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Paakirjoitus

Hallintouudistus

luo markkinoita vaihtoehdaollle

yoelaketurvan lainsaadantouudistuksen, :

TyEL:n, Kkaésittely on alkanut eduskunnassa
ja jatkuu sielld tassa kuussa. Tyoeldkevarojen
sijoittamista koskevat ehdotukset ovat har-
kittavissa toimitusjohtaja Puron johtamassa tyoryhméss;
tavoitteena on saada tydeldkevaroille mahdollisimman hyvé
tuotto suhteutettuna otettuun riskiin. Selvityshenkild Matti
Louekosken valiraportti kasittelee tydelakevakuutusyhtidlain
uudistamistarpeita. Louekoski avaa raportissa nakokulmat

tiukasti, mitk& ratkaisuehdotukset sopisivat parhaiten ajan
pirtaan. Lainsdddénnoéltdhan voidaan odottaa kestavyytté

tarkedan rooliin.

linnossa osoittavat viimeisellekin epdilijélle, ettd hajautetun
tyOelékejdrjestelméan toimintaedellytykset pitdd turvata. Tyon-
antajilla on oltava mahdollisuus valita eldkevakuuttamisensa
vaihtoehto joko vakuutusyhtitssg, eldkesaatiossa tai elakekas-
sassa. Tyytymattomyydestd aiemmin valittuun vaihtoehtoon
ja sen vaihtamisesta uuteen ei pida palkita tai rangaista.
Viliraportissa perustellaan tarkasti tyoeldaketoiminnan kuu-
luminen kilpailulainsdddanndn piiriin. Nykyinen jérjestelma,
jossa tydnantajaa rangaistaan eldkeséation perustamisesta ja
palkitaan oman eldkelaitoksensa purkamisesta, ei voi jatkua.
TyOeldkevakuutusyhtididen mahdollinen hallintouudistus,
jossa tydnantajien osuutta hallinnosta supistettaisiin, edellyt-
taé korostetusti, ettd ns. siirtyva toimintapddoma —saédnnoston
uusiminen on toteutettava kiireellisesti.

Vakuutusyhtidlainsdddanndosté 10ytyy hyvia esimerkkeja
ajan tarpeeseen tehdyistd laista. Esimerkkind vaikka toi-
mitusjohtajan valinta tai erottaminen. Aikanaan katsottiin
tarpeelliseksi, ettd tydelédkeyhtion toimitusjohtajan valitsee
yhtiokokous. Seuraavassa vaiheessa pidettiin tarpeellisena,
ettd erottamiseen tarvitaan véhintdén kahden kolmasosan
kannatus hallituksessa. Nyt Louekoski ehdottaa, ettei tydelé-
keyhtion toimitusjohtaja enad kuuluisi hallitukseen. 80-luvun
loppupuolella eduskunnassa séadettiin Lex Pohjola, jolla
rajoitettiin vakuutusyhtididen omistusosuutta porssiyhtioissa.
Laki tuli tarpeettomaksi Suomen liittyessa EU:hun. Omistus-
rajoituksia ei endd sallittu lainséddanndssa. Nyt Pohjolan rooli
taloudellisen vallan kdyttdjané on péaattynyt. "Niin muuttuu
maailma Eskoseni”.

Tarkoitushakuisesta lainsa&dantotydsta hyva esimerkki

- on elakevakuutusmarkkinoiden vapauttaminen 2000-luvun
alussa. Siirtyvadn toimintapdadomaan liittyva periaate ja
laskentatapa ovat osoittautuneet toimimattomiksi ensim-
. méisessa valitarkastuksessa. Tavoitteenahan oli mahdollis-
taa tydnantajille eldkesadtididen perustaminen siten, ettd
perustetun eldkeséation toiminnan Idhtdkohdat turvataan.
. Kéytanndssé malli on toiminut péinvastaiseen suuntaan;
uudistus oli torso.

ja niiden pohjalta tulevat kehittdmistavoitteet naulaamatta

Louekosken véliraportissa ongelma tunnistetaan. Siiné

perustellaan myos tydelékelaitosten kuuluminen kilpailu-
. lainsaadannon piiriin; markkinoista sopiminen ei kuulu EU-
ajan hampaan sitd kuluttaessa. Perustelut nousevat silloin :

kilpailun keinovalikoimaan. Tésta huolimatta selvityksessa

ehdotetaan: ”Vaikka asia on hankala ja siihen liittyy vaativia
Ehdotetut uudistukset tydeldkevakuutusyhtididen hal- :

periaatteellisiakin kysymyksid, tulisi tasapuolinen ratkaisu
I16ytdd mahdollisimman pian. Sen edellytyksend nédyttaa
olevan tyoelakevakuutusyhtitiden ja eldkesaatididen yhteis-
ymmarryksen saavuttaminen. Yksinomaan lainsdéddannon
muutoksin asiaa tuskin voidaan kestavasti ratkaista.”

Ehdotetulla menettelyll sopijat saisivat Kilpailuviran-
omaisilta nopeasti hilut kinttuunsa.

Markkinoiden sdately ja valvonta kuuluvat viranomaisille
—ei toimijoille itselleen.

Hyvéa syksyn jatkoa!

Jouko Bergius
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VR Elakesaatioon siirtynyt Hannu Hokka:

Tydnantajalla pitaisi

lla

malttia vaurastua

B VR Elakesaation johtajaksi syyskuun alussa ja toimitusjohtajaksi ensi

vuoden alusta siirtyva Hannu Hokka tarttuu nyt Suomen suurimman

elakesaation ohjaksiin. Hokka uskoo taman hetken eldkejarjestelman

kuochunnasta huolimatta, etta valoa on tunnelin paassa. Saatiolla ja kassalla

on TEL-vakuuttajiin verrattuna kiistattomia etuja, jotka tyonantajien pitaisi

nyt nahda.

TEKSTI: KIRSTI TONTTILA, KUVAT: LEIF ROSNELL / VR

Ikon El&kesaation asia-
miehen paikalta VR El&-
kes&atioon siirtynyt Hok-
ka harppasi nyt kentan
suurimpiin saappaisiin. Alkon Eldkesaé-
tifssa jasenid on 2400, VR:114 jassenméaard
on 13 000.

VR-konsernin tarkeimmaét toimialat
rautatieliikenteen lisdksi ovat rataverkon
rakentaminen ja kunnossapito. Liséksi
konserni hoitaa myos kuorma- ja linja-

autoliikennettd, ravintola- ja Kiinteisto-
toimintaa seké tuottaa kuljetus- ja logis-
tiikka-alan telepalveluja. VR-konserniin
kuuluvat emoyhtié VR-Yhtymé Oy, VR
Osakeyhti®, Oy VR-Rata Ab, Corenet Oy,
Avecra Oy ja Oy Pohjolan Liikenne Ab
tytéryhtidineen. Kaikkiaan konserniin
kuuluu 23 yhtiotd, jotka tyollistavat yh-
teensd noin 13 200 henkil6a.

— Asiamiehen kannalta tyémaa on
kiehtova, sanoo Hannu Hokka. Uudet

haasteet suuressa séatiossé, paljon mah-
dollisuuksia ja joitakin kysymysmerkkeja
sekd uusi tydympaéristd Helsingin syda-
messd innostavat Hokkaa.

—Ja keskim@drin kerran viidessa vuo-
dessahan tyOpaikkaa pita4 vaihtaa!

VR Elékesdétio on AB-sdétio, jossa
lisdelakejarjestelmé suljettiin vuonna
1995. Lisdeldke mahdollistaa varhai-
semman eldkkeelle siirtymisen tietyin
edellytyksin.




Hannu Hokka siirtyi VR Elakesaation joh-
tajaksi syyskuun alussa. Juna ajetaan sisdan
syksyn aikana ja ensi vuoden alussa Hokka
siirtyy sdation toimitusjohtajaksi.

1995. Liséeldke mahdollistaa varhai-
semman elékkeelle siirtymisen tietyin
edellytyksin.

VR Elékesaatiossa tyoskentelee toi-
mitusjohtajan liséksi nelja kokopéivais-
t& henkil6&, toimistopéallikko ja kolme
eldkeasiantuntijaa. Eldkkeen saajia on
noin 3300 ja elakevastuut talla hetkelld
noin 780 miljoonaa euroa.

Elékeasiat hoidetaan Poraston avus-
tuksella ja sijoitustoiminta on l&hes
kokonaan ulkoistettu. Vain kiinteis-
tosijoittaminen ja likviditeetinhallinta
hoidetaan itse. Sa4tion sijoitussalkku on
820 miljoonaa euroa, josta korkoinstru-
mentteja on 63 %, osakkeita 18 %,
kiinteistdja 9 % ja indeksilainoja 6 %.
Loppu on kéteisend ja muissa pienem-
missé sijoituskohteissa. Sijoittaminen
on ollut riskeja varovaa ja maltillista.

Hokalla on rahoitus- ja sijoitustaus-
ta vakuutusyhtidisté ja pankeista sekd
Alko-konsernista.

Alkossa h&n uudisti mm. s&ation
sijoitustoiminnan. Onko VR:II& nyt
tulossa muutoksia?

— Parhaillaan perehdyn tilanteeseen
jamietin, mitd kehitetd&n. Keskeisimpié
asioita uudessa toimitusjohtajan teh-
tavdssd on yhdessa tydnantajan kanssa
vieda sijoitustoimintaa ja riskienhallin-
taa eteenpdin, sanoo Hokka.
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PUHEET JA TEOT EIVAT KOHTAA
Hannu Hokka ndkee yhtend tdman
péivén tarkeimmisté kysymyksisté ela-
kevakuuttajien kentalla elékelaitosten
tasavertaisen kohtelun. Sen pitéisi olla
itsestdanselvyys. Mutta tdna paivana
eivat puheet ja teot kohtaa. Isot vie-
vét ja pienet vikisevét. Hokka uskoo
kuitenkin, ettd nyt korkeilla laineilla
pauhaava keskustelu tuo valoa tunne-
lin pd&han. Asiasta on vdénnetty niin
kauan katta, ettd on aika jyréhtaa.

— Olen asioista tdysin samaa mielta
kuin ESY. Kannanotot ovat hyvin mie-
tittyjd ja jarkevid. Emme hae muuta
kuin tasapuolisuutta, sanoo Hokka.

Saatioiden edunvalvontaa on hanen
mielestddn viime vuosina skarpattu,
mutta tuloksia odotellaan edelleen.
Hokka nakee kuitenkin, etta saatioilla
on valoisa tulevaisuus edessé. Saation
edut ovat kiistattomia. Tapa vakuuttaa
on selkeasti edullisempi, sijoituksista
on mahdollisuus paattad itse ja saatio
on ldheinen niin vakuutetuille kuin
tydnantajallekin. My6s tydnantaja saa
tietoa ja kuvaa kentdstd, joka muu-
tenkin pitéisi pita ajan tasalla, listaa
Hokka.

—Tosin riskienhallinta ja kannatus-
maksujen vuosivaihtelut on hallittava,
jotta juna pysyy raiteilla!

Erkki Aaltonen:

Kilpailutilanne
elake-
vakuutuksessa
tulisi sailyttaa

B VR Elékesaation toimitusjohtajan tehtavis-
td 01.01.2006 lukien luopuva ja ensi kevaana
eldkkeelle jaava Erkki Aaltonen on pitkan
linjan VR-mies. Mittariin tulee kevaalla piirua
vaille 42 vuotta VR:n palveluksessa. Ura alkoi
koulupoikana ratajatk@na ja on opiskelu- ja
muita pienid katkoja lukuun ottamatta kierta-
nyt junanldhettdjastd Rautatiehallitukseen,
jossa han on toiminut kiinteistépuolella,
sosiaali- ja terveyspuolen eri tehtavissa ja
palkkakeskuksen paallikkona. Vuoden 1995
heindkuun alusta Erkki Aaltonen siirtyi
toimintansa samalla hetkelld aloittaneen
VR Eldkesaation asiamieheksi. Virkanimike
muuttui myohemmin toimitusjohtajaksi.

Aaltonen jaa pois tuuliselta kentalta.

- Vahan hirvittda katsella. limassa on
esimerkkeja yrityksista, jotka nykysaannos-
ten vallitessa rahastivat vahvat saationsa
siirtdessaan vakuuttamisen yhtiéihin.

Eldkesdatiot ja kassat ovat pitdneet
kahden suuren vakuuttajan hallinnoimalla
kentalla ylla kilpailua sekd antaneet var-
teenotettavan vaihtoehdon eldkevakuutta-
miseen. - Muuten kilpailua ei olisi ollenkaan.
Kassojen ja sdatididen olemassaolo on
samalla eldkkeensaajien etu. Tydssd olevien
tulisi nyt d1ahtas, jyranhtaa Aaltonen. Myos
tyonantajien intressissa pitdisi olla oman
eldkevakuutuksen hallinnointi.

- Raha ja omaisuus pysyvat omissa
ndpeissa ja saatiolla pystytadn myos va-
hén vaikuttamaan yhtién tulokseen, listaa
Aaltonen.

Erkki Aaltonen on istunut myos pitkan
rupeaman ESY:n ja TELA:n hallituksissa. Nyt
VR:n edustajana sekd ESY:ssd ettd TELA:ssa
on konsernin hallintojohtaja Pertti Saarela.

Kevatkauden Aaltonen on vield Hannu
Hokan kaytettdvissd, mutta sitten edessa
ovat uudet haasteet.

- Pelaan ainakin nykyistd huomattavasti
enemman golfia ja olen ajatellut opetella
soittamaan pianoa! Myos paritalon lumityét
talvella ja nurmikonleikkuu kesélla seka osal-
listuminen lastenlasten harrastuksiin tulevat
pitdmaan Erkki Aaltosta kunnossa.



Selvitysmies Matti Louekosken raportti:

Huomio tyoelakejarjestelman
kilpalluolosuhteiden
puuttelisiin

B Suomen Pankin varapuheenjohtaja Matti Louekoski

antoi sosiaali- ja terveysministerion toimeksiannosta
valiraporttinsa tyoeldkevakuutusyhtiolainsdadannon
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uudistamistarpeista 12.9.2005. Julkisuudessa raportin

sisalto on saanut melkoisesti huomiota.

TEKSTI: ISMO HEINSTROM

ouekosken toimeksiannon
ldhtdkohta oli osakeyhtio-
lainsdddénnon kokonais-
uudistamisen aiheuttamien
muutosten pohtiminen tydelékeva-
kuutusyhtidistd annetun lain kannalta
ja tarvittavien kehittdmisehdotusten
tekeminen. Samalla tuli pohdittavaksi
ne muutokset, joita tydelékevakuutusyh-
tidlakiin olisi tehtdva, jotta turvattaisiin
tyoeldkejarjestelman hajautettu toimeen-
pano ja kilpailutasapuolisuus eldkesaati-
6ihin seka eldkekassoihin ndhden.

Tyoelédkevakuutusyhtidt ovat yksi-
tyisoikeudellisia yhteisj4, jotka hoitavat
perusturvaan kuuluvaa lakisaateista
tyoeldketurvaa ja hoitavat yhtiolle ker-
tyneitd varoja samoin kuin elékesaatiot
ja elékekassatkin vakuutettujen edut
turvaavalla tavalla.

MUUTOSPAINEET:

1) Perustuslaki lahtee siitd, ettd julkis-
oikeudellisen tehtédvdn hoitamisesta on
saddettava lain tasolla.

2) Yhtidlainsddd&nndn kokonaisuu-
distuksessa korostuva markkinatalous-
henkinen voiton tavoittelun periaate ei
sellaisenaan ole sovellettavissa tyteléke-
vakuutustoimintaan.

3) EY-liittymisasiakirjassa Suomelle
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annettu oikeus poiketa ensimmaisesta
henkivakuutusdirektiivistd TEL-vakuu-
tustoiminnan osalta ei anna mahdolli-
suutta poiketa perustamissopimuksen
palvelujen vapaan liikkuvuuden perus-
vapaudesta eik& EY:n Kilpailuséantdjen
soveltamisesta. EY-liittymissopimuksen
on katsottu vaativan hajautetun tyoela-
kejarjestelman yllapitamista.

Edelld mainituista periaatteista joh-
tuen Louekoski pédatyy ehdottamaan
tyoeldkevakuutusyhtididen toiminnan
riippumattomuuden vahvistamista ja
tyomarkkinajérjestdjen aseman vahvis-
tamista tyoeldkevakuutusyhtididen hal-
linnossa osakkeiden ja takuuosuuksien
omistajien kustannuksella.

TEL-poikkeuksen pysyvyyden varmis-
tamiseksi on korostettava jarjestelmén
sosiaaliturvaluonnetta ja tdimén tehtévan
hoitaminen on erotettava kaikesta muus-
ta vakuutustoiminnasta. Jarjestelmén
sisélla on huolehdittava tasapuolisista
kilpailun ja toiminnan edellytyksista eri
eldkelaitostyyppien kesken. Vaikka jasen-
valtioilla on periaatteessa vapaudet valita
sopivaksi katsomansa keinot yleishyodyl-
listen palvelujen jarjestdmiseen, valitut
keinot eivat saa vadristaa sissmarkkinoi-
den toimintaa eivatké olla muutenkaan
ristiriidassa yhteison periaatteiden, kuten

kilpailuoikeuden kanssa.

Kilpailuvirasto onkin toiminnassaan
kiinnittényt sosiaali- ja terveysministe-
rion huomiota tyoelakelainsdéddannon
ja sen toimintatapojen mahdollisiin
ristiriitoihin pakottavan EY-oikeuden
kanssa. Kilpailuviraston mukaan kilpai-
lurajoitusten poistaminen avaa joka tapa-
uksessa mahdollisuuden tehokkaamman
ja turvaavamman tyoelakkeita koskevan
sosiaaliturvajarjestelman kehittamiselle.

Raportissaan Louekoski lainaa Kil-
pailuvirastoa tuomalla esiin tall& het-
kelld kilpailutasapuolisuuden kannalta
erityistd selvittdmisté vaativat seikat:
laskuperusteet, laskuperustekoron ja
vakuutuskannan siirrot tydelakelaitosten
valilla.

Laskuperusteilla voidaan vaikuttaa
yritysten véliseen kustannusten jakoon ja
laitosten valiseen maksurasitukseen ja ta-
saukseen, joten on tarkeéd, ettd valmistelu
ja paatoksenteko on lapinakyvaa ja lain
periaatteiden mukaista. Vakuutuskannan
siirroissa vallitseva toimintapddomasééan-
nostd mahdollistaa spekuloinnin ja vaa-
rantaa hajautetun tydelakejérjestelméan
olemassaolon tavalla, joka ndyttda olevan
ristiriidassa kilpailulainséddannon kans-
sa ja saattaa vaarantaa TEL-poikkeuksen

pysyvyyden.



ESY:n hallituksen puheenjohtaja Reijo Karhinen:

Elakesaatioiden |a eldkekassojen roaol
hajautetussa tydelakejarjestelmassa

ik& on eldkesaatioiden
ja -kassojen rooli?

Ne ovat kilpailijoi-
taan selvasti vakavarai-
sempia, tuottavampia ja maksuiltaan
edullisempia. Selvasti enemman Suo-
meen sijoittavia.

Olemmekoalan ns. mallioppilaita, jotka
saavat erityiskohtelua ja suojelua?
Péinvastoin, perustellusti elakesaatididen
ja -kassojen asema osana suomalaista
tyOeldkejérjestelmé&a on vakavasti uhat-
tuna. Ajankohtainen kysymys suoma-
laisessa tydelékejarjestelmassa: "Onko se
aidosti hajautettu ja kuuluvatko siihen
osana kassat ja saatiot?”

Sosiaali- ja terveysministerion toi-
meksiannosta on selvitetty lakisaateisen
tyoelédkejérjestelmén kilpailuolosuhteita,
kilpailun edistdmistd, hajautetun jar-
jestelman tukemista ja tydeldkevarojen

tuottavuuden lisdédmistd. Vuonna 2003
tulleen rahastonsiirtolain tarkoitus oli
edistad Kkilpailua tyoelakejéarjestelmén
sisélld ja mahdollistaa uuden elakekassan
tai -s&ation perustaminen.
Hajautetulla tydeldkejarjestelmalla
ja kilpailulla on myénteisia vaikutuksia
eldkelaitosten sijoitustuottoihin, toi-
mintojen tehostamiseen ja asiakkaiden
saaman palvelun laatuun.
TyOeldkejarjestelmén hajauttaminen
véhentad riskikeskittymien muodostu-
mista kansantaloudessamme.
Paremmat sijoitustuotot yhdessa
elakkeelle jaannin lykkaytymisen kanssa
alentavat tydelakemaksuja ja vaikuttavat
positiivisesti suomalaisten yritysten kan-
sainvaliseen kilpailukykyyn.
Toimintasd&dnndkset oli tarkoitus
luoda sellaisiksi, ettd eri eldkelaitostyyp-
pien valiset Kilpailuedellytykset olisivat

tasapuolisia eikd niitd lainsdaddanndssa
asetettaisi toisistaan poikkeavaan ase-
maan.

Lainvalmistelun alkuvaiheessa useat
viranomaiset Kiinnittivdt huomiota
siihen, ettd selvitysmiesten ehdottama ja
nykyiseen lainsdédantdon otettu saanto
uudelle elakesaatiolle tai elakekassal-
le tulevasta toimintapddomasta estaa
todellisen kilpailun ja on eldkesaation
tai elékekassan perustavan tydnantajan
kannalta kohtuuton.

N&ma epéilykset ovat nyt toteutu-
neet.

—Ei ollut mahdollista saavuttaa laajaa
yhteisymmarrysté jarjestelméastd, joka
olisi taannut tasapuoliset kilpailuolosuh-
teet eri eldkelaitostyypeille.

— Kilpailulainsd&d&nnon aikana va-
jaassa kahdessa vuodessa on perustettu
vain yksi uusi TEL-elékesaatio ja purettu
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noin viisi.

Nykynormisto palkitsee ruhtinaal-
lisesti tydnantajan, joka paattédd purkaa
eldkesaationsa tai -kassansa. Perusta-
mistilanteessa saa mukaansa niin vahan
toimintap&ddomaa, ettei silla voi miten-
ké&an jarkevasti saavuttaa jarjestelmén
méaarittdmaé tuottoa.

OLEELLISIN EPAKOHTA SIIRTYVAN
TOIMINTAPAAOMAN KOHTELU
Nykymuodossaan normisto ajaa alas
hiljalleen koko kassa- ja saatiokentén.
Samalla kuitenkin perdankuulutetaan
riittdvad toimijoiden maaréa ja vapaata
kilpailua. El&dkes&atididen purkuihin
liittyva varojen valuminen ulos tyoeld-
kejéarjestelmastd ei synnytd laajempaa
huolta. Miksi?

Yhteiskunnan kannalta on térkeaa,
ettd tyoeldkejarjestelmd pystyy toimi-
maan mahdollisimman tuotto- ja kus-
tannustehokkaasti.

Keskeisid kysymyksid ovat toimijoiden
toimintaedellytykset ja kilpailuolosuh-
teet. Jos hajautettua jérjestelmé&a pidetdén
tavoiteltavana, niin keskeistd on eldke-
laitosten vélisen kilpailuneutraliteetin
toteutuminen.

Merkittavaa on eri toimijoiden tasa-
puolinen kohtelu myds saanndstasolla.
Aitojen kilpailuedellytysten ja kus-
tannuskohdistusten toteutuminen on
mahdollista vain poistamalla laitosten
valiset ristisubventiot. Ensisijaisen mer-
kittdvaa on siirtyvan toimintapddoman
maardytymissadnndstdn saaminen oi-
keudenmukaiseksi mahdollisimman pian
ja riippumatta muiden vireill& olevien
selvitysten etenemisesta.

Odotuksemme kohdistuvat viran-
omaisiin ja erityisesti sosiaali- ja terveys-
ministeridon.

Kyse on tydeldkekentdn siséisista kil-
pailun edellytyksistd. Alan toimijat eivét
voi kesken&an valmistella pelisdantdjé
saati sopia niisté. Kilpailulainsaddannon
tulkintakin estda tdman.

Aito kilpailuympdristd luo aina tehok-
kuutta jarjestelmien toimintaan. Kilpailu
kuuluu olennaisena osana liike-eldmé&én.
Myo6s TEL-elaketurvan toimeenpano on
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Reijo Karhinen.

kilpailun piirissd. On huolehdittava, ettd
eldkelaitoksia koskevassa lainsdadannossa
on séannokset, jotka kohtelevat kaikkia
elakelaitostyyppejd ja vakuutuksenottajia
kilpailuneutraalisti.

Tama tarkoittaa, ettd kaikkien va-
kuutuksenottajien pitdd voida siirtyd
elakelaitoksesta toiseen seké elékelaitos-
tyypisté toiseen ilman vélittdmia talo-
udellisia menetyksia tai etuja. Suuria ja
pieniéd vakuutuksenottajia pitad kohdella
oikeudenmukaisesti; pieniltd vakuutuk-
senottajilta kerattyjd varoja ei saa kaytta
suurten vakuutuksenottajien hyvaksi eiké
painvastoin.

TARVITAAN VAHVA VASTAVOIMA

Verrattain keskittynyt jérjestelma tar-
vitsee vahvan vastavoiman. Alalla, jossa
muutamalla toimijalla on dominoiva

markkina-asema, korostuu viranomais-
ten rooli. Huoli hallitsevan markkina-
aseman vaarinkdytdstad on olemassa.
Kilpailulainsaddanto edellyttad, etté
myds pienemman toimijan I&htékohdat
turvataan.

Suomalaisessa tydelédkekentdssd on
tarve roolien selkeytyskeskusteluun:
Kuka valmistelee? Kuka valvoo ja miké
on toimijoiden tehtava?

Nyt tilanne on epéselvd; se poikkeaa
suomalaisessa yhteiskunnassa vallit-
sevasta kaytdnnostd. Julkisuudessa on
keskusteltu mm. laskuperustekorkome-
kanismista ja ministerion roolista korosta
paatettaessa.

TyOeldkekentdn avautuminen on yksi
sen keskeisistd haasteista. Lapinakyvyytta
jaavoimuutta on lisattéva, jopa ylisuhtei-
sesti. TyOeldkejarjestelmé mittavine va-
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roineen on niin merkitt&va ja jatkuvasti
kasvava osa kansallista toimintakenttaa,
ettd tarve keskiméaréistd suurempaan
l&pindkyvyyteen on perusteltua.

Ty0elékekentdn avautuminen on sen
oma etu. On pystyttdva alan yhteisin
ponnistuksin murtamaan késitykset
pienestd sisapiiristd, joka ymmartaa
toimintalogiikan — ja muut tuntevat
suurta mystisyytta.

Alan tulisi itse kdynnistad ohjelma
lapindkyvyyden ja uskottavuuden pa-
rantamiseksi; ei ole todellista perustetta
ylldpitédd mielikuvaa vaikeaselkoisuu-
desta.

Hyvé esimerkki oikeansuuntaisesta
avautumisesta on keskustelu tyoeléke-
varojen sijoittamisesta. On positiivista,
ettd noin 90 miljardin euron tytelakeva-
rat ja niiden edelleen sijoittaminen ovat
nousseet laajempaan yhteiskunnalliseen
keskusteluun. Varat, joilla on suoma-
laisittain valtavat mittasuhteet ja eraén-
lainen isannattémyys, edellyttavat, ettei
asia ole vain jarjestelman sisdinen.

Koska tydeldkemaksujen nousupai-
neet ovat kovat, kohdistuvat elakevaro-
jen sijoitustuottoihin suuret odotukset.
Ohjaavina kriteereind ovat markkina-
l&htdisyys ja laadukas riskien hallinta
myds varojen sijoittamisessa.

Keskustelu tyoeldkevarojen sijoit-
tamisesta kaipaisi mielestdni myds
pohdiskelua varoihin liittyvastd vallan-
kaytostd. Kenen rahoista on kysymys,
millaista valtaa niilld voi kayttaa ja kuka
sitd kayttaa?

Toimijoiden mé&arésta huolehtimi-
nen on aitoa huolehtimista suoma-
laisen omistajuuden kehittdmisesta.
Elékekassojen ja elékesaatioiden sijoi-
tuksista kohdistuu Suomeen peréti 57
%, muiden toimijoiden jaddessa 30 %:
iin. Kasvava elékesaatididen ja -kasso-
jen maard edesauttaisi osaltaan riskien
hajautusta seka sijoittamista suomalai-
seen talouselamdén. Sekin kannattaa
muistaa keskusteltaessa elakesaatididen
ja -kassojen roolista suomalaisessa tyo-
elékejéarjestelmassa.

ESY-TIETO 2/2005
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OTK, LL:M Mikko Alkio:

Elakelaitokset ja kilpailuoikeus

Alkion mukaan on perusteltua, etta EU:n

sisamarkkinoiden kilpailusddnnoét soveltuvat myos

tyoelakevakuutusyhtididen, elakesaatioiden ja

elakekassojen toimintaan. Euroopan komission kabinetin

jasen Mikko Alkio tarkasteli seminaarissa suomalaista

tyoelakejarjestelmaa kilpailulainsdaadannon nakékulmasta:

— Yha keskeisemmaéksi nousee kysymys
siitd, miten EU:n tai Suomen kansalli-
nen kilpailuoikeus soveltuu sosiaalitur-
vainstituutioiden, kuten TEL-laitosten
sadntelyyn ja toimintaan.

Sosiaaliturvajarjestelmat ovat ke-
hittyneet Euroopan eri maissa hyvin
kirjavaksi. Suomen TEL-jarjestelma
poikkeaa mm. sijoitustoimintasdédnnos-
ten nakokulmasta siitd, miten valvonta
ja erityisesti vakavaraisuussdéntely on
jéarjestetty monissa Euroopan maissa.

Suomen jarjestelmdssa yhdistyy laki-
saateisyys ja hajautettu, yksityisesti hoi-
dettu eldkevarojen hallinnointi. Keskeisin
kysymys on, saavutetaanko hajautuksella
ne hyddyt, joita silla tavoitellaan — mm.
toteutuuko kilpailutavoite. Jarjestelmén
kehittdminen nayttéisi olevan suurelta
osin suomalaisten omassa paatosval-
lassa.

Kilpailuoikeuden merkitys on kasva-
nut voimakkaasti viime vuosikymmeni-
né. Keskeinen syy tdhan on ollut talouden
murros saantelytaloudesta avoimeen
markkinatalouteen. Kilpailulakeja so-
velletaan useisiin sellaisen taloudellisen
toiminnan aloihin, joiden on katsottu
kuuluvan aiemmin valtion saéntelyn tai
tiettyjen erityistoimien piiriin.

Suomessa keskeiset Kilpailuoikeus-
sadnnokset siséltyvat lakiin kilpailun-
rajoituksista. EU:n kilpailuoikeuden
kulmakiven muodostavat EY:n perus-
tamissopimuksen 81, 82 ja 86 artiklat
kilpailuoikeuden soveltamisesta. Kilpai-
luneuvoston pitk&aikainen péasihteeri
Petri Kuoppaméki on tiivistanyt kilpai-
luoikeuden tavoitteet vaitoskirjassaan
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kolmeen sanaan: vapaus, tehokkuus ja
oikeudenmukaisuus.

Kilpailuoikeus puuttuu markkina-
voiman hankkimiseen tai sen ké&yttoon
pédasiassa neljan tyyppisissé tapauksis-
sa. 1) markkinoilla toimivien yritysten
yhteistyd kartellien muodossa, 2) méaa-
rédvan markkina-aseman hankkiminen
yrityskaupoilla ja kilpailua haittaavan
markkina-aseman syntyminen tai vah-
vistuminen, 3) méarddvadn markkina-
aseman kayttdminen, 4) markkinoiden
yleisen I&pindkyvyyden turvaaminen ja
kilpailuesteiden poistaminen.

EY-oikeudessa valtiolle kohdistettu
velvoite kunnioittaa keskeisia Kilpai-
lusdéntdja eli ennen muuta 81 ja 82
artiklaa on toteutettu 86 artiklan avulla.
TEL-jarjestelmén osalta kysymys 86
artiklan soveltumiseksi on siitd, ovatko
TEL-laitokset kilpailus&dantdjen mukaisia
yrityksid ja toiseksi, missa tilanteissa ns.
kauppakriteeri tayttyy.

Yrityksen késitteen osalta olemassa
olevasta oikeuskaytdnnosta voi |0ytaa
tapauksia molempiin suuntiin. Vahva ar-
gumentti sen puolesta, ettd TEL-laitokset
ovat EY:n kilpailusd&ntdjen tarkoittamia
yrityksid on se, ettd Euroopan unioni
nimenomaisesti edellytti liittymisneu-
votteluissa Suomea mahdollistamaan
elakelaitosten perustamisen myds muille
kuin kansallisille toimijoille.

NELJA AJANKOHTAISTA KYSYMYSTA
— Nostan elékelaitosten kilpailu- ja
sisdmarkkinasédéntdjen nakdkulmasta
esiin nelj4 ajankohtaista kysymysta: (1)
laskuperustekoron maérittamisen, (2)

Mikko Alkio.

elakevakuutusten siirtotilanteet laitok-
sesta toiseen, (3) vakavaraisuussaantelyn
suhde sijoittautumisvapauden kanssa
sekd, (4) keskustelun elékevarojen Suo-
meen sijoittamisen kannustamiseksi.

1) Onko mahdollista, ettd EU:n kilpai-
luviranomainen katsoo Suomen rikkovan
perustamissopimuksen 86 ja 81 artikloja,
kun se sallii eldkelaitosten tiiviin yhteis-
tyon, esimerkiksi laskuperustekoron
maarittdmisen osalta? Kéytannossa kysy-
mys on siis kartellinomaisen toiminnan
sallimisesta lainsdddantdmenettelyssa tai
lain pohjalta. Kilpailuoikeus ei tietenkaan
estd, ettd elinkeinonharjoittajia tai heidén
yhteenliittymid&n kuullaan osana lainval-
mistelua tai padtoksentekomenettelyé.
Mutta paatdksen — téssé tapauksessa
erityisesti niiden kilpailuk&yttaytymiseen
vaikuttavan paatoksen — valmistelua ei
voi tietenkddn antaa kohteena olevien
toimijoiden yhdessa valmisteltavaksi
yleensd, eikd varsinkaan tavalla, joka sitoo
julkista viranomaista lainsatajana.

2) Onko mahdollista, etta kilpailuvi-
ranomainen katsoo Suomen rikkovan
perustamissopimuksen 86 artiklaa ja
81/82 artikloja asettamalla erilaiset el&-
kelaitokset erilaiseen asemaan vakuutus-
kannan siirtojen osalta? Kilpailuoikeuden
kasittein kysymys on siis syrjinnasta.
Talté osin viittaan Kilpailuviraston aloit-
teeseen. On mahdollista, ettd menettely
on vastoin 86 ja esimerkiksi 82 artiklan
tunnusmerkistoja.

3) Miten Suomessa voimassa oleva va-
kavaraisuusjarjestelma tai edelld mainittu
toimintap&ddoman siirtymissdadnnos ovat



sopusoinnussa EY:n perustamissopimuk-
sen sijoittautumisvapautta koskevien
saéntojen kanssa? Perustamissopimuksen
43 artikla velvoittaa jasenvaltiot sallimaan
muista jasenvaltioista tulevien yritysten
sijoittautumisen jasenvaltion alueelle
samoillaehdoilla kuin j&senvaltion omilla
toimijoilla on sithen mahdollisuus. Ei ole
mielesténi poissuljettua, ettd jos uuden
elakesdation perustaminen on kohtuutto-
man vaikeaa, tdaméan katsottaisiin olevan
43 artiklan vastaista.

4) Neljénteen liittyy kysymys péaa-
omien vapaaseen liikkuvuuteen ja ela-
kevarojen Suomeen sijoittamisen kan-
nustamiseen. Oma késitykseni on, etté
TEL-varoja ei voida suoraan tai valillisesti
valtion ohjein tai sddannoksin kohdistaa
erityisesti Suomeen. Tama rikkoisi mm.
padomien vapaata liikkuvuutta koskevia
sadnnoksia.

— Eli mitaén poppakonsteja Suomeen
sijoittamisen kannustamiseksi ei ole ole-
massa. Mutta se ei tarkoita sit, etteikod
vakavaraisuussédéntelyd muuttamalla
voida télté osin vastata Suomenkin paa-
omamarkkinoiden tarpeisiin.

HAJAUTTAMISELLA TEHOA

— Hajautetun jérjestelman on katsottu
toimivan tehokkaammin ja saavan aikaan
parempia sijoitustuottoja. Samaan aikaan
on pakko kysyd, toteuttaako nykyinen
vakavaraisuuskehikko ja tuottovaadejar-
jestelmé& varmasti tarkoituksensa — vield
kun niistd ndyttadd aiheutuvan myds
Kilpailuvadristymid niin jarjestelman
sisélld kuin sisamarkkinoillakin. On
vaikea ymmartéa, mitd eroa yksityisilla
TEL-varoilla on Valtion eldkerahaston,
Kuntien elédkevakuutuksen tai Norjan
oOljyvarojen kanssa.

— Eikd kannattaisi vakavasti harkita
yksityisen TEL-jérjestelmén sijoitustoi-
mintasddnnosten yksinkertaistamista?
Aidon Kilpailun aikaansaamisen nako-
kulmasta toivottavaa olisikin, ettd nyt
julkinen keskustelu kohdistuisi laskupe-
rustekoron ja toimintapddomakysymys-
ten liséksi myos jarjestelmén laajempaan
yksinkertaistamiseen. Saman pesuveden
mukana hdipyisivat todennakdisesti
myds ndista pitkélti johtuvat Kilpailu-
ongelmat.

Seminaarin runsas asia-anti ja toki myos risteilykohde Pietari houkuttelivat mukaan
matkalle noin 230 ESY:n jésenten edustajaa ja yhteistydkumppania.

Jukka Rauhanen Shellin Elakesaatiosta
kay ESY:n seminaareissa kerran vuodessa.
Hanen mielestdén seminaarin asia-anti
oli hyvin tasapainossa ja alustukset mie-
lenkiintoisia.

PO b3~
By
iz
SPORELITIA bik
ApL TS O |

Jouko Havas Alfred Bergilt& odotti
erityisesti alustusta sijoitusstrategioista
ja vakavaraisuus- ja katepuheenvuoroja.
Han toivoi saavansa seminaarissa suun-
taviivoja — mihin ollaan menossa.

Kymin Elakesaation Heli Lahtinen (oik.) oli mukana ESY:n tilaisuuksissa ensimmaista
kertaa. Sinikka Valve on jo yli 30 vuoden kokemuksella rutinoitunut vieras. Heli odotti
tapaavansa paljon uusia alan ihmisia ja Sinikan sai neljan vuoden paussin jalkeen

Pietari syttymaan mukaan lahtoon.
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tyoelakejarjestelman
sljoltustoimintaan

Tyomarkkinoiden keskusjarjestojen elakeneuvottelukunnassa eli ns. ”Puron

porukassa” ollaan selvittamassa vaihtoehtoja sijoitustoiminnan riskin

kantokyvyn parantamiseksi sekd Suomeen sijoittamisen teemaa. Selvitys

on poikinut lisaksi erilliseksi teemaksi kate- ja vakavaraisuussaannosten

uusimisen. Eldkesaatiodiden ja -kassojen edustajana sijoitusselvityksen

koordinointityoryhmassa on istunut Apteekkien Elakekassan toimitusjohtaja

Kari Joutsa.

TEKSTI JA KUVA: KIRSTI TONTTILA
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ijoitustoiminnan tuoton
parantamisen liséksi Kari
Joutsa perddnkuuluttaa
tasapuolisia Kilpailuedel-
lytyksié elékevakuuttajakentélle. Ennen
kaikkea siirtyvan toimintapddoman
ongelma on ratkaistava pikaisesti.
Puron ryhman tavoitteena on saada
aikaan paatos riskin lisdédmismahdolli-
suudesta marraskuun alkuun mennessa.
Kate- ja vakavaraisuussdadnnoston uusi-
mishanke on sosiaali- ja terveysministe-
ridssé jatkojalostuksessa virkamiestyéna
hallitusneuvos Erkki Rajaniemen joh-
dolla. Tekninen selvitys on odotettavissa
sieltd samoihin aikoihin kuin Puron
ryhman paatos. Hallituksen esityksen
muotoon kate- ja vakavaraisuussaannot
on tarkoitus saada ensi vuoden helmi-
kuun puolessa vélissé. Koska kaytannossa
uudistukset jalkautuvat kentélle?
— Vaikea sanoa mitdian varmaa, aika-
rajoja on monesti jouduttu siirtdmaan.
Kate- ja vakavaraisuusuudistukset saa-

daan toivottavasti kentélle vuoden
2006 lopussa ja niité voitaisiin silloin jo
soveltaa ensi vuonna. Muiden selvitys-
ten osalta on aikataulua vaikea arvailla,
sanoo Joutsa.

— Nykyséannoksilla ei paésté sijoi-
tustoiminnassa parhaaseen mahdolli-
seen tuottoon. Maksutason pitdmiseksi
kohtuullisena sijoitustoiminnan tuotot
ovat ensisijaisen tarkeitd. Yhden prosent-
tiyksikon lisdys reaalituottoihin alentaa
vakuutusmaksua noin kaksi prosenttiyk-
sikkod. Sijoitustoiminta kannattaa siis
hoitaa niin hyvin kuin mahdollista. Talla
hetkelld elékelaitoksissa on keskimaarin
sijoitettu noin 30 % osakkeisiin. Puron
ryhmaéssa tavoitellaan tdméan osuuden
lisddmistd 10-15 prosentilla.

— Kate- ja vakavaraisuussdannokset
ovat vuodelta 1997. Ne eivét endd ole tata
aikaa. Kahden sd&dnngstén olemassaolo
on aikansa eldnyt. Tavoitteena tulisi olla
luopua katemé&arayksista ja hoitaa riski
vakavaraisuusmadarayksilla. Niitakin



voisi varmasti yksinkertaistaa kuitenkaan
tinkimattéd oikean riskin maérittelyssa,
$anoo Joutsa.

— Yksi tyéryhman kysymyksista on
Suomeen sijoittaminen. Riittdakd suoma-
laisissa yrityksissa maksupohjaa? Globa-
lisaatiossa suomalaiset yritykset siirtavét
toimintaansa ulkomaille. Suomalaisuus
hamartyy. Ehdottomilla maarayksilla ei
pidéd suunnata sijoittamista kotimaahan.
Saantdja helpottamalla osa sijoituksista
kohdistuisi varmasti Suomeen auto-
maattisesti. Pddasia sijoitustoiminnassa
ovat kuitenkin hyvét tuotot. Elékevaroilla
ei saa harjoittaa sosiaalipolitiikkaa tai
keinotekoisesti tukea suomalaista elin-
keinoelaméd, sanoo Kari Joutsa.

— Riskin lisd&dmisen toteuttamistapa
ei ole yksinkertainen kysymys. Sen tulee
olla kaikille tasapuolinen. Joutsa ei halua
pakottaa sijoittajia liikaa tiettyyn muot-
tiin. Kaikille vakuuttajille tulee sallia

omannékadiset salkut. Nyt tutkittavassa
mallissa on piirteité kaikista esilld olleista
vaihtoehdoista, ja se ndyttda toteutta-
miskelpoiselta. Osa laskuperustekorosta
olisi sidottu eldkevakuuttajien osakesalk-
kujen keskimaéardiseen sijoitustuottoon.
Markkinoilta lahtevat sijoitusriskit
olisivat osittain jarjestelmén vastuulla,
laitoskohtaiset poikkeamat hoidettaisiin
toimintapddomalla. Erittéin keskeinen
kysymys on Joutsan mukaan siitd, miten
toimintapadomavyohykkeet méadritellaén
niin ettd eléakesaatiot ja -kassat voivat
toimia tasavertaisesti yhtidihin ndhden
sdilyttden mahdollisuutensa tuloksensa
ja vakavaraisuutensa sallimiin maksu-
nalennuksiin.

— Mielenkiintoista on nahda, mita
virkamiestydssa syntyy kate- ja vakava-
raisuusrintamalla ja siséltddko pé&atos
mit&an siitd, mitd olemme toivoneet,
sanoo Joutsa. Valmistelevassa tydryhmés-

sé lahdimme siita, ettd kaikki omaisuus
kelpaisi katteeksi, kaikki ei kuitenkaan
valttdmattd samassa maéarin riskikeskit-
tymien valttdmiseksi. Instrumentit tulisi
maadritelld tosiasiallisen riskin pohjalta,
juridinen luonne ei saisi olla maéraava.

SIIRTYVA TOIMINTAPAAOMA
ASKARRUTTAA

— El3kesaatioille tarkein asia ei kuulu-
nut tydryhman piiriin. Se on siirtyvan
toimintapddoman maara. En ymmarra,
miten viranomaiset hyvaksyvat sen, ettd
elékerahaa valuu ulos jéarjestelméstd, ih-
mettelee Joutsa. Toivon, ettd siind asiassa
paéstaan pian ratkaisuun.

Joutsa painottaa vield tasavertaisuutta
jaavointa kilpailua. Eldkelaitosten Kilpai-
lua liséttiin lakimuutoksella vuonna 2002
— mutta uudistus jéi puolitiehen. Siirty-
van padoman véhaisyys vie kdytannossa
maton alta avoimelta kilpailulta.

ESY-TIETO 2/2005
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Oy Porasto Ab:n aktuaari Kalervo Koistinen:

Nykyinen kaytanto

kalpaa korjasg

MISste

= Nykyinen kaytanto siirtyvasta toimintapadomasta ei suoranaisesti

perustu lakiin tai maarayksiin vaan tyoryhman ehdotukseen. Nykyisessa

kaytannossa on melkoisia puutteita ja ongelmia, jotka kaipaavat

korjaamista, huomauttaa Kalervo Koistinen.

askuperustekorko on TEL-
laitosten eli eldkesaatioiden,
elakekassojen ja elakeyhtioi-
den el&kevastuun katteena
olevien sijoitusten tuottovaatimus, jonka
sosiaali- ja terveysministerio vahvistaa
elakeyhtididen hakemuksesta. Laskupe-
rustekorko maarataan puolivuosittain
etukateen. Laskuperustekorko oli vuoden
2005 alkaessa 4,75 % ja heinékuusta lah-
tien vuoden 2005 loppuun 5,5 %.
TEL-laitosten elakevastuun lasken-
nassa kaytetd&dn kolmen prosentin dis-
konttokorkoa. Laskuperustekoron ja
kolmen prosentin diskonttokoron ero-
tusta vastaava tuotto kdytetddn vuosit-

tain rahastoitujen vanhuuseldkkeiden
korottamiseen.

Laskuperustekoron ylimeneva tuotto
voidaan joko suoraan palauttaa kan-
natusmaksujen alennuksina tai siirtéa
vahvistamaan elékelaitoksen vakavarai-
suutta.

Lainsdadanndssa (TEL 12 a §) on
maarétty, ettd laskuperustekorko on
maédriteltava ottaen huomioon elakkei-
den turvaamisesta johtuvat vaatimukset
seké liséksi elakevastuun katteena oleville
varoille saatavissa oleva tuotto.

Laskuperustekorko on viime vuosina
maéaratty Ranteen optimointimallilla
sekd selvitysmies Jukka Rantalan rapor-

tissaan vuodelta 2002 "Ehdotukset tyo-
elékelaitosten Kilpailusta” ehdottamalla
kaavalla. Tulos pyoristetdén [ahimp&an
neljdnnekseen.

Tyomarkkinajarjestot, Elaketurva-
keskus ja Tydeldkevakuuttajat TELA
ovat sopineet, ettd Rantalan kaavaa
kéytetéddn jatkossa, kun mééritelldén
laskuperustekorko. STM:n pyynndsté
laskuperustekorko lasketaan vertailun
vuoksi myds Ranteen mallilla. Vuonna
2007 TyEL-lakiin tulee muutos, joka
mahdollistaa ainoastaan Rantalan kaavan
kayton. Rantalan kaavassa neuvotteluva-
raa ei normaalitilanteissa ole.

Laskuperustekoron laskentatavat

RANTEEN OPTIMOINTIMALLI
Ranteen malli on saanut nimensa kehit-
tdjansa Antero Ranteen mukaan. Ranne
toimii matemaatikkona llmarisen mate-
maattisella osastolla.

Optimointimallissa menetelméan lah-
tokohta on laskentamalli, jossa Marko-
witzin portfolioteorian pohjalta haetaan
TEL-laitosten keskimaaraista vakavarai-
suusastetta vastaava optimaalinen tuotto
ja sitd vastaava allokaatio. Optimaalista
tuottoa vastaava vakavaraisuusaste on
tavoitevydhykkeen alaraja lisattynd tuot-
tojen hajonnalla.

Laskuperustekorko saadaan, kun op-
timaalisesta tuotosta véhennetdan kolme
tekijad. Vahennykset ovat vastuuvelan
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kasvuun tarvittava osuus sijoi-
tustuotoista, mallin korko-
oletuksen ja kdyvan koron
valinen erotus seka harkin-
nanvarainen era.

Vastuuvelan kasvuun tarvi-
taan osa sijoitustuotoista. Vastuu-
velan sijoitusten tuottoa nopeam-
man kasvun johdosta osa tuo-
toista on kaytettdva toimintapadomiin,
jotta TEL-laitosten vakavaraisuusasema
sailyisi ennallaan.

Markkinatuottojen merkittava vuo-
sittainen poikkeama pitké&n aikavalin
odotusarvosta otetaan huomioon omalla
korjaustekijallaan. Korjaustekija maa-
ritelldén siten, ettd se on korkosijoitus-

ten tarkasteluajankohdan
mukaisen markkinakoron ja
mallissa kéytetyn tuotto-
oletuksen erotus pai-
notettuna korkosalkun
osuudella koko sijoi-
tussalkusta.
Lisaksi TEL-laitokset
sopivat védhennystekijasta,
jotta péastéisiin odotettuun tuottota-
soon. Viimeinen korjaustekija on téysin
harkinnanvarainen, vaikka muut tekijat
saadaan laskettua hyvin vaikeilla mate-
maattisilla malleilla.
Véhennykset ovat olleet keskimé&arin
yhteensa yli yhden prosenttiyksikdn op-
timaalisesta tuotto-odotuksesta.



olirtyva toimintapddoma

- nykyinen kaytanto perustuu tydryhman ehdotukseen

Siirrettaessa tydnantajakohtaista vakuu-
tuskantaa TEL-laitoksesta — eldkes&a-
tio, elékekassa tai elékeyhtio — toiseen
TEL-laitokseen toimintapddomaa on
siirrettdva maard, joka mahdollistaa
sijoitusjakauman, jolla riittavalla toden-
nékoisyydelld ja riittavalld turvaavuudella
voidaan odottaa pidemmalla aikavalilld
saavutettavan laskuperustekoron mukai-
nen tuotto (TVYL 29 e §).

Vaikka laskuperustekorko lasketaan
nykyisin Rantalan kaavalla, siirtyva
toimintapddoma madratdan Ranteen
mallilla, josta STM antaa asetuksen.

Hallituksen esityksessa 221/2002
riittdvaksi katsottava vakavaraisuus olisi
tarkoitus maarittdd viiden takautuvan
vuoden laskuperustekorkojen keskiar-
voa vastaavan tuoton saavuttamiseksi
tarvittavan vakavaraisuuspddoman
suuruiseksi.

Kun siirtyvéa toimintapddomaa las-
kettiin 31.3.2005, laskuperustekoron
viiden vuoden keskiarvo oli 5,0625 %.

RANTALAN KAAVA
Laskuperustekorko lasketaan myds
Rantalan kaavalla TEL-laitosten va-
kavaraisuusasteen keskiarvosta. Las-
kuperustekorko saadaan lisaamalla
kolmen prosentin diskonttauskorkoon
eldkerahastojen taydennyskerroin, joka
lasketaan TEL-laitosten keskimaaraisesta
vakavaraisuusasteesta.

Paasaantoisesti Rantalan kaava on
tietyin rajoituksin kaava:

Laskuperustekorko

= 3 + rahastojen tadydennyskerroin
=3+ (-2,4 + 0,2 * vakavaraisuusaste)
=0,6 + 0,2* vakavaraisuusaste

Laskuperustekoron keskiarvoon liséataan
turvaavuustekija 0,5 prosenttiyksikkoa.
Tété4 tuotto-odotusta vastaava toimin-
tapddoma 11,8 % on vastuunsiirroissa
siirtyva toimintapddoma. Vakavarai-
suusasteeseen ei ole lisétty tuottojen
hajontaa.

Kun laskuperustekorkoa on las-
kettu Ranteen mallilla, optimaalisesta
tuotto-odotuksesta on véhennetty yli
prosenttiyksikkd, joten laskuperusteko-
ron mukaiseen tuottoon perustettavan
elakesaation on hyvin vaikea paasta.

Siirtyvan toimintapéddoman laskenta-
malli antaa toimintapddoman minimoi-
van allokaation, jolla voi péésta sijoi-
tustuottoon, joka on laskuperustekorko
lisattyna turvaavuustekijalla.

Nykyinen kéaytanto siirtyvéstd toi-
mintap&domasta ei suoranaisesti perustu
lakiin tai méaarayksiin vaan tydryhmén
ehdotukseen. Nykyisessa kaytannossa
on melkoisia puutteita ja ongelmia, jotka
kaipaavat korjaamista.

Rantalan mallin voi katsoa olevan
lineaarinen sovitus Ranteen mallista.
Rantalan mallissa on tarkoituksena, etta
kun TEL-laitosten vakavaraisuudet ovat
alhaiset, laskuperustekorko on alempi eli
toimintapddomiin siirretddn enemmaén,
ja péinvastoin, kun vakavaraisuudet
on korkeat, eldkerahastoihin vieddan
enemman.

Silloin kun laskuperustekorolla saé-
dell&én eldkerahastojen kartuttamisesta,
kaytetdan termié elakerahastojen tayden-
nyskerroin.

Laskuperustekorko lasketaan Eléke-
turvakeskuksessa elékelaitosten antamien
tietojen perusteella. TEL-laitosten keski-
maéardinen vakavaraisuusaste 31.3.2005

LASKUPERUSTEKORKO OHJAA
SIIRTYVAN TOIMINTAPAAOMAN
MAARAA

Siirtyvan toimintapddoman olisi oltava
riittdvan korkea suhteessa jarjestelman
keskimdéaraiseen vakavaraisuuteen, jotta
aloittavalla eldkesaatiolla olisi mahdol-
lisuus laskuperustekoron edellyttdmiin
tuottoihin, ilman tydnantajan merkitté-
véa erillistd panostusta.

Mitd alempi siirtyva toimintapddoma
on, sitd vahemman on taloudellisia pe-
rusteita perustaa eldkesaatio. Koska toi-
mintapddoma kuuluu vakuutuksenotta-
jille, myds tdmé puoltaa mahdollisimman
korkeaa siirtyvad toimintapdaomaa.

Nykyinen kéytanté mahdollistaa spe-
kulaation vastuunsiirron ajankohdasta ja
maarasta, koska siirtyva toimintapadoma
maaratédan kahden vuoden vélein.

Artikkelin Kirjoittamisen jalkeen on
annettu luonnos hallituksen esityksek-
si siirtyvaa toimintapaaomaa koske-
van saannoston muuttamiseksi.

oli 24,38 %. Kaava antaa tuloksen 5,48 %,
josta saadaan pyoristettyna laskuperuste-
koroksi 5,50 % ajalle 1.7.-31.12.2005.
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ELAKESAATIOIDEN

JA ELAKEKASSOJEN
KOULUTUSTILAISUUKSIA
SYKSYLLA 2005

SI1JOITUSTOIMINTA ELAKESAATIOISSA JA ~KASSOISSA
=SEMINAARI
* 27.10.2005 (torstai)
* Ravintola Savoy, Salikabinetti, Eteldesplanadi 14,
Helsinki
Seminaarin tavoitteena on luoda ndkemys eldake-
sdatididen ja eldakekassojen sijoitusymparistoon seka
sijoitussuunnitelman paivittamiseen. Pdivan aikana
kuullaan alustukset maailman talouden tilasta ja
arviot sen vaikutuksista kiinteist6-, korko- ja osake-
sijoittamiseen eldkesdatio- ja eldkekassasijoittajan
ndkokulmasta. Lisdksi kuullaan tuoreimmat tiedot
tyoeldkelaitosten kate- ja toimintapddaomasaannok-
siin esitetyistd muutoksista.

ELAKESAATIOIDEN JA ELAKEKASSOJEN KIRJANPITO=

JA TILINPAATOSPAIVAT

A-elakesaatioille ja lisdelakekassoille

* 23.11.2005 (keskiviikko),

* Ravintola Paaposti, auditorio, Mannerheiminaukio 1,
Helsinki

TEL- ja lisdelakesaatioille ja -kassoille

* 30.11.2005 (keskiviikko)

* Ravintola BANK, auditorio, Unioninkatu 22, Helsinki
Tilaisuuksissa valmistaudutaan vuoden 2005 tilin-

paatokseen kasittelemalld tulevaan tilinpaatékseen

liittyviad kysymyksia eldkesadatididen ja eldkekassojen

nakdkulmasta.

ELAKESAATIOIDEN JA ELAKEKASSOJEN HALLITUSTEN

JASENTEN PERUSKOULUTUS

* 14.-15.12.2005 (ke-to),

* Holiday Inn Helsinki, Messuaukio 1, Helsinki
Hallitusten jasenten peruskoulutuspaivilld kasitel-

1aan kokonaisvaltaisesti eldkesaatio- ja -kassatoimin-

nan hoitamisessa ja hallinnossa tarvittavia perustei-

ta. Koulutuksen tavoitteena on tarjota ajantasainen

yleiskuva toiminnassa pidempdaankin mukana olleille

seka laajat perustiedot eldkesadatio- ja eldakekassatoi-

minnan parissa aloittaville.

Kutsut ja ohjelmat Idhetetdan jasenlaitoksiin noin

kaksi kuukautta ennen tilaisuuksia.

Tervetuloa, koulutuksissa tavataan!

LAINMUUTOS-
HANKKEITA

LISAELAKERAHASTODIREKTIIVIN IMPLEMENTOINTI

M Edellisessa Esy-tieto-lehden numerossa kerrottiin
sosiaali- ja terveysministeridon tavoitteena olleen,
ettd lisdeldkerahastodirektiivin implementointiin
liittyvat lainmuutokset olisivat tulleet voimaan
23.9.2005, so. direktiivin implementoinnille anne-
tun maaraajan puitteissa. Mdaraaika tullaan kuiten-
Kin ylittdmadan. Ndin tulee ilmeisesti tapahtumaan
myds monessa muussa EU-jdsenmaassa.

Sosiaali- ja terveysministerion tarkoituksena on nyt,
ettd lisdseldkerahastodirektiivin implementointia
koskeva hallituksen esitys annetaan eduskunnalle
kuluvan syyskuun alkupuolella ja etta sen kasittely
sielld alkaa valittémasti budjettilakien valmistumi-
sen jdlkeen syyskuun loppupuolella. Lainmuutosten
voimaantuloajankohdasta ei ole tarkempaa tietoa.

Sosiaali- ja terveysministeriostd saadun tiedon
mukaan LED-tyéryhma jatkaa tyéskentelydan ela-
kesaatioitd ja eldkekassoja koskevien sdanndsten
yhdistamiskeksi samaan lakiin ensi vuoden alku-
puolella.

HALLITUKSEN ESITYS TYONTEKIJAN ELAKELAIKSI
(TYEL) JA ERAIKSI SIIHEN LIITTYVIKSI LAEIKSI

M Hallituksen esitys on kasitelty eduskunnan ty6-
eldma- ja tasa-arvovaliokunnassa, perustuslakiva-
liokunnassa ja lakivaliokunnassa.

Parhaillaan (23.9.2005) esitys kasitelldan sosiaali-
ja terveysvaliokunnassa. Tarkoituksena on, etta laki
tulisi voimaan 1.1.2007.

YRITTAJIEN ELAKELAIN UUDISTAMINEN

M Eldketurvakeskuksen tyéryhma on laatinut luon-
noksen hallituksen esitykseksi yrittajien eldkelain
uudistamisesta. Luonnos on 31.8.2005 siirretty
sosiaali- ja terveysministeridlle jatkovalmistelua
varten. Lain uusi nimi olisi Yrittdjan eldkelaki. Tar-
koituksena on, etta tama laki tulisi voimaan samas-
ta ajankohdasta kuin uusi tyéntekijan eldkelaki eli
1.1.2007.

FOLKE BERGSTROM




