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Osmo Soininvaara kertoi jarkyttavan uutisen ESY:n ke-
vatseminaarissa toukokuun lopulla: 6ljytynnyrin hinta
on noussut yli 130 dollarin tynnyrilta. Kesan aikana eri
asiantuntijat antoivat arvioitaan loppuvuoden hinta-
kehityksesta. Rohkeimmat ja uskaliaimmat povasivat
jopa 200 dollarin hintatasoa vuoden lopussa. Elamme
nyt syyskuuta ja 6ljyn hinta 12.9.0n vain hivenen yli 100
dollaria. Niin muuttuu maailma, Eskoseni.

Maailmamme on syklinen - varsinkin yritysmaailman
on sopeutettava toimintansa siihen: oikea-aikaiset in-
vestointipaatokset, oikeaa kysynnan ennakointia seka
hinnoittelun ja tuotannon sopeuttamista markkinati-
lanteeseen. Yrityksen kurssitason maaraa toiminnan
onnistuminen; miltd ndyttaa tulevien tuottojen diskon-
tattu nykyarvo.

Kuulin Lontoosta palanneelta tutultani, joka oli tavan-
nut sielld investointipankkien edustajia, etta kaikki on
sekaisin: pankit eivat luota toisiinsa, osakemarkkinat

putoavat ja hyddykemarkkinoiden hinnat ovat laskussa.

Nailla markkinoilla toimiminen on kuitenkin eldkeraho-
jen sijoittajalle arkipaivaa.

Lehdistdssa on viime aikoina kannettu huolta elakesi-
joittajien vakavaraisuudesta - niin teoriassa kuin kay-
tannossakin. Ekonomistit ja aktuaarit ovat Kkiistelleet
teoriasta eli vakavaraisuuskaavan sisallosta: vastaako
kaava sijoitusluokittain otettua aitoa riskia vai suosiiko
kaava tiettyja sijoitusluokkia? Toisaalta tutkijat arvos-
telivat myds tdydennyskertoimen laskukaavaa ja siind
suurten laitosten dominoivaa roolia. Mielestani, jos va-
kavaraisuuskaava suosii tiettya tai tiettyja sijoitusluok-
kia, kaavaa on korjattava — sanovat aktuaarit mita ta-
hansa.Vika on myonnettava ja ndyrasti korjattava.

Elakeyhtion aktuaarin ndkemys talla hetkella riittavas-
ta vakavaraisuudesta unohtaa tdysin, ettd suhdanteet
voivat laskea viela merkittavasti. Esimerkiksi elakeyhti-
oiden keskimaarainen vakavaraisuus on laskenut viime
vuoden kesdkuun 33,8 prosentista taman vuoden ke-
sakuun 21 prosenttiin. Eldkeyhtididen valilla vakavarai-
suusprosentti vaihteli merkittavasti: alimmillaan se oli
13,9 prosentissa.

Edellisen kerran sijoitusarvot laskivat voimakkaasti
vuosituhannen vaihteessa. Sen seurauksena paadyttiin
vakavaraisuuskehikon uudistamiseen. Eldkesdatioyh-
distykselle tama tyo oli tarked sen vuoksi, etta elake-

PAAKIRJOITUS

saatioiden ja eldkekassojen vakavaraisuuskehikko lisa-
maksuvelvollisuuksineen oli tiukempi kuin yhtididen.
Uudistustydssa sovittiin, ettd kehikko on kaikille elake-
laitoksille samanlainen.

Elakeyhtioiden osake- ja osakerahastosijoitukset olivat
suhteellisesti korkeimmillaan vuonna 2007 - noin 46
prosentissa. Julkisten alojen eldakevakuuttajilla osuus
nousi vastaavasti yli 50 prosenttiin. N&illa ei ole kuiten-
kaan vakavaraisuuskehikkoa ja niiden sijoitusallokaatio
ndyttda vakaalta suhdanteista riippumatta. Yksityinen
sektori joutuu sopeuttamaan sijoitusallokaatiotaan sai-
lyttddkseen vakavaraisuutensa riittdvan korkeana.

Vielad ei ole oikea aika arvioida vakavaraisuuskehikon
uudistuksen vaikutuksia. Sen aika tulee, kun sykli on
lahtenyt nousuun. Mielenkiintoista on seurata eri taho-
jen mielipiteita. Tyoeldkejarjestelman insentiivit eli asia-
kashyvitykset ovat olleet yhtena tutkijoiden kiinnostuk-
sen kohteena. Vakavaraisuuskehikkoa uudistettaessa
niiden suuruutta rajoitettiin. Nain toimimalla mielestani
vahennetaan alan keskinaista kilpailua asiakkaista. Ela-
kejarjestelma ndyttaa asiakkaan nakokulmasta saman-
laiselta kuin pankkisektori 80-luvulla.Jos vakavaraisuus-
kehitysta tarkastelee suhdannehuipun vuoden 1999 ja
30.6.2008 valiselta ajalta, vakavaraisuuden muutos on
laskenut huonoimmin menestyneessa eldakeyhtiossa
19 prosenttia ja parhaimmassa vain 4,2 prosenttia. Tal-
la ei kuitenkaan ole
ollut merkittavaa vai-
kutusta  asiakkaiden
siirtymiseen yhtiosta
toiseen. Puhutaan kil-
pailusta, jota ei aidos-
ti ole. Laitosten johto

on halunnut ottaa

isannan roolin.

Elamme siis mielen-
kiintoisia aikoja.

Kaunista syksya
lukijoillemme!
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Teksti ja kuva: Kirsti Tonttila

STM:n ylijohtaja Tarmo Pukkila lisaelakejarjestelyista:

Maksuperusteisten lisdelcikejdrjestelyjen mahdollistaminen eldkesdditidissd ja -kassoissa
on kentdlld odotettu uudistus. Se on parhaillaan oikeusministeriéssd laintarkastuksessa

ja muutoksen on tarkoitus astua voimaan ensi vuoden alussa. Ohjausryhmd, jossa on

ollut mukana edustajia ministeriostd, valvonnasta, ja tydmarkkinajdrjestoistd, oli hieman
kaksiddninen, silld osa toimikunnasta olisi halunnut toteuttaa laajan kokonaisuudistuksen

osana uudistusta.

Sosiaali- ja terveysministerio on
saanut viime vuosina kokemusta
kokonaisuudistuksista mm. vakuu-
tusyhtidlain ja liikennevakuutusta
koskevan lainsdadannon yhteydes-
sd. Ne vaativat vuosien tyon. Jos li-
saelakkeita koskevaan hankkeeseen
olisi yhdistetty eldkesaatio- ja vakuu-
tuskassalainsaadannon kokonaisuu-
distus, olisi lisaelakelainsaadannon
valmistumista jouduttu odottele-
maan vuosia, sanoo Pukkila.
Maksuperusteinen  lisdelakejar-
jestelma on ollut henkivakuutusyh-
tididen yksinoikeus ryhmaeldkeva-
kuutuksina. Nyt kenttd avautuu ja
muuttuu eldkesaatididen ja -kasso-
jen tullessa mukaan. Pukkila uskoo,
ettd uusi jarjestelma tuo lisaa kil-
pailua eri vakuutuslaitosten vilille.
Han ei vield ole aivan varma, onko
maksuperusteiseen lisdelakejarjes-
telmaan runsaasti vetoa, sen ndyttaa
aika. Toisaalta osaavasta tyovoimas-
ta kilpaillaan tulevaisuudessa entis-
td enemman, joten lisdeldkejdrjes-
telmd saattaa olla kdyttokelpoinen
kilpailuetu. Pukkila ndkee vuoden
vaihteessa eldakepaketin kompakti-
na kokonaisuutena. - Se saattaa olla
alku, mutta uudistus ei ratkaise kaik-
kia ongelmia, Pukkila muistuttaa.
Kokonaisuudistus oli aikatau-
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lusyistd sula mahdottomuus. Sel-
laiseen uudistukseen olisi liittynyt
myo6s yhtidoikeudellisia ja perus-
tuslaillisia ongelmia. - Lausunnoista
paatellen lisdeldkejarjestelmamuu-
toksen kohdalla nopeaa aikataulua
pidettiin tarkeana.

Nakertaako uudistus pohjaa ty6-
eldkejarjestelmalta? — Ei, sanoo Puk-
kila. Lisaeldkkeet tulevat olemaan
vapaaehtoisia ja perusturvaa tay-
dentdvid. Ongelmana voidaan pitaa
sitd, kuka kantaa maksuperusteisissa
jarjestelmissa riskit. Osoitekin [0ytyy
helposti:se on tuleva lisdeldkeldinen.
Toisaalta tdytyy ottaa huomioon,
ettd tyoeldkkeiden perustana on
lakisaadteinen jarjestelmd. Tyonan-
tajalle saaticiden ja kassojen lisa-
elakejarjestelma on edullinen tapa
hoitaa lisdeldkkeita. Nain elakkeiden
hoitokuluissa voidaan sadstaa mer-
kittavasti.

— Miksi saatiot ja kassat eivat sitten
ole olleet jo nyt kilpailukykyisia ja
haluttu vaihtoehto? Miksi uusia saa-
tioita ja kassoja ei ole syntynyt kuin
sienid sateella? Siihen on Pukkilan
mielestd monta syyta. Yritysten paa-
tehtava ei ole sosiaalipolitiikka, vaan
ne keskittyvat paatoimialaansa. Jos
organisaatio on jo valmiina, oma
saatio tai kassa on helppo vaihtoeh-

to. Uusi lainsdadanto tuo mukanaan
uudenlaisia tekijoita ja lisaa saatioi-
den ja kassojen kilpailukykya. Toi-
vottavasti kentdlle syntyy nyt uutta
vipinaa!

Tarmo Pukkila uskoo, etta muutok-
sessa edetdan aikataulun mukaan. -
Ymmarran, etta nyt halutaan toimia
ripeasti! hdn sanoo.

Sijoitusuudistuksella hillitdin
tybeldkemaksuja

Keskeinen syy viime vuonna voi-
maan tulleen sijoitusuudistuksen
synnylle oli halu hillita tydeldkemak-
sujen nousupainetta. Aiemmin paa-
paino eldkevakuuttajien sijoituksissa
oli takaisinlainauksessa, joka oli kay-
tadnnossa riskitontd toimintaa eldke-
yhtididen kannalta. Selvaa on, etta
takaisinlainaukseenkin liittyy riskeja.
Edellisen kerran 90-luvun puolivalin
jalkeen uudistetut sijoitussaddokset
olivat voimassa kymmenen vuotta
ja maailma on senkin jalkeen muut-
tunut merkittavasti. Vuoden 2007
uudistuksella tavoitellaan kasvavia
sijoitustuottoja. Niiden tavoittelu
edellytti riskin kasvattamista edel-
leen. Nousukausi 90-luvun lopulla
toi hyvdan mahdollisuuden perustaa
puskureita sijoitusten heilahteluja



ajatellen. Edellinen alamaki alkoi
vuonna 2000 ja kesti kolme vuotta
- maaliskuuhun 2003. Jo silloin heik-
kona aikana testattiin vuoden 1997
uudistuksen vaikutuksia. — Jos riskia
kasvatetaan, ei tuottokdyra voi aina
olla ylospdin. Taytyy sietdd myos
notkahduksia! Parhaillaan on me-
nossa jalleen sellainen vaihe.

Taytyyko nyt olla huolissaan? — Se
on myds luonnekysymys, Pukkila
sanoo. — Meidan tehtavana minis-
teridssa ei ole valvoa kenttaa, mut-
ta varmasti on nyt oltava erityisen
tarkkana. Tilanne ei mielestani ole
erityisen huolestuttava juuri nyt. Eri
asia on, jos talouden alamaki ja kan-
sainvalinen finanssikriisi jatkuu ja
kenties vield pahenee.Talld hetkelld
markkinoista seurannut kokonais-
eldkerahaston arvon alenema on 4-6
miljardia euroa.Se on sindnsa paljon,
Pukkila sanoo. Pudotus on tdssa vai-
heessa pddasiassa kirjanpidollista.
Mistaan lopullisesta menetyksesta
ei ainakaan viela tdssa vaiheessa ole
kysymys.

Pankkisektorin myllerrys huoles-
tuttaa Pukkilaa. Erityisesti suuret
pankit ovat hanen mukaansa olleet
too big to fail, joten viime kddessa
veronmaksaja maksaa viulut. - Voi-
tot on privatisoitu, mutta tappiot
kansallistettu! Pukkila drahtaa.Viime
aikojen kokemukset antavat viittei-
ta siita, ettd tassa suhteessa muutos
saattaa olla meneillaan; isokin pank-
ki voi kaatua. Eldakevarojen sijoitta-
minen hedge-rahastoihin arveluttaa
myds Pukkilaa. Ne ovat suurelta osin
valvonnan ulottumattomissa. Ne
eivat ole lapinakyvia. Kansalaisilla
ei oli mahdollisuuksia ndhda miten
julkisia eldkevaroja sijoitetaan, Tilan-
netta voidaan pitda eldkejarjestel-
man kannalta kyseenalaisena, sanoo
Pukkila.

Pankkivalvonta tahtda finanssi-
markkinoiden vakauden tukemi-
seen. Vakuutusvalvonnan keskeisin
tavoite on puolestaan kaikkiallamaa-
ilmassa vakuutettujen etujen turvaa-
minen, Pukkila painottaa

- Olin viime vuosikymmenella
mukana selvittdmassa kuuden va-
kuutusyhtion konkursseja.Vakuutus-

- Tyonantajalle saatioiden ja kassojen lisaeldkejarjestelma on edullinen tapa hoitaa lisdelak-

keitd, muistuttaa Tarmo Pukkila.

lainsdddanto ei tahtda konkurssien
estamiseen, mutta tarkeaa on, etta
vakuutetun edut kyettdisiin turvaa-
maan konkurssista huolimatta. Hen-
ki-Kansan konkurssin selvittely kesti
12 vuotta, mutta lopulta vakuutetut
saivat rahansa. Yksi opetus on, etta
valvojan taytyy olla jatkuvasti kiin-
nostunut maailmalta tulevista erilai-
sista heikoista signaaleista, valvojan
on oltava alati hereilld ja valvonnan
tarpeeksi ajoissa liikkeelld, sanoo
Pukkila.Eiriitd, ettd maailman menoa
yrittdd tulkita pelkdstaan julkisten
tiedotusvalineiden perusteella. Val-
vojalla on oltava kdytdssaan osaava
tutkijajoukko, Pukkila tahdentaa.
Pankkipuolen talletussuojaa vas-
taavajdrjestelma pitdisi ulottaa myds
vakuutuspuolelle. Pukkila korostaa
yhteisvastuujarjestelmien merkitys-
td vakuutettujen kannalta. — EU:ssa
mietitadn parhaillaan takuujarjestel-
madirektiivid, tietad Pukkila.Suomes-
sahan takuujdrjestelmat koskevat

kaikkia lakisaateisia vakuutuslajeja.

Elakerahastoissa maailmanlaajuises-
ti on Pukkilan mukaan rahaa luok-
kaa 15 000-20 000 miljardia dollaria
vastaavat varat. Yksin USA:ssa potti
on noin 5000 miljardia. Rahastoissa

on paljon osakkeita, joten se tekee
niista riskialttiita. Noin vuoden 2015
jalkeen niista virtaa ennusteen mu-
kaan enemman rahaa ulos kuin tu-
lee sisaan. Kansa ikaantyy niin meilla
kuin muuallakin. Avainkysymys on,
milloin ja milld hinnalla osakkeet ja
muu varallisuus myydaan. Aika nayt-
tad, miten kakun jakamisessa kay.

Kiina-ilmi6 puhuttaa

Koko tydeldkejarjestelmdn kannalta
avainkysymyksia on ns. Kiina-ilmio,
josta viime aikoina on oltu aika hil-
jaa. Koko tyoeldkejarjestelma seisoo
tai kaatuu sen mukaan, onko Suo-
messa tulevaisuudessa tyopaikkoja
vai ei. Eldkevaroilla pitdisi Pukkilan
mukaan tukea uusien tydpaikkojen
luomista. —Ja sehdn on eldakevarojen
yksi tuottoisimpia sijoitusmuotoja
esimerkiksi USA:ssa, Pukkila muistut-
taa.

Kansainvalistyminen, Suomen pi-
tdminen houkuttelevana myds opin-
tovuosien jalkeen, aivotuonti, ovat
tarkeita kilpailukeinoja. Jos eldke-
jarjestelmalld voimme tdta jotenkin
auttaa, silhen kannattaa panostaa,
sanoo Pukkila.
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* lasku ei johdu pelkistdan osakkei-
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vakuuttajien tilanne ei ole lain-
kaan niin dramaattinen kuin lukujen
perusteella on pddtelty. On jaanyt

~huomaamatta, etta eldkevarojen

den hintojen reippaasta laskusta.

Samanaikaisesti joukkovelkakirjat
ovat kaantyneet tappiolle ja korot
ovat nousseet. Mutta eldkevakuut-
tajien sijoitukset ovat tuottaneet
paremmin kuin pitkdn tdhtayksen
tavoitetaso, Esa Swanljung muistut-
taa.

Viime vuoden alusta voimaan tul-
leen tydeldkelaitosten sijoitussaan-
telyn uudistuksen keskeisend ta-
voitteena oli lisata tyoeldkelaitosten
mahdollisuuksia sijoitustuottojen

kasvattamiseen ja siten alentaa vas-
taisuudessa tarvetta tyoelakemak-
sujen korotuksiin. Samalla hyvak-
syttiin tyoelakelaitosten sijoituksiin
liittyva yleinen riskitason nousu.

Nyt uudistus, johon vaikuttaa vah-
vasti maailmanmarkkinatilanne ja
osakkeiden arvonlasku, on saanut
mediassa paljon kritiikkia ja riskin-
oton kasvusta ollaan huolissaan.

— Onhan lasku ollut kovaa, mutta
ei elakevakuuttajilla ole mitdan ha-
taa. Tilanne on hallinnassa. Pitkalla
aikavalilla tyoelakkeiden realistinen
tuotto-odotus on nelja prosenttia ja
talla hetkelld mennaan 4,5 prosen-
tissa. Noususuhdannetta odotettiin
viimeksikin pitkdan eikda kukaan

Yksityisalojen ty6elakesijoitusten keskituotto vuosittain ja
yksityisalojen sitoutuneen pddoman keskituotto, (%/ v)
ajanjaksolla 1997-2008/6

1998
1999
2000

1997+
2001
2002

B Nimellinen H Reaalinen

by
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*Vuosilta 1997 ja 2008 vain yhtididen tiedot

TVBKT 29.8.08 RV/rv

6 | ESY-tieto 2/2008

Lahde: TELA i

pysty sanomaan, koska se taas alkaa.
Viimeksi se alkoi maaliskuussa 2003,
muistuttaa Esa Swanljung.

- Maailman talousnakymat ovat
nyt kylla synkat. Jos pystyisin ennus-
tamaan sen pohjan ja taitekohdan,
olisinkin sijoittaja enka talla pallilla,
Swanljung nauraa. - Taytyy muistaa,
etta osakekurssit kulkevat aina etu-
ajassa. Kurssit nousevat ennen reaa-
linousun alkua ja vastaavasti laske-
vat ennen varsinaisen laskukauden
alkua. Vuonna 2007 voimaan tullut
sijoitusuudistus toi mukanaan huo-
mattavasti paremman mallin kuin
sen edeltdja oli. Nyt ollaan oikealla
asialla. Jos voimassa on jarjestelma,
jossariskinottoa rajoitetaan, ei voida
odottaa parhaita mahdollisia tuot-
toja pitkalla aikavalilla, sanoo Swan-
ljlung. Tama uudistus oli Swanljugin
mielesta ainoa tapa, jolla pystytadn
elakkeita leikkaamatta ja tyoeldke-
maksuja korottamatta yli kipupis-
teen selviytymaan velvoitteista.

Tiedotusvdlineet ovat kritisoineet
elakevakuuttajien riskinottoa. Asi-
oita taytyy kuitenkin tarkastella pit-
kalla tahtaimella ja kurssiheilahtelu-
ja tulee sietaa. Valittavana on myos
riskisijoituksia, hedge-rahastoja. En
pida niitd valttamatta sijoitusviida-
kon peikkoina, sanoo Swanljung.
Ne ovat tuottaneet yleensa muita
sijoituksia paremmin ja vield taman
vuoden ensimmadiselld neljannek-
selld osakkeita paremmin. Nyt ne
ovat samassa kierteessa kuin osak-
keet.



Teksti ja kuva: Kirsti Tonttila

Erilaisuus voimavara

Saatididen ja kassojen perusallokaa-
tio on lahestynyt muita eldkesijoit-
tajia.Ne ovat myyneet kiinteistojaan
ja panostaneet varmoihin tuottoi-
hin. Mutta eroja ja valinnanvaraa
[6ytyy kuitenkin vield runsaasti.

- Pidan hyvana, ettd meillda on
erilaisia salkun rakentajia ja kental-
la enemman toimijoita. Saatioita ja
kassoja tarvitaan. Harventuminen
saatiokentalla viime vuosina johtuu
siitd, etta yritykset keskittyvat yha
enemmadn ydinosaamiseen. Kysy-
mys ei ole siis siitd, ettd oltaisiin epa-
onnistuttu, sanoo Swanljung.

Alalta siirtyy lahivuosina eldk-

keelle suuri joukko rautaisia osaajia.

— Mutta kylla aukko aina tayttyy. Uu-
sia ja hyvia nuoria tulee tilalle, uskoo
Swanljung.

Pyydan Esa Swanljungia katso-
maan lahitulevaisuuteen. — Se on
erittdin haastava. Syksy ja talvi nayt-
tavat mita tapahtuu. Korot varmasti
laskevat, mutta eivdt vield tana syk-
synd.Varovaisuus on nyt suuri. Pank-
kirahoituksen kallistuminen huoles-
tuttaa, mutta toisaalta USA:n uutiset
ovat viime aikoina olleet hyvia. Saa
nahdg, kuinka pitkalle ne kantavat!

Elakevakuuttajien tilanne on
kuitenkin vakaa. Jarjestelmalla on
vankka poliittinen tuki. Kysymys
kuuluukin, ovatko elaketaso ja in-
deksikorotus riittavia? Jos ei, tay-
tyy korotuksille 16ytya maksaja.
Lasketaanko eldketasoa alkupdas-

— Kohta meilld on nuorten kapina, jos vaadimme eldketasoltamme vield enemman. He eivt
suostu maksajiksi. Maksumiehen taytyy loytya jostain muualta, sanoo Esa Swanljung.

ta vai nostetaanko eldakemaksuja,
tehdaanko nuorille eldkeleikkaus?
Uskon, ettd meilla on pian nuorten
kapina. He eivat suostu maksajiksi.
Olemme aika tasapainoisessa ti-
lanteessa, elinaikakertoimen takia
elake pienenee, mutta koska eldke-
palkka on suurempi, se euromaarai-
sesti nousee.

Eldkeldisten painostusvoima
kasvaa

Politiikassa elakeldiset nousevat fo-
cukseen. Nousu tapahtuu kuitenkin
aina jonkun toisen ryhman kustan-
nuksella. Nyt se tapahtuu lapsiper-
heiden kustannuksella.

- Pitaisi my6s huolehtia siita, etta
syntyvyys kasvaa.Suurena apuna ta-
han on tyoperdisen maahanmuuton
lisadntyminen. Tavoitteena on ollut
vuositasolla 10000 maahanmuut-
tajaa.Viime vuonna heita oli 13 000
ja nyt jo ndyttaa siltd, ettd vuoden
loppuun mennessa maahanmuut-
tajia on 15 000. Maahanmuuttajat
ovat nuoria ja sopeutuvat yleensa
oloihimme. - Heilla on vdeston ra-
kenteeseemme positiivinen vaiku-
tus, kunhan huolehdimme, etta he
sopeutuvat maahamme ja tekevat
toital Maahanmuuttajat ovat meil-
le tarkea voimavara tulevaisuuden
elakkeenmaksajina, muistuttaa
Swanljung.
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Teksti: Folke Bergstrom

Maksuperusteisen lisaeldaketurvan
jarjestaminen eldkesaatioissa

ja elakekassoissa

Hankkeen aikataulu

Monen vuoden odottelun jalkeen mahdollisuus hoitaa
myo6s maksuperusteista lisdelaketurvaa eldkesaatioissa
ja elakekassoissa ndyttaa vihdoin toteutuvan. Saamam-
me tiedon mukaan hanke on nyt edennyt niin pitkalle,
etta asiaa koskeva hallituksen esitys on tarkoitus antaa
eduskunnalle lahiviikkojen aikana. Tavoitteena on, etta
uusi lainsaadanto tulisi voimaan vuoden 2009 alusta.

Maksuperusteisen lisdelaketurvan paapiirteet

Puhdas maksuperusteinen lisdeldketurva on sindnsa
suhteellisen yksinkertainen. Etuudet kertyvat tyonanta-
jan ja vakuutettujen suorittamista vakuutusmaksuista ja
niille kertyneistd tuotoista vahennettyna hoitokustan-
nuksilla.Tyénantajalla ja vakuutetuilla ei ole velvollisuut-
ta myéhemmin suorittaa lisamaksuja. Etuuksia ei yhteen
soviteta muiden eldkkeiden ja korvausten kanssa.

Maksuperusteisen lisdeldketurvan hoitaminen
elakesaatioissa ja elakekassoissa

Maksuperusteista lisdelaketurvaa voitaisiin hoitaa pe-
rustettavassa A-eldkesdatiossa ja A-eldkekassassa. Mai-
nittu lisdeldketurva voitaisiin my9s lisdta jo toiminnassa
olevaan A-eldkesaatioon ja A-eldkekassaan. Maksupe-
rusteista lisdeldketurvaa ei sen sijaan voitaisi hoitaa AB-
elakesaatiossa tai AB-eldkekassassa. Perustettavassa A-
elakesaatiossa tai A-elakekassassa ei tarvitse olla tiettya
maaraa vakuutettuja vaan riittavaa on, etta eldkesaati-
0ssa tai eldkekassassa on niin paljon vakuutettuja, etta
hallinto toimii.

Jasenyys maksuperusteista lisaelaketurvaa
hoitavassa elakesaatiossa ja elakekassassa

Jasenyys maksuperusteista lisdeldketurvaa hoitavassa
A-eldkesaatiossa ja A-eldkekassassa on vapaaehtoinen.
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Elakesaatioon tai eldkekassaan liittynyt tyontekija voi
erota siitd. Ei myoskaan ole estetta sille, ettd elakesaa-
tiosta tai eldkekassasta eronnut tyontekija myohemmin
uudestaan liittyy eldkesaation tai eldkekassan jaseneksi.

Mallisaantojen laatiminen

Elakesaatioita ja eldkekassoja koskevan lainsaadannon
muuttamiseen liittyy yleensa eldkekassan ja eldkesaa-
tion saantojen muuttaminen. Helpottaakseen saanto-
jen muuttamista yhdistys on laatinut mallisdaantgja ja
my®ds talla kertaa olemme jo aloittaneet malliséantdjen
laatimisen. Mallisadannét on tarkoitus laatia “puhdasta”
maksuperusteista lisdeldketurvaa varten. On kuitenkin
selvaa, etta saantoihin voidaan myos ottaa ns. hybri-
dimaardyksid, so. etuusperusteisen lisdeldketurvan ja
maksuperusteisen lisdelaketurvan yhdistelmia koskevia
maarayksia.

Mallisaantojen laatimisessa olemme lahteneet siitd,
ettd maksuperusteisen lisdelaketurvan etuuksiin kuu-
luisi ensinndkin madrdaikainen vanhuuseldke. Eldkeika
olisi 60 ja 65 vuoden valilla. Mdardaikainen vanhuusela-
ke myodnnettdisiin siihen saakka, kun henkil6 tayttaa
esimerkiksi 70/75/80/85 vuotta. Etuuksiin kuuluisi myos
tyokyvyttomyyseldke kertakorvauksena. Se suoritettai-
siin henkilolle, jolle on mydnnetty lakisadteinen tyoky-
vyttomyyselake.Kertakorvaukseen voidaan verotukses-
sa toimittaa tulontasaus; kertakorvaus voidaan tasata
enintdan viidelle vuodelle. Etuuksiin kuuluisi edelleen
kuolemantapauskorvaus, joka suoritettaisiin vakuute-
tun/elakkeensaajan edunsaajille. Lahiomaisille kuole-
mantapauskorvaus on tuloverotuksessa verovapaa va-
kuutuskorvaus. Perintdverotuksessa verovapaa osuus
on kullekin edunsaajalle 35 000 euroa. Lesken verova-
paa osuus voi olla edelld mainittua suurempikin. Vaik-
kakin pelkastaan edellda mainitut etuudet tai osa niista
otettaisiin mallisaantoihin, niin mikaan ei kuitenkaan
estd sitd, etta tyokyvyttomyyselakkeen kertakorvauksen
tilalle otetaan saantoihin perinteinen tyokyvyttomyys-
eldke ja kuolemantapauskorvauksen tilalle perinteinen



Rahaston kehitys

Liittyminen
toimintapiiriin

Vakuutetun rahasto-osuuden kehitys
maksuperusteisessa vanhuuselakkeessa

Eldke-etuudet: - madrdaikainen vanhuuselike
= tydhyvyttdmyyselikkeen kertakorvaus
- kuolintapauskorvaus (perhe-elike)

Elike alkaa [lane aadirps
ﬂim. 60 v. LT i o

perhe-eldake seka hautausavustus. Sdantoihin voidaan
luonnollisesti ottaa my6s muita etuuksia.

Eldkesaatiossa ja elakekassassa tulisi olla selvitys kunkin
vakuutetun ja elakkeensaajan osuudesta eldakesaation
ja eldkekassan varoista. Tarkoituksena on, ettd tama
osuus tulee kokonaisuudessaan vakuutetun, elakkeen-
saajan tai hanen edunsaajiensa hyvaksi.

Vapaakirjaoikeus

Mallisdannoissa vapaakirjaoikeus syntyisi ilman odo-
tus- tai karenssiaikoja. Saantoihin voidaan, kuten etuus-
perusteisessa lisdeldketurvassa, ottaa odotus- ja karens-
siaikoja koskevia maarayksia.Vakuutetuilla on kuitenkin
aina oikeus suorittamiaan vakuutusmaksuja vastaavaan
vapaakirjaan.

Euroopan unionissa on jo pitkdan ollut vireilld vapaakir-
joja koskeva direktiiviehdotus. Sen mukaan vapaakirjan
muodostaminen olisi tiettyjen karenssiaikojen tdytty-
essd pakollinen. Laajoista neuvotteluista huolimatta
direktiivin saannoksista ei ole paasty yksimielisyyteen.
Direktiivin sisalto ja voimaantuloajankohta ovat ndin ol-
len talla hetkelld avoinna. Selvennykseksi todettakoon,
ettd direktiiviehdotuksessa on jo pitkdan ollut artikla,
jonka mukaan ne lisdelakejarjestelyt, jotka on suljettu
ennen direktiivin voimaantuloa, jaisivat direktiivin so-
veltamisalan ulkopuolelle. Tasta artiklasta ei ole ollut
erimielisyytta. Ndin ollen useimmat etuusperusteiset
lisdeldkejarjestelyt elakesaatioissa ja eldkekassoissa jai-
sivat direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle.

Verotus

Veroasiat ovat oleellisia jarjestettdessa maksuperus-
teista lisdelaketurvaa. Elakesaatiossa ja eldkekassassa
hoidettu lisdeldketurva on - olkoon sitten kyse maksu-
perusteisesta tai etuusperusteisesta lisaelaketurvasta
taikka niiden yhdistelmista — aina kollektiivinen. Tyon-
antajan vapaaehtoista lisdelaketurvaa hoitaville eldke-
saatiolle ja elakekassalle suorittamat vakuutusmaksut
ovat vahennyskelpoisia taméan verotuksessa. Tydnan-
tajan suorittamia vakuutusmaksuja ei mydskaan lueta
tyontekijoiden veronalaiseksi tuloksi. Tyontekijoiden
elakesaatiolle ja elakekassalle suorittamien vakuutus-
maksujen vahennyskelpoisuus verotuksessa edellyttaa,
ettd elakeikd on vahintaan 60 vuotta ja ettd tydnantaja
suorittaa vahintaan yhta paljon vakuutusmaksuja kuin
vakuutetut. Vakuutetut saavat verotuksessa vahentaa
vakuutusmaksuja enintaan viisi (5) prosenttia palkasta,
mutta kuitenkin enintdan 5 000 euroa vuodessa. Eldk-
keet verotetaan ansiotulona.

Elakekassojen ja elakesaatididen hallinto ym.

Maksuperusteista lisdeldketurvaa hoitavien eldkesaati-
oiden hallintoon ym. sovellettaisiin laajasti eldkesaatio-
lakia. Elakekassojen hallintoon ym. sovellettaisiin vas-
taavasti vakuutuskassalakia.
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Teksti ja kuva: Kirsti Tonttila

VVV:n ylijohtaja Hely Salomaa:

Hedge-sijoitukset
valvojan huolena

Vakuutusvalvontavirasto on selvitta-
nyt vuoden 2007 alussa voimaan tul-
leen sijoitusuudistuksen vaikutuksia
tyoeldkelaitosten sijoitusjakaumaan
ja uuden riskiryhmittelyn vaikutuksia
vakavaraisuusrajoihin. Lisaksi selvityk-
sessd tarkasteltiin uusien sddnndsten
mukanaan tuomia rakenteellisia muu-
toksia ja saannodsten soveltamisessa
aiheutuneita ongelmia. Suurimmaksi
ongelmaksi nousi ns. hedge-rahasto-
jen todellisten riskiluokitusten selvit-
taminen.

Selvitys vuoden 2007 sijoitusuudis-
tuksen vaikutuksista tehtiin vuoden
2007 lopun tilanteesta. Ts. sijoitusuu-

distus oli ollut voimassa vasta vuoden.

Selvityksen mukaan joukkovelkakirjo-
jen osuus sijoituksissa oli laskenut ja
osakkeiden seka hedge-rahastojen
osuus kasvanut.— Uudistuksen tarkoi-
tuksena olikin mahdollistaa riskitason
nostaminen korkeampien sijoitus-
tuottojen tavoittelemiseksi ja tyoela-
kemaksujen korotuspaineen hillitse-
miseksi, Hely Salomaa toteaa.

Salomaan mielestd on periaattees-
sa hyva, etta eldkelaitosten vakava-
raisuusrajan laskemiseksi sijoitukset
luokitellaan nyt todellisten riskien
mukaan.Ongelmana on kuitenkin joi-
denkin sijoitustyyppien todellisen ris-
kitason maaritys.

Haasteita on Salomaan mukaan eri-
tyisesti hedge-rahastojen luokittelus-
sa, jotta niiden riskit osataan arvioida
mahdollisimman oikein. Todellisen
riskin mukainen luokittelu on talla
hetkelld varsin ongelmallista. Ongel-
mat johtuvat mm. rahastojen lapina-
kyvyyden puutteesta.

Vakavaraisuusrajat olivat vuoden
2007 lopussa tyoeldkevakuutusyhti-
o6illa keskimaarin 14,6 % ja eldkesaa-

tioilld ja kassoilla keskimaarin 12,0 %.

Uudistuksen myota lain mukainen
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Niin sijoitusmarkkinat kuin eldkevakuuttajien valvontakenttékin eldvat mullistavia aikoja.
VVV:n ylijohtaja Hely Salomaa ei kuitenkaan ole huolissaan eldkevakuuttajien sijoitustuotois-

ta ja vakavaraisuudesta.

sijoitusten riskiluokituksen perusteel-
la maardytyva toimintapddomavaa-
timus aleni sijoitusten oikeudellisen
luokittelun perusteella laskettuun
vaatimukseen ndhden |dhes 20:113 ty6-
eldkelaitoksella. Keskimdarin toimin-
tapadomavaatimuksen aleneminen
oli 7,1 %. Suurimmillaan alentuminen
oli 20 prosenttia ja noin puolella tys-

elakevakuuttajista alle viisi prosenttia.

- Oikealla luokittelulla on siis merkit-
tava vaikutus vakavaraisuusrajaan ja
yhtion vakavaraisuusasemaan, muis-
tuttaa Salomaa.

Sijoitusmarkkinoiden tilanne
haasteellinen

Hely Salomaa on myds huolissaan
rahoitusmarkkinoiden  kehityksesta

ja osakekurssien reippaasta laskusta.

Eldkevakuuttajien toimintapddomat
ovat nopeasti huventuneet. Vakava-
raisuusasemaa on kuitenkin korjan-
nut mm. heindkuun alussa voimaan
tullut tuottovaatimuksen lasku, joka
alensi vakavaraisuusvaatimusta.

Eldkevakuuttajien vakavaraisuus oli
kesdkuun lopun lukujen perusteella
arvioituna Salomaan mielesta koh-
tuullisella tasolla. Talla hetkelld myds
VVV:ssa nahddan suurta epavarmuut-
ta sijoitusmarkkinoiden kehityksessa
ja odotetaan, mihin suuntaan ldhde-
taan.

Vakavaraisuusjarjestelma on raken-
nettu niin, ettd se ottaa ainakin jos-
sain maarin huomioon markkinoiden
kehityksen. Vastuuvelassa osaketuot-
tosidonnainen osa reagoi osakemark-
kinoiden vaihteluihin ja puskuroi niita
osaksi. Lakisdateisesti vaadittavien
riskipuskurien véahimmaistasot on
mitoitettu turvaavasti. — Mutta eldke-
vakuuttajilla on kylld nyt todella haas-
teellinen toimintaymparisto!

Yleisesti ottaen Hely Salomaata
huolestuttaa maailmantalouden ti-
lanne, mutta akuuttia hatda han ei
vield nde vakuutuskentalla.

Finanssivalvonta vuoden alusta

Rahoitustarkastus ja Vakuutusval-
vontavirasto ovat ensi vuoden alus-
ta yhdistymdssa Finanssivalvonnaksi.
Hallituksen esitys on parhaillaan
eduskunnan kasittelyssa. RATA:n ta-
voin tuleva Finanssivalvonta tulee
toimimaan Suomen Pankin yhteydes-
sd. Finanssivalvonnan johtokuntaan
valitaan viisi jasentd. Johtokunnan
valitsee pankkivaltuusto ja se valitsee
uuden johtokunnan esityksesta viras-
tolle johtajan. Eldkevakuuttajat siirty-
vdt siis vuoden vaihteessa Finanssi-
valvonnan valvontaan. Hely Salomaa
ei halua spekuloida henkildvalintoja
eika viraston tulevaisuutta.- Uusi joh-
to paattaa siita aikanaan, han toteaa.



Maksuperusteinen lisaeldketurva elakesaatiissa ja
elakekassoissa

STM on virkamiestyona laatinut hallituksen esityksen
luonnoksen maksuperusteisten lisdelakkeiden jarjes-
tamiseksi elakesaatioissa ja elakekassoissa. Hallituksen
esityksen luonnokseen annetuissa lausunnoissa paa-
osin puollettiin esityksen antamista ja esitysta pidettiin
tarkedna. STM:n odotetaan antavan hallituksen esityk-
sen eduskunnalle syys-lokakuun vaihteessa. Uuden
lainséadannon olisi tarkoitus tulla voimaan 1.1.2009
alkaen. Eldkesaatioyhdistyksen mallisaantdtyéryhma
on kokoontunut valmistelemaan mallisadannét maksu-
perusteisen lisdelaketurvan jarjestamista varten.

Vakuutusyhtiolainsdadannon kokonaisuudistus
Tasavallan presidentti vahvisti 18.7.2008 uuden vakuu-
tusyhtidlain (HE 13/2008). Vakuutusyhtiélain ja tyo-
elakevakuutusyhtiélain muutokset tulevat voimaan
1.10.2008.

Finanssivalvonnan perustaminen ja valvontamaksujen
uudistaminen

Hallituksen esitys (HE 66/2008) Finanssivalvonnasta ja
eraiksi muihin siihen liittyviksi laeiksi on sosiaali- ja ter-
veysvaliokunnan lausunnon 12.6.2008 valmistumisen
jalkeen lahetetty talousvaliokuntaan sen asiantuntija-
kuulemista varten.

Sosiaali- ja terveysministerion ehdotukset
indeksitarkistuksista vuodelle 2009
Talousarvioesityksessaan 1.8.2008 STM ehdottaa uu-
deksi tyoelakeindeksiluvuksi 2258 (2178), mika mer-
kitsisi 3,7 prosentin korotusta. Ehdotus uudeksi palk-
kakertoimeksi on 1,187 (1,124), missa olisi nousua 5,6
prosenttia aikaisempaan vuoteen. Tyonantajien TyEL-
vakuutusmaksun ennakoidaan pysyvan ennallaan 16,8
prosentissa. Tyontekijoiden elakevakuutusmaksuun
ehdotetaan 0,2 prosenttiyksikon korotusta, jolloin alle
53-vuotiaiden tyontekijoiden eldakevakuutusmaksut
olisivat 4,3 prosenttia ja 53-vuotta tdyttaneiden tydnte-

kijoiden eldakevakuutusmaksut 5,4 prosenttia palkasta.

Tama vastaa myos tyomarkkinoiden keskusjarjestojen
sopimusta. STM:n budjettiehdotukset perustuvat kesa-
kuun alun tilanteeseen eivatka ole viela lopullisia.

AJANKOHTAISTA

Taydennyskerroin, osaketuottokerroin ja
rahastoonsiirtovelvoite

Sosiaali- ja terveysministerio vahvisti tdydennyskertoi-
men arvoksi 1,58 prosenttia 1.7.-31.12.2008 valiseksi
ajaksi. Rahastoonsiirtovelvoitteen vuotuinen kokonais-
maara muodostuu kiintedsta rahastokorosta 3,0 pro-
senttia, tdydennyskertoimesta ja osaketuottokertoimen
yhteismaarastd. Osaketuottokerroin lasketaan kunkin
kalenterivuoden lopussa elakelaitosten keskimaarais-
ten osaketuottojen perusteella. Jos osaketuotot ovat
negatiivisia, osaketuottokerroin vahentda vastuuvelan
maaraa.

Elakelaitosten vakavaraisuustietojen perusteella ti-
lanteesta 30.9.2008 lasketaan tdydennyskerroin en-
simmadiselle puolivuotisjaksolle 2009. Edellisesta las-
kentahetkestd 31.3.2008 heikentynyt eldkelaitosten
vakavaraisuus alentaa tdydennyskertoimen arvoa ja
elakelaitosten vakavaraisuusrajoja.

Vakuutusvalvontaviraston selvitys sijoitussééntelyn
uudistamisen vaikutuksista tyoelakelaitosten
sijoitustoimintaan

Vakuutusvalvontavirasto on sosiaali- ja terveysministe-
rion toimeksiannosta tehnyt selvityksen TyEL-eldkelai-
toksia koskevan 1.1.2007 voimaan tulleen sijoitusuudis-
tuksen vaikutuksista.

Selvityksessaan Vakuutusvalvontavirasto kertoo nd-
kemyksiaan sijoitusten luokittelusta erityisesti hedge
fundien suhteen ja ehdotuksiaan lainsaadantomuutok-
siksi.

Ismo Heinstrom
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Suomalaisen IyEL -jdrjestelmdn lainmuutos vuonna .
sen vaikutus IFRS elake-etuuksien

IFRS eldke-etuuksien
laskennan perusteita

Suomalaiset, julkisesti noteeratut yh-
tiot ovat vuodesta 2005 ldhtien laa-
tineet IFRSn (International Financial
Reporting Standard) mukaisen tilin-
paatoksen. Tilinpaatoksen tarkoitus
on tuottaa informaatiota yrityksen
taloudellisesta asemasta, toiminnan
tuloksesta ja taloudellisen aseman
muutoksesta kdyttajien/ osakkeen-
omistajien pdatoksentekoa varten.
IFRS-laskelmat kuvaavat yrityksen
vastuulla olevien velvoitteiden nyky-
arvoa seka markkina-arvoista varalli-
suutta.

Tyosuhde-etuuksista ("Employee Be-
nefits”), joihin myods eldke-etuudet
kuuluvat, maaritetaan IAS 19- stan-
dardissa. Eldkkeet kuuluvat luokkaan
"tyosuhteen paattymisen jalkeiset
etuudet” ja ne jaetaan kahteen ryh-
maan: maksuperusteiset eli kiintedan
elakemaksuun perustuvat jarjestel-
mat seka etuusperusteiset eli kiinte-
aan etuustasoon perustuvat jarjestel-
mat. Suomalainen TyEL on katsottu
etuusperusteiseksi  jarjestelmaksi
elakesaatididen ja -kassojen osalta,
koska ndissa eldkelaitoksissa tyon-
antaja vastaa varojen riittavyydesta.
Yritykset raportoivat elakesaatiossa
tai -kassassa hoidetut vanhuus- ja
tyokyvyttomyyseldkevastuut etuus-
perusteisina ja vakuutusyhtiossa hoi-
detut maksuperusteisina.

Etuusperusteisten jarjestelmien osal-
ta IAS 19 edellyttdaa eldkevastuun
arvostamista siten, etta elakevastuu
kuvaa tulevien, maksettavista etuuk-
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sista johtuvien kassavirtojen nykyar-
voa. Standardin mukaan laskennassa
kaytettavan diskonttokoron tulee
perustua pitkan aikavalin hyvanlaa-
tuisten joukkovelkakirjalainojen tai
obligaatioiden  tuotto-oletukseen.
Maardys kieltdd osakkeiden tuotto-
oletuksen kdyttamisen diskonttokor-
kona. Diskonttokorko madritetaan
vuosittain ja sen maarittaa yritys itse.
Eldkevastuu lasketaan henkiltasolla
erikseen tydsuhteessa olevista, eldk-
keensaajista ja vapaakirjan saaneista.
Eldkejarjestelyyn kuuluville varoille
maaritellaan pitkan aikavalin tuotto-
oletus, jonka mukaan vuosittainen
varojen ennustettu maara lasketaan.
Tuotto-oletus perustuu jarjestel-
maan kuuluvien varojen allokaati-
oon ja allokaatioluokkien mukaisiin
odotustuottoihin.

TyELin perusteita ja
muutos vuonna 2007

Suomalainen TyEL-jarjestelma on
osittain rahastoiva, mika tarkoittaa,
ettd elakkeessa on seka rahastoitu
osa etta tasausosa. Eldkkeessa on
rahastoitu osa, jos varat sen kustan-
tamiseen on kerdtty ennakkoon.
Nama varat purkautuvat vasta ela-
kettd maksettaessa. Varat tasausosi-
en maksamiseen taas kerataan ja-
kojarjestelman mukaisesti eldkkeen
maksuvuonna  tyoeldkemaksuilla.
TyELissa rahastoidaan osittain van-
huus-, tyokyvyttomyys- ja tyotto-
myyselakkeita. Vanhuuselaketta
rahastoidaan ansioiden perusteella
vuosittain, kun taas tyokyvyttomyys-
ja tyottomyyseldkkeita rahastoidaan
vasta elakkeen alkaessa. Yksittdisen

eldakkeen rahastoidusta osasta vastaa
kukin eldkelaitos siltd osin kuin se on
kerdannyt maksua elaketta varten en-
nakkoon. Kukin eldkelaitos sijoittaa
rahastoidut maksut itsenaisesti, tuot-
tavasti ja turvaavasti.

TyELin vastuulaskennassa kdytetdaan
kolmen prosentin rahastokorkoa,
joka on eldkkeen pddoma-arvon
laskennassa kdytettdava tekninen
korko. Témdn rahastokoron lisdksi
lasketaan ns. tdydennyskerroin, joka
perustuu eldkelaitosten keskimaarai-
seen vakavaraisuuteen. Rahastoidun
elakkeen korotusprosentti (iv-ker-
roin), maardytyy tdydennyskertoi-
men perusteella. Ennen vuotta 2007
elakelaitosten niin sanottu laskupe-
rustekorko, josta on kaytetty myos
nimitysta sijoitustoiminnan minimi-
tuottovaatimus, muodostui rahasto-
koron ja tdydennyskertoimen sum-
masta. Kaikkia vastuita tarkistettiin
vuosittain rahastokorkoa vastaavalla
tuotolla ja vanhuuseldkevastuita
vahvistettiin liséksi tdydennysker-
rointa vastaavalla tuotolla.

Sijoitus- ja rahastointiuudistus toteu-
tettiin vuoden 2007 alussa. Uudis-
tuksen tavoitteena on kasvattaa tyo-
eldkelaitosten riskinottokykya siten,
ettd laitokset voivat lisdtd osakesijoi-
tusten osuutta salkuissaan. Taman
odotetaan kasvattavan eldkevarojen
tuottoja ja pienentavan maksuja tu-
levaisuudessa. Uudistuksen myo6ta
kunkin eldkelaitoksen velvollisuus
tdydentda vastuuvelkaansa yli rahas-
tokoron 3 % madritellddan kaikkien
elakelaitosten keskimaardisen vaka-
varaisuuden ja toteutuneiden osake-

Ry



Teksti: Paivi Sariola

' 2007 ja

vastuiden laskentaan

tuottojen painotettuna keskiarvona.
Mekanismi siirtda osan sijoitusriskis-
ta elakejarjestelmalle.

Uudistuksessa  laskuperustekorko

korvattiin rahastoonsiirtovelvoitteel-
la. Rahastoonsiirtovelvoite koostuu
kolmesta osasta: rahastokorko (edel-
leen 3 %), tdydennyskerroin ja osake-
tuottokerroin. Vanhuuseladkevastuita

vahvistetaan jatkossakin vuosittain
tdydennyskerrointa vastaavalla tuo-
tolla, mutta uudistuksen myéta vah-
vistus kohdistetaan ainoastaan yli
54-vuotiaille.  Osaketuottokerroin
on uudistuksen uusi elementti, joka
madraytyy eldkelaitosten noteerat-
tujen osakesijoitusten toteutuneen
tuoton perusteella. Uudistuksessa
luotiin lisaksi uusi kollektiivinen pus-

kurirahasto, osaketuottosidonnainen
lisdvakuutusvastuu, joka tasataan
vuosittain eldkelaitosten kesken niin,
ettd kaikilla laitoksilla rahasto on yhta
suuri suhteessa eldkelaitoksen vas-
tuuvelkaan. Kollektiivisen osaketuot-
tosidonnaisen puskurirahaston avul-
la TyEL-jarjestelmdssa tavoitellaan
nykyista korkeampia sijoitustuottoja
lisaamalla sijoitusriskia hallitusti.

Péivi Sariola toimii talouspaallikkona Keskon
Eldkekassassa.
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Jatkuu edelliseltd aukeamalta

Lainmuutoksen vaikutukset
yritysten IFRS-laskelmiin

Laskentatapa
vuoden 2007 laskelmissa

TyELin sijoitus ja rahastointiuudis-
tus johti muutoksiin myds niiden
yritysten IFRS-laskelmissa, joilla TyEL
hoidetaan eldkesaation tai -kassan
kautta. IFRS-laskelmia varten rahas-
toitujen vanhuuseldkkeiden korotus-
ten pitkan aikavalin vuotuiset arvot
mitoitettiin edelld mainitun lain-
muutoksen tavoitteiden ja taustalas-
kelmien mukaisiksi. Eldakelaitoksille
madriteltiin pitkdn aikavalin sijoitus-
salkku, jonka ajateltiin olevan vakio
ja siitd maardytyvan tuoton johta-
van vuosittaiseen 2,7 %:n rahasto-
jen vahvistamiseen. Tama osuus va-
rattiin 1AS 19 -standardin mukaisiin
vanhuuseldkevastuisiin  standardin
83-kohdan mukaisina etujen koro-
tuksina ja kirjattiin vuonna 2007 ker-
ralla laskelmien kohtaan "The effect
of change in actuarial assumptions”
Varaus tehtiin kerralla ja sen maaraa
ei ollut tarkoitus muuttaa jatkossa,
vaikka suomalaisessa jarjestelmdssa
vuosittainen rahastojen vahvistami-
nen maardytyy sen mukaan, miten
elakelaitokset keskimaarin tuottavat.
Yritysten IFRS-laskelmissa vastuut
kasvoivat merkittavasti.

Perustelut vaihtoehtoiselle
laskentatavalle

Rahastoitujen  vanhuuselakkeiden
korotukset on mahdollista IAS 19 -
standardin sadannosten perusteella
kasitella toisin. Suomalaisessa TyEL-
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jarjestelmdssa on paljon kollektiivi-
sia piirteita ja monet eldkevastuulas-
kennan osat sisaltavat keskiarvoja ja
oletuksia koko jarjestelmén osalta.
IFRS laskentaa tekevat porssissa no-
teeratut yritykset. Laskelmien tulisi
kuvata niita vastuita, jotka yrityksella
on laskentahetkelld ja niita tulevai-
suuden vastuita, jotka jo nyt tiede-
taan toteutuvaksi. Vaihtoehtoinen
laskenta johtaisi lopputulokseen,
jossa TyELin osaketuottokertoimen
kautta tuleva vastuun lisdys kasitel-
taisiin vuosittain kokonaan ja tdy-
dennyskertoimen kautta tuleva lisa-
ys osittain maksuperusteisina erina
IFRS-laskelmissa.

Laskennan teknisesta toteutukses-
ta kdydaan viela keskusteluja, mut-
ta tavoitteena on, etta uusi tapa on
kaytettavissa vuoden 2008 tilinpaa-
toksessa. Tilintarkastajien kanta vaih-
toehtoiseen laskentaan saataneen
lahiaikoina. Vaihtoehtoisella tavalla
laskeminen johtaisi varausten pur-
kuun, joka tehtaisiin vuoden 2008
laskelmissa kohdassa “Actuarial gain
and loss” Menettelytapa olisi lasku-
perusteiden tarkentaminen

Yhtena perusteluna vaihtoehtoiselle
laskentamenetelmalle voidaan pitaa
standardin perustelujen kohtaa BC
37.Taman mukaan varausta vastui-
siin ei pitdisi tehdd, jos korotuksen
madraa ei voidariittdvan luotettavas-
ti ennustaa. Erityisesti osaketuotot
ovat erittdin vaikeasti ennustettavia
ja niiden osuus on edelld lasketussa
oletussalkussa suuri. Lisdksi kysees-
sa on kaikkien TyEL-laitosten sijoi-
tustoiminnan tulokseen perustuva

menettely, joka johtaa siihen, etta
tdydennyskertoimen madrittely on
epdvarmaa. Tallaisena pitkdn ajan
keskiarvoisena vanhuuseldkkeiden
rahastojen vahvistamisprosenttina
vuoden 2007 laskelmissa pidettiin
2,7 %:a.

Uutta laskentamenettelyd voidaan
perustella myos sill, etta sellainen
elakelaitos, joka noudattaa keski-
maaraista sijoitussalkkua tai jolla on
siihen mahdollisuus siirtya jakau-
maansa muuttamalla, pystyy sijoi-
tustuotoillaan kattamaan TyEL-jar-
jestelman tuottovaatimukset, eika
tyonantajalle synny sellaista riskia,
joka aiheuttaisi tarvetta ylimaarai-
seen varaukseen. Kuten aiemmin
on todettu, kunkin eldkelaitoksen
velvollisuus tdaydentaa vanhuusela-
kevastuitaan maaritellaan kaikki-
en elakelaitosten keskimaardisen
vakavaraisuuden ja toteutuneiden
osaketuottojen painotettuna keski-
arvona. Taydennyskertoimen ja osa-
ketuottokertoimen rahoittamiseksi
tarvittavaa maksua voidaan siis pitaa
maksuperusteisen jarjestelyn mukai-
sena maksuna (Defined Contributi-
on), koska etuuden lisdys ostetaan
vuosittain rilppuen tuoton maarasta.



Nyt on oikea aika keskittaa

elakevakuuttaminen elakesaatioon

Tyonantajilla on ollut mahdollisuus
perustaa oma eldkesaatio tai keskittaa
eldkevakuuttaminen elakesaatioon
rahastonsiirroin 1.7.2003 alkaen. Eldke-
saatioon siirretdan eldkevastuut, niita
vastaavat varat sekd vakavaraisuutta
(toimintapdadaomaa), jonka maara talla
hetkelld on 24,1 prosenttia eldkevas-
tuista. Aikaisemmin ongelmana on ollut
siirrettdvan vakavaraisuuden vdhdinen
maard suhteessa kilpailijoihin ja korkea
sijoitusten tuottovaatimus.

Siirrettava vakavaraisuus maaritelladan
tallda hetkelld mediaanieldkelaitoksen
vakavaraisuuden perusteella puolivuo-
sittain. Perustettavan eldkesaation va-
kavaraisuus on vuoden loppuun saakka
24,1 prosenttia eldkevastuusta. Jos luo-
vuttavan eldkeyhtion vakavaraisuus alit-
taa 24,1 prosenttia, tydnantaja tdyden-
taa vakavaraisuuden 24,1 prosenttiin
(katso kuva). Vakuutusvalvontaviraston
tulkinnan mukaan eldakeyhtion vakava-
raisuuden alittaessa siirrettavan toimin-

tapaaoman tason, yhtiosta siirrettava
toimintapddoma lasketaan eldkevas-
tuiden siirtohetken tilanteesta. Suurim-
pien eldkeyhtididen vakavaraisuudet
30.6.2008 olivat seuraavat: Varma 23,1
%, Imarinen 22,3 %, Elake-Fennia 14,1 %

ja Eldke-Tapiola 13,9 % eldkevastuusta.

Elakevarojen tuottovaatimus on vuoden

2008 loppuun saakka n. 4,5 prosenttia.

Alkuvuoden 2009 tuottovaatimus laske-
taan eldkelaitosten vakavaraisuustieto-
jen perusteella 30.9.2008.Talla hetkella
ndyttad siltd, ettd tuottovaatimus tulisi
laskemaan.

Eldkesaatoiden eldkemaksut viimeisten
kymmenen vuoden ajalta ovat olleet
keskimaarin 10 prosenttia eldkeyhti-
hoitokulut
ovat olleet noin puolet eldkeyhtididen
hoitokuluista. Eldkesaatiossa tyokyvyt-
tomyysmaksu maardytyy todellisten
tapausten perusteella toisin kuin eldke-
yhtigissa.

6itd alemmat. Vastaavasti

Eldkesaation hoidossa voit hyodyntaa
palvelutoimistoja Porastoa tai Siltaa
sekd varainhoitajien erityisosaamista.
Tyonantajalla on siis mahdollisuus yh-
distdd oma osaaminen ja palvelun tarjo-
ajien osaaminen parhaalla mahdollisel-
la tavalla.

Nyt on siis oikea aika harkita keskitta-
mista eldkesaatioon. Kun markkinat ai-
kanaan ldhtevat nousuun, eldkesdation
perustaja padsee hyotymddn hyvista
suhdanteista samalta tasolta kuin par-
haat eldkesaatiot ja -kassat.

Eldkesdatidyhdistys on kadytettdvissa ela-
kesdation tai eldkekassan perustamiseen
liittyvissa kysymyksissa. Lisdksi tyoelake-
palveluja tarjoavat palveluyhtiot Porasto
Oy ja Silta Oy antavat tietoa eldkesaati-
on tai eldkekassan perustamisesta sekd
avustavat perustamiseen liittyvien kan-
nattavuusvertailujen laatimisessa.

Elakeyhtididen keskimadrdinen vakavaraisuus ja perustettavan eldkesdation vakavaraisuus prosentteina

EkN:)

10 T

20000

L] 1

2001 200

Elakeyhticiden keskimaardinean

vakavaralsuus

L] L] 1

T T
2003 FO0a F00%

T T T
007 Felall] ELrlil)

Perustettavan clakesaation

vakavaraisuus

ESY-tieto 2/2008 | 15



kevaan seminaariavauk-
sessani kritisoin Vakuutusvalvonta-

- Viime

virastoa sen lehdistotiedotteesta,
joka koski sisdisen valvonnan ja
riskien hallinnan puutteita erdissa
pienissa eldkesaatidissa ja -kassois-
sa. Jatkan aiheella. Omassa kassas-
samme tarkastus pidettiin viime
marraskuun lopussa. Hallituksem-
me puheenjohtaja ja minad olimme
perin myonteisesti otettuja siitd,
miten ammattitaitoisesti ja hyvin ti-
laisuus hoidettiin. Saimme nopeasti
tarkastuskertomuksen, jossa saim-
me palautetta tilastamme ja selkeda
ohjausta eteenpdin. Kuin pisteena
iin paalla sain vield taytettavdkseni
palautelomakkeen, jossa annettuja
vastauksia kdytetddn tarkastustoi-
minnan kehittdmiseen. Hieno juttu.

- Viime kevaan seminaarimatkal-
lamme pohdimme ja keskustelim-
me mm. eldketurvan rahastointi-
asteesta. Tasta keskusteltaessa on
keskeinen asia reaalinen diskont-
tauskorko. Vuoden aikana asiassa
on edetty niin, ettd Eldketurvakes-
kus on arvioinneissaan nostanut
diskonttokoron 3,5 prosentista 4
prosenttiin. Talléin rahastoimisaste
on vastaavasti noussut 28 prosen-
tista 36 prosenttiin. Korkotekijalla
on myo6s merkittava rooli tulevassa
vakuutusmaksukehityksessa.
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Eldkesddtioyhdistyksen kevdtseminaari
21.-22.5.2008 Tallinnassa

Puheenjohtaja Heikki Halkilahti:

Tyoeldkejarjestelman
kilpailun edistaminen
kaipaa toimenpiteita

Sijoitusten allokoinnissa
tarkastelun hetki

- Vuoden 2007 alusta tulivat voi-
maan uudet vakavaraisuussaannot,
joista nyt on siis olemassa runsaan
vuoden kokemukset. Viime vuoden
syksylla alkanut talouden alama-
ki on jatkunut tdnad kevaana. Sen
seurauksena tyoOeldkejdrjestelmdn
vakavaraisuus on laskenut viime ke-
san 33,8 prosentista taman kevaan
maaliskuun lopun 24 prosenttiin. Eli
melkoista alamakea.

- Tama kehitys huomioonottaen
tuntuisi perin luonnolliselta, etta si-
joitustoiminnan ykkdskysymykseksi
nousee sijoitustoiminnan allokointi
ja sen hallinnointi. Niin saatididen
ja kassojen hallitukset seka sijoitus-
toiminnasta vastaavat kuin myos
salkunhoitajat ovat nyt paljon var-
tijoina. Viimeistaan kahden vuoden
kokemusten perusteella on var-
maan tarpeen kdyda keskustelua
asiasta.

Siirtyvéan
toimintapddomasaannoston
kehittdmistd odotellaan edelleen

— Viime kevdan hallitusohjelmassa
todetaan meitd koskien, ettd edis-
tetddn kilpailua tyoeldkealalla tyo-

elakejarjestelman  kilpailuolosuh-
teista tehdyn selvityksen pohjalta.
Samoin siihen kirjattiin selvityksen
tekeminen mahdollisuuksista kaik-
kien tydeldkelaitosten valisiin kan-
nansiirtoihin sekd niihin liittyviin
toimintapaaoman siirtoihin. Selvi-
tysmies totesi siirtyvasta toiminta-
padomasta, ettd uuden saannodston
tulisi valmistua vuoden 2007 aikana.
Nain ei kuitenkaan ole tapahtunut.

Vuodesta 2003 voimassa olleessa
mallissa siirtyvéa toimintapadoma
madrattiin viiden vuoden paino-
tettujen laskuperustekorkojen pe-
rusteella. Vuonna 2005 siirryttiin
uuteen, toki oikeasuuntaisempaan
malliin, jossa siirtyva toimintapaa-
oma madrattiin tyoeldkelaitosten
vakavaraisuusrajojen  mediaanin
kaksinkertaisen maaran mukaan.

- Jos tyOnantaja perustaisi touko-
kuussa 2008 oman saation, siirtyisi
sinne heikoimman vakavaraisuuden
omaavasta yhtiosta vakavaraisuutta
15 prosenttia, tydnantajan joutues-
sa maksamaan puuttuvan 10,8 pro-
senttia, jotta saation vakavaraisuus
olisi toiminnan kdynnistyessa 25,8
prosenttia.

- Jos eldkesaatio, jonka vakavarai-
suus on 25,8 prosenttia, purettaisiin



ja siirrettaisiin elakeyhtioon, jonka
vakavaraisuus on 15 prosenttia, vei-
si elakesdatio mukanaan vakavarai-
suutta 10,8 prosenttia yli vastaanot-

tavan eldkeyhtion vakavaraisuuden.

Eli tukisi yhtion toimintaa.

- Nykyista mallia kasiteltdessa
eduskunnan sosiaali- ja terveysva-
liokunta piti valttamattomana, etta
ministerio esittda pikaisia lainsaa-
dantdmuutoksia, jos laki ei tarkoite-
tulla tavalla turvaa vakuutuskannan
siirtdamismahdollisuuksien ja va-
kuutuslaitosten kohtelun tasapuo-
lisuutta.

— Asriesimerkitkin osoittanevat, mi-
ten valttamatonta saadosten uusi-
minen olisi. Vahintaankin yhta valt-
tamatonta on, ettd uudet saadokset
tehtaisiin niin, etta ne toimisivat eri

taloudellisissa tilanteissa ja edustai-
sivat jatkuvuutta.

Kilpailun edistamiseksi kaivataan
lapinakyvyyden ja tasapuolisuuden
lisdamista

- Osa kilpailun edistamista tyoelake-
alallakin on lapindkyvyyden ja avoi-
muuden lisaaminen. Siksi on tarkeaa,
ettd eldkeyhtiot kertovat vakavarai-
suutensa neljannesvuosittain. Talloin
saation tai kassan perustamista mah-
dollisesti harkitsevat voisivat enna-
koida tydnantajan panostukset. Maa-
liskuun lopun tilanteensa ovat yhtiot
yhtd lukuun ottamatta ilmoittaneet.
[Imoittamatta jattaneelld on arvaten-
kin syynsa.

- Alkuvuodesta on tehty merkitta-
va padatos rahoitus- ja vakuutusval-

vontatarkastuksen  yhdistamisesta.
Vapaaehtoisia vakuutuksia koskevat
kilpailuasiat siirretdén kilpailuviran-
omaiselle, mika on viisas ratkaisu.
TyEL:n kilpailuasiat jaavat edelleen
Finanssivalvonnalle. Miksi ndin, on
mahdoton ymmartaa. llolla totean,
ettd samassa yhteydessa valvonnan
kustannukset kohdistetaan entista oi-
keudenmukaisemmin valvottaville.

- Yhdistyksemme jdsenten mak-
samat maksut ovat olleet 50-70
prosenttia kilpailijoiden maksuja
korkeammat. Eldkesaatidyhdistys
on vuosia esittanyt, ettd valvonta-
maksut maaraytyisivat vakuutuslai-
toksille vastaavin perustein kuin Ra-
hoitustarkastuksen valvontamaksut
luottolaitoksille. Nyt siihen ndyttaa
siis lopulta tulevan muutos.

Elakesaatioiden ja —kassojen
koulutustilaisuudet
syksylla 2008

Eldikesdditididen ja —kassojen ajankohtaisasioiden teemapdivd,
23.9.2008, Ravintola Bank

Eldkesdcditididen éa —kassojen hallitusten jdsenten koulutus,
21.-22.10.2008, Crowne Plaza, Helsinki

Eldkesdditioiden ja —kassojen sijoituspdiivd,
4.11.2008, Ravintola Savoy, Helsinki

Eldkesddtioiden ja —kassojen kirjanpito- ja tilinpddtospdivd,
27.11.2008, Ravintola Bank

Eldkesddtidyhdistys -ESY
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Suomalainen hajautettu tyo- ja lisdeldke puhutti

Toukokuun 21.aamu kerdsi laivasatamaan sangen suuren joukon eldikesdcditio- ja
kassasektoria sekd ndiden yhteistydkumppaneita. Tuolloin 235 matkaajaa starttasi kohti
Eldkesddtioyhdistyksen kaksipdivdistd kevdtseminaaria, joka jdrjestettiin Tallinnan Reval
Hotel Oltimpiassa ja oli jérjestysnumeroltaan 34.

Kevatseminaarin alustuksissa tarkasteltiin eri nakokul-
mista suomalaisen hajautetun tyo- ja lisdeldketurvan
tulevaisuutta sekd ndiden suhdetta eurooppalaisiin
elakejarjestelyihin. Alustuksista vastasivat: ylijohtaja
Tarmo Pukkila (STM), johtaja Antero Kiviniemi (STM),
toimitusjohtaja Jaakko P. Karki (Blue White Alternative
Investments Ltd.), osastopaallikkd Tarja Harkonen (ETK),
lakimies Helena Tulonen (VVV), johtaja Riitta Korpiluo-
ma (ETK), toimitusjohtaja Erki Kilu (Lohmus Haavel &
Viisemann) ja valt.lis. Osmo Soininvaara (Sosiaaliturvan
uudistuskomitea).

Osmo Soininvaara kertoi sosiaa-
liturvan uudistuskomitean [ (.EJ L.r f J
perusturvajaoston puheenjoh-
tajan ominaisuudessa sosiaali-
turvan kokonaisuudistus (SATA)

hankkeen edistymisesta seka
sen haasteista.

Ylijohtaja Tarmo Pukkila pohti alustuksessaan:
"Keskittyyko tyoelakejarjestelman toimeenpano
— mista syysta?”
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Seminaarin paattajaisohjelmassa tutustuttiin Tallinnan
Patarein merilinnoitukseen, joka toimi pahamaineise-
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tunnelmista siirryttiin linnanpihalle, jossa oman ela-
myksensa tarjosi "Soviet Party in Prison” -esitys, joka
tavallaan kuvasi neuvostovallan muuntumista kohti
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nykytaloutta. Esityksen jalkeen seminaari paattyi viela
yhteiseen tilaisuuteen kollegoiden seka herkkujen ja
juomien ddressa.

Kaikkiaan Elakesaatidyhdistyksen kevaan 2008 koulu-
tustilaisuuksiin osallistui yli 300 henkil6a ja niissa kuul-
tiin kaikkiaan 27 luentoalustusta. Kiitokset vield kaikille
tilaisuuksien alustajille seka niihin osallistuneille.
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Patarein auringossa Mari Lintunen Porastosta, Anna-Maija Juvonen-Cavonius
Eldkesaatio Polariksesta seka Harri Lemmetti Yleisradion eldkesaatiosta.
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Ruokailua odotellessa on hyva vaihtaa viimeiset kuulumiset.
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