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1.
Johdanto



Tyomarkkinakeskusjarjestot ovat pyytaneet Tyoelakevakuuttajat Tela ry:ta selvittamaan
tyoelakekilpailua, sen hyotyja ja haittoja seka reunaehtoja niin kansallisen kuin EU-lain-
saadannon puitteissa, seka kilpailun merkitysta ja keinoja, niiden riittavyytta ja mahdol-
lisia ongelmia seka vaikuttavuutta ja vaikutuksia tyoelakealalla. Selvityksen tarkoitukse-
na olisi selkiyttaa, lisata ymmarrysta seka saada tietoa kilpailun hyodyista, keinoista ja
reunaehdoista tyoelakealalla.

Tela on nimennyt Jari Sokan ja Reijo Vanteen laatimaan TyEL-jarjestelmaa koskevan kil-
pailuselvityksen 31.8.2020 mennessa. Sokan ja Vanteen saaman toimeksiannon mukaan
selvityksen tarkoituksena on selkiyttaa ja lisata ymmarrysta tyoelakekilpailulla eri ai-
koina tavoitelluista asioista, tyoelakekilpailun keinoista ja niihin eri vaiheissa tehdyista
muutoksista seka tyoelakekilpailun reunaehdoista erityisesti Suomen nyt jo 25-vuotisen
EU-jasenyyden aikana.

» hajautus keinona hallita poliittista riskia

« osittaisen rahastoinnin ja konkurssiyhteisvastuun merkitys tyoelakejarjestelmassa

» katsaus kilpailuun hajautetussa tyoelakejarjestelmassa

» milla asioilla on kilpailtu ja kilpaillaan?

« milla tavoin erityisesti sijoitustuotoilla ja tehokkuudella kilpailua ja sen kannalta
olennaista hyvitysten tasoa ja muodostumista on eri vaiheissa saadelty seka miten ja
missa tahan kilpailuun vaikuttavista keinoista on paatetty?

« miten hyvitysten tasoon ja muodostumiseen eri aikoina tehtyjen muutosten vaikutuk-
sia on arvioitu (esim. mahdolliset vaikutusarvioinnit tai niiden puuttuminen)?

« mita hyotyja kilpailusta on ollut tai voi olla?

» millaisia haittoja tyoelakekilpailuun liittyy tai voisi liittya?

» tarkempi kurkistus sijoitustuotoilla ja tehokkuudella kilpailun nykytilaan

» onko sijoitustuotoilla ja tehokkuudella kilpailu todellista ja mahdollistaako nykyinen
hyvitystekniikka sijoitustuotoilla ja tehokkuudella kilpailemisen?

» toteutuuko hyvitysten maaraytymiseen ja jakoon liittyva kohtuusperiaate oikean ta-
soisena ja oikealla tekniikalla eli voidaanko asiakkaan ja elakejarjestelman valisen
tasapainon olevan siita saatavan hyodyn suhteen oikea?

» kaytetaanko sijoitustuottoja elakejarjestelmassa jarkevalla tavalla eli koituuko sijoi-
tustuotoilla ja tehokkuudella kilpailusta riittavasti hyotya myos koko tyoelakejarjes-
telman ja sen rahoituksen kestavyyden tasolla?

« vaikuttaako nykyinen hoitokustannus- ja hyvitysmekaniikka toimivalta?

« arvio hyvitysten enimmaismaarasta

« arvio mahdollisen yhtiokohtaisen hoitokustannusosan kayttoonottoon liittyvista hyo-
dyista, haitoista ja riskeista.

Olemme pitaneet lahtokohtanamme sita, etta tyoelakevakuutus on osa kansallista sosi-
aaliturvajarjestelmaa. Tyoelakejarjestelman ja sen merkittavimman osan eli TyEL-vakuu-
tuksen tehtava on yllapitaa tyotuloihin perustuvaa suomalaisten elaketurvaa. Sanapari
“tuottavasti” ja "turvaavasti” esiintyy luonnehdittaessa sijoitustoiminnan tavoitteita ja
rajoitteita, mutta silla voi luonnehtia koko jarjestelmankin toivottua toimintaa ja tasapai-
noilua: etuusperusteista elaketurvaa mahdollisimman vahin rahoituskustannuksin. Tassa
tehtavassa tyoelakekilpailu on ”"rengin” eika ”isannan” asemassa. Tama tarkoittaa muun
muassa sita, etta lakisaateisten etuuksien tasolla tai oikeuksilla etuuksiin ei kilpailla ja
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sita, etta koko jarjestelmaa ei kehiteta priorisoimalla kilpailun edistamista, jos toimilla
olisi vaikutusta etuuksiin. Kilpailusta pitaisi olla muodossa tai toisessa hyotya enemman
kuin kustannuksia. Kilpailu ja hajautus vaikuttavat nettorahoituskustannuksiin, mutta
myos tyoelakelaitosten palvelujen laatuun, tyonantajien valinnanvapauden olemassa-
oloon ja TyEL-jarjestelman riskeihin. Ahtelan ja Lempiaisen (2019) selvityksen mukaan
asiakkaat pitivat haastatteluissa palvelujen laatua tarkeana ja kilpailua merkittavana
tekijana palvelujen parantamisessa.

Jaksossa 2.4 esiteltavien nakymien mukaan on suuri todennakaoisyys, etta TyEL-maksua
joudutaan nostamaan viimeistaan 25-30 vuoden kuluttua. Optimaalista politiikkaa ei
ole odotella tilanteen karjistymista, vaan toimia ennakoivasti. Lainsaadantoa toimeen-
panevien elakelaitosten mahdollisuudet vaikuttaa elakejarjestelman rahoitusepatasa-
painon alkuperaisiin syihin - vaestonkehitykseen, tuottavuuteen ja tyollisyyteen - ovat
vahaiset. Myos rahoitus- ja muiden sijoitusmarkkinoiden yleinen kehitys on tyoelake-
laitosten vaikutuspiirin ulkopuolella, mutta ei luonnollisestikaan se, mihin elakevarat
markkinoilla kulloinkin sijoitetaan. Lakien ja muun saantelyn muutoksilla mika tahansa
epatasapaino saadaan havitettya, mutta samalla aiheutetaan mahdollisesti suurempaa
vahinkoa muualla.

Tyoelakkeiden etuus- ja yleisten rahoitussaantojen kasittely ei kuulu toimeksiantoom-
me. Olemme olettaneet, etta tulevaisuudessakin toimitaan talta osin nykyisen lain-
saadannon ja muun nykyisen saantelyn alaisena. Tyoelakekilpailussa tarkea vuotuinen
tai kumuloitunut ylijaama nayttaytyy kuitenkin pitkan aikavalin todennakoisen rahoi-
tusvajeen vallitessa eri valossa kuin jos jarjestelma olisi todennakoisesti kroonisesti
rahoitusylijaamainen.

Euroopan unionin perussopimuksessa maaritellyn tyoelakeyhtioiden aseman, tyoela-
kelainsaadannon, toimialan yhteisten laskuperusteiden ja elakelaitosten yhteisvas-
tuun takia on selvaa, etta tyoelakeyhtiot tai muut elakelaitokset eivat sosiaaliturvan
toimeenpanotehtavassaan toimi "vapaassa markkinataloudessa”, jossa toimijat voivat
valita tuotteensa, markkinansa ja hintansa vapaasti, vain omien resurssiensa ja kil-
pailun rajoittamina. Alun perin ETA-sopimuksessa ja nykyisin EU-perussopimuksessa
tyoelakeyhtioille ja TyEL-vakuutukselle on maaritelty sen nykyinen vakiintunut ja tun-
nustettu EU-oikeudellinen asema.

TyEL-vakuutusta ei voi tarjota yhteiso, jonka kotipaikka ei ole Suomessa. Toisaalta
toimiala- ja tuoterajaus on tiukka: tyoelakevakuutusta tarjoava toimija ei voi tarjota
muita tuotteita.

Euroopan unionin oikeuskaytannossa on eroteltu solidaarisuuteen perustuvat jarjestelmat
ja taloudelliset jarjestelmat. Kilpailuoikeudellisen yrityksen kasitteen piiriin kuuluvat
kaikki taloudellista toimintaa harjoittavat yksikot riippumatta niiden oikeudellisesta
muodosta tai rahoitustavasta. TyEL-jarjestelmassa on paljon piirteita, jotka puoltavat
sen luokittelua solidaarisuuteen perustuvaksi jarjestelmaksi, johon ei sovelleta kilpai-
luoikeudellista saantelya. Osa paasaantoisesti ei-taloudellista toimintaa harjoittavi-
en yhteisojen toiminnoista voidaan kuitenkin luokitella taloudelliseksi toiminnaksi eli
yritystoiminnaksi, johon sovelletaan EU:n kilpailuoikeutta. Ainakin sijoitustoiminta on
tyoelakelaitosten taloudellista toimintaa (Rajaniemi 2015, Alkio et al 2019).
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Olemme pitaneet selvityksessa lahtokohtana myos sita, etta tyoelakevakuutuksen ja
toimeenpanijoiden EU-oikeudellinen asema on muuttumaton. Edellisessa kappaleessa
kuvattu solidaarisuuteen perustuvan toiminnan ja yritystoiminnan erottelu on muutos
tyoelakealalla alun perin omaksuttuun ”holistiseen” nakemykseen tyoelakkeesta tuot-
teena. Vaikka tyoelakemaksun osat on aina eroteltu, maksukin on mielletty kokonaisuu-
deksi, jossa eri osien kaytto rahoituksessa ei ole kaikilta osin ollut tarkkarajaista saati,
etta olisi tehty kasitteellista eroa yleishyodyllisen ja lilketoiminnan valilla. Esimerkiksi
niin sanotusta hoitokustannusylijaamasta on aiemmin osa jatetty vakavaraisuuteen, ja
kaikki maksun osat on kasitelty yhtenaisesti laskuperusteiden valmistelu- ja paatos-
prosessissa. Myos toimialalla (ml. viranomaiset) ajattelutapa on kuitenkin ollut muu-
toksessa yleishyodyllisen ja likketoiminnan erottelun suuntaan. Olemme selvityksessa
pitaneet erottelua lahtokohtana.

Olemme kayttaneet kilpailun ulkopuolella olevasta osasta joissakin kohdissa esimer-
kiksi termia ”sosiaaliturvatuote”. Kilpailun ulkopuolella olevan tuotteen ominaisuuk-
silla ja hinnalla (esimerkiksi tyoelakevakuutusmaksun rahastoitavan vanhuuselakeosan
suuruudella) ei voi tai saa kilpailla, vaan tuotteen ominaisuudet ja hinta maaraytyvat
laista ja muista saannoksista. Kilpailun alaisesta taloudellisesta toiminnasta olemme
joissakin kohdissa kayttaneet termia ”toimeenpanotuote” tai erottaneet siita viela
erikseen varsinaisen ”toimeenpanotuotteen” ja "rahoitustuotteen”. Ensin mainitulla
viittaamme siihen toimintaan, jossa liikekulut muodostuvat ja toisaalta palvelun sisal-
to seka laatu maaraytyvat ja jalkimmaisella sijoitustoimintaan. Termit eivat ole tassa
yhteydessa vakiintunutta sanastoa ja olemme siksi kirjoittaneet ne lainausmerkkeihin.

Olemme hahmottaneet TyEL-laitokset ”agenteiksi”, joiden ”paamies” puhuu kolmi-
kantaisen paatoksenteon kautta. Tama tarkoittaa samalla myos sita, etta tarkastelu
tapahtuu aina lahtokohtaisesti jarjestelman kokonaisuuden nakokulmasta. Karjistaen
VOi jopa sanoa, etta yksittaisten tyoelakelaitosten olemassaolokin on perusteltu vain ja
ainoastaan niiden kokonaisuudelle tuoman hyodyn kautta. Tasta syysta emme ole selvi-
tysta varten haastatelleet tyoelakeyhtididen johtoa tai asiantuntijoita. Olemme halun-
neet valttaa yksittaisten tyoelaketoimijoiden kilpailuintressien heijastumisen tekstissa.

Selvitystyon fokuksessa ovat jo toimeksiannon - muun muassa asiakashyvityksia kasit-
televan - muotoilun perusteella tyoelakeyhtiot (talla hetkella Varma, Ilmarinen, Elo ja
Veritas) ja niiden keskinainen kilpailu. Muut yksityisaloilla mahdolliset tavat jarjestaa
tyoelaketurvaa eli elakesaatiot ja -kassat esiintyvat raportissa lahinna viitteenomai-
sesti. Eri jarjestamistapojen valiset erot ovat varsin suuria eika niiden valisen "kilpai-
lun” analysointi ole mielekasta varsinkaan, kun yksittaisen tyonantajan nakokulmasta
jarjestamismuodon valinnassa on kyse tarkoituksenmukaisuusharkinnasta. Asiakkaiden
eli tyonantajien nakokulmasta on kuitenkin tarkeaa, etta valinnanvapaus sailyy myos
jarjestamistavassa. Tyoelakeyhtion valinnassa - sikali kuin tyonantaja paatyy tahan
vaihtoehtoon - nousevat esiin selkeat kilpailunakokohdat, joihin keskitymme. Ahtelan
ja Lempiaisen selvityksessa on kuvattu tyoelakeyhtioiden palvelun laatua kilpailutekija-
na, jolla on merkitysta tyonantaja-asiakkaille. Olemme tassa selvityksessa keskittyneet
tyoelakeyhtioiden talouteen asiakkaiden, vakuutusmaksun maksajien, edunsaajien ja
TyEL-jarjestelman kannalta.
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Jaksossa 2 kasittelemme tyoelakevakuutusta ja sen toimeenpanoa tyonantajien, tyonte-
kijoiden ja edunsaajien nakokulmasta, erityisesti riskien ja riskinkantamisen kannalta.
Kasittelemme siina myos yksittaisen tyoelakeyhtion ja koko TyEL-jarjestelman taloutta.

Jaksossa 3 kaymme lapi markkinoilla tapahtuvan ”tavanomaisen” kilpailun ja tyoelakekil-
pailun eroja ja yhtalaisyyksia. Tyoelakekilpailua arvioidaan usein yleisen markkinakilpailun
toimintaan ja piirteisiin vertaamalla.

Jaksossa 4 esittelemme tyoelakekilpailua (epasuorasti) kuvaavia tai siihen liittyvia ai-
kasarjamuotoisia tilastoja eripituisilta ajanjaksoilta ja esitamme tulkintoja naista
tilastohavainnoista.

Jaksossa 5 esittelemme asiakashyvityksiin liittyvia tilastoaikasarjoja, asiakashyvityssaannos-
ten ja osittain tyoelakelaitosten muuhunkin talouteen liittyvien saannosten kehityshistoriaa

seka aikojen kuluessa tyoelakekilpailun kehittamisesta laadittuja selvityksia ja ideoita.

Jaksossa 6 esittelemme esityksemme siita, mitka ovat nykyiset ongelmat asiakashyvitysten
maaraytymisessa ja esityksemme ongelmien ratkaisemiseksi.

Jakso 7 on tiivistelma keskeisista havainnoistamme seka ongelmista ja niiden ratkaisuista
perusteluineen.
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2.

Yksityisalojen
tyontekijoiden
tyoelakevakuutus

- yksi talous, monta
toimeenpanijaa



Yksityisalojen tyontekijoiden tyoelakevakuutus perustuu paapiirteiltaan edelleen siihen,
mita Elakekomitea 1960 hahmotteli mietinnossaan. Mietinnossa ehdotettiin, etta laki-
saateista vakuutusta voisivat tarjota vakuutusyhtiot, elakesaatiot ja -kassat. Toiminnassa
olevat yhteisot voisivat hakea toimilupaansa laajentamista tyoelakevakuutukseen.

Komitea ei kuitenkaan mainitse toimijoiden valista kilpailua hajautuksen perusteluna,
”halvat” kustannukset kyllakin. Komitean sanoin: ”Yksityisesta elakevakuutustoiminnas-
ta ja elakesaatioista saadut kokemukset ovat olleetkin erittain suotuisat, minka ohessa
niiden kustannukset ovat halvat. Valitukset ovat olleet harvinaisia ja elakelaitokset nayt-
tavat nauttivan seka tyontekijoiden etta tyonantajien luottamusta. Kun tyontekijoilla ja
tyonantajilla on mahdollisuus valittomasti valvoa varsinkin tyopaikan yhteydessa toimivia
elakelaitoksia, ei niissa paase syntymaan byrokraattisuutta ja asiakaspalvelu sailyy nopea-
na ja joustavana.” Nykyisin tyopaikan yhteydessa toimivat elakelaitokset ovat harvinaisia
eika komitean tarkoittama ”valiton valvontamahdollisuus” enaa toteudu. "Paamiesten”
tyoelakeyhtioihin kohdistama ohjaus ja valvonta tapahtuukin nykyisin lahinna keskusjar-
jestotasolla. Sen sijaan nopea ja joustava asiakaspalvelu on kaikkien tyoelaketoimijoiden
keskeisia tavoitteita, joten talta osin tilanne on nykyaankin hyva.

Jaksossa 4.1 kasitellaan toimeenpanijoiden radikaalia vahentymista tyontekijoiden elake-
lakien (TEL:n ja LEL:n) voimaantulon ajoista. Kilpailun merkitys "halpojen” kustannusten
tavoittelussa on noussut yhdeksi, mutta ei ainoaksi, hajautuksen perusteluksi. Kilpailun
merkitysta taloudessa korostetaan muuallakin suomalaisessa yhteiskunnassa nykyaan pal-
jon enemman kuin 60 vuotta sitten. Kilpailun korostaminen on saanut lisavoimaa Euroo-
pan unionin jasenyyden myota. Vientimarkkinat ovat olleet pienelle Suomen taloudelle
merkittavat, ja niilla toimiville yrityksille kilpailu markkinoista kannattavuus sailyttaen
on ollut arkiymparistoa viimeistaan sen jalkeen, kun yritykset ovat lahteneet vienti-
markkinoille. Kilpailu oli siis ollut osassa taloutta tuttua jo kauan ennen 1960-lukuakin.

Epailematta saantelykin oli tuttua ensimmaisten tyoelakelakien valmistelun aikaan. Viimei-
set jaanteet sodanaikaisesta elintarvikkeiden saantelysta oli purettu vain muutama vuosi
aikaisemmin. Elakekomitean tekstista (”ei paase syntymaan byrokraattisuutta”) paatellen
myos virkavaltaisuus oli tuttu ilmio. Elakkeisiin kohdistuvat poliittiset riskit olivat nekin
tulleet jo tutuiksi, koska kansanelakkeen henkilokohtaiset tilit oli lakkautettu ja varat
siirretty uuden kansanelakkeen pohjarahastoksi.

Tyoelakevakuutuksen jarjestaminen oli alussa ja on edelleen tyonantajan vastuulla. Tyon-
antaja valitsee jarjestamistavan: tyoelakevakuutusyhtio, elakesaatio tai -kassa (jos toi-
mialarajaukseltaan sopiva elakekassa on olemassa). Jos vakuutus otetaan yhtiosta, tyon-
antaja valitsee yhtion. Elakelaitokset kilpailevat siis tyonantajayritysten asiakkuuksista.

Tyonantaja kantaa valintaansa eli tyoelakevakuutuksen jarjestamistapaan liittyvat riskit.
Riski sisaltaa tassa yhteydessa seka alasuuntaisen etta ylasuuntaisen riskin. Alasuuntainen
riski realisoituu, jos valinta osoittautuu hinta-laatusuhteeltaan keskimaaraista huonom-
maksi, ja ylasuuntainen, jos valinta osoittautuu keskimaaraista paremmaksi. Tyonantajan
nakokulmasta elakelaitokset poikkeavat hyvityksen jalkeisen maksutason, maksutasoon si-
saltyvan riskin ja asiakaspalvelun laadun suhteen. Palvelun laatukriteerit eivat valttamatta

Tyoelakekilpailu TyEL-jarjestelman taloudessa


TEL:n

ole samoja kaikilla tyonantajilla. Ahtelan ja Lempiaisen selvityksen mukaan eri tyonantajat
myos painottavat hintaa ja laatua eri tavoin. Tyonantajan riski ei ole kovin suuri, koska
tyonantaja voi vaihtaa tyoelakeyhtiota, perustaa tai lakkauttaa elakesaation, jos jarjes-
tamisvalinta ei ole osunut kohdalleen.

Erot tyoelakeyhtioiden toteutuvassa maksutasossa maaraytyvat asiakashyvityseroista, jotka
puolestaan maaraytyvat eroista vakavaraisuudessa ja niin sanotussa hoitokustannustulok-
sessa. Vakavaraisuuserot maaraytyvat valtaosin lahimenneisyyden sijoitustuottoeroista.
Hoitokustannustulos tarkoittaa liikekulujen kattamiseksi perityn maksun ja toteutuneiden
lilkekulujen erotusta. Koska ylijaama palautetaan asiakkaille, lopulta asiakkaiden mak-
settaviksi jaavat toteutuneet liikekulut. Liikekuluerot johtuvat monista seikoista, muun
muassa hoidossa olevien vakuutusten kokojakaumista, palvelujen eroavuuksista, toiminnan
tehokkuuseroista seka kiinteiden ja muuttuvien kulujen suhteesta (yhtioiden kokoerot).
Elakelaitosten vakuutetuille tarjoamat edut (elakkeet) ovat lakisaateisia, eika etujen
sisalto nain ollen vaikuta elakelaitosten kilpailukykyyn eika aiheuta eroja maksutasoon.
Asiakaspalvelun taso koostuu monista osatekijoista ja voi samassakin yhtiossa vaihdella
tyonantajan koon tai muiden piirteiden mukaan.

Jos yritys on jarjestanyt lakisaateisen tyoelakkeen omassa elakesaatiossaan, se voi elake-
menonsa, saation liikekulujen seka vakavaraisuuden ja sijoitusten riskillisyyden maarit-
tamissa rajoissa itse paattaa maksutasostaan. Toisaalta yritys on omaisuutensa maaraan
saakka vastuussa saation elakevastuista, jos saation varat eivat riita. Elakekassassa toimi-
taan samoin, paitsi etta yrityksen sijalla on kassan jasenten muodostama kollektiivi. Tyo-
elakeyhtion paatoksenteko ei ole nain lahella asiakasta, mutta toisaalta asiakasyrityksen
vastuu rajoittuu vakuutusmaksun maksamiseen. Tyoelakeyhtion asiakkaalla ei ole riskia
siita, etta asiakas joutuisi vastuuseen tai muulla tavoin merkittavasti karsisi tyoelakeyh-
tion konkurssissa. Asiakashyvitykset saattavat tosin jaada keskimaaraista alemmiksi ennen
elakeyhtion lakkauttamista.

Edella oli viittaus maksutasoon sisaltyvaan elakelaitoskohtaiseen (ala- ja ylasuuntaiseen)
tyonantajan riskiin. Kyse on ennen muuta elakelaitoksen sijoitusten riskillisyyseroista: ris-
killisempi sijoitusportfolio tuottaa odotusarvoisesti suurempia seka positiivisia etta nega-
tiivisia yllatyksia kuin vahariskisempi portfolio. Riski ei kuitenkaan ole sita luokkaa, etta
asiakasyrityksen olemassaolo olisi tasta syysta uhattuna. Vaihteluvali on nykysaannoilla
ja nyKkyisilla sijoituksilla samassa tyoelakeyhtiossa alle 0,5 prosenttiyksikkoa suhteessa
asiakasyrityksen palkkasummaan.

TyEL-jarjestelma on viritetty niin, etta talouden suhdannevaihteluista ei aiheudu tarvetta
maksutason muutoksiin, vaan tyoelakelaitosten puskurivarat riittavat ottamaan vastaan
heikon suhdanteen vaikutukset, ilmenevatpa ne palkkasumman tai sijoitustuottojen huo-
nona kehityksena. Toisaalta maksutasoa ei myoskaan alenneta hyvan suhdanteen ansiosta,
vaan vaikutus kumuloituu puskurivaroihin. Suhdanteiden vaikutus tosin nakyy pienelta osin
asiakashyvitysten vaihtelussa.

Eteenpain katsovan tyonantajan, joka aikoo toimia tulevaisuudessakin, suurin “tyoelakeris-
ki” ei liitykaan elakelaitosvalintaan tai suhdanteiden maksuvaikutukseen, vaan niin sanot-
tuihin jarjestelmariskeihin, joita kasitellaan kohdassa 2.4. Tyoelakkeisiin liittyvat jarjes-
telmariskit kohdistuvat palkkasummaan suhteutettuina yhta suurina kaikkiin tyonantajiin.
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Tyonantajien nakokulmasta yksi hajautetun jarjestelman eduista on valinnanvapaus sii-
na, miten jarjestaa tyontekijoidensa lakisaateinen tyoelakevakuutus. Valinnanvapauden
merkitys nayttaa nykyisin olevan kaytannossa varsin vahainen, koska ylivoimainen ja jat-
kuvasti kasvava osa tyonantajista on valinnut jarjestamistavaksi tyoelakeyhtion saatio- ja
kassavaihtoehtojen asemesta. Kun myos tyoelakeyhtididen lukumaara on alentunut nel-
jaan, voinee sanoa, etta alkuperainen ajatus laajasta ja hajautetusta kirjosta tyoelakkeen
tarjoajia ei siis enaa ole taysin voimissaan.

Vakuutetun tai elakkeensaajan (edunsaajien) tyoelake-etuudet maaraytyvat tyotulohistori-
an, elakkeelle jaamisian ja syntymavuoden mukaan. Sijoitustuotoilla, elakelaitosten liike-
kuluilla, toimeenpanevalla elakelaitoksella tai tyoelakevakuutusmarkkinoiden rakenteella
ei ole vaikutusta. Rahastoinnin ja sijoitustuottojen merkitys elakkeiden rahoituksessa voi
jaada edunsaajille hamaraksi, kun ne eivat vaikuta elakkeeseen. Elakevarojen kerrotaan
kuitenkin yleensa kasvaneen, joten vaikutelmaksi voi jaada, etta elakkeilla tehdaan ”voit-
toa”, ja elakelaitokset pitavat voitot. Tata kasitysta voi vahvistaa se, etta elakelakeihin
tehdyt muutokset ovat viime vuosikymmenina olleet edunsaajien kannalta paaosin hei-
kennyksia ja niiden perustelut lahes poikkeuksetta taloudellisia. Myos tyoelakekilpailun
kannalta keskeisen ”ylijaaman” eli asiakashyvitysten jakaminen tukee vaikutelmaa, vaikka
vakuutetun ominaisuudessa ja tyoelakemaksun maksajina edunsaajat paasevat "ylijaa-
masta” itsekin osallisiksi. Tama seikka tosin lienee harvan tyoelakevakuutetun tiedossa.

Edunsaajan ei valttamatta tarvitse tietaa, mitka elakelaitokset rahoittavat hanen elak-
keensa, silla elakkeen maksaa se elakelaitos, joka vakuuttaa tai on vakuuttanut tyouran
viimeiset ajat ennen elakkeelle siirtymista. Elakehakemusta ei tarvitse tehda kuin yhteen
elakelaitokseen. Edunsaajaan pain jarjestelma toimii kuin kaikki olisivat yhta elakelaitos-
ta. Voi vaikuttaa silta, etta yksi elakelaitos riittaisi, ja etta puhe kilpailusta on tekosyy
usean elakelaitoksen olemassaoloon.

Elakelaitoksilla on konkurssin uhka. Uhka realisoituu, jos varojen ja vastuiden suhde alenee
lilkaa, eika suhdetta onnistuta korjaamaan riittavan nopeasti (ks. jakso 2.3). Edunsaajilla
ei ole riskia elakelaitoksen konkurssistakaan, silla konkurssiin menneen varat ja vastuut
pyritaan siirtamaan jaljella oleville elakeyhtidille tai jos tama ei onnistu, yhtion kanta
ajetaan alas vahitellen ilman vaikutuksia karttuneisiin elakeoikeuksiin. Elakelaitoksilla on
konkurssissa yhteisvastuu lopettavan elakelaitoksen kertyneista elakeoikeuksista ja mak-
sussa olevista elakkeista. Yksittaisen elakelaitoksen konkurssi on sita paitsi harvinainen
tapahtuma, muun muassa, koska vaikeuksiin joutunut elakelaitos on tyypillisesti fuusioitu
jo hyvissa ajoin. Edunsaajien kannalta merkittavat riskit ovat sellaisia, jotka vaikuttavat
koko jarjestelman eli kaikkien elakelaitosten talouteen samalla tavoin heikentavasti. Ra-
hoitustasapainon korjaamisen takia saatetaan joutua korottamaan vakuutusmaksua tai
heikentamaan elake-etuuksia. Riski on kuitenkin elakkeisiin ja elakeoikeuksiin suhteutet-
tuna sama kaikille samassa sukupolvessa, eli naissakaan tilanteissa riski ei ole yksilollinen.
Edunsaajat eivat ole tyoelakejarjestelmassa tassakaan mielessa "omalla riskilla”, vaan
riskit tasataan sukupolven sisalla ja jossain maarin myos sukupolvien yli. Rahoitustasapai-
non palauttamista kasitellaan enemman jaksossa 2.4.

Edella kuvatut piirteet johtuvat siita, etta Suomen tyoelakejarjestelmassa tavoitellaan
mahdollisimman hyvin ennakoitavaa ja tyouran jalkeisena aikana (elakeaikana) vakaata
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tuloa eli sita, etta tuloriski on vahainen. Tyoelakkeen ennakoinnin tarkkuus on luonnollisesti
ehdollinen sille, kuinka tarkkaan uran tyotulot voidaan ennakoida. Tyouran alkupuolella
valtaosa koko uran tuloista ja uran paattymisiasta on arvion varassa, uran loppupuolella
tieto on jo melko tarkkaa. Matala riski tarkoittaa tassa sita, etta seka suurten positiivisten
etta suurten negatiivisten "yllatysten” todennakoisyys on pieni.

Elakeajan tuloriski olisi korkeampi, jos elakkeiden suuruus olisi sidoksissa koko elakejar-
jestelman sijoitustuottoihin ja liikekuluihin, saati jos sidos olisi yksittaisen elakelaitoksen
sijoitustuottoihin ja litkekuluihin. Jalkimmaisessa tapauksessa vakuutettujen pitaisi valita
elakelaitos - jos niita on monta - tai sijoituskohteet ja heidan olisi myos kannettava va-
lintoihinsa sisaltyva riski.

Myohemmin kasitellaan sita, mika tyoelakeyhtioissa ja -jarjestelmassa on liiketoimintaa.
Elakkeiden ennakoitavuus (etuusperusteisuus) ja vahariskisyys ovat ilmiasu sille, etta elak-
keiden sosiaaliturvaluonne on sailytetty tai ”suojattu”.

Korvausten (elakkeiden) vahariskisyys Suomen tapaan ei suinkaan ole maailman kaikkia
erilaisia elakejarjestelyja yhdistava piirre. Minka tahansa vakuutuksen ja vakuutusjar-
jestelman ydin on hallita seka vakuutettujen yksilotason riskit etta jarjestelmariskit. Jos
jarjestelmariskit realisoituvat, ne jaavat myos vakuutettujen kannettaviksi. Jarjestelma-
riskeihin palataan myohemmin. Todetaan tassa vain se, etta riskien hallinta, ml. jarjes-
telmariskit, on yksi vakuutusjarjestelman laatukriteereista.

Vakuutetut osallistuvat tyoelakkeiden rahoitukseen. Vakuutetun maksu on nykyisin ja on
ollut vakuutetun maksun kayttoonotosta vuodesta 1993 alkaen riippumaton siita, missa
elakelaitoksessa hanen tyonantajansa on tyoelakevakuutuksen jarjestanyt.

Vakuutetun maksuprosentti riippuu nykyisin kuitenkin TyEL-elakelaitosten keskimaaraisesta
vakavaraisuudesta (riippuu kaytannossa sijoitustuotoista) ja tyoelakeyhtioiden keskimaa-
raisista liikekuluista, koska keskimaarainen asiakashyvitys otetaan huomioon tyontekijan
maksua maarattaessa. Taustalla on toisaalta lain saannos siita, etta keskimaaraisen va-
kuutusmaksun muutokset on jaettava puoliksi tyonantajan ja tyontekijan maksun kesken
ja toisaalta se, etta tyontekijat eivat valitse elakelaitosta, joten valintoihin liittyvat ris-
kitkaan eivat kuulu heidan kannettavikseen.

Maksuprosentti on Suomen etuusperusteisessa jarjestelmassa lahtokohtaisesti se, joka
joustaa myos pitkan aikavalin rahoitustasapainon tavoittelussa. Tasapainoa on haettu
myos etuuslainsaadantoa muuttamalla, joskin kaukaisemmassa historiassa on tehty myos
sellaisia etuuslainsaadannon muutoksia, jotka ovat heikentaneet pitkan aikavalin rahoi-
tustasapainoa. Etuuslainsaadannon muutokset ovat olleet lahes poikkeuksetta sellaisia,
jotka ovat koskeneet tyoelamassa viela olevien elakeoikeuksia ja niiden muodostumista
eika elakkeella jo olevien elakkeita.

Rahoitustasapainoa kohentavilla maksutason ja etuussaannosten muutoksilla on vaikutusta
vakuutettujen (eli tyoelamassa olevien edunsaajien) elinkaaritalouteen seka maksun etta
elaketurvan kautta, vaikka muutos kohdistuisi vain toiseen. Elake-etuuksien heikennys
alentaa tulevaa maksutasoa siita, mita se muuten olisi ollut. Maksutason korotus vahvistaa
etuuksia siina mielessa, etta tulevien etuusheikennysten todennakoisyys ja mittaluokka
vahintaankin alenevat.
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Kaikkien tyontekijoiden samansuuruisen vakuutusmaksuprosentin voi tulkita myos il-
miasuksi sille, etta tyontekijat rahoittavat omaa sosiaaliturvaansa, eika ole perusteltua,
etta sosiaaliturvan ”hinta” vaihtelisi liiketoiminnallisista syista. Tyontekijoiden osuus kes-
kimaaraisista liiketoiminnan tuloksista on kuitenkin syyta sailyttaa, koska nain pidetaan
ylla tyontekijoiden ja heidan edunvalvojiensa intressia tyoelakeyhtioiden liikketoimintaan.

Tyoelakevakuutus kokonaisuutena alentaa valtavasti tyontekijan riskia verrattuna eraan-
laiseen nollapisteeseen” eli siihen, etta tyontekija omien paatostensa ja nakemysten-
sa mukaan saastaisi ja sijoittaisi varoja rahoittaakseen toimeentulonsa tyouran jalkeen.
Suurin riski tassa tilanteessa lienee, etta varautuminen tulisi mitoitettua hyvin vajaaksi
tai jaisi kokonaan tekematta. Tyokyvyttomyys voi alkaa hyvinkin nuorena, jolloin varoja
ei ole viela ehtinyt paljon kertya. Elama voi jatkua poikkeuksellisen pitkaan, ja saastot
ovat voineet huveta jo aiemmin. Sijoitusten tuottoa on vaikea ennakoida pitkallakaan ai-
kavalilla kovin hyvin, ja keskimaaraisella tuotolla on suuri merkitys kertyneiden varojen
ja samalla "elakeajan” kulutusmahdollisuuksien kannalta. Esimerkiksi yhden prosenttiyk-
sikon arvioitua alempi vuotuinen keskituotto 30 vuotta sitten saastetylle ja koko ajan si-
joitettuna olleelle summalle merkitsee, etta naita varoja on noin neljanneksen alun perin
arvioitua vahemman. Tyoelakevakuutus ei havita edella luonnehdittuja yksilotason riskeja
yhteiskunnasta, mutta estaa suurelta osin sen, etta riskien realisoituminen nakyisi tyouran
jalkeisessa tulotasossa tai sen vaihtelussa vuodesta toiseen.

Tyoelakeyhtion kunkinhetkista taloudellista tilaa kuvaa parhaiten sen vakavaraisuuspaaoma
suhteessa vakavaraisuusrajaan. Vakavaraisuusraja maaraytyy yhtion sijoitusten riskillisyy-
den perusteella saadosten mukaan. Vakavaraisuuspaaoman ja -rajan suhdetta sanotaan
vakavaraisuusasemaksi. Vakavaraisuuspaaoma on yhtion varojen ja elakkeisiin liittyvien
laskennallisten vastuiden erotus. Vastuut ovat yhtion omalla vastuulla olevien (eli rahas-
toitujen) tulevaisuudessa maksuun tulevien elakkeenosien laskuperusteiden mukainen
nykyarvo seka yhteisia puskureita, joita ei lueta yhtion vakavaraisuuspaaomaan. Yhtion
varojen suhdetta vastuisiin sanotaan vakavaraisuusasteeksi.

Vakavaraisuuspaaoma muuttuu siis varojen muutoksen ja vastuiden muutoksen erotukse-
na. Varojen muutos riippuu ennen kaikkea sijoituksille saatavista tuotoista, ml. hallussa
pidettyjen tai realisoitujen sijoituskohteiden arvonmuutokset. Vastuiden muutos puoles-
taan riippuu ennen kaikkea niin sanotusta vastuuvelan tuottovaateesta, jota sanotaan
myos rahastoonsiirtovelvoitteeksi. Tuottovaade lasketaan vuosineljanneksittain ja ilmoi-
tetaan vuositasoisena prosenttiosuutena vastuuvelasta (ilman osaketuottojen mukaan
vaihtelevaa puskurivastuuta). Tuottovaade on rahastokoron (3 %/v), taydennyskertoimen
ja osaketuottokertoimen viidesosan summa. Sijoitustoiminnan nettotuoton ja vastuuve-
lan tuottovaateen erotusta sanotaan sijoitustoiminnan tulokseksi ja se on ylivoimaisesti
merkittavin vakavaraisuuden muutoksen maarittaja. Sijoitustoiminnan tulos voi siis olla
positiivinen tai negatiivinen.

Taydennyskerroin riippuu kaikkien TyEL- ja MEL-laitosten painotetusta vakavaraisuudesta
yhta vuosineljannesta aiemmin. Taydennyskerroin prosentteina lasketaan nykyisin kaaval-
la 0,144 * keskimaarainen vakavaraisuusaste - 3. Taydennyskerroin on rajoitettu alhaalta
nollaan.
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Osaketuottokerroin riippuu painotetusta keskituotosta, joka toimialalla on saatu kehitty-
neissa valtioissa saannellyilla markkinoilla noteeratuille osakesijoituksille. Osaketuotto-
kerroin lasketaan kaavalla keskimaarainen osaketuotto - 1.

Vakavaraisuuspaaoma on toisena perusteena yhtion jakamille asiakashyvityksille. Nykyisin
taman hyvitysosan vuosittainen enimmaismaara on yksi prosentti vakavaraisuuspaaomasta
edellisen tilivuoden paattyessa.

Tyoelakeyhtion vakavaraisuus vahvistuu, jos sen sijoitustuotot ylittavat vastuuvelan tuot-
tovaateen ja heikkenee, jos kay painvastoin. Tyoelakeyhtion pitaa siis saada keskipitkalla
(n. 5 vuotta) tai ainakin pitkalla aikavalilla vahintaan toimialan keskimaarainen sijoitus-
tuotto prosentteina paaomalle pysyakseen kilpailussa mukana. ”Voittajien” ja ”haviajien”
osien pitaisi siis vaihtua satunnaisluontoisesti, jos halutaan, etta kilpailijoiden maara ei
ajan oloon vahene, ellei alalle tule uusia toimijoita.

Ensisijainen keino kohottaa sijoitusten tuotto-odotuksia on lisata riskia eli lisata seka suu-
rempien voittojen etta suurempien tappioiden todennakoisyytta. Jos lisariskinotto reali-
soituu suurempina tappioina, tilanne siis vain huononee yhtion kannalta.

Tyoelakeyhtioiden riskien ja riskinkantokyvyn suhdetta saannellaan vakavaraisuussaante-
lylla. Vakavaraisuusaseman pitaa pysytella vahintaan ykkosessa. Vakavaraisuusasemaa tar-
kastellaan asiakashyvitykset vahennettyina, eika hyvityksia saa jakaa niin, etta vakavarai-
suusraja alittuisi. Jos vakavaraisuusasema alittaa arvon yksi eika tyoelakeyhtio saadetyssa
ajassa kykene palauttamaan vakavaraisuusasemaansa vahintaan ykkoseen, yhtio joutuu
selvitystilaan ja konkurssiin. Varat ja vastuut siirretaan jaljella oleville tyoelakeyhtioille
tai vaihtoehtoisesti ne jaavat alas ajettavaan yhtioon. Tassakaan tilanteessa varoja tai
vastuita ei siis poistu jarjestelmasta.

Tyoelakeyhtion pitaa strategiassaan ratkaista muun muassa se, miten se toimii kahden
eri suuntiin vetavan voiman vaikutuspiirissa. Kilpailusyista pitaisi lisata riskia tuotto-odo-
tusten ja asiakashyvitysten nostamiseksi. Selvitystilan ja konkurssin valttamiseksi pitaisi
rajoittaa riskeja.

Yhtion hankkima positiivinen sijoitustuotto ohjautuu ensin vakavaraisuuspaaomaan. Rahas-
tokoron ja taydennyskertoimen osoittama osuus elakevastuusta laskettuna pitaa edelleen
ohjata ”peruuttamattomasti” elakevastuiden korotukseen eli alentamaan tulevaisuuden
vakuutusmaksuja. Nykysaannoin ja -kaytannoin prosentti vuoden alun vakavaraisuuspaa-
omasta ohjataan yhta ”peruuttamattomasti” asiakashyvityksiin. Jos vastuuvelan tuotto-
vaade on riittavan korkea, vakavaraisuuspaaoma voi naiden jaljilta supistuakin, vaikka
sijoitustuotto olisi positiivinen.

Jos sijoitustuotto on riittavan korkea suhteessa tuottovaateeseen, loppuosa sijoitustuo-
tosta jaa ”valitilaan” eli vakavaraisuuspaaomaan ja osaketuottosidonnaiseen lisavakuu-
tusvastuuseen huonompien sijoitusaikojen varalle tai odottamaan siirtoja elakevastuisiin
tai asiakashyvityksiin myohempina vuosina. Naiden “valitilaan” jaavien tuottojen lo-
pullinen kayttotarkoitus ratkeaa sijoitusmarkkinoiden tulevasta kehityksesta seka siita,
miten kyseinen elakeyhtio ja sen kilpailijat saavat sijoitustuottoja suhteessa toisiinsa.
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Riippumatta siita, mika taman nimenomaisen yhtion tulevaisuus on, sijoitustuotto palau-
tuu vakuutusmaksun maksajille (tyonantajille ja tyontekijoille) alempina lahitulevaisuu-
den (asiakashyvitykset) tai kaukaisemman tulevaisuuden (elakevastuut) vakuutusmaksuina
tai turvatumpana elakkeena. Parempi elaketurva tulee joko elakevastuiden korotuksen ja
paremman rahoitustasapainon muodossa tai suurempina sijoituspuskureina, jos tuottoa
jaa ”pysyvasti” vakavaraisuuspaaomaan.

Negatiivinen sijoitustuotto supistaa vakavaraisuuspaaomaa, koska vastuuvelan tuottovaade
on vahintaan kolme prosenttia vuodessa.

Asiakasyritykset ja niiden vakuutetut tyontekijat ovat keskinaisten tyoelakeyhtioiden
omistajia, vaikka yhtiolla saattaa olla myos takuupaaoman asettaja (Varma) omistajana.
Osakeyhtiomuotoisella yhtiolla (Veritas) on vastaavasti osakepaaoman omistaja. Takuu-
paaoma ja osakepaaoma ovat pienia verrattuna ko. tyoelakeyhtioiden koko varallisuuteen.
Takuupaaoman asettaja ja osakepaaoman omistaja saavat sijoitukselleen hallinnollisesti
rajoitetun korvauksen. Vuonna 2019 naissa kahdessa yhtiossa paaomalle maksettiin kor-
vauksia yhteensa noin 7,7 miljoonaa euroa.

Vaikka tyoelakeyhtion taloudellisen tilan muutos maaraytyy keskeisesti sijoitustuotoista
suhteessa vastuuvelan tuottovaateeseen, tulovirta tyoelakevakuutusmaksuista on yleensa
suurempi kuin sijoitustuotot.

TyEL-vakuutusmaksusta puhuttaessa tarkoitetaan yleensa keskimaaraista kokonaismaksua
prosentteina palkkasummasta. Keskiarvoa pitaa kayttaa, koska maksu vaihtelee tyonanta-
jasta toiseen erisuuruisten tyokyvyttomyysriskien takia ja yhtiosta toiseen erisuuruisten
asiakashyvitysten takia. Tyomarkkinajarjestojen neuvotteluissa keskimaaraisen maksun
taso paatetaan asiantuntijatiedon pohjalta yhdeksi tai useammaksi vuodeksi kerrallaan.
Poikkeusoloissa - kuten vuonna 2020 virusepidemian vallitessa - voidaan joutua maksua
muuttamaan meneillaan olevan vuoden aikanakin.

Kokonaismaksu koostuu useasta osasta, joilla kullakin rahoitetaan eri osia nykyisista tai
tulevista elakkeista seka toimeenpanoon liittyvia menoja. Maksunosia koskeva valmistelu
tehdaan etukateen vuodeksi kerrallaan asiantuntijavoimin siten, etta keskimaaraista ko-
konaismaksua koskeva paatos toteutuu, ja haetaan esitykselle STM:n vahvistus. Poikkeus-
oloissa paatosta voidaan siis joutua muuttamaan vuoden sisalla.

Tyoelakekilpailuun liittyvat asiakashyvitykset ovat yksi - etumerkiltaan negatiivinen - osa
kokonaismaksussa. Asiakashyvitysten keskimaara on arvio maksunosia valmisteltaessa ja
vahvistusta haettaessa. TyEL-kokonaismaksu on siis nettosuure, joka on sita alempi, mita
suuremmat ovat asiakashyvitykset, jos muut maksunosat pysyvat ennallaan.

Tyomarkkinajarjestot olivat sopineet, etta vuosina 2019 ja 2020 TyEL-kokonaismaksua
maksetaan keskimaarin 24,4 prosenttia vakuutusta palkasta. Tyoelakevakuutusyhtiot ovat
hakeneet tahan johtavia laskuperusteita ja sosiaali- ja terveysministerio on ne vahvista-
nut. Myos vuoden 2021 TyEL-kokonaismaksu on sovittu pidettavan keskimaarin 24,4 pro-
sentissa palkoista.

Maksun osat vuosina 2019 ja 2020 kuvataan taulukossa 2.3.1. Virusepidemian takia vuonna
2020 kokonaismaksua on poikkeustoimena paatetty alentaa 2,6 prosenttiyksikkoa toukokuun
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alusta vuoden loppuun. Alennus kohdistuu tyonantajan maksuosuuteen ja tasausosaan. Vaje
rahoitetaan siis ainakin aluksi tasausvastuusta. Poikkeus vuonna 2020 on myos Elaketur-
vakeskuksen toimitalon myynti, jonka takia Elaketurvakeskuksen kustannuksiin tarvittava
maksunosa on tavanomaista alempi.

Taulukko 2.3.1. TyEL-maksun osat ty6eldakeyhtidissa vuosina 2019 ja 2020.
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MAKSUN OSA AJANJAKSO
2019 1.1.- 1.5. -
30.4. 31.12.
2020 2020
VANHUUSELAKE 3,5 3,5 3,5
« TYOKYVYTTOMYYSELAKE, MAKSUUN 0,9 1,0 1,0
SISALTYVAT MYOS:
« TYOKYVYTTOMYYSRISKIN HALLINTAOSA [  0,033*TK-TARIFFI 0,03*TK-TARIFFI
TK-RATKAISUKUSTANNUS, EUR/RATKAISU 360,49 335,02
(LASKETAAN HOITOKUSTANNUSTULOON)
TASAUSOSA 19,8 19,9 17,3
HOITOKUSTANNUSOSA 0,65 0,58 0,58
MAKSUTAPPIO 0,1 0,094 0,094
LAKISAATEISET MAKSUT 0,053 0,025 0,025
« OIKEUSHALLINTOMAKSU 0,0061 0,0055 0,0055
« ELAKETURVAKESKUS 0,042 0,016 0,016
« FIVAN VALVONTAMAKSU 0,0049 0,0037 0,0037
ARVIOIDUT HYVITYKSET -0,6 -0,7 -0,7
YHTEENSA 24,4 24,4 21,8

Joustava ja suurin TyEL-kokonaismaksun osa on tasausosa, jonka ensisijainen tehtava on
rahoittaa jakojarjestelmarahoitteiset elakkeenosat. Tasausvastuu on kaikille elakelaitok-
sille yhteinen jakojarjestelman puskuri, joka mahdollistaa sen, etta tasausmaksutulon
ei tarvitse kaiken aikaa olla yhta suuri kuin jakojarjestelmarahoitteinen elakemeno. Ta-
sausosalla ja tasausvastuulla on monta muutakin tasaustehtavaa (Lehmuskero 2020). Ta-
sausosalla voidaan esimerkiksi tasmayttaa maksunosien summa paatetyn kokonaismaksun
suuruiseksi muiden maksunosien muuttuessa. Vaikka yhtioiden pitaakin kattaa osuutensa
tasausvastuusta varoillaan, maksun tasausosa kuitenkin tekee yhtion talouden kannalta
”ohimarssin”, koska se menee saman vuoden elakkeisiin.

Jos koko tyoelake olisi jakojarjestelmarahoitteinen, hajautetun jarjestelman tarve ja sen
perustelut luonnollisesti haviaisivat. Jakojarjestelmaosuuden hoitaminen hajautettuna ja
integroituna rahastoituun osaan eli elakevarojen keraamiseen, sijoittamiseen ja rahastoi-
tujen elakkeenosien maksamiseen on kustannustehokas ratkaisu.

Vanhuuselakeosa ja tyokyvyttomyyselakeosa (pl. tk-riskin hallintaosa ja tk-hakemusten
ratkaisukustannus) rahastoidaan, ja naita maksunosia vastaava osa tulevista elakkeista
jaa tyoelakeyhtion vastuulle. Vanhuuselakkeen rahastoitu osa kirjataan yhtion vastuuksi
“etukateen”, eli silloin kun yhtio perii maksun. Tyokyvyttomyyselakkeisiin liittyvaa vas-
tuuta kirjataan yhtiolle maksua maksettaessa vakuutustasolla ja siirretaan henkilotasolle
kunkin tyokyvyttomyyselakkeen alkaessa.
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Kuten todettua, elakevastuita eli rahastoituja osia tarkistetaan rahastokoron ja tayden-
nyskertoimen mukaan. Tiettyyn edunsaajaan liittyva vastuu purkautuu sita mukaa, kun
edunsaajalle maksetaan elaketta ja rahastoitu osa rahoitetaan elakelaitosten varoista
kunkin elakelaitoksen tahan elakkeeseen liittyvien vastuiden mukaan.

Pieni osa maksusta - maksutappio-osa - joudutaan varaamaan siihen, etta kaikkia vakuu-
tusmaksuja ei onnistuta perimaan. Edunsaajat on siis vakuutettu myos naiden tilanteiden
varalta.

Tyoelakeyhtioiden tulos vakuutusliikkeesta muodostuu rahastoiduista osista ja maksu-
tappioliikkeesta. Tyoelakeyhtiot eivat voi valita vakuutuksenottajiaan tai vakuutuksissa
olevia vakuutettuja. Yhtion vakuutuskanta voi poiketa siita yleisesta keskiarvosta, johon
ao. maksunosat perustuvat. Yhtiolle voi muodostua yli- tai alijaamaa tasta syysta. Vakuu-
tusliikkeen jaamien merkitys yhtion talouden kannalta on kuitenkin melko vahainen. Vii-
me vuosina suurimmat yli- tai alijaamat ovat olleet noin yhden promillen suuruusluokkaa
suhteessa vastuuvelkaan.

Lakisaateiset maksut viranomaisille ja Elaketurvakeskukselle seka vastaava maksunosa
eivat aiheuta yhtioille yli- tai alijaamia.

Tyontekijan TyEL-vakuutusmaksu riippuu iasta. Jos tyontekija on 53-62-vuotias, maksu on
8,65 prosenttia palkasta vuonna 2020. Muussa iassa (17-52 ja 63-67 vuotta) maksu on 7,15
prosenttia palkasta. Vastaavat luvut olivat 8,25 ja 6,75 prosenttia vuonna 2019. Tyonan-
tajien maksu vaihtelee eri syista, muun muassa hyvitysten takia, tyonantajasta toiseen.
Keskimaarin tyonantajien maksu oli 16,95 prosenttia tammi-huhtikuussa 2020 ja 14,35
prosenttia sen jalkeen. Keskimaarainen tyonantajamaksu oli 17,35 prosenttia palkasta
vuonna 2019.

Vuoden 2019 ja alkuvuoden 2020 maksurakenteen eron voi jarjestelmatasolla tiivistaa esi-
merkiksi niin, etta kokonaismaksun ollessa vakioitu hyvitysten (arvioitu) kasvu (0,600,7)
on pitanyt “neutraloida” tasausosan korotuksella (19,8919,9). Vaikka hyvitystason muutok-
sella ei nain ollen ole vaikutusta keskimaaraiseen kokonaismaksuun, tyonantajakohtaisia
maksunmuutoksia olisi voinut toteutua ikaan kuin nollasummapelina.

Nykyisten laskuperusteiden ja kilpailusaantojen mukaan tyoelakeyhtiot voivat jakaa asia-
kashyvityksia seka tyoelakemaksuista etta vakavaraisuudesta. Tyoelakemaksusta makset-
tava osa on tyoelakeyhtioiden liikekulujaan varten periman maksun hoitokustannusosan
seka muun hoitokustannustulon ja toteutuneiden liikekulujen erotus eli hoitokustannus-
tulos (hoitokustannusylijaama).

Hoitokustannusosa on tyoelakemaksun maaraytymisessa vastinpari tyoelakemaksusta ra-
hoitettavalle osalle asiakashyvityksista. Asiakashyvityksena palautetaan se osa, jota yhtio
ei tarvinnut liikekuluihinsa. Jos liikekulut alenevat eika asiakashyvityksia - ts. edestakaista
rahojen siirtelya - haluta kasvattaa, maksun hoitokustannusosan maaraytymiseen pitaa
tehda vastaavat tarkistukset.

Asiakashyvitykset ovat siis osa keskimaaraista TyEL-kokonaismaksua, joka puolestaan on
paatoksentekoparametri tyomarkkinakeskusjarjestojen neuvotteluissa. Oletetaan, etta
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kokonaismaksutaso on kiinnitetty ja tarkastellaan, mita tapahtuu, jos keskimaarainen
asiakashyvitysten maara suhteessa palkkasummaan muuttuu. Muutokset hyvityksissa voi-
vat johtua myos laskuperusteiden muutoksista (vrt. vuoden 2020 perustemuutokset epi-
demian takia).

Jos hyvitykset kasvavat hoitokustannustuloksen kasvun takia, tasausosaa pitaa korottaa ja
tasausvastuuta siten kasvattaa, jotta kokonaismaksutaso ei muutu. Jos hyvitykset supistu-
vat hoitokustannustuloksen supistumisen takia, tasausosaa pitaa alentaa ja tasausvastuuta
purkaa, jotta kokonaismaksutaso ei muutu.

Jos asiakashyvitykset kasvavat kohonneen vakavaraisuuden takia, vakavaraisuuspaaoma
kasvaa sen ”alkuperaisella” kasvulla vahennettyna hyvitysten kasvulla. Lisahyvitysten ai-
heuttama kokonaismaksun aleneminen estetaan korottamalla tasausosaa ja kasvattamalla
tasausvastuuta. Pelkka hyvitysten nousu (ilman ”alkuperaista” vakavaraisuuden nousua)
siis supistaa vakavaraisuuspaaomaa ja kasvattaa tasausvastuuta.

Jos asiakashyvitykset vahenevat alentuneen vakavaraisuuden takia, vakavaraisuuspaaoma
supistuu "alkuperaisella” alenemisella vahennettyna hyvitysten supistumisella. Hyvitysten
alenemisen aiheuttama kokonaismaksun korottuminen estetaan pienentamalla tasausosaa
ja purkamalla tasausvastuuta. Pelkka hyvitysten supistuminen (ilman "alkuperaista” vaka-
varaisuuden supistumista) siis kasvattaa vakavaraisuuspaaomaa ja supistaa tasausvastuuta.

Tyomarkkinajarjestot ovat sopineet, etta vuodelta 2020 voidaan maksaa vain kolmasosa
nykyisten enimmaissaantojen mukaisista asiakashyvityksista. Vuoden 2020 hyvitykset tu-
levat huomioon otetuiksi vuonna 2021 perittavissa tyoelakemaksuissa. Koska vuoden 2021
keskimaarainen TyEL-kokonaismaksu on kiinnitetty jo aikaisemmin, hyvitysten supistaminen
merkitsee, etta tasausosa on vastaavasti pienempi ja tasausvastuuta puretaan.

Edella kuvattu osoittaa, etta tasausosan ja asiakashyvitysten yksi yhteen -yhteys tietyissa
tilanteissa on monimutkainen ja ongelmallinen. Tasausosan ja asiakashyvitysten yhteytta
ei olisi, jos maksun maaraytymisessa edettaisiin ”osista kokonaisuuteen” eika ”kokonai-
suudesta osiin”. Hyvitysten ja tasausosan yhteys pitdisi purkaa tavalla tai toisella niin,
ettd niilla ei enaa olisi kuvatun kaltaista yhteytta missaan tilanteessa ilman erikseen

vityksessa (Risku et al 2020).

Tyoelaketoimialaa - varsinkin yksityisalojen tyontekijoiden elakevakuutusta - sanotaan
usein ”jarjestelmaksi”, tyoelakejarjestelmaksi. Nain on tapahtunut tassakin raportissa jo
tahan mennessa. Jarjestelma-sanan kaytto on harvinaista muita toimialoja kuvattaessa.
Sana ei myoskaan luo mielikuvaa alasta, jossa kilpailulla olisi merkitysta. Pikemminkin
tulee mieleen monimutkainen byrokratia, jossa samaa jo sinansa monimutkaista lainsaa-
dantoa toteuttaa usea toimeenpanija.
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Mika TyEL-vakuutuksessa on ”jarjestelmamaista”:

» Lakisaateisyys, kolmikantainen paatoksenteko ja toimijoiden yhdessa valmistelemat
laskuperusteet (vastuiden laskenta ja vakuutusmaksujen maaraytyminen)

« Vakiintunut ja tunnustettu EU-oikeudellinen asema perussopimuksessa maaritellylla
tavalla

» Edelliseen liittyen tyoelakkeisiin rajattu liiketoiminta eli kaikki ovat tasmalleen sa-
moilla markkinoilla

» Yhteisesti hoidettu jakojarjestelma ja tasausvastuu seka osakeriskin jarjestelmatason
osa (osaketuottosidonnainen lisavakuutusvastuu)

» Tiettyjen toimintojen jarjestaminen keskitetysti tai yhteisesti (Elaketurvakeskus, an-
saintarekisteri, tulorekisteri, joka on laajemminkin yhteinen jarjestelma, elakkeiden
laskenta)

» Taloutta tarkastellaan yleensa ”jarjestelman” taloutena, yksittaisen toimijan osuutta
tai kontribuutiota ei erotella tai malliteta laskelmissa

» Toimijoiden saantely on suhteellisen yksityiskohtaista tavoitteena koko ”jarjestel-
man” ohjaaminen ja pitaminen ”kurssissa”

» Vakuutetun ja elakkeensaajan nakokulmasta toimii kuin olisi vain yksi toimeenpanija

« Toimijoiden keskinainen konkurssiyhteisvastuu

Tassa yhteydessa on aihetta muistuttaa siita, etta eri maiden elakejarjestelmia vertailevan
Melbourne Mercer Global Pension Indexin mukaan Suomen elakejarjestelma on toistuvasti
todettu hallinnon eheydessa ja avoimuudessa vertailun parhaaksi. Heikkoudet ovat muualla.

Rahoitusmarkkinoilla alkoi erittain vakava hairio vuonna 2008 syksylla. Jarjestelma- tai
systeemiriskin kasite tunnettiin aiemminkin. Se mainitaan tyoelakejarjestelmaan liittyen
muun muassa tyomarkkinakeskusjarjestojen neuvotteluryhman raportissa "Tyoelakeyhtioiden
sijoitustoiminnan kehittaminen” vuodelta 1996. Globaalisti rahoitusmarkkinoiden jarjestel-
mariskien analysointi seka jarjestelmariskeja ennakoivien seka niiden hallitsemiseen tahtaa-
vien rakenteita ja menettelytapojen kehittaminen sai vauhtia vuoden 2008 tapahtumista.

Rahoitusmarkkinoilla jarjestelmariskilla tarkoitetaan sita mahdollisuutta, etta jonkin yksit-
taisen muutoksen tai hitaammin kehittyneen asiaintilan vaikutukset alkavat levita niin, etta
ne ulottuvat kaikkialle rahoitusmarkkinoilla ja laajalti myos rahoitusmarkkinoiden ulkopuo-
lelle. Vuoden 2008 tapahtumien yksittainen muutos, joka usein mainitaan, on rahoitusalan
yrityksen Lehman Brothersin konkurssi. Hitaammin kehittyneena asiaintilana mainitaan tassa
yhteydessa niin sanotut subprime-lainat, joiden riskeja piilotettiin tai ei osattu arvioida.

Toteutuneiden riskien vaikutusten leviaminen jarjestelmariskiksi johtuu muun muassa
siita, etta ensisijaisiksi ja toissijaisiksi riskinkantajiksi maaritellyt tai oletetut toimijat
eivat pystykaan kantamaan naita riskeja. Tapahtumien vaikutukset eivat valitettavasti
yleensa kuoleudu siihen, etta riskinkantajiksi maaritellyt lakoavat, vaan vaikutukset ete-
nevat muualle ”suunnittelemattomasti” ja negatiivisia yllatyksia aiheuttaen. Rahoitus-
markkinakriisi oli esimerkki jarjestelmariskista, jonka syyt olivat puhtaasti sisasyntyiset
eli markkinatoimijoiden edesottamuksissa ja saantelyn toiminnassa. Viruspandemia ja
kasista karkaava ilmastonmuutos ovat esimerkkeja jarjestelmariskeista, jotka eivat ole
kehittyneet ainakaan kokonaan ”talouden lakien” vaikutuspiirissa eika niille ole mahdol-
listakaan maaritella jollakin tavoin rajattuja riskinkantajapiireja.
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Jarjestelmariskin realisoitumisessa on siis kysymys laajemmalle leviavasta kriisista kuin yk-
sittaisten toimijoiden vaikeuksista tai konkursseista, joskin se voi kaynnistya yksittaisesta
tapahtumasta. Jarjestelmariskin kasite ei ole yleisesti tarkkarajainen, joten sen realisoi-
tumiseen "riittavat” ongelmien laajuus tai syvyys ovat suhteellisia. Esimerkiksi runsaan 10
vuoden takainen rahoitusmarkkinakriisi oli taman paivan nakokulmasta kuitenkin ohimeneva
ilmio, vaikka jotkin kriisin takia tehdyt ja tapahtuneet muutokset vaikuttavat nykyaankin.
Saantely ja valvonta ovat voimistuneet, ja riskipuskureita on pyritty kasvattamaan, mutta
globaalit rahoitusmarkkinat ja rahoitusjarjestelmat eivat ole perustavalla tavalla muut-
tuneet. Tosin julkisten talouksien rahoitus, korkotasot ja keskuspankkien rahapolitiikka
muodostavat epatasapainoisen kokonaisuuden, jossa osien pitaa viela ennen pitkaa liikkua.

Kun puhe on jarjestelmariskeista, huomio kiinnitetaan vain suuriin negatiivisiin yllatyksiin,
ei ollenkaan ylasuuntaiseen riskiin eli positiivisten yllatysten mahdollisuuteen, toisin kuin
vaikkapa sijoitus- tai innovaatiotoiminnassa.

TyEL-vakuutusta tarkastellaan seuraavassa jarjestelmariskien ja niiden torjunnan nako-
kulmasta. Rajaamme jarjestelmariskien tarkastelun sellaisiin tapahtumiin, jotka johta-
vat ”suuriin muutoksiin” tyoelakejarjestelmassa. ”"Suuret muutokset” ja jarjestelmariskin
realisoituminen ovat suhteellisia kasitteita myos tyoelakejarjestelmaa kohtaavien nega-
tiivisten yllatysten arvioinnissa. Monilla suomalaisilla, joilla elakeikaan on viela aikaa, on
ainakin puhetapana muotoilla elakeodotuksensa: ”En mina saa sielta koskaan mitaan.”
Tama muotoilu edustaa varmuudella sita kasitysta, etta tyoelakejarjestelma romahtaa
taysin johonkin jarjestelmariskiin tavalla tai toisella. Jarjestelmariskiksi on syyta kutsua
vahaisempaakin muutosta kuin tyoelakejarjestelman taydellista katoamista. Kyselytutki-
musten mukaan ”"romahdus” ei suinkaan ole enemmiston arvio missaan sukupolvessa, ja
voi olla, etta ”en saa sielta koskaan mitaan”-tokaisun viljelijat pyrkivat vain noudattamaan
puolankalaista viisautta ”pessimisti ei pety”. Suomi ei myoskaan ole ainoa maa, jossa osa
kansalaisista arvioi maan elakejarjestelman riskit nain suuriksi.

Ajatellaan ensin sellaisia kehityskulkuja, joissa realisoituvien riskien mittakaava ei ole
jarjestelmariskin luokkaa.

Tyoelakelaitokset ovat TyEL-jarjestelmassa ensisijaisia sijoitusriskin (pl. pienehko osa
osakeriskista) ja elakkeiden rahastoituun osaan liittyvien riskien kantajia. Koska vakuu-
tusmaksua korotetaan tai alennetaan sen mukaan, minkalaisia naiden riskien realisaatiot
(arvioihin nahden positiivisina tai negatiivisina "yllatyksina”) ovat olleet ja minkalaisen
tulevan kehityksen arvioidaan olevan, vakuutuksen maksajat eli tyonantajat ja tyontekijat
ovat toissijaisia riskinkantajia. Jos riittava vakuutusmaksun nousu osoittautuu “mahdot-
tomaksi toteuttaa”, kolmansina riskinkantajina ovat vakuutetut (edunsaajan ominaisuu-
dessa) ja elakkeensaajat.

Yleiset vaestoriskit (jotka eivat siis ole spesifeja yksittaisen elakelaitoksen vakuutuskan-
nalle) ja muut talouteen liittyvat riskit kuin sijoitusriskit eivat ole elakelaitosten vastuul-
la. Vaestoriskit ja muut talouteen liittyvat riskit kuin sijoitusriski kannetaan ensi sijassa
vakuutusmaksun tasausosalla ja tasausvastuulla. Vaesto- ja yleiset talouskehityksen riskit
”uivat” tyoelakejarjestelmaan tasauselakemenon ja palkkasumman suhteen kautta. Va-
kuutusmaksun maksajat eli tyonantajat ja tyontekijat ovat ensisijaisia riskinkantajia ja
vakuutetut (edunsaajan ominaisuudessa) ja elakkeensaajat toissijaisia riskinkantajia, jos
riittava maksun korotus osoittautuu "mahdottomaksi toteuttaa”. Vaestoriskeihin sisaltyvan
kuolevuuden ensisijaisia riskinkantajia ovat vakuutetut edunsaajan ominaisuudessa, koska
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kuolevuus vaikuttaa alimpaan vanhuuselakeikaan ja elakkeen maaraan, mutta vaikutus ei
muutu enaa elakkeen alettua. Nain kuolevuusriski jaa pienelta osin tassa yhteydessa tois-
sijaisten riskinkantajien eli vakuutusmaksun maksajien kannettavaksi.

Mika tassa kokonaisuudessa olisi jarjestelmariskin realisoitumisen kriteeri? "Vahimmais-
vaatimus” on, etta viimesijaisetkin riskinkantajat joutuvat karsimaan taloudellisesti.
Tama ei kuitenkaan yksinaan riita jarjestelmariskin toteutumiseksi. Muutosten pitaisi
olla niin suuria, etta paljon aikaisempaa suurempi osa ei elakkeella ollessaan tulisi toi-
meen tyoelakkeellaan, ts. kansanelakkeen ja muunkin elakelaisten tuen tarve kasvaisi
selvasti. Tama tayttaisi jarjestelmariskin kriteerin riskin leviamisesta muualle talouteen
ja yhteiskuntaan. Muutos voisi olla myos sellainen, etta riskinkantajien jarjestys vaihtuu.
Elakejarjestelmamuutokset eivat vain “tapahdu”, vaan ne edellyttavat paatoksia, onpa
paatosvaihtoehtoja yksi tai useampia.

Suomen tyoelakeala tuskin kykenee aiheuttamaan globaaleja rahoitusmarkkinoita tai maa-
ketju on mita mahdollisin, kuten havaittiin rahoitusmarkkinakriisissa, vaikka jarjestelma-
riski ei realisoitunutkaan.

Riskien ja varsinkin jarjestelmariskien luonteeseen kuuluu, etta niiden lahde, ajoittumi-
nen ja mittakaava eivat ole tiedossa. TEL- ja TyEL-jarjestelmassa, samoin kuin monessa
muussa julkisen talouden osassa, on totuttu tarkastelemaan tulevaisuutta peruslaskelmien
eli jonkinlaisen kunkinhetkisen todennakoisimman tulevaisuuskuvan avulla. Namakin tule-
vaisuuskuvat saattavat olla synkkia, mutta mielikuva on kuitenkin se, etta "kylla tastakin
selvitaan”, kun ongelma kerran tiedetaan.

Olkoon tassa tulevaisuuskuvana perusnakemys TyEL-vakuutuksen kehityksesta jarjestel-
mana. Tyoelakeyhtioiden ja muiden elakelaitosten toiminta on tassa abstrahoitu pois ja
oletettu ”business as usual”-tilan jatkuvan elakelaitoksissa.

Kuvio 2.4.1 esittaa TyEL-vakuutuksen elakemeno- ja vakuutusmaksukehitysta suhteessa
vakuutettuun palkkasummaan elakkeiden ja rahoituksen nykyisten maaraytymissaannosten
mukaan seuraavien 60 vuoden kuluessa niin sanotun peruslaskelman mukaan. Peruslaskel-
massa on kaytetty Tilastokeskuksen viime vaestoennustetta vuodelta 2019 seka Elaketur-
vakeskuksessa laskelmaa varten laadittuja oletuksia keskimaaraisen hinta- ja ansiotason
muutosvauhdista, tyollisyydesta, keskimaaraisista sijoitustuotoista ja elakkeelle siirtymis-
ten ajoittumisesta sukupolvien elinkaarella.
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Kuvio 2.4.1. Yksityisalojen palkansaajien TyEL-vakuutuksen eldkemenot ja vakuutusmaksut
suhteessa TyEL-vakuutettuun palkkasummaan 2020-2085. Lihteet: Reipas (2019) ja Koivu-
rinne & Vaittinen (2020).
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Elakemenot suhteessa palkkasummaan kohoavat nykyisesta hieman 2030-luvun alkupuo-
lelle saakka, mutta alenevat vuoteen 2045 mennessa suunnilleen nykytasolle. Sen jalkeen
menot kasvavat koko lopun tarkastelujakson ajan ja ovat lopuksi yli 10 prosenttiyksikkoa
nykytasoa korkeammalla.

Nykysaannosten mukaan vakuutusmaksua on pakko alkaa nostaa 2050-luvun alkupuolella,
ja lopulta tarvitaan jopa noin 7 prosenttiyksikkoa korkeampaa maksua suhteessa palkkaan
kuin vuosina 2020-2050.

Nousupaine on suurimmalta osalta peraisin siita, etta viime vuosikymmenella (2010-lu-
vulla) syntyneet sukupolvet ovat pienempia kuin muutamana aiempana vuosikymmenena
syntyneet sukupolvet ja siita, etta vaestoennusteessa syntyvyyden (kokonaishedelmalli-
syysluvun) ei oleteta sanottavasti nousevan tulevina vuosikymmeninakaan.

Kuviossa ei ole asiaa erikseen kasitelty, mutta elakemenon ja -maksun nousu paikallistuu
maksun tasausosaan, ts. siihen osaan jarjestelmaa, joka ei ole elakelaitosten vastuulla.
Toisaalta on syyta pitaa mielessa, etta maksun tasausosan ja koko maksun nousupaine on
sita pienempi, mita korkeammat tuotot elakelaitosten sijoituksille saadaan, jos tuotot
ohjataan tulevaisuuden elakkeiden rahoitukseen.

Vuosisadan loppupuolen TyEL-maksu ei peruslaskelmassa ole korkein tulevaisuuden maksu
viime vuosikymmenten aikana esitetyissa peruslaskelmissa, silla Tyoelakerahastotoimi-
kunnan (1991) laskelmissa paadyttiin korkeampiin maksuihin, vaikka laskelmat paattyi-
vat vuoteen 2040. Tama nakyma johti suuriin muutoksiin seka etuuslainsaadannossa etta
maksutasossa, mutta ei liene paikallaan luonnehtia silloista eika nykyista ”perustilannet-
ta” jarjestelmariskin realisoitumiseksi. Tyoelakevakuutuksen tunnistaa edelleen samaksi
jarjestelmaksi kuin 1980-luvulla.
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Vaestoriskit eli tulevaan vaestonkehitykseen liittyva epavarmuus on keskeinen riskinlahde
sellaisissa elakejarjestelmissa, joissa ei ole rahastointia tai elake on etuusperusteinen,
mutta milloin voidaan sanoa, etta vaestonkehitys on aiheuttanut elakejarjestelmaan jar-
jestelmariskin? Esimerkiksi 1990-luvulla alettiin kautta maailman “uskoa”, etta elinaika
pitenee jatkuvasti tulevaisuudessakin. Jo toteutunut piteneminenkin oli ollut nopeampaa
kuin tulevaisuuslaskelmissa oli arvioitu. Osassa maailman elakejarjestelmia tama aiheutti
siirtyman etuusperusteisista maksuperusteisiin, joten voinee luonnehtia, etta naissa tapauk-
sissa jarjestelmariski realisoitui. Siihen tarvittiin seka vaestoriskia etta poliittista riskia,
koska olisi voitu tehda myos sellaisia paatoksia, joilla etuusperusteiset jarjestelmat olisivat
sailyneet, mutta modifioituina. Nainhan toimittiin Suomen tyodelakejarjestelman kanssa.

Talla hetkella nayttaa silta, etta toinenkin vaestoriski on realisoitumassa siina laajuudes-
sa, etta varsinkin Suomessa voidaan kysya, ollaanko jarjestelmariskin mittakaavassa. Syn-
tyvyyden madaltuminen on ollut arvioihin nahden yllattavan suurta eika ole kovin monta
vuotta aikaa tarkkailla, missa maarin muutos on pysyva.

Maksuperusteisissa rahastoivissa elakejarjestelmissa ei ole vaestoriskeja - jos jatetaan
huomiotta se, etta sijoitustuotot (paaoman tuotot) riippuvat myos globaalista vaeston ja
tyovoiman kehityksesta. Keskeinen riski on luonnollisesti sijoitusriski kaikkine yhteyksineen
talouden ja "talouden ulkopuolisten” tekijoiden kehitykseen. Vaikka rahastoinnin paino
TyEL:n rahoituksessa on vain noin neljasosa, sijoitustuotoilla ja -riskeilla on suuri vaikutus
jarjestelman riskeihin ehka jopa jarjestelmariskin mittakaavassa.

Se, mita kautta riskit tyoelakejarjestelmaan tulevat, on tiedossa, vaikka riskin toteutumi-
sen ”juurisyy” voi jaada jalkikateenkin tuntemattomaksi. Vaesto- ja sijoitusriskien lisaksi
talouden muu kehitys eli ensi sijassa tyollisyyden ja tuottavuuden kehitys voivat valittaa
riskit tyoelakevakuutukseen.

Kuvio 2.4.2 esittaa maksutason ennustejakaumaa sijoitustuottojen stokastisen simulaati-
on mukaan eli maksutasoriskia, joka aiheutuu sijoitusriskista nykyisen saantelyn vallites-
sa seka siina tilanteessa, etta taydennyskertoimelle ei ole alarajaa. Alaraja on nyt nolla.

Kuvio 2.4.2. TyEL-maksujen jakauma stokastisissa sijoitustuottosimulaatioissa nykysaan-
n6illd ja ilman tdydennyskertoimen alarajaa. Lahde: Risku et al (2020).
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Esimerkiksi 75 prosentin kuvaaja esittaa vuosittain sita maksutasoa, jota alempana maksutaso
voidaan pitaa 75 prosentin todennakoisyydella. Vastaavasti 25 prosentissa tapauksista tarvitaan
75 prosentin kuvaajan osoittamaa prosenttilukua korkeampi maksuprosentti. Likipitaen nykyi-
sella tai sita alemmalla maksutasolla selvitaan nykysaannaoilla noin 25 prosentissa tapauksista.

Kuten edella todettiin, TyEL-maksua koskevat konkreettiset paatokset tehdaan vuodek-
si kerrallaan etukateen. Pitkan aikavalin nakymatkin kuitenkin vaikuttavat siihen, mihin
suuntaan maksutasoa muutetaan tai etuuslainsaadantoa kehitetaan. Talla menettelylla
pyritaan valttymaan silta, etta suuria muutoksia tulisi jarjestelmariskin realisoitumisen
kaltaisesti eteen osittain oman toiminnan takia.

Onkin epatodennakoista, etta tyoelakealaa koskevien jarjestelmariskien eli “romahdusten”
lahde olisi alan sisalla. Esimerkiksi yksittaisen suuren tyoelakeyhtion konkurssissa varojen
maara tuskin hupenee niin nopeasti, etta tilanteesta ei selvittaisi yhteisvastuun ja mah-
dollisesti myohempien maksunkorotusten avulla, kuten tapahtui Elake-Kansan konkurssissa
1990-luvulla. Jos kaikki tyoelakeyhtiot ovat samaan aikaan vaikeuksissa, kriisin lahde on
varmaankin ulkopuolella eli rahoitusmarkkinoilla, kuten tapahtui finanssikriisissa 2008.

Tyoelakejarjestelma on ollut melkein jatkuvasti sen nakyman edessa, etta vaestonkehitys
uhkaa pitkan aikavalin rahoitustasapainoa. Nyt uhka aiheutuu siita, etta syntyvyys on alit-
tanut selvasti aikaisemman tason ja muutos on tapahtunut nopeasti ja jyrkasti.

Mahdollisuudet vaikuttaa ongelman ratkaisemiseen elakelaitosten valisen kilpailun saantoja
muuttamalla ovat ongelman kokoon nahden vahaiset, mutta eivat olemattomat. Hahmot-
telemme myohemmin mittaluokkaa. Usean elakelaitoksen jarjestelmassa on kilpailuvaiku-
tusten lisaksi itsestaan hajautuksesta johdettavissa olevia vaikutuksia jarjestelman tasolla.

Jarjestelmariski kasvaisi, jos TyEL-jarjestelmaa hoitaisi vain yksi elakelaitos. Sijoituspaa-
tokset tehtaisiin yhden hallinnon alla eivatka elakelaitosten valiset ”palomuurit” olisi
estamassa mahdollisen epaonnistumisen vaikutusten leviamista. Petri Hillin simulointitu-
lokset hajautuksen ja yhteisvastuun merkityksesta jarjestelman kokonaisriskin kannalta
tuottivat taman suuntaisia tuloksia (Hilli 2016). Tosin rahoitusmarkkinoiden jarjestelmaris-
keilta, jolloin kaikkia kohtaa sama suuri negatiivinen shokki, ei nainkaan voida suojautua.
Useaan elakelaitokseen hajauttaminen hajauttaa myos niin sanotut operatiiviset riskit. Yh-
den elakelaitoksen ongelmat elaketurvan kaytannon toimeenpanossa (operatiivinen riski)
eivat hajautetussa jarjestelmassa muodosta samassa mitassa riskia koko jarjestelmassa.

Nykyisen kokoistenkin suurten elakeyhtioiden taloudellista valtaa Suomen taloudessa saa-
tetaan pitaa liian suurena. Yleisempi on tosin se haitallista vallankayttoa positiivisemmak-
si miellettava kasitys, etta tyoelakeyhtiot pystyisivat resursseillaan esimerkiksi saamaan
kustannuksetta vauhtia Suomen talouteen. Valtakeskittyma olisi viela vahvempi, jos kaik-
ki elakevarat olisivat yhden hallinnon alla. Tosin esimerkiksi Norjassa elakevarallisuus on
keskitetty paaosin valtion hallinnon ohjaamaan 6ljyrahastoon, jota pidetaan maailman
suurimpana elakerahastona. Taloudellisen vallan keskittymisen estamiseksi varat - suu-
ruusluokkaa biljoona eli tuhat miljardia euroa - on jaettu kahteen erilliseen rahastoon,
joista suurempi sijoittaa ainoastaan Norjan ulkopuolelle, ja pienempi, vain noin 25 mil-
jardin suuruinen rahasto vain Norjaan ja muihin Pohjoismaihin. Tama maara on suhteessa
kansantalouden kokoon huomattavasti vahaisempi kuin TyEL-yhtioiden sijoitusten maara
Suomessa. Elakerahan taloudelliseen valtaan liittyvia kysymyksia voidaan siis ratkaista
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myos muilla tavoilla kuin hajauttamalla sijoitustoiminta useille toimijoille.

Hajautetussa jarjestelmassa myos poliittinen riski on pienempi kuin jos varat ovat
yhdessa elakelaitoksessa. Poliittinen riski tarkoittaa sita, etta syntyy paatos kayt-
taa merkittava osa elakevaroista muihin tarkoituksiin kuin elakkeisiin. Elakevarat
ovat suurimmaksi osaksi pitkalle tulevaisuuteen jatkuvien vastuiden katteena, on-
han esimerkiksi juuri elakkeelle jaanyt henkilo elakkeella keskimaarin yli 20 vuotta.
Keski-ikaisten elakkeisiin liittyvat vastuut jatkuvat viela pitemmalle nykyhetkesta.
Saattaa nayttaa silta, etta on jarkevaa priorisoida jotain nykyhetken polttavaa tar-
vetta ennemmin kuin vasta usean vuoden paassa odottavaa rahanmenoa. Vajehan
voidaan jotenkin hoitaa kuntoon ennen asian ajankohtaistumista. Tallaista lyhytna-
koista paatosta on vaikeampi perustella ja toteuttaa, jos varat ovat hajautetut use-
an omistajan kesken.

Edella todettiin, etta yksi vakuutusjarjestelman laatutekija on sen kyky rajata ris-
keja. Myos jarjestelmariskien suuruus ja torjuntamahdollisuudet vaikuttavat tahan
laatutekijaan.
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3.
Kilpailu ja
tyoelakekilpailu



Kilpailun logiikka on yksinkertainen: kasvattaakseen tulojaan samaa tuotetta tai toisiaan
korvaavia tuotteita myyvat yrittavat saada asiakkaat ostamaan myyjan itsensa tuotetta
kilpailijoiden tuotteiden sijasta. Kilpailun eetosta ei kuitenkaan esiteta tasta lahtokohdas-
ta (myyjien tulojen kasvattaminen), vaan ”yhteisen hyvan” tuottamisena. Yhteinen hyva
on se, etta kilpailu pakottaa tarjoajat parantamaan tuotteitaan ja painamaan hinnan niin
alas kuin mahdollista, koska asiakkaiden valinta kohdistuu tassa parhaiten menestyviin ja
muut karsiutuvat pois. Kilpailun yhteiskuntapoliittinen tavoiteltavuus johdetaan siis asi-
akkaan, ei myyjan, edusta. Myyjatkin ovat toisilla markkinoilla asiakkaita, joita kilpailu
hyodyttaa siella.

Tarjoajan tavoitteena on kasvattaa voittoaan myyntia lisaamalla. Tyoelakeyhtio jakaa
osan tuloksestaan asiakkailleen. Hyvin vahainen ja tuloksesta riippumaton hallinnollisesti
maaraytynyt korvaus maksetaan takuupaaoman asettajalle tai osakepaaoman omistajalle.
Myynnin kasvu ei mitenkaan itsestaan selvasti johda tuloksen kasvuun suhteessa vakuutus-
maksutuloon. Vaikutus saattaa tulla skaalaetuina liikekuluissa.

Taloustieteessa kaytetaan usein mallia taydellisen kilpailullisista markkinoista, jolla ku-
vataan lukuisten itseaan hyodyttavaan vaihdantaan pyrkivien myyjien ja ostajien mark-
kinoita. Kun markkinoille tulo ja sielta poistuminen on helppoa, ei yksikaan toimija pysty
sanelemaan vaihdannan ehtoja tai tekemaan ylisuuria voittoja, silla jos esimerkiksi joku
myyjista yrittaisi nostaa hintojaan, ostajat vaihtaisivat muiden myyjien vastaaviin hyo-
dykkeisiin. Jos markkinatoimijoilla on kaytossa riittava informaatio vaihdannan kohteista
ja vaihdannalla ei ole vaikutuksia kolmansiin osapuoliin, hyodykkeet paatyvat niita eni-
ten arvostaville osapuolille ja tama lisaa yhteiskunnan kokonaishyvinvointia. Tama vaih-
dannasta syntyva hyvinvointi (tai kuluttajan/tuottajan ylijaama) kuvastaa markkinoiden
yhteiskunnallista merkitysta [Karjalainen 2019].

Taydellisen kilpailullisilla markkinoilla kysynta ja tarjonta asettuvat tasapainoon, eli kaik-
ki tuotetut hyodykkeet kulutetaan. Seka kuluttajille etta tuottajille syntyy vaihdannasta
ylijaamaa, koska kuluttajien maksama hinta on pienempi kuin hinta, jonka he olisivat ol-
leet valmiita maksamaan ja yritysten saama korvaus ylittaa heidan tuotannosta aiheutu-
vat kustannuksensa. Taydellisen kilpailulliset markkinat ovat allokatiivisesti tehokkaat,
eli markkinoilla kenenkaan asemaa ei voida parantaa ilman, etta jonkun muun asemaa
samalla heikennetaan [Karjalainen 2019]. Taydellinen kilpailu toteuttaa "reilun kaupan”
ostajien ja myyjien valilla.

Markkinoiden kilpailullisuuden arviointi tai mittaaminen on usein vaikea tehtava. Esimer-
kiksi taydellisen kilpailun yksi tunnusmerkki on se, etta kaikki tarjoavat tuotetta samaan
hintaan. Kilpailu kuvatussa ideaalitilanteessa johtaa tahan, silla ”oikeaa” hintaa korkeam-
paa hintaa pitava tarjoaja ei saa myydyksi mitaan. Toisaalta tehottomasti ja liian kor-
keilla tuotantokustannuksilla tuottava tarjoaja joutuu lahtemaan markkinalta tappioiden
vuoksi. Kaikkien tarjoajien yhtenaiset hintapyynnot eivat elavassa elamassa kuitenkaan
herata mielikuvaa kovasta kilpailusta ja tehokkuudesta, vaan pikemminkin epailyksia hin-
takartellista. Esimerkiksi TyEL-vakuutusmarkkinoiden kilpailun puutteesta tai mahdotto-
muudesta mainitaan usein merkkina se, etta “kaikilla tarjoajilla on sama tuote ja sama
hinta”. Luonnehdinta pitaa paikkansa suhteessa ”sosiaaliturvatuotteeseen”, mutta siina
vahatellaan ”toimeenpanotuotteen” hinnalla ja laadulla seka ”rahoitustuotteen” tuotolla
kaytavan kilpailun merkitysta. ”Sosiaaliturvatuote” ja sen hinta eivat ole maaraytyneet
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markkinoilla, vaan lain ja laskelmien perusteella. Taydellisen kilpailun ideaali kuvaa
staattista tilannetta, jossa tuotteessa ja tuotantoteknologiassa ei tapahdu kehitysta tai
tilannetta, jossa kaikki sopeutuvat muutoksiin valittomasti. Alla kuvattu epataydellisen
kilpailun tilanne kuvaa paremmin todellisia markkinoita.

Epataydellisella kilpailulla tarkoitetaan tilannetta, jossa markkinatoimijat pystyvat vai-
kuttamaan myymiensa hyodykkeiden hintoihin, eivatka toimi taydellisen kilpailullisten
markkinoiden tapaan hinnanottajina. Kilpailun ollessa epataydellista, markkinoilla olevil-
le tuottajille muodostuu hinnoitteluvoimaa, eli ne voivat nostaa hintoja yli kilpailullisten
markkinoiden tason. Epataydellista kilpailua voi aiheuttaa muun muassa markkinatoimi-
joiden vahaisyys. Myos niin sanotut luonnollisen monopolin tilanteet, joissa tuotanto on
edullisinta jarjestaa esimerkiksi korkeiden kiinteiden kustannusten vuoksi yhden tuottajan
toimesta, voivat johtaa kilpailun puutteeseen markkinoilla. Epataydellista kilpailua voivat
selittaa myos mittakaavaedut, markkinoille tulon ja sielta poistumisen esteet, saantely
seka yritysten strateginen kayttaytyminen, kuten kartellit [Karjalainen 2019]. Tarjoaja voi
myos tuotekehityksella paasta ainakin joksikin aikaa siihen, etta tuotteella ei ole kilpai-
levia tarjoajia tai tuotantoteknologisella innovaatiolla ainakin joksikin aikaa siihen, etta
voi tarjota tuotetta alempaan hintaan kuin muut. Tuotteet voivat myos olla sellaisia, etta
ostajakandidaattien on vaikea saada selkoa laatueroista, ja myyjat voivat pyrkia kohen-
tamaan kilpailukykyaan mielikuvien luomisella.

Karjalainen (2019) kuvaa Porteria (2008) seuraten markkinoilla vallitsevaa kilpailutilannetta
viiden kilpailuvoiman mallilla (kuvio 3.1.1). Mallin mukaan toimialan kilpailutilanteeseen
vaikuttavat markkinoilla toimivien yritysten valisen kilpailun lisaksi uusien toimijoiden
ja korvaavien hyodykkeiden muodostama uhka seka ostajien ja muiden tuottajien, kuten
tavarantoimittajien, neuvotteluvoima.

Tyoelakekilpailu TyEL-jarjestelman taloudessa

28



Kuvio 3.1.1. Viiden kilpailuvoiman malli.

Uusien toimijoiden
muodostama
uhka

Toimittajien Markkinoilla toimivien Ostajien
neuvotteluvoima yritysten valinen kilpailu neuvotteluvoima

Muiden
hyodykkeiden
muodostama
uhka

Yritysten valiseen kilpailuun vaikuttavat muun muassa markkinoilla toimivien yritysten maa-
ra, erot hyodykkeiden laadussa ja ominaisuuksissa seka yritysten valisessa tuotannollisessa
tehokkuudessa. Yritysten valiseen kilpailutilanteeseen voivat vaikuttaa suuresti esimer-
kiksi jonkin tietyn yrityksen kayttamien teknologioiden tuomat kilpailuedut tai tuotannon
laajuudesta johtuvat mittakaavaedut. Markkinoiden toiminnan ymmartamisen kannalta on
keskeista arvioida, millaista yritysten valinen kilpailu on luonteeltaan. Kilpailun luonnetta
voidaan kuvata esimerkiksi sen avulla, miten yritykset pyrkivat saavuttamaan kilpailuetua
eli erottautumaan muista yrityksista. Jos yritysten tarjoamat hyodykkeet ovat keskenaan
hyvin samanlaisia, kaydaan kilpailua ensisijaisesti hyodykkeiden hinnoilla. Jos taas yritykset
pyrkivat valmistamaan ominaisuuksiltaan erilaisia hyodykkeita kuin kilpailijansa, ei hinta
ole valttamatta ensisijainen erottumiskeino. Esimerkiksi auto- ja matkapuhelinvalmista-
jat pyrkivat valmistamaan ominaisuuksiltaan hyvin erilaisia hyodykkeita, jolloin kilpailua
kaydaan ensisijaisesti niiden laadulla.

Kilpailuvoimien aiheuttamasta jatkuvasta liikkeesta johtuu, etta markkinatilannetta, jossa
samaa tuotetta tarjoavat kaikki samalla hinnalla, ei pideta toimivana kilpailuna. Aina jokin
toimija on keksinyt parannuksen tuotteeseen, tehostumista tuotantoteknologiaan tai va-
hintaan brandaykseen liittyvan erottautumistavan tai markkinoille on tullut uusi korvaava
tuote. Jatkuva liike pitaa myos hinnat liikkeessa, vaikka ne aina kullakin hetkella olisivat
muuttumassa kohti tasapainohintaa.

Jos kilpailu painottuu hintaan, ts. edella kuvattua ”liiketta” ei juuri ole, markkinaraken-
ne ei kilpailun teorian mukaan ajaudu kohti taydellista kilpailua, vaan kohti monopolia.
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Tyoelakeyhtiot kohtaavat seka ostajien (asiakasyritysten) etta toimittajien neuvottelu-
voiman, mutta muiden hyodykkeiden uhkaa ei ole ja myos uusien toimijoiden uhka on
hyvin vahainen. Toimittajista merkittavimmat lienevat sijoitusrahastoja ja sijoituspalve-
luyrityksia seka it-toimittajia. Parikymmenta vuotta sitten selvitysmiehet ja tyoryhmat
kasittelivat niita keinoja, joilla tyoelakemarkkinoille saataisiin uusia toimijoita. Asiaa ka-
sitellaan jaksossa 5.3.

Taydellisen kilpailun ideaalissa tarjoajia on jatkuvasti valtava maara eika millaan niista
ole voimaa vaikuttaa markkinoihin. Kaytannossa monilla markkinoilla toimii se kilpailun
yhteiskunnallisen tavoitteen kannalta ongelmallinen piirre, etta kilpailijoiden maara va-
henee: kilpailukyvyn parantamisen nimissa toimijat fuusioituvat, jotkut poistuvat muuten
markkinoilta ja uusia toimijoita ei tule. Nain on kaynyt myos TyEL-markkinoilla. Kilpai-
lun dynamiikkaan (taydellisen kilpailun ulkopuolella) sisaltyykin se paradoksi, etta kaikki
ostajat siirtyvat lopulta ”parhaan” kilpailijan asiakkaiksi, jos yllakuvattu kilpailuvoimien
aiheuttama liike puuttuu. Samalla hetkella kilpailu taman tuotteen osalta loppuu.

Kilpailuun liittyy muitakin paradokseja. Kilpailu on monessa tapauksessa vaihtoehto saan-
telylle: kilpailu pitaa huolen, etta reilu vaihdanta maarittyy ikaan kuin itsestaan ilman,
etta tarvitaan julkisen vallan tai yleisten sopimusten valiintuloa maarittamaan, mika on
”kohtuus”. Edella on kuitenkin viitattu moniin kilpailun seurauksiin tai lieveilmioihin,
joiden takia tarvitaan lainsaadantoa ja valvontaa. Harhaanjohtavaa markkinointia, maa-
raavan markkina-aseman vaarinkayttoa, saalistushinnoittelua, kilpailijoiden yhteistyota
asiakkaiden haitaksi jne. pyritaan estamaan saantelylla.

Tyoelakkeen toimeenpanijoiden valisella kilpailulla on tarkoitus vaikuttaa siihen, etta
TyEL-vakuutus ja sen laadukas toimeenpano voidaan rahoittaa mahdollisimman matalilla
vakuutusmaksuilla. Kilpailu on kaikilla markkinoilla valine, ei paamaara tai itsetarkoitus.
Erityisen vahvasti tama patee TyEL-vakuutusmarkkinoilla, joilla ”paatuote” on lakisaa-
teista sosiaaliturvaa. Toimijoiden ohjaus tulee ensi sijassa saannoksista, ei markkinoilta
ja kilpailun dynamiikasta.

Kasitellessaan kilpailua tyoelakkeen ”paatuotteen”, ”toimeenpanotuotteen” ja “rahoi-
tustuotteen” tapauksessa STM:n asettama selvitysmies Rajaniemi muotoili kilpailumah-
dollisuuksien rajallisuudesta tyoelakealalla seuraavasti: ”Liiketoiminnassa ei kuitenkaan
ole ennenkuulumatonta se, etta jollakin alalla eri palveluntarjoajien tuote olisi paaasial-
lisilta ominaisuuksiltaan kaytannossa samanlainen palveluntarjoajasta riippumatta. Ela-
kelaitokset kilpailevat, kuten markkinataloudessa palveluntarjoajat yleensakin, tuotteen
hinnalla ja palvelun laadulla. Hintakilpailu seuraa siita, etta sijoitustoiminnan tuottojen
ja toiminnan tehokkuuden kautta elaketurvan hinta ei muodostu tyonantajalle vakioksi.”
(Rajaniemi 2006)

Tyoelakeyhtioiden sijoitustoiminnan tehtavana on keraamillaan ja sijoittamillaan varoilla
vastata vastuullaan olevista elakkeiden rahastoiduista osista. Jakojarjestelman puskuri-
varat (tasausvastuu) ovat myos yhtioiden hoidossa, samoin kuin koko jakojarjestelman
toimeenpano, mutta rahoituksen tulee jarjestya vuosi kerrallaan tyoelakevakuutusmaksun
tasausosan tuottamalla tulovirralla ja tasausvastuun avulla. Tyoelakkeen toimeenpano on
siis kaikkine osineen ja vaiheineen tyoelakeyhtioiden ja muiden TyEL-toimijoiden hoidossa.
Tyoelakelaitoksen ja vakuutuksenottajan tai vakuutetun valiset erimielisyydet ratkaistaan
tarvittaessa oikeusasteissa.

Tyoelakekilpailu TyEL-jarjestelman taloudessa

30



Tyoelakkeiden kestavan rahoituksen painavimmista tekijoista suurin osa on yksittaisten
tyoelakeyhtioiden valintojen vaikutuspiirin ulottumattomissa. Tama patee erityisesti jako-
jarjestelmarahoitteiseen maksurasitukseen, vaikka myos jakojarjestelma on tyoelakeyhti-
oiden ja muiden tyoelakelaitosten toimeenpanovastuulla. Yksittaisten tyoelakeyhtioiden
valinnoilla ei voida merkittavasti vaikuttaa vaeston ikarakenteen muutokseen, tyollisyyden
ja tuottavuuden kehitykseen tai naihin sisaltyviin riskeihin koko yhteiskunnan tai kansan-
sa, mutta niiden mahdollisuudet vaikuttaa mainittuihin tyoelakejarjestelman keskeisiin
”ajureihin” ovat vahaiset.

Yksityisalojen palkansaajien tyoelakejarjestelman perustamisesta lahtien yhtiot ovat
kilpailleet tyonantajien ottamista tyoelakevakuutuksista. Alkuvaiheessa osa yhtioista oli
henkivakuutusyhtioiden osastoja, joten kilpailu vakuutuksenottajista oli tuttua, mutta
liittyi vakuutusyhtioryhmien valiseen kilpailuun. Etuus- ja rahoitussaannot maaraytyivat
ja maaraytyvat edelleen laeista ja alemman tasoisista saannoksista, joten paatuotteen
sisalto eli itse tyoelake tai sen hinta ei ollut eika ole riippuvainen siita, mista tuote han-
kittiin tai hankitaan. Tyypillinen kritiikki tyoelakekilpailua kohtaan kohdistuukin tahan:
kilpailu on naennaista, silla kaikki tarjoavat samaa tuotetta samaan hintaan eika tilanne
ole syntynyt ankaran kilpailun seurauksena, vaan saannosten ohjaamana. Saadospohjai-
suuden takia kaikkien tarjoajien tuotteen sisalto ja hinta ovat kaikkien - seka kilpailijoi-
den etta asiakkaiden - tiedossa. Vakuutusmaksujen vaihtelu tyoelakeyhtioiden valilla ei
aiheudu erilaisista ”elaketuotteista”, vaan eroista yhtioiden taloudellisen toiminnan - si-
joitustoiminnan ja toimeenpanon - tuloksessa.

Tyoelakevakuutuksen jarjestamiseen liittyy kuitenkin paljon tietoliikennetta, tietojen
kasittelya ja varastointia, tietojen jalostamista asiakkaan tarpeiden mukaan, harkinnan-
varaisten paatosten tekemista, neuvonnan ja muun informaatiopalvelun jarjestamista ja
ennen kaikkea sijoituksiin liittyvia valintoja ja sijoitusten hallinnointia. Tama kaikki muo-
dostaa identtisen paatuotteen oheen ”toimeenpanotuotteen”, jonka laadulla ja hinnalla
voidaan kilpailla asiakkaista.

Kilpailulla ei valttamatta alkuvuosina ollut tyoelakemarkkinoilla yhta suurta merkitysta kuin
nykyaan, kun kilpailun arvoa korostetaan talouden jarjestamisessa aikaisempaa enemman
yleensakin. Kilpailun lisaaminen kaikkialla yhteiskunnassa on ollut muun muassa Euroopan
unionin toimissa ehkapa tarkein tavoite.

Tyoelakeyhtiot on ohjattu palvelunsa laadun lisaksi kilpailemaan palvelunsa hinnalla silla
tavoin, etta asiakasyritykset ovat saaneet vakuutusmaksunsa vahennyksina asiakashyvityk-
sia sen mukaan, miten valittu tyoelakeyhtio on onnistunut sijoitustoiminnassaan ja miten
pienilla liikekuluilla se on toiminnastaan suoriutunut. Hintakilpailutekijan maarittelylla
talla tavoin on pyritty siihen, etta yhtiot ponnistelisivat korkeampien sijoitustuottojen ja
tehokkaan toimeenpanon eteen. Viime kadessa hyoty tasta koituu kaikille elakejarjestel-
man rahoittajille alempana maksutasona.

Lakeihin, ml. EU-perussopimus, alemman tasoisiin saannoksiin seka tyomarkkinaosapuol-
ten sopimuksiin sisaltyy “kieltoja, kaskyja ja ohjausta”, joita kaikkien tyoelakeyhtioiden
on noudatettava samalla tavoin, vaikka ne vapaan valinnan oloissa ehka tekisivat eria-
via valintoja eli kilpailisivat valinnoillaan nykyista laajemmin. Kun toimialan tuote on
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lakisaateinen, rajoitteita on tavanomaista toimialaa enemman. Rajoitteiden olemassaoloa
ei kuitenkaan ole syyta pitaa ainutlaatuisena: kaikilla toimialoilla on vapaata valintaa ra-
joittavia saannoksia. Olkoot esimerkkeina asuntorakentamisen normit tai sahkolaitteiden
turvallisuusnormit.

Vakuutusmaksun maarittamisessa vakuutustoimintaa ohjaavat muun muassa turvaavuus-
ja kohtuusperiaate. Turvaavuus sisaltaa sen ajatuksen, etta vakuutusmaksun tulee olla
riittava niin, etta se erittain suurella todennakoisyydella yhdessa sijoitustuottojen kanssa
riittaa korvausten maksamiseen ja liikekuluihin. Kohtuus puolestaan tarkoittaa sita, etta
jos maksu osoittautuu sijoitustuotot huomioon ottaen ylimitoitetuksi, ylijaama tai koh-
tuullinen osa siita on palautettava asiakkaille.

Yksityisalojen tyontekijoiden tyoelakevakuutuksessa turvaavuus- ja kohtuusperiaatteiden
tulkinta on tavanomaista vaikeampaa. Jarjestelman alusta pitaen on vallinnut se nakyma,
etta vakuutusmaksussa on tarkasteluajankohdasta riippuen enemman tai vahemman nou-
supainetta tulevaisuudessa kulloinenkin elakelainsaadanto ja niin sanotun peruslaskelman
vaesto- ja talouskehitysoletukset huomioon otettuina. Vakuutusmaksu ei ole ollut pitkalla
aikavalilla riittava, joten jarjestelmatasolla turvaavuus ei ole ollut sataprosenttista. Koh-
tuudella ei ole myoskaan voinut perustella asiakashyvityksia, jos perittava maksu kerran
on ollut lilan matala eika liian korkea.

Toisaalta maksun korotuspaine on melkein aina tai ainakin valtaosin ollut peraisin jako-
jarjestelmasta. Sen sijaan yhtioiden varat ovat hyvin kattaneet yhtioiden vastuulla olevat
rahastoidut osat seka ylittaneet kulloisetkin puskurivaatimukset (toimintapaaoma, vakava-
raisuuspaaoma). Hoitokustannuksia varten on yleensa tullut perityksi maksua niin paljon,
etta toteutuneet litkekulut ovat olleet paljon hoitokustannustuloa alemmat, ja asiakkailla
on kohtuudella ollut oikeus saada ainakin osa ylitteesta takaisin.

Koko TyEL-jarjestelman tasolla asiakashyvitykset nayttaytyvat hieman eri valossa kuin yh-
tiotasolla. Niin sanotun suuren yleison ja hieman pienemmankin lienee vaikea ymmartaa,
miksi perittyja maksuja palautetaan, jos kerran jarjestelmassa ennen pitkaa tulee eteen
rahoitusvaje. Luonnollinen suuren yleison tulkinta on myos se, etta - vastoin asiantunti-
joiden vakuutteluja - jarjestelmassa on sittenkin liikaa rahaa, tai elakkeita pidetaan kei-
notekoisesti matalampina kuin mihin rahoitus riittaisi.

Pohdintaan voidaan lisata viela sekin nakokulma, etta esimerkiksi sijoitustuotot ja rahas-
tointiasteen kasvattaminen eivat ole ensisijainen jakojarjestelman puskurointikeino, vaan
etuusperusteisessa jakojarjestelmassa se on nimenomaan tulevaisuuden maksutaso. Nyt
vain sattuu olemaan niin pain, etta tuleva maksu on korkeampi kuin nykyinen.

Edella esitettyjen pohdintojen johtopaatos saattaa vaikuttaa asiakashyvitysten mitoi-
tukseen, mutta hyvitykset ovat joka tapauksessa tarpeen hintakilpailun yllapitamiseksi.
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Toinen osa asiakashyvityksista on nykyisin korkeintaan yhta suuri kuin tyoelakeyhtion
hoitokustannustulos (hoitokustannusylijaama). Hoitokustannustulos on tyoelakeyhtion
periman hoitokustannustulon ja toteutuneiden hoitokustannusten erotus. Asiakastyon-
antajien maksettaviksi jaavat nettomaaraisesti siis tyoelakeyhtion toteutuneet hoito-
kustannukset. Yksittainen tyonantaja saa (seuraavan vuoden) maksussaan hyvakseen
koko osuutensa tyoelakeyhtionsa hoitokustannusylijaamasta, mutta tyonantaja voi pe-
ria tyontekijan palkasta tyontekijan osuutena maksun, josta on vahennetty tyonteki-
joiden osuus hoitokustannuksista toimialalla keskimaarin suhteutettuna palkkasum-
maan, joten tyonantajan saama hyoty hyvitysjarjestelmasta maksun alennuksena on:

Kuten taulukosta 2.3.1 kay ilmi, tyoelakeyhtididen kautta kulkee tyoelakemaksusta rahoi-
tusta muun muassa viranomaisten toimintaa varten. Yhtioiden kokonaisliikekulut sisaltavat
siis muitakin eria kuin hoitokustannustulolla rahoitettavat erat, mutta vain hoitokustan-
nustulos riippuu yhtion omasta toiminnasta ja vaikuttaa kilpailuasemaan. Kokonaisliike-
kuluihin lasketaan myos yhtion omassa toiminnassa syntyvat sijoitustoiminnan liikekulut.
Niita ei rahoiteta tyoelakemaksulla, vaan sijoitustuotoilla ja ne ovat sijoitustuottojen
osana (vahainen) kilpailutekija. Valtaosa sijoitustoiminnan toimintakuluista muodostuu
yhtion ostopalveluista. Namakin kulut rahoitetaan sijoitustoiminnan (brutto)tuotoilla ja
vahennetaan raportoitavista sijoitustuotoista, mutta niita ei raportoida erikseen. Sijoi-
tustoiminnan kuluja kasitellaan hieman tarkemmin mydhemmin.

Hoitokustannuskilpailun tavoite asiakasyritysten ja vakuutettujen kannalta on luon-
nollisesti se, etta kustannukset pysyisivat kurissa. Hoitokustannukset kilpailutekijana
asettuvat vastakkain sen kanssa, miten hyvin tyoelakeyhtion palvelu vastaa tyonan-
taja-asiakkaan tarpeita, eli kyseessa on kaikkien tuotteiden ja palvelujen yhteydessa
aina olennainen asiakkaan kriteerien mukaisen laadun ja hinnan suhde. Jos laatu on
asiakkaan kannalta erinomainen, asiakas on valmiimpi maksamaan korkeamman hin-
nan kuin kohtalaisesta tai valttavasta palvelusta. Vakuutetut ja elakkeensaajat ovat
myo0s tyoelakeyhtioiden asiakkaita. He eivat tosin valitse yhtiota, mutta yhtididen ei
silti ole viisasta hankkia palvelukyvyllaan "huonoa mainetta” naidenkaan keskuudessa.

Vakuutusmaksujen maaraytymissaantojen takia tyonantajat kollektiivina ja palkansaajat
kollektiivina saavat hyvityksina yhta paljon koko vakuutettuun palkkasummaan suhteutet-
tuna. Jos tyonantajan oman tyoelakeyhtion hoitokustannusylijaama suhteessa palkkasum-
maan olisi alle puolet koko toimialan suhdeluvusta, hoitokustannusylijaamaan perustuvan
hyvitysjarjestelman takia tyonantajan tosiasiallisesti maksama tyoelakemaksu olisi suu-
rempi kuin ilman hyvityksia. Tallaista tilannetta ei liene tosin viela esiintynyt.

Liikekulut suhteessa vakuutettuun palkkasummaan ovat vakuutuskohtaisesti paasaantoi-
sesti sita pienemmat, mita suurempi on kyseisen tyonantajan vakuuttama palkkasumma.
Toisaalta pienetkin vakuutukset on ”jonkun” lakisaateisessa vakuutuksessa hoidetta-
va. Vakuutusten keskikoko kuitenkin vaikuttaa siihen, kuinka suuriksi hoitokustannukset
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muodostuvat yhtiossa tai koko jarjestelmassa suhteessa palkkasummaan. Tassa suunnassa
hoitokustannukset minimoituisivat, jos kaikki Suomen palkansaajat olisivat saman tyon-
antajan palveluksessa.

Yleisin kritiikki, jota esitetaan tyoelakeyhtioiden liikekuluista, on se, etta hajautus lisaa
yhteenlaskettuja liikekuluja verrattuna siihen, etta olisi vain yksi TyEL-elakelaitos. Kulut
varmaan pienenisivatkin yhdistamalla yhtiot (ja muutkin TyEL-laitokset), ainakin mekaa-
nisten laskelmien mukaan. Kilpailun paine hoitokulujen alenemisen ja sijoitustuottojen
kohoamisen suuntaan kuitenkin poistuisi, ja jollain kontrollilla pitaisi huolehtia siita, etta
ainoaan elakelaitokseen ei kehity ”pohottyneisyytta” tai "byrokraattisuutta” (Elakekomitea
1960:n kayttama termi). Tyonantaja-asiakkaiden valintamahdollisuudet haviaisivat. Kuten
aiemmin kuvailimme, myos koko jarjestelmaan ja varsinkin elakevaroihin kohdistuva po-
liittinen riski todennakoisesti nousisi.

Nykyisin hoitokustannukset ovat noin 0,5 prosenttia palkkasummasta (kuvio 4.3.2). Kus-
tannustaso on viime vuosina ollut alenemaan pain, mutta on luonnollisesti vaikea arvioida,
mika olisi "absoluuttinen minimi”. Kustannustaso riippuu edella kasiteltyjen tekijoiden
(ml. kilpailu) lisaksi muun muassa lakien ja muiden saadosten sisallosta toimeenpanon
kannalta, tietoteknisesta kehityksesta ja elakelaitosten yhteistyon maarasta.

Tyoelakeyhtioiden sijoitustoiminnasta aiheutuvien hoitokulujen vertailu on vaikeaa, kos-
ka osa - usein varsin merkittavakin osa - kuluista vahennetaan suoraan sijoituskohteiden
arvosta eika tule siis missaan vaiheessa julkisesti raportoiduksi. Tama koskee erityisesti
erilaisia rahastomuotoisia sijoituksia, joita sisaltyy kaikkiin sijoitusluokkiin. Esimerkiksi
paaomasijoitukset ja hedge-rahastosijoitukset toteutetaan kaytannossa aina rahastomuo-
toisina, samoin suuri osa ulkomaille suunnatuista sijoituksista (korko-, osake- ja kiinteis-
torahastot). Usein rahastosijoitusten palkkiorakenteeseen sisaltyy myos tuottosidonnai-
sia osia, jotka hyvien tuottojen tapauksessa voivat olla suuriakin. On siis pitkalti kiinni
tyoelakeyhtion sijoitussalkun koostumuksesta ja sen tekemista sopimuksista, kuinka suuri
osa hoitokuluista raportoidaan tilinpaatosmateriaalissa. Seuraavassa kuvassa on esitetty
tilinpaatosaineistojen pohjalta laadittu vertailu neljan tyoelakeyhtion ilmoittamista sijoi-
tustoiminnan hoitokuluista.

Kuvio 3.2.1. Tyoeldkevakuutusyhtididen omiin liikekuluihin sisadltyvat sijoitustoiminnan
kulut 2014-2019, % suhteessa sitoutuneeseen pddomaan. Lihteet: tilinpaatokset.
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Kuvan perusteella nayttaa silta, etta erot ovat kohtuullisen suuria: esimerkiksi pienimman
yhtion, Veritaksen, sijoitustoiminnan hoitokulut suhteessa sijoitusvaroihin ovat karkeasti
viisinkertaiset Varman kuluihin verrattuna. Osittain eroa selittaa luonnollisesti yhtioiden
suuri kokoero ja siita johtuva erilainen kulurakenne. Veritaksen kuluista suurempi osuus on
luonteeltaan kiinteaa kulua (esimerkiksi sijoitusorganisaation yllapito ja sijoitustoimintaan
liittyva tietotekniikka) salkun koon mukaan muuttuvien kulujen osuuden ollessa pienempi
kuin Varmalla.

Sijoittajan koko vaikuttaa myos omaisuudenhoitajien palkkioihin, jotka oletettavasti ovat
Varman kokoisella sijoittajalla suhteellisesti Veritasta matalammalla tasolla. Tarkein se-
litys suurelle erolle lienee kuitenkin se, etta Varman sijoitussalkussa on enemman rahas-
tomuotoisia sijoituksia, joiden kulut eivat vertailussa nay. Varman ja Ilmarisen kulutaso,
noin 5-10 prosentin sadasosaa, olisi erittain alhainen jattikokoisellekin kansainvaliselle
sijoittajalle. Todelliset kulut (sisaltaen erilaisten rahastojen kulut) ovatkin varmuudella
moninkertaiset.

Finanssivalvonta selvitti yhteistyossa tyoelakelaitosten ja TELA:n kanssa tyoelakesijoitta-
jien todellisia sijoitustoiminnan hoitokuluja vuodelta 2017 ja paatyi arvioon, jonka mukaan
kaikki kulut ovat noin kahdeksankertaiset julkaistuihin elakelaitosten omassa toiminnassa
syntyneisiin kuluihin verrattuna. Sijoitustoiminnan kaikki vuotuiset toimintakulut olivat
selvityksen mukaan keskimaarin 0,8-0,9 prosenttia sitoutuneesta paaomasta. Ulkoistus-
sopimusten perusteella saatetaan maksaa tuottosidonnaisia palkkioita. Vuonna 2017 sijoi-
tusten tuotot olivat keskimaaraista korkeampia, joten myos palkkiot suhteessa paaomaan
saattoivat olla keskimaaraista suuremmat. Koska kyseessa on toimialan keskiarvoluku ja
mukana olivat kaikki tyoelakevakuuttajat, eroja toimijoiden valilla voi luonnollisesti olla.
Yleisesti voidaan ehka todeta, etta tyoelakesijoittajien valilla on eroja myos sen suhteen,
kuinka paljon sijoitustoiminnasta aiheutuu kuluja suhteessa sijoitusten maaraan.

Kuluvertailut eivat riita sen ratkaisemiseen, milloin kulut ovat ”liian suuret”. Ratkaise-
vaa on se, onko korkeammilla kuluilla onnistuttu saamaan viela korkeampia tuottoja.
Sijoitustoiminnan kokonaiskuluja ei raportoida julkisesti erikseen, vaan sijoitustuotot ra-
portoidaan kuluilla vahennettyina. Kuluja ei oletettavasti raportoida erikseen myoskaan
yhtididen asiakkaille. Ldpindkyvyyttd voisi parantaa esimerkiksi niin, ettd vuodelta
2017 toteutettu kuluselvitys tehtdisiin jokavuotiseksi.

Telan verkkosivulla on kohtalaisen kattava kuvaus sijoitustoiminnan kulutasoon vai-
kuttavista tekijoistd: https://www.tela.fi/sijoitustoiminnan_kulut.

Toinen osa asiakashyvityksista perustuu nykyisin tyoelakeyhtion vakavaraisuuspaaomaan.
Vakavaraisuuspaaoma puolestaan kasvaa muita nopeammin sellaisessa tyoelakeyhtiossa,
joka on onnistunut saamaan sijoituksilleen korkeampaa tuottoa kuin kilpailijat (jakso 2.3).
Koko TyEL-vakuutusjarjestelmassa sijoitusten tuotot ohjautuvat paaosin vastuiden koro-
tuksiin eli tulevien elakkeiden rahoitukseen ja samalla tulevien vakuutusmaksujen koro-
tuspaineiden vahentamiseen. Pienelta osin sijoitustuotot ohjautuvat asiakashyvityksiin
eli "reaaliaikaisen” maksun alennuksiin. Vastuiden tarkistus- ja asiakashyvityssaannailla
ratkaistaan siis "intressiristiriitaa” nykyisten ja tulevaisuuden vakuutusmaksun maksajien
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valilla. Voi epailla, etta nykyisten maksajien asianajajia on paatoksenteossa liikkeella
enemman kuin tulevien maksajien asianajajia. Tosin valtaosa varsinkin asiakasyrityksista,
mutta myos tyontekijoista, on seka nykyisia etta tulevia maksajia.

Kulloisenkin TyEL-elakemenon rahoittamiseen tarvittavan vakuutusmaksun tasausosa riip-
puu muun muassa siita, paljonko toimeenpanijat keskimaarin ovat menneisyydessa onnis-
tuneet hankkimaan tuottoa rahastoiduille varoille. Mita korkeampi keskituotto sijoituksille
on saatu, sita matalampi on rahoitukseen nyt tarvittava vakuutusmaksu, koska rahastoi-
dut elakkeenosat ovat kasvaneet vauhdikkaasti ja jakojarjestelmarahoitteinen osa on sita
myota suhteellisesti supistunut. Yhteys patee luonnollisesti myos tulevaisuuden maksujen
arvioinnissa. Mita korkeampaa tuottoa sijoituksille odotetaan tai oletetaan tulevaisuu-
dessa, sita matalammalla maksulla selvitaan elakkeiden rahoituksesta tulevaisuudessa.

Peukalosaantoa vakuutusmaksuprosentin ja sijoitusten keskituoton valiselle yhteydelle
TyEL:ssa kuvaa ”kaava”

Sijoitusten keskituotto ja palkkasumman muutosvauhti ovat tassa prosentteina vuodessa
joko nimellisina tai reaalisina. Sijoitusten keskituotto vaikuttaa sita kautta, etta elakevas-
tuiden tarkistukset tehdaan viime kadessa toimialan sijoitusten keskituoton perusteella.

Esimerkiksi, jos elakemeno on 16,7 miljardia, palkkasumma 59,3 miljardia, elakevastuu
105 miljardia, sijoitusten keskituotto 3,5 %/v ja palkkasumman muutosvauhti 1,5 %/v,
vakuutusmaksua pitaa peria 100*16,7/59,3 - (105/59,3)*(3,5 - 1,5) eli 24,6 prosenttia.

Peukalosaantokaavasta ilmenee myos, etta jos keskimaarainen sijoitustuottoprosentti
on yhta suuri kuin palkkasumman keskimaarainen muutosprosentti, rahastoinnilla ei ole
vaikutusta vakuutusmaksuun. Jos sijoitustuotot jaisivat jalkeen palkkasumman muutos-
vauhdista, rahastointi pakottaisi nostamaan vakuutusmaksua siita, mita se olisi puhtaassa
jakojarjestelmassa.

Tyoelakeyhtioiden valinnoilla on vaikutus omiin ja sita myota toimialan keskimaaraisiin
sijoitustuottoihin seka tulevaisuudessa perittaviin tyoelakemaksuihin.

Tyoelakeyhtiot tai muutkaan yksittaiset sijoittajat eivat voi kontrolloida sita, miksi eri si-
joitusluokkien tai yksittaisten sijoituskohteiden tuotot markkinoilla muodostuvat. Kunkin
markkinan kehitys on luonnollisesti kaikille sama, mutta eroja syntyy allokaatiovalinnoil-
la tai sijoituskohteiden poiminnalla, jos on syntyakseen. Sijoitusvarallisuuden tuotothan
riippuvat paaosin siita, miten varallisuus on kohdennettu eri sijoitusluokkiin. Myos riskit
eli tulevaisuudessa tapahtuvat tuottojen kannalta positiivisten tai negatiivisten "yllatys-
ten” vaikutukset ovat eri suuria eri sijoitusluokissa. Mita riskipitoisempi sijoitusallokaatio
on, sita korkeampi sen tuotto on odotusarvoisesti, mutta ei missaan nimessa varmasti.

Koko jarjestelmaan leviavan maksuvaikutuksen takia on perusteltua ja "yhteinen etu”,
etta tyoelakeyhtioita kannustetaan kilpailuedulla tavoittelemaan mahdollisimman korkeaa
sijoitustuottoa. Sijoitustuotoista viime kadessa riippuvilla asiakashyvityksilla puolestaan
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kannustetaan asiakkaita valinnoillaan realisoimaan kilpailuetu tyoelakeyhtioille.

TyEL-maksun maaraytymistavan takia tietyn tyoelakeyhtion tyonantaja-asiakkaan saama
nettomaarainen vakavaraisuusperusteinen (eli paaosin sijoitustuotosta maaraytyva) asia-
kashyvitys on nykysaannoin

Tyonantaja maksaa tyoelakeyhtiolle seka oman etta tyontekijan tyoelakevakuutusmaksun
ja saa tassa mielessa koko oman tyoelakeyhtionsa jakaman asiakashyvityksen. Tyonantaja
perii tyontekijalta taman maksuosuutta kuitenkin vain sellaisen maaran, josta tyontekijoi-
den osuus toimialan keskimaaraisista asiakashyvityksista on vahennetty. Toimialan keskiar-
vo on suhteutettu palkkasummaan tyontekijan maksua jarjestelmatasolla maaritettaessa.

Kun markkinoiden kehitys, keskeisesti sijoitustuottoihin perustuvat vastuiden tarkistus-
saannot ja riskinottoa saateleva vakavaraisuussaannosto ovat samat kaikille yhtioille,
keskipitkan tai pitkan aikavalin tuottoerot eivat yhtioiden valilla muodostu suuriksi (vrt.
jakso 4.4, jossa on myos pohdintaa tyoelakeyhtioiden ”identtisyydesta”). Jos TyEL-varojen
pitkan aikavalin keskituotto olisi kilpailun ansiosta 0,1 prosenttiyksikon korkeampi kuin
ilman kilpailua nykyisen vakavaraisuussaantelyn oloissa, kilpailu alentaisi vakuutusmaksua
noin 0,2 prosenttiyksikkoa. Jos kilpailuvaikutus olisi 0,2 prosenttiyksikkoa keskimaaraisessa
sijoitustuotossa, vakuutusmaksuvaikutus olisi noin 0,4 prosenttiyksikkoa.

Kunkin tyoelakeyhtion paino toimialan tuottokeskiarvoa laskettaessa on yhtion sijoitusva-
rojen osuus kaikkien yhtididen sijoitusvaroista. Se, paljonko kunkin yhtion kunkin vuoden
sijoitustuotosta on yhtididen valisen kilpailun vaikutusta, on luonnollisesti epaselvaa, ku-
ten sen myota kilpailun vaikutus toimialan tuottokeskiarvoonkin.

Kunkin tyoelakeyhtion vakavaraisuuden perusteella palauttaman asiakashyvityksen paino
koko toimialan maksukeskiarvovaikutuksen laskennassa on yhtion vakavaraisuuspaaoman
suhde koko toimialan palkkasummaan, jos oletetaan, etta jokainen yhtio palauttaa salli-
tun maksimimaaran (prosentti vakavaraisuuspaaomasta) asiakashyvityksia.

Jos kilpailulla ei ole mitaan vaikutusta keskimaaraiseen sijoitustuottoon eli yhtiot paa-
tyisivat samoihin tuottoihin joka tapauksessa nykyisten rajoitussaannosten vallitessa,
sijoitustuottoihin perustuvilla asiakashyvityksillakaan ei olisi talta kannalta merkitysta.
Sen sijaan asiakashyvitykset pelkastaan siirtaisivat maksurasitusta nykyisilta maksajilta
tuleville maksajille tilanteessa, jossa nama todennakoisesti muutenkin kohtaavat nykyis-
ta korkeamman maksurasituksen. Sijoitustuotoilla tapahtuvan kilpailun todellisesta
vaikutuksesta keskimddrdiseen sijoitustuottoon olisi perusteltua tehdd tutkimus ti-
lastotieteellisin menetelmin.

Nykyisilla asiakashyvitysperusteilla sijoitustuottojen (vakavaraisuuden) perusteella jaetaan

asiakashyvityksia normaalioloissa noin 0,5 prosenttiyksikkoa suhteessa palkkasummaan
(ks. kuviot jaksossa 5). Kilpailun vaikutus keskimaaraiseen sijoitustuottoon pitaisi siis olla
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vahintaan 0,25 prosenttia varoista, jotta kokonaisuudessa ei olisi kysymys vain monimut-
kaisesti toteutetusta maksunalennuksesta. Epailemme, etta kilpailun tuoma maksuvaikutus
kaytetaan heti asiakashyvitysten muodossa ja mahdollisesti enemmankin, joten tulevaisuu-
den maksutaakka ei helpotu nykyisen sijoitustuottokilpailun ansiosta. Tulevaisuuden maksu-
taakka helpottuu kyllakin nykyiseen tapaan tulevaisuuden sijoitustuottokilpailun ansiosta.

Jaksossa 2.4 esiteltyjen Elaketurvakeskuksen julkaiseman rahoitusselvityksen (Risku et al
2020) tulevaisuuskuvien mukaan peruslaskelmassa ja valtaosassa stokastisia realisaatioita
maksutasoa joudutaan nostamaan nykyisesta viimeistaan 30 vuoden kuluttua. Esimerkiksi
voimassa olevien saannosten mukaisessa peruslaskelmassa riittava maksun nousuvauhti
nostojen alettua on noin prosenttiyksikko vuosikymmenessa vuosisadan loppuun saakka.
Tassa mittakaavassa sijoitustuottoihin perustuva asiakashyvitys on pienehko tekija, mut-
ta nakyman edessa vaikuttaa kuitenkin perustellulta, etta jokin osa nykyisesta asiakashy-
vityksesta rahastoitaisiin, ts. TyEL-jarjestelman nakokulmasta ei ole optimaalista jakaa
kaikkea kilpailuhyotya hyvityksina nyt, saati yli kilpailuhyodyn.

Voidaan luonnollisesti kysya, vaheneeko sijoitustuottokilpailun vaikutus, jos asiakashyvi-
tykset tuotoista esimerkiksi puolitetaan, ts. heittaytyvatko asiakkaat ja tyoelakeyhtiot
valinpitamattomiksi hyvitysten ja sijoitustuottojen suhteen. Mielestamme tama on epaus-
kottavaa, muun muassa kilpailun ulkopuolella olevien tyoelakesijoittajien (julkiset, MEK)
sijoitustulosten valossa.

Mita aikaisemmin lisarahastointi aloitetaan, sita enemman on mahdollisuutta tasata mak-
sua yli ajan. Jos asiakashyvityksia alennetaan esimerkiksi 0,2 prosenttiyksikkoa suhteessa
TyEL-palkkasummaan ja alennus rahastoidaan 35 vuoden ajan, seuraavien 35 vuoden ajan
TyEL-maksua voitaisiin karkean laskelman mukaan pitaa 0,38 prosenttiyksikkoa alempana
kuin ilman rahastointia. Naiden kahden 35 vuoden mittaisen jakson maksutasoero supis-
tuisi siis 0,2 + 0,38 eli 0,58 prosenttiyksikkoa. Oletuksena tassa tyylitellyssa laskelmassa
on, etta lisarahastointia ei pureta vanhuuselakevastuiden kautta tai muutenkaan ennen
lisarahastointijakson paattymista. Lukujen johtaminen on selostettu liitteessa 2.

Osassa rahoitusselvityksessa tarkastelluista vaihtoehdoista muutetaan vakavaraisuusvaa-
timuksia. Jos naita muutoksia tehdaan, joudutaan muuttamaan myos asiakashyvityssaan-
toja. Asiakashyvityksen maaraytyminen vakavaraisuudesta ei ole kaikilta osin perusteltua
nykyisillakaan saannoilla, koska vakavaraisuuteen vaikuttavat muutkin tekijat kuin toteu-
tuneet sijoitustuotot.

Osassa rahoitusselvityksessa kasitellyista vaihtoehdoista valjennetaan vakavaraisuusvaati-
muksia. Riskinottomahdollisuuden laajentaminen kasvattaisi odotusarvoisesti sijoitusten
keskituottoja, yksittaisen yhtion vuosituottojen vaihtelua ja yhtididen valisia kalenteri-
vuosikohtaisia tuottoeroja. Viimeksi mainittu ei kuitenkaan valttamatta merkitse, etta
pitemman aikavalin keskituottoerot kasvaisivat. Yhtioiden jarjestys tuottojen mukaan
saattaa vaihdella vuodesta toiseen kuten nykyisinkin. Yhtididen valiset erot sijoitusten
tuotto-riskikombinaatioissa eivat todennakoisesti kasvaisi paljonkaan, koska vastuut tai
osa vastuista tarkistettaisiin edelleen alan keskimaaraisen tuoton mukaan.

Tyoelakeyhtioiden sijoitustuottoihin perustuvan kilpailun tavoitteita tarkasteltaessa on

syyta ottaa huomioon myos se, etta yhtididen sijoitussalkuissa suomalaisten yritysten pai-
notus on hyvin suuri ajatellen kansantaloutemme ja sijoitusmarkkinamme kokoa. Tama on
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erityisen huomionarvoista siksi, etta tyoelakejarjestelman rahoitus perustuu merkittavalta
osalta nimenomaan suomalaisten yritysten tulevaisuudessa maksamiin tyoelakemaksuihin.
Kaytannossa yritysten kyky maksaa kasvavia tyoelakemaksuja ja tuottaa sijoittajille riit-
tavaa tuottoa kulkevat kasi kadessa, joten taloudellisesti huonojen jaksojen aikana tyo-
elakerahoitus saattaa vaikeutua yhta aikaa kahta kautta. Tallaisen jarjestelmatason myo-
tasyklisyysriskin pienentamiseksi on oleellista, etta tyoelakeyhtioiden sijoitussalkut ovat
riittavasti Suomen ulkopuolelle hajautettuina. Valitettavasti perinteinen ajattelu kulkee
usein toisin pain: tyoelakeyhtioilla katsotaan olevan suorastaan velvollisuus sijoittaa suuri
osa varallisuudesta suomalaisiin yhtioihin, koska ne maksavat myos elakemaksut. Pitkan
aikavalin talouskasvuedellytysten heikentyessa vaajaamatta tulevaisuudessa demografisten
tekijoiden seurauksena tallainen ajattelu lisaa riskia maksutason voimakkaisiin vaihteluihin.
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4.
Aikasarjoja
tyoelakemarkkinoilta



Yksityisalojen palkansaajien tyoelakevakuutusta hoitavien elakelaitosten lukumaara on
supistunut merkittavasti vuosikymmenten saatossa. TyEL-vakuutusta tarjoaa ja hoitaa 4
tyoelakeyhtiota, 6 elakekassaa ja 13 elakesaatiota. Nykytilaa tyoelakeyhtioiden valisessa
kilpailussa voi luonnehtia oligopolistiseksi kilpailuksi.

Kuvio 4.1.1. Yksityisalojen palkansaajien (pl. merenkulkijat) tydeldkevakuutuksen toimeen-

panijoiden lukumaara 1962-2020. Lahde: ETK.

10 200
9 180
\
8 N\ 160
\-\
7 ‘~~ 140
N
6 N 120
N
N
\\
5 N 100
.y
N
N
4 \\ 80
3 \.\ 60
amY
2 N 40
\\
\

1 20
0 0

o~ < O o o~ < O o <t O 0 O o <t O 0 O o~ < O o o~ < o 0 o

O O O O N NN NN 0O 0 W 0 0 O O & & & © © © © © o o o o o o

a O a N [=)] a N (=) =) a N a O A O (=2} a N a O o O o O o o O o O o

- — - — L] - - - - - - Ll - - - - - - - o~ o~ o~ o~ o~ ('] o~ o~ o~ o~ o~

mmmm TyOelakevakuutusyhtididen lukumaara, vasen asteikko

e \uiden TEL-, TYEL-, LEL- ja TaEL-laitosten lukumaara, oikea asteikko

Tyontekijain elakelain (TEL) voimaantultua vuonna 1962 tyodelakevakuutusyhtioita oli yh-
deksan. Vuosituhannen vaihteessa yhtioita oli kuusi. Vuonna 2020 yhtioita on nelja.

Alussa ei ollut erillista lakia tyoelakeyhtioista. Tyoelakeyhtiotoimiluvat myonnettiin hen-
kivakuutusyhtioille, jotka nain laajensivat toimilupaansa tai joillekin varta vasten perus-
tetuille tyoelakeyhtioille. Vain Elake-Varma oli ollut olemassa aiemmin elakevakuutusyh-
tiona, joka myi vapaaehtoisia elakevakuutuksia.

Ennen vuosituhannen vaihdetta tyoelakeyhtioiden vaheneminen tai vakuutuskantojen siir-
rot johtuivat tavalla tai toisella finanssialan tai "finanssileirien” omistusten uudelleenjar-
jestelyista. Myos Elake-Kansan konkurssi oli seurausta sen ”finanssileirin” eraiden muiden
osien taloudellisen tilanteen romahtamisesta ja keskinaisista velkajarjestelyista konsernin
sisalla (Hannikainen & Vauhkonen 2012).

Ensimmainen yhtioiden lukumaaraan vaikuttanut tapahtuma 2000-luvulla oli tyoelakeyhtio
Eteran muodostaminen LEL- ja TaEL-tyoelakekassoista vuonna 2004. Tosin kilpailuun yhtio
tuli TyEL:n voimaan tullessa vuonna 2007.

Viime vuosikymmenella (2010-luvulla) tyoelakeyhtididen lukumaara on fuusioiden takia

supistunut vauhdilla seitsemasta neljaan. Kilpailukykytekijat ovat vaikuttaneet fuusioiden
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taustalla, kun suuremmalla yhtiokoolla on pyritty hakemaan skaalahyotyja tulevaisuudes-
sa. Myos jommankumman fuusioituvan yhtion heikentynyt kilpailukyky on vaikuttanut.

Kun arvioidaan kilpailun vaikutuksia asiakkaan kannalta eri aikoina markkinoiden keski-
maaraisen tai parhaan hinta-laatusuhteen tai valinnanvapauden nakokulmasta, kilpaili-
joiden lukumaara on yksi kilpailullisuuden mittari. ”Optimaalinen” kilpailijoiden maara
on kuitenkin vaikea ratkaista. Esimerkiksi Ruotsin lakisaateisen sijoituselakkeen (premie-
pension) sijoituksista kilpailevat sadat rahastot, mutta seurauksena on ollut ”valinnan
vaikeus”, monien elakesijoitukset ovatkin ohjautuneet oletusrahastoon eika rahastoihin
kohdistuva kilpailun paine ehka ole ollut paras mahdollinen. Toisaalta jos Suomessa olisi
vain yksi TyEL:ia hoitava elakelaitos, kilpailun painetta ei olisi. Kilpailun kannalta tehok-
kain lukumaara on siis jossain yhden ja satojen valilla, mutta optimimaaraa kussakin ti-
lanteessa on vaikea ratkaista.

Kasityksemme mukaan tyoelakeyhtioiden lukumaaran supistuminen kahteen tarkoittaisi
sita, etta arvioitaisiin jarkevaksi yhdistaa ne. Ainakaan kilpailuargumentti ei olisi enaa
pateva, koska kumpikin pystyisi jarjestelmakohtaisista tiedoista ja muistakin lahteista
paattelemaan paljon kilpailijan tilasta. Koko TyEL:n siirtyminen yhden laitoksen hoidet-
tavaksi olisi niin valtava muutos, etta emme katso sen kaikkine puolineen, seurauksineen
ja ongelmineen kuuluvan toimeksiantoomme. Joitakin nakokohtia ja paatelmia tosin esi-
tamme tastakin vaihtoehdosta.

Markkinaosuuksien muutokset ovat yksi markkinoiden kilpailullisuuden indikaattori.

Kuvio 4.2.1. Tydeldkevakuutusyhtididen prosenttiosuudet vakuutusmaksutulosta 2005-
2019. Lahde: Yhtididen tilinpaatokset, Tela.
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Viime kolmentoista vuoden aikana tyoelakeyhtioiden markkinaosuudet ovat muuttuneet hy-
vin vahan. Edeltavat markkinaosuuksien muutokset eivat nayta olleen fuusioidenkaan taus-
talla. Markkinaosuuksien muutokset summautuvat vakuutusten siirtoliikkeesta, vakuutusten
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uusmyynnista, pysyvien asiakasyritysten palkkasumman muutoksista, asiakasyri-
tysten liiketoiminnan lopettamisista ja tyoelakeyhtididen tai -laitosten fuusioista.
Fuusiot ovat dominoineet markkinaosuusmuutoksissa.

Arvioitaessa tyoelakeyhtioiden kilpailua markkinaosuusmittarin valossa on syyta kiinnittaa
huomiota myos siihen, mista markkinaosuuksien vahaiset muutokset voivat johtua. Seli-
tyksia on periaatteessa kaksi: joko kilpailijat ovat niin tasavakisia, etta nettomuutokset
ovat tasta johtuen pienia, tai sitten kilpailu on tosiasiassakin vahaista. Tasavakinen kil-
pailu voi olla ”"ankaraa” ja hyodyttaa asiakkaita. Kilpailun luonnetta voidaan selventaa
tutkimalla markkinaosuuden takana olevia edella mainittuja muutostekijoita bruttomaa-
raisesti. Tosin siitakaan, etta bruttomuutokset ovat pienia, ei voi viela paatella, kumpi
selityksista on oikeampi. Jos bruttomuutokset taas ovat suuria, voidaan melko varmasti
paatella kilpailun olevan ankaraa.

Markkinaosuudet ovat mittareina parhaimmillaan, kun kilpailukentassa tapahtuu selkeita
muutoksia. Informaatioarvo on luonnollisesti suurin silloin, kun markkinaosuuden muutos
johtuu asiakasyritysten aktiivisista valinnoista, mutta toki myos tyoelakeyhtioiden fuusioiden
kautta muuttuvat markkinaosuudet antavat omalla tavallaan kasityksen kilpailun tilasta.
Nykyisessa neljan tyoelakeyhtion muodostamassa kilpailukentassa tosin markkinaosuuk-
sien muutokset saattavat hidastua entisestaan, jolloin mittarin merkitys jaa vahaiseksi.

Tyoelakeyhtion asiakasyrityksella on mahdollisuus vaihtaa yhtiota, kun vahintaan vuosi on
kulunut edellisesta yhtion vaihdosta. Vaihdot tapahtuvat jokaisen kalenterivuosineljan-
neksen alussa. Seuraavassa kuviossa esitetaan siirtyneiden TyEL-vakuutusten lukumaarien
ja niiden maksutulojen aikasarjat kalenterivuosittain.

Kuvio 4.2.2. Tyoeldkevakuutusyhtididen siirtoliikkeen osuus TyEL-maksutulosta ja -vakuu-

tuskannasta 2002-2019, %. Lihde: Tela ja yhtiot.

Tyoelakevakuutusyhticiden siirtolilkkeen osuus TyEL-maksutulosta
ja -vakuutuskannasta 2002-2019, %
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Siirtoliike sisaltaa siis vain toimivien yhtididen valilla tapahtuneiden vakuutussiirtojen
lukumaarat ja maksutulosummat. Fuusiot tai uusmyynti eivat kuvaudu naissa luvuissa.

Siirtoliikkeen volyymissa on lieva nouseva trendi. Kilpailu ei siis ole taman indikaattorin
mukaan ainakaan vahentynyt. Vuositasolla noin 5 prosenttiyksikkoa maksutulosta on siir-
tynyt yhtiosta toiseen, esimerkiksi viidessa vuodessa neljannes maksutulosta on siirtynyt
yhtiosta toiseen.

Siirtoliikkeen kehityksen tarkastelu edella esitetyn kuvan valossa on haastavaa, koska se
kertoo ainoastaan siirtoliikkeen nettomaaran koko jarjestelman tasolla. Seuraavissa ku-
vissa on esitetty siirtoliikkeen tulos yhtioittain vuosilta 2014-19. Ilmarisen ja Eteran seka
vastaavasti Veritaksen ja Alandian luvut on laskettu tarkastelussa yhteen. Tiedot perustu-
vat yhtididen julkaisemiin tilinpaatoksiin.

Kuvio 4.2.3. Vuotuisen TyEL-vakuutusmaksutulon nettosiirtyma vakuutussiirroissa tyoela-

kevakuutusyhtioittdin 2014-2019, miljoonaa euroa. Lihde: Tela, yhtiot.
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Kuvio 4.2.4. TyEL-vakuutusten lukumaardinen nettosiirtyma vakuutussiirroissa tyoelakeva-
kuutusyhtidittdin 2014-2019. Lihde: Tela, yhtiot.
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Kuvio 4.2.5. YEL-vakuutusten lukumaardinen nettosiirtyma vakuutussiirroissa tyoeldkeva-
kuutusyhtioittdin 2014-2019. Lihde: Tela, yhtiot.
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Kuvien perusteella voidaan tehda joitakin alustavia johtopaatoksia. Varsin selkealta nayt-
taa, etta Varman kohdalla on voimavaroja kohdennettu erityisesti suurten vakuutusten
hankintaan, koska ainoastaan Varmalla siirtynyt maksutulo vuosivalilla 2014-19 on positii-
vinen, lahes 257 miljoonaa euroa, vaikka TyEL-vakuutuksia on nettomaaraisesti siirtynyt
ainoastaan 52 kappaletta. Toisaalta Varman YEL-vakuutusten kanta on samalla aikavalilla
joka vuosi pienentynyt, kaikkiaan lahes 4 700 kappaleella. Muiden yhtididen YEL-vakuu-
tusten lukumaarat ovat vastaavasti kasvaneet. Mielenkiintoinen kysymys onkin, eroaako
Varman kilpailustrategia YEL-vakuutusten osalta muista yhtioista.

Muiden yhtioiden kohdalla johtopaatoksia on vaikeampi tehda, koska niiden osuudet vaih-
televat positiivisen ja negatiivisen tuloksen osalta enemman. Maksutulossa seka Ilmarisen,
Elon etta Veritaksen tulokset ovat negatiivisia ja voitaneen tulkita, etta kilpailuasetelma
on talta osin ollut varsin yksipuolisesti Varma vastaan muut. Sen sijaan kappalemaarissa
muut ovat Varmaa edella, jos mukaan lasketaan seka TyEL- etta YEL-vakuutukset. Merkille
pantavaa on, etta muita selvasti pienempi Veritas on menestynyt parhaiten TyEL-vakuu-
tusten kappalemaaraisessa siirtoliikkeessa. Toisaalta vaikuttaa silta, etta kyse on pienista
vakuutuksista, jotka eivat tuota paljoa maksutuloa. Vuosien 2018 ja 2019 osalta voi jopa
herattaa kysymyksen, kuinka tosissaan suuret yhtiot ovat Veritakselle siirtyneista vakuu-
tuksista kilpailleet. Kaytannossa tilanne on viime kadessa se, etta kaikki asiakkaat eivat
ole yhta haluttuja. Erityisesti pienet yritykset, joiden ikarakenne ja muut tekijat eivat ole
tyoelakeyhtion kannalta optimaalisia, voivat olla vahemman haluttuja asiakkaita.

Kuvan 4.2.2 perusteella onkin selvaa, etta pienten yritysten kohdalla siirtoliike on suh-
teellisesti vilkkaampaa kuin suurten, koska maksutulon liike on saannonmukaisesti kappa-
lemaarien liiketta alemmalla tasolla. Karkeasti voi arvioida, etta tyoelakeyhtiot kayttavat
eniten resursseja suurimpien asiakkaidensa tyytyvaisina pitamiseen (ja hankkimiseen).
Tyoelakejarjestelman sosiaaliturvaluonne huomioon ottaen olisi kuitenkin tarkeaa, etta
kaiken kokoiset asiakkaat saisivat saman tasoista palvelua tyoelakevakuuttajaltaan.

Yhtiokohtaisiakaan siirtoliiketilastoja tarkastelemalla ei viela saada taydellista kuvaa siir-
toliikkeen tarkemmasta rakenteesta ja tyoelakeyhtioiden kilpailun tuloksista. Tallaista on
kuitenkin vaikea selvittaa, koska tyoelakeyhtiot eivat julkista tarkkoja asiakaskohtaisia
tietoja. Ahtelan ja Lempiaisen 2019 laatimassa selvityksessa merkittavimmaksi syyksi arvi-
oidaan laajempi yrityksen vakuutusturvan jarjestely, josta tyoelakevakuuttaminen on osa.
Selvitys perustui tyoelakeyhtioiden itsensa tekemiin analyyseihin ja asiakkaiden haastat-
telututkimuksiin. Yksi mahdollisuus tarkentaa tata kuvaa olisi tehda etukateen sovituin
periaattein otanta tyoelakeyhtioiden asiakasyrityksista ja kohdistaa naille (tarvittaessa
anonyymi) kyselytutkimus. Parhaiten tallaisen tekeminen varmasti soveltuisi Telan tee-
tettavaksi, jolloin tyoelakeyhtiot itsekin saisivat kasityksen asiakaskunnan nakemyksista
ja toiveista.

Tyoelakeyhtioiden yhteenlasketut kokonaisliikekulut kasvoivat vuosien 1999 ja 2013 valilla
183 miljoonasta 505 miljoonaan euroon (ks. seuraava kuvio) eli keskimaarin 7,5 prosenttia
vuodessa. Hoitokustannusosalla rahoitettavat kulut eivat ole kasvaneet nain vauhdikkaas-
ti. Kasvuvauhti on ollut keskimaarin 6,3 prosenttia vuodessa vuodesta 1999-2013. Vuoden
2013 jalkeen kulut ovat jopa hieman alentuneet. Kokonaisliikekulut olivat vuonna 2019
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noin 466 miljoonaa euroa eli supistuivat keskimaarin noin 1,3 prosenttia vuotta kohti ja
yhteensa 7,6 prosenttia vuodesta 2013.

Tyoelakeyhtioiden yhteenlasketut litkekulut, joista sijoitustoiminnan kulut on vahennetty,
ovat kasvaneet vuosina 1999-2013 hitaammin ja supistuneet vuosina 2014-2019 nopeam-
min kuin kokonaisliikekulut. Kasvuvauhti vuosina 1999-2013 oli keskimaarin 7,0 prosent-
tia vuodessa. Vuonna 2019 kulut olivat 380 miljoonaa euroa, supistuminen vuodesta 2013
yhteensa 10 prosenttia.

Kuvion kolmas kuvaaja esittaa niita kokonaisliikekulujen eria, jotka rahoitetaan maksun
hoitokustannusosalla. Kuvattavat kulut eivat siten sisalla sijoitustoiminnan kuluja, lakisaa-
teisia maksuja eivatka tyokyvyttomyysriskin hallintaosaa. Ilmenee, etta edella hahmotellut
kasvun ja supistumisen ajanjaksot laajempien liikekulukasitteiden mukaisissa menoissa
ovat peraisin maksun hoitokustannusosalla rahoitettavista menoista.

Kuvio 4.3.1. Tyoeldkeyhtididen liikekulut 1999-2019, milj. euroa. Lahde: Tilinpaatokset,
Tela.
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Sikali kuin kilpailu on pakottanut tyoelakeyhtiot tehostamaan toimintaansa, nayttaa sil-
ta, etta kilpailun paine on ollut voimakkaampaa vuoden 2013 jalkeen kuin siihen saakka.
Vuoden 2013 jalkeen on tapahtunut seka tyoelakeyhtioiden fuusioita etta vuoden 2017
alusta hoitokustannusylijaaman painon kasvattamista asiakashyvitysten maaraytymisessa.

Tyoelakejarjestelman sisaisen yhteistyon merkitys hoitokulujen tasoon on edellisen kuvion
valossa hieman epaselva. 2000-luvun alkupuolella kaynnistetyn yhteisen ansiorekistergin-
nin olisi olettanut laskeneen hoitokulujen tasoa, mutta mahdolliset vaikutukset nayttavat
havinneen muun kulutason nousun alle ainakin vuoteen 2013 saakka. Toisaalta siirtymaan
liittyvat muutos- ja jarjestelmakulut olivat varsin suuret, joten vaikutus saattaa nakya
pitkallakin viiveella vasta jarjestelmakulujen poistojen vahentyessa.
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Mahdollisia yhteistyon (ja kulutason alentamisen) elementteja saattaisi sisaltya myos tyo-
elakejarjestelman korvaustoimintaan. Korvaustoimintojen yhdistaminen olisikin perusteltua
monesta syysta. Tarkein syy on yhtenaisen ratkaisulinjan varmistaminen. Vakuutettujen
yhdenvertaisuus (huom. jarjestelman sosiaalivakuutusluonne ja se, etta vakuutettu ei itse
valitse yhtiota) edellyttaa, etta kohtelu on tasapuolista, ja tama olisi parhaiten varmis-
tettavissa yhteisella korvaustoiminnolla. Korvaustoiminta ei edella mainitusta syysta voi
olla kilpailutekija, joten on vaikea nahda, mika olisi tyoelakeyhtion strateginen intressi
oman korvaustoiminnon yllapitamiseen. Tosin esimerkiksi tyokyvyttomyyselakkeisiin liit-
tyva maksuluokkamalli sisaltaa piirteita, jotka voivat ohjata tyonantajayrityksia edellyt-
tamaan tyoelakeyhtiolta joihinkin - tyonantajalle edullisempiin - elakelajeihin painottu-
vaa ratkaisulinjaa. Tyoelakeyhtioiden haluttomuus tehda korvaustoiminnassa yhteistyota
voi siis liittya myos kilpailutilanteeseen ja pyrkimykseen pitaa asiakkaat tyytyvaisina. On
kuitenkin selvaa, etta jos tama johtaa vakuutettujen epatasapuoliseen kohteluun, asiaan
pitaisi puuttua mahdollisesti jopa viranomaistasolla. Tilannetta parantaisi ilman muuta
yhteinen korvaustoiminto, jossa myos ratkaisuharkinta tapahtuisi tyoelakelaitoksista ja
niiden kilpailuintresseista riippumattomasti. Myos kustannuksia voitaisiin yhteisella kor-
vaustoiminnolla pienentaa jarjestelman nakokulmasta merkittavasti.

Tyoelakejarjestelman ja tyoelakeyhtioiden hoitaman elakevakuutuksen suoritemaarat,
hinnat ja palkat ovat luonnollisesti kasvaneet puheena olevalla ajanjaksolla, joten ta-
mankaltaisista tekijoista on aiheutunut kasvupainetta kustannuksiin. Esimerkiksi tyoela-
keyhtioiden elakkeensaajien lukumaara kasvoi noin 44 prosenttia eli noin 2,6 prosenttia
vuodessa vuoden 1999 lopusta vuoden 2013 loppuun. Sen jalkeen lukumaaran kasvu on
ollut noin 0,6 prosenttia vuodessa.

Muutokset liikekuluissa vaikuttavat tyoelakevakuutusmaksuun. Nykyisin, kun koko hoito-
kuluylijaama palautetaan, liikekulumuutosten vaikutus on taysimaarainen enintaan vuo-
den viiveella.

Kuviosta 4.3.2 ilmenee, etta tyoelakeyhtioiden liikekulujen kasvu suhteessa tyoelakeyh-
tioiden vakuuttamaan palkka- ja tyotulosummaan pysahtyi tarkastellulla ajanjaksolla jo
vuoden 2004 jalkeen.

Kuvio 4.3.2. Tyoeldkeyhtididen liikekulut suhteessa yhti6iden vakuuttamaan palkka- ja tyo-
tulosummaan 1999-2019, %. Lahde: Tilinpaatokset, Tela.
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Tyoelakemaksun hoitokustannusosalla rahoitettavat menot ovat maksimissaan olleet noin
0,7 prosenttia suhteessa yhtioiden vakuuttamaan palkka- ja tyotulosummaan. Vuonna 2019
kulut olivat 0,52 prosenttia suhteessa vakuutettuun tulosummaan.

Seuraavassa kuviossa maksun hoitokustannusosalla rahoitettava liikekulu on jaettu vakuu-
tusten hankinnan, niiden hoidon, korvaustoiminnan ja hallinnon aiheuttamiin kuluihin. Lu-
vut esitetaan suhteessa yhtioiden vakuuttamaan palkka- ja tyotulosummaan. Luvut sum-
mautuvat edellisen kuvion maksun hoitokustannusosalla rahoitettavien kulujen kuvaajaksi
joinakin vuosina esiintyvia pienia muut kulut -eria lukuun ottamatta.

Kuvio 4.3.3. Tydeldkeyhtioiden maksun hoitokustannusosalla rahoittamien liikekulujen
jakautuminen, suhteessa palkka- ja tyotulosummaan 1999-2019, %. Lahde: Tilinpaatokset,
Tela.
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Liikekulurasituksen suhteellinen aleneminen on peraisin vakuutusten hoidosta ja hallintoku-
luista. Yhteenlaskettu aleneminen on huipusta lahes 0,2 prosenttiyksikkoa. Vakuutusten
hoito on kaytetylla jaolla kuitenkin edelleen liikekulujen suurin era. Alenemisen taustalla
lienee ainakin osittain siirtyminen yhteiseen ansiorekisterointiin 2003. Arvattavasti jarjes-
telmamuutoksista johtuen kulutaso nousee vuoteen 2006 asti, mutta alenee sen jalkeen
varsin merkittavasti. Yhtioiden fuusioilla lienee suuri osuus hallintokulujen alenemisessa.

Korvaustoiminnasta aiheutuva kulu on noussut yli 0,05 prosenttiyksikkoa suhteessa vakuu-
tettuun tulosummaan 20 vuodessa. Tosin nousu ei ole enaa muutamaan vuoteen jatkunut.

Vakuutusten hankintakuluissa ei ole pitkan aikavalin trendia, vaan suhdeluku on vaihdellut
0,1 prosentin ymparilla lukuun ottamatta vuotta 2007, jolloin yksityisalojen palkansaajien
tyoelakkeita koskevien lakien yhdistaminen TyEL:ksi tuli voimaan, ja Etera uutena kilpai-
lijana joutui erityisesti panostamaan markkinointiin. Vakuutusten hankinta on se kulujen
lahde, joka supistuisi olemattomiin siina tapauksessa, etta kilpailu lopetettaisiin. Kilpai-
lun loppuminen tarkoittaisi tyoelakelaitosten yhdistamista tai "markkinoiden saadettya
jakamista”.
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4.4 Sijoitustuotot, vakavaraisuus ja riskit

Seuraavat kolme kuvaa esittavat tyoelakeyhtididen ja kahden suurimman julkisten alojen
tyoelakesijoittajan kumulatiivisia nimellisia sijoitustuottoprosentteja jaksoilta, joiden pi-
tuus on standardoitu Raamatun viitoittamalla tavalla 7 vuodeksi. Tosin viimeisesta jaksosta
puuttuu joitakin kuukausia. Vaikuttaa silta, etta seitsemaa lihavaa vuotta todellakin on
seurannut seitseman laihaa vuotta, mutta sen lisaksi viela toiset seitseman laihaa vuotta.

Kuvio 4.4.1. Ty6eldkesijoittajien kumulatiiviset sijoitusten nimellistuottoprosentit 2000—
2006. Lahde: Eldkelaitosten vuosikertomukset.
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Kuvio 4.4.2. Ty6eldkesijoittajien kumulatiiviset sijoitusten nimellistuottoprosentit 2007—
2013. Lahde: Eldkelaitosten vuosikertomukset.
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Kuvio 4.4.3. Ty6eldkesijoittajien kumulatiiviset sijoitusten nimellistuottoprosentit 2014~
2020/2. Lihde: Eldkelaitosten vuosikertomukset ja osavuosiraportit.
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Kilpailu asiakkaista ja vakavaraisuussaantely repivat tyoelakeyhtioiden riskinottoa ja tuot-
tohakuisuutta vastakkaisiin suuntiin. Julkisten alojen tyoelakesijoittajilla ei ole (ainakaan
markkina-)kilpailun painetta eika vakavaraisuussaantelya. Valtiovarainministerio on kuiten-
kin asettanut Valtion Elakerahastolle (VER) sijoitusluokkakohtaisia allokaatiorajoja. Muita
rajoitteita olivat aiemmin osakesijoitusten kielto, joka oli voimassa tarkastellulla ajanjak-
solla viela vuonna 2000. Johdannaisten kaytto sallittiin VER:lle 2010-luvun alkupuolella.

Tyoelakeyhtioiden ja julkisten alojen tyoelakesijoittajien tuotot eivat keskipitkilla ai-
kavaleilla kuitenkaan nayta systemaattisesti poikkeavan toisistaan. Taman voi tulkita
kahdella tavalla. Kilpailumyonteisen tulkinnan mukaan vakavaraisuussaantelyerosta huo-
limatta keskinainen kilpailu on piiskannut tyoelakeyhtioita niin, etta ne ovat pysyneet
julkisten alojen sijoittajien tahdissa. Kilpailun vahaista merkitysta korostavan tulkin-
nan mukaan kilpaillussa ja monopolistisessa markkinassa toimineiden valilla ei ole eroa.

Merimieselakekassa (MEK) toimii vakavaraisuussaantelyn alaisena ”tyoelakevakuutus-
monopolina” omalla toimialallaan. MEK:n vuoden 2019 vuosikertomuksessa julkaistu-
jen viime 5, 10, 15 ja 20 vuoden vuosikeskituotot ovat jokaisella jaksolla jonkin ver-
ran korkeammat kuin vastaavat tyoelakeyhtioiden keskituotot. Jaksokeskiarvojen
laskennassa tyoelakeyhtioryhman kunkin vuoden tuotto on sina vuonna toiminnassa
olleiden yhtioiden keskituotto, kun yksittaisten yhtioiden tuottolukua on painotettu
yhtion sitoutuneella paaomalla. Liitteen 1 kuvioista voi paatella, etta ainakin viime
vuosien aikana MEK:n ja yhtioiden tuottoero on aiheutunut allokaatioeroista. MEK:n
riskillisempi allokaatio on mahdollistunut erityisen hyvan vakavaraisuusaseman takia.

Toinen huomio on se, etta tyoelakeyhtioiden jarjestys “sijoituskilpailussa” vaihtelee jaksosta
toiseen. Tamankin voi tulkita kahdella tavalla: kilpailu on kovaa eli tasavakista, josta syysta
sijat vaihtelevat tai sitten niin, etta kilpailulla ei ole merkitysta, vaan sijat maaraytyvat
sattumien perusteella. Tuottotaso ei myoskaan vaikuta olevan yhteydessa sijoittajan kokoon.

Kolmas huomio on se, etta yhtioiden valiset tuottoerot ovat olleet nailla ajanjaksoilla suu-
rimmat vuosina 2000-2006 ja pienentyneet sen jalkeen, kuten keskimaaraiset tuottotasotkin.

Kuvioissa kiinnittyy huomio myos siihen kuriositeettiin, etta vaikka yleisesti yhtioiden jar-
jestys vaihtelee, kummallakin jaksolla 2000-2006 toiseksi korkeimmat ja jaksolla 2007-2013
korkeimmat kumulatiiviset tuotot kerasi yhtio, joka fuusioitui toiseen yhtioon 2014. Fuusion
toisen osapuolen tuotot olivat lisaksi yhtididen toiseksi korkeimmat jaksolla 2007-2013.

Viimeinen periodi on seuraavissa kahdessa kuviossa jaettu neljan ja kahden ja puolen vuo-
den jaksoihin. Ensimmaisen jakson paatteeksi tapahtui Eteran fuusioituminen Ilmariseen.
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Kuvio 4.4.4. Ty6eldkesijoittajien kumulatiiviset sijoitusten nimellistuottoprosentit 2014~
2017. Lahde: Vuosikertomukset.
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Kuvio 4.4.5. Ty6eldkesijoittajien kumulatiiviset sijoitusten nimellistuottoprosentit 2018—
2020/2. Lihde: Vuosikertomukset ja osavuosiraportit.
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Yhtioiden valilla on tuottoeroja periodeittain, joten ne eivat sijoita ”identtisesti”. Kir-
jaimellisesti identtisesti sijoittavien tuotothan olisivat keskenaan yhta suuret jokaisella
periodilla. Tuottoerot eivat ole kuitenkaan olleet kovin suuria, ja yhtioiden jarjestys on
vaihdellut periodista toiseen. Erot ovat satunnaisia eivatka systemaattisia.

Kilpailun nakokulmasta namakin havainnot voi tulkita kahdella tavalla: yhtiot eivat kilpai-
le, vaan yrittavat peesata toisiaan, mutta eivat aivan taysin onnistu. Kilpailun kovuutta
korostavan tulkinnan mukaan yhtiot tekevat kaikkensa tuottojen eteen vakavaraisuuden
asettamissa rajoissa, ja ovat siksi paatyneet vahintaan lahelle samaa optimiratkaisua si-
joituksissaan (vrt. taydellisen kilpailun kuvaus jaksossa 3.1.)

Seuraavassa kuviossa on tarkasteltu (omintakeisella) tavalla sita, ovatko tyoelakeyhtiot
olleet ”identtisia” riskinottajina. Omintakeisuus liittyy riskimittariin, joka tassa on yhtion
vakavaraisuusraja suhteessa elakevaroihin. Vakavaraisuusrajahan lasketaan yhtion sijoi-
tusten riskillisyyden perusteella.

Kuvio 4.4.6. Tyoeldkeyhtididen vakavaraisuusraja suhteessa yhtididen eldkevaroihin (=vas-

tuut + vakavaraisuuspadoma) 2005-2019 (vuosilta 2005-2012 tekija vakavaraisuuspaa-
oma/vakavaraisuusraja kahden merkitsevan numeron tarkkuudella, vuosilta 2013-2019
"tarkkana” lukuna). Léhde: vuosikertomukset, Telan kokoamat tilastot.
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Vakavaraisuusrajan maaraytyminen muuttui vuonna 2017. Yhtioiden erot nayttavat kasva-
van finanssikriisin jalkeen vuoteen 2017 saakka, jossa viimeisessa vuodessa saattaa siis olla
laskentatavan muutoksesta johtuvaa erojen kasvua. Yuonna 2019 riskitasoerot vaikuttavan
supistuneen vuosista 2017 ja 2018.

Seuraavassa kuviossa on tarkasteltu sita, ovatko nykyisten tyoelakeyhtioiden sijoitustuo-
tot ”identtiset” suhteessa yhtioiden ottamaan riskiin. Riskimittarina on vakavaraisuusraja
suhteessa elakevaroihin (kuvio 4.4.6).
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Kuvio 4.4.7. Tyoeldkeyhtiéiden vuotuiset (2. neljannes vuodelta 2020) sijoitustuottopro-
sentit suhteessa sijoitusten riskillisyyteen (vakavaraisuusraja suhteessa elakevaroihin, %
vuoden alussa) 2014-2020/2 Lihde: Vuosikertomukset ja osavuosiraportit.
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Tyoelakeyhtioiden sijoitustoiminnan ”identtisyytta” voi lahestya myos kvalitatiivisen tar-
kastelun kautta. Tyoelakeyhtioiden keskinaiset riippuvuussuhteet ja erilaiset koot saatta-
vat johtaa osittain erilaisiin sijoitusratkaisuihin. Erityisesti Varman ja Ilmarisen osalta on
otettava huomioon ”jarjestelmatason rajoitteet”: kummankin kohdalla liiallinen riskinotto
tai poikkeaminen keskimaaraisesta allokaatiosta on ongelmallista, koska vaikutus ulottuu
esimerkiksi rahastoonsiirtovelvoitteen kautta koko tyoelakejarjestelmaan. Myos valvojan
puuttumiskynnys suurimpien yhtioiden poikkeavaan toimintaan saattaa olla alempi kuin pie-
nempien yhtididen kohdalla. Tosin sama patee ainakin osittain myos Eloon, mika realisoitui
kevaalla 2020, kun Elon vakavaraisuusasema oli yhden paivan sallitun tason alapuolella. Sen
sijaan Veritaksen kohdalla poikkeavat allokaationakemykset ja taktisempi salkun liikuttelu
ovat hyvin mahdollisia, koska se ei muodosta kovin suurta jarjestelmatason riskitekijaa.
Toisaalta Veritaksen kyky jakaa asiakkaille hyvityksia hoitokuluylijaamasta on heikko, joten
sen pitaakin pyrkia muita parempaan vakavaraisuuteen ja ottaa siis myos sijoitusriskia mah-
dollisesti muita yhtioita enemman. Tama saattaa selittaa Veritaksen kayrissakin nakyvan
muita suuremman sijoitustuottojen vaihtelun.
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Asiakashyvitysten,
tyoelakekilpailun
saantelyn, valmistelun
ja paatoksenteon
historiaa



Seuraavassa kuviossa on esitetty yhtioiden asiakashyvitysten ja hoitokustannustulosten yh-
teismaarat miljoonina euroina vuosilta 1999-2019. Vuodesta 2017 alkaen koko hoitokustan-
nustulos on siirretty asiakashyvityksiin. Vuosilta 2007-2016 siirto oli puolet hoitokustannus-
tuloksesta. Sita ennen koko hoitokustannustulos siirrettiin vakavaraisuuspaaomaan (aiemmin
toimintapaaomaan). Vakavaraisuuspaaomasta 1,1 prosenttia siirrettiin asiakashyvityksiin.

Kuvio 5.1.1. Tydeldakeyhtioiden asiakashyvityksiin siirtdmat varat ja hoitokustannustulos
1999-2019, milj. euroa. Lihteet: Tilinpaatokset.
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Asiakashyvityksiin siirrettiin yhteensa noin 4,6 mrd. euroa vuosina 1999-2019 eli keskimaa-
rin noin 220 miljoonaa euroa vuotta kohti.
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Kuvio 5.1.2. Tyéelakeyhtiéiden asiakashyvitykset ja sen komponentit suhteessa TyEL:n
(TEL:n) palkkasummaan 2005...2007-2019, %. Lahde: Tilinpaatokset, Tela.
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Asiakashyvitysten maara on 2010-luvulla kasvanut trendinomaisesti, joskaan ei mo-
notonisesti. Kasvu suhteessa palkkasummaan vuosina 2018-2019 nayttaa pysahtyneen
vuoden 2017 suhdelukuun verrattuna. Vakavaraisuuden perusteella jaettavien asiakas-
hyvitysten (kuviossa "muut asiakashyvitykset”) maara on vuodesta 2013 alkaen ollut
enemman kuin 0,4 prosenttiyksikkoa palkkasummasta. Kuten aiemmin todettiin, kil-
pailuhyodyn pitaisi olla sijoitustuotoissa vahintaan taman verran suhteessa palkkasum-
maan (eli 0,25 prosenttia suhteessa sijoitusvaroihin), jotta kilpailu asiakashyvityksineen
ei vahentaisi koko jarjestelman sijoitusvaroja. Jos vakavaraisuuteen tai sijoitustuot-
toihin perustuvissa hyvityksissa palattaisiin esimerkiksi 0,2 - 0,3 prosenttiyksikkoon
suhteessa palkkasummaan, vahentaisiko se kilpailun sijoitustuottoihin tuomaa lisaa?

Hoitokustannusylijaamasta asiakashyvityksiin siirretty maara (puolet hoitokustannusylijaa-
masta) nayttaa pysyneen vakaana suhteessa palkkasummaan vuosina 2007-2016. Vuoden
2017 nousu johtuu perustemuutoksesta eli siita, etta koko hoitokustannusylijaama siirre-
taan asiakashyvityksiin. Kasvu on kuitenkin jatkunut vuosina 2018 ja 2019.
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TEL:n

Asiakashyvitysten saantely koostuu yleisista enimmaismaarasaannoista, jotka maaritta-
vat sen, paljonko kukin yhtio voi kaikkiaan jakaa asiakashyvityksia kunakin vuonna seka
hyvitysten jakoperusteista, jotka maarittavat sen, paljonko kukin asiakas saa hyvityksia,
mukaan luettuina ne asiakkaat, jotka ovat siirtyneet toisen elakeyhtion asiakkaiksi enin-
taan kolme vuotta aikaisemmin.

Toimeksiannossa todetaan selvityksen tarkoituksena olevan muun muassa “selkiyttaa ja
lisata ymmarrysta tyoelakekilpailulla eri aikoina tavoitelluista asioista”. Tallainen lause
saattaa luoda kasityksen siita, etta tyoelakekilpailun tavoitteet olisi tasmallisesti maari-
telty eri aikoina. Nain ei kuitenkaan ole vaan kilpailu nayttaa olleen ainakin jarjestelman
alkuvaiheessa toissijainen asia ja eraanlainen residuaali tehdyista paatoksista. Paasyy
tyoelakejarjestelman hajauttamiselle yksityisen sektorin toimijoille oli varsin ilmeisesti
estaa Kansanelakelaitoksen pyrkimykset ottaa jarjestelma hallintaansa. Tyoelakejarjes-
telman luonti- ja alkuvaiheessa poliittiset pyrinnot olivat eri tahoilla hyvin voimakkaita
eika huomio suinkaan kiinnittynyt siihen, mita tavoitteita kilpailulla ajettiin, vaan kyse
oli melko puhtaasti valtapolitiikasta, ja poliittinen vaanto tyoelakkeiden ymparilla jat-
kui kiivaana viela pitkaan TEL:n voimaantulon jalkeen (Hannikainen & Vauhkonen 2012,
Niemela 1994). Jossain maarin kansan- ja tyoelakejarjestelmien poliittiset syntyhistori-
at ja taustat vaikuttavat edelleen nousevan esiin elaketurvaa koskevissa keskusteluissa.

Tyoelaketurvan toteuttamistapoja on jarjestelman alusta saakka ollut useita. Tyoelakeyh-
tioiden lisaksi elaketurvaa ovat tarjonneet elakesaatiot ja -kassat, joiden rooli varsinkin
alkuvaiheessa oli erittain keskeinen. Yksi tyoelakejarjestelman kilpailu-ulottuvuuksista on-
kin ollut erityyppisten toimijoiden valinen kilpailu, jossa tyoelakeyhtiot ovat vahvistaneet
asemaansa erityisesti elakesaatioiden purkujen myota. Tata kilpailua ei tassa selvityksessa
kasitella erikseen, vaikka siihen liittyy monia jarjestelman kehittymista selittavia piirteita.

Varsinainen yksittaisten tyoelakeyhtioiden valinen kilpailu vaikuttaa aiemmin liittyneen
kaikkein selkeimmin Suomen pankki- ja vakuutussektorin ryhmittymiseen. Tyoelakeyhtio
on ollut keskeinen toimija "finanssileirien” operaatioissa, koska se on kyennyt seka luo-
tottamaan (ryhman) asiakasyrityksia etta tarjoamaan esimerkiksi osake-erille suojapaikan
silloin, kun pankkien taseet eivat olisi juridisista tai vakavaraisuussyista niita kestaneet.
Toisaalta voi todeta, etta tyoelakeyhtioiden itsenaisyys oli varsinkin 1980- ja 1990-luvuilla
lahinna nimellista, kaytannossa paatosvaltaa kayttivat kunkin finanssileirin napahenkilot.
Useimmiten kiristystyokaluksi riitti se, etta tyoelakeyhtioilla ei ollut omaa jakeluverkostoa
vaan myynti ja markkinointi olivat leirin muiden jasenten tarjoamien konttoripalvelujen
varassa. Joka tapauksessa tyoelakeyhtioiden kilpailulle ja ajoittain jopa aggressiivisel-
le taistelulle markkinaosuudesta luotiin edellytykset finanssileirien keskinaisen kilpailun
kautta. Taman kilpailun tavoitteita ei maaritelty tyoelakkeiden pitkan aikavalin rahoit-
taminen ohjenuorana.

Edella on viitattu tyoelakekilpailuun osana muiden toimijoiden kilpailua. Aivan taysin ei kil-
pailun perusteluista tyoelakejarjestelman itsensa nakokulmasta ole kuitenkaan vaiettu, vaan
eri yhteyksissa viitataan siihen, etta kilpailu saattaa parhaimmillaan alentaa kustannuksia ja
parantaa palvelua. Juuri taman tarkempaa linjausta on vaikea loytaa, mika viittaa siihen, etta
vaihtoehtoa nykytilanteelle ei ole vakavasti edes mietitty lukuun ottamatta sita useinkin esilla
ollutta ratkaisua, jossa elakkeiden hoito olisi keskitetty ja varojen hoito hajautettu keskenaan
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kilpaileville tahoille (niin sanottu rahastomalli, ks. keskustelua esimerkiksi lahteessa Rajanie-
mi 2006). Viime mainitun ratkaisuehdotuksen taustalla saattaa olla lahinna ajattelu, jonka
mukaan elakkeiden hoito on tuottamatonta hallintotyota, kun taas tyoelakevarallisuuden
sijoittamisessa olisi saavutettavissa merkittavia palkkiotuottoja niita hoitaville tahoille.

Tyoelakeyhtioiden kilpailutavoitteet nayttavat siis olevan varsin yleisluontoisesti muotoil-
tuja ja perustuvan siihen uskomukseen, etta kilpailu johtaa automaattisesti alhaisempiin
kustannuksiin ja parempaan palvelutasoon. Nain asia tietysti saattaa olla, mutta tarkkaa
kvantitatiivista ja riippumatonta analyysia asiasta ei ilmeisesti ole kaytettavissa. Mah-
dollista kriittista nakemysta lahestytaan yleensa antiteesin kautta: jos tyoelakeyhtiot
yhdistettaisiin, tilanne olisi viela huonompi. Tosin useimmiten jaa perustelematta, milla
tavoin. Toimeenpanokustannuksista ei voine olla kyse, koska yhden toimijan kustannuk-
set olisivat varmuudella matalammat, joten argumentin taytynee perustua siihen, etta
yhdistetty varallisuus olisi jollain tavoin riskialttiimpi joko markkinoiden heilahtelulle tai
julkisen vallan haltuunotolle. Jarjestelmariskeja on kasitelty tarkemmin kohdassa 2.4.
Julkisten tahojen kiinnostus tyoelakevaroihin onkin kiistamatta suuri, mika on kaynyt ilmi
useissa insidensseissa, joissa ministeriot tai poliittiset toimijat ovat pyrkineet joko suo-
raan kayttamaan tyoelakevaroja tai vahintaankin ohjailemaan niiden kayttoa tarkoituksiin,
jotka eivat aina ole olleet tyoelakejarjestelman kokonaisuuden kannalta perusteltuja.
Elinkeinoelaman Tutkimuslaitoksen ETLAN julkaisussa Elakevalta Suomessa (s. 62-) Lassila
ja Valkonen kuvaavat lukuisia esimerkkeja tilanteista, joissa elakerahalla on pyritty to-
teuttamaan "yleista hyvaa” ydinvoimasta parempaan tieverkostoon ja toimivampiin ra-
hoitusmarkkinoihin. Tutkijoiden johtopaatokset ovat useimmissa tapauksissa sen suuntai-
sia, etta hyvat tarkoitukset kaantyisivat lopulta tavalla tai toisella tyoelakejarjestelman
vahingoksi tai ainakin lisaisivat merkittavasti riskia maksutason nousulle tulevaisuudessa.

Yksi, usein aaneen lausumaton, syy tyoelakekilpailun hieman epamaaraiselle maa-
rittelylle ja samanaikaiselle korostamiselle saattaa olla yksinkertaisesti se, etta jar-
jestelmaan on ajan kuluessa syntynyt valta- ja hallintorakennelmia, joista ei enaa
haluta luopua. TyoOmarkkinajarjestot kayttavat jarjestelmassa valtaa paitsi neuvotte-
lemalla tyoelaketurvan sisallosta, myos tyoelakeyhtioiden hallintopaikkojen kaut-
ta. Voi ainakin varovasti kysya, kuinka merkittava syy hajautetun jarjestelman ka-
nonisoidulle asemalle ja tyoelakekilpailun merkityksen korostamiselle on se, etta
jarjestelman asianosaiset ovat hallintopaikkojensa kautta luoneet vallankayttomekanis-
min, josta luopuminen merkitsisi myos henkilokohtaisten etujen ja prestiisin kaventumista.

Kaiken kaikkiaan vaikuttaa vahvasti silta, etta tyoelakekilpailun (erityisesti tyoelakeyhtioi-
den kilpailun) merkitysta ja sisaltoa ei ole tarkalla tasolla pohdittu ainakaan arvovapaasti
ja objektiivisesti. Kilpailu on syntynyt ja kehittynyt orgaanisesti erilaisten tekijoiden seu-
rauksena ilman, etta sita olisi kokonaisvaltaisesti pyritty maarittelemaan. Kaytannossa
kilpailutekijoiksi ovat osoittautuneet toimeenpanokustannukset, palvelun laatu ja sijoi-
tustoiminnan tuotot. Naista jarjestelman alkuvaiheessa sijoitustoiminnan rooli oli vahai-
nen (itse Teivo Pentikainen luonnehti selvityksen toisen tekijan kuullen sijoitustoimintaa
viela 1990-luvulla tyoelakejarjestelman ”sivujuonteeksi”), joten on ymmarrettavaa, etta
jarjestelman sisaista kilpailua ei tuolloin pidetty kovin tarkeana asiana vaan fokuksessa oli
tyo- ja kansanelakejarjestelmien keskinainen poliittisluonteinen kilpailu. Nyttemmin juuri
sijoitustoimintaa voi pitaa keskeisena tyoelakeyhtioiden kilpailun kohteena. Tyoelakejarjes-
telman varallisuus huomioon ottaen onkin selvaa, etta tyoelakekilpailun hyodyt mitataan
pitkalla aikavalilla erityisesti silla, miten yhtioiden sijoituskilpailu vaikuttaa pitkan aikavalin
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sijoitustuottoihin. Muiden kilpailutekijoiden rahallinen merkitys on tahan verrattuna varsin pieni.

Tyoelakejarjestelmassa (ml. julkiset alat) alkoi kolmisenkymmenta vuotta sitten ”uusi aika”
siina mielessa, etta sen tyoelake-etuuksia ja tyoelakkeiden rahoitusta koskevaa lainsaadantoa
ja alemman tasoisia saadoksia on muutettu pitkan aikavalin rahoitustasapainoa kohentavaan
suuntaan. Painetta muutoksiin tuli seka epatasapainosta itsestaan etta rahoitusmarkkinoi-
den muutoksesta eli niiden niin sanotusta vapautumisesta. Rahoitusmarkkinoiden muutos
merkitsi muun muassa sita, etta asiakasyritykset menettivat mielenkiintonsa yhtioiden
paasijoitustuotteeseen eli takaisinlainoihin. Rahoitusmarkkinoiden muutos merkitsi myos
sita, etta nakemykset sijoittamisesta muuttuivat laajasti tuottohakuisempaan suuntaan.

Suomi solmi ETA-sopimuksen ja sopimuksen liittymisesta EY:00n, jonka ”pyhia arvoja” olivat
taloudelliset vapaudet ja kilpailu. Myos tyoelakeyhtioiden oikeudellinen asema tuli sopi-
muksessa maaritellyksi. Suomen tyoelakeyhtiot ovat uniikki yhteisomuoto ja yhtididen pitaa
pysytella erossa muiden tuotteiden kuin Suomen tyoelakkeen markkinoista. Tama sisalsi
myos sen, etta yhtioiden sijoitusvarojen hoitoa ei voinut jarjestaa yhteistoiminnalla mui-
den rahoitusalan yritysten kanssa, vaan tyoelakeyhtioilla piti olla oma sijoitusorganisaatio.

Silloisen TEL:n muutoksia suuntasivat Elakekomitea 1990:n mietinto (1991) ja Tyoelakerahas-
totoimikunnan mietinto (1991). Paatoksiin paastiin vasta muutama vuosi myohemmin. Sijoitus-
toimintaa koskevan uudistuksen, joka tuli voimaan vuonna 1997, hahmotteli tyomarkkinakes-
kusjarjestojen neuvotteluryhma (raportti 1996). Myos hallintoa ja tyoelakeyhtioiden ja niiden
varojen asemaa selvitettiin ylijohtaja Pukkilan ja pankinjohtaja Louekosken selvityksissa.

Naissa missaan ei kuitenkaan kasitelty tyoelakekilpailua ja sen saantelyn uudistamista.
Kilpailu ei ollutkaan merkittavassa asemassa, koska tuotot seurasivat hallinnollisesti las-
kuperusteena paatettya laskuperustekorkoa, toimintapaaomat (vastasi nykyista vakava-
raisuuspaaomaa) olivat varoihin nahden vahaiset eika riskinottoon ja ”lisatuottoihin” ollut
mahdollisuuksia. Asiakashyvityksia jaettiin asiakasyrityksille niiden takaisinlainaamattomien
rahastojen suhteessa. Kilpailun potentiaaliset vaikutukset eivat olleetkaan sita luokkaa,
etta ne olisivat vertautuneet etuus- ja sijoitusuudistuksiin tasapainon kohentamisessa.

Ennen “uutta aikaa” hajautuksen ja tyoelakekilpailun muotoutumiseen vaikuttivat edel-
lisessa jaksossa 5.2 kuvatut voimat.

Ensimmainen tyoelakekilpailua selvittanyt raportti oli STM:n asettamien selvitysmiesten
Koivusalon ja Wallinin laatima. Raportti julkaistiin vuonna 2000 (paivatty vuoden 1999 viimei-
selle paivalle). Raportissa todettiin hyvityksista muun muassa: ”Hyvitykset palvelevat oikeaa
paamaaraa, jos ne ohjaavat elakelaitosvalintoja siten, etta valitaan laitos, joka tuottaa par-
haat sijoitustuotot eika sita, jolta saadaan mahdollisesti parhaat ”sivuedut”. Viimeksi mai-
nitut merkitsevat usein sita, etta yksi vakuutuksenottaja saa etuja muiden kustannuksella.”

Koivusalo ja Wallin nakivat takaisinlainauksen hyvityksiin verrattavana kilpailutekijana ta-

kaisinlainaamisen kultakautena: ”Eras tulkinta rahastoihin perustuvasta hyvitysten jaosta
on, etta se ensisijaisesti toteutettiin, jotta takaisinlainausta kayttamattomat asiakkaat
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saataisiin tasa-arvoiseen asemaan takaisinlainaajien kanssa. Takaisinlainaajathan sai-
vat vakuutukseen liittyvat rahastot lainaksi laskuperustekorolla, jolloin heidan osaltaan
elakelaitokselle ei syntynyt sijoitusylijaamaa eika myoskaan alijaamaa (tai ehka vahan
alijaamaa hoitokulujen ja vakuusriskin, tosin vahaisen, kautta). Takaisinlainausta kayt-
tamattomien osalta rahastojen sijoittamisessa oli suurempi vapaus ja mahdollisuus ylijaa-
maiseen sijoittamiseen. Tama sitten katsottiin oikeaksi hyvittaa takaisinlainausta kayt-
tamattomille asiakkaille, jotta he saisivat takaisinlainausta vastaavan edun itselleen.”

Selvityksen laatimisen aikaan takaisinlainaamisen aika oli jo takana, ja lainojen korkokaan
ei ollut enaa sidoksissa laskuperustekorkoon. Vuonna 1997 oli myos tullut voimaan laaja
sijoitusuudistus, jolla pyrittiin muun muassa alkuvuosina keraamaan lisaa toimintapaa-
omaa (nykyisin vakavaraisuuspaaoma), joka mahdollistaisi riskillisemman sijoittamisen.
Samalla otettiin kayttoon sijoitusten riskiluokitus, jonka perusteella maaritettiin elake-
laitoksen sijoitusvarojen riskillisyys ja niin sanottu toimintapaaoman tavoitevyohyke ja
vakavaraisuusraja.

Toimintapaaoman kerryttaminen onnistui osakemarkkinoiden suotuisan kehityksen ansios-
ta. Vuodesta 1999 alkaen hyvityssiirron enimmaismaara maaraytyi lineaarisesti kasvavana
osuutena (nollasta neljaan prosenttiin) kirjanpitoon sisaltyvan toimintapaaoman ja vaka-
varaisuusrajan erotuksesta.

Koivusalo ja Wallin nostivat kilpailun perusteeksi vakavaraisuudesta jaettaville hyvityksille
”asiakkaiden tasapuolisen kohtelun” sijasta, mutta hahmottelevat ongelman, joka on edel-
leen lopullista ratkaisua vailla: "Hyvitysten oikean tason maarittely ei ole aivan helppo ongel-
ma. Adripaista on helppo todeta, etti - liian korkea hyvitystaso vie liikaa varoja varsinaisesta
elakkeiden rahoittamisesta lyhytnakoisiin tarkoituksiin - edelleen liian korkea taso voi tehda
hyvityskilpailusta liian hallitsevan elementin ja sikali yksipuolistaa kilpailun mahdollisuuk-
sia - lilan matala hyvitystaso tekee naista kilpailun kannalta merkityksettoman elementin.”

Koivusalo ja Wallin analysoivat useaa silloisen jarjestelman kilpailun kannalta ongelmal-
lista tai merkityksellista piirretta:

» Laskuperusteena etukateen maaritelty vastuiden tuottovaatimus (laskuperustekorko)
maaritteli sen, paljonko saavutetuista tuotoista jai kussakin tyoelakeyhtiossa ohjatta-
vaksi vakavaraisuuteen ja hyvityksiin yhteensa.

» Kunkin asiakkaan rahasto (pl. takaisinlainattu osuus) maaritteli sille tyoelakeyhtion
vakavaraisuudesta jaettavan hyvitysosuuden, joten asiakkaille oli olematon intressi
vaihtaa elakeyhtiota, koska rahaston kasvattaminen uudessa yhtiossa veisi aikansa.

» Uuden elakelaitoksen on vakavaraisuussaantelyn takia vaikea paasta markkinoille.

» Tyoelakeyhtion on mahdollista kasvaa ”liian suureksi”, johon tilanteeseen voidaan
ratkaisuna pohtia pakkodiffuusiolainsaadantoa.

» Hoitokustannusosan maaraytyminen voitaisiin ”vapauttaa”, mutta ongelmana todet-
tiin asiakkaiden toisistaan eroavat mahdollisuudet kilpailuttaa hoitokustannus- ja
maksutappio-osansa likimain nollaan eli osaksi muiden asiakkaiden maksettavaksi.

» Myos asiakkaille tarjolla olevan informaation parantamisen tarvetta kasiteltiin, sa-
moin tietoteknista ja muuta yhteistyota elakelaitosten valilla.
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Selvityksen esiin nostamia ongelmia kasittelivat seka selvityksessa pohdittuja ja muita
parannuskeinoja kehittelivat edelleen STM:n asettama ylijohtaja Pukkilan johdolla toimi-
nut lakisaateisen tyoelakejarjestelman kilpailutyoryhma, joka julkaisi muistionsa 2002.

Tyoryhmalla oli viisi alatyoryhmaa, jotka julkaisivat raporttinsa 2001. Alatyoryhmien ja-
senet olivat ministerioista, Vakuutusvalvontavirastosta ja tyoelakealalta. Kukin tyoryhma
kasitteli yhta kilpailuun liittyvaa aihepiiria:

1. Uuden elakelaitoksen perustaminen

2. Laskuperustekorko

3. Tyoelakevakuutusyhtioita koskevat kilpailuasiat

4. Informaatio, avoimuus ja jakeluverkko

5. Tekninen yhteistyo ja yhteistoiminnan tehostaminen.

Uuden elakelaitoksen perustamisasiassa keskityttiin erityisesti rahastonsiirtoihin asiak-
kaan vaihtaessa tyoelakelaitosta. Tyoryhma ei paassyt yksimielisyyteen rahastojen siir-
rosta yleisesti. Muun muassa yhtiosta toiseen siirtyvaa rahastoa (eli siirtyvan asiakkaan
vakuutukseen liittyvat varat ja vastuut) ei pidetty hyvana ratkaisuna, koska olisi hyvinkin
saattanut lisata jarjestelman kustannuksia, vaikka kilpailu kenties olisikin voimistunut.
Rahastojen siirtymista voi pitaa esimerkkina kilpailun lisaamisesta, jossa mentaisiin "kil-
pailu edella” eika asiakkaiden etu (toiminnan tehokkuus) edella. Myos pakkodiffuusio eli
”liian suureksi” kasvaneen yhtion jakaminen oli esilla, mutta sita pidettiin nurinkurisena
kilpailun kannalta, koska ”menestynytta olisi rangaistu jakamisella”.

Myohemmin kuitenkin toteutettiin rahastonsiirtosaantojen symmetria siirroissa elakesaa-
tiosta yhtioon tai yhtiosta elakesaatioon. Myos vuodelta 2003 maksettavissa hyvityksissa
ensi kerran kayttoon otetut niin sanotut jalkihyvitykset olivat seurausta rahastojen siir-
tokeskustelusta. Jalkihyvityksia maksetaan aiemmasta elakeyhtiosta niille, jotka olivat
vaihtaneet tyoelakeyhtiota. Jalkihyvitykset otettiin kayttoon suhteellisen monimutkaisten
rahastojen siirtojen korvikkeena.

Laskuperustekoron maaraytymista laskuperusteprosessissa pidettiin ongelmallisena, koska
pienemmat toimijat epailivat, etta suuret toimijat paasivat vaikuttamaan koron kulloi-
seenkin tasoon itselleen edullisella tavalla.

Jukka Rantala (2002) hahmotteli selvityksessaan etukateisen laskuperustekoron korvaa-
van menettelyn, joka oli muodoltaan nykyinen rahastoonsiirtovelvoite. Menettely otettiin
siis kayttoon, tosin aluksi ilman osaketuottosidonnaista osaa, joka kehitettiin myohemmin
tuottohakuisemman sijoittamisen mahdollistamiseksi.

Tyoelakeyhtioita koskevien kilpailuasioiden ryhman tyosta oli seurauksena yhtioiden valisten
vakuutussiirtojen mahdollistaminen kalenterivuotta tiheammin eli vuosineljanneksittain.

Huomio kiinnittyy siihen, etta naissa tai myohemmissakaan kilpailua kasitelleissa proses-
seissa tyomarkkinaosapuolilla ei nayta olleen ainakaan dokumenteista ilmenevaa keskeista
osuutta. Tosin STM:n kilpailutyoryhmassa oli tyomarkkinajarjestojen edustus. Vuosituhan-
nen vaihteen tienoilla tyomarkkinakeskusjarjestojen neuvotteluryhmalla (niin sanotulla
Puron ryhmalla) on muuten ollut johtava tyoelakepoliittinen rooli. Vaikutelmaksi jaa,
etta tyoelakekilpailun ”suurissa linjoissa” sosiaali- ja terveysministerio on pyrkinyt te-
kemaan aloitteita tai ainakin kartoittamaan vaihtoehtoja. Myos silloinen Kilpailuvirasto
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esitti nayttavasti tyoelakekilpailuun kohdistuvaa kritiikkia. Kilpailuviraston kritiikista tai
esityksista osa oli sellaisia, joissa ei aina edetty sosiaaliturva vaan kilpailu edella.

Pienemmat tyoelakekilpailua koskevat muutosaloitteet ja toteutukseen menneet muutok-
set muotoiltiin ja ratkaistiin Telan laskuperustejaoksessa.

Viimeksi laadittu laaja selvitys on Rajaniemen sosiaali- terveysministeriolle laatima (Rajaniemi
2006). Han kasitteli osittain samoja asioita, joita seka Koivusalo ja Wallin etta edella mainitut
kilpailutyoryhmat olivat kasitelleet ja muotoili omia ehdotuksia muutoksiksi. Rajaniemi lahes-
tyi aihetta myos oikeudellisista nakokulmista ja muotoili meidankin tassa voimakkaasti painot-
tamamme EU:n kilpailuoikeuden kannalta merkityksellisen jaon ”sosiaaliturvatuotteeseen”,
”toimeenpanotuotteeseen” ja “rahoitustuotteeseen” (tosin kayttamatta naita nimityksia).
Rajaniemen nakemyksiin lukeutui muun muassa se, etta (silloiselle) tyoelakekilpailukes-
kustelulle oli tyypillista alkaa vaittaa jotakin vaittajataholle epaedullista yksityiskohtaa
epareilun kilpailun ilmentymaksi. Han piti myos huomattavan ongelmallisena sita, etta
yhtididen hoitokustannustariffi ja asiakashyvitysten maaraytymissaannot ovat yhteisia las-
kuperusteita, eli kilpailijat joutuivat yrittamaan naista yhteisymmarrysta.
Tyoelakekilpailun yleiset tavoitteet oli edella kuvatuissa ja myohemmissakin teksteissa
todettu: toiminnan tehostaminen ja sijoitustuottojen parantaminen. Sen sijaan tarkempia
tavoitteita ei ole muotoiltu eika ole myoskaan etu- tai jalkikateen arvioitu, vievatko esi-
tetyt tai toteutetut muutokset edes mainittujen yleistavoitteiden suuntaan. Niinpa mekin
liitymme talla selvityksella jatkoksi tuohon ketjuun.
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6.
Tyoelakeyhtioiden
Kilpailu nyt ja
tulevaisuudessa



Tyoelakeyhtiot jakautuvat talla hetkella koon suhteen kolmeen suureen (Varma, Ilmarinen,
Elo) ja yhteen pieneen (Veritas). Ruotsinkielisyyteen linkittyvan Veritaksen osuus elakevarois-
ta on vain noin 3 prosenttia, ja vaikuttaa varsin epatodennakoiselta, etta sen markkinaosuus
kasvaisi jatkossa merkittavasti. Tyoelakeyhtioiden keskinaisessa kilpailussa Veritaksen asema
on haastava, koska on selvaa, etta pienen yhtion tapauksessa kiinteiden liikekulujen muo-
dostama kustannusrasitus on merkittavasti suurempi kuin suurilla yhtioilla. Kieliuskollisuuden
merkitys saattaa kuitenkin olla varsin suuri, ja Veritaksen asema tasta johtuen vakaa korkeasta
kulutasosta huolimatta. Joka tapauksessa tyoelakekilpailua tarkastellaan jatkossa Veritaksen
poikkeuksellisesta asemasta ja pienesta koosta johtuen paaosin kolmen toimijan asetelmana.

Seuraavissa graafeissa on esitetty tyoelakeyhtididen sijoitustuotot ja hoitokulusuhteet
(liikekulut prosentteina hoitokustannustulosta) vuosilta 2014-19 (kaikki yhtiot tai kolme
suurta yhtiota). Kyseinen vuosivali on valittu lahinna sen vuoksi, etta Elake-Tapiolan ja
Elake-Fennian yhteenliittymana syntynyt tyoelakeyhtio Elo on toiminut kyseisen jakson
nykymuodossaan. Aikavalille sijoittuvat Veritaksen ja Alandian seka Ilmarisen ja Eteran
yhteenliittymiset, mutta naissa molemmissa kyseessa on ollut suuren ja pienen sulautumi-
nen, joka ei merkittavasti ole vaikuttanut Veritaksen ja Ilmarisen lukuihin. Hoitokuluista
on kuitenkin poistettu tiedossa olevia fuusiosta johtuvia eria. Tietojen lahteina ovat yh-
tioiden tilinpaatokset.

Kuvio 6.1.1. Nykyisten ty6eldkeyhtididen sijoitustuotot 2014-2019, % sitoutuneesta paa-

omasta. Lihde: Yhti6iden tilinpaatokset.
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Kuvio 6.1.2. Kolmen suurimman tyoeldakeyhtion sijoitustuotot 2014-2019, % sitoutuneesta
padomasta. Lahde: Yhtiéiden tilinpaatokset.
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Kuvio 6.1.3. Nykyisten tyoeldakeyhtiéiden hoitokulusuhteet 2014-2019, % hoitokustannus-
tulosta. Lahde: Yhtidéiden tilinpaatokset.
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Kuvio 6.1.4. Kolmen suurimman tyéeldakeyhtion hoitokulusuhteet 2014-2019, % hoitokus-
tannustulosta. Lihde: Yhtididen tilinpaatokset.
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Sijoitustuotoilla ja tehokkuudella kilpaileminen eroavat toisistaan selvasti. Sijoitustuotoilla
kilpailua rajaavat voimakkaasti tyoelakeyhtioille asetetut vakavaraisuutta ja sijoitustoi-
minnan riskillisyytta koskevat saadokset ja ohjeet. Tyoelakeyhtioiden riskinottoa rajoite-
taan niille asetetuilla vakavaraisuusmaarayksilla. Kaytannossa nain rajataan myos sijoitus-
toiminnalla kilpailemista, vaikka vakavaraisuusrajat on asetettu ensi sijassa turvaamaan
jarjestelman kokonaisuutta. Kyse on siis valinnasta, jonka yhteiskunta on tehnyt: riskitaso
halutaan pitaa kohtuullisena, vaikka akateeminen naytto tukeekin varsin yksiselitteisesti
sita, etta riskinotto palkitaan pitemmalla aikavalilla paremmilla tuotoilla. Sijoitustoimin-
nalla kilpaileminen ei siten ole niin tehokasta kuin se ideaaliolosuhteissa voisi olla.

Yksi vakavaraisuussaantelyn haittapuoli on myos, etta se ajaa jossain maarin yhtioita koh-
ti yhdenmukaista sijoitusjakaumaa ja voimistaa alan keskituottoihin perustuvan vastuun
tuottovaadesaannon aikaansaamaa salkkujen samankaltaisuutta. Erityisesti tama “ajau-
tumisvaikutus” koskisi pienempia tyoelakeyhtioita, jos sellaisia olisi Veritaksen lisaksi
tarjoamassa tyoelaketurvaa. Samankaltaisten sijoitussalkkujen muodostaminen kuitenkin
vahentaa sijoitusriskien hajautumista ja siten heikentaa tyoelakejarjestelman hajautta-
misen hyotyja.

Sijoitustuotot yhtigittain vaihtelevat kyseisella aikavalilla vuosittain melko kapeassa vaih-
teluvalissa eika nykytilanteessa ole havaittavissa selvaa ajallisesti kestavaa paremmuusjar-
jestysta sen paremmin kaikkien yhtioiden kuin kolmen suuren yhtionkaan kohdalla. Tata
voi tulkita kahdella tavalla: joko kilpailu on kovaa ja kilpailijat tasavakisia tai sijoitussal-
kut muodostetaan (vakavaraisuussyista tai yhteisen tuottovaateen takia) samoin, paaosin
ei-kilpailullisin perustein ja kun riittava hajautustaso on saavutettu, tuottoerotkin ovat
pienia. Naista selityksista jalkimmainen vaikuttaa uskottavammalta, koska tyoelakeyhti-
dilla on kuitenkin varsin selkea ja yhtenainen kasitys roolistaan tyoelakejarjestelman ko-
konaistaloudellisen nakokulman vaalijoina. Tata heijastaa kuvaavasti esimerkiksi se, etta
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tyoelakeyhtioiden johto esiintyy julkisuudessa useimmiten koko tyoelakejarjestelman - ei
siis pelkastaan omien yhtioidensa - nimissa. Jalkimmaisen selityksen puolesta puhuu myos
se, etta tyoelakeyhtioiden sijoitustoiminta on luonteeltaan pitkajanteista ja sijoitusstra-
tegisista nakokohdista johdettua. Kilpailijoiden ”peesailu” ja kilpailutaktiset sijoitusliik-
keet eivat kaytettavissa olevan tiedon perusteella nayta olevan merkittavia (vrt. liitteen
1 kuviokokoelma).

Kun siis otetaan huomioon vakavaraisuutta koskevat rajoitukset, tyoelakeyhtiot yhteisen
tyoelakejarjestelman hoitajina seka toteutuneet sijoitustuotot, voi arvioida, etta yhtioiden
sijoitustoiminnassa kilpailu nayttelee suhteellisen vahaista roolia. Toki sijoitustuottojen
vertailua tehtaessa kilpailu nousee usein voimakkaasti esille, mutta talloin kyse on lahin-
na eraanlaisesta ”jalkikateiskilpailusta”: se yhtio, jolla sattuu kulloinkin olemaan parhaat
toteutuneet tuotot, arvioidaan julkisuudessa kilpailun "voittajaksi”, vaikka sijoitussalkkua
muokattaessa - ja tuoton perusteita siis rakennettaessa - ei yleensa kiinniteta huomiota
kilpailijoiden toimintaan ainakaan poikkeamistarkoituksessa.

Tallainen on varsin yleista tilanteissa, joissa yksi merkittava tarkastelukriteeri on vertai-
lu muiden samankaltaisten toimijoiden (peer group) kanssa. Ongelma on vahainen, kun
tuotot kaikilla toimijoilla ovat hyvat, mutta yleisen tuottotason painuessa alas, kilpailu
muuttuu tyypillisesti kilvoitteluksi ”apukoulun priimuksen” tittelista. Toisaalta asetelman
eduksi voi todeta sen, etta se pienentaa yksittaisen toimijan halua poiketa merkittavasti
yleisesta linjasta ja vahentaa nain mahdollisuutta ottaa suuria riskeja jarjestelman ja sen
muiden toimijoiden kustannuksella. Erityisesti Suomen tyoelakejarjestelman lakisaateisyys
perustelee sita, etta kilpailu sijoitustuotoilla ei voikaan olla kovin merkittavaa, vaan tyo-
elakeyhtioiden sijoitustoiminnassa ohjenuorana on oltava ensisijaisesti jarjestelman paa-
toksenteossa kaytetty ja maksutason vakauden kannalta riittava tuotto-olettama, ei kilpai-
lijoiden lyominen tai riskitason nostaminen hyvin korkeaksi parempien tuottojen toivossa.

Tyoelakeyhtioiden sijoitustuottokilpailuun liittyy asiakkaan kannalta hankala "mustan laa-
tikon” piirre. Yhtididen sijoitustoimintaa voi yleensa arvioida vain jalkikateisesti, koska
sijoitustoiminnan ohjausperiaatteet on kuvattu julkisissa lahteissa vain hyvin yleisluontoi-
sesti. Sijoitusvarallisuutta hoitavien tahojen perinteinen "menneet tuotot eivat ole tae
tulevasta”-varaus koskee myos tyoelakeyhtioita, mutta tyoelakeyhtion vaihtoa harkitse-
valla asiakkaalla ei ole yleensa kaytossaan juuri muuta kuin tuottohistoria ja toteutunut
sijoitusallokaatio. Tata ei voi pitaa parhaana mahdollisena lahtokohtana aidolle, asiakasta
hyodyttavalle kilpailulle. Asiakkaalle hyodyllisinta olisi tieto, joka koskee tyoelakeyhtion
tulevaisuuden tavoitteita sijoitussalkun ja sen muutosten suhteen, mutta tata ei kaytannos-
sa ole saatavissa. Osittain kyse lienee pyrkimyksesta pitaa tieto myos kilpailijoilta salassa.

Ahtelan ja Lempiaisen (2019) selvityksessa kavi tosin ilmi, etta tyoelakeyhtiot tarjoavat
nykyisille ja potentiaalisille asiakkaille "ennusteita” omista ja kilpailijoiden tulevista asia-
kashyvityksista. Tallaiseen informaatioon sisaltyy kuitenkin merkittavaa epavarmuutta,
koska ennusteissa kaytettyja oletuksia omista ja muiden yhtioiden tuotoista ei valttamat-
ta kerrota asiakkaalle - kysehan on myynnin tukimateriaalista, jolla pyritaan esittamaan
oman yhtion hyvitykset parhaassa mahdollisessa valossa. Tyoelakeyhtididen sijoitustoi-
minnan erojen ja vakavaraisuuteen perustuvien hyvitysten arviointi ovatkin useimmiten
asiakkaalle erittain hankala, ellei mahdoton tehtava. Yksi keino parantaa tilannetta olisi
riippumattoman tahon (saannollisesti) tekema yksityiskohtainen selvitys tyoelakeyhtioiden
sijoitusten periaatteista ja rakenteista. Tama saattaa olla hankalaa, koska selvitettavana
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olisivat yhtioiden liikesalaisuuksiksi katsottavat asiat. Toisaalta jarjestelman sosiaaliva-
kuutusluonne perustelee varsin voimakkaasti sita, etta asiakkaalla tulee olla mahdollisuus
saada tarkkaakin tietoa yhtioiden sijoitustoiminnasta. Yhtididen itse julkistama tieto si-
joitustoimintansa perusteista on ainakin toistaiseksi hyvin ylimalkaista ja markkinointi-
painotteista, joten kehittamisen varaa talta osin on merkittavasti.

Sijoitustoiminnalla kilpailemista vaikeuttaa teknisella tasolla myos se, etta instituutiosi-
joittajilla on useimmiten melko yhtenevat, tutkimukseen perustuvat kasitykset erityyp-
pisten sijoitusinstrumenttien (osakkeet, korkosijoitukset, kiinteistot, paaomarahastot
jne.) tuotto- ja riskiominaisuuksista. Kun tyoelakeyhtiot toisaalta joutuvat hajauttamaan
sijoituksensa riskitason madaltamiseksi ja kaikille yhteisten vakavaraisuusvaatimusten
tayttamiseksi, tuotoissa ei kaytannon tasolla ole juurikaan eroa. Kilpailua ehkaisevat siis
ennen muuta vakavaraisuusvaatimusten ja sijoituskohteiden ominaisuuksien yhteensovit-
tamiseen liittyvat ”luonnolliset” rajoitteet. Tilanne olisi toinen ilman vakavaraisuusrajoi-
tuksia, mutta silloinkin kyse olisi lahinna siita, mika yhtio sijoittaa eniten tuotto-odotuk-
seltaan suurimpaan riskialtistumaan. Jos tama maara olisi yhtioilla suurin piirtein sama,
tuotot muodostuisivat jalleen kohtuullisella tarkkuudella ainakin pitkalla aikavalilla sa-
moiksi olettaen, etta riittavasta hajautuksesta jouduttaisiin kuitenkin pitamaan huolta.
Saattaisi siis olla niin, etta edes vakavaraisuusrajoitteiden poistaminen ei merkittavasti
lisaisi sijoitustuotoilla kilpailua. Jarjestelmatasolla vaikutus voisi tietenkin olla positiivi-
nen, jos talla menettelylla saataisiin kokonaistuottotaso nousemaan. Tosin samaan aikaan
riskitaso nousisi korkeaksi.

Kilpailu sijoitustuotoilla on siis eraanlainen illuusio, joka on olemassa vain silloin, kun
tuottoja julkistetaan. Asiakkaalle pyritaan synnyttamaan mielikuva, etta saavutettujen
tuottojen taustalla on merkittavia yhtion tekemia paatoksia, vaikka esimerkiksi kvartaa-
lituotot ovat tietenkin varsin satunnaisia eika niiden perusteella voida sanoa yhtididen
paremmuudesta yhtaan mitaan. Tama ei tarkoita, etteivat tyoelakeyhtiot toimisi pitem-
malla aikavalilla sinansa aivan hyvin ja onnistuneesti, mutta lyhyehkon aikavalin sijoitus-
tuottoerojen tulkitseminen kilpailun tuotokseksi ei ole tarkoituksenmukaista sen paremmin
yleisella tasolla kuin asiakashankinnassakaan.

Joissain yhteyksissa on pohdittu myos tyoelakeyhticiden kilpailun eroja muun vakuutus-
sektorin kilpailuun, erityisesti henkivakuutusyhtioiden kilpailuun. Henkivakuutusyhtioiden
tilanne ei kuitenkaan ole suoraan verrattavissa tyoelakeyhtioihin, koska eri henkiyhtioiden
tuotteissa on merkittaviakin eroja ja vastuurakenteet voivat siten poiketa suurestikin toi-
sistaan. Lisaksi suureen osaan nykyisten henkivakuutusyhtioiden kannoista liittyy Suomessa
kiinteita tuottolupauksia (yleensa ainakin laskuperustekorko, mahdollisesti myos pysyvia
lisakorkoja), joilla on asiakkaille usein paljon suurempi merkitys kuin sijoitustuottojen
kautta mahdollisesti saatavilla asiakashyvityksilla. Yleensa on vielapa niin, etta naita tuot-
teita ei ole enaa korkeasta korkolupauksesta johtuen markkinoilla, joten asiakas ei halua
vaihtaa yhtiota eika edes takaisinostaa vakuutustaan. Henkivakuutusyhtididen uusmyynti
(saastoa sisaltavissa vakuutuksissa) taas kasittaa nykyisin lahes yksinomaan sijoitussidon-
naisia vakuutuksia, joissa asiakas itse paattaa sijoituskohteista, joten henkiyhtiot eivat
niidenkaan osalta kilpaile sijoitustuotoilla, vaan kaytannossa palvelulla ja sijoituskohteiden
valikoimalla seka usein myos erilaisilla yhtioryhmakohtaisilla keskittamiseduilla.

Toiminnan tehokkuudella kilpailemiseen ei liity sijoitustoiminnalla kilpailemista ehkaise-
via jarjestelmatason haasteita, vaan toimintaa voidaan periaatteessa tehostaa rajatta.
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Toisaalta tehostamisen hyotyja rajoittaa kaytannossa se, etta hoitokustannusten osuus jar-
jestelman kokonaismenoista on pieni, joten kovin merkittavaa kokonaisrahoituksen tukea
ei hoitokulujen pienentamisella saada aikaan. Tata asetelmaa heijastaa myos Ahtelan ja
Lempiaisen selvitys (2019), jossa varsin selkeasti todetaan, etta edes tyoelakeyhtioiden
asiakkaat eivat nykyisilla kulutasoilla ja -eroilla ole suuresti kiinnostuneita kuluista, vaan
lahinna palvelujen tasosta ja helppoudesta.

Tehokkuus on kieltamatta erittain kannatettava periaatteellinen pyrkimys ja kilpailutekijana
varsin toimiva sikali, etta yhtioiden keskinaisia eroja voidaan kohtuullisella tarkkuudella
mitata. Yhtena sen ongelmana kuitenkin on, etta mittausasteikko on luonteeltaan relatii-
vinen: emme kykene kovin luotettavasti arvioimaan, mika olisi kustannusten minimitaso
erilaisten tekijoiden suhteen optimoituna, ts. se kulutaso, jota tyoelakeyhtioilta voitaisiin
ideaalitilanteessa edellyttaa. Viitteita siihen, etta tehostamisen varaa edelleen on, antaa
tyoelakeyhtioiden hoitokustannustehokkuuden vertailu viime vuosilta. Viela joitakin vuo-
sia sitten (2014-16) tyoelakeyhtioiden hoitokulusuhteet (hoitokulut suhteessa maksuista
saatuihin hoitokustannustuloihin) olivat hyvin lahella toisiaan, mutta kuten edella olevas-
ta kuvasta nahdaan, vuodesta 2017 lahtien Varman hoitokulusuhde on ollut merkittavasti
pienempi kuin Ilmarisen ja Elon (Ilmarisen osalta vuoden 2018 hoitokuluista on poistettu
Eteran sulauttamisesta aiheutuneet noin 15 miljoonan alaskirjauskulut). Tama perustelee
sita, etta tehokkuushyotyja on tyoelakeyhtioissa saavutettavissa. Tosin - kuten jaksossa 4.2
on esitetty - Varma nayttaa viime vuosien siirtoliikkeen perusteella kasvattaneen nimen-
omaan suurasiakkaiden kantaa ja samaan aikaan sen YEL-asiakkaiden lukumaara on ollut
voimakkaassa laskussa. Kun asiakaskoko on luonnollisesti yksi kulutason kannalta keskeinen
tekija, saattaa osa Varman hoitokulusuhteen laskusta selittya tata kautta.

Alenevia hoitokulusuhteita tarkasteltaessa on huomioon otettava myos se, etta tyoelake-
maksun hoitokustannusosaa on vuonna 2017 pienennetty noin 7 prosentilla, joten hoito-
kulusuhteen paraneminen on tosiasiassa viela kuvista ilmenevaa merkittavampaa. Samaan
suuntaan viittaavat jaksossa 4.3 esitetyt kuvat, joista kay ilmi, etta toteutuneet hoitokulut
suhteessa palkkasummaan ovat supistuneet vuoden 2013 jalkeen.

Hoitokulusuhteiden vertailu paljastaa myos melko selkeasti Veritaksen pienesta koosta
johtuvan ongelman: sen hoitokulusuhde on pysyvasti huomattavasti korkeampi kuin muilla
yhtioilla, kaytannossa 90 prosentin luokkaa. Vaikka tallainen tilanne johtuu sinansa ym-
marrettavasti siita, etta Veritaksen kulurakenne poikkeaa muiden yhtioiden vastaavista
kiinteiden kulujen suuremman suhteellisen osuuden vuoksi, se merkitsee paitsi heikkoa
kilpailukykya yhtiolle itselleen, myos tiettyja, alla kuvattuja ongelmia jarjestelmatasolla.

Tyoelakemaksussa perittava hoitokustannusosa kohdistuu tyonantajille tietyin kiintein
periaattein, ja sama patee myos tyonantajille todellisten hoitokulujen perusteella mak-
settavissa hyvityksissa. Nama jakoperiaatteet eivat kuitenkaan ole yhtenevat. Hoito-
kustannusosan suuruutta maarattaessa otetaan huomioon tyonantajan koosta johtuvia
hoitokulueroja kaytannossa niin, etta hoitokustannusosa suhteessa palkkasummaan ale-
nee palkkasumman kasvaessa. Pienimmilla tyonantajilla koko tyoelakemaksu muodostuu
hoitokustannusosasta, kun suurimmilla osuus on luokkaa 0,3 prosenttia palkkasummasta
eli reilu prosentti koko maksusta. Jos maksua kerataan liikaa, yleisten kaupankaynnin
periaatteiden mukaan ylijaama palautetaan asiakkaille heidan maksuosuuksiensa suh-
teissa. Tyoelakejarjestelmassa ei kuitenkaan toimita nain, vaan hoitokulutehokkuudesta
syntyva ylijaama hyvitetaan yhtiokohtaisissa hyvitysperusteissa asiakassegmenteittain
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suhteellisen tasaisesti, tosin pienimpien tyonantajien osuus hyvityksista on yleensa mui-
ta pienempi. Selitys talle eraanlaiselle tulonsiirrolle tai hoitokustannusosan ”demokra-
tisoimiselle” voi olla, etta yhtididen todellinen kulurakenne ei vastaa hoitokustannus-
osan laskuperusteita, mutta talloin olisi ehka perusteltua harkita muutoksia kyseisiin
perusteisiin. Oheisissa kuvissa on demonstroitu suuntaa antavasti kuvattua tilannetta.

Kuvio 6.1.5. Hoitokustannusosa ja hoitokustannuksista maksettava hyvitys, % palkkasum-
masta, suuntaa antava esimerkkilaskelma, palkkasumma vahintaan 100 000 euroa.

0,7
0,6

0,5

04

0,3

0,2

0,1

0,0

o o © © ©o o©o o o

S 288888 ¢ 8328882888358 88888888 8

S 58888835 55 c8ec888888s88 8

S 88888885 5588888888818 28 8
"ER®T A S e e R E T RERRBER S

———=Hyvitys =—=HK-0sa

Kuvio 6.1.6. Hoitokustannusosan ja hoitokustannuksista maksettavan hyvityksen erotus,
% palkkasummasta, suuntaa antava esimerkkilaskelma, palkkasumma vahintain 100 000
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Tyonantajakohtaisen maksun ja hyvityksen kohdentumisongelman vahentamiseksi maksun
hoitokustannusosan olisi suotavaa olla mahdollisimman lahella todellisten hoitokulujen
maaraa. Periaatteena on kuitenkin ollut turvaavuusperiaatteen hengessa, etta maksun
hoitokustannusosa mitoitetaan kaikkien yhtididen kannalta riittavaksi, ts. niin, ettei se
ylita normaalitilanteessa 100 prosenttia (vrt. paatos alentaa hoitokustannusosaa 7 pro-
sentilla 2017). Veritaksen muista poikkeava tilanne saa siis aikaan sen, etta suurten yh-
tioiden hoitokustannusosat ovat ylimitoitettuja ja niille syntyy vuosittain merkittavasti
ylijaamaa. Esimerkiksi Varma keraa hoitokuluihinsa noin 1,6-kertaisen maaran maksua
ja jakaa ylijaaman asiakkailleen, jolloin edella kuvattu kohtaanto-ongelma maksajien ja
saajien valilla korostuu. Lisaksi tilanne johtaa siihen, etta tyoelakemaksua palautetaan
vuosittain varsin suuria maaria. Tama saattaa olla suurtenkin yhtididen ja niiden asiak-
kaiden intressien mukaista, mutta tyoelakejarjestelman nakokulmasta tilanne vaikuttaa
epatoivottavalta, kun otetaan huomioon jarjestelmassa vallitseva maksutason nousupai-
ne. Yhtena ratkaisuna asiaan voisi olla turvaavuusperiaatteen soveltaminen pelkastaan
jarjestelmatasolla, jolloin ainoastaan hoitokulujen yhteenlasketun maaran pitaisi pysya
alle 100 prosentin suhteessa maksun hoitokustannusosien summaan. Tallainen menettely
kuitenkin johtaisi siihen, etta osa yhtioista joutuisi kayttamaan vakavaraisuuttaan hoito-
kulujen kattamiseen, mika taas johtaisi jarjestelmatasolla alenevaan vakavaraisuuteen ja
pienempiin siirtoihin vanhuuselakerahastoihin. Toinen nakokohta on se, etta nain mene-
tellen tyoelakeyhtioiden hoitokulutehokkuuteen perustuvat hyvitykset kutistuvat merkit-
tavasti nykytilanteeseen verrattuna. Toinen - monin tavoin perustellumpi - vaihtoehto
olisi eriyttdd hoitokustannusosan laskuperusteet yhtioittdin. Tdtd mallia on kdsitelty
selvityksen eri kohdissa tarkemmin.

Vakuutustoiminnassa yleisten kohtuus- ja turvaavuusperiaatteiden soveltamiseen tyoela-
kejarjestelmassa liittyy myos periaatetason kysymyksia. Tyoelakejarjestelmassa toimijat
ovat keskinaisen yhteisvastuun kautta erityisessa suhteessa, joka esimerkiksi tarkoittaa,
etta yhden toimijan ongelmat saattavat heijastua muiden tilanteeseen negatiivisesti,
vaikka uusien asiakkaiden virrat naihin yhtioihin olisivat samaan aikaan positiivisia. Sa-
malla tavalla yhden toimijan asiakashyvitykset ovat funktio paitsi toimijan itsensa, myos
muiden toimijoiden tekemisista. Kun lisaksi yritykset ovat aina jonkin tyoelakeyhtion
pakkoasiakkaita (saatio- ja kassavaihtoehdot voidaan tassa yhteydessa sulkea tarkaste-
lun ulkopuolelle) eika jarjestelmatason koko vastuuta ole rahastoitu toisin kuin vaikkapa
henkivakuutusjarjestelmassa, voisi ajatella myos niin, etta normaalin vakuutustoiminnan
turvaavuus- ja kohtuusperiaatteet eivat itse asiassa sovellu tyoelaketoimintaan lainkaan.
Veritaksen erityistilanteen aiheuttamasta ongelmasta riippumatta tama nayttaisi perus-
televan sita, etta hoitokuluihin tarkoitettu maksunosa tulisi mitoittaa lahemmaksi tavoit-
teena olevaa kulutasoa ja jakaa hyvityksia vain silta osin kuin hoitokustannustulos on tasta
huolimatta positiivinen. Hoitokuluissa ei myoskaan vuodesta toiseen tapahdu sijoitustuot-
tojen kaltaisia merkittavia heilahteluja (ainakaan ylospain), joten turvaavuusperiaatteen
soveltaminen ja maksun hoitokustannusosan tietoinen ylimitoittaminen ei tastakaan syysta
ole valttamatonta.

Yksi seka sijoitustuotoilla etta tehokkuudella kilpailemista vaikeuttava tekija on se, etta
koko kilpailukentassa on kaytannossa (Veritas tassa tarkastelussa unohtaen) vain kolme
kilpailijaa. Kun kyse on lakisaateisesta tyoelakejarjestelmasta, toimijoiden tavoitteena ei
ilmeisestikaan ole saattaa kilpailijoita tilanteeseen, jossa niiden toiminta olisi uhattuna ja
jopa edellyttaisi jonkinlaista fuusiota. Tama seikka on luonnollisesti omiaan hillitsemaan
kilpailua ja saattaa johtaa ns. mukavuusvyohykkeelle, jossa muodollisesti kilpaillaan,
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mutta tosiasiassa halutaan sailyttaa vallitseva tilanne korkeintaan pienin muutoksin. Tama
saattaa olla monin tavoin yhtioiden kannalta suotuisaa, mutta tyoelakejarjestelman ta-
solta nahtyna vaikutelmaa jonkinlaisesta alioptimaalisuudesta on vaikea valttaa. Voidaan
myos todeta, etta kolme kilpailijaa lienee vahimmaisvaatimus, koska kahden toimijan
kilpailutilanteessa molemmilta katoaisivat perusteet kilpailulle. Viranomaiset eivat tie-
tenkaan voisi riskikeskittymasyista sallia sellaista tilannetta, jossa toinen jaljella olevista
toimijoista kasvaa toisen kustannuksella merkittavasti suuremmaksi. Toisaalta tama ei
olisi kilpailussa paremmin menestyvan yhtionkaan intressi diffuusioriskin kasvaessa, joten
kahden kilpailijan asetelma johtaisi hyvin todennakoisesti pattitilanteeseen ja kilpailun
vahenemiseen edelleen.

On toki selvaa, etta tyoelakeyhtioiden kilpailulla on monia eri tasoja. Esimerkiksi yhtioi-
den johtamis- ja palkitsemisjarjestelmissa kilpailulla on merkittava rooli, vaikka tyoela-
kevakuuttaminen poikkeaa monesta avoimen sektorin alasta, joissa kilpailua synnyttavat
mahdollisuudet orgaaniseen kasvuun ja uusien potentiaalisten kilpailijoiden mukaantulo.
Tyoelakejarjestelmassa lakisaateisen sosiaalivakuutuksen luonne ja pakkovakuuttaminen
merkitsevat sita, etta kilpailu on luonteeltaan periaatteessa nollasummapelia. Kilpailutilan-
teesta onkin mahdollista tehda kaiken kaikkiaan melko laimea tulkinta: tydelakeyhtioiden
kilpailu on osin yhtioista itsestaan, osin jarjestelman rakenteista johtuen vaikutuksiltaan
kohtuullisen vaatimatonta eika johda tyoelakejarjestelman kannalta merkittaviin rahoi-
tushyotyihin. Selkeimmat tyoelakekilpailun hyodyt - yhta tarkeimmista kilpailuhyodyista,
poliittisen puuttumisen riskin vahentamista ei tassa vaiheessa kasitella (vrt. 2.4) - syntyvat
jarjestelman tasolla sijoitusten laajemman hajauttamisen riskia pienentavan vaikutuksen
seka jarjestelman toimeenpanon tehokkuuden yllapitamisen ja joissain tilanteissa jopa
paranemisen kautta. Tosin viime mainittua hieman varjostaa se, etta suuri osa peritysta
hoitokustannusosasta jaetaan takaisin tyonantajille. Lisaksi kilpailulla on vaikutuksia tyo-
elakeyhtioiden kannustinjarjestelmien kautta niiden johdolle ja henkilostolle. Nailtakin osin
voi varovasti esittaa kysymyksen, ovatko yhtioiden palkitsemisjarjestelmien kannustinvai-
kutukset tyoelakejarjestelman kokonaistavoitteiden kannalta riittavan oikeansuuntaisia.

Edella on osittain jo kyseenalaistettu kohtuusperiaatteen soveltuminen tavanomaisesta
vakuutustoiminnasta merkittavasti poikkeavaan tyoelakevakuuttamiseen. Vaikka koh-
tuusperiaate ei sellaisenaan sovellukaan kovin hyvin lakisaateiseen pakkovakuuttamis-
jarjestelmaan, voidaan tiettya erilaisista lahteista mahdollisesti muodostuvan ylijaaman
hyvittamista pitaa kuitenkin perusteltuna. Tama nakokulma liittyy erityisesti yksittaiseen
tyonantaja-asiakkaaseen, jolla ei ilman jonkinlaista hyvitysmekanismia olisi lainkaan kan-
nusteita tyoelakeyhtion valintaan eika siten intressia valvoa toiminnan tehokkuutta.

Jos tarkastellaan yleisemmin erilaisten kilpailutekijoiden merkitysta tyoelakejarjestel-
man kokonaisuuden kannalta, on tausta-ajatuksena selkeasti oltava jarjestelman luonne
pakkovakuuttamiseen perustuvana ja rahoitukseltaan paaosin tuleviin maksuihin nojaa-
vana kokonaisuutena. Tama tarkoittaa, etta edes yksittaisen yrityksen tasolla ei yleensa
kannata pyrkia minimoimaan tietyn rajallisen ajanjakson maksurasitusta vaatimalla tyo-
elakeyhtiota maksimoimaan asiakashyvitykset. Jos yritys jatkaa toimintaansa entisen ko-
koisena, kasvamisesta puhumattakaan, sen tuleva maksurasitus kasvaa sita suuremmaksi,
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mita suurempia asiakashyvityksia maksetaan. Kaytannossa yritys siis ottaa velkaa tyoela-
keyhtion sijoitustuoton suuruisella korkotasolla.

Usein maksunalennusvaatimuksia perustellaan silla, etta yrityksen investoinneilleen saa-
ma tuotto ylittaa tyoelakeyhtion sijoitustuoton. Talle ei kuitenkaan loydy nykytilantees-
sa kovin vankkoja perusteita, koska rahoitusta on saatavissa kaytannossa nollakorolla ja
talouskasvu on pitkallakin aikavalilla jaanyt merkittavasti sijoitustuottoja heikommaksi.
Lisaksi on syyta painottaa, etta jarjestelman rahoitus on tasausmaksun kautta joka ta-
pauksessa jo paaosin tulevien palkkasummien perusteella kerattavien maksujen, ts. yri-
tysten kasvun ja investointien varassa. Nakemykset rahan paremmasta tuotosta yritysten
taseissa (ja siis suurten asiakashyvitysten maksaminen) eivat tatakaan taustaa vasten ole
kovin vahvalla pojalla.

Tyoelakejarjestelman rahoituksen on arvioitu olevan kohtuullisen kestavalla pohjalla,
vaikka erilaiset syntyvyyteen ja sijoitustuottoihin liittyvat uhkakuvat ovat viime aikoina
nousseet esiin. Tasta huolimatta perusteet jakaa asiakashyvityksina vuosittain ulos vaka-
varaisuuspaaomaa ja hoitokustannusylijaamaa pelkastaan tyoelakekilpailun vuoksi vaikut-
tavat kaiken edella sanotun valossa melko heikoilta. Tyoelakeyhtididen sijoitustoiminnan
reaalituotto on ollut pitkia aikoja tasolla, jota voidaan pitaa rahoituksen turvaamisen na-
kokulmasta melko hyvana, joten - jalleen tyoelakejarjestelman kokonaisuutta tarkastellen
- maksunpalautusmekanismin tulisi olla nykyistad kitsaampi (oletus tietenkin on, etta
palauttamatta jaavalle maksulle saadaan hyva reaalituotto). Yksi keino olisi pienentdd
tyoeldkemaksun hoitokustannusosaa (edella esitetyn perusteella alennusvaraa olisi
suurten yhtioiden osalta arviolta 20-25 prosenttiyksikkoa ja Veritaksenkin osalta noin 10
prosenttiyksikkoad). Tyoelakejarjestelman tuleva kustannuspaine huomioon ottaen tama
olisi perusteltua toteuttaa esimerkiksi niin, etta TyEL-kokonaismaksun maaraa ei muuteta,
vaan hoitokustannusylijddmdn pienentymdd vastaava mddrd ohjataan vanhuuseld-
keosan kasvattamiseen.

Toinen ja tyoelakekilpailun kannalta ehka perustellumpi tapa olisi peria hoitokustannusosa
entisen suuruisena, mutta muuttaa maksunpalautusten perusteita. Tama voitaisiin tehda
esimerkiksi niin, etta tyoelakeyhtion hoitokulusuhteen ollessa alle 100 % asiakkaille muo-
dostuu ehdollinen oikeus maksunpalautuksiin. Ehtona voi olla esimerkiksi, etta hoitoku-
lusuhde pysyy asetetussa tavoitteessa (esimerkiksi alle 75 %) tietyn ajanjakson (esimer-
kiksi 3-5 vuotta), ja maksunpalautuksen maara perustuisi (jalleen esimerkiksi) liukuvaan
keskiarvoon sovitulta ajanjaksolta. Lisaehdoksi tulisi kuitenkin asettaa vakavaraisuuden
sailyminen jatkuvasti riittavalla, etukateen maaritellylla (mahdollisesti nykyista korkeam-
malla) tasolla. Tallaisella jarjestelylla ei olisi vaikutusta tyoelakeyhtioiden keskinaiseen
kilpailuasetelmaan, jos se tuotaisiin voimaan asteittain. Sen sijaan nain parannettaisiin
tyoelakemaksun vakautta ja luotaisiin palautuksille vakavaraisuustilanteesta riippuvainen
automaattinen jarru.

Vakavaraisuuden perusteella maksettavia hyvityksia kasitellaan seuraavissa asiakohdissa.
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Edella on todettu, etta kilpailun suorat hyodyt ovat tyoelakejarjestelman rahoituksen ja
maksutason kannalta sellaisenaan melko marginaalisia, mutta erilaisia sekundaarisia vai-
kutuksia kilpailulla toki on. Nama liittyvat ehka eniten tyoelakesijoitusten riskienhallin-
taan laajemman hajautuksen kautta seka yksityisille toimijoille hajautetun jarjestelman
legitimiteettiin. On toki niin, etta kolmen suuren ja yhden pienen yhtion kautta sijoitukset
hajautuvat sijoitusteoreettisten oppien valossa tarkastellen ehka turhankin laajalle, ts.
kaikesta hajautuksesta ei ole koko jarjestelman nakokulmasta enaa lisahyotya sijoitusris-
kin alenemisena. Tietty arvo on kuitenkin asetettava sille, etta samalla hajautuvat myos
kaytannon toimeenpanoon liittyvat operatiiviset riskit seka markkinakehitykseen liittyvat
nakemykset tyoelakevarojen sijoittamisessa. Petri Hillin (2016) simulaatiotulosten perus-
teella koko TyEL-vakuutuksen sijoitusriskit ovat hajautuksen ja konkurssiyhteisvastuun
ansiosta alemmat kuin yhden toimijan jarjestelmassa samalla vakavaraisuussaantelylla.

Toimeenpanon kustannuksia voidaan saadella esimerkiksi edella kuvatulla tavalla jaksot-
tamalla asiakkaille maksettavia hyvityksia pyrkien kuitenkin samalla minimoimaan koko
jarjestelman hallinnolliset kustannukset.

Kun tyoelakejarjestelman kaltainen lakiin perustuva ja kolmikantaisen paatoksenteon piiriin
kuuluva etuusjarjestelma on yksityisten toimijoiden hoidettavana, on taysin keskeista se,
miten toimijat saadaan suuntaamaan toimintansa paatoksentekijoiden haluamaan suuntaan.
Tyoelakeyhtioilla on pohjimmiltaan yksityissektorin identiteetti, mika saattaa helposti joh-
taa ajatteluun, etta oleellisesti julkisia (ja valvomattomia) varoja voidaan kayttaa vapaasti
esimerkiksi asiakashankintaan. Toisaalta tyoelakeyhtiot kylla pyrkivat osallistumaan jarjes-
telman kokonaisuutta koskevaan suunnitteluun merkittavalla tavalla. Tama on toistaiseksi
toiminut varsin hyvin, mutta perusasetelma on altis riskeille. Jos tyoelakejarjestelman
kehittaminen jaa tyoelakeyhtioiden itsensa varaan, riski erilaisista kokonaisuuden kannalta
haitallisista piirteista kasvaa merkittavasti. Lisaksi toimintatavat, joissa tyoelakeyhtiot yh-
dessa linjaavat jarjestelman kehittamista, sopivat melko huonosti yhteen tyoelakekilpailun
ja sen avoimuuden kanssa. Erityisesti pienempien yhtioiden (jos niita siis olisi) nakokulmat
jaisivat helposti suurempien esittamien varjoon. Tyoelakeyhtioiden rooli itseaan koskevan
kilpailuasetelman kehittamisen ytimessa voi myos julkisuudessa osoittautua ongelmalliseksi.

Eraassa mielessa vaikuttaa siis silta, etta yhtiot eivat kilpaile ainoastaan liiketoiminnalla
vaan myos silla, mika yhtio kykenee parhaiten ohjaamaan tyoelakejarjestelmaa itselleen
suotuisaan suuntaan. Voikin olla perustellusti sita mielta, etta tyoelakeyhtioiden olisi
jarjestelmatason nakokulmasta katsoen suotavaa keskittya varsinaiseen toimintaansa ja
jattaa keskinaisen kilpailun pelisaantoihin suoraan liittyvat kehittamistoimet tyomarkki-
naosapuolille ja viranomaisille. Kaytannossa lienee kuitenkin selvaa, etta tallainen ke-
hittaminen edellyttaa tyoelaketoimijoiden asiantuntijoiden osallistumista tyohon ainakin
jossain maarin. Tarkeaa kutenkin olisi, etta periaatetason kysymyksissa paatoksenteko
tapahtuisi yhtioista ja niiden hallinnosta riippumattomasti.

Tyoelakkeiden hoidon ulkoistamisen yleisena perusteena ei voi pitaa hoidon jakamista
useammalle kuin yhdelle yksityisen sektorin toimijalle ilman minkaanlaista kilpailuase-
telmaa. Jarjestelyn legitimiteetti on siis voimakkaasti sen varassa, etta yhtiot kilpailevat
ainakin jollain tavoin. Lisaksi osa kaikille yhtioille tarpeellisista yhteisista toiminnoista
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on siirretty erilaisten yhteistyoorgaanien vastuulle, minka pitaisi lisata kilpailun mahdol-
lisuutta ja merkitysta. Valitettavasti kehitys tyoelakesektorilla on ainakin jossain maarin
kulkenut toiseen suuntaan yhtioiden lukumaaran pienentyessa ja muiden tyoelakkeiden
jarjestamistapojen (saatio, kassa) kuihtuessa. Vaikka syyna tahan kehitykseen olisi ollut
ankara kilpailu, toimijoiden vaheneminen on joka tapauksessa omiaan heikentamaan kil-
pailua jatkossa. Uuden tyoelakeyhtion perustamiseen liittyvat ehdot ovat niin vaativat ja
toiminnan vakiinnuttaminen niin kallista, etta kilpailijoiden lisaantymista ei voi pitaa to-
dennakoisena. Poikkeuksena tasta on ehka kunta-alan elakelaitos Keva, jonka muuntamista
tyoelakeyhtioksi valmistellaan parhaillaan niin sanotussa elakejarjestelmien yhdistamista
valmistelevassa tyoryhmassa. Erilaisista siirtymaajoista johtuen Kevakaan ei kuitenkaan
viela pitkaan aikaan kilpailisi samoin ehdoin nykyisten yhtioiden kanssa.

Kaiken kaikkiaan voi ehka sanoa, etta tyoelakekilpailun suorat hyodyt ovat vahaisia, mut-
ta valilliset hyodyt todennakoisesti merkittavia ainakin, jos vertailukohdaksi asetetaan
tilanne, jossa kaikki elakesijoitukset keskitettaisiin yhdelle toimijalle. Rahoituksen kes-
tavyyden nakokulmasta kilpailu voi kuitenkin olla jopa haitallista, jos hyvitystasot saily-
vat nykytasolla tai jopa kasvavat. Erityisesti tama koskee sijoitustuottojen perusteella
maksettavia hyvityksia.

Aikaisemmin jaksossa 3.4 on esitetty esimerkein, kuinka nykytilanteessa maksettavia hy-
vityksia pienentamalla voitaisiin maksutason tulevaa korotuspainetta alentaa ja samalla
lisata rahoituksen kestavyytta. Tama tarkoittaa, etta sijoitustoiminnalla kilpailemisen
vaikutuksen tulevaan maksutasoon pitaisi olla vahintaan samaa luokkaa. Koska sijoitus-
varat TyEL-jarjestelmassa ovat noin kaksinkertaiset palkkasummaan nahden, 0,1 pro-
senttiyksikon (suhteessa sijoitusvaroihin) pysyva positiivinen kilpailuvaikutus merkitsee
noin 0,2 prosenttiyksikkoa alempaa maksua. Jos vakavaraisuuden perusteella annettavat
hyvitykset ovat nykyista normaaliolojen luokkaa eli noin 0,5 prosenttiyksikkoa suhtees-
sa palkkasummaan, rahoituksen kestavyyden sailyminen entisellaan siis edellyttaa, etta
sijoitustoiminnan kilpailuvaikutus olisi vahintaan 0,25 prosenttiyksikkoa sijoitusvaroista.
Keskeinen kysymys onkin, onko hyvitysten kokonaismaara relevantti tyoelakeyhtioiden si-
joitustuottokilpailun kilpailuvaikutuksen kannalta vai riittaisiko nykyista alempi hyvitys-
taso aikaansaamaan saman vaikutuksen. Taman selvittaminen on erittain hankalaa, mutta
viitteen siita, etta kilpailuvaikutus on varsin pieni, antaa tyoelakeyhtididen vertailu jul-
kisen sektorin sijoittajiin. Niiden tuotot ovat hyvin samankaltaisia kuin tyoelakeyhtioilla
(kuviot 4.4.1-4.4.5 jaksossa 4.4 ja L1.1-L1.6 liitteessa 1), vaikka kilpailutilannetta ei ole.
Tyoelakeyhtioiden sijoitustoiminnassa on toki enemman rajoitteita kuin julkisen sektorin
elakelaitosten toiminnassa, mutta esimerkiksi Keva ja Valtion Elakerahasto (VER) ovat
itse rajoittaneet allokaationsa ilmeisesti riskienhallinnallisista syista hyvin samankaltai-
seksi kuin tyoelakeyhtioiden sijoitusallokaatiot. VER:lla on tosin valtiovarainministerion
asettamia allokaatiorajoitteita. Uskottavia perusteita vaittaa sijoitustoiminnan kilpailun
vaikutusta tuottoihin merkittavaksi ei tatakaan kautta synny. Kirjoittajien ndkemys on-
kin, ettd sijoitustoiminnan tai vakavaraisuuden perusteella mddrdytyvien hyvitysten
tasoa voisi ja tulisi alentaa noin puoleen. Talla ei olisi kaytannossa vaikutusta sijoitus-
toiminnalla kaytavaan kilpailuun ja saastyvat hyvitykset voitaisiin kayttaa parantamaan
tyoelakejarjestelman maksuvakautta.
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Edella on arvioitu yleisemmalla tasolla tyoelakekilpailun hyotyja ja todettu, etta merkit-
tavimmat jarjestelmatason hyodyt kilpailusta syntyvat epasuorasti, eivatka ne sellaisinaan
ole selkeasti riippuvaisia kaytettavasta tekniikasta. Tyoelakejarjestelman kokonaisuuden
nakokulmasta on siis olennaista, etta tyoelakeyhtiot kilpailevat jollain tavoin. Muuten
myos epasuorat hyodyt jaavat saavuttamatta. Tassa mielessa hoitokustannus- ja hyvitys-
tekniikan arviointi on helppoa: mika tahansa jarjestelma, joka saa yhtiot kilpailemaan, on
periaatteessa toimiva. On kuitenkin selvaa, etta kilpailun tekninen toteutus ei saa johtaa
esimerkiksi tyoelakemaksun liiallisten hyvitysten kautta rahoituksen vaarantumiseen tai
muihin jarjestelmatason ongelmiin. Nykyinen tapa on periaatteessa toimiva, mutta kuten
kohdassa 6.2 on todettu, hyvitysten jakamistapaa voisi muuttaa nykyista ”jahmeammaksi”
viivastyttamalla hyvitysten jakamista samaan tapaan kuin esimerkiksi monissa tulospalk-
kiojarjestelmissa tehdaan. Kohdassa 6.2 on esitetty eras esimerkki siita, miten tama on
tehtavissa. Oleellisinta joka tapauksessa on, etta tyoelakejarjestelman rahoituksellinen
intressi asetetaan jollain tavoin kriteeriksi hyvitysten maksamiseen.

Eras tarkastelua vaativa nakokulma on hyvitysten maksaminen tyoelakeyhtion vakava-
raisuuspaaomasta. Nykyisen kaytannon mukaan on mahdollista jakaa hyvityksina yhden
prosentin osuus vakavaraisuuspaaomasta. Tata menettelya vastaan voi esittaa kritiikkia.

Yleisella tasolla tyoelakejarjestelman kannalta on suotavaa, etta tyoelakeyhtioiden va-
kavaraisuus on mahdollisimman korkea. Tama johtuu siita, etta tyoelakeyhtioiden vaka-
varaisuuspaaoma on lopullisen kayttotarkoituksen mielessa luonteeltaan identtinen ela-
kevastuiden katteena olevien varojen kanssa. Tyoelakeyhtigillahan ei ole omistajaa, joka
voisi nostaa paaomaa esimerkiksi merkittavan suurten osinkojen muodossa, vaan myos
vakavaraisuuspaaoma kaytetaan viime kadessa elakkeiden rahoittamiseen. On kuitenkin
ymmarrettavaa, etta yritykset eivat halua maksaa ”ylimaaraista” maksua vakavaraisuuden
kerryttamiseksi. Riittavan vakavaraisuuden maaritelma onkin aina kompromissi erilaisten
intressien yhteensovittamisesta. Vakavaraisuudella on myos vaikutus riskinkantokykyyn eli
yhtion mahdollisuuksiin korkeampien tuottojen tavoitteluun.

Vakavaraisuus ei muodostu pelkastaan sijoitustoiminnan kautta vaan siihen vaikuttaa
luonnollisesti myos tyoelakeyhtion erilaisten vastuuerien rakenne ja kehitys. Tassa mie-
lessa vakavaraisuus kertoo pelkkaa sijoitustoiminnan tuottoa paremmin, mika on tyoela-
keyhtion mahdollisuus jakaa asiakkailleen hyvityksia rahoituksellisen asemansa perus-
teella. Toisaalta tilanteessa, jossa tyoelakekilpailua kaydaan kaytannossa kolmen lahes
samankokoisen yhtion kesken, myos vakuutuskantojen vastuurakenteet (vakuutettujen
ika- ja sukupuolijakaumat seka yleinen terveydentila) ovat kohtuullisen samankaltaisia.
Kun vaestotasolla erilaiset vastuisiin vaikuttavat tekijat lisaksi muuttuvat yleensa hyvin
hitaasti ja kaikilla yhtioilla todennakoisesti melko koherentisti, mahdollisuudet jakaa
hyvityksia vakavaraisuudesta voidaan arvioida myos hyvin samankaltaisiksi. Tasta syys-
ta hyvitysten jakaminen vakavaraisuuden perusteella ei arvion mukaan juuri poikkeaisi
tilanteesta, jossa hyvitysta maksettaisiin suoraan sijoitustoiminnan toteutuneen tuoton
perusteella. Sijoitustuoton kayttaminen jakoperusteena parantaisi sijoitustoiminnan mer-
kitysta kilpailutekijana ja toimisi tassa mielessa ehka vakavaraisuutta paremmin kilpailun
edistamistavoitteen suuntaan. Sijoitustuotto ei myoskaan ole vakavaraisuuden tavoin vi-
ranomaisten paatoksin muutettavissa oleva asia, joten siihen perustuva hyvitysmaarittely
ei edellyttaisi muutoksia vakavaraisuuteen perustuvan tavoin. On myos mahdollista, etta
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elakevastuiden laskentatekniikkaa muutetaan tulevaisuudessa, jolloin vakavaraisuuden
maara voi muuttua ilman vakavaraisuusrajojen muutosta. Tama puoltaisi osaltaan siirty-
mista sijoitustuottoperusteisiin hyvityksiin. Lisaksi hyvitysten jakamiseen vakavaraisuu-
den perusteella liittyy myos eraanlainen julkisuusongelma: vakavaraisuuden perusteella
voidaan yleensa jakaa hyvityksia myos sellaisena vuotena, jolloin sijoitustoiminnan tuot-
to on huono, jopa negatiivinen. Jos hyvitykset suhteutettaisiin suoraan sijoitustuottoon,
myos ulkopuolisten olisi helpompi ymmartaa ja hyvaksya niiden osalta tehdyt ratkaisut.

Nykyjarjestelmassa tyoelakeyhtion toteutunut vakuutusliikkeen tulos ohjautuu vakavarai-
suuteen ja sita kautta hyvityksiin. Suoraan toteutuneisiin sijoitustuottoihin perustuva hyvi-
tys oikaisisi tilannetta myos talta osin. Vakuutusliikkeen perusteella tapahtuvaa hyvitysten
jakamista ei voi pitaa perusteltuna vain osittain rahastoidussa tyoelakejarjestelmassa,
jonka tulevaisuus lepaa vankasti tulevien vakuutusmaksajapolvien harteilla. Vakuutusliik-
keen mahdollinen ylijaama ei tyoelakeyhtioilla synny - pakkovakuuttamisvelvollisuudesta
johtuen - onnistuneesta riskienvalinnasta vaan kaytannossa lahes koko vaestoa koskevien
demografisten tekijoiden kehityksen seurauksena ja paaosin yhtion omasta toiminnasta
riippumatta. Tasta johtuen ylijaama pitaisi kayttaa tyoelakejarjestelman rahoituksen
vahvistamiseen. Tyoelakeyhtidille vakuutusliikkeen ylijaama merkitsee kuitenkin paran-
tunutta vakavaraisuutta ja toimii siten myos kilpailutekijana, vaikka sita ei jaettaisi ta-
kaisin asiakkaille.

Sijoitustuottojen perusteella maarattavien hyvitysten mekanismissa on mahdollista, etta
hyvien sijoitustuottojen seurauksena yhtiolla on houkutus jakaa hyvityksia ulos niin paljon,
etta vakavaraisuus heikkenee enemman kuin nykyisessa jarjestelmassa. Seurauksena tallai-
sesta on kuitenkin se, etta yhtio ei voi asiakashankinnassaan kovin kauan vedota vahvaan
vakavaraisuuteensa, mika heikentaa sen kilpailukykya. Lisaksi vakavaraisuuden heikkene-
minen heikentaa mahdollisuuksia riskinottoon ja alentaa odotettua tuottotasoa jatkossa.
Lyhytnakoiset hyvityspaatokset koituvat siis ennen pitkaa yhtion itsensa ongelmaksi. Jos
tata mekanismia ei pideta riittavana ehkaisemaan ylisuuria hyvityksia, jarjestelmaan voi-
daan luonnollisesti lisata erilaisia vakavaraisuutta koskevia reunaehtoja.

Vakavaraisuuden turvaamiseksi ja myotasyklisyyden vahentamiseksi myos sijoitustuottoihin
perustuvan hyvitysmekanismin tulisi olla luonteeltaan viivastetty ja perustua useamman
vuoden liukuvaan keskiarvoon (kohdassa 6.2 esitettyyn tapaan). Myos nykyisen kaltainen
ehto hyvitysten jalkeisen vakavaraisuustason riittavyydesta voitaisiin luonnollisesti sai-
lyttaa. Yleisemminkin voi todeta, etta vakavaraisuutta ei tulisi kayttaa tyoelakekilpailus-
sa muuten kuin viranomaisten asettamana reunaehtona. Karkea tyonjako voisi olla, etta
tyoelakeyhtion tulisi pyrkia optimoimaan sijoitustuottojaan ja viranomaisten tulisi pitaa
erilaisin maarayksin huolta vakavaraisuustason sailymisesta.

Kohtuullinen hyvitysten enimmaismaara riippuu edella kuvatulla tavalla siita, millainen
tyoelakejarjestelman rahoituksellinen tila kulloinkin on. Paallisin puolin arvioituna ai-
nakin hoitokulujen perusteella maksettavien hyvitysten nykyinen taso on jossain maarin
ylimitoitettu, koska yhtididen (jalleen siis tarkastellaan kolmea suurta yhtiota; Veritak-
sen pienesta koosta ja suuresta hoitokulusuhteesta aiheutuvaa ongelmaa on kuvattu koh-
dassa 6.1) toteutuneiden hoitokustannusten taso on saannonmukaisesti 60-80 % maksun
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hoitokustannusosasta ja nousee yli 80 prosentin vain fuusioiden kaltaisissa poikkeustilanteissa.

Edella kohdissa 3.4 ja 6.3 on kasitelty tyoelakeyhtioiden sijoituskilpailun ja vakavaraisuu-
desta maksettavien hyvitysten vaikutusta tulevaan maksutason nousupaineeseen. Kilpailun
vaikuttavuuden arvioiminen eksaktisti on erittain hankalaa, mutta yhtioiden hyvin pienista
ja ei-systemaattisista tuottoeroista paatellen voi karkeasti arvioida, etta nykyinen noin 0,5
maksuprosenttiyksikon suuruinen hyvitystaso ei olisi valttamaton kilpailun yllapitamiseksi
vaan tahan tarkoitukseen riittaisi hyvinkin esimerkiksi 0,25 prosenttiyksikon hyvitystaso,
jota selvityksen tekijat jo edella suosittelivat.

Tarkeinta hyvityksista paatettaessa olisi joka tapauksessa, etta varmistettaisiin niiden
enimmaismaaran ja tyoelakejarjestelman rahoitusnakymien yhteensopivuus. Tilanteessa,
jossa rahoitukseen kohdistuu merkittavaa huolta, ei hyvityksia pitaisi maksaa, vaikka ny-
kyiset perusteet antaisivat siihen mahdollisuuden. Suotavaa olisi, etta tyomarkkinaosa-
puolet laatisivat yhdessa jonkinlaisen pysyvan mekanismin, jolla hyvitysten ja maksupai-
neen koherentti kasittely varmistetaan. Nain valtettaisiin jatkuva neuvottelu siita, mika
on oikea hyvitystaso suhteessa jarjestelman rahoitukselliseen tilaan. Esimerkiksi vuoden
2020 kevaan pandemiatilanteen johdosta tehdyt paatokset alentaa tyonantajien maksua ja
leikata vuoden 2021 hyvitystasoa ovat tietenkin perusteltuja, mutta niidenkin tekeminen
pysyvaisluonteisen indikointijarjestelman ja sovitun tekniikan pohjalta olisi luultavasti ollut
helpompaa. Yksi tarkea elementti tallaisessa jarjestelmassa olisi tasausosan ja hyvitysten
keskinaisen yhteyden katkaiseminen kohdassa 2.3 kuvatulla tavalla.

Yhtiokohtaisen hoitokustannusosan kayttoonotto kuulostaa yleisella tasolla arvioituna perus-
tellulta, jos tarkoitus on lisata tyoelakeyhtioiden valista tehokkuuteen perustuvaa kilpailua.
Jalleen on kuitenkin asetettava asia jarjestelmatason perspektiiviin: hoitokustannuksilla
on hajautetussa jarjestelmassa tietty minimitaso, jota kaikki tyoelakeyhtiot ovat viime
vuosina todennakoisesti lahestyneet. Tehokkuudella kilpailemiselle on siis jaanyt varsin
suppea alue, mika perustelisi sita, etta hyvitysten jakokriteereidenkaan ei tarvitsisi olla
kovin yksityiskohtaisia. Toisaalta kuitenkin edella on jo perusteltu sita, etta kilpaileminen
on jarjestelman epasuorien hyotyjen kannalta hyva asia. Tassa mielessa yhtiokohtainen
hoitokustannusosa ei melko rajatusta vaikuttavuudesta huolimatta ole mitenkaan huono
asia. Ongelmia voi kuitenkin syntya tilanteessa, jossa tyoelakeyhtioiden asiakaskannat ovat
rakenteeltaan kovin erilaisia. Talloin on olemassa vaara, etta sama yhtio on jatkuvasti
”halvin” vaihtoehto, mika voi teoriassa johtaa kilpailijoiden vahenemiseen. Toisaalta jo
nyt ollaan kaytannossa kolmen suuren tyoelakeyhtion tilanteessa, joten kovin todennakoi-
sena tallaista kehitysta ei voi pitaa. Lisaksi on otettava huomioon se, etta jos hyvityksis-
sa ei pidemman paalle ole yhtioiden valisia eroja, saattaa kilpailu vahentya entisestaan.
Hyvitysten liiallinen ”demokratisointi” voi siis toimia kilpailua rajoittavana tekijana.

Yhtiokohtainen hoitokustannusosa ratkaisisi ainakin paaosin kohdassa 6.1 esitetyn ongelman

hoitokustannusosan ja hyvitysten kohtaannosta. Tosin tama ei takaa, etta yhtioiden sisalla asi-
akkaita ja asiakasryhmia kohdeltaisiin tasapuolisesti, joten tata seikkaa pitaisi valvoa erikseen.

Tyoelakekilpailu TyEL-jarjestelman taloudessa

80



Yhtiokohtaisia hoitokustannusperusteita sovellettaessa on varmistuttava siita, etta tyo-
elakeyhtioiden sisaisen laskennan kyvykkyydet ja resurssit ovat riittavat. Tama saattaisi
muodostaa ongelman, jos tyoelaketoimijoita olisi nykyista enemman. Jos kuitenkin jalleen
tarkastellaan kolmea suurta yhtiota, ei liene perusteltua olettaa, etta yhtiot olisivat talta
osin kovin eritasoisia. Jos lisaksi viranomaisella on valmiudet vakuuttua yhtiokohtaisten
hoitokustannusperusteiden asianmukaisuudesta, suuria kaytannon vaikeuksia ei liene odo-
tettavissa. Yhtiokohtainen hoitokustannusosa todennakoisesti pienentaisi jopa merkitta-
vasti hyvitystasoa, koska tyoelakeyhtion asiakkaat saattaisivat narkastya tilanteesta, jossa
maksuja ensin perittaisiin selvasti liikkaa (kuten suurten yhtididen kohdalla nyt tapahtuu)
ja seuraavana vuonna taas palautettaisiin. Jos yhtiokohtainen hoitokustannusosa toteu-
tettaisiin niin, etta tyoelakeyhtio kantaisi riskin maksunosan riittavyydesta, ongelma olisi
vahaisempi. Tosin vuosittaista vaihtelua maksuun joka tapauksessa voisi sisaltya.

Eras hoitokustannukseen perustuvien hyvitysten keskeinen kysymys on, miten hyvitykset
jakautuvat erityyppisten ja -kokoisten asiakkaiden kesken. Erityisesti yhtiokohtaiseen hoito-
kustannusosaan siirryttaessa on tarkeaa kyeta arvioimaan tata vaikutusta. Mita vapaammin
yhtiot voivat soveltaa kohtuusperiaatetta (ts. jakaa hyvitykset tarkasti asiakkaiden kesken),
sita suurempi on riski, etta hyvitykset painottuvat suurimmille asiakkaille (vrt. kohdassa
5.1 kuvattu ongelma hoitokustannusosan ja hyvitysten jakautumisen valisesta ristiriidasta).
Tyoelakeyhtion hoitokulujen nakokulmasta asiakkaan tyoelaketurvan hoidosta aiheutuvat
kulut jakautuvat kiinteisiin ja muuttuviin kuluihin ja on selvaa, etta kiinteiden kulujen
suhteellinen osuus on sita suurempi, mita pienempi asiakas on kyseessa (pienimmilla asiak-
kailla koko TyEL-maksu on hoitokustannusosaa). Taysin vapaata hyvitysten kohdentamista
ei tassa mielessa voi pitaa perusteltuna vaan ainakin kohtuullinen osa syntyneesta hyvitys-
varasta tulisi jakaa tasasuhtein (ts. maksettujen hk-maksujen suhteissa) eri asiakkaille tai
asiakasryhmille. Tyoelakeyhtioiden asiakaskannan kokorakenteet voivat myos poiketa toi-
sistaan merkittavasti, vaikka niiden taseen koon suhteen ei suuria eroja olisikaan. Suurim-
pien asiakkaiden keskittyminen esimerkiksi yhteen yhtioon sen suurille asiakkaille jakamien
parempien hyvitysten (alhaisemman hoitokustannusosan) vuoksi johtaisi todennakoisesti
pysyvaan kilpailuetuun ja tata kautta mahdollisesti tyoelakeasiakkaiden jakautumiseen eri
yhtioihin tavalla, jota ei voi pitaa jarjestelman nakokulmasta perusteltuna. Yhtiokohtai-
sen hoitokustannusosan toimivuutta arvioitaessa tamakin seikka on syyta ottaa huomioon.
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Keskeiset nakemykset
ja perustelut



Edella on kasitelty laajasti tyOelakejarjestelmaan ja erityisesti tyoelakeyhtioiden kilpailuun

liittyvia nakokohtia. Kirjoittajien arviot ja ehdotukset eri asioihin on sisallytetty asianmukai-

siin tekstikohtiin, mutta pyrimme tassa luvussa viela kiteyttamaan keskeisimmat nakemyk-
semme kysymysten ja vastausten muodossa.

Luonteva ensimmainen kysymys kuuluu: miksi sosiaaliturvaksi katsottavassa tyoelakejar-
jestelmassa on monta toimeenpanijaa ja kilpaillaan? Perusteluja on aikaisemmissa luvuissa
esitetty useita lahtien TEL-jarjestelman perustamisvaiheen poliittisen tilanteen inspiroi-
mista linjanvedoista tehokkuuden ja kulukurin yllapitamiseen, riskien hajauttamiseen seka
kertyvaan varallisuuteen liittyvan elaketurvan kannalta haitallisen poliittisen puuttumisen
ehkaisemiseen. Johtopaatoksemme on, etta kilpailu on paaosin toteuttanut niita tavoittei-
ta, joita sille on kulloinkin asetettu, vaikka esimerkiksi tyoelakeyhtioiden aiempi finanssi-
ryhmasidonnaisuus ja sita myota osallisuus ryhmien taloudellisissa jarjestelyissa ei ollutkaan
tyoelakejarjestelman edun mukaista.

Kun tyoelakeyhtioiden valinen kilpailu on olennainen osa jarjestelman toimeenpanoa, milla
tyoelakeyhtioiden pitaisi kilpailla? Tyoelake karttuu kaikille palkansaajille samalla tavoin,
joten itse elaketuote ei ole kilpailun kohteena. Sen sijaan toimeenpanoon liittyy seka talou-
dellisia etta laadullisia seikkoja, joissa kilpaileminen on varsin luontevaa. Tassa raportissa
olemme keskittyneet ensin mainittuihin ja jattaneet toimeenpanon laatuun - kuten asiakas-
palveluun - liittyvat seikat tarkastelun ulkopuolelle.

Olemme tukeutuneet siihen EU-oikeudelliseen tulkintaan, etta tietyt toiminnot organisaa-
tiossa voivat olla niin sanotusti solidaarisuusperusteisia (eivat likketoimintaa) ja tietyt toi-
minnot voivat silti olla liiketoimintaa. Osaan toiminnoista ei sovelleta kilpailulainsaadantoa
ja osaan sovelletaan.

Tyoelakeyhtioissa taloudellista ja kilpailun alaista toimintaa edustavat toimeenpanosta
aiheutuvat hoitokulut ja tyoelakevarallisuudelle hankitut sijoitustuotot. Kilpailun hyodyt
nakyvat asiakkaille naiden tekijoiden perusteella maksettavien asiakashyvitysten muodossa.
Asiakkaan nakokulmasta ”hintakilpailu” tiivistyy hyvityksiin. Tyoelakeyhtiot maksavat talla
hetkella hyvityksina koko hoitokuluihin perityn maksutulon ja todellisten hoitokulujen vali-
sen erotuksen seka kaytannossa sallitun maksimimaaran sijoitustuottoihin perustuvaa hyvi-
tysta vakavaraisuutensa perusteella (vuodessa yksi prosentti vakavaraisuudesta).

TyEL-jarjestelmassa on pitkan aikavalin rahoitusepatasapaino, jonka paalahde on nyt kulu-
neen vuosikymmenen mittaan madaltuneessa syntyvyydessa. Hyvityssaannokset maarittavat
osaltaan sita, mika osa sijoitustuotoista jaa vahvistamaan vakavaraisuutta, riskinkantokykya
ja tuottohakuisuutta tai vastuuvelan tuottovaatimuksen kautta kasvattamaan elakkeiden
rahastointiastetta. Kasityksemme mukaan sijoitustuottojen kayton painopistetta tulisi ny-
kyisella tulevaisuusnakymalla siirtaa hyvityksista eli lyhyen aikavalin maksunalennuksista
keventamaan tulevaisuuden maksutaakkaa. Nakemyksemme onkin, etta sijoitustoimintaan
perustuvan hyvityksen osalta tulisi harkita enimmaismaaran alentamista esimerkiksi puoleen
nykyisesta ja nain saastyvan osan rahastoimista. Talla sailytettaisiin sijoitustoiminnassa
selkea kilpailutilanne, mutta samalla jarjestelman maksuvakautta voitaisiin merkittavasti
parantaa ja pienentaa siten tulevaisuuden maksajien - ainakin valtaosin siis nykyisin jo toi-
mivien yritysten ja nykyisten vakuutettujen - taloudellista rasitetta. Olemme hyvin tietoisia
siita, etta hyvitysmuutoksilla epatasapainosta voidaan korjata vain murto-osa.
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Olemme arvioineet TyEL-vakuutusmarkkinoiden kilpailua sellaisten tilastojen valossa, joissa
kilpailun vaikutukset nakyvat vahintaan epasuorasti. Tarkoituksena on ollut arvioida sita,
miten “kovaa” kilpailu on ja sita onko kilpailulla ollut vaikutusta jarjestelman talouteen.
Kilpailijoiden lukumaara on jatkuvasti vahentynyt fuusioiden kautta ja jaljella on enaa
nelja tyoelakeyhtiota seka varsin vahainen joukko elakekassoja ja -saatioita. Taman voi
tulkita niin, etta kilpailu on ollut ”kovaa”, mutta toisaalta karjistetysti muotoillen trendi on
johtamassa monopoliin. Tyoelakeyhtiot jakautuvat hyvin selvasti kolmeen suureen (Varma,
Ilmarinen ja Elo) ja yhteen hyvin pieneen (Veritas). Lisaksi niiden tyonantaja-asiakkaiden
kannat ovat osin historiallisista syista jossain maarin erilaisia, mika vaikuttaa myos kilpailun
luonteeseen.

Toinen trendi, joka viittaa siihen, etta kilpailulla on ollut vaikutusta, on tyoelakeyhtioiden
yhteenlaskettujen liikekulujen supistuminen suhteessa vakuutettuun palkkasummaan ja
viime vuosina myos euromaaraisesti. Talla trendilla on luonnollisesti yhteys yhtioiden luku-
maaran supistumiseen, mutta se ei ole ainoa taustatekija. Kun kilpailua arvioi kilpailijoiden
markkinaosuuksien pysyvyyden ja siirtoliikkeen vilkkauden perusteella, syntyy sen sijaan
kuva melko vahaisesta kilpailusta.

Myoskaan sijoitusten allokaatio- ja tuottovertailujen perusteella kilpailua ei voi todistaa
ankaraksi. koska yhtioiden sijoitussalkut ovat paaosin hyvin samankaltaisia, ja tuottoerot
muutaman vuoden tai pitemmilla ajanjaksoilla melko pienia. Yhtioiden jarjestyskin tuoton
mukaan vaihtelee ”satunnaisesti” ajanjaksosta toiseen. Havainnoilla ei kilpailua voi myos-
kaan todistaa olemattomaksi, koska yhtididen sijoitustoimintaa rajaavat yhteiset vakavarai-
suus- ja vastuiden tuottovaadesaannokset. Elakesijoittaminen on pitkajanteista toimintaa,
jossa kilpailijoiden tekemisia ei voidakaan ottaa suurella painoarvolla huomioon ryhtymalla
suuriin lyhyen aikavalin ”taktisiin” liikkeisiin.

Yhtididen sijoitustoiminnoissa on siis samat pitkan aikavalin paamaarat ja rajoitteet. Myos
sijoitusalan asiantuntemus ja luonnollisesti markkinat ovat samat kaikille, joten on ymmar-
rettavaa, etta yhtiot paatyvat ratkaisuissaan melko lahelle toisiaan. Olemme arvioineet,
etta yhtioiden sijoitustuottotaso ei nousisi, vaikka sijoitustoimintaan perustuvia hyvityksia
kasvatettaisiin. Toisaalta yhtioille ei myoskaan muodostu intressia heikentaa sijoitustuotto-
jaan, jos niihin perustuvia hyvityksia supistetaan ehdottamallamme tavalla. Yhtioiden kes-
kimaaraiset sijoitustuotot eivat poikkea ilman markkinakilpailua toimivien julkisen sektorin
tyoelakesijoittajien sijoitustuotoista muutaman vuoden mittaisilla periodeilla laskettuna.
Yksityisalojen saantelyn piirissa ilman markkinakilpailua toimivan Merimieselakekassan si-
joitustuotot ovat jopa ylittaneet yhtioiden keskituotot.

Tyoelakeyhtioiden sijoitustuottokilpailu ja tuottoerot nayttavat merkittavilta, koska tiedo-
tusvalineita ja ehka suurta yleisoakin kiinnostavat yhden vuoden ja sita lyhyempien periodi-
en luvut, joissa esiintyy suurempia eroja kuin pitemmilla jaksoilla.

Olemme siis sita mielta, etta vakavaraisuuspaaomasta maksettavia hyvityksia tulisi pienen-
taa. Myos hoitokuluhyvityksen osalta kehittamisen varaa on, silla nykyinen jarjestely johtaa
erityisesti suurempien yhtioiden kohdalla merkittavasti liilan suuren maksun hoitokustannus-
osan perimiseen ja suuriin palautuksiin asiakashyvityksina. Alentamisen varaa on kasittaak-
semme edelleen ainakin 10 prosentin verran, vaikka yhtioista pienimman Veritaksen hoi-
tokulut ovatkin yhtioiden kiinteiden kulujen takia muita suhteellisesti suuremmat. Maksun
hoitokustannusosan alentaminen koituu heti asiakkaiden hyvaksi, vaikka seuraavan vuoden
hyvityssumma saman verran pieneneekin.

Edella olemme esittaneet kumpaankin hyvityskomponenttiin supistusta, joista vakavaraisuu-
teen perustuvan hyvityksen muutos vaikuttaisi myos asiakkaiden maksamaan nettomaksuun.
Seuraava kysymys on, ovatko nykyiset hyvitysperusteet - hoitokustannusylijaama ja vakava-
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raisuus - kuitenkin toimivia riippumatta hyvitysten mitoituksesta.

Hoitokulujen osalta naemme, etta nykyisen kaltaisilla perusteilla on mahdollista jatkaa.
Niihin kuitenkin liittyy edella kuvattu tilanne, jossa maksua ensin peritaan selvasti liikaa ja
sitten maksetaan suuria hyvityksia. Toistuvasti eri yhteyksissa ja tyoelakejarjestelman sisal-
lakin esilla ollut ajatus yhtiokohtaisista maksun hoitokustannusosan perusteista olisi mieles-
tamme kehittamisen arvoinen ajatus. Edestakainen rahaliikenne vahenisi, ja tyoelakeyhti-
oiden kilpailuasetelma muuttuisi selkeammaksi. Yhtiokohtaisen maksun hoitokustannusosan
kayttoonoton ehdoton edellytys olisi kuitenkin se, etta maksu olisi asiakassegmenttikoh-
taisesti turvaava ja etta hoitokustannusylijaama myos palautettaisiin segmenttikohtaisesti
laskettuna. Asiakassegmenttikohtainen turvaavuus on tarpeen, jotta valtetaan tariffiin
kilpailutaktisista syista asiakasryhmien valille rakennettavat "tulonsiirrot” tai hoitokulujen
rahoittaminen vakavaraisuudesta.

Hyvitysten jakaminen vakavaraisuuspaaomasta ei mielestamme ole paras tapa valittaa sijoi-
tustoiminnan kilpailuhyotya asiakkaille. Vakavaraisuuspaaoman muodostumisessa sijoitustoi-
minnan tuotto on toki merkittavin tekija, mutta tyoelakeyhtion vakavaraisuuteen vaikuttaa
myos esimerkiksi elakevastuiden kehitys. Lisaksi hyvitysten ajallinen kohdentuminen ei ole
paras mahdollinen, koska hyvitysta jaetaan yleensa myos huonoina sijoitustuottovuosina.
Elakkeiden turvaamiseen tarkoitetun vakavaraisuuden jakaminen hyvityksina saattaa myos
vakuutettujen ja julkisuuden nakokulmasta vaikuttaa huonosti perustellulta. Naista syista
ehdotamme, etta sijoitustoimintaan pohjautuvat hyvitykset perustuisivat suoraan saavutet-
tuun sijoitustuottoon. Tama parantaisi tyoelakeyhtioiden kilpailun lapinakyvyytta ja olisi
myos viestinnallisesti vakavaraisuudesta hyvittamista helpompi menettely.

Hyvitysperusteiden muuttamisen ja hyvitysten tason madaltamisen ohella ehdotamme har-
kittavaksi siirtymista hyvitysten vuosittaisesta maarittamisesta vahintaan kahden vuoden
mittaisen ajanjakson perusteella tapahtuvaan maarittamiseen. Raportissa olemme viitan-
neet esimerkinluonteisesti kolmen vuoden liukuvaan keskiarvoon perustuvaan laskentata-
paan, mutta korostamme, etta myos muunlaiset menettelyt hyvitysten ajalliseen tasoitta-
miseen ovat taysin mahdollisia.
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Liite 1: Tyoelakeyhtioiden, Merimieselakekassan ja
julkisten alojen elakesijoittajien sijoitustoiminnan

vertailua

Kuvio L1.1. Nykyisten tyoelakeyhtioiden, Kevan, Valtion Eldakerahaston ja Me-
rimieselakekassan korko- (vasen kuvio) ja osakesijoitusten (oikea kuvio) osuus
sijoituksista vuosien 2014-2019 lopussa, %. Jakaumat ovat niin sanottuja perus-
jakaumia, eivadt niin sanottuja riskikorjattuja jakaumia. Lahde: Elakelaitosten
vuosikertomukset, Tela.
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Kuvio L1.2. Nykyisten tyoelakeyhtioiden, Kevan, Valtion Elakerahaston ja Meri-
mieselakekassan kiinteistosijoitusten (vasen kuvio) ja muiden kuin korko, osa-

ke- ja kiinteistosijoitusten (oikea kuvio) osuus sijoituksista vuosien 2014-2019

lopussa, %. Jakaumat ovat niin sanottuja perusjakaumia, eivit niin sanottuja riskikor-
jattuja jakaumia. Lahde: Elakelaitosten vuosikertomukset, Tela.
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nen, Kevan, Valtion Elakerahaston ja Merimieselakekassan (oikea kuvio) korko-
sijoitusten tuotto 2014-2019, % sitoutuneesta padomasta. Lahde: Elakelaitosten

vuosikertomukset, Tela.
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nen, Kevan, Valtion Elakerahaston ja Merimieselakekassan (oikea kuvio) osake-
sijoitusten tuotto 2014-2019, % sitoutuneesta paaomasta. Lahde: Elakelaitosten
vuosikertomukset, Tela.
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Kuvio L1.5. Nykyisten tyoelakeyhtioiden (vasen kuvio) ja yhtioiden keskimaa-
rdinen, Kevan, Valtion Eldakerahaston ja Merimieselakekassan (oikea kuvio) kiin-
teistosijoitusten tuotto 2014-2019, % sitoutuneesta paaomasta. Lahde: Elakelai-

tosten vuosikertomukset, Tela.
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nen, Kevan, Valtion Elakerahaston ja Merimieselakekassan (oikea kuvio) muiden
sijoitusten tuotto 2014-2019, % sitoutuneesta padomasta. Lahde: Elakelaitosten

vuosikertomukset, Tela.

91

20 20
15 % 15
10 10
5 \/\/\ 5
.\H /
0 — AN 0
5 5
10 A0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019
—\arma -——lImarinen Elo Veritas — YN1i0t —KEV@ =mme- VER ——MEK

Tyoelakekilpailu TyEL-jarjestelman taloudessa



Liite 2: Tyoelikemaksun tasoittaminen yli ajan — tyylitelty ratkaisu

Oletetaan, ettd asiakashyvitysten tasoa vahennetaan pysyvasti maaralla, jonka suhde kunkin
rahastointivuoden palkkasummaan on g. Tama nettomaksun korotus rahastoidaan jokaisen vuoden lopussa
ja sijoitetaan vuotuisella reaalituottoasteella r. Oletetaan, ettd syntyvaa lisérahastoa kerrytetdan k vuotta.
Lisdrahastoa aletaan purkaa vuoden k+1 alussa. Oletetaan, ettd vuotuinen reaalituottoaste on r ja
palkkasumman vuotuinen reaalikasvuaste on g.

Vuoden k lopussa rahastoitu maksu vuoden k+1 alussa suhteessa vuoden k+1 palkkasummaan on g/(1+g).
Vuoden k-1 lopussa rahastoitu maksu vuoden k+1 alussa tuottoineen suhteessa vuoden k+1
palkkasummaan on (1+r)g/{1+g)%. Ensimmaisen vuoden rahastoitu maksu tuottoineen vuoden k+1 alussa
suhteessa vuoden k+1 palkkasummaan on (1+r)'q/(1+g)*.

Lisdrahastoitujen varojen summa vuoden k+1 alussa suhteessa vuoden k+1 palkkasummaan on

k-1 t k
1 (147 q 147
f=qz =) =T(1‘(_) ) )
r=p 1+g \1+g g-r 1+g
Sen jalkeen ratkaistaan, paljonko maksua suhteessa kunkin vuoden palkkasummaan voidaan alentaa |

vuoden ajan tdma lisdrahaston purkamisella jokaisen vuoden alussa, kun purkaminen aloitetaan vuonna
k+1. Merkitdan alennusastetta d:lla.

Jos maksua ei alennettaisi, vuoden k+1 alussa f:n suuruinen rahasto suhteessa palkkasummaan olisi vuoden
k+1 lopussa (1+r)*f ja seuraavan vuoden lopussa (1+r)2*f/(1+g). Vuoden k+I-1 lopussa eli vuoden k+l alussa
rahaston suuruus suhteessa vuoden k+l palkkasummaan olisi (1+r)"1*f/(1+g)"..

Lisdrahastosta rahoitetaan jokaisen vuoden k+1, k+2,..., k+l alussa eldkkeitd vakiosuhteessa kunkin vuoden
palkkasummaan. Merkitdan vakiosuhdetta d:lla. Eladkemenot ja vastaava tuoton vihentyminen pienentavat
jaljella olevaa rahastoa niin, ettd vuode k+l alussa rahasto nollautuu.

Vuoden k+l alussa eldkkeité rahoitetaan lisérahastosta maara d suhteessa vuoden k+| palkkasummaan.
Edellisen vuoden k+l-1 alussa on rahoitettu tuoton menetys huomioon ottaen (1+r)*d/(1+g) ja vuonna k+l-2
(1+r)?*d/(1+g)%. Vuoden k+1 varojen kiytdn merkitys vuonna k+l on (1+r)"1*d/(1+g)"*. Summa koko jaksolta
on

-1 t i
1+ 1+ 1+
365 a2 ()
t=g Mg g-r 1+g
Kaytettyjen varojen summan tuottoineen yli vuosien on oltava yhta suuri kuin mihin alkuperainen rahasto

olisi kasvanut ilman kayttd4 ja tdma voidaan edelleen kirjoittaa ottamalla huomioon auki kirjoitettu summa
sdastamisperiodilta

dlﬂ(l _ (H_r)l) - f(m)l‘l - L(l _ (ﬂ)k) (ﬁ)l_l_
g-r 1+g 1+g9 g-r 1+g9 1+g
Kun t3sta ratkaistaan d, saadaan

k

- _ 1+r
d= g (i) g, @
T s
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Jos lisdrahaston kayttévuosien lukuméaaraa | kasvatetaan rajatta, pitaa tarkastella sitd, muodostavatko d:n
arvot peréakkaisilla I:n arvoilla suppenevan jonon ja jos muodostavat, mité arvoa kohti ne suppenevat, kun |
kasvaa rajatta. Kirjoitetaan d muotoon

1 1k (52) 1 1+r\F 1 1 1+7\K 1
d=gq 1+g (1 - (1+g) ) 1_(&1]+r)1 =17 (1 - (1+g) )ﬁ:_ﬁ I (1 - (1+g) )(1+g)l_1_1+r
1+g Ehdl 1+r 14g
1+g

Kun r>g eli sijoitusten tuotto ylitti3 palkkasumman kasvuvauhdin, {(1+g)/(1+r))"*>0, joten

it g2 (1- (2 (-22) - 2 (2 ).

Esimerkkeja:

Oletukset Tulokset
q r g k | f d limd
0.003 0.035 0.015 30 30 0.1194 0.0052 0.0023
0.002 0.035 0.015 35 35 0.0980 0.0038 0.0019
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