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Keinoja yksityisen sektorin tyoelakevakuuttajien
sijoitustuottojen parantamiseksi
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1. Selvityksen tavoite ja lahtokohdat

Tassa selvityksessa kaydaan lapi mahdollisia keinoja yksityisen sektorin tydeldkevakuuttajien
sijoitustuottojen parantamiseksi. Asiaa lahestytaan siita nakdkulmasta, etta tyoeldkesijoitusten
osakepaino voisi nousta nykyisestd. Tarkastelun lahtokohdaksi on otettu se, ettd osakepainon
nostamisella tavoitellaan tyoeldkejarjestelman pitkan aikavalin sijoitustuottojen parantamista ja
tyoeldkerahastoinnin vahvistamista, ja edistetdan siten tyoeldkemaksun pitamista kohtuullisena.

Selvityksessa tarkastellaan eri keinoja ylla kuvattujen tavoitteiden saavuttamiseksi ja kootaan tietoa
niiden vahvuuksista ja heikkouksista seka niiden kaytannon toteutettavuuteen liittyvista
nakokohdista. Selvityksessa kdaydaan lapi muun muassa sitd, mihin asti ja kuinka nopeasti kullakin
keinolla voitaisiin todenndkoisesti padsta tydeldkesijoitusten riskitason/osakepainon nostamisessa
sekd miten nopeasti eri keinot olisivat otettavissa kayttodn. Lisaksi keinoja tarkastellaan
tyoeldkejarjestelman hajautetun toimeenpanon sailyttamisen ja siihen mahdollisesti liittyvien
haasteiden, sijoitustoiminnan tehokkaan toimeenpanon seka tydeldkemaksuun kohdistuvien
vaikutusten nakokulmasta.

Selvityksessa on hyddynnetty tydmarkkinakeskusjarjestojen eldkeneuvotteluryhmalle ja jarjestojen
vuoden 2023 loppupuolella perustamalle kaksikantaryhmalle tehtyjen selvitysten antia seka TyEL-
toimijoiden sijoitus- ja riskiosaajille tehtyja eldakevakuuttajakohtaisia haastatteluja. Haastattelut
tehtiin syksyn 2023 aikana. Selvityksen teossa on kdytetty hyvaksi myds muutamia aiemmin
ilmestyneita tutkimuksia ja artikkeleita. Kaytetyt [ahteet 10ytyvat toimeksiannon lopusta.

Selvityksessa ei oteta kantaa eri vaihtoehtojen keskindiseen paremmuusjarjestykseen, vaan
arvioidaan eri keinoja mahdollisimman konkreettisesti ja yhdenmukaisesti ylla karkeasti
hahmoteltujen kriteerien pohjalta. Arviointia on rikastettu myos eri keinojen ohjaavuuden seka
niiden tydeldkemaksun aikauraan kohdistuvien vaikutusten perusteella.

Selvityksessa arvioidaan kursorisesti myds sitd, aiheutuisiko eri malleista tarpeita tehda tarkistuksia
vakavaraisuuden perusteella jaettaviin asiakashyvityksiin.

Selvityksen tekemisessd on otettu annettuna se, etta tydelakesijoittamisen riskitason lisdamiselld ja
osakepainon kasvattamisella voi olla vaikutuksia tydeldkevakuuttajien valiseen kilpailuasetelmaan.



2. Taustaa eri keinojen arvioinnin tueksi

Yksityisen sektorin tyoelakevakuuttajien taseen rakenne ja muodostuminen tarjoavat useita
mahdollisuuksia parantaa niiden riskinotto- ja riskinkantokykya. Ennen yksittaisten keinojen
tarkempaa tarkastelua luodaan yleiskuva muutamista eri keinojen arvioinnin tueksi tarvittavista
yksityisten alojen tyoeldkejarjestelman ominaisuuksista ja erityispiirteista.

2.1 Yksityisten alojen tydeldkejarjestelman ominaisuuksista ja
erityispiirteista

Suomen ansioon sidottu tyoeldkejarjestelma on luonteeltaan etuusperusteinen ja osittain
rahastoiva. Sen toimeenpano on uskottu yksityisilla aloilla tehtavan ansiotyon vakuuttamisen osalta
useiden keskendan kilpailevien yksityisoikeudellisten tydeldkevakuuttajien tehtavaksi.

Etuusperusteisuus

Eri maissa kaytossa olevat tyoeldkejarjestelmat voidaan jakaa kahteen padtyyppiin: etuus- ja
maksuperusteisiin malleihin.

Suomen lakisdateinen tyoeldkejarjestelma on etuusperusteinen. Siinad vakuutettujen etuudet
karttuvat ansioiden perusteella kulloinkin voimassa olevan lainsaanndn mukaisesti. Nain karttuva
tyoeldke on vakuutetun kannalta ennakoitava, elinikdinen ja inflaatiolta suojattu.

Etuusperusteisessa jarjestelmdassa etuuksien kertymisen perusteet maaritellaan suhteellisen
selkedsti ja yksinkertaisesti etukateen. Kun ne on maaritelty, tydeldkkeiden rahoitus jarjestetaan
vastaavasti niin, etta kulloistenkin sdantdjen mukaan karttuneet etuudet voidaan aina maksaa
lainmukaisina niiden saajille. Rahoituksen luonne on ikdan kuin reaktiivinen: riskin kantaa
kulloinenkin rahoittaja, ei etuuden saaja.

Maksuperusteisen jarjestelman logiikka olisi luonteeltaan toinen. Siina tydnantaja tai muu etuuden
rahoittaja maksaisi palkanmaksun yhteydessa jonkin etukdteen sovitun summan — joko kiintedn tai
palkkaan suhteutetun — ja tuo summa muodostaisi yhdessa sille ajan myota saatavien
sijoitustuottojen kanssa potin, joka maksettaisiin etuuden saajalle aikanaan jaksotetusti eldkkeena.
Tallaisessa mallissa tyontekija tietaisi koko ajan, myds elakkeellad ollessaan, paljonko hanen
etuuttaan varten on kulloinkin saastossa rahaa. Tydantajan maksuun ei vastaavasti sisaltyisi mitaan
epavarmuutta, koska tydnantaja ei olisi — ei yksin eika kollektiivina — milldan tavalla vastuussa siit3,
miten sen palkanmaksun yhteydessa maksaman maksuperusteisen etuuden arvo kehittyisi nyt tai
kaukaisemmassa tulevaisuudessa. Siihen liittyvan riskin kantaisi yksilo itse.

Maksuperusteiseen jarjestelmadn voidaan liittaa joitain ylla kuvattua logiikkaa pehmentavia
ominaisuuksia, mutta sen pohjalogiikka pysyy siitd huolimatta samana: ensin maaritelldan etuutta
varten suoritettava maksu tai summa, sille haetaan tavalla tai toisella sijoitustuottoa markkinoilta ja
nain kasaan saatu sadst® maksetaan aikanaan jaksotetusti ulos eldkkeena.



Suomen etuusperusteinen tydeldke ei ole luonteeltaan yksildllinen eika edes kollektiivinen sadsto-
vaan vakuutustuote. Se tarjoaa nykymuodossaan ennustettavan, elinikdisen ja inflaatiolta suojatun
turvan kolmen eri asian eli pitkaikaisyyden (vanhuuseldke), tyokyvyttomyyden
(tyokyvyttomyyseldke) ja perheenhuoltajan kuoleman varalta (perhe-eldke ja leskeneldke). Koska
esimerkiksi tyokyvyttomyyteen liittyy merkittdvasti satunnaisuutta, sitd vastaavan etuuden
rahoituksen hallinta edellyttda koulumatematiikan oppimaaran ylittavaa vakuutusmatematiikkaa.

Etuusperusteinen jarjestelma on rahoituksen nakokulmasta lahtdkohtaisesti merkittavasti
mutkikkaampi kuin maksuperusteinen, koska ennalta maariteltyjen etuuksien maariin ja niiden
maksamisen ajoittumiseen liittyva rahavirtojen epavarmuus pitaa jollain tavoin hallita.

Teknisesti helpoin eldakkeen rahoitustapa on pitdytyminen puhtaassa jakojarjestelmaperiaatteessa.
Siina lain mukaisten etuuksien maksamiseen kulloinkin tarvittava rahamaara keratdaan vuosittain
aina sen suuruisena kuin maksaminen edellyttda. Nain jakojarjestelman rahoitusmekanismi on
luonteeltaan pitkalti veron kaltainen. Joissain maissa, esimerkiksi Ranskassa, eldkkeiden rahoitus
onkin jarjestetty padosin talla tekniikalla. Suomessa, kuten useimmissa muissakin lansimaissa, on
kuitenkin paatetty tasoittaa etuusmenon vaihtelusta tai kasvusta johtuvaa rahoitustarvetta
rahastoinnin avulla. Suomen tyoeldkejarjestelmassa kaikkia tulevaisuudessa maksettavaksi tulevia
etuuksia ei kuitenkaan rahastoida ennakkoon, vaan rahastointi on luonteeltaan vain osittaista.

Osittainen rahastointi tarkoittaa sita, etta valtaosa kunakin vuonna maksettavista eldkkeista
rahoitetaan kulloistenkin tydnantajien ja tydntekijoiden maksamista elakemaksuista. Tata
jakojarjestelmaperiaatteella rahoitettavaa tyoeldakejarjestelman osaa kutsutaan tasaukseksi ja sita
vastaavaa tyoeldkemaksun osaa vastaavasti maksun tasausosaksi. Osa tyostd ansaittuun palkkaan
perustuvasta tyoeldkemaksusta ja sita vastaan karttuvasta elakkeesta rahastoidaan puolestaan
tyoelakevakuuttajien taseisiin vastuuvelkana (vastattavaa) ja sita vasten varattuina varoina
(vastaavaa) padosin normaalia henkivakuutustekniikkaa soveltaen. Eldkkeiden rahastoiduille osille
haetaan ajan kuluessa tuottoa sijoitusmarkkinoilta.



Maksun osat ja elakkeen osat
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Osittaisesta rahastoinnista seuraa jarjestelmatasolla ainakin kaksi oleellista asiaa. Ensinnakin
tyoeldkemaksusta on tullut tydeldkevaroille saatavien sijoitustuottojen ansiosta ajan myota
pysyvasti alempi kuin puhdas jakojarjestelma vaatisi. Toisekseen osittainen rahastointi vaimentaa
sukupolvien valisten kokoerojen vaikutusta tyoeldkemaksuun puhtaaseen jakojarjestelmaan
verrattuna.

Koska Suomen lakisadteisten tyoelakkeiden rahastointi on vain osittaista, sijoitustuottojen
parantamisesta tyoeldkkeiden rahoitukseen saatava hyoty on koko jarjestelman tasolla
mittakaavaltaan maaritelmallisesti rajallista. Tyoelakevarojen ja niille saatavien sijoitustuottojen
merkitys eldakkeiden rahoituksessa on kuitenkin tarked. Se on noussut ajan my6ta ja kasvaa yha. Siksi
tyoeldkevakuuttajien sijoitustoiminnan sadntelyn kehittdmisen punaisena lankana on jo pitkaan
ollut kasvattaa hallitun riskinoton mahdollisuuksia.

Rahastointitekniikka

Etuusperusteisen elakejarjestelman rahastointi voidaan toteuttaa ainakin kahdella tavalla:
puskurirahastointina tai etuuskohtaisena rahastointina.

Puskurirahastointi on Suomessa kaytossa julkisen sektorin keskeisissa elakejarjestelmissa. Niissa
rahastoon siirretdan vuosittaisen maksutulon ja eldkemenon erotus. Tdman lisdksi rahasto tietenkin
kasvaa varoille saatavalla sijoitustuotolla.

Puskurirahaston varoja ei ole korvamerkitty tiettyjen tydntekijoiden tiettyihin etuuksiin, vaan niilla
voidaan periaatteessa tasata elakemaksun kulloinkin perittdvaa maaraa varsin vapaasti.
Kaytanndssa maksutason maaraaminen ei kuitenkaan tapahdu Suomen julkisissa elakejarjestelmissa



vksinomaan eldkejarjestelman omien intressien pohjalta, vaan mukana voi toisinaan olla myds
erilaisia julkiseen talouteen tai julkisen sektorin rahoitukseen liittyvia nakokohtia.

Yksityisalojen eldkejarjestelmassa rahastojen karttuminen ja purkaminen tapahtuvat
etuuskohtaisena rahastointina yksilotasolla. Tama vakuutustoiminnan perusperiaatteita noudattava
menettely johtaa huomattavasti kollektiivista puskurirahastoa monimutkaisempaan laskennalliseen
kokonaisuuteen. Samalla sen mukainen yksilotasolla tapahtuva etuuskohtainen rahastointi
kuitenkin vahentaa mahdollisuuksia puuttua tydelakevaroihin esimerkiksi niitd poliittisista syista
konfiskoimaan pyrkivilld tavoilla. Tyoeldkevarojen kdytt6a muuhun kuin nykyisten ja tulevien
elakkeiden rahoittamiseen suojaa osaltaan myos se, ettd rahastot ovat useiden eri
yksityisoikeudellisten toimijoiden taseissa.

Toiminnallinen hajautus

Yksityisalojen tyoelakejarjestelmaa hoitaa useampi yksityisoikeudellinen tydelakevakuuttaja. Tata
jarjestelman ominaisuutta kutsutaan toiminnalliseksi hajautukseksi. Se tuo tyoeldkejarjestelman
rahoitukseen joitakin sitd monimutkaistavia piirteitd, samoin kuin se, ettd yksityisen sektorin
tyoeldkevakuuttajat kilpailevat keskenaan tydnantaja-asiakkaista.

Koska TyEL-jarjestelman rahoitusvastuu on hajautettu rahasto-osuuksien osalta (ei siis
jakojarjestelmdosuuden osalta) useille eri tydeldkevakuuttajille, niille annettua toimintavapautta
pitda saddella. Jos tydeldketoimijat voisivat sijoittaa niiden hallussa olevia rahastoituja varoja taysin
vapaasti, ajan kuluessa tapahtuisi melko varmasti silloin talldin konkursseja liiallisen riskinoton
vuoksi. Niista syntyisi lisdrahoitustarpeita tyoeldakejarjestelmalle.

Tata konkurssiriskia on haluttu pienentaa silla, etta jokaisen yksityisten alojen tydeldkevakuuttajan
tulee tayttaa laissa maadritellyt vakavaraisuusvaatimukset. Ne edellyttavat, etta jokaisen yksittdisen
toimijan vakavaraisuuden tulee ylittaa koko ajan sen oman sijoitussalkun riskillisyyden perusteella —
ja varsin monimutkaisella kaavalla — laskettu vakavaraisuusraja. Yksittaisen tydelakevakuuttajan
elakevastuiden maaran ylittdvdaa omaisuutta taas sanotaan vakavaraisuuspaaomaksi.



Eldkevarat = vastuut + vakavaraisuuspaaoma

' PAAOMA

Vakavaraisuusraja

Eldkevarat

VASTUUT

Vakavaraisuuspadoman suuruudella — tarkemmin sanottuna sen suhteella vakuuttajan taseessa
olevan eldkevastuun maaraan — on puolestaan yhteys rahastoonsiirtovelvoitteeseen.

Rahastoonsiirtovelvoite eli tuottovaatimus

Jotta yksittaisen tydntekijan etuutta varten keratyt rahasto-osuudet eivat olisi riippuvaisia siita,
minka vakuuttajan taseessa ne kulloinkin ovat, niiden kehittymista ohjataan eldkevastuiden rahasto-
osuuksille laissa ja laskuperusteissa maaritellyn rahastoonsiirtovelvoitteen avulla.

Rahastoonsiirtovelvoitetta kutsutaan yleisemmin tuottovaatimukseksi. Sen tarkoituksena on
sdilyttaa rahasto-osuuksien arvo kohtuullisella tasolla niiden rahastointihetkesta eldkeaikaan asti.
Koska tdma aikavali saattaa olla hyvinkin pitka, rahasto-osuuksien merkitys lopullisen etuuden
rahoittamisessa jaisi ilman niille hyvitettdavaa tuottoa hyvin vahaiseksi.

Ajatuksellisesti helpoin ratkaisu tuottovaatimukseksi olisi pelkka kiintea korko. Sen kaytdsta voisi
kuitenkin seurata epatoivottavia ilmidita.

Yksittaisten tyoeldkevakuuttajien olisi helppo saavuttaa kiintedn koron rahastojen tdydentamiselle
asettama vaade aina silloin, kun sijoitusmarkkinat kehittyisivat erityisen suotuisasti. Sen lisaksi
tuottoja jaisi vield reippaasti ylikin. Puhtaassa kapitalismissa vakavaraisuustarpeen ylittava tuotto
jaettaisiin kokonaan omistajille eli tdssa tapauksessa vakuutuksenottajina toimiville tydnantajille.
Tallainen ratkaisu olisi kuitenkin lyhytnakoinen, koska kiintedn koron saaminen sijoitustuottoina voi
olla heti seuraavana vuonna paljon vaikeampaa tai jopa mahdotonta.

Suomalaisissa tydeldkkeissa on kyse lakiin perustuvasta sosiaaliturvajarjestelmasta. Siksi
mahdollisimman suuri osa rahastoiduille varoille kunakin vuonna saatavista sijoitustuotoista on



haluttu pitda lakien ja muiden saadosten avulla tukemassa jarjestelman rahoitusta. Samoin
yksittaisten vuosien hyvien tuottojen poismaksamista on rajoitettu lainsdaadannolla.

TyEL-jarjestelman rahasto-osuuksia koskeva tuottovaatimus muodostuu kolmesta osasta: kiintedsta
korosta (3 %), tdydennyskertoimesta ja OLV-tuotosta. Naista kiinted korko toimii rahasto-osuuksien
eradnlaisena arvonsailyttajana yleisten korkoutusperiaatteiden tapaan.

Tdydennyskerroin on luonteeltaan monimutkaisempi. Sen suuruus riippuu kaikkien
tyoeldkevakuuttajien keskimaaraisesta vakavaraisuusasteesta. Mita korkeampi tydeldakevakuuttajien
keskimaarainen vakavaraisuus on, sitd enemman varoja tulee siirtad vakavaraisuuspdaaomasta
rahasto-osuuksien korottamiseen.

Vuoteen 2022 asti tdydennyskerroin ei voinut olla arvoltaan negatiivinen. Nykyisin se voi saada
my0s negatiivisia arvoja, periaatteessa rajoituksetta. Tama tarkoittaa, ettd jos tyoeldkevakuuttajien
keskimaarainen vakavaraisuus alenee voimakkaasti sijoitusmarkkinoiden epadsuotuisan kehityksen
takia, eldkkeiden rahasto-osuuksia voidaan daritapauksessa jopa pienentaa.

Taydennyskertoimen aiempaa suuremmalla joustavuudella pyritdan siihen, etta tyoelakevakuuttajat
eivat joutuisi myymaan markkinoiden stressitilanteissa osakesijoituksiaan matalilla hinnoilla
tuottovaatimuksen tayttdmisen takia, vaan ne voisivat pitda osakkeet salkussaan markkinoiden
stressitilanteen yli — ja jopa ostaa lisda osakkeita edullisilla hinnoilla.

Myos tuottovaatimuksen kolmas osa eli OLV-tuotto mukauttaa tuottovaatimusta suhteessa
osakemarkkinoiden vaihteluihin. Koko konsepti eli “osaketuottosidonnainen lisavakuutusvastuu”
kehitettiin parikymmenta vuotta sitten nimenomaisesti parantamaan tyoeldkevakuuttajien
mahdollisuuksia lisdtd osakesijoitusten osuutta ja pitkan aikavalin sijoitustuottoja. OLV-tuotto on
taydennyskertoimen lailla arvoltaan muuttuva.

OLV-tuoton kayttoonotto siirsi osan yksittdisen tyoeldkevakuuttajan osakeriskista tavallaan
vakuuttajien yhteiselle vastuulle. Laskennallisia menettelyja hiukan oikoen OLV-tuotto on nykyisin
20 prosenttia tydelakevakuuttajien kehittyneiltd osakemarkkinoilta saamasta keskimaaraisesta
tuotosta. Tuotto voi olla myds negatiivinen. Mahdollinen negatiivinen OLV-tuotto pienentaa
elakevastuuta ja helpottaa siten vakavaraisuusvaatimusten tayttamista.

OLV-tuotto siirretaan tydelakevakuuttajien taseissa olevaan puskuriin eli osaketuottosidonnaiseen
lisdvakuutusvastuuseen, josta se siirtyy edelleen tietyin rajoituksin rahasto-osuuksien
taydennykseksi ns. iv4-korotuksena. Koska OLV-tuotto voi olla my6s negatiivinen, varsinaisen OLV-
vastuueran koko on rajattu enimmilldaan -20 prosenttiin vastuuvelasta. Kukin tyoeldkevakuuttaja
kattaa mahdollisen vajauksen omalla vakavaraisuuspadomallaan.

Rahasto-osuuksien kohdennetut taydennykset

Rahasto-osuuksia tdydennetdan tydeldkejarjestelmassa useiden eri tekijdiden perusteella.
Taydennykset tehddan niin sanottuina iv-korotuksina.



Edelld kuvatun OLV-mekanismin osalta tehdaan iv4-korotus. Vastaavasti tdydennyskertoimen
perusteella tehdadan ivl-korotus. Niin sanottu iv2-korotus on puolestaan varattu ad hoc -tyyppisille
paatosperdisille erityiskorotuksille. Sellaisen tekemisesta sovittiin viimeksi
tyomarkkinakeskusjarjestdjen vuonna 2014 solmimassa elakesopimuksessa. Siind paatettiin
tdydentda vanhuuseldkerahastoja tasausvastuusta iv2-korotuksina vuonna 2017.

Taydennyksen maaraksi sovittiin tuolloin 0,4 prosenttia TyEL-palkoista. Taman lisdksi sopimukseen
kirjattiin, ettd “vanhuuseldkerahastointia taydennetdan myos vuonna 2018. Tasausvastuusta
tehtdvan taydennyksen maara on 1,5 prosenttia TyEL-palkoista, ellei jaliempana mainitussa
jatkovalmistelussa muuta sovita”. Kyseiset korotukset tehtiin iv2-korotuksina. Sen sijaan vuoden
2014 sopimukseen niin ikdan kuuluneen tekstin mukaisia lisdataydennyksia ei kuitenkaan enaa tehty
vuoden 2018 jalkeen, vaikka sopimuksessa luki: “Edellda mainittujen taydennysten lisaksi
tasausvastuusta tehdaan samoin periaattein lisdrahastointia ajanjaksolla 2021-2025.
Rahastotdydennysten madrasta paatetaan vuotuisissa maksuneuvotteluissa.”.

Vuoden 2014 eldkesopimuksen pohjalta toteutettuun vuoden 2017 eldkeuudistukseen liittyi myos
siirtymdajan jarjestely, jossa 52—63-vuotiaat maksavat korkeampaa tyontekijan eldkemaksua ja
kartuttavat eldkettd vuosittain muita enemman vuoden 2025 loppuun asti. Tdman jarjestelyn
mukainen kohdennettu rahastointi toteutetaan ns. iv3-korotuksina.

Kaikkien edelld kuvattujen iv-korotusten tarkoitus on hyva: kasvattaa tyontekijakohtaisia rahasto-
osuuksia eli vahvistaa elakkeiden rahastointia. Samalla nekin tuovat jonkinlaista monimutkaisuutta
yksityisten alojen rahoitustekniikkaan. Monimutkaisuus liittyy siihen, ettd kun yksittdainen tyontekija
jaa elakkeelle, osa hanen eldakkeensa maksuun vaadittavista varoista puretaan vastaavasta rahasto-
osuudesta. Tastd seuraa, etta yksittdisen tydeldkevakuuttajan taseessa olevien rahastojen
purkautumisvauhti riippuu kahdesta seikasta: yhtaalta siitd, miten sen vakuuttamia tyontekijoita jaa
elakkeelle, ja toisaalta siitd, miten eri rahasto-osuuksia on korotettu ylla kuvatuilla iv-korotuksilla. iv-
korotuksia ei nimittdin ole tehty tasaisesti kaikkien ikaluokkien rahasto-osuuksiin, vaan ne on tdhan
mennessa kohdennettu vain yli 55-vuotiaiden osuuksiin. Tama yli 55-vuotiaiden “suosiminen” on
johtunut siitd, etta tyoelakejarjestelman lahiajan kokonaismaksutasoa on haluttu pitda matalana.

Mikali iv-korotukset tehtdisiin nykykaytanndsta poiketen vuosittain aina kaikkien ikdluokkien
rahasto-osuuksiin, rahastojen purkautumisvauhti hidastuisi merkittdavasti nykyiseen verrattuna.
Talloin elakkeiden maksamiseen ei siirtyisi enda yhta paljon varoja elakerahastoista, ja siihen liittyva
rahoitustarve jouduttaisiin kattamaan korottamalla tyoeldkejarjestelman rahastoimattomaan osaan
kuuluvaa jakojarjestelmamaksua eli tydeldkemaksun tasausosaa. Tama nostaisi l[ahivuosien
kokonaismaksutasoa.

Toisaalta iv-korotusten kohdentamisella myos nuorempiin ikdluokkiin olisi juuri tasta syysta
sukupolvitarkastelussa positiivinen vaikutus, silld rahastojen purkautumisen siirtyminen
myohemmaksi pienentaisi vastaavasti jakojarjestelmamaksun osuutta tulevaisuudessa. Sen
kdaantdpuolena on kuitenkin edelld kuvattu lahiajan maksutasoon kohdistuva nousupaine.
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Tasausvastuu

Myos tydelakkeiden rahoitukseen liittyvan jakojarjestelmaosuuden hoitaminen on hajautettu
osittaisen rahastoinnin tapaan useiden yksittaisten tydelakevakuuttajien hoidettavaksi.

Kuten edella todettiin, esimerkiksi tyokyvyttomyyseldkkeiden alkamiseen ja maaraan liittyy
epavarmuutta. Tdman epdavarmuuden puskuroimiseksi tarvitaan usean toimijan mallissa menettely,
joka poistaa vakuuttajakohtaiset vaihtelut siltd osin kuin ne kuuluvat jakojarjestelman
rahoitettaviksi. Tallaisena puskurina toimii eldkejarjestelman tasausvastuu. Sen kautta hoidetaan
yhteisesti rahoitettavien (eli siis yksittaisten tyoelakevakuuttajien vastuulle kuulumattomien)
elakkeen osien kustannusvastuun jakaminen sekd muutamia muita erilaisiin satunnaisvaihteluihin
liittyvia seikkoja.

Myos edellad kuvatulla OLV-mekanismilla on erditd vakuuttajakohtaiseen tasoittamiseen liittyvia,
tasausvastuun kautta hoidettavia piirteita.

Tasausvastuuta koskevan jarjestelyn ytimessa on Eldketurvakeskus. Se hoitaa tasausvastuun
yllapitamisessa tarvittavaa, melko raskasta laskentakoneistoa, jota kutsutaan kustannustenjaoksi.
Vaikka jakojarjestelmad muodostaakin yhden teknisen monimutkaisuuden lahteen, sen mekanismeja
ei tarvitse tyoeldkkeiden rahoitukseen liittyvien haasteiden ndakdkulmasta yleensa merkittavasti
muuttaa. Sen sijaan paine kohdistuu useimmin rahastoinnin mekanismeihin.

2.2 Tyoeldkevakuuttajien vastuuvelkaa, vakavaraisuutta ja
sijoitustoimintaa koskevasta sadntelysta

Jokaisen tydelakevakuuttajan tulee sijoittaa taseessaan olevaa vastuuvelkaa vastaavat varat
turvaavasti ja tuottavasti sijoitusmarkkinoille. Koska sijoitettujen varojen tuotto vaihtelee
markkinoiden kulloisenkin kehityksen mukaan, rahastoja tdydennetdan rahastoonsiirtovelvoitteen
mukaisesti.

Kuten edelld jo todettiin, rahastoonsiirtovelvoitteeseen sisaltyva rahastokorko on arvoltaan kiintea.
Se on ikadn kuin peruskorotus, joka tehdaan kaikkiin eldkevastuisiin kaikissa olosuhteissa.
Rahastoonsiirtovelvoitteen kaksi muuta osaa — tdydennyskerroin ja OLV — ovat arvoltaan muuttuvia.
Niiden kautta tehdaan edelld tarkemmin kuvattuja kohdennettuja taydennyksia
vanhuuselakevastuisiin. Ne antavat tuottovaatimukseen sijoitusmarkkinoiden tilasta riippuvaista
joustoa ja mahdollistavat siten osaltaan tydeldkevakuuttajien sijoitustoimintaan liittyvaa riskinottoa.

Koska vastuuvelka pitda aina kattaa, yksittaisilla tyoeldkevakuuttajilla pitdaa olla vastuuvelan
kulloisenkin maaran ylittavaa pddomaa sijoitustoimintansa riskien kattamiseen. Tata
tyoeldkevakuuttajan taseen osaa kutsutaan vakavaraisuuspdaaomaksi. Sen vahimmais- ja
tavoitemaadrat on maaratty lainsdddanndssa, samoin vastuuvelan laskentatapa seka se, miten
vastuuvelan tuottovaatimus maaritellaan.
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Yksityisten alojen tyoeldkejarjestelman vakavaraisuussdantely liittyy monilta osin nimenomaan
jarjestelman toiminnalliseen hajauttamiseen eli siihen, etta lakisaateinen tydeldkevakuutus on ollut
jarjestelman alusta lukien yksityisoikeudellisten eldkelaitosten hoitamaa toimintaa.

Vakavaraisuussaantelyn tavoitteena on yhtaalta tyoeldkevarojen riittavyyden turvaaminen ja
toisaalta riittavan sijoitustoimintaan liittyvan riskinoton mahdollistaminen tyoeldkevaroille saatavien
tuottojen kasvattamiseksi.

Sijoitustoiminnan sadntely vaikuttaa osaltaan tyoeldkesijoitusten tuottoihin, ja se heijastuu siten
valillisesti my0os tydelakemaksun tasoon. Koska tyoeldkevakuuttajat ovat tyoeldakevarojen nykyisen,
varsin suuren maaran takia huomattavan suuria sijoittajia, niiden sijoitustoiminnan saantely ja sen
muutokset vaikuttavat valillisesti myds Suomen padoma- ja kiinteistomarkkinoiden tilaan ja
toimintaan. Siksi sdantelyn kehittdmiseen kohdistuu toisinaan myds muista kuin tydelakkeiden
rahoituksen vahvistamistarpeesta nousevia paineita ja vaatimuksia.

Pitkan aikavalin sijoitustuottoja voidaan lisata periaatteessa kahdella tavalla: sijoitustoimintaan
liittyvaa riskinottoa kasvattamalla tai tehostamalla sijoitustoimintaa riskitasoa nostamatta.

Tyoeldkesijoittamisen sdaantelyn pitka linja on ollut keinojen luominen nimenomaan
tyoeldkevakuuttajien riskinotto- ja riskinkantokyvyn vahvistamiseen. Myds taman selvityksen
padpaino on yksityisen sektorin tyoeldkevakuuttajien riskinoton lisddmiseen liittyvien keinojen
tarkastelussa. Kokonaiskuvan hahmottamiseksi selvityksessa tutkittiin myds niitda mahdollisuuksia ja
rajoituksia, joita sisaltyy keinoihin parantaa sijoitustuottoja riskitasoa nostamatta.

2.3 Sijoitustuottojen parantamisesta riskitasoa nostamatta

Riskiin suhteutettuja tuottoja voidaan periaatteessa parantaa myos tehostamalla sijoitustoimintaa
riskitasoa nostamatta. Silloin taytyy joko nostaa itse tuottotasoa tai alentaa tuottojen hankkimisesta
aiheutuvia kuluja.

Tuottojen nostaminen riskid kasvattamatta on mahdollista vain parantamalla sijoitusallokaation
tehokkuutta tai kasvattamalla yksittdisten sijoituslajien tuottoja.

Sijoitusallokaation tehokkuuden parantamisella tarkoitetaan sijoitusluokkien valintaa niin, ettd
salkun kokonaisriski sdilyy entiselld tasolla. Kaytannossa voitaisiin vaikkapa korvata jonkin
maantieteellisen alueen osakesijoituksia riskiltdan vastaavan toisen alueen osakkeilla, mikali tuotto-
odotus jalkimmaisessa olisi parempi tai korrelaatio muun sijoitussalkun kanssa olisi edullisempi
(jolloin hajautus tehostuisi).

Konkreettinen esimerkiksi tasta keinosta on vaikkapa se, ettd suomalaisten osakkeiden suurta
painoa vahennettaisiin sijoittamalla niiden sijasta kehittyvien markkinoiden osakkeisiin, joiden
tuotto-odotus on pitkalla aikavalilld yleensa Suomen kaltaisia kehittyneitd markkinoita parempi.
Nain mahdollisesti syntyvaa lisariskia (suhteessa Suomen osakemarkkinoihin) voitaisiin hallita
hajauttamalla sijoitukset kehittyvien markkinoiden eri alueille. Keino ei kuitenkaan ole itsestdan
selvasti tehokas, koska tyoeldkevakuuttajien salkut ovat jo nyt melko hyvin hajautettuja — lukuun
ottamatta niiden erittain selvaa Suomi-osakkeiden ylipainoa.
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Toinen keino lisdta tuotto-odotusta riskia kasvattamatta on nostaa yksittéisten omaisuuslajien
tuotto-odotusta muuttamatta allokaatiota. Talla tarkoitetaan yksinkertaisimmillaan esimerkiksi sita,
ettd osakevalinnoissa onnistuttaisiin paremmin kuin nyt.

Tyoeldkevakuuttajat ovat erittdin suuria sijoittajia ja ne kayttavat runsaasti ulkopuolisia
omaisuudenhoitajia. Niiden tulisi siis kyeta valitsemaan osakkeet vield nykyistakin paremmin.
Sijoitustoiminnan tehostaminen talla tavoin on melko epatodennakoista. Jos sama tuotto olisi
kuitenkin saatavissa esimerkiksi hyodyntamalla nykyistd enemman indeksisijoittamista suoran
osakesijoittamisen asemasta, sen myota aleneva kulutaso voisi johtaa nykyistd parempaan
omaisuuslajikohtaiseen kokonaistuottoon.

Myo0s erilaisten laskennallisten mallien kdytté sijoitussalkun optimoinnissa on periaatteessa
mahdollista. Malleihin liittyy kuitenkin aina lukuisia valintoja niiden parametreistd, jotka joudutaan
arvioimaan usein melko karkeilla menettelyilla. Siksi erilaiset optimointimallit toimivat
parhaimmillaan Iahinna suuntaa antavina apuvalineina. Sijoitusmarkkinoiden kayttaytyminen ei ole
ennustettavissa. Siksi on mahdollista, etta syntyy pitkidkin ajanjaksoja, joissa kaytetyn
optimointimallin oletukset eivat pade. Hydty mallin kurinalaisestakin soveltamisesta voi jaada
heikoksi.

Suomalaisten tyoeldkevakuuttajien salkut ovat nykymuodossaan jo hyvin hajautettuja ja siten melko
lahelld teorian mukaista nykyisen riskinottoa rajaavan saanndston sallimaa optimia. Yksittaisten
sijoituslajien tuottojen parantaminen on silti ainakin teorian valossa mahdollista. Yksi tapa on edella
kuvattu osakesijoitusten maantieteellisen hajautuksen lisdaminen.

Suomalaisten tyoeldkevakuuttajien osakesijoitukset Suomeen ovat moninkertaiset verrattuna
suomalaisten yritysten osuuteen maailman osakemarkkinoista. Tata poikkeamaa perustellaan
monesti kotimaisiin yhtiodihin kohdistuvalla informaatioedulla. Perustelu ei kuitenkaan ole taysin
patevd, koska ainakin suomalaisten suuryritysten kurssikehitys maarittyy suurelta osin ulkomaisten
sijoittajien markkinakayttaytymisen perusteella. Tyoeldkesijoitusten suuressa Suomi-painossa on
siksi todennakoisesti kyse enemman esimerkiksi pitkasta perinteestd, kotimarkkinan tuttuudesta ja
siitd, ettd tyoeldakevakuuttajiin kohdistuu — ja on aina kohdistunut — yhteiskunnallista painetta
toimia suomalaisen elinkeinoeldman suurina ja vakaina omistajina.

Ottamatta kantaa tyoeldkesijoitusten suuresta Suomi-painosta mahdollisesti syntyviin
yhteiskunnallisiin hyotyihin voidaan todeta, ettd hajauttamalla sijoitussalkut maantieteellisesti
nykyista laajemmin tydeldkesijoitusten tuottotasoa pystyttdisiin nostamaan riskitasoa muuttamatta.
Tama seikka on tullut esiin myos Suomen tyoeldkejadrjestelmaa koskeneessa kansainvalisessa
arviossa (Ambachtsheer 2013).

Myo0s tuottojen hankkimisesta aiheutuvien kulujen alentaminen on mahdollista.
Tehostamispotentiaalia on mita ilmeisemmin olemassa, silla suomalaisen tydeldkejarjestelman
vuotuiset sijoituskulut — sisdltden erilaisten rahastojen sijoitetuista padomista perimat palkkiot —
ovat Finanssivalvonnan eri vuosina tekemien selvitysten mukaan noin prosentin verran sijoitusten
kokonaismaarasta. Valtaosa naista kuluista muodostuu padoma- ja hedgerahastojen palkkioista.
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Fakta: Sijoituskulut

Finanssivalvonta seuraa tyoeldkevakuuttajien sijoituskuluja.

Vuonna 2020 tyodeldkevakuuttajien sijoitustoiminnan kulut olivat 1,8 miljardia euroa eli 0,9
prosenttia suhteessa sitoutuneisiin padgomiin.

Sijoituskulut olivat nousseet hieman vuodesta 2017. Silloin tyoeldkevakuuttajien sijoituskulut
olivat noin 1,6 miljardia euroa eli 0,8 prosenttia padomasta.

Nykyaan yli puolet sijoitusvarallisuudesta hoidetaan ulkoisten varainhoitajien avulla.

Padomasijoitukset ja vaihtoehtoiset sijoitukset aiheuttavat noin kaksi kolmasosaa kaikista
sijoituskuluista.

Ulkoisten sijoitusten kulutaso on laskenut hieman. Finanssivalvonnan kuluselvitysten
perusteella ei ole voitu paatelld, ettd korkeammat kulut johtaisivat heikompaan
nettotuottoon. Esimerkiksi padomasijoitusten korkeaa kulutasoa on kompensoinut hyva
tuottotaso.

Sijoituskulujen kasvua selittaa

= Elakevarojen méaaran kasvu (kokonaiskulut)

= Aiempaa suurempi ulkoisten varainhoitajien kaytto (kulutaso)

= Listaamattomien sijoitusten (esim. pddomasijoitusten ja hedgerahastojen)
suhteellisen osuuden kasvu

=  Finanssikriisin jalkeisen alhaisen korkotason alentamat korkosijoitusten tuotto-
odotukset

= Tuottojen turvaamiseksi korkosijoituksia korvattiin raskaamman kulurakenteen
omaisuuslajeilla.

Padomarahastojen korkeat palkkiot ovat sinalldan jossain maarin perusteltavissa, koska myds niiden
odotettu tuotto on korkea. Sen sijaan hedgerahastojen rooli on eldkesijoittajille todennakoisesti
enemman tuottoja vakauttava kuin niitd suoranaisesti nostava. Riskinhallintavalineiksi
hedgerahastot ovat kuitenkin varsin kalliita.

Nykysdannosten mukaan tydelakeyhtid voi maksaa vuosittain asiakashyvityksina enintadan yhden
prosentin vakavaraisuuspadomastaan. Aikaisempien sdaddsten mukaan hyvityksia voitiin maksaa
myos hoitokustannuksia varten perittyjen tyoeldkemaksun osien ja todellisten hoitokulujen
erotuksesta. Tama mahdollisuus poistui siirryttdessa yhtidkohtaisiin hoitokuluperusteisiin.
Asiakkaiden nakdkulmasta tyoelakeyhtididen hyvitystasot ovat nyt aikaisempaa matalammat, mutta
vastaavasti maksutasoa alentaa se, ettd hoitokulumaksun maara on yhtiékohtaisiin perusteisiin
siirtymisen jalkeen selvasti aikaisempaa alempi. Hyvitysten maardaytyminen pelkdstdan
vakavaraisuuden perusteella vaikuttaa kuitenkin jossain maarin siihen, miten tyoeldkeyhtiot ottavat
sijoitusriskia.
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»»»»»» Max. 1%
—_————— vakavaraisuuspaiomasta
------ hyvityksiin
' Vakavaraisuus-
| | padoma |
Eldkevastuut Sijoitusomaisuus

Jos yhtion vakavaraisuus riskinoton seurauksena heikkenee, myos sen kilpailuasema voi karsia.
Lisaksi uhkana on, ettd yhtio saattaa riskin lisdamisen seurauksena helpommin alittaa
vakavaraisuusrajansa, jolloin hyvityksia ei saa maksaa lainkaan.

Tyoeldkeyhtididen valisessa, luonteeltaan varsin saadellyssa kilpailussa on eri suuntiin vaikuttavia
tekijoita. Yhtaalta sijoitustuottojen tulisi olla kilpailijoita paremmat. Toisaalta sijoitusten riskitasoa
suhteessa vakavaraisuusrajaan ei haluta nostaa niin korkealle kuin tydelakejarjestelma
kokonaisuudessaan kestaisi, koska rajan hetkellisestakin alittamisesta seuraa toimijalle hyvityskielto
ja sen seurauksena mainehaittaa. Siksi sdantelyn nykytila vaikuttaa suosivan jonkin verran niita
yhtioita, joiden vakavaraisuus on valmiiksi muita korkeampi. Ndin on siksi, ettd ne voivat hieman
turvaavamminkin sijoittamalla sailyttaa kilpailuasemansa.

Tyoeldkevakuuttajien sijoituskuluja olisi todennadkdisesti mahdollista alentaa ainakin jonkin verran
nykyisesta vahentamalld hedgerahastojen kayttoa. Hedgerahastojen tavoitteena on tuottaa tasaista
tuottoa markkinaheilahteluista riippumattomalla tavalla. Hedgerahastosijoitukset ovat hyvin kalliita.
Niista omaisuudenhoitajille tyypillisesti maksettavat vuosipalkkiot ovat minimissaan 2 prosenttia
sijoitetusta padomasta, usein selvasti enemman.

Mahdollisuus sijoituskulujen pienentamiseen liittyy siihen, ettd hedgerahastoille ei ole
tyoeldkejarjestelmassa sen pitkdn aikavalin erinomaisen riskinkantokyvyn vuoksi selkeda
jérjestelmdtason tarvetta. Tuottoa voitaisiin jarjestelmatasolla hakea suoraan hedgerahastoja
halvemmista instrumenteista kuten osakkeista. Hedgerahastojen kaytolle l6ytynee kuitenkin
perusteltuja syita yhtiékohtaisen riskitason hallinnasta ja kilpailuaseman turvaamisesta. Yksittdisen
tyoeldkeyhtion nakdkulmasta hedgerahastot puoltavat paikkaansa vakavaraisuuden
hallintavalineena sijoitusallokaatiossa.

Keinoja sijoitustuottojen parantamiseen riskitasoon koskematta siis on, mutta niihin liittyy paljon eri
tahojen keskenaan ristiriitaisia intresseja. Siksi tarjolla ei ole helppoa tietd kohti parempia tuottoja
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ilman lisdriskia. Selvityksen loppuosassa keskitytaan siksi tarkemmin siihen, millaisilla keinoilla
eldkesijoitusten riskitasoa — ja samalla niiden tuotto-odotusta — voitaisiin nostaa.

3. Eri keinojen tarkempi kuvaus ja arviointi

Tyoeldkevakuuttajien taseiden rakenne ja muodostuminen tarjoavat useita mahdollisuuksia
parantaa tyoeldakevakuuttajien riskinotto- ja kantokykya. Riskinoton lisédminen voidaan toteuttaa
periaatteessa kahdella tavalla: joko muuttamalla vastuuvelan tuottovaatimusta tai keventdmdilld
vakavaraisuusvaatimuksia — tai jollain naiden yhdistelmalla.

Kolmas tapa olisi yksinkertaisesti lisétd vakavaraisuuspédomia tekemdttd muita muutoksia. Tama
vaihtoehto edellyttdisi joko tata tarkoitusta varten tehtavaa maksunkorotusta tai
tyoeldkevakuuttajien ulkopuolelta kasin tapahtuvaa padomittamista.

3.1 Tyoeldkevakuuttajan taseen muodostuminen

Ennen eri keinojen tarkempaa esittelya kdaydaan vield hieman lisaa lapi tydelakevakuuttajien
taseiden rakennetta ja muodostumista.

Tyoeldkevakuuttajan varallisuus on tyypiltdan vakuutusvarallisuutta. Se on tietylla laissa sdannellylla
tavalla muodostunut varallisuusera, joka on tarkoitettu kattamaan elakkeiden maksua pitkalla
aikavalilla tietylla maaramuotoisella tavalla.

Tyontekijan ollessa tydssa han ja tydnantaja maksavat tyontekijan palkkaan perustuvia
tyoelakemaksuja. Niistd karttuu tyontekijalle elaketta kulloinkin voimassa olevan lainsaadannon
mukaisesti. Vastaavasti kyseisen tydntekijan vakuuttaneen tyoeldkevakuuttajan taseeseen kertyy
elakevastuuta eli “vastuuvelkaa” seka sitd vastaan varattua padomaa.

Yksityisen sektorin tydelakejarjestelmassa kukin eldkevakuuttaja huolehtii itse siita, etta silla on
riittavat varat sen vastuulla olevien elakkeen osien maksamista varten. Yksittdisen
tyoeldkevakuuttajan hallussa oleva padgoma on sijoitettu padosin sijoitusmarkkinoille.

Tyoeldkevakuuttajan sijoitusten arvo vaihtelee kulloisenkin markkinakehityksen mukaisesti. Samaan
aikaan sen nykyisiin ja tuleviin eldkkeisiin liittyvan elakevastuun maara riippuu siihen kohdistuvan
rahastoonsiirtovelvoitteen eli tuottovaatimuksen nykysaantdjen mukaisen muodostumistavan takia
vain osittain sijoitusmarkkinoiden tilasta. Taman vuoksi voi syntya tilanne, jossa yksittdisen
tyoeldkevakuuttajan taseessa olevaa eldkevastuuta varten rahastoidut varat eivat riittaisikaan silla
hetkelld kattamaan tasta vastuusta suoriutumista. Tallaisen tilanteen valttamiseksi
elakevakuuttajalla tulee aina olla pddomaa enemman kuin silld on vastuita. Tata varojen ja
elakevastuun erotusta kutsutaan vakavaraisuuspdaaomaksi.

Vakavaraisuuspadoman maaraa saadelldan laissa ja asetuksissa madritellyilld vaateilla, jotka
riippuvat siitd, kuinka riskipitoisia sijoituksia tyoeldkevakuuttajan salkussa on. Siksi yksittdisen
elakevakuuttajan riskinoton rajoja maarittaa varsin pitkalle sen taseeseen kirjatun eldkevastuun ja
sijoitusomaisuuden valinen suhde: mitd enemman vastuiden maaran ylittavdaa pdaomaa el
vakavaraisuutta eldkevakuuttajalla on, sitd enemman riskia se voi sijoitustoiminnassaan ottaa.
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Vakavaraisuusaste

Vakavaraisuus- = 0
padoma

Sijoitusomaisuus

—_ Vakavaraisuusaste = =

Eldkevastuut .

Eldkevastuut Sijoitusomaisuus

Saantelyn luonteen vuoksi tydeldkesijoittamisen riskitasoa voidaan nostaa kahdella tavalla:

1) Muuttamalla niita saantoja, joiden mukaan yksittdisen eldkevakuuttajan taseen elakevastuu
madaraytyy (Eldkevastuiden joustavoittamiseen liittyvat keinot).

2) Muuttamalla niitd vaateita, jotka saatelevat sen vakavaraisuuspadoman maaraa
(Vakavaraisuusrajaan vaikuttavat keinot).

Molemmat ndista voidaan toteuttaa usealla eri tavalla. Vastuuvelan tuottovaatimusta voidaan
muuttaa kasvattamalla tyoeldkevakuuttajien yhteiselld vastuulla olevaa osuutta joko muuttamalla
osa vastuuvelasta sijoitussidonnaiseksi, kasvattamalla OLV-osuutta tai muuttamalla
taydennyskerrointa. Vakavaraisuusvaatimuksia voidaan puolestaan keventdd alentamalla vaadittua
todennakoisyyttd, jolla eldkelaitoksella tulee olla vakavaraisuuspadomaa jaljella vuoden paasta (nyt
97 %). Tai sitten voidaan saatda vakavaraisuusjarjestelman muita parametreja.

3.2 Elakevastuiden joustavoittamiseen perustuvat keinot

Elakevastuisiin kohdistuvien keinojen ideana on muuttaa tavalla tai toisella niitd saantoja, joiden
mukaan yksittdisen tydeldkevakuuttajan taseen eldkevastuu maardytyy. Muutos voi kohdistua joko
saantoihin, joiden mukaan vakuuttajan taseessa olevia rahastoja tulee kulloinkin tdydentaa
(rahastoonsiirtovelvoitetta eli tuottovaatimusta ja sen eri osia koskevat muutokset) tai siihen, miten
vastuuvelkaa ja sitd vastaan kartutetun rahaston suhdetta saddellaan (vastuuvelan muuttaminen
joko kokonaan tai osittain sijoitussidonnaiseksi).

Elakevastuu kirjataan yksittdisen tydeldkevakuuttajan taseeseen tydntekijalle maksetun palkan
perusteella. Jotta eldkevastuun maara ei ajan kuluessa ja rahan arvon muuttuessa pienenisi,
vastuulle on asetettu tuottovaatimus. Sen tarkastelu on olennaista, jos tyoelakevakuuttajan
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sijoitustoiminnan riskitasoa halutaan nostaa. Ndin on siksi, etta tuottovaatimus maarittaa osaltaan
my0s edelld mainittua vakavaraisuusastetta eli yksittdisen tyoeldkevakuuttajan mahdollisuutta ottaa
riskia sijoitustoiminnassansa.

Kuten aiemmin on jo kaynyt ilmi, tyéeldkevakuuttajien rahastoonsiirtovelvoite eli tuottovaatimus
muodostuu kolmesta osasta: kiintedsta rahastokorosta, tdydennyskertoimesta ja
osaketuottosidonnaisesta OLV-osuudesta. Minka tahansa osan muuttaminen muuttaa
tuottovaatimusta ja siten myds yksittaisen tydelakevakuuttajan vakavaraisuusastetta — jos
oletetaan, etta sijoituksiin ei tehdd muutoksia.

Rahastokoron suuruus on talla hetkelld 3 prosenttia. Se sisdltyy sosiaali- ja terveysministerion
vahvistamiin tyoeldkkeen laskuperusteisiin. Rahastokoron taso on pysynyt pitkdan
muuttumattomana. Rahastokorko on ikéén kuin peruskorotus, joka tehdddn kaikkiin eldkevastuisiin
kaikissa olosuhteissa. Tuottovaatimuksen kahden muun osan eli tédydennyskertoimen ja
osaketuottosidonnaisen osan kautta tehdddn puolestaan kohdennettuja tdydennyksid
vanhuuselékevastuisiin. Niiden tarkoituksena on vahvistaa tydeldakejarjestelman rahoituksellista
kestavyytta pitkalla aikavalilla.

Tuottovaatimus on kaikille tyoeldkevakuuttajille yhteinen. Sen osista rahastokorko on kiintea korko,
joka ei riipu vakuuttajakohtaisista suureista. Taydennyskertoimen ja osaketuottosidonnaisen osan
eli OLV:in osalta tuottovaatimukseen vaikuttaa tyoeldkevakuuttajien vakavaraisuuksien ja
osaketuottojen kehitys.

Taydennyskertoimen kulloinenkin arvo lasketaan tyodeldkevakuuttajien keskimaaraisen
vakavaraisuuden (ja sita vastaavan odotetun tuoton) perusteella. Sen kdyton ja maaraytymisen
taustalla on ajatus siirtda rahastokoron ylittava tuotto rahastoihin sen sijaan, ettd se kumuloituisi
vakavaraisuuteen ja sita kautta aikanaan asiakashyvityksina ulos jarjestelmasta. Sen purkautuminen
asiakashyvityksiin ei olisi milladn tavoin jarkevaa, koska yksityisen sektorin tyoeldkejarjestelmassa on
kokonaisuutena edelleen selked eldkemaksun nousupaine.

Taydennyskertoimen arvon maaraytymisestd saddetaan laissa. Sen minimiarvoksi oli alun perin
asetettu nolla, mutta tdma rajoitus muutettiin vuonna 2022 lainsdadannolla niin, etta
taydennyskertoimen arvo voi olla tietyissa tilanteissa myds negatiivinen. Taman muutoksen mydta
rahastojen normaalia tdydentamista hidastetaan silloin, kun tyoeldkevakuuttajien keskimaarainen
vakavaraisuus heikentyy esimerkiksi sijoitusmarkkinoiden kriisitilanteessa. Nain valtetaan se, etta
esimerkiksi osakkeita jouduttaisiin myymaan poikkeuksellisen matalien kurssien aikana.

Jos taydennyskerroin alenee niin paljon, etta koko tuottovaatimus muuttuu negatiiviseksi (ts. edes
rahastokorko ei riitd pitamaan sita positiivisena), elakevastuuta kattavista rahastoista purkautuu
varoja turvaamaan tydeldakevakuuttajien vakavaraisuutta ja siihen sidottua mahdollisuutta
sijoitusriskin ottamiseen. Tehdyn lakimuutoksen oletuksena on, etta tilanne ei ole pysyva, vaan
sijoitusmarkkinoiden toipuessa rahastotaydennykset taas jatkuvat.

Taydennyskertoimeen tehtyjen muutosten taustana oli pyrkimys lisata tyoelakevakuuttajien
mahdollisuutta riskinottoon. Siksi samalla kun tdydennyskertoimen negatiivisuus sallittiin, myos
taydennyskertoimen riippuvuutta tyoeldkevakuuttajien keskimaaraisesta vakavaraisuusasteesta
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loivennettiin. Muutoksen ansiosta tydeldkevakuuttajien vakavaraisuudet kasvavat nyt suotuisissa
markkinaolosuhteissa hiukan nopeammin kuin aikaisemmassa mallissa.

Vakavaraisuuden perusteella annettavien asiakashyvitysten enimmadismaaraa ei tassa yhteydessa
muutettu.

Tuottovaatimuksen osaketuottosidonnainen osa perustuu vuonna 2007 toteutettuun uudistukseen,
jossa osa tydelakevakuuttajien taseissa olevasta eldkevastuusta siirrettiin kaytanndssa niiden
yhteiselle vastuulle aikaisemman vakuuttajakohtaisen vastuun asemesta. Vuosittaisen kiintean
elakevastuiden tuottovaatimuksen ei ajateltu antavan riittdvdaa mahdollisuutta sijoittaa osakkeisiin,
koska osakekurssit saattoivat vaihdella vuosittain voimakkaasti. Siksi osa eldkevastuusta otettiin
tuolloin tavallaan yhteiseksi ja tuon osan tuottovaatimukseksi maaritettiin elakevakuuttajien
osakesijoituksilleen saama keskituotto — tietyin vakuuttajien kokoon liittyvin rajoituksin. Tata
vastuun osaa kutsutaan osaketuottosidonnaiseksi lisdvakuutusvastuuksi (OLV).

OLV:n maaraa on muutettu sen kdyttoonoton jalkeen useaan otteeseen. Tallad hetkella OLV:n alaraja
on -20 prosenttia ja yldraja 1 prosentti vastuuvelasta. Sen maara muuttuu osaketuottojen
kehityksen tahdissa.

Laskevien osakekurssien markkinatilanteessa OLV:n maara on useimmiten negatiivinen ja pienentaa
siten eldkevakuuttajan taseen eldkevastuuta. Tama helpottaa vakavaraisuusvaatimusten
tayttamista. Alentavan vaikutuksen maaraa on kuitenkin rajoitettu 20 prosenttiin. Jos OLV laskee
sitd enemman, se tdydennetdan vakavaraisuuspaaomasta rajaan asti. Vastaavasti suotuisa
osakekurssikehitys saisi OLV:n kasvamaan mahdollisesti varsin suureksi. Tata rajoitetaan puolestaan
siirtamalla yhden prosentin ylittava osuus eldkevastuiden taydennyksiin.

OLV on siis osaketuottojen mukaan joustava ja laidoiltaan rajattu puskuri, joka mahdollistaa sita
edeltanytta aikaa laajemman osakesijoittamisen koko tydeldkejarjestelman tasolla. On kuitenkin
hyva huomata, ettd OLV ei muodollisesti edellytd osakkeisiin sijoittamista. Tuottovaatimuksen
vuosittaisen tayttamisen kannalta OLV-osuutta vastaavan maaran sijoittaminen osakkeisiin on
kuitenkin yksittdisen tyoeldkevakuuttajan kohdalla kaytanndssa valttdmatonta. llman sita
tyoeldkevakuuttajalle syntyisi huomattavan suuri poikkeamariski. Tama riski synty siita, etta osa
tuottovaatimuksen mittareista on sidottu tydelakevakuuttajien keskimaaraiseen tuottoon.

Jos vakuuttaja pyrkisi sijoittamaan muista poikkeavasti esimerkiksi pitamalla osakesijoitusten
osuutta muita pienempana — tai jos se joutuisi esimerkiksi vakavaraisuussyista tekemaan niin — ja
osaketuotot olisivat hyvat, vakuuttajan olisi vaikea tayttaa tuottovaatimusta. Tasta syystd sen
vakavaraisuus saattaisi heiketa edelleen. Lopputuloksena voisi olla kierre, jossa vakuuttajan tilanne
ennen pitkad eskaloituisi ja seurauksena olisi sen sulautuminen toiseen vakuuttajaan.

Yhtaan merkittavampi poikkeaminen keskimaaraisestd osakeallokaatiosta altistaa siis
tyoeldkevakuuttajan olemassaolon sijoitusmarkkinoiden satunnaisvaihtelulle. Tasta syysta OLV:n ja
sen mahdollisen korottamisen ohjausvaikutus on hyvin suuri. Sen korotus lisdisi
tyoeldkevakuuttajien sijoitussalkkujen osakepainoa lahes yhta paljon kuin OLV:n korotus olisi. Nain
tapahtuisi ainakin silloin, jos korotus olisi maltillinen eli esimerkiksi noin 10 prosenttiyksikkda.
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OLV:n vahva ohjausvaikutus nakyy myos siing, ettad se suuntaa tyoelakevakuuttajien
osakeallokaatioita paitsi keskimaarin samansuuruisiksi, myds maantieteellisesti yndenmukaisiksi.
Tama johtuu osittain siita, ettd OLV-tuotto lasketaan vain kehittyneiden markkinoiden osakkeille
saaduista tuotoista, jolloin kehittyvien markkinoiden osakkeet jaavat helposti markkinaosuuttaan
vahdisempaan rooliin.

Lisaksi suomalaisten tyoeldkevakuuttajien suuri painotus kotimaisiin osakkeisiin tarkoittaa, etta
niiden merkitys on tuotoissakin suuri. Tasta puolestaan seuraa, ettad kaikkien tyoeldakevakuuttajien
on pidettava ylla isoa Suomi-allokaatiota poikkeamariskin valttamiseksi.

3.3 Riskitason kasvattaminen vastuiden laskentaa ja taydentamista
muuttamalla

Tyoeldkevakuuttajien riskitasoa on periaatteessa mahdollista kasvattaa muuttamalla eldkevastuiden
laskentaa ja taydentamistd. Kdytannossa sitd on kuitenkin vaikea tehda niin, etta se ei jollain tavalla
rikkoisi tyoelakejarjestelman keskeisia periaatteita: etuusperusteisuutta, vakuutusperiaatetta ja
hajautettua toimeenpanoa.

Kaytannossa kaikki tyoeldkevakuuttajien taseen vastuupuoleen kohdistuvat sijoitustuottojen
parantamiskeinot joko lisddvat tyoeldkejarjestelman yhteisvastuulla olevien vastuiden maaraa
(OLV:n nosto) ja heikentavat sita kautta ainakin jossain maarin tyoelakevakuuttajien
sijoitusautonomiaa, tai sitten ne ovat jollain muulla tavalla vastoin yksityisten alojen
tyoeldkejarjestelmassa alusta asti kaytettyja vakuutusperiaatteita.

Osa keinoista sisadltda myos riskin vakavaraisuuspadoman muuttumisesta kokonaan tarpeettomaksi
ja sen tasta johtuvasta jakamisesta kokonaan ulos jarjestelman ulkopuolelle.

Adrimmaisin tydelakevakuuttajan taseen vastuupuoleen kohdistuva keino olisi se, etta
eldkevastuun kirjaamisesta yksittdisten eldkevakuuttajien taseisiin luovuttaisiin kokonaan. Tama
vastaisi julkisalojen tydeldkejarjestelmien kdyttamaa puskurirahastomallia, jossa rahastojen
kartuttamista ja kayttamista ei ole rajoitettu saatelemalld eldkevastuun yksilokohtaista kattamista.
Tallaisessa mallissa rahastoituja eldakevaroja voisi periaatteessa sijoittaa ilman rajoituksia.

Tallainen menettely olisi vastoin yksityisalojen tydelakejarjestelmassa alusta saakka kaytettyja
vakuutustoiminnassa yleisia periaatteita. Lisdksi se loisi todennakoisesti myds merkittavida moral
hazard -ongelmia, koska yksittaisten tydeldakevakuuttajien toimintavapaudet kasvaisivat
merkittavasti. Lopputuloksena voisi siksi olla, ettd samalla jouduttaisiin luopumaan myds
yksityisalojen eldkejarjestelman toiminnallisesta hajautuksesta eli usean toimijan mallista.

Vastuiden kirjaamattomuutta (tai tarkemmin sanottuna niiden taydellista kollektivisointia) vastaan
puhuu myos se, ettd julkisalojen tydeldkevakuuttajat eivat ole ottaneet suuremmasta
sijoitusvapaudestaan huolimatta sijoitustoiminnassaan mainittavasti suurempaa riskia kuin
yksityisen sektorin eldkevakuuttajat. Mydskaan julkisalojen vakuuttajien sijoitusten tuottotasot eivat
ole viime vuosina juurikaan poikenneet yksityisen sektorin tuotoista.
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Kun eldkevastuiden kirjaamisesta ei siis voida kokonaan luopua, sitd lahinna oleva keino on
menettely, jossa luovutaan tuottovaatimuksen kiintedstd osuudesta ja tehddén koko
eldkevastuu riippuvaiseksi jostakin sijoitusmarkkinoiden perusteella médrdytyvdstd suureesta,
esimerkiksi osakekursseista. Tama vaihtoehto mahdollistaisi jopa kaikkien eldkevarojen
sijoittamisen osakkeisiin, koska kurssivaihtelusta johtuvat ongelmat hoituisivat silld, etta
elakevastuu muuttuisi koherentisti osakesijoitusten kanssa ja vakavaraisuusaste sailyisi siten
jatkuvasti ennallaan.

Tallaisella mallilla olisi ainakin kolme haittapuolta. Ensinnakaan vakavaraisuuspaaomalle ei olisi
varsinaisesti enaa tarvetta. Nain ollen se voitaisiin jakaa jarjestelmasta ulos hyvityksina
vakuutuksenottajille. Tdma voitaisiin ehka valttaa lainsaadannolla. Silti ei ole juridisesti lainkaan
selvaa, voitaisiinko yksityisoikeudellisen vakuutustoimijan omistajille kuuluvaa varallisuutta
konfiskoida — edes niin hyvaan tarkoitukseen kuin elakkeiden lisdrahastointiin.

Toinen haittapuoli olisi se, ettd osakekurssien heilunta olisi ennen pitkda otettava jollain tavalla
huomioon myos eldke-etuuksissa. Ne muuttuisivat sen myota suuruudeltaan enemman tai
vahemman satunnaisiksi. Tama tarkoittaisi elakkeiden etuusperusteisuudesta luopumista.

Kolmanneksi malli olisi myds toimialahajautuksen kannalta huono. Perusteita tydelakevakuuttajien
valiselle kilpailulle ei olisi enda olemassa, koska “ylimaarainen” vakavaraisuuspdaaoma olisi maksettu
hyvityksina ulos jarjestelmasta. Todennakodisimmin seurauksena olisi hajautetusta toimeenpanosta
luopuminen ja elakevarojen konfiskointi yleiseksi puskurirahastoksi.

Lievempi vaihtoehto olisi rajoittaa sijoitussidonnaisuus vain osaan elékevastuista. Tata on jossain
maarin selvitettykin tydmarkkinaosapuolten eldkeneuvotteluryhman kaynnistamissa selvitystoissa.
Niissd on lahemmin tarkasteltu vaihtoehtoa, jossa koko vanhuuseldkevastuusta olisi erotettu vastuu
tulevista vanhuuseldkkeistd — “vastaiset vanhuuseldkkeet” — ja muutettu se sijoitussidonnaiseksi.

Kyseinen vastuunosa muodostaa kokonaisvastuusta karkeasti ottaen puolet, joten kyseessa olisi
hyvin merkittava periaatteellinen muutos. Taitavasti toteutettuna jarjestely voisi toki parantaa
tyoeldkejarjestelman riskinkantokykya merkittavasti. Ongelma kuitenkin on, ettd yksittaisten
tyoeldkevakuuttajien vakuutuskantojen rakenteet poikkeavat toisistaan. Joidenkin eldkesaatididen
kohdalla jo alkaneita elakkeitd on huomattavasti enemman kuin niitd on tulevaisuudessa alkamassa.

Koska sijoitussidonnaiseksi muutetulle eldkevastuun osalle ei enda tarvittaisi
vakavaraisuuspdadomaa, vastaisten vanhuuseldkkeiden vastuun suhteellinen maara
elakevakuuttajan taseessa sanelisi sen, missa maarin kultakin toimijalta vapautuisi vakavaraisuutta.
Silla olisi voimakas vaikutus yksityisen sektorin tyoeldkevakuuttajien keskindiseen
kilpailuasetelmaan. Syntyvia eroja voisi siksi olla perusteltua tasata. Ei ole kuitenkaan selvaa, olisiko
vakavaraisuuspdadoman siirtaminen yksityisoikeudellisten toimijoiden kesken edes juridisesti
mahdollista.

Edelld kuvattuun ongelmaan on esitetty ratkaisu, jossa sijoitussidonnaiseen osuuteen siirrettdisiin
kunkin elékevakuuttajan taseesta suhteellisesti sama mddrd erilaisia vastuunosia. Sinne
voitaisiin esimerkiksi siirtda seka vastaisiin etta jo alkaneisiin eldakkeisiin liittyvia osia. Nain kaikilla
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toimijoilla vapautuisi sama suhteellinen osuus vakavaraisuuspadomaa, eika sen uudelleen
jyvittdmiseen olisi tarvetta.

Minka tahansa eldkevastuun osan muuttaminen sijoitussidonnaiseksi ei olisi pelkka tekninen
saantelymuutos. Eldkevastuun voimakas riippuvuus sijoitustuotoista indikoi helposti myos eldke-
etuuksien muuttumista ajan mydta sijoitussidonnaisiksi. Tallainen muutos olisi periaatteellisesti
suuri.

Lisaksi mitd suurempi osa elakevastuusta muutettaisiin sijoitussidonnaiseksi, sitd vdhemman
perusteita jarjestelman toiminnallisella hajautuksellakin olisi. Jos vastuu olisi siirretty suurelta osin
yhteiseksi, vakuutusmuotoiselle jarjestelmalle olisi vaikea nahda perusteita.

Jos kuitenkin pidetdan kiinni siita, etta elakevastuut kirjataan tyoelakevakuuttajien taseisiin myds
jatkossa ja niiden vakavaraisuuspadomat sailyvat siten nykymallin mukaisina, tyoeldkevakuuttajien
riskinkantokykya voidaan parantaa keinoilla, joissa eldkevastuun mddrd joustaa
sijoitussuhdanteiden mukana. Jo aiemmin toteutettu OLV:n kdyttédnotto ja tdydennyskertoimen
negatiivisuuden salliminen ovat tasta hyvia esimerkkeja.

Lisaksi nykylainsdadantd antaa viranomaisille mahdollisuuksia hoitaa kriisitilanteita
erillislainsdadannon avulla. Finanssivalvonnalla on tyoeldkevakuuttajien vakavaraisuustilanteen
heikentyessa poikkeuksellisesti mahdollisuus tehda ilmoitus sosiaali- ja terveysministeridlle ja talla
puolestaan mahdollisuus paattaa tilapdismenettelyistd kuten esimerkiksi vakavaraisuusrajan
valiaikaisesta alentamisesta.

Tyoeldkevakuuttajien kannalta téllainen joustomahdollisuus on kuitenkin hankala. Sen
ennakoitavuus on ensinnakin huono. Tilapainen erillislainsdadanto voi myos johtaa sen
hyvaksikdyttodn, jos tiedettaisiin kohtalaisella varmuudella, millaisessa tilanteessa viranomaiset
lopulta taipuvat ja alentavat vakavaraisuutta koskevia vaateita. On vaikea pitda optimaalisena
jarjestelmaa, jossa vakavaraisuutta ndenndisesti turvataan tiukalla ja tarkalla sadntelylld, mutta jota
kuitenkin kiirehditaan lieventamaan, jos vakavaraisuudet lahtevat olennaisesti heikentymaan.

Merkittavin tydmarkkinaosapuolia varten tehty selvittelytyo tyoeldakevakuuttajien
riskiottomahdollisuuksien lisddmiseksi on toistaiseksi kohdistettu OLV-tekniikkaan.

OLV-mekanismi perustuu talla hetkella siihen, ettd maksimissaan 20 prosenttia eldkevastuusta voi
“olla OLV:ssd” eli riippua keskimadraisesta osakesijoitusten tuotosta. On varsin yksinkertaista
muuttaa tata rajaa eli kdytannossa nostaa maksimia. Tuottovaatimuksen OLV-osuuden maltillinen
kasvattaminen 10 prosenttiyksikélld johtaisi ETK:n tekemien arvioiden mukaan noin 8
prosenttiyksikon kasvuun osakeallokaatiossa.

Myo6s OLV-osuuden muuttamiseen liittyy omat huonot puolensa. Niin kuin sijoitussidonnaisen
vastuun kohdalla, myos nyt voi kysya: jos OLV-osuus — eli yhteisesti katettava osuus vastuusta —
nousee kovin suureksi, mihin enaa tarvitaan useita toimijoita?

OLV-mekanismilla on myos tydeldkevakuuttajien sijoitussalkkuja yhdenmukaistava vaikutus, koska
OLV-tuottovaatimus perustuu tyoeldkevakuuttajien keskimaaraiseen osaketuottoon. Sekin
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vahentaisi eldkejarjestelman toimijahajautuksen perusteita. Lisdksi OLV:n nostaminen kasvattaisi
myo6s aiemmin kuvattua poikkeamariskia.

OLV:n maltillisen nostamisen hyviin puoliin kuuluu kuitenkin se, ettd se on toteutettavissa
tyoeldkejarjestelman nykyisen luonteen ja sdaantelyrakenteen puitteissa.

Yksi tapa kiertdaa aiemmin kuvattuja poikkeamariskin kasvuun liittyvia ongelmia olisi eriyttdd
tuottovaatimukset toimijakohtaisiksi. Tallaista menetelmaa ei ole toistaiseksi mallinnettu
riittavasti. Siksi sen hyvien ja huonojen puolien arviointi ei ole tdssa yhteydessa mahdollista. Koska
my0s tallainen eriyttdminen merkitsisi perustavanlaatuista muutosta yksityisten alojen
tyoeldkejarjestelman toimintalogiikassa, tulisi muun muassa sen kilpailuvaikutukset selvittaa
huolellisesti.

Erds lupaavalta vaikuttava vastuujoustotekniikka voisi olla myds OLV:n muuttaminen niin, etté
OLV:n rajoista ja OLV:sta vastuuvelan osana luovutaan kokonaan. Talldin osaketuottojen vaikutus
kohdistuisi suoraan korotuksina eldkkeiden rahastoituihin osiin ilman OLV:ssa tapahtuvaa
valipuskurointia. Tama menettely — ns. viipeetén OLV — muistuttaa varsin pitkalle
sijoitussidonnaisen vastuun kayttdonottoa, tosin silla erotuksella, ettd se ei kohdennu tiettyihin
maariteltyihin vastuunosiin. Kdytannossa siina siis luovuttaisiin OLV:sta erillisena vastuuna, mutta
samalla sen vaikutus nakyisi jopa nykyistd suurempana osaketuottoihin sidottuna
tuottovaatimuksen osana.

Aiemmin kuvattiin tdydennyskertoimeen tehtyja muutoksia, joiden tarkoituksena oli parantaa
elaketoimijoiden vakavaraisuutta yllattavissa markkinatilanteissa. Muutosvalmistelussa tuolloin
tehdyt parametrivalinnat olivat ainakin jossain maarin kompromissinomaisia. Ndita parametrejd
muuttamalla myds tdydennyskertoimella voitaisiin lisGtd entisestddn riskinkantokykyd. Talldinkin
jouduttaisiin kuitenkin ehka tinkimaan rahastojen taydentamisperiaatteista eli kdytanndssa
ohjaamaan tyoeldkemaksun korotuspainetta kaukaisempaan tulevaisuuteen. Se kasvattaisi
tyoeldkevakuuttajien vakavaraisuutta, jolloin pitaisi mahdollisesti hyvaksya se, ettd myds
asiakashyvitykset kasvaisivat sen myota.

Perustellusti voikin arvioida, ettad tdydennyskerroin on mekanismina peralautatyyppinen. Sen
tarkein tehtdva on estaa tilanne, jossa tydelakevakuuttaja joutuisi myymaan salkussaan olevia
osakkeita halvalla markkinoiden kriisitilanteissa. Taydennyskertoimen ajatus on eldkevastuiden
tdydentdaminen, ei riskitason kasvattaminen. Tata heijastaa myos se, etta taydennyskertoimelle ei
ennen sallittu negatiivisia arvoja.

Taydennyskertoimen kaavasto on kuitenkin kalibroitava uudelleen, jos OLV-mekaniikkaan tehdaan
muutoksia tydeldkevakuuttajien riskinkantokyvyn nostamiseksi. Nain on tehtava siksi, etta
taydennyskerroin maaritetdaan vain sille vastuuvelan osalle, joka ei sisalla OLV-osuutta.

Samassa yhteydessa olisi ratkaistava OLV-osuuden nostamisesta seuraava laajempi ongelma:
Tyoeldkevakuuttajan tulee aina tayttaa kiintean rahastokoron sisaltama tuottovaatimus
vastuuvelalleen — mutta OLV-osuutta vastaavan sijoitusomaisuuden tuotto voi olla korkeintaan OLV-
tekniikan mukaisesti laskettu. Siksi muu osa tuottovaatimuksesta tulee tayttdaa OLV-osuudella
vahennetyn sijoitusten maaran tuotolla. Talld hetkelld OLV-osuus on 20 prosenttia. Jos oletetaan



23

OLV-tuoton olevan nolla, tulee tuottovaatimuksen rahastokorkoa ja tdydennyskerrointa vastaava
osa kattaa koko eldkevastuulle vain 80 prosentin osuudella tuota vastuuta kattavan omaisuuden (ja
vakavaraisuuspadoman) tuotosta.

Jos OLV-osuutta nostettaisiin nykyisestd 20 prosentista, ongelma karjistyisi edelleen. Siksi
tuottovaatimusta olisi muokattava, mikdli OLV-osuuden nostoon pdddyttdisiin.

Yksinkertaisin keino taseen vastuupuolen keventamiseksi olisi alentaa kiinteén rahastokoron
osuutta. Talloin rahastojen karttuminen hidastuisi. Samalla vakavaraisuusaste paranisi
vakavaraisuuspdadomien sailyessa entiselldan. Tahan sisaltyy kuitenkin monia huomioonotettavia
nakokohtia.

Rahastokorko on ensinndkin ollut pitkdan vakaa, ja sen valinta on yksi eldkejarjestelman keskeisia
seikkoja. Liian matala rahastokorko kartuttaisi rahastoja nykyista hitaammin (edellyttaen, etta
rahastokoron alentamisen yhteydessa rahasto-osuudet pyrittaisiin pitdamaan ennallaan). Tama
puolestaan siirtdisi tyoeldkejarjestelman maksunnousupainetta koko ajan tulevaisuuteen — jossa sita
on nakyvissa jo ennestaan. Tata voitaisiin toki lievittaa silla, etta sijoitusmarkkinoiden mukaan
muuttuvien osien kayttda tuottovaatimusten rahastotdydennyksissa lisattaisiin nykyisesta.

Rahastokoron alentaminen alentaisi myos tyoeldkesijoituksille asetettavaa tuottotavoitetta ja
johtaisi siten mahdollisesti jopa riskin lisddamistavoitteelle painvastaiseen tulokseen. Rahastokorolla
on myos jonkinlainen ajatuksellinen yhteys rahoituslaskelmissa kdytettyihin pitkdan aikavalin
sijoitustuotto-olettamiin, mika pitda ottaa huomioon, jos koron alentamista harkitaan.

Rahastokoron alentamista ei ole kuitenkaan syvallisemmin tutkittu, eika siita voi siksi antaa tassa
yhteydessa tarkempia arvioita.

3.4 Yhteenveto

Tyoeldkevakuuttajan taseen vastuupuolen joustavoittamiseen liittyvat riskitason nostamiskeinot
perustuvat joko

A) Eldkevastuun pienentamiseen

B) Eldkevastuun siirtdmiseen tavalla tai toisella yksittdisen eldkevakuuttajan sijasta vakuuttajien
yhteiselle vastuulle

C) Elakevastuun joustavoittamiseen muilla tavoilla.

Kaikkiin niihin liittyy kysymys siitd, miten ne sopivat yhteen Suomen yksityisten alojen
tyoeldkejarjestelman keskeisten periaatteiden kuten etuusperusteisuuden, vakuutustoiminnan
periaatteiden soveltuvuuden ja toiminnallisen hajautuksen kanssa. Mita pienemmiksi
vakuuttajakohtaiset eldkevastuut muuttuvat — pienentamalla kokonaisvastuuta tai siirtamalla siita
entistd suurempi osuus jarjestelman yhteisesti vastattavaksi — sitd ohuemmiksi kdyvat argumentit
nykyisen vakuutusmallin puolesta.
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Seurauksena voisi olla daritapauksessa malli, jossa yksi toimija vastaisi varsinaisesta
elakejarjestelmasta ja tydelakevarojen sijoitustoiminta olisi hajautettu kilpailutuksen perusteella
ulkopuolisille tahoille. Ottamatta kantaa taman skeeman toimivuuteen sinansa, voi todeta, etta se
tarkoittaisi Suomen nykyisen tyoeldkejarjestelman perusluonteen taydellistd muuttumista.

Vakavaraisuusvaatimusten keventaminen

Tyoeldkevakuuttajien sijoitustoiminnan riskinottoa saatelevat varojen ja vastuiden suhde ja sille eri
saadoksin asetetut rajoitteet. Siksi on luonnollista kysya, voisiko tydelakevakuuttajien
riskinkantokykya nostaa keventamalla niitd. Kaytannossa tama tapahtuisi muuttamalla
tydeldkevakuuttajan taseen sijoituksiin kohdistuvia vakavaraisuusvaateita tavalla tai toisella.

Nykyiset vakavaraisuusvaatimukset perustuvat yksinkertaiseen perusajatukseen: yksittdisen
elakevakuuttajan vakavaraisuuspdaoman tulee kattaa sen taseessa oleva vastuuvelka suurella
varmuudella silloinkin, kun sijoitusmarkkinoilla tapahtuu muutoksia. Asiaa koskeva laskenta
perustuu vuoden mittaiseen tarkastelujaksoon ja 97 prosentin varmuustasoon. Vakavaraisuuden
tulee kuitenkin olla riittava eli sen tulee ylittda vakavaraisuusraja jokaisena ajan hetkena.

Sen vuoksi jokainen eldkevakuuttaja pyrkii kdytdnnossa pitamaan todellisen vakavaraisuutensa
melko paljon vakavaraisuusrajaa suurempana. Se on yksittdisen toimijan kannalta jarkevaa, koska jo
paivdakohtainen vakavaraisuusrajan alittaminen voi johtaa sanktioihin ja siihen, etta kyseisen
tyoeldkevakuuttajan mahdollisuutta asiakashyvitysten maksamiseen rajataan. Se voi puolestaan
aiheuttaa merkittavia maine- ja kilpailuhaittoja, silla tyoeldkevakuuttajat kilpailevat asiakkaista
nimenomaan vakavaraisuuden perusteella maksettavilla asiakashyvityksilla.

Vakavaraisuuden perusteella maksettavilla asiakashyvityksilld kilpailu ohjaa toimijat pitamaan ylla
ainakin jonkin verran korkeampaa vakavaraisuutta kuin pelkan vakavaraisuusrajan ylapuolella juuri
ja juuri pysymisen perusteella olisi valttamatonta. Sijoitusriskin ottaminen muodostuu tata kautta
epdoptimaaliseksi koko jarjestelman tasolla.

Kaytannossa puskuri suhteessa vakavaraisuusrajaan on ollut tydeldakeyhtioilla noin 70 prosentin
tietamilld ja elakesaatioilla ja -kassoilla jonkin verran sitd suurempi.

Vakavaraisuusraja on toimijakohtainen. Se lasketaan vakavaraisuuslaissa ja sen nojalla annetuissa
asetuksissa tarkoin maaritellyin saanndin toimijan oman sijoitussalkun sisallén perusteella. Kunkin
sijoituksen (sijoituskohteen) vaatima padoma riippuu siita, kuinka suureksi sen riskipitoisuus
katsotaan. Yksittdinen tyoelakevakuuttaja voi siis jonkin verran saadella vakavaraisuusrajaansa
omalla sijoitustoiminnallaan ja siihen liittyvilla valinnoillaan.

Usein vakavaraisuuden heikkeneminen tai paraneminen on seurausta sijoitusmarkkinoiden
liikkeista. Osakekurssien laskiessa yksittdisen toimijan vakavaraisuus ja siten myds sen mahdollisuus
ottaa sijoitusriskia heikkenee. Se voi johtaa osakkeiden myymiseen trenditasoa alhaisemmilla
kursseilla. Yksittdisen toimijan riskinottokyky vastaavasti paranee osakekurssien noustessa, mutta
samalla osakkeiden oston kannalta tilanne ei valttamatta olekaan enda suotuisa, koska kurssitaso on
noussut pitkan aikavalin trenditasonsa ylapuolelle. Tata nykyiseen vakavaraisuussaannostoon
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liittyvaa ilmiota kutsutaan myotasyklisyydeksi. Se ei ole sijoitustoiminnan pitkdn aikavalin
tavoitteiden kannalta hyva ominaisuus.

Tyoeldkejarjestelmassa eldkevastuu ja sen muuttuminen maksettaviksi elakkeiksi on
mallinnettavissa kohtuullisen tarkasti ja valtaosa eldkejarjestelmassa syntyvista kassavirroista on
erittdin hyvin ennakoitavissa. Lisdksi eldkevastuiden purkautuminen eldkkeiksi on hidasta.
Tyoeldkejarjestelman vuosittainen maksutulo riittda myos edelleen kattamaan ldhes kokonaan
jarjestelmasta ulos maksettavan elakemenon. Siksi tyoelakejarjestelman vuotuinen likviditeettitarve
on tyoelakevakuuttajien sijoituspddomiin verrattuna hyvin vahainen.

Sijoitusmarkkinoilla epdvarmuudet ovat tietenkin suurempia. My0s sijoitustuotot vakiintuvat
kuitenkin pitkalla aikavalilla sijoituslajeittain kohti jonkinlaisia luontaisia keskiarvojaan.

Valvojan nakokulmasta raja on toki aina asetettava johonkin kohtaan. Elakejarjestelman pitkan
aikavalin rahoituksen optimoinnin nakdkulmasta valvontarajan tason tulisi kuitenkin olla mieluusti
sellainen, joka antaa tydelakevakuuttajille mahdollisuuden hyodyntaa pitkdn aikavalin sijoittamiseen
liittyvid lainalaisuuksia ja mahdollistaa siten mahdollisimman hyvien tuottojen tavoittelu pitkalla
aikajaksolla. Kun huomioidaan vielad tyoeldkejarjestelman alhainen likviditeettitarve ja sen
kassavirtojen erinomainen ennustettavuus, vakavaraisuusrajan laskeminen vuoden mittaiselle
aikajaksolle ja sen valvominen paivan tarkkuudella vaikuttaa ainakin jossain maarin ylikirealta
menettelytavalta. Nykyinen malli ei ole tasta nakokulmasta ainakaan kaikilta osin optimaalinen.

Toisaalta tyoeldkesijoitukset sisaltavat toki jo tallakin hetkelld varsin mittavasti riskia, koska
erilaisten osaketyyppisten sijoitusten maara on jo noin puolet koko sijoitusomaisuudesta.
Nykyinenkin vakavaraisuussaannostd antaa siten jo varsin hyvat mahdollisuudet tuottojen
tavoitteluun.

Vakavaraisuusrajan laskentaperiaatteiden muuttaminen

Jos riskinottokykya halutaan parantaa muuttamalla vakavaraisuusrajan laskentaperiaatteita, muutos
voidaan kohdistaa ainakin vakavaraisuuslaskennassa kaytettavan aikajakson pituuteen tai
laskennalla tavoiteltavaan turvaavuustasoon. Myds vakavaraisuusrajan laskennassa kaytettya
sijoituskohteiden riskiluokittelua on mahdollista tdasmentda. Sen vaikutus on kuitenkin selvasti kahta
muuta keinoa pienempi.

Esimerkiksi vakavaraisuuslaskennan aikajaksoa voidaan pidentdd. Nyt vakavaraisuuspadoman
tulee riittaa vastuiden kattamiseen yhden vuoden ajan 97 prosentin varmuudella. Teoriassa
laskennan aikajanne voisi olla yhden vuoden sijaan vaikkapa 10 vuotta. Kdytannossa tormataan
kuitenkin suuriin laskennallisiin vaikeuksiin. Asian mallintaminen on jo vuoden mittaiselle
aikajaksolle tehtyna varsin raskas laskennallinen toimenpide. Lisaksi aikajakson pidentdaminen
altistaa laskentaa progressiivisesti erilaisille malli- ja parametririskeille.

Aikajaksoa pitdisi kuitenkin pidentda mittavasti, jotta edella lyhyesti kuvattu myotasyklisyysongelma
valtettdisiin. Tdma menettely siis tuskin tulee kaytanndssa kyseeseen.
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Aikajakson lyhentamiselld vakavaraisuusvaade puolestaan lahtdkohtaisesti kiristyisi ainakin
tilanteissa, joissa vakavaraisuus on ldhella vakavaraisuusrajaa, mikali mallia ei kalibroitaisi uudelleen.
Toisaalta aikajakson lyhentaminen vahentaisi vakavaraisuuslaskennan epavarmuutta, mika olisi
sindnsa positiivinen seikka.

Mikali vakavaraisuuslaskennassa kdytettavaa aikajaksoa haluttaisiin muuttaa, tulisi asiaa joka
tapauksessa selvittdaa huolella kdyttden hyvéaksi sijoitusmarkkinoiden dataa ja mahdollisesti myos
ulkopuolista asiantuntemusta.

Astetta helpompi menetelma vakavaraisuusvaateiden valjentdmiseen on laskennassa kdytetyn
varmuustason alentaminen. Tallaiseen vaihtoehtoon liittyvia tarkkoja laskentatuloksia ei ole
toistaiseksi kdytettdvissa. Karkeasti voidaan kuitenkin arvioida, etta nykyisen 97 prosentin
varmuustason alentaminen esimerkiksi 95 prosenttiin laskisi vakavaraisuusrajaa selvasti nykyisesta.

Elakevakuuttajien nykyiset vakavaraisuudet antaisivat niille tallaisen muutoksen myota
mahdollisuuden sijoittaa aikaisempaa suurempi osuus salkuistaan nykyista riskillisempiin sijoituksiin,
koska vakavaraisuuden aleneminen vakavaraisuusrajalle markkinaliikkeiden seurauksena olisi
aikaisempaa epatodennakoisempaa. Tyoeldkevakuuttajat tosin pitdisivat todennakoisesti edelleen
melko suurta varmuusmarginaalia suhteessa vakavaraisuusrajaan. Tama marginaali saattaisi jopa
kasvaa, mikali salkkujen riskitasot nousisivat.

Riskinkantokykymielessa varmuustason alentaminen vaikuttaa suhteellisen helposti toteutettavalta.
Siihen voi kuitenkin liittya ongelmia valvonnallisesta nakokulmasta. Asia vaatisi joka tapauksessa
lainsaadantomuutoksen.

Tyoeldketoimijat pitdvat siis marginaalin vakavaraisuusrajaansa suurena, koska vakavaraisuuden
tulee riittaa vuoden padahan kaikkina ajan hetkina. Esimerkiksi osakemarkkinan tilapaisissa
voimakkaissa alenemissa yksittdisen toimijan ldhelld vakavaraisuusrajaa oleva vakavaraisuuspdaaoma
voisi hetkittdin alentua rajan alapuolelle ja aiheuttaa valvontasanktioita, maineen menetyksen ja
hyvityskiellon. Jos tilanne kuitenkin korjaantuisi pian, varsinaista uhkaa eldkejarjestelman
rahoitukselle ei todellisuudessa paasisi edes syntymaan.

Ylimaaraisen vakavaraisuuspadoman pitdminen tallaisten harvinaisten ja aarimmaisten
markkinatapahtumien varalta ei ole sijoitustoiminnan pitka aikavali huomioon ottaen optimaalista.
Siksi voisi ajatella, ettd vakavaraisuusrajan tdyttdmistd tarkasteltaisiin péivékohtaisuuden
asemesta jollain pidemmdlld aikajdnteelld, esimerkiksi liukuvasti kvartaaleittain tai kuukausittain.
Tallainen muutos antaisi elakesijoittajille mahdollisuuden alentaa vakavaraisuusasemaansa
(vakavaraisuuspadaoman suhdetta vakavaraisuusrajaan) vakavaraisuusrajaansa nostamalla, toisin
sanoen sijoitusten riskillisyytta kasvattamalla ja nain hyddyntaa nykyista tehokkaammin
elakevastuiden pitkdkestoisuutta. Samalla niiden mahdollisuudet hallinnoida ja tarvittaessa korjata
salkun riskitasoa paranisivat.

Tallaiseen liukuvaan tarkasteluun siirtyminen olisi teknisesti helppo toteuttaa. Asiaan sisaltyy
kuitenkin niin ikdan valvonnallisia nakdkulmia. Siksi saattaisi olla hankala saada Finanssivalvonta
puoltamaan sita.
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Vakavaraisuusrajan laskentaan liittyy myos eraitda merkitykseltaan vahaisempia seikkoja, joilla on
kuitenkin relevanssia sijoitusten allokoitumisen kannalta.

Vakavaraisuusraja lasketaan jakamalla sijoitukset 18 eri luokkaan niiden riskillisyyden ja muiden
ominaisuuksien perusteella. Vaikka luokkia on monta, ne eivat ota nykymuodossaan huomioon
kaikkia eri sijoituslajien erityispiirteita riittavalla tavalla. Esimerkiksi kdyvat vaikkapa
infrastruktuurisijoitukset. Niiden sisaltama riski on pitkalti korkosijoituksen luonteinen ja varsin
matala. Niille ei kuitenkaan ole luontevaa luokkaa vakavaraisuusrajan laskennassa ja siksi ne
joudutaan kaytannossa luokittelemaan huomattavasti todellista riskitasoaan korkeampaan
riskiluokkaan. Sijoituskohteiden riskiluokitusta tarkentamalla vakavaraisuusraja saataisiin
paremmin vastaamaan salkkujen todellista riskid. Tdman keinon vaikutus riskinkantokyvyn
parantamisessa on kuitenkin todennakdisesti kokoluokaltaan varsin pieni.

Kaikki vakavaraisuusmekanismiin ajatellut muutokset edellyttavat tavalla tai toisella joko
vakavaraisuutta koskevan lain tai sen nojalla annettujen asetusten tarkistamista, vaikka
kyseessa olisivat pelkdt parametrimuutokset.

Sijoitusmarkkinoita koskeva data taydentyy jatkuvasti, ja kayttodn saattaa tulla ajan myota jopa
uusia sijoitusinstrumentteja. Siksi olisi ehka perusteltua ottaa kayttdon menettely, jossa
vakavaraisuussaanndston ja sen parametrien ajantasaisuutta tarkasteltaisiin séannéllisin valiajoin.
Tallaisesta sopiminen edellyttdisi menettelyn kirjaamista lakiin.

Tyoeldkevakuuttajien nykyista tehokkaammalle riskinotolle on vield yksi iimeinen keino:
vakavaraisuuspddoman kasvattaminen ilman muutoksia vakavaraisuuden laskennan
periaatteisiin. Se voi tapahtua ainakin kahdella tavalla: heikentamalla jollain tavalla
vakavaraisuuspdadaoman vastinparina olevan eldkevastuun kehittymista tai vahentamalla
elakejarjestelmasta ulos maksettavia asiakashyvityksia. Kolmas tapa ratkaista asia on ylimaaraisen
maksun periminen pddomien lisddamiseksi.

Yksi esimerkki eldkevastuun kehityksen heikentdmisesta on jo aiemmin kuvattu tdydennyskertoimen
vaikutuksen lieventéiminen. Sen mydéta elakevastuita tdydennetdan nykyisin aiempaa pienemmalla
maaralla. Menettely johtaa ajan myota tyoeldkevakuuttajien vakavaraisuustasojen kasvuun.
Muitakin vastaavia menetelmia on mahdollista kehittaa. Niiden kaikkien huonoihin puoliin kuuluu
eldkevastuiden rahastoinnin hidastuminen ja siitd seuraava maksunnousupaineen ajoittumiseen
liittyva muutos.

Toinen tapa vahvistaa vakavaraisuutta on jdrjestelmdstd ulos maksettavien asiakashyvitysten
heikentdminen. Nykyisin yksittdisen yksityisten alojen tydeldkevakuuttajan vuotuisten hyvitysten
enimmaismaara on rajoitettu maksimissaan yhteen prosenttiin suhteessa sen omaan
vakavaraisuuspdadomaan. Taman rajan alentaminen pitdisi toimijoiden vakavaraisuuspdadomat
hieman aiempaa korkeammalla tasolla ja parantaisi siten niiden mahdollisuutta ottaa sijoitusriskia.

Vakuutuksenottajalle kuuluu kuitenkin vakuutustoiminnan kohtuusperiaatteen mukaan
kohtuullinen osuus tuloksesta. Kohtuullisen osuuden maarittely on toki aina tulkinnanvaraista. Siksi
esimerkiksi hyvitysten enimmadismaaran puolittaminen saattaisi olla tdssa mielessa riittavaa.
Haitallisia vaikutuksia kilpailuasetelmaan ei kuitenkaan voi sulkea pois, jos hyvitystasot alenisivat
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merkittavasti nykyisesta. Tata kysymysta kasiteltiin Telan vuonna 2020 teettdmassa
kilpailuselvityksessa.

Yhteenvedon lopuksi

Elakevakuuttajan taseen rakenne ja muodostuminen tarjoavat useita mahdollisuuksia parantaa kyky
ottaa ja kantaa riskeja. Edelld on pyritty antamaan kuva ilmeisimmista tavoista. Niihin kaikkiin liittyy
omia vahvuuksiaan ja heikkouksiaan, jotka on syyta analysoida huolellisesti ennen mahdollista
padtodsta keinon valinnasta.

Jos tydeldakevakuuttajien riskinottokykya halutaan lisata, sita koskevan tavan valinnalla on valia. Eri
keinojen ohjausvaikutukset poikkeavat toisistaan. Osa keinoista ohjaa riskinoton lisdyksen
listattuihin osakkeisiin, osa puolestaan jattda riskinoton tapaa — ja osin sen maaraakin — koskevan
valinnan tydelakevakuuttajalle itselleen.

Mikali riskinotto mahdollistetaan OLV-osuutta nostamalla, riskid otetaan jatkossa enemman
nimenomaan listatuilla osakkeilla. Sen seurauksena tyoeldkevakuuttajien osakepainot nousevat
varmasti. Samalla nain otettu lisariski siirtyy kdytannossa pois yksittaisen tydeldkevakuuttajan
omalta vastuulta toimijoiden yhteiselle vastuulle. Tama heikentda tydelakevakuuttamisen
toiminnallisen hajautuksen perusteluja ja laimentaa myds tyoeldkekilpailua.

Jos riskinotto mahdollistetaan vakavaraisuussadnndksia keventamalld, riskinoton tapaa koskeva
valinta — ja jossain maarin myds sen lisdyksen maara — jatetdan elakevakuuttajille itselleen. Tama
keino tukee tydeldkevakuuttajien sijoitusautonomiaa ja vahvistaa osaltaan hajautettua
toimeenpanoa. Riskinottoa voidaan lisata silloin muillakin instrumenteilla kuin listatuilla osakkeilla.
Toisaalta osa sallitusta riskinoton lisayksestd voi jadda myos kdyttamatta.

Kummassakin keinossa on omat hyvat ja huonot puolensa. Niitd voidaan toki koittaa tasapainottaa
toisiaan vastaan jollain niiden valiselld yhdistelmalla.

Jotkin keinoista ovat luonteeltaan sellaisia, etta toimiva ratkaisu edellyttdd muutoksia taseen
molemmille puolille. Jos tavoitteena on huomattavasti nykyista parempi riskinottokyky, sallien
esimerkiksi osakepainon nostamisen 75 prosenttiin kaikista sijoituksista, yksi keino ei valttamatta
edes riitd, vaan ratkaisua on haettava erilaisten keinojen yhdistelmasta.

Yksi seikka kuitenkin yhdistda kaikkia kuviteltavissa olevia menettelyja: riskin lisadminen tarkoittaa
sitd, ettd mahdollisuudet huonoon lopputulokseen kasvavat nykytilanteeseen nahden. Hyvana
puolena tietysti on, ettd mahdollisuudet eldkejarjestelman kannalta positiiviseen lopputulokseen
kasvavat todennadkdisesti enemman.

Eri keinoja yhdistdaa myds se, ettd mikdan niista ei toimi yhta aikaa nopeasti ja varmasti. Tarkeinta
on ymmartaa, etta muutokset — kun niitd tehddan — saattavat johtaa ajoittain tilanteisiin, joissa
eldkejarjestelman rahoitus nayttaa kriisiytyvan parantuakseen taas ajan kuluessa. Tallaisissa
tilanteissa on oleellista pitda mielessa se, etta sijoitustoiminnassa tulokset syntyvat aina vasta
pitkalld aikavalilla. Pikavoittoja voi metsastaa vain sijoittaja, jolla ei ole taseessaan lainkaan vastuita.
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4. Kokoavia ndakokulmia

Sijoitustuottojen parantamisen ja siihen liittyvien keinojen etsimisen ajatuksena on
eldkejarjestelman rahoituksen vahvistaminen seka niin tydelakemaksun nostamiseen kuin elake-
etuuksien heikentdamiseen kohdistuvien paineiden vahentaminen. Siksi sijoitusuudistukseen
kohdistuu suuri maara odotuksia.

Osa odotuksista on hyvin suuria. Ajatellaan, ettd maksua ei tarvitse nostaa eikd etuuksia leikata,
kunhan vain sijoitukset saadaan tuottamaan enemman. Toki on niin, ettd osakkeet tuottavat pitkalla
aikavalilla muita sijoituksia paremmin. Samalla tuottojen parantaminen edellyttda
tyoeldkejarjestelman jo nyt kohtuullisen korkealla olevan riskitason nostamista. Lisaksi
markkinatilanteet vaihtelevat paljon ja osin arvaamattomasti. Siksi tyoeldkevarojen tuototkin voivat
heilua merkittavasti.

Tassa selvityksessa on kayty lapi keinoja yksityisen sektorin tydelakevakuuttajien pitkdn aikavalin
sijoitustuottojen parantamiseen niiden riskinottokykya parantamalla. Selvityksessa mainitut keinot
poikkeavat toisistaan monin tavoin. Osaa keinoista on arvioitu tarkemmin erilaisissa
tyomarkkinakeskusjarjestoille tehdyissa teknisissa asiantuntijaselvityksissa. Osa on nostettu esiin
periaatteellisina vaihtoehtoina ja tietoisina siitd, etta niitd koskevia tarkempia asiantuntijaselvityksia
ei ole ainakaan vield tehty.

Yksi keskeisista nyt lapikaytyjen keinojen eroista koskee sitd, miten vahvasti ne ohjaisivat
tyoeldkesijoitusten allokoitumista nimenomaan osakkeisiin. Mallit poikkeavat toisistaan myds siina,
missd maarin ne muuttaisivat yksityisten alojen tydeldakejarjestelman nykyisia erityispiirteita
erityisesti rahastointitekniikan, riskinkannon ja toiminnallisen hajautuksen nakdkulmasta.

Kaikkien keinojen kohdalla olisi tarkasteltava erikseen myos sitd, mihin ja keiden hyvaksi niiden
pitkalld aikavalilla tuottamat aiempaa paremmat sijoitustuotot halutaan ohjata —ja miksi. Lisdksi
olisi syyta keskustella, miten riskia lisdavien keinojen kayttoonotosta seuraavaa nykyista suurempaa
tuottojen vaihtelua kaytannossa siedetdan.

Eri keinojen vaikutusta tydeldakevaroille saataviin tuottoihin on arvioitu tarkemmin
elakeneuvotteluryhmalle ja tydmarkkinaosapuolten perustamalle kaksikantaiselle
neuvotteluryhmalle tehdyissa teknisissa asiantuntijaselvityksissa. Niiden antamat tulokset
perustuvat erilaisten skenaariomallien pohjalta tehtyihin laskelmiin, ja ne ovat siksi herkkia
malleissa tehdyille oletuksille ja parametrivalinnoille. Niiden tulokset pitkan aikavalin
sijoitustuottojen kasvusta ovat tdman takia enemmankin suuruusluokkaa osoittavia kuin tulevia
tuottoja tasmalleen ennustavia. Teknisempien selvitysten tulosten pohjalta on kuitenkin selvaa, etta
yksikdan tahan mennessa selvitetyista keinoista ei riitd yksindan paaministeri Orpon hallituksen
elakeuudistukselle antamassa toimeksiannossa kuvatun sopeutustavoitteen — 0,4 % suhteessa
bruttokansantuotteeseen — mukaisen vaikutuksen aikaansaamiseen.

Sijoitustuottoihin liittyy vaistamatta vuosittaista vaihtelua. Siksi myos Orpon hallituksen
elakeuudistusta koskevassa toimeksiannossa mainittuun tydelakemaksun konkreettiseen
vakauttamiseen liittyvan tavoitteen saavuttaminen pelkan sijoitusuudistuksen avulla on vaikeaa.
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Selvityksen toimeksiannossa sen lahtokohdaksi tuli ottaa se, ettd osakepainon nostamisella
tavoitellaan tyoeldkejarjestelman pitkan aikavalin sijoitustuottojen parantamista ja
tyoeldkerahastoinnin vahvistamista, ja edistetdan siten tyoeldkemaksun pitamista kohtuullisena.
Siksi paatamme selvityksen kokoavaan nakdkulmaan siita, milta siina lapikaydyt keinot nayttavat
erityisesti osakesijoitusten lisdantymisen ja tyoelakerahastoinnin nakdkulmista. Lopuksi nostamme
esiin sen, milta eri keinot nayttivat yksityisten alojen tydeldkevakuuttajien sijoitus- ja
riskinhallintaosaajille tekemiemme haastattelujen ja niista vedettyjen johtopaatdsten valossa.

Osakesijoitusten lisaantyminen

Osakesijoitusten lisddntyminen riskinottokapasiteetin kasvaessa on selvdd ainoastaan OLV-
jérjestelyn painoarvon liséémiseen kohdistuvissa keinoissa.

OLV-tuoton osuuden kasvattaminen johtaisi [ahes vaistamatta osakeosuuden lisdantymiseen,
kaytannossa noin 80 prosentilla OLV-osuuden kasvusta (OLV-osuus koskee vain vastuuvelkaa
vastaavaa osaa sijoitusomaisuudesta, joten vaikutus ei ole 100-prosenttinen). Tama johtuu
selvityksessa kuvatulla tavalla poikkeamariskista, joka kdytannossa edellyttaa, etta kaikki vakuuttajat
sijoittavat vahintaan tuottovaatimuksen OLV-osuuden verran sijoituksistaan kehittyneiden
markkinoiden osakkeisiin. Vastaava seuraus olisi tietyin edellytyksin myos siirtymisella
sijoitussidonnaiseen vastuuvelkaosuuteen. Myds siind tuottovaatimuksen maarittely ohjaisi
sijoitusallokaatiota varsin merkittavalla tavalla. Eli jos mallin tuottovaatimus perustuisi
osaketuottoihin, niihin pitaisi myos sijoittaa.

Tdydennyskertoimen kohdalla muutokset eivit vélttdmdtté johda muutoksiin osakeallokaatiossa.

Taydennyskertoimella voidaan saddella vakuuttajien vakavaraisuuspdadaoman maarda esimerkiksi
niin, etta rahastotdydennysten tekemista hidastetaan vakavaraisuustilanteesta riippumatta, jolloin
vakavaraisuudet lahestyvat ennen pitkda erdanlaista tasapainotilaa, joka olisi tallaisessa tapauksessa
nyt vallitsevaa vakavaraisuustasoa korkeampi. Parantunut vakavaraisuus ei kuitenkaan pakottaisi
tyoeldkevakuuttajia sijoittamaan osakemarkkinoille, vaan niiden kaytdssa olisi valikoima muitakin
riskillisia sijoituslajeja.

Vakavaraisuusjérjestelmdn muutosten tavoitteena on aina ensisijaisesti parantaa
tyéeldkevakuuttajien vakavaraisuutta, jolloin pddtosvalta sijoitusten kohdentamisesta jéé aina
vakuuttajille. Jos tata kautta haluttaisiin nostaa nimenomaisesti osakesijoitusten painoja, pitaisi
muutos kohdistaa osakesijoituksia koskeviin parametreihin (ts. keventaa jollain tavoin erityisesti
niiden padomavaadetta). Tallaisella menettelylld kuitenkin muutettaisiin ”vakivaltaisesti” nykyisten
vakavaraisuusvaateiden asettamisen taustalla olevia sijoitusmarkkinoita ja -tuottoja koskevia
oletuksia, mihin liittyy paljon kysymysmerkkeja.

Mydbs muut selvityksessd mainitut keinot ovat luonteeltaan sellaisia, ettd niihin liittyvd
osakeallokaation kasvu on vakuuttajien omien pddtédsten varassa. Esimerkiksi rahastokoron
alentaminen pienentdisi kylla tuottovaatimusta, mutta ei milldan tavoin ohjaisi sijoituksia itsestdan
selvasti osakesijoituksiin.

Osakeallokaation kasvattamiseen liittyy aina myds kysymys hajautuksen heikkenemisestd.
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Jos osakkeiden maaraa haluttaisiin kasvattaa esimerkiksi 75 prosenttiin kaikista sijoituksista, tama
indikoisi vaistamatta tarpeen myyda muita sijoituksia ja siirtaa niistd vapautuvia varoja osakkeisiin.
Vaikka osakkeet hajautettaisiin maailmanlaajuisesti, riski olisi edelleen osakeriskia ja hajautuksen
tuoma suoja tuottojen vaihtelua vastaan puutteellinen. Myos muiden, mahdollisesti epélikvidien
sijoitusten myynnista saattaisi aiheutua taloudellisia menetyksia. Eldkkeiden maksamiseen liittyvien
likviditeettivaatimusten vuoksi salkkuun, jossa olisi osakkeita 75 prosenttia, ei sen lisdksi mahtuisi
juuri muita kuin korkosijoituksia, joten riskien hajautus heikkenisi myos tasta syyta. Erittain suuri
osakepaino voisi heikentdd myds perusteluja yksityisalojen tydeldkejarjestelman toiminnalliselle
hajautukselle varsinkin, jos osakepainon suuruus olisi seurausta voimakkaista ohjausvaikutuksista
eika vakuuttajien omaehtoisista paatoksista.

Elakkeiden rahastoinnin vahvistaminen

Sijoitustuottojen parantamisen ajatuksena on eldkejarjestelman rahoituksen turvaaminen ja seka
eldkemaksun nostamiseen ettd elake-etuuksien heikentamiseen kohdistuvien paineiden
vahentaminen. Siksi sijoitusuudistuksen keskeinen kysymys on, miten ja mihin uudistuksella
tavoiteltavien nykyistad parempien sijoitustuottojen vaikutus ohjautuu.

Jos parantuneista sijoitustuotoista syntyva “ylijgama” kaytetaan esimerkiksi valittomiin
maksunalennuksiin, niiden vaikutus tyoeldkkeiden rahoituksen vahvistamiseen jaa pitkalla aikavalilla
vahaiseksi. Jos taas uudistuksella mahdollisesti saatava parempi tuotto kaytetaan lisarahastointiin,
vaikutus voi rahoituskokonaisuuden kannalta olla pitkalla aikavalilla varsin merkittava. Tassa
mielessa elakkeiden rahastoinnin vahvistamisen kannalta perustelluimmilta vaikuttavat keinot, joilla
varoja ohjataan tuottovaatimuksen kautta aktiivisesti lisdrahastointiin. Taydennyskertoimen ja OLV-
tuoton tapauksessa ndin tapahtuu erdassa mielessa automaattisesti.

Jos tuottojen parantamisen keinoksi valitaan vakavaraisuusmaardysten tavalla tai toisella tapahtuva
keventaminen, pitda samalla erikseen pohtia ja ratkaista, miten sen myédta paranevat tuotot
ohjataan parhaalla mahdollisella tavalla rahastoinnin tukemiseen.

Tassakin tapauksessa jo nyt voimassa olevat taydennyskerroin- ja OLV-mekanismit ohjaavat varoja
kohtuullisessa maarin rahastointiin (jos vakavaraisuuspaaomat kasvavat, taydennyskerroin kasvaa
(ivl); vastaavasti osaketuottojen kasvaminen nostaa OLV:ia ja siitd purkautuu tietyn rajan jalkeen
varoja lisdrahastointiin (iv4). Jos ylituottoja kuitenkin padsee valitussa menettelyssa kertymaan
merkittavissa maarin myos vakavaraisuuspadomaan, ne tulevat ennen pitkda maksetuiksi ulos
asiakashyvitysten muodossa.

Hyvitysten maksu on normaali vakuutustoiminnalle ominainen piirre, jonka soveltaminen
lakisdateisessa tyoeldkejarjestelmdssa on ollut aina jossain maarin ongelmallista. Toisaalta
eldakeuudistusta koskevien selvittelyjen yhteydessa on puolestaan noussut esiin iv-korotusten
kohdentaminen nykyisesta poiketen myos nuorempiin ikaluokkiin. Silla olisi sukupolvitarkastelussa
positiivinen vaikutus, kun rahastojen purkautuminen siirtyisi myéhemmaksi ja pienentdisi
tulevaisuudessa jakojarjestelmamaksun osuutta. Kdantdpuolena on ldhiajan maksutasoon
kohdistuva nousupaine. Siksi rahastotdaydennysten maaraa ja kohdentamista tulee selvittaa
huolellisesti tuottojen parantamiskeinon valinnan yhteydessa. Niistd pitaa keinon valinnan
yhteydessa myos aktiivisesti paattda ja linjata.
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Kaytannon sijoitustoiminnan ndakokulma

Elakeneuvotteluryhmassa yhtena selvitettdavana keinona sijoitustuottojen parantamiseksi on nahty
OLV-osuuden nosto nykyisesta 20 prosentista (suhteessa kokonaisvastuisiin) joko jonkin verran (+10
prosenttiyksikkda) tai selvasti enemman (+25 % prosenttiyksikkda). OLV-osuuden kasvattaminen
johtaisi osakesijoitusten lisdamiseen. Kdavimme tadta ja muita sijoitustuottojen parantamiskeinoja lapi
selvitystd varten tekemissamme toimijakohtaisissa tydelakevakuuttajien sijoituksista ja
riskienhallinnasta vastaavien henkildiden haastatteluissa syksyn 2023 aikana. Esittelimme ndiden
haastattelujen antia myos alan toimijoita edustavan Tyoeldkevakuuttajat Tela ry:n hallituksessa
mahdollisen asiaa koskevan alan kdytannon toimijoita edustavan konsensusnakemyksen
muodostamiseksi. Tdassa prosessissa kavi ilmi, ettd yksityisten alojen tydelakevakuuttajien mielesta
OLV:n maltillinen nostaminen olisi perusteltua.

Sijoitusymparistdssa on tapahtunut vuosien 2022-23 aikana iso muutos yleisen korkotason noustua
merkittavasti. Uusien korkosijoitusten tuottotaso on noussut sen myotad voimakkaasti ja
korkosijoittamisesta on siksi tullut jalleen houkutteleva sijoitusmuoto. Tydeldkesijoittajien salkut
sisaltavat siksi nykyisin osakkeiden ja korkojen lisdksi varsin merkittdvasti myds muita tuottavia
sijoituksia.

Tassa sijoitusymparistdssa OLV-osuuden nostaminen 10 prosenttiyksikélld parantaisi toimijoiden
mielestd vield tuottotasoa tehokkaasti, mutta sitd suuremmissa nostoissa tuotto ei endd kasva riskin
kasvua vastaavasti. Syina tahan ovat mainittu korkosijoitusten elpyminen ja se, etta maaraltaan
merkittavasti yli 10 prosenttiyksikdon nosto osakkeiden osuudessa edellyttaisi muiden tuottavien
sijoitusten purkamista. Lisaksi OLV-osuuden voimakas nostaminen yhdenmukaistaisi sijoitussalkkuja
entisestdan ja vahentaisi hajautushyotyja vastaavasti.

OLV-osuuteen tehtavat muutokset vaikuttavat olennaisesti myds muihin rahoitusteknisen
kokonaisuuden elementteihin ja ne edellyttavat siksi alan toimijoiden mielestd taman
kokonaisuuden tarkistamista ja OLV-tekniikan paivittamista.

Mikali elakeuudistuksen valmisteluaikataulu antaa mydten, OLV:in maltillisen noston rinnalla tulisi
tybeldkevakuuttajien mielestd tutkia myds sitd, olisiko vakavaraisuusvaatimuksia muuttamalla
l6ydettdvissd tapoja parantaa tyéeldkesijoittajien mahdollisuuksia allokoida varoja nykyisté
tehokkaammin ja tuottavammin.

Helsingissa 2.2.2024

Suvi-Anne Siimes ja Jari Sokka
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5. Selvityksen toimeksianto

Selvitys mahdollisista keinoista nostaa yksityisen sektorin tydeldkesijoitusten riskitasoa ja
osakepainoa

Selvitetdadan mahdollisia keinoja, joilla yksityisen sektorin tyoeldkelaitosten sijoitustuottoja voidaan
parantaa nostamalla tyoelakesijoitusten osakepainoa. Selvityksen lahtokohtana on se, etta
osakepainon nostamisella tavoitellaan yksityisen sektorin eldkejarjestelman pitkdn aikavalin
sijoitustuottojen parantamista ja tydelakkeiden rahastoinnin vahvistamista ja edistetdan siten
tyoeldkemaksun pitamista kohtuullisena.

Selvityksessa tarkastellaan eri vaihtoehtoja ylla kuvatun tavoitteen saavuttamiseksi ja tuotetaan
tietoa eri keinojen hyvista ja huonoista puolista (vahvuudet ja heikkoudet) seka niiden kaytannon
toteutettavuuteen liittyvistda ndkdkohdista. Selvitettaviin asioihin kuuluu mm. se, mihin asti kullakin
mallilla voitaisiin paasta tyoeldkesijoitusten riskitason /osakepainon nostamisessa, miten nopeasti
eri mallit olisivat kdyttéon-otettavissa ja miten nopeasti tydeldkesijoitusten riskitaso/osakepaino
niiden myota nousisi.

Selvityksessa ei oteta kantaa vaihtoehtojen paremmuusjarjestykseen vaan arvioidaan eri malleja
riittavan konkreettisesti ja yhdenmukaisesti ylla karkeasti hahmoteltujen kaltaisten kriteerien
pohjalta. Selvityksessd arvioidaan myds sitd, aiheutuisiko eri malleista tarpeita tehda tarkistuksia
vakavaraisuuden perusteella jaettaviin asiakashyvityksiin.

Selvityksessa huomioidaan Jukka Rantalan riskiselvitys (Rantala 2022) seka aiemmat
eldakeneuvotteluryhman pyynnosta toteutetut selvitykset yksityisen sektorin tydelakevakuuttajien
sijoitustoiminnan uudistamisen mahdollisuuksista. Lshemmin tarkasteltavaksi tulevat ainakin
osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun (OLV) kehittaminen ja sijoitussidonnainen eldkevastuu.

Selvityksen reunaehtoja ovat tydelakejarjestelman hajautetun toimeenpanon sailyttaminen seka
tyoeldkevakuuttajien sijoitustoiminnan tehokas toimeenpano. Selvityksen tekemisessa otetaan
kuitenkin annettuna se, ettd tyoeldkesijoittamisen riskitason lisdamiselld ja osakepainon
kasvattamisella voi olla vaikutuksia tydelakelaitosten véliseen kilpailuasetelmaan.

Selvityksen teosta vastaavat Suvi-Anne Siimes ja Jari Sokka Tyoeldkevakuuttajat TELA ry:sta.
Selvitykselle asetetaan tydmarkkinakeskusjarjestdjen edustajista koostuva seurantaryhma.

Eri keinojen kdytannon toteutettavuuden arviointia rikastetaan eldkeneuvotteluryhmalle aiemmin
tuotetun aineiston ohella myds TyEL-toimijoiden sijoitus- ja riskiosaajien elakevakuuttajakohtaisilla
haastatteluilla.

Selvityksen laatijoilla on mahdollisuus saada tarvittaessa apua Eldketurvakeskukselta, ja he pitdvat
my0s eldkeneuvotteluryhman puheenjohtajana toimivan Elaketurvakeskuksen toimitusjohtajan
Mikko Kauton informoituna tyon etenemisesta.
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