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1 JOHDANTO

Yksityisten alojen tydelékejarjestelmén sijoitustoimintaan liittyv&d riskinottoa saddelldén
vakavaraisuus- ja katesadnndksin. Voimassa oleva laki eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan
laskemisesta ja vastuuvelan kattamisesta (114/2006) on tullut voimaan vuoden 2007 alusta.
Taman jalkeen vakavaraisuussadntelyd on uudistettu useassa vaiheessa. Ensin finanssikriisin
seurauksena vuonna 2008 saadettiin maaraaikaislaki (853/2008), jolla tehtiin véliaikaisia muu-
toksia tydeldkelaitosten sijoitustoimintaa ja vakavaraisuutta koskeviin sdédnnéksiin.

Vuoden 2009 toukokuusta lahtien on ollut vireilld vakavaraisuussaantelyn kokonaisuudistus,
joka tehdaan kolmessa vaiheessa. Kaksi ensimmadista vaihetta on jo saatettu loppuun ja vaihei-
ta koskevat lakimuutokset ovat tulleet voimaan 31.3.2011 ja 1.1.2013. Ensimmadisessé vai-
heessa valmisteltiin nopeasti toteutettavissa olevat parannukset, jotka liittyvat muun muassa
katesd&nnostoon ja tdydennyskertoimen méarittdmiseen. Toisessa vaiheessa toteutettiin muu-
tokset, jotka tulivat voimaan vakavaraisuuslaskentaa koskevan méaéréaikaislain péattyessa.
Kolmannessa vaiheessa toteutetaan vakavaraisuusmekanismin ja katesddnnoston pitkén aika-
jakson uudistukset, joiden on tarkoitus tulla voimaan 1.1.2017.

Kolmannen vaiheen uudistuksia on valmisteltu sosiaali- ja terveysministerién asettamassa
tyOelékelaitosten vakavaraisuussadntelyd kehittdvassa tydryhmassa ja riskinkantokyvyn vah-
vistamista sekd vakavaraisuussadntelyn laajaa uudistamista selvittdvéssé alaryhmdssa. Ala-
ryhma on valmistellut laajaa uudistamista koskevat ehdotukset tydryhman kasiteltavaksi. Ta-
ma raportti siséltdd ndma ehdotukset yksityisten alojen lakiséateistd tydeldkevakuutustoimin-
taa harjoittavien elékelaitosten vakavaraisuussaantelyn laajasta uudistamisesta.

Tyobelékelaitosten vakavaraisuussaantelya kehittdvén tydryhmén toimeksianto perustuu sosiaa-
li- ja terveysministerion vuonna 2009 asettamien vakavaraisuussaéntelyn uudistamista selvit-
téneiden tyoryhmien (laaja-alainen tyéryhma ja asiantuntijatydryhma) esityksiin. Toimeksian-
non mukaan tydeldkelaitosten vakavaraisuussadntelyé kehittdvan tyéryhman tulee tehda ehdo-
tukset vakavaraisuussddnnoéksien laajasta uudistamisesta siten, ettd sadnnokset ottavat huomi-
oon kaikki olennaiset sijoitustoiminnan riskit sekd vakuutusriskit. VVakavaraisuusmekanismin
liséksi sijoitustoiminnan riskeja séadellddn myods katesaannoksilla, joilla rajoitetaan mm. kes-
kittymé- ja likviditeettiriskid. Vakavaraisuussddnnosten yhteydessé tulee harkita, onko mah-
dollista luopua katesdannoksista siltd osin, kun niilla saannellyt riskit voidaan ottaa huomioon
vakavaraisuusvaatimuksissa. Liséksi tulee arvioida, voiko vakavaraisuusmekanismiin lisatd
rahoitusmarkkinoiden sykleja vaimentavia elementtejd. Uuden vakavaraisuusmekanismin
tulisi ottaa huomioon tydelékejérjestelman erityispiirteet.



2 NYKYTILA

2.1 TYOELAKEJARJESTELMAN TEHTAVA JA
TAVOITE

2.1.1 Tyoeladkkeen tehtava ja etuuksien rakenne

Suomen tydeldkejarjestelma on lakisééteinen ja pakollinen ja se kattaa lahes kaiken ansiotyon.
Tyoelékejarjestelmdn tarkoituksena on turvata kulutustason kohtuullinen sailyminen vanhuu-
den, tydkyvyttdmyyden ja perheenhuoltajan kuoleman varalta. Tydelakejarjestelmasta makset-
tavia etuuksia ovat vanhuuseldke, osa-aikaeléke, tyokyvyttomyyseléke, perhe-eléke ja kuntou-
tusetuudet.

Tyobeldkkeet ovat etuusperusteisia (defined benefit, DB) ja eldke-etuuksista ja niiden karttumi-
sesta saddetdan laissa. Tyoeldkelakeja ovat yksityisaloilla tydntekijan eldkelaki (TyEL), yritta-
jan eldkelaki (YEL), maatalousyrittajan eldkelaki (MyEL) ja merimieselédkelaki (MEL). Julki-
silla aloilla on omat elékelakinsa, mutta etuussaanndsten siséltd on nykyisin ldhes yhdenmu-
kainen yksityisalojen kanssa. Jatkossa téssé raportissa keskitytdan yksityisalojen elékejérjes-
telmaén.

Tyobeldketta karttuu tydansioiden ja i&n mukaan porrastetun karttumisprosentin mukaan. Myos
tietyista ansiosidonnaisista etuuksista, kuten &itiys- ja isyysrahasta, seké tietyilta palkattomilta
ajoilta, kuten opiskelu, karttuu tydelékettd. Tyoeldkkeen maara lasketaan koko tyduran aikana
ansaittujen tydansioiden perusteella. Tyokyvyttomyyseldkkeeseen sisaltyy karttuneen eldk-
keen liséksi ns. tulevan ajan osuus, eli eldkeoikeutta 63 vuoden ikdéan jaljella olevalta ajalta
siind suhteessa, jossa henkildlla oli tydansioita viitend tyokyvyttomaksi tuloa edeltdneend
vuonna.

Eldkkeiden indeksiturvan tavoitteena on varmistaa eldkkeelle siirtyvén henkilon aktiiviaikai-
seen tulotasoon nahden kohtuullinen elékkeen alkumé&aré ja sen jalkeen maksussa olevan el&k-
keen ostovoiman sdilyminen. Elakettd maérattdessa vakuutetun tyduran aikaiset palkat ja tyo-
tulot tarkistetaan palkkakertoimella elékkeen alkamisvuoden tasoon. Sen jalkeen maksussa
oleva eldke tarkistetaan vuosittain tydeldkeindeksilld. Palkkakerroin ja tydelédkeindeksi perus-
tuvat vuosittaisiin hinta- ja palkkakehityksiin.

Elinajanodotteen kehitys otetaan huomioon eldkkeen alkuméaréén sovellettavan elinaikaker-
toimen avulla. Jos elinajanodote nousee, elinaikakerroin pienentdd kuukausittain maksettavaa
eldkettd. Elinaikakertoimen vaikutuksen kompensoiminen on mahdollista tydntekoa jatkamal-
la.

2.1.2 Hajautettu toimeenpano

Yksityisalojen tydeldkkeiden toimeenpano on hajautettu useiden, yhteisémuodoltaan yksityis-
oikeudellisten elékelaitosten tehtdvéksi. Elékelaitosmuotoja ovat tydeldkevakuutusyhtiot,
elakesaatiot ja elakekassat. Maatalousyrittdjien ja apurahansaajien eldketurvan toimeenpanosta



huolehtii Maatalousyrittdjien eldkelaitos ja merimiesten eldketurvan toimeenpanosta Meri-
mieselékekassa.

Hajautuksesta huolimatta etuudet ovat eldkelaitoksesta riippumattomia. Eldkelaitoksilla on
konkurssiyhteisvastuu, joten elékelaitoksen menettédessa kykynsd huolehtia velvoitteistaan
elakkeensaajat eivat karsi menetyksia. Jos eldke tai sen osa uhkaisi jaada elékelaitoksen kon-
kurssin johdosta turvaamatta, siitd vastaavat jaljelle jadneet elakelaitokset yhteisesti maaratta-
vien perusteiden mukaisesti.

Elékelaitoksen valitsee tydnantaja, jonka velvollisuus on vakuuttaa tyéntekijansd. Yhteiso-
muotoina tydelakevakuutusyhtiot, elakesaatiot ja eldkekassat ovat erilaisia. Nain mahdolliste-
taan yrityksille vaihtoehtoisia tapoja eldketurvan jarjestamiseen. Hajautetulla toimeenpanolla
tavoitellaan riskien hajautusta seka kilpailun mukanaan tuomia hy6tyja kuten sijoitustuottojen
paranemista ja palvelujen kehittymista.

2.1.3 Rahoitustekniikka

Tyobelédkkeisiin tarvittava rahoitus kerdtddn padasiassa tydnantajien ja tyontekijoiden sek&
yrittdjien maksamilla vakuutusmaksuilla. Valtio kuitenkin osallistuu merimiesten, yrittajien ja
maatalousyrittdjien eldkkeiden kustantamiseen. Osittain tyoeldkkeitd kustannetaan lisaksi
tyOelékevaroilla seké niille saaduilla sijoitustuotoilla. Keskiméaaréinen TyEL-maksu on vuon-
na 2014 kokonaisuudessaan 23,6 % maksetuista palkoista. Alle 53-vuotiaiden tyontekijoiden
maksu on 5,55 % ja 53 vuotta tayttaneiden 7,05 %. Tyodnantaja maksaa loput eli keskimaarin
noin 17,75 %.

TyEL:n mukaiset etuudet rahoitetaan osittain rahastoivalla tekniikalla. Taméa tarkoittaa sitg,
ettd elakelaitokset kerddvat osan tulevaisuudessa maksettavista tydelékkeistd rahastoihin jo
ennakkoon. Osittaisen rahastoinnin keskeisin tavoite on turvata eldkkeiden rahoitus ja kohden-
taa osa eldkkeiden rahoitusrasituksesta sille sukupolvelle, joka elédkkeet aikanaan saa. Osittain
rahastoivassa jarjestelmdssa maksettava eldke jakaantuu toisaalta ennakkoon sééstettyyn osaan
eli ns. rahastoituun osaan ja toisaalta jakojarjestelmaperiaatteella rahoitettuun osaan eli ns.
tasausosaan. Tasausosa maksetaan suoraan eldkkeen maksuvuonna kerattavista tyoeldkeva-
kuutusmaksuista.

Elékelaitokset rahastoivat TyEL:n mukaisia vanhuuseldkkeitd varten puolen prosentin vuotuis-
ta eldkekarttumaa vastaavan madran 18-54-vuotiaiden saamista ansiotuloista. Tyokyvytto-
myyselakkeitd varten ei suoriteta ennakkorahastointia, vaan osuus rahastoidaan vasta eldkkeen
alkaessa.

Eldkkeen rahastoitu osa on yksittéisen elékelaitoksen vastuulla. Eldkkeen ennakkoon rahas-
toiduista osista seké erdistd puskurirahastoista muodostuu maksun rahastoineelle elékelaitok-
selle vakuutusmatemaattisesti laskettu eldkevastuu eli vastuuvelka. Elékesaatioilla tatd erdd
kutsutaan eldkevastuuksi ja eldkekassoilla seké tydeldkeyhtidilla vastuuvelaksi.

Elékelaitos sijoittaa rahastoihin kerétyt varat ja pyrkii saamaan varoille mahdollisimman hy-
vén tuoton. Sijoitustuotoilla eldkelaitos vuosittain hyvittda rahastojaan. Rahastoonsiirtovelvoi-
te méérittelee sen, miten paljon rahastoja tulee vuosittain hyvittdd. Rahastoonsiirtovelvoite
koostuu rahastokorosta, tdydennyskertoimesta ja osaketuottokertoimesta.



Rahastokorolla tulevat suoritukset diskontataan eli muutetaan nykyhintoihin. Vastuuvelkaa ja
elakevastuuta tdydennetddn vuosittain rahastokoron verran. Rahastokoron suuruus on kolme
prosenttia.

Rahastoituja vanhuuselékkeitd korotetaan myos tadydennyskertoimella. TyEL-eldkelaitokset ja
Merimieseldkekassa vahvistavat vanhuuseldkevastuitaan vuosittain tdydennyskerrointa vas-
taavalla vanhuus-, tyokyvyttémyys- ja tyottomyyseldkevastuiden tuotolla. Téydennyskerroin
madraytyy eldkelaitosten keskimaaradisen vakavaraisuuden perusteella, jota laskettaessa yksit-
taisen eldkelaitoksen painoarvo on rajoitettu 15 prosenttiin. Jos keskimaardinen vakavaraisuus
on korkealla, rahastoihin siirretddn enemman kuin tilanteessa, jossa vakavaraisuudet ovat
matalalla. Rahastojen korotukset tehdadn yhteisen puskurin, tasausvastuun kautta. Elakelaitos
siirtdd tdydennyskerrointa vastaavan tuoton tasausvastuuseen, josta tehddan edelleen siirto
taydennyskertoimella vanhuuselékevastuisiin. Téydennys kohdistetaan 55 vuotta téytténeiden
henkildiden vanhuuseldkevastuisiin.

Elékelaitokset ovat liséksi velvollisia siirtdmaan osaketuottosidonnaiseen lisdvakuutusvastuu-
seen osaketuottokertoimen kymmenysté vastaavan vanhuus-, tyokyvyttomyys-, tyottémyys- ja
tasausvastuun tuoton. Osaketuottokerroin maaraytyy elékelaitosten toteutuneiden osaketuotto-
jen perusteella. Osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu voi osaketuotoista riippuen joko
kasvaa tai pienentyd. Pienimmilladn se voi olla -10 % vastuuvelasta. Puskurin kasvaessa riit-
tvan suureksi osa varoista kdytetdan rahastoitujen vanhuuseldkkeiden korotuksiin.

2.1.4 Riskinkantaminen ty6elakejarjestelméassa

Tyobelédkejarjestelmaédn liittyy useita erilaisia riskejd. Vakuutusriskeihin siséltyvat elinajan
satunnaisuuteen ja tyokyvyn sdilymiseen liittyvat riskit, sijoitusriskeihin sijoitusten arvoon ja
tuottoon liittyvat riskit. Lisaksi merkittdvana riskind on jarjestelmariski eli riski siitd, ettd koko
kansantalouden heikko kehitys tekee jarjestelmén rahoittamisen mahdottomaksi.

Riskin kohdistuminen riippuu riskin toteutumisen asteesta. Jos epaonnistuminen on totaalista,
ensisijaisen riskinkantajan kantokyky ei valttdmétta riitd, jolloin riski voi levitd muidenkin
kannettavaksi.

Paasaantdna on, ettd TyEL:n mukainen rahastoitu osa eldkkeestd on eldkelaitosten vastuulla.
Rahastoimaton eli jakojarjestelmallé rahoitettava osa on tulevien tydeldkemaksujen varassa.

Rahastoidun ja rahastoimattoman osan suhde riippuu koko TyEL :ssé kolmesta kokonaisuudes-
ta: rahastoitavan tydeldkemaksun osuudesta koko maksussa, tyodelékelaitosten sijoitusvarojen
keskimadréisesta tuotosta pitkélla aikavalilld ja eldkevastuiden purkamissédannoista. Elédkevas-
tuiden muodostumista ja purkamista koskevilla sdéannéilla voidaan vaikuttaa tydeldkemaksun
kehitykseen eli puskuroida esimerkiksi véestotekijoistd johtuvaa maksunvaihtelua yli ajan.

Sijoitustuotot aiheuttavat jarjestelmétasolla riskinalaisen vaihtelun rahastoimattoman ja rahas-
toidun osan valilla. Jos sijoitukset tuottavat hyvin, yhé suurempi osa elédkkeesta kirjataan el@-
kelaitosten vastuulle ja maksulla tulevaisuudessa rahoitettava osa supistuu.



Vaikka elékelaitoksia koskevat rahastointia ja vakavaraisuutta maarittavat saannot ovat yhtei-
sid ja keskiméaaréinen tila ja kehitys kuvaavat koko jarjestelmad, useista itsendisista omia sijoi-
tusstrategioita ja -ndkemyksiddn muodostavista elakelaitoksista on koko jarjestelméan riskin-
hallinnassa se etu, etta varat tulevat hajautetuiksi myds usean sijoitusndkemyksen kesken.
Lyhyellakin aikavalilla ndkemyserojen seuraukset heijastuvat tydeldkeyhtididen asiakashyvi-
tyksissa ja elakesaatididen ja -kassojen vakuutusmaksuissa. Palkansaajille valiton maksuvai-
kutus nakyy tyontekijan elakemaksussa.

TyEL:n mukaan kukin elédkelaitos vastaa TyEL:n ja MEL:n mukaisen eldkkeen ja kuntoutus-
rahan siitd osasta, joka on rahastoitu kyseiseen eldkelaitokseen. Nain ollen eldkelaitos kantaa
ensisijaisesti vakuutusriskin elékkeen rahastoidusta osasta. Eldkes&atidisséd ja eldkekassoissa
tybnantajalla on velvollisuus maksaa korkeampia vakuutusmaksuja, jos elakemenot sita edel-
lyttavat.

Elékevastuun ja vastuuvelan laskenta perustuu oletuksiin vakuutettujen ja eldkkeensaajien
elinajan kehityksestd, tyokyvyttomyysriskistd ja muista vastaavista seikoista. Jos havaitaan,
ettd ndin lasketut vastuut aliarvioivat odotettuja elékemenoja esimerkiksi elinajanodotteen
kasvaessa, laskuperusteita on muutettava ja aiheutunut vajaus kustannetaan yhteisesti. Eldke-
laitos kantaa kuitenkin niin sanotun poikkeamariskin eli riskin siitd, ettd sen oma vakuutuskan-
ta poikkeaa yhteisten laskuperusteiden mukaisesta kehityksesta.

Elinaikakerroin merkitsee sitd, ettd vakuutetut kantavat riskia keskimaaréisen elinajan piden-
tymisestd. Keskiméardisen elinajan pidentyessa vakuutettujen on joko tyydyttdvéd pienempéén
kuukausieldakkeeseen tai jatkettava tydeldmassa pidempdaan. Jos elinajan piteneminen johtaa
vanhuuseldkerahastojen tdydennystarpeeseen, riskin kantavat viime kéadessa tulevat tydelake-
vakuutusmaksun maksajat kollektiivisesti.

Elékelaitos vastaa elédkkeen ja kuntoutusrahan rahastoidusta osasta myds sijoittamisen osalta.
Elékelaitoksen tulee saavuttaa sijoitetuille varoille tuottovaateen mukainen tuotto, jotta se voi
hyvittda rahastojaan rahastoonsiirtovelvoitteen mukaisesti. Elékelaitoksen tulee rahastoidun
osan kattaakseen ensinndkin saavuttaa rahastokorkoa vastaava kolmen prosentin tuotto. Lisak-
si elékelaitoksen vastuulla on tadydennyskerrointa vastaavan tuoton maksaminen tasausvastuu-
seen, josta tdydennetédédn vanhuuseldkevastuita.

Osan osaketuottoriskistd kantaa koko jarjestelmé osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun
kautta. Osaketuottokerrointa vastaava osuus maaraytyy eldkelaitosten keskiméaaréisen osake-
tuoton mukaan. Jos eldkelaitos sijoittaa kymmenesosan vastuuvelkaa vastaavista varoista
osakkeisiin, on tdma osuus sijoituksista laitokselle k&ytdnndssé lahes riskitdntd. Samoin tay-
dennyskerroin pohjautuu elékelaitosten keskimaaréiseen vakavaraisuuteen. Elékelaitos kantaa
tdydennyskertoimen osalta riskin kokonaan ja osaketuottokertoimen osalta poikkeamariskin,
eli riskin siitd, ettd sen sijoitustuotot poikkeavat keskiméaéaraisesta.

Elékelaitos vastaa myds likviditeettiriskistd, eli siitd ettd silld on kéytettavissa riittavasti likvi-
deja varoja.

Elékelaitosten erot sijoitustuotoissa heijastuvat elékelaitosten asiakasyrityksiné oleviin tydnan-
tajiin. TyOnantaja on vastuussa eldkesaation taloudesta omaan konkurssiinsa asti ja vastaavasti
se saa elékesaation sijoitustoiminnan menestyksestd hyddyn tdysimaardisesti itselleen. Tyo-



elakevakuutusyhtion asiakkaat hyotyvét hyvista sijoitustuotoista ns. asiakashyvitysten kautta
tai vastaavasti karsivat niiden pienuudesta.

Kun tarkastellaan tyoelakejarjestelmaa kokonaisuutena, voidaan todeta, etté sijoitusriskilla on
kaksijakoinen olemus. Jos sijoitusriskid otetaan liikaa ja riskit toteutuvat laajassa mitassa,
tuotot jadvat vaatimattomiksi. Tdméa johtaa suurempaan maksunkorotuspaineeseen ja saattaa
vaarantaa tydeldkkeiden rahoitusta. Toisaalta jos sijoitusriskia otetaan liian vahan, riski toteu-
tuu siind muodossa, ettd tuotot jadvat huonoiksi. Molemmissa tapauksissa tydnantajat ja va-
kuutetut kantavat sijoitusriskin, koska he joutuvat talléin maksamaan enemman vakuutusmak-
suja. Ainoastaan erityisen suuren riskin toteutuessa ja elakejarjestelmén rahoituspohjan vaa-
rantuessa riskinkantajiksi voivat joutua myos eldkkeensaajat, jos esimerkiksi joudutaan hei-
kentdméan etuuksia.

Jérjestelmériskin ensisijaisia kantajia ovat tydeldkemaksujen tulevat maksajat, ja jos riski
realisoituu niin huomattavana, ettd etuuksiin on puututtava, myos vakuutetut ja elakkeensaajat.
Sijoitustoiminnan onnistunut hoitaminen siten, etta sijoitustuotot muodostuvat pitkalla aikavé-
lilld mahdollisimman hyviksi, vahentdd myds jarjestelmdriskin mahdollisen realisoitumisen
seurauksia.

2.1.5 TyoOeldkemeno- ja maksu tulevaisuudessa

Eldketurvakeskus laatii arvioita eldkemenojen pitké&n aikavélin kehityksestd. Viimeisin Eléke-
turvakeskuksen julkaisema pitkan aikavalin laskelma lakisaateisistd eldkkeistda on julkaistu
lokakuussa 2013*. Seuraavaksi esitettavét arviot tydelakemenon ja -maksun kehityksestd pe-
rustuvat ndihin laskelmiin.

Tulevia elékemenoja ja niiden rahoitusta kuvaavaa laskentaa varten on tehty oletuksia koskien
mm. véestdn kehitystd, ansiotason kasvua ja eldkevarojen tuottoa. Laskelman véestdennuste
vastaa Tilastokeskuksen vuoden 2012 véestdennustetta vuoteen 2060 asti. Ansiotason reaali-
kasvuoletuksena pitkéalla aikavalilld on 1,6 prosenttia vuodessa ja eldkevarojen tuotto-
oletuksena on 3,5 prosentin suuruinen reaalituotto.

Tybeldkemenojen ennustetaan kasvavan suhteessa tyotulosummaan. Tamé selittyy vanhuus-
elakemenojen kasvulla. Térkein syy vanhuuseldkemenojen nopeaan kasvuun on vdestdn van-
heneminen. Liséksi tydeldkejarjestelmé on voimaantulovaiheessa, miké kasvattaa vanhuuselé-
kemenoa. Suuri osa nykyisistd vanhuuselédkkeensaajista aloitti tyduransa ennen tyoelakelakien
séatamistd, joten heidédn tydeldkkeensd perustuvat vajaaseen tyduraan. Sen sijaan alkavat tyo-
elékkeet perustuvat tadyden tyduran mukaisiin eldkekarttumiin. Tyokyvyttomyyseldkemeno
suhteessa tydtulosummaan on supistunut koko 2000-luvun ajan. Tdma trendi jatkuu myos
tulevaisuudessa.

TyEL:n menojen suhde palkkasummaan kasvoi vuosina 2000 — 2008 vain vahan johtuen tyol-
lisyyden ja ansiotason suotuisasta kehityksestd. Vuosina 2009 ja 2010 TyEL-menojen suhde
palkkasummaan kasvoi nopeasti talouden taantuman ja elékkeelle siirtyvien suuren lukuméa-
rén vuoksi. Menoprosentin kasvu jatkuu 2030-luvulle saakka, jolloin TyEL-menot ovat lahes

! Lakisaateiset elakkeet - pitkan aikavalin laskelmat 2013 (Elaketurvakeskuksen raportteja
04/2013)



30 prosenttia palkkasummasta. Tdman jalkeen TyEL-menojen suhde palkkasummaan ei muu-
tu oleellisesti.

Vakuutettujen ika- ja sukupuolijakaumissa on lakikohtaisia eroja. TyEL-vakuutetut ovat muita
nuorempia ja miesten osuus on keskiméaaréista suurempi. Miesvaltainen ja nuori vakuutettujen
piiri aiheuttaa vahemman eldkemenoja suhteessa tyotuloihin kuin naisvaltainen ja ik&antynyt
vakuutettujen piiri.

Tybelakemeno suhteessa tydtulosummaan sektoreittain vuosina 2000 - 2080:
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Lahde: Lakisaateiset elakkeet: pitkén aikavalin laskelmat 2013, Elédketurvakeskuksen raportte-
ja 04/2013.

Lakisdateisten eldkemenojen (tyOeldkkeet, kansaneldkkeet sekd tapaturma-, liikennevahinko-
ja sotilasvammalain mukaiset eldkkeet) suhde bruttokansantuotteeseen pysyi noin 11 prosen-
tissa vuosina 2000 — 2008. Nopea talouskasvu piti suhteen vakaana vaestdn vanhenemisesta
huolimatta. Vuoden 2008 jéalkeen elakemenojen suhde kansantuotteeseen on kuitenkin kasva-
nut nopeasti, ja vuonna 2012 lakiséateiset elakemenot olivat 13,1 prosenttia bruttokansantuot-
teesta.

Heikkojen suhdannenakymien vuoksi lakisaateisten elakemenojen suhde bruttokansantuottee-
seen kasvaa l&hitulevaisuudessakin poikkeuksellisen nopeasti. V&eston vanhenemisen vuoksi
menosuhteen kasvu jatkuu 2030-luvulle saakka, jolloin menosuhde on noin 15 prosenttia.
Taman jéalkeen suhde alenee runsaan prosenttiyksikon, vaikka véestdn vanheneminen jatkuu
2030-luvun jalkeenkin.

Lakisaateiset eldkemenot koostuvat pédasiallisesti tydelékemenoista. Vuonna 2012 tydeléke-
menojen suhde bruttokansantuotteeseen oli 11,5 prosenttia. Tydeldkemenojen suhde brutto-
kansantuotteeseen jatkaa kasvuaan 2030-luvulle saakka ja menosuhteen arvioidaan korkeim-
millaan olevan noin 13,5 prosenttia. Menosuhde alenee tdmén jalkeen noin prosenttiyksikolla.
Tarkein yksittainen syy tydeldakemenojen supistumiselle suhteessa kansantuotteeseen on tyd-
eldkemenoja hillitseva elinaikakerroin.



Lakisaateiset elakemenot suhteessa bruttokansantuotteeseen vuosina 2000 - 2080:
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Léhde: Lakiséateiset eldkkeet: pitkan aikavélin laskelmat 2013, El&keturvakeskuksen raportte-
ja 04/2013.

Yksityisen sektorin palkansaajien eldkemaksu oli menoa korkeampi tydeldkelakien saatdmi-
sestd 2010-luvulle asti. Vuosina 2010 - 2012 TyEL:n eldkemeno ja maksutulo olivat likimaa-
rin yhta suuria. Tulevaisuudessa menot ylittavat pysyvésti maksun. Erotus rahoitetaan eléke-
varojen tuotolla.

TyEL-maksun arvioidaan nousevan 2020-luvun alussa noin 25 prosenttiin palkoista. T&mén
maksutason arvioidaan sailyvan 2060-luvulle asti, jonka jalkeen maksutason arvioidaan nou-
sevan vield yhden prosenttiyksikon vuoteen 2080 mennessa. Maksun nousu on valtaosin seu-
rausta tasausmaksun noususta, jolla rahoitetaan vuotuisesta eldkemenosta se osuus, johon
rahastoidut osat eivat riitd. Myds rahastoitava maksu suhteessa palkkasummaan kasvaa lievés-
ti, koska elinajan pidentyessd vanhuuselakemaksu nousee. Laskelmissa on oletettu eldkeva-
roille 3,5 prosentin tuottoa.

TyEL-meno ja -maksu suhteessa palkkasummaan vuosina 2000 - 2080:
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Léhde: Lakisédteiset eldkkeet: pitkan aikavélin laskelmat 2013, El&keturvakeskuksen raportte-
ja 04/2013.

TyEL-varojen suhde palkkasummaan on vaihdellut voimakkaasti lahinnd sijoitustuottojen
vaihtelun vuoksi. Varojen suhde palkkasummaan kasvaa lievasti vuoden 2015 jalkeenkin
vaikka menot ylittavat maksutulon.

Elékevarojen tuotolla on merkittava vaikutus TyEL-maksun ja varojen kehitykseen. Tyoela-
kemaksun nousupaineita voidaan rajoittaa parantamalla sijoitustuottoja. Yhden prosenttiyksi-

kon tuottoero merkitsee noin 2 prosenttiyksikon eroa maksutasossa pitkalla aikavalilla.

TyEL-varat ja vastuuvelka suhteessa palkkasummaan vuosina 2000 - 2080:
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Léhde: Lakisaateiset eldkkeet: pitkan aikavalin laskelmat 2013, El&keturvakeskuksen raportte-
ja 04/2013.

2.2 SIJOITUSTOIMINNAN SAANTELY

2.2.1 Vakavaraisuussaantely

Vakavaraisuussaantelyn tarkoitus

Vakavaraisuussdanndsten tarkoitus on turvata vakuutetut etuudet ja toimia kehikkona, jonka
avulla hajautetussa ja yhteisvastuuseen perustuvassa jarjestelméssd puututaan tarvittaessa
valvonnan keinoin liialliseen riskinottoon.

Elékelaitoksen vakavaraisuudella tarkoitetaan eldkelaitoksen kykya selviytyd elakevakuutus-
toimintaa uhkaavista sijoitus- ja vakuutusriskeistd. Vakavaraisuutta mitataan vakavaraisuus-
paaomalla, jota mitoitetaan vakavaraisuusrajan avulla. VVakavaraisuusrajan laskennasta saade-
taan eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja vastuuvelan kattamisesta annetussa
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laissa (1114/2006). Mité riskipitoisempi sijoitusomaisuus eldkelaitoksella on, sitd korkeampi
on vakavaraisuusraja.

Elékelaitoksia voi verrata keskendan vakavaraisuutta kuvaavien tunnuslukujen perusteella.
Tunnusluvut on julkaistava elékelaitoksen tilinp&atoksen liitetiedoissa.

Nykyinen saantely

Elékelaitoksen vakavaraisuusraja maéritelladn riskiteoreettisesti vastaamaan yhden vuoden
vakavaraisuuspadoman tarvetta ottaen huomioon sijoitusten jakautuminen eri omaisuuslajeihin
ja vakuutustoiminnan riskit. Mit& riskillisempi sijoitusjakauma on, sitd korkeampi on vakava-
raisuuspadomavaatimus. Vakavaraisuusrajan mitoituksella on pyritty siihen, ettd vakavarai-
suuspaddoman ollessa vakavaraisuusrajalla 97,5 prosentin todennakdisyydelld vakavaraisuus-
padomaa olisi jéljelld vuoden kuluttua. Vakavaraisuusrajan minimitaso on viisi prosenttia
vakavaraisuusrajan laskennan perusteena olevasta vastuuvelasta.

Vakavaraisuuspadomalla tarkoitetaan maarad, jolla elakelaitoksen varat ja muut ndihin rinnas-
tettavat sitoumukset ja vakuudet ylittdvat velat ja muut ndihin rinnastettavat sitoumukset.
Vakavaraisuuspadoman tarkoituksena on toimia riskipuskurina sijoitustoiminnan ja elékelai-
toksen vastuulla olevan vakuutustoiminnan riskejé vastaan.

Vakavaraisuuspadomien kartuttamiseen kéytetddn se osa sijoitustoiminnan tuotoista, joka
ylittdd tuottovaatimuksen. Ylite ohjataan vastuuvelkaan sisdltyvaén osittamattomaan liséva-
kuutusvastuuseen. Osittamaton lisdvakuutusvastuu puskuroi osaltaan sijoitustoiminnan heilah-
teluja ja sitd vastaavat varat luetaan vakavaraisuuspadomaan. Elédkeséaéatioilla ja -kassoilla vas-
taavana puskurina toimii lisdvakuutusvastuu.

Vastuuvelkaan siséltyva vakuutusliikkeen tuloksen heilahteluihin tarkoitettu tasoitusméaara
luetaan my0s vakavaraisuuspadomaan. Vakuutusliikkeen tuloksella tarkoitetaan vakuutusmak-
sujen riittavyytta vastaavalta ajanjaksolta aiheutuviin rahastoituihin menoihin. Tuloksen hei-
lahtelu johtuu muun muassa eldkemenon satunnaisheilahtelusta ja siitd, ettd vakuutusmaksu on
maarattava etukateen.

Tyoeldkelaitosten vakavaraisuusvalvonnalle asetettavat vaatimukset maardytyvét vakavarai-
suuspaddoman perusteella. Jos eldkelaitoksen vakavaraisuuspddoma laskee alle vakavaraisuus-
rajan, eldkelaitoksen on toimitettava Finanssivalvonnalle taloudellisen aseman tervehdyttamis-
suunnitelma. Vahimmaispadomavaatimus on yksi kolmasosa vakavaraisuusrajasta. Elékelai-
toksen vakavaraisuuspddoman alittaessa vahimmaispadomavaatimuksen eldkelaitoksen on
viipymaétta toimitettava Finanssivalvonnalle lyhyen aikavélin rahoitussuunnitelma. Vakavarai-
suuspadoman yléraja on nelinkertainen vakavaraisuusrajaan verrattuna. Jos vakavaraisuuspaa-
oma ylittd4 ylérajan kahtena perdkkdisend vuotena, elékelaitoksen taytyy purkaa vakavarai-
suuttaan maksunalennuksiin.

Tyobeldkevakuutusyhtié voi antaa asiakashyvityksia vain silloin, kun sen vakavaraisuuspadoma
on suurempi kuin vakavaraisuusraja. Lisaksi edellytetdan, ettd vakavaraisuuspddoma ilman
tasoitusmaardd on vdhimmaismaaraansa suurempi. Samat rajoitukset koskevat tydeldkevakuu-
tusyhtion voitonjakoa. Samoin eldkesaatio ja -kassa voivat purkaa vakavaraisuuttaan kanna-
tusmaksun alennuksiin, kun vakavaraisuuspddoma on vakavaraisuusrajaa suurempi.
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Tyoelakelaitosten sijoitustoiminnan séantelyssad on varauduttu tuleviin finanssimarkkinoiden
laajamittaisiin ja nopeasti kehittyviin muutoksiin. Elékelaitosten vakavaraisuusrajan laskemi-
sesta ja vastuuvelan kattamisesta annetussa laissa on saannos niistd menettelyistd, joiden mu-
kaan toimitaan finanssimarkkinoiden poikkeustilanteissa. Finanssivalvonta seuraa finanssi-
markkinoiden kehitysta ja arvioi sen vaikutusta elékelaitosten vakavaraisuuteen. Finanssival-
vonta ilmoittaa sosiaali- ja terveysministeridlle, jos se seurannassaan huomaa, etta finanssi-
markkinoilla ilmenneiden poikkeuksellisten olosuhteiden vuoksi elékelaitosten keskiméaarai-
nen vakavaraisuus on laskenut tai uhkaa nopeasti laskea. Finanssivalvonnan annettua tdmén
ilmoituksen voidaan valtioneuvoston asetuksella antaa Finanssivalvonnalle valtuudet pidentaa
taloudellisen aseman tervehdyttdmissuunnitelman toteuttamiselle asetettua méaaraaikaa enin-
t&an kolmeksi vuodeksi.

Kun ty6nantaja siirtdd vakuutuskantaa tydelakevakuutusyhtiosta kokonaan uudelle perustetta-
valle elakesaéatiolle, eldkekassalle tai jo toiminnassa olevaan eldkes&atioon tai elakekassaan,
vakuutuskannan lisaksi siirretaan elakelaitoksesta vakavaraisuuspadomaa. Sama maara? vaka-
varaisuuspadomaa siirretddn elédkesaatiosta tai eldkekassasta vastaanottavaan elékelaitokseen
vakuutuskantaa siirrettdessa tai elakesaatiota tai -kassaa purettaessa.

Siirtyvan vakavaraisuuspddoman taso on tyoeldkelaitosten vakavaraisuusrajojen mediaani
kaksinkertaisena. Vakavaraisuusrajojen mediaanilla tarkoitetaan suuruusjérjestykseen asetettu-
jen tyoelékelaitosten vakavaraisuusrajojen keskimmadista arvoa tai kahden keskimmadisen ar-
von keskiarvoa, jos tyoeldkelaitoksia on parillinen maéra. Luovuttavan elékelaitoksen vakava-
raisuuspadoman ollessa pienempi kuin siirrettdvaksi saddetty vakavaraisuuspddoman taso,
vakuutuksenottajan on vakuutuskannansiirron yhteydessa taydennettavé siirtyvd vakavarai-
suuspadoma saadetylle tasolle. Siirtyvan vakavaraisuuspddoman maard annetaan sosiaali- ja
terveysministerion asetuksella neljé kertaa kalenterivuodessa.

Nykyisen kaltainen vakavaraisuussaantely tuli voimaan vuonna 1997. Tall6in tyoelakelaitok-
sen valvontarajat sidottiin sijoitusomaisuuden riskipitoisuuteen. Sééantelyyn on tehty uudistus
vuonna 2007 ja 2013. Liséksi vakavaraisuussaantelyd muutettiin tilapdisesti finanssikriisista
johtuvalla maérdaikaislailla vuosina 2008-2012. Seuraavassa on kuvattu tarkemmin edellda
mainittuja uudistuksia ja maaraaikaislakia.

Vuonna 2007 voimaan tullut vakavaraisuusuudistus

Vuonna 2007 voimaan tulleen uudistukseen siséltyvien tyoeldkelaitosten sijoitustoimintaa
koskevien muutosehdotusten padmaarand oli nostaa eldkesijoitusten tuotto-odotusta ja tata
kautta hillit4 tydeldkemaksun nousupainetta.

Lahtokohtana oli, ettd vuonna 1997 voimaan tulleen sadnndston puitteissa ei ollut riittavia
mahdollisuuksia suurempien sijoitustuottojen tavoitteluun sijoitusriskeja ottamalla, vaan lisé-
uudistukset olivat tarpeen. Uudistusten tavoitteena oli tehdd tydelékesijoittamisen saaddspoh-
jaan sellaisia parannuksia, jotka tekisivat lisatuottojen tavoittelun mahdolliseksi. Erityisesti
osakesijoitusten, joista sekd historian ettd teorian perusteella voidaan odottaa saatavan parem-
paa tuottoa, osuutta haluttiin nostaa aikaisemmasta noin kymmenell& prosenttiyksikolla viiden
vuoden kuluessa.

2 Siirtyvén vakavaraisuuspadoman maara annetaan asetuksella. Tydeldkevakuutusyhtiosta ei
voi kuitenkaan siirtdd enempdd vakavaraisuuspaddomaa kuin on luovutettavaa vakuutuskantaa
vastaava osuus yhtion vakavaraisuuspddomasta.
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Elékelaitosten vakavaraisuusmekanismi uudistettiin siten, ettd vuoden 1997 uudistuksessa
kayttdon otetusta tavoitevyohykkeen késitteestd sekd omaa padomaa ja takuumaaraan sisalty-
vid erid koskevista vaatimuksista luovuttiin. Lisaksi toimintapddoman (nykyinen vakavarai-
suuspéddoma vahennettyna tasoitusmaaréalld) enimmaismaarén ylittdmista koskevia sdadnnoksia
muutettiin.

Tavoitteena oli myds yhdenmukaistaa eri eldkelaitosten saéntelyd. Ainoastaan elékelaitosten
erityispiirteistd johtuvat erot olivat perusteltuja. Eldkesaatididen ja eldkekassojen toimintava-
pauksia toimintapddomaan sisaltyvan lisdvakuutusvastuun kaytossa lisattiin. Samalla naiden
elékelaitosten hallituksien vastuuta vakavaraisuuden yllapitdmisessa lisattiin.

Voimistamalla ja nopeuttamalla vastuuvelan maaran riippuvuutta osakemarkkinoiden heilahte-
luista osa sijoitusriskistd siirrettiin koko eldkejarjestelmén kannettavaksi. Elékelaitoksille
lisattiin uusi vastuuvelkaa tai eldkevastuuta pienentava tai kasvattava erd, osaketuottosidon-
nainen lisdvakuutusvastuu, jolloin 10 prosenttia eldkelaitosten vastuuvelasta tai elakevastuusta
perustuu eldkelaitosten noteerattujen osakesijoitusten keskituottoon. Kymmenen prosentin
tasoon oli tarkoitus siirtyd asteittain viiden vuoden kuluessa. Osaketuottosidonnaisen lisédva-
kuutusvastuun méaré voi vahentdd eldkelaitoksen vastuuvelan tai eldkevastuun méaaréa enin-
t&an 10 prosenttia ja lisaté sitd enintd&n 5 prosenttia.

Finanssikriisista johtuvat muutokset vakavaraisuussaantelyyn

Elékelaitosten sijoitustoimintaa ja vakavaraisuutta koskevia sdédnnoksia muutettiin valiaikai-
sesti (vuosina 2008-2012) kansainvalisen rahoitusmarkkinakriisin johdosta. Tarkoituksena oli
yksityisalojen tyoeldkelaitosten vakavaraisuuden vahvistaminen siten, ettei eldkelaitosten
tarvitse myydda muun muassa suomalaisia osakeomistuksiaan epdedullisessa markkinatilan-
teessa. Vakavaraisuuden vahvistamiseksi niin sanottu osaketuottosidonnaisen vastuuvelan
maard nostettiin jo vuonna 2008 10 prosenttiin vastuuvelasta. Lisaksi eldkerahastoja tadyden-
nettiin vuoden 2008 osalta vain rahastokoron kolmen prosentin verran ja vastuuvelkaan sisél-
tyvaa tasausvastuuta rinnastettiin tilapéisesti toimintapddomaan elékelaitosten vakavaraisuu-
den tukemiseksi. Elékelaitosten toimintapddoman vahimmaismaéréa alennettiin ja tehtiin se
riippumattomaksi eldkelaitoksen sijoitusjakaumasta.

Menettelyt, joilla vahvistettiin eldkelaitosten vakavaraisuutta, eivét saaneet lisatd elékelaitok-
sen vakuutusmaksun tai kannatusmaksun alennuksia.

Vuonna 2013 voimaan tulleet muutokset vakavaraisuussaante-
lyyn

Tyoelédkevakuutustoimintaa harjoittavien elékelaitosten riskinkantokyvyn vahvistamiseksi
tyOelékelaitosten sijoitus- ja vakuutusriskejd varten olevat puskurit, toimintapddoma ja tasoi-
tusmaard, yhdistettiin ja muodostettiin uusi puskuri, vakavaraisuuspddoma. Vakavaraisuus-
padomalle méaériteltiin vakavaraisuusraja, jonka laskennassa otetaan huomioon sek& sijoitus-
riski ettd vakuutusriski ja niiden vélinen korrelaatio. Vakavaraisuusrajaa laskettaessa tasoi-
tusmaara ei ole endd mukana vastuuvelassa, koska tasoitusméaaré siséltyy vakavaraisuuspaa-
omaan eika sille tule laskea vakavaraisuuspadomavaatimusta.
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Valvontarajat ja niiden alittamisesta seuraavat sanktiot méaariteltiin samalla tavalla elékelai-
tosmuodosta riippumatta. Tydelékelaitosten vakavaraisuusvalvonnalle asetettavat vaatimukset
madraytyivat vakavaraisuuspadoman perusteella (kts. Nykyinen saantely).

Elékesaatidille ja -kassoille s&&dettiin uusi tydnantajan lisaimaksuvelvollisuuteen perustuva
vakavaraisuuspadoman erd. Erdn voi lukea vakavaraisuuspadomaan, jos laissa saddetyt edelly-
tykset tayttyvat. Siirtymaajaksi erdn enimmaismaaraa korotettiin siten, ettd erdn enimmais-
maéra maariteltiin elékelaitoksen ja tydeldkevakuutusyhtididen keskiméadrdisen vakavaraisuu-
den suhteessa lain voimaan tullessa.

Liséksi saadettiin menettelytavoista niissa tilanteissa, joissa finanssimarkkinoiden poikkeusti-
lanteissa tydelakelaitosten keskimaardinen vakavaraisuus on laskenut tai uhkaa nopeasti las-
kea.

Riskinottokyky oli tarkoitus sdilyttda elakelaitosten vuoden 2007 sijoitusuudistuksessa maari-
tellylla tasolla. TA&ma tarkoittaa, ettd osaketyyppisten sijoitusten paino voisi olla noin 30—35
% tydeldkelaitosten keskiméaaraisessa sijoitusallokaatiossa. Uudistuksella pyrittiin hillitsemaén
tyoeldkevakuutusmaksuihin kohdistuvaa nousupainetta mahdollistamalla eldkevarojen tuotta-
vampi sijoittaminen.

Maéaréaikaislain voimassa ollessa elékelaitosten vastuuvelkaan sisdltyvaa tasausvastuuta rin-
nastettiin toimintapddomiin. Kun maérdaikaislain voimassa olo paattyi, se tarkoitti yli kolmen
miljardin euron suuruisen erén poistumista tydelékelaitosten toimintapddomista. llman ehdo-
tettuja lainsdéddantdmuutoksia (toimintapddoman ja tasoitusmaaran yhdistdmistd), tydelakelai-
tokset olisivat saattaneet joutua siirtdmaéan sijoituksiaan merkittdvassa maérin aikaisempaa
vahériskisempiin kohteisiin, jolloin myds odotettavissa olevat sijoitustuotot todennédkdisesti
véahenisivat.

Vakuutuskannan siirroissa siirtyvan toimintapddoman méérittely sekd méérittelyd koskeva
menettely sailytettiin entiselld&n. Siirtyvan toimintapddoman kasite muutettiin siirtyvaksi
vakavaraisuuspaédomaksi.

2.2.2 Kattamista koskevat saannokset

Tyoeldkelaitosten on katettava vastuuvelka tai eldkevastuu vakuutuslainsdadannén mukaisesti.
Vastuuvelan kattamisesta saddetdan laissa eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja
vastuuvelan kattamisesta (1114/2006). Katettava vastuuvelka maaraytyy tyoeldkevakuutusyh-
tidistd annetun lain, eldkesaatidlain (1774/1995), vakuutuskassalain (1164/1992), meri-
mieselékelain (72/1956) ja maatalousyrittdjien elakelain (467/1969) mukaisesti.

Kaikki sijoitukset kdyvat lahtokohtaisesti vastuiden katteeksi. Vastuuvelkaa kattavat varat on
hajautettava ottaen huomioon lakiséateisen tyeldkevakuutuksen luonne. Hajauttamisessa on
otettava huomioon sijoitusten varmuus, tuotto, rahaksi muutettavuus ja monipuolisuus. Laissa
eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja vastuuvelan kattamisesta rajoitetaan riski-
keskittymid muodostavien sijoitusten hyvéksymista katekelpoisiksi varoiksi. Rajoitukset kos-
kevat sijoituksia OECD-alueen ulkopuolelle, valuuttariskid, sijoituksia noteeraamattomiin
arvopapereihin, yhteen kiinteistdon, yhteen yhteisdon ja sijoituksia, joilla on vakuutena sijoi-
tuksia samaan yhteisdon sekéd vakuudettomia velkasitoumuksia. Sddnndsten mukaan vastuuve-
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lan katteena olevat varat on arvostettava kdypaan arvoon, ellei sosiaali- ja terveysministerion
asetuksessa saddeté toisin.

2.2.3 Riskitason valinta

Elakelaitoksen riskeihin perustuvaa vakavaraisuuskehikkoa séddettaessé hallituksen esityksen
241/1996 perustelujen mukaan elékelaitoksen vakavaraisuusraja lasketaan riskiteoreettisesti
ottaen huomioon sijoitusten jakautuminen eri omaisuuslajeihin. Vakavaraisuusraja vastaisi sita
toimintapddoman maaradd, jonka voitaisiin suurella todenndkdisyydelld riittdvan vahintdén
yhden vuoden ajan epéedullisissa oloissa. Esityksen taloudellisissa vaikutuksissa arvioitiin,
ettd uudet vakavaraisuussadnnokset johtaisivat korkeintaan noin 15 prosentin osakeosuuteen
sijoituksissa.. Vuoden 2007 vakavaraisuusuudistusta koskevassa hallituksen esityksessa
77/2006 haluttiin parantaa elékelaitoksen riskinottomahdollisuuksia, jotta osaketyyppisiin
sijoituksiin voitaisiin sijoittaa noin 35 prosenttia sijoituksista. Vuoden 2013 uudistuksessa
yhdistettiin tydelékelaitosten sijoitus- ja vakuutusriskeja varten olevat puskurit, jotta séilytet-
téisiin riskinkantokyky samalla tasolla kuin vuoden 2007 uudistuksessa ja mahdollistettaisiin
osaketyyppisten sijoitusten osuus 30-35 %:ssa sijoituksista.

TyEL-maksu-uran ja sen riskien mitoittaminen on pohjimmiltaan tyomarkkinaosapuolten
vélinen sopimuskysymys, koska ne edustavat rahoittajia ja vakuutettuja. Osapuolten voimassa
oleva kanta riskitasoon on muotoiltu osakkeiden ja osaketyyppisten sijoitusten osuutena. Eri-
tyyppiset osakesijoituksethan muodostavat riskillisimmét sijoitusluokat. Kannan mukaan
osakkeiden ja osaketyyppisten sijoitusten osuus kaikista TyEL-sijoituksista voisi olla 30 - 35
prosenttia yli suhdannesyklien ja elédkelaitosten laskettuna keskiarvona.

Elékevastuiden madraytymissadnnokset ja vakavaraisuusvaatimukset seké rahastoonsiirtovel-
voite ovat tekijoitd, jotka vaikuttavat sindnsa itsendisten tydelédkelaitosten sijoitusten kohden-
tumiseen ja koko TyEL-jarjestelmén tulevaan maksutasoon ja siihen liittyvaan riskiin. Myos
kilpailu asiakkaista sijoitustuottoihin perustuvilla asiakashyvityksill4 vaikuttaa ty6elédkeyhtioi-
den sijoitusriskin ottamishalukkuuteen.
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2.3 TYOELAKELAITOKSET SIJOITTAJINA

Yksityisalojen tydelékelaitosten sijoitusvarojen arvo oli noin 105 miljardia euroa vuoden 2013
lopussa. Julkisilla aloilla varoja oli noin 57 miljardia euroa. Koko lakisaateisen tyoeldkejarjes-
telmén sijoitusvarojen markkina-arvo oli noin 84 prosenttia suhteessa vuotuiseen bruttokan-
santuotteeseen.

LAKISAATEISTEN JARJESTELMIEN TYOELAKEVARAT
SUHTEESSA BRUTTOKANSANTUOTTEESEEN, %

54
_92~50—50—50"
—45

42

Léhteet: Tilastokeskus, Tela.

Varojen bkt-osuus on kaksinkertaistunut vuoden 1997 lopusta (kuvio). Muutos ei kuitenkaan
ole ollut tasaista, vaan on seuraillut osakekurssien muutoksia. Vuosina 2000-2002 sek& vuosi-
na 2008 ja 2011 osuus aleni, vuonna 2008 reippaanlaisesti. Bruttokansantuoteosuus ei juuri-
kaan endd kasva, koska yksityisaloilla elakemeno on jo ylittdnyt maksutulon ja kuntien eléke-
jarjestelmassa néin tapahtuu muutaman vuoden paasta.

Talouden kokoon vertaaminen antaa karkean kuvan varojen merkityksestd. Niin sanottu rahas-
tointiaste on Suomen elékejarjestelmén rakenteen takia kuitenkin mielenkiintoisempi indikaat-
tori. Rahastointiaste tarkoittaa eldkevarojen arvoa suhteessa tarkasteluhetkeen mennessa ker-
tyneista eldkeoikeuksista aiheutuvan eldkemenon diskontattuun nykyarvoon. Laskennassa ovat
mukana my0s tarkasteluhetkelld jo maksussa olevat eldkkeet. Eldketurvakeskuksen (2013)
laskelmien mukaan rahastointiaste oli vuoden 2012 lopussa TyEL:ssd 28,9, KuEL:ssa 31,6 ja
VaEL:ssa 16,8 prosenttia. Reaalinen diskonttokorko eli varojen oletettu reaalituotto on las-
kelmissa ollut 3,5 prosenttia vuodessa.
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Suomen eldkevarojen maara suhteessa talouden kokoon on OECD-maiden korkeimpia:

Alankomaat

160,2
141.0

Islanti
Sveitsi
Britannia 95.7
Australia 917
Suomi 79.3

1136

Painotettu keskiarvo 77.0

Yhdysvallat 745
Kanada 67.3
Chile 60.0
Israel 52.0
Tanska 50.1
Idanti 492
Keskiarvo 355
Japani 26.3
Puola 17.2

Uusi Seelanti 16.7

Meksiko 123
Slovakia 9.5
Ruotsi 9.2
Portugali 8.8
Viro 8.7
Espanja 8.4
Norja 7.6 Kuvion aineistossa ovat mukana sellaisten toimijoiden va-

Tsekin tasavalta . . . . ——
A rat, jotka tarjoavat vain elakevakuutusta. Suomessa maari-

Saksa 6.3
ltalia 5.6 telman tayttavat lakisaateisten tyoelakkeiden lisaksi ela-

Korea mm 5.4 kesaatioiden ja -kassojen lisdeldkevarat. Lukuihin eivat siis

tavalta = 5.3 o . . :
Belgia [ 4.6 sisdlly henkivakuutusyhticiden, valtioiden (sovereign pen-
Turkki = 3.8 sion funds) tai yritysten (book reserves) omistuksessa ole-

Slovenia jm 3.7 vat eldkevarat.
Unkari 3}

Luxemburg @ 1.8
Ranska | 0.3
Kreikka | 0.0 i I ) ! A ) . !

0 20 40 60 80 100 120 140 160

Kuvio. Elédkevarojen méaara suhteessa bruttokansantuotteeseen OECD-maissa vuoden
2012 lopussa (muutamasta maasta ennakkotieto tai varat vuoden puolivalissd), prosent-
tia. (Lahde: OECD, Pension Markets in Focus, OECD Global Pension Statistics)

Jos kuviossa todettuja toimijoiden yhteisomuotorajoitteita ei tilastoinnissa olisi, Norja, Tanska
ja Kanada ohittaisivat Suomen, Norja valtavan valtion elékerahastonsa (aiemmin 6ljyrahasto),
Tanska ja Kanada henkivakuutusyhtididensa varojen takia. OECD on tarkentamassa elékeva-
rojen maaritelmad myos Suomen tapauksessa. Julkisten alojen elékelaitosten varoja ja yksi-
tyisaloilla tasausvastuun suuruista osaa varoista ei seuraavissa tilastoissa endi lasketa “elike-
varoihin”. Suomen eldkevarojen médra pienenee 50 prosentin tienoille suhteessa bruttokansan-

tuotteeseen.

Suomen tydeldkejérjestelmé on “osittain rahastoiva”. Sen sijaan muualla maailmassa rahastoi-
vat eldkejirjestelmét ovat tdysin rahastoivia”. Miten on mahdollista, ettd Suomi on néin kor-
kealla eldkevarojen suhteellisessa maarassa? Selitys on se, ettd taysin rahastoivien elékejarjes-
telmien kattavuus (vakuutettujen osuus vaestdstd) on suhteellisen alhainen.

180
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Yksityisalojen tyteldkevarojen suurimmat sijoitusluokat ovat joukkovelkakirjat ja noteeratut

osakkeet:
Sijoituskanta 2004 - 2013
Yksityinen sektori
108, .
g»! Xy Qe 207 K1} Qxm 20 ot i »i
31122004 311220056 31322006 31.122007 31122008 31.122000 31122010 31.12.2011 31122012 31.12.201)

RAHAMARKKINASUCITUKSET . 56 43 3,2 48 7.1 6.1 4,9 88 6,8 56
SDOITUSLAINAT 2,0 20 23 2,7 44 39 3.2 32 3,0 24
32 20 1,4 08 42 5,7 55 a2 3,3 2.2
50,7 47,5 42,5 353 40,2 35,8 28,3 32,2 32,6 31,4
13,0 11,7 10,9 11,1 14,4 13,2 126 134 13,1 129
HEDGE -RAHASTOT 1,0 24 4,0 6,9 6,6 5,7 58 58 5,9 6,9
23 24 3,7 a4 6,6 a8 59 8,0 88 8,5
221 22,7 321 339 16,6 24,9 338 244 26,5 30,1

Yhteensa 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Vuoden 2007 alussa voimaan tulleen sijoitussédéntelyuudistuksen tavoite osake- ja osaketyyp-
pisten sijoitusten keskiméaéarin 35 prosentin osuudesta on toteutunut melko hyvin, jos mukaan
lasketaan noteeratut osakkeet ja muut osakesijoitukset. Viimeksi mainittu luokka sisaltad paa-
omasijoitukset noteeraamattomien osakkeiden lisaksi. Osakkeiden osuus on vaihdellut voi-
makkaasti kurssien mukaan vahan yli 20 prosentin ja 40 prosentin valilla.
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Osakkeiden osuus eli osakekurssien vaihtelu on ollut ratkaisevaa tydelakelaitosten vakavarai-
suuden kehityksessé:

TyEL-elakelaitosten vakavaraisuusasteen, osakkeiden osuuden ja vakavaraisuusaseman kehitys

T % T 0 o0 w0 9 9 W W9 ¥ @ P e D D D@ O =)
2 & & @ @ o 2 & & &|c 2 5 8|8 & & & & o S 2 0 A 2 8 2 48 3|/l 33
S 9 2 2 2 S 2 2 e|a S 2 2|2 2 2 2 2 o 2 o 2 o o 2 2 2|l 2 2 o
L S S S L . L A R S Sl P S S S S L L S S L L S Ll S S
~ M T = e W - o om T S e A s e A = I A A A — o m F| A N M T
i PO % (vasemmanpuol. asteikko) = @ = pzake % (vasemmanpuol. asteikko) =« i« » yakavaraisupusasema (oikeanpuol, asteikko)

Lahteet: Finanssivalvonta, Tela.

Kuvaajat esittavat tyoeldkelaitosten painotettuja keskiarvoja. Pystyviivat erottavat vakavarai-
suuslaskentasédéntdjen ajanjaksot. Osakeosuus ja vakavaraisuusaste ovat liikkuneet samassa
tahdissa kaikilla séantelyjaksoilla.

Vakavaraisuusasema on vaihdellut arvon 2,4 ympérilla. Vakavaraisuusaseman ja osakeosuu-
den muutosten valinen tilastollinen riippuvuus ei ndyta ainakaan kovin voimakkaalta. Esimer-
kiksi osakeosuuden kasvu merkitsee samanaikaista vakavaraisuusasteen ja vakavaraisuusrajan
nousua, joten niiden suhdeluku kasvaa suhteellisesti ainakin hitaammin kuin vakavaraisuusas-
te. Vakavaraisuusaseman saételyd on varmaankin toteutettu myds aktiivisesti eli portfoliojar-
jestelyilla.
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Kotimaahan sijoitettujen tyoeldkevarojen osuus on viime vuosina vaihdellut 35 ja 42 prosentin

valilla.
Sijoituskanta alueittain 2004 - 2013
Yksityinen sektori

108,

&0

&0

40

20

gﬂk P11 Rl F 3 008 R Xl »un 3% 24

313122004 31.12.2005 31.12.2006 31.122007 31.122008 31.122009 31.122010 31.12.2011 31122012 31122013
Eurcalucen ukopucliset mast 213 248 296 35,2 30,4 29,9 32,9 32,6 38,4 40,7
Muut ewrcslusen mest 0000 <04 40,1 378 29,5 27,1 28,5 26,2 25,3 23,6 235
[Scomi  EEECW 35,1 32,7 35,3 42,6 416 40,9 42,1 37,9 35,8
Yhteensa 100,0 1000 100,0 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Kotimaisten sijoitusten osuus on Suomen talouden kokoon ndhden korkea. Toisaalta osassa
sijoitusluokkia (lainat, suorat Kkiinteistosijoitukset) ulkomaiset sijoitukset eivét tulisi
kysymykseen tai olisivat tyol&itd sijoituskohteista tarvittavan informaation tai sijoitusten
hallinnoinnin kannalta.

Suomen tyOelékelaitoksilla ei erikseen eikd yhdessd ole vaikutusta kansainvalisiin
rahoitusmarkkinoihin. Monien yksittdistenkin ulkomaisten elékerahastojen sijoitusvarat ovat

suuuremmat kuin Suomen kaikki tyoeldkevarat yhteensé.

Kotimaassa tydelékelaitosten osuus monissa sijoitusluokissa on sen sijaan merkittadva. Myos
kotimaisten sijoitusten allokaatio poikkeaa selvésti ulkomaisten sijoitusten allokaatiosta.

Taulukko. Yksityisalojen tyoeldkelaitosten kotimaisten sijoitusten jakautuminen 2004-2013.

31122004 3L12.2005 31.12.2006 31122007 31.12.2008 31.12.2009 31122010 31.12.2011 31122012 31.12.2013
101 93 80 126 161 126 105 170 140 128

SOTUSLAINAT 6,0 6,2 69 73 108 98 82 78 76 63
TYEL-TAKAISINLAINAT 6,7 46 33 19 8,1 11,2 109 8,0 6,7 46
JOUKKOVELKAKIRIAT JA WK:T 84 174 142 140 141 120 105 132 140 146
KIINTEISTOT JA -OSAKKEET 21 34 N3 277 300 B3I W6 271 89 294
IEShomGT 25 29 27 3t 35 3t 35 46 51 58
INOTEERATUT QSAKKEET (MLRAH) 242 282 346 33 175 231 297 24 237 264

Yhteensd 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 100,0
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Lahde: Tela.

Yksityisalojen tyoelékelaitosten kotimaisissa sijoituksissa kiinteistosijoitukset ovat yhtd suuri
sijoitusluokka kuin noteeratut ja noteeraamattomat osakkeet yhteensd. Kumpikin on vajaa
kolmasosa kaikista kotimaisista sijoituksista. Sijoitus- ja takaisinlainat olivat vuoden 2008
finanssikriisin jalkeen olleet jonkin verran suurempi sijoitusluokka kuin joukkovelkakirjat,
mutta vuoden 2013 aikana tdmé vaihe pdattyi. Epélikvidien sijoitusten (lainat, kiinteistot,
padoma- ja noteeraamattomat osakesijoitukset) osuus kotimaisista sijoituksista on noin puolet.

Ulkomaisia Kiinteistdsijoituksia on hyvin vahén ja lainoja ei ollenkaan. Toisaalta kotimaisia
hedge-rahastosijoituksia ei ole. Naistd koostuu kotimaisten ja ulkomaisten sijoitusten
allokaatioiden erilaisuus. Ulkomainen portfolio on selvasti likvidimpi kuin kotimainen
portfolio.

Tyoeldkelaitosten sijoitusten osuus kotimaan markkinoilla vaihtelee sijoitusluokittain.
Taulukossa on suuntaa antavia lukuja koko tydelékealan ja yksityisalojen tydelékelaitosten
osuuksista sijoitusluokittain.

Taulukko. Tyoeldkelaitosten kotimaiset sijoitukset sijoitusluokittain ja vastaavan kotimaisen
markkinan koko 2012 lopussa, miljardia euroissa ja prosenttiosuuksina.

_ . . N X Suhteellinen osuus Suhteellinen osuus
Kaikki Telan jasenyhteisot Yksityinen sektori Kokonaiskanta o . . .
Mrd. euroa (Kaikki jasenyhteisét) (Yksityinen sektori)
6,3 3,4 3.8
54 4,8 85
Sijoituslainat 31 2,5
TyEL-takaisinlainat 23 2,3
73 42 193,2
14,6 12,0 43,0
Muut osakesijoitukset 29 2,7
0,78 0,58 52
21 2,08 89,3
131 105 162,2
Yhteensa 49,6 37,6 614,8 8,1% 6,1%

Selite kokonaiskannalle

Suomalaisten lilkkeeseen laskemat lyhytaikaiset velkapaperit, kanta 12/2013. Lihde: Suomen Pankki

Suomalaisten yritysten korollisen velan rakenne. Lahde: Suomen Pankki

Sijoituslainat

TyEL-takaisinlainat

Suomalaisten liikkeeseen laskemat pitkdaikaiset velkapaperit, kanta 12/2013. Lihde: Suomen Pankki

The size of the Finnish professional property investment market. Lihde KTl Kiinteistdtieto, The Finnish Property Market 2014

Muut osakesijoitukset

Suomalaisten kohdeyhtididen pddomakanta. Ldhde: Suomen pddomasijoitusyhdistys ry:n arvio. (Huom. Arvio koskee vuoden 2012 lopun tilannetta)

Kansantalouden saamiset kansantaloudelta noteeraamattomissa osakkeissa (ilman kiinteistéosakkeita). Lihde: Tilastokeskuksen rahoitustilinpito / M.Pykari

Helsingin pdrssin markkina-arvo. Lahde: Tela - Aikasarjakuvia tydeldkealan suomalaisista pérssiomistuksista.
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Yksityisalojen tyoelékelaitosten osuus on suurimmillaan kiinteistésijoituksissa eli noin
neljannes. Osuus on vahintddn kymmenen prosenttia myds rahamarkkina- ja
paaomasijoituksissa.  Helsingin  pdrssissd  noteeratuista  osakkeista  yksityisalojen
tyOelékelaitokset omistavat noin seitseman prosenttia. Myds osuus suomalaisten yritysten
lainakannasta on noin seitseméan prosenttia.

Omistusosuudet eivat ole koko kuva sijoittajarynmén merkityksestda markkinoilla tai
kansantaloudessa. Markkina-arvoihin suurin vaikutus on niilld, jotka kdyvat aktiivisimmin
kauppaa joko ostajana tai myyjana. Toisaalta sijoituskohteita pitkaan hallussa pitavat toimijat
yllapitavat vakautta kansantaloudessa, joskin vakaus tassa tapauksessa edellyttaa lisaksi sité,
ettd sijoituskohteissa syntyy jatkuvasti tuottoa. TyoOelékelaitosten osuus Helsingin pdrssin
kaupankaynnistéd on selvasti alempi kuin omistusosuus.
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3 NYKYTILAN ARVIOINTI

3.1 VAKAVARAISUUSLASKENNAN KEHITTAMISEN
KOHTEET

Nykyisen vakavaraisuussaéntelyn mukaan elékelaitoksilla on velvollisuus luokitella sijoitukset
todellisen riskin mukaan. Nykyisessd vakavaraisuusmallissa kuitenkaan kaikki tydelakejarjes-
telman kannalta olennaiseksi osoittautuneet riskit eivat ole mukana silla tarkkuudella, joka
nykytietdmyksen mukaan katsotaan tarpeelliseksi. Riskien huomioon ottaminen vakavarai-
suuslaskennassa on viime vuosina kehittynyt kaikilla sektoreilla ja laajasti tehty kehittdmistyd
on kasvattanut saatavilla olevan tiedon maéraa.

Nykyisestd mallista puuttuvat riittdvan tarkasti huomioon otettuna esimerkiksi valuuttariski,
vastapuoliriski, keskittymariski ja likviditeettiriski. Jossain maarin néité riskeja on nykyséan-
telyssé padomavaatimusvaikutuksen sijasta rajoitettu katesdédnnoksin. Edelleen nykykehikossa
luottomarginaaliriskid ei erotella korkoriskistd eli yleisen korkotason liikkeisiin liittyvasta
riskistd, vaan korkosijoitusluokkien parametrit sisaltavat keskiméaardisen kummankin riskin
yhteisvaikutuksen. Lisdksi nykyisestd vakavaraisuusmallista puuttuu sijoitusten velkavivun ja
korkosijoitusten duraation huomioon ottaminen. Sijoituksen vivuttaminen velalla tyypillisesti
kasvattaa sijoituksen (tuotto-odotusta ja) riskid, ja duraatio puolestaan kuvaa sijoituksen arvon
herkkyyttd korkotason muutoksien suhteen. On myds osoittautunut, ettd vakavaraisuusmalli
késittelee puutteellisesti johdannaisia ja rahastosijoituksia koskevia riskeja. Myos johdannais-
ten vaikutus kokonaisriskiin olisi tarpeen ottaa nykyista tarkemmin huomioon. Nykyisen las-
kentamallin puutteet johtuvat erityisesti siitd, ettd finanssimarkkinoilla kdytdssa olevat sijoi-
tusinstrumentit ovat monimutkaistuneet nykyisen laskentamallin kdytt66n oton jalkeen.

NyKkyinen periaate sijoitusten luokittelusta eri sijoitusryhmiin voidaan katsoa melko toimivak-
si, silloin kun sijoitukset ovat yksinkertaisia ja kuuluvat selvasti nimettyyn luokkaan. Silloin
kun sijoitus luokitellaan vakavaraisuusrajaa laskettaessa vain yhteen luokkaan, saattaa osa
riskeisté jaada laskennan ulkopuolelle, jos kyseisen luokan riskien lisaksi sijoitukseen sisaltyy
my0s muuta kuin kyseisessd luokassa huomioitua riskid. Sijoitusmarkkinoiden jatkuvasti
kehittyessa osalle sijoitusinstrumenteista ei 16ydy niiden todellista riskid vastaavaa luokkaa
mistddn luokasta, vaan ne luokitellaan riskid l&hinnd olevaan luokkaan tai jaetaan useampaan
luokkaan. Mydskéan luokittelemalla sijoitus useampaan luokkaan ei kuitenkaan kaikissa tapa-
uksissa ole mahdollista paésta hyvéan riskivastaavuuteen. Nykyinen vakavaraisuusmalli ei siis
kaikissa tilanteissa toimi siten, ettd sijoitukset olisi mahdollista joustavasti luokitella niiden
todellisen riskin mukaan.

Elékelaitosten erilaiset tulkinnat sijoitusten luokittelussa heikentévét vakavaraisuuslaskennan
yhdenmukaisuutta ja vaikeuttavat eldkelaitosten valvontaa. Sijoitusten késittelyn tulisi olla
yhdenmukaista elékelaitoksesta riippumatta erityisesti siitd syystd, ettd jonkin laitoksen joutu-
essa selvitystilaan muut laitokset vastaavat yhteisvastuullisesti kyseisen laitoksen vastuulla
olleista eldkkeista.
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3.2 UUDISTUKSEN TAVOITTEET

Uuden vakavaraisuusmallin tavoitteena on ottaa huomioon nyKkyisté tarkemmin ja kattavam-
min kaikki olennaiset tydelékelaitoksen sijoitustoiminnan riskit sekd vakuutusriskit. VVakava-
raisuusmallin tulee tunnistaa riskilahteet ja niiden luonne seké& mitata riskeja johdonmukaisesti
ja sellaisella tarkkuudella, etté riskeistd muodostuu olennaisilta osin riittdvéan oikea kuva.

Vakavaraisuusmallin tulee kattaa tydelakejarjestelman kannalta kaikki olennaiset riskit. Mallin
tulee ottaa huomioon markkinariskit, vastapuoli-, keskittyma-, ja likviditeettiriskit, velkavipu
sekd késitelld johdannaissopimukset ja rahastosijoitukset niiden riskien mukaan. Laadittavan
laskentamallin tulee olla sellainen, ettd sen avulla pystytddn joustavasti varautumaan sijoitus-
instrumenttien kehitykseen eli laskentaan tulee olla lisattavissd myds uusia riskejé, jos sellai-
seen tulee myéhemmin tarvetta.

Vakavaraisuusmallia laadittaessa tulee ottaa huomioon kaytettdvyys. Vakavaraisuusmallin
tulee olla kdytdnnollinen ja toimia yksinkertaisesti erityisesti silloin, kun harjoitettu sijoitus-
toiminta ei ole monimutkaista. Harjoitettaessa monimutkaista sijoitustoimintaa voidaan edel-
Iyttdd myds monimutkaisempaa laskentaa vakavaraisuusrajaa maériteltaessa.

Laskennassa kaytettdvien parametrien tulee perustua historialliseen ja rahoitusteoreettiseen
tietoon sijoitusten kehittymisestd. Laskentaparametrien arvojen péivittdmisen tulee olla jous-
tavaa, jotta tarvittaessa voidaan ottaa huomioon markkinoiden rakenteelliset muutokset.

Vakavaraisuusmallia laadittaessa tulee ottaa huomioon tydeldkejarjestelman erityispiirteet:
konkurssiyhteisvastuu, hajautettu toimeenpano, osittain rahastoivan eldkejarjestelman vaikutus
turvaavuustasoon ja vastuuvelkaan siséltyvat puskurit. Vakavaraisuusmallin tulee tukea tyo-
eldkejarjestelmén rahoituksen kestavyytté ja hajautettua toimeenpanoa sekd mahdollistaa sijoi-
tustoiminnassa tavoiteltu riskinotto, jolloin osaketyyppisten sijoitusten paino olisi mahdollista
olla noin 30 - 35 % tydelékelaitosten keskiméardisessa sijoitusallokaatiossa, kuten vuoden
2007 sijoitusuudistuksessa madriteltiin.

Vakavaraisuussédntely osaltaan vaikuttaa elékelaitosten mahdollisuuksiin ja halukkuuteen
ottaa riskid. Saantelyn ei tule estdd tydelékelaitoksia harjoittamasta mahdollisimman tuottavaa
sijoitustoimintaa valitulla turvaavuustasolla yli sijoitusmarkkinoiden ja talouden syklien. Va-
kavaraisuusmallin tulee myds osaltaan kannustaa elakelaitoksia hyvaan riskienhallintaan.

Vakavaraisuuteen liittyvat mittarit tulee olla yksiselitteisesti maaritelty seka elékelaitoksen
ettd valvojan ndkdkulmasta. Vakavaraisuusrajan kautta maaritelldan ne rajat, joiden alittuessa
elékelaitos joutuu selvitystilaan. Edelleenkin on tarkedd, ettd valvoja voi puuttua elédkelaitok-
sen tilanteeseen hyvissd ajoin ennen laitoksen selvitystilaa.

Vakavaraisuusmallia laadittaessa tavoitteena on ottaa huomioon nykyisten katesadnnosten
kohteena olevat riskit vakavaraisuusrajan laskennassa siten, ettd erillisista katesaannoksista
voitaisiin luopua. Tété voidaan pitdd riskiperusteisuuden ndkdkulmasta parempana menettely-
na kuin rajoitteilla toteutettua limitointia. Myds muiden vakuutusyhtididen osalta katesaéntely
on poistumassa. Kaikkia nykyisin katesadnndksiin sisaltyvid rajoitteita ei kuitenkaan voida
valttdmatta sisallyttdd uuteen vakavaraisuusmalliin, vaan kunkin asiaryhmén osalta séantely-
tarve harkitaan erikseen.
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Vakavaraisuusmalliin siséltyy nykyisin rahoitusmarkkinoiden myotasyklisyytta vaimentavia
elementtejd, kuten osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu, tdydennyskerroin, vakavarai-
suusrajan kiintedt parametrit ja vakavaraisuusrajan minimitaso. Tavoitteena on arvioida, voiko
malliin sisallyttaa lisaa rahoitusmarkkinoiden sykleista riippuvia mekanismeja, siten ettd va-
kavaraisuusmalli joustaa alaspain laskusuhdanteessa ja ylospdin noususuhdanteessa.

Vakavaraisuussaantelyd koskevat muutostarpeet ja uuden mallin kehittdminen arvioidaan
tyoeldkejérjestelméan ndkokulmasta. Tyoelékejarjestelmé vakavaraisuusséantelyéd kehitettéessa
tulee ottaa huomioon uusin saatavilla oleva tieto kansainvélisesti ja EU-tasolla. Tyoelakejar-
jestelméa on kuitenkin osa sosiaaliturvan kokonaisuutta ja tydelakejarjestelmaa koskeva vaka-
varaisuussaédntely on sdadetty muusta vakuutustoiminnasta erilliseksi. T&mé seka tyoelékejar-
jestelmén erityinen asema suhteessa EU-lainsdadantoon puoltaa vakavaraisuussaantelyn erilli-
syyttd my0s jatkossa. Uudistuksen tavoitteena on uudistaa parhaalla mahdollisella tavalla
nimenomaan tydelékejérjestelmaé koskevaa vakavaraisuussadntelyd ja uudistusty® seka siihen
liittyva laskenta tehdaan tyoelékejarjestelman nakdkulmasta, ottaen huomioon tydelédkejarjes-
telméaén liittyvat ominaispiirteet.
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4 TYORYHMAN SELVITYKSET JA
RATKAISUEHDOTUKSET

Luvussa Nykytilan arviointi on kuvattu nykyistd vakavaraisuusséantelyd, sen kehittdmiskohtia
ja vakavaraisuusuudistukselle asetettuja tavoitteita. Uudistettavan sééntelyn tulisi ottaa huo-
mioon muun muassa tyoelékejarjestelman erityispiirteet, olennaiset sijoitus- ja vakuutusriskit
asianmukaisella tavalla sek siihen tulisi sisalty& markkinoiden sykleja vaimentavia elementte-
ja. Nykymallissa on puutteita esimerkiksi riskien asianmukaisen huomioinnin osalta. Myos
nykymallin luokitteluperiaate on johtanut jossain maarin erilaiseen lain soveltamiseen eri
tyoeldkelaitoksissa.

4.1 Tyo6elakelaitosten kannalta olennaiset riskit

Tyobelékelaitosten riskejéd on tutkittu siitd ndkokulmasta, milla riskeilla on olennaista vaikutus-
ta tydeldkelaitosten toimintaan. Se, mille riskeille tytelakelaitokset toiminnassaan altistuvat,
johtuu toiminnan tavoitteista. Vakuutustoiminnan harjoittaminen altistaa luonnollisesti vakuu-
tusriskeille. Lain mukaan tydel&kelaitosten sijoitustoiminnan tulee olla tuottavaa ja turvaavaa.
Sijoitustoiminnan tavoitteina on saavuttaa mahdollisimman hyva tuotto tytelékejarjestelméan
maksajien hyvaksymalla riskitasolla ja siten vahentda vakuutusmaksujen nostopainetta. Vaka-
varaisuusmallilla varaudutaan sijoitustoiminnan tappioihin ja siten pyritaan valttdmaan maksu-
tason &killisid muutoksia.

Tyobelékelaitosten riskejé tutkittiin erillisessé tydryhmassa, jonka loppuraportti esitetdén tdmén
raportin liitteend (liite 4). Alla esitetddn yhteenveto tydryhman tuloksista.

Osa tiedossa olevista riskeistd voidaan ottaa vakavaraisuusrajan laskennassa huomioon ja osaa
riskeistd voidaan hallita muulla tavoin, esimerkiksi limiiteilld tai valvonnan ja raportoinnin
keinoin. Tyo6eldkelaitosten omalla riskienhallinnalla huomioidaan Kkattavasti tydelékelaitoksen
toiminnassaan kohtaamia riskejd, mutta vakavaraisuusvaatimuksissa otetaan huomioon seu-
raavaksi esiteltyja olennaisia vakuutus- ja sijoitusriskeja.

Riskit voidaan jakaa kolmeen osaan niiden luonteen perusteella. Markkinariskeilla tarkoite-
taan riskejd, jotka liittyvat sijoituskohteiden arvojen heilahteluun. Vakuutusriskit liittyvat
tyoeldkelaitoksen vakuutustoiminnan kautta siihen, riittdvatké vakuutusmaksut kattamaan
elékelaitoksen vastuulle tulevat korvaukset. Kolmantena riskilajina voidaan pitad operatiivisia
riskejd, jotka liittyvat esimerkiksi tietojarjestelmiin, henkiléstoon ja muihin vastaaviin tekijoi-
hin.

Riskien merkittdvyys riippuu toisaalta siitd, kuinka suuria tappioita riskin toteutuessa on odo-
tettavissa ja toisaalta siitd, kuinka paljon tydelékelaitos on kyseiselle riskille altistunut. Riski,
josta aiheutuisi merkittavia tappioita, ei kuitenkaan ole tydelakelaitoksen kannalta merkittava,
jos tydeldkelaitos ei kohtaa toiminnassaan kyseista riskié tai todennédkdisyys sille on hyvin
pieni. Merkittdvyyteen vaikuttaa myds se, kuinka paljon riskit korreloivat kesken&én eli mil-
laisella todenndkdisyydelld eri riskit voivat toteutua yhta aikaa.
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Tyoelakelaitosten kannalta merkittdvimpana markkinariskind voidaan pitaa osakeriskia. Var-
sinkin noteeratut osakkeet reagoivat lahes viiveettd uuteen informaatioon, joten arvojen muu-
tokset nailla hyvin likvideillda markkinoilla voivat olla nopeita ja rajuja. Kun tdman lisaksi
tyOelékelaitokset sijoittavat osaketyyppisiin sijoituksiin keskimaarin kolmanneksen sijoitus-
omaisuudestaan, voidaan osakeriskié pitd& merkittdvana.

Korkosijoituksiin liittyville riskeille, eli korko- ja luottomarginaaliriskeille, altistuvista sijoi-
tuksista merkittdvin luokka tyGelékelaitosten sijoitussalkuissa ovat joukkovelkakirjalainat,
muita korkosijoituksia voidaan pitdd vahamerkityksellisempina. Ellei eletd voimakkaan infla-
torisessa korkoympaéristdssa, niin korkoriski eli yleisen korkotason muutokseen liittyva riski ei
tyypillisesti toteudu samanaikaisesti osakeriskin kanssa, vaan osakesijoitusten tuottaessa suu-
ria tappioita korkotaso tyypillisesti laskee ja korkoriski tuottaa positiivista tuottoa. Sen sijaan
osaan korkosijoituksista liittyvd luottomarginaaliriski tyypillisesti toteutuu samanaikaisesti
osakeriskin kanssa. N&in ollen on oleellista huomioida korko- ja luottomarginaaliriski erikseen
ja niiden suoran vaikutuksen lisdksi my®és niiden ja muiden riskien valinen korrelointi.

Kiinteistoriski on Kiinteistdsijoitusten osuuden ja likvideettiriskin takia olennainen riski, vaik-
ka se tyoeldkelaitosten kotimaisten kiinteistdsijoitusten tuottohistorian valossa on vahainen.
Kuitenkin Suomen kiinteistomarkkinoilla kdyda&n kauppaa vahan ja kauppa perustuu paéosin
varovaiseen kassavirtapohjaiseen arvostamiseen, joten Kiinteistoriskin suuruus nousee tastd
johtuen korkeammaksi. Lisdksi jos kiinteistorahastoihin liittyy velkavivun kayttod, seuraa
niiden hinnoittelu suuremmassa maarin osakemarkkinoita, jolloin Kiinteist6- ja osakeriskien
vélinen korrelaatio kasvaa.

Valuuttariskien merkitys on myods paasééntoisesti keskimaarin vahéinen verrattuna osakeris-
kiin. Valuuttamaéraisten sijoitusten osuus voi kuitenkin vaihdella eri tyoelakelaitoksilla, jol-
loin myds valuuttariskin merkittévyys voi olla erilainen eri tyoelékelaitoksilla.

Muiden sijoituslajien osalta (esimerkiksi hedge-rahastot, hyddykkeet) riskit voivat olla merkit-
tavid, jos néiden sijoitusten osuus sijoitussalkusta on merkittdva. Naidenkin osalta tydelékelai-
tosten kesken on suurta vaihtelua.

Vastapuoliriski, joka on riski siitd, ettd vastapuoli ei kykene suoriutumaan sovituista velvoit-
teistaan (esimerkiksi konkurssi tai muu maksuhéiriétilanne), on hyvd huomioida vakavarai-
suusvaatimuksissa. Vastapuoliriskid voidaan vahentdd hajautuksen ja vakuusmenettelyiden
avulla.

Keskittyma- tai likviditeettiriskid on vaikea ottaa kokonaisuudessaan huomioon suoraan vaka-
varaisuusvaatimuksissa. Ndma voidaan tarkoituksenmukaisemmin huomioida esimerkiksi
limiitti- tai muilla saannoksilla.

Tuottovaatimusriski toteutuu silloin, jos tydelékelaitos ei saa sijoituksilleen vastuuvelan tuot-
tovaatimuksen edellyttdméé tuottoa. Tuottovaatimus muodostuu rahastokoron ja tadydennys-
kertoimen yhteismadran perusteella ja 10 % tydelékelaitosten keskima&rdisen osaketuoton
perusteella. Tuottovaatimusriski on tydelékelaitokselle merkittdvé, koska tuoton jadminen
vaatimusta pienemmaksi alentaa tyfel&kelaitoksen vakavaraisuutta ja heikent&d nain tydeléke-
laitoksen riskinkantokykya.
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Vakuutusriskien osalta merkityksellisimpid ovat tasoitusmaadraan vaikuttavat kuolevuus-,
tyokyvyttomyys- ja maksutappioriskit. TAma riski toteutuu, jos vanhuus- tai tydkyvyttémyys-
elakemeno osoittautuukin suuremmaksi kuin oli etukéteen arvioitu tai maksutappioita tulee
arvioitua enemman.

Vakuutusriskeista katastrofiriskid, joka lisdisi yksittaisen tapahtuman (esimerkiksi suuronnet-
tomuuden) seurauksena merkittavasti eldkemenoa, ei voida pitdd todennékdisend. Tata olisi
myds vaikea muotoilla vakavaraisuusvaatimukseksi. Vakuutusliikkeen poikkeamariski, jossa
tyOelékelaitosten yhteiset laskuperusteet eivat vastaa tyoeldkelaitoksen oman kannan riskita-
soa, on my0s helpompi huomioida muulla tavoin kuin vakavaraisuusvaatimuksessa.

Operatiiviset riskit voivat olla merkittavid, mutta luonteeltaan sellaisia, ettd niiden huomiointi
on helpompaa esimerkiksi valvonnan tai raportoinnin avulla sek& varmistumalla riskienhallin-
taprosessin toimivuudesta.

4.2 Uusi vakavaraisuusmalli

Uutta mekanismia suunniteltaessa voidaan valita, onko uusi mekanismi periaatepohjainen vai
sdantoihin perustuva, kuten nykymalli padperiaatteeltaan on. Koska tydelékelaitoksilla on
konkurssiyhteisvastuu, on yhteisiin laskentasédantdihin perustuva mekanismi parempi vaihto-
ehto. Periaatepohjaisuuteen perustuvat mallit sekd kuormittaisivat Finanssivalvontaa ett4 saat-
taisivat asettaa erilaiset tydelékelaitokset eriarvoiseen asemaan.

Vakavaraisuusmalli voidaan rakentaa sijoitusinstrumenttien luokitteluun perustuvaksi, riski-
faktoripohjaiseksi, skenaarioihin tai simulaatioihin perustuvaksi tai vain yhteen, mekaanisesti
jonkin toiminnan volyymia kuvaavan suureen perusteella maaraytyvaan rajaan perustuvaksi.

Vakavaraisuusmallin tulee tayttaa uudistuksella haettavia tavoitteita, mutta sen tulee olla myos
kaytdnnossa tyoelékelaitosten helposti ja yhdenmukaisesti laskettavissa ja kaytettavissa.

4.2.1 Taustaa uuden mallin valinnalle

Nykymalli on perusperiaatteeltaan sijoitusinstrumenttien luokitteluun perustuva malli, johon
sisaltyy kuitenkin velvoite luokitella kukin sijoitus sen riskid parhaiten kuvaavaan luokkaan,
vaikka sijoitus ndin tulisikin luokitelluksi muuhun kuin sen oikeudellista muotoa vastaavaan
luokkaan.

Riskifaktorimallissa tyoelakelaitoksen kullekin sijoitukselle haetaan ne riskitekijat, joille ky-
seinen sijoitus altistuu ja vakavaraisuusvaade lasketaan kaikkien niiden osalta.

Skenaarioihin perustuvaa mallia tyoeldkelaitosten vakavaraisuusrajan laskennassa ei pideté
riittdvén objektiivisena menetelménd. Toiminnan volyymiin perustuva rajamaéra ei ole riski-
perusteinen menetelma, joten se ei mydskaan sovellu vakavaraisuusrajan laskentamenetelmék-
Si.

Seka sijoitusten luokittelumalliin ettd riskifaktorimalliin siséltyy olennaisena osana riskien
valisen riippuvuusrakenteen méarittdminen eli se, miten todennékadisesti eri riskit voivat toteu-
tua yhté aikaa.
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Vakavaraisuusmallia varten tulee paattdd myos siitd, millda menetelmalla riskeja mitataan.
Yleisesti kdytossé olevista riskimitoista VaR (Value-at-Risk) mittaa enimmaistappiota tietylla
todennakoisyydellda. ES (Expected Shortfall,) puolestaan kuvaa tappion odotusarvoa ehdolla,
ettd se on suurempi kuin VaR. Kansainvélisesti sadntelykehikoissa kaytetddn enimmékseen
VaR:ia ja myds akateemisen tutkimuksen uusimmat nédkemykset suosittelevat VaR:n kéyttoé
regulatiivisissa kehikoissa. ES:n katsotaan taas soveltuvan paremmin rahoitusalan toimijoiden
siséiseen riskienhallintaan ja riskien analysointiin.

Ylla olevien perustelujen perusteella vakavaraisuusmallin uudistamisessa pidettiin esilla kahta
vaihtoehtoa: sijoitusten luokittelumallia ja riskifaktoripohjaista mallia. Molemmat ovat saan-
toihin perustuvia ja molemmissa kdytettdisiin riskimittana VaR:ia. Naistd kattavammaksi ja
kuvaavimmaksi valikoitui riskifaktorimalli, jolla pyritddn huomioimaan kaikki ne riskitekijéat,
joille sijoitus altistuu. Yksittdinen sijoitus voi altistua siten useammalle eri riskitekijéalle. Ny-
kymallissa sijoitukset luokitellaan tytelékelaitoksen oman arvion mukaan sijoituksen riskeja
parhaiten vastaavaan luokkaan. Uudessa riskifaktorimallissa kuhunkin sijoitukseen kohdistuu
yksi tai useampi riski sen mukaan, mille riskeille sijoitus on altistunut.

4.2.2 Uuden vakavaraisuusmallin yleiskuvaus

Uusi vakavaraisuusmalli l&htee siité, ettd tydelékelaitoksen tulee tunnistaa kuhunkin sijoituk-
seensa liittyvat riskit. Riskitekijéina eli riskiluokkina uudessa mallissa huomioidaan osakeris-
ki, noteeratuissa osakkeissa myos basis-riski, joukkovelkakirjoihin liittyva korko- ja spread-
riski, valuutta- ja velkavipuriski, Kiinteistoriski, tietyntyyppisiin sijoitusrahastoihin liittyva
lisariski sekd hyodykkeisiin liittyvé riski. Myds tuottovaatimusriski ja vakuutusriski on huo-
mioitu. Keskittymériski on huomioitu noteeratuille osakkeille, muiden sijoituslajien osalta
keskittymariski ja vastapuoliriski huomioidaan limiittisadnnoksilla, joiden ylitykset johtavat
korkeampaan vakavaraisuusrajaan. Naiden riskien on todettu olevan olennaisia ja myds nor-
maalisti riittdvia vakavaraisuutta laskettaessa. Mikéli yksittéisen tydeldkelaitoksen tapauksessa
mallin ulkopuolelle jaa jokin olennainen sijoitusriski, tydeldkelaitoksen tulee ottaa se huomi-
oon omalla laskentamenetelmalld. Finanssivalvonta antaa tarkemmat méaardykset tallaiseen
laskentamenetelmaan liittyvista periaatteista ja siihen liittyvésta raportoinnista. Operatiiviset
riskit jaavat vakavaraisuuslaskennan ulkopuolelle. Niihin tydeldkelaitos varautuu omassa
riskienhallinnassaan.

Uuden vakavaraisuusmallin ideana on kunkin riskin kohdalla erikseen maarittaa riskista aiheu-
tuva vakavaraisuuspddomavaade. Kaytannossa tamé tarkoittaa sitd, kuinka paljon tyoelékelai-
toksella tulisi olla padomaa esimerkiksi osakeriskin hallintaa varten eli mahdollisia osaketap-
pioita varten. T&td kutsutaan kunkin riskin riskiarvoksi. Tat& varten on méaritetty kunkin ris-
kin tappio-olettama eli tappion suuruus valitulla todennakdisyydelld. Tappio-olettamat on
laskettu historiassa toteutuneiden tietojen perusteella.

Pd4domavaateen laskentaa varten médritetddn myos kunkin riskiluokan tuotto-odotus eli se,
kuinka paljon kyseiselle riskille altistunut sijoitus keskimaarin tuottaa. Tuotto-odotukset on
madritetty historiallisen aineiston, tutkimustiedon ja kokemusperaisen tiedon pohjalta vastaa-
maan eri riskien odotettua pitkan aikavalin tuottoa. Riskiluokkien vélisen riippuvuusrakenteen
séilyttdmiseksi odotetut tuotot lisatddn riskiarvoihin riskiarvoja yhdisteltdessa ja odotetut tuo-
tot vdhennet&an lopputuloksesta riskiarvojen yhdistelyn jélkeen.
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Kun riskifaktorikohtaiset riskiarvot on laskettu, ne yhdistetddn kokonaispadomavaateeksi. Eri
riskiluokat yhdistetddn toisiinsa korrelaatioiden avulla. Korrelaatio pyrkii kertomaan sen,
kuinka todennakdisesti kaksi eri riskia voi toteutua yhtéd aikaa. Kun siis ensin on laskettu se,
kuinka paljon yksittainen riski vaatii vakavaraisuuspddomaa, voidaan tdman jalkeen yhtaai-
kaista riskien toteutumista tarkastelemalla mahdollisesti pienentdd kokonaisvakavaraisuuspaa-
omavaateen maaréd. Koska vakavaraisuusmallissa huomioidut eri riskit toteutuvat harvoin
taysin yhtaaikaisina, sijoitusten hajauttaminen eri riskeja siséltaviin kohteisiin tuo tydelakelai-
tokselle hajautushydtyd, joka ndkyy vakavaraisuusrajaa pienentévénd tekijana.

Laskemalla saatu kokonaisvakavaraisuuspdadomavaade eli vakavaraisuusraja kuvaa kuten
nykyisinkin sit4 vakavaraisuuspadoman méadrad, joka tydeldkelaitoksella tulee olla vakuutus-
ja sijoitusriskeja varten. Vakavaraisuusraja on sitd suurempi, mita riskillisempia sijoituksia
tyoelékelaitoksella on. Kun vakavaraisuuspadomaa on tdman rajan mukainen maara, on elake-
laitoksen vastuuvelka tai eldkevastuu katettu suurella todennékdisyydelld myos vuoden kulut-
tua. Toisin sanoen vakavaraisuuspddomaa katsotaan olevan riittavasti tydelakelaitoksen riskeja
varten yhden vuoden aikajanteella.

4.2.3 Uusi vakavaraisuusmalli

Uuden vakavaraisuusmallin pédpiirteet on kuvattu edelld. Seuraavassa kdydaan lapi tarkem-
min mallin yksityiskohtia.

Uudessa kehikossa lasketaan kullekin mallissa huomioitavalle riskille riskiarvo. Tygelékelai-
toksen vakavaraisuuspddoman tarpeesta kertoo kaikkien riskiluokkien yli laskettu vakavarai-
suusraja. Riskien yhtéaikaisen toteutumisen mahdollisuus huomioidaan korrelaatioiden avulla
ja riskit yhdistamall& saadaan tyoeldkelaitoksen vakavaraisuuspadomavaade eli vakavaraisuus-
raja selville.

Uuteen malliin valikoitui kaikille tydelékelaitoksille olennaisina riskeind yhdeksén eri riskila-
jia: osake-, korko-, luottomarginaali-, Kiinteisto-, valuutta-, hyddyke-, tuottovaade-, vakuutus-
ja jaannosriskit. Naihin riskiluokkiin kuulumattomia riskeja tarkastellaan muut riskit-luokassa.
Liséksi keskittyma- ja vastapuoliriski huomioidaan mallissa erikseen. Riskiluokat on kuvattu
seuraavassa taulukossa.

Riskiluokan numero riskiluokan nimi riskiluokan kuvaus

1 Osakeriski 1 ETA-maat ja Sveitsi, noteeratut osakkeet

2 Osakeriski 2 Yhdysvallat ja Kanada, noteeratut osakkeet

3 Osakeriski 3 Muut kehittyneet valtiot, noteeratut osakkeet
4 Osakeriski 4 Kehittyvat valtiot, noteeratut osakkeet

5 Osakeriski 5 Noteeraamattomat osakkeet ja pddomarahastot
6 Korkoriski

7 Luottomarginaaliriski 1 AAA-AA- valtioiden joukkovelkakirjat

8 Luottomarginaaliriski 2 AAA-AA- muut joukkovelkakirjat

9 Luottomarginaaliriski 3 A+ - BBB- joukkovelkakirjat

10 Luottomarginaaliriski 4 BB+ tai alle joukkovelkakirjat

11 Kiinteistoriski 1 Asuinkiinteistot ja rakentamattomat kiinteistot
12 Kiinteistoriski 2 Kaupalliset ja muut kiinteistét

13 Valuuttariski




14
15
16
17
18
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| Hyddykeriski

‘ Tuottovaaderiski
\ Vakuutusriski
\ Jaannosriski

‘ Muut riskit

Osakeriskia varten laskettava riskiarvo

Osakeriskin vakavaraisuusvaatimus koskee kaikkia oman p&4oman ehtoisia instrumentteja.
Tallaisia ovat ainakin noteeratut ja noteeraamattomat osakkeet sekd osakejohdannaiset (esi-
merkiksi futuurit ja optiot). Osakeriskilla tarkoitetaan riskia siitd, ettd osakkeen arvon alene-
minen aiheuttaa tydelékelaitokselle sijoitustappioita.

Osakeriskin laskenta on jaettu viiteen eri luokkaan: ETA-maat ja Sveitsi, Yhdysvallat ja Ka-
nada, muut kehittyneet valtiot, kehittyvat valtiot sekd noteeraamattomat osakkeet ja pd&doma-
rahastot. Nelja ensimmaistd luokkaa sisaltavat sdannellylld markkinalla kaupankaynnin koh-
teena oleviin osakkeisiin liittyvan riskin. Luokat on muodostettu maantieteellisen jaottelun
perusteella sen mukaan, missé valtiossa osakkeet ovat kaupankaynnin kohteena. Viides luokka
sisaltdd muihin osakkeisiin liittyvéan riskin eli noteeraamattomiin osakkeisiin liittyvan riskin
sekd osuuksiin ja muihin osakesijoituksia vastaaviin oman padoman ehtoisiin sijoituksiin liit-
tyvan riskin.

Osakeriskin riskiarvo eli kuinka paljon paiomaa tulisi olla osaketappioita varten, saadaan
laskettua osakeluokittain kertomalla keskendén osake-erien euromaéra ja osakeriskin tappio-
olettama. Tasté saadaan tuloksena osakeriskiin liittyvan tappion maéara, joka on samalla myds
tarvittava vakavaraisuuspadoman maaré ennen hajautushyddyn huomiointia.

Osakeriskin tappio-olettaman méaara on kiinted prosenttiluku kullekin osakeriskiluokalle. Tap-
pio-olettama on arvioitu historiassa toteutuneiden tietojen perusteella tilastotieteellisilla mene-
telmilla.

Jos tyoelakelaitoksella on suorien osakesijoitusten lisaksi osakejohdannaisia, ndmé huomioi-
daan laskennassa vahentdmall4 riskiarvosta johdannaisten arvojen muutokset tappio-olettaman
toteutuessa. Johdannaiset ovat sijoituksia, joiden arvo riippuu jonkin toisen arvopaperin tai
suureen (niin sanotun kohde-etuuden) arvosta. Johdannaisten huomiointi voi joko kasvattaa tai
pienentda riskiarvoa. Jos osakeriskid vastaan suojaudutaan sellaisella johdannaissijoituksella,
joka ei anna taytta suojaa osakeriskiltd, esimerkiksi johdannaisen kohde-etuus poikkeaa suo-
jattavan osakesalkun jakaumasta, aiheutuu tasta niin sanottua basis-riskia. Basis-riski huomi-
oidaan vakavaraisuusrajan laskennassa osakeriskin osalta lisdédmall& osakeriskin riskiarvoon
basis-riskin osuus.

Osakeriskin laskennassa otetaan huomioon myds keskittymaériski eli tilanne, jossa tyoelékelai-
tos sijoittaa tiettyyn yksittaiseen osakesijoitukseen enemman kuin tietyn suhteellisen osuuden
koko osakesijoituksiensa méarastd. Keskittyméné pidetddn tassa yksittdisen sijoituksen osalta
maarad, jolla kyseisen sijoituksen arvo ylittda nelja prosenttia koko osakesijoitusten maarasta.
Talla rajoituksella pyritddn ottamaan huomioon riskikeskittyméstd aiheutuva kohonnut riski.
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Tama huomioidaan laskennassa siten, ettd ylitys nostaa osakeriskin tappio-olettaman maaraa
eli lisdé vakavaraisuuspddoman tarvetta.

Korkoriskia varten laskettava riskiarvo

Korkoriskin vakavaraisuusvaatimus kuvaa sijoitusomaisuuden arvonlaskua markkinoiden
yleisen riskittéman korkotason noustessa. Korkoriskin vakavaraisuusvaatimus koskee kaikkia
korkoherkki& instrumentteja, kuten vieraan pdédoman ehtoisia rahoitusvélineitd, sijoituslainoja
ja korkoherkkia johdannaissopimuksia.

Korkoriskin riskiarvo eli kuinka paljon vakavaraisuuspadomaa tulisi olla korkoriskia varten,
saadaan laskettua kertomalla keskendén tappio-olettaman sattuessa arvoaan menettavien kor-
kosijoitusten ja arvoaan kasvattavien korkosijoitusten erotus korkoriskin tappio-olettaman
maéralla. Korkoriskin tappio-olettamassa huomioidaan sijoituksen duraatio eli sijoituksen
kesto. Tyoelakelaitos laskee korkoriskin tappio-olettaman maaran huomioiden korkosijoitus-
tensa duraation. Korkoriskin tappio-olettaman vakio-osa on korkotason nousua kuvaava Kiin-
ted prosenttiluku ja tdman lisdksi huomioidaan duraation vaikutus. Tappio-olettaman vakio-
0sa on arvioitu historiassa toteutuneiden tietojen perusteella tilastotieteellisilla menetelmilla.

Jos tydeldkelaitoksella on suorien korkosijoitusten liséksi johdannaissijoituksia, ndma huomi-
oidaan laskennassa véhentamalla riskiarvosta johdannaisten arvojen muutokset tappio-
olettaman toteutuessa. Johdannaiset vastaavat riskiltddn velalla rahoitettuja suoria sijoituksia
ja siten kaikkiin johdannaisiin liittyy korkoriskid niiden kohde-etuudesta riippumatta. Johdan-
naisten huomiointi voi joko kasvattaa tai pienentaa riskiarvoa.

Luottomarginaaliriskié varten laskettava riskiarvo

Luottomarginaaliriskin vakavaraisuusvaatimus koskee kaikkia luottoriskillisia instrumentteja.
Tallaisia ovat esimerkiksi valtioiden ja yritysten joukkovelkakirjalainat, sijoituslainat ja luot-
toriskijohdannaiset. Luottomarginaaliriskilla tarkoitetaan riskia siitd, ettd korkomarginaalin
nousu aiheuttaa sijoitustappioita. Korkomarginaali tarkoittaa riskillisten korkojen eroa riskit-
tdmaén korkoon.

Luottomarginaaliriskin eli sprediriskin laskenta on jaettu neljaan eri luottoluokkaan velan,
velallisen tai takaajan luottoluokituksen ja velkakirjan liikkeellelaskijan mukaan. Mikali edell
velalla on parempi luottoluokitus kuin velallisella tai takaajalla, velan luottoluokitus ratkaisee
riskia luokiteltaessa. Mikali velalla ei ole luottoluokitusta, mutta takaajalla on parempi luotto-
luokitus kuin velallisella, takaajan luottoluokitus ratkaisee riskid luokiteltaessa. Luokat ovat
AAA-AA- valtioiden joukkovelkakirjat, AAA-AA- muut joukkovelkakirjalainat, A+-BBB-
joukkovelkakirjalainat ja BB+ tai alle joukkovelkakirjalainat.

Luottomarginaaliriskin riskiarvo eli kuinka paljon vakavaraisuuspadomaa tulisi olla luotto-
marginaaliriskid varten, lasketaan samalla periaatteella kuin korkoriskin kohdallakin. Luotto-
marginaaliriskin riskiarvo saadaan laskettua kertomalla keskendan tappio-olettaman sattuessa
arvoaan menettavien kéateissijoitusten ja arvoaan kasvattavien kéateissijoitusten erotus luotto-
marginaaliriskin tappio-olettaman maaralla. Luottomarginaaliriskin tappio-olettamassa huo-
mioidaan sijoituksen duraatio eli sijoituksen kesto. Tydelakelaitos laskee korkoriskin tappio-
olettaman mé&arédn huomioiden korkosijoitustensa duraation. Luottomarginaaliriskin tappio-
olettaman vakio-osa on kiinted prosenttiluku kullekin luottoluokalle ja tdmén lisdksi huomioi-
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daan duraation vaikutus. Tappio-olettaman vakio-osat on arvioitu historiassa toteutuneiden
tietojen perusteella tilastotieteellisilld menetelmilld. Luottomarginaaliriskin tappio-olettaman
vakio-osat vaihtelevat eri luottoluokkien valilla.

Sijoituslainat ja TyEL-takaisinlainat késitell&4n seuraavasti. Lainoihin kohdistetaan korko- ja
luottomarginaaliriski, joten laskenta tehdaan kuten luottoriskillisen joukkovelkakirjan tapauk-
sessa. Vakuudelliset lainat rinnastetaan edelld esitetyistd neljasta luottoluokasta luottoluok-
kaan 2, vakuudettomat lainat luottoluokkaan 3 ja padomalainat luottoluokkaan 4.

Jos tydeldkelaitoksella on luottomarginaaliriskia sisaltavien sijoitusten lisaksi luottomarginaa-
liriskijohdannaisia, ndm& huomioidaan laskennassa vahentdmalla riskiarvosta johdannaisten
arvojen muutokset tappio-olettaman toteutuessa. Johdannaisten huomiointi voi joko kasvattaa
tai pienentaa riskiarvoa.

Kiinteistoriskia varten laskettava riskiarvo

Kiinteistoriskin vakavaraisuusvaatimus koskee kaikkia kiinteistdsijoituksia. Téllaisia ovat
esimerkiksi suorat asuin- ja liikekiinteistot ja rakentamattomat kiinteistdt. Markkinanoteeratut
kiinteistorahastot kasitelld&n osakkeina. Kiinteistoriskilla tarkoitetaan riskid kiinteiston arvon
alentumisesta.

Kiinteistoriskin laskenta on jaettu kahteen eri luokkaan, joista ensimmaiseen kuuluvat asuin-
kiinteistot ja rakentamattomat kiinteistot ja toiseen kaupalliset Kiinteistot.

Kiinteistoriskin riskiarvo eli kuinka paljon vakavaraisuuspadomaa tulisi olla kiinteistoriskia
varten, saadaan laskettua kiinteistéluokittain kertomalla keskendan Kiinteistdsijoitusten euro-
maard ja kiinteistoriskin tappio-olettama. Kiinteistoriskin tappio-olettaman mééra on kiintea
prosenttiluku molemmille luokille. Tappio-olettamat on arvioitu historiassa toteutuneiden
tietojen perusteella tilastotieteellisilla menetelmilla.

Jos tydelékelaitoksella on kiinteistoriskia sisaltavien sijoitusten liséksi Kiinteistéjohdannaisia,
ndma huomioidaan laskennassa véhentdmaélla riskiarvosta johdannaisten arvojen muutokset
tappio-olettaman toteutuessa. Johdannaisten huomiointi voi joko kasvattaa tai pienentdd ris-
kiarvoa.

Valuuttakurssiriskia varten laskettava riskiarvo

Valuuttakurssiriskin vakavaraisuusvaatimus koskee kaikkia valuuttakurssiriskia sisaltavia
sijoituksia, esimerkiksi kaikki muut kuin euromaaréiset sijoitukset ja johdannaissopimukset,
joiden arvoon valuuttakurssiriskin tappio-olettama vaikuttaa. Valuuttariski tarkoittaa muun
valuutan heikentymisté euroa vastaan.

Valuuttariskiluokkia on vain yksi valuuttariskin vahdisen merkityksen vuoksi. Ndin myds
laskenta on helpompi toteuttaa kdytanndssa.

Valuuttakurssiriskin riskiarvo eli kuinka paljon vakavaraisuuspdédomaa tulisi olla valuuttakurs-
siriskid varten, saadaan laskettua kertomalla keskendan valuuttaméardisten sijoitusten euro-
maara ja valuuttakurssiriskin tappio-olettama. Sijoitukset netotetaan valuutoittain eli lasketaan
valuutoittain tappio-olettaman sattuessa arvoaan menettavien valuuttamdardisten sijoitusten ja
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arvoaan kasvattavien valuuttamaaraisten sijoitusten erotus. Valuuttojen valista netotusta ei voi
tehdd. Valuuttamadrdisten sijoitusten tai valuuttajohdannaisten laskennassa otetaan huomioon
ndiden arvon muutokset euron arvon muuttuessa.

Muiden valuuttojen kuin euron véliset ostot ja myynnit huomioidaan vakavaraisuuslaskennas-
sa ylla olevaan tapaan ottamalla huomioon seké valuutan heikkeneminen ettd vahvistuminen.
Tappio-olettamat lasketaan euromaaraisiksi laskentahetken kurssilla.

Valuuttakurssiriskin tappio-olettaman maérd on kiinted prosenttiluku. Tappio-olettama on
arvioitu historiassa toteutuneiden tietojen perusteella tilastotieteellisilla menetelmilla.

Hyodykeriskia varten laskettava riskiarvo

Hyddykeriskin vakavaraisuusvaatimus koskee kaikkia hyddykkeiden hintoihin reagoivia sijoi-
tuksia. Tallaisia ovat esimerkiksi fyysiset hyddykkeet (mm. kulta, 6ljy), hyddykejohdannaiset
ja péastooikeudet. Hyodykeriskill tarkoitetaan riskid hyddykkeen arvon alenemisesta aiheu-
tuvista sijoitustappioista.

Hyddykeriskin riskiarvo eli kuinka paljon vakavaraisuuspddomaa tulisi olla hyddykeriskia
varten, saadaan laskettua kertomalla keskenddn hyddykesijoitusten euromééré ja hyddykeris-
kin tappio-olettama. Suorat hyoddykesijoitukset lasketaan yhteen ja lasketaan télle riskiarvo
edelld kuvatusti. Jos hyddykesijoituksen arvo nousee tappio-olettaman sattuessa tai on kyse
hyddykejohdannaisista, hyddykeriskiluokka jaetaan kolmeen alaluokkaan: energia, arvometal-
lit ja muut hyddykkeet. Laskenta ndiden osalta tehd&an valuuttakurssiriskin laskennan tapaan.
Alaluokkien valista netotusta ei voi tehda.

Hyddykeriskin tappio-olettaman maard on kiinted prosenttiluku. Tappio-olettama on arvioitu
historiassa toteutuneiden tietojen perusteella tilastotieteellisilla menetelmilla.

Tuottovaadetta ja vakuutusriskia varten laskettava riskiarvo

Vakuutusriskilla tarkoitetaan etukéteen asetetun vakuutusmaksun riittdméattomyytta tydelake-
laitoksen vastuulle tulevaa rahastoitua elakemenoa varten. Koska rahastointia tehd&an varsi-
naisesti vanhuus- ja tyokyvyttdmyyseldkkeitd varten, kohdistetaan vakuutusriskin tappio-
olettama vanhuus- ja tyokyvyttomyyselakevastuille.

Vakuutusriskin riskiarvo eli kuinka paljon vakavaraisuuspadaomaa tulisi olla vakuutusriskia
varten, saadaan laskettua kertomalla keskend&n vanhuus- ja tyokyvyttémyyseldkevastuiden
yhteismaaré ja vakuutusriskin tappio-olettama. Vakuutusriskin tappio-olettamassa on huomi-
oitu myds maksutappioriskin mahdollisuus eli jos tyoelékelaitoksella jad saamatta tydelédkeva-
kuutusmaksuja, jotka kirjataan maksutappioiksi.

Vakuutusriskin tappio-olettama on kiinted prosenttiluku, joka on arvioitu aiemmin toteutuneis-
ta tiedoista.

Tuottovaaderiski tarkoittaa sitd, ettd tyoeldkelaitos ei saa sijoituksilleen tuottovaatimuksen
edellyttdmad tuottoa. Vastuuvelan tuottovaade lasketaan rahastokoron, tdydennyskertoimen ja
osaketuottokertoimen kymmenesosan summana. Téydennyskerroin maaraytyy tyoelakelaitos-
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ten keskiméaaraisen vakavaraisuuden perusteella ja osaketuottokerroin tydelédkelaitosten kes-
kimé&aréisten osaketuottojen perusteella.

Tuottovaateen riskiarvo eli kuinka paljon vakavaraisuuspddomaa tulisi olla tuottovaaderiskia
varten, saadaan laskettua kertomalla kesken&adn vanhuus- ja tyokyvyttdmyyselékevastuiden,
tasausvastuun ja osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun yhteismadra ja tuottovaateen
tappio-olettama.

Tuottovaateen tappio-olettama maaraytyy siten, ettd rahastokorkoon lisatdén tappio-
olettamatilanteessa puoleen pienentyneen tadydennyskertoimen arvo. Tastd vahennetdan vield
kymmenesosa keskiméaraisesté osakeriskin tappio-olettamasta lisattynd prosenttiyksikolla.

Sijoitusrahastoihin liittyvia riskejé varten laskettava riskiarvo

Tyobelakelaitokset sijoittavat varojaan erityyppisiin sijoitusrahastoihin, joista osa on sijoitusra-
hastolaissa tai vastaavassa muun valtion lainsdaddanndssa tarkoitettuja sijoitusrahastoja ja osa
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettuja vaihtoehtorahastoja tai vastaavas-
sa muun valtion lainsdddénndssa tarkoitettuja sijoitusrahastoja. Sijoitusrahastoja koskevassa
sopimusdokumentaatiossa méaaritellaén yleensé kunkin sijoitusrahaston sijoituskohteet seka se,
miten yksityiskohtaisesti ja milla aikavalilla sijoitusrahasto raportoi sijoittajille sijoituskohteis-
taan. Raportointi voi tapahtua esimerkiksi paivittdin tai neljdnnesvuosittain rahastosta riippu-
en.

Sijoitusrahastojen riskiarvot lasketaan, kuten muidenkin sijoitusten, riskiluokissa tarkoitetuille
riskeille altistuvien maéarien perusteella, mikali ne ovat tiedossa. Tieto voi perustua joko sijoi-
tusrahaston ja sijoittajien vélisiin sopimusjérjestelyihin tai rahaston raportoimiin tietoihin.
Sijoitusrahastoa voidaan vakavaraisuuslaskennassa kohdella yhtend kokonaisuutena tai jaettu-
na useaan osakokonaisuuteen. Sijoitusta voidaan kasitella yhtend kokonaisuutena, mikali sii-
hen kohdistuu yhden riskiluokan riski kokonaisuudessaan. Jos kiinteistdrahasto-osuus on kau-
pankaynnin kohteena saénnellylld markkinalla, siihen kohdistuu ensisijaisesti osakeriski.

Sijoitusrahastosijoitusten osalta laskelmassa otetaan huomioon velkaosuus, joka méaaraytyy
sijoitusrahastoon kohdistuvan velan ja varojen suhteena. Yksittdisen sijoitusrahastosijoituksen
osalta kaytetdan samaa velkaosuutta sen kaikkien riskiluokkakohtaisten riskiarvojen ja odotet-
tujen tuottojen laskennassa.

Hedge-rahastoiksi kutsutut vaihtoehtoiset sijoitusrahastot ovat sijoitusrahastoja, jotka pyrkivat
markkinatilanteesta riippumatta kasvattamaan arvoaan. Hedge-rahastojen ajantasaiset riskiar-
vot ovat vaikeasti saatavilla, joten niité ei voida paasaantdisesti kasitella kuten muita sijoitus-
rahastoja. Osa hedge-rahastoista ei raportoi altistumiaan, ja toiset hedge-rahastot kéyttavat
erilaisia sijoitusstrategioita, joissa riskit vaihtelevat suuresti eikd niiden ja sijoittajien valisista
sopimusjdrjestelyistd siten myosk&én aina kay ilmi, mihin rahasto sijoittaa. Téallaiset rahastot
voidaan jakaa niiden sijoitustyylin perusteella viiteen eri sijoitusluokkaan, joiden altistumat eri
riskiluokille annetaan asetuksella. Kullekin rahastolle lasketaan riskiarvo kunkin luokan sijoi-
tusmaaran ja riskin perusteella riskiluokittain. Ndin lasketut riskiarvot lisdtddn kuhunkin jo
edelld médritellyn riskiluokan riskiarvoon eli esimerkiksi osakeriskiluokan riskiarvoon lisé-
taan hedge-rahastoista osakkeiden osuus. Hedge-rahastoindeksien sijoitustyylikohtaisia riskeja
ei aikasarja-analyysissé kuitenkaan pystytd kokonaisuudessaan selittdméaén uuteen vakavarai-
suusmalliin valituilla riskiluokilla. T&sta syystd, kdytettdessé jonkin rahaston kohdalla edella
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mainittua luokittelumenettelyd, kohdistetaan asetuksella annettava osuus tallaisen rahaston
kokonaisriskisté lisaksi erityiseen jaannosriskiluokkaan.

Muita riskeja varten laskettava riskiarvo

Jos tyOelékelaitoksen sijoituksiin liittyy vield muita olennaisia riskeja kuin edelld on kuvattu,
tyOelékelaitoksen tulee huomioida téllaisen riskin riskiarvo Muut riskit-luokassa. Muihin sijoi-
tusriskeihin ei voi lukea sellaisia riskejd, jotka otetaan huomioon jo muissa riskiluokissa. Esi-
merkkeja Muut riskit —kohdassa huomioitavista sijoituksista ovat esimerkiksi volatiliteetti-,
korrelaatio- ja sddjohdannaiset.

Riskiarvo ndiden riskiarvojen osalta lasketaan tyoelékelaitoksen itse laatimalla laskentamene-
telmalla ja arvioimilla parametreilla. Riskiarvon laskennassa riskitekijaa stressataan epéedulli-
seen suuntaan samalla turvaavuustasolla kuin jolla lain vakavaraisuuspddomavaade on maéri-
telty ja lasketaan tdmén stressitilanteen vaikutus sijoitusten arvoihin. Stressitilanteen aiheut-
tama arvostustappio on kyseisen riskilajin riskiarvo ja se yhdistetddn muuhun vakavaraisuus-
padomavaateeseen. Finanssivalvonta antaa tarkemmat maaraykset laskentamenetelmaan liitty-
vista periaatteista ja siihen liittyvasta raportoinnista.

Johdannaissopimukset

Johdannaisiin kohdistuu tyypillisesti useamman kuin yhden riskiluokan mukainen riski. Lis&k-
si johdannaisista optiot eroavat muista sijoituksista siind, ettd niiden kayvat arvot ovat tyypilli-
sesti voimakkaan epélineaarisia kohde-etuutensa arvonmuutosten suhteen.

Johdannaissopimusten riskiluokkakohtaiset riskiarvot lasketaan vahentdmalld johdannaisso-
pimuksen markkina-arvosta johdannaissopimuksen arvo kyseessa olevalle riskiluokalle maari-
tellyn tappio-olettaman jalkeen. Jos johdannaissopimus on optio, sen kohde-etuuden riskiluo-
kan riskiarvoa laskettaessa otetaan optioiden epalineaarisuudesta johtuen huomioon aika,
jolloin optio erdéntyy.

Johdannaissopimusten riskiluokkakohtaiset riskiarvot voidaan laskea niin sanotun tdyden
arvostuksen (full valuation) laskentamenetelman sijaan johdannaissopimusten delta-vasta-
arvoja kayttamalla, jos menetelmén kayttd ei kokonaisuus huomioon ottaen aliarvioi johdan-
naissopimuksiin sisaltyvia riskeja.

Sijoituksiin sisdltyvan velkaosuuden huomiointi

Sijoituksiin liittyva velkaosuus otettaisiin huomioon sijoitusten riskiarvojen laskennassa sel-
laisissa elékelaitoksen sijoituksissa, jotka kayttavét velanottoa oman pddoman tuoton kasvat-
tamiseen.. Téllaisessa tapauksessa riskien, joille velkavipua kayttanyt sijoitus on altistunut,
tappio-olettamia korotetaan. Velkavivun takia siis vakavaraisuusraja kasvaa.

Keskittyma- ja vastapuoliriskin huomiointi
Osakeriskin riskiarvon laskennassa huomioidaan keskittymariski siten, ettd jos tyoelékelaitok-

sen yhteen osakesijoitukseen on sijoitettu enemman kuin 4 % koko osakesijoitusten maarésta,
seuraa tastd korotus osakeriskin riskiarvoon aiemmin kuvatun mukaisesti.
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Edelld mainitun liséksi vakavaraisuuspadomavaadetta korotetaan, jos tydelakelaitoksen sijoi-
tukset yhteen yhteisoon ylittavét 5 % kaikista sijoituksista tai sijoitukset yhteen Kiinteistoon
ylittavat 5 % kaikista sijoituksista. Jos kiinteistdssa on vuokralaisena vahintaan viisi toisistaan
riippumatonta vastapuolta, edelld mainittu prosenttimaard on 10 % Kkaikista sijoituksista. Jos
tyoeldkelaitos ylittdd ndmé rajat sijoituksissaan, lisdtddn vakavaraisuusrajaan 15 % edell
mainittujen rajojen ylityksesta. Jos tyoeldkelaitoksen sijoitus yhteen yhteisdon tai kiinteistoon
tai saman tahon takaamiin velkasitoumuksiin ylittdd 15 % kaikista sijoituksista, lisatddn 15 %
ylittdva osa sijoituksia vakavaraisuusrajaan kokonaisuudessaan.

Riskien yhdistdminen vakavaraisuuspaaomavaateeksi eli vakavaraisuusrajaksi
Riskien valinen riippuvuus

Edelld on kuvattu riskiluokittain riskiarvojen laskemista. Jotta riskiarvot voitaisiin yhdist&a
vakavaraisuuspadomavaatimukseksi eli vakavaraisuusrajaksi, tulee maéritelld riskien vélinen
riippuvuus eli se, missa méaarin riskit voivat toteutua yhtéaikaisesti. Koska vakavaraisuusmal-
lissa huomioidut eri riskit toteutuvat harvoin taysin yhtéaikaisina, sijoitusten hajauttaminen eri
riskeja sisaltaviin kohteisiin tuo tydelékelaitokselle hajautushydtyd, joka nékyy vakavaraisuus-
rajaa pienentdvéana tekijand. Hajautushyoty huomioidaan vakavaraisuusrajan laskennassa ns.
korrelaatiokertoimilla.

Korrelaatiokertoimet méaritellddn taulukkona siten, ettd taulukossa esitetddn kaikkien riski-
luokkien valiset korrelaatiokertoimet. Tdma tarkoittaa uuden vakavaraisuuskehikon tapaukses-
sa 18x18-kokoista taulukkoa. Yksi korrelaatiokerroin kuvaa kahden eri riskiluokan riippuvuut-
ta. Kunkin korrelaatiokertoimen arvo on valill4 -1 — +1. Jos kaksi riskid todennékdisesti toteu-
tuu yht& aikaa, korrelaatiokertoimen arvo on l&helld arvoa +1. Jos riskien toteutuminen yhté
aikaa on epatodennékaistd, korrelaatiokertoimen arvo on lahella nollaa. Sijoitusriskien tapauk-
sessa korrelaatiokerroin kuvaa sijoitusten arvojen muutosta toistensa suhteen. Mita lahempana
arvoa +1 Korrelaatiokerroin on, sitd samansuuntaisemmin sijoitusten arvojen muutokset to-
dennakdisesti liikkuvat. Vastaavasti negatiivinen korrelaatiokerroin kertoo siitd, etta sijoitus-
ten arvojen muutokset ovat todenndkdisesti erisuuntaisia. Korrelaatiokertoimien avulla vaka-
varaisuuslaskentaan saadaan esitettyd hajautushyddyn vaikutukset.

Korrelaatiokertoimet on méaritetty tilastotieteen menetelmilla tutkimalla pitkid, useamman
kymmenen vuoden mittaisia aikasarjoja ja laskemalla ndille aineistoille eri riskien véliset
korrelaatiokertoimet. Korrelaatiokertoimia on arvioitu monella eri menetelmélla. Saadut kor-
relaatiokertoimet huomioidaan vakavaraisuusrajan laskennassa.

Esimerkiksi eri osakeriskiluokkien korrelaatiot toistensa kanssa ovat l&hell4 arvoa +1. Téma
kertoo siitd, ettd todennakdisyys on suuri sille, etta eri osakeriskiluokkien tappiot realisoituvat
yhté aikaa, toisin sanoen eri osakemarkkinat liikkuvat kesken&én samansuuntaisesti. Toisaalta
korrelaatiokertoimet, jotka ovat selkeésti alle arvon +1, tuovat vakavaraisuusmalliin huomat-
tavaa hajautushyotyd eli vakavaraisuusraja alenee.

Tuotto-odotusten huomiointi
Riskiarvojen yhdistdmisessa huomioidaan my®ds sijoitusten tuotto-odotukset eli tuotto, joka

kustakin riskiluokasta keskimaérin odotetaan saatavan. Tatd varten kullekin riskiluokalle las-
ketaan odotettu tuotto. Odotettu tuotto saadaan kertomalla sijoituksen mé&éra tuoton odotusar-
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volla kaikille riskiluokille altistuneille sijoituksille ja laskemalla ndmé riskiluokkakohtaiset
tulokset yhteen. Jos sijoitukseen kohdistuu velkaosuutta, se huomioidaan tuotto-odotuksessa
lisadamalla tuotto-odotusta keskimaaraisen korkotuoton ylittavalla tuotolla.

Kunkin riskiluokan tuoton odotusarvo on maédritetty tilastotieteen menetelmilld tutkimalla
pitkia, useamman kymmenen vuoden mittaisia aikasarjoja. Odotusarvot perustuvat siis histori-
assa toteutuneisiin tietoihin.

4.2.4 Uuden vakavaraisuusmallin parametrit

Edelld kuvatun uuden vakavaraisuusmallin mukaista vakavaraisuusrajan laskentaa varten
arvioitiin useilla tilastotieteellisilla menetelmill& historiaan perustuvan aineiston valossa jouk-
ko parametreja. Kalibrointitydssa mitoitettiin p&dasiassa eri riskien tappio-olettamat, odotetut
tuotot seka eri riskiluokkien véliset korrelaatiokertoimet. Tdmén liséksi arvioitiin muutamia
muita vakavaraisuusmallin vaatimia parametreja. Laskentatyd tehtiin erillisessé tydryhmassa.
Tyo6ryhma on tehnyt kalibrointitydsta raportin, joka esitetddn tdman raportin liitteend 8. Rapor-
tissa esitetddn myds tyon lopputuloksena saadut parametrien arvot.

Parametrien mitoituksessa oletettiin turvaavuustasoksi 97,5 prosentin todennakdoisyys. Jos
turvaavuustasona olisi jokin muu, myds parametrien lukuarvot muuttuisivat.

4.2.5 Uuden vakavaraisuusmallin arviointi

Uutta vakavaraisuusmallia on arvioitu myds teoreettisesta nédkdkulmasta. Arvio pyydettiin
professori Luis Alvarezilta. Arvion mukaan uusi vakavaraisuusmalli on parannus nykymallista
ja se on linjassa perinteisen rahoitusteoreettisen mallinnuksen kanssa, vaikkakin joitakin yk-
sinkertaistuksia ja oletuksia on jouduttu tekemdan, jotta mallista saadaan kéytdnndssé toimiva
ja yksinkertainen. Malli on kuitenkin linjassa yleisesti kaytdssa olevien vakavaraisuusmallien
kanssa.

Yksinkertaistusten vuoksi malli saattaa joiltain osin yli- tai aliarvioida todellisia riskeja. Teh-
dyn arvion mukaan esimerkiksi uuden vakavaraisuusmallin parametrien laskenta saattaa teo-
reettiselta pohjalta olla riskeja aliarvioiva. Valitulla turvaavuustasolla (97,5 %) tdméa yksinker-
taistus ei kuitenkaan vielé aiheuta merkittavaa aliarviointia, joten ei ole tarvetta monimutkai-
semmille malleille.

Arviossa oli kiinnitetty huomiota myds melko karkeaan riskiluokkajakoon kiinteistd- ja osake-
riskien kohdalla. Karkeudestaan huolimatta uutta mallia voidaan pitd4 parannuksena nykymal-
liin.

Arvio uudesta vakavaraisuusmallista on raportin liitteena (liite 2).

4.3 Vaikutukset

Edelld kuvattu uusi vakavaraisuusmalli tuottaa nykyistd vakavaraisuusrajaa muistuttavan va-
kavaraisuusrajan. Vakavaraisuusraja kertoo sen vakavaraisuuspadoman maéran, joka suurella
todennakdisyydella (97,5 %) riittadd kattamaan tydeldkelaitoksen toimintaan liittyvat olennaiset
riskit. Tarkemmin sanottuna nykymallin mukainen vakavaraisuusraja kertoo, kuinka paljon
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vakavaraisuuspadomaa tulisi olla, jotta tydelakelaitoksen sijoitusten jakaumasta riippuvan,
valittua todenndkdisyytta vastaavan tappioriskin toteutuessa salkun kdypd arvo péatyisi vas-
tuuvelan suuruiseksi. Uuden mallin mukainen vakavaraisuusraja kertoo sen, kuinka paljon
sijoitusten arvo enintdan putoaisi valitulla todennékoisyydella seuraavan vuoden aikana mallin
oletuksilla.

Uutta vakavaraisuusmallia kehitettdessa on tehty nelja vaikuttavuusharjoitusta, joissa tyoela-
kelaitokset ovat k&ytdnnossé testanneet uutta mallia. Laskentaharjoitusten yhteydessa on Kkar-
toitettu sekd mallin toimivuutta etta vaikutuksia vakavaraisuusrajoihin ja sijoitustoimintaan.

4.3.1 Vaikutukset vakavaraisuusrajaan ja muihin tunnuslukuihin

Uusi vakavaraisuusraja lasketaan koko sijoitusomaisuudesta poislukien tuottovaateen ja va-
kuutusriskin laskenta, jotka suhteutetaan vastuuvelkaan. Uusi vakavaraisuusraja saadaan va-
kavaraisuusrajan kaavasta suoraan euromaaraisena lukuna. NyKkyisin vakavaraisuusrajan kaava
tuottaa prosenttiluvun, jolla kerrotaan vastuuvelka ja tuloksena saadaan vakavaraisuusraja
euroina. Se, ettd nykyisessa laskennassa pohjalukuna on vastuuvelka ja uudessa vakavarai-
suusrajan laskennassa sijoitusomaisuuden méaéard, tuo uuteen vakavaraisuusrajaan korotusta
viimeisimman vaikuttavuusharjoituksen mukaan keskimaérin noin 13 %. Taméa keskimaarin
13 %:n korotus ei siis tarkoita tiukentunutta vakavaraisuussaéntelyd tai eldkelaitosten riskin-
kantokyvyn heikkenemistd vaan sitd, ettd laskentatapa on muuttunut vastuuvelan kautta las-
kennasta sijoitusomaisuuden maéran kautta laskentaan. Raja tarkoittaa siis eri asiaa kuin ny-
kyisin. Loput noin 6 prosenttiyksikkda johtuu uuden vakavaraisuusmallin nykyisesta poikkea-
vista parametreista; uusi raja nousee ja laskee osakemarkkinoiden mukana nopeammin kuin
nykyinen. Oltaessa kurssilaskun seurauksena matalammassa osakepainossa, kulkee vakavarai-
suusraja keskimaarin nykyistd vakavaraisuuslakia vastaavalla tasolla. Vakavaraisuusrajan
laskentatekniikan muuttuminen ei siten vaikuta eldkelaitosten riskinottokykyyn, vaikka vaikut-
tavuusharjoituksissa vakavaraisuusrajat naenndisesti nousivatkin. Kuitenkin tyoelakelaitos-
kohtaiset muutokset voivat olla hyvin erisuuruisia.

Alla olevassa kuvassa on viimeisimman vaikuttavuusharjoituksen mukainen elékelaitosten
yhteenlaskettu vakavaraisuusraja euroina. Jos uudessa vakavaraisuusrajassa otetaan huomioon
ylla kuvattu laskentatavan muutos, voidaan uutta vakavaraisuusrajaa verrata nykyiseen vaka-
varaisuusrajaan. Kuvassa on esitetty myos tamé vertailukelpoinen uusi vakavaraisuusraja.
Kuvaan on piirretty myds nykyinen elékelaitosten yhteenlaskettu vakavaraisuusraja euroina.

Yhteenlaskettu paaomavaade
25,00
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Léhde: STM, Fiva

Seuraavassa kuvassa on esitetty viimeisimman vaikuttavuusharjoituksen mukaiset riskiluokit-
taiset padomavaateet. Naissa luvuissa ei ole huomioitu hajautushyétya, joten luvuista yhteen-
laskemalla ei saada vakavaraisuuspaddomavaadetta eli vakavaraisuusrajaa.

QlS4, 97.5 %, PAAOMAVAATEEN KOMPONENTIT ENNEN HAJAUTUSHYOTYJA
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Lahde: STM, Fiva

Nykymallin mukainen vakavaraisuusraja kertoo, kuinka paljon vakavaraisuuspdédomaa tulisi
olla, jotta tydelékelaitoksen sijoitusten jakaumasta riippuvan tappioriskin toteutuessa salkun
kaypé arvo paatyisi vastuuvelan suuruiseksi tietylla todennékdisyydelld. Uuden mallin mukai-
nen vakavaraisuusraja kertoo sen, kuinka paljon sijoitusten arvo enintéan putoaisi valitulla
todennékdisyydell& seuraavan vuoden aikana mallin oletuksilla. N&ista seuraa se, etta kun
elakelaitoksella on sijoitusomaisuutta tdsmélleen vastuuvelan ja vakavaraisuusrajan yhteis-
madran verran, nykyinen ja uusi vakavaraisuusraja tarkoittavat samaa ja antavat saman tulok-
sen. Elékelaitoksen vakavaraisuuspddoman méaran ollessa vakavaraisuusrajaansa suurempi,
on vakavaraisuusraja uudessa vakavaraisuusmallissa suurempi luku sekd euromaéraisend etta
vastuuvelkaan suhteutettuna kuin nykylaissa. Vastaavasti jos elékelaitos on vakavaraisuusra-
jansa alapuolella, on uusi vakavaraisuusraja pienempi luku seka euromaéréisend etté vastuu-
velkaan suhteutettuna kuin nykylain mukainen. N4in siis kun lahdetaan siitd olettamasta, ettd
laskennassa huomioitavat riskit on uudessa laissa kalibroitu samalle luottamustasolle, aikavé-
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lille ja ylip4atdan samansuuruisiksi kuin nykylaissa. Alla olevassa kuvassa on havainnollistet-
tu asiaa esimerkkieldkelaitoksella, jonka vakavaraisuusaste eli vakavaraisuuspadoma suhteessa
vastuuvelkaan on 25 %. Kuvassa oleva katkoviiva kuvaa tilannetta, jossa uusi vakavaraisuus-
raja ja nykyinen vakavaraisuusraja olisivat olleet samat.

Uusi vakavaraisuusraja (osuutena vastuuvelasta)
suhteessa nykyiseen vakavaraisuusrajaan (osuutena
vastuuvelasta)

25% _
20%
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1
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—\f\-a5te=25%

Lahde: Tela

Vakavaraisuusrajan dynamiikan osalta olennaista on, ettd uuden vakavaraisuusmallin mukai-
nen vakavaraisuusraja laskee osakkeiden markkina-arvon pudotessa nopeammin kuin nykylain
mukainen vakavaraisuusraja. T&ma johtuu erityisesti uuden vakavaraisuusmallin nykyista
korkeammiksi kalibroiduista kehittyneiden osakemarkkinoiden riskeistd. VVastaavasti uudessa
vakavaraisuusmallissa riskiluokkien véliset korrelaatiot, erityisesti osakkeiden ja korkojen
sekd osakkeiden ja kiinteistjen vélilla, on kalibroitu nykyista matalammiksi, miké laskee
padomavaadetta. Elékelaitoksen voi olettaa joutuvan vakavaraisuusrajalle tyypillisesti silloin,
kun osakemarkkinat laskevat, minka seurauksena elédkelaitoksen osakepaino alenee ja vakava-
raisuusaste heikkenee. Tall6in alkavat uuden vakavaraisuusmallin matalammat korrelaatiot
dominoida mallin korkeampia osakeriskiparametreja, kun uutta mallia verrataan nykylakiin.

Vakavaraisuusrajan kayttaytymisté eri sijoitusallokaatioilla on myos tutkittu. Nykymallin ja
uuden vakavaraisuusmallin tuottamaa vakavaraisuusrajaa on vertailtu siltd osin kuin se on
ollut mahdollista. Pa&asiallisesti mallit k&yttdytyvat samansuuntaisesti. Jos tydelakelaitoksen
sijoitussalkun osakepaino on matala tai korkea verrattuna keskiméaardiseen, uusi malli tuottaa
matalamman vakavaraisuusrajan kuin nykymalli. Ndin kdy my®ds silloin, jos tydelékelaitoksen
vakavaraisuus on matala. Keskiméaaréisilla eli eldkevakuuttajalle tavanomaisemmalla osake-
painoilla uusi malli tuottaa korkeamman vakavaraisuusrajan kuin nykymalli. Uusi malli tuot-
taa myds matalamman vakavaraisuusrajan kuin nykymalli eri korkosijoitusten osuuksilla tyo-
eldkelaitoksella, jolla on matala vakavaraisuus.
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Vakavaraisuusrajan kayttaytyminen huonossa markkinatilanteessa on samansuuntaista mo-
lemmilla malleilla. Jos huonossa markkinatilanteessa osakkeiden tuotot alenevat, aiheuttaa se
voimakkaan alenemisen sekd nykymallin ettd uuden mallin mukaisessa vakavaraisuusrajassa.
Uuden mallin mukainen vakavaraisuusraja alenee kuitenkin voimakkaammin

Eri sijoitusallokaatioiden vaikutuksia vakavaraisuusrajaan on kuvattu tarkemmin raportin
liitteessa 3.

Tybelékelaitoksen, jolla on nykyisen vakavaraisuussaantelyn mukaan hyvd vakavaraisuus-
asema eli runsaasti vakavaraisuuspadomaa vakavaraisuusrajaan nadhden, vakavaraisuusasemaa
kuvaava luku pienenee hieman uudistuksessa. Toisaalta tydelakelaitoksen ollessa vakavarai-
suusrajan tuntumassa nykymalli ja uusi malli tuottavat samantasoisen vakavaraisuusrajan,
joten mallin muutoksella ei ole siind tapauksessa merkitystd eldkelaitoksen toimintamahdolli-
suuksien kannalta.

Laskentatavan muutos aiheuttaa myds sen, ettd vakavaraisuusraja muuttuu myds omaisuuden
maaran muuttuessa. Nykymallissa vakavaraisuusraja maéaritellaan vastuuvelan avulla. Uudessa
mallissa tappio-olettamat kohdistetaan koko sijoitusomaisuuteen. T&lléin omaisuuden kasva-
essa sekd vakavaraisuuspadoma ettd vakavaraisuusraja kasvavat, joten muutokset vakavarai-
suusasemaan ovat hitaampia.

4.3.2 Vaikutukset tyGelakelaitosten sijoitustoimintaan

Uuden vakavaraisuusmallin vaikutukset tydelékelaitosten sijoitustoimintaan ovat arvioiden
mukaan keskiméaarin véhéisia. Koska tydelékelaitoksilla on hyva vakavaraisuustilanne ja tal-
16in vakavaraisuusvaatimukset eivat ohjaa sijoituspaétoksia vaan tyoeldkelaitosten oma ris-
kienhallinta, ei uuden mallin k&yttéonotto tuo suuria allokaatiomuutoksia. Huonommassa
vakavaraisuustilanteessa vakavaraisuusvaatimuksilla voi olla suurempaa vaikutusta sijoitus-
paatoksiin. Tydeldkelaitosten valilla on kuitenkin eroja, joten sijoitusallokaatioita voidaan
joissain tapauksissa joutua muuttamaan merkittavastikin, vaikka keskiméaarin uusi malli ei
aiheuttaisikaan suuria muutoksia. Uuden mallin kéyttoonotolle varataan riittavasti aikaa. Nain
jokaiselle tydelakelaitokselle ja& aikaa tarvittaessa sopeuttaa oma sijoitustoimintansa uutta
mallia varten.

Vaikka uuden vakavaraisuusmallin vaikutukset tydeldkelaitosten sijoitustoimintaan ovat kes-
kimaarin vahaisid, yksittaisen tydeldkelaitoksen kohdalla uudistus voi aiheuttaa muutoksia
sijoitusallokaatioon. Alla on esitetty joitakin huomioita mahdollisista vaikutuksista.

Joidenkin tyoeldkelaitosten arvioiden mukaan se, ettd uudessa vakavaraisuusmallissa on vain
yksi valuuttariskiluokka, tekee valuuttasijoitusten kasittelysta epdedullisen. Toisaalta yhden
riskiluokan kéyttd ndhdadn myds hyvana yksinkertaistuksena.

Osa tyoeldkelaitoksista arvioi, ettd kiinteistdsijoituksissa voi tulla jonkinlaista ohjausvaikutus-
ta noteeraamattomista sijoituksista noteerattuihin sijoituksiin uuden vakavaraisuusmallin pa-

rametrisoinnin takia. Osa tyoeldkelaitoksista ei kuitenkaan arvioinut tallaisia vaikutuksia.

Suomeen sijoittamiseen ei uuden vakavaraisuusmallin ja sen parametrien arvioida vaikuttavan.
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5 MUUT SELVITETTAVAT ASIAT

5.1 KONTRASYKLISYYDEN PARANTAMINEN

Toimeksianto

Vakavaraisuustydryhman asettamispdatoksen mukaan vakavaraisuussééntelyn laajan uudista-
misen (I11-vaihe) yhteydessa tulee arvioida, voiko vakavaraisuusmekanismiin lisata rahoitus-
markkinoiden sykleja vaimentavia elementteja. Toimeksianto perustuu vakavaraisuussaante-
Iyn uudistamista selvittdneen asiantuntijatyéryhman selvitykseen.

Asiantuntijaryhmén ehdotuksen mukaan uutta vakavaraisuusmekanismia laadittaessa olisi
arvioitava se, voisiko vakavaraisuusmekanismiin sisallyttdd rahoitusmarkkinoiden sykleista
riippuvia elementteja niin, ettd vakavaraisuusvaatimus joustaa alaspdin laskusuhdanteessa ja
ylospain noususuhdanteessa. Tavoitteena olisi tukea tuottavaa ja turvaavaa sijoitustoimintaa
pitkall& ajanjaksolla sijoitusmarkkinoiden syklit huomioon ottaen.

Riskinkantoryhmassa tehdyt selvitykset

Edelld mainittua toimeksiantoa selvitettiin aluksi riskinkantoryhmén alaryhméssé (kontrasyk-
lisyysryhmd). Kontrasyklisyysryhman tehtavéana oli tutkia nykymalliin sisaltyvat kontrasykli-
set elementit, selvittdd muualla k&ytdssa olevia kontrasyklisyyselementteja seka tutkia, voisiko
malliin siséllyttdd myotasyklisyyttd vaimentavia elementtejé. Sykleista riippuvien elementtien
lisdédmisen tavoitteena on tukea tuottavaa ja turvaavaa sijoitustoimintaa pitkalla ajanjaksolla
sijoitusmarkkinoiden syklit huomioiden.

Tarkasteltuaan erilaisia kontrasyklisyyselementteja pelkastaan sijoitustoiminnan kontrasykli-
syyden nakdkulmasta, tydryhma piti ndistd osaketuottosidonnaisen vastuun osuuden kasvatta-
mista parhaiten myotésyklisyyttd vahentdvana keinona. Tydryhmassé esiintyi kuitenkin erilai-
sia ndkemyksié tarkasteltaessa osaketuottosidonnaisen vastuun osuuden kasvattamista hajaute-
tun tyoelakejérjestelmén kokonaisuudessa.

Kontrasyklisyysryhman saatua tyonsa paatokseen, riskinkantoryhmassd paatettiin selvittaa
osaketuottosidonnaisen vastuun osuuden kasvattamista kontrasyklisend elementtind edelleen
tekemalld simulaatiolaskelmia osaketuottosidonnaisuuden lisddmisen vaikutuksista.

Tdassa muistiossa kasitellaén vakavaraisuusmekanismiin siséltyvan osaketuottosidonnaisuuden
kasvattamista kontrasyklisend elementtind. Muistio perustuu edelld mainittuihin taustaselvi-
tyksiin ja laskelmiin sek& muihin riskinkantoryhmaéssa esitettyihin ndkemyksiin.

Kontrasyklisyyden kasitteesta

Myotéasyklisyys on rahoitusmarkkinoilla taloudellisten syklien my6té tapahtuvien heilahtelu-
jen vaikutuksen voimistumiselle annettu nimitys. TyOelékejérjestelmén vakavaraisuusmeka-
nismin osalta talla tarkoitetaan sitd, miten suoraan sijoitusmarkkinoiden heilahtelut vaikuttavat
eldkelaitoksen vakavaraisuuteen, tarkemmin sanottuna vakavaraisuusrajaan ja sité kautta sijoi-
tussalkun rakenteeseen. Kontrasyklisyys on myétésyklisyyden vastakohta. Kéytdnnésséa kont-
rasyklisyydell4 tarkoitetaan myotasyklisyyden vahentamistd. Tyoeldkejérjestelmén vakavarai-
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suusmekanismissa talla tarkoitetaan elementtejd, jotka edesauttavat seka riskinkantoa hintojen
laskusta huolimatta etta hillitsevét jarjestelméan tavoitteisiin ndhden liiallista riskinottoa hinto-
jen noustessa.

Hyvin séédeltynd kontrasyklisyys vakavaraisuusmekanismissa parantaa elékelaitosten riskin-
kantokykya ja siten odotettuja tuottoja. Adrimmilleen vietyna kontrasyklinen vakavaraisuus-
kehikko kasvattaisi vaaraa sellaisesta sijoitustoiminnan epdonnistumisesta, joka johtaisi kes-
tdmattomén suuriin maksunkorotuksiin. Vakavaraisuusséantelylld tulisi varmistaa tasapaino
tuoton ja turvaavuuden valilla.

Rahoituslaitosten ja monien rahoitusmarkkinoilla toimivien sijoittajien k&yttdytyminen on
lahtokohtaisesti myotasyklista. Sijoittajat, joilla on riskipitoisia sijoitusmarkkinavalineita
kuten osakkeita, tarvitsevat keinoja, joilla véltytddn omaisuuden myymiseltd ja tappioiden
realisoitumiselta tilanteessa, jossa osakkeiden arvo laskee. Mydtasyklisyyden vahentdmiseksi
tulisi siis pyrkia vaikuttamaan elékesijoittajien kayttaytymiseen.

OLV:n taustaa

Osaketuottosidonnainen lisavakuutusvastuu (OLV) otettiin kayttédn vuoden 2007 alussa voi-
maan tulleen sijoitus- ja vakavaraisuusuudistuksen yhteydessd. OLV:n vuotuinen muutos
riippuu tydeldkelaitosten osakesijoitusten keskiméaardisesta toteutuneesta vuosituotosta. Vas-
tuuvelka joustaa siis osittain osaketuottojen mukaan eika elékelaitoksilta vaadita t&ltd osin
osakeriskin mukaista vakavaraisuuspddomaa. Riski on siirretty talt4 osin jarjestelmélle. OLV:n
kayttoonottoa perusteltiin lain esitdisséd (HE 77/2006) silla, etta tuolloin voimassa olleen vaka-
varaisuussaannoston puitteissa eldkeyhtidilla ei ollut riittdvid mahdollisuuksia tavoitella suu-
rempia sijoitustuottoja kasvattamalla sijoitusriskid. Osakesijoituksista katsottiin voitavan seka
historian etta teorian perusteella saatavan parempaa tuottoa kuin véhemmén riskillisista sijoi-
tuskohteista. Tavoitteena oli eldkelaitosten riskinottokyvyn lisdédminen, sitd kautta parempien
tuottojen saavuttaminen ja tydeldkevakuutusmaksun nousupaineen hillitseminen. OLV:n kéyt-
toonottoa ei tuolloin varsinaisesti perusteltu kontrasyklisyydella.

Osakesijoitusten osuutta kokonaissijoituksista haluttiin nostaa noin kymmenell& prosenttiyksi-
kolla silloisesta noin 25 prosentista 35 prosenttiin vuosien 2007 - 2012 kuluessa. Hallituksen
esityksen mukaan saatujen kokemusten myo6té tdmén jalkeen osakesijoitusten osuutta voitai-
siin mahdollisesti nostaa vield jonkin verran korkeammalle.

OLYV oli tarkoitus ottaa kayttoon asteittain viiden vuoden kuluessa vuoden 2007 alusta lukien.
OLV:n vuotuinen muutos oli tarkoitus laskea vuosittain kasvavan prosenttiosuuden (OLV-
prosentti), eldkelaitosten keskimadrdisen osaketuottoasteen ja vastuuvelan tulona. Vuoden
2007 alussa OLV oli nolla ja vuonna 2007 OLV-prosentti oli kaksi. Tarkoitus oli, ettd vuonna
2008 OLV-prosentti olisi ollut nelj& vuonna 2009 kuusi jne. Vuodesta 2011 alkaen OLV-
prosentti olisi 10 prosenttia vastuuvelasta. Kéyttdonottoa kuitenkin aikaistettiin finanssikriisin
vuoksi. Vuoden 2008 alusta voimaan tulleella maardaikaissaantelylld OLV-prosentti nostettiin
10 prosenttiin vastuuvelasta jo vuodesta 2008 alkaen.

Maéardaaikaislain tarkoituksena oli tydelédkelaitosten vakavaraisuuden vahvistaminen siten, ettei
eldkelaitosten tarvitse myydd mm. suomalaisia osakeomistuksiaan epaedullisessa markkinati-
lanteessa. Koska finanssikriisin my6ta osakekurssit olivat laskeneet, OLV:n korotus pienensi
vastuuvelkaa ja leikkasi toimintapddoman vahenemistd ja ndin ollen paransi vakavaraisuutta.
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Asiantuntijatyéryhman jalkikéteisarvion mukaan maardaikaislaki kokonaisuudessaan toimi
kontrasyklisesti ja mahdollisti yksityisten alojen tydeldkelaitosten hankkivan sijoitusomaisuut-
ta tilanteessa, jossa kyseisten omaisuuserien arvostus oli suhdannevaihtelusta johtuen poikke-
uksellisen matalalla.

Madraaikaislain voimassaolon paattymisen jalkeen saatettiin voimaan vakavaraisuusuudistuk-
sen Il vaihe, jossa tyGeldkelaitosten riskinkantokykya pyrittiin vahvistamaan puskureiden
kayton tehostamisella ja erdilld toimintapddomaerilld. Lisdksi lakiin otettiin erilliset sdanndk-
set poikkeuksellisten tilanteiden hallintaan. Viimeksi mainitulla muutoksella varaudutaan
ennalta tuleviin finanssimarkkinoiden laaja-mittaisiin ja nopeasti kehittyviin muutoksiin.

OLV nykykaytannossa

Kukin elékelaitos vastaa TyEL:n mukaisen elékkeen ja kuntoutusrahan siitd osasta, joka on
rahastoitu kyseiseen elédkelaitokseen. Rahastoiduista eldkkeen osista muodostuvaa vastuuta
kutsutaan tyoelakevakuutusyhtioilla

ja elékekassoilla vastuuvelaksi ja eldkeséatioilla eldkevastuuksi (my6hemmin vastuuvelka).
OLV on vastuuvelkaan kuuluva elékelaitoksen vastuuvelkaa pienentavé tai kasvattava erd. Se
on yksityisalojen eldkelaitosten osakeriskid puskuroiva erd, josta sdéédetédédn tyontekijan eldke-
lain (395/2005, TYEL) 168 §:n 2 ja 3 momentissa ja 171 §:n 2 momentissa.

OLV:n vuotuinen muutos riippuu tydelékelaitosten osakesijoitusten keskimaaréisesta toteutu-
neesta vuosituotosta. Osakekurssien laskiessa OLV pienenee ja vahentdd siten vastuuvelkaa.
OLV voi olla my6s negatiivinen. Osakekurssien noustessa vaikutus on pdinvastainen eli OLV
ja vastuuvelka kasvavat. OLV voi vahentda vastuuvelan maaraa enintddn kymmenen prosent-
tia ja lisata sitd enintdén viisi prosenttia. Elakelaitokset tasaavat vuosittain osaketuottosidon-
naisen puskurirahaston siten, ettd puskurirahasto suhteessa eldkelaitoksen vastuuvelkaan on
samansuuruinen kaikilla laitoksilla.

OLV:n vuotuinen muutos vaikuttaa eldkelaitosten rahastoonsiirtovelvoitteeseen. Rahastoon-
siirtovelvoite kuvaa eldkelaitosten sijoituksille asetettua tuottovaatimusta. Se koostuu rahasto-
korosta (kaytetddn myShemmin nimed diskonttokorko), tdydennyskertoimesta seké osaketuot-
tokertoimesta. Laskuperusteissa méaaratylla diskonttokorolla tulevat elékelaitoksen vastuulla
olevat elékesuoritukset diskontataan nykyhetkeen. Rahastot kasvavat vuosittain diskonttoko-
ron verran automaattisesti. Liséksi diskonttokoron ylittavié sijoitustuottoja ohjataan rahastoi-
hin korottamalla vanhuuseldkkeiden rahastoituja osia.

Se maard, jonka eldkelaitos on velvollinen siirtdméan diskonttokoron liséksi rahastoihin, méaa-
raytyy elékevastuun tadydennyskertoimen ja osaketuottokertoimen perusteella. Taydennysker-
rointa vastaava tuotto ohjautuu vanhuuselédkkeiden rahastoitujen osien kasvattamiseen suo-
raan, kun taas osaketuottokerrointa vastaavan tuoton kymmenesosa ohjautuu OLV:een ja sieltd
edelleen pitkalla aikavalilla vanhuuseldkkeiden rahastoitujen osien kasvattamiseen. Osaketuot-
tojen jéadessa odotettua pienemmiksi ei eldkkeiden rahastointia voida kasvattaa oletetusti.

OLV:n yldrajan ylittyessa varoja ohjataan vanhuuseldkkeiden rahastoitujen osien kasvattami-
seen. OLV:n yldraja on 5 prosenttia vakavaraisuuslaskennassa kéytettavasta vastuuvelasta. Jos
raja ylittyy, sen ylittdvat varat siirretddn yksilotason vanhuuseldkevastuuseen kasvattamalla
rahastoituja eldkkeenosia.
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OLV:n alaraja on -10 prosenttia vakavaraisuuslaskennassa kaytettavastd vastuuvelasta. Jos
tdma raja alittuu, alite tdydennetdén purkamalla vakavaraisuuspdéomaa osittamattomasta lisa-
vakuutusvastuusta ja elakesaatioilla ja -kassoilla lisdvakuutusvastuusta.

Vastuuvelan maéré vaikuttaa vakavaraisuusrajaan, joten OLV:Ila on vaikutusta eldkelaitosten
vakavaraisuuteen. Kun osaketuotot ovat hyvid, OLV ja sitd myotd myds vastuuvelka kasvaa ja
vakavaraisuusvaatimukset kasvavat. Huonot osaketuotot taas pienentdvat OLV:a ja vastuuvel-
kaa ja vakavaraisuusvaatimukset alenevat. OLV siis voimistaa vakavaraisuusvaatimuksen
kasvua noususuhdanteessa ja alentumista laskusuhdanteessa. OLV antaa mahdollisuuksia
sijoittaa pitkdjanteisesti tilanteessa, jossa osakkeiden hinnat laskevat.

Osaketuottokerroin maaraytyy TyEL-toimintaa harjoittavien elékelaitosten ja Merimieselake-
kassan noteerattujen osakesijoitusten painotetun keskiméaaréisen tuoton perusteella. Kerrointa
laskettaessa otetaan huomioon vain OECD/ETA-alueen pdrsseissé noteeratut osakkeet (luokka
IV.1) ja yksittdisen eldkelaitoksen painoarvo on rajoitettu enintddn 15 prosenttiin. Osa-
kesidonnaisesta keskituotosta vahennetaédn vuosittain yksi prosenttiyksikko, jotta rahastoitujen
elakkeiden korotukset ja vastuuvelan kasvu eivat ajan kuluessa johda vakavaraisuusasteen
lilalliseen alenemiseen. Yksittéisen elékelaitoksen riskiksi ja& osaketuottosidonnaisuutta vas-
taavalta osalta vain poikkeamariski eli osaketuoton poikkeaminen keskimaaréisesta ja osake-
painon poikkeaminen keskimaaraisesta.

Osaketuottosidonnaisuuden nostamisen vaikutukset
Kontrasyklisyys

Riskinkantoryhmaéssé laskelmia osaketuottosidonnaisuudesta tehtiin kolmella eri vaihtoehdol-
la:

i Nykyinen malli
ii. Osaketuottosidonnaisuus 20 % vuodesta 2017 alkaen
iii. Osaketuottosidonnaisuus 20 % vuodesta 2017 alkaen ja perustekorkoon lisataan va-
kio . (Perustekorko on 20 prosenttia TyEL-eldkelaitosten ja Merimieseldkekassan tie-
tyin rajoituksin lasketusta ja eldkevastuilla painotetusta keskiméaréisesta vakavarai-
suudesta.)

Osaketuottosidonnaisuuden asteen nostaminen mahdollistaa suuremman osakepainon. Mité
suurempia osaketuottojen odotetaan olevan, sitd myonteisemman tuloksen laskelmat tuottavat.
Osakkeisiin liittyy kuitenkin suuremman tuoton lisaksi suurempi riski. Taman vuoksi laskel-
massa 1l osaketuottosidonnaisuuden asteen liséksi muutetaan perustekoron ja tdydennysker-
toimen méaaraytymistd, jolloin varat siirtyisivat hieman nopeammin vakavaraisuuspadomista
vanhuuseldkevastuisiin. Tarkoituksena on téll tavalla rajoittaa osakkeisiin liittyvén lisériskin
ottamista. Samalla se tarkoittaa elékelaitoskohtaisen konkurssiriskin kasvamista.

Riskinkantoryhmén toimeksiannon kannalta merkittdvin asia on tutkia vaihtoehtojen kontra-
syklisyyttd. Yleisesti tuottovaateen osittaista osaketuottosidonnaisuutta pidetdan kontrasykli-
send, koska tuottovaade reagoi lahes viipeettémésti muutoksiin osaketuotoissa.

Kontrasyklisyysryhman muistion mukaan olvin osuuden kasvattaminen lyhentéisi sité viivetta,
jolla vastuuvelan tuottovaade mukautuu elékelaitosten sijoitustuottoihin. Tama vahentaisi
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pitkdjanteisen sijoitustoiminnan kannalta haitallista yhteytta toteutuneiden tuottojen ja riskin-
kantokyvyn vélilla ja ndin myds myotasyklista kdyttaytymista.

Tehtyjen laskemien ja riskinkantoryhmassa esitettyjen nakemysten perusteella osaketuot-
tosidonnaisuus tuo jarjestelméan kontrasyklisyyttd heikossa markkinatilanteessa. Osaketuot-
tosidonnaisuuden aste luo kannusteen olla alentamatta osakepainoa alle tdméan ns. kannustera-
jan. Tastd voi olla etua tilanteessa, jossa markkinatilanteen heikkeneminen vaatisi elakelaitok-
sia myymaan osakkeita vakavaraisuusasteen parantamiseksi. Osaketuottosidonnaisuus tuo siis
jarjestelmaan kontrasyklisyyttd, koska se lieventdd myymisen tarvetta ja antaa mahdollisuuden
pitdd osakepositiosta kiinni heikommassa markkinatilanteessa, jolloin sijoituksen hinta on
alhainen ja tuotto-odotus korkea. Keskeisin tekijé toiminnan myotéa- tai kontrasyklisyydelle on
kuitenkin elékelaitoksen valitsema sijoitusstrategia.

Huonojen tuottojen realisoituessa tdydennyskertoimen kautta tehtdva rahastotdydennys jaa
pienemmaéksi, jolloin joudutaan perimdin suurempaa maksua tulevina vuosina.

Huomionarvoista on, ettd edellda mainittu kannusterajan kontrasyklinen piirre edellyttaa yleen-
s& melko suurta markkinahdiriotd. Jos osakkeiden hintojen vaihtelu ei ole suurta, osaketuot-
tosidonnaisuuden edut kontrasyklisyyden lisddjana ovat melko rajalliset. Osaketuottosidonnai-
suuteen ei ndyta laskelmien perusteella liittyvdn mydskaan piirteitd, jotka selkeasti kannustai-
sivat rajoittamaan riskinottoa noususuhdanteessa.

Tehdyissa vaihtoehtoisissa laskelmissa Il ja 111 osaketuottosidonnaisuuden astetta nostetaan 20
%:iin. Taman voidaan ajatella lisddvan kontrasyklisyyttd, koska kannusteraja nousee aiempaa
korkeammalle. Toisaalta vaihtoehdossa Il osakepaino nousee myds, joten kannusteraja on
lahes yhtd kaukana elékelaitoksen osakepainosta kuin nykymallissa. Kontrasyklisyys lisdantyy
malliin I (nykymalli) ndhden vain véhan.

Vaihtoehdossa 11 pyritd&dn neutraloimaan muutoin lisdantyvé riskinottokyky ja suurempi osa-
kepaino korottamalla tdydennyskerrointa. TAma nayttéisi lisaédvan kontrasyklisyyttd malliin Il
néhden, mutta vain marginaalisesti.

Osa vaikutuksista johtunee siitd, ettd laskelmissa tdydennyskertoimen kaavaa on muutettu.

Muut vaikutukset

Vaihtoehtoisia malleja tutkittiin myds muista ndkdkulmista. Vastauksia pyrittiin 16ytdmé&an
seuraaviin kysymyksiin:

a) Vaikuttaako malli sijoitusjakaumaan? Lisaantyyko osakkeiden maaré ja kuinka pal-

jon?

b) Miten malli vaikuttaa pitk&n aikavalin tuottoihin?

c) Mitka vaikutukset mallilla on eldkemaksuun pitkéll aikavélilla?

d) Miten malli vaikuttaa eldkelaitosten vakavaraisuuksiin?

e) Vaikuttaako malli riskitasoon, kun mittarina on konkurssiriski?

f)  Miten malli vaikuttaa elékerahastoihin?

g) Miten malli vaikuttaa OLV:n kehittymiseen?

Seuraavaan taulukkoon on koottu vastauksia selvitettaviin asioihin ETK:n laskelmien perus-
teella, kun mallien 11 ja 111 vaikutuksia verrataan malliin I (nykymalli).
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Asia Malli 11 Malli 111

a) Osakeallokaatio kasvaa n. 7 %- | Osakeallokaatio kasvaa n. 4 %-
yksikkoa. yksikkoa

b) Tuotto kasvaa keskimaarin Tuotto kasvaa keskiméaéarin 0,03
0,11 %-yksikkoa. %-yksikkoa.

C) Maksu keskiméaérin pienenee, |Vuoteen 2050 asti maksu kes-
vaikutus hitaampaa kuin mal- | kimaarin pienenee, vaikutus
lissa IlI. nopeampaa verrattuna malliin

Il.

Laskentajaksolla v. 2099 asti
maksu nousee n. v. 2060 korke-
ammaksi kuin laskelmassa |.

d) Keskimé&é&rdinen vakavarai- Keskimé&arainen vakavarai-
suusaste laskee n. 1 %- suusaste laskee n. 4 %-
yksikon. yksikkoa.

e) Jarjestelmétasolla laskettu Jarjestelmatasolla laskettu kon-
konkurssiriski kasvaa n. 2 %- | kurssiriski kasvaa n. 6 %-
yksikkoa. yksikkoa.

f) TyEL-varat pysyvat keskimaa- | TyEL-varat keskimaarin pie-
rin ennallaan. Vaihteluvali nenevat.
kasvaa

Q) Lisdd OLV:n vaihtelua. Nega- |Lisaa OLV:n vaihtelua. Nega-
tilvisen OLV:n todennékaisyys [tiivisen OLV:n todennakoisyys
kasvaa. Ylarajalle paastaén kasvaa. Ylarajalle paastaan no-
nopeammin. peammin.

Jarjestelmatason riskit

Osaketuottosidonnaisuuden nostamiseen liittyen on pohdittu myos sitd, kuinka se vaikuttaisi
jarjestelmétason riskiin. Osaketuottosidonnaisuuden avulla elékelaitoksen vakavaraisuuspéaa-
omavaatimusta on alennettu ja osakeriskin kantaa talta osin suoraan eldkejarjestelma.

Kontrasyklisyysryhmdassa osaketuottosidonnaisuuden kasvattamisen vaikutuksista ei ollut
yhteistd ndkemystd. Osa kontrasyklisyysryhmén jasenistd oli sitd mieltd, ettd osaketuot-
tosidonnaisuuden kasvattaminen siten, ettd jarjestelmétasolla sijoitusriski pysyy entisellaén,
toimisi myds jérjestelmén kannalta yleisesti katsottuna eik& se vaikuta siihen, kuka lopulta
kantaa jarjestelman sijoitusriskin. N&kemys perustuu siihen, ettd viime kédessa eldkelaitoksen
vastuuvelka ml. osaketuottosidonnainen vastuuvelka ja vakavaraisuuspddoma ovat eldkemak-
sujen maksajien ja edunsaajien varallisuutta ja ndma varat on kaytettdva elédketurvan toteutta-
miseen.

Osa kontrasyklisyysryhman jasenistd katsoi, etta tydeldkelaitos ensisijaisesti kantaa itse sijoi-
tusriskin niiden varojen osalta, jotka sille on eldke-etuuksia varten kertynyt. Siten vakavarai-
suusséantelyssa ei voida nojautua siihen, ettd eldkemaksujen maksajat kantavat riskin, jos
sijoitustoiminta epdonnistuu. He nédkevét, ettd osaketuottosidonnaisen vastuuvelan osuutta
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nostamalla siirretddn riskida yha enemman laitoksen vastuulta jarjestelmalle eli elakemaksujen
maksajien vastuulle ja tdma tulisi huomioida paatoksia tehtdessa.

Poikkeamariski

Vuoden 2006 sijoitusselvityksen mukaan OLV:ss& on néhty se vaara, ettd se voi merkita ela-
kelaitosten sijoitusten osittaista samankaltaistumista. Tdma johtuu siité, ettd elékelaitos voi
minimoida riskinsd pysyttelemalld mahdollisimman lahella yhteisen jouston maaraavaa kes-
kiméaardista sijoitussalkkua. Jos ndin on, tdma véhentdd jonkin verran tyoelakejarjestelméan
sijoitustoiminnan hajautusta, mutta muodostaa toisaalta pakotteen tiettyyn riskinottoon ja
jattaa toimintapadoman kaytettavaksi eldkelaitoskohtaisen poikkeamariskin hallintaan. Koska
OLV:n muutos maaraytyy jarjestelman keskimaaraisten osaketuottojen perusteella, yksittaisen
yhtion merkittdvé poikkeaminen keskimé&arasta alaspéin liséa yhtion poikkeamariskia.

OLV:n kayttoonoton jalkeen ei ole kuitenkaan ollut nahtavissa elakelaitosten sijoitustoimin-
nan samankaltaistumista. Osaketuottosidonnaisuuden osuuden kasvattaminen lisdd poik-
keamariskid ja vakavaraisuuspadomien suuruus puolestaan maérittaa eldkelaitoksen mahdolli-
suudet sijoitustoiminnan erilaistumiseen. Vaikutukset eri vaihtoehdoissa ovat erilaisia. ETK:n
laskelmissa ei ole huomioitu poikkeamariskia.

Myaos taydennyskertoimeen liittyy eldkelaitoskohtainen poikkeamariski (vahaisemmalla vaka-
varaisuudella toimivalle laitokselle tdydennyskertoimen saavuttaminen edellyttdd jonkin ver-
ran korkeampaa sijoitustuottoa).

Riskinkantoryhmén johtopaatokset

Tyoeldkejarjestelmén vakavaraisuuskehikossa kontrasykliset elementit edesauttavat riskinkan-
toa hintojen laskusta huolimatta sekd samalla hillitsevét jarjestelmén tavoitteisiin nahden liial-
lista riskinottoa hintojen noustessa. OLV:n etuna voidaan nédhda sen kontrasyklisyys laskusuh-
danteessa. OLV antaa mahdollisuuksia pitkajanteiseen sijoitustoimintaan tilanteessa, jossa
osakkeiden hinnat laskevat.

Kuten edell& on selostettu, tuottovaade ja vastuuvelka joustavat eldkelaitosten keskimééaraisen
osaketuoton mukaan. Noususuhdanteessa osaketuottokerroin kasvattaa vastuuvelkaa ja las-
kusuhdanteessa se pienentdd sitd. Vastuuvelka vaikuttaa vakavaraisuusrajan maaraan, joten
OLV voimistaa vakavaraisuusvaatimuksen kasvua noususuhdanteessa ja vastaavasti alentu-
mista laskusuhdanteessa. Taysin selvaé ei kuitenkaan ole, johtaako tdmé ominaisuus kaytan-
ndssa kontrasykliseen sijoituskayttaytymiseen. Viime kadessé elékelaitosten sijoitusstrategian
valinnat maarittavat toiminnan myo6ta- tai kontrasyklisyyden. Simulaatiolaskelmilla ei valtta-
matta pystytd kuvaamaan todellista sijoituskayttaytymista.

Laskelmassa 11 on tarkoituksena rajoittaa riskinottoa noususuhdanteessa. Tehtyjen laskelmien
perusteella ei kuitenkaan voida osoittaa, ettd osaketuottosidonnaisuuden lisaédminen selkeésti
kannustaisi rajoittamaan riskinottoa noususuhdanteessa.
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5.2 OSAKESIJOITTAMINEN KOTIMAAN
MARKKINOILLE

Toimeksianto

Kansallista padomastrategiaa pohtineen tydryhmén maaliskuussa 2012 julkaistu raportti Péa-
omamarkkinat ja kasvu” sisélsi suosituksen koskien eldkelaitosten sijoituksia Suomen osake-
markkinoille. Kyseista suositusta kasiteltiin riskinkantoryhméssé vakavaraisuuslainsaadannon
laajan uudistamisen yhteydessa.

Taustaa

Suomen tydelékejarjestelmd on osittain rahastoiva. Suurin osa eldkemenosta rahoitetaan elak-
keen tullessa maksuun kunakin vuonna perittavilla eldkemaksuilla ja vain loppuosaan karttu-
neesta eldkemenosta on varauduttu etukateisrahastoinnilla.. Taten Suomen talouden kehitty-
minen on elékejarjestelmén kannalta tarkedd. Eldkejarjestelmastd saatava rahoitus ja talouden
tarpeet ovat kietoutuneet yhteen aluksi takaisinlainauksen ja myéhemmin 90-luvulla Suomen
valtion joukkovelkakirjalainoihin sijoittamisen muodossa.

Yksityisen sektorin elakelaitokset® sijoittavat talla hetkella noin kolmasosan osakesijoituksis-
taan* Suomeen. Suomen osuus on pysynyt viime vuodet melko vakaana, tosin viime vuonna
osuus laski perati viisi prosenttiyksikkod. Oheisessa taulukossa on aikasarja yksityisten sekto-
rin elakelaitosten osakesijoituksista vuosilta 2004-2013 (luvut miljardia euroa) ° .

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Suomi 62 79 99 115 66 93 131 109 11,3 131
Kaikki 155 21,7 282 31,7 166 250 365 289 339 402
Osuus 40% 37% 35% 36% 40% 37% 36% 38% 33% 33%

Yksityisten alojen rahastoidut eldkevarat muodostavat suuren sijoitusmassan, joka oli vuoden
2013 lopussa 105,2 miljardia. Hajautetulla tyelékejarjestelmalld onkin merkittdva vaikutus
Suomen padomamarkkinoiden toimintaan. Sijoittamalla elékevaroja tuottaviin kohteisiin myds
Suomessa tyOelakelaitokset tehostavat pddomamarkkinoita, mm. edistdmalla yrityssektorin
kykya uusiutua, saada rahoitusta investoinneilleen ja luoda uusia tydpaikkoja.

Vuoden 2006 sijoitusselvitys
Suomeen sijoittamista tydeldkejarjestelmassé on tutkittu laajasti vuoden 2006 sijoitusselvityk-

sessd®. Selvityksen mukaan elakesijoittajien rooli tulee pysymaan jatkossakin merkittavana
kotimaisilla sijoitusmarkkinoilla. Pienill& markkinoilla j&a usein katvealueita, joista paikalliset

® Tyoelakevakuutusyhtiot, elakesaatiot ja elakekassat

* Noteeratut ja noteeraamattomat osakkeet, osakerahastot ja padomasijoitukset

® Lahde: TELA

® Tyoelakejarjestelman sijoitustoimintaa koskeva selvitys, Tydmarkkinoiden keskusjarjestéjen
elakeneuvotteluryhma (2006)
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toimijat, esimerkiksi elékesijoittajat, voivat hyotya. Sijoittamisessa suomalaisiin osakkeisiin
selvityksessa nousi esiin seuraavia nakdkohtia:

1. Paineita kansainvéliseen hajauttamiseen osakeriskin suhteen on olemassa. Suomi-riskin
osuus on huomattava tydelakesijoittajien salkuissa. Toisaalta suuri osa suomalaisista pors-
siyrityksista harjoittaa liiketoimintaa useassa maassa, joten myds suomalaisten yritysten
kautta voi toteuttaa kansainvalistd hajauttamista.

2. Elédkesijoittajat ovat kotimarkkinoiden kokoon nahden suuria. Suomessa on vain rajoite-
tusti yrityksi, joiden osakkeilla kdydaan merkittavasti kauppaa paivittdin. Selvityksen te-
kohetkell& naité yrityksia oli kolme, kun kriteerind kéytettiin 10 miljoonan euron position
hankkimista viidessé paivassa ilman, ett4 paivavaihdosta ostetaan yli 20 %’. Taten suuren
position myyminen ilman merkittdvaa vaikutusta hintaan vaatii ajallista hajautusta.

3. Kaotimarkkinoille sijoittamiseen pakottavat sddnndkset ovat EU:n pddomien vapaan liik-
kuvuuden tavoitteen vastaisia. Taltd pohjalta ei ole tarkoituksenmukaista tehda lainsaa-
déntéon muutoksia tai edes suosituksia tydelédkevarojen sijoittamisesta Suomeen, vaikka
se voisikin olla juridisesti mahdollista.

4. El&kelaitosten sijoituspolitiikan vaikutus tyomarkkinoihin ja tyollisyyteen on vélillista.
Paatos reaali-investoinneista ja tyOpaikoista tehddén yrityksen sisalld, kun taas sijoittaja
paattdd mihin yrityksiin rahojaan sijoittaa osakkeita osakeannissa merkitessaan. Selvityk-
sessé todetaan myds, ettd tyollisyyden lisdys ei muuta pitkalla aikavélilla jarjestelmén ra-
hoituksellista tasapainoa, koska kasvanutta palkkasummaa vastaa aikanaan suurempi ela-
kemeno.

OECD:n suositukset

OECD antaa suosituksia tydelakejarjestelmien saantelyn periaatteista. Nykyisen ohjeistuksen®
kohdassa 4.12 todetaan, etta sijoituskattojen kaytté on mahdollista, jos se on perusteltua jarjes-
telmén tuottavuuden, turvaavuuden tai likviditeetin nakdkulmasta. Sen sijaan sijoituslattioita
ei tulisi kayttdd misséan sijoituskategoriassa muissa kuin poikkeustapauksissa. Taté perustel-
laan varainhoitajan liikkumavaran tarpeettomalla kaventamisella seka sillg, etté sijoituslattiat
saattavat aiheuttaa hintojen keinotekoista nousua.

Padomamarkkinat ja kasvu -raportti

Kansallista padomastrategiaa pohtiva tydéryhma julkaisi maaliskuussa 2012 raportin Pddoma-
markkinat ja kasvu®. Tydryhman tehtavana on ollut kansallisen padomastrategian valmistelu
rahoitusmarkkinoiden kehittdmiseksi, yritysten kasvurahoituksen turvaamiseksi, paioma-
markkinoiden saantelyn selkeyttdmiseksi, vakauden ja lapindkyvyyden lisdédmiseksi seka
Suomen kansainvalisen Kilpailukyvyn tukemiseksi. Koska elakelaitokset ovat keskeisié toimi-
joita pddomamarkkinoilla, on niiden roolia pohdittu erikseen. Tyéryhman mukaan suosituksel-
la 9 pyritddn varmistamaan, ettd merkittdvé osa osakesijoituksista kohdistuu Suomeen katta-
mattoman elékevastuun riskin hallitsemiseksi”. Elékelaitosten tulisi etsié tuottavia, pitkaaikai-

” Nykyisin naita yrityksia lienee noin kymmenen.

8 OECD Principles of Occupational Pension Regulation: Methodology for Assessment and
Implementation (2010)

% Valtiovarainministerion julkaisuja 10/2012



52

sia sijoitusmahdollisuuksia Suomessa tuottoja ja hajauttamista kuitenkaan vaarantamatta.
Suositukseen sisdltyy myos, ettd yksittdisen elékelaitoksen tulisi kohdistaa véhintdédn 20 %
osakesijoituksistaan Suomen osakemarkkinoille.

Kattamattomalla elékevastuulla tarkoitetaan téssé yksityisaloilla jakojarjestelmarahoituksella
eli TyEL:ssa tydeldkemaksun tasausosalla rahoitettavia jo kertyneitd eldkeoikeuksia. Vastui-
den osittainen rahastointi on alusta alkaen paatetty yksityisalojen palkansaajien elakejarjestel-
mén yhdeksi ominaisuudeksi. TAmén seuraus on muun muassa se, ettd rahoitusriski jakautuu
ty6- ja rahoitusmarkkinoille eika vain toiselle néistd markkinoista.

Riskinkantoryhmén johtopaatokset
Tilastojen perusteella yksityisten alojen elékelaitokset ovat viimeisen yhdeksan vuoden ajan

kohdistaneet osakesijoituksistaan yli 30 % kotimaisiin osakkeisiin. Tyoryhmé ei nde tarvetta
lisdsadntelylle kotimaisista osakesijoituksista.
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5.3 NAKYVA YLIJAAMA

Toimeksianto

Tyéryhman toimeksiannon mukaan tyéryhman tuli selvittdd mahdollisuudet selkiyttaa tyoela-
kevakuutusyhtididen omaan pddomaan tehtévia siirtoja koskevaa saantelya. .

Nakyvaa ylijgamaa koskevat sddnnokset ja maaraykset

Tybeldkevakuutusyhtion tuloslaskelman voitto eli ndkyva ylijddma méaaréytyy sosiaali- ja
terveysministerion vahvistaman laskuperusteen mukaisesti. Laskuperuste maarittaa kaytannds-
sé voiton omalle pdadomalle lasketun korkotuoton suuruiseksi.

Tyobelakeyhtiolla tulee sitd perustettaessa olla vahintdan 5 miljoonaa euroa osakepddomaa tai
takuupddomaa ja pohjarahastoa yhteensd (peruspddoma). Tydeldkevakuutusyhtién véhim-
maispadomavaatimus on yksi kolmasosa vakavaraisuusrajasta.

Oma padoma on osa vakavaraisuuspddomaa, mutta se ei kuulu katesaantelyn piiriin, koska se
ei ole osa vastuuvelkaa.

Tyoeldkevakuutusyhtion selvitystilan, purkamisen, vakuutuskannan luovuttamisen tai muun
varojen jakamista koskevan jarjestelyn yhteydessa tydeldkevakuutusyhtion velat ylittavista
varoista kuuluu osakkeenomistajille tai takuuosuuksien omistajille osakkeita ja takuuosuuksia
vastaava osuus yhtion omaan padomaan tehdyista sijoituksista ja niille lasketusta kohtuullises-
ta tuotosta. Muu osa velat ylittavistd varoista, arvonkorotusrahasto mukaan lukien, kuuluu
vakuutuksenottajille osana vakuutuskantaa, johon kuuluvat varat on kaytettava vakuutettujen
eldketurvan toteuttamiseen.

Tyoeldkevakuutusyhtio ei saa jakaa voittoa, jos sen vakavaraisuuspadoma on pienempi kuin
vakavaraisuusraja tai vakavaraisuuspadoma véahennettyna tasoitusmaaréalla on pienempi kuin
vaadittu vahimmaispddoma tai yhtid ei tadytd vastuuvelan kattamista koskevia vaatimuksia
taikka tiedet&an tai pitéisi tietdd, ettd yhtio on maksukyvyton. Voittoa ei mydskéan saa jakaa,
jos tiedetddn tai pitdisi tietdd, ettd voitonjako johtaa siihen, ettd vakavaraisuuspddoma vahenee
edelld mainittuja maaria pienemmaksi tai yhtiosta tulee maksukyvyton tai vastuuvelan kate ei
tayta laissa saadettyja vaatimuksia.

Tyobeldkevakuutusyhtio tarvitsee vapaata pddomaa esimerkiksi voitonjakoon (osingon tai ta-
kuup&d&oman koron maksu), lahjoituksiin ja takuupadoman takaisinmaksamiseen tai omien
osakkeiden tai takuuosuuksien lunastamiseen.

Konsernin vapaa oma paédoma ei endéd nykylainsdddannén mukaan rajoita emoyhtiéna toimi-
van tydeldkevakuutusyhtion voitonjakoa. Né&in ollen, vaikka konsernin vapaa oma olisi nega-
tiivinen, se ei ole endd vuoden 2008 lainmuutosten jalkeen estanyt voitonjakoa. Silti on ole-
massa tietty riski, ettd julkisuudessa konsernin vapaan oman pd&doman negatiivisuuden tulkit-
taisiin heijastavan yhtion huonoa taloudellista tilaa, jolloin siit4 voi syntyd imagohaitta tytelé-
kevakuutusyhtidlle.
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Konsernitilinpaatoksen tuloksen negatiivisuus johtuu mm. seuraavista seikoista:
o  konsernitilinpaatoksessa edellytettavista Kiinteistéjen suunnitelman mukaisista pois-
toista
e konsernin liikearvon (konserniaktiivan) poistosta
o mahdollisten osakkuusyhtitiden tappiollisuudesta
o  tytaryhtidn myynnista tietyissa tilanteissa
e emoyhtidn oman padoman vahaisyydestd, johon ovat vaikuttaneet mm.
o yhti6 on saattanut maksaa takaisin takuupadomaa
o yhtion laskuperusteen mukaisesti maaraytynyt voitto on véahainen suhteessa
konsernin kokoonpanoon.

Jotta konsernin vapaa oma paidoma ei menisi negatiiviseksi, tulisi emoyhtién tuloksen maa-
rédmisessa ottaa huomioon edell& mainitut erat.

Vaikka tydelakeyhtio nédyttaisi suurempaa voittoa, se ei johtaisi omaan padomaan siirrettyjen
varojen jakoon yli yhtidjarjestyksessa maéritellyn kohtuullisen tuoton osakkeenomistajil-
le/takuuosuuksien omistajille. Keskindisissa tydelakevakuutusyhtidissé omaan padomaan
sisaltyy jo nykyiselld&n muuta kuin takuuosuuden omistajille kuuluvaa rahaa, esimerkiksi
ennen tyfeldkevakuutusyhtiélain voimaantuloa tehdyt siirrot arvonkorotusrahastoon ja lasku-
perusteen mukaan madrdytyvastd voitosta yhtidjarjestyksen mukaisen voitonjaon ylittava
maara. Tilinpaatoksen liitetiedossa esitetddn oman padoman jakautuminen osakkeenomistaji-
en/takuup@doman omistajien osuuteen ja vakuutuksenottajien osuuteen.

Tyoeldkevakuutusyhtion tuloslaskelman voitto on verotettavaa tuloa, joten lahtdkohtaisesti
voiton kasvattaminen kasvattaa verotettavaa tuloa. Kaytannossa verosaannokset eivat vastaa
kirjanpidon jaksotussadnnoksié kaikilta osin, joten tydeldkevakuutusyhtion verotettava tulos
Vvoi poiketa vuosittain paljonkin tuloslaskelman mukaisesta tuloksesta.

Riskinkantoryhman johtopaatokset

Koska tyoeldkevaroista vastuuvelkaan siirrettdvdn maarén tulisi muodostua mahdollisimman
suureksi, on perusteltua rajoittaa omaan paddomaan siirrettdvd maara vahimpaan mahdolliseen.
Nykylaista ei ole johdettavissa ehdottomia vaatimuksia tai rajoja ylijadmasiirron maarélle.
Nakyvan ylijagdman maaraytyminen olisi siten perusteltua pitdd edelleen laskuperusteessa,
koska se vaikuttaa vastuuvelkaan siirrettdvddn maéraén. Yhtididen yhteinen peruste niista
nékyvén ylijadman eristd, joille on laista johtuva peruste, on voimassa samansisaltdisend kai-
killa yhti6illa ja yhtio hakee tarpeen mukaan yhtiokohtaisen perusteen, jos yhtiélla on kerta-
luontoinen, kirjanpidollisista syist4 johtuva tarve siirtdd enemmaén kuin lain nojalla on perus-
teltua, esimerkiksi mahdollisuus maksaa takuupaaoma pois.
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LIITE 1

Riskinkantokyvyn vahvistamista seké vakavaraisuussaantelyn laajaa uu-
distamista selvittavan alaryhmén kokoonpano:

Puheenjohtaja:

Heli Backman, johtaja, sosiaali- ja terveysministerio

Jésenet:

Mikko Kuusela, ylimatemaatikko, sosiaali- ja terveysministerio

Harri Isokorpi, matemaatikko, sosiaali- ja terveysministerio

Pirjo Moilanen, matemaatikko, sosiaali- ja terveysministerio

Vesa Hanninen, toimistopaallikkd, Finanssivalvonta

Matti Koivu, toimistopaallikko, Finanssivalvonta (10.4.2013 saakka)

Mikko Sinersalo, riskiasiantuntija, Finanssivalvonta (11.4.2013 alkaen)
Pentti Tervola, toimitusjohtaja, Elakesaatioyhdistys ESY (31.10.2011 saakka)

Pasi Stromberg, toimitusjohtaja, Elakesaatioyhdistys ESY (1.11.2011 -
31.8.2013)

Piia Laaksonen, aktuaarijohtaja, Eldkesaatioyhdistys ESY (1.9.2013 alkaen)

Mikko Karpoja, johtaja, Keskindinen vakuutusyhtit Eléke-Fennia/Keskinéinen
Tyoeldkevakuutusyhtid Elo

Timo Makeld, johtaja, Keskindinen Eldkevakuutusyhtio Etera
Hillevi Mannonen, Keskindinen Eldkevakuutusyhtio llmarinen

Hannu Parviainen, aktuaarijohtaja, Keskinainen Eldkevakuutusyhtio Tapiola
(10.4.2013 saakka)

Tuomas Hakkarainen, matemaatikko, LahiTapiola Keskinéinen Elédkevakuu-
tusyhtio (11.4.2013 - 31.12.2013)

Pasi Mustonen, aktuaarijohtaja, Keskindinen Ty0deldkevakuutusyhtié Varma

Nils-Erik Felixsson, johtaja, pddmatemaatikko, Eldkevakuutusosakeyhtio Ve-
ritas (31.10.2011 saakka)
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Teppo Rakkolainen, finanssimatemaatikko, Eldkevakuutusosakeyhtio Veritas
(1.11.2011 alkaen)
Urpo Hautala, finanssineuvos, valtiovarainministerio

Olli Koski, elinkeinoasioiden paallikkd, Suomen Ammattiliittojen Keskusjar-
jestd SAK ry (12.1.2012 alkaen)

Antti Tanskanen, asiantuntija, Elinkeinoeldamén keskusliitto (12.1.2012 alka-
en)

Sihteerit:

Antero Ranne, matemaatikko, Tyoelédkevakuuttajat TELA/Keskin&inen eldke-
vakuutusyhti6 IImarinen (15.4.2013 saakka)

Mikko Heikkild, sijoitusriskien hallintapaallikko, Tyoelakevakuuttajat TE-
LA/Keskindinen Tyodeldkevakuutusosakeyhtio Varma (15.4.2013 saakka)

Reijo Vanne, johtaja, Tydeldkevakuuttajat TELA (16.4.2013 alkaen)

Minna Lehmuskero, matemaatikko, Tydelédkevakuuttajat TELA (16.4.2013
alkaen)

Inka Hassinen, hallitussihteeri, sosiaali- ja terveysministerio (23.3.2012 alka-
en)



