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Paakirjoitus

£ Paaskysesta el paivaa

© sensa. Hinen mukaansa uusien paattyneiden vakuutusten

ind vuonna terminen syksy paattyi ennen kesén
alkamista? Tietysti tana vuonna. limatieteen lai-
toksen mukaan Helsingissa talvi alkoi 19.1.2007

alkaneeksi viime vuoden marraskuun alun pakkasten jéalkeen,
mutta perui paatoksensd, kun sateinen ja [dammin syksy jatkui
tammikuun loppupuolelle.

menté paivaa. Jos ilmaston ldmpeneminen jatkuu, on pelatta-
vissd, ettei meilld termisin méadrittelyin ole tulevaisuudessa enda
talvea. Oletettavasti myos sana talvi katoaa kielenkdytostd, koska

talvi ei endd mahdu maaritelmaan. Siirrymme siis kolmeen
vuodenaikaan: kevat, kesé ja syksy. Vai k&yk®o sittenkin toisin:

termisen talven médritelm&d muutetaan ja eldmme myds tule-
vaisuudessa neljaa vuodenaikaa?

kaynyt melkein samalla tavalla. Koivusalo —Wallinin selvitystyén
ajoista on astuttu aimo harppaus eteenpdin. TyOeldkejarjes-
telmén kilpailuolosuhteita selvittdneen hallitusneuvos Erkki

Rajaniemen paras anti selvitystydssa oli pohdinta kilpailun ja :
sosiaaliturvatavoitteiden yhteensovittamisesta: miten EU:n ja

Suomen kilpailuoikeutta sovellettaisiin lakiséateisté eldketurvaa
hoitavaan elékelaitokseen. Rajaniemen mukaan eldkelaitoksia

muuten, paitsi toiminnoissa, jotka kuuluvat sosiaaliturvateh-
tévén ydinalueeseen. Kilpailua ei voida rajoittaa enempéa kuin
eldkelaitosten tehtévien hoitaminen edellyttdd. Rajoittavat

tekijat on perusteltava; sadnto koskee seka elékelaitoksia ettd
¢ lyja. On hyvaksyttava my6s EU:n ja Suomen kilpailuoikeuden

lainsadtéjaa.
Koska selvitystydn pohjana on kéytetty Kilpailuviraston
lausuntoja ja aloitteita, selvitysmies on ottanut kantaa kilpailun

kannalta merkittaviin asioihin. SelvitystyGssa kaksi kysymysta

nousee yli muiden: siirtyva toimintapadoma ja kysymys, mita pi-
téisi tehdd tuotolla, jonka eldkelaitokset ovat saaneet paattynei-
den vakuutusten rahastojen tuottona yli laskuperustekoron.

Mielenkiintoista on, ettd Kilpailuvirasto on antanut vaih- :
toehtoiset ratkaisumallit siirtyvan toimintapadoman maarit-

telyyn. Selvitysmies ei ota kantaa vaihtoehtoihin todeten, etté
ratkaisu pitdd I6ytaa tdiman vuoden aikana Kilpailuviraston ja

sosiaali- ja terveysministerion yhteistyolla. Miksi yksittdisen

tydnantajan, joka haluaa perustaa oman eldkelaitoksen, pitéisi
tyytyd pienempéan siirtyvadn toimintapddomaan kuin mité
elédkevakuutusyhtion jakautumisessa siirtyy vastaanottaville

vakuutuslaitoksille? Ent&, miksi tydnantaja elékelaitosta perus-
tettaessa ei ole oikeutettu tasoitusvastuuseen, vaikka vakuutuk- :

senottajanasilld on oikeus vuosittaisiin alennuksiin? Rajoittaako
tasoitusvastuun siirtokelvottomuus kilpailua? Jos rajoittaa niin,
miten Kilpailunrajoitus on perusteltavissa?

Paattyneiden vakuutusten laskuperustekorkoa korkeamman

tuoton kayttamisesta Erkki Rajaniemi tekee oman ehdotuk-

Alvaakaan

(yli)tuotot voitaisiin ohjata suoraan vastuunjakojérjestelméaan.
Elékesaatioilla ei nykyisin voi olla paattyneitd vakuutuksia. Eh-

ja paattyi 28.2.2007. Tosin IImatieteen laitos julkisti talven dotettu rajaus sdilyttaisi elakevakuutusyhtididen Kilpailuedun

elakesadtioihin ndhden.
Eldkevakuutuksen siirto yhtiosta toiseen merkitsee talla
hetkelld vakuutuksenottajalle aina taloudellista menetysta.

Talvi kesti Helsingin seudulla tina vuonna vain nelissnkym- . Menetys on sitd suurempi mitd pidempéan vakuutuksenotta-

© jan asiakkuus yhti6ssa on kestanyt. Rajaniemi pohtii, pitaisiké

asia korjata antamalla entisille asiakkaille niin sanottu takai-
sinlainausoikeus eldkevakuutusyhtiddn jadneeseen rahastoon.
Suosituksena hén ei t4ta kuitenkaan esita.

Muitakin asioita selvitystydssa on toki otettu esiin, mutta
villakoiran ytimeen pureutuvia aloitteita tai kannanottoja ei
selvitystyossé tehdd. Ei ihme, ettd uudessa hallitusohjelmassa

Lakisadteisen elakevakuutuksen kilpailun méarittelyssa on | asiaan otettiin kantaa. Hallitusohjelmassa todetaan, etta tyo-

elakealalla kilpailua edistetaan tyoelakejarjestelmén kilpailu-
olosuhteista tehdyn selvityksen pohjalta. Samalla selvitetdan
mahdollisuudet kaikkien tydelékelaitosten valisiin kannan
siirtoihin ja niihin liittyviin toimintapddomien siirtoihin.
Yksittéisen tyonantajan siirtymista yhtiosta toiseen -pe-
riaatteiden pitéisi olla sellaiset, ettd niit4 voitaisiin soveltaa
yhdenmukaisesti kaikkiin elakelaitoksiin. Sdadokset eivét saisi

voidaan pita EU:n kilpailuoikeudessa tarkoitettuina yrityksind - antaa millek&an laitosmuodolle kilpailuetuutta tai -haittaa vaan

mahdollistaa tyonantajalle valintaoikeus ilman taloudellisia
menetyksia.

Né&yttad todennékdiseltd, ettd talvi vuodenaikana sdilyy Suo-
messa— on vain muutettava termisten vuodenaikojen méaaritte-

muutokset asiakkaiden oikeuksiin. Siirrettdvyyden ehdoissa
palveluntuottajan vaihtamista ei voida rajoittaa rakentamalla
siirtomenettelyyn taloudellisia rajoitteita.

Talvi voi muuttaa muotoaan, mutta kesa tulee aina. Nautti-
kaamme siita.

JOUKO BERGIUS
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/5-vuotiaan Keskon Elakekassan muutosten vuosi:

Jasenmaara tuplaantui,
tuotto huippulukemiin

Keskon Eldkekassa on hyvd
esimerkki eldkekassojen
joukossa. Sen jdsenmdidird
kaksinkertaistui tdmdn vuo-
den alussa, sijoitustoiminta
onnistui yli kaikkien odotus-
ten ja se on Suomen ainoa
eldkekassa, jonka vastuualu-
eeseen kuuluu myés tyoter-
veyshuolto.
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y Savo-Karjalan tukkuliikkeen

toimihenkildiden elékekassa

perustettiin 10.12.1932. Vuon-
na 1941 nimi muutettiin Keskon Eléke-
kassaksi ja vuonna 1962 kassaan perus-
tettiin A- ja B-osastot. A-osasto suljettiin
toukokuussa 1998. Viime vuoden lopussa
elékekassassa oli jasenid 3779 henkil64,
mutta luku kohosi heti vuoden alussa
yli 8000:een. Tytdryhtidistd Citymarket
etunendssa siirtyivat vakuutusyhtiosta
eldkekassaan mm. Intersport Finland,
MustaParssi ja Indoor Group.

Eldkkeen saajia on yhteensd noin 3500 ja
elékemenot olivat viime vuoden lopussa
45,2 miljoonaa euroa. B-osaston vastuu-
velka oli yhteensd 302,8 miljoonaa euroa
ja A-osaston 234,3 miljoonaa euroa.
Elakekassan B-osaston vakuutusmaksu-
taso oli 14 prosenttia vuoden 2006 TEL-
palkkasummasta. A-osastoon kuuluvat
alle 53-vuotiaat jasenet maksoivat jasen-
maksuina prosentin ennakonpidéatyksen
alaisista ansioistaan. Yli 53-vuotiailta
jasenmaksu on poistettu kokonaan. A-
osastoon ei peritty vakuutusmaksua,
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Talouspaallikké Paivi Sariola ja Keskon Eldkekassan toimitusjohtaja Veikko Savela
uskovat oman kassansa tulevaisuuteen. Ammattiosaajista on tulevaisuudessa pulaa,

mutta Keskolla on siihenkin jo varauduttu.

koska sijoitustoiminnan tuotot ylittivét
A-osaston kulut.

Keskon Eldkekassan palveluksessa on
kymmenen henkil64. Eldkekassan johta-
jana on toiminut jo kahdenkymmenen
vuoden ajan Veikko Savela. Talouspaallik-
kdnd toimii Pdivi Sariola, eldkepaéllikko-
né Tuula Pellava ja tyopsykologina Janne
Riste. Lis&ksi on kolme eldkekasittelijaa,
controller ja kaksi laskenta-assistenttia.
Toissavuonna ty6terveyshuoltoon on
palkattu myds oma ylilaakari.

— Olemme saavuttaneet erinomaisia

tuloksia panostuksella tyoterveyshuol-
toon. Néaemme, etta se istuu luontevasti
yhteen eléke- ja sairauskassatoiminnan
kanssa, sanoo talouspdallikkd Paivi
Sariola.

Samalla kun on panostettu tyoter-
veyshuoltoon, siirtymiset taydelle tyo-
kyvyttomyyseldkkeelle ovat laskeneet ja
tyOtyytyvaisyys lisddntynyt.

Keskon tyoterveyshuollon alaisuudes-
sa eivat ole kaikki konsernin yhtiot. Hel-
singissa on nelja tyoterveyshuoltopistettd
ja esimerkiksi Citymarketit ostavat tyo-

Kesko

H Kesko on suomalainen véhittais-
kaupan osaaja, joka tarjoaa kuluttaji-
en arvostamia tuotteita ja palveluita
Pohjoismaissa, Baltiassa ja Venajalla
tiiviissa yhteistydssa kauppiasyrit-
tajien seka muiden kumppanien
kanssa. Konsernin liikevaihto vuon-
na 2006 oli 8 749 miljoonaa euroa.
Konsernin liikevoitto ilman kerta-
luontoisia eria oli 280 milj. euroa ja
konsernin tulos osaketta kohden oli
3,76 euroa. Kesko tydllisti vuonna
2006 keskimaarin 23 756 henkilda.
Keskon paakonttori sijaitsee Helsin-
gissa Katajanokalla.

terveyshuollon mistd haluavat. Helsingin
Citymarketeista nelj& kuuluu Keskon
oman tyéterveyshuollon piiriin.
—Pyrimme kuitenkin koordinoimaan
lapi kentdn tydterveyshuollon tason ja
kustannukset, sanoo Péivi Sariola.

OMA SIJOITUSTOIMINTA

ONNISTUNUT LOISTAVASTI

Keskon Elékekassan sijoitettava pddoma
on télla hetkelld noin 900 miljoonaa
euroa. Sijoitustoiminta hoidetaan itse
ja sijoituspolitiikka paatetaan vuosita-
solla. Sijoitustoiminnasta vastaa kassan
toimitusjohtaja apunaan Keskon ra-
hoitusyksikkd. Sijoitustoimikunta, jota
johtaa Keskon rahoitusjohtaja, antaa
sijoitussuosituksia ja kassan hallitus
tekee lopulliset paatokset. Sijoitustoimi-
kunta kokoontuu kuukausittain ja siind
on myds mukana ulkopuolinen alan
asiantuntija.

Keskon Eldkekassan sijoitussalkku
on aina poikennut tavanomaisen salkun
kokoonpanosta. Siind on suuri painotus
kiinteistdihin ja osakkeisiin. Viime vuon-
na sijoitetun pddoman tuotto oli perati
21,1 prosenttia, josta kiitos kuuluu myos
suurille kiinteistdkaupoille. Osakesalkku
tuotti yli 30 prosenttia. Sijoitussalkussa
on Keskon osakkeiden osuus 14 prosent-
tia ja vuoden aikana Keskon osake on
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noussut perati 66 prosenttia.

— Viime vuonna onnistuivat kaikki,
toteaa Péivi Sariola. Pitkélla aikavalillg
salkun tuottotavoite on kuusi prosent-
tia.

Elékekassa tekee minitilinpaatdksen
joka kuukausi ja ennustukset kuukau-
sittain vuoden loppuun.

— Se on meilld hyva tapa seurata toi-
mintaa, sanoo Sariola.

MoTivoiva JA

MONIPUOLINEN KENTTA

Veikko Savela on viihtynyt Keskon El&-
kekassan ohjissa jo 20 vuotta.

—Tamaé on todella motivoiva tyd, josta
saa hyvéa palautetta, han Kiteyttda. Tyo-
terveyshoidon, sairauskassan ja syvallisen
sijoitustoiminnan johtaminen antavat
laajan ja mielenkiintoisen perspektiivin

ja lisamausteen elédkeosaamiseen. Veikko
Savela kiittd4 myos Keskon esimiehien ja
kentan toimivaa yhteistyota.

— Esimiehet tuntevat minut ja elé-
kekassan tyOskentelytavat. Jos tarvitsen
apua, saan sitd varmasti. En ole yksin,
toteaa Savela.

Keskolla on Savelan mukaan vahva
elakekassakulttuuri, jota ei ole tullut mie-
leenkd&n muuttaa. Yksikoiden vuosittai-
sessa palvelututkimuksessa eldkekassa saa
aina loistavat arvosanat, joten henkil@sto-
kin arvostaa sen toimintaa. Tahan saakka
myds sijoitustoiminta on onnistunut hy-
vin. Savela uskoo jatkossakin johtamansa
elakekassan kilpailuetuun.

Koko eldkekentén Veikko Savela kokee
haastavana alueena. Ammattitaitovaa-
timukset ovat kovat ja uuden kassan
perustaminen on tand péivana hanen

mielestddn haasteellista.

—Meilld ihmiset ovat kasvaneet tdhan
kulttuuriin. Uutta perustettaessa olisi
pulaa osaajista. Kaikki eri osa-alueet tar-
vitsevat ammattilaisia, miettii Savela.

— Keskolla avainhenkil@riski on tun-
nistettu ja varauduttu sukupolven vaih-
dokseen.

— Olemme kouluttamassa alalle sel-
kedsti nuorempaa henkildstod, Savela
paljastaa.

KESKO-KONSERNIN ELAKEVAKUUTUKSET
1.1.2007 kannansiirron jalkeen (vuoden 2006 luvuilla)

KESKON ELAKEKASSA

Eldkevakuutusyhti6

YHTEENSA n. 8900 JASENTA (66 %)

PALKKASUMMA yht. n. 246 ME (67%)

OSASTO A: JASENIA N. 200
PALKKASUMMA n. 48 M€

OSAKKAAT:

Kesko Ovj Vihitt.kaupan Tilip. VTP Oy
Keskon Ekikekassa Ruokakesko Oy

Keskon Sairausk. Keswell Oy
Valluga-Sijoitus Oy Maatalouskesko Oy
K-kauppiasliitto ry Rautakesko Oy

K-Rahoitus Oy Konekesko Oy
Citymarket Oy Vihitt. kaupan Takaus Oy
K-Plus Oy Cassa Oy

Kespro Oy Keslog Oy

K-Instituutti Oy Intersport Finland Oy
WellStep Oy MustaPérssi Oy

Indoor Group Oy  Indoorpalvelu Oy

Insofa Oy

OSAKKAITA VAIN OSASTON A JASENTEN OSALTA
VV-Auto Group Oy Anttila Oy
Kauko-Telko Oy

Yhteensa n. 4600 vakuutettua (34%)

Palkkasumma yht. n. 121 M€ (33%)

Vastuuvelan jakauma
arvio 2007 (M€)

50 M€
7 %

@ Elikekassa O Varma

ESY-TIETO 1/2007

620 M€
93 %




Yhdistyksen hallituksen jésenia alhaalla: Pekka Korhonen, Heikki Halkilahti ja Anu Kallio. YIh&é&lla: Keijo Piskonen, Tuomo Kaipa-
nen, Harri Lemmetti, Kai Jarvikare ja Kari Joutsa seka yhdistyksen toimitusjohtaja Jouko Bergius.

Helkkl Ralkilanhti

jatkaa puheenjohtajana

B Eldkesaatioyhdistyksen varsinainen
yhdistyskokous valitsi maaliskuun 26.
paivand 2007 yhdistyksen hallituk-
sen puheenjohtajaksi kauppaneuvos
Heikki Halkilahden Valio Oy:std seka
varapuheenjohtajiksi lakiasiainjohtaja
Tiina Backmanin Rautaruukki Qyj:sta
ja toimitusjohtaja Pekka Korhosen OP-

Eldkekassasta.

Hallituksen jaseniksi valittiin ta-
lousjohtaja Antero Halme Alko Oy:sté,
toimitusjohtaja Kari Joutsa Apteekkien
Eldkekassasta, talousjohtaja Kai Jarvikare
Talentum Oyj:std, talousjohtaja Tuomo
Kaipanen Kemira Oyj:std, elakesdation
johtaja Anu Kallio Nokian El&kesaatiosta,

toimitusjohtaja Harri Lemmetti Yleisra-
dion eldkesa4tiostd, toimitusjohtaja Keijo
Piskonen Elakekassa \ersosta, hallinto-
johtaja Pertti Saarela VR-Yhtymé Oy:
std ja toimitusjohtaja Matti Soljanlahti
Soneran Eldkesdatiosta.
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Tutkimusjohtaja Esko Haauvisto,
Nordea Investment Management:

ELAKESAATIOIDEN

JA -KASSOJEN

SIJOITUSSALKUN

RAKENNE,

VAKAVARAISUUS JA

yOeldkesijoittamista koskevien

saddnnosten uusimisen keskei-

nen tavoite oli tydeldkemaksun
nousupaineen hillitseminen rahastoitu-
jen eldkevarojen tuottoa parantamalla.
Keinona tdmén tavoitteen saavuttami-
seksi nahtiin osakesijoitusten osuuden
lisdédminen eldkevarojen sijoittamisessa.
Kun osakeosuuden lisdédminen kasvat-
taa my0s sijoitustuottojen vuosittaista
vaihtelua, oli 16ydettavé tapa parantaa
elékelaitosten kykya sietdd tuotonvaih-
telua entistd paremmin. Ratkaisuksi tuli
entista suuremman vaihtelun salliminen
vakavaraisuusasemassa sekd vastuiden
kehityksen osittainen sitominen sijoitus-
tuottojen kehitykseen osaketuottosidon-
naisen vastuuvelan kautta.

ALHAISESTA OSAKEPAINOSTA
STRATEGINEN RISKI

Pyrkimyksessa nostaa rahastoitujen eld-
kevarojen pitké&n aikavalin tuottoa ollaan
asian ytimessé: Suomalaisen tyoeldkejér-
jestelmén kyvyssé maksaa elékkeet myos
tulevaisuudessa.

Tdysin rahastoiduissa elédkejarjestel-
missd on mahdollista keskittyd varojen
ja vastuiden vélisen suhteen hienoséa-
toon: Sijoitussalkku voidaan rakentaa
pyrkien siihen, ettd sijoitussalkun arvo
liikkuu tasatahtia vastuiden arvon kans-
sa vastuiden kdyvan arvon laskennassa
kaytettavén diskonttokoron vaihdellessa.
Suomen vain osittain rahastoidussa tyo-
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elakejarjestelmassa tallainen hienosaatd
olisi toisarvoista verrattuna jarjestelmaén
liittyvddn rakenteelliseen haasteeseen
saada rahat riittdmaén elakelupausten
lunastamiseen véestdn ikérakenteen
muuttuessa.

Pyrkimys rahastoitujen elédkkeiden
pitkén aikavalin tuoton nostamiseen on
johtanut Suomen tydeldkejérjestelméssé
péinvastaisiin paineisiin kuin mitd on
nédhty monen muun Euroopan maan
eldkelaitosten sijoittamisessa: Pitkien
joukkolainasijoitusten lisaédmisen sijasta
Suomen tydeldkemuutokset kannustavat
elékelaitoksia lissdmaédn osakesijoitusten
osuutta salkussaan.

Kannustus osakesijoitusten painon
lisddmiseen on toteutettu seuraavin
keinoin:

a) Uudet saannokset antavat enem-
man tilaa vakavaraisuusaseman vaihte-
lulle vuodesta toiseen kun vakavaraisuus-
aseman tosiasiallisen alarajan aseman
saanut "tavoitevydhykkeen alaraja” on
poistettu uusista sadnnoksista. Suurem-
pi liilkkumavara tekee mahdolliseksi
kayttaa vakavaraisuuden muodostamaa
riskipuskuria siihen mihin se on tar-
koitettu: riskin kantamiseen. Tama
lisd4 elékelaitosten kykya tulla toimeen
osakemarkkinoille tyypillisen kurssihei-
lahtelun kanssa.

b) Rahastoonsiirtovelvoite (entinen
laskuperustekorko) eli tahti, jolla ra-
hastoja kunakin vuonna kartutetaan,
on tehty riippuvaksi elékelaitosten osa-

kesijoitusten keskimaaraisestd tuotosta.
Hyvien osaketuottojen vuosina rahastoja
kerrytetdén siis enemman ja huonompi-
na vuosina véhemman.

Osaketuottosidonnaisen rahastoon-
siirtovelvoitteen luoma vastuuvelan
osaketuottosidonnainen osa tekee ai-
nutlaatuisella tavalla vastuiden maarén
osittain riippuvaiseksi sijoitusten to-
teutuneesta tuotosta. Vastuista tulee siis
osittain varojen tuoton funktio! Kun
muualla maailmassa néperrelldén sen
kanssa, miten saadaan varat jarjestetyksi
sellaiseen malliin, ettd ne kayttaytyisivat
mahdollisimman hyvin suhteessa vas-
tuisiin, suomalaisten tydelakesddnndsten
seppien vasaran alla on ollut varojen li-
saksi myds vastuut: Vastuita on vasaroitu
kayttdytymaan osittain osakemarkkina-
tuottojen tahdissa. Tama ainutlaatuinen
ratkaisu voi hyvinkin edistdd uudistuksen
syvinta tarkoitusta, mutta ei ainakaan
tee suomalaista tyoeldkejarjestelmad en-
tistd helpommin ymmarrettdvaksi vaan
péinvastoin.

Elakelaitoksille, joilla osakkeiden
osuus on keskimadristd alempi, tulee
paineita osakepainon kasvattamiseen,
jotta ne eivét joutuisi alhaisen vakava-
raisuuden noidankeh&an: Jos eldkelai-
toksen osakepaino on keskiméaardisté
alempi, siihen kohdistuva tuottovaade
muodostuu hyvind osakevuosina samalla
tavalla kuin niiden elékelaitosten, jotka
hydtyvéat enemman hyvasta osakemarkki-
nakehityksestd. Rahastoonsiirtovelvoite,



joka saattaa olla kohtuuttoman korkea
suhteessa varovaisesti osakkeisiin sijoit-
taneen elékelaitoksen saamiin tuottoihin,
voi johtaa téllaisen elékelaitoksen vaka-
varaisuusaseman heikkenemiseen. Vaka-
varaisuuden heikkeneminen puolestaan
heikentdé kykya kasvattaa osakeriskid.
Téamé voi pahimmassa tapauksessa johtaa
mattitilanteeseen, jossa osakepaino jaa
pakosti pysyvasti alhaiseksi ja sen takia
pitkdn aikavalin tuotto-odotus riittdmat-
témaksi suhteessa tuottovaateeseen.

Rahastoonsiirtovelvoitteen osittai-
nen kytkeminen elékelaitosten kes-
kimaaraiseen osakesijoitustuottoon
lisda elékelaitosten kiinnostusta seurata
toinen toistensa sijoitusjakaumia entista
tiiviimmin. Suurten tydeldkeyhtididen
sijoitusjakaumista tulee "benchmark?,
vertailukohta johon oman salkun ra-
kennetta verrataan ja punnitaan riskeja,
joita syntyy poikkeamista suhteessa tdhan
vertailukohtaan.

ELAKESAATIOT JA —KASSAT

VS. TYOELAKEYHTIOT:

SUOITUSTEN TUOTTO-ODOTUS JA
VAKAVARAISUUSASEMA

Vuoden 2006 aikana osakkeiden (ml.
hedge-rahastot) osuus nousi eldkesaa-
tididen ja -kassojen yhteenlasketussa
sijoitussalkussa 29,3 %:sta 33,4 %:iin. Ot-
taen huomioon osakkeiden kurssinousut
vuoden 2006 aikana osakkeiden osuuden
kasvu ei ollut erityisen huomattava:
Osakekurssit nousivat vuoden aikana
Suomessa (OMX portfolioindeksi) 25 %
ja Euroopassa (MSCI Eurooppa) 16 %.

Vuoden 2006 lopussa elékesaatididen
ja -kassojen yhteenlasketun salkun osa-
kepaino oli vajaat 5 %-yksikkoda alempi
kuin tydelakeyhtidilld. Kuten edelld on
kuvattu, eldkelaitosten keskimaardista
osakepainoa alempi osakesijoitusten
osuus on uusien sddnnosten vallitessa
strateginen riski. Toinen kysymys on,
miké on taktisesti oikea ajoitus mahdol-
lisesti tarpeen olevalle osakesijoitusten
osuuden nostamiselle.

Sijoitussalkkujen rakenteiden vertail-
tavuutta heikentdd mm. se seikka, ett4 ei
ole kaytettavissé pitkan koron rahastoi-
hin kohdistuvien sijoitusten jakautumista
valtionlainoihin ja yrityslainoihin. YII&
olevassa taulukossa sijoitusten pitkan

koron rahastoihin on oletettu olevan
yrityslainasijoituksia.

Nordea Investment Managementin
seuraavan kymmenen vuoden keskimaa-
rdisia vuosituottoja koskevien arvioiden
perusteella eldkeséatididen ja -kassojen
yhteenlasketun salkun tuotto-odotus on
6,2 %. Vastaavalla tavalla arvioitu tydela-
keyhtididen yhteenlasketun salkun tuot-
to-odotus on 6,4 %.TyGeldkeyhtididen
salkun hieman korkeampaa tuotto-odo-

tusta selittdd korkeampi osakepaino.
Vuoden 2006 eldkevastuu- ja toimin-
tapadomatietojen avulla voidaan laskea,
mika olisi ollut eldkesaatididen- ja kas-
sojen ja toisaalta tyoelakeyhtididen kes-
kimé&drainen vakavaraisuusasema uusien
vakavaraisuussaannosten mukaan. Eléke-
saatididen ja -kassojen vakavaraisuusase-
maksi saadaan 3,0 ja tydelakeyhtididen
vakavaraisuusasemaksi 2,4. Elékesa4tioi-
den —ja kassojen vakavaraisuusasema on

Odotettu Volatiliteetti | Elakesaatiot | Tyoelake-

‘Dma isuuslaji tuotto, % p.a.| % -yksikkdd |ja -kassat, % | yhtidt, %

Euro rahamarkkinasijoitukset 3T 0,3 10,0 3,2
Euro valtionlainat 4,6 3,0 25,4 34,4
Euro yrityslainat (Investment Grade) 52 3,0 17,6 11,5
Euro High Yield -lainat 56 7,6 0,0 0,0
Kehittyvien markkinoiden obligaatiot 5.4 B,5 0,0 0,0
Globaalit osakesijoitukset 8,8 17,8 5,0 53
Eurooppalaiset osakkeet 9,2 19,3 10,4 10,8
Pohjois-Amerikkalaiset osakkeet 87 15,0 2,2 3,5
Japanilaiset osakkeet 7.9 21,0 1,7 1,7
Suomalaiset osakkeet 8,7 21,1 10,8 11,7
Kehittyvien markkinoiden osakkeet 93 24,5 0,0 0,0
Listaamattomnat osakkeet 10,0 24,6 0,9 2.7
Kiinteistot ja kiinteistdrahastot 6,0 12,0 14,4 11,1
Hedge -rahastot 6,7 6,0 1,7 4,3
Yhteenss, % 100,0 100,0
Osakkeet, yhteensa, % 31 36
]Rahamarkkinat ja jvkit, yhteensa, % 53 ‘ﬁ|
Muut, yhteensa, % 16 15
Salkun tuotto-odotus, p.a. 6,2 % 6,4 %
Salkun riski (Volatiliteetti) 7,0 % 7,6 %
Vakavaraisuusraja v.2007 kaavan mukaan 11,89 % 13,13 %
Vakavaraisuusasema v.2007 kaavan mukaan 3,01 2,38

Elékeséatioiden ja -kassojen seka tydelakeyhtididen v.2006 lopun salkkujen tuotto-odo-
tukset, riskit sekd vakavaisuussuunnitelmat

—_—

Odotettu | Volatiliteetti | Eldkesaatiot | Optimoitu

Omaisuuslaji tuotto, % p.a.| % -yksikkdd | ja -kassat, % | Salkku A, %

Euro rahamarkkinasijoitukset 37 0,3 10,0 3,0
Euro valtionlainat 4.6 3,0 254 6,3
Euro yrityslainat (Investment Grade) 5.2 30 17,6 15,7
Euro High Yield -lainat 56 7,6 0,0 4,8
Kehittyvien markkinoiden obligaatiot S 8,5 0,0 1,5
Globaalit osakesijoitukset 88 17.8 50 0,5
Eurooppalaiset osakkeet 9,2 19,3 10,4 16,8
Pohjois-Amerikkalaiset osakkeet 8,7 19,0 2,2 52
Japanilaiset osakkeet 79 210 1,7 2,6
Suomalaiset osakkeet 8,7 211 10,8 9,3
Kehittyvien markkinoiden osakkeet 93 245 6,0 21
Listaamattomat osakkeet 10,0 24,6 09 4,7
Kiinteistot ja kiinteistrahastot 6,0 12,0 14,4 19,5
Hedge -rahastot 6,7 6,0 1,7 81
Yhteensa, % 100,0 100,0
Osakkeet, yhteensd, % 31 41
[Rahamarkkinat ja jvk:t, yhteenss, % 53 31]
Muut, yhteensa, % 16 28
Salkun tuotto-odotus, p.a. 6,2 % 7,0 %
Salkun riski (Volatiliteetti) 7,0 % 9,7 %
Vakavaraisuusraja v.2007 kaavan mukaan 11,89 % 15,45 %
Vakavaraisuusasema v.2007 kaavan mukaan 3,01 2,31

Elékesaatioiden ja -kassojen yhteenlaskettu salkku v. 2006 lopussa vs. optimoitu

“Salkku A”
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siis erittdin vahva, mikd antaa pelivaraa
tuotto-odotuksen nostamiseen.

MITEN ELAKESAATIOIDEN JA -KASSOJEN
SIJOITUSSALKUN RAKENNETTA VOISI
PARANTAA?
Elakesaatididen ja -kassojen keskimaa-
rin erittdin vahva vakavaraisuus antaa
mahdollisuuksia tuotto-odotuksen
nostamiseen ilman, ettd vakavaraisuus-
asema joutuisi millaén tavalla uhatuksi.
Edelliselld sivulla olevassa taulukossa on
esitetty optimoitu salkkuvaihtoehto "A’,
jolla Nordea Investment Managementin
tuotto-odotusten perusteella paastaisiin
seuraavan 10 vuoden aikana 7 % keski-
madrdiseen vuosituottoon. Eldkesaati-
Oiden- ja kassojen viime vuoden lopun
yhteenlaskettujen toimintapdéomien ja
eldkevastuiden perusteella laskien va-
kavaraisuusasema olisi téllékin salkulla
vield niinkin hyva kuin 2,3.
Optimoidun salkkuvaihtoehdon "A”
muodostamisessa on otettu huomioon
eldkesaatioille ja -kassoille tyypilliset
sijoituspolitiikkarajoitteet. Esitetty op-
timisalkkuvaihtoehto on laadittu eldke-
sadtididen — ja kassojen yhteenlasketun
salkun ja eldkesadtididen ja -kassojen
muodostaman kokonaisuuden vakava-
raisuustilanteen pohjalta. Lahtotilan-
teessa on merkittavia elékelaitoskohtaisia
eroja, joten kdytannon toiminnassa so-
piva salkkurakenne on etsittava kullekin
elékesaatiolle ja -kassalle erikseen ottaen
huomioon mm. vakavaraisuustilanteen
sallima liikkumavara.

Artikkelin kirjoittaja Esko Haavisto (esko.
haavisto@nordea.com) toimii tutkimus-
johtajana Nordea Investment Manage-
mentissa. Artikkelissa esitetyt nakemykset
eivat valttdmatta vastaa Nordea-konser-
nin kantaa.

Lahteet:

Elakesaatididen ja -kassojen yhteenlasketut
sijoitukset: TELA/Reijo Vanne ja kirjoitta-
jan omat arviot

Elékesaatididen ja -kassojen yhteenlaskettu
toimintap&ddoma ja vastuuvelka: Vakuutus-
valvontavirasto

Laskelmat ja salkkuoptimoinnit: Nordea
Investment Management/Martti Forsberg
& Ville Iso-Mustajérvi
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NAKEMYKSIA
KILPAILUSELVITYKSESTA

yo lakisaateisen tyoelékejarjes-

telman kilpailuolosuhteiden ta-

sapuolistamiseksi ei ole valmis.
Vield on pitkd matka kuljettavana. Tarve
tehokkuuden lisédmiseen tydelékejarjes-
telméssa kuten muuallakin on ilmeinen.
Kysymys on myds eri vaihtoehtojen
tasapuolisuudesta. Miksi kilpailuestei-
den poistamisessa ndytetadn juuttuneen
juupas-eipés-vaittamiin?

Tydnantajan todellisten valinnanmah-
dollisuuksien lisédmisen eldkelaitosmuo-
don valinnassa voi lahtokohtaisesti uskoa
hillitsevan tyénantajamaksujen kasvua
ja vahentavan paineita tydelaketurvan
yleisen tason heikennyksiin, koska valin-
nanvapaus mahdollistaa tydeléketurvan
jarjestamisen tehokkaimmalla tavalla.
Onko tavoite hajautetusta tydelékejarjes-
telmastakaan uskottava, ellei huolehdita
siitd, ettd lainsdadanto takaa eri eléke-
laitoksille tasapuoliset menestymisen
mahdollisuudet?

Mité olisi tehtdva? Elakesaatioyhdistys
on sosiaali- ja terveysministeriolle jatta-
massaan lausunnossa kiinnittanyt huo-
miota moniin samoihin seikkoihin kuin
Kilpailuvirasto ja valtiovarainministerio.
Yhdistyksemme mielesté eri vaihtoehto-
jen tasapuolisuus edellyttéisi muutoksia
ainakin seuraaviin asioihin.

Siirtyva toimintapadoma on elékevaro-
jensijoittamista turvaava riskipuskuri.
Voimassa olevan saanndston mukaan
vakuutuskannan siirrossa elakevakuu-
tusyhtiosta elakesaatioon tai —kassaan
siirretaddn keskimaarin vain 2/3 vakuutus-
kantaa turvaavasta toimintapadomasta.
Tama merkitsee sitd, ettd yhtioon jaavat
asiakkaat saavat heille kuulumatonta etua

ja vakavaraisuuden suhteellinen kasvu
antaa vanhalle yhtiélle mahdollisuuden
entistd suurempaan riskinottoon sijoi-
tustoiminnassaan.

Tasoitusvastuu on tyokyvyttomyys- ja
vanhuusel&kevastuisiin liittyva riski-
puskuri. Siirrossa elakevakuutusyhtidsta
elakesaatioon tai -kassaan tasoitusvastuu
jaa kokonaan hyodyttdmaan yhtiéén
jadvid vakuutuksenottajia. Vastaavasti va-
kuutuskannan siirron tehnyt tydnantaja
joutuu varautumaan vakuutuskannasta
johtuviin riskeihin ilman sitd varten
kerattyja riskipuskureita.

Ongelmat siirtyvien vastuiden méarit-
telyssd. Paattyneitd vakuutuksia syntyy
yhtidissé teknisista syisté esim. yhtiojar-
jestelyiden vuoksi ja siitéd syyst4, ettd yri-
tys siirtdé vakuutuksensa toiseen yhtioon.
Lainsadadantd ei mahdollista paattyneiden
vakuutusten siirtdmista vakuutuskannan
luovutuksessa, vaikka yritys ei olisikaan
vaihtanut eldkevakuutusyhtiotd ja saisi
edelleen asiakashyvityksia koko vakuu-
tuskannan perusteella.

Vakuutuskannan siirtdminen Eteras-
ta eldkekassaan tai -sdatioon. Etera
muuttui tydeldkevakuutusyhtioksi, josta
lain perusteella on mahdollista tehda
vakuutuskannan luovutus elakekassaan
tai -séatioon, mutta tdméan mahdolli-
suuden ei ole tulkittu koskevan Eteraa,
vaikka asiasta ei ole olemassa mitadan
poikkeussadnnosta.
Elakesaatioyhdistyksen mukaan tasa-
puolinen ratkaisu kaikkiin vakuutuskan-
nan luovutusta tydeldkevakuutusyhtidsta
elédkesaatioon tai -kassaan koskeviin
ongelmiin olisi jakautumisperiaatteen



noudattaminen vastuita ja varoja méaa-
riteltdessé (varojen jakaminen vastuiden
mukaisessa suhteessa) ilman valitonta
kilpailuetuutta tai -haittaa (free entry-
free exit).

Paattyneiden vakuutusten rahastojen
ylituotto. Tydeldkejérjestelmdssa on
arvosteltu varojen siirtymista jarjestel-
maéan ulkopuolelle, mutta tdhan saakka
ei ole kiinnitetty huomiota pédttyneiden
vakuutusten kannan ylituottoon ja sen
kayttoon. Selvitysmies on huomannut
asian merkityksen ja esittdakin suosi-
tuksenaan, ettd uusien pdaattyneiden
vakuutusten ylituotot olisi kohdistettava
vastuunjakojdrjestelmaén. Johtopaatos
on oikeansuuntainen, mutta riittdmaton,
koska esitetty uudistus turvaisi eldkeva-
kuutusyhtidille n. 200 miljoonan euron
vuosittaisen edun vuosikymmeniksi
eteenpadin.

Laskuperusteiden rooli ja valmistelu.
Elékesaatioyhdistys yhtyy selvitysrapor-
tin nédkemyksiin siitd, ettd viranomaisen
roolia asiassa olisi vahvistettava. NyKkyi-
nen tilanne ei tee oikeutta tasapuolisesti,
koska vaikka elékevakuutusyhtiot ensi-
sijaisesti vahvistavatkin laskuperusteita
itselleen, ei nykyinen lainsa&déntd mah-
dollista elékeséatioille ja elédkekassoille
poikkeavia laskuperusteita. Nain ollen
eldkevakuutusyhtidt voivat tosiasiassa
valmistella kaikkien el&kelaitosten kus-
tannustenjakoon vaikuttavia perusteita
oman laitoksensa ndkokulmasta ja kil-
pailuetuja etsien.

Vanhuuseldkemaksun vakioiminen
tasausosan kautta on toteutettu koko-
naan vuodesta 2007 I&htien. Uudistus
loukkasi voimakkaasti vakuutusperi-
aatetta poistamalla vakuutetun ik&an
liittyvan riskin ja maksun vastaavuuden.
Elaketurvakeskuksen laskelmien mukaan
uudistuksella ei ollut ikdantyneiden

tyollisyyttad edistavad vaikutusta, miké
kuitenkin esitettiin muutoksen peruste-
luiksi. Muutos heikensi keskimaardista
nuorempaa tyévoimaa kayttavien ela-
kesaatididen seka elékekassojen asemaa
ja epéileméttd vahvistaa omalta osaltaan
my0s globalisaation negatiivisena pi-
dettyjé vaikutuksia vientiteollisuuden
kustannustasoa nostamalla.

Rahastojen tuottojen kohdentaminen
on osoitus siitd, kuinka vakuutusperiaat-
teesta pitdisi voida valituilta osin luopua.
Eri lausunnonantajien kasitykset asiasta
eroavat merkittavasti. Siind, missa joku
toteaa, ettd asiaa ei tulisi lainkaan tutkia
elékelaitosten kilpailun ndkékulmasta
— toinen katsoo asian jo tutkituksi. Peri-
aatteellisesti asia on hyvin merkittava ela-
kelaitosten kilpailun ndkdkulmasta, koska
kysymys tarkoittaa rahastojen tuottojen
kohdentamista ilman sijoitustoimintaan
liittyvad riskid. Jos asiaa olisikin tutkittu,
niin sen vaikutuksia ei julkisuudessa ole
esitetty. Elakes&atioyhdistys yhtyykin sel-
vitysmiehen ndkemykseen ja katsoo, etté
rahastojen tuottojen kohdentamisesta
olisi luovuttava siihen saakka, kunnes on
selvitetty, ettd muutoksella ei ole kilpailua
heikentavia vaikutuksia.

Muita kysymyksid. Monet tahot koros-
tavat vakuutusperiaatteen loukkaamat-
tomuutta, kun kasitellaan kysymysta tyo-
elékejérjestelmén Kilpailun lisdédmisesta.
Pientydnantajien hoitokustannusten
osalta vakuutusperiaatetta sovelletaan
aidosti elakekassoissa, joissa yksittéinen
elakekassa vastaa aidosti kaikista vakuu-
tuskannan hoitamisesta aiheutuneista
kustannuksia ml. pienty6nantajien
liilkekustannukset. Jos myds elékeva-
kuutusyhtiot noudattaisivat vakuutus-
periaatetta, tarkoittaisi tdma sitd, ettd
niiden vakuutuskannasta aiheutuneita
kustannuksia ei enaa jaettaisi elakesaa-
tidissé ja elékekassoissa vakuuttaneiden

tydnantajien maksettavaksi.
Lausunnossaan ministeridlle El&-
kes&atidyhdistys on tuonut esiin peri-
aatteellisesti merkittavan eldkelaitosten
tasapuolisuutta loukkaavan seikan:
Vakuutusvalvontaviraston valvonta-
maksujen maaraytymisen. Eldkesaa-
tidyhdistys on kritisoinut vuosikausia
valvontamaksujen méaardytymiseen
liittyvid perusteita, jotka johtavat ela-
kesaatioille ja elakekassoille vuosittain
taseeseensa nahden noin 50 % korke-
ampiin ja vakuutettujen tyontekijoiden
méaar&an nédhden noin 75 % korkeampiin
viranomaismaksuihin. Valvontamaksut
on laadittu eldkesaatidille ja -kassoille,
elakevakuutusyhtidille, henkivakuutus-
yhtidille seka erityiselakelaitoksille niin,
ettd jos kookas elakesaatio tai -kassa olisi-
kin el&ke-, henki- tai erityiselékelaitos, se
saisi viranomaismaksuihinsa jopa 50 %:n
alennuksen. Missd on tasapuolisuus?
Sadnnokset pitdisi pyrkid luomaan
siten, ettd ne olisivat mahdollisimman
neutraaleja suhteessa yrityksen liiketoi-
minnan ratkaisuihin. Tdm4 tarkoittaa
sitd, ettd yritykselld pita olla mahdolli-
suus hoitaa tydntekijoidensa vakuutta-
minen eldkeséatiossé tai eldkekassassa,
jos se néin haluaa. Mahdollisuuksia ei
tule keinotekoisesti rajoittaa paattynei-
den vakuutusten maérittelylld, tydnte-
kijamadrékohtaisilla rajoituksilla eikd
muillakaan keinoilla, jotka tosiasiallisesti
tai taloudellisin perustein rajoittavat
mahdollisuuksia elakevakuutuksen kes-
kittamiseen ty6nantajan haluamalla ja
rationaaliseksi kokemalla tavalla.

ISMO HEINSTROM
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KUVASATOA KOULUTUSTILAIS

ETK:n asiakaspalvelupaallikkd Mauri
Qvintus kertoi TyEL:n mukaisista eléke-
etuuksista seka elakkeiden maaraytymis-
perusteista.

VR Elékesaation
toimitusjohtaja
Hannu Hokka alusti
maaliskuussa aihees-
ta "el&kesaation ja
elakekassan varojen
sijoittaminen”.

ESY-TIETO 1/2007

Eldkesdditioiden ja eldkekas-
sojen hallitusten jéisenten
koulutustilaisuudet joulu-
kuussa Messukeskuksessa
ja maaliskuussa Ravintola
BANKissa kerdisivdt yhteensd
65 tiedonjanoista eldkesdd-
tio- ja -kassarintamalla niin
uutta kuin kokenuttakin
osallistujaa.

Aiheesta "tydelakelakien mukainen am-
matillinen kuntoutus ja tyokyvyttomyys-
elakkeet” alusti elakehallintopaallikko
Elisa Rauhamaa OP-Eldkekassasta.



UUKSISTA

Elakesaatioiden ja -kassojen sijoituspaiva 26.4. Ravintola Sipulissa kerasi yh-

teensa 45 sijoitusammattilaista. Sijoitusjohtaja Hannu Angervuo eQ Pankista

markkinakatsaus puheenvuorossaan.

Elakesaatioyhdistyksen kevatseminaari 2007/

Elédkesdétioyhdistyksen perinteinen
kevéatseminaari risteilee 23.-25.5. Silja
Serenadella Tukholmaan. Seminaarin
paateemoja ovat hajautetun tyoeldke-
jarjestelmamme perusteet ja tulevaisuus
sekd tatd taydentavén liséeldketurvan
toteuttaminen elékeséatidissa ja eldke-
kassoissa. Matkaan on ilmoittautunut
yhteensa 215 osallistujaa.

Ensimmaisen seminaaripdivan alus-
tuksista vastaavat toimitusjohtaja Esa
Swanljung (TELA), asiantuntija Vesa
Rantahalvari (EK), hallitusneuvos Erkki
Rajaniemi (STM), ylijohtaja Tarmo Puk-
kila (STM) seka tutkimusjohtaja Jukka
Lassila (ETLA). Toisena seminaaripdivand
alustajina toimivat osastopaéllikkd Tarja
Hérkénen (ETK), lakimies Pekka Koi-

visto (VVV) sekd avdelningschef Bjorn
Nilsson (KP Pension & Forsakring).

Perinteisesti seminaariin on sisélly-
tetty aikaa myos ystavien ja kollegoiden
tapaamista varten. Erilaiset vapaa-ajan
retket Tukholmassa sekd yhteiset illalliset
tdydentdvat seminaariantia. Seminaarin
kuulumisia kerrotaan syksyn ESY-tie-
dossa.

ESY-TIETO 1/2007
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Kuopiossa

B Kuopion tyéeldkepalvelupdiivdssd 19.4.
annettiin yli tuhat laskelmaa ja luennoilla
kdvivajaa kaksisataa kuulijaa. Ensimmdiis-
td kertaa mukana olivat myos Tyéeldmdn
hyvinvointiohjelmien - Kesto, Noste, Tyke-
sin ja Veto - esittelyt. Tyoeldkelaskelmia ja
neuvontaa olivat antamassa tydeldkeva-
kuuttajat sekd Eldketurvakeskus. Eldkesdd-
tioyhdistys sekd Kuopion paikallinen Yrittd-
jien Eldkekassa Oma edustivat tilaisuudessa
eldkesdditioitd ja eldkekassoja.
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Tyoelakepalvelua =

Yrittdjien Elakekassa Oman Pekka Kantasella sekd Tuija
Suomisella (ylékuva) on aihetta hymyyn. Oman asiakkaat
ovat 2000-luvulla saaneet yli kaksinkertaiset asiakashyvi-
tykset verrattuna yhteenkaan elakeyhtioon. Toimitusjohtaja
Pekka Kantasen kadessé olevassa kuvassa keskimmainen
palkki kuvaa Oman asiakashyvityksia suhteessa tyoeléke-
yhtididen vastaaviin. Myds toimitusjohtaja Esa Swanljung
sekd johtaja Pekka Piispanen (alakuva) TELAsta toteavat
palvelun olevan kohdallaan.



LAIT KATE- JA
VAKAVARAISUUSSAANNOSTON
MUUTTAMISESTA VOIMAAN 1.1.2007
(vain TYEL)

Suuria muutoksia ja toimintamah-
dollisuuksia sijoitustoimintaan ja va-

kavaraisuuden hallintaan merkinnyt

lakipaketti tuli voimaan vuoden alusta
(1114-1128/2006). Lakien sisaltoa on
késitelty tarkemmin mm. aikaisemmissa
i SELVITYS TYOELAKEJARJESTELMAN
KILPAILUOLOSUHTEISTA VALMISTUI
© Hallitusneuvos Erkki Rajaniemi luovutti
raportin tydeldkejarjestelméan kilpailuolo-
suhteista sosiaali- ja terveysministerille :
11.1.2007. Raportissaan Rajaniemi tutkii
tydelaketurvan hajautettua toimeenpa-
noa ja kilpailun tavoitteiden yhteenso-
vittamista siten, ett4 kilpailu hyodyttaisi UUDEN HALLITUSOHJELMAN
© nykyistd selkeammin vakuutuksenottajia. KANNANOTTO TYOELAKELAITOSTEN
TyoOeldkejérjestelmén kilpailun néhdaéan TOIMINTAAN
edistdvdn myds vakuutettujen asemaa

ja vahentévén tarvetta tydelakemaksun
i tyoelakejarjestelman kilpailuolosuhteista

ESY-tiedoissa.

TYEL:N RAHASTOONSIIRTOVELVOITE
(ENT. LASKUPERUSTEKORKO)

Laskuperustekoron vahvistaminen kor-
vautuu vuodesta 2007 alkaen elakera-
hastojen tdydennyskertoimen ja osake-
tuottokertoimen vahvistamisella. Uusi
kayttoonotettava termi on rahastoon-

siirtovelvoite.

Rahastoonsiirtovelvoite maaréaytyy
vuonna 2007 siten, ettd 98 % sen arvosta
maarataan taydennyskertoimen ja vas-
tuuvelan laskemisessa kéytetyn diskont-
tauskoron yhteismaarastd, joka on 5,46
% ajalla 1.1.—30.6.2007 ja 5,96 % ajalla
1.7.-31.12.2007. Lisaksi erikseen maarat-
tavan osakesidonnaisen vastuuvelan osan
paino on 2 % rahastoon siirtovelvoit-
teesta vuonna 2007. Osaketuottokerroin

perustuu elakelaitosten keskimaaraiseen 1.7.2007

vuotuiseen toteutuneeseen noteerattujen

osakkeiden tuottoon ja on siten lasketta-
vissa vuoden 2007 toteutuneiden tietojen

perusteella vasta myéhemmin.

MAKSUPERUSTEISET
LISAELAKEJARJESTELYT MAHDOLLISTAVA
LISAELAKERAHASTOLAIN VALMISTELU
ALOITETTIIN

Tarkoituksena on valmistella uusi li-
sdelakerahastolaki, joka kattaisi uudet
maksuperusteiset ammatilliset lisaela-
kejérjestelmat ja etuusperusteiset am-
matilliset lisaelakejarjestelmat tai naiden
yhdistelmat. Nykyiset lisaelaketurvaa :
hoitavat elakesaatiot ja elakekassat voisi-

vat halutessaan muuntua lisaeldkerahas-
tolain mukaiseksi eldkerahastoksi.

Ajankohtaista

¢ TYOELAKERAHASTOLAIN VALMISTELU
ALOITETTU .
i ETK on aloittanut tyéelékerahastolain :
valmistelun. TyEL- ja YEL-toimintaa har-
joittavat elakesaatiot ja elakekassat voivat
halutessaan muuttua lain mukaiseksi
tydelékerahastoksi, joka ei voi harjoittaa :
liséelaketoimintaa. Lain on tarkoitus tulla
i tilintarkastusyhteiso, rotaatiosadnnosté
sovelletaan ainoastaan péavastuulliseen
i tilintarkastajaan.

voimaan 1.1.2008.

korottamiseen.

Sosiaali- ja terveysministerion odo-
tetaan valmistelevan ehdotuksia lainsaé-
dantdmuutoksiksi selvityksen ja siihen
: kelaitosten vélisiin kannan siirtoihin
¢ ja niihin liittyviin toimintapadomien
¢ siirtoihin.

saatujen lausuntojen perusteella.

Uusl TILINTARKASTUSLAKI VOIMAAN

kastusdirektiivin séannoksia.

Julkisen kaupankdynnin kohteena ole-
van yhteisén ja TyEL-toimintaa hoitavan :
! elakesadtion ja eldkekassan tilintarkasta-
jia koskee jatkossa ns. rotaatiosdanngs.

¢ Tamd merkitsee sitd, ettd tilintarkastajan
i perakkaisten toimikausien yhteenlaskettu

kesto voi olla enint&én seitsemadn vuotta.
Enimméisajan jélkeen mainittu tilintar-
kastaja voi osallistua yhteison tilintar-
kastukseen aikaisintaan kahden vuoden
kuluttua tilintarkastustehtavan paatty-
misesta. Jos tilintarkastajaksi on valittu

Uusi tilintarkastuslaki merkitsee

i muutosta myos maallikkotilintarkasta-

jien asemaan. Tilintarkastajaksi voidaan
5vuoden siirtymaajan jalkeen valita vain
laissa tarkoitetulla tavalla hyvéksytty
tilintarkastaja.

Hallitusohjelman mukaan kilpailua
tyoelakealalla edistetdan vaalikaudella

tehdyn selvityksen pohjalta. Hallitusoh-

jelman mukaan vaalikaudella selvitetdan
myds mahdollisuudet kaikkien tyoeld-

Hallitusohjelmassa otetaan kantaa

. Tilinpaatosten jatilintarkastuskertomus- : vakuutus- ja rahoitusalan valvonnan

ten luotettavuutta lisitaan muuttamalla i yhdistamiseen. Tarkoituksena on, etta
tilintarkastajan raportointia koskevia yhdistetty valvonta aloittaisi toimintansa
i saannoksia vastaamaan kansainvalista
! kéytantoa. Laissa on uusia saannoksia
laadunvarmistuksesta, julkisen kaupan-
: kaynnin kohteena olevan yhteison tilin-
tarkastajaa koskevista lisavaatimuksista, '
: valvontaelinten kokoonpanosta seka
kansainvélisestd valvontayhteistydsta.
Tilintarkastajan riippumattomuutta seké
hyvéksymista ja rekisterdintia koskevia
pykélid muutetaan vastaamaan tilintar-

vuoden 2009 alussa.
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