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Elakesijoittamisen ammattilainen

Valtion Elakerahasto

Valtion Elakerahasto (VER) on vuonna 1990 perustettu valtion talousarvion ulko-
puolinen rahasto, jonka avulla valtio varautuu tulevaisuudessa maksettavien elakkei-
den rahoitukseen ja elakemenojen tasaamiseen. VER on sijoitusorganisaatio, jonka
tehtavand on hallinnoida ja sijoittaa sille uskottuja varoja. VER:n sijoitussalkun mark-
kina-arvo vuoden 2008 lopussa oli 10,4 miljardia euroa.

Valtion eldkejérjestelmén piiriin kuuluvat tyonantajat ja tyontekijat maksavat ela-
kemaksuja Eldkerahastoon. Kaikki valtion eldkejérjestelmén piiriin kuuluvat eldk-
keet maksetaan valtion talousarvioon varatuista maararahoista. Valtiokonttori hoitaa
kaikki muut valtion elakeasiat.

VER:n sijoitussalkun jakauma 31.12.2008

Bl Korot 614 %
mm Osakkeet 31,0 %
Muut sijoitukset 7,6 %
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Missio

VER:n tehtaviana on hoitaa sille uskottua varallisuutta pitkajanteisesti ja huolehtia
sijoitusten varmuudesta, tuotosta ja rahaksi muutettavuudesta seké niiden asianmu-
kaisesta monipuolisuudesta ja hajauttamisesta.

Visio

VER on arvostettu ja menestyvé eldkesijoittaja, jonka tyossa korostuvat korkea
ammattitaito ja eettinen toimintatapa.

VER:n sijoitusten kehitys 2001-2008
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2004 2005 2006 2007 2008
Sijoitukset yhteensa, milj. eur 6 867 8201 10 306 12 051 10 355
Korkosijoitukset, milj. eur 4113 4 848 5722 6 707 6 357

Sijoitustoiminnan tuotto, %
Sijoitusten tuotto 9,6 149 7,0 1,8 -158

b Sijoitukset/elakevastuuvelka



Ajankohtaista 2008

Finanssikriisista reaalitalouden kriisiin

Vuoden 2008 aikana sijoitusmarkkinaa hallitsi yksi athe yli muiden — finanssikriisi.
Kriisin siemenet kylvettiin jo vuosia sitten liian 1dysin rahoituspolitiikan seurauk-
sena. Finanssikriisi alkoi karjistya syksylla 2008, kun Lehman Brothers haki itsensa
konkurssiin. Luottamuspula kasvoi markkinoilla ennétyssuureksi, jonka seurauksena
pankkien valinen lainananto loppui kaytdannossa kokonaan ja koko lantinen rahoi-
tusjarjestelma oli romahtamassa.

Eri maiden viranomaisten ja keskeisten keskuspankkien oli toimittava nope-
asti, jotta globaalit markkinat eivat olisi halvaantuneet taysin. Valtioiden padomatuet
rahoituslaitoksille ja takuut niiden varainhankinnalle sekd keskuspankkien yhteis-
rintamassa tekemat koronalennukset alkoivat loppuvuodesta rauhoittaa markkinoita.
Jatkon kannalta ratkaisevaa on pankkien vakavaraisuuden vahvistaminen ja luotta-
muksen sailyttaminen.
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Valtiollisten rahastojen ja valtioiden merkitys kasvamassa

Valtiollisten sijoittajien merkitys on kasvanut viime vuosien aikana. Valtiollisten
rahastojen koko on globaalisti noin 3 000 miljardia dollaria ja niiden odotetaan kas-
vavan vield lahivuosien aikana. Padosa naistd institutionaalisista sijoittajista on kas-
vanut raaka-aine- ja valuuttatulojen vaikutuksesta ja osa on kasvanut elakejarjestel-
maén rahoittamiseksi. Valtiolliset rahastot ovat pyrkineet hajauttamaan sijoituksiaan
globaalisti. Suurimpia valtiollisia rahastoja 16ytyy Lahi-idasta, Norjasta, Kiinasta ja
Singaporesta.

Kansainvalinen finanssikriisi on pakottanut valtiot voimakkaisiinkin
rahoitustoimiin. Erityisen tarkeiksi ovat muodostuneet valtioiden osallistumiset
rahoitussektorin paaoman vahvistamiseen. Tamén seurauksena valtioiden mer-
kityksen taloudessa ja sijoitusmarkkinoilla voidaan arvioida edelleen kasvavan

ldhivuosien aikana.




Korkosijoitukset onnistuivat

Globaali rahoituskriisi oli viimeisen sadan vuoden vakavimpia finanssimarkkinoilla
olleita kriiseja. Vasta jalkikdteen pystytdan todentamaan tdman kriisin todellinen
luonne ja syvyys. Valtion Elakerahasto (VER) pystyi naihin olosuhteisiin ndhden sel-
viytymaan vuodesta kohtuullisesti.

Vuosi 2008 oli globaalin finanssikriisin sdvyttama vuosi. Vuoden suurimmat
haasteet liittyivat koko rahoitusjarjestelman toimivuuteen. Rahoitusjarjestelman toi-
mimattomuutta vuoden 2008 syksylla voidaan pitda merkittdvimpana tapahtumana
viimeisten kymmenien vuosien aikana ja yhtena merkittdvimmista tapahtumista vii-
meisten sadan vuoden aikavalilla.

VER pyrki pitdméén sijoitussalkun riskitason alempana kuin aiempina vuosina.
Osakesijoitusten paino oli alimmillaan alle 30 prosenttia. Tasta huolimatta sijoitusten
tuotto jai -15,8 prosenttiin. Sijoitusten tuotto ei ollut tyydyttavalla tasolla, mutta se
oli olosuhteisiin nzhden kohtuullinen.

Eldkesijoittamisen toimintaymparistd oli rahoituskriisin vuoksi haasteellinen.
Rahoituskriisi oli syvimmilladn vuoden 2008 syys- ja lokakuussa, jolloin rahoitus-
markkinoiden vastapuoliriskit olivat suurimmillaan. Yksittdisena ja ehka ratkaisevana
taitekohtana vuonna 2008 voidaan pitda Lehman Brothers -investointipankin kaatu-
mista syyskuun puolivalissd. Tama tapahtuma sai sijoittajat ja rahoittajat siirtaméan
varojaan kohti turvasatamia ja valttamaan riskeja. Samalla keskuspankit ja valtiot
ympari maailmaa ryhtyivét voimallisiin markkinoita ja rahoitussektoria vakauttaviin
toimenpiteisiin. Nédiden vaikutuksesta luottamus markkinoiden ja pankkijarjestel-
mén toimivuuteen palautui ainakin osittain. Suhdannendkymat heikkenivét kuiten-
kin merkittavasti vuoden loppupuolella.

Elakesijoittamisen ymparisto oli vaikea ja vaihteleva. Kansainviélisen rahoitus-
kriisin ollessa syvimmilldan kavi ilmeiseksi, ettd Suomen elakelaitoksien saéntelya
joudutaan muuttamaan. Eduskunta hyvaksyi loppusyksylla lainmuutoksen, jolla ela-
kelaitosten vakavaraisuussaantelya valiaikaisesti muutettiin. Toimenpide paransi ela-
kelaitosten vakavaraisuuslukuja. Vuoteen 2008 liittyva merkittava elédkesijoittamisen
uutinen oli TyEL-takaisinlainauksen uudelleen heradminen. Arvioiden mukaan takai-

Toimitusjohtajan katsaus | VER VUOSIKERTOMUS 2008 | 6

sinlainaus tulisi jarjestelman puitteissa kasvamaan viela useilla miljardeilla. Nykyi-
sessa yritysrahoituksen haasteellisessa tilanteessa takaisinlainaus on tarjonnut yrityk-
sille turvallisen rahoituskanavan.

VER:n sijoitussalkun rakenne oli olosuhteisiin nahden onnistunut. Korkosijoi-
tusten osuus sijoitussalkussa oli yli 60 prosenttia. Korkosijoitukset tuottivat 4,4 pro-
senttia. Osakesijoitusten paino pidettiin vuoden aikana keskimaarin nelja prosenttia
alle neutraalin tason. Taman yksittaisen toimenpiteen vaikutus oli yli kaksi prosenttia
VER:n kokonaistuottoon.

VERn sijoitussalkku on likviditeetiltddn erinomainen. Olemme piténeet sijoi-
tussalkun rahaksi muutettavuuden hyvalld tasolla. Huonoista rahoitusmarkkinoiden
olosuhteista huolimatta esimerkiksi osakemarkkinoiden kaupankayntivolyymit ovat
olleet hyvalla tasolla koko rahoituskriisin ajan.

Haluan kiittdd VER:n henkilokuntaa onnistuneista sijoituspaatoksista, joita heik-
koinakin aikoina on onnistuttu tekemaén. Yksittdisena onnistumisena on ollut muun
muassa korkosalkun pitaminen riskiltaan kohtuullisen alhaisena. VER on pyrkinyt
huolehtimaan vastapuolien riittavésta luottokelpoisuudesta.

Vuoden 2008 osalta suuret kiitokset kohdistuvat lisaksi keskuspankkiireihin
ja valtioiden paattdjiin niiden paattavaisyydesta rahoituskriisin hoidossa. Haluan
samalla toivottaa heille tarmoa ratkoa haastavia talouden ja rahoituksen ongelmia
edelleen vuonna 2009. Rahoituskriisiin ei ole yht4 hokkus pokkus -temppua vaan
useita satoja yksittaisia toimenpiteita, jotka vahitellen toivottavasti tuovat valoa tule-
vaisuuteen samalla kun kansalaisten ja yritysten luottamus ja usko jossain vaiheessa
jalleen palautuvat.

Toivotan kaikille rahoitusmarkkinoiden osapuolille uskoa tulevaisuuteen ja toisiinsa.
Timo Loyttyniemi

toimitusjohtaja
Valtion Eldkerahasto
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Taloudellista ymparistoa heiluttivat
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finanssi- ja reaalitalouden muutokset

Rahoitusmarkkinoilla vuosi 2008 oli historiallinen tyrmistyttavien markkinatapah-
tumien vuoksi. Osake-, luotto- ja hyodykemarkkinat lahes romahtivat, ja volatili-
teetti oli kaikilla markkinoilla ennennédkematonta. Vuoden loppupuoliskolla finans-
sikriisi vaihtui reaalitalouden kriisiin. Eradna kulminaatiopisteend voidaan pitaa
investointipankki Lehman Brothersin konkurssia syyskuussa 2008. Tamé kasvatti
rahoitusmarkkinoiden kriisin sithen pisteeseen, ettd koko ldntisen maailman rahoi-
tusjarjestelma oli romahtamassa. Viranomaisten nopeiden toimien ansiosta tilanne
saatiin vakautettua. Néista keskeisimmat olivat Yhdysvaltojen kongressin lokakuussa
hyvaksyma 700 miljardin dollarin tukipaketti rahoituslaitoksille ja eurooppalaisten
valtioiden vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta tukevat toimet.

Vuoden ensimmaistd puoliskoa varjostivat myos stagflaatiohuolet, kun oljyn
hinta kipusi 150 dollariin barrelilta. Kesan loppupuoliskolla 6ljyn hinta lahti voimak-
kaaseen laskuun, kun reaalitalouden heikkous vihensi kysyntaa. Vuoden loppupuo-
liskolla taas deflaation uhka nousi vahvasti esille heikkojen talouslukujen myota.

Viela alkuvuonna talouden kasvuvauhti oli tyydyttavaa. Maailmantalouden kasvu
hidastui vuoden 2008 jalkimmaiselld puoliskolla merkittavésti. Euroalue ja Japani
téyttivat taantuman tunnusmerkit, kun niiden bruttokansantuotteet supistuivat kah-
tena perdkkaisena neljanneksena. Yhdysvalloissa taantuma julistettiin alkaneeksi jo
vuoden 2007 joulukuussa. Kehittyvien maiden kasvuvauhti on hyytynyt selvasti
aikaisemmasta. Kasvun hidastuminen tapahtui yllattavan nopeasti ja pudotus oli
poikkeuksellisen jyrkkai ja laaja-alaista.

VER:n sijoitussalkku

VER:n sijoitussalkku oli vuoden 2008 lopussa markkina-arvoltaan 10,4 miljardia
euroa (12,1 miljardia euroa vuonna 2007). Sijoituksista oli vuoden paattyessi
sijoitettu korkoinstrumentteihin 61,4 prosenttia, osakkeisiin 31,0 prosenttia ja
muihin sijoituksiin 7,6 prosenttia.

Koko sijoitussalkku tuotti vuoden 2008 aikana -15,8 prosenttia (1,8 prosenttia).
Tuotto on laskettu kansainvalisen GIPS-standardin mukaisesti ja siita on vahennetty
sijoitustoiminnan kulut, jotka olivat 4,7 miljoonaa euroa (4,0 milj. euroa).

Omistajapolitiikka

Omistajapolitiikkansa periaatteiden mukaan VER toimii itsendisena portfoliosijoit-
tajana. Koska rahasto on pitkan aikavalin sijoittaja ja merkittava osaomistaja useissa
yrityksissa, se edistaa parhaiten yritysten menestysta toimimalla vastuuntuntoisena
omistajana. Yritysten tehtava on huolehtia osakkeen arvon pitkaaikaisesta kasvatta-
misesta.

VER seuraa kohdeyrityksi4én ja niiden menestystd pystyakseen muodostamaan
kannan yritysten toiminnasta seké keskeisista paatoksista yhtiokokouksissa.

VER voi halutessaan olla yhteydessa muihin institutionaalisiin sijoittajiin yksittéi-
sen yrityksen asioissa, jotka liittyvat yhtiokokouksen paatoksiin tai ovat muutoin laa-
jakantoisia. VER:n henkilosto ei osallistu rahaston omistamien porssiyhtididen hal-
lintoon.

Yhteiskuntavastuu

VER:n sijoitustoiminnassa otetaan huomioon kestavan kehityksen tavoitteita.

Sijoituskohteiden seurannassa VER:ssa kaytetaan vertailuaineistona kestdvin
kehityksen indeksejd. Sijoitukset pédatetadn ensisijaisesti tuotto-odotuksen perus-
teella, mutta kahdesta tdssa suhteessa tasavertaisesta yhtiosta salkkuun valitaan se,
joka mahdollisesti kuuluu kestévan kehityksen indeksiin.
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VER toimii sijoituspolitiikassaan yhteiskuntavastuullisesti valttamalla yrityksia,

joiden liikevaihdosta huomattava osa koostuu alkoholi-, tupakka-, ase-, porno- tai
uhkapeliteollisuudesta. Sama koskee maita ja yrityksid, jotka eivat kunnioita ihmisoi-
keuksia ja International Labour Organisationin (ILO) vahvistamia perusoikeuksia.

Riskienhallinta

Riskien tunnistaminen, arviointi, rajoittaminen ja valvonta ovat sijoitustoiminnan
avaintekijoitd. Riskienhallinnan tehtédva on varmistaa, etteivat riskit toteutuessaan
aiheuta olennaisia taloudellisia tappioita, vaaranna toiminnan jatkuvuutta tai hei-
kenna sidosryhmien luottamusta. Sijoitustoiminnan paériskejd ovat:

Korkoriski liittyy lainojen markkina-arvojen muutoksiin korkotason vaihdel-
lessa. Mitd pidempi on maturiteetti, sita suurempi riski on, etta korot vaihtelevat
sijoitusjakson aikana.

Luottoriski tarkoittaa sijoitukseen liittyvéa riskia toisen osapuolen mahdollisessa
konkurssissa.

Likviditeettiriskilld tarkoitetaan sitd, kuinka pienin transaktiokustannuksin
markkinoille tulo ja poistuminen on mahdollista.

Valuuttariski liittyy sijoituksiin, kun sijoitetaan muihin kuin euromaaraisiin
sitoumuksiin.

Muita sijoitustoiminnan riskeja ja riskinhallintaa esitellian VER:n hallituksen toi-
mintakertomuksessa (sivu 28) seka tilinpaatoksen liitteessd 16.

VER:n kattavassa riskienhallintasuunnitelmassa méaritellaan merkittdvimmat toi-
mintariskit, riskienhallinnan tavoitteet, riskinoton rajat, vastuut, mittarit ja valvonta-
periaatteet. Riskinoton rajoja maariteltaessa on otettu huomioon VER:n riskinotto- ja
riskinkantokyky. Riskienhallintasuunnitelmassa otetaan huomioon myos ulkoistetut
toiminnot.

Riskien kartoitus on toteutettu yhteistyossa PricewaterhouseCoopersin kanssa
vuosina 2004-2008.
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4.4 prosenttia

Alkuvuonna euroalueen korkokehitys oli sahailevaa. Vuoden alussa korkojen kipua-

minen johtui pitkalti korkealle nousseiden raaka-aineiden mukanaan tuomista stag- Korkosijoitukset sektoreittain 31.12.2008
flaatiohuolista. Vuoden toisella puoliskolla korot kadntyivat laskuun. Maailmantalou-

den heikkous ja odotukset keskuspankkien koronlaskuista kaansivat korot laskevalle

uralle. Korkokayrien loiveneminen kdantyi loppuvuonna jyrkistymiseksi. Korkoerot mm EMU-valtiot 53.7 %

eri EMU-maiden valilld levenivét loppuvuoden aikana merkittdvasti. Viime vuonna = Viityslainat 288 %

riskipreemiot kasvoivat kaikissa korko-omaisuusluokissa. _
Rahamarkkinat 17,5 %

Vuonna 2008 VER:n korkosalkku tuotti 4,4 prosenttia (1,8 prosenttia 2007).
Korkosalkku oli alkuvuonna aliduraatiossa, mutta vuoden jalkimmaisella puoliskolla
se nostettiin yli indeksiduraation. Yritys- ja valtionlainojen osuus koko korkoallo-
kaatiosta oli ylipainossa ja rahamarkkinoiden osuus alipainossa suhteessa neutraaliin Korkojen kehitys
allokaatioon.

VER:n korkosalkun markkina-arvo oli 6,4 miljardia euroa (6,7 vuonna 2007). %

VER sijoittaa paaasiassa omina suorina sijoituksina valtionlainoihin, luottoluo-
kitukseltaan Investment Grade -tasoisiin yrityslainoihin ja rahamarkkinasijoituksiin.
Muut sijoitukset tehdaan rahastosijoituksina. Suorien korkosijoitusten osuus korko-
salkusta oli noin 87 prosenttia. Vuoden paattyessa suoria korkosijoituksia oli 219

sitoumuksessa ja rahasto-osuuksia 16 rahastossa.
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Finanssikriisi kuritti maailman
osakemarkkinoita

Vuosi 2008 jaa historiaan yhtena kaikkien aikojen huonoimmista vuosista maailman
osakkeille. Osakekurssit olivat laskusuunnassa paasaantoisesti koko vuoden ajan
joitain yksittaisia kuukausia lukuun ottamatta. Edellisvuonna alkanut subprime-
kriisi levisi tdysimittaiseksi maailmanlaajuiseksi finanssikriisiksi, ja etenkin Lehman
Brothersin syksylla 2008 nahty konkurssi sai jalkiseuraamuksia, joiden seurauksena
koko rahoitusjarjestelman toimivuus oli uhattuna. Keskuspankit ja valtiot joutuivat-
kin nopeasti turvautumaan ennennikemattomiin toimenpiteisiin pitdakseen pankki-
jérjestelmén pystyssa. Tama ei kuitenkaan riittdnyt rauhoittamaan osakemarkkinoita,
joiden lasku jatkui myos vuoden viimeisimpini kuukausina. Vuoden lopussa naytti-
kin silta, ettd reaalitalous oli ajautumassa varsin voimakkaaseen maailmanlaajuiseen
taantumaan.

VERn osakesalkun, joka koostuu porssinoteeratuista osakkeista ja rahastoista,
tuotto vuonna 2008 oli -42,8 prosenttia (0,7 prosenttia 2007). Etenkin vuoden vii-
meisten neljan kuukauden aikana maailmanlaajuiset osakemarkkinat laskivat hyvin
voimakkaasti. Suurinta lasku oli kehittyvilla markkinoilla, erityisesti Kiinassa ja Vena-
jalla, mutta myos muut markkinat, esimerkiksi Pohjoismaat, laskivat poikkeukselli-
sen paljon. VER:n kokonaisallokaatiossa osakkeet pidettiin selvassa alipainossa koko
vuoden ajan. Osakkeiden paino oli 31 prosenttia vuoden paattyessa.

Salkun riskitasoa pyrittiin koko vuoden ajan pitdimaan markkinariskia alempana,
ja osakesalkun beta-luku oli 0,89 vuonna 2008. VER:n osakesalkusta oli vuoden
lopussa noin 65 prosenttia sijoitettu rahastojen kautta ja noin 35 prosenttia hoidet-
tiin suorina sijoituksina. Vuoden péattyessa suoria osakesijoituksia oli 146 yhtiossa ja
rahasto-osuuksia oli 54 eri rahastossa.
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Osakesalkun jakautuma maantieteellisesti
31.12.2008

Em Eurooppa 33,6 %
B Pohjoismaat 29,9 %
Pohjois-Amerikka 15,1 %
I Japani12,1 %

Kehittyvat markkinat 9,3 %

Osakesijoitusten tuotto
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Suurimmat pohjoismaiset osakesijoitukset 31.12.2008

Euroa
Fortum Oyj 75 388 500

Suurimmat rahastosijoitukset 31.12.2008

Euroa
Vanguard European Stock Indexfupd 237 271 546
Vanguard Japan Stock Index Fund 226816 060
Danske North America Enhanced Index 125 441 046 _
Vanguard Emerging Markets Stock Index Fund 123436 752
_BGI Europe ex -UK Index Sub-Fund " 110 920 666 _
iShares DJEURO STOXXSOETF "~ 103 074 000 _
CSPDRTrustSeries IETF 95 721 340
Danske Europe Enhanced Index 91756485
BGlJapan Index Sub-Fund 08 662 678

BGI US Index Sub-Fund 66 830 778




Finanssikriisi heikensi muiden
sijoitusten tuottoa

VER:n muut sijoitukset sisaltavét sijoituksia kiinteisto-, padoma- ja infrastruktuuri-
rahastoihin sekéa absoluuttisen tuoton rahastoihin. Vuoden 2008 aikana paatettiin
laajentaa sijoituksia myos Euroopan ulkopuolelle ja ensimmainen aasialainen kiin-
teistorahastojen rahastosijoitussitoumus tehtiin syksylla. Euroopassa jatkettiin sijoi-
tusmahdollisuuksien kartoittamista ja uusia sijoitussitoumuksia tehtiin kussakin
sijoitusluokassa, vaikka finanssikriisin syveneminen syksylla hidastikin sijoitusakti-
viteettia. Osin uusien sijoitusten vauhdittamana ja osin osakemarkkinan laskun seu-
rauksena muiden sijoitusten osuus VER:n salkussa nousi vuoden alun 6,3 prosentista
7,6 prosenttiin.

Muiden sijoitusten jakauma 31.12.2008

Hm Absoluuttinen tuotto 39,0 %
B Kiinteistosijoitukset 33,8 %

[ Private Equity -sijoitukset 17,4 %
Infrastruktuurirahastot 9,8 %
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Salkun markkina-arvo vuoden 2008 lopussa oli 785 miljoonaa euroa. Avointen
sijoitussitoumusten maara oli 317 miljoonaa euroa. Sijoitetuista varoista epasuoria
kiinteistosijoituksia oli 33 prosenttia ja listattuja kiinteistosijoituksia yksi prosentti.
Paaomarahastojen osuus oli 17 prosenttia ja infrastruktuurirahastojen 10 prosenttia.
Absoluuttisen tuoton rahastoja oli 39 prosenttia. Syksyn alussa paatettiin absoluutti-
sen tuoton rahastojen osuutta salkussa vihentéa.

VER:n muiden sijoitusten kokonaistuotto oli negatiivinen -11,2 prosenttia (9,5
prosenttia 2007). Absoluuttisen tuoton rahastojen tuotto jai -18,1 prosenttiin, kiin-
teistorahastojen -7,4 prosenttiin, padomarahastojen -4,7 prosenttiin ja infrastruktuu-
rirahastojen -6,6 prosenttiin.

Muiden sijoitusten markkina-arvon kehitys 2004-2008
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Tavoitteena rahastoida 25

prosenttia valtion elakevastuusta

Valtion Elakerahasto on valtion talousarvion ulkopuolinen rahasto. VER on perustettu
varmistamaan valtion tulevien eldkkeiden maksamista ja tasaamaan niista aiheutuvia
menoja. VER kokoaa varoja, joiden avulla suurten ikaluokkien eldkkeiden kustannus-
rasitusta voidaan elakemenojen huippuvuosina tasata purkamalla rahastoa hallitusti.

Rahaston toimintaa séadelldan siita annetulla lailla. Rahastolla on valtiovarain-
ministerion asettama hallitus, joka padttda rahaston sijoitusperiaatteista ja vastaa sen
toiminnasta.

VER ei maksa eldkkeitd omista varoistaan, vaan Valtiokonttori maksaa valtion
eldkkeet valtion talousarvioonsa varaamistaan méardrahoista. VER:sta siirretaan vuo-
sittain talousarvioon elakemenojen katteeksi maard, joka on 40 prosenttia valtion
elakkeiden aiheuttamasta menosta.

VER:n padoman arvioidaan kasvavan lahivuosina. Vuoden 2008 lopussa rahas-
ton markkinahintainen padoma oli 10,4 miljardia euroa. Rahastoa kartutetaan, kun-
nes rahastoituna on maéaré, joka vastaa 25 prosenttia valtion eldkevastuusta. Rahas-
tointitavoitteen saavuttamisen jalkeisestd varojen kaytostd saadetaan erikseen.

Sijoitusten hajauttaminen

Tehdessaén sijoituksia VER huolehtii sijoitusten varmuudesta, tuotosta ja rahaksi
muutettavuudesta seké asianmukaisesta monipuolisuudesta ja hajauttamisesta.

Rahaston tavoitteena on olla arvostettu ja menestyksekas eldkesijoittaja, jonka
tyossa korostuvat korkea ammattitaito ja eettinen toimintatapa. Rahasto haluaa sel-
keyttaa ja kehittad rahaston yrityskuvaa itsenaisena portfoliosijoittajana.

Pitkan aikavalin sijoittaminen

VER:lla ei ole vakavaraisuusvaatimusta, jolloin tuotto-odotus ja riskitason valinta
méarittelevat sijoitustoiminnan luonnetta.

Valtiovarainministerion antaman Valtion Elakerahaston toimintaohjeen mukaiset
tuotto- ja tulostavoitteet ovat:
1) Pitkén aikavalin tuottotavoite:
Valtion Elakerahaston sijoitustoiminnan tulee pitkalla aikavalilld tuottaa enemman
kuin valtion ngkokulmasta riskiton sijoitusvaihtoehto. Riskittomalla sijoitusvaihtoeh-
don tuotolla tarkoitetaan valtion nettovelan kustannusta mukaan lukien velanhallin-
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nassa tehtyjen johdannaissopimusten kustannukset. Nettovelalla tarkoitetaan valtion
budjettitalouden velan ja kassavarojen erotusta.

2) Toiminnallinen tulostavoite:

Valtion Elakerahaston sijoitustoiminnan tuoton tulee riskikorjattuna ylittaa rahaston
sijoitussuunnitelmassa maaritellyn vertailuindeksin tuotto.

Neutraali perusallokaatio

Valtiovarainministerion 13.11.2007 antaman Valtion Elakerahaston toimintaohjeen
mukaiset riskirajat ovat:
* korkosijoituksia tulee olla vahintaan 45 prosenttia
* osakesijoituksia saa olla enintdan 45 prosenttia
* muita sijoituksia saa olla enintaan 12 prosenttia sijoitussalkun arvosta.

VER:n hallituksen vuosittain hyvaksymassa sijoitussuunnitelmassa maaritellaan
sijoitussalkun neutraali perusallokaatio, jonka mukaan sijoitukset kohdistetaan eri
sijoitusluokkiin. Tavoitteena on salkku, joka pitkélla aikavalilld antaa parhaan mah-

Korkosalkun vertailuindeksit:
Salkusta

Effas EMU Government

Osakesalkun vertailuindeksit:

OMX Helsinki Cap 21,0 %
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Neutraali perusallokaatio tarkoittaa passiivista ja toteutuskelpoista sijoitusjakau-

maa. Sita tarkastellaan jatkuvasti ja muutetaan tarpeen mukaan. Neutraali perusallo-

kaatio ohjaa sijoitustoimintaa pitkalla aikavalilla.

Yhteistyoverkostot

VER:n henkiloston tavoitteena on rakentaa toimintansa tueksi toimiva yhteistyover-
kosto. Siind on mukana sijoituskohdeyritysten johtoa, viranomaisia, kotimaisia ja ulko-
maisia sijoittaja- ja valityspalvelujen tuottajia sekd muita eurooppalaisia elékesijoittajia.
Ulkopuolisten tahojen vankka luottamus VERm vakauteen edistaa luotettavien
asiantuntijapalvelujen saantia. Maine ammattimaisena yhteistyokumppanina tuo myos Korkosijoitusten neutraali jakauma
taloudellista etua, kun VER on paremmassa asemassa neuvoteltaessa sijoituspalvelujen vuoden 2008 lopussa

hinnoista. Hyvd maine helpottaa myos rahaston rekrytointitarpeiden tayttamista.

. . . B EMU-valtiot 50 %
Puskurirahaston toimintamalli
B Yrityslainat 25 %
VER on ns. puskurirahasto, toisin sanoen sill ei ole yksilollisesti katettavia elakevastuita Rahamarkkinat 25 %

kuten TyEL-elakeyhtioilla. VER:Ila ei sen takia ole vakavaraisuutta koskevia maarayksia.

VER on pitkaaikainen sijoittaja. Siten se soveltaa sijoituspolitiikkaa, jossa sijoitus-
ten tuotot voivat lyhyelld aikavélilla vaihdella voimakkaastikin. Sijoituspadtokset teh-

daén rahaston tuottovaatimuksen ja sijoituskohteiden tuottopotentiaalin perusteella o .
Osakesijoitusten neutraali jakauma

huomioiden riskitasot. Riskeja hajautetaan sijoittamalla erilaisiin sijoitusluokkiin, eri vuoden 2008 lopussa

markkinoille ja toimialoille, erilaisiin instrumentteihin, eri yhtioihin seka eri valtioi-

den lainoihin ja maturiteetteihin. =W Eurooppa 35 %

VER toimii itsenaisena portfoliosijoittajana. Se ei puutu eika osallistu omistami- mm Pohjoismaat 30 %
ensa yhtioiden hallintoon, mika ei kuitenkaan esta keskusteluja yhtididen johdon Pohjois-Amerikka 15 %
kanssa. Suorat kontaktit lisaavat rahaston asiantuntemusta ja patevyytta sijoittajana. Japani 10 %
Yhtiokokouksiin VER:n edustaja voi osallistua valvoakseen omistajan edun toteutu- v Kehittyvat markkinat 10 %

mista. VER:1la on omat omistajapolitiikkaperiaatteensa.
Kaikki sijoitussalkkuun kuuluvat instrumentit ovat ostettavissa ja myytavissa.
Ulkopuolisia neuvonantajia voidaan kayttaa eri prosesseissa. Rahaston sijoitukset

Sijoit Ik traali llokaati
tehddan aina parhaalla mahdollisella tiedolla, ymmarrykselld ja nakemyksella. voltussatkuin neutraall perusatiokaatio

%

Toiminnan arviointi kokonaisuutena ;8
50
Sijoitustoiminnan onnistumista tarkastellaan pitkalla aikavalilla ja salkkua arvioidaan 40
ensisijaisesti kokonaisuutena. Korko- ja osakesijoitusten ja muiden sijoitusten salk- 0
kujen menestysta seurataan erikseen. ?8
Rahaston tuottolaskennassa kaytetaan kansainvalistd GIPS-standardia. Se yhden- 0
mukaistaa tuotto- ja riskilaskennan eri menetelmat ja tekee luvut vertailukelpoisiksi. 2003 2004 2005 2006 2007 2008
VER:n kaikessa toiminnassa korostetaan selkeytta. Sijoitustoiminnasta vastaa- B Rahamarkkinat M Osakesijoitukset

van henkildston vastuut ja roolit on méadritelty, mikd parantaa sijoitustoiminnan Jbeteseies [ R

ohjattavuutta.



VER tasoittaa elakemenojen
rahoitusta

Valtion Elakerahaston avulla valtio varautuu rahoittamaan tulevia eldkkeiti ja erityi-
sesti tasaamaan tulossa olevia suurten ikaluokkien elakemenoja.

Valtion elakejarjestelma

Vuonna 2008 valtion eldkelain (VaEL) piirissd oli noin 190 000 henkilog, joista
valtion palveluksessa 130 000 henkilod. Valtion eldketurvan hoidon toimeenpanee
Valtiokonttori. Eldkemeno oli 3,3 miljardia euroa ja elakkeensaajia 312 000.

Valtion elakejarjestelma osana Suomen tyoelakejarjestelmaa

Valtion eldkejarjestelma on vuoden 2005 alusta voimaan tulleen elakeuudistuksen
jalkeen paaosin samanlainen kuin muu Suomen tyoeldkejarjestelma. Valtion elake-
turva, joka alun perin oli hieman parempi kuin TEL:n perusehtojen mukainen elake-
turva, on muutosten jalkeen samantasoinen kuin kunnallisella ja yksityisella puolella.
Elakeuudistuksessa otettiin myos valtiolla kayttoon tyouramalli, jossa eldke lasketaan

Elakevastuuvelka ja rahastointiaste
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kunkin vuoden tyoansioiden ja karttumaprosentin mukaan. Elaketta karttuu 18-68
-vuotiaana tehdysta tyosta ja superkarttumalla kannustetaan 63-vuotiaita jatkamaan
tydelamassa. Lisdksi elakkeiden yhteensovitus poistettiin, mika tarkoittaa elakkeiden
karttumisen 60-66 prosentin enimmdisrajan poistumista. Myos elinaikakerroin, jolla
varaudutaan odotettavissa olevan elinajan kasvuun, tuli elakeuudistuksen osana vai-
kuttamaan elédkkeen méaraan.

Valtio ja VER

Valtio varautuu VER:n avulla tulevien eldkkeiden rahoitukseen seka eri vuosien ja
erityisesti suurten ikaluokkien tulossa olevien elikemenojen tasaamiseen. Valtio itse
vastaa siité, ettd karttuneet elakkeet pystytdan tulevaisuudessa maksamaan.
Elakevastuu tarkoittaa tiettyyn ajankohtaan mennessi valtion elakejarjestelman
piirissa olevista palvelussuhteista karttuneiden elakkeiden maksamiseen tarvittavaa
padomaa korkoineen. Valtion elakevastuussa ovat mukana kaikki vapaakirjaelakkeet
(paattyneista palvelussuhteista lasketut eldkkeet), myos valtiolta kunnan tai yksityi-

Varojen siirrot VER:sta valtion talousarvioon
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sen tyonantajan palvelukseen siirtyneiden ja yhtioittamisen johdosta valtion palve-
luksesta poistuneiden vapaakirjaeldkkeet.

Valtio tavoittelee elakerahastoinnilla 25 prosentin rahastointiastetta elidkevas-
tuusta. Valtion elakejarjestelman toimeenpanija Valtiokonttori laskee valtion eldke-
vastuun maaran. Vuoden 2008 lopussa valtion elakejarjestelman elakevastuu on 85,6
miljardia euroa (vuoden 2007 paattyessd 82,7 miljardia euroa).

VER:n sijoitustoimintaa ohjaa valtiovarainministerion nimittamé hallitus, jossa
ovat edustettuina seké tyonantaja- ettd tyontekijapuoli. VER hallinnoi sille uskottuja
varoja ja tekee kaikki sijoituspaatokset hallituksen vahvistaman sijoitussuunnitelman
ja sijoitustoiminnan valtuuksien ja limiittien puitteissa.

VER:n varoja voidaan myos siirtad valtion talousarvioon ja taté siirtoa valtio on
kayttanyt vuosittain. Siirtoa on perusteltu silld, ettda koska kaikki valtion elakkeet
maksetaan talousarvioon varatuista mairarahoista, voidaan osa eldkerahaston varoista
kayttaa eldkkeiden maksamiseen.

Varojen siirto valtion talousarvioon on ollut keskeinen VER:n kasvua saateleva
tekija. Siirron madrasta on saadetty valtion eldkelaissa (VaEL) ja se on 40 prosent-
tia vuotuisesta valtion eldkemenosta. Vuoden 2008 loppuun mennessid VER:n varoja
on siirretty talousarvion katteeksi lahes 16 miljardia euroa. Eduskunnan paatdsten
mukaisesti VER:n varojen siirtoa talousarvioon pienennettiin huomattavasti vuosiksi
2006 ja 2007 ja valtion elakerahastointia kasvatettiin aikaisempaa enemmén.

Valtion elakemenojen kehitys ja ennusteet vuoteen 2018
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Valtion Elakerahaston historia

1989

* Valtion Elakerahasto perustetaan Valtiokonttorin
yhteyteen.
» Rahastointitavoite asetetaan vuoteen 2010.

1991

* Valtion virastojen, laitosten ja liikelaitosten
eldkemaksut ohjataan VER:oon.

1993

e Valtion tyontekijoiden eldkemaksut
sdadetdaan VER:oon.

* Sijoitustoiminta laajenee.

* Varojen siirtoa talousarvioon rajoitetaan
(3/4 elakemenosta).

¢ Johtokunta nimitetdan vastaamaan rahaston
sijoitustoiminnasta.

1999

e Kunnat alkavat maksaa opettajien

eldkemaksuja VER:oon.

2000

» Talousarviosiirtoa pienennetaan 1/3:aan vuotui-
sesta elakemenosta vuoden 2006 loppuun saakka
(taman jalkeen 1/2).

¢ Rahastointitavoitteeksi asetettiin 1,5 kertaa valtion
palkkasumma, vdhintaan 20 prosenttia valtion
eldkevastuusta vuonna 2010.

¢ Rahastolle palkataan omaa henkilokuntaa.

* Sijoitustoiminta laajenee osakesijoituksiin.

2003

* Rahastolle nimitetaan toimitusjohtaja.

2005

* Rahastointitavoitteeksi asetetaan 25 prosenttia
valtion eldkevastuusta.

¢ VER:sta sdddetadn vuosittain siirrettavaksi valtion
talousarvioon 40 prosenttia vuotuista eldkemenoa
vastaava madra, kunnes rahastointiaste saavutet-
taisiin. Tamén jalkeen siirtomaarastd paatettaisiin
vuosittain valtion talousarviossa.
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2006

* Valtiovarainministerion roolia VER:m valvojana
tdsmennetdan ja se saa oikeuden antaa yleisia maa-
rayksia VER:n hallinnon jarjestamisesta, talouden
hoidosta ja varojen sijoittamisesta.

e VER:n johtokunta muuttuu hallitukseksi ja halli-
tuksen tehtavat maaritelldan laissa.

» VERn tilintarkastajien tehtavat lisdtaan lakiin.

* VER: varojen siirtoa talousarvioon pienennetain
vuosiksi 2006—-2007.

* Valtiovarainministerio antaa ensimmaisen toimin-
taohjeen VER:lle marraskuussa.

2007

* Valtiovarainministerio tarkentaa vuonna 2006
annettua toimintaohjetta maaliskuussa ja marras-
kuussa.

2008

» Kansainvilinen finanssikriisi.






VER:n organisaatio

Puheenjohtaja
Eino Keinanen, synt. 1939,
valtiotieteiden maisteri

Varapuheenjohtaja,

Teuvo Metsapelto, synt. 1949,
oikeustieteen lisensiaatti,
tyomarkkinajohtaja, Valtion
tyomarkkinalaitos, valtiovarain-
ministerio

Varajasen: Veikko Liuksia,
hallitusneuvos, Valtion
tyomarkkinalaitos, valtiovarain-
ministerio

Pirjo Makinen, synt. 1955,
filosofian maisteri, henkildsto-
paallikko, Julkisten ja hyvin-
vointialojen liitto JHL ry

Varajasen: llkka Alava,
tutkimuksen ja yhteiskunta-
politiikan paallikkd, Julkisten ja
hyvinvointialojen liitto JHL ry

Valtion Eldkerahastoa hallinnoivat hallitus ja toimitus-
johtaja johtoryhmansa avustamana. Valtiovarainminis-
teri6 asettaa hallituksen, joka paattaa rahaston sijoi-
tusperiaatteista. Hallituksessa on seitseman varsinaista
ja kaksi asiantuntijajasenta. Varajasenid on nimitetty
kuusi. Jasenen hallituskausi on kolme vuotta. Hallitus
kokoontui vuonna 2008 yksitoista kertaa.

Hallitus nimeaé rahastolle sijoitusneuvottelukun-
nan, jossa on seitsemén jasentd. He ovat ulkopuoli-

Tiina Astola, synt. 1953,
oikeustieteen lisensiaatti,
varatuomari, kansliapaallikko,
oikeusministerio

Varajasen: Marja-Leena
Rinkineva, hallitusneuvos,
kauppa- ja teollisuus-
ministerio

Antti Palola, synt. 1959,
merikapteeni, puheenjohtaja,
Palkansaajajarjesto Pardia ry

Varajdsen: Seppo Vaananen,
neuvottelujohtaja,
Palkansaajajarjesto Pardia ry
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sia sijoitus- ja talousammattilaisia. Neuvottelukunta
arvioi rahaston sijoitussuunnitelmaa, seuraa sen toteu-
tumista ja raportoi toiminnasta hallitukselle. Neuvot-
telukunta kokoontui vuonna 2008 kaksi kertaa.
VER:n johtoryhmaissa on toimitusjohtajan ohella
viisi henkiloa. Johtoryhma kokoontuu sdannollisesti.

Risto Kangas, synt. 1954,
peruskoulunopettaja, neu-
vottelujohtaja, Julkisalan
koulutettujen neuvottelu-
jarjestd JUKO ry

Varajasen: Jarmo Patari,
lakimies, Akava-JS ry

Helena Tarkka, synt. 1955,
valtiotieteen kandidaatti,
varanotaari, budjettineuvos,
valtiovarainministerio/budjettiosasto

Varajasen: Raine Vairimaa,
hallitusneuvos, valtiovarain-
ministerio/budjettiosasto
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Asiantuntijat Johtoryhma
Pertti Saarela, synt. 1957, 3 erh \ - g —“
oikeustieteen kandidaatti, ’ S s - —"
hallintojohtaja, Liikenne- ja R TR — "?‘__.—
Erityisalojen Tyénantajat ry _— : B ¢ E n
(VR-Yhtyma 0y) =i : :

Veikko Liuksia, synt. 1947,
oikeustieteen kandidaatti,
hallitusneuvos, Valtion
tyomarkkinalaitos, valtio-
varainministerio

Tiina Tarma Timo Loyttyniemi Seija Kettunen Jan Lundberg Maarit Sdynevirta Jukka Jarvinen
lakimies toimitusjohtaja hallintojohtaja osakesijoitusjohtaja sijoitusjohtaja korkosijoitusjohtaja
Sijoitusneuvottelukunta
Puheenjohtaja
Eva Liljeblom, professori, Svenska handelshogskolan Liisa Jauri, johtaja, Nordea Hanna Kaleva, johtaja, Kiinteistotalouden instituutti
Varapuheenjohtaja Topi Piela, toimitusjohtaja, Umo Capital Oyj Jari Sokka, suunnittelujohtaja, Kuntien elakevakuutus

Paavo Prepula, toimitusjohtaja, Prestart Oy Vesa Puttonen, professori, Helsingin kauppakorkeakoulu
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Valtion Elakerahaston toimintakertomus

1.1.2008-31.12.2008

1. Toimintakertomus

1.1 Johdon katsaus toimintaan

Vuosi 2008 oli finanssikriisin vuosi. Rahoitusmarkkinoilla keskeiseksi teemaksi nou-
sivat finanssi- eli rahoituskriisin hallinta ja rahoitusjarjestelméan toimivuus. Rahoi-
tusmarkkinoiden hairiotila karjistyi syyskuussa 2008. Eri maiden viranomaiset ja
keskuspankit joutuivat taman vuoksi voimakkaasti tukemaan ja vakauttamaan rahoi-
tusmarkkinoita eri toimin, jotta rahoitusjarjestelma ei olisi romahtanut. Vuoden jal-
kipuoliskolla huoli maailmantalouden kehityksesté ja suhdanteiden heikentymisesté
voimistui. Eldkesijoittamisen toimintaympéristo oli haasteellinen.

Valtion Elakerahasto (VER) alipainotti osakkeiden osuutta sijoitusallokaatios-
saan koko vuoden ajan. Hallitus paatti lisaksi vuoden lopulla osakepainon neutraalin
osuuden viliaikaisesta laskusta 35 prosenttiin aiemmasta 40 prosentista. Korkoallo-
kaatiota muutettiin hallituksen paatoksella aktiivisesti markkinaolosuhteita seuraten.

Vuoden 2008 lopussa VER:n padoma oli markkina-arvoltaan 10,4 miljardia euroa.
VER:n sijoitussalkun tuotto kayvin arvoin oli -15,8 prosenttia vuonna 2008. Korkosi-
joitukset tuottivat 4,4 prosenttia, osakesijoitukset -42,8 prosenttia ja muut sijoitukset
-11,2 prosenttia. VER:n toiminnan kustannukset olivat 4,7 miljoonaa euroa eli 0,04
prosenttia suhteutettuna keskimaéraiseen padomaan vuoden aikana.

VER:n sijoitustuotot ovat olleet keskimaarin 3,5 prosenttia vuosina 2004-2008
(8,5 prosenttia 2003-2007). Vuoden 2008 sijoitusluokkien jakauma oli seuraava:
korkosijoitukset 61 (56 vuonna 2007) prosenttia, osakesijoitukset 31 (38) prosenttia
ja muut sijoitukset 8 (6) prosenttia.

Valtion Elakerahastoa koskevan lain mukaan valtiovarainministeriolla on mah-
dollisuus antaa VER:n sijoitustoimintaan, hallintoon ja taloudenhoitoon liittyvia ylei-
sia maarayksia. Valtiovarainministerio antoi VER:lle ensimmiisen toimintaohjeen
8.11.2006. Vuoden 2007 kahden toimintachjemuutoksen jélkeen ohje on pysynyt
ennallaan.

VER:n nettomaksutulo (eli eldkemaksutulo vahennettyna siirrolla talousarvioon),
joka koostui tydnantajien ja tyontekijoiden eldkemaksuista, oli yhteensa 271 miljoo-
naa euroa (1 544 miljoonaa euroa).
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VER:n vakinaisen henkilokunnan maara oli vuoden lopussa 18 henkiloa. VER:ssa
on pyritty panostamaan henkilokunnan ammattitaitoon ja sen kehittamiseen. Tama
nihdaan tarkeand niin sijoitustuottojen saavuttamisen kuin riskienhallinnankin
nakokulmasta.

VER:n sijoitussalkun pitkan aikavalin tuottojen ja riskien kannalta keskeinen
tekija on osakemarkkinoiden kehitys seka eri sijoitusluokkien keskinainen korrelaa-
tio. Sijoitussalkun hajauttamista pyritaan jatkossa lisiamaén, vaikka globaalin rahoi-
tuskriisin vuoksi hajauttamisen hyodyt ovat olleet valiaikaisesti rajalliset. Vuonna
2009 VER liséd suomalaisten yritysten litkkeelle laskemien yritystodistusten méaarad
sijoitussalkussaan riippuen markkinatilanteesta. Sijoitukset tehdain markkinaehtoi-
sesti. VER:n sijoitusten lisaaminen yritysmarkkinoille on osa valtion julkistamaa yri-
tysrahoitusta edistavaa kokonaisuutta.

1.2 Valtion Elakerahaston hallinto

Valtion Eldkerahasto on vuonna 1990 perustettu valtion talousarvion ulkopuolinen
rahasto. Lain mukaan valtiovarainministerion tehtavand on valvoa rahaston taloutta
ja toimintaa. VER:n avulla valtio varautuu tulevien elakkeiden rahoitukseen ja pyrkii
tasaamaan eri vuosien eldkemenoja. Valtion elakejérjestelman piiriin kuuluvat eldk-
keet maksetaan valtion talousarvioon varatuista maérarahoista.

Valtion elékevastuu oli Valtiokonttorin laskelmien mukaan vuoden 2008 lopussa
85,6 miljardia euroa (82,7 miljardia euroa 31.12.2007).

VER on sijoitusorganisaatio, jonka pdatehtavé on sijoitustoiminta. VER on ulkois-
tanut tukitoimintojaan kuten arvopapereiden siilytyksen (Nordea Pankki Suomi
Oyj), tuotto- ja riskilaskennan, joka perustuu Dimension-salkunhallintajérjestelméan
(Pohjola Varainhoito Oy), joitakin taloushallinnon tukitehtavia seka tietohallinnon
(Valtiokonttori).

Valtion elakelain mukaan rahaston varoja voidaan siirtda valtion talousarvion kat-
teeksi. Vuonna 2008 tama valtiovarastoon siirretty maaré oli 1 331 miljoonaa euroa
(3,5 miljoonaa euroa vuonna 2007).

Vuonna 1989 saadettya Valtion Elakerahastoa koskevaa lakia muutettiin vuosien
varrella useita kertoja. Vuoden 2006 lopussa vanha laki kumottiin ja hyvaksyttiin



uusi Valtion Elakerahastoa koskeva laki (VERL 1297/2006). Lainmuutoksilla on mm.
tasmennetty VER:n tehtévia ja rahastointitavoitetta seka tarkennettu VER:n hallinnol-
lista asemaa valtiovarainministerion valvonnassa. VER:n rahastointitavoite on 25 pro-
senttia valtion elakejarjestelman elakevastuusta. Madraaikaa tavoitteen saavuttami-
selle ei ole laissa asetettu. Rahastointitavoitteen saavuttamisen varmistamiseksi VER:a
kasvatettiin vuosina 2006 ja 2007 pienentamalla talousarviosiirtoa.

VER on luonteeltaan puskurirahasto, johon valtio rahastoi varoja ja joiden sijoi-
tustuotoilla ja/tai rahastoa purkamalla valtio voi tasata tulevien elakkeiden vuosittaisia
kustannusrasituksia. VER:n varoja ei kdytetd suoraan eldkkeiden maksamiseen, vaan
kaikki valtion elakejarjestelman piiriin kuuluvat elakkeet maksetaan valtion talousar-
vioon varatuista maararahoista. Valtion elakelaissa (VaEL) saadetaan, etté rahastosta
voidaan vuosittain siirtaa varoja talousarvioon 40 prosenttia valtion vuotuista ela-
kemenoa vastaava maara. Varojen vuosittainen siirto valtion talousarvioon on ollut
keskeinen rahaston kasvua saiteleva tekija. Vuosittain rahaston varoja on siirretty
talousarvioon laissa saadetty enimmaismaéra. Poikkeuksena olivat edella mainitut
vuodet 2006 ja 2007, jolloin VER:n varat lisdantyivat merkittavasti talousarviosiirron
pienennysten vuoksi.

1.2.1 Valtiovarainministerion ohjaus ja valvonta
VERL:n mukaan VER on valtiovarainministerion valvonnassa ja ministeriolla on
oikeus antaa ohjeita ja marayksia VER:lle. Valtiovarainministeri¢ antoi marraskuussa
2006 ensimmaisen VER:n valvontaa ja ohjausta koskevan ohjeen (VM 36/01/2006).
Sen mukaan valtiovarainministerion “valvonnan ja ohjauksen tavoitteena on varmis-
tua Valtion Eldkerahastolle asetetun taloudellisen vaikutustavoitteen toteutumisesta,
asettaa rahastolle tdhan liittyen tulostavoitteita seka saada oikeaa ja ajantasaista tietoa
rahaston toiminnasta, riskeista ja tuloksellisuudesta”.
Ohjauksella ja valvonnalla ministerio pyrkii varmistamaan (VM 36/01/2000), etté:
”1) valtion elakerahastointi saavuttaa sille asetetun pitkan aikavalin vaikutustavoitteen
2) elakerahaston toiminta on tehokasta ja tuloksellista
3) elakerahaston toiminta on sille laissa maaratyn tehtavan ja rahaston taloudellisen
merkittavyyden kannalta asianmukaisesti jarjestetty
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4) elakerahaston toiminnassa otettavat riskit on oikein valittu

5) eldkerahaston toimintaan liittyva riskinotto on valtion riskinkantokyvyn nako-
kulmasta oikein ja avoimesti mitoitettu

6) elakerahaston riskienhallinta ja sisdinen valvonta on asianmukaisesti jarjestetty

7) elakerahaston toiminnasta, tuloksellisuudesta ja riskeista saadaan oikeaa ja ajan-
tasaista tietoa

8) eldkerahaston toimintamenot ovat rahaston tehtavin ja taloudellisen merkitta-
vyyden kannalta kestavalla tavalla mitoitetut.”

Marraskuussa 2007 valtiovarainministeri¢ tdsmensi vuonna 2006 antamaansa
toimintaohjetta ja VER: sijoitusten allokaatiorajoja koskevia maérayksidan. Valtio-
varainministerion antamien maaraysten mukaan VER:n sijoituksista osakesijoituksia
saa olla enintaan 45 prosenttia, korkosijoituksia tulee olla vihintaan 45 prosenttia ja
muita sijoituksia enintaan 12 prosenttia salkun arvosta.

Sijoitustoiminnan ohjaamista varten VER:lla on valtiovarainministerion nimit-
tama hallitus, joka paattad sijoitustoiminnan periaatteista ja vahvistaa sijoitussuun-
nitelman. Hallituksen toimikausi on kolme vuotta ja 1.3.2006 lukien nimitetyssa
hallituksessa puheenjohtajana toimi VIK Eino Keininen, varapuheenjohtajana val-
tion tyomarkkinajohtaja Teuvo Metsapelto ja jasenini olivat neuvottelujohtaja Risto
Kangas Julkisalan koulutettujen neuvottelujdrjesto JUKO ry:st4, puheenjohtaja Antti
Palola Palkansaajajarjestd Pardia ry:std, kansliapdallikko Tiina Astola oikeusminis-
teriosta, henkilostopaallikko Pirjo Makinen Julkisten ja hyvinvointialojen liitto JHL
ry:sta ja budjettineuvos Helena Tarkka valtiovarainministeriosta. Hallituksen pysy-
vind asiantuntijoina toimivat hallitusneuvos Veikko Liuksia valtiovarainministeriosta
ja hallintojohtaja Pertti Saarela Liikenne- ja Erityisalojen Tyonantajat ry:sta. Hallituk-
sen sihteerin toimi hallintojohtaja Seija Kettunen VER:sta. Hallitus kokoontui vuo-
den 2008 aikana yksitoista kertaa.



1.2.2 Sijoitusneuvottelukunta

Sijoitusneuvottelukunta koostuu sijoitusalan ammattilaisista ja talouden asiantunti-
joista. VERm hallituksen nimittamassa sijoitusneuvottelukunnassa puheenjohtajana
on professori Eva Liljeblom, varapuheenjohtajana Paavo Prepula ja jasenina johtaja
Liisa Jauri, johtaja Hanna Kaleva, toimitusjohtaja Topi Piela, professori Vesa Putto-
nen ja suunnittelujohtaja Jari Sokka. Sijoitusneuvottelukunnan tehtavina on arvioida
VER:n sijoitussuunnitelmaa ja toteutunutta sijoitustoimintaa seka antaa niista lau-
suntonsa VER:n hallitukselle. Vuoden 2008 aikana sijoitusneuvottelukunta kokoon-
tui kaksi kertaa.

1.2.3 Tilintarkastajat
Valtiovarainministerio asettaa vuosittain VER:n tilintarkastajat, jotka vuonna 2008
olivat KHT, JHTT Jarmo Lohi ja KHT, JHTT Ari Lehto.

1.3 Toiminnan tuloksellisuus

Valtiovarainministerio asetti vuonna 2006 VER:lle tuottotavoitteen, jonka mukaan
"Valtion elékerahaston sijoitustoiminnan tulee pitkalld aikavalilla tuottaa enemman
kuin valtion ngkokulmasta riskiton sijoitusvaihtoehto. Riskittomalla sijoitusvaihtoeh-
don tuotolla tarkoitetaan valtion nettovelan kustannusta mukaan lukien velanhallin-
nassa tehtyjen johdannaissopimusten kustannukset. Nettovelalla tarkoitetaan valtion
budjettitalouden velan ja kassavarojen erotusta.” VER:n toiminnallinen tulostavoite
on: "Valtion eldkerahaston sijoitustoiminnan tuoton tulee riskikorjattuna ylittad
rahaston sijoitussuunnitelmassa maaritellyn vertailuindeksin tuotto.”

VER:n sijoitussalkkua on sen kasvaessa monipuolisesti hajautettu eri omaisuus-
luokkiin: korko- ja osakesijoituksiin seka muihin sijoituksiin. Vuonna 2008 muiden
sijoitusten ryhmaan kuuluvien maarad nostettiin runsaalla prosenttiyksikolld. Sijoi-
tussalkusta yli puolet muodostui erittain likvideistd valtionlainoista. Sijoitussalkun
kasvaessa VER on jatkanut panostustaan riskienhallintaan mm. riskienhallintakomi-
teassa, jonka tehtavani on kasitella ja kehittad VER:n riskienhallinnan keskeisia asi-
oita ja uudistamalla sijoitussalkun seurantaa ja raportointia. Pitkan aikavalin tuotto-
jen kannalta keskeinen tekija on kokonaisallokaatio.
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VER:n viiden viimeisen vuoden (2004-2008) keskimaardinen tuotto on ollut 3,5
prosenttia (8,5 prosenttia 2003-2007). Valtion velan efektiivinen kustannus on vas-
taavalla ajalla ollut 4,0 prosenttia.

Vuoden 2008 VER:n sijoitustoiminnan tuotto oli -15,8 prosenttia (1,8 prosent-
tia). VER:n sijoitustoiminnan ylituotto VER:n hallituksen asettamiin vertailuindeksei-
hin nahden oli 0,2 prosenttia (0,1 prosenttia). Vuonna 2008 VER saavutti sille asete-
tun toiminnallisen tulostavoitteen, silld sijoitustoiminnan tuotto riskikorjattuna ylitti
VER:n sijoitussuunnitelmassa maritellyn vertailuindeksin tuoton.

VER:n rahastointitavoitteeksi on saadetty 25 prosenttia valtion elakevastuun maa-
rastd. VER:n rahastointiaste oli vuoden 2008 loppuessa 12 prosenttia eldkevastuusta
(15 prosenttia 2007). Rahastointitavoitteen saavuttamiseen vaikuttavat VER:n tulot ja
sijoitustoiminnan tuotto seka vuosittainen varojen siirto rahastosta valtion talousarvi-
oon. Siirron suuruus on 40 prosenttia vuotuisesta valtion elakemenosta. Eldkemenon

kasvaessa myos siirto suurenee.

1.3.1 Sijoitustoiminta

Eldkerahaston hallitus vahvisti 19.11.2007 VER:n sijoitussuunnitelman ja sijoitustoi-
minnan toimintavaltuudet vuodelle 2008. Ennen sijoitussuunnitelman vahvistamista
hallitus oli saanut sijoitusneuvottelukunnan lausunnon suunnitelmasta. Sijoitussuun-
nitelman mukaisesti VER:n sijoituksia tehtéessa on huolehdittava sijoitusten varmuu-
desta, tuotosta ja rahaksi muutettavuudesta seka sijoitusten hajauttamisesta. Sijoituksia
hajautetaan ja monipuolistetaan samalla tavoin kuin muissakin tyoelakejarjestelmissa.
Elakerahastossa hajauttaminen ja monipuolistaminen tarkoittavat sijoituksia myos
osakkeisiin ja muihin omaisuusluokkiin seka ulkomaisiin sijoituskohteisiin.

VER:n vuosittaisessa sijoitussuunnitelmassa maaritelladn sijoitussalkun perusal-
lokaatio eli miten sijoitukset kohdistetaan eri sijoitusluokkiin. Tavoitteena on opti-
maalinen sijoitussalkku, joka pitkélla aikavalilla antaa parhaan mahdollisen tuo-
ton hallituksen madrittamalla riskitasolla. Sijoitustoiminnan toteutumista verrataan
perusallokaation mukaiseen vertailuindeksiin.

VER:n sijoitussalkku oli vuoden 2008 lopussa markkina-arvoltaan 10,4 miljar-
dia euroa (12,1 miljardia euroa vuoden 2007 lopussa). Sijoituksista 61,4 prosenttia



oli vuoden péattyessa sijoitettu korkoinstrumentteihin, 31,0 prosenttia osakkeisiin
ja muihin sijoituksiin 7,6 prosenttia. Sijoitussalkun neutraalia osakepainoa laskettiin
véliaikaisesti loppusyksylla 40 prosentista 35 prosenttiin.

Koko sijoitussalkku tuotti vuoden 2008 aikana -15,8 prosenttia (1,8 prosenttia
2007) ja vertailuindeksi -15,9 prosenttia. Tuotto on laskettu kansainvélisen GIPS-
standardin mukaisesti ja siita on lisiksi vahennetty sijoitustoiminnan kulut. Toimin-
nan kulut olivat 4,7 miljoonaa euroa vuonna 2008. Koko sijoitussalkun tracking error
oli 1,96 prosenttia. Salkun beta oli 0,81, mika tarkoittaa, etta salkku oli riskitasoltaan
pienempi kuin vertailusalkku ja kayttaytyi vertailuindeksiaan vaimeammin. Sharpen
luku oli -2,08 ja volatiliteetti 10,2 prosenttia vertailuindeksin volatiliteetin ollessa
11,7. Salkun informaatiosuhde oli 0,01 vuoden lopussa. Suomen valtion velan efek-
titvinen keskimaarainen kustannus oli 4,1 prosenttia vuonna 2008.

1.3.1.1 Korkosijoitukset

VER:n korkosalkku tuotti 4,4 prosenttia (1,8 prosenttia 2007). Korkosalkun duraatio
oli alkuvuonna aliduraatiossa, mutta vuoden jalkimmaisella puoliskolla se nostettiin
yli indeksiduraation. Yrityslainojen ja valtionlainojen osuudet allokaatiosta olivat pie-
nessa ylipainossa ja rahamarkkinat alipainossa vuoden lopussa.

VER:n korkosalkku oli vuoden lopussa 6,4 (6,7) miljardia euroa. Joukkovelkakir-
jalainoja ostettiin ja myytiin vuoden aikana 12,6 miljardilla eurolla. Rahamarkkinasi-
joituksia tehtiin vastaavalla ajalla 4,6 miljardilla eurolla.

VER sijoittaa padasiassa omina suorina sijoituksina valtionlainoihin, luottoluo-
kitukseltaan Investment Grade -tasoisiin yrityslainoihin ja rahamarkkinasijoituksiin.
Muut sijoitukset tehddan rahastosijoituksina. Suorien korkosijoitusten osuus koko
korkosalkusta oli noin 87 prosenttia vuoden lopussa. Vuoden paattyessa suoria kor-
kosijoituksia oli 219 sitoumuksessa ja rahasto-osuuksia 16 rahastossa.

1.3.1.2 Osakesijoitukset

Vuosi 2008 oli osakesijoittamiselle erittdin huono vuosi. Vuoden 2007 kesilla alka-
nut Yhdysvaltain subprime-kriisi jatkoi vuoden 2008 aikana paisumistaan aiheuttaen
suurta epavarmuutta maailman rahoitusmarkkinoilla. Syksyn aikana etenkin Leh-
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man Brothersin konkurssin myoté rahoitusmarkkinat ajautuivat taysin kaoottiseen
tilaan, mika pakotti keskuspankit ja valtiot toimimaan ennennakemattomalla tavalla
rauhoittaakseen tilannetta. Osakemarkkinoiden koko vuoden jatkunut lasku kiihtyi
syksylld ja teki vuodesta 2008 maailman osakkeille yhden heikoimmista vuosista vii-
meisen sadan vuoden aikana.

VER:n osakesalkku koostuu porssinoteeratuista osakkeista ja rahastoista. Vuo-
den 2008 osalta tuotto jéi selvdsti miinusmerkkiseksi ollen vuoden paattyessa -42,8
prosenttia (0,7 prosenttia 2007). Heikoimmin tuottivat Pohjoismaat ja kehittyvat
markkinat -osasalkut, parhaiten Japani-osasalkku vahvistuneen jenin myo6ta. VER:n
osakesalkun koko oli 3,2 (4,6 vuonna 2007) miljardia euroa vuoden pééttyessi ja
osakkeiden paino sijoitussalkussa 31 prosenttia. Osakkeet pidettiin koko vuoden
ajan alipainossa suhteessa neutraaliin allokaatioon.

VER:n osakesalkusta oli vuoden lopussa noin 65 prosenttia sijoitettu rahastojen
kautta ja noin 35 prosenttia hoidettiin suorina sijoituksina. Vuoden paattyessa suoria
osakesijoituksia oli 146 yhtiossi ja rahasto-osuuksia oli 54 eri rahastossa.

1.3.1.3 Muut sijoitukset
VER:n muiden sijoitusten salkku koostuu sijoituksista kiinteistd-, pddoma-, infra-
struktuurirahastoihin seka absoluuttisen tuoton rahastoihin. Vuoden 2008 aikana
paatettiin laajentaa sijoituksia myos Euroopan ulkopuolelle ja ensimmainen aasialai-
nen kiinteistdjen rahastojen rahastosijoitussitoumus tehtiin syyskuussa. Euroopassa
sijoitusmahdollisuuksien kartoittamista jatkettiin olemassa oleviin sijoitusluokkiin
samalla kun pyrittiin etsimaan potentiaalisia uusia sijoitusluokkia. Uusia sijoitus-
sitoumuksia tehtiin nykyisiin sijoitusluokkiin kaiken kaikkiaan 161 miljoonalla
eurolla, vaikka finanssikriisin syveneminen syksylla hidastikin sijoitusaktiviteettia.
Osin uusien sijoitusten vauhdittamana ja osin osakemarkkinan laskun seurauksena
muiden sijoitusten osuus VER:n salkussa nousi vuoden alun 6,3 prosentista 7,6 pro-
senttiin.

Salkun markkina-arvo vuoden 2008 lopussa oli 785 miljoonaa euroa. Avoin-
ten sijoitussitoumusten maara oli 317 miljoonaa euroa. Sijoitetuista varoista epasuo-
ria kiinteistosijoituksia oli 33 prosenttia ja listattuja kiinteistosijoituksia 1 prosentti.



Padomarahastojen osuus oli 17 prosenttia ja infrastruktuurirahastojen 10 prosenttia.
Absoluuttisen tuoton rahastoja oli 39 prosenttia.

VER:n muiden sijoitusten kokonaistuotto oli negatiivinen -11,2 prosenttia
(9,5 prosenttia 2007). Absoluuttisen tuoton rahastojen tuotto jai -18,1 prosenttiin
ja kiinteistorahastojen -7,4 prosenttiin, padomarahastojen -4,7 prosenttiin ja infra-
struktuurirahastojen -6,6 prosenttiin. Vuoden 2008 loppuun asti muiden sijoitusten
vertailuindeksind on kaytetty kiintedd 6,5 prosentin tuottoa. Koska kiintea indeksi
ei lainkaan ota huomioon markkinoilla tapahtuvia hintamuutoksia, paatettiin ver-
tailuindeksia muuttaa vuoden 2009 alusta lahtien siten, ettd se kuvastaa paremmin
sijoitussalkun rakennetta.

1.3.2 Toiminnan tehokkuus

VER:n toiminnan kulut vuonna 2008 olivat 0,04 prosenttia (0,04 prosenttia vuonna

2007) varojen maaraan suhteutettuna. Kulut olivat yhteensa 4,7 miljoonaa euroa,

mista henkilostokulut olivat 1,6 miljoonaa euroa ja muut kulut 3,1 miljoonaa euroa.
Vuonna 2007 toiminnan kulut olivat yhteensa 4,0 miljoonaa euroa, mista henki-

lostokulut olivat 1,3 miljoonaa euroa ja muut kulut 2,7 miljoonaa euroa.

1.3.3 Johtopaatokset
Valtion Eldkerahastoa koskevan lain mukaan VER:n rahastointitavoite on 25 prosenttia
eldkevastuusta. Vuoden 2008 lopussa rahastointiaste oli 12 prosenttia (15 prosenttia
2007). Varojen kaytosta rahastointiasteen saavuttamisen jélkeen paitetaén erikseen.
VERn sijoitussalkun tuotto on merkittavasti riippuvainen osake- ja korkomarkki-
noiden kehityksestd. Tatd riskid pyritaan tasapainottamaan hajauttamalla varoja eri
sijoitusluokkiin ja -kohteisiin. VER on saavuttanut rahastointitavoitteensa, kun rahas-
toidut varat ovat 25 prosenttia eldkevastuusta (rahastointiaste). Sen saavuttamiseen
vaikuttavat sijoitustuotot, elakemaksutulo ja varojen siirto valtion talousarvioon.
VER:n sijoitusneuvottelukunta totesi arvioidessaan VER:n vuoden 2008 sijoitus-
toimintaa, ettd vuoden 2008 sijoitustoiminnan paélinjauksia, valtuuksia ja limiitteja
on noudatettu hyvin ja etta sijoitustoimintaan on vuoden kuluessa tehty onnistu-
neesti markkinatilanteen muutosta vastaavat allokaatio- ja painotusratkaisut. Salkku
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on seurannut laheisesti vertailuindeksidan, voittaen sen hiukan tuotoltaan yksinker-
taisessa tuottovertailussa, tuottaen tdten myds marginaalisesti positiivisen informaa-
tiosuhteen.

Vuoden 2008 aikana VER:n tuotot koostuivat padosin eldkemaksuista, 1 597,1
miljoonaa euroa (1 541,8 miljoonaa euroa vuonna 2007) ja sijoitustuotoista. VER: sta
siirrettiin valtion talousarvioon 1 331 miljoonaa (3,5 miljoonaa euroa) valtion eldke-
ja muiden menojen katteeksi.

Sijoitustoiminnan tuotto kdyvin arvoin oli -15,8 prosenttia vuonna 2008 (1,8
prosenttia) ja viiden vuoden aritmeettinen keskiarvotuotto oli 3,5 prosenttia. Suo-
men valtion velan efektiivinen korko vuonna 2008 oli Valtiokonttorin ilmoituksen
mukaan 4,1 prosenttia (4,1 prosenttia).

1.4 Henkil6sto

Elakerahaston toimitusjohtaja on KTT Timo Loyttyniemi. Korkosijoituksista vastaa
korkosijoitusjohtaja KIM Jukka Jarvinen ja hallinnosta hallintojohtaja VIM Seija
Kettunen. Osakesijoitusjohtajana on KTM Jan Lundberg ja muista sijoituksista vas-
taavana johtajana toimii VIM Maarit Saynevirta. VER:n palveluksessa oli vuoden
lopussa yhteensa kahdeksantoista vakinaista virkasuhteista henkiloa.

VER:ssa on vuonna 2005 hyvéksytty henkilostostrategia, jonka tarkoituksena on
tukea VER:n toimintastrategiaa maarittamalla tavoitteet johtamiselle ja henkilostolle.
Henkilostostrategian taustalla ovat valtionhallinnon yhteinen arvoperusta ja virka-
miesetiikan korkea taso. VER:n tavoitteena on olla arvostettu ja menestyksekas eldke-
sijoittaja, jonka tyossa korostuvat korkea ammattitaito ja eettinen toimintatapa.

VER noudattaa toiminnassaan valtionhallinnon arvoperustetta, jonka muodosta-
vat toiminnan tuloksellisuus, laatu ja vankka asiantuntemus, palveluperiaate, avoi-
muus, luottamus, tasa-arvo, puolueettomuus, riippumattomuus ja vastuullisuus.

VER:n arvoja ovat ammattimaisuus, eettisyys ja avoimuus. Arvojen mukaisesti
keskeistd VER:n toiminnassa on toiminnan jatkuva kehittaminen VER:a koskevia
lakeja ja sdannoksia noudattaen, sijoitustoiminnan menestys ja tyontekijoiden kor-
kea ammattitaito. VER turvaa myos tyontekijoidensd ja tydyhteison kehityksen seka
edistda tydhyvinvointia.



VER:n henkilostosta 39 prosenttia on naisia ja 61 prosenttia michia. VER:n hen-
kiloston keski-ikd on 40 vuotta (naiset 46 v ja miehet 37 v). Henkilokunta jakaantui
31.12.2008 seuraavasti: korkosijoitukset 3, osakesijoitukset 4, muut sijoitukset 3 ja
muut 8.

Henkiloston koulutusaste ylittad valtionhallinnon keskiarvon: 83 prosentilla on
véhintaan ylempi korkeakoulututkinto ja lopulla vahintaén alin korkea-aste. Koulu-
tustasossa ei ole tapahtunut suuria muutoksia eri toimintavuosina. VER:n henkils-
kunta on sitoutunut itsensd kehittdmiseen ja osallistunut ammatilliseen koulutukseen
vuoden 2008 kuluessa. Ammatillinen koulutus on sisaltanyt sijoitusmarkkinoihin ja
-instrumentteihin seké johtamiseen liittyvid kursseja.

VER:ssa on henkiloston tyotyytyvaisyytta mitattu vuodesta 2001 lahtien. Vuo-
desta 2001 lahtien VER:ssa on ollut sijoitustoiminnan menestykseen perustuva tulos-
palkkiomalli. Tulospalkkion tavoitteena on kannustaa henkilokuntaa mahdollisim-
man hyvaan tulokseen ja sitouttaa henkilokunta VER:n palvelukseen.

1.5 Tilinpaatoslaskelmien analyysi

1.5.1 Tuotto- ja kululaskelma
VER:n tulot vuonna 2008 koostuivat valtion elakejarjestelman piiriin kuuluvien
tyonantajien ja tyontekijoiden elidkemaksuista, korkotuloista ja sijoitustoiminnan
tuotoista. Vuonna 2008 elikemaksuja kertyi yhteensa 1 597,1 miljoonaa euroa
(1 541,8 miljoonaa euroa vuonna 2007), josta 922,9 miljoonaa euroa (854,4 miljoo-
naa euroa) valtion virastoilta ja laitoksilta ja 674,2 miljoonaa euroa (687,4 miljoonaa
euroa) muita eldkemaksutuottoja paaasiassa kunnilta ja tyontekijoiltd. Elakemaksut
olivat 55,3 miljoonaa euroa suuremmat kuin vuonna 2007.

VER:n nettomaksutulot vuonna 2008 olivat 271 miljoonaa euroa (1 544 miljoo-
naa euroa).

VER:n toiminnan kulut ilman osakkeiden ja osuuksien myyntitappioita olivat 4,7
miljoonaa euroa (4,0 miljoonaa euroa) vuonna 2008.

VER:n tilikauden tuottojadmé vuonna 2008 oli 1 706,1 miljoonaa euroa (1 946,3
miljoonaa euroa).
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1.5.2 Sijoitustoiminnan tuotto
VER:n sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin vuonna 2008 oli -1 929,8 miljoo-
naa euroa (194,6 miljoonaa euroa).

1.5.3 Tase

VER:n taseen loppusumma vuoden 2008 lopussa oli 11,5 miljardia euroa (vuoden
2007 lopussa 11,2 miljardia euroa). VER:n vaihto- ja rahoitusomaisuus yhteensa oli
vuoden 2008 lopussa 1 059,9 miljoonaa euroa (1 390,2 miljoonaa euroa).

Valtion Elikerahastosta annetun lain mukaan rahastosta on voitu eduskunnan
paatoksen mukaisesti siirtaa vuosittain valtion talousarvioon maara, joka on vastan-
nut vuoteen 2000 saakka enintédn kolmea neljasosaa (3/4) ja vuodesta 2001 lahtien
yhta kolmasosaa (1/3) valtion eldkejarjestelmén vuotuisesta eldkemenosta. Elakera-
haston kasvu on suurelta osin riippunut naiden siirtojen méarésta.

Vuoden 2005 alusta lukien, Valtion Elakerahastosta annetun lain muutoksen jal-
keen, vuosittain siirrettava osuus on saadetty kiintedksi 40 prosentiksi valtion vuotui-
sesta elikemenosta. Vuonna 2008 valtion talousarvioon siirrettiin 1 330 947 606,04
euroa, mika vastasi 40 prosenttia valtion vuoden 2008 eldkemenosta. Vuonna 2007
talousarvioon siirrettiin 3 540 000 euroa. Tama johtui siitd, ettd eduskunta paatti
lisétalousarviossa (2007 1) pienentaa alkuperéista siirtoa ja vahvistaa valtion elakera-
hastointia. Vuoden 2008 loppuun mennessid VER:n varoja on siirretty talousarvioon
15,8 miljardia euroa.

Valtion elékevastuu vuoden 2008 lopussa oli 85,6 miljardia euroa (82,7 miljardia
euroa). Elakevastuu tarkoittaa niiden elikeoikeuksien padoma-arvoa, jotka ovat kart-
tuneet 31.12.2008 mennessa valtion elaketurvan piirissa.

1.6 Sisaisen valvonnan arviointi- ja vahvistuslausuma

1.6.1 Siséinen valvonta

VER:n sisdisen valvonnan tavoitteena on antaa kohtuullinen varmuus siitd, etta
VER:n toiminta on tehokasta ja tarkoituksenmukaista, toimintaan liittyva raportointi
on luotettavaa ja toiminnassa noudatetaan lakeja, muita sadnnoksia, ohjeita ja toi-
mintavaltuuksia.



VER:n toiminnasta sdadetdan sita koskevassa erityislaissa. VER:n tyojarjestyk-
sen vahvistaa valtiovarainministerio, joka myos nimittda VER:n hallituksen ja asettaa
VER: tilintarkastajat. Hallitus huolehtii VER:n kirjanpidon, sisiisen valvonnan ja
riskienhallinnan asianmukaisesta jarjestamisestd. Hallitus vahvistaa VER:n ohjeséan-
non, eettiset- ja sisépiirisadannot. Lisdksi hallitus laatii ja paattad vuosittain sijoitus-
suunnitelman; sijoitustoiminnan periaatteet, valtuudet ja limiitit; valvoo sijoitustoi-
minnan toteutumista vahvistettujen periaatteiden mukaisesti sekéd vastaa rahastosta.
VER:n johto seuraa sijoitustoiminnan toteutumista ja raportoi siita hallitukselle.

VER:n eettiset- ja sisapiiriséannot koskevat koko VER:n henkilokuntaa sisépiiri-
asioiden ja kaupankaynnin osalta.

1.6.2 Sisdinen tarkastus

VER:ssa laaditaan vuosittain tarkastussuunnitelma, jonka hyviksyy hallitus. Suun-
nitelma sisaltaa sisdisen tarkastuksen painopistealueet ja alustavat tarkastuskohteet.
Sisainen tarkastus tukee VER:a tavoitteiden saavuttamisessa keskittyen sen riskien-
hallinta-, valvonta- seka johtamis- ja hallintoprosessien tehokkuuden arviointiin ja
kehittamiseen. VER:n sisdisen tarkastuksen toteuttaa ulkopuolinen, riippumaton pal-
veluntuottaja.
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1.6.3 Riskienhallinta

Toimivan riskienhallinnan varmistamiseksi VER:n hallitus on hyvaksynyt riskienhal-
linnan periaatteet. Riskienkartoitus ja -hallinta ovat osa VER:n vuotuista strategista
suunnittelua ja tavoitteiden asettamista sekd paivittdista toimintaa.

1.6.4 Sisaisen valvonnan ja siihen sisaltyvan riskienhallinnan asianmukaisuus ja riittavyys
VER:n johdon suorittamien valvontatoimenpiteiden ja sisdisen tarkastuksen havain-
tojen pohjalta arvioiden VER:n sisdinen valvonta on riittavaa ja asianmukaisesti jar-
jestetty ja se tayttaa valtion talousarviosta annetun asetuksen 69 §:ssa madaritellyt
tavoitteet. Sisaista valvontaa kehitetd4n ja tehostetaan jatkuvasti mahdollisten, havait-
tujen valvontapuutteiden ja erityisesti sisdisen tarkastuksen tekemien toimenpide-
suositusten pohjalta.
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TUOTTO- JA KULULASKELMA 1.1.-31.12.2008 1.1.-31.12.2007
TOIMINNAN TUOTOT

o Osakkeiden ja osuuksien MyyntvoIOL e G200 OB s 130 90140330 i
............................................................................................................................... 2 B8 033 L e BRI IARTE
............................................................................................................................... 383 02 3188 s SOL 00 0T
............................................................................................................................... DL ATO 2832 e e STL 20T
.................................................................................................................................. FIOTITO0 e 0 202 02830 e
.............................................................................................................................................. 000 s S0 203 e
0,00 1671091 857,30 0,00 1704371 914,00

Rahoituskulut -196 151 802,87 0,00

1 694 863 090,60 1946 306 378,72

TILIKAUDEN TUOTTO~/KULUJAAMA 1706 066 098,60 1946 306 378,72
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VASTAAVAA 31.12.2008 31.12.2007
KAYTTOOMAISUUS JA MUUT PITKAAIKAISET SIJOITUKSET

Aineettomat oikeudet 0,00 234,04
Muut pitkavaikutteiset menot 93 533,34 93 533,34 0,00 234,04

4584 283 674,27 4876 681 743,10
4212590 233,25 3427 194 774,55
1645 603 083,71 10 442 476 991,23 1470 668 575,40 9 774 545 093,05
10 442 720 737,14 9 774 699 109,42
599 261,06 599 261,06 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
218 032 896,10 225263 187,82
7950 693,49 3443 212,54
16 226,53 225999 816,12 17 426,47 228723 826,83
756 796 455,31 1085 061 656,82
4221918,71 3518 155,36
72 328 257,26 76 550 175,97 72913 827,24 76431 982,60
1 059 945 708,46 1390 217 466,25

VASTAAVAA YHTEENSA 11 502 666 445,60 11164 916 575,67
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VASTATTAVAA 31.12.2008 31.12.2007

VASTATTAVAA YHTEENSA 11 502 666 445,60 11 164 916 575,67
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1.1.-31.12.2008 1.1.-31.12.2007
O LI N T oot ee et e e et e et ae e e s e ettt ettt et e r et e et st e et e et ee e
... Palvelujen myynti, vuokrat, kayttokorvaukset ja muut toiminnan wlot | 1606520 965,74 e, 153421125809
o KoK OL VOO O et eeeeeeeeeeeeeeeeeteeeeees et 1] 820 578 5T e 25233165578
..... Tavaroiden ja palveluiden ostomenol | e 2 T3 L0 e (2045 15250
Henkilostomenot -1582 202,90 -1271 950,80
..... il I e L
OMAN TOIMINNAN RAHAVIRTA 1733 975 635,80 1782570 100,95

Siirtotalouden tulot 11 203 008,00 0,00
R A L D R IR e 1L 203 008,00 e 900 ..
N B O N T e e e e
. KAYUOomAISUUSIVESIOINNIL || e e 114863636 ...
o SHOUUKSELAVOPADEIEIRN | | e 0T IBLEBIE e 20T TTL 92662
e SHOIUSIEN Iy YUV OIOL e B2 e 2L OTO 2110

Annetut lainat -5 105 542,07 -3 441 806,98

INVESTOINTIEN RAHAVIRTA -704 748 468,11 -931 685 448,77

Velan muutos -37 629 577,79 37 327 471,43
RAHOITUKSEN RAHAVIRTA -1 368 577 183,83 33787471,43
LIKVIDIEN VAROJEN MUUTOS -328 147 008,14 884 672 123,61
LIKVIDIT VARAT 1.1. 1161 493 639,42 276 821 515,81



Tilinpaatoksen liitteet

Liite 1: Tilinpaatoksen laatimisperiaatteet ja vertailtavuus

Valtion Eldkerahaston tilinpaatos laaditaan noudattaen talousarviolakia ja -asetusta
seka valtiovarainministerion ja Valtiokonttorin méarayksia ja ohjeita. Tuotto- ja kulu-
laskelma, tase, rahoituslaskelma seka liitetiedot on laadittu noudattaen valtiovarain-
ministerion 9.12.2004 antamaa maaraysta (TM 0405) talousarvion ulkopuolella ole-
vien rahastojen tilinpadtoksen kaavoista ja liitteena ilmoitettavista tiedoista.

1) Budjetointia ja laatimisperiaatteita koskevat muutokset

ja tietojen vertailtavuus
Vuoden 2008 talousarviossa siirroksi Valtion Elakerahastosta (VERL 6 §) valtion
talousarvioon oli budjetoitu 1 336 664 000 euroa. Vuonna 2008 talousarvioon siir-
rettiin 1 330 947 606,04 euroa Valtion Elakerahaston tuloista, mika vastasi 40 pro-
senttia valtion vuoden 2008 eldkemenosta.

Vuonna 2007 valtion talousarvioon siirrettiin 3 540 000 euroa Valtion Elake-
rahaston tuloista. Tam4 johtui siita, etta eduskunta paatti lisatalousarviossa (2007 1)
pienentaa alkuperaistd siirtoa ja vahvistaa valtion eldkerahastointia.

Tilinpaatosvuoden aikana arvopaperikirjanpito on siirretty Danske Capital,
Sampo Pankki Oyj:ltd Pohjola Varainhoito Oy:n hoitoon. Téssa yhteydessa on tilin-
paatosvuoden aikana tarkennettu muiden sijoitusten Kkirjausperiaatteita. Siirron
yhteydessd on muutettu myos arvopapereiden myyntivoiton ja -tappion laskentaa
siten, etta kaikkien sijoitusten osalta kéytetaan keskihintaa. Aikaisemmin joukkovel-
kakirjalainojen myyntivoiton ja -tappion laskennassa on kaytetty FIFO -laskentaa.
Muilta osin tilinpaatosvuoden tiedot ovat vertailukelpoiset edellisen vuoden tietojen
kanssa.

Vuoden 2007 tilinpaatokseen asti osakkeet ja rahasto-osuudet on arvostettu han-
kinta-arvoon. Arvonalennuksia on kirjattu ensimmaisen kerran vuoden 2008 tilin-
paatokseen.

Vuoden 2008
196 151 802,87 euroa sellaisista osakkeista ja osakerahastoista, joiden markkina-

tilinpadtoksessa  arvonalennuksia on  kirjattu  yhteensa
arvo globaalisti poikkeuksellisessa markkinatilanteessa 31.12.2008 oli yli 50 pro-
senttia hankintamenoa pienempi. Edelld mainitut arvonalennukset on vallitsevassa
markkinatilanteessa katsottu olennaisiksi ja pysyviksi valtion kirjanpitosaannosten

kirjanpidon olennaisuus- ja pysyvyysperiaatteiden mukaisesti.
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2) Valuuttakurssi, jota on kaytetty muutettaessa ulkomaanrahanmaaraiset
saamiset ja velat seka muut sitoumukset Suomen rahaksi

Ulkomaanrahan maaraiset rahat, pankkisaamiset ja muut rahoitusvarat on muun-

nettu euroiksi Euroopan Keskuspankin julkaiseman vuoden viimeisen pankkipéivan

kurssin mukaan.

Valuutta EKP:n kurssi 31.12.2008

CHEF (Sveitsin frangi)

Valtion Elakerahaston ulkomaanrahan maaraiset pitkdaikaiset sijoitukset kuulu-
vat kayttoomaisuuteen, minka vuoksi sijoitukset on arvostettu padsdantdisesti han-
kintahetken valuuttakurssiin pois lukien ne valuuttaméaréiset sijoitukset, joiden kir-
janpitoarvoa on alennettu. Rahoitusomaisuuteen kuuluvat lyhytaikaiset sijoitukset
ovat kaikki euromaaréisia.

3) Tilinpaatosta laadittaessa noudatetut arvostus- ja jaksotusperiaatteet
ja -menetelmat

Pitkaaikaisten sijoitusten kirjanpitoarvo
Valtion Elakerahaston harjoittama eldkevarojen sijoitustoiminta on luonteeltaan pit-
kaaikaista, tarkoituksena valtion tuleviin elikemenoihin varautuminen. Taman joh-
dosta pitkdaikaiset sijoitukset eli osakkeet, rahasto-osuudet ja joukkovelkakirjalainat
esitetadn kirjanpidossa omaisuusryhmassa Kayttoomaisuus ja muut pitkdaikaiset
sijoitukset.

Osakkeet ja rahasto-osuudet esitetédn taseessa paasaantoisesti hankinnasta aiheu-
tuneiden muuttuvien menojen méardisend. Joukkovelkakirjalainat esitetdan taseessa
jaksotetun hankintamenon masraisend. Joukkovelkakirjalainan nimellisarvon ja han-



kintamenon erotus (emissioero) jaksotetaan korkotuotoiksi tai niiden vahennykseksi
joukkovelkakirjalainan juoksuaikana. Vastaera merkitaan hankintamenon lisaykseksi
tai vahennykseksi.

Sijoitusten hankintameno lasketaan keskihintaa kéyttaen.

Lyhytaikaisten sijoitusten kirjanpitoarvo

Lyhytaikaiset sijoitukset eli sijoitustodistukset, yritystodistukset ja talletukset esite-
tdan taseessa omaisuusryhméssa Rahoitusomaisuusarvopaperit ja muut lyhytaikaiset
sijoitukset. Sijoitus- ja yritystodistukset esitetaan jaksotetun hankintamenon maérai-
send ja talletukset alkuperaisen hankintamenon maéraisen.

Muun omaisuuden kuin sijoitusten kirjanpitoarvo
Aineettomat hyodykkeet seké koneet, laitteet ja kalusto esitetaan taseessa suunnitelma-

poistoilla vihennetyn hankintamenon méaraisena.

Saamisten kirjanpitoarvo
Saamiset esitetddn taseessa nimellisarvon tai tdtd pysyvasti alemman todennakoisen

arvon maaraisena.

Arvonkorotukset ja arvonalennukset

Sijoituksiin on mahdollista tehd arvonkorotus, mikali arvopaperin todennikoinen
luovutushinta on pysyvasti hankintamenoa olennaisesti suurempi. Arvonkorotuksia
ei ole tehty.

Pitkaaikaiset sijoitukset kuuluvat kayttoomaisuuteen, joten kurssien vaihtelusta
johtuvia arvonalennuksia ei tehda miltaan osin, ellei arvon alentumista voida katsoa
pysyvaksi ja olennaiseksi. Valtion kirjanpitolautakunnan lausunnon mukaan pitkaai-
kaisten sijoitusten hankintamenosta tehdyn arvonalennuspoiston peruuttaminen ei
ole valtion kirjanpidossa hyvén kirjanpitotavan mukaista.

Sijoitusten kaypa arvo

Osakkeiden ja rahasto-osuuksien seka joukkovelkakirjalainojen, jotka noteerataan
virallisessa arvopaperiporssissa tai jotka muuten ovat julkisen kaupankaynnin koh-
teena, kdypana arvona on kaytetty tilinpaatdspaivan viimeista jatkuvan kaupankayn-
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nin mukaista kurssia. Mikali tilinpadtospaiva ei ole porssipdiva, on kaytetty tata pai-
vaa edeltavaa vastaavaa kurssia. Rahamarkkinasijoitukset on arvostettu kuukauden
viimeisen pankkipaivan euribor-noteerausten perusteella.

Sijoitusrahasto-osuuksien kaypana arvona on kaytetty rahastoyhtion ilmoittamaa
vuoden viimeisen arvostuspéivan rahasto-osuuden arvoa. Pdiomarahastosijoitusten
kaypana arvona on kéytetty kunkin rahaston viimeksi ilmoittaman arvon perusteella
laskettua rahasto-osuuden arvoa.

Valuuttamaaraiset sijoitukset on arvostettu paikallisessa valuutassa ja valuutta-
maardiset arvot muutetaan euromadraiseksi kuukauden viimeisen paivan EKP:n kes-
kikurssin mukaan.

4) Aikaisempiin vuosiin kohdistuvat tuotot ja kulut, talousarviotulot ja -menot
seka virheiden oikaisut, jos ne eivat ole merkitykseltaan vahaisia
Valtion Elakerahastolla ei ole aikaisempiin vuosiin kohdistuvia oikaisuja.

5) Selvitys tilinpaatosvuoden jalkeisista olennaisimmista tapahtumista silta osin
kuin niitd ei ilmoiteta toimintakertomuksessa

Valtion Elakerahastolla ei ole tiedossa olennaisia tilinpaatosvuoden jalkeisia tapah-

tumia.
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Liite 2: Rahaston varojen kayttosuunnitelman tai rahastolle vahvistetun talousarvion toteutuma

Vuoden 2008 talousarviossa siirroksi Valtion Eldkerahastosta (VERL 6 §) valtion talousarvioon oli budjetoitu 1 336 664 000 euroa. Vuonna 2008 valtion talousarvioon siirret-
tiin 1 330 947 606,04 euroa Valtion Elakerahaston tuloista, mika vastasi 40 prosenttia valtion vuoden 2008 elakemenosta.

Tuotot TA:n yleisperustelut 2008 Toteutunut 2008 Erotus
B — 156400000000 16018218523 785218523

Sijoitustoiminnan tuotot 637 000 000,00 394 650 542,30 -242 349 457,70

Yhteensa 2201 000 000,00 1996 502 727,53 -204 497 272,47

Liite 3: HenkllostokuIUJen e”ttew Johdon palkat ja palkkiot seka tulosperusteiset erat

VER:n johtoryhméan kuuluvat toimitusjohtaja, korko- ja osakesijoitusjohtajat, sijoi-

2008 2007
tusjohtaja (muut sijoitukset), hallintojohtaja ja lakimies. Toimitusjohtajan sijaisina
Henkilostokulut 1329 558,01 1032 062,36 SR AT AU R
................................................................................................................................. toimivat Sl]Ol[lJS]Oh[aJatJa halllntO]Oh[aJa.
132955891 1032 062,36
0,00 0,00
................................................................................................................................. JOhtOTYhman palkat Ja [HlOSpalkkIO[ Palkka TlllOSpalkklO
................................................................................................................................. Toimitusjohtaja 157 860,00 0.00
; 317 333.99 24874642 v e 2 DO R
................................................................................................................................. Korkosijoitusjohtaja 97 136,00 0.00
255 550’90 204. 895’07 .......................... et eeteeeeeieeeeeiettetaeaaeteetasteseeeeteaetiettetaeteetactasaetneneeniettetatttetestasaasaenaana0nnan
................................................................................................................................. Osakesijoitusjohtaja 102 100,00 0.00
61 783’09 4_3 851,35 ............ T T T T
................................................................................................................................. Sijoitusjohtaja (muut sijoitukse) 01 474.62 0.00
Yh[eEﬂSa l 64_6 892’90 1 280 808’78 ................................ e e eteseeseeeeeceeeieteetaeaeetattataeteeneenaetitetataaateetattesaeseenacntottttatatetasaatannnen
Hallintojohtaja 79 065,82 0,00
Lakimies 65 426,00 0,00
2008* 2007* .................................................................................................................................
Johdon palkat ja palkkiot 593 062,44 504 741,30

VER:ssa on ollut sijoitustoiminnan menestykseen perustuva tulospalkkiomalli vuo-
sina 2001-2008.

Vuoden 2007 alusta lahtien tulospalkkio voi valtiovarainministerion toiminta-
ohjeen mukaisesti vuosittain olla korkeintaan kahden kuukauden palkkaa vastaava

summa. Tulospalkkio maksetaan palkkion madraytymisvuotta seuraavien kahden
vuoden aikana. Vuodelta 2008 VER ei maksa tulospalkkioita.

Lomapalkkavelka 22291322 171 060,96

* Johdon palkoista ja palkkioista on eliminoitu edellisilta vuosilta takautuvasti maksetut tulospalkkiot.
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VER:n hallituksen jésenille maksettavan kuukausipalkkion suuruuden paattad Luontoisedut

valtiovarainministerio. Palkkio on puheenjohtajalle 1 000 euroa, varapuheenjohta- ~ VER:n johdolla ja henkilokunnalla on ollut luontoisetuna matkapuhelinetu seka
jalle 750 euroa seka jasenille ja asiantuntijoille 500 euroa kuukaudessa. Varajasenet 1.10.2007 lzhtien myos lounas- ja tyomatkasetelit. Johdolla tai henkilokunnalla ei
saavat kuukausipalkkiota (500 euroa) vain niilta kuukausilta, jolloin he osallistuvat ole valtion eldketurvasta poikkeavia elakejarjestelyja.

kokouksiin. Sijoitusneuvottelukunnan puheenjohtajan kokouspalkkio on 300
euroa ja jasenen 200 euroa kokoukselta. Hallituksen ja sijoitusneuvottelukunnan
kokouspalkkiot olivat yhteensi 67 430 euroa.

Liite 4: Suunnitelman mukaisten poistojen perusteet ja niiden muutokset

Poistoaika Vuotuinen Jaannosarvo
Omaisuusryhmé Poistomenetelma vuotta poisto % € tai %
Ostetut ict-ohjelmat Tasapoisto 3 333 0%

Suunnitelman mukaiset poistot on laskettu Valtion Elakerahastossa yhdenmukaisin periaattein kayttoomaisuushyodykkeiden taloudellisen kéyttoian mukaisina tasapoistoina

alkuperaisesta hankintahinnasta.
Vuoden 2008 alusta muiden pitkavaikutteisten menojen poistoaika on muutettu kymmenesta viiteen vuoteen.
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Liite 5: Kayttoomaisuuden seka muiden pitkavaikutteisten menojen poistot

Aineettomat Muut pitka-
Aineettomat hyodykkeet oikeudet vaikutteiset menot Yhteensa
4511,62 0,00 4511,62

93 533,34

Vahenngkse 00000 000
IO 3L 12 2008 et ettt ee et ee et e 451162 . 9353334 ) 98 044,96 .
B L o OSSO A2TTS8 e, 0.00 e h2T758
B S KT DO Ot et 000 s 000 e, 000 .
. Tilikauden suunnitelman mukaiset poistor e, 2304 e, 000 e, 23404
. Tilikauden suunnitelmasta poikkeavat poiSLOL | ettt 000 e, 000 e, 0,00 .
e Ty O U ettt ettt et 000 e, 000 e, 0,00 ..
Kertyneet poistot 31.12.2008 -4 511,62 0,00 -4 511,62
e 0 S o S
Kirjanpitoarvo 31.12.2008 0,00 93 533,34 93 533,34
Aineelliset hyodykkeet Koneet ja laitteet Kalusteet Yhteensi
Hankintameno 1.1.2008 78 335,17 253354 42 331 689,59

Arvonkorotukset 0,00 0,00 0,00

Kirjanpitoarvo 31.12.2008 34 351,60 115 860,97 150 212,57
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Muut pitkaaikaiset Pitkaaikaiset

Euromairaiset euromadraiset valuuttamaaraiset
Kéyttoomaisuusarvopaperit ja muut pitkaaikaiset sijoitukset joukkovelkakirjalainat sijoitukset sijoitukset Yhteensi
Hankintameno 1.1.2008 4876 681 743,10 3427 194 774,55 1470 668 575,40 9 774 545 093,05

Arvonkorotukset 0,00 0,00 0,00 0,00

Kirjanpitoarvo 31.12.2008 4 584 283 674,27 4212590 233,25 1645 603 083,71 10 442 476 991,23
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Liite 6: Rahoitustuotot ja -kulut

Muutos

Rahoitustuotot 2008 2007 2008-2007
KOroL euromaAraIsiSl SaamISIS ettt 18637970437 ... 313195512.03 . ;126815807,66
Korot valuuuamaaraisista saamisista et 111656978  .....L1138064909 2207931

Emissio-, pddoma- ja kurssierot saamisista 23187 771,46 -165 701 829,90 188 889 601,36
B RS S S L
L s
RAMOISTIOOt YhUEEnSa ettt ee oot s er e ne e 32541087023 .. 251256 957,56 ... 7415391267

Muutos

Rahoituskulut 2008 2007 2008-2007
O O S S VOISt ettt 000 e, 000 e, 0,00 .
| KOrot valUHAmAArAISISUE VEIOISA || e 000 e 000 e 200 ...
(Emissio-, padoma- ja kurssierot veloista | e 000 e, 000 e, 0,00 .
LV ElOISta e 000 e 000 e 0.0.....
Sjoitusten Ja lainasaamisten UEISAPOISIOL ||| ..o 0 L 0BT e 000 s 19613180287 .

Muut rahoituskulut 0,00 0,00 0,00
R S e 108 L3 802 BT ! 099 S196151 80287

Netto 129 259 067,36 251 256 957,56 -121 997 890,20

Liite 7: Rahastosta annetut lainat

Valtion Elakerahasto ei ole myontanyt lainoja.
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Liite 8: Arvopaperit ja oman paaoman ehtoiset sijoitukset

Kaytto- ja rahoitusomaisuusarvopaperit

Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2007 arvo 2007
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR*)

JULKISESTI NOTEERATUT OSAKKEET
EUROMAARAISET OSAKKEET

Suomalaiset osakkeet
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2007 arvo 2007
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Poyry Oyj 900 000 12 006 124,32 7 038 000,00 7038 000,00 188 500,00

YIT Oyj 1700 000 13242 116,42 7 786 000,00 7 786 000,00 1 024 000,00 11 459 563,77 17 988 000,00
Suomalaiset osakkeet yhteensa 75005000 762154 895,07 620370 730,00 47 671 924,19 678 955 364,55 1054 547 070,00

Muut euromédriiset osakkeet
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Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2007 arvo 2007
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Credit Agricole S.A. 150 000 1953 026,20 1200 000,00 1200 000,00 153 414,00 4543 359,80 3460 500,00

Vivendi SA 140 000 3936 845,31 3257 100,00 3257 100,00 154 700,00 3936 845,31 4393 200,00

Muut euroméariiset osakkeet yhteensé 12 396 000 193 821 971,61 136 807 280,00 7 406 121,10 183 117 244,40 196 627 018,53

EUROMAARAISET OSAKKEET YHTEENSA 87401 000 955976 866,68 757 178 010,00 55078 045,29 862 072 608,95 1251 174 088,53
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2007 arvo 2007
EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR*)

VALUUTTAMAARAISET OSAKKEET

Isobritannialaiset osakkeet

Vodafone Group Public Ltd 7 000 000 13 829 201,90 10215 223,10 10215 223,10 857 876,53 11 676 998,37 15 321 440,23
Isobritannialaiset osakkeet yhteensa 25 045 428 76 974 445,27 47 547 968,50 5013 557,65 99 713 759,87 91 638 202,97

Norjalaiset osakkeet

D R A 210000 ..282338304 200307692 200307002 .. pBaLE2 L TA923038L BTN

oIk IO A e 363000 ....1016201%8 ... 10407173 s 101620138 ... 101007.20 ... 81233183 .24

O A 00 00 2T LT e 8 A 3 e

SROIHYdIo ASA 000 000 516845301 083100000 ...210843321 .. 8038880 ...2T4272057 | 138%052230
Yara International ASA 115 000 2227 621,85 1754 487,18 1754 487,18

Norjalaiset osakkeet yhteensi 2 605 000 15205 678,90 15 029 205,13 1210837,42 14 077 362,21 26 615 322,56
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2007 arvo 2007
EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR¥)

Ruotsalaiset osakkeet

Volvo AB - B 2 150 000 11 449 030,18 8 485 280,59 8 485 280,59 1 078 633,90 11 449 030,18 24717 356,98

Ruotsalaiset osakkeet yhteensa 42989 000 352 731195,05 274368 192,26 17 662 513,81 358 228 905,94 468 520 666,97
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2007 arvo 2007
EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR¥)

Sveitsildiset osakkeet

Zurich Financial Services 20 000 4027 115,77 3 054 545,45 3 054 545,45 169 854,05 4027 115,77 4014 003,74
Sveitsilaiset osakkeet yhteensa 230 000 10 657 508,95 7 640 808,07 493 509,89 11913 293,88 11300 175,05

Tanskalaiset osakkeet

Danisco A/S 100 000 3824 543,51 2878 962,77 2878 962,77 85 474,10 3824 543,51 4849 029,52

Den Danske Bank A/S 320 000 3953 975,20 2233 377,18 2233 377,18 310 019,31 9115 769,25 857399633
FLSmidth & Co A/S 120 000 2936 363,37 2915 201,46 291520146
Novo-Nordisk A/S 110 000 4100 278,45 4001 020,05 4001 020,05

Vestas Wind Systems 1 40 000 1385 679,84 1629 398,97 1385 679,84

Tanskalaiset osakkeet yhteensa 690 000 16 200 840,37 13 657 960,43 395 493,41 12 940 312,76 13 423 025,85
VALUUTTAMAARAISET OSAKKEET YHTEENSA 71559428 471769 668,54 358 244 134,39 24 775912,18 496 873 634,66 611 497 393,40
OSAKKEET YHTEENSA 158 960 428 1427 746 535,22 1115422 144,39 79 853 957,47 1358946 243,61 1862671 481,93

*) Kirjanpito- ja markkina-arvo vuodelta 2007 on ilmoitettu niiden arvopapereiden osalta, jotka olivat VER:n omistuksessa seka 31.12.2007 ettd 31.12.2008. Kappaleméarit koskevat vain vuotta 2008.

JULKISESTI NOTEERATUT RAHASTOT
OSAKERAHASTOT

Euromadariiset osakerahastot
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Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2007 arvo 2007
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

eQ Clean Energy - 1 K 57298 3761 060,08 2995 607,71 2995 607,71 6002 198,08 697541523

Vanguard European Stock Index Fund (EUR) 29 088 089 350 000 000,00 237 271 545,64 237 271 545,64 210 000 000,00 248 036 655,30
Euromaariiset osakerahastot yhteensa 324974953 1567 397 208,88 1 189 729 745,44 5973913,81 1074 732986,99 1489 969 768,40

Valuuttamaariiset osakerahastot
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Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2007 arvo 2007
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Fidelity Asian Special Situations Fund - A 3860913 35791 330,75 46 856 948,70 35791 330,75 35791 330,75 82 894 587,28

Vontobel Fund - Far East Equity - B (USD) 90 670 16 499 755,41 13 166 908,23 13166 908,23 16 499 755,41 24521 224,35
Valuuttamaéraiset osakerahastot yhteensa 73307 454 1137 269 873,94 877 805 485,54 2 835 857,68 764275 727,98 848 862 584,20
OSAKERAHASTOT YHTEENSA 398 282 407 2704 667 082,82 2 067 535 230,98 8809 771,49 1839008 714,97 2 338 832 352,60
Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2007 arvo 2007
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

KORKORAHASTOT

Euromairiiset korkorahastot

Aktia Emerging Market Local Currency Bond+D 10000000 1000000000 985300000 ¢ 983 000,00 ettt
 Aktia Emerging Markets Bond+D 28571180 3000000000 2721690588 ~ 2721690588 . 1500000000 1513368471
AktiaLikvida+ D/100 . 218028454 5000000000 5086821856 5000000000 50000000,00 5099685535
..CAAM Funds - Global Emergents -12 13 5931194144 4823296400 4823296400 4795804556 4936071334
. Danske Invest Emerging Markets Debt-G 20151284 3811290414 3038543876 3038543876 3792212280 4190833229
Evli Corporate Bond Fund B 207083 3819764238 3569404820 3569404820 o 3819764238 | 3999702335
Evli European High YieldB . 255884 3501337443 24938069074 24938069074 o 3501337443 | 3616584822
Fortis L Fund - Bond Convertible Asta -1C 91438 1099999994 745586031 TA5586031 i, 10999999,94 1243649204
Fortis L Fund - Bond Convertible Europe - I 256 624 30 999 999 .86 2181812988 21818129,88 30 999 999,86 33 840 940,81
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Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2007 arvo 2007
EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR*)

ICECAPITAL Euro Floating Rate Fund B 649 312 70 554 484,69 62 626 178,67 62 626 178,67 70313 099,56 71696 180,57

Vanguard Euro Investment Grade Bond Index Fund-INS 745123 100 000 000,00 104 403 768,01 100 000 000,00 60 000 000,00 63 385 503,35
Korkorahastot yhteensa 843 754994 882923 065,18 812 853 149,18 595437 100,95 630 989 873,29
MUUT RAHASTOSIJOITUKSET

Julkisesti noteeraamattomat (euromaaraiset)
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Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2007 arvo 2007
EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR*)

Industri Kapital 2007 Fund 10 000 000 2388 202,29 2397 087,00 2388 202,29 1300 000,00 1300 000,00

Stardard Life European Property Growth Fund B 10 000 000 2837 259,00 2580 301,00 2580 301,00
Julkisesti noteeraamattomat (euromaaraiset) yhteensa 775263 923 449 428 019,60 442 456 526,80 296 624 671,53 318 570 077,41

Julkisesti noteeraamattomat (valuuttamaariiset)

HSBC Infrastructure Fund 11 5 000 000 2 540 059,12 1862 397,38 1862 397,38 1056 570,82 975 153,65
Julkisesti noteeraamattomat (valuuttamaaraiset) yhteensa 60 000 000 36 563 541,23 29966 442,75 30 680 633,48 28524 767,83

Muut rahastosijoitukset (euromaaraiset)
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2007 arvo 2007
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)
SEB Alternative Inv.-Hedge FoF Moderate 491729 59 008 691,86 54 814 950,64 54 814 950,64 59 008 691,86 64 903 370,44
UBS F Global Alpha - EUR -B 599 59 285 791,37 49 022 878,80 49 022 878,80 59 285 791,37 59 134 975,17
Muut rahastosijoitukset (euromairaiset) yhteensa 1365925 35686507291 304111 995,38 385596 961,53 403 324 441,42
MUUT RAHASTOSIJOITUKSET YHTEENSA 836 629 847 842856 633,74 776 534 964,93 712902 266,54 750 419 286,66
YHTEENVETO OSAKE- JA RAHASTOSIJOITUKSET
Euromiariiset rahastot yhteensi 1945359 794 3256 613 366,57 2 749 151 416,80 5973 913,81 2352391 721,00 2842854 160,52
Valuuttamadriiset rahastot yhteensé 133307 454 1173 833 415,17 907 771 928,29 2 835 857,68 794 956 361,46 877 387 352,03
Kaikki rahastot yhteensa 2078 667 248 4 430 446 781,74 3 656 923 345,09 8809 771,49 3147 348 082,46 3 720241 512,55

Euromaariaiset osakkeet ja rahastot yhteensi

2032760 794

4212590 233,25

3506 329 426,80

61 051 959,10

3214 464 329,95

4 094 028 249,05

Valuuttamaiaraiset osakkeet ja rahastot yhteensa

204 866 882

1 645 603 083,71

1266 016 062,68

27 611 769,86

1291 829 996,12

1 488 884 745,43

Kaikki osakkeet ja rahastot yhteensa

2237 627 676

5858 193 316,96

4 772 345 489,48

88 663 728,96

4506 294 326,07

5582 912 994,48

*) Kirjanpito- ja markkina-arvo vuodelta 2007 on ilmoitettu niiden arvopapereiden osalta, jotka olivat VER:n omistuksessa seki 31.12.2007 etta 31.12.2008. Kappalemaarét koskevat vain vuotta 2008.

JOUKKOVELKAKIRJALAINAT

Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Nimellisarvo Hankinta-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo arvo 2007 arvo 2007
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

ABN Amro Bank NV 3,25 % 21.09.2015 10 000 000 9 389 000,00 9538 033,54 9 445 960,00 9 445 960,00 9469 162,00 9 047 290,00
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Nimellisarvo Hankinta-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo arvo 2007 arvo 2007
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Asfinag 3,125 % 06.10.2015 5 000 000 4950 700,00 4966 656,31 4837 650,00 4837 650,00 4961 715,55 4 545 400,00




Arvopaperin nimi ja sarja

Nimellisarvo

EUR

Hankinta-arvo

EUR

Kirjanpitoarvo

EUR

Markkina-arvo

EUR
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Kirjanpito- Markkina-
Alin arvo arvo 2007 arvo 2007
EUR EUR*) EUR*)

Bundesobligation 3,5 % 12.04.2013

50 000 000

50 489 297,39

50 490 183,59

52 310 500,00

50 490 183,59




Arvopaperin nimi ja sarja

Nimellisarvo

EUR

Hankinta-arvo

EUR

Kirjanpitoarvo

EUR

Markkina-arvo

EUR
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Kirjanpito- Markkina-
Alin arvo arvo 2007 arvo 2007
EUR EUR*) EUR*)

Daimler North American Corporation 5,0 % 23.05.2012

15 000 000

14 950 050,00

14 957 639,96

14 189 145,00

14 189 145,00




Arvopaperin nimi ja sarja

Nimellisarvo

EUR

Hankinta-arvo

EUR

Kirjanpitoarvo

EUR

Markkina-arvo

EUR
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Kirjanpito- Markkina-
Alin arvo arvo 2007 arvo 2007
EUR EUR*) EUR*)

France O. A TI/L 1,6 % 25.07.2011 (IL)

50 000 000

54 696 945,90

54351 656,53

54 825 859,14

54 351 656,53
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Nimellisarvo Hankinta-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo arvo 2007 arvo 2007
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

KFW International Finance 3,50 % 04.07.2021 22 000 000 21 884 500,00 21906 569,13 20 846 298,00 20 846 298,00 21899 083,23 19 422 414,00
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Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Nimellisarvo Hankinta-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo arvo 2007 arvo 2007
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Republic of Italy 5,5 % 01.11.2010 60 000 000 64535 170,59 62 036 993,09 62 737 200,00 62 036 993,09 75293 534,46 72 426 900,00

JOUKKOVELKAKIRJALAINAT YHTEENSA 4487 000 000 4 604 216 161,11 4 584 283 674,27 4 665 154 442,78 3221364 578,88 3165760 319,17
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Nimellisarvo Hankinta-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo arvo 2007 arvo 2007
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

RAHAMARKKINASIJOITUKSET

RAHAMARKKINASIJOITUKSET YHTEENSA 770 000 000 745529 766,99 756 796 455,31 761 392 151,45
KORKOSIJOITUKSET YHTEENSA 5257 000 000 5349 745 928,10 5341 080 129,58 5 426 546 594,23 3221364578,88 3165760 319,17
KAIKKI SJOITUKSET YHTEENSA 11199273 446,54 10198 892 083,71

*) Kirjanpito- ja markkina-arvo vuodelta 2007 on ilmoitettu niiden arvopapereiden osalta, jotka olivat VER:n omistuksessa seka 31.12.2007 etta 31.12.2008.



Tilinpaatos | VER VUOSIKERTOMUS 2008 | 64

Liite 9: Taseen rahoituserat ja velat

Vaihtuvakorkoiset Kiintedkorkoiset
Alle 1-5 Yli Alle 1-5 Yli
31.12.2008 1 vuosi vuotta 5 vuotta 1 vuosi vuotta 5 vuotta Yhteensa
Vastaavi hoitus

0,00

. Muut valuuttamaaraiset sijoitukset 000 000 164560308371~ ... 000 OO0 0,00 164560308371

. Muut lyhytaikaiset euromaaraiset sijoiukset 000 000 000 7367964553 000 000 ..73679645531

.Yhdystilisaatavat valtioa 000 000 900 422101871 000 000 .. 122191871
Rahat, pankkisaamiset ja muut rahoitusvarat 0,00 0,00 0,00 72328 257,26 0,00 0,00 72328 257,26
Yhteensi 0,00 0,00 5858193 316,96 907 661 505,79  2271292504,32 223867629544 1127582362251

* Euroméaraisia ja valuuttamaaraisia osakkeita ja rahasto-osuuksia.

Valtion Eldkerahaston taseen vastattaviin ei sisélly velkoja eikd muita rahoituseria.

Liite 10: Valtiontakaukset ja -takuut seka muut vastuut

Myonnetyt takaukset ja takuut
Valtion Eldkerahasto ei ole myontényt takauksia eika takuita.

Vastuusitoumukset

€ tai sanallinen selitys

31.12.2008 31.12.2007 Muutos 2008-2007

Vastuut vahinko- ja vakuutuskorvauksista

Eldkevastuu tarkoittaa niiden eldkeoikeuksien pdaoma-arvoa, jotka ovat karttuneet
31.12.2008 mennessa valtion eldketurvan piirissa.

Vastuu 31.12.2008 perustuu tammikuussa 2009 yksilotasolla suoritettuun las-
kentaan.

Karttuneiden elakeoikeuksien paidoma-arvoja diskontattaessa korkona on kay-
tetty 2,7 %/v, minka katsotaan olevan hintojen ja etuuksien nousun ylittava reaa-
lituottovaade pitkalla aikatahtiimelld ja vastaavan yksityisen sektorin jarjestelma-
kohtaisen vastuun laskennassa sovellettua, pelkastian hintojen nousun ylittavaa

reaalituottovaadetta 3,5 %/v.
Vastuu on noin 2,9 miljardia euroa (3,5 prosenttia) suurempi kuin edellisen
vuonna 31.12.2007.
Elakevastuun 31.12.2008  oli

10 502 041 336,86 euroa arvostettuna markkinahintaan. Katteena oleva omaisuus

katteena  olevan  omaisuuden  arvo
sisaltda sijoitussalkun arvostettuna markkinahintaan, lyhyt- ja pitkaaikaiset saamiset
(netto), pankkitileilla olevat varat seka yhdystilisaamisen valtiolta. Elakevastuun kat-

tamaton osuus oli 75 097 958 663,14 euroa.



Tarkeimmat saddokset, joihin vastuu perustuu, ovat valtion eldkelaki (1295/2006)

seka laki valtion elakelain voimaanpanosta (1296/2006).

Helsinki 9.2.2009

[l fota

Hilkka Kostiainen, apulaisjohtaja

Sijoitussitoumukset

Sitovat sopimukset, joita ei viela ole nostettu, mutta joihin on sitouduttu voimassa

olevin sopimuksin:

Infrastruktuurirahastot

Sijoitussitoumusta jaljella 31.12.2008

Henderson PFI Secondary Fund L.P

Padomasijoitusrahastot

49 067,58

Access Capital Fund 11T Mid-market Buy-out Europe
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Partners Group European Mezzanine 2005 S.C.A. 426 581,71

Kiinteistopadzomarahastot

Aberdeen Indirect Property Partners 10 704 606,13

Stardard Life European Property Growth Fund B 7162 741,00
Yhteensa 317 209 020,95

Liite 11: Taseeseen sisaltyvat rahastoidut varat

Valtion Eldkerahastolla ei ole taseeseen sisaltyvid rahastoituja varoja.
Liite 12: Taseeseen sisaltymattomat rahastoidut varat

Valtion Eldkerahastolla ei ole taseeseen sisaltymattomia rahastoituja varoja.

Liite 13: Velan muutokset

Valtion Elakerahastolla ei ole velkaa.

Liite 14: Velan maturiteettijakauma ja duraatio

Valtion Elakerahastolla ei ole velkaa.
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Liite 15: Oikeiden ja riittavien tietojen antamiseksi Liite 15.2: Sijoitustoiminnan tuottoerittely ja sijoitustoiminnan
tarvittavat muut taydentavat tiedot nettotuotto kayvin arvoin
Liite 15.1: Sijoitustoimintaan liittyvat erat tuotto- ja kululaskelmassa Sijoitustoiminnan tuottoerittely
€ 2008 2007 milj. € 2008 2007 2006 2005
Osakkeiden ja osuuksien myyntivoitot 69 239 672,07 156 964 403,40 Suorat nettotuotot 332,0 416,1 233,6 220,1
-100 831 996,49 -5287 982,21 Lainasaamiset 0,0 0,0 0,0 0,0
214 793 365,69 151 104 306,49 Joukkovelkakirjalainat 162,8 287,5 159,6 148,4
69 730 064,33 8282 376,42 Muut rahoitusmarkkinavilineet ja talletukset 55,3 26,6 7.9 5.8
-73 036 198,02 -80 348 788,26 Osakkeet ja osuudet 114,7 102,0 66,2 65,9
89 305 638,70 73 909 897,60 Sijoituslajeille kohdistamattomat -0,8 0,0 0,0 0,0
Muut rahoitustuotot 25421 185,92 28 714 728,74 tuotot, kulut ja litkekulut ¥
Yhteensi 297 927 865,89 405 405 354,02 Arvonmuutokset kirjanpidossa ? 2322 82,6 131,5 2143
Joukkovelkakirjalainat -33 -72,1 =223 44,6
Sijoitustoiminnan nettotuotot kirjanpidossa 99,8 498,7 365,1 434,4
Arvostuserojen muutos -2 029,6 -304,1 210,3 687,1
Osakkeet ja osuudet -2201,9 -268,3 360,8 668,7
Joukkovelkakirjalainat 172,5 -35,7 -150,5 18,5

Sijoitustoiminnan nettotuotto
kayvin arvoin -1 929,8 194,6 575,4 1121,6

1) Siséltaa mm. sellaiset sijoitustoiminnan erét, joita ei kirjata sijoitustoiminnan tuottoihin eika kuluihin.

2) Myyntivoitot ja -tappiot seka muut kirjanpidon arvonmuutokset.
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Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin®

milj. € 2008 2007 2006 2005
lLainasaamiset 00 .00 ... 0.0 . 0.0
Joukkovelkakirjalainat 3320 . 1797 .. 33 216
Muue rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset | 323 200 LER— 28

Osakkeet ja osuudet -2316,1 -11,7 580,8 9042

Sijoitukset yhteensi -1.928,9 194,6 5754 1121,6

Sijoituslajeille kohdistamattomat tuotot,

kulut ja litkekulut -0,8 0,0 0,0 0,0

Sijoitustoiminnan nettotuotto

kéyvin arvoin -1929.8 194,6 575.,4 1121,6

1) Sijoitustoiminnan nettotuotot kayvin arvoin = Raportointikauden lopun ja alun markkina-arvojen muutos
— kauden aikana tapahtuneet kassavirrat. Kassavirralla tarkoitetaan ostojen / kulujen ja myyntien / tuottojen
erotusta.

Laskelmat on laadittu Vakuutusvalvontaviraston laskentakaavan ja ohjeiden mukaan.

Liite 15.3: Valtion Elakerahaston sijoitussalkun tuotto 2001-2008

Padoma
vuoden lopussa, Sijoitussalkun Vertailuindeksin Jensenin alfa
Vuosi milj. euroa tuotto, % tuotto, % Tuottoero, % (VER), % Beta (VER)
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VER:n hallituksen paattdma neutraali perusallokaatio ja sen mukaiset vertailuindeksit (tuotto) olivat 31.12.2008 seuraavat:

Salkkuallokaatio Neutraali
31.12.2008, perusallokaatio,
Omaisuusluokka %-osuus %-osuus Vertailuindeksi
R s A S OO OO
EMU 33,0 % 28,5 %
T S o e
..... INMAAUOSIONNAISEL ettt O R 28, PRl EMUHICR Index
RO OO OO OO SOOOOR OSSOSO RSOOOOOOOe L LAt STSOOOOOOOOOOOONEt: -2 SO Barclays Capital Furo Aggregate Ex Treasury Index ...
RABAMATKKINAL e Rt P e A M OTEAT Cash Index 3 Month Buro Index .
DS ARES O EL e 305 3 e e
A e 03 0 e
..... T e s O ISR CD GLINAEX
e B L S QMX Stockholm Benchmark CAPIndex vvvvvvvveeee
Eurooppa 10,4 % 123 %
e e e
L s e
TSI e S 328 NSO Norh Amerialndex
D s S S 30 s MOCLIaRAN INEX e
KEBIYVALMATKKINAL s E O S 2 e
Muu Aasia (pl. Japani) 1,8 % MSCI AC Far East Ex Japan Index
e N g ks e
Muut sijoitukset 7,6 % 8,0 % Kiinte4 tuottotavoite

Pohjola Varainhoito Oy noudattaa sijoitustuottojen laskennassa kansainvalista GIPS-
standardia (Global Investment Performance Standards). KPMG tarkistaa ja verifioi
saannollisesti vuosittain, ettd Pohjola Varainhoito Oy:n sijoitustuottojen laskenta on
GIPS-standardin mukaista.

Valtiokonttorin laskelmien mukaan Suomen valtion velan efektiivinen keski-
korko oli 6,0 % vuonna 2001, 5,2 % vuonna 2002, 4,4 % vuonna 2003, 3,9 %
vuonna 2004, 3,9 % vuonna 2005, 4,1 % vuonna 2006, 4,1 % vuonna 2007 ja 4,1 %
vuonna 2008. Naiden aritmeettinen keskiarvo on 4,5 %. Valtion velan efektiivinen
keskikorko ja VER:n sijoitustoiminnan tuotto lasketaan erilaisin periaattein eivatka

tdten ole suoraan vertailukelpoisia.

Vuosittain arvioidaan osana sijoitussuunnitelman laatimista tuotto-odotus sijoi-
tussalkulle perustuen vallitsevaan korkotasoon ja eri omaisuusluokkien riskipreemi-
oihin. Laadituissa laskelmissa on kaytetty osakemarkkinoiden yleisena riskipreemi-
ona 3,5 prosenttia ja ndin sijoitussalkun tuotto-odotus pitkalla aikavililla olisi noin
6 prosenttia. Vuosittain lasketaan myos salkun odotettu riskitaso perustuen omai-
suusluokkien volatiliteetteihin ja korrelaatioihin. VER on laskenut tuotto-odotuksen
vuosittain vuodesta 2000 alkaen tarkistaen samalla kaytetyt laskentaperiaatteet.Val-
tion Elakerahasto on saavuttanut rahastointitavoitteensa kun rahastoidut varat ovat
25 prosenttia eldkevastuusta (rahastointiaste). Sen saavuttamiseen vaikuttavat sijoi-
tustuotot, elakemaksutulo sek siirto valtion talousarvioon.



Liite 16: VER:n riskienhallinta ja valvonta

1. Tavoitteet ja yleiset periaatteet

VER on olemassa valtion tulevien eldkkeiden maksamiseen varautumiseksi ja elak-
keistd aiheutuvien menojen tasaamiseksi. Sen tarkoituksena on koota varoja, joiden
avulla suurten ikaluokkien elakkeiden kustannusrasitusta voidaan eldkemenon huip-
puvuosina tasata. VER:sta ei makseta ulos elakkeita.

VER on ns. puskurirahasto eika rahastolla ole yksilollisesti katettavia elakevas-
tuita kuten TEL-jarjestelman alaisissa elakeyhtidissa. VER:1la ei ole vakavaraisuutta
koskevia maarayksia.

Riskienhallinnalla tarkoitetaan sijoitustoiminnasta aiheutuvien ja siihen olennai-
sesti liittyvien riskien tunnistamista, arviointia, rajoittamista ja valvontaa. Riskienhal-
linnan tavoitteena on tukea pitkédn aikavalin tavoitteita valvomalla, ettd otetut riskit
ovat oikeassa suhteessa riskinkantokykyyn. Tavoitteena on valttda odottamattomat
tappiot ja turvata toiminnan jatkuvuus.

Merkittavimmat riskit liittyvét sijoitustoimintaan ja ovat markkinaldhtoisia. Stra-
tegia- ja vuosisuunnittelun yhteydessd tunnistetaan potentiaaliset riskit seka arvioi-
daan naiden toteutumisen todennikoisyytta. Tuottava sijoittaminen edellyttda kui-
tenkin hallittua sijoitusriskien ottamista. Kurssivaihteluista johtuvaa markkinariskia
hallitaan huolehtimalla sijoitussalkun riittavastd hajautuksesta méardamalla kullekin
sijoitusluokalle neutraalit allokaatiopainot, niiden vaihteluvélit ja vertailuindeksit
sekd maaraamalla tarkat sijoitustoiminnan valtuudet ja limiitit. Hallitus pééttéa sijoi-
tustoiminnan valtuuksista ja limiiteista. VER:n sijoituksia tehtaessa on huolehdittava
myo0s sijoitusten varmuudesta, tuotosta ja rahaksi muutettavuudesta. Sijoituksia on
hajautettu ja monipuolistettu samalla tavalla kuin muissakin tyoelakejarjestelmissa.
Operatiivisten riskien hallinnalla pyritaan valttamaan riskien toteutumista ja varmis-

tetaan, etteivat riskit toteutuessaan vaaranna toiminnan jatkuvuutta.

Sijoitussalkun neutraali allokaatio ja optimointilaskelmat

VER laatii vuosittain sijoitussuunnitelman. Siind méaritelladn sijoitussalkun neutraali
perusallokaatio eli miten sijoitukset kohdistetaan eri sijoitusluokkiin. VER:n sijoi-
tussalkun tuotto-odotus pyritdan optimoimaan otettavaan sijoitusriskiin nahden
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moderneilla sijoitussalkun optimointimenetelmilld. Tavoitteena on optimaalinen
sijoitussalkku, joka pitkalla aikavalilld antaa parhaan mahdollisen tuoton hallituksen
maarittamalla riskitasolla.

Neutraali perusallokaatio tarkoittaa passiivista ja toteutuskelpoista sijoitusjakau-
maa. Sita arvioidaan jatkuvasti ja sita voidaan tarpeen mukaan muuttaa. Muutoksia
harkitaan huolellisesti, silld perusallokaation muutos merkitsee myos muutosta ela-
kerahaston sijoitusstrategiaan. Neutraalilla perusallokaatiolla ohjataan sijoitustoimin-
taa pitkalld aikavililla. Hallitus hyvéksyy sijoitussuunnitelman ja neutraalin allokaa-
tion.

Sijoitussuunnitelman yhteydessa laaditaan useita VER:n sijoitussalkun optimoin-
tilaskelmia. Optimointilaskelmat toteutetaan kéyttden eri sijoitusluokkien odotettuja
tuottoja, tuottojen vaihteluita seké eri omaisuuslajien valisia riippuvuuksia. Laskel-
mia varten maaritellazn ennalta eri sijoitusluokkien maksimipainot koko salkusta.
Optimointilaskelmat on toteutettu Markowitzin tuottovarianssioptimointina tavoit-
teena saavuttaa hajautetun salkun paras tuotto-riskiyhdistelma. Vuonna 2006 kehi-
tettiin pitkan aikavalin ALM-malli, jossa huomioidaan VER:n pitkén aikavalin arvioi-
dut tuotot ja vastuut. Malli perustuu sijoitussalkun stokastiseen optimointiin.

VERn sijoitussalkku koostuu korko- ja osakesijoituksista sekda muista sijoi-
tuksista. Muut sijoitukset ovat kiinteistorahastosijoituksia, padomarahastosijoituk-
sia, infrastruktuurirahastosijoituksia ja sijoituksia absoluuttisen tuoton rahastoihin.
VER:lla ei ole suoria kiinteistosijoituksia. Salkun koko oli vuoden 2008 lopussa
markkina-arvoltaan 10 354,9 miljoonaa euroa. Korkosijoitusten markkina-arvo oli
vuoden paattyessid 6 357,2 miljoonaa euroa (61,4 % kokonaisallokaatiosta vuoden
lopussa). Osakesijoitusten markkina-arvo oli vuoden 2008 lopussa 3 212,3 miljoo-
naa euroa (31 % kokonaisallokaatiosta) ja muiden sijoitusten markkina-arvo 785
miljoonaa euroa (7,6 % kokonaisallokaatiosta). Korkosijoitusten suurin suora sijoitus
(pois lukien valtionlainat) oli vuoden 2008 lopussa sijoitustodistus, jonka osuus oli
1,45 prosenttia VER:n koko sijoitusvarallisuuden maarastd. Suurin yksittainen kor-
korahastosijoitus oli 1,0 prosenttia VER:n sijoitussalkusta. Suurimman suoran osake-
sijoituksen osuus oli 0,73 prosenttia ja suurimman osakerahastosijoituksen osuus 2,3
prosenttia sijoitussalkusta.



2. Sijoitustoiminnan riskit
2.1 Korkosijoitukset

Luottoriski

Luottoriskilla tarkoitetaan sijoitukseen liittyvaa riskid vastapuolen mahdollisessa
konkurssissa. Téta hallitaan ensiksikin sijoittamalla riittdvan korkean luottoluokituk-
sen omaaviin sijoituskohteisiin. Taman korkean reittauksen on katsottu vahentavan
merkittavasti luottoriskid. Toisena luottoriskin hallitsemiskeinona on olemassa sijoi-
tusten riittdva hajautus eri liikkeelle laskijoiden papereihin. Rahaston osalta tima on
merkinnyt muiden kuin valtiollisten yksittaisten emittoijien rajoittamiseen kahteen
prosenttiyksikkoon koko korkosalkun koosta joukkovelkakirjasijoitusten osalta.

Likviditeettiriski

Likviditeettiriskilla tarkoitetaan sit4, kuinka pienin transaktiokustannuksin markki-
noille tulo ja poistuminen ovat mahdollisia. T4t kuvaa hyvin osto- ja myyntilaidan
vélinen kapeus. Mita kapeampi tdma on, sita alhaisemmin kustannuksin on mah-
dollista operoida markkinoilla. Mita likvidimmat markkinat ovat ja mitd enemman
markkinoilla on erilaisia toimijoita, sit4 tehokkaammista markkinoista on kyse. Tata
riskid hallinnoidaan siten, etta toimitaan sellaisilla markkinoilla ja sijoitetaan sellai-
siin tuotteisiin, joilla voi operoida suurillakin kertaluontoisilla transaktiomaarilla
ilman ett4 markkinoilla tapahtuu merkittavid muutoksia.

Korkoriski

Korkoriskilla tarkoitetaan lainojen markkina-arvojen muutoksia korkotason vaih-
dellessa. Mitd pidemmasta maturiteetista on kyse, sitd suurempi riski on, ettd korot
vaihtelevat sijoitusperiodin ajan. Korkoriskia hallitaan esim. pitdamalld sijoitukset
samoissa maturiteeteissa kuin ovat vastuutkin. Toisena tapana, varsinkin jos sijoitus-
ten onnistuneisuutta verrataan erilaisiin indekseihin, on se, etta sijoitukset pidetédan

lahes samassa duraatiossa kuin keskimaarainen indeksikin. VER:n koko markkina-
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ehtoisten korkosijoitusten duraatio (markkina-arvon mukaan laskettuna) voi poiketa
koko salkun indeksiduraatiosta +/- 1,5 yksikkoa.

Duraatio lasketaan liukuvana kuuden kuukauden keskiarvona. Rahaston hallitus
voi tarvittaessa muuttaa naita vaihteluvaleja. Joihinkin VER:n kayttamiin korkorahas-
toihin voi liittya valuuttakurssiriskia, vaikka rahastot noteerataan euromaardisina.

Valuuttariski

Korkosijoituksiin liittyy valuuttariski silloin, kun sijoitetaan muihin kuin euroméa-
rdisiin sitoumuksiin. Talld hetkella VER ei ole tehnyt sijoituksia valuuttaméaraisiin
sitoumuksiin. Joihinkin rahaston kayttamiin korkorahastoihin voi liittya valuuttaris-
kid, vaikka rahastot noteerataan euroméaaraisina.

2.2 Osakesijoittamisen riskit

Markkinariski ja yritysriski
Osakesijoittamiseen sisaltyva riski eli tappionvaara voidaan jakaa kahteen osaan:
markkinariskiin eli osakemarkkinoiden yleiskehitykseen liittyvaan riskiin ja yritysris-
kiin eli kunkin yhtion omaan menestykseen liittyvaan riskiin. Markkinariskeilta voi
yrittédd suojautua sijoittamalla eri markkinoille, mutta viime vuosina osakemarkkinoi-
den valisten korrelaatioiden kasvu on vihentdnyt maantieteellisen hajautuksen mer-
kitysta markkinariskin neutraloijana. Yhtiokohtaiset riskit voidaan yritta rajata pois
tehokkaan hajauttamisen avulla. Réikeimmassa tapauksessa noteerattu yhtié menee
konkurssiin eli sijoittaja menettaa sijoituksensa. Jos sijoitus on kuitenkin ollut hyvin
pieni osa kokonaissalkkua, ei sijoittajan kokema tappio nouse sietamattomaksi.
Koska VER valitsee vertailuindekseikseen mahdollisimman laajat indeksit ja
sijoittaa paljon indeksituotteiden kautta, on osakesijoitusten hajauttaminen eri toimi-
aloille ja yhtioihin hoidettu tehokkaasti. Myos suorat sijoitukset pohjoismaisiin seka
eurooppalaisiin osakkeisiin toteutetaan hajautusperiaatteita noudattaen eika suuria
yhtio- tai toimialakohtaisia indeksipoikkeamia tehda.



Likviditeettiriski

Likviditeettiriskilld tarkoitetaan sijoitusten realisoimisen vaikeutta ilman merkittavia
hintaliikkeita tai kustannusvaikutuksia. Osakemarkkinoilla suuret yhtiot yleensa ovat
elakerahaston tarpeisiin ndhden riittavan likvideja.

Rahaston koon kasvaessa likviditeettiriskit on otettava huomioon, ja sijoitukset
hajautetaan niin, etta niista on mahdollista luopua haluttuna hetkené toimintalimiitit
huomioiden. Useiden rahastojen kaytto samalla sijoitusalueella ja suurten kansainva-
listen indeksirahastojen sekd ETF-sijoitusten kaytto parantaa salkun likviditeettia.

Valuuttariski

Osakesijoituksiin liittyy valuuttariski silloin, kun sijoitetaan euroalueen ulkopuolelle.
Vuoden 2008 neutraalin allokaation mukaan osakesijoituksista n. 61 prosenttia oli
valuuttamaaraisissa sijoituksissa. Valuuttakurssiriski on tunnistettu ja se on osa sijoi-
tuspaatosta. VER: hallituksen padtoksen mukaisesti valuuttakurssiriskia ei suojata.

2.3 Muut sijoitukset

Muihin sijoituksiin, tarkoittaen listaamattomia padomasijoitus-, kiinteistd- ja infra-
struktuurirahastoja seka absoluuttisen tuoton rahastoja, liittyy monia perinteiselle
osake- ja korkosijoittamiselle tyypillisia riskeja, mutta ominaispiirteidensi vuoksi
niihin kohdistuu my6s muita riskeja.

Likviditeettiriski

Rahastosijoitusten rahaksi muutettavuus ja rahasto-osuuksien myynti sijoitusaikana
on usein hyvin rajoitettua. Absoluuttisen tuoton rahastoissa lunastuksia ja merkin-
toja voidaan tehda periaatteessa neljannesvuosittain.

Valuuttariski
Rahastojen sijoitukset saattavat ulottua euroalueen ulkopuolelle, jolloin tuottoihin
vaikuttavat myos valuuttakurssimuutokset.
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Korkoriski

Seka pagomasijoitus-, kiinteisto- ja infrastruktuurirahastot etté absoluuttisen tuoton
rahastot kéyttavat sijoitustoiminnassaan velkarahaa. Velan kaytto lisa sijoitustuotto-
jen heilahtelua.

Ajoitusriski
Seka yrityskauppa- etta kiinteistomarkkinoilla esiintyy syklej, jonka vuoksi sijoitus-
ten maantieteellinen ja ajallinen hajautus on tarkeaa.

Sopimus- ja veroriskit

Rahastorakenteiden analysoinnilla sekd VER:n sopimuksellisen ja verotuksellisen
aseman selvittamiselld pyritdan minimoimaan sijoituksiin liittyvat oikeudelliset ja
verotukselliset riskit.

Hallinnointiyhtiéon liittyvdt riskit
Riskit voivat kohdistua koko yhtion toimintaan, toimintakykyyn tai yksittdisten hen-

kiloiden toimintaan tai avainhenkild-ominaisuuteen.

Markkinariskit

Myos muihin sijoituksiin liittyy markkinariskid, kuten korko- ja osakesijoituksiinkin.
Kiinteistojen arvot voivat pudota ja padomasijoitustoiminnassa sijoituskohteet ovat
alttiina toimialasuhdanteille. Absoluuttisen tuoton rahastot kayttavat toiminnassaan
johdannaisinstrumentteja ja velkavipua, jolloin akilliset muutokset markkinoilla voi-
vat vaikuttaa sijoitustoiminnan tulokseen huomattavasti.

2.4 Yhteiskuntavastuullisuus ja riskienhallinta

VER:n sijoitustoiminnassa otetaan huomioon kestavan kehityksen tavoitteita.
Sijoituskohteita tarkasteltaessa VER kayttaa aineistona myos kestavan kehityksen

indekseja. VER:n sijoitukset tehddan ensisijaisesti sijoituskohteen tuotto-odotuksen



perusteella, mutta kahdesta tasavertaisesta yhtiosta salkkuun valitaan se, joka mah-
dollisesti kuuluu kestavan kehityksen indeksiin. Vuoden 2008 lopussa Pohjoismai-
sen salkun sijoitusten padomista 75 prosenttia ja suoran Eurooppa-salkun sijoitusten
padomista noin 90 prosenttia on sijoitettuna yhtisihin, jotka kuuluvat johonkin mer-
kittavadn, kansainvéliseen kestavan kehityksen indeksiin. Indeksien koostumusta
seurataan saannollisesti.

Sijoituspolitiikassa voidaan lisdksi harjoittaa myos negatiivista arvottamista siten,
etta suorissa sijoituksissa valtetaan sellaisia yrityksid, joiden liikevaihdosta huomat-
tava osa koostuu alkoholi-, tupakka-, ase-, porno- tai uhkapeliteollisuudesta. Sama
koskee maita ja yrityksig, jotka eivdt kunnioita ihmisoikeuksia ja ILO:n kolmikantai-
sesti vahvistamia perusoikeuksia.

3. Operatiiviset riskit

Liiketoimintaprosesseihin sisaltyy operatiivisia riskeja, joista merkittavimmat litty-
vat mm. toimintojen ulkoistamiseen, henkiloriskeihin, johtamiseen, juridiikkaan ja
tietojarjestelmiin seka tietoturvaan. Ulkoistamiseen liittyvid riskejd, joita ovat mm.
toiminnan jatkuvuuteen liittyvat riskit ja tietoturvariskit, hallinnoidaan sopimuksin
seka valvomalla vastapuolten toimintaa.

Operatiivisia riskeja hallitaan yksikoéiden normaalin johtamisen osana ja sopi-
muksien avulla. Riskeja véltetddn kehittamalla ydinprosessien laatua ja arvioimalla
toimintaa jatkuvasti. Tavoitteena on, ettd toiminta on tehokasta, huolellista, laadu-
kasta ja taloudellista.

4. VER:n valvonta ja riskienhallintaprosessi

Valtiovarainministerio

VERL:n mukaan VER on VM:n valvonnassa ja valtiovarainministerio asettaa kolmi-
vuotiskaudeksi kerrallaan VER:n hallituksen. Samoin valtiovarainministerio asettaa
vuosittain VER:n tilintarkastajat ja vahvistaa VER:n tilinpaatoksen. VER:n toiminnan
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raportointi sisaltyy valtiovarainministerion eduskunnalle antamaan hallinnonalansa

toimintakertomukseen.

Hallitus

Valtion Elakerahastosta annetun lain mukaan VER:n hallituksessa on puheenjohtaja,
varapuheenjohtaja ja enintaan viisi jasenta. Hallituksessa on oltava riittavé sijoitus-
toiminnan asiantuntemus ja sen kolme jasentd madratadn valtion virkamiesten ja
tyontekijoiden edustavimpien keskusjarjestdjen ehdotuksesta.

VERL:n ja valtiovarainministerion vahvistaman VER:n tydjarjestyksen mukaisesti
hallituksen tehtavana on paéttad rahaston sijoitusperiaatteista ja laatia sijoitussuunni-
telma. Hallitus valvoo sijoitustoiminnan periaatteiden ja sijoitusrajoitusten noudatta-
mista seka sijoitussuunnitelman toteutumista neljannesvuosittain tai tarvittaessa use-
ammin.

Hallituksen tehtavand on myos méarata rahaston valvonnasta, henkilokunnan
oikeuksista paatosten tekoon, paattda rahaston toiminnan edellyttamista sisdisista
toimintaohjeista, hyvaksya rahaston vuosittainen talousarvio, hyvaksya ja allekirjoit-
taa rahaston tilinpaatos, antaa vuosittain valtiovarainministeriolle kertomus rahaston
toiminnasta edellisena vuonna, nimittad rahaston toimitusjohtaja ja muu henkildsto,
maarata rahaston organisaatiosta, sisaisestd hallinnosta ja paatoksenteosta, ellei se ole
siirtanyt tatd kokonaan tai osittain toimitusjohtajalle seka paattaa toimitusjohtajan
ja rahaston muiden virkamiesten toimivaltuuksista. Lisdksi hallitus paattad muista
rahaston kannalta laajakantoisista ja periaatteellisesti merkittavista asioista.

VER:n hallitus paattaa raportointimenettelysta ja raporteissa esitettavista tuotto-
ja riskimittareista. VER:n tuotto- ja riskiraportointi on ulkoistettu ja sen tuottaa Poh-
jola Varainhoito Oy.

Viranomaisvalvonta
VERL:n mukaisesti rahaston sijoitustoimintaa valvoo Finanssivalvonta. Lisiksi VER
kuuluu Valtiontalouden tarkastusviraston tarkastustoiminnan piiriin.



Tilintarkastajat

Valtiovarainministerio asettaa vuosittain kaksi tilintarkastajaa tarkastamaan rahas-
ton hallintoa, taloutta ja tileja. VER:m tilintarkastajat varmistuvat siité, etta rahaston
tilinpaatos antaa oikeat ja riittavat tiedot rahaston taloudesta ja toiminnan tulokselli-
suudesta. Tilintarkastajien tulee myos varmistua, ettd VER:n hallinto, varainhoito ja
kirjanpito on jarjestetty ja hoidettu saannosten edellyttdamalla tavalla. Tilintarkastus-
kertomus toimitetaan rahaston hallitukselle ja valtiovarainministeriolle.

Sijoitusneuvottelukunta
VER:sta ja sen sijoitustoiminnasta vastaa rahaston hallitus. Hallituksen sijoitussuun-
nitelmaa koskevan paatoksenteon tueksi on nimitetty sijoitusneuvottelukunta, joka
koostuu sijoitusalan ammattilaisista ja arvostetuista talouden asiantuntijoista.
Sijoitusneuvottelukunnan tehtévana on tutustua sijoitussuunnitelmaan ja antaa
siitd lausuntonsa ennen kuin hallitus hyvaksyy sijoitussuunnitelman. Neuvottelu-
kunnan tulee kiinnittaa huomionsa sijoitussuunnitelman rakenteeseen ja toteutta-
miskelpoisuuteen seka arvioida, vastaako kyseinen sijoitussuunnitelma sille asetet-
tuja tavoitteita ja vaatimuksia. Sijoitustoiminnalle asetetut hajauttamistavoitteet ovat
erityisen tarkastelun kohteena. Lisdksi sijoitusneuvottelukunnan tehtavand on arvi-
oida toteutunutta sijoitustoimintaa ja sitd kuvaavia raportteja.

Sisdinen valvonta

VER:n hallitus hyvaksyy sijoitussuunnitelman hyviksymisen yhteydessa myos sijoi-
tuspdatoksia tekevien valtuudet ja limiitit. VER:lla on myos hallituksen hyviksyma
ohjesdanto, mika madrittelee muilta osin toimitusjohtajan ja henkiloston toimivallan
ja paatoksenteko-oikeudet.

Samoin hallitus hyviksyy VER:n eettiset ohjeet ja sisapiirisaannot. VER:n henkilos-
ton toimintaa valvoo toimitusjohtaja. Toimitusjohtaja kayttaa valvontaan ulkoista siséi-
sen tarkastuksen yhteisoa. Sisdinen tarkastus raportoi seka toimitusjohtajalle etta hal-
litukselle. Toimitusjohtajan toimia valvoo hallitus, joka normaalin raportoinnin lisaksi
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voi halutessaan kuulla seka siszista tarkastusta etté ulkoista tilintarkastusyhteisoa.

Vuosittaisen suunnittelun yhteydessa hallitus vahvistaa sijoitustoiminnassa nou-
datettavat valtuudet ja limiitit seka sijoitussuunnitelman seuraavalle vuodelle. Toi-
mivan johdon on mahdollista poiketa sijoitussuunnitelmassa madritellyista neutraa-
lipainoista maariteltyjen rajojen puitteissa. Perusallokaation toteutumista seurataan
viikkoraportoinnissa sekd kuukausittaisessa raportoinnissa.

VER:0on on perustettu riskienhallintakomitea, jonka tehtaviin kuuluvat riskien-
hallinnan kehittdminen ja seuranta.

VER:n tuottojen ja riskien laskenta
Valtion Elékerahaston (VER) sijoitusten tuoton laskee Pohjola Varainhoito Oy varo-
jen markkina-arvon perusteella kuukausittain. Pohjola Varainhoito Oy kayttad Sim-
corp Dimension salkunhallintajarjestelméa. Tuottoja laskettaessa noudatetaan Global
Investment Performance Committee -jarjeston kansainvalisia saéntoja. KHT-yhteiso
KPMG Oy on myontanyt GIPS-standardin Pohjola Varainhoito Oy:lle ja se tarkastaa
vuosittain standardin laskentaperiaatteet. Paaoma-, kiinteisto- ja infrastruktuurira-
hastojen tuottoa ja riskilukuja laskettaessa kaytetadan Amanda Capital Oyj:n tuotta-
maa materiaalia.

Sijoitussalkun kokonaistuotto lasketaan nettotuottona siten, ettd tuotosta on
vihennetty operatiivisen ja sijoitustoiminnan kulut.

VER:n herkkyyslaskelma 31.12.2008

Osakekurssien Korkotason muutos
muutos -20 % +1 %-yksikko
Pagoma (milj. euroa) *) 3212 6 357

Vaikutus pddomaan (milj. euroa)

*) Paaoma 31.12.2008 (osake- ja korkosalkku).
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Sanasto

Absoluuttinen tuotto
Positiivinen tuotto markkinatilanteesta riippumatta, mika perustuu aktiiviseen sijoi-
tuspolitiikkaan, jolla pyritaan suojautumaan markkinariskilta.

Aitakorko (preferred return, hurdle rate)

Korkokanta/voitonjaon erd, joka useissa pddomarahastoissa lasketaan sijoittajien
rahastoon maksamille pagdomapanoksille ja maksetaan sijoittajille naiden paaomapa-
nosten palauttamisen jalkeen ja ennen hallinnointiyhtiolle maksettavaa voitonjakoa.

Alfa Uensenin alfa)

Alfalla tarkoitetaan usein vertailuindeksin ylittdvad tuottoa ts. ylituottoa. Termilld
"alfa” voidaan tarkoittaa myos riskikorjattua alfaa, Jensenin alfaa, missa kdytetdan
betaa riskin mittaamiseen. Sen arvo kuvaa lisatuottoa, jonka salkku on ansainnut
vastaavan beta-riskin sisaltavaidn vertailusalkkuun nzhden. Talloin vertailusalkku
koostuu indeksisalkusta ja riskittomastd korosta. Mita suurempi alfa, sita paremmin
salkku on menestynyt suhteessa markkinoihin. Alfan tulisi olla positiivinen.

Avoin rahasto (open-end fund, evergreen fund)
Rahasto, jolla ei ole rajoitettua toimikautta.

Beta

Mittaa sijoituksen herkkyyttd vertailuindeksin arvossa tapahtuville heilahteluille. Jos
vertailuindeksin arvo laskee ja sijoituksen beta on pienempi kuin yksi, sijoituksen ei
odoteta laskevan yhta paljon kuin indeksin. Betan ollessa ykkosta suurempi, vaikutus
on suurempi: kurssilaskut ja myoskin kurssinousut ovat vertailuindeksia suurem-
mat. Jos beta on yksi, sijoitus kayttaytyy vertailuindeksinsa tavoin. Beta voi olla myos
nolla, jolloin se ei korreloi vertailuindeksinsa kanssa lainkaan tai se voi olla myos
negatiivinen, jolloin se liilkkuu vertailuindeksié vastaan.
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Due diligence
Tutkimus, jonka rahastosijoittaja tekee ennen sijoituspaatostaan sijoitukseen liitty-
vien oikeudellisten ja verotuksellisten riskien arvioimiseksi ja valttamiseksi.

Efektiivinen tuotto
Arvopaperin tuotto suhteessa sen markkina-arvoon.

Elakevastuu
Eldkevastuu tarkoittaa tiettyyn ajankohtaan mennessi ansaittujen elakeoikeuksien
padoma-arvoa.

Enhanced index -sijoitusrahasto (tehostettu indeksirahasto)

Rahasto, joka sijoittaa padosin vertailuindeksin mukaisesti, mutta lisatuoton hankki-
miseksi sallittava poikkeama, tracking error, on suurempi kuin perinteisen indeksira-
haston (madritelty rahaston sadnnoissa, esimerkiksi pitda olla alle kaksi).

Erikoissijoitusrahasto
Sijoitusrahasto, joka voi poiketa sijoitusrahastolain sijoitusrajoituksista, esimerkiksi
keskittamalla sijoitukset vain muutamaan kohteeseen.

ETF, Exchange Traded Fund
Sijoitusrahaston osuus, jolla kaydaan kauppaa porssissa. Voidaan rakentaa noudatta-
maan joko maantieteellisen indeksin tai toimialaindeksin tuottoa.

Hallinnointipalkkio

Palkkio, jonka padomarahasto tai sijoitusrahaston sijoittaja maksaa hallinnointiyhti-
olle rahaston hallinnoinnista. Méaritellaan tyypillisesti tiettyna prosenttina rahaston
padomasta tai rahaston sijoittamasta padgomasta.



Hallinnointiyhtio
Yhta tai useampaa padomarahastoa hallinnoiva yhtio, joka etsii ja toteuttaa paaoma-
rahastojen sijoitukset, saattaa osallistua sijoituskohteiden kehittamiseen ja pyrkii rea-

lisoimaan ne voitolla.

Hedge-rahasto

Hedge-rahastot pyrkivat aktiivisilla ja rajoittamattomilla sijoitusstrategioilla hyodyn-
tdmaan erilaisia vaihtoehtoisia riskipreemioita korko-, osake-, valuutta-, hyodyke-
seka luottomarkkinoilla. Rahaston yhtena pédtavoitteena on padoman suojeleminen
laskevilla markkinoilla. Hedge-rahastojen tuottokorrelaatio osake- ja korkomarkki-
noiden kanssa on alhainen. Hedge-rahastojen piirteisiin kuuluu myos seké riskia
lisdévien (esimerkiksi johdannaisvipu, velkavipu) etta riskid pienentavien (esimer-
kiksi johdannaissuojaus, lyhyeksi myynti) sijoitusstrategioiden kaytto.

High yield -sijoitusrahasto

Erikoissijoitusrahasto, joka sijoittaa high yield -lainoihin eli yritysten liikkeeseen las-
kemiin joukkolainoihin, joiden korkotuotto on korkea, koska yhtion luottoluokitus
on heikko.

Indeksirahasto
Sijoitusrahasto, joka sijoittaa eri osakkeisiin tai korkotuotteisiin samassa suhteessa
kuin niiden osuus on indeksista. Pyrkii siis jaljittelemaan indeksin kehitysta.

Inflaatiosidottu laina (inflation-linked bond)

Yleensi valtion liikkeelle laskema laina, jonka korkoa ja padgomaa korjataan kulutta-
jahintaindeksin muutosten perusteella litkkeellelaskupaivan ja kassavirtojen toteutu-
misajankohtien valilla ennalta sovitun reaalituoton saavuttamiseksi.

Investment grade -sijoitusrahasto

Yrityslainarahasto, joka sijoittaa korkeasti luottoluokiteltujen yritysten liikkeelle las-
kemiin joukkolainoihin, joiden korkotuotto on valtioiden liikkeelle laskemia lainoja
korkeampi.
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IRR (internal rate of return)

Ns. sisdisen korkokannan laskentatapa korkoa laskettaessa. Tavallisin tapa laskea
korko, jonka paaomarahaston sijoittajille on padomanpalautuksen lisaksi maksettava
ennen kuin rahaston hallinnointiyhtié on oikeutettu voitonjako-osuuteensa.

J-kurvi

Erityisesti pddomarahastosijoituksiin liittyvd tuottojen kehityskayra. Padomarahas-
ton hallinnointipalkkiot laskevat sijoitusten arvoa rahaston alkuvuosina ennen kuin
rahasto siirtyy voitonjaon piiriin, jolloin rahaston tuotot ovat alkuvaiheessa yleensi
negatiivisia muodostaen J-kirjaimen muotoisen tuottokéayran.

Johdannainen
Sijoitusinstrumentti, jonka arvo perustuu jonkin toisen, kohde-etuutena olevan arvo-

paperin, indeksin, valuutan, hyodykkeen tai oikeuden arvoon.

Joukkolaina

Yritykset, valtio, kunnat ja muut yhteisot (liikkeeseenlaskijat) voivat ottaa lainaa
yleisolta laskemalla litkkeeseen joukkovelkakirjalainoja, lyhyemmin joukkolainoja.
Joukkolaina jaetaan nimellisarvoltaan erisuuruisiksi joukkovelkakirjoiksi.

Korrelaatio
Tarkoittaa muuttujien vélistd riippuvuutta. Esimerkiksi sijoitusten osalta eri sijoitus-
instrumenttien tai omaisuuslajien vélista riippuvuutta.

Likviditeetti
Sijoituksen rahaksi muutettavuus. Likvidi sijoitus on nopeasti rahaksi muutettavissa.

Markkinakorko
Markkinoilla kysynnan ja tarjonnan mukaan syntyva korko. Vastakohta hallinnolli-

sesti méaardytyva korko.



Markkinariski
Yleisen kurssikehityksen vaikutus yksittaisen osakkeen kurssiin. Systemaattinen riski.

Mezzanine

Valirahoitus eli rahoitus, joka sijoittuu oman ja vieraan padoman ehtoisen rahoituk-
sen valiin ja voi sisaltdd molempien tunnusmerkkeja. Maksunsaantijarjestyksessa
ennen omaa paiomaa, mutta yleensi normaaliehtoisen velan jalkeen. Mezzanineen
liittyy usein arvonnousuelementti, joka on usein toteutettu optioilla.

Modifioitu duraatio
Modifioitu duraatio kuvaa korkosijoitusten arvon herkkyytta korkotason muutok-
sille: mita suurempi duraatio, sitd suurempi on rahaston korkoriski.

Optio
Sopimus, johon liittyy oikeus ostaa tai myydé option kohde-etuus, esimerkiksi osake,
tulevaisuudessa tiettyna aikana sovittuun hintaan.

Rahamarkkinat

Valtion, yritysten ja yhteisojen lyhytaikaisten, korkeintaan 12 kuukauden, sijoitus-
ten ja luottojen, yritystodistusten, sijoitustodistusten ja valtion velkasitoumusten
markkinat.

Rahastointiaste
Rahastointiaste tarkoittaa rahastoitujen varojen arvon suhdetta eldkevastuuseen.

Rahastojen rahasto (fund of funds)
Sijoitusrahasto tai padomasijoitusrahasto, joka sijoittaa toisiin sijoitusrahastoihin.
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REIT

REIT eli real estate investment trust on kiinteistorahasto, jolla tarkoitetaan verotuk-
sellisesti transparenttia kiinteistosijoitusyhtiotd. Yleensd REIT:ien osuuksilla kaydaan
porssikauppaa, jolloin ne tarjoavat likvidin tavan kiinteistosijoittamiselle.

Secondary fund
Paaomarahasto, joka ostaa muiden paiomarahastojen sijoittajilta niiden tekemia
rahastosijoituksia ja/tai rahastoilta ndiden sijoitusportfolioita.

Sharpen mittari

Mittaa sijoituksen tuoton suhdetta sen riskiin vertaamalla riskittomalle tuotolle saa-
tua lisatuottoa tuoton volatiliteettiin. Mita korkeampi Sharpen mittari, sita parempi
riskioikaistu tuotto. Sitd voidaan myos verrata vertailuindeksin lukuihin ja niiden
erotuksen pitaisi olla positiivinen. Riskittomana tuottona kéytetaan yleensa lyhyelle
rahamarkkinasijoitukselle laskettua tuottoa.

Sijoitusneuvosto

Pazomarahaston tai kiinteistopadomarahaston sijoittajien edustajista tai ulkopuoli-
sista henkiloistd valittu toimielin, joka voi rahastosta riippuen kasitelld mm. intres-
sikonflikteja.

Sijoitussitoumus

Paaomarahastosijoittajan (dénettoman yhtiomiehen) rahastolle antama sijoitussitou-
mus, joka taytetdan (maksetaan rahastolle) erissi rahaston pagomakutsujen perus-
teella rahaston tehdess sijoituksia.

Sijoitustodistus
Pankin litkkeeseen laskema jalkimarkkinakelpoinen velkakirja.



Suljettu rahasto (closed-end fund)

Rahasto, johon otettavien sijoittajien ja sithen kerattavan paaoman suhteen on ajal-
lisia ja maarallisia rajoituksia. Padomarahastot ovat tyypillisesti suljettuja rahas-
toja; nithin keratadn paidomaa vain tietty maaraaika, ja hallinnointiyhtio pystyy
valitsemaan, ketka sijoittajat se hyvaksyy rahastoonsa. Vastakohta avoin rahasto
(open-end fund).

Termiini
Sopimus, johon liittyy velvollisuus ostaa tai myyda termiinin kohde-etuus, esimer-
kiksi osake, tulevaisuudessa tiettyna aikana sovittuun hintaan.

Tracking error

Mittaa sitd, kuinka tarkasti sijoituksen tuotto seuraa vertailuindeksin tuottoa. Tama
on sukua volatiliteetille, silla se mittaa salkun tuoton keskihajontaa vertailuindeksin
tuottoon nahden. Korkea tracking error merkitsee sité, etta sijoituksen tuotto suh-
teessa vertailuindeksiinsd on vaihdellut voimakkaasti. Passiivisen salkun tracking
error (aktiivinen riski) on lihella nollaa.

Tuottoindeksi
Vertailuindeksi, joka huomioi hintojen muutoksen lisgksi myos osingot. Hintaindek-
sissé ei osinkoja ole mukana.

Tuottopalkkio

Esimerkiksi padomarahaston hallinnoimastaan rahastosta saama voitonjako-osuus,
tyypillisesti 20 prosenttia sijoittajien padomapalautusten ja niille maksettavan aitako-
ron ylittavistd rahaston tuloista.
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Vaihtovelkakirja
Osakeyhtion liikkeeseen laskema velkakirja, joka voidaan lainaehtojen mukaan vaih-
taa osakkeisiin.

Valtion velkasitoumus
Valtion liikkeeseen laskema jalkimarkkinakelpoinen velkakirja, jonka laina-aika on
korkeintaan 12 kuukautta.

Vertailuindeksi
Indeksi, johon sijoitusten tuottoa ja riskeja verrataan, esimerkiksi OMXHCAP-
indeksi, Benchmark-indeksi.

Volatiliteetti

Volatiliteetti, tuoton keskihajonta, on yleisin riskimittari. Se mittaa sijoituksen tuoton
heilahtelua ja mita suurempi riski, sitd suurempi volatiliteetti. Se ilmaistaan tavalli-
sesti vuotuisina prosentteina. Esimerkiksi volatiliteetti 20 tarkoittaa, etta tuotto-odo-
tuksen ollessa 10 prosenttia, sijoituksen tuotto liitkkuu kahtena vuonna kolmesta -10
ja +30 prosentin valissa. Salkun volatiliteettia verrataan vertailuindeksin tai markki-
nasalkun volatiliteettiin.

Yritystodistus
Yrityksen litkkeeseen laskema lyhytaikainen jalkimarkkinakelpoinen velkakirja.
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