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1 Tavoitteet ja yhteenveto
1.1 Tavoitteet

Elakelaitosten tilinpaatoksessa ja sen liitetiedoissa esitetdan sijoitusten netto-
tuotto kayvin arvoin. Nettotuotossa on huomioitu sijoitustoiminnan hoitokulut’.
Rahastojen hallinnointipalkkiot ja muut epasuorat kulut, jotka ovat jo rahastota-
solla vahennetty tuottoa laskettaessa, eivat nay tilinpaatoksessa tai muussa ul-
koisessa raportoinnissa erikseen, vaikka niiden vaikutus sijoitusten nettotuot-
toon on merkittava. Teema-arvion tavoitteena oli selvittaa sijoitusluokittain suo-
rien kulujen lisdksi rahastokulujen ja muiden vastaavien ulkoisten sijoitusten hoi
tokulujen vaikutus sijoitusten nettotuottoon vuonna 2020 seka verrata tulemia
edelliseen vuoden 2017 kyselyyn ndhden. Vastaajien tuli arvioida ulkoisiin sijoi-
tuksiin liittyvat kulut, jos kulutiedot eivat olleet teema-arvion maaritelmien mukai-
sesti muuten saatavilla.

Teema-arvion aineisto toimii pohjana mahdollisille tuleville laitoskohtaisille jatku-
van valvonnan toimenpiteille ja tarkastuksille.

Transaktiokustannukset (osto/myyntipalkkiot, bid-offer -spread), verot tai muut
vastaavat sijoitustoiminnasta valittdmasti aiheutuvat kulut eivat sisaltyneet-
teema-arviossa kysyttaviin tietoihin. Teema-arvion laajuuteen ei kuulu vertailu
muiden elakejarjestelmien vastaaviin kuluihin.

1.2 Yhteenveto

e Teema-arvion perusteella sijoitustoiminnan kokonaiskulut suhteessa sijoi-
tettuun paaomaan ovat kasvaneet hieman vuoteen 2017 verrattuna (0,9 %,
2017: 0,8 %). Korkean kulurakenteen omaavien sijoitusten (paaomasijoi-
tukset, hedge -rahastot) osuuden kasvu sijoitusallokaatiossa nosti seka ul-
koistusastetta (vuonna 2020: 56,3 %, 2017: 50,0 %) etta kokonaiskuluja.
Toisaalta kulujen kasvua pienensi ulkoisiin sijoituksiin liittyvien kulusuhtei-
den lasku: ulkoisiin sijoituksiin liittyvat kulut suhteessa ulkoisesti hoidettu-
jen sijoitusten padomaan laskivat hieman ja olivat 1,4 % vuonna 2020
(2017:1,5 %).

o Kulutyypeittain (suorat, epasuorat jatkuvat ja tuottosidonnaiset) tarkastel-
tuna kulurakenteessa ei ole tapahtunut juurikaan muutoksia vertailuvuo-
teen verrattuna. Sijoitusluokkakohtaisesti tarkasteltuna kulusuhteissa sen
sijaan on havaittavissa muutoksia. Sijoitusluokkakohtaiset kulusuhteet ovat
laskeneet paaomasijoituksissa, hedge fundeissa ja muut sijoitukset -luo-
kassa. Muiden sijoitusluokkien osalta muutokset ovat olleet pienia

1 Mééaréykset ja ohjeet 14/2021: Kirjanpitoa, tilinpa&tésté ja toimintakertomusta koskevat méaéréykset ja ohjeet: Vakuutusyhtiét, tyéelékevakuutusyhtiot,
vakuutusyhdistykset, vakuutusomistusyhteisét,

kolmannen maan vakuutusyhtibiden sivuliikkeet ja lailla perustetut eldkelaitokset. Kyseinen méaéréys ja ohjekokoelma ei kohdistu kaikkiin teema-arvioon
vastanneihin elékelaitoksiin.
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Isojen ja pienten eldkelaitosten kokonaiskulusuhteessa ei ole eroa. liman
tuottosidonnaisia kuluja suurten elakelaitosten kokonaiskulusuhde on al-
haisempi pieniin verrattuna, isot eldkelaitokset ovat maksaneet siis enem-
man tuottosidonnaisia kuluja ja vahemman jatkuvaluonteisia kuluja.

Kertyneen aineiston perusteella ei voi paatella, ettd korkeammat kulut joh-

taisivat heikompaan nettotuottoon. Esimerkiksi pddomasijoitusten korkeaa

kulutasoa on kompensoinut hyva tuottotaso. Tarkempi analyysi vaatisi use-
amman vuoden havaintojakson seka kulujen tarkastelun tarkemmalla jaot-

telulla kuin tdman teema-arvion aineisto.
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2 Raportti
21 Kulut suhteessa sitoutuneeseen paaomaan

Vuonna 2020 elakelaitosten? sijoitustoimintaan liittyvat kulut olivat 1 833 mil-
joonaa euroa. Keskimaarainen kulusuhde eli kulut suhteessa sitoutuneeseen
padomaan oli 0,9 %, joka oli hieman korkeampi kuin vuonna 2017 (0,8 %).
Sijoitusluokkakohtaiset kulut ovat paaosin laskeneet vuodesta 2017 ja

nain ollen iiman allokaatiomuutoksia kulut suhteessa paaomaan olisivat olleet
alhaisemmat vuonna 2020 kuin 2017. Korkean kulurakenteen omaavien sijoi-
tusten (paaomasijoitukset ja hedge-rahastot) osuuden kasvu sijoitusallokaati-
ossa nosti seka ulkoistusastetta etta kokonaiskuluja.

Sijoitusluokkakohtaisesti katsottuna kulusuhteissa on muutoksia tuottosidon-
naisten kulujen lisdksi myo6s jatkuvaluonteisissa kuluissa. Suorissa kuluissa ei
ole tapahtunut muutosta suhteessa sijoituspaaomaan.

Taulukko 1  Sijoitustoiminnan kulut suhteessa sitoutuneeseen paadomaan vuosina 2020 ja 2017 sijoitus-
luokkakohtaisesti

Osakkeet Korko Kiinteistot Pasgoma Hedge Funds Muut Grand Total

2020 Suorat kulut 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,4% 0,1%
Jatkuvaluonteiset 0,2% 0,2% 0,3% 1,7% 1,3% 0,6% 0,5%
Tuottosidonnaiset 0,0% 0,0% 0,1% 1,7% 1,6% 0,2% 0,3%

Total 0,3% 0,3% 0,6% 3,5% 3,0% 1,1% 0,9%

2017 Suorat kulut 0,1% 0,0% 0,2% 0,1% 0,1% 1,1% 0,1%
Jatkuvaluonteiset 0,3% 0,1% 0,3% 21% 1,9% 0,6% 0,5%
Tuottosidonnaiset 0,0% 0,0% 0,1% 1,9% 2,0% 0,1% 0,3%

Total 0,4% 0,2% 0,5% 41% 3,9% 1,7% 0,8%

Taulukko 2  Sijoitustoiminnan kulut euroissa vuosina 2020 ja 2017 sijoitusluokkakohtaisesti

Osakkeet Korko Kiinteistot Paaoma Hedge Funds Muut Grand Total

2020  Suorat kulut 32 me 31 Me 25 M€ 19 ME 15 ME 5 Me 127 M€
Jatkuvaluonteiset 178 M€ 123 W€ 72 Me 347 Me 254 M€ 8 Me 982 M€
Tuottosidonnaiset 22 ME 22 M 30 me 346 Me 303 Me 2 M€ 725 M€

Total 231 M€ 176 € 127 M€ 712 M€ 572 M€ 16 ME 1833 Me

2017 Suorat kulut 33 me 31 Me 28 M€ 14 ME 12 ME 16 M€ 134 M€
Jatkuvaluonteiset 172 M€ 114 W€ 57 M€ 241 M€ 274 M€ 9 Me 867 M€
Tuottosidonnaiset 28 M€ 19 M€ 9 Me 211 M€ 290 M€ 1 Me 558 Me

Total 234 M€ 165 i€ 94 Me 465 M€ 576 M€ 25 M€ 1 560 M€

Seuraavassa taulukossa (taulukko 3) on esitetty erityisesti ulkoisiin sijoituksiin
liittyvat kulusuhteet (kulu/ulkoisesti hoidettu padoma). On huomattava, etta
myos suoriin kuluihin (jotka eivat ole tassa taulukossa mukana) voi sisaltya
kuluja, jotka liittyvat ulkoisten sijoitusten hoitamiseen. Tassa taulukossa epa-
suorat kulut (jatkuvaluonteiset, tuottosidonnaiset) on suhteutettu ulkoisesti
hoidettujen sijoitusten padomaan, joka oli vuonna 2020 noin 119 miljardia eu-
roa (2017: 94 miljardia euroa).

2 Tybelakevakuutusyhtiét, lakisééteistd eldkevakuuttamista harjoittavat séétiét ja kassat, Keva, Valtion elédkerahasto (VER), Kirkon elédkerahasto (KER),
Merimieselédkekassa (MEK) ja Maatalousyrittéjien elékelaitos (MELA)
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Taulukko 3  Ulkoisten sijoitusten kulusuhteet (kulu/ulkoisesti hoidettu padoma)

Osakkeet Korko Kiinteistst Pasgoma Hedge Funds Muut Grand Total

2020 Jatkuvaluonteiset 0,4% 0,5% 1,3% 1,8% 1,3% 1,4% 0,8%
Tuottosidonnaiset 0,0% 0,1% 0,5% 1,8% 1,6% 0,4% 0,6%

Total 0,4% 0,6% 1,8% 3,7% 2,9% 1,7% 1,4%

2017 Jatkuvaluonteiset 0,4% 0,5% 1,3% 2,3% 1,9% 1,2% 0,9%
Tuottosidonnaiset 0,1% 0,1% 0,2% 2,0% 2,0% 0,1% 0,6%

Total 0,5% 0,5% 1,6% 4.3% 3,8% 1,3% 1,5%

22 Kulut jaoteltuna eldkelaitoksen koon perusteella

Isojen ja pienten? elakelaitosten kokonaiskulusuhteessa ei ole eroa (0,9 %).
liman tuottosidonnaisia kuluja isojen elakelaitosten kokonaiskulusuhde on al-
haisempi pieniin verrattuna. Isot elakelaitokset ovat maksaneet siis enemman
tuottosidonnaisia kuluja ja vdhemman jatkuvaluonteisia kuluja seka suoria ku-
luja. Tuottosidonnaisten kulujen suuruus johtuu oletettavasti padoma- ja
hedge fund -sijoitusten paremmasta tuotosta seka hedge fundien isommasta
osuudesta isojen elakelaitosten sijoitusjakaumassa.

Seuraavassa taulukossa (taulukko 4) on esitetty vain ulkoisiin sijoituksiin liitty-
vat jatkuvaluonteiset kulut suhteessa ulkoisesti sijoitettuun padomaan. Tasta
nakyy, ettd keskimaarin sijoitusten ulkoistaminen (ilman tuottosidonnaisia)
maksaa n. 0,8 % seka pienille etta isoille elakelaitoksille. Sijoitusluokkakohtai-
set eroavaisuudet kuluissa tasoittuvat erilaisten allokaatioiden seurauksena.

Taulukko 4 Jatkuvaluonteiset kulut suhteessa ulkoisesti hoidettuun padomaan

Hedge
Laitokset Osakkeet Korko  Kiinteistot Paioma Fungs Muut Grand Total
Isot laitokset 0,4% 0,5% 1,3% 1,8% 1,3% 1,0% 0,8%
Fienet laitokset 0,5% 0.4% 1,3% 21% 1,5% 1,8% 0.8%
Grand Total 0,4% 0.5% 1,3% 1,8% 1,3% 1,4% 0.8%

221 Tuotot ennen ja jalkeen kulujen

Elakelaitosten keskimaarainen tuotto ennen kuluja oli 5,6 % ja kulujen jalkeen
4,7 %. Osassa sijoitusluokista kulut vievat tuotoista vain pienen osan, kuten
osake- ja korkosijoituksissa. Sen sijaan hedge-rahastosijoituksissa kulujen vai-
kutus tuottoon on merkittdva. Myds paddomasijoituksissa kulut ovat korkeat,
mutta kuluista huolimatta pddomasijoitusten tuotto kulujen jalkeen on ollut kor-
kea viime vuosina kuten myos oli vuonna 2020.

3 Isot: Tassa teema-arviossa raportoitu sitoutunut padoma yli 10 mrd. euroa (Elo, limarinen, Keva, Varma, VER).



23 FIN-FSA

9.9.2021 Julkinen

‘3" ! FINANSSIVALVONTA

finanssivalvonta.fi

6 (8)

Pienten laitosten vuoden 2020 tuotto ennen ja jalkeen kulujen oli suurempi kuin

isoilla laitoksilla, vaikka pienten laitosten kulut olivat hieman korkeammat.

Taulukko 5 Sijoitustoiminnan tuotot ennen ja jalkeen kulujen

Ennen Kulujen Ennen

Laitokset  Sijoitusluokka kuluja jalkeen kuluja %
Isot Hedge Funds B811M £ 250M € 4 4%
laitokset  Kiinteistot 330M € 223M € 1,8%
Korko 1 004M € 844M € 1,5%

Muut 476M € 469M € 44 3%

Osakkeet 5662ME€ 5 450M € 7,5%

Paaoma 2756M€ 2076M € 14,2%

Total 11039M € 9 312M € 5,5%

Pienet Hedge Funds 1T1M € oM £ 3,1%
laitokset  Kiinteistot 166M € 145M € 8,2%
Korko 120M € 105M € 3,4%

Muut 28M € 20M € 8,9%

Osakkeet 378M € 358M € 9,1%

Paaoma 81M € 50M € 7,9%

Total T83M € 677TM € 6,8%

Grand Total 11 823M€ 9 989M € 5,6%

2.3 Sitoutunut padaoma sijoitusluokkakohtaisesti

Kulujen
jalkeen %
1,3%
1,2%
1,3%
43 6%
7.2%
10,7%
4 7%
-0,1%
7.2%
2,9%
6,2%
8,6%

4 9%
5,9%

4 7%

Vuoteen 2017 verrattuna korkosijoitusten maara on vahentynyt merkittavasti
muiden sijoitusluokkien osuuden kasvaessa. Taman teema-arvion kannalta
olennaista on paaomasijoitusten ja hedge fundien osuuden kasvu. Pienilla
laitoksilla (sitoutunut padoma <10 mrd. euroa) on vahemman hedge fundeja
kuin isoilla mutta enemman kiinteistosijoituksia.*

4 Sijoitusallokaatioluvut on laskettu suhteessa kulukyselyssé raportoituun sitoutuneeseen paédomaan. Tdmé joh-

dosta luvut poikkeavat yleisemmin kaytetysta perusjakaumaan perustuvasta allokaatiojakaumasta.
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Taulukko 6 Sijoitusluokkien painot

Vuosi Sijoitusluokka Isot laitokset Pienet laitokset Grand Total
2020 Korko 33,2% 31,2% 33,1%
Osakkeet 37.9% 36,3% 37,9%
Kiinteistot 9,3% 17.7% 97%
Hedge Funds 9 3% 3,0% 9,0%
Paaoma 9,7% 9,0% 97%
Muut 0,5% 2.8% 0,7%
2017 Korko 41.3% 40,3% 41.2%
Osakkeet 35,5% 28 8% 34 8%
Kiinteistot 8,5% 16,8% 9.3%
Hedge Funds 8,3% 4 1% 7.9%
Paaoma 5,9% 6,8% 6,0%
Muut 0,5% 3,1% 0,8%
24 Ulkoisesti ja sisdisesti hoidettujen sijoitusten suhde
Yli puolet sijoitusvarallisuudesta hoidetaan ulkoisesti. Erityisesti isojen eldke-
laitosten ulkoisten sijoitusten suhteellinen osuus on kasvanut vuoteen 2017
verrattuna. Muutosta selittaa osittain edella mainittu padomasijoitusten kasvu.
Allokaatiomuutoksen rinnalla sijoitusluokkien sisalla on tapahtunut muutos
ulkoisesti hoidettujen sijoitusten suuntaan (taulukko 7). Ulkoisesti hoidettujen
sijoitusten kasvu nakyy erityisesti korko- ja kiinteistdsijoitusten kohdalla.
Taulukko 7  Ulkoisesti hoidettujen sijoitusten suhde sijoitusluokkakohtaisesti
2017 2020
Isot laitokset Pienet laitokset Total Isot laitokset Pienet laitokset Total
Hedge Funds 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Kiinteistot 22 4% 31.3% 24.0% 26,8% 36,5% 27.7%
Korko 28,8% 60,2% 31,8% 34.3% 77.3% 36,5%
Muut 44 4% 62,1% 51,4% 27.8% 99,2% 44,0%
Osakkeet 58,7% 68,7% 59,5% 60,5% 79,8% 61,5%
Paaoma 92 0% 100,2% 92.9% 92 3% 100,0% 92 6%
Grand Total 48,6% 62,3% 50,0% 55,3% 74,3% 56,3%
2.5 Kulujen ja nettotuoton riippuvuus

Korkeammat kulut eivat valttamatta tarkoita huonompaa nettotuottoa. Ohei-
sen kuvan (kuva 1), jossa on esitetty laitoskohtaisesti sijoitusten nettotuotto
seka kokonaiskulut, pisteparven muodon perusteella ei voi paatella, etta kor-

keammat kulut johtaisivat huonompaan nettotuottoon. Samaan lopputule-

maan (samankaltaiseen pisteparven muotoon) paastaan myoés ilman tuotto-
sidonnaisia kuluja. Koska kuvan akseleilla on eri mittasuhteet, kuvasta ei il-
mene se, etta tuotot vaihtelevat laitoskohtaisesti (ja vuosittain) huomattavasti

enemman kuin kulut. Perusteellinen analyysi vaatisi useamman vuoden
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havaintojakson seka kulujen tarkastelun tarkemmalla jaottelulla kuin tdman
teema-arvion aineisto.

Kuva 1 Elakelaitosten nettotuotto ja kulusuhde vuosina 2017 ja 2020
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Kuvassa aarihavainnot kunkin vuoden osalta on poistettu.
3 Valvonnallista huomioitavaa

Teema-arvion materiaalin perusteella sijoitustoiminnassa kaytetaan lisaanty-
vassa maarin rahastotyyppisia sijoituksia, jolloin yksittaisten sijoitusinstru-
menttien valinta tapahtuu rahaston sisalla. Finanssivalvonta muistuttaa siita,
etta elakelaitoksen riskienhallinnan ja raportoinnin tulee kattaa myo6s rahasto-
tyyppiset sijoitukset. Ulkoistettujen palveluiden lisdantyessa Finanssivalvonta
kehottaa kiinnittamaan huomiota siihen, etta elakelaitoksella on ulkoistuksesta
huolimatta riittdva osaaminen ja henkil0sto sijoitustoiminnan itsenaisen paa-
toksenteon varmistamiseksi.
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