)

| 3/2005 ELAKESAATIOYHDISTYKSEN JASENLEHTI

Mika mattaa valmisteluissa? s.3

Kemira GrowHow Oyj:n Eldkesaatiolla hyva startti s.8

Elakekassa vai elakesaatio? s. 14



3 /2005

3

Paakirjoitus: Mikd mattaa valmistelussa?

4

Esko Haavisto: Osakepainon lisdys vaatii lisdaa vakavaraisuus-
pdadomaa - vai vaatiiko?

/

Tarkeita lukuja vuodelle 2006.
Kalenterivarauksia kevaalle 2006.

8

Kemira GrowHow Oyj:n Eldkesaatiolla hyva startti.

10

Ismo Heinstrom: Lisdeldkerahastodirektiivi (2003/41/EY)
etenemdssa kansalliseksi lainsaadannoksi.

12

Kuvasatoa syksyn koulutustilaisuuksista.

14

Paamatemaatikko Tuula Lempidinen, Oy Porasto Ab:
Eldkekassa vai elakesdato?

ELAKESAATIOYHDISTYS - ESY RY.
KALEVANKATU 13, 3. KERROS

00100 HELSINKI

PUH. (09) 687 7440

FAKSI (09) 6877 4440

SAHKOPOSTI: ETUNIMI.SUKUNIMI@ELAKESAATIOYHDISTYS.FI
WWW.ELAKESAATIOYHDISTYS.FI

ESY-TIETO 3/2005

ESYH%&@

ELAKESAATIOYHDISTYKSEN
JASENLEHTI

Julkaisija
ELAKESAATIOYHDISTYS - ESY RY
KALEVANKATU 13, 3. KERROS
00100 HELSINKI

PUH. (09) 687 7440

FAKSI (09) 6877 4440

Paatoimittaja

JOUKO BERGIUS

Toimitus

KEYPRESS OY
KIRSTI TONTTILA
PUH. 040 5050 677

Taitto

SUL JULKAISUT oY
PETRI KUHNO

Kirjapaino

ECAPAINO OY, LAHTI

ISSN 0785-5931

KANSIEN KUVAT:

PETRI KUHNO

==
I -
pa

KIRSTI TONTTILA




Mika mattaa valmistelussa®?

iirtyvisti toimintapidomasta on vidnnetty

kittd jo vuosia, mutta jirkevdin ratkaisuun

pédseminen tuntuu olevan kovin hankalaa.
Kilpailutyéryhmidn tyon tuloksista on saatu
nauttia tind vuonna: kuusi TEL-elikesdditioti
on purettu. Tyoelikejirjestelmdn vakavaraisuus on lihes 30

prosenttia, mutta siirtyvd toimintapddoma olisi vakuutusma-

temaatikkojen laskentakaavalla vain 11,8 prosenttia—ja heiddin

mielestdcin riittivi.

Palatkaamme vuoteen 2001. Silloin tydelikejirjestelmin

avaamisesta kilpailulle keskusteltiin. Asiaa pohtimaan oli pe-

rustettu laajapohjainen projektiorganisaatio alatyéryhmineen :

ja asiantuntijoineen. Tyoryhmi jitti mietintonsi sosiaali- ja

terveysministeri Maija Perholle helmikuussa 2002. Jokainen
itseddn kunnioittava tydryhman jisen oli saanut selvitykseen

oman Eskon puumerkkinsi. Vakuutusvalvonnan edustaja

johti alaryhmii, jonka tehtdvdna oli méaritelld siirtyvan :

toimintapddoman mairi ja laatia sille matemaattinen asu;

toki ministeriolldkin oli ryhméssd omat edustajansa. Mielipi-
teitten kirjo takasi, ettd asioista ei saavutettu yksimielisyytta.
Erimielisyyksid ja auki jadneitd kysymyksid ratkomaan ase-
tettiin selvitysmies. Selvitysmiehen tyosti jarjestettiin kylld

kuulemistilaisuus. Eduskuntaan kuultavaksi kutsuttiin vain :

niité, jotka olivat lakiehdotuksen takana.

Siirtyvian vakavaraisuuden lisdksi kilpailuryhméan piti
selvittdd muitakin kilpailuun liittyvid asioita; yksi tirkeim-
mistd oli kysymys, kuinka riskiliikkeen puskurointiin liitty-

vin tasoitusvastuun kanssa tulisi menetelld. Ongelmaan piti

16ytédd ratkaisu. Asia oli kiusallinen: yksi eldkeyhtioisti oli jo

ylittinyt tasoitusvastuulle asetetun ylirajan. Luova ongelman

ratkaisu 16ytd4 aina keinot vaikeassakin tilanteessa. Puskurin
yldrajaa muutettiin niin, ettd todenndkoisyys menettda tasoi-
tusvastuu yhden vuoden aikana on korkeintaan 1 %. Yldrajaa

madrittiessd oletettiin, ettd 97,5 %:n varmuudella pysytddn :

tasoitusvastuun ala- ja ylirajan vilissi. Tami takaisi, ettei :

tulevaisuudessa yldrajoja kolkuteltaisi.

Suurtydnantajien tyokyvyttomyystekniikat sekd eldke-
sditio- ettd elikevakuutuspuolella ovat olleet samanlaiset.
Tekniikka ei ole tarvinnut tasoitusvastuuta. Tdmin pe-

rusteella kilpailuryhmaissi sovittiin, ettd rahastonsiirtojen

yhteydessi tasoitusvastuuta ei siirretid uuteen perustettuun '

elikelaitokseen. Kun suuremmilla sitd ei ole, asiaa on turha
pienempienkdin tyonantajien osalta pohtia. Asia hoidettiin
kuntoon elikevakuutusyhtivlakia muuttamalla.

Selvitysmiehen raportissa ehdotettiin, ettd tasoitusvastuulle
tulisi maksaa laskuperustekoron mukainen tuotto, kun kiy-
tantond oli rahastokoron 3 %:n mukainen. Selvitysmies oli
asettanut kuitenkin rajoitteen tyohon: kokonaisuus paloitte-

lemattomana.

HUONO VALMISTELU JOHTAA JALKIPYYKKIIN

Tdmin vuoden aikana on sitten keskusteltu, miten asioita
korjattaisiin. Toisaalta on koettu, kuinka vaikeaa on korjata
eduskunnan sddtimii lakeja. On unohdettu, ettd samat henkilot,
jotka aikanaan valmistelivat lait, valittavat nyt muutoksenteon
hankaluutta. Huolellisempi ja matemaattisestikin parempi lain-
valmistelu olisi kestanyt myos ajan hammasta. Syksyn aikana
on eduskunnalle annettu esitys siirtyvin toimintapddoman
madrittimiseksi. Viime aikoina on keskusteltu, onko tasoi-
tusvastuun mairan mitoituksessa virhe. Nythin sen todetaan
liittyvén tulevaisuuden ennustamisen vaikeuteen. Joka tapauk-
sessa tasoitusvastuulle hyvitettidva korko muuttuu 3 %:sta 6 %:
iin ensi vuoden alusta.

Samat matemaatikot ahkeroivat nyt vakavaraisuuden kim-
pussa. Toimialan uskottavuuden nikékulmasta tydssd kan-
nattaisi kiyttdd korkeatasoista ulkopuolista asiantuntemusta
— muuten asiantuntemuksen puutetta kompensoidaan jilleen
kerran puskureiden paksuudella. Esko Haaviston vakavarai-
suutta kasittelevin artikkelin mukaan nykyiselld noin 30 %:n
vakavaraisuustasolla olisi jo nyt mahdollisuus sijoittaa osakkei-
siin noin 45 %. Tyoeldkejirjestelmalle, kuten koko suomalaiselle
finanssisektorille olisi eduksi, jos silld olisi yksi yhteinen, hyvin
asiantuntemuksen omaava valvoja.

Keskustelu tuo toivottavasti valmisteluun ldpindkyvyyttd
tulevaisuudessa. Toivon jdsenillemme parempaa ja oikeuden-
mukaisempaa toiminnan vuotta 2006!

Jouluterveisin

Jouko Bergius mittaamassa
jérjestelmdn tasapuolisuutta.
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Tutkimusjohtaja Esko Haavisto:

Usakepainon lisdys vaatii lis&a
vakavaraisuuspadomaa

m

o

un osakkeiden osuuden

lisidminen kasvattaa

tuotto-odotusten lisiksi

myds sijoitustuottojen
vuosittaista vaihtelua, nousee luonnol-
lisesti esiin kysymys siitd, minkilaiset
riskipuskurit eldkelaitoksilla tai eldkejar-
jestelmalla tulisi olla, jotta timi vaihtelu
kestetidan.

Suomen tydelidkejirjestelmi on vain
osittain rahastoiva. Suurin osa kunkin
vuoden tydelikkeistd maksetaan suoraan
kyseisend vuonna kerattavistd elikemak-
suista eikd rahastoiduista elikevaroista.
Kun vieston ikidrakenteen muuttuessa
elikkeelld olevien miird kasvaa suhteessa
aktiivivdeston méddrddn ja vuosittain
maksettavien elikkeiden miiri kasvaa,
syntyy painetta aktiivivieston palkkoihin
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Tyoeldkesijoittamista koskevassa keskustelussa
etsitdan keinoja tydelakemaksun nousupaineen
hillitsemiseksi. Tata paamaaraa palvelevana keskeisena
tavoitteena nahdaan rahastoitujen elakevarojen
pitkédn aikavilin tuottojen nostaminen. Keskeisena
keinona taman tavoitteen saavuttamiseksi nahdaan
osakesijoitusten osuuden lisdaminen elakevarojen

sijoittamisessa.

kohdistuvien elikemaksujen nousuun.
Tétd painetta voitaisiin kuitenkin lieven-
tdd, jos tulevia elakkeitd varten sijoitetuil-
le rahastoiduille varoille saatavaa tuottoa
voitaisiin nostaa. Osakesijoitusten osuu-
den lisddminen keinona sijoitustuottojen
nostamiseen tuntuu erityisen houkutte-
levalta vallitsevassa korkoympiristoss,
jossa korkosijoituksille saatavat tuotot
ovat poikkeuksellisen matalia. Korkosijoi-
tuksille saatavissa olevat tuotot ovat kovin
vaatimattomia suhteessa vuoden 2005
vallinneen 5,5 %:n laskuperustekoron
mukaiseen tuottovaatimukseen rahastoi-
duille elikevaroille ja kun laskuperuste-
korko nousee 6 %:iin vuoden 2006 alusta,
korkosijoitusten tuoton vaatimattomuus
korostuu entisestddn.

NYKYINENKIN VAKAVARAISUUSKE=
HIKKO ANTAA MAHDOLLISUUKSIA
OSAKESIJOITUSTEN OSUUDEN
LISAAMISEEN
Eldkesddtioiden ja -kassojen keskimaarii-
nen vakavaraisuusasema on vahva, miki
antaisi mahdollisuuden osakesijoitusten
osuuden kasvattamiseen nykyisenkin
vakavaraisuuskehikon puitteissa.
Oheisessa taulukossa on esitetty
TELAn sijoitustilastoon perustuva TEL-
elakesddtioiden — ja -kassojen sijoitus-
jakauma syyskuun 2005 lopussa titi

artikkelia varten TELAlta ESYn luvalla
saaduilla lisdtiedoilla tdydennettyni.
(Saadut TELAn sijoitustilastoa tiyden-
tivit lisitiedot koskevat mm. joukko-
lainojen jakautumista julkisyhteis6jen
ja yritysten joukkolainoihin, osakesijoi-
tusten maantieteellistd jakaumaa seka
kiinteistosijoitusten jakaumaa.) Esitetylle
sijoitusjakaumalle laskettu vakavarai-
suusraja on 10,4 % ja tavoitevydhykkeen
alaraja niin ollen 20,8 %.

TEL-eldakesaatioiden ja -kassojen yhteenlasketun
salkun sijoitusjakauma ja sille laskettu
vakavaraisuusraja syyskuun 2005 lopussa

Rahamarkkinasijoitukset 8.0%
Obligaatiot 271 %
Yrityslainat 223 %
Suomalaiset osakkest 11,8 %
Eurooppalaiset osakkeet 6,1%
Globaalit osakkeet 93%
Listaamattomat osakkeet 0.8 %
Liikekiinteistét 11,5 %
Asuinkiinteistit 25%
Hedge-rahastot 0.7 %
Yhteensa 100,0 %
- josta osakkeet, % 28,0 %
- josta korkosijoitukset, % 57.4 %
- josta kiinteistét, % 14,0 %
Vakavaraisuusraja 10.4 %

TEL-eldkesditioilld ja -kassoilla oli
toimintapddomaa syyskuun 2005 lopussa
1831 miljoonaa euroa ja vastuuvelkaa
yhteensd 5798 miljoonaa euroa. Keski-



midrdinen vakavaraisuusaste oli nidin
ollen 1831/5798 = 31,6 %.

Kun yhteenlasketun sijoituskannan
mukainen vakavaraisuusraja on 10,4 %,
keskimdirdinen vakavaraisuusasema oli
siten 31,6 %/10,4 % = 3,04. Keskimida-
rdinen vakavaraisuusasema oli siis varsin
vankasti tavoitevyohykkeen alarajan eli
arvon 2 ylipuolella.

Mutta miten vakavaraisuusasema
muuttuisi, jos osakkeiden osuutta si-
joituksista lisdtddn? Kuvio 1 kuvaa
vakavaraisuusvaatimuksen nousua, kun
osakepainoa kasvatetaan nykyisesta. Toi-
nen kayrd kuviossa kuvaa siitd seuraavaa
vakavaraisuusaseman muutosta olettaen,
ettd toimintapddoma siilyy ennallaan ja
muiden omaisuuslajien paino salkussa
alenee tasasuhteisesti osakkeiden pai-
non noustessa. Kuviosta voidaan lukea,
ettd jos sallitaan vakavaraisuusaseman
laskeminen tavoitevyohykkeen alarajalle
eli arvoon 2, osakkeiden osuus voitai-
siin nostaa eldkesditigiden ja -kassojen
yhteenlaskettua salkkua tarkasteltaessa
nykyisestd 28 %:sta 46 %:iin ilman
toimintapddoman kasvattamista. On
tietysti muistettava, ettd yksittdisten
sdatididen ja kassojen tilanteet voivat
tietenkin merkittdvistikin poiketa tdstd
kokonaiskuvasta.

Entd kuinka paljon lisdd toiminta-
pddomaa pitdisi kasvattaa, jotta vaka-
varaisuusasema pysyisi nykyiseni, kun
osakkeiden osuutta sijoituksista lisatdan?
Kuvio 2 kertoo tarvittavan toimintapii-
oman lisdyksen prosentteina nykyisestd
toimintapddoman maiidrastd. Kuviosta
nahdddn, ettd jos osakkeiden osuus
nostettaisiin 40 %:iin sijoitussalkusta,
vakavaraisuusaseman pitiminen ennal-
laan nykyisessd vakavaraisuuskehikossa
edellyttiisi toimintapddoman lisddmista
kolmanneksella nykyisesta.

MARKKINALAHTOISEMPI RISKI=
TARKASTELU SALLISI SUUREMMAN
OSAKESIJOITUSTEN OSUUDEN
LISAAMISEN

Vakavaraisuuskehikon taustalla oleva
ajattelu on ldhtenyt siitd, ettd vakava-
raisuusrajan suuruinen toimintapai-
omapuskuri varmistaa sen, ettd vuoden
horisontilla elikevastuut ovat tdysin
katettu 97,5 %:n todennikoisyydelld. Ta-
voitevyohykkeen alarajan suuruisen toi-
mintapddomapuskurin pitiisi puolestaan

Kuvio 1.

Osakeosuuden lisdyksen vaikutus vakavaraisuusvaatimukseen

Jja vakavaraisuusasemaan
Vakavaralsuus- Vakavaralsuus-
asema raja
T 18 %
Vakavaraisuusasema
e e e 149
20 -- 12%
Vakavaraisuusraja
1B we e e m e e s e e e e e e e s n e n e s 10%
1.0 « T - r - T T T T 2 B%
28 % 30 % 32 % 34 % 36 % 38 % 40 % 42 % 44 % 46 %
Osakkelden osuus
Kuvio 2. Tarvittava boimintapdsoman lisdys (%), jotta vakavaraisuusasema

pysyisi entisellasn, kun osakkeiden osuutta lisstssn

BOBE «ecocmemaanemaaneaaanns
Tarvittava
toiminta-
padoman
lisdys, %
nykylsestd g ....o..ooiniiiiniiin...
tasosta
AW crenamsimscccamsaiananias
1 [
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0% ¢ T
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T T T T T T T 1
28% 30% 32% 34% 36% 35% 40% 42% 44% 46%

riittdd sithen, ettd eldkevastuut on tdysin
katettu kolmen vuoden horisontilla 95 %:
n todennikoisyydelld. Tdssd otetaan siis
huomioon se, ettd toimintapddomapus-
kuria nakertavia huonoja sijoitusvuosia
saattaa sattua useita peritysten.

Niitd todenndkoisyyksid laskettaessa
kaytetddn vakavaraisuusasetukseen aika-
naan kirjattuja olettamia eri omaisuus-
lajien tuotosta, riskistd ja keskiniisistd
korrelaatioista, joiden kommentoinnista
téssd yhteydessd pidéttaydyn. Vakavarai-
suuskehikosta kdynnissad olevan keskus-
telun tuloksena mahdollisesti tapahtuvat
muutokset ovat vield arvailujen varassa.
Oletettavasti vakavaraisuusvaatimukset
muuttuvat kuitenkin sithen suuntaan,
ettd tulevaisuudessa vakavaraisuusvaa-
timus heijastaa sijoitussalkun todellista
riskipitoisuutta paremmin kuin nykyinen
vakavaraisuuskehikko.

Miten sitten vakavaraisuusvaati-
muksen asettaminen todellisten riskien
perusteella voisi muuttaa vakavarai-
suusvaatimusta nykyisestd? Seuraavassa
tarkastelussa todellisen riskin mukaista
vakavaraisuustarvetta on haarukoitu
laskemalla vakavaraisuustarve Nordea

Osakkelden osuus

Investment Managementin seuraavan 10
vuoden sijoitushorisontille arvioimilla
tuotoilla, riskeilld ja korrelaatioilla eri
omaisuuslajeille. Laskelmassa kiytetyt
tuotto-odotukset seki volatiliteetti- ja
korrelaatioestimaatit ovat samoja, joita
Nordea Investment Managementissa
kdytimme mm. eldkesditioille ja -kas-
soille tekemissimme sijoitussalkkujen
rakenneoptimoinneissa. Nama paramet-
riestimaatit perustuvat Nordean laajaan
vuosittain paivitettdvadn analyysityohon.
Volatiliteetti- ja korrelaatioestimaatit
perustuvat padsddantoisesti kunkin omai-
suuslajin markkinatuottojen kayttiyty-
miseen seitsemén viime vuoden aikana.

Nordea Investment Managementin
parametreja kdyttden eldkesddtividen
ja -kassojen syyskuun lopun yhteen-
lasketun salkun odotettavissa oleva
keskimdirdinen vuosituotto seuraavan
10 vuoden aikana on 5,3 % ja tuoton-
vaihtelun voimakkuus eli volatiliteetti
5,9 %. Ndiden parametrien mukainen
vakavaraisuusraja (eli toimintapddoman
médrd, joka varmistaa, ettd elakevastuut
on téysin katettu 97,5 % todennikéisyy-
delld vuoden horisontilla) on 9,1 % ja
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Kuvio 3.

Osakkeiden osuuden nostamisen vaikutus elakesasticiden ja
4assojen yhteenlasketun salkun odotettavissa olevaan
keskimairdiseen vuosituotioon seuraavan 10 vuoden aikana

Tuotto-odotus

5,75 % 4

5,50 % -

tavoitevyohykkeen alaraja 18,1 %.

Téhin todellisten riskien arviointiin
perustuvaan vakavaraisuustarpeeseen
suhteutettuna elidkesditioiden ja -kasso-
jen vakavaraisuusasema olisi 3,48. Jos sal-
litaan vakavaraisuusaseman laskeminen
tdmin tarkastelutavan avulla médritetylle
tavoitevyohykkeen alarajalle eli arvoon
2, osakkeiden osuutta voitaisiin nostaa
nykyisestd 28 %:sta jopa 52 %:iin.

Nordea Investment Managemen-
tin tuotto-olettamilla laskettu 5,3 %
keskimddrdinen odotettavissa oleva
vuosituotto eldkesddtividen ja -kassojen
yhteenlasketulle salkulle puoltaa omalta
osaltaan osakkeiden osuuden lisadmistd
eldkesijoituksissa. Keskimairdisen vuosi-
tuotto-odotuksen jagdminen laskuperus-
tekorkoa alemmaksi heijastaa vallitsevan
matalien korkojen ympariston vaikutusta
odotettavissa oleviin tuottoihin. Tuot-
to-odotukset on muodostettu ottaen
huomioon nyt vallitsevan korkotason ja
sen odotetun normalisoitumisen vaiku-
tukset eri omaisuuslajien odotettavissa
oleviin tuottoihin. Niin johdetut tuotto-
odotukset ovat alemmat kuin ne tuotto-
olettamat, jotka ovat laskuperustekoron
laskukaavan perustana.

Kuviossa 3 on esitetty osakkeiden
osuuden lisdamisen vaikutus eldkesati-
6iden ja -kassojen yhteenlasketun salkun
tuotto-odotukseen olettaen, ettd muiden
omaisuuslajien paino salkussa alenee
tasasuhteisesti osakkeiden painon nous-
tessa. Kuviosta ndhdian, ettd osakkeiden
osuuden nostaminen 46 %:iin eli tasolle,
jossa vakavaraisuuskehikon mukaan las-
kettu vakavaraisuusasema olisi nykyiselld
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42 % 44 % 46 %
Osakkelden osuus

toimintapddomalla tavoitevyohykkeen
alarajalla, jattdisi tuotto-odotuksen vield
alle 6 %:n.

JARJESTELMATASON RISKIPUSKU=
RILLA VOIDAAN VAHENTAA ELA-
KELAITOSKOHTAISTEN VAKAVARAI~
SUUSPUSKURIN TARVETTA
Eldkejdrjestelmin riski on pelkistetysti
ilmaistuna riski siitd, riittdviatko rahat
luvattujen elidkkeiden maksamiseen vai
eivit. Ndinkin yksinkertaisesti ilmaistuna
elikejérjestelmin riskiin liittyy monta
likkkuvaa osaa, “luvatuista elikkeistd”
alkaen. Elidkelupauksen luonnettakin
voidaan muuttaa, kuten odotetun elin-
ajan kertoimen taannoinen lisidminen
elikkeen suuruuden midrdytymiseen
osoitti. "Rahojen riittiminen” puolestaan
riippuu siitd, missd mairin elidkelupa-
uksen edellyttimid maksuvelvoitetta
sovitaan katettavaksi muilla tavoin kuin
rahastoiduilla eldkevaroilla. Jarjestelma-
tasolla ajatellen “rahojen riittivyys” on
siis viime kddessd sopimuskysymys.

Se, missd mddrin jarjestelmdtason
joustoa eldkejdrjestelmiidn leivotaan
sisddn, vaikuttaa sithen, missd maérin
riskipuskureita tarvitaan eldkelaitoskoh-
taisesti. Jdrjestelmédtason joustoa tulisi
esimerkiksi siitd kdynnissd olevassa kes-
kustelussa esitetystd mahdollisuudesta,
ettd laskuperustekorko —tai mitd nimi-
tystd tultaneenkin kiyttimain korosta,
joka midrdd sen, paljonko rahastoituja
elikevaroja kunakin vuonna kartutetaan-
tehtdisiin riippuvaiseksi sijoitusmarkki-
noilta todellisesta kehityksestd. Hyvien
sijoitustuottojen vuosina rahastoituja

elikevaroja kerrytettiisiin enemman ja
huonompina vuosina vahemman.

Rahastoitujen elikkeiden vuosittaisen
kerrytysvaateen tekeminen riippuvaiseksi
sijoitustuotoista vihentiisi todenni-
koisyytta sille, ettd esimerkiksi entistid
suuremman osakemarkkinaherkkyyden
vuoksi ajauduttaisiin tilanteeseen, jossa
osakemarkkinoiden tuotonvaihtelut
uhkaisivat johtaa tilanteeseen, jossa varat
eivit riitakéddn kattamaan elikevastuuta.
Kerrytysvaateen tekeminen sijoitustuo-
toista riippuvaiseksi toisi nimittdin jarjes-
telmdin uuden riskipuskurin: alemman
kerrytysvaateen avulla vihennettidisiin
huonona vuonna sijoitustappioiden
toimintapddomaa nakertavaa vaikutus-
ta. Tama tekisi mahdolliseksi nykyisti
suuremman osakesijoitusten osuuden
nykyiselld varmuustasolla ilman, ettid
laitoskohtaista toimintapddomaa viltta-
méttd lisattdisiin.

Vuosittaisen kerrytysvaateen jousta-
minen myds ylospdin olisi tietysti tirked
osa jarjestelmad: hyvind sijoitusvuosina
rahastoituja elidkevaroja voitaisiin kar-
tuttaa keskimiiridisti enemmain. Jos
kerrytysvaateen jousto johtaisi suurem-
paan osakkeiden osuuteen ja sitd kautta
korkeampiin keskimdiriisiin sijoitus-
tuottoihin, keskimairdinen tahti, jolla
rahastoituja elidkevaroja kerrytettiisiin,
voisi olla nykyistd nopeampi.

...JATKUU SIVULLA 15.

Lihteet:

Eliikesddtididen ja -kassojen yhteenlasketut
sijoitukset: TELA/Reijo Vanne
Eliikesddtididen ja -kassojen yhteenlaskettu
toimintapiioma ja vastuuvelka: ESY
Laskelmat: Nordea Investment Management/
Martti Forsberg




TARKEITA LUKUJA VUODELLE 2006

TEL-vakuutusmaksu keskimadarin 2006 2005 Yrittajaeldkkeet 2006

(% palkkasummasta) % %

Vanhuuselikeosa 3,0 3,0 YEL-ty6tulon alaraja, 5 850,92 euroa/vuosi
Tyokyvyttomyyseldkeosa 2,0 1,3 YEL-tyo6tulon yldraja, 97 605,09 euroa/vuosi
Tyottomyyseldkeosa 0,0 0,3

Tasausosa 161 16,3 YEL-maksu

Muut osat 1,0 1,0 ¢ 18-52-vuotiailla 20,8 %

Hyvitykset -0.5 -03 e 53-67-vuotiailla 21,9 %

Keskimdardinen TEL:n tariffimaksu 21,6 21,6

e Tyonantajan osuus keskimadarin 16,8 %
(16,7 % / 2005)

e Pientydnantajat saavat vuonna 2006 erillisen
alennuksen, jonka suuruus on 0,6 % palkkasum-
masta (sisadltda tyontekijoiden osuuden). Alen-
nuksella on tarkoitus alentaa tasoitusvastuun
tyokyvyttomyysosaa.

e Tyontekijan osuus
*18-52 vuotiailla 4,3 %
* 53-67 vuotiailla 5,4 %

(4,6 % vuonna 2005)
(5,8 % vuonna 2005)

TEL-indeksit ja palkkakerroin vuonna 2006
2081 (+ 1,66 %)

2246 (+ 2,51 %)
1,063 (+ 3,4 %)

Tyoeldkeindeksi
Puolivali-indeksi
Palkkakerroin

e Tydeldkeindeksiad kdytetadan maksussa olevien eldk-
keiden tarkistamiseen.

* Puolivéli-indeksia kdytetdan eldkkeiden laskemi-
seen niissd tapauksissa, joissa eldke lasketaan
ennen vuotta 2005 olleiden sdadanndsten mukaan.

* Palkkakerrointa kdytetdan vuodesta 2005 ldhtien
tydaikaisten ansioiden, yrittajatulojen ja tydeldke-
laeissa sdddettyjen rajamadadrien seka vapaakirjojen
tarkistamiseen.

TEL:n piiriin kuuluvan ansioraja 243,79
euroa/kk

TEL-laskuperustekorko 1.1.2006 alkaen
6,0 % (5,5 %)

Lisdeldaketurvan laskuperustekorko
Lisdeldketurvan laskuperustekorko vuonna 2006 on
enintdan 3,85 %. Eldkesdatiot ja elakekassat voi-
vat hakea turvaavan korkokannan valilta 3,5 - 3,85
prosenttia.

e 25 % alennus aloittavalle yrittajdlle ensimmaisen
48 kuukauden ajan.

: KALENTERIVARAUKSIA KOULUTUSTILAISUUKSIIN
KEVAALLA 2006

ELAKESAATIOIDEN JA ELAKEKASSOJEN
KEVATSEMINAARI

¢ 16.-17. toukokuuta 2006, Hotelli Olympia,
Tallinna

Elakesaatioyhdistyksen perinteinen Kevatsemi-
naari on suunnattu eldkesaatiodille ja eldkekassoil-
le sekd ndiden sidosryhmille.

SIJOITUSTOIMINTA ELAKESAATIOISSA JA
ELAKEKASSOISSA -SEMINAARI

e 25, huhtikuuta 2006, Ravintola Savoy,
Helsinki

Seminaari on suunnattu eldkesaatididen ja eldke-
kassojen sijoitustoiminnasta vastaaville ja ndiden
sijoitustoiminnassa mukana oleville henkildille.

ELAKESAATIOIDEN JA ELAKEKASSOJEN
HALLITUSTEN JASENTEN KOULUTUS

e 7.-8. maaliskuuta 2006, Helsingin Messukes-
kus, Messuaukio 1

Eldkesaatididen ja -kassojen hallitusten jasenille
suunnatussa seminaarissa

kasitelldan laajasti elakesdatio- ja eldkekassatoi-
minnan hoitamisessa ja hallinnossa tarvittavia
perusteita.

Kaikkien koulutustilaisuuksien ajankohdat 16yty-
vat niiden vahvistuttua Eldkesaatioyhdistyksen
kotisivuilta www.elakesaatioyhdistys.fi . Lisaksi
eldkesaatioiden ja eldkekassojen yhteyshenki-
IGille I1dhetetdan erikseen kutsu sekd ohjelma
koulutuksista sahkdpostitse noin kaksi kuukautta
ennen tilaisuuksia.

Tervetuloa tilaisuuksiin, tavataan oppimisen
merkeissa!

Eldkesaatioyhdistys - ESY ry

ESY-TIETO 3/2005
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Konsernin vahva tuki turvana

Elakesaatiolla

Kemira GrowHow Oyj:n Elikesddtion
hallitus vasemmalta: Voitto Riekki-
nen, Paula Pontynen, Kari Toijala,
Eero Sipili, Heikki Liukas ja Jouko
Toivonen.

|
g

’.‘ 3
A J’

Kemira GrowHow Oyj:n Elakesaatio

L

b 3

syntyi vuonna 2003 vanhojen saéatioiden
jatkajaksi Kemiran konsernin jakautuessa

q startti

yhtidihin. Ensimmaiset vuodet soljuivat

vielad konsernin turvallisessa ohjauksessa,

mutta nyt on takana itsendinen

toimintavuaosi.

elppoa ei ole ollut, mutta
historia jo velvoitti —ja nyt
olemme siitd tyytyviisid,
sanoo sddtion asiamies ja
Kemira GrowHow Oyj:n henkilgstopal-
velupdillikko Kari Toijala.

Kemira GrowHow Oyj:n Eldkesditio
on AB-siitio, jossa lisdedun piirissd on
noin 1000 jisenti ja lakisdidteisen eldkeva-
kuutuksen piirissd noin 730. Lisdeldkejar-
jestelmi suljettiin vuoden 1990 lopussa.
Eldkevastuut ovat yhteensd noin 200
miljoonaa euroa ja sijoitettava padoma

ESY-TIETO 3/2005

noin 220 miljoona euroa. Eldkesdidtioon
kuuluvat tydnantajina Kemira GrowHow
Oyj ja Kemphos Oy.

Kemira GrowHow Oyj:n Eldkesadti-
6lld ei ole yhtddn palkattua tyontekijad,
vaan kirjanpito, laskentatoimi ja elakkei-
den hoito on ulkoistettu Porastolle.

— Ulkoistaminen on ollut todella
jarkevi ratkaisu, sanoo hallituksen pu-
heenjohtaja Eero Sipila.

—Niin saamme parhaan mahdollisen
asiantuntemuksen kdyttoomme, hin
takaa. Muut tehtédvit hoituvat omien toi-

mien ohella talon sisélld. Asiamies Kari
Toijalan lisdksi sddtion tehtdvit on jaettu
siten, ettd sijoitustoiminnasta vastaa Pau-
la Pontynen sijoitustoimikunnan kanssa
ja sddtion hallituksen puheenjohtajana
toimii paikallisjohtaja Eero Sipild — tuttu
mies jo Poraston ajoilta. Hallitukseen
kuuluvat Pontysen ja Sipildn lisiksi
tyonantajan nimedmind Heikki Liukas
ja toimintapiiriin kuuluvien henkildiden
edustajina Voitto Riekkinen ja Jouko
Toivonen. Jokaisessa toimipaikassa on
elakeasioille oma yhdyshenkilo.




Varainhoidosta vastaa oma sijoitus-
toimikunta, jonka puheenjohtajana on
Paula Pontynen. Toimikunta tekee kerran
vuodessa sijoitussuunnitelman ja sen
mukaan salkun rakennetta muutetaan.
Apuna kiytetddn alan konsulttiyritys-
td. Tiukan kisan voittajaksi selviytyi
Mandatum, jonka kanssa on nyt tiivis
yhteistyo.

— Lihtokohta vuonna 2003 oli hyvi
ja sen jilkeen sijoitusmarkkinat ovat
toimineet odotusten mukaisesti, sanoo
Paula Pontynen.

—Emme ota suuria riskeji. Y1i 80 pro-
senttia sijoituksistamme on rahamark-
kinoilla, osakkeissa on 12 prosenttia ja
loput takaisinlainauksessa. Osakeosuutta
kasvatamme nyt varovaisesti, sanoo
Pontynen.

— Olimme varautuneita alkuvuosien
vaikeuksiin. Kemira GrowHow Oyj:n El4-
kesdatiotd rasittavat samat ongelmat kuin
muitakin aloittelevia kassoja ja sdétioitd.
Sellaisia ovat laskuperustekoron nosto,
tiukka valvonta ja tarkat sddnnot.

— Haluaisimme enemmin joustoa,
sanoo Paula Pontynen.

MiKsI ELAKESAATIO?

Jo historia velvoitti jatkamaan elike-
sddtiotd. Kemiralla oma eldkesditio on
toiminut 1960-luvulta ldhtien. A-puolella
on luontevaa, ettid vastuut hoidetaan itse.
B-puolella vakuutettuja on vain vihin.
Jos vahvaa sddtiohistoriaa ei olisi ollut,
olisi ratkaisu saattanut ndind kuohunta-
aikoina olla toinen.

— Ei ole ollut helppoa, toteaa Kari
Toijala. Liikkumavara on kapea ja kil-
pailutilannetta ei ole. Kentilld on paljon
parantamisen varaa.

— Uskon, etti kilpailu avautuu aidosti
jalainsdddidntod ja sddtelyd tullaan muut-
tamaan, sanoo Paula Pontynen. Ponty-
nen ennustaa ldhivuosien sditididen ja
TEL-vakuuttajien olevan samalla viivalla
kilpailutilanteessa.

Alan kattojarjest6 on Paula Pontysen
mukaan hyvin ajan hermolla ja ajanut
aktiivisesti sddtividen ja kassojen etuja.
Se, ettd yhdistyksessd on johtohenkilo,
joka tuntee seki vakuutusalan ettd sdi-
tiokentdn, nikyy myos ulospiin. — Niin
osataan kaivaa epidkohdat esiin, sanoo
Pontynen.

Pontystd ihmetyttdd nykyinen kilpai-
lutilanne, joka on selkedsti EU-sdddosten

vastainen. Joko se on valtiovallan taholta
lipsahdus — tai tarkoitushakuista.

— Jos se on jalkimmaistd, pidédn sitd
kylld aika erikoisena, hin lisdd.

Pontynen ymmirtii, ettd nykyiselld
kaytinnolld ei 16ydy halukkuutta uusien
sdatividen perustamiseen. —Till4 hetkelld
se on aika monimutkaista, hin sanoo.
Kemira GrowHow Oyj:n Eldkesdatiolla
oli kuitenkin onnea matkassa ja startti
on onnistunut.

MEDIAN SILMASSA

Pontystd himmastyttdd myos syksyn
vilkas keskustelu alan tapahtumista
medioissa.

— Puurot ja vellit ovat vdhidn menneet
sekaisin. Puhutaan vain vakuutusyhti-
Oistd ja unohdetaan, ettd asiat koskevat
kipedsti myos sddtioitd ja kassoja. Mei-
ddn alaamme ei ole otettu riittdvasti
huomioon. Elikesiitiot ajavat etujaan
kattojdrjestonsd Eldkesddtioyhdistyksen
kautta. Yhdistys on tehnyt kylld hyvia
tyotd, mutta kenttd ja sen ongelmat ei-
vit ole pédsseet tarpeeksi julkisuuteen.
Yrityksissd elakesddtiotoiminta on margi-
naalitoimintaa ja osa henkilostopalvelua.
60-luvulla se oli tapa sitouttaa henkilosto
yritykseen. Nyt eletddn eri maailmassa.

Enti elikesddtiokentdn tulevaisuus?
Paula Pontynen nikee kuitenkin valoa
tunnelin paissa.

— Ei ihminen muutu. Ne, jotka ovat
tdnd pédivind tyoelimassd jadvit myos
elikkeelle. Se on saavutettu etu. Elike-
sddtiot ovat hoitaneet kenttidnsd hyvin.
Ainakin ne pystyvit maksamaan eldk-
keensd my0s tulevaisuudessa. Yleisesti
ottaen Suomen jirjestelmd on hyvi
muihin maihin verrattuna.

— Kauhuskenaariot eivit tdilld to-
teudu. Ongelmana tulee olemaan, etti
meilldkin on kohta enemmaén ihmisid
leirissd kuin metsilld. Maksajia on yhd
vihemmain. Jotain uutta pitiisi tuoda
tydeldmain, ettd tyontekijit jaksaisivat
pitempdidn. Paula Pontynen ehdottaa
joustoa 60+ -tyoikiisille. Pehmed lasku
elidkkeelle toisi pitempddn jaksamista
vaikka osa-aikaisena tyoelimissd ja
parempia elikevuosia. Ikddntyneet ja
nuoret pitdisi meilld saada tyoeldméissd
tasapainoon, sanoo Kari Toijala.

TEKSTI JA KUVA: KIRSTI TONTTILA

KEMIRA

GrowHow

partnership « knowledge « solutions

Kemira GrowHow Oyj on tind pdivind
yksi Euroopan johtavista lannoitteiden
ja eldinrehufosfaattien tuottajista. Sen
péddtuotteita ovat korkealaatuiset lan-
noitteet ja rddtaloidyt ratkaisut ja palvelut
kasvinviljelyyn, eldinrehuissa kiytettavit
fosfaatit seki eri teollisuudenalojen tar-
vitsemat kemikaalit.

Suomen ensimmadinen lannoitetuot-
taja Kemira perustettiin vuonna 1920.
Vuonna 1994 Kemiran liiketoimintayksi-
kot yhtigitettiin kokonaan omistettuihin
tytdryrityksiin: Kemira Agro Oy, Kemira
Chemicals Oy, Kemira Fibres Oy, Kemira
Pigments Oy ja Tikkurila Oy. Samassa
yhteydessd Kemiran osakkeet listattiin
Helsingin Porssiin.

Vuonna 2004 Kemira GrowHow'n
liikevaihto oli 1 155 miljoonaa euroa ja
yhtién palveluksessa on noin 2900 hen-
kilod maailmanlaajuisesti.

ESY-TIETO 3/2005
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lsmo Heinstrom:

Lisaelakerahastodirektiivi
(2003/41 /EY) etenemassa
kansalliseksi lainsdadannoksi

BN Elakesaatioilla ja elakekassoilla on vahvat perinteet suomalaisten

elaketurvan jarjestajana. Elakesaatioissa ja elakekassoissa on perinteisesti

hoidettu seka lakisaateista elaketurvaa ettd ammatillista lisdelaketurvaa.

Elakesaatio- tai kassamuodossa jarjestetty ammatillinen lisaelaketurva

on ollut tyonantajalle taloudellisesti edullinen tapa tyontekijoiden

lisdeldaketurvan jarjestamiseksi.

apaachtoinen lisdeldke-
turva on vuosien saatossa
kasvattanut mielenkiin-
toaan sekd tynantajien
ettd tyontekijoiden parissa. Tyonantajille
vapaaehtoinen lisdeldketurva tarjoaa
mahdollisuuden kilpailla osaavasta
tyévoimasta, palkita ja kannustaa tyon-
tekijoitd. Tyontekijoiden nidkokulmasta
vapaaehtoinen lisdeldketurva tarjoaa
mahdollisuuden aikaisempaan elikkeelle
siirtymiseen tai parempitasoiseen turvaan
vanhuuden ja tyokyvyttomyyden varalta.
Mistd siis johtuu, ettd vapaaehtoista
lisdeldketurvaa hoitavia eldkesdatiota tai
elikekassoja ei ole perustettu vuosiin?
Tyonantajan jirjestimid vapaaehtoi-
nen lisdeldketurva voidaan jakaa kollek-
tiiviseen ammatilliseen lisdeldketurvaan
(etuusperusteiseen ja maksuperustei-
seen) sekd yksilolliseen elikevakuutuk-
seen. Suosiotaan on nostanut erityisesti
tyOnantajan jirjestimd maksuperus-
teinen vapaaehtoinen lisdeldketurva ja
yksilollisen eldkevakuutuksen puolella
sijoitussidonnaiset elikevakuutukset.
Eldkesditioissi ja elikekassoissa ei
kuitenkaan ole ollut mahdollista jérjes-
tdd maksuperusteista lisdeliketurvaa,
jossa tyontekijoiden etuudet madrdyty-
vit tyonantajan ja tyontekijan yhdessi
suorittamien maksujen ja niille tullei-
den sijoitustuottojen perusteella. Vain
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maksuperusteisessa lisieldkejérjestelyssa
tyonantajalle ei aiheudu lisdkustannuksia
tyontekijan tyosuhteen péddttymisen tai
elidkkeelld jadmisen jalkeen.

Suomen lainsdddantoon implemen-
toitava lisdeldkerahastodirektiivi koskee
EU-jdsenvaltioissa elikerahastoissa
jarjestettdvdd maksuperusteista ja etuus-
perusteista ammatillista lisdeldketurvaa.
Suomessa direktiivi tulee ensi sijassa
koskemaan elidkesdatioissd ja elikekas-
soissa jérjestettyd vapaaehtoista lisdeld-
keturvaa.

Direktiivin keskeinen tarkoitus on
ollut rahoituspalveluiden todellisten
sisimarkkinoiden luominen ammatillisia
lisdelakkeitd tarjoaville elidkelaitoksille.
Eduskunnalle jitetty hallituksen esitys
ei kuitenkaan mahdollistaisi lainkaan
maksuperusteisen lisdeldketurvan jir-
jestdmistd suomalaisissa eldkesdatioissi
ja -kassoissa. Suurin huomio hallituksen
esityksessd kiinnittyykin siihen, ettd sitd
valmisteltaessa ei ole lainkaan otettu
kantaa eldkesddtioiden, elikekassojen
ja henkivakuutusyhtividen kilpailuase-
maan. Eldkesdatioiden eldkekassojen ja
henkivakuutusyhtididen toimintaan kui-
tenkin sovelletaan kilpailulainsdddantod
normaalein periaattein.

Sosiaali- ja terveysministerié val-
misteli hallituksen esityksen direktiivin
implementoimiseksi Suomen lainsda-

didntoon virkamiesty6ond. Sosiaali- ja
terveysministerio ei hallituksen esitystd
valmistellessaan pyytanyt hallituksen
esityksen luonnoksesta Kilpailuviraston
lausuntoa, vaikka Eldkesdatioyhdistys
omissa lausunnoissaan toi tdméin tois-
tuvasti esille.

Direktiivin johdanto-osaan on kirjoi-
tettu komission tavoite, ettd direktiivid
implementoitaessa on tirked varmistaa,
ettd se ei johda kilpailun véiristymiseen
ei saanut hallituksen esityksessd min-
kédnlaista huomiota.

MAKSUPERUSTEISEN LISAELAKE=
TURVAN JARJESTAMINEN Suo-
MESSA

Télld hetkelld maksuperusteista kollek-
tiivista lisdeldketurvaa voidaan jdrjestdd
vain suomalaisessa tai ulkomaisessa
henkivakuutusyhtiossa.

Hallituksen esityksessd maksupe-
rusteisen lisdeldketurvan jarjestimista
laajennetaan niin, ettd suomalainen
konserni voisi perustaa toiseen EU-ji-
senvaltioon eldkerahaston jirjestimdan
maksuperusteista lisieldketurvaa suoma-
laisille ja ulkomaalaisille tyontekijoilleen.
Lisdksi ulkomainen konserni voisi perus-
taa Suomeen eldkerahaston, jossa jirjes-
tettdisiin ulkomaalaisten tyontekijoiden
maksuperusteinen ja etuusperusteinen
lisdeldketurva, mutta suomalaisten tyon-



tekijoiden osalta vain etuusperusteinen
lisdeldketurva.

EUROOPAN UNIONIN TAVOITE
YHTENAISTEN SISAMARKKINOIDEN
LUOMISEKSI
Lisdeldkerahastodirektiivin lihtokohta
oli rahoituspalvelujen sisémarkkinoi-
den luominen lisdeldkkeitd tarjoaville
elikelaitoksille. EU:n sisiémarkkinoita
koskevien sddnnosten perusteella vakuu-
tusmarkkinat on avattava ulkomaiselle
kilpailulle.

Euroopan unionin yhtendiset sisi-
markkinat on toteutettu henkivakuu-
tusyhtisille, jotka voivat tarjota seki
maksuperusteista ettd etuusperusteista
lisdeldketurvaa missd tahansa EU-jdsen-
valtiossa.

Hallituksen esityksessd sisamarkki-
noita raotetaan niin, ettd suomalainen
konserni voisi perustaa elikerahaston
jonkin EU-valtion alueelle hoitamaan
suomalaisten tyontekijoiden lisdelaketur-
vaa, mutta se ei mahdollista suomalaisen
tyonantajan jirjestdd tyontekijoilleen
maksuperusteista lisdeliketurvaa Suo-
messa elikesditio- ja kassamuodossa.

ELAKESAATIOT, ELAKEKASSAT JA
HENKIVAKUUTUSYHTIOT VAIHTO=
EHTOISINA JARJESTAMISTAPOINA
Etuusperusteisen lisdeldketurvan jérjes-
tdminen omassa elikesditiossi tai elike-
kassassa on ollut tyonantajille edullinen
vaihtoehto vakuutusyhtidjirjestelyyn
verrattuna, koska henkivakuutusyhti6i-
den kulurakenne on toisenlainen kuin
pienemmissi elikesditidissd ja elike-
kassoissa.

Henkivakuutusyhtion perimit liike-
kulut ovat viime vuosina olleet merkit-
tavasti korkeampia kuin eldkesditividen
vastaavat osuudet.

Kilpailun lisidminen ja mahdollisuus
maksuperusteisen lisdelaketurvan jirjes-
tamiseen eldkesddtiossa sekd elikekassas-
sa olisi sekd suomalaisten tyonantajien
ettd tyontekijéiden edun mukaista. Vaih-
toehtojen lisidminen tehostaisi nykyisten
toimijoiden kustannustehokkuutta ja
antaisi kullekin tyonantajalle mahdol-
lisuuden valita itselleen sopivimman ja
tarkoituksenmukaisimman vakuutus-
muodon.

Eldkesditioyhdistys onkin esittinyt,
ettd maksuperusteisen lisdeldketurvan
jirjestiminen olisi saatettava mahdol-
liseksi eldkesdidtioissd ja elidkekassoissa
pikaisella aikataululla. Olisi perustettava
erillistyéryhma laatimaan selvitykset
maksuperusteisen lisdeliketurvan jirjes-
tdmiseksi suomalaisissa eldkesditivissi ja
elidkekassoissa.

MuuT SEIKAT

Eduskunnan talousvaliokunnalle jitta-

massddan lausunnossa Elikesddtioyhdistys

on kiinnittdnyt huomiota maksuperus-
teisen lisdeldketurvan lisiksi seuraaviin
epakohtiin:

+ kate- ja vakavaraisuussddnndsten tuo-
minen lain tasolle vain elidkesditiville
ja elidkekassoille

+ tiedonantosdinnosten laajentumiseen
tavalla, joka rikkoo eri elikelaitosmuo-
tojen kilpailutasapuolisuutta

+ direktiivin antamaan mahdollisuuteen
alle 100 hengen eldkelaitoksia koske-
vista helpotuksista, joita ei kuitenkaan

Asiakashyvitys
vaihtelee yhtidittdin

Ruotsin mallin mukaisesti oltaisi
tekemissd

« direktiivin antamaan mahdollisuuteen
katevajauksen kiyttimisessa.

LoPuksi

Kantavana periaatteena Suomen lain-
sdddannossd on ollut, ettd lainsdadantoa
tulisi kehittdd niin, ettd eri vaihtoehtoja
ei perusteettomasti lainsdidiannolli ase-
tettaisi toista heikompaan asemaan. Myos
lisdeldkerahastodirektiivid implementoi-
taessa olisi kiinnitettivd huomiota eri
eldkelaitosten tasapuoliseen kohteluun.

Eduskunnan talousvaliokunta on
ensimmadisen kuulemistilaisuuden jil-
keen laajentanut asiantuntijakuulijoi-
den piirid mm. Kilpailuvirastoon, jota
Eldkesddtioyhdistys toivoi jo ministerion
kuulevan.

Aika nayttdd, minkdlaisena lisdeld-
kerahastodirektiivi tulee Suomen lain-
sdddantoon. Asialla on kuitenkin kiire,
silld direktiivi olisi jo tullut saattaa osaksi
kansallista lainsdddantod 23.9.2005 men-
nessi. Nyt aikataulusta ollaan jo myohés-
sd. Kiireellinen aikataulukin huomioon
ottaen lainsiitidjilld on tirked tehtdvi,
kun sen tulee implementoida vakuutetun
suojan nikokulmasta laadittu direktiivi
suomalaiseen lainsidddnto6n, ottaa
kuitenkin huomioon sekd kansallinen
kilpailulainsdddanto ettd Euroopan yh-
teison oikeuden pakottavat sddnnokset.
Samalla direktiivid implementoitaessa
olisi kiinnitettidvd huomiota eri eldkelai-
tosmuotojen sekd vakuutuksenottajan ja
vakuututetun tasapuoliseen kohteluun.

Asiakashyvitys
vaihtelee yhtiéittain

Asiakashyvitys
vaihtelee yhtidittain

1
111999

1
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Elakesaatioiden ja elakekassojen sijoitustoiminnasta vastaaville suunnatussa
sijoituspéivassa lokakuussa Ravintola Savoyssa oli noin 40 osallistujaa.

| I «\ I e |

Piidekonomisti Timo
Tyrviinen, Aktia Sids-
topankki Oyj, kuvasi
maailmantalouden
trendejii sijoittajan
nikokulmasta.

Syksyn 2005 aikana Elakesaatioyhdistys
jarjesti 4 koulutustilaisuutta, joihin osallistui
yhteensa noin 200 henkilda ja kuultiin lahes
30 alustusta. Kiitokset kaikille alustaijille seka
tilaisuuksiin osallistuneille. Tavataan jilleen
ensi vuonna oppimisen merkeissa!

Pidanalyytikko Pekka Spolander Opstock Sijoitustutkimuksesta
kuvasi kisityksiddn osakemarkkinoiden nikymistd.

Kuvat alla: lisdelakesaatididen ja -kassojen kirjanpito- ja tilinpaatospaiva 23.11.
Ravintola Paapostissa.
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Elékesaatioiden ja elakekassojen kirjanpito- ja tilinpaatopaivaan 30.11. Ravintola
Bankissa osallistui lahes 90 henkil6a.

Ylitarkastaja Jukka Toropaisen alustus kisitteli va-
kavaraisuussidnnoksiin liittyvid erityiskysymyksid.

= ~ Li‘;{ :
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Paamatemaatikko Tuula Lempiainen, Oy Porasto Ab

elakesaatio?

likekassan voivat perustaa tyonantajat, joita
yhdistdi jokin toiminnallinen yhteys, tyypil-
lisesti toimiala. Tyonantajilla voi olla yhteistd
toimintaa jo tydnantajaliittojen tai -yhdistys-
ten muodossa ja siten yhteisid intressejd voitaisiin ajaa myos
elidkejirjestelyn avulla. Kustannukset jaetaan kassassa tyon-
antajien palkkasummien suhteessa. Lisdetukassassa voidaan
kulut kohdistaa myos aiheuttamisperiaatteella tyonantajille.

Eldkesdétiossd tyonantajilla tulee olla kiinted taloudellinen
yhteys. Tyypillisesti sddtion ovat perustaneet samaan kon-
serniin kuuluvat tyonantajat. Myds sama omistaja on voinut
olla tekiji, joka on yhdistinyt sddtidtyonantajia. Sddtidissi
varojen yhteinen hoito on kidytinndossi johtanut siihen, ettd
konsernipohjaiset ovat vallitsevia ja kustannukset jaetaan
palkkasummien suhteessa. Tyonantajakohtaista kirjanpitoa
pitdvd sddtio voi tietenkin olla ratkaisu, jos tyonantajilla on
erilaisia taloudellisia intressejd sddtion suhteen.

Seki TEL-sdatioilld ettd -kassoilla toimintapiirin tulee olla
vahintddn 300 tyontekijda.

Vastuunsiirrot tyoelikeyhtiostd perustettavaan laitokseen
tapahtuvat periaatteessa samalla tavalla: yhdestd vakuutusyh-
tigstd siirtyvien tyontekijoiden lukuméairan tulee olla yli 300,
jotta vastuut ja toimintapddoma siirtyisivdt. Sddtiota perustet-
taessa tyontekijoiden lukumiira per siirtyva vakuutus tulee
olla yli 50, kassaa perustettaessa pienemmitkin vakuutukset
voivat tuoda vastuut tullessaan. Yhticiden tasoitusvastuuta ei
siirry kummassakaan tilanteessa.

RATKAISEVAT EROT
Miki voisi olla se ratkaiseva tekijd, jos molemmat laitostyypit
olisivat tyonantajille mahdollisia?

Yksi ratkaiseva ero piilee hallinnossa: Kassoilla hallitus
muodostetaan siten, ettd puolet jdsenistd ovat tyontekijoi-
den ja puolet tyonantajien edustajia. Sdati6illd tyonantajien
edustajilla on kaksi kolmasosan enemmisto hallituksessa.
Toisaalta tirkeissd kysymyksissd hallituksessa tulee olla viisi
kuudesosan enemmistd asian kannalla, joten hallinnonkin
ero voi olla kiytannossa aika pieni.

Toinen ratkaiseva ero on maksujen periminen: lisdetusaé-
tiossd tyontekijoiltd ei voida perid maksuja. Jos halutaan, ettd
tyontekijitkin kantavat kortensa kekoon maksujen muodossa,
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vaihtoehto on lisdetukassa. TEL-sddtiolld ja -kassalla ei kuiten-
kaan ole tidssd suhteessa eroa.

Vakuutustekniikassa on erona elikkeiden alkamista pusku-
roiva tasoitusvastuu. Sditiolla sellaista ei ole, mutta kassoilla on.
Kassoihin kuuluu usein pienid tydnantajia ja niille maksujen
puskurointi on erityisesti tarpeen. Tasoitusvastuun méiri voi
olla nolla, joten sen kartuttaminen ei estd kassan perustamista.
Sditiossd puskurien kerddminen ei ehké ole niin tarkoituk-
senmukaista. Tyonantajat kustantavat vuosittain myonnetyt
elakkeet ja se on néhty selkedksi tavaksi.

Mikili tyonantajan taloudellinen yhteys katkeaa muihin
sddtidtyonantajiin, sen on lihdettiva pois sditiosti. Silloin myos
aina vanhat vastuut siirtyvit vakuutuksen mukana. Sditiossi
ei siten voi olla pdittyneitd vakuutuksia. Kassassa toiminta-
piirin médrittely voi olla sellainen, ettd kaikissa tapauksissa
ty6nantajan ei ole pakko lihted pois kassasta. Ja vaikka sitten
tyonantaja pdittiisikin ldhted, vanhat vastuut eivit valttaimatta
siirry vakuutuksen mukana. Vastuunsiirrosta pdittad kassan
hallitus. Kassassa voi siten olla paittyneitd vakuutuksia, joiden
vastuita vastaava ylituotto voidaan kiyttdd jatkuvien vakuu-
tusten hyviaksi.

Mikali eldkekassa omistaa osakkaidensa osakkeita, se voi
kayttdd ddnivaltaa ndiden yhtiokokouksissa. Joissakin tilan-
teissa se voi osoittautua tarpeelliseksi. Elikesddtioilld tima ei
ole niin selvai. Luultavasti intressiristiriitojen vuoksi se ei olisi
mahdollista.

ELAKESAATIOIDEN JA TYOELAKEYHTIOIDEN TYOKY=
VYTTOMYYSELAKKEIDEN MAKSUTEKNIIKKA EROAA
Tyoelakeyhtiot siirtyvit suurtyonantajien tyokyvyttomyyselak-
keiden maksussa maksuluokkamalliin vuoden 2006 alusta luki-
en. Siind tyokyvyttomyyselikkeiden vakuutusmaksu maaratiaan
jo ennakkoon sen mukaan, mihin maksuluokkaan tyénantaja
kuuluu. Tyénantajan aikaisempien vuosien tyokyvyttomyyseld-
kemeno miirdd maksuluokan. Mitd suurempi meno on ollut,
sitd korkeampi on my6s maksuluokka ja edelleen sitd suurempi
on vakuutusmaksu. Kyseisen vuoden vakuutusmaksua ei endd
jalkikdteen muuteta.

Menettelyn hyvd puoli on se, ettd vakuutusmaksu on tiedos-
sa jo ennakkoon. Jilkikdteen ei seurata, riittikd tyonantajalta
peritty vakuutusmaksu menoihin. Eiki siten jilkikéiteen peritid



..JATKOA SIVULTA 6.

TEL-jarjestelméakeskustelu
eurooppalaisen “liability
based investing” -trendin
nakdkulmasta

Asset-liability -ajatteluun tottuneelle ajatus elikejirjestelmin
paremman tasapainon hakemisesta rahastoitujen elidkkeiden
kerrytysvaateen tekemiselld joustavaksi voi vaikuttaa lievasti
sanoen oudolta. Tavanomaisessa elikelaitoksen asset-liablity
-ajattelussa kun tyypillisesti liability- eli vastuupuoli on enem-
min tai vahemman annettu. Vastuiden ja varojen tasapainotta-
minen tehdéin sopeuttamalla varat eli sijoitussalkku sellaiseksi,
ettd sen kiyttdytyminen on mahdollisimman hyvin synkronissa
vastuiden kayttdytymisen kanssa.

Eurooppalaisessa “liability based investing” -trendissid on
kysymys juuri sijoitusten sopeuttamisesta vastuiden kayttiyty-
miseen. Keskeisend tekijidni tissd on elikevastuiden markkina-
ehtoisesti midritetyn arvon korkoherkkyys, jonka vastapainoksi
on sdnndtty suuntaamaan sijoitusvaroja samalla tavalla korko-
jen muutoksille herkkiin — mutta matalatuottoisiin — pitkiin
joukkolainoihin. Tdma lihestymistapa on ymmarrettivd kun
lihtokohtana on tdysin rahastoidut elikevastuut. “Liability
based investing” -lihestymistavalla voidaan varmistaa, ettd
elikevastuut pysyvit katettuina korkomuutoksista huolimatta,
kun varojen arvo heiluu tasatahtia vastuiden arvon kanssa.

”Liablity based investing” -trendin nikokulmasta suoma-
laisessa elikekeskustelussa asiat ovat piilaellaan: merkitsisihdn
rahastoitujen elidkkeiden vuosittaisen karttumisprosentin teke-
minen riippuvaksi sijoitustuotoista oikeastaan sitd, ettd vastuut
tehddidn riippuvaksi sijoituksista — ehkidpi vastuita voisi tiltd
osin kutsua termilld ”investing based liabilities”.

TEL-jarjestelmédd koskevassa keskustelussa lahtokohta on
kuitenkin toinen kahdessa tirkeissd suhteessa. Ensinnikin
TEL-jdrjestelmé on vain osittain rahastoiva ja lihtokohtana
on tilanne, jossa rahastoidut varat kattavat vain noin 25 %
tulevien eldkevelvoitteiden todellisesta arvosta. Tdmi suuntaa
keskustelun perustellusti sithen, miten rahastoimattomat ela-
kevastuut saadaan tulevaisuudessa parhaiten hoidetuksi ilman
kohtuutonta nousua elikemaksuissa. Toiseksi, poydilld on koko
jirjestelmd, myos sen vastuupuoli. Kéytettivind on suurempi
keinovalikoima, kun mahdollisuudet eivit rajoitu sithen, miten
varat pitdisi sijoittaa, jotta annetut elikevastuut tulisivat par-
haiten katetuiksi. Nyt mahdollisuuksia voidaan etsid my®s siité,
miten nuo elikevastuut midritelldan. Rahastoitujen eldkkeiden
vuosittaisen karttumisprosentin tekeminen riippuvaksi sijoi-
tustuotoista antaa mielenkiintoisen mahdollisuuden yhdistid
tavoite ”paistd korkeampiin tuottoihin sijoitetuille elikevaroille”
tavoitteeseen "luoda vakaa jirjestelmi ilman, ettd laitoskohtai-
nen toimintapddomatarve nousee kohtuuttomasti”.
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