrayksen 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
tyoelakkeen (Arbejdsmarkedets Tillegspension, ATP) hallinnosta vastaa
yksityinen ATP-eldkelaitos. Eldke on maksuperusteinen ja taysin rahastoitu.
ATP on Tanskan suurin eldkerahasto ja sen eldkevarat ovat noin 40 prosenttia
BKT:hen verrattuna.

Merkittavista varoista huolimatta ATP:n hallinnoiman tyoeldakkeen merkitys
kokonaiseldketurvan rakenteessa on kuitenkin pieni. Vanhuuseldke méaa-
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 sdddetdan erillisessa ATP-laissa (ATP-
loven). ATP-eldkejarjestelmaa ei koske Solvenssi Il -sdantely, 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
Solvenssi ll:ssa, jolloin yhtid pysyy vakavaraisena 99,5 prosentin todenna-
kdisyydelld yhden vuoden ajanjaksolla. ATP:n omassa mallissa pddoman
vahimmadistavoitetaso on kuitenkin korkeampi kuin mitd Solvenssi Il edellyt-
taisi.

Yhdysvallat (CalPERS)

Yhdysvalloissa eldketurvan perustan muodostaa lakisdateinen, liittovaltion
laajuinen yleinen tyoeldkejdrjestelma — OASDI (Old Age, Survivors and
Disability Program). Asumiseen perustuvaa kansaneldkejarjestelmaa ei ole
mutta eldkkeensaajan vahimmadistoimeentulo taataan tulo- ja varallisuus-


https://www.atp.dk/
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harkintaisella toimeentuloavustuksella. OASDI-jarjestelmad rahoitetaan
vakuutusmaksutuloilla.

Tyomarkkinoilla sovituilla seka yksiléllisilla lisdelakejdrjestelyilla on ver-
rattain merkittdvd asema kokonaiselakkeen muodostumisessa erityisesti
keski- ja hyvatuloisilla, koska lakisddteisen jarjestelmdn etuustaso on rajoi-
tettu. Lisdelakejdrjestelmat ovat taysin rahastoitua eldketurvaa ja julkisella
puolella ne kattavat lahes kaikki tyontekijdt 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 tydnantajajdasenia
ovat osavaltion julkisen sektorin tydnantajat (n. 3 000). CalPERS:iin kuuluu
noin 1,9 miljoonaa osavaltion julkisen sektorin viranhaltijaa ja tyontekijad, ja
se on yksi Yhdysvaltojen suurimmista eldkerahastoista 272 miljardin euron
varallisuudella (v. 2017).

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

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

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

¢ Tuotto tulee maksimoida valitulla riskitasolla.
¢ 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 %.


https://www.calpers.ca.gov/
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Vuotuinen ennustettu poikkeama (keskihajonta) suhteessa tavoiteindeksiin
saa olla enintddn 1,5 prosenttiyksikkoa.

Osavaltioiden ja paikallishallinnon eldkejarjestelmien tulee noudattaa
GASB-kirjanpitosaantoja (Governmental Accounting Standards Board) muun
muassa eldkevastuiden nykyarvon laskemisessa. Vuodesta 2014 voimassa
olleiden uusien sdantdjen mukaan eldkevarat tulee arvioida markkinaperus-
teisesti ja eldkevastuut tulee diskontata nykyarvoon varojen odotetun tuoton
ja kattamattomien vastuiden osalta paikallishallinnon korkealaatuisten
velkakirjojen perusteella. CalPERS:in oma diskonttokorko (ja odotettu
aktuaarinen tuotto) on 7,25 prosenttia (FY18-19). Rahastointiaste oli vuo-
den 2018 kesakuun lopussa 71 prosenttia.
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