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Täydellinen eläkejärjestelmä 6.10.2023 .....................................................125
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Johdanto

Tässä teoksessa on koottuna blogi kirjoituksiani VERin toimitusjohtajana viiden
vuoden ajalta. Näitä VER-blogeja on yhteensä noin 50 kappaletta. Ne kuvaavat
sijoitusmarkkinoiden yksittäisiä tapahtumia ja ilmiöitä sekä joitakin keskeisiä
instituutiosijoittajan strategisia teemoja. Lisäksi käsittelyssä on ollut
eläkesijoittamisen ja eläkemarkkinoiden ajankohtaisia trendejä ja teemoja.

Ajankohtaan 2020-2025 mahtuu useita sijoitus- ja rahoitusmarkkinoita vavisuttaneita
kriisejä. Kriisit loivat myrskyn kulloiseenkin hetkeen, mutta markkinat toipuivat
näistä kriiseistä:

• Covid-19 kriisi sekoitti yllätyksellisesti rahoitusmarkkinat alkuvuodesta 2020
• Korkotason nousu ajoittui vuosiin 2021 ja 2022 luoden hankalan

sijoitusympäristön
• Energiayhtiöitä uhkasi likviditeetin pula ja johdannaispörssejä vakuuksien

puute
• Englannin eläkeyhtiöt kärsivät maan politiikan aiheuttamasta äkillisestä

korkojen noususta
• Yhdysvaltain aluepankit tekivät tappioita obligaatiomarkkinoilla
• Credit Suisse pankki ajautui ongelmiin Sveitsissä

Eläkesijoittajan markkinat ovat koko maailma ja kaikki maailman asiat. Jokin niistä
ja kukin vuorollaan on niistä tärkeä kunakin yksittäisenä hetkenä.
Sijoitusmarkkinoilla yllätykset ovat jokapäiväisiä, ja todennäköisyydet kuvaavat
parhaiten tulevaisuutta ja todellisuutta. Tästä huolimatta pitkällä aikavälillä moni
ennuste toteutuu.

Venäjän hyökkäyssota Ukrainaan uhkasi maailmanjärjestystä ja konkreettisesti teki
jakolinjoja maailman valtioiden ja valtioryhmien välille. Lisäksi maailman erilaiset
konfliktit ja luonnonmullistukset olivat läsnä aiheuttaen hetkellisiä
osakemarkkinoiden laskuja. Nämä kaikki tapahtuivat lyhyessä ajassa. Kirjan blogit
valloittavat useita näistä tapahtumista sen hetkisen tiedon käsittein ja analyysein.
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Kirjan blogeissa on käsitelty myös eläkejärjestelmien murroksia Euroopassa ja
Suomessa. Useassa maassa eläkejärjestelmiä ollaan muuntamassa kohti uutta.
Eläkejärjestelmät poikkeavat suuresti valtiosta toiseen ja valtioiden sisällä voi olla
useita eri järjestelmiä. Näitä ei voi täten verrata toisiinsa. Ne antavat kuitenkin
kokemuspohjaa muille valtioilla, kun kukin pyrkisin parantamaan omaansa. Yhtenä
punaisena lankana on sijoitusriskien siirtäminen yksilöille yhä enenevässä määrin
sekä kollektiivisten järjestelmien etujen tunnustaminen.

Talousympäristö on institutionaalisella sijoittajalla läsnä päivittäin. Blogit käsittelevät
talouskasvun ja keskuspankkikorkojen pohdintaa. Kyseisenä ajankohtana elettiin
keskuspankkien ”nollakoron” maailmassa, jossa jopa 17000 miljardia dollaria
valtioiden velkapapereita tuotti negatiivista korkoa. Tämä epänormaali maailma
muuttui kohonneen inflaation vaikutuksesta siten, että korkotaso nousi äkillisesti ja
keskuspankkien löysä rahapolitiikka muuttui kiristäväksi vuosina 2021-2023. Tämän
jälkeen vuosien 2023 ja 2024 vaihteesta korkopolitiikan odotettiin muuttuvan ja
helpottavan.

Instituutiosijoittajan työ on suunnitelmallista ja todennäköisyyksiin perustuvaa
sijoitustoimintaa, jossa tuotto-odotukset ja niiden toteutumat ovat pääajureita sekä,
jossa riskienhallinta on tärkeä osa sijoitustoimintaa ja sen hallintaa. Usein riittävän
hyvä lopputulos on tärkeintä. Usein nimittäin parhaan tavoittelu on hyvän vihollinen.
Parasta tavoitellessa riskit olisivat kohtuuttomia ja perustuisivat sattumiin ja
yksittäisiin onnistumisiin, jotka voivat kuitenkin kääntyä yksittäisiksi tappioiksi.
Sijoitusmarkkinoilla riskit ja tappiot ovat uhkana päivittäinen, mutta jos tuotto-
odotukset kuitenkin toteutuvat pitkällä aikavälillä eivät nuo riskit kuitenkaan haittaa
suunnitelmallista sijoittamista.

Sijoitusmarkkinoilla joutuu usein pohtimaan eri käsitteitä ja niiden eroja. Käsitteet
”sijoituskäsitykset”, ”tuotto-oletukset”, ”tuotto-odotukset”, ”ennusteet” sekä
lopullinen todellisuus ovat termejä, joita sijoittaja joutuu käyttämään kuvatessaan
omaa suhtautumistaan tulevaisuuteen. Osassa blogi-tekstejä näitä termejä käytetään
tarkoittaen tarkoituksellisesti eri asioita.

Kunkin vuoden alkuun on laitettu VERin vuosikatsauksesta sijoitusympäristö
johdantona kunkin vuoden teemoihin. Vuosikatsaukset on luonnollisesti kirjoitettu
kunkin vuoden tapahtumien jälkeen.



Kirjoittajan esittely

Timo Löyttyniemi

VER-blogien kirjoittaja Timo Löyttyniemi toimi Valtion eläkerahaston (VER) toimitusjohtajana
vuodesta 2003 lukien aina alkuvuoteen 2026. Vuosina 2015-2019 hän toimi Euroopan
kriisinratkaisuneuvoston varapuheenjohtaja Brysselissä ja oli kyseisen ajan virkavapaalla VERistä.
Aiemmin urallaan hän on toiminut eri tehtävissä investointipankkitoiminnoissa ja
sijoitusyksiköissä pankeissa ja sijoitusyhtiöissä sekä toiminut useissa hallituksissa sekä
sijoituskomiteoissa. Hän on koulutukseltaan kauppatieteiden tohtori ja toimii Professor of Practice
tehtävässä Aalto-yliopistossa.

Teos kokoaa yhteen noin viidenkymmenen blogikirjoituksen sarjan, jotka on
kirjoitettu Valtion eläkerahaston toimitusjohtajan näkökulmasta vuosina 2020-
2025. Tekstit avaavat sijoitusmarkkinoiden arkea ja poikkeustilanteita sekä
instituutiosijoittajan strategisia teemoja. Ne tarjoavat lukijalle ainutlaatuisen
ikkunan siihen, miten eläkesijoittaja tarkasteleemaailmanlaajuisia tapahtumia ja

Ajanjakso oli poikkeuksellisenmyrskyisä: covid-19 kriisi horjutti markkinoita,
korkojen nopea nousu haastoi sijoittajia, energiayhtiöt ja johdannaispörssit
kamppailivat likviditeettiongelmien kanssa, ja useat pankit Credit Suisse
mukaan lukien ajautuivat vaikeuksiin. Samalla geopoliittiset jännitteet, kuten
Venäjän hyökkäyssota Ukrainaan, loivat uusia jakolinjoja valtioiden välille ja

Kirja ei ainoastaan kuvaa kriisejä ja niiden seurauksia, vaanmyösmarkkinoiden
toipumista ja sijoittamisen pitkäjänteistä logiikkaa. Blogien kautta lukija pääsee
seuraamaan, miten globaalit tapahtumat kytkeytyvät eläkesijoittajan arkeen ja
miten analyysi syntyy sen hetken tiedon varassa.

niiden vaikutuksia rahoitusmarkkinoihin.

heijastuivat suoraanmarkkinoiden dynamiikkaan.
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