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Tyoelikejirjestelmén sijoitustoimintaa koskeva selvitys

Tyomarkkinoiden keskusjérjestot pyysivét syyskuussa 2004 eldkeneuvottelu-
ryhmada selvittdméén, voitaisiinko tyoelédkelaitosten sijoituksia Suomeen lisétd,
tavoitteena koko kansantalouden tuottavuuden ja tydllisyyden parantaminen ja
siten jakojdrjestelméédn perustuvan eldkkeiden rahoitusosuuden maksupohjan
turvaaminen ja tasausmaksun nousupaineen hillitseminen. Keskusjérjestot pyy-
sivit myos neuvotteluryhmai selvittiméén, miten tyoeldkelaitosten riskinkanto-
kykya voitaisiin lisétd tavoitteena tyoeldkerahastojen tuoton parantaminen ja si-
ten tydelakemaksun nousupaineen vihentdminen.

Tyomarkkinoiden keskusjérjestdjen eldkeneuvotteluryhmé on laatinut asiasta
oheisen selvityksen. Neuvotteluryhmin johtopditokset ovat timén muistion lu-
vussa 1. Luvuissa 2—6 on neuvotteluryhmén péditoksentekoa varten tyoeldke-
laitosten, TELAn ja ETK:n yhteistyona tehty taustaselvitys.

Neuvotteluryhmalle tehdyn tausta-aineiston valmistelua on johtanut tydeldke-
yhtiéiden, ETK:n ja TELAn toimitusjohtajien sekd Eldkesdétioyhdistyksen halli-
tuksen puheenjohtajan muodostama johtoryhma. Johtoryhmin ja sen alaisuudes-
sa toimineiden muiden tydryhmien kokoonpano on esitetty liitteessd 1.

Neuvotteluryhma on kuullut asiantuntijoina sijoitusselvityksen valmistelussa
ylijohtaja Tarmo Pukkilaa sosiaali- ja terveysministeriostd ja alivaltiosihteeri
Martti Heteméked valtiovarainministeriostd. Heteméen sijaisena on toiminut
neuvotteleva virkamies Jorma Tuukkanen valtiovarainministeriosta.

Neuvotteluryhma on saanut tyonsé paédtokseen 27.1.2006 ja luovuttaa esityksen-
sd tyomarkkinoiden keskusjérjestoille.

Neuvotteluryhmain ovat kuuluneet paésihteeri Seppo Junttila, Toimihenkilo-
keskusjirjestd STTK ry, lakiasiainjohtaja Lasse Laatunen, Elinkeinoeldmén
keskusliitto EK, neuvottelupdillikkdé Markku Lemmetty, AKAVA ry, johtaja
Pertti Parmanne, Suomen Ammattiliittojen Keskusjérjestd SAK ry ja asiantunti-
joina toimitusjohtaja Kari Puro, Keskindinen Eldkevakuutusyhtio Ilmarinen seké
toimitusjohtaja Matti Vuoria, Keskindinen tydeldkevakuutusyhtié Varma.
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1 NEUVOTTELURYHMAN JOHTOPAATOKSET JA EHDOTUKSET

1.1 Taustaa

Suomen tydeldkejdrjestelmdssd sovelletaan osittain ennalta rahastoivaa rahoitus-
tekniikkaa. Rahastointiaste on laskentatavasta riippuen yhden neljdsosan tai yh-
den kolmasosan luokkaa. Ennakkorahastoinnin johdosta tydelékejérjestelmééan
on kertynyt merkittdvd maérd eldkevaroja, joille saatavalla tuotolla on olennai-
nen vaikutus tydeldkemaksun tulevaan kehitykseen. Rahoitustekniikasta riippu-
matta minkd tahansa elékejérjestelmén taloudellinen kestidvyys perustuu toimi-
vaan kansantalouteen. Kun noin kolme neljdsosaa tydeldkemenosta rahoitetaan
jakojdrjestelmailld vuosittain kerdttavin palkkaperusteisin maksuin, Suomen ty6l-
lisyyskehitys ja kotimainen ansiotydpanos on tydelikejirjestelmin tulevaisuu-
den kannalta ensiarvoisen téirkea.

Jéljempina tehtdvien, tydeldkelaitosten sijoitustoimintaa koskevien muutosehdo-
tusten pdamadridnd on nostaa elikesijoitusten tuotto-odotusta ja titd kautta hillitd
tydeldkemaksun nousupainetta.

Tyoeldkevarojen sijoitustoiminnan edelleen kehittdmiseen liittyvid taustatekijoi-
td on analysoitu tdmén muistion luvuissa 2—6. Téssé luvussa esitetddn keskeisten
tyomarkkinajérjestojen edustajien johtopédtokset ja ehdotukset. Tausta-analyysi
on toiminut niille pohjana, mutta tydmarkkinajarjestdjen edustajat eivit ole ka-
sitelleet ja hyvéksyneet lukuja 2—6 yksityiskohtaisesti.

Tyoeldkevarojen sijoittamisen perusldhtokohtana on tulevaisuudessakin, ettd
tyoeldkevakuutusyhtiot, eldkekassat ja eldkesddtiot ovat elidkelaitoskohtaisesti
vastuussa tyoeldkkeiden niin sanotuista rahastoiduista osista. Tydeldkelaitosten
varat ovat téstd aiheutuvan vastuun katteena, ja siltd osin kuin ne ylittavat timén
vastuun, ne toimivat sijoitusriskien kantokykyé tukevana puskurina, jota nimite-
tadn toimintapddomaksi.

Vuoden 1997 alusta tuli voimaan joukko uudistuksia, joita tydmarkkinajérjestot
olivat paétyneet esittiméin vuosiin 1995-1996 ajoittuneen, tydeldkeyhtididen
sijoitustoiminnan kehittdmistd koskeneen edellisen selvitystyon tuloksena. Né-
mé uudistukset ulottuivat myds tyoeldkkeiden rahoitustekniikan yksityiskohtiin.
Vastuuvelan laskennassa on vuodesta 1997 lukien kdytetty kolmen prosentin
diskonttokorkoa, joka siten muodostaa pitkalld aikavililld vastuuvelkaa katta-
vien varojen minimituottovaatimuksen. Kolmen prosentin tason ylittdvié tuottoja
kiytetddn vanhuuselidkkeiden rahastoitujen osien korotuksiin. Mitd suuremmiksi
ndmi eldkkeiden osat kyetédn kasvattamaan, sitd pienemmiksi jadvéat vastaavasti
eldkkeiden yhteisesti kustannettavat osat eli tasausosat. Kun ndmé elédkkeiden
osat kustannetaan vuotuisilla tyoeldkemaksuilla, rahastoitujen elédkkeen osien
kasvu alentaa painetta tydeldkemaksun korottamiseen.

Tyo6elékevaroille saatavilla sijoitustuotoilla on ndin ollen tydeldkemaksun nou-
supaineen hillitsemisessd olennainen merkitys. Tuotot ohjataan rahastoihin niin
sanotun eldkevastuiden tdydennyskertoimen avulla. Kolmen prosentin diskont-
tokoron ja eldkevastuiden tdydennyskertoimen summaa on perinteisesti kutsuttu
laskuperustekoroksi, mutta tima termi on siind mielessd harhaanjohtava, etta
laskuperustekorkoa ei nykyisen rahoitustekniikan puitteissa juuri missién kayte-



td varsinaisena korkona, vaan sen tehtdvani on sdétdd, missa tahdissa sijoitus-
tuottoja ohjataan eldkkeiden rahastoituja osia kasvattamaan.

Laskuperustekoron tai eldkevastuiden tdydennyskertoimen tasoa muutetaan ny-
kyéan puolivuosittain. Korkeampi tdydennyskerroin siirtdd enemmén varoja si-
joitustuotoista eldkkeiden rahastoituihin osiin, ja sitd kautta on tirkedd saada se
pitkélld aikavélilld mahdollisimman korkeaksi. Toisaalta pyrkimys pitdé tdyden-
nyskerroin joka hetki mahdollisimman korkeana saattaa kadntya alkuperdista
tarkoitusta vastaan: télldin on uhkana toimintapddomien pieneneminen, ja jos si-
joitusriskien kantamista varten olevat puskurit supistuvat, sijoitustoiminnassa on
pienemmit mahdollisuudet tavoitella korkeita tuottoja sellaisilla sijoituksilla,
joiden arvot ja tuotot heilahtelevat vuosittain merkittdvisti. Mahdollisimman
korkeaksi joka vuosi korotettu laskuperustekorko saattaa siten pitkilld aikavalil-
14 johtaakin eldkerahastojen hitaampaan kasvuun.

Laskuperustekoron taso ei vield riitd ratkaisemaan, miten sijoitustuottojen vaiku-

tus kanavoituu tydeldkemaksuun. Saman laskuperustekorkotason vallitessakin

maksutasovaikutuksia voidaan sdétda ohjaamalla rahastoitujen elédkkeen osien

korotuksia eri ikdalueille. Itse asiassa sijoitustuottojen merkityksen maksutasolle

ratkaisee kolme tekijdi ja vain ne, eli

— kuinka paljon vanhuuseldkkeiti rahastoidaan tydeldkemaksun kautta

— miten ndmd varat tuottavat silld aikaa kun ne ovat elikelaitoksissa

— missé tahdissa ne tuottoineen ohjataan maksettavana olevien rahastoitujen
eldkkeiden korotuksiin.

Maksutasovaikutukset toteutuvat siind vaiheessa, kun sijoitustuotoista rahastoi-
tuihin eldkkeisiin tehtévit korotukset vaikuttavat maksussa oleviin eldkkeisiin.
Kun korotetaan 30-vuotiaan vakuutetun rahastoitua vanhuuseldketta, kestda va-
kuutetun eldkkeellesiirtymisiésté riippuen 33—38 vuotta, ennen kuin korotus al-
kaa vaikuttaa vakuutusmaksun kerdémistarvetta pienentivisti. Tdmén jilkeen
vaikutus jatkuu ajan, jonka eldke on maksussa, eli mahdollisesti kymmenidkin
vuosia. Jos korotus kohdistetaan 50-vuotiaan vakuutetun rahastoituun vanhuus-
eldkkeeseen, maksua alentava vaikutus alkaa jo 13—18 vuoden kuluttua ja jatkuu
elikkeen maksamisen ajan. Jos korotetaan jo eldkkeelld olevan henkilon rahas-
toitua vanhuuseldkettd, maksutasovaikutus alkaa valittomasti. Sen ikdalueen va-
linnalla, jolle korotukset kohdistetaan, on siten olennainen merkitys maksutaso-
vaikutuksen ajoittumiselle.

Yksilotason rahastointisdinndt ovat vain tydeldkkeiden osittaiseen ennakkora-
hastointiin liittyvid teknisid sddntdjd. Missd méérin turvattu yksittdisen vakuute-
tun eldke on, ei mitenkdin riipu siitd, miten juuri hdnen eldkkeensa jakautuu ra-
hastoituun ja yhteisesti kustannettavaan osaan. Ratkaisevaa eldkkeiden turvaa-
misen kannalta on, miten rahastointiin liittyvia periaatteita sdétdmalld onnistu-
taan vaikuttamaan tydeldkemaksun tason sdilymiseen kansantalouden kantoky-
vyn puitteissa.

Eldkejarjestelmin oikeudenmukaisuutta eri sukupolvien vililld voidaan arvioida
monella eri kriteerilld. Jos arviointi perustetaan maksetun tyoeldkemaksun ja sil-
13 saatavan etuuden suhteeseen, ollaan sitd 1dhempéni oikeudenmukaisuutta, mi-



td tasaisemmaksi tydeldkemaksun kehitys saadaan. Tdhdn voidaan vaikuttaa ra-
hastoitujen vanhuuselédkkeiden korotusten kohdentamisella.

My®6s vuoden 1997 uudistuksessa erddné tavoitteena oli mahdollistaa tyoelédkesi-
joittajille aikaisempaa suurempi sijoitusriskin otto. Tdma tehtiin toisaalta luo-
malla useasta eritasoisesta valvontarajasta ja niihin liittyvistd sanktioista koostu-
va vakavaraisuussadnndsto (toimintapddomamekanismi) ja toisaalta sallimalla
kolmen vuoden ajaksi toimintapddomien normaalia suurempi kasvattaminen si-
joitustuotoista. Valvontarajojen laskennassa otetaan huomioon elékelaitoskoh-
taisesti, miten riskipitoinen sijoituskanta on. Vakavaraisuussddnndston ohella
tyoelédkelaitosten sijoitustoimintaa sddnnellddn vastuuvelan katetta koskevalla
sadnndstolld, joka on olennaisesti samanlainen kuin vahinko- ja henkivakuutus-
yhtididen katesdannosto.

Sijoitusriskilld on tydeldkesijoittamisessa kaksijakoinen olemus. Jos sijoitusris-
kid otetaan liikaa ja riskit toteutuvat laajassa mitassa, tuotot jadvit vaatimatto-
miksi. Tdma johtaa suurempaan maksunkorotuspaineeseen ja saattaa vaarantaa
tydeldkkeiden rahoitusta. Toisaalta jos sijoitusriskid otetaan liian vdhén joko
epdonnistuneiden sddnndsten tai liiallisen riskin kaihtamisen johdosta, riski to-
teutuu siind muodossa, ettd tuotot jadvit varmasti huonoiksi. My®os télld on vai-
kutusta tyoeldkkeiden rahoitukseen suuremman maksunkorotuspaineen kautta.

Vuoden 1997 uudistuksen toiminnasta on saatu kokemuksia sekd hyvien ettd
huonojen aikojen osalta. Yleisesti voidaan todeta, ettd mekanismi on toiminut
tarkoitetulla tavalla ja sen puitteissa tydeldkelaitokset ovat selviytyneet kulunee-
seen yhdeksén vuoden jaksoon siséltyneiden nousu- ja laskukausien yli saavut-
taen keskimédrin runsaan viiden ja puolen prosentin luokkaa olevan vuotuisen
reaalituoton sijoituksilleen.

Yleisesti kuitenkin katsotaan, ettd nykyisen sddnnoston puitteissa ei ole riittavia
mahdollisuuksia suurempien sijoitustuottojen tavoitteluun sijoitusriskejé otta-
malla, vaan lisduudistukset ovat tarpeen. Tdmin sijoitustoiminnan kehittdmista
koskevan selvityksen toisena padkohteena on ollut etsié tydeldkesijoittamisen
saddospohjaan sellaisia parannuksia, jotka tekisivdt suuremman riskinoton mah-
dolliseksi. Tdma tavoite on pelkistynyt kysymykseksi osakesijoitusmahdolli-
suuksien lisdédmisestd, osakkeet kun ovat térkein sijoitusmuoto, jolla seki histo-
rian valossa etté teorian perusteella on riskittomié sijoituksia korkeampi tuotto-
odotus.

Ensisijaisesti tyoeldkkeiden rahoitus perustuu aina toimivaan kansantalouteen.
Normaalisti toimivassa taloudessa mahdollisimman hyvéén tuottoon pyrkiminen
tyoeldkeyhtididen sijoituksissa tukee samalla kansantalouden tervettd kehitysta
sekd kannattavien ja tydllistdvien investointien rahoitusta. Mahdollisimman hy-
véén tuottoon pyrkiminen kulloistenkin riskinottomahdollisuuksien puitteissa
edellyttda sijoitussalkkujen riski-tuotto -suhteen optimoimista. Hajautus on ris-
kienhallintakeinoista tirkeimpii, ja timd ndkdkohta on johtanut tydelikesijoitus-
ten laajaan kansainviliseen hajauttamiseen. Osa vuoden 1997 uudistuksista téh-
tasikin parempiin mahdollisuuksiin hajauttaa sijoituksia ulkomaille. Erityisesti
joukkolainasijoituksissa ulkomaille hajauttaminen on ollut merkittivda. Osakesi-



joituksista noin 40 % on kotimaisia, kiinteistosijoitukset ja lainat 1dhes koko-
naan.

Kuten edelld todettiin, tydeldkkeiden rahoitus perustuu kuitenkin vain osittai-
seen ennalta rahastointiin, ja valtaosa tyoeldkemenosta rahoitetaan tulevaisuu-
dessakin vuotuisilla tydeldkemaksuilla. Mitd suurempi on palkkasumma, sité
pienemmailld maksuprosentilla tarvittavat varat saadaan vuosittain kerdtyiksi. Si-
joitusselvityksen toisena padaiheena onkin ollut kysymys siitd, olisiko tydeldke-
sijoitusten suuntaamisella nykyistd suuremmassa méérin kotimaahan mahdollis-
ta saada aikaan positiivisia vaikutuksia tyollisyyden kehittymiseen Suomessa, ja
jos tdima on mahdollista, miten tdmén tavoitteen tulisi konkreettisesti ohjata si-
joitustoimintaa.

Sijoitusselvityksen kaksi pddaihetta, riskinkantokyvyn parantaminen ja Suomeen
sijoittaminen, eivit ole kokonaan erillisid. Riskinkantokyvyn parantaminen nos-
taa osakesijoitusten osuutta tydeldkevakuuttajien sijoituskannasta, ja tésté li-
sdyksestd osa suuntautuu eri syistd kotimaahan. Kotimaisten osakesijoitusten
médrdin vaikuttaa siten kolme pééllekkdistd ja samansuuntaista tekijaé: kansan-
talouden volyymilukujen kasvu sinédnsi, tydeldkevarojen miédran kasvu suhtees-
sa kansantalouden volyymilukuihin ja osakesijoitusten osuuden kasvu suhteessa
tydeldkevarojen kokonaisméaardén.

Kysymys tyoeldkelaitosten sijoitusriskin kantokyvyn kasvattamisesta koskee
vain tyOelédkelaitoksia, mutta siltd osin kuin tyodllisyyden myonteisen kehityksen
edellytyksiin ja niiden parantamiseen voidaan vaikuttaa sijoitustoiminnalla, asia
koskee paljon laajempaa toimijajoukkoa. Yksityisen sektorin tydeldkelaitosten
ohella Suomessa on runsaasti muita institutionaalisia sijoittajia, muun muassa
julkisen sektorin eldkelaitokset, vakuutusyhtiot ja valtio. Kotitalouksilla on
pankkitalletuksina varoja mééri, joka vastaa noin puolta kaikista tydelédkevarois-
ta. Ulkomaisten institutionaalisten sijoittajien muodostama potentiaali on ldhes
rajaton, mutta niiden sijoituspdétdsten arviointikriteereissd Suomen ty6llisyys-
kehitykselld tuskin on muuta kuin vélillinen asema: hyvai tyollisyyskehitys ei ole
tavoitteena sindnsi, mutta se voi olla yksi merkki Suomen talouden kilpailuky-
vysta.

Eri toimijoiden sijoituspddtoksiin vaikuttavat monet tekijat, muun muassa julki-
sen vallan toimenpiteet. Yrityksen kiinnostavuus sijoituskohteena on myos kiin-
tedssd yhteydessd sen kannattavuuteen. Néin ollen julkisen vallan vero- ja elin-
keinopoliittisilla toimenpiteilld on ratkaiseva vaikutus suomalaiseen elinkei-
noeldmédin kohdistuvien sijoitusten kannalta.

Seuraavassa esitetdén neuvotteluryhmén ehdotukset tyoelékelaitosten sijoitus-
toiminnan kehittamiseksi.

1.2 Kate- ja vakavaraisuussidinnosten uudistaminen

Tyoeldkevakuutusyhtididen, elédkesdétididen ja eldkekassojen kate- ja vakavarai-
suussddnnokset rakentuvat nykyisin yksityiskohtaisen ja pikkutarkan sdéintelyn
varaan. Tdmai on johtanut ongelmiin, koska sddnndstdéd on mahdotonta pitdd ajan
tasalla nopeasti muuttuvassa sijoitusmaailmassa. Jatkuvasti syntyy uusia entisté



monimutkaisempia sijoitusinstrumentteja, joiden juridinen luonne saattaa toisi-
naan poiketa merkittdvéasti niiden todellisesta riskiluonteesta. Kahden erillisen ja
monimutkaisen, mutta osaksi samaa tarkoitusta palvelevan sddanndston kéytin-
to0n soveltaminen on myos resurssien kidyton kannalta epitaloudellista.

Kate- ja vakavaraisuussdédntelyn osalta neuvotteluryhmaé esittdd, ettd

—  kate- ja vakavaraisuussddnnokset yhteensovitetaan siten, ettd muodostuu
tyoelikeyhtioiden, eldkesddtioiden ja eldkekassojen kannalta yhtendinen ka-
te- ja vakavaraisuussddnnosto, jossa vakavaraisuusmddrdyksilld huolehdi-
taan vakavaraisuudesta ja katemddrdyksilld huolehditaan kohdekohtaisesta
hajautuksesta ja erdistd muista riskeistd,; sijoituslajikohtaiseen hajautukseen
Jjohtavia sdddoksid sisdltyy sekd vakavaraisuus- ettd katemddrdyksiin

—  vakavaraisuusluokitusta yksinkertaistetaan ja ajantasaistetaan, vakavarai-
suusrajan kaava pdivitetddn ja instrumentin luokittelu perustetaan sen todel-
liseen riskiluonteeseen silloinkin kun timd eroaa sen juridisesta luonteesta.

Sosiaali- ja terveysministeridssd on vireilld lainsdddantohanke, joka tdahtdd katet-
ta ja vakavaraisuusrajan laskentaa koskevan siéntelyn uudistamiseen.

Tyoeldkeyhtididen nykyinen hyvityssddnndstod kannustaa liikaa riskien kaihta-
miseen, ja eri eldkelaitostyyppien vakavaraisuussddnndstdissi on perusteettomia
eroja. Tédstd syystd neuvotteluryhmé esittda, ettd

eldkelaitosten vakavaraisuusmekanismia yksinkertaistetaan siten, ettd tavoi-
tevyohykkeen kdsite poistetaan, yldrajan taso korjataan ja/tai sen ylittimi-
sestd aiheutuvia sanktioita lievennetddn, ja vakavaraisuusrajalle asetetaan
absoluuttiseksi alarajaksi 5 % vastuuvelasta

—  tyoelikevakuutusyhtioiden hyvitysmekanismia muutetaan vuodesta 2007 lu-
kien siten, ettd kun toimintapddoma ylittid vakavaraisuusrajan, sijoitustuot-
toihin perustuvan hyvityssiirron enimmdismddrd on noin 1,5 % toiminta-
pddomasta; tdmdn muutoksen myotd sijoitustuottojen parantamiseen tdihtdd-
vd lisdriskinotto ei nykyiseen tapaan johda hyvityssiirron pienenemiseen

—  syksyyn 2006 mennessd haetaan ratkaisu, jossa hoitokustannusylijddmdstd
noin puolet voidaan jakaa asiakashyvityksind ja joka ottaa riittdvdsti huo-
mioon vuoden 2007 aikana voimaan tulevat lainsddddnnon muutokset ja yh-
ticiden historiallisista tai muista vastaavista syistd johtuvan erilaisen ase-
man; samalla selvitetddn mahdollisuudet kehittdd hyvitysmekanismia niin,
ettd kilpailu yhticiden vililld lisddntyy

— hyvitystason mddrddvdt kertoimet mddritellddn siten, ettd hyvitystaso koko-
naisuudessaan pysyy nykyisellddn

— eldkesddtioiden ja elikekassojen vakavaraisuusmekanismia uudistetaan vas-
taamaan paremmin sitd, ettd tyonantaja vastaa eldkesddtion velvoitteista:
vakavaraisuuden ollessa yli 1,5 kertaa vakavaraisuusrajan toimintavapauk-
siin ei kohdisteta erityisid rajoituksia, mutta vakavaraisuuden ollessa tdtd



matalammalla toimintapddoman kdyttod kannatusmaksun alentamiseen ra-
Jjoitetaan, tarkastelu tehdddn kéyvin arvoin; eldkesddtion tai eldkekassan
hallituksen on vahvistettava Vakuutusvalvontavirastoa varten vuosittain eld-
kelaitoksen pitkdn aikavilin riskienhallintasuunnitelma, jossa hallitus etukd-
teen pddttdd niistd keinoista, joilla elikelaitoksen vakavaraisuutta ylldpide-
tddn eri tilanteissa ja rajoista, joissa toimitaan; Vakuutusvalvontaviraston
tehtdvdnd on arvioida riskienhallintasuunnitelman toteuttamisen edellytyk-
sid

—  pyydetddn viranomaisia laatimaan selvitys, voidaanko eldikesddticiden ja
eldkeyhtioiden sekd toisaalta eri eldkeyhtioiden vilisiin vakuutusten siirtoi-
hin ja siirtyviin toimintapddomien mddriin mahdollisesti liittyvid ongelmia
tasapuolisella tavalla vihentdd.

1.3 Riskinkantokyvyn kasvattaminen

Neuvotteluryhmén kanta on, ettd nykyinen vakavaraisuusmekanismi antaa riit-
tamattomat mahdollisuudet nykyistd suurempien sijoitustuottojen tavoittelulle
riskisijoituksia painottamalla. Vaikka osakeosuudet ovatkin télld hetkelld sijoi-
tussuhdanteista johtuen korkeammalla tasolla, nykysdédnnosto johtaa simulointi-
tutkimusten perusteella sijoitusallokaatioon, jossa osakesijoitusten osuus on kes-
kimédrin 20-25 prosentin luokkaa pitkélld aikavélilld. Eldkevarojen sijoitushori-
sontti lasketaan kuitenkin vuosikymmenissé, joten eldkesijoittamiseen sopivat
hyvin sellaiset sijoitusinstrumentit, joiden arvot ja tuotot heilahtelevat voimak-
kaastikin, kunhan niiden pitkdn aikavilin tuotto-odotus on korkea. Kate- ja va-
kavaraisuusmekanismin uudistaminen kohdassa 1.2. todetulla tavalla lisdi jos-
sakin madrin riskinottomahdollisuuksia, joten ndiden muutosten vaikutuksesta
riskisijoituksia jonkin verran liséttdneen; vaikutuksen osakesijoitusten osuuteen
voidaan kuitenkin arvioida jddvan véhiiseksi.

Rahastointiperiaatteisiin ja vakavaraisuusmekanismiin on nykyisten riskinotto-
mahdollisuuksien riittimattomyyden johdosta tehtdvd muutokset, jotka tarvitaan,
jotta osakesijoitusten osuutta voidaan nostaa nykyisestd noin kymmenell pro-
senttiyksikolld eli keskimédrin noin 35 prosentin tasolle seuraavan viiden vuo-
den kuluessa ja saatujen kokemusten myo6té sen jélkeen mahdollisesti vield jon-
kin verran korkeammalle.

Riskinkantokyvyn lisddminen edellyttéa riskipuskurien kasvattamista tai niiden
kdyton tehostamista.

Nykyisin sijoitusriskien puskurina on toimintapddoma, joka joustaa eldkelaitos-
kohtaisesti sijoitustoiminnan tuloksen myo6td. Toimintapddoma ottaa vastaan se-
ki sijoitusmarkkinoiden yleiset suhdannevaihtelut ettd eldkelaitoskohtaisen sijoi-
tustuloksen vaihtelun.

My®s vastuuvelalla on laskuperustekorkomekanismin kautta jonkin verran pus-
kuriominaisuutta. Yleisesti korkeiksi muodostuvat sijoitustuotot kasvattavat
keskimaérdista vakavaraisuutta, joka seuraavana vuonna heijastuu korkeampana
laskuperustekorkona. Vastaavasti vuosina, joina sijoitustuotot jadvét heikoiksi,
vakavaraisuus alenee yleisesti, miké aikanaan johtaa matalampaan laskuperuste-



korkoon. Myds vastuuvelka ottaa titd kautta vastaan osan sijoitusmarkkinoiden
heilahtelusta. Sellaisissa tilanteissa, joissa muutokset markkinoissa ovat pitka-
kestoisia, vaikutus siirtyy ennen pitkdd vastuuvelkaan ldhes kokonaan. Lyhytai-
kaisia heilahteluja ajatellen vastuuvelan puskurivaikutus on kuitenkin marginaa-
linen.

Voimistamalla ja nopeuttamalla vastuuvelan méiéran riippuvuutta sijoitusmark-
kinoiden heilahteluista voitaisiin osa sijoitusriskistd siirtdd koko elidkejérjestel-
mén kannettavaksi. Vastuuvelka heilahtelisi talloin kaikissa eldkelaitoksissa sa-
maan tahtiin, kun toimintapddoma edelleen puskuroisi sijoitustoiminnan tulosta
elidkelaitoskohtaisesti. Vastuuvelan médardytymissddntdja muutettaessa on kui-
tenkin otettava huomioon sen ensisijainen tehtdvé ja luonne suureena, joka ku-
vaa elikelaitoksen vastuuta nykyisille ja tuleville elikkeensaajille eldkkeiden ra-
hastoiduista osista.

Jos vastuuvelkaan rakennetaan sijoitusmarkkinoista riippuvaa joustoa, eldkelai-
tos voi minimoida riskinsé pysyttelemalld mahdollisimman ldhelld yhteisen
jouston médrddvad keskimiérdistd sijoitussalkkua. Tdssd on ndhty vaara, ettd se
merkitsee eldkelaitosten sijoitusten osittaista samankaltaistumista. Jos ndin on,
tama vihentad jonkin verran tydeldkejirjestelmén sijoitustoiminnan hajautusta,
mutta muodostaa toisaalta pakotteen tiettyyn riskinottoon ja jattdd toimintapai-
oman kéytettidviksi eldkelaitoskohtaisen poikkeamariskin hallintaan.

Toimintapddoman kasvattamiseen perustuva riskinkantokyvyn lisddminen taas
parantaisi eldkelaitosten mahdollisuuksia hakea korkeampia sijoitustuottoja
muun eldkejirjestelmin paatoksenteosta riippumattomilla allokaatioratkaisuilla.
Samalla paitoksenteon itsendisyys merkitsee kuitenkin sité, ettd mekanismiin ei
sisdlly suoranaisesti osakesijoitusten lisdidimiseen kannustavaa tai pakottavaa te-
kijaa.

Punnittuaan eri vaihtoehtoja neuvotteluryhma on péétynyt ehdottamaan tyoeld-
kelaitosten riskinkantokyvyn kohentamiseksi jdljempéni esitettdvid muutoksia,
jotka sisdltavit sekd vastuuvelkaan lisattdvén puskuriominaisuuden ettd toimin-
tapddomien lievin kasvattamisen. Ndiden muutosten kautta tydeldkesijoittami-
sessa voidaan tavoitella nykyistd korkeampia tuottoja lisddmalld hallitusti sijoi-
tusriskid. Samalla on tarkedd, ettid valvontaa sekd sen edellytyksid ja voimavaro-
ja kehitetddn vastaavasti.

Ty6eldkemaksun hallintaan sisdltyy maksun pitkén aikavélin nousupaineen hil-
linnén lisdksi myds huolehtiminen maksun jérkevistd ja mahdollisimman tasai-
sesta kehitysurasta. Pitkén aikavilin maksuennusteiden mukaan maksutasolla on
vuosien 2020-2030 tuntumassa huippuvaihe, erityisesti mikili sijoitustuottojen
kasvattaminen onnistuu, mikd pienentdd maksun korotustarvetta pitkalld aikava-
lilla. Huippuvaiheen tasoittamiseksi on tarkoituksenmukaista muiden téssi yh-
teydessd tehtdvien muutosten yhteydessé siirtyd kohdistamaan rahastoitujen
vanhuuseldkkeiden korotukset yksinomaan 55 vuotta téyttineille. Samassa yh-
teydessd on perusteltua muuttaa menettelyd siind tilanteessa, ettd elinajan odot-
teen kasvu ylittdd ennakoidun. Vuoden 2005 eldkeuudistuksen yhteydessd pai-
tettiin ottaa kdyttoon elinajan pitenemiseen sidottu elinaikakerroin, jolla on
olennainen vaikutus tydeldkemaksun nousupaineen hallinnassa. Elinajan odot-



teen kasvaessa nykyinen lainsdddénto edellyttidd kuitenkin tarvittavan rahasto-
tdydennyksen rahoittamista tasausmaksun kautta, miki johtaisi toisaalta rahas-
tointiasteen kasvuun suhteessa maksettaviin elékkeisiin ja toisaalta ennakoimat-
tomiin maksunkorotuspaineisiin aina muutamaksi vuodeksi. Lakia on perustel-
tua muuttaa niin, ettd mahdolliset tiydennykset rahoitetaan laskuperustekoron ja
rahastokoron erotuksesta. Ndin menetellen pdéstidn tilanteeseen, jossa rahas-
tointiaste ei ole niin riippuvainen elinajan odotteen kehityksestd kuin nykytek-
niikassa, eikd mahdollinen rahastotdydennystarve aiheuta ennakoimattomia
maksunkorotuspaineita.

Neuvotteluryhmd esittdd, ettd muutetaan eldkevastuiden tdydennyskertoimen (tai
laskuperustekoron) mddrdytymistd ja rahastoitujen vanhuuseldkkeiden korotus-
ten kohdentumista seuraavasti:

— 90 % laskuperustekorosta mddrdytyy eldikelaitosten keskimddrdisen vakava-
raisuuden perusteella muuten vastaavasti kuin nykyisin, mutta mddrdytymis-
kaavaa muutetaan siten, ettd laskuperustekorko on kolme prosenttia, mikdli
keskimddrdinen toimintapddoma on 15 % vastuuvelasta tai pienempi, ja tds-
td ylospdin se kasvaa 0,2 prosenttiyksikolld kutakin keskimddrdisen toimin-
tapddoman lisdprosenttia kohden; timdn laskuperustekoron osan nousu ra-
Jjataan edelleen korkeintaan 0,5 prosenttiyksikkéon puolta vuotta kohden,
mutta mahdollisimman nopealla aikataululla selvitetdidin timdn rajoituksen
tarpeellisuus

— 10 % laskuperustekorosta mddrdytyy eldikelaitosten noteerattujen osakesijoi-
tusten keskituoton perusteella; tditd keskituottoa laskettaessa mukaan otetaan
laskuperusteissa tarkemmin mddritellylld tavalla ne eldkelaitosten sijoituk-
set, joihin liittyvd riski on noteerattujen osakesijoitusten riski

— 10 %:n osaketuottosidonnaisuuteen siirrytddn asteittain viiden vuoden kulu-
essa

— osakesidonnaisesta keskituotosta vihennetddn vuosittain 1 %-yksikko, jotta
rahastoitujen eldkkeiden korotukset ja vastuuvelan kasvu eivdt ajan kuluessa
johda vakavaraisuusasteen liialliseen alenemiseen

—  keskimddrdistd vakavaraisuutta ja osakesidonnaista keskituottoa laskettaes-
sa yksittdisen eldkelaitoksen paino rajoitetaan maksimissaan 15 prosenttiin

—  vastuuvelkaan muodostetaan osana lisdvakuutusvastuuta uusi komponentti,
osaketuottosidonnainen vastuuvelan osa, jonka avulla laskuperustekoron
osaketuottosidonnaisuuden vaikutus puskuroidaan niin ettd rahastoiduille
eldkkeen osille voidaan aina hyvittdd vihintddn 3 %:n tuotto

— osaketuottosidonnainen vastuuvelan osa saa olla korkeintaan 5 % vakava-
raisuuslaskennassa kdytettdvistd vastuuvelasta; se saa myos olla negatiivi-
nen, mutta alimmillaan -10 % em. vastuuvelasta

— ikdluokittaisen rahastoinnin tasaamiseksi ja maksukehityksen tasoittamisek-
si rahastoitujen vanhuuseldkkeiden vuotuisten korotusten kohdistamista



muutetaan siten, ettd ne kohdistetaan kokonaan 55 vuotta tiyttdneiden vas-
taisiin ja alkaneisiin vanhuuseldkkeisiin

keskimddrdiseen vakavaraisuuteen sidotun laskuperustekoron osan kaavan
Jja rahastoitujen vanhuuseldkkeiden korotusten kohdistumisen muutosten yh-
teisvaikutuksena toimintapddomien voidaan odottaa kasvavan viiden vuoden
aikavdlilld keskimddrin runsaat kaksi prosenttiyksikkod, kasvu perustuu toi-
mintapddoman ja vastuuvelan rajakohdan muuttumiseen, eikd se edellytd
rahallista lisdpanostusta

tamd lisdys on riittdvd kattamaan sen eldkelaitoskohtaisen puskurin kasvat-
tamistarpeen, joka johtuu osaketuottosidonnaisen vastuuvelan osan perus-
tamisen myotd lisddntyneisiin osakesijoituksiin liittyvistd poikkeamariskistd,
ts. siitd, etteivdt lisddntyvdit osakesijoitukset vastaa tdysin vastuuvelan jous-
ton mddrittelevdd keskimddrdistd osakesalkkua

viiden vuoden siirtymdajan jdlkeen tarkastellaan toteutunutta tilannetta ja
tarvittaessa muutetaan keskimddrdiseen vakavaraisuuteen sidotun laskupe-
rustekoron osan mddrdytymiskaavaa lihemmdksi tdlld hetkelld sovellettavaa
kaavaa, jossa laskuperustekorko alkaa kasvaa keskimddrdisen vakavarai-
suuden ylitettyd 12 %

vakavaraisuusrajan kaavaa muutetaan vastuuvelan osaketuottosidonnaisen
osuuden mukaantulon edellyttimdlld tavalla

muutetaan lainsddddntéd siten, ettd tydeldkevakuutusyhtiéon voidaan mdd-
rdajaksi sijoittaa ddnioikeudetonta takuupddomaa, jolle voidaan maksaa
asianmukainen tuotto; tamd mahdollisuus voi olla tarpeen esimerkiksi akuu-
tin vakavaraisuuskriisin hallinnan helpottamiseksi

tyoelikeyhtioiden hyvitysmekanismiin kohdassa 1.2. esitetyt muutokset yh-
dessd tdssd kohdassa esitettyjen laskuperustekorkomekanismin muutosten
kanssa johtanevat keskimddrdisen toimintapddoman lievddn kasvuun, jonka
aiheuttama hyvitystason kasvu nykysddnnéstéon verrattuna eliminoidaan
hyvitysmekanismin parametreja sddtiamdlld

osaketuottosidonnainen vastuuvelan osa siirtyy rahastonsiirroissa ja vas-
tuunsiirroissa kokonaan, siind mddrin kuin tehtdvit muutokset sisdltdvdit
toimintapddoman yleisen kasvattamisen, ndissd tilanteissa siirtyvdn toimin-
tapddoman maddrdytymistd muutetaan vastaavasti.

Mikéli myohemmin halutaan jatkaa osakesijoitusten osuuden kasvattamista, tar-
jolla on kaksi vaihtoehtoista tekniikkaa:

kasvatetaan osaketuottosidonnaisuuden osuus laskuperustekoron mddrdyty-
misessd edelleen 15—20 prosenttiin
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— rajataan rahastoonsiirtovelvoitteen osaketuottosidonnainen osuus 10 pro-
senttiin, mutta kasvatetaan toimintapddomia muuttamalla edelleen laskupe-
rustekoron kaavaa.

1.4 Sijoittaminen Suomeen

Tyoelédkejérjestelmén pitkén aikavélin kestdvyys riippuu Suomen kansantalou-
den mahdollisuuksista kantaa eldkkeiden rahoituksesta aiheutuvat vaatimukset.
Olennainen tekijd timén kannalta on vilillisiin tydvoimakustannuksiin vaikutta-
van tyOeldkemaksun taso. Tydeldkevaroille saatavan sijoitustuoton parantami-
sella pyritddn vihentiméén tydeldkemaksun nousua.

Kun valtaosa tydeldkemenosta rahoitetaan tulevaisuudessakin vuotuisilla tydeld-
kemaksuilla, Suomessa tehdyn ansiotydopanoksen suuruus vaikuttaa ratkaisevasti
tyodeldkkeiden rahoitusmahdollisuuksiin. Mitd suurempi on palkkasumma, sitd
pienemmailld maksuprosentilla tarvittavat varat saadaan vuosittain kerétyiksi.
Tyo6elédkesijoittajien riskinkantokyvyn parantamisen voidaan odottaa johtavan
osaltaan my0s kotimaisten osakesijoitusten madrdn kasvuun. Sijoitustuottojen
parantamisen ohella on kuitenkin térkedd pohtia, olisiko tydelékesijoitusten
suuntaamisella vield titd suuremmassa méérin kotimaahan mahdollista kasvattaa
tyollisyyttd Suomessa, ja milld keinoin titd pddméaarad voitaisiin tavoitella.

Tyoelékevarojen ohella kansantaloudessa on muita varallisuuserié, joiden suun-
taamisella on vaikutuksia muualle kansantalouteen. Kotitalouksien pankkitalle-
tukset ovat 50 miljardin euron suuruusluokkaa. Julkisen vallan vastuulla on luo-
da mahdollisuuksia ja kannustimia néitd varoja koskevien sijoituspdétdsten
suuntaamiseksi kotimaisen talouseldmén kannalta parhaalla mahdollisella taval-
la. Sijoitusmarkkinan houkuttelevuus kansainvilisessé kilpailussa taas riippuu
siitd, kuinka kannattavia, kilpailukykyisid ja kasvavia kotimaiset yritykset ovat.
Julkisen vallan vero- ja elinkeinopoliittisten ratkaisujen ja lainsdddanndn muiden
keinojen avulla voidaan tukea sijoitusmarkkinoiden kehittymisté edelleen.

Erdéni sijoitusmarkkinoiden kehityksen olennaisena osana on sijoitusten arvo-
paperistuminen. Tatd kautta syntyvit sijoitusinstrumentit kuuluvat osana insti-
tuutiosijoittajan sijoitusvalikoimaan, eikd niiden kdyttod tule tarpeettomasti estié
sadntelylld. Ndiden sijoitusinstrumenttien etuna on muun muassa se, ettd ne on
hajautettu hyvin useisiin eri kohteisiin ja niin riskitaso on yksittdistd sijoitusta
matalampi.

Valtion roolilla ja toimenpiteilld on sijoitusympdriston ja yritysten toimintaedel-
Iytysten kehityksessd avainasema.

Ty6markkinajirjestdjen elikeneuvotteluryhma suosittelee tydeldkeyhtididen
Suomeen suuntautuvan sijoitustoiminnan edellytysten vahvistamiseksi seuraavia
toimia:

— Kotimaisen rahoitusmarkkinan syventdminen edistdd tyoeldikeyhtiiden sijoi-
tuksia kotimaahan. Syventdmistd voidaan edistid tukemalla yleisesti mui-
denkin kotimaisten sijoittajatahojen, kuten kotitalouksien, kiinnostusta osa-
kesijoituksiin, on odotettavissa, ettd kotitalouksien sijoituspdcdtokset kohdis-
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tuisivat huomattavassa mddrin kotimaahan. Markkinoiden likvidisyyden
kannalta on eduksi, jos suomalaisia yrityksid saadaan enemmdn listautu-
maan porssiin

— Pddomasijoittamisessa on loydettdvissd eri toimintamalleja. Ndihin sisdlty-
vien mahdollisuuksien jo aloitettua kartoittamista yhdessd valtiovallan kans-
sa tulisi jatkaa pddmddrdnd erityisesti aloittaviin yrityksiin sijoittamisen
helpottaminen

—  Arvopaperistaminen luo uusia sijoitusmahdollisuuksia myos Suomeen, ja si-
td tulisi edistdd

— Infrastruktuurisijoitukset ovat myos tyéeldkesijoittajille houkuttelevia sijoi-
tuskohteita, kun kohdassa 1.2 esitettyjen muutosten kautta niiden vakavarai-
suusvaatimukset sovitetaan vastaamaan niiden todellista riskid

—  Takaisinlainauksen markkinaehtoisuuden lisddmiseksi sithen nyt liittyvd mi-
nimikorko poistetaan; vakuutusehdot pdivitetddn samassa yhteydessd niin,
ettd takaisinlainojen kysynndn mahdollinen dkillinen kasvu ei aiheuta on-
gelmia.

Verotuksen keinoin voidaan parantaa maan kilpailukykya ja yritysten toiminta-
edellytyksid. Verotuksen osalta neuvotteluryhmaé suosittelee seuraavia toimia:

—  Yritysverouudistuksen yhteydessd kdyttéon otettu osinkojen ketjuverotus
haittaa sijoituksia kotimaisiin osakkeisiin, ja se olisi poistettava

—  Kiinteistomarkkinoiden aktiivinen kehittdminen edellyttid kansainvilisesti
uskottavan veroneutraalin (nk. REIT- tyyppisen) kiinteistorahastomallin
olemassaoloa, mikd tulisi toteuttaa tarvittavin lainsddddntomuutoksin.

Tyoeldkeyhtididen riskinkantokyky on tirked tekija kotimaisen sijoittamisen
kannalta.

—  Tyoelikelaitosten sijoituksia Suomeen edistetddn kohentamalla laitosten
riskinkantokykyd,; kohdassa 1.3 esitetyt riskinkantokyvyn kasvattamiseen
tahtddvit ehdotukset merkinnevdt myos kotimaisten noteerattujen ja notee-
raamattomien osakesijoitusten kasvua.

Rahoitusmarkkinoiden hinnanmuodostuksen toimivuuden varmistamiseksi on
tarkedd, ettd kaikki osapuolet toimivat markkinaehtoisesti. Jos tyoelédkelaitoksil-
le asetettaisiin suoranaisia toimintaa ohjaavia rajoja, ne johtaisivat véddristynee-
seen hinnanmuodostukseen. On arvioitu, ettd tdmé hyoddyttéisi eniten markki-
noilla toimivia nopealiikkeisid, usein ulkomaisia sijoittajia. Néistd eri syistd ei
tehdd ehdotusta tydeldkevakuuttajien kotimaisen sijoittamisen edistdmisesté eld-
kelaitoksia koskevalla sdételylla.

P&itos investoinneista ja tydpaikoista tehdddn yrityksessd. Eldkelaitos tai muu
sijoittaja paéttdd, mihin yrityksiin varojaan sijoittaa. Elékelaitosten sijoituspoli-
tiikalla ei siten pelkdn omistamisen kautta ole suoraa vaikutusta kotimaiseen
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tyollisyyteen. Yritysten sijoittautumis- ja investointipadtdsten tasapuolisen suun-
taamisen kannalta on sen sijaan tirkeda pyrkii sdilyttimdan suomalaisten olo-
suhteiden tuntemus porssiyhtididen hallituksissa seki osallistumalla ja vaikut-
tamalla yrityksissé tehtdvdin paatoksentekoon. Tétd kautta tydeldkeyhtididen
omistuksella ja osallistumisella yhtidissd tapahtuvaan péaatoksentekoon on suo-
malaisen ty6llisyyden kannalta merkitysta.

Suomen rajojen ulkopuolella listatut mutta Suomessa tyollistavét yritykset so-
veltuvat hyvin pitkdaikaisiksi sijoituskohteiksi suomalaisten, hyvinkin kansain-
vélisesti toimivien yritysten rinnalla.

—  Neuvotteluryhmd esittid suosituksenaan, ettd tyoeldkejdrjestelmdn toimijat
sijoituspddtoksid tehdessddn, edelld olevan maksutason keskeisen merkityk-
sen huomioon ottaen, kiinnittdisivdt huomiota Suomessa tyollistdviin yrityk-
siin sijoittamiseen ja vaikuttavat mahdollisuuksiensa mukaan siten, ettd
suomalaisen tyoeldmdn tuntemus porssiyhtididen hallituksissa sdilyy.

1.5 Tyomarkkinoiden keskusjirjestojen ja tyoelikelaitosten yhteistyo

Tyoelédkejérjestelmé on kehittynyt tydmarkkinoiden keskusjérjestéjen sopimuk-
siin perustuen. Kehitettiessé jarjestelmdn etuuksia ensin kansantalouden voi-
makkaassa kasvuvaiheessa ja sittemmin sopeutettaessa niitd ahtaammiksi muut-
tuneisiin taloudellisiin rajoituksiin padtokset on tehty tydmarkkinoiden keskus-
jérjestdjen ja tydeldkelaitosten vélisiin neuvotteluihin perustuen.

Vuoden 2005 alusta voimaan tullut eldkeuudistus ja yksityisalojen palkansaajien
tyoeldkelakien vuoden 2007 alusta tapahtuvaksi suunniteltu yhdistiminen, jota
koskeva hallituksen esitys annettiin eduskunnalle loppukevédstd 2005, ovat ol-
leet tuoreimmat esimerkit pddasiassa elike-etuuksiin liittyvistd uudistuksista.
Vuoden 1997 alusta voimaan tullut tydelékesijoittamisen reunachtojen uudistus
laajensi tydmarkkinajdrjestdjen ja tydeldkelaitosten neuvottelumenettelyn piiris-
sd olevaa asiakokonaisuutta kattamaan myos sijoitustoiminnan reunaehdot.

Neuvottelumenettely on merkinnyt sitd, ettd muutosten siséltdd rakennettaessa
on kéytettdvissd ollut viliton tieto sekd vakuutuksenottajien ettd vakuutettujen
edustajien ndkemyksista.

Tyoeldkemaksun taso on seurausta toisaalta mééritellyistd elédke-eduista, toisaal-
ta jarjestelmin laissa sdédetyistéd rahastointi- ja rahoitusperiaatteista. Olennainen
vaikutus on myds talouden kehitykselld, ldhinné palkkasumman kehitykselld ja
sijoitustuottojen tasolla. Tilanteissa, joissa maksu on ollut nousemassa korke-
ammaksi kuin taloudellinen tilanne huomioon ottaen on katsottu mahdolliseksi,
sopeuttamistoimenpiteet on aina etsitty tydmarkkinoiden keskusjdrjestdjen vili-
sissd neuvotteluissa, joissa ovat olleet mukana myds tydelékejirjestelmén asian-
tuntijat. Maksutasoa ja laskuperustekorkoa koskevissa neuvotteluissa saavutettu
tulos on saatettu sosiaali- ja terveysministerion késiteltdviaksi tai paatettaviksi
eri eldkelaitostyyppien kesken kdytyjen keskustelujen ja pddasiassa yhtididen
hallituksissa tehtyjen paitosten kautta. Esityksistd on pyydetty Eldketurvakes-
kuksen lausunto.
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Edelld tehtyjen ehdotusten toteuttaminen kiinnittad eldkevastuun tiydennysker-
toimen riippumaan osaksi tyoeldkelaitosten keskiméérdisestd vakavaraisuudesta
ja osaksi niiden noteerattujen osakesijoitusten tuotoista. Tdydennyskertoimen ta-
so méidrittelee, miten paljon sijoitusten tuotosta siirretdéin rahastojen tdydentdmi-
seen. Vaikka tarkoitus onkin, ettd tdydennyskerroin méérdytyy esitetyn kaava-
maisen menettelyn mukaisesti, neuvottelumenettelya tarvitaan edelleen. Erityi-
sen térked se on niissd poikkeuksellisissa tilanteissa, joissa on harkittava, edel-
lyttévitko yleiset taloudelliset tekijat poikkeamista muutoin noudatettavista
standardimenettelyista.

Ty6markkinoiden keskusjérjestojen sopimukseen perustuvien, ylld esitettyjen
ehdotusten tdytdntdonpano edellyttdd osittain lainmuutoksia ja osaksi sosiaali- ja
terveysministerion pdatoksid. Tyomarkkinajérjestot esittdvit kunnioittaen, ettd
Sosiaali- ja terveysministerid ryhtyisi toimiin niiden taytintoon panemiseksi.

Ehdotukset tehneet osapuolet ovat yksimielisid siité, ettd tyoeldkejirjestelmén
etuuksien, rahoituksen ja hallinnon kehittdmiseen sisdltyvit asiat ratkaistaan
myos tulevaisuudessa nykyiselld neuvottelu-, sopimus- ja paitoksentekomenet-
telylld.



Sijoitusselvityksen tausta-aineisto, jota neuvotteluryhmai ei
ole yksityiskohtaisesti késitellyt.
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2 TYOELAKEJARJESTELMAN RISKINKANTORAKENNE
2.1 Tyoelikejirjestelméin tehtivi ja tavoite
2.1.1 Tyoelikkeen piAdmaéira ja etuuksien rakenne

Suomen kokonaiseldkejérjestelméssi ansiosidonnaisten tydeldkkeiden tarkoituk-
sena on taata kulutustason kohtuullinen sdilyminen siind vaiheessa, kun tyo-
ansiot jadvit pois joko vanhuuselidkkeelle siirtymisen, tydokyvyn menetyksen tai
perheen eléttdjan kuoleman johdosta.

Tehtdvinsd mukaisesti tyoelidkkeet ovat etuusperusteisia (defined benefit, DB):
etuudet médritelldén laissa, ja niiden méddrdytyminen perustuu yksilon ansiohis-
toriaan ja kansantalouden hinta- ja palkkakehitystd mittaaviin indekseihin.

Vuonna 2005 voimaan tulleen uudistuksen yhteydessi siirryttiin TEL:ssa tyo-
suhdekohtaisesta (ja julkisella sektorilla yli tydsuhteiden lasketusta) loppupalk-
kaperiaatteesta koko tyohistorian ansioiden perusteella médardytyvién elidkkeen
laskusdéntoon; LEL:ssa, TaEL:ssa, YEL:ssa ja MYEL:ssa tillainen sdint6 on
ollut alusta alkaen. Poikkeukset niin sanottuun puhtaaseen keskipalkkaperiaat-
teeseen ndhden ovat vahdisid. Ikavililla 53—62 vuotta vuotuinen eldkekarttuma
kohoaa 1,5 %:sta 1,9 %:iin, ja ikdvalilld 63—67 vuotta vuotuinen karttuma on
4,5 % palkasta. Tyokyvyttomyyseldkkeisiin siséltyy karttuneen eldkkeen lisdksi
eldkeoikeutta 63 vuoden ikidén jiljelld olevalta ajalta siind suhteessa, jossa hen-
kilolla oli tydansioita viitend tyokyvyttomaksi tuloa edeltdneend vuonna. Elin-
ajan odotteen kehitys otetaan huomioon elékkeen alkuméardén sovellettavan
elinaikakertoimen avulla. Elinaikakertoimen vaikutuksen kompensoiminen on
mahdollista tyontekoa jatkamalla.

Vuoden 2007 alusta uusi yksityisalojen palkansaajien ansioelékelaki, Tyonteki-
jén elédkelaki (TyEL) korvaa nykyiset TEL:n, LEL:n ja TaEL:n.

2.1.2 Hajautettu toimeenpano

Yksityisalojen tydeldkkeiden toimeenpano on hajautettu useaan tydeldkevakuu-
tusyhtioon, eldkesditioon ja eldkekassaan. Eldkelaitoksen valinnan tekee tyonan
taja. Hajautuksesta huolimatta etuudet ovat eldkelaitoksesta riippumattomia.
Eldkelaitoksilla on konkurssiyhteisvastuu: jos eléke tai sen osa jdisi eldkelaitok-
sen konkurssin johdosta turvaamatta, siitd vastaavat jiljelle jaavit eldkelaitokset
yhteisesti erikseen médrittavien perusteiden mukaisesti.

Yhteisomuotoina vakuutusyhtiot, eldkeséatiot ja eldkekassat ovat erilaisia. Ndin
mahdollistetaan yrityksille vaihtoehtoisia tapoja eldketurvan jarjestimiseen. Ha-
jautetulla toimeenpanolla tavoitellaan toisaalta riskien hajautusta, toisaalta kil-
pailun mukanaan tuomia hyo6tyjé, ldhinnd sijoitustuottojen paranemista ja palve-
lujen kehittymisté. Toisaalta hajautus merkitsee myds joitakin paéllekkaisia toi-
mintoja. Yksityisalojen tydeldkkeiden hallintokulut ovat noin 3,5 prosenttia
etuusmenoista. Sijoitustoiminnan valittomét kulut ovat noin 0,06 % sijoitettavas-
ta padomasta.
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Julkisella sektorilla ansioeldkkeet ovat Kuntien Eldkevakuutuksen, Valtiokontto-
rin, Kirkon keskusrahaston, KELAn toimieldkerahaston ja Suomen Pankin eli-
kerahaston monopolina.

2.1.3 Rahoitustekniikka

Tyoelédkejérjestelmé on osittain ennalta rahastoiva.

Yksityisaloilla olemassa olevat rahastot kattavat noin neljinneksen karttuneiden
eldkkeiden nykyarvosta. TyEL-aloilla vastaava suhdeluku on noin 30 %. Rahas-
tointi tapahtuu yksilGtasolla sédnndin, joita on aika ajoin tarkistettu. Myos julki-
sen sektorin ansioeldkkeisiin liittyy ennalta rahastointia, mutta se on luonteel-
taan kollektiivista, joten yksilotasoista vastuuvelkaa ei ole.

Nykyisin vanhuuselékkeestd rahastoidaan yksityisalojen palkansaajien eldkejar-
jestelmissd ennalta kolmannes ikévélilld 18—54 karttuneesta eldkkeesti ja tyoky-
vyttdmyyseldkkeestd rahastoidaan 100 % eldkkeen alkaessa, ellei ansiotydpanos
ole ollut vihdinen tyokyvyttomyyttd valittdmasti edeltdneind vuosina.

Yksilotasolla tapahtuva vastuuvelan laskenta johtaa siihen, ettd samalla kun uut-
ta rahastointia tapahtuu vakuutettujen ansaitessa uutta elékeoikeutta, aiemmin
rahastoituja varoja tuottoineen purkautuu elékkeiden maksuun. Eldkejérjestel-
mén kypsyessi rahastojen purkautuminen voimistuu automaattisesti uuteen ra-
hastointiin ndhden. Téll6in rahastojen kokonaisméérin kasvu suhteessa palkka-
summaan hidastuu. Nikopiirissa ei kuitenkaan ole, ettd tydeldkerahastot alkaisi-
vat supistua nimellisarvoltaan tai edes suhteessa palkkasummaan, ellei rahas-
tointiperiaatteita muuteta.

Ennalta rahastoiduista elékkeiden osista eldkelaitokset vastaavat henki- tai mui-
den vakuutusyhtididen tapaan. Ne kirjaavat vakuutussopimuksista aiheutuvan
vastuun vastuuvelaksi vastaavin periaattein kuin henkivakuutusyhtiot. Vastuu-
velka lasketaan 3 prosentin diskonttokorolla. On olemassa myds toinen eldkelai-
tosten yhteisissd laskuperusteissa mairitelty korko, laskuperustekorko. Tdmén
tarkein merkitys liittyy siihen, ettd sen ja 3 prosentin diskonttokoron erotusta
(ns. eldkevastuiden tdydennyskerroin) vastaavalla tuotolla korotetaan vuosittain
vanhuuseldkkeiden eldkelaitosten vastuulla olevia eli rahastoituja osia.

Loppuosa eldkkeistd kustannetaan jakojérjestelmélld siten, ettd sekéd ennalta ra-
hastoimattomat elédkkeiden osat ettd niitd varten kerdttava tyoeldkemaksun osa
poolataan elékelaitosten kesken. Mitd paremmaksi sijoitusten tuotto saadaan
nostetuksi, sitd korkeampi on rahastointiaste ja sitd suurempi osa elékkeistd tulee
hoidetuksi rahastoista ja niiden tuotoista. Talloin tarve kerdtd vuosittain maksua
rahastoimattomien eldkkeiden osien maksamista varten pienenee, miké helpottaa
maksunkorotuspainetta.

Vuonna 2005 keskiméérdinen TEL-maksu oli 21,6 prosenttia palkasta, josta
tyOnantajan osuus oli keskimédirin 16,8 prosenttia ja tyontekijoiden 4,8 prosent-
tia palkasta; alle 53-vuotiaat tyontekijat maksoivat 4,6 prosenttia ja 53 vuotta
tayttidneet 5,8 prosenttia palkasta. Yli 53-vuotiaiden maksun korotuksella kus-
tannetaan noin kolmasosa korotetusta karttumasta. Eldketurvakeskuksen loka-
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kuussa 2004 julkistaman ennusteen mukaan keskiméérdisen TyEL-maksun arvi-
oidaan kohoavan noin 27—-28 prosentin tasolle seuraavien parinkymmenen vuo-
den aikana, jonka jélkeen maksutason arvioidaan vakiintuvan. Laskelmassa on
mm. oletettu, ettd eldkevarojen reaalituotto on 3,5 %.

kanto tyoelikejarjestelmiissi

Riskitontd eldkejérjestelméa ei ole, eikd mydskéén riskitonté sijoitustoimintaa.
Olennaista eldkepoliittisten tavoitteiden saavuttamisen kannalta on, minkalaisia
riskejd katsotaan voitavan ottaa ja mika taho eri riskit kantaa. Vakuutusriskien
piiriin siséltyvit elinajan satunnaisuuteen ja tydkyvyn menettdmiseen liittyvat
riskit, sijoitusriskeihin sijoitusten arvoon ja tuottoon liittyvit riskit. TEL:n kal-
taisesta jarjestelmistd huomattava osa perustuu jakojirjestelmaién, ja tdlloin va-
kuutus- ja sijoitusriskien rinnalle nousee jérjestelmériski eli se, ettd koko kan-
santalouden heikko kehitys tekisi jarjestelmin rahoittamisen vaikeaksi tai mah-
dottomaksi.

Mikali eldkejirjestelmid ei ole, kukin kantaa itse vakuutusriskin sekd myos
sadstoihinsd liittyvén sijoitusriskin, jos yrittdd varautua riskeihin sddstdmalla.

Yksilollisessd eldkevakuutuksessa vakuutusriski siirretddan vakuutusyhtion kan-
nettavaksi. Perinteisessd yksilollisessd eldkevakuutuksessa vakuutusyhtio kantaa
myos sijoitusriskin tietyn matalahkon tuoton osalta. Témén ylittavéltd osalta va-
kuutetut kantavat sijoitusriskin kollektiivisesti. Sijoitussidonnaisessa elékeva-
kuutuksessa kukin vakuutettu kantaa itse koko sijoitusriskin.

Kollektiivisissa eldkejérjestelyissd vakuutusriskin kantaa vakuutusyhtio, jos jar-
jestely on toteutettu ryhmaelidkevakuutuksena. Mikdli jarjestely on toteutettu
eldkesditiossd, vakuutusriskin kantaa elakesddtio, mutta se ohjautuu valittomasti
tyonantajalle. Sijoitusriskin kohdistuminen riippuu etuuksien méérittelytavasta.
Jos kyseessi on etuusperusteinen jirjestely, sijoitusriskin kantavat vakuutus-
maksun maksajat, jotka joutuvat maksamaan enemmaén vakuutusmaksuja, jos si-
joitustuotot jadvit ennakoitua pienemmiksi. Vakuutusmaksun maksajina ovat
useimmiten tyOnantajat ja/tai vakuutetut itse. Jos kyseessd on maksuperusteinen
(defined contribution, DC) jérjestely, sekd vakuutus- ettd sijoitusriskin kantavat
vakuutetut, silld riskin toteutuessa eldke-edut pienentyvit.

Sijoitusriskin kohdistuminen riippuu kuitenkin riskin toteutumisen asteesta. Jos
epdonnistuminen on totaalista, ensisijaisen riskinkantajan kantokyky ei véltta-
miéttd riitd, jolloin riski voi levitd muidenkin kannettavaksi. Esimerkkind tastd on
vakuutusyhtion konkurssi: jos ei ole yhteisvastuujirjestelmad, riski kohdistuu
edunsaajiin, ja mikili yhteisvastuujirjestelma on, riskin kantavat muut yhteis-
vastuuseen osallistuvat vakuutusyhtiot.

TEL-jérjestelméssd (vuodesta 2007 alkaen TyEL-jérjestelméssd) vakuutusriskin
kantavat vakuutetuissa jdrjestelyissd vakuutusyhtiot ja eldkesdatiomuotoisissa
tyonantajat. Poikkeuksena téstd pddsdannostd on elinajan yleiseen pitenemiseen
liittyva epdvarmuus: eldkeuudistuksen yhteydesséd kdyttoon otettu elinaikaker-
rointekniikka merkitsee, ettd keskimdérdisen elinajan pidentyessd vakuutettujen
on joko tyydyttdva hieman pienempiin eldkkeeseen tai jatkettava tydelaméssé
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jonkin verran pidempéddn. Jos elinajan yleinen piteneminen johtaa vanhuuselédke-
rahastojen tdydennystarpeeseen, riskin kantavat tulevat tydeldkevakuutusmaksun
maksajat kollektiivisesti.

Laskuperustekorkoa vastaavan tuoton osalta tydeldkevakuutusyhtiot ovat sijoi-
tusriskin ensisijaisena kantajana vakuutetuissa jirjestelyissd ja eldkesdétiot sad-
tiomuotoisissa ratkaisuissa. Eldkesdatiossa riski siirtyy miltei vdlittomasti tyon-
antajan kannettavaksi korkeamman kannatusmaksun muodossa. Vastaavasti
TEL-vakuutuksessa sijoitusriskin toteutuminen heijastuu tyonantajiin pienenty-
vien asiakashyvitysten muodossa.

Jos kuitenkin tarkastellaan asiaa pidemmadlla aikavililld ja koko jérjestelmén
kannalta, sijoitusriskin kantavat normaalitilanteessa vakuutusmaksun maksajat,
sekd nykyiset ettd tulevat. Jos suunnilleen kaikkien elékelaitosten sijoitustoimin-
ta sujuu onnistuneesti, eldkevastuiden tdydennyskerroin voidaan pitda kor-
keahkona, jolloin tydeldkemaksun nousupaine pitkalld aikavililld vihenee. Elé-
kelaitosten erot sijoitustoiminnassa menestymisessi heijastuvat eldkelaitoskoh-
taisesti tyonantajiin. Eldkesdétion taloudesta tyonantaja on vastuussa omaan
konkurssiinsa asti, ja vastaavasti se saa eldkesddtion sijoitustoiminnan menes-
tyksestd hyddyn tiysimédriisesti itselleen. Tyodeldkeyhtion asiakkaat hyotyvit
yhtiokohtaisesti hyvitysten kasvusta tai vastaavasti karsivét niiden pienuudesta.

Erityistilanteissa sijoitusriskin kantajiksi voivat joutua myds eldkkeensaajat, jos
esimerkiksi joudutaan lainsdddéntdteitse leikkaamaan indeksejd tai muita etuuk-
sia. T4lloin kuitenkin riski kannetaan kollektiivisesti: kaikki eldkkeensaajat jou-
tuvat samaan asemaan, mitd on pidettdva eldkepoliittisesti perusteltuna.

Kisilla olevan selvityksen kannalta on olennaista ottaa huomioon, ettd sijoitus-
riskilld on tydelidkkeiden rahoituksen kannalta kaksijakoinen olemus. Toisaalta
sijoitusriskien piiriin kuuluu ylimitoitetun riskinoton ja epésuotuisten olosuhtei-
den yhteisvaikutuksena syntynyt epdonnistuminen. Toisaalta riskin muodostaa
myos tuottotason jadminen pitkélld aikavalilld joko epétarkoituksenmukaisten
paitosten tai epdonnistuneiden sdddosten johdosta matalammaksi kuin olisi
mahdollista saavuttaa. Kummassakin tapauksessa riskin ensisijaisena kantajana
ovat tulevat vakuutusmaksun maksajat. On kuitenkin todenndkoista, ettd tydeld-
kemaksua ei voida korottaa juurikaan korkeammaksi kuin mihin se ETK:n en-
nusteiden mukaan nousee ldhivuosikymmeniné. Niin ollen sijoitusriski toden-
nékoisesti kohdistuu vakuutettuihin ja elédkkeensaajiin elédke-etuuksien huono-
nemisen muodossa riippumatta siité, realisoituuko se epdonnistumisten vai liial-
lisen varovaisuuden johdosta liian mataliksi jddvini tuottoina.

Kuten edelld on todettu, TEL:n kaltaisessa jdrjestelmdssd olennainen on myos
jérjestelmdriski. Koko kansantalouden heikko kehitys merkitsee riskid mille ta-
hansa sosiaalivakuutusjérjestelmélle. TEL:ssa timénkin riskin ensisijaiset kanta-
jat ovat tyoeldkemaksun tulevat maksajat, ja jos riski realisoituu niin huomatta-
vana, ettd etuuksia paadytdin leikkaamaan, riskinkantajina ovat myds vakuutetut
ja eldkkeensaajat elidkeidssd. Sijoitustoiminnan onnistunut hoitaminen siten, ettia
sijoitustuotot muodostuvat pitkilld aikavilillda mahdollisimman hyviksi, vihen-
tad myds jarjestelmdriskin mahdollisen realisoitumisen seurauksia.
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2.1.5 Tyoeliikemeno ja -maksu tulevaisuudessa

Eldketurvakeskus julkaisi marraskuussa 2004 ennusteen tyoeldkkeiden meno- ja
maksukehityksestd vuosien 2005 ja 2007 uudistusten jalkeisissd oloissa. Ennus-
ten mukaan TyEL-eldkemeno kohoaa vuoteen 2075 mennessi noin 32 prosent-
tiin vastavasta palkkasumasta. Nykyisin meno on hiukan alle 20 % palkkasum-
masta. Vuoteen 2035 mennessi saavutetaan noin 30 prosentin taso, jonka jél-
keen nousu on hyvin hidasta.

Kuvio 2.1. Tydeldkemenon tuleva kehitys

TyEL-eldkemeno prosentteina ty6tulosta
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TyEL-maksu nousee vuoteen 2035 mennessé noin 27,5 prosenttiin palkoista ja
vakioituu sille tasolle. TyOnantajien osuus jdi keskiméérin hieman alle

20 prosenttiin palkoista, mikd merkitsee noin kolmen prosenttiyksikon nousua
30 vuodessa eli keskimédrin 0,1 prosenttiyksikkdd vuodessa. Alle 53-vuotiaiden
tyontekijoiden maksu kohoaa noin 7,5 prosenttiin ja yli 53-vuotiaiden vajaaseen
10 prosenttiin palkasta.
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Kuvio 2.2. Tyoeldkemaksun tuleva kehitys

TyEL-maksu prosentteina palkasta
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Seka tyOnantajien ettd tyontekijoiden kannalta on tirkeéd rajoittaa mahdolli-
suuksien mukaan tydeldkemaksun kohoamista. Mikéli jdrjestelméddn tarvitaan
muutoksia, ne neuvotellaan kolmikantaperiaatteella.

Tavoitteena on pidetty, ettd etuuksiin liittyvat kustannussddstot toteutetaan ensi-
sijaisesti eldkkeelle siirtymistd lykkddvin toimin, ja eldketasoon on tehty huo-
nonnuksia 1dhinnd vain siind maérin kuin on ollut tarpeen, jotta jérjestelméén si-
saltyvit kannustimet tukisivat tydssd jatkamista.

Eldkkeelle siirtymisen my6hentidmisen jdlkeen seuraavaksi tiarkein keino rajoit-
taa tyoeldkemaksun nousua on tydeldkevaroille saatavan sijoitustuoton paranta-
minen. Riskinkantokyvyn kehittdmistd koskevalta osaltaan kisilld oleva selvitys
tahtdd tdhdn paddmaédradn. Yhden prosenttiyksikon tuottoero merkitsee 2—3 pro-
senttiyksikon eroa maksutasossa pitkélld aikavélilla.



21

Kuvio 2.3. Sijoitustuottojen vaikutus tydeliikemaksun
tulevaan kehitykseen

TyEL-maksu erilaisillla tuotto-oletuksilla
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2.2 Sijoitustoiminnan siitely
2.2.1 Vuoden 1997 uudistukset

Tyoeldkevakuutusyhtididen sijoitustoiminnassa asiakasyrityksille suuntautuneet
suorat lainat olivat dominoivassa roolissa aina 1990-luvulle saakka. Vuoteen
1992 asti niiden yhteenlaskettu osuus oli 80—90 prosenttia koko sijoituskannas-
ta. Muut sijoitukset olivat joukkolainoja, kiinteistdjd ja pieneltd osin myds osak-
keita (vrt. kohta 2.3.).

Toisaalta pddomamarkkinoiden vapautuminen ja toisaalta 1990-luvun syva lama
vaikuttivat siihen, ettd takaisinlainauksen ja sijoituslainauksen kysyntd laski ro-
mahdusmaisesti. Vuoden 1996 loppuun mennessd ndiden yhteenlaskettu osuus
oli laskenut noin kolmasosaan sijoituskannasta. Lamaan liittyvd Suomen valtion
lainanottotarve merkitsi, ettd puutetta korvaavista sijoituskohteista ei syntynyt,
ja joukkolainasalkun osuus nousi vuoden 1996 loppuun mennessi noin puoleen.
Valtaosa joukkolainoista oli valtion obligaatioita.

Téllaista sijoitusrakennetta ei pidetty pitkélld aikavélilld tarkoituksenmukaisena.
Voidaan kysya, missd mairin todellista on sellainen eldkerahastointi, jolla rahoi-
tetaan oman valtion lainanottotarvetta. Korvaavien sijoitusten etsiminen oli tar-
peen myds ajatellen valtion lainanottotarpeen mahdollista supistumista ja suu-
reen joukkolainasalkkuun siséltyvéd korkoriskid. Sovittaessa tyoeldkejérjestel-
méin peruslinjauksista 1960-luvun alussa takaisinlainausoikeudella oli merkitté-
vé rooli. Perusteluna tdlle oli, ettd sen kautta rahastoituvat varat palaavat takaisin
elinkeinoeldmén kayttdon ja siten tukevat tyoeldkejérjestelmén maksupohjaa.
Suoran lainakysynndn supistuessa samaa tavoitetta palvelisi oman pddoman eh-
toinen sijoitustoiminta eli sijoitukset osakkeisiin. Myds yritysten liikkeelle las-
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kemat joukkolainat ovat kdyttokelpoisia instrumentteja tédhén tarkoitukseen,
mutta niitd ei tuohon aikaan vield ollut tarjolla suuria maéria.

Térkednd ndkokohtana uudistushankkeessa oli myds eldkesijoitusten tuoton pa-
rantaminen. Korkean inflaation vuosina tydelidkerahastojen reaalituotto oli ajoit-
tain jadnyt jopa negatiiviseksi. Tétd ei tuolloin pidetty kovin suurena epékohta-
na, koska tuohon aikaan tyonantajien kollektiivi toisaalta maksoi koko tyoela-
kemaksun, toisaalta sai hyvékseen lainojen negatiivisen reaalikoron tuoman
hyodyn. Sitd mukaa kuin yha suurempi osa sijoituksista suuntautui muualle kuin
TEL-vakuutuksenottajayrityksiin, tuottondkdkulma sai lisdé painoa. Sijoitustuot-
tojen parantaminen alentaa tyoeldkemaksun korotuspainetta, ja on elakkeellesiir-
tymisen myohentéimisen jdlkeen seuraavaksi tiarkein keino tdhén vaikuttamiseen.
Kun osakesijoitusten pitkdn aikavélin keskituotto on seké teorian ettd empiirisen
kokemuksen valossa olennaisesti korkeampi kuin korkoinstrumenttien, myos
tuottojen parantamistavoite edellytti, ettd mahdollisuuksia osakesijoittamiseen
lisattdisiin.

Tédmin esteend oli kuitenkin tydeldkevakuuttajien matala vakavaraisuus. Seki
takaisinlainojen etté sijoituslainojen korko oli tyypillisesti sidottu samaan lasku-
perustekorkoon, joka elékelaitosten on hyvitettivd vastuuvelalle, ja molemmilta
lainatyypeiltéd edellytettiin varmaa vakuutta. Tyoeldkeyhti6illd ei siten ollut
aiemmin ollut sen enempadi korkoriskid kuin vastapuoliriskidkdan kuin nimeksi.
Niin ollen ei ollut mydskéén ollut tarpeen kiinnittdd huomiota tydelédkeyhtididen
vakavaraisuuskysymyksiin. Seké osakesijoitusten lisdédmispyrkimys ettd kasva-
vaan joukkolainakantaan sisdltyvi korkoriski sen sijaan edellyttivit vakavarai-
suuspuskurin kasvattamista.

My0s tyoeldkejirjestelmén maksutekniikan erdiden yksityiskohtien katsottiin
kaipaavan korjaamista. Ennen vuotta 1997 laskuperustekoron ja vastuuvelan
laskennassa kéytetyn 5 prosentin kiintedn diskonttokoron erotusta vastaava tuot-
to kéytettiin maksussa olevien eldkkeiden kustantamiseen. Tdméa merkitsi sité,
ettd inflaation ja nimelliskorkotason noustessa maksuprosenttia voitiin alentaa,
mutta tosiasiallisesti timi tapahtui reaalisia rahastoja purkamalla.

Korkotason yleinen alentuminen alkoi myds saattaa kyseenalaiseksi TEL-
vakuutustekniikan alkuperdisen 5 prosentin rahastokoron kestévyyden.

Vuonna 1995 sosiaali- ja terveysministeri Sinikka Monkére pyysi tyomarkkinoi-
den keskusjirjestdjen elikeneuvotteluryhmai selvittdméén tyoeldkesijoittami-
seen liittyvid kysymyksid. Neuvotteluryhma teki esityksen nipusta uudistuksia,
jotka toteutettiin vuoden 1997 alusta. Tarkeimmaét uudistukset olivat seuraavat:

Tyoeldikevarojen omistuksen selkeyttiminen: lakia tismennettiin sadtimalla, ettd
yhtion selvitystilan, purkamisen, kannansiirron tai varojen jakamista koskevan
jarjestelyn yhteydessi tyoeldkevakuutusyhtion osakkeiden tai takuuosuuksien
omistajille kuuluu heidén yhtioon tekeménsai sijoitus ja sille laskettu kohtuulli-
nen tuotto, ja muu osa velat ylittdvistd varoista kuuluu vakuutuksenottajille osa-
na vakuutuskantaa. Tdémé vastasi noudatettua kiytintod ja merkitsi sité, ettd vas-
tuuvelan ja toimintapddoman ero pieneni siind mielessi, ettd molempia kattavat
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varat todettiin myos lain tasolla varoiksi, joiden tarkoituksena on tulevien eldk-
keiden kattaminen.

Toimintapddomasddnnoston uudistaminen: tyoeldkelaitosten sijoitusriskin kan-
tokyvyn mittaamiseen luotiin uusi mekanismi, joka siséltda eritasoisia toiminta-
paddoman valvontarajoja. Peruskésitteend on vakavaraisuusraja, joka méadritelldén
vastaamaan tiettyd konkurssitodennékoisyyttd vuoden aikavililld, ja joka ndin
ollen riippuu eldkelaitoksen sijoituskannan riskipitoisuudesta. Ylemmaét rajat
ovat vakavaraisuusrajan monikertoja: tavoitevyohykkeen alaraja on kaksinker-
tainen ja yldraja nelinkertainen vakavaraisuusrajaan ndhden. Elékelaitoksen toi-
mintamahdollisuudet ovat sitd vapaammat, mitd parempi sen vakavaraisuus on
suhteessa ndihin rajoihin. Lakia muutettiin niin, ettd tydeldkeyhtididen vastuu-
velkaan sisdllytettiin ns. osittamaton lisdvakuutusvastuu, joka puskuroi sijoitus-
ten tuottojen ja arvojen vaihtelua, ja johon tehtdvit siirrot ovat verotuksessa vi-
hennyskelpoisia. Muiden elékelaitosten osalta vastaava erd on lisdvakuutusvas-
tuu.

Lisdtoimintapddoman hankkiminen: voimaantulosdddokselld sdddettiin, ettd
kolmen vuoden ajan laskuperustekoron ja vastuuvelan laskennassa kaytetyn ko-
ron erotusta vastaava tuotto voidaan kdyttdd toimintapddomien vahvistamiseen
(ns. korkosiirto).

Takaisinlainauksen uudistaminen markkinaehtoisemmaksi: takaisinlainauksen
korko eriytettiin laskuperustekorosta ja sidottiin markkinakorkoihin. Takaisin-
lainaus muutettiin lisdksi kunkin noston osalta maidriaikaiseksi.

Rahoitustekniikan uudistaminen: vastuuvelan laskennassa kéytettdvi korko
alennettiin 5 %:sta 3 %:iin, jotta se olisi pitkélld aikavélilld kestdvd myds alen-
tuneen korkotason maailmassa. Laskuperustekoron ja 3 %:n koron erotusta vas-
taava tuotto kdytetdén vanhuuselidkevastuiden tdydentdmiseen rahastoinnin tu-
kemiseksi (edelld mainitun 3 vuoden siirtymékauden jilkeen).

Laskuperustekoron mddrdytymismekanismi: vahvistettiin tahtotila, jonka mu-
kaan laskuperustekorko edelleen asiallisesti madrdytyy tyomarkkinoiden keskus-
jérjestdjen ja tydeldkelaitosten vilisissd neuvotteluissa, mutta se pyritddn aset-
tamaan niin korkealle kuin on mahdollista ottaen huomioon elédkelaitosten odo-
tettavissa olevat sijoitustuotot ja toimintapadomauudistuksen tuloksena parantu-
nut vakavaraisuus.

Valuuttapositiorajojen viljentdminen: esitettiin, ettd vdljennettdisiin valuuttaris-
kin ottamiseen liittyvid ahtaita rajoituksia. Ndin siksi, ettd néhtiin sijoitusten
osittainen hajauttaminen ulkomaille vélttdmattomaksi riskinhajautusmielessé.

Lisiksi tehtiin joitakin merkitykseltdén vahdisempid ehdotuksia. Toteutumatta
jéi aloite, jonka mukaan tydelidkeyhtiot saisivat yhtidveron hyvityksen rahana
silloin kun se jdi niiltd muuten hyddyntdmatta.

Ehdotukset tausta-analyyseineen kirjattiin monisteeseen “Tyoeldkeyhtididen si-
joitustoiminnan kehittdminen” (Helsinki 1996). Siind analysoidaan myds monia
muita aloitteita, joita koskevia ehdotuksia ei eri syisté kuitenkaan tehty.
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Pienten ja keskisuurten yritysten toimintaedellytysten parantamiseksi ei tehty
ehdotuksia sddnndsten uudistuksiksi, vaan tyydyttiin késitteleméién toimintata-
pojen muutosmahdollisuuksia olemassa olevien toimijoiden ja pelisddntdjen
puitteissa. Todettiin, ettd suuntaamalla sijoituksia PK-yrityksiin voitaisiin tyolli-
syyden kehitystd Suomessa tukea jopa varmemmin kuin sijoittamalla suuriin
porssiyrityksiin; sijoitukset pieniin yrityksiin ovat kuitenkin riskipitoisempia ja
lisdksi sijoituskohteiden luotettava arvioiminen on vaikeampaa kuin sdénnellyil-
13 markkinoilla noteerattujen yritysten. Néin ollen PK-yrityksiin sijoittaminen
tapahtuu luontevimmin erilaisin epdsuorin jérjestelyin.

Kartoitettiin myds ndkokohtia, joita liittyy sijoitusriskin osittaiseen siirtimiseen
vakuutettujen ja eldkkeensaajien kannettavaksi. Johtopédétoksend oli, ettd mikali
tatd tehtiisiin vahinkin merkittdvassd méérin, eldketasoon syntyva epdvarmuus
muodostuisi suuremmaksi kuin on perusteltua lakisdéteisissa tyoeldkkeissd. Toi-
saalta yksilGtasoisia valintoja sisdltidvien jarjestelmien hallintokustannukset
muodostuisivat kohtuuttoman korkeiksi. Néin ollen henkilokohtaisia eldketileja
ei esitetty.

Edelleen analysoitiin tekniikkaa, jossa osakesijoitusmahdollisuuksia lisdttdisiin
sitomalla osa vastuuvelasta sopivaan osakeindeksiin. Tdmén osalta ei 10ydetty
tekniikkaa, jossa edut olisivat muodostuneet haittoja suuremmiksi. Todettiin kui-
tenkin, ettd mikali toteutettavat uudistukset eivit riitd asetettujen tavoitteiden
saavuttamiseen, voidaan palata harkitsemaan muitakin vaihtoehtoja kuin niité,
jotka sovittiin toteutettaviksi. Osakeindeksisidonnaisen vastuuvelan ajatusta ke-
hitelldén edelleen timin muistion kohdissa 5.2—5.4.

2.2.2 Vuoden 2000 selvitys

Vuonna 2000 siihenastiset kokemukset tyoelékesijoittamisen uusista reunaeh-
doista kirjattiin selvitykseen “Tydeldkejdrjestelméan sijoitustoiminnan kehittdmi-
nen: seurantaraportti” (Helsinki 16.10.2000). Seuraavassa referoidaan tiarkeim-
pid havaintoja.

Selvityksessé todettiin, ettd miltei kaikki vuoden 1996 ehdotukset oli toteutettu.
Useat asiat olivat my0s kehittyneet haluttuun suuntaan: toimintapadomat olivat
kasvaneet yli odotusten, ja selkedsti enemman kuin olisi saatu aikaan pelkistidén
edelld kuvatulla korkosiirrolla. Sijoitusjakaumat olivat myds muuttuneet huo-
mattavassa mairin haluttuun suuntaan (vrt. kohta 2.3), poikkeuksena takaisinlai-
naus, jonka kysynti ei ollut elpynyt lainaehtojen muutoksista huolimatta. Kéy-
ville arvoille lasketut sijoitustuotot 1997—1999 olivat sekd nimellisesti etti reaa-
lisesti olennaisesti korkeammat kuin tydelékejirjestelmén aikaisemmassa histo-
riassa. Seki toimintapddomien ettd tuottojen kehitys johtuivat kuitenkin huomat-
tavassa maarin osakekurssien moninkertaistumisesta v. 1996—1999; arvioitiin,
ettd osakesijoitusten osuuden kasvusta kaksi kolmasosaa johtui kurssinoususta ja
kolmasosa aktiivisista hankintapdtoksistd. Ulkomaisen hajauttamisen esteet
olivat vdljentyneet toisaalta rahaliiton synnyttyi, toisaalta avointa valuuttaposi-
tiota koskevien rajoitusten véljentimisen myoti, ja tyoeldkelaitokset olivatkin
hajauttaneet sijoituksiaan voimakkaasti ulkomaille erityisesti valtioiden joukko-
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lainojen osalta. Hajauttamistarve oli toisaalta laajentunut edellyttdméén myds
euroalueen ulkopuolista hajauttamista, koska yhteisen valuutan
alueella kaikki hajautuksesta koituvat hyddyt eivit realisoidu.

Toimintapddomamekanismin todettiin toimineen yleisesti ottaen hyvin, vaikka
joitakin korjausta vaativia yksityiskohtia olikin havaittu. Raportti sisdlsi myos
toteamuksen, ettd todelliselle koetukselle toimintapddomamekanismi joutuu vas-
ta, kun sijoitusmarkkinat ajautuvat pitkdaikaisempaan taantumaan. Aivan oikein
ennakoitiin, ettd vuoden 2000 alkupuolella lisddntynyt epdvarmuus sijoitus-
markkinoilla voisi olla merkki siité, ettd timéinkaltainen vaihe oli jo alkanut.

Laskuperustekoron ja maksutason vilittdmén yhteyden katkaisemisen todettiin
auttaneen pitimédan maksutason vakaana. Laskuperustekoron méérdytymisme-
kanismissa néhtiin kuitenkin vield puutteita.

Seurantaraportissa todettiin myds, ettd erillddn sijoitusselvityksestd tehty tyoelé-
kevakuutusyhtididen asiakashyvitysten madrdytymissdintojen uudistus niveltyi
johdonmukaisesti vuoden 1997 uudistuksiin.

Seurantaraportti padttyi muutamaan ehdotukseen jirjestelmin edelleen kehitti-
miseksi:

1. Olisi pyrittidva kateasetuksen ja vakavaraisuusasetuksen yhdistdmiseen yksin-
kertaisemmaksi kokonaisuudeksi. Tdtd voidaan perustella silld, ettd tyoeldkelai-
tosten vakavaraisuusmekanismi ottaa sijoitusriskit huomioon tarkemmin kuin
henki- ja vahinkovakuutusyhtididen sddnndsto, joten se hoitaa osan katesddnnds-
tonkin padméadarista.

2. Merkittdvimmat vakavaraisuusasetuksen luokittelun puutteet tulisi korjata ja
sadtid yleissddnnds, jonka mukaan luokittelu tehtdisiin instrumentin todellisen
eikd nimellisen luonteen perusteella silloin, kun nima kaksi eroavat toisistaan.

3. Vakavaraisuusrajalle tulisi asettaa minimiksi sellainen toimintapddoman taso,
jolla voidaan saavuttaa laskuperustekoron mukainen odotettu tuotto.

4. Vastuunsiirroissa siirtyvé toimintapddoma tulisi laskea kohdassa 3 esitetylld
tavalla.

5. Toimintapddoman yléraja pitdisi muuttaa niin, ettd se olisi nelinkertaisen va-
kavaraisuusrajan sijasta viisinkertainen.

6. Laskuperustekoron tulisi olla kyllin korkea, jotta sijoitustuotot todella johtai-
sivat maksunkorotuspaineen pienenemiseen, muttei niin korkea ettd toiminta-
padomat surkastuvat ja sijoitustuottojen tavoittelu sen johdosta vaikeutuu; lisdksi
laskuperustekoron rooli tulisi rajoittaa siihen, ettd se méirittelee rahastointias-
teen, ja kdyttdd muihin tarkoituksiin sopivia markkinakorkoja. — Laskuperuste-
koron tasoa koskevan kannanoton taustalla olivat kokemukset asianmukaiseen
sopimukseen piddsemisen vaikeudesta. Lakiin kirjattu vaatimus laskuperusteko-
ron tasolle (... ottaen huomioon eldkkeiden turvaamisesta johtuvat vaatimukset
sekd lisdksi vastuuvelan tai eldkevastuun katteena oleville varoille saatavissa
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oleva tuotto...”) on astetta tavoitteellisempi kuin vuoden 1997 sopimuksen mu-
kainen muotoilu.

7. Takaisinlainauksen markkinaehtoistamista tulisi jatkaa.

8. Yhtioveron hyvitystd koskevaa lainsdddantoa tulisi edelleen kehittdd niin, ettd
silloinen osinkotulojen viipeellinen kahdenkertainen verotus poistuisi.

Naistéd seurantaraportin laatineen tydryhmin ehdotuksista osa on toteutunut ko-
konaan tai osaksi. Yhtidveron hyvitykseen liittyva aloite on vanhentunut olosuh-
teiden muututtua. Kohdat 1, 2, 3 ja 5 ovat tirkeimmét tekemitté olevista perus-
telluista muutoksista, ja niitd késitelldén tarkemmin seuraavassa. Kohtaan 6 liit-
tyviin kysymyksiin palataan luvussa 5.

2.2.3 Katesidannokset ja tyoelikelaitokset

Vakuutusyhtidéiden toiminnan sddtelyn ja valvonnan pdédmaéérané on varmistaa,
ettd vakuutetut my0s saavat heille kuuluvat etuudet. Téhén liittyvdt muun muas-
sa vastuuvelan kattamista koskevat sdédokset, jotka EU:n lainsdédddnndssa sisél-
tyvit vakuutusdirektiiveihin ja jotka Suomen liittyessd ETA:een ja sittemmin
EU:iin implementoitiin Suomen vakuutuslainsdddantoon.

Suomen liittymissopimuksessa tydeldkevakuutusyhtiot suljettiin EU:n henkiva-
kuutusdirektiivien soveltamisalan ulkopuolelle. Vuoden 1997 uudistuksen yh-
teydessd pidettiin kuitenkin voimassa linjaus, jonka mukaan tydelikejirjestel-
mén tavoitteiden kannalta on tdrkedd, ettd tyoeldkeyhtiot sdilyvit mahdollisim-
man pitkélle muiden vakuutusyhtididen kaltaisina. Lisdksi pidettiin tirkeédnd, et-
td tyoeldkevakuutusyhtididen, eldkesditididen ja elédkekassojen sddtely on sa-
manlaista siltd osin kuin toiminnan luonteesta ei muuta johdu. Néistd syisti ka-
tetta koskeva lainsdédanto ulotettiin koskemaan myds tydeldkevakuutusyhtioitd,
eldkesditioitd ja eldkekassoja.

Vastuuvelan kattamisella tarkoitetaan sité, ettd vakuutusyhtiolla tai eldkelaitok-
sella tulee joka hetki olla varoja véhintddn sen verran kuin vakuutussopimuksista
aiheutuu vastuuta. Lisdksi ndiden varojen tulee tiyttdd tietyt laatuvaatimukset.
Lain mukaan vastuuvelkaa katettaessa on otettava huomioon, millaista vakuu-
tustoimintaa eldkelaitos harjoittaa, ja timdn mukaisesti huolehdittava katteeseen
kuuluvien varojen varmuudesta, tuotosta ja rahaksi muutettavuudesta seké nii-
den asianmukaisesta monipuolisuudesta ja hajauttamisesta.

Néma viisi perusvaatimusta — turvaavuus, tuotto, riittdva likvidisyys, sijoitusla-
jeittainen monipuolisuus ja sijoituslajin sisélld tapahtuva hajauttaminen kohteit-
tain — soveltuvat hyvin minka tahansa vakuutusriskin kantajan sijoitustoimin-
taan. Kotimaiseen lainsdddéntdon ja sen perusteella annettuihin asetuksiin ensi-
vakuutusliikettd harjoittavan vakuutusyhtion seki eldkesédtioiden ja eldkekasso-
jen vastuuvelan tai eldkevastuun katteesta siséltyy kuitenkin huomattavan yksi-
tyiskohtaista sditelyd katteeseen hyviéksyttavistd omaisuuslajeista ja eri omai-
suuslajien osalta katteeseen hyviksyttdvastd osuudesta. Kdytdnnon kokemukset
viittaavat sithen, ettd ndiltd osin nykyisten kateméddrdysten soveltaminen aiheut-
taa ongelmia; tdhdn palataan tarkemmin kohdassa 4.2.
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Tyoeldkeyhtididen, eldkekassojen ja elakesddtididen katemiédrdykset poikkeavat
jossakin mairin toisistaan. Poikkeuksilla ei kaikilta osin ole riittdvid perusteita,
joten ldhtokohtana tulisi pitdd, ettd katesdédnnoksien tulee jatkossa olla padsdin-
toisesti samanlaiset ja eroja voidaan hyvéksyad vain, mikéli niihin on tarvetta
eldkelaitostyypin erityisluonteesta johtuen. Kun kokemusta on lisdksi kertynyt ja
eldkelaitokset ovat luoneet ja kehittéineet omat sisdiset valvonta- ja toimintapro-
sessinsa, voitaisiin useista rajoituksista ja joidenkin eldkelaitosten tiukemmista
méardyksistd luopua.

2.2.4 Vakavaraisuusvaatimukset

2.2.4.1 Toimintapiiomarajojen mitoitus

Vakuutustoimintaan ja sijoitustoimintaan liittyy olennaisena osana epdvarmuu-
den seurausten hallitseminen. Huolehtiminen vastuuvelan katteen riittdvyydesta
jollakin ajanhetkelld ei ndin ollen riitd, vaan sen liséksi vakuutusyhtiolla tai
muulla vakuutuslaitoksella tulee olla riittdva puskuri sijoitusten arvojen ja tuot-
tojen heilahtelun varalta. Tydeldkevakuuttajilla toimintapddomalla on tdma teh-
tavd. Kun etuusperusteisen, elikelaitoksesta riippumattoman eldketurvan tuot-
taminen on toiminnan padmaard, paddytdin siihen, ettd elidkelaitokset on tavalla
tai toisella saatettava samalle viivalle konkurssin todennikoisyyden suhteen.

Katesddnnoksilld pyritddn osaltaan my0ds pienentdmain katteen riittdméttomyy-
teen liittyvaa riskid, mutta varsinaisesti tdimé tehddin toimintapddomaa koskevil-
la sdédoksilld, jotka uudistettiin osana vuoden 1997 uudistusta. Tétd ei tehty ka-
tesddnndsten tapaan niin, ettd olisi asetettu sijoituslajikohtaisia enimmadisrajoja,
vaan kéénteisesti niin, ettd eldkelaitoksen riskinottomahdollisuudet riippuvat sen
vakavaraisuudesta. Samalle viivalle asettaminen perustuu vakavaraisuusrajaan,
joka on sellainen mééri toimintapadomaa, joka voidaan vuoden kuluessa menet-
tad korkeintaan tietylld sovitulla todenndkoisyydelld. Témén saavuttamiseksi ra-
ja suhteessa elékelaitoksen vastuuvelkaan méaritelldén siten, ettd se riippuu si-
joituskannan riskipitoisuudesta.

Valittu riskitaso (2,5 %:n todennidkdisyys menettid toimintapadoma yhden vuo-
den aikajénteelld) on sopimuskysymys. Ankarampi riskitason méérittely edellyt-
tad luonnollisesti suurempaa toimintapddomaa. Riskitason valinta perustui vuo-
den 1997 uudistuksessa verrattain pragmaattisiin pohdintoihin. Toisaalta kon-
kurssin todennédkdisyyden tuli olla pieni; toisaalta toimintapddomavaatimusten
tuli olla kohtuulliset. Mitoitusta tutkittiin eldkeyhtion sijoitussalkun simulointi-
mallilla.

Niin sanotun tavoitevyohykkeen alarajan mitoitus tapahtui muuten samalla ta-
valla kuin vakavaraisuusrajan, mutta tarkasteluvéli oli kolme vuotta ja riskitason
valinta vdljempi (5 prosentin todennékoisyys menettidd koko toimintapdéoma).
Niin siksi, ettd eldkelaitoksen johdon mahdollisuudet vaikuttaa asiaan pidem-
maéllé aikavililld ovat luonnollisesti suuremmat kuin lyhyelld aikavélilld. Simu-
loinnit osoittivat, ettd erilaisilla sijoitusjakaumilla timé raja asettui suunnilleen
kaksinkertaiseksi suhteessa vakavaraisuusrajaan.
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Toimintapddoman yldrajaa pidettiin tarpeellisena ldhinna siksi, ettei tydeldkelai-
toksiin keréttéisi enempéd varoja kuin on tarpeen riskien hallitsemiseksi. Lisdksi
katsottiin verotusndkdkohtien edellyttdvén jonkinlaista toimintapddoman yldra-
jaa. Ylédrajan mitoitus perustui jélleen simulointeihin. Etsittiin sellainen yléraja,
ettd sen asettaminen ei lisdd olennaisesti elidkelaitoksen konkurssin todennékoi-
syyttd. Havaittiin, ettd tdmé raja ndyttdd eri sijoitusjakaumilla asettuvan noin ne-
linkertaisen vakavaraisuusrajan tasolle.

Simulointimallin antamat tulokset puettiin karkeampaan hallinnollisten méérdys-
ten muotoon. Tavoitevyohykkeen alaraja pydristettiin vakavaraisuusrajan kak-
sinkertaiseksi méaréksi ja yldraja nelinkertaiseen vakavaraisuusrajaan sijoitusja-
kaumasta riippumatta. Kun myShemmin vakavaraisuusrajaa alennettiin sen joh-
dosta, ettéd otettiin simuloinneissa huomioon mahdollisuus alentaa laskuperuste-
korkoa puolivuosittain, jdi yldrajan méadrdytymistapa korjaamatta; tdhin perustui
vuoden 2000 raportin ehdotus yldrajan muuttamisesta viisinkertaiseksi vakava-
raisuusrajaan ndhden.

Vield merkittdvampi yksinkertaistus oli vakavaraisuusrajan kaavan laatiminen
tekniikalla, jossa sijoitukset jaetaan luokkiin ja vakavaraisuusraja lasketaan ndin
syntyvin jakauman perusteella. Aluksi tima tapahtui lineaarisella kaavalla, ny-
kyisiin niin sanotulla neli6juurikaavalla, joka antaa melko hyvén approksimaati-
on simulointimallin tuloksille kéytettdessd simulointimallin mukaista luokitte-
lua. On kuitenkin selvad, ettd siirryttdessd simulointimallista luokittelutekniik-
kaan menetetddn suuri mairé siitd informaatiosta, joka sisdltyy simulaatiomallin
mukaiseen sijoitussalkun sisdiseen stokastiseen struktuuriin. Luokitteluun liitty-
vit konkreettiset sddnnot ovat myods omiaan aiheuttamaan ongelmia kdytannon
toiminnassa, kun todellisuus on vdistaiméttd kaavamaisia luokittelusddntdja mo-
nimuotoisempaa ja uusien sijoitusinstrumenttien kehitys nopeaa.

2.2.4.2 Rajojen vaikutus toimintaan

Tyo6eldkevakuutusyhtididen toimintapddomamekanismiin liittyvien valvontara-
jojen merkitys perustuu niihin rajoituksiin ja mahdollisuuksiin, joita yhti6illd on
niiden vilisilld vyohykkeilld. Médrdystasolla vaikutukset nikyvit 1dhinni asia-
kashyvityksissd ja voitonjaossa. STM:n asetus ja laskuperusteet méérittelevit
hyvityssiirron enimmaiismédrin, jonka puitteissa yhtion hallitus voi tehdé paa-
toksensa.

Jos toimintapddoma ylittdd yldrajan, yliméddrdinen toimintapddoma pitdd hyvin
lyhyelld aikataululla purkaa asiakashyvityksid kasvattamalla.

Tavoitevyohykkeelld eli ylarajan ja kaksinkertaisen vakavaraisuusrajan vélissé
yhti6on ei kohdistu mitéén erityisid rajoituksia lukuun ottamatta asiakashyvitys-
siirron enimmdaismadrdd. Tama on sitd suurempi, mitd suurempi yhtién toimin-
tapddoma on ja mitd korkeammalla toimintapadoma on rajoihinsa nédhden.

Kun yhtion toimintapddoma on tavoitevyohykkeen alarajan alapuolella, mutta
vakavaraisuusrajan ylidpuolella, maksimiasiakashyvityssiirto pienenee edelleen,
ja jos ollaan vakavaraisuusrajalla, asiakashyvityksiin ei saa siirtdd mitdén. Jos
yhti6 on keskindinen vakuutusyhtio, jolla on takuupddoma, takuupadoman ko-
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rosta voi maksaa tavoitevyohykkeen alarajalla puolet ja siitd alaspéin suhteessa
pienenevin osan. Maksamatta jadnyt osuus siirtyy maksettavaksi ensimméisend
sellaisena vuonna, jona toimintapddoma jélleen ylittdd vakavaraisuusrajan kak-
sinkertaisen mairan.

Vasta jos tydeldkevakuutusyhtion toimintapddoma laskee vakavaraisuusrajan
alapuolelle, tullaan késitteisiin, jotka vastaavat henki- ja vahinkovakuutusyhtioi-
td koskevia vakavaraisuusvaatimuksia. Namé puolestaan vastaavat EU:n henki-
ja vahinkovakuutusdirektiivien maarayksia.

Laissa méadritelty toimintapddoman vihimmaisméérd on 2/3 vakavaraisuusrajas-
ta, kuitenkin vahintién 2 % vastuuvelasta. Mikali toimintapddoma lisdttyna ta-
soitusvastuulla siltd osin kuin tdmai ylittdd oman alarajansa vield ylittad vakava-
raisuusrajan, toimintapddoman aleneminen vakavaraisuusrajan ja toimintapaé-
oman vihimmaismaarin viliin ei tuo uusia rajoituksia verrattuna tilanteeseen
vakavaraisuusrajalla. Muussa tapauksessa yhtion on vélittdmasti toimitettava
valvovalle viranomaiselle "taloudellisen aseman tervehdyttdmissuunnitelma" eli
suunnitelma siitd, miten noustaan toimintapddoman vahimmaisméérin ylépuo-
lelle. Lisdksi tydeldkevakuutusyhtiditd koskee oman pddoman médrién liittyva
vaatimus.

Toimintapddoman vihimmaiismédrin puolikas on niin sanottu takuumaiéra. Jos
yhtion toimintapddoma on vihimmaismiéransé ja takuumédrin vélissé, yhtion
on valittdmasti toimitettava valvovalle viranomaiselle taloudellisen aseman ter-
vehdyttdmissuunnitelma. Tdssd tarkastelussa toimintapadomasta vihennetédn
positiiviset arvostuserot.

Néin huonoon tilaan ajautuneessa tydeldakevakuutusyhtidssa takuupddoman me-
nettdmisen riski alkaa olla realistinen. Riskii ei kuitenkaan korvaa riskisijoituk-
selle ominaisen tuoton mahdollisuus, koska takuupddaomalle maksettava korko
on rajoitettu kohtuullisen vaatimattomalle tasolle. Lisdtakuupdéoman sijoittami-
nen huonossa taloudellisessa tilanteessa olevaan tydeldkevakuutusyhtioon ei si-
ten nykysdanndin ole houkuttelevaa. Tervehdyttdmissuunnitelma voi siis kdy-
tdnnossd tuskin olla muuta kuin se, etti alennetaan toimintapddoman rajoja pie-
nentdmalld voimakkaasti sijoitussalkun riskié.

Alle takuuméérin vaipuneen yhtion on viipymdtti toimitettava viranomaiselle
lyhyen aikavilin rahoitussuunnitelma.

Toimintapddoman kéyttdmistd koskevissa sddnndissé on eroja eldkesdétion ja
eldkekassan ja toisaalta eldkevakuutusyhtion vililld. Osa eroista on perusteetto-
mia, osa taas johtuu kohdassa 2.1.4 todetuista eroista riskin kohdistumisessa eri
eldkelaitostyypeissa.

Eldkevakuutusyhtidssd yhtio ottaa riskin kantaakseen vakuutusmaksua vastaan.
Téstd syystd eldkevakuutusyhtidissé sijoitustoiminnan alijidma puretaan aina
toimintapddomasta, vakuutuksenottajilla ei ole lisimaksuvelvollisuutta eivitka
tyOnantajat vastaa omalla vakavaraisuudellaan eldkelaitoksen vastuiden taytté-
misestd. Siten mahdollisessa vastuuvajaustilanteessa vastuiden tdyttdminen kate-
taan yhteisvastuullisesti, eikd tukena ole ensisijaisesti kyseisen eldkevakuutusyh-
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tion valinneiden tyOnantajien varallisuutta. Vakavaraisuusrajan alapuolella elé-
kesdétioissé ja eldkekassoissa tyonantajalla sitd vastoin on lisimaksuvelvollisuus
kannatusmaksuin tai vakuutusmaksuin.

Nykyisten sddddsten mukaan eldkesidétiot ja eldkekassat voivat kattaa sijoitus-
toiminnan alijadmaa toimintapddomaa purkamalla vain rajoitetusti silloin, kun
toimintapddoma on tavoitevydhykkeen alarajan ja vakavaraisuusrajan vilissd, ja
vakuutusmaksuja tai kannatusmaksuja ei voida téssi tilanteessa alentaa toimin-
tapddomaa purkamalla lainkaan. Eldkevakuutusyhtidille siirto asiakashyvityksiin
on vield mahdollinen.

Eldkesaitioiden ja eldkekassojen edellytetddn suunnitelmallisesti véhintdin kol-
men vuoden sisdlld taloudellisista suhdanteista riippumatta pyrkivén tavoite-
vyohykkeelle. Eldkevakuutusyhtididen ei sddnnoksissé edellytetd pyrkivén ta-
voitevyohykkeelle.

Toisaalta tavoitevyohykkeelld eldkekassoilla ja eldkesddtioillda on vapaammat
mahdollisuudet kéyttda sijoitusylijidméd kannatusmaksujen tai vakuutusmaksu-
jen alentamiseen. Eldkesdétion toimintapadoman voidaan lukea 5 prosenttia
tyonantajan palkkasummasta, joskin tdma edellyttdd valvontaviranomaisen suos-
tumusta eika sitd voida kdyttad tarkasteltaessa, onko eldkeséitio tavoitevyohyk-
keelld. Lisdksi eldkesddtio voi liittdd toimintapddomaan pankkitakuita. Toimin-
tapddoman absoluuttinen vahimmaismiérd on 1 prosentti vastuuvelasta.

2.2.5 Riskitason valinta

Vakavaraisuussidédnndsten rakentamisessa on ldhdetty siité, ettd kaikki eldkelai-
tokset saatetaan samalle tasolle konkurssitodennikdisyyden suhteen. Tdma ei
kuitenkaan viel4 ratkaise, millaiseksi riskitaso tulisi valita, vaan timé on sopi-
muskysymys. Mitd ankarammaksi riskitaso valitaan, sitd enemmaén korostuu
vastuuvelan jokahetkisen kattamisen padmaard ja sitd kauemmaksi taustalle jaa
tyoeldkesijoittamisen pitkén aikahorisontin hyddyntdminen. Tuottojen tavoitte-
lua riskinoton lisddmiselld on mahdollista edistdd myds nykyisen vakavarai-
suusmekanismin puitteissa véljentdmalla riskitasoa, jolloin luonnollisesti kasvaa
mahdollisuus, etti jokin elékelaitos ajautuu konkurssiin.

2.3 Tyoelikelaitokset sijoittajina

Suomen tydeldkejdrjestelmdssd rahastointi on suhteessa bruttokansantuotteeseen
ja eldke-etuuksien pddoma-arvoon korkeimpia Euroopan ensimmaéisen ja toisen
pilarin eldkejérjestelmien vertailussa.
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Kuvio 2.4. Eldkevarojen osuus BKT:sta EU-maissa 2000—2002
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Liitteeseen 2 on koottu tietoa eldkevarojen miéréstd suhteessa bruttokansantuot-
teeseen useassa eri maassa. Suomessa rahastojen méari suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen on ollut trendinomaisesti kasvussa:

Kuvio 2.5.

Tyobelakevarat lakisdateisissa jarjestelmissa
prosentteina bruttokansantuotteesta Suomessa
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Nykyisin rahastointiperiaattein bruttokansantuoteosuus kasvaa edelleen, ja sa-
moin tydeldkevarojen suhde palkkasummaan. Yksityisen sektorin palkansaajien
eldkejérjestelmien osalta Eldketurvakeskus ennustaa tydeldkevarojen palkka-
summaosuuden kasvavan seuraavien 70 vuoden kuluessa runsaaseen 250 pro-
senttiin (tilldin varojen reaalituotoksi on oletettu 3,5 %).
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Kuvio 2.6.
TyEL-varat ja -vastuuvelka suhteessa palkkasummaan
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Sijoitusten jakautumisessa voidaan erottaa kolme aikakautta.

Noin 1990-luvun alkuun asti valtaosa tydelikesijoituksista oli vakuutusmaksu-
lainoja eli ns. TEL-takaisinlainoja, joille oli turvaava vakuus ja joiden korko oli
laskuperustekorko.

Rahoitusmarkkinoiden séédntelyn purkaminen 1980-luvun loppupuolella seké
1990-luvun alun lama vihensivit dramaattisesti TEL-takaisinlainojen kysyntéa.
Samaan aikaan Suomen valtio alkoi velkaantua ennétyksellisen nopeasti ja vuo-
teen 1997 mennessd Suomen valtion obligaatioista oli tullut yksityisen sektorin
tyoeldkevarojen pdisijoituskohde.

Suomen valtio vakautti velkansa 1990-luvun loppupuolella. Samanaikaisesti yk-
sityisen sektorin tydeldkevakuuttajien sijoitus- ja vakavaraisuussddnndston uu-
distamisen my6td osakesijoitusten osuus alkoi kasvaa. Vuonna 1988 aloitetussa
kunnallisten elédkkeiden rahastoinnissa timénsuuntainen kehitys oli alkanut jo
aikaisemmin. Oheisessa kuviossa esitetddn tyoeldkevakuutusyhtididen sijoitus-
ten jakauman kehitys.



Kuvio 2.7. Tyoelédkesijoittamisen kolme aikakautta
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Kuviosta 2.8. kdy ilmi TEL-elékelaitosten vakavaraisuusasteen kehitys ja osak-
keiden osuus niiden sijoitussalkuissa viime vuosina. Suhteessa toimintapaa-
omaan osakeriskid on viime aikoina otettu aiempaa enemman.
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Vuoden 1997 alusta voimaan tulleiden uudistusten jdlkeiseltd ajalta tyoeldkeva-
rojen sijoitustuotot ovat suurimmillaan olleet 1dhes 15 prosenttia sitoutuneesta
paddomasta ja pienimmilldén nollan tuntumassa. Keskimiérin tyoelédkevaroille on
talla aikavélilld saatu runsaan viiden ja puolen prosentin vuotuinen reaalituotto,
mika ylittdd selvésti ETK:n maksuennusteissaan kdyttdmain 3,5 prosentin reaali-
tuotto-oletuksen.

Kuvio 2.9. Tyoeldkevarojen vuosituotot

Yksityisen sektorin tyoeldakevarojen tuotto
vuosina 1997 - 2005, %/v sitoutuneesta
paaomasta

B Nimellinen

Reaalinen

11,6

1997* 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005**Keskim.
* Vuodelta 1997 vain yhtididen tiedot
**Vuodelta 2005 ennakkotietoihin perustuva arvio Lahde: TELA

Kansainvilistd vertailutietoa eldkevarojen tuotoista ei ole kattavasti saatavilla.
Liitteeseen 2 on koottu tietoa eldkevarojen sijoitusjakaumista ja tuotoista useas-
sa eri maassa. Lisdksi voidaan hajaesimerkkini mainita, ettd kirjassa Modiglia-
ni-Muralidhar: "Rethinking Pension Reform" on tieto kymmenen maan eldkera-
hastojen kokonaistuotoista aikavélilld 1967—1990. Reaalituotoksi muutettuna
tuotot ovat olleet vililld 2,2—6,8 %. Neljdssd maassa ne ovat alittaneet ETK:n
peruslaskelmassa kiytetyn 3,5 %:n tuottotason (vrt. kuvio 2.2). USA:ssa tekeilld
olevassa eldkeuudistuksessa reaalituotto-oletukset ovat 5 %:n paikkeilla. Britan-
nian elikeselvityksen viliraportissa ' kiytettiin arvoja 3,3 % ja 3,8 %.

! Turner, A: Pensions: Challenges and Choices. The First Report of the Pensions Commission)
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3 NYKYTILAN ARVIOINTI: RISKINKANTOKYKYA JA SUOMEEN
SIJOITTAMISTA KOSKEVA KESKUSTELU

Vuodesta 2000 alkoi poikkeuksellisen pitkéd osakekurssien laskuvaihe, joka
kadntyi nousuksi vasta vuoden 2003 alkupuolella. Vakavaraisuusmekanismin
toiminnasta on siten saatu kokemuksia myds huonojen aikojen osalta. Yleisesti
voidaan todeta, ettd mekanismi on toiminut tarkoitetulla tavalla ja sen puitteissa
tyoelédkelaitokset ovat selviytyneet kuluneeseen yhdeksén vuoden jaksoon sisél-
tyneiden nousu- ja laskukausien yli saavuttaen runsaan viiden ja puolen prosen-
tin luokkaa olevan keskiméardisen vuotuisen reaalituoton sijoituksilleen.

Toisaalta useita kehittimiskohteitakin on tunnistettu.

Tyoeldkevaroille saatava sijoitustuotto on elidkkeelle siirtymisen myohentdmisen
ohella tirkein keino tydeldkemaksun nousupaineen hillitsemiseksi. Riskipitois-
ten sijoitusten tuotto-odotus on korkeampi kuin riskittomien. On selvéa, etti si-
joitusriskien laajamittainen realisoituminen johtaisi tydeldkemaksun nousupai-
neen kasvamiseen. Toisaalta on myos selvid, ettd liian varovainen sijoituspoli-
titkka johtaa mataliin sijoitustuottoihin ja uhkaa sitd kautta tydeldkkeiden rahoi-
tustasapainoa. Yleisesti arvioidaan, ettd valinta ndiden kahden vililld on kohdis-
tunut liiaksi riskien vélttdmiseen, ja ettd tima valinta sindnsd merkitsee uhkate-
kijaa tyoeldkkeiden tulevalle rahoitukselle.

Osakkeet ovat historiallisesti tuottaneet paremmin kuin riskittomat sijoituskoh-
teet. Vaikka tuottoeron yleisesti oletetaankin muodostuvan jossakin maérin vii-
me vuosikymmenid pienemmaéksi, on perusteltua olettaa sen sdilyvin saman-
suuntaisena tulevaisuudessakin.

On my®0s esitetty hypoteesi, ettd varallisuusarvot voisivat pudota voimakkaasti,
kun suuret ikéluokat maailmanlaajuisesti siirtyvét eldkkeelle. Tima johtuisi siitd,
ettd kasvava eldkeldisviestd pyrkii myymaéén pienemmalle keski-ikdiselle sads-
t6jd kartuttavalle vdestolle varallisuuttaan ja timd aiheuttaisi hinnanalentamis-
paineita. Tétd on pidetty riskind osakkeisiin sijoitetulle eldkevarallisuudelle: sen
arvo alenisi timén kehityksen myotd, jolloin odotetut korkeammat tuotot eivit
realisoituisi.

ndkemys on, ettd vdeston ikddntymiselld on korkeintaan rajallinen alentava vai-
kutus varallisuushintoihin. Eldkeldiset luopuvat tutkimusten mukaan hitaasti va-
rallisuudestaan. Ikdvakioidut varallisuusprojektiot eivét ennakoi sdédstdmisen
merkittavaid laskua. Tamaén lisdksi on oletettavaa, ettd viestd ennen eldkeikad va-
rautuu elinidn odotettuun kasvuun lisddmalla sddstdmistd. Elinidn odotettu pite-
neminen hidastaa varallisuuden purkamista kulutukseen myos eldkeldisten kes-
kuudessa. Liséksi varautuminen ennakoimattomiin — esimerkiksi sairaudesta
johtuviin — menoihin kasvaa elinién pidetessd. Ndkemys on saanut tukea my0s
kansainvilisen aineiston osalta OECD:ssa ja Suomen Pankissa tehdyissid malli-
simulointeihin perustuvissa tutkimuksissa.
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Tédmin sijoitusselvityksen ldhtokohdaksi on siten perusteltua olettaa, ettd osak-
keiden tuotto pitkélléd aikavélilld tulevaisuudessakin ylittd riskittomien sijoitus-
ten tuoton. Tama johtaa kysyméén, eikd nykyinen vakavaraisuusmekanismi sit-
tenkddn anna riittavasti mahdollisuuksia osakesijoitusten lisidmiseen. Téahén liit-
tyvit kysymykset siitd, ovatko toimintapdfdomat riittdvan suuria, osataanko tai
halutaanko niiden tarjoamat mahdollisuudet kayttia tdysiméérdisesti, ja onko
16ydettdvissd kokonaan uudenlaisia ja parempia tekniikoita sijoitusriskin kanta-
miseen. Jo nykyisen mekanismin puitteissakin olisi mahdollisuuksia lisdriskin
ottoon jossakin médrin, mutta riippuu asetettavasta riskisijoitusten tavoitetasos-
ta, riittdvéitko ndmé mahdollisuudet. Toimintapddomavaatimusten pohjana oleva
riskitaso on sopimuskysymys: riskitasoa kasvattamalla voidaan toisaalta lisdta
riskisijoitusmahdollisuuksia, mutta toisaalta tima kasvattaa todennékdoisyytta sil-
le, ettd jonkin elékelaitoksen kohdalla ajaudutaan konkurssiyhteisvastuun kayt-
toon. Voidaan myos arvioida, ettd eldkelaitokset eivét ole tiysimittaisesti kdyt-
taneet hyvéksi nykyistenkddn vaatimusten sallimaa riskinottomahdollisuutta,
koska mik&én niistd ei edes 2000-luvun alun pitkén kurssilaskun aikana ajautu-
nut kovin 1dhelle vakavaraisuusrajaa. Osittain tdhdn on saattanut vaikuttaa sekin,
ettd asiakashyvitysten enimmadismééra pienenee hyvin voimakkaasti tavoite-
vyohykkeen alarajan alapuolella, ja siksi yhtiot pyrkivét pysyttelemédin tavoite-
vyohykkeelld. Riskinkantokyvyn parantamiseen liittyvid kysymyksié késitellddn
tarkemmin luvussa 5.

Riippumatta siitd, miten radikaaleja muutoksia katsotaan tarvittavan, tyoelike-
alalla on yksimielisyys siitd, ettd kate- ja vakavaraisuussidénnokset tulee yhdistia
ja vakavaraisuusmekanismissa havaitut tekniset epakohdat tulee poistaa. Tété
kysymystd kasitelladn tarkemmin luvussa 4.2.

Riskinkantokyvyn kohentamisen ohella toinen viime aikoina esiin noussut ky-
symys liittyy kotimaisen sijoittamisen edistdmiseen. Koska eldkkeistd nykyisin
noin 70 % (tulevaisuudessa hieman vihemmaén) rahoitetaan jakojérjestelmélla
kulloisenkin vuoden tydeldkemaksusta, kotimaisen tyollisyyden sdilyminen on
tarkedd my0s tyoeldkejirjestelmén rahoitustasapainon kannalta. Témén kysy-
myksen suhteen olennaisia taustatekijoitd ovat EU-jdsenyyden rajoittavat vaiku-
tukset saddosmahdollisuuksien kannalta, ulkomaille hajauttamisen tirkeys ris-
kienhallintakeinona seké suurten ja pienten yritysten mahdolliset erot sen osalta,
onko olemassa mekanismia, jonka kautta eldkevarojen sijoittaminen néihin yri-
tyksiin edistdisi tyollisyyttd Suomessa. Tdhdn palataan tarkemmin luvussa 6.
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4 KATE- JA VAKAVARAISUUSSAANNOSTEN KEHITYSTARPEET
4.1 Tyoelikelaitokset vakuutusriskin kantajina

Peruskysymys, johon on vastattava ennen katesddnnoksiin ja vakavaraisuus-
sdannoksiin kohdistuvia muutosehdotuksia, on, halutaanko suomalaisten tyoela-
kevakuuttajien sédilyvén sellaisina toimijoina, jotka kantavat myds vakuutusris-
kid, milld tdssd yhteydessi tarkoitetaan vastuuta tietyistd yksilokohtaisesti maa-
ritellyisté eldkkeen osista.

Valtion eldkerahastoa, Kuntien elédkevakuutusta ja esimerkiksi Ruotsin AP-
rahastoja eivét koske sen kaltaiset vakavaraisuus- ja katesddannokset, joita sovel-
letaan vakuutusyhti6ihin ja niiden mukana tydeldkevakuutusyhtioihin. Nama
instituutiot eivit kuitenkaan kanna vakuutusriskid, vaan ne ovat eldkesdastamista
varten perustettuja rahastoja pddmééranddn kerdtd pitkalld aikavélilld mahdolli-
simman suuri tuotto niiden haltuun uskotuille varoille. Sama koskee sellaista
Euroopassa tyypillistd tyonantajakohtaista tai alakohtaista eldkerahastoa, joka on
perustettu tarkoituksena tuottaa tietyn elédkelupauksen mukaisia elékkeitd tyon-
tekijoille. Riskin kantajana niissd on periaatteessa elédkelupauksen tehnyt tyon-
antaja, mutta epdonnistumisten sattuessa myds vakuutetut ja eldkkeensaajat. Ra-
haston taloudellista asemaa mitataan arvioimalla pitkén aikavélin ennustein sen
kykya selvitd eldkelupauksestaan.

Se, ettei Valtion eldkerahastolla ja Kuntien Elédkevakuutuksella ole vakavarai-
suus- tai katemdédrdyksid, seuraa suoraan ndiden rahastojen luonteesta: kun ei ole
maédriteltyd velkaa vakuutetuille ja eldkkeensaajille, ei luonnollisestikaan tarvita
tallaisen velan kattamiseen liittyvid katesddnnoksid eikd velan ylittdvaa puskuria
sadnnoksineen. Riskin kantajana ovat tulevat veronmaksajat. AP-rahastoissa ris-
ki kohdistuu elédkkeensaajiin ja vakuutettuihin, koska jirjestelmaén liittyy toi-
saalta vakiona pidettdvd maksutaso, toisaalta automaattisia sopeutusmekanisme-
ja, joilla etuuksia sopeutetaan rahastojen ja eldkejarjestelmédn tulevaisuutta kos-
keviin ennusteisiin.

Télloin sijoitustoimintaa koskevat sddnnokset voivat olla paljon vapaammat.
Yksityiskohtaisen sddnndsten sijasta voidaan nojautua niin sanottuun huolellisen
henkildn periaatteeseen (prudent person principle), jonka mukaan paras tulos
saavutetaan antamalla sijoitustoiminnan hoitamisessa vapautta mééritellyn paa-
méérdn puitteissa. Huolellisen henkilon periaatteen soveltamismahdollisuuksiin
tyoeldkejdrjestelmissd palataan kohdassa 4.2.7.

On kuitenkin perusteltua katsoa, ettd Suomen tydeldkejérjestelméssi vakuutus-
riskistd on pidettdva kiinni. Sellainen rakenne, jossa koko vakuutusriski siirret-
tdisiin keskitetysti jarjestelmitasolle muuttamalla rahastointi kollektiiviseksi
puskurirahastoksi, merkitsisi vain sijoitustoiminnan jaémista hajautetuksi. Ny-
kymuotoiselle tyoelidkkeiden hajautetulle toimeenpanolle ei talldin olisi perustei-
ta. On epdtodennékoistd, ettd tilloin pdddyttdisiin Ruotsin AP-rahastojen kaltai-
seen rakennelmaan, jossa tydeldkevarojen sijoittaminen jaettaisiin muutamalle
erilliselle toimijalle, jotka kilpailisivat pelkkd maine kannustimenaan, ja etuus-
rakenne kuitenkin séilyisi nykyiselldén. Todennidkdisemmin lopputuloksena olisi
joko sijoitustoiminnankin keskittdminen tai siten sijoitustoiminnan hajauttami-
nen sen kautta, ettd tyoeldkkeet muutettaisiin rahastoidulta osaltaan maksuperus-
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teisiksi. Sijoitustoiminnassa saavutettujen lisdvapauksien hinta olisi tdlldin itse
eldketurvan olennainen laadullinen huonontuminen.

Periaatteessa kaikkien henkivakuutusyhtioitd koskevien sddnnosten tulisi siten
koskea my0s tydeldkevakuuttajia, jottei niiden identiteetisté tule epédselvyytta.
Tyoeldkevakuutusyhtiditd koskee kuitenkin sijoitusriskit huomioon ottava vaka-
varaisuusmekanismi. EU:n direktiivien mukaiset vakavaraisuusvaatimukset ovat
tasoltaan matalammat kuin suomalaiset eivétka riittdvélla tavalla heijasta vakuu-
tusyhtion sijoituksiin liittyvda riskid. EU:ssa kdynnisséd olevan ns. Solvenssi 1I-
projektin myd6té direktiivien vakavaraisuussddnnokset muuttunevat rakenteeltaan
siten, ettd ne ottavat nykyistd paremmin huomioon eri riskeji. Talla hetkella
ndyttdd siltd, ettd tima kehitys menisi samaan suuntaan kuin Suomessa on jo
tyoeldkelaitosten osalta toteutettu.

Sen perusteella, ettd tydeldkeyhtididen vakavaraisuussadnnosto on niin paljon
kehittyneempi kuin EU-sdénnokset, kateméaérayksistd voidaan poiketa sen mu-
kaan kuin erikseen katsotaan tarkoituksenmukaiseksi. Tdhdn perustuva ehdotus
esitetddn kohdassa 4.2.

Vaikka vakavaraisuussddnnoksiin sisdltyy implisiittisesti sijoituslajeittaisen ha-
jautuksen vaatimus, kohdekohtaista hajautusta ne eivit edellytd. Tastd syysta
kohdekohtaiseen hajauttamiseen liittyvét sdéannokset ovat edelleen tarpeelliset
jossakin muodossa. Toinen esiin tuotu nidkokohta liittyy vastapuoliriskiin, jota
eldkelaitosten nykyiset vakavaraisuusvaatimukset eivit ota lukuun ainakaan sil-
loin, kun instrumentti on noteeraamaton (niiden instrumenttien osalta, joilla
kdydédan kauppaa sdénnellyilld markkinoilla, vastapuoliriski tulee otetuksi huo-
mioon markkinanoteerauksen kautta).

Myos tyoelédkelaitosten vakavaraisuuskehikon uudistamisessa on otettava huo-
mioon toimijoiden vakuutuslaitosluonne. Linjaus, jonka mukaan vakavarai-
suusmekanismista luovuttaisiin kokonaan, edellyttiisi jotakin seuraavan kaltai-
sista valinnoista:

— yhteisisti etuuksista ja konkurssiyhteisvastuusta huolimatta sallittaisiin ai-
dosti erilaisia riskitasovalintoja my®0s riskipitoisempaan suuntaan, toisin sa-
noen sallittaisiin eldkesdétio-, eldkekassa- tai eldkeyhtiokohtainen tuotonta-
voittelu kaikkien tulevien tydeldkemaksun maksajien riskilld

— luovuttaisiin eldkelaitoksesta riippumattomista etuuksista ja laajennettaisiin
vakuutettujen mahdollisuutta vaikuttaa eldkelaitoksen valintaan

— luovuttaisiin siitd, ettd tydeldkelaitokset ovat myds vakuutusriskin kantajia,
ja muutettaisiin niiden luonne Ruotsin AP-rahastojen kaltaisiksi, kuitenkin
ilman riskin kohdistamista vakuutettuihin ja eldkkeensaajiin.

Edelld on todettu, ettd tydelédkevakuuttajat tulee edelleen sdilyttdd vakuutusriskin
kantajina. Téstd vidistimattd seuraa eldkerahastoihin verrattuna suurempien rajoi-
tusten olemassaolo, ja muun muassa vakavaraisuussadnnokset tarvitaan jossakin
muodossa. Rajoitukset olisi kuitenkin minimoitava, ja perusteettomista rajoituk-
sista olisi pdéstidva eroon. Nykyisen sddnndston analysointi johtaa pdatelméan,
jonka mukaan kate- ja vakavaraisuussddnnéstot tulisi yhdistdd ja yhdistetyn
sddnnoston sisdlto nykyaikaistaa.
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4.2 Kate- ja vakavaraisuussiinnostojen yhdistiminen
4.2.1 Taustaa

Vakuutusyhtididen vastuuvelan katetta koskevat sdédnnokset ovat nykyisin osin
vakuutusyhtidlaissa (VYL 10 luku 3 ja 3 a §) ja osin asetuksessa ensivakuutus-
litkettd harjoittavan vakuutusyhtion vastuuvelan katteesta sekd STM:n ja VVV:n
médrdyksissd. Niitd sdannoksid sovelletaan myos tydelidkevakuutusyhtidihin.
Eldkekassojen osalta vastaavat sdédnnokset ovat vakuutuskassalain 83 §:ssé ja
eldkesditididen osalta eldkesddtiolain 46 ja 47 §:sséd sekd asetuksessa eldkesda-
tion eldkevastuun ja vakuutuskassalain mukaisen eldkekassan vastuuvelan kat-
tamisesta ja STM:n ja VVV:n méérayksissd. Jdljempéna tissd luvussa eldkesda-
tiolld tarkoitetaan sekd eldkesdétidita ettd -kassoja, mikéli sekaannuksen vaaraa
ei ole.

Vakuutusyhtioitd koskevat katesddnndkset perustuvat osin EU:n vahinko- ja
henkivakuutusta koskeviin direktiiveihin, mutta ovat suurelta osin kansallisia
sadnnoksid. Koska tydeldkevakuutusyhtidihin ei sovelleta EU:n henkivakuutus-
direktiivin sddnnoksid, on tydeldkevakuutusyhtiditd samoin kuin eldkesadtioitd
koskevien kate- ja vakavaraisuussddnnosten sisdlto kokonaisuudessaan kansalli-
sesti padtettavissi.

Vastuuvelan katetta koskevat sddinndkset ovat pddosin tulleet voimaan vuonna
1995 eli noin 10 vuotta sitten. Sdédnndksid laadittaessa eldkelaitosten sijoitus-
kannan muodostivat pidasiassa sijoitukset valtion joukkovelkakirjalainoihin ja
takaisinlainoihin.

Joiltakin osin eri eldkelaitostyyppien katesddnnokset poikkeavat toisistaan. Vain
harvoille ndistd eroista on eldkelaitostyyppien peruseroista johtuvia perusteluja.
Téllaisista eroista yhtididen ja sddtididen vililld voidaan mainita sijoitukset eld-
kesdétion tyonantajayritykseen. Siind médrin kuin nykyisen kaltaiset kate-
saddokset ylipddnsd jadvit voimaan, perusteettomat erot on syytd poistaa.

Eldkelaitoksia koskevat vakavaraisuussadnnokset (Tydeldkevakuutusyhtidista
annetun lain 7 luku, vakuutuskassalain 83 a—d §:t, eldkesdatiolain 48 a—d §:t,
erilliset asetukset tydeldkevakuutusyhtion, elidkekassan ja eldkesdétion vakava-
raisuusrajan laskemisesta ja VVV:n médrdykset) tulivat voimaan 1997-1999.
Naitd sadnnoksid valmisteltaessa ei sddnndksid sovitettu yhteen vastuuvelan ka-
tetta koskevien sdénndsten kanssa.

4.2.2 Siannosten vanhentuneisuus ja sijoitusmaailmassa tapahtunut kehitys

Nykyiset sddnndkset ovat sisélloltddn vanhentuneita eivétki ota huomioon sijoi-
tusmaailmassa viime vuosien aikana tapahtunutta kehitysti: sekd sijoitusmaail-
ma yleensi etté eldkelaitosten harjoittama sijoitustoiminta (vrt. kohta 2.3) ovat
muuttuneet perustavanlaatuisesti viimeisen 10 vuoden aikana.

Tastd huolimatta vastuuvelan katetta koskeva sddnnosto on séilynyt piddosin en-
tiselldan. Myoskain elikelaitosten vakavaraisuussidénnoksiin ei ole tehty niiden
sadtdmisen jilkeen merkittavid siséllollisid muutoksia. Téstd johtuen ndissé
sddnnostoissd ei ole juurikaan huomioitu markkinoille tulleita lukuisia uusia
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tuotteita tai sdédnndksid laadittaessa eldkelaitosten kannalta vihdmerkityksel-
liseksi katsottujen sijoitustuotteiden kehitysté ja merkityksen kasvua (esimerkik-
si sijoitusrahastot ja johdannaiset).?

Nykyisissé eldkelaitosten vastuuvelan katetta koskevissa sdédnnoksissi on listattu
yksityiskohtaisesti, mitkd sijoitustuotteet hyvéksytdin vastuuvelan katteeksi. Va-
littu sddnnostekniikka on johtanut siihen, ettd muut sijoitustuotteet kuin ne, jotka
on katesddnnoksissd nimenomaisesti mainittu, eivét siten kelpaa ollenkaan vas-
tuuvelan katteeksi.

On selvéd, ettd tédllainen yksityiskohtainen listaus ei voi koskaan pysyi ajan ta-
salla sijoitusmaailman kehityksen kanssa. Lisédksi kansallisesta vastuuvelan ka-
tetta koskevasta sddnnostdstd on tullut eri elékelaitoksia koskeviin asetuksiin ja
VVV:n midrdyksiin sisdltyvien sdédnndsten johdosta merkittivisti rajoittavampi
kuin vahinko- ja henkivakuutusdirektiivit edellyttdvit. Kun katesddannoksid ei
ole niiden voimaantulon jilkeen kehitetty ottamaan huomioon tiettyjen sijoitus-
tuotteiden merkityksen ja yleisyyden kasvua, on tdmé johtanut siihen, ettd monet
sijoitustuotteet, jotka voisivat olla varsin kéyttokelpoisia esimerkiksi sijoitusris-
kien hajauttamisessa (kuten esimerkiksi osuudet kiinteistosijoitusrahastoissa) ei-
vit kelpaa tai kelpaavat vain rajoitetusti vastuuvelan katteeksi.

Léahtokohtana eldkelaitoksia koskevien yhdistettyjen vakavaraisuus — ja kate-
sadnndsten osalta tulisikin olla, ettd ne eivit tiysin estdisi sijoituksia mihink&an
markkinoilla oleviin tai sinne mahdollisesti tulevaisuudessa tuleviin sijoitustuot-
teisiin sdénndsten asettamien rajoitusten puitteissa. Kaikkien sijoitusten tulisi
kelvata vastuuvelan katteeksi, ei kuitenkaan valttimattd samassa maarin. Sallit-
tujen sijoitusten yksityiskohtaisesta luetteloinnista tulisi luopua kokonaan.

Uusien sadnndsten osalta tulisi pyrkid siihen, ettd vakavaraisuus- ja katesdin-
ndkset ohjaisivat sijoitussalkkujen tehokkaaseen ja hajautettuun muodostami-
seen. Vakavaraisuussdidnndsten tehtéva olisi kokonaissalkun markkinariskin ra-
joittaminen ja nykyisin vastuuvelan katetta koskeviin sddnnoksiin siséltyvilld
sadnnoksilld puolestaan tdydennettdisiin vakavaraisuussddnnostod rajoittamalla
likviditeetti-, keskittymé-, luotto- ja vastapuoliriskeja.

Sddnnoksid tulisi muuttaa siten, ettd

— ldhtokohtaisesti kaikki sijoitukset kelpaavat vastuuvelan katteeksi kdyvin ar-
voin; mikdli joitakin poikkeuksia katsotaan tarvittavan, niistd sdddetddn
erikseen

— vakavaraisuussddnndsté muodostaa valvottavan keskeisen kokonaissalkun
markkinariskin rajoitteen, jota tiydentdvit katetta koskevat hajautussddnnot.

2 Baselin komitean valmisteleman rahoituslaitosten vakavaraisuusuudistuksen, ns. Basel II:n ja Euroopan Unio-
nin vakuutusyritysten vakavaraisuusuudistuksen ns. Solvenssi II:n l1dhtokohta on havainto, ettd nykyiset vaati-
mukset eivit vastaa toiminnan todellisia riskejé eivétka riskienhallinnassa tapahtunutta kehitysti. Uudistuksilla
pyritdén saamaan aikaan paremmin riskejd vastaavat vakavaraisuusvaatimukset ja kannustamaan yrityksié ris-
kienhallinnan jatkuvaan kehittdmiseen.
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Liitteessd 3 kasitelldan tarkemmin sijoitussalkun markkinariskin mittaamista ja
sithen liittyvid menetelmié.

4.2.3 Sijoitusten todellinen luonne siidosten perustaksi

Nykyisten eldkelaitoksia koskevien vakavaraisuus- ja katesddnndsten perusteella
eldkelaitosten sijoitukset luokitellaan eri sijoitusluokkiin niiden juridisen muo-
don perusteella silloinkin, kun sijoituksen todellinen luonne poikkeaa tésti. Ta-
mé merkitsee sitd, ettd vaikka lopullinen sijoituskohde ja siten siihen liittyva ris-
ki olisi tdsméilleen sama, sijoituksen katekelpoisuus ja sen yhtion vakavaraisuu-
delle asettamat vaatimukset riippuvat siitd, missd juridisessa muodossa sijoitus
tehdddn. Esimerkiksi, jos ostetaan suoraan kiinteistdja vaikkapa Saksasta, sijoi-
tukset kelpaavat katteeksi, mutta jos ostetaan osuuksia sijoitusrahastosta, joka si-
joittaa saamansa varat tdsmélleen samoihin kiinteistdihin, sijoitus ei valttimatta
kelpaa vastuuvelan katteeksi.

Seka vakavaraisuus- ettd katesddnnoksissa sijoitusriskiltddn samankaltaiset sijoi-
tukset voivat nykyéédn kuulua eri luokkiin ja toisaalta samaan luokkaan kuuluu
riskeiltddn hyvin erilaisia sijoituksia. Vaikka luokittelua parannettaisiinkin, tima
on ongelma, josta on mahdotonta kokonaan péasta eroon.

Johdannaisten ja erityyppisten strukturoitujen sijoitusten yleistyttyd on mahdol-
lista rakentaa sijoitus juridiselta muodoltaan mahdollisimman tarkoituksenmu-
kaiseksi verotus- tms. syistd. Varsinaisen sijoituksen ja riskin muuttumatta sijoi-
tus voi juridiselta muodoltaan olla esimerkiksi osake tai joukkovelkakirja. Kiin-
teistosijoituksetkin voivat olla muutettavissa arvopapereiksi. Edelld mainittu voi
johtaa siihen, ettd sijoitus muunnetaan juridiselta muodoltaan tiettyyn sijoitus-
luokkaan sopivaksi sijoituksen todellisesta riskistd riippumatta.

Ainoa keino edelld esitettyjen ongelmien ratkaisemiseksi on tdydentéd sijoitus-
luokittelua koskevia sddnndksié yleissddnnokselld, jossa eldkelaitokselle asete-
taan velvollisuus luokitella sijoitus sen todellisen luonteen ja riskin mukaan eikd
sen juridisen muodon mukaan, silloin kuin ndmd poikkeavat toisistaan. Eldkelai-
toksen tulisi pystyé tdlloin myds perustelemaan menettelynsd vakuutusvalvonta-
viranomaiselle.

Tulevissa sdddoksissd
— yhdistetyn luokittelun tulee olla markkinariskiperusteinen
— johdannaiset tulee sisdllyttdd samaan markkinariskikehikkoon

4.2.4 Kahden monimutkaisen ja toisistaan poikkeavan sidnnoston kiytinnon soveltami-
nen

Eldkelaitosten vakavaraisuutta seké erityisesti vastuuvelan katetta koskevat
sdannokset ovat sdddosteknisesti erittdin monimutkaisia ja vaikeaselkoisia. Ta-
mé on johtanut kiytdnndssé siihen, etti eri eldkelaitoksissa on voinut syntyé eri
soveltamiskdytdantdjd, mikd hankaloittaa eldkelaitosten sijoitustoiminnan vertail-
tavuutta sekd kilpailuneutraliteettia. [lmeisesti sddnndsten vaikeaselkoisuudesta
johtuen myds vakuutusvalvontaviranomaiset ovat sddnndksia tulkitessaan anta-
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neet saman sijoituksen luokittelun osalta eri yhtioille eri sisdltoisié tulkintaohjei-
ta.

Oheinen todelliseen tilanteeseen perustuva esimerkki kuvaa, kuinka elékelaitok-
sessa sama omaisuus jakautuu eri kate- ja vakavaraisuusluokkiin. Pienehkd eré
noteerattuja osakkeita, jotka ovat mukana vakavaraisuustarkastelussa mutta eivét
kelpaa katteeseen, koostuu OECD:n ulkopuolisista osakkeista. "Muut erdt”, jot-
ka puolestaan kelpaavat katteeseen mutta eivit sisélly vakavaraisuustarkaste-
luun, ovat pidasiassa vakuutusmaksusaamisia.

Vakavaraisuus ryhma Kateluokka Ei kat-

Omaisuuslaji 1 2 3 4 5 6 7 1 2 3 4 5 6 7|teessa
Lainat 08 17 3,0 02 57 23 0,0 31 04 57
Rahamarkkina 2,0 0,5 250 20 05 2,5
JVK 280 229 1,7 52,6| 29,7 229 52,6
Korkorahastot 22 33 0,1 03] 59 5,9 59
Kiinteistot 0,6 39 85 12,9 12,9 12,9
Osakkeet noteeratut 13,6 34| 16,9 16,4 0,5 16,9
Osakkeet noteeraamatt. 34| 34 3,4 3,4
Muut erét 0,0[ 0,1 1,3 1,4
100,0 101,4

Kaksi erilaista sdénndstod ja sijoitusluokitusta aiheuttaa eldkelaitoksille myos
yliméérdisid hallintokustannuksia. Toisaalta vakuutusmaksu- ja vastuunja-
kosaamisilla tulee edelleen olla mahdollista kattaa vastuuvelkaa.

Ndin ollen

— luokittelu tulee yhdistdd vastuuvelan katetta ja vakavaraisuutta koskevien
sddnnostojen osalta siten, ettd se on yhtenevdinen ja selked kaikkien eldke-
laitosten osalta.

Luokittelua késitellddn konkreettisemmin kohdassa 4.2.6.

4.2.5 Vakavaraisuussiinnoston tiydentiminen eriin katetta koskevin siafinnoin

Vaikka osasta nykyisin voimassa olevia katesddnnoksid esitetdén luovuttavaksi,
tarkoituksena on, ettd osa jétettéisiin edelleen voimaan joko nykysiséltdisind tai
tarpeelliselta osin muutettuna. Kuten edelld on todettu, ndiden sdénndsten tarkoi-
tuksena olisi tdydentdd vakavaraisuussdadnndstod rajoittamalla likviditeetti-, kes-
kittymai-, luotto- ja vastapuoliriskejd. Tavoitteena tulisi liséksi olla, ettd vastuu-
velan katetta ja vakavaraisuutta koskevat sdénnokset olisivat yhdenmukaiset
kaikkien elékelaitosten osalta niin pitkélti kuin se on mahdollista.

Harkittaessa sitd, milld sddnnoksilld vakavaraisuussdannoksié tdydennettdisiin,
voidaan tarvittaessa ottaa huomioon, mitd EU:n henkivakuutusta koskevassa di-
rektiivissd (2002/83/EY) tdlta osin sddnnellddn. Samalla on kuitenkin syyté pitda
mielessd, ettd sen vastuuvelan katetta koskevat sddnnokset ovat vuodelta 1992
eikd niiden siséltod ole timan jélkeen uudistettu.

Taustamateriaalina sdénnoksid valmisteltaessa voidaan haluttaessa lisdksi kdyt-
tad vuonna 2003 annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivid amma-
tillisia lisdelakkeitd tarjoavien laitosten toiminnasta ja valvonnasta (2003/41/EY,
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jéljempina lisdeldkerahastodirektiivi). Vaikka tdmai direktiivi ei koskekaan laki-
saiteistd eldkevakuutusta harjoittavien eldkelaitosten toimintaa, on siitd kuiten-
kin saatavissa paremmin ajan tasalla olevaa tietoa sijoitustoiminnan séédntelysta
EU:n tasolla.

Hajautusta koskevat sdinndt on yksinkertaisinta laatia koskemaan sijoituksia
kokonaisuudessaan. Tdma voi kuitenkin johtaa periaatteelliseen ongelmaan: jos
hajautussddnnokset toteuttavaa elékelaitosta verrataan toiseen, joka on muuten
sen kanssa identtinen, mutta jolla on /isdksi vield hajauttamissdannoksiin mah-
tumaton omaisuuserd, jilkimmainen ei endd toteutakaan hajautussdénnoksid,
vaikka sen taloudellinen asema on parempi. EU:n direktiivit eivdt myo6skain sal-
li sijoitustoiminnan sédételyé vastuuvelan katteen ylittdvien varojen osalta, ja
vaikkei tdtd kieltoa tydeldkevakuutuksessa tarvitsisikaan noudattaa, tarpeettomia
eroja muihin vakuutuslaitoksiin on haluttu valttaa.

Hajautussidinnosten rajoittaminen koskemaan vastuuvelan katteeksi valittua
omaisuutta sisiltdisi sen ongelman, ettd (osittamaton) lisdvakuutusvastuu ja ar-
vostuserot tulisivat téltd osin eri asemaan. Muita mahdollisuuksia olisivat mitoit-
taa hajautussddnnot koskemaan vain vastuuvelkaa vihennettyné (osittamatto-
malla) lisdvakuutusvastuulla tai tatd suuretta lisdttynd vakavaraisuusrajalla tai
vakavaraisuusrajan minimill4, jos sellainen asetetaan. Voidaan kuitenkin katsoa,
ettd mahdollisuutta sijoittaa toimintapddoma kokonaan tai ldhes kokonaan yh-
teen kohteeseen ei pidé edes teoriassa olla olemassa.

Edelld esitetyt nikokohdat voidaan sovittaa yhteen siten, ettd

— hajauttamiseen ja riskikeskittymien vdlttdmiseen liittyvid prosenttirajoja so-
velletaan eldkelaitoksen koko omaisuuteen, saamiset mukaan lukien

— tarvittaessa eldkelaitos voi hakea vakuutusvalvontavirastolta luvan poiketa
hajautussddnnoksistd yksittdisen kohteen tai omaisuuserdn kohdalla, mikdli
hajautukseen liittyvin yleisperiaatteen voidaan katsoa riittdvdsti toteutuvan,
kun otetaan myés huomioon eldkelaitoksen vakavaraisuusaste.

Eldkelaitosten sijoitustoimintaa rajoittavia sddnnoksid olisivat vakavaraisuus-
sadnndsten liséksi seuraavat.

a) Sijoitustoimintaa koskeva yleissidnnos

VYL 10 luvun 3 §:ssé on yleissddnnos

“Vastuuvelkaa katettaessa on otettava huomioon, millaista vakuutusliikettd yhtio
harjoittaa, ja timin mukaisesti huolehdittava katteeseen kuuluvien varojen var-
muudesta, tuotosta ja rahaksi muutettavuudesta sekd niiden asianmukaisesta
monipuolisuudesta ja hajauttamisesta”.

Lisdelakerahastodirektiivin 18 artiklassa sdddetddn

“Varat sijoitetaan siten, ettd varmistetaan sijoitussalkun suojaus, laadukkuus,
likvidiys ja tuottavuus kokonaisuutena.
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Vakuutusteknisen vastuuvelan kattamiseksi tarkoitetut varat on sijoitettava asi-
anmukaisella tavalla ottaen huomioon odotettavissa olevien vastaisten eldke-
etuuksien luonne ja kesto”.

Vakuutusyhtiolain yleissddnnos on edelleen kdyttokelpoinen tyéelikevakuuttajia
koskevana yleissddnnoksend.

b) Sainnokset sijoittamisesta noteerattuihin/noteeraamattomiin arvopape-
reihin

Esimerkiksi lisdeldkerahastodirektiivin 18 artiklan mukaan

“ Varat on sijoitettava péddasiallisesti sadnneltyihin markkinoihin. Sijoitukset va-
roihin, joita ei ole otettu kaupankdynnin kohteeksi sdénnellyilld rahoitusmarkki-
noilla, on joka tilanteessa pidettivid varovaisuuden edellyttdméllé tasolla.”

“...korkeintaan 30 % kyseisistd varoista osakkeisiin, muihin osakkeita vastaa-
viin arvopapereihin ja joukkovelkakirjoihin, joilla ei kdydé kauppaa sdannellyil-
14 markkinoilla tai ... vahintddn 70 % varoista osakkeisiin, muihin osakkeita
vastaaviin arvopapereihin ja joukkovelkakirjoihin, joilla kdydadn kauppaa sdian-
nellyilla markkinoilla.”

Henkivakuutusdirektiivin 24 artiklan mukaan

“Kukin vakuutusyritys saa sijoittaa vakuutusteknistd vastuuvelkaa kattavista va-
roista enintdéin 10 % ...osakkeisiin ja muihin osakkeisiin rinnastettaviin arvopa-
pereihin sekd joukkovelkakirjoihin, joilla ei kdydd kauppaa sdénnellyilld mark-
kinoilla”.

Kovin suuriin noteeraamattomiin sijoituksiin liittyy arvonmaéiritysongelma epi-
varmoilla markkinoilla. Lisdksi instrumentit poikkeavat toisistaan huomattavasti
luonteeltaan.

Noteeraamattomiin kohteisiin sijoittamista on perusteltua rajoittaa seuraavasti:
1) Korkeintaan 10 % voidaan sijoittaa yhtioihin, joiden arvopapereilla ei kdydd
Julkisesti kauppaa arvopaperimarkkinalain (495/1989) 3 §:ssd tarkoitetulla ta-
valla. Vakuutusvalvontaviraston luvalla voidaan poiketa téistd 10 %:n rajasta
2) Kohdan 1 mukainen rajoitus ei koske suoria eikd epdsuoria kiinteistosijoituk-
sia; kohdan 1 lisiksi hedge-rahastoihin ja pddomarahastoihin voidaan sijoittaa
20 %.

¢) Saadnnokset sijoittamisesta yhteen kohteeseen

Riskikeskittymien vélttdmiseksi on sddnneltdvad, kuinka paljon voidaan sijoittaa
yhden kunnan, yrityksen tai konsernin liikkeeseen laskemiin arvopapereihin
(osakkeet, obligaatiot, joukkovelkakirjat, muut rahoitus- ja pddomamarkkinavé-
lineet) tai yhteen kiinteistoon.
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Lisdelakerahastodirektiivin 18 artiklan mukaan

“Varat hajautetaan riittdvésti, jotta véltetddn liiallinen riippuvuus jostakin yksit-
tdisestd varojen lajista, litkkeeseenlaskijasta tai yritysryhmésti ja sijoitussalkun
riskien kasautuminen kokonaisuutena.

Sijoitukset saman liikkeeseenlaskijan tai samaan ryhméén kuuluvien liikkee-
seenlaskijoiden varoihin eivét saa asettaa laitosta alttiiksi liialliselle riskien kes-
kittymiselle.”

“Laitos sijoittaa korkeintaan 5 % ...yhden yrityksen osakkeisiin ja muihin osak-
keita vastaaviin arvopapereihin, obligaatioihin, joukkovelkakirjoihin ja muihin
rahoitus- ja pddomamarkkinavilineisiin, ja enintdén 10 % samaan yritysryh-
méén kuuluvien yritysten osakkeisiin ja muihin osakkeita vastaaviin arvopape-
reihin, obligaatioihin, joukkovelkakirjoihin ja muihin rahoitus- ja pddomamark-
kinavélineisiin.”

Henkivakuutusdirektiivin 24 artiklan mukaan voidaan sijoittaa

1) 5 % samaan yritykseen (voidaan korottaa 10 %:iin)
2) 10 % yhteen kiinteistoon

Yhteen kohteeseen sijoittamista on perusteltua rajoittaa seuraavasti:

1) Enintddn 10 % voidaan sijoittaa yhteen kuntaan, kiinteistoon, tai konserniin
2) Enintdidn 5 % voidaan sijoittaa yhteen yhtiéon

Eldkesddtioiden osalta voidaan ndiden rajoitusten estiamdittd sdilyttdd niiden
voimaantulohetkelld oleva omistus sddtion perustaneeseen tyonantajaan tai yk-
sittdiseen kiinteistoon. Rahoituslaitoksiin liittyvid riskikeskittymid on perusteltua
saddelld nykyiseen tapaan.

d) Sadnnokset sijoittamisesta muihin kuin euromaéiriisiin tai valuuttasuo-
jattuihin sijoituksiin

Valuuttariskin rajoittamiseksi on sddnneltidva, kuinka paljon sijoituksista voi olla
muita kuin euromédriisid tai valuuttasuojattuja.

Lisdelakerahastodirektiivi 18 artiklan mukaan

“Laitos ei saa sijoittaa enempdd kuin 30 % sellaisiin varoihin, jotka ovat eri va-
luutassa kuin vastuut.”

Henkivakuutusdirektiivin liitteen II mukaan

“ Vakuutusyrityksilld on oikeus olla kattamatta toisiaan vastaavilla varoilla maa-
rd, joka on enintddn 20 % niiden sitoumuksista tietyssd valuutassa.”

Enimmdisrajaksi avoimelle valuuttapositiolle soveltuu henkivakuutusdirektiivin
mukainen raja, 20 % kdyvin arvoin lasketuista sijoituksista.



46

e) Sijoitukset tiettyihin sijoitusluokkiin

Kuten edelld on selvitetty, sddnndsuudistuksen erddnd péadtavoitteena olisi se, et-
td vakavaraisuus- ja katesdédnndsten erillisistd sijoitusluokitussdénnoksisté luo-
vuttaisiin ja sddannosuudistuksen jédlkeen sijoitusten luokittelun osalta noudatet-
taisiin vain yhtd yhtendista sijoitusluokitussaannosta.

Voidaan esittdd perusteluja, joiden vuoksi tulisi rajoittaa elidkelaitosten sijoituk-
sia tiettyihin sijoitusluokkiin tai tietyn tyyppisiin sijoituksiin, kuten esimerkiksi
kiinteistdihin. Muita sijoituksia, joiden osalta voitaisiin harkita tarvetta enim-
madisrajojen asettamiseen, ovat esimerkiksi osakkeet ja johdannaiset. Téllaiset
rajoitukset olisivat kuitenkin vastoin sitd yleisperiaatetta, ettd vakavaraisuus-
sadnndstd hoitaa sijoituslajeittaisen hajautusvelvoitteen. Eldkelaitoksen on sitd
paitsi otettava kantaa hajautukseen sijoitussuunnitelmassaan, miké antaa hallin-
toelimille ja valvontaviranomaiselle mahdollisuuden arvioida hajautuksen riitté-
Vyytta.

Tarkoituksenmukaista on, ettd

—  yksittdisen sijoitusrahaston enimmdismdcdrd saa olla 25 % sijoituksista.

—  ns. multi-manager -tyyppisid ratkaisuja voidaan kdyttid silld ehdolla, ettd
tdmd on puolestaan hajauttanut sijoituksensa riittdvin moneen rahastoon.

Mikdli eldkelaitos joko oman toimintansa seurauksena tai siitd riippumatta ylit-
tdisi tai alittaisi jonkun edelld esitetyistd rajoituksista, tulisi sen joko korjata ti-
lanne valittomasti tai mikali se ei olisi mahdollista, laatia suunnitelma tilanteen
korjaamiseksi madrdajassa sddnndsten edellyttamaélle tasolle.

4.2.6 Vakavaraisuusluokituksen perusmallit

Vakavaraisuusluokitusta on joka tapauksessa uudistettava niin, ettd luokitus teh-
déan sijoituksen todellisen luonteen eika juridisen luonteen mukaan silloin, kun
ndmi eroavat toisistaan. Muuten mahdollisuuksia on useita: voidaan tyytyé péi-
vittdimain nykyisen luokituksen parametrit, nojautua aiempiin uudistussuunni-
telmiin tai kehittdd kokonaan uusi luokittelu.

Malli 1.

Kiytossd olevaan vakavaraisuusmekanismiin kuuluu seitsemin sijoitusluokkaa
parametreineen. Luokittelua on tarkennettu ja muutettu Vakuutusvalvontaviras-
ton médrdys- ja ohjekokoelmassa mm. hedge-rahastojen osalta viimeksi joulu-
kuussa 2004. Nykyisté luokittelua voidaan ajanmukaistaa yksinkertaisimmin
paivittdmaélld sen kaavan kertoimet ja kdytetyt parametrit. Asetettavien kertoi-
mien taso riippuu osin ratkaisuista, jotka liittyvit valittavaan laskuperustekorko-
tekniikkaan (vrt. luku 5.4.). Seuraavassa taulukossa esitetddan nykyisin kdytossa
olevat parametrit.
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Taulukko 4.1. Tydeldkeyhtioiden nykyisen vakavaraisuusluokituksen

parametrit

Tuotto | Hajonta | Korrelaatiot

m S I I I v \Y% VI VII
Ryhma I 0,1 1 1 -0,1 -0,2 0 0 -0,1 -0,1
Ryhma II 0,6 3,5 -0,1 1 0,4 -0,1 -0,1 0,1 0,1
Ryhma 111 0,6 4,4 -0,2 0,4 1 -0,1 -0,1 0,1 0,1
Ryhmai IV 3,7 8,2 0 -0,1 -0,1 1 0,7 0,3 0,3
Ryhmi V 3,7 15 0 -0,1 -0,1 0,7 1 0,3 0,3
Ryhma VI 6,2 21,4 -0,1 0,1 0,1 0,3 0,3 1 0,7
Ryhmai VII 6,2 29,9 -0,1 0,1 0,1 0,3 0,3 0,7 1

Ryhma I: TEL-lainat, lyhytaikaiset velkasitoumukset

Ryhma II: euromédriiset jvk:t ja velkasitoumukset, arava-asunnot sekd saamiset OECD-
selvitysyhteisoiltd

Ryhma III: euromairéiset jvk:t ja lyhytaikaiset velkasitoumukset

Ryhma IV: kiinteistot, jvk:t ja velkasitoumukset

Ryhma V: kiinteistot ja velkasitoumukset

Ryhmai VI: osakkeet

Ryhmai VII: muut

m = laskuperustekorkovaatimuksen ylittdvi tuotto




Malli 2.
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Ylijohtaja Hely Salomaan johtama epévirallinen tyéryhma selvitti kolme vuotta
sitten sijoitusten luokitusta sekd luokkiin liittyvid parametrien arvoja ja pédatyi
ehdottamaan kuuteen sijoitusluokkaan ja muutamiin alaryhmiin pohjautuvaa
luokittelumallia parametreineen 27.1.2003 péivityssd muistiossaan. Jos valitaan
tama vaihtoehto, taulukoissa 4.2. ja 4.3. esitetyt parametrit on tarkastettava ja
tarvittaessa paivitettava.

Taulukko 4.2 Riskiluokkiin ja niiden alaryhmiin kuuluvien sijoitusten
tuottojen odotusarvot ja hajonnat ehdotuksessa 27.1.2003

Tuotto Hajonta
S
I Sijoituslainat 4,5 2
II Rahamarkkinavélineet 3,5 1
III Joukkovelkakirjalainat
a) valtio 5
b) yritys 6,5 7
IV Osakkeet
a) noteeratut 20
b) noteeraamattomat 25
V Kiinteistot
a) liike- ja toimistokiinteistot 6,5 10
b) asunnot 7
¢) arava-asunnot 4
VI Muut sijoitukset 30
Taulukko 4.3. Edelld kuvattujen luokkien viliset korrelaatiot.
I Lainat | II Rahamark- | III Jvk:t IV Osak- | V Kiinteis- | VI Muut
kina keet tot
I Lainat 1 0,6 0,5 0 0 0
IT Raha- 0,6 1 0,3 0 0 0
markkina
1T Jvk:t 0,5 0,3 1 0 0 0
IV Osak- 0 0 1 0,4 0,3
keet
V Kiinteis- 0 0 0 0,4 1 0
tot
VI Muut 0 0 0 0,3 0 1
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Malli 3.

Kolmas mahdollisuus on kehittdd uusi luokittelu nimenomaan eldkelaitosten si-
joitusjakaumaan parhaiten soveltuvaksi. Erillinen tyéryhmé on pohtinut tata ky-
symysté ja padtynyt ehdottamaan neljddn luokkaan perustuvaa perusmallia
("Malli 37).

Luokittelu: ehdotettujen neljidn luokan sijoitusriskin luonnetta voidaan kuvata
seuraavasti:

1) "kéteinen”

2) ’korkosijoitukset”

3) "absoluuttisen tuoton sijoitukset” (sis. kiinteistot ja hedge-rahastot) sekd
4) "osakesijoitukset”.

Luokittelu perustuu keskeisimpiin omaisuusluokkien riskilajeihin ja riskipree-
mioihin. Vdhempine luokkineen se on yksinkertaisempi kuin voimassa oleva
(malli 1) tai aikaisemmin esitetty vaihtoehtoinen uudistus (malli 2). Luokittelu
suoritettaisiin tosiasiallisen riskin pohjalta joko sijoitusinstrumenteittain tai sa-
man sijoituslajin salkuittaisin kokonaisuuksin.

Ensimmadisessé luokassa olisivat pddsddntoisesti rahamarkkinasijoitukset tai va
kuudelliset lainat. Myos markkinariskeiltd suojattu sijoitusinstrumentti padtyisi
luokkaan 1, koska sen tuotto- ja riskiprofiili vastaisi rahamarkkinasijoituksia.
Korkosijoituksiin laskettaisiin valtionlainat ja hyvén luottokelpoisuuden omaa-
vat yrityslainat. Kolmannessa luokassa olisivat mm. erilaiset kiinteistosijoituk-
set. Osakesijoituksiin laskettaisiin myds pddomarahastosijoitukset seké osake-
riskid vastaavat muut sijoitukset.

Parametrit: Tuotto-odotukset perustuvat pitkdn aikavélin riskipreemioihin ja
riskiluvut arvioihin hyvin hajautettujen omaisuuserien tyypillisistd arvonheilah-
teluista ja muista sijoituksiin mahdollisesti kuuluvista riskeistd. Menettelytapa
on pitkélti sama kuin tyéryhmémuistiossa 21.1.2003 kiytetty. Sijoitusluokkien
vélisiksi korrelaatioiksi ehdotetaan systemaattisesti nollaa, miké poikkeaa aikai-
semmasta. Matala korrelaatio kannustaa hajauttamaan salkut useampaan luok-
kaan.

Taulukko 4.4. Tuotot, hajonnat ja korrelaatiot mallissa 3

Luokka Tuotto Hajonta Korrelaatiot
1 3,0 % 1,0 % 1,0 0,0 0,0 0,0
2 5,0 % 4,5 % 0,0 1,0 0,0 0,0
3 7,0 % 10,0 % 0,0 0,0 1,0 0,0
4 9,0 % 18,0 % 0,0 0,0 0,0 1,0

Ehdotetuissa parametreissa riski lisdéntyy suhteessa enemmaén kuin riskipreemio
siirryttdessd suuremman riskin omaaviin luokkiin. Taltd osin riskipreemion ja
riskin médrdn kasvun suhdetta voitaneen pitdd jossain méérin konservatiivisena.
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Sijoitusluokkien korreloimattomuutta vakavaraisuuslaskennassa voidaan perus-
tella mm. seuraavin argumentein:

— Havaitut korrelaatiot vaihtelevat huomattavasti yli ajan (yleensi negatiivi-
sesta positiiviseen) Riskienhallinnassa esiintyy entistd useammin nollakorre-
laatio-estimaatit varsinkin lyhyemmaén aikavilin tarkasteluissa

— Kriisiskenaarioissa korrelaatioiden arvioidaan monesti olevan ldhelld ykkos-
td; toisaalta usein joukkolainojen ja osakkeiden vilisen korrelaation arvioi-
daan olevan kriisitilanteissa negatiivisen

— jos osakkeiden hintojen laskun laukaisee korkoshokki, korre-
laatio on positiivinen

— jos osakkeiden hintojen laskun laukaisee talouden taantuma,
joka saa korot laskuun, korrelaatio on negatiivinen

— voitaneen kuitenkin ajatella, ettd nollakorrelaatio edustaa krii-
sien” keskiarvoa.

— Korrelaatioiden ollessa systemaattisesti nollia vakavaraisuusrajaa voidaan
paivittdd luontevasti luokkien tuotto- ja etenkin riskiparametrien kautta
muuttuneiden markkinatilanteiden mukaisesti

— luokan sisdisestd hajautuksesta/riskisté riippuvat riskiparametrit
(vrt. tydryhma 27.1.2003)

Mallin 3 antama vakavaraisuusraja ja vertailu muihin malleihin: Karkealla jaol-
la lasketuilla esimerkkijakaumilla osoittautuu, ettd edelld esitetylld luokittelulla
ja parametreilla vakavaraisuusraja laskisi voimassa olevaan malliin verrattuna
hyvin monen tyyppisilla sijoitusjakaumilla. Selkeésti korkopainotteisilla sijoi-
tusjakaumilla vakavaraisuusraja niyttdd mallissa 3 muodostuvan hieman nykyis-
td korkeammaksi. Tulokset ovat kuitenkin riippuvaisia mm. laskuperustekorosta,
joka on esimerkkilaskelmissa otettu huomioon preemiona riskittomaélle tuotolle.

Esimerkkijakaumille on laskettu vakavaraisuusraja my0s mallin 2 mukaisella
luokituksella ja parametreilla sekd vertailun vuoksi Hollannin uuden vakavarai-
suuskehikon mukaisella menetelmailld (vrt. liite 3). Karkeahkon luokittelun
vuoksi tulokset eivit ole aivan tarkkoja, mutta antavat kuvan siité, ettd esimerk-
kijakaumien tapauksissa mallin 2 tuottama vakavaraisuusraja on kohtuullisen 1&-
helld voimassa olevaa rajaa, kun taas Hollannin mallin antamat tulokset ovat hy-
vin ldhelld tdssd ehdotetun luokittelun mukaisilla parametreilla laskettuja arvoja.

Seuraavassa taulukossa kuvataan mallin 3 ja jdljempéna esitettdvin stressitestin
tuomat muutokset toimintapddomavaatimuksiin. Johtopédétoksend voidaan tode-
ta, ettd mallilla 3 ja asetetuilla parametreilla toimintapddomavaatimukset laske-
vat hieman. Lisdksi voidaan todeta, ettei stressitesti 1dhtotilanteessa aseta eldke-
laitosten toiminnalle lisdvaatimuksia toimintapddoman suhteen.
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Taulukko 4.5. Mallin 3 parametrit kokonaisuudessaan

Uusi luokitus osuus Ip-preemio  tuotto mi Si ri
1 2,0 % 2,00% 3,0%| -2,0%| 1,0%] 1.00 0.00 0.00 0.00
2 550% 50%]| 0,0%]| 4,5%| 0.00 1.00 0.00 0.00
3 18,0% 70%]| 2,0%] 10,0% | 0.00 0.00 1.00 0.00
4  250% 90%]| 4,0%] 18,0%| 0.00 0.00 0.00 1.00
100,0 %

Kuvio 4.1. Vakavaraisuusraja malleissa 1, 2 ja 3 sekid Hollannin mallin
mukaisessa stressitestissi

20.0 %
18.0 % -
16.0 % -
14.0 % - —
12.0 % -
10.0 % -
8.0% -
6.0 %
4.0 % -
2.0% -
0.0 % -

‘ O Nykykaava B 6 ryhmaa (ed. tydryhma) O 4 ryhmaa O Stressitesti Dutch

Stressitesti: vakavaraisuusrajan laskenta on médriteltdva lain tasolla, joten sité ei
voida muuttaa aina olosuhteiden muuttuessa. Tarvitaan myds joustavampi tyo-
kalu, jota voi helpommin muuttaa ja sopeuttaa kulloiseenkin markkinatilantee-
seen ja uusiin sijoitusinstrumentteihin.

Téstd syystd edelld kuvattua perusmallia olisi syyté tdydentda stressitestauksella.
Téma olisi valvojan tyodkalu, jolla olisi mahdollista kartoittaa tarkemmin kunkin
eldkelaitoksen riskiasemaa suhteessa erilaisiin markkinashokkeihin. Kéytannos-
sd tdma4 tarkoittaisi sitd, ettd valvontaviranomainen maéarittelisi historian perus-
teella oletukset markkinamuutoksista stressiskenaarioissa (korkotason muutos,
osakekurssien lasku jne.). Kunkin elékelaitoksen olisi suoritettava riskianalyysi
mahdollisimman asiantuntevasti ottaen huomioon salkkunsa rakenne — johdan-
naiset, korkosijoitusten yhteydessd duraatio, konveksisuus ja luottoriski, osake-
sijoitusten yhteydessd oman osakesalkun volatiliteetti ja herkkyys suhteessa
markkinoihin (ns. beta) ja kiinteistojen yhteydessa velkavipuvaikutus. Kaikkien
eri stressiskenaarioiden vaikutukset raportoitaisiin sekd erikseen ettd yhdistettyi-
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néd. Valvontaviranomainen ohjeistaisi lahtoparametrit seké valvoisi stressiske-
naarioissa kiytettyjen menetelmien kayttoa.

Stressitestaus vaikuttaisi riskitietoisuuden lisdéintymiseen ja sitd kautta saavutet-
tavissa olevaan lisdarvoon. On selvii, ettd se edellyttiisi valvontaviranomaiselle
lisdresursseja, mutta jérjestelmitason hydty olisi olennaisesti suurempi.

Pienempien toimijoiden osalta stressitestaus voisi olla yksinkertaisempaa ja pe-
rustua perusmallia vastaavaan luokitukseen, jolloin parametrien tulisi olla tur-
vaavammat kuin niilld toimijoilla, jotka kéyttdvat valvontaviranomaisen hyvak-
symid malleja ja menetelmié. Tassdkin tapauksessa stressitestaus tuottaisi lisdar-
voa joustavuuden ja ymmarrettivyyden kautta.

Stressitestid kehiteltiin mallin 3 valmistelun yhteydessé. Periaate ja kdytetyt pa-
rametrit vastaavat Hollannin kehitysvaiheessa olevan vakavaraisuuskehikon
mallia. Esimerkkitesti rakentui neljdédn markkinashokkiin perustuvaksi. Siiné
lasketaan ensin erillisten shokkien aiheuttamat tappiot kayttiden osakkeille

-25 %:n, joukkovelkakirjoille +20 %:n (korkokdyrdn muutos), kiinteistoille

-15 %:n ja valuuttapositiolle -20 %:n muutosta. Sitten niistd yhdistetdin kaksi
suurinta riskid kayttdmalld osakkeille ja joukkovelkakirjoille korrelaatiota 0,65
ja olettamalla muut stressiriskit korreloimattomiksi. Stressitestissé tulee huomi-
oida johdannaisten vaikutukset tdysiméérdisesti sekd niiden volatiliteettiriski
(esim. 20 %:n volatiliteettimuutos epdedulliseen suuntaan).

Talla stressitestilld saadut vakavaraisuusvaatimukset ovat hyvin ldhelld mallin 3
mukaisia, mikd osoittaa stressitestin olevan kayttokelpoinen lisd konkurssiris-
kien arvioimiseen.

Stressitestauksesta olisi sdddettava laissa mahdollisimman yleiselld tasolla ja
menettelyn tarkempi kuvaaminen tulisi tehdé lakiesityksen perusteluissa. Tar-
koitus on, ettd stressitestaus olisi joustava tyokalu, jota voidaan olosuhteiden
vaihdellessa muuttaa muuttamalla parametreja ja lisddmalld tai vahentdmalla
skenaarioita. Stressitesti olisi tyypillinen early warning -tyokalu, jonka johtaessa
kriittiseen tulokseen sanktiona olisi toimenpidesuunnitelman tekeminen valvon-
taviranomaiselle. Testin ei pitdisi missdén olosuhteissa toimia myotésyklisesti,
vaan pidinvastoin mahdollistaa joustava toiminta vaikeissa markkinatilanteissa.

Edella esitetyn pohjalta voidaan todeta, ettd elikelaitosten sijoitustoiminnan ko-
konaisriskid voidaan riittdvédn luotettavasti arvioida verraten yksinkertaisella va-
kavaraisuusluokituksella, jonka lisdehtona kdytetddn markkinashokkeihin poh-
jautuvaa stressitestid.

Kyseinen menettelytapa on yhtd vakavaraisuuskaavaa monipuolisempi ja katta-
vampi tapa arvioida yhtididen sijoitusriskien kantokykyé.. Se on kuitenkin myos
nykymekanismia yksinkertaisempi sekd selkedmpi ja soveltuu siten kaikenko-
koisille valvottaville. Lisédksi kdytettyjen parametrien pdivittiminen on helppoa
markkinoiden tuotto- ja riskiodotusten muuttuessa.
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Kate- ja vakavaraisuussddnnoksien uudistamisen yhteydessd

— tdrkeintd on, ettd siirrytddn yhteen luokitteluun, joka perustuu sijoituksen
todelliseen riskiluonteeseen juridisen luonteen sijasta silloin, kun ndmd
poikkeavat toisistaan (myos saamiset luetaan mukaan tarkasteluun)

— nykyisessd sijoitusympdristossd instrumenttien nimelliseen luonteeseen pe-
rustuvaan kaavamaiseen luokitteluun nojautuva valvontamekanismi ei endd
voi toimia sijoitusriskien hallinnan perustana ja johtaisi vdistamdttd tulevai-
suudessa ns. valvonta-arbitraasiin

— katesddnnoksid tarvitaan edelleen rajoittamaan kohdekohtaisia riskejd, mut-
ta muilta osin niistd tulisi sdilyttdd mahdollisimman véhdn

— kayttokelpoinen luokittelu voidaan perustaa malliin 3 yhdessd stressitestauk-
sen kanssa tai malliin 2 ajan tasalle saatetuin parametrein, joiden mukaan
omaisuusluokat ovat riittivdin korreloimattomia ja volatiliteetteja ei liioitel-
la.

4.2.7 Huolellisen henkilon periaatteen soveltaminen

Kohdassa 4.2.6 kuvattu stressitestaus olisi askel kohti niin sanottua huolellisen
henkilon periaatetta (prudent person principle). Tdmé periaate tarkoittaa, ettd
valvottavalla on vastuu mahdollisimman asiantuntevan riskianalyysin suoritta-
misesta. Valvojan rooli on tdlloin menetelmien, jérjestelmien ja osaamisen val-
vominen. Valvojalla olisi kuitenkin oikeus reunaehtojen asettamiseen ja tarvitta-
vien riskiparametrien médrddmiseen.

Tarkeimmadt perustelut huolellisen henkilon periaatteen kdyttoonotolle ovat si-
joitusinstrumenttien monimutkaisuus ja jatkuva kehittyminen. Johdannaisten ja
erilaisten strukturoitujen sijoitusinstrumenttien merkitys tehokkaiden sijoitus-
salkkujen muodostamisessa sekid salkunhoidon toteutuksessa on lisdéntynyt
merkittivisti. Jatkuvassa kehityksessd asetusldhtdisen vakavaraisuussaannoston
on vaikea pysyd mukana, mik4 helposti johtaa uusien instrumenttien todellista
riskitasoa ankarampaan tai joskus lievempadinkin vakavaraisuusriskiluokitteluun.
Niin vanhentuneet asetukset voivat asettaa rajoitteita tehokkaiden sijoitussalk-
kujen muodostamiselle.

Johdannaisten ja etenkin raétéloityjen sijoitusinstrumenttien riskiluonne edellyt-
tdd huolellista analysointia. Esimerkiksi strukturoitujen sijoitusten vipuaste voi
olla vaikeasti havaittavissa. Ndiden sijoitusten valmisteluun ja analysointiin voi-
daan sijoitusorganisaatioissa kuitenkin kéyttdd merkittdvid panostuksia. Huolel-
lisen henkildn periaatteessa luotetaan sijoitusorganisaation asiantuntevimpaan
osaamiseen kayttdmiensé sijoitusinstrumenttien riskeisti ja velvoitetaan heidat
itse raportoimaan riskeistd mahdollisimman huolellisesti ja asiantuntevasti. Kdy-
tannossé eldkelaitoksissa tehdddn jo sisdisesti viranomaisraportointia tarkempaa
riskianalyysia.

Sijoitusriskien mittaamisen kehittyminen olisi elékejérjestelmédn edun mukaista.
Miti tarkemmin ja luotettavammin riskejd pystytdén mittaamaan ja hallitse-
maan, sitd paremmin jérjestelmédn riskinottokykya pystytdén hyddyntdmaién ja
sitd kautta saavuttamaan parempi pitkén ajan tuotto-odotus. Huolellisen henki-
16n periaate kannustaa siséisten riskianalyysien kehittdmiseen ja tukee yleisen
riskitietoisuuden paranemista.
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Huolellisen henkildn periaatteen soveltamiseen liittyy myos haasteita. Periaat-
teen kéyttoonotto vaatii lisdpanostuksia seké valvottavien ettd valvojien hen-
kilo-, osaamis- ja jérjestelméresursseihin. Tarvitaan perehtyneisyyttd nykyaikai-
siin riskienhallintamenetelmiin ja sijoitusinstrumentteihin. Pidemmalle vietyna
valvojalla voisi olla oma ns. riskienhallintayksikko, joka tekee my0s yhtidisté
riippumattoman riskiarvion. Vilttaméttomien lisdresurssien kustannukset tulee
kuitenkin suhteuttaa odotettuun hy6tyyn, joka muodostuu pitkén ajan tuotto-
odotusten paranemisesta.

Resurssivaatimukset rajoittavat huolellisin henkilon periaatteen toteuttamista
pienissé organisaatioissa. Uudistettava kaavamainen perusmalli tuleekin séilyt-
tad vaihtoehtona sisdisten riskimallien kdytolle. Todenndkoistd on myd0s, ettd
eldkesditididen ja -kassojen palvelutoimistot vastaisivat lisddntyvain riskienhal-
linta-analyysin kysyntdan mahdollistaen huolellisen henkilon periaatteen mu-
kaisten menetelmien kéyttoonoton kaikkien toimijoiden osalta. Témaé ratkaisu on
sinénsd terve siséltdessdén taloudellisen kannustimen riskienhallinnan menetel-
mien kehittdmiselle ja se johtaisi eldkelaitosten oman sijoitustutkimuksen kehit-
tymiseen. Se vastaisi my0s suuntaa, johon ollaan siirtymédssad vakavaraisuusvaa-
timusten osalta sekd Solvenssi II:ssa ettd ns. Basel Il:ssa.

Minimivakavaraisuuden laskentaan perustuvan, viranomaistoimien perusteena

kdytettivin perusmallin, jossa sijoitusten luokittelu perustuu niiden todelliseen

luonteeseen, lisdksi eldkelaitoksia tulee kannustaa kehittimddn omia, riskinkan-

tokykyd arvioivia kehittyneitd menetelmid:

— tdmd edustaa valvonnan kansainvilistd suuntaa tulevaisuudessa

— todellisen riskiluonteen kdytto luokittelun perustana on jo askel tdhdn suun-
taan

— tulevaisuudessa omien menetelmien kdytto standardikaavojen sijasta on jos-
sakin vaiheessa perusteltua tehdd mahdolliseksi.

Néiden menetelmien tulee olla tarkempia ja riskiherkempié tapoja arvioida sijoi-
tussalkun riskit. Valvoja pystyy néitd menetelmid kiytettdessd myos suoritta-
maan luotettavammin arvion eldkelaitoksen kokonaisriskista.

4.3 Valvontarajojen ja vyohykkeiden uudistaminen tyoelikevakuutusyhtioilli

Valvontarajoja koskevan uudistuksen tarve perustuu moneen tekijadn. Tavoite-
vyohykkeen késite on osoittautunut vahingolliseksi sijoitustuottojen tavoittelun
kannalta. Toimintapddoman ylérajan taso aleni ilman ettd sita tarkoitettiin siind
vaiheessa kun laskuperustekoron muuttamismahdollisuus kesken vuotta tuotiin
mukaan laskelmiin. Yhtididen hyvitysmekanismi muodostaa nykyisellddn ris-
kinottoa estdvén tekijdn. Yhtididen, sdétididen ja kassojen toimintapddomarajoi-
hin liittyvisséd sanktioissa on eroja; erojen olemassaolo on osittain perusteetonta,
mutta niiltd osin se on perusteltua, kuin sen taustalla ovat erilaiset toimintamah-
dollisuudet. Rahastonsiirroissa ja vastuunsiirroissa siirtyvan toimintapadoman
maédrittelysdanto ei ole toiminut tyydyttévisti, mutta sitd muutetaan 7.10.2005
eduskunnalle annetulla lainmuutosesityksell.
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Uudistuksen yksityiskohdista péatettdessé tairkeimpana kriteerind on se, miten
sadnndsto tukee sijoitustuottojen parantamista, jonka paddmaédrand puolestaan on
tyoeldkejarjestelmin kestokyvyn tukeminen hillitsemédlla maksunkorotuspainet-
ta.

Vakavaraisuusraja

Vakavaraisuusrajan médrittely on jatkossakin syytd perustaa samaan riskitaso-
méidrittelyyn kuin voimassa olevassa lainsdddédnndssi. Sen sijaan rajan kdytin-
non laskennassa kédyttokelpoisin vaihtoehto lienee kohdassa 4.2.6 esitetty malli 3
tai parametreiltaan samassa kohdassa maéritellylld tavalla ajantasaistettu malli 2.
Kaavassa on liséksi otettava huomioon riskinkantokyvyn kasvattamiseksi tehdyt
laskuperustekorkomekanismin muutokset.

Vakavaraisuusrajan alapuolella on mahdollista pitdd voimassa vanhat suureet
(takuumaiird, absoluuttinen minimi) ja vanhat sanktiot (muistaen tasoitusvastuun
rooli erdissd tilanteissa). Mahdollista on my0s yksinkertaistaa mekanismia pois-
tamalla jompikumpi tai jopa molemmat ndistd kahdesta valvontarajasta. Mikaéli
toimintapddomien kayttdd padtetdén tehostaa muuttamalla toimintapddoman vé-
himméismairidn tai takuumééradn liittyvid sanktioita tai jattdmalla rajoja pois,
mutta pitdmalld voimassa vaatimus positiivisesta toimintapadomasta, ei vakava-
raisuusrajan laskentaa vield tarvitse muuttaa. Jos sen sijaan paétettdisiin muuttaa
konkurssin késitettd radikaalimmin niin, ettd sallittaisiin tilapéisesti esimerkiksi
5 prosentin katevajaus (vrt. kohta 4.5.1), vakavaraisuusrajan maérittely olisi
otettava uuteen tarkasteluun.

Vuoden 2000 seurantaraportissa esitettiin, ettd vakavaraisuusrajalle tulisi asettaa
minimiksi sellainen taso, joka vastaa laskuperustekoron odotusarvon mukaisen
tuoton antavaa sijoitusjakaumaa. Nykyisin parametrein tdmé johtaisi 5 %:n
luokkaa olevaan vakavaraisuusrajan minimiin. Ehdotus on edelleen perusteltu.
Viahimmadistason olemassaolo heijastaisi aidosti tuottojen hakemista varten tar-
vittavaa sijoitusjakaumaa: alle 5 %:n vakavaraisuusrajaan johtavalla sijoitusja-
kaumalla tuottotaso jdi pitkélld aikavélilld véistdmattd alle laskuperustekorkota-
son.

Tavoitevyohyke

Vuoden 1997 toimintapddomauudistuksessa tavoitevyohykkeen késitteeseen si-
sdltyi ajatus siitd, ettd tavoitevyohykkeen alapuolelle joutuminen ei ole suositel-
tavaa ja jos ndin tapahtuu, on syyté etsid toimenpiteitd tavoitevyohykkeelle paa-
semiseksi. Hallituksen esityksen perustelut kirjoitettiin vastaamaan tétd ajatusta-
paa. Kuluneiden yhdeksén vuoden aikana on kertynyt kokemuksia vakavarai-
suuden kehittymisesté erilaisissa sijoitussuhdanteissa. Eldkelaitosten riskien mit-
taamiseen ja hallitsemiseen liittyvdt menetelmit ovat kehittyneet huomattavasti.
Vakavaraisuusrajan ja tavoitevyohykkeen alarajan vilisen alueen vilttiminen on
usean toimijan mielestd alkanut yhd enemmén ndyttda menettelytavalta, joka
tarpeettomasti rajoittaa vakavaraisuuspuskurin hyddyntdmisté sijoitustuottojen
tavoittelussa. Nyt esitettdvien muutosten tarkeimpid padédmaiérid on parantaa tyo-
eldkelaitosten riskinkantokykyé. Sellaisten mekanismien sdilyttdminen, jotka
ehkiisevit jo nykyisin olemassa olevien riskipuskurien tehokasta kayttod, olisi
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ristiriidassa tdmén padmadrin kanssa. Niin ollen tavoitevyohykkeen kisite ja
samalla sen alaraja on syyti poistaa.

Vakavaraisuusrajan ja toimintapddoman yldrajan vélisten muiden valvontarajo-
jen olemassaoloon liittyy erisuuntaisia ndkokohtia. Periaatteessa olisi mahdollis-
ta ottaa kdyttoon nykyistd tavoitevydhykkeen alarajaa alempi valvontaraja, esi-
merkiksi 1,5 kertaa vakavaraisuusraja. Alustavien laskelmien mukaan tdma
ndyttdd nykyisin parametrein vastaavan noin kolmen prosentin riskitasoa kolmen
vuoden perspektiivilld, eli turvaavampaa riskitasoa kuin nykyinen tavoite-
vyOhykkeen alaraja vuoden 1997 uudistusta valmisteltaessa kéytetyin oletuksin.
Tédmin rajan merkitys olisi siind, ettd silld tai sen yldpuolella oltaessa voimassa
olisivat normaalit hyvityssdénnot ja voitonjako olisi tdysimdérdistd. Siitd alas-
pdin sekd hyvitysten ettd voitonjaon osuus tdysiméériisestd alenisi kun mennédén
vakavaraisuusrajalle. Tdma merkitsee jonkinasteista lisdvapautta verrattain ma-
talan vakavaraisuusaseman tilanteessa, mutta timéa on perusteltua, koska kulu-
neiden yhdeksén vuoden aikana on jo opittu toimimaan eri vakavaraisuustilan-
teissa.

Téllaisen rajan kiyttoon ottamisessa olisi kuitenkin se suuri riski, ettd siitd kdy-
tannossd muodostuisi uusi tavoitevydhykkeen alaraja niine kielteisine kdyttdy-
tymisvaikutuksineen, joita tdhén rajaan liittyy. Toiminnan muuttaminen vakava-
raisuusrajaa ldhestyttidessi voitaisiin siten jattdd toimijan itsensd huoleksi.

Toisaalta on todenndkoistd, ettd Solvenssi II -projekti tulee johtamaan henki- ja
vahinkoyhti6illd useita valvontarajoja sisédltaviin mekanismeihin. Rajojen merki-
tys riippuu kuitenkin seké siitd, millaisia sanktioita niihin liittyy, ettd siitd, ovat-
ko ne vain valvojaa varten raportoitavia rajoja vai sellaisia rajoja, jotka on myds
tehtéva julkisiksi. Tyoeldkevakuutusyhtididen tapauksessa vakavaraisuusrajan ja
toimintapddoman yldrajan vélisten mahdollisten valvontarajojen tulisi olla sel-
laisia, ettd niihin liittyva sanktio olisi yhtion hallitukselle asetettu velvoite todeta
tilanne ja kartoittaa tarkemmin siithen mahdollisesti liittyvit uhkatekijat.

Huomattakoon, ettd takuupddoman korkoon kohdistuvaa voitonjakorajoitusta
koskeva muutos on joka tapauksessa tehtdvé pikaisesti: nykyinen rajoitus ei ta-
voitevyohykkeen alarajalla vastaa lakia ja sen alapuolella sitd voidaan pitdd koh-
tuuttomana.

Hyvitysmekanismi

Hyvitysmekanismin tulisi osaltaan sekd mahdollistaa sijoitusriskin lisddminen
ettd kannustaa eldketurvan toimeenpanon tehokkaaseen hoitamiseen.

Nykyinen hyvitysmekanismi on osoittautunut tuottojen tavoittelua haittaavaksi
tekijéksi. Tarkoitus on, ettd vakavaraisuusrajan ja yldrajan vili on kokonaan
kiytettdvissd ja sitd myos kdytetddn. Nykyinen peruste johtaa kuitenkin tilantee-
seen, jossa tavoitevyohykkeen alareunalla ja alapuolella hyvitykset ovat niin
pienet, ettd yhtion kilpailukyky kairsii, ja tavoitevyohykkeen yldrajan tuntumassa
ne ovat huomattavan suuret. Ongelma on my0s nahty yhtididen kayténnon poli-
titkassa: pyritddn enimmékseen pysyméaén tavoitevyohykkeelld, jolloin tuottojen
tavoittelumahdollisuuksia jdd hyodyntdmattd. Myds hyvitysmekanismin muutos-
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ten tulee kannustaa tuottohakuiseen sijoitustoimintaan. Jos vakavaraisuusasema
sdilytetddn hyvityssiirtoon vaikuttavana tekijand, se voi estdd riskin lisidmisen
vakavaraisuuden kasvusta huolimatta tai vastaavasti houkuttelee pienentimédin
riskitasoa, miké on vastoin tuottojen parantamispddmaérdd. Nailld perusteluilla
hyvityssiirron tulisi téltd osin perustua vain vakavaraisuusasteeseen.

Vakavaraisuusrajan yldpuolella hyvityssiirron maksimi voisi ndin ollen olla kiin-
ted prosenttiméérd, esimerkiksi 1,5 %, toimintapddomasta. Se ei kuitenkaan saisi
viedd yhtion vakavaraisuutta alle vakavaraisuusrajan. Vaihtoehtona on esitetty
myd0s, ettd hyvityssiirron maksimi olisi kiinted prosenttimééréd vakavaraisuusra-
jan ylittdvastd toimintapddomasta, tai — koska tdhankin sdadntoon liittyisi riskin
kaihtamiseen kannustava elementti — jonkin sijoitusallokaatiosta riippumattoman
prosenttirajan ylittdvastad toimintapdédomasta.

Hyvityssiirron minimi on vihemmaén kriittinen tekiji. Se voisi olla esimerkiksi

0,75 % tai 0,5 % toimintapddoman ylédrajan puolikkaan (entinen tavoitevyohyk-
keen alaraja) tai jonkin allokaatiosta riippumattoman rajan ylittdvastd toiminta-
padomasta.

Tédmad mairittely koskee hyvityssiirtoa siltd osin kuin se perustuu sijoitustoimin-
nan ylijdamaan. Hyvitystekniikan tulee kannustaa sijoitustuottojen tavoittelun li-
sdksi toimeenpanon tehokkuuteen, ja tdhdn liittyen on esitetty aloite hoitokus-
tannusylijadmén nykyistd vélittomammastd jakamisesta hyvityksina.

Tyoeldkeyhtididen hoitokustannusylijadma oli vuonna 2004 noin 0,16 prosenttia
palkkasummasta. Hoitokustannusylijaddmé vaihtelee kuitenkin vuosittain ja myos
eldkeyhtiokohtainen vaihtelu on huomattavan suuri. Hoitokustannusylijadamén
médrdin vaikuttaa esimerkiksi kulujen jaksottaminen. On my®ds esitetty, ettd hoi-
tokustannusylijdédmien erojen kannalta vield suurempi vaikutus on silld, ettd hoi-
tokustannustariffi ei nykyisellddn riittdvin hyvin vastaa erityyppisistd vakuutus-
kannoista syntyvid kustannuksia.

Naistd syistd voisi myds olla perusteltua huomioida hyvityssiirron enimmais-
médrdin vaikuttavana tietty osuus hoitokustannusylijddmasti tai useamman
vuoden hoitokustannusylijddmien keskiarvosta tai mairitelld vélittomaésti jaetta-
vissa oleva osuus hoitokustannusylijadmasté jollakin muulla tekniikalla mééri-
tellyn hoitokustannustehokkuuden perusteella.

Hoitokustannusylijadméan palauttamissdénnot ovat kysymys, joka sivuaa laa-
jemminkin tyoeldkevakuutuksessa sovellettavaa maksutekniikkaa. Hoitokustan-
nusylijidmain késite on yhteydessd siihen, etti kaikilla tydelidkeyhtioilld on sa-
mat vakuutusmaksun laskuperusteet ja niiden mukana my6s hoitokustannusosan
perusteet. Kuten edelld todettiin, voidaan kysyd, ovatko hoitokustannusosan pe-
rusteet nykyiselldén riittdvan objektiiviset suhteessa erityyppisten vakuutuskan-
tojen tai erikokoisten vakuutusten aiheuttamiin kuluihin. Hoitokustannussaastoi-
hin perustuvan asiakashyvityksen kannalta on tirkeda, ettei erikokoisista vakuu-
tuksista atheudu systemaattisesti eritasoista hoitokustannusylijadmai. Vuoden
2007 alussa TEL, LEL ja TaEL yhdistyvit yhdeksi tydeldkelaiksi, ja tdssd yh-
teydessd vakuuttamistekniikassa tapahtuvat muutokset edellyttavét eri tyoeldke-
yhtigiltd jossakin miirin eritasoisia tietoteknisid uudistuksia. Eroja liittyy myos
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yhtididen erilaiseen syntyhistoriaan. Voidaan myds kysyéd, ovatko yhteiset mak-
superusteet edelleen valttaméattomat hoitokustannusosan kohdalla tai laajemmin-
kaan. Tém4 asia taas liittyy maksuperusteiden rooliin myds tydeldkeyhtididen
vélistd kilpailutilannetta mééarittelevédna tekijéna. Kilpailun padméaariksi on maa-
ritelty sijoitustuottojen parantaminen ja toiminnan tehostaminen, ja tatd kautta
tullaan edelleen siihen, ettd hyvitysten méadrdytymissddnnon on oltava myds jar-
kevidssa suhteessa sithen, millainen rooli néilld kahdella tekijdlld on tydelakkei-
den pitkén aikavilin rahoitustasapainon varmistamisessa.

Kuten edelld on todettu, hyvitysperusteiden yksityiskohtien méérittelyssd on

suuri madré vaihtoehtoja. Olennaiset ndkdkohdat hyvitysperusteita uudistettaes-

sa ovat, etta

— menestyksen sijoitustuottojen tavoittelussa tulee parantaa hyvityskilpailuky-
kyé eika lisdriskinotto saa huonontaa siti

— hyvitysmekanismin tulee palkita toiminnan tehokkuudesta, mutta mahdolli-
set vinoutumat hoitokustannustariffin rakenteessa eivit saisi vaikuttaa hyvi-
tyksiin

— sijoitustuottojen ja toiminnan tehokkuuden merkityksen asiakashyvityksille
tulee olla jarkevésséd suhteessa ndiden tekijoiden merkitykseen eldkkeiden
rahoituksen kannalta.

Néama nikokohdat perustelevat seuraavaa toimintamallia:

— Sijoitustuottoihin perustuvan hyvityssiirron enimmdismddrd on vuodesta
2007 alkaen noin 1,5 % toimintapddomasta (prosenttiosuus mddritetddn si-
ten, ettd se antaa nykytilanteen mukaisen hyvitystason, ja sitd alennetaan
seuraavina vuosina, jotta toimintapddomien kasvun vaikutus hyvityksiin
kompensoituu)

—  Syksyyn 2006 mennessd haetaan ratkaisu, jossa hoitokustannusylijidmdstd
noin puolet voidaan jakaa asiakashyvityksind ja joka ottaa riittdvdsti huomi-
oon vuoden 2007 aikana voimaan tulevat lainsddddnnon muutokset ja yhti-
oiden historiallisista tai muista vastaavista syistd johtuvan erilaisen aseman.
Samalla selvitetddn mahdollisuudet kehittid hyvitysmekanismia niin, ettd
kilpailu yhtioiden vdlilld lisddntyy.

Vastuunsiirtoihin ja rahastosiirtoihin liittyvi valvontaraja

Tédmin rajan merkitys on mééritelld toimintapddoma, jonka on védhintddn siirryt-
tdva rahastonsiirrossa ja vapaaehtoisessa sdétionpurussa. Yritysten talousjohdon
tehtédvind on sdation purkutilanteessa maksimoida yritykseen jaéva varallisuus.
Toisaalta jarjestelménikokulmasta on huono asia, jos eldkevaroja siirtyy pois
jérjestelmdstd. Néin ollen télle rajalle on asetettava minimi, jonka tiytyy olla
sama seké rahastonsiirrossa ettd elékesiétiotd purettaessa. Eduskunnalle on
7.10.2005 annettu lakiesitys, jonka mukaan minimi on eldkelaitosten vakavarai-
suusrajojen mediaanin kaksinkertainen maéra.
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Yliraja

Kohdassa 2.2.2. on todettu, ettd laskuperustekorkomekanismiin tehdyt muutok-
set olisivat jo aiemmin puoltaneet toimintapddoman ylirajan korottamista nelin-
kertaisesta viisinkertaiseksi vakavaraisuusrajaksi. Jo nelinkertainen vakavarai-
suusraja on kuitenkin simulointien perusteella sellainen, ettei yldrajan olemassa-
olo lisdd konkurssitodennédkdisyyttd. Tdmén perusteella arvioiden yldrajan tason
muuttaminen ei olisi tarpeen.

Toisaalta simulointien mukaan ylirajan ylitys tapahtuu télloin kerran 5-10 vuo-
dessa, ja téllaisina vuosina hyvityssiirto on erittdin suuri eli keskiméérin yli 5 %
palkoista. Nykyisten laskuperusteiden mukaan tdti ei jaksoteta usealle vuodelle
vaan se jaetaan alennuksena yhden vuoden maksuun. Néin suuret kertahyvityk-
set eivit ole tarkoituksenmukaisia. Liséksi keskimddrdinen vakavaraisuusaste ja
sen seurauksena laskuperustekoron taso jadavit matalammalle tasolle kuin jos
yléraja olisi korkeampi.

Mikali yldrajan médrittelyd ei muuteta, on ndin ollen vilttimatontd ainakin lie-
ventdd lakeja siltd osin, miten nopeasti ylite on purettava, esimerkiksi seuraa-
vaan tapaan: Ennen purkuvelvoitetta tdytyy aina olla vdhintdén vuoden viive;
sen jdlkeen voisi aina ensin siirtdd ylijaddmén osittamattomaan lisdvakuutusvas-
tuuseen, ja ylimdédrdinen hyvityssiirto madrdytyisi timén jélkeen siten, ettd kus-
sakin tilinpaétoksessd, jos edelleen ollaan yldrajan ylépuolella, puretaan asteit-
tain kasvava osuus ylitteestd. Vaikka yldraja nostettaisiin viisinkertaiseen vaka-
varaisuusrajaan, ylitteen purkuaikataulua olisi silti syytd pidentaa.

Ylirajaan liittyvien ongelmatilanteiden merkitys on myos sidoksissa siihen, mi-
ten kate- ja vakavaraisuussddnndsten uudistaminen vaikuttaa vakavaraisuusra-
Jjojen yleiseen tasoon. Muutosehdotus on lopullisesti tdsmennettdvissd vasta td-
mdn taustatekijin tarkennuttua.

4.4 Rajojen ja vyohykkeiden uudistaminen elikekassoilla ja elikesaitioilla

Kuten aiemmin on todettu, eldkesiitididen, eldkekassojen ja tydeldkeyhtididen
vakavaraisuussddnndksiin voidaan hyviksyé eroja vain, jos niiden taustalla ovat
itse laitostyyppien toimintaan ja riskinkantorakenteeseen liittyvét erot.

Vakavaraisuusrajan ja ylarajan laskennan suhteen tillaisia eroja ei ole, vaan ne
soveltuvat samanlaisina kaikille kolmelle laitostyypille.

Tyoeldkeyhtio ottaa vakuutusmaksua vastaan kantaakseen vakuutuksenottajalta
sekd vakuutus- ettd sijoitusriskin, eikd jdlkitaksoitusmahdollisuutta ole. Sen si-
jaan eldkesddtiostd tyonantaja on vastuussa omaan konkurssiinsa asti. Téstd joh-
tuen on perusteltua, ettd hyvissa taloudellisessa asemassa olevan eldkesdétion
mahdollisuuksiin antaa sijoitusalijadmaén tai sijoitusylijadmén heijastua toimin-
tapddomaansa tai kannatusmaksuunsa ja vastaavasti kartuttaa toimintapdiomaa
kannatusmaksulla tai kédyttdd toimintapadomaansa kannatusmaksun alentami-
seen ei kohdistu rajoituksia. Sama koskee soveltuvin osin eldkekassoja.
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Heikomman vakavaraisuuden elékelaitoksilla ei vastaavia mahdollisuuksia kan-
natusmaksun alentamiseen olisi tdysiméérdisesti. Sen sijaan télldinkin on perus-
teltua, ettd sijoitusalijddiman kattaminen toimintapddomasta olisi mahdollista va-
kavaraisuusrajalle saakka. Eri laitostyyppien kilpailuneutraliteettia ajatellen tar-
kastelu olisi myds eldkesditioilld ja -kassoilla syytd perustaa kdypiin arvoihin.

Néiden muutosten jdlkeen eldkesddtididen ja -kassojen taloudellisen aseman hal-
linta perustuu nykyistd suuremmassa maérin kaavamaisten rajoitusten sijasta
elidkelaitoksen omaan pitkén aikavélin suunnitteluun. Tdméa muutos heijastuu
myo0s valvontaan. Muutoksen yhteydessé on perusteltua siirtyd kdytdntdon, jossa
ndiden eldkelaitosten hallitusten on vahvistettava Vakuutusvalvontavirastoa var-
ten vuosittain riskienhallintasuunnitelma, jossa hallitus etukéteen pédattda niistéd
keinoista, joilla eldkelaitoksen vakavaraisuutta ylldpidetéén eri tilanteissa ja ra-
joista, joissa toimitaan. Vakuutusvalvontavirasto arvioi riskienhallintasuunni-
telman toteuttamisen edellytyksia.

Eldkesddtioiden vakavaraisuusmekanismi on perusteltua muuttaa seuraavasti:

— eldkesddtio voi kdyttdd toimintapddomaansa kannatusmaksun alentamiseen,
mikdli alentamisen ja sijoitustappioiden vihentdmisen jdlkeen toimintapdd-
oma on vdhintddn 1,5-kertainen vakavaraisuusrajaan nihden

— tdmdn rajan alapuolella toimintapddomaa voidaan kéyttdd sijoitustappioi-
den kattamiseen vakavaraisuusrajalle asti, mutta kannatusmaksun alentami-
seen vain mddrd, joka vastaa samassa vakavaraisuustilanteessa olevan tyo-
eldkeyhtion maksimihyvityssiirtoa

— tarkastelu tapahtuu aina kdyvin arvoin

— eldkekassojen osalta siirrytddn soveltuvin osin vastaavaan menettelyyn

— valvontaan liittyvid kdytdntojd muutetaan vakavaraisuusmekanismin muu-
tosten edellyttamalld tavalla.

4.5 Muut vakavaraisuuspiioman tarpeeseen liittyvit kysymykset

Luvussa 5 esitettivit laskelmat osoittavat, ettd mahdollisuudet sijoittaa osakkei-
siin riippuvat olennaisesti niisté pelisdénndistd, jotka ovat voimassa alimpien
toimintapddomarajojen ldheisyydessd. Lisdtoimintapddoman hankkiminen on
mahdollista jirjestelmétasolla joko kertaluonteisella muutoksella tai vahittiin
korkoerosta kumuloimalla, mihin palataan kohdassa 5.2.2. Riskinkantokykyéa
voidaan kuitenkin kasvattaa jirjestelmétasolla myds alimpien valvontarajojen
tulkintaan tai vakuutusliikkeen puskurin kidyttomahdollisuuden laajentamiseen
perustuvilla tekniikoilla. Lisdksi voidaan muuttaa sddnnoksii niin, etti elékelai-
toskohtaisen riskipddoman hankkiminen muodostuu myds yksittdisen eldkelai-
toksen kohdalla nykyisté realistisemmaksi.

4.5.1 Konkurssin kisitteen muuttaminen ja/tai tilapaisen vastuuvajauksen salliminen

Tyoelédkejérjestelmésséd rahastointi on osittaista ja raja vastuuvelan ja toiminta-
paddoman vililld on téstd syystd muutettavissa helpommin kuin henki- ja vahin-
kovakuutusyhtidissd. Tésté syysté tilapédisen, esimerkiksi viiden prosentin kate-
vajauksen salliminen, joka olisi erds tapa lisdté riskinkantokykyé, soveltuisi
osaksi tydeldkejirjestelmén rahastointiperiaatteita.
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Tyoelédkelaitoksen konkurssiraja on kédytdnnossd yksi kolmasosa vakavaraisuus-
rajasta. Tdmén rajan alle vaipuvan eldkelaitoksen tulee laatia lyhyen ajan rahoi-
tussuunnitelma, jossa selvitetdin, miten kolmen kuukauden méérdajassa paés-
tadn takaisin rajan yldpuolelle. Jos tdssd ei onnistuta, eldkelaitos asetetaan selvi-
tystilaan, vakuutuskanta siirretdén muihin eldkelaitoksiin ja mahdollisesti synty-
vé vaje rahoitetaan yhteisvastuullisesti.

Tehdyissd simulaatioissa eldkelaitoksen konkurssi sattuu tyypillisimmin vai-
heessa, jossa eldkelaitosten keskiméérdinen vakavaraisuus on huomattavasti pit-
kén aikavilin keskitason alapuolella. Suhdanteiden parantuessa kaikkien eldke-
laitosten, myds vaikeuksiin joutuneen, taloudellisen aseman voidaan odottaa
korjaantuvan. Tdma puoltaisi sitd, ettd tyoeldkelaitoksen konkurssirajan méaarit-
telyd lievennettdisiin joko sallimalla toimintapddoman laskea aina nollaan asti
tai pidentdmaéllé lyhyen aikavilin rahoitussuunnitelman méardaikaa. Ehdoksi
voitaisiin asettaa, ettd eldkelaitoksen vakavaraisuus ei kuitenkaan olisi liian ma-
tala suhteessa muihin toimijoihin.

Jos elékelaitoksen konkurssi lopulta osoittautuisi véistimattomaksi, konkurs-
siyhteisvastuun kautta rahoitettava maird muodostuisi jonkin verran suurem-
maksi, mutta toisaalta vdljennetty sdénnosto kasvattaisi eldkelaitoksen mahdolli-
suuksia toipua ja jatkaa toimintaansa. Eldkejirjestelmin kannalta tima olisi tar-
koituksenmukainen lopputulos.

Konkurssimddritelmdn muuttamisen tai katevajauksen sallimisen tarve riippuu
ratkaisuista, joihin pdddytddn riskinkantokyvyn kasvattamisen osalta (vrt. luku

5).
4.5.2 Vakavaraisuusvarauma

Mikali ei haluta toimintapddomien kasvattamista, tydeldkelaitosten toimintapaé-
omaan olisi mahdollista luoda uusi erd, ”vakavaraisuusvarauma”. Tdma olisi ta-
se-erd, joka liitettdisiin nykyisen toimintapddoman lisdksi varaumana vakavarai-
suuteen. Vakavaraisuusvarauman kdyttoonotto ei lisdisi toimintapadomakustan-
nuksia eikd varojen ja velkojen erotuksen muodossa olevan vakavaraisuuspusku-
rin taso nousisi, mutta vakavaraisuus nousisi.

Vakavaraisuusvarauma muodostettaisiin lakia muuttamalla niin, ettd vakuutus-
maksuista muutenkin vastuussa oleville tahoille asetettaisiin velvollisuus vastata
tydeldkevakuutusyhtididen vakavaraisuusvaraumasta esimerkiksi kolmen kuu-
kauden vakuutusmaksuja vastaavaan mairddn asti. Lihtokohtana tulisi kuitenkin
olla, ettd menettely olisi koko jarjestelmdd koskevana pakollinen. Nytkin vakuu-
tusmaksut ovat pakollisia ja niiden médrdd voidaan muuttaa vuosittain. Vakava-
raisuusvarauman tarkoituksena olisi johtaa tulevien vakuutusmaksupaineiden
alenemiseen.

Tyo6eldkeyhtididen muun toimintapddoman taso tulisi séilyttdd sellaisena, ettei
vakavaraisuusvaraumaan normaalioloissa tarvitsisi turvautua. Vain ddrimmaéisis-
sd tilanteissa néin voisi kdydd. Vakavaraisuusvaraumaan turvautuminen voisi
tietyissi tilanteissa my0Os estdd yhtiotd joutumasta selvitystilaan, koska yhtié
voisi sen avulla pitdd sijoitusjakaumansa normaalimpana. Yhtion selviydyttya
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kriisitilanteesta vakavaraisuusvaraumana kerétyt varat tulisi palauttaa maksajille
erillisen ohjelman puitteissa.

Vakavaraisuusvarauman kéyttoonotto lisdisi my0s kilpailuneutraliteettia.. El4-
kesdétioilld on jo kdytdssddn toimintapddomassaan ns. palkkasummaeri, jonka
kayttoon liittyy kuitenkin tiettyjé rajoitteita. Lainsdddéntoé kehitettidessd tulee
pyrkié eri laitostyyppien kilpailuneutraliteettiin.

Vakavaraisuusvarauman osalta on erikseen selvitettdva sen vaikutus IFRS-
tilinpddtokseen.

Vakavaraisuusvarauman osalta on vield selvitettivd mahdolliset markkinavaiku-
tukset, maksun kohdistuminen tyoeldikemaksun eri maksajaosapuoliin ja sen
mahdollinen vaikutus IFRS-tilinpdcdtokseen, ennen kuin sitd voidaan ottaa kdyt-
toon.

4.5.3 Aiinioikeudeton takuupiioma

Toimintapddomaa voitaisiin lisdtd myds ddnioikeudettomilla takuuosuuksilla.
Kysymys on siité, ettd lainsdddantoteitse mahdollistettaisiin madrdaikainen ta-
kuuosuusjérjestely, jossa yhtiot voisivat tarvittaessa emittoida néitd oman paa-
oman instrumentteja erillisen ohjelman mukaan. Kysymys on oman padoman
eréstd, jolle voidaan maksaa markkinoihin nihden hyvai tuotto voitonjakorajoi-
tuksista riippumatta. Vahvistamalla varoilla toimintapddomaa yhti6 voi ottaa li-
sad sijoitusriskid, jolla korkovaatimus hyvin kohdataan, ja yhti6 saa hyvikseen
koko vastuuvelan katteen sijoittamisen tuoman mahdollisen paremman tuoton.
Jos takuuosuuserd olisi esimerkiksi juoksuajaltaan 5 vuotta, yhtid voisi korvata
takaisinmaksamisen uudella emissiolla. Sen jélkeen kun toimintapddoma olisi
riittdvasti kasvanut, yhtidn ei endi tarvitsisi kdyttaa titi rahoitusmahdollisuutta.
Ellei emissio onnistu, yhti6 vdhentéisi sijoitusriskid. Jérjestely olisi vapaaehtoi-
nen. Nykylain puitteissa takuupddoman takaisinmaksamisongelmat aiheuttavat
sen, ettei téllaista jdrjestelyd voi kdyttad. Jarjestelyd tulisi muuttaa niin, ettei ta-
kuupddoman takaisinmaksu edellyttéisi pohjarahaston kasvattamista, jos yhtion
vakavaraisuus olisi muuten sifnndsten mukainen. Aénioikeudettomien takuu-
osuuksien méérdn tulisi olla siis liukuva.

Edelld kuvatun kaltaisen ddnioikeudettoman takuupddoman mahdollistavat
lainmuutokset tulisi valmistella.
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5 SIJOITUSRISKIN KANTOKYVYN KEHITTAMINEN
5.1 Taustaa
5.1.1 Sijoitustuottojen rooli maksutason hallinnassa

Vakavaraisuussddnnosto, laskuperustekorkomekanismi ja niiden perustana oleva
enimmdisriskitaso muodostavat nykyisin ne reunaehdot, joiden puitteissa tyo-
elidkejirjestelmin toimijat hakevat parasta mahdollista tuottoa. Sijoitusten tuot-
to-odotuksen kasvattaminen edellyttdd siten muutoksia johonkin tai joihinkin
néistd tekijoista.

Kaikissa laskuperustekorkotekniikoissa maksutasovaikutuksen maaréavét seu-
raavat ja vain seuraavat kolme tekijaa:

1. paljonko vanhuuseldkemaksuna kerétédén
2. miten ndm4 varat tuottavat ollessaan eldkelaitoksissa
3. miten varojen tuotto siirretdin maksettaviin rahastoituihin vanhuuselédkkeisiin.

Tédmin raportin kaikissa tarkasteluissa oletetaan ensimmadisen kohdan osalta, ettd
nykyinen menettely sdilytetdén sellaisenaan, eli vanhuuseldkemaksu mitoitetaan
edelleen vastaamaan etuuden rahastoidun osan 0,5 %-yksikon vuotuista kerty-
mistd ikdvalilld 18—54 kéyttden 3 prosentin diskonttokorkoa.

Ne elidkkeiden osat, joita ei ole ennalta rahastoitu, kustannetaan jakojirjestelmal-
13 vuotuisella tydeldkemaksulla. Sijoituksista saatavien tuottojen maksutasovai-
kutuksia arvioitaessa on siten olennaista, miten lisdtuotot saadaan ohjatuiksi
maksettavien vanhuuselékkeiden rahastoituihin osiin, silld toimintapadoman
muodossa olevaa varallisuutta ei voida kéyttdd suoraan elidkkeiden maksuun.
Rahastoitujen elédkkeen osien kasvaessa yhteisesti kustannettavat eldkkeen osat
jaavat pienemmiksi, jolloin tarve maksun kerddamiseen pienenee. Se osuus ker-
tyneistd tuotoista, joka siirretdéin rahastojen lisdykseksi vuosittain, mééritelldan
nykyisin laskuperustekoron avulla. Siirto on nykytekniikassa pysyvé. Rahastoi-
hin siirrettdvin médrin ohella yll4 todettuun kohtaan 3 liittyy siirron elékelaji- ja
ikdluokkakohtainen kohdistaminen.

Kohdan 2 osalta saavutettavat tulokset riippuvat eldkelaitosten mahdollisuuksis-
ta ottaa riskid, niiden halukkuudesta ottaa riskid tuotto-odotusten kasvattamisek-
si, ja siitd, onnistutaanko tavoiteltuja korkeampia tuottoja myos saamaan. Las-
kuperustekorko- ja vakavaraisuusmekanismi vaikuttaa tuottomahdollisuuksiin
siten, ettd sijoitusriskid voidaan ottaa sitd enemmaén mitd korkeampi toiminta-
paddoma on. Laskuperustekoron kautta tapahtuva siirto rahastoihin helpottaa
maksunkorotuspainetta, mutta samalla pienentéé vastaavalla méaralld toiminta-
padomaa eli sijoitustoiminnan riskipuskuria. Optimaalista laskuperustekoron
médrdytymistapaa etsittdessd riskipuskurin koon ja rahastoon siirrettdvin maa-
rin vililla pitdé pyrkid sellaiseen tasapainoon, ettd rahastoidut vanhuuselidkkeet
maksimoituvat nimenomaan pitkilld aikavalilld. Sijoitusriskiin liittyvé toiminta-
paddoman tarve riippuu my0s siitd, milld menettelytavalla ja milléd aikataululla
saadut sijoitustuotot tai niiden kertymit useammalta vuodelta otetaan huomioon
rahastoon siirrettdvassd maardssa.
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Sijoitusriskin kantokyvyn kasvattamiseksi on siis tarpeen tarkastella erityisesti
laskuperustekoron méairdytymisvaihtoehtoja ja niiden vaikutusta vakavaraisuus-
vaatimuksiin. On tdrkedd huomata, ettd vaikka pitkélla aikavélilld kunkin eldke-
laitoksen on saatava vihintdén laskuperustekorkoa vastaava tuotto, vuositasolla
laskuperustekorkoa ei tule mieltdd tuottovelvoitteeksi vaan rahastoonsiirtovel-
voitteeksi (eldkevastuun tdydennyskerroin), joka perustuu joko lyhemmalla tai
pidemmalld aikavdlilld jo syntyneisiin tuottoihin.

5.1.2 Nykyinen vakuutustekniikka ja sen rajoitukset

Eldkelaitosten vastuuvelka lasketaan kdyttéden 3 %:n diskonttokorkoa. Tuotoista
tarvitaan siis 3 %-yksikkod jo pitdméédn vanhuuselékkeiden rahastoidut osat yk-
silotasolla ennallaan.

Nykytekniikassa tuottoja siirretddn laskuperustekoron kautta rahastoihin siten,
ettd vakuutusteknisen diskonttokoron eli kolmen prosentin ylittdva osa laskupe-
rustekorosta siirretdén vuosittain jélkikédteen rahastoitujen eldkkeiden koro-
tukseksi. Korotukset on todettu jarkevéksi kohdistaa nimenomaan vanhuuseldk-
keiden rahastoituihin osiin.

Laskuperustekorko riippuu nykyisin eldkelaitosten keskimééréisestd vakavarai-
suudesta. Vakavaraisuuden ollessa 12 % tai alempi laskuperustekorko on 3 %.
Vakavaraisuuden ollessa tdtd korkeampi laskuperustekorko kasvaa suoraviivai-
sesti siten, ettd viiden prosenttiyksikon lisdys vakavaraisuudessa nostaa sitd yh-
delld prosenttiyksikdlld eli yhden prosenttiyksikon lisdys 0,2 %-yksikolld. Ta-
min lisdksi laskuperustekorkomekanismiin liittyy pyOristys- ym. sdéntoja.

Kuvio 5.1. Laskuperustekoron miiriytyminen keskiméiiriisen vakavarai-
suusasteen perusteella

Nykymalli

laskuperustekorko (%)

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40

vakavaraisuusaste (%)

Siirto rahastoihin on sitd suurempi, mitd korkeampi keskiméardinen vakavarai-
suus on. Nykyinen laskuperustekorkomekanismi siirtdd varoja rahastoihin sil-
loin, kun siithen on varaa vakavaraisuutta vaarantamatta.
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Koska toimintapddomat syntyvit pddosin sijoitustuotoista, laskuperustekoron ta-
so midraytyy pitkdlla aikavélilld eldkelaitosten keskimédérdisten tuottojen perus-
teella.

Vuotuiset tuotot vaikuttavat nykytekniikassa laskuperustekorkoon kuitenkin pit-
kalla viipeelld. Jos sijoituksille saadaan tiettynd vuonna lisdtuottoja, tdmé kas-
vattaa keskimaardistd toimintapddomaa suhteessa vastuuvelkaan; seuraavana
vuonna laskuperustekorko on siten korkeampi, jota kautta lisdtuotosta siirtyy
vanhuuseldkevastuisiin ylld selostetun kaavan mukaisesti noin viidesosa. Neljan
vuoden kuluessa lisdtuotosta on siirtynyt rahastoihin noin puolet, kymmenessi
vuodessa kolme neljdsosaa.

Sellainen eldkelaitos, jonka tuotot jadvét pitkdlla aikavililld systemaattisesti
keskituottoa selvisti matalammiksi, joutuu ajan mittaan vaikeuksiin toiminta-
pddomansa surkastuessa ja tuottomahdollisuuksien sitd kautta kaventuessa. Toi-
saalta nykyinen laskuperustekorkomekanismi sallii sen, ettd eldkelaitos voi ha-
kea sijoitustuottoja muista poikkeavalla strategialla, koska tuottojen vuotuinen
poikkeaminen keskituotosta ei ole kriittistd, kunhan elékelaitos ei jai jdlkeen
pitkélld aikaviélilla. Tuottotason muutosten hidas vaikutus rahastoonsiirtovel-
voitteeseen merkitsee kuitenkin sitd, ettd sekd sijoitusmarkkinoiden yleisisté hei-
lahteluista etté elidkelaitoksen omista ratkaisuista syntyvé tuottojen vaihtelu on
kokonaan puskuroitava toimintapddomalla.

Nykyinen kdytanto on, ettd kolmen prosentin ylittdvit tuotot ohjataan korotta-
maan samassa suhteessa kaikkia vastaisten ja alkaneiden vanhuuselékkeiden ra-
hastoituja osia. Kohdentamalla korotuksia eri tavoin voitaisiin nykyisessdkin
vakuutustekniikassa saada erilaisia maksutasovaikutuksia. Korotusten kohden-
taminen maksussa oleviin eldkkeisiin nopeuttaa ja vastaavasti kohdentaminen
vastaisiin eldkkeisiin lykkda maksutasoa alentavaa vaikutusta.

5.1.3 Nykyiselld menettelylld saavutettavat tulokset

Kun laskuperustekoron taso nousee elékelaitosten vakavaraisuuden kasvaessa,
keskiméérdinen vakavaraisuus ei kdytdnnossd voi nousta kovin korkeaksi.

Oletetaan, ettd riskitaso méadritelladn siten, ettd todenndkoisyys ajautua konkurs-
siin 30 vuoden ajanjaksolla on rajattu 10 prosenttiin, kun toimijoilla on 14htoti-
lanteessa 21 %:n vakavaraisuus (konkurssilla tarkoitetaan téssé toimintapai-
oman pienenemistd alle takuumaiirén eli vakavaraisuusrajan kolmasosan). N4illa
oletuksilla vakavaraisuuden tasapainotila on nykyisessi laskuperustekoron maé-
rddmismenettelyssé vélilld 20-25 %. 20 prosentin vakavaraisuustasolla mahdol-
linen osakesijoitusten osuus on suuruusluokkaa 20-25 %, 20-25 prosentin vaka-
varaisuudella siis haarukassa 20-30 %.

Vuoden 2005 lopussa osakkeiden osuudet elikelaitosten sijoituksista ovat sel-
vésti korkeammat. Tdm4 johtuu toisaalta suhdannetilanteesta, toisaalta siitd, etti
todellisuudessa paiatoksenteko on dynaamisempaa kuin tdssé teoreettisessa las-
kelmassa.
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Keskimiérin suureet muodostuvat nykymallissa seuraaviksi:

Taulukko 5.1 Nykymallilla saavutettavat tulokset 30 vuoden aikaviililla

Tuotto % keskiméérin 5.5
Laskuperustekorko % keskiméérin 5,2
Laskuperustekoron volatiliteetti, %-yksikkoa 1,1
Toimintapddoma % vastuuvelasta 30 v kuluttua 25

Kohdissa 5.3.2-5.3.3 kuvataan tarkemmin ndiden tulosten pohjana olevaa las-
kentamenetelmid ja kéytettyja tuotto-oletuksia.

5.1.4 Sijoitustuottojen maksutasovaikutukset

Osakesijoitusten osuuden jaddessd nykysddnnoin edelld kuvatulle tasolle on tér-
kedd hahmottaa, minkélaisia maksutasovaikutuksia olisi saatavissa lisdamalla
mahdollisuuksia riskipitoisiin sijoituksiin.

Mahdollisen osakepainon noston vaikutus odotettavissa olevaan tuottoon riippuu
siitd, missd médrin osakesijoitusten tuotto-odotus ylittad riskittoman sijoituksen
tuotto-odotuksen (riskipreemio). Suuruusluokkien hahmottamiseksi voidaan to-
deta, ettd 20 prosenttiyksikon osakeosuuden nousu sijoituksissa merkitsee kah-
den prosentin riskipreemiolla 0,4 prosenttiyksikon ja 5 prosentin riskipreemiolla
yhden prosenttiyksikon tuotto-odotuksen kasvua. Mikili osakesijoitusten osuutta
voitaisiin nostaa esimerkiksi 15-20 %-yksikkod, tuotto-odotus nousisi pitkdlla
aikavililld varovaisesti arvioidenkin noin puoli prosenttiyksikkoa.

Eldketurvakeskuksen pitkén aikavilin eldkemeno- ja maksutasolaskelmien pe-
rusvaihtoehdossa sijoitusten reaalituotoksi oletetaan 3,5 % ja reaaliseksi lasku-
perustekoroksi 3,33 %. Néiden tuottoprosenttien voi katsoa vastaavan tasoa, jo-
hon nykyisillé sijoitusten jakaumilla on mahdollista padstd. Kuvioissa 5.2 ja 5.3
on haarukoitu tuottoprosentin muutosten vaikutusta maksutasoon kéyttamalla
vaihtoehtoisina reaalituottoina 2,5 ja 4,5 %.

Vastaisen tuottotason vaikutusta TyEL-maksun tasoon tarkastellaan kuvioissa
kahdella eri tavalla. Kuvio 5.2 jéljittelee nykyisin voimassa olevaa lainsdddantoa
eli laskuperustekorko seuraa tuottotasoa, jolloin korkea tuotto merkitsee myds
eldkevarojen nopeaa kasvua ja matala tuotto varojen hidasta kasvua. Kuvion 5.3
maksukayrid laskettaessa eldkevarojen tuoton vaihteluiden on sen sijaan annettu
nédkyd vilittomasti tdysiméadrdisesti vuotuisessa maksussa. Kullakin tuottotasolla
eldkevarojen kehitys vastaa tdssé laskelmassa siis 3,5 % laskelman mukaista ke-
hitystd. Kuviossa 5.2 korkeaan ja matalaan tuottoon on siirrytty 3,5 % tasolta li-
neaarisesti 10 vuoden aikana.
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Kuvio 5.2. TyEL-maksu eri tuottotasoilla siten, etti laskuperustekorko
seuraa sijoitustuottoa

TyEL-maksu

30 T
29
28-
27
26
251
24
23
22
214
20
19-
18 T T T T T T

2005 2015 2025 2035 2045 2055

— Tuotto 2.5 —— Tuotto 3.5 — Tuotto 4.5

Lahde: ETK

Kuvio 5.3. TyEL-maksu eri tuotto-oletuksilla siten, ettii varat seuraavat pe-
rusuran mukaista kehitysti. Matalan ja korkean tuoton tasolle (2,5 % tai
4,5 %) siirrytiin lineaarisesti 10 vuodessa.

TyEL-maksu eri tuottotasoilla
30 —_—
291
281
271
26
254
244
234
221
214
20
191
18 T T T T T T
2005 2015 2025 2035 2045 2055

= Tuotto 2.5 % == Tuotto3.5% = Tuotto4.5%

Lahde: ETK

Kummankin kuvion mukaan yhden prosenttiyksikon muutos sijoitusten reaali-
tuotossa merkitsee pitkalld aikavililld noin 2 prosenttiyksikdn muutosta maksu-
tasossa. Siten 20 prosenttiyksikon osakeosuuden nousu sijoituksissa merkitsisi

2 prosentin riskipreemiolla odotusarvona noin 0,8 prosenttiyksikkod ja 5 prosen-
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tin riskipreemiolla noin 2 prosenttiyksikkod alempaa maksutasoa kuin ilman li-
sdysta.

5.1.5 Toimintapaioma ja vastuuvelka sijoitusriskien puskuroinnissa

Parempien sijoitustuottojen tavoittelu edellyttdd mahdollisuuksia ottaa lisdi si-
joitusriskid.

Eris keino timadn mahdollistamiseksi on kasvattaa toimintapddomia. Nykyisen
lainsdddédnnon puitteissa laitoksilla on vastattavinaan tietyn suuruiset eldke-erét,
ja vastuuvelka lasketaan kiintedlld korkokannalla vastaamaan néistd koituvaa
velvoitetta. Vuosittain tehddén laskuperustekorkomekanismin avulla korotuksia
laitosten vastuulla oleviin vanhuuselidkkeiden osiin, jonka jélkeen korotetut
eldkkeet ovat vastuuvelan laskennan pohjana. Nykymaailmassa se, mika kerran
on lisétty rahastoituihin eldkkeisiin, on sielld, ellei sitd lainmuutoksella erikseen
poisteta. Tésté seuraa, ettd nykyjarjestelmaissi vastuuvelka ei jousta alaspdin;
toimintapddoma on se joka joustaa.

Vaihtoehtona on joustojen rakentaminen vastuuvelan puolelle. Tdmé on mah-
dollista esimerkiksi muuttamalla vakuutustekniikkaa siten, ettd rahastoidut elak-
keenosat voivat paitsi kasvaa myos pienentyd. Taméa merkitsee tinkimisté rahas-
toonsiirtovelvoitteen 3 %:n vahimmadistasosta.

Seka vastuuvelkaa vastaavat varat ettd toimintapddoma (lukuun ottamatta mah-
dollisen takuupddoman muodostamaa marginaalierdi ja laskuperusteiden kautta
rajoitettua siirtoa asiakashyvityksiin) ovat kdytettévissi vain eldkkeiden rahoit-
tamiseen, joten tdssd mielessd nédiden erien vililld ei ole eroa. Vastuuvelka ase-
tetaan elidkevaroja ajatellen usein etusijalle toimintapadomaan ndahden. Tdma pe-
rustuu sithen ajatukseen, ettd sinne siirretyt varat ovat, ellei lainmuutoksella
muuta sdddetd, “lopullisesti ja peruuttamattomasti” siirretyt eldkkeisiin.

Niéin onkin nykytekniikassa. Jaljempéna tdssd luvussa kdyddén ldpi useita vaih-
toehtoisia tekniikoita riskinkantokyvyn kasvattamiseksi. Useat ndistd rakentuvat
edelld mainitulle mahdollisuudelle, ettd laskuperustekorko voisi myds alittaa

3 %:n tason. TAma merkitsee sitd, ettd eldkelaitosten vastuulla olevat elakkeen
osat voivat paitsi kasvaa myos pienentyd. Ndissd malleissa vastuuvelkaan siirre-
tyt varat eivét siis endd ole lopullisesti ja peruuttamattomasti vastuuvelkaan siir-
rettyjd. Tdmé merkitsee vastuuvelan luonteen viemistd toimintapddoman suun-
taan. Ero, johon ajatus vastuuvelan paremmuudesta perustuu, pienenee tai pois-
tuu ndiden muutosten myo6té. Erityisen vdhéiseksi luonne-ero jda laitoskohtais-
ten laskuperustekorkomallien kohdalla.

5.1.6 Eliikelaitoskohtainen vaihtelu ja yhteisvaihtelu

Vastuuvelassa on erdité eldkelaitoskohtaisesti méddrdytyvid osia (tasoitusvastuu
yhti6illd, tasausvastuu ja (osittamaton) lisdvakuutusvastuu kaikilla eldkelaitok-
silla). Varsinainen henkil6tasolla laskettu vastuuvelka kuitenkin méaraytyy ela-
kelaitoksesta riippumattomin periaattein. Kuten edelld todettiin, nykytekniikassa
se el jousta, josta seuraa, ettd toimintapddomalla puskuroidaan sekd eldkelaitos-
kohtainen sijoitustoiminnan onnistumisesta johtuva heilahtelu etté sijoitusmark-
kinoihin liittyva yhteinen heilahtelu.
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Vastuuvelkaan eri tekniikoin rakennettavat joustot voivat olla joko kaikille elé-
kelaitoksille yhteisid (kohdassa 5.2.3 kisitellyt laskuperustekoron mééraytymis-
kdyrdn muutokset, indeksimalli tai tuottomalli) tai elékelaitoskohtaisia. Edelli-
sessd tapauksessa ne puskuroivat koko sijoitusmarkkinaan liittyvid ilmioita, jal-
kimmadisessd myds elikelaitoskohtaisia heilahteluja. Naissd malleissa toiminta-
paddomat ndyttdvat pienemmiltd kuin pelkdstdéin toimintapddoman kasvattami-
seen perustuvassa mekanismissa, mutta osaksi timéd on ndennéisti, koska nimi
ei ratkaise erdn luonnetta vaan erin kéyttdytyminen.

Téssd raportissa otetaan ldhtékohdaksi, ettd toimintapddoman ja vastuuvelan
roolit sijoitustuottojen puskuroinnissa on tulevaisuudessa selkeintd mddritelld
seuraavasti:

— vastuuvelka (tarkemmin sanoen se osa vastuuvelkaa, joka mddrdytyy samoin
perustein kaikissa eldkelaitoksissa) toimii jatkossa myos puskurina siltd osin
kuin sijoitusriski halutaan siirtdd “eldkejdrjestelmdn vastuulle”

— toimintapddoma toimii eldkelaitoskohtaisena puskurina.

5.1.7 Vakavaraisuus ja vuosituotto seki etu- ja jalkikiteisyys laskuperustekoron méi-
riytymisessi

Nykyisin laskuperustekorko (rahastoonsiirtovelvoite) méaéritiddn etukéteen puo-
leksi vuodeksi kerrallaan 1.1. ja 1.7. alkaen eldkelaitosten kolme kuukautta ai-
kaisemmin olleen vakavaraisuuden perusteella. Nousu on rajattu korkeintaan
puoleen prosenttiyksikkdon kerrallaan. Menettelytapa on selked ja laskuperuste-
korko on tiedossa puoleksi vuodeksi kerrallaan. Laskuperustekoron riippuessa
vakavaraisuudesta sen kertamuutokset ovat suhteellisen pienié ja siten eldkelai-
tosten ennakoitavissa. Laskuperustekoron pieni vaihtelu helpottaa myds sijoitus-
tuloksen ajallista tasoittamista, silld eldkelaitos on vihemmaén riippuvainen siité,
ettd laskuperustekoron mukainen tuotto olisi saatava vuosittain.

Toimintapddomalla kannettava sijoitusriski syntyy eldkelaitoksen vuotuisen si-
joitustuoton ja rahastoonsiirtovelvoitteen erosta. Mitd heikommin laskuperuste-
korko seuraa vuosituottoja, sitd korkeammaksi vakavaraisuusvaatimus muodos-
tuu. Toimintapddoman tarvetta voitaisiin siten pienentéé ottamalla saadut sijoi-
tustuotot nopeammin huomioon vuotuisessa rahastoonsiirtovelvoitteessa saatta-
malla se riippumaan sijoitustuotoista, joko eldkelaitoksen omista sijoitustuotois-
ta, eldkelaitosten toteutuneista tuotoista kollektiivisesti tai valitun indeksin mu-
kaisesta tuotosta. Nama tekniikat merkitsevét sijoitusriskin osittaista siirtdmista
eldkejérjestelmin kannettavaksi vastuuvelkaan rakennettavan puskuriominai-
suuden kautta. Niissd rahastoonsiirtovelvoite miérdytyy osaksi jilkikéteen.

Kaikissa laskuperustekorkomalleissa elékelaitoksen riskind on jadda pitkilld ai-
kavalilla jalkeen muiden elékelaitosten keskituotoista. Vuotuisessa tarkastelussa
eldkelaitoksen riski liittyy erityisesti niihin tilanteisiin, joissa sen omat tuotot
laskevat voimakkaasti tilanteessa, jossa rahastoonsiirtovelvoite ei laske vastaa-
vasti, tai jossa sen omat tuotot eivét nouse, mutta rahastoonsiirtovelvoite nousee.
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Tédmin riskin vdhentdmiseksi nykyiseen laskuperustekorkomekanismiin on lii-
tetty rajoitus, jonka mukaan laskuperustekoron maksiminousu on puoli prosent-
tiyksikkod kutakin puolivuotisjaksoa kohti. Témaé rajoitin hidastaa laskuperuste-
koron nousua korkeiden tuottojen vuosina, miké vaikuttaa vakavaraisuuden ta-
sapainotilaan. Niiltd osin kuin riskid siirretdin elidkejirjestelmin kannettavaksi
vastuuvelan puolelle rakennettavalla puskurilla, timén kaltaisista rajoittimista on
luovuttava.

5.1.8 Kannustavuus, pakottavuus ja jirjestelmin hajautuksen siailyminen

Jos koko tyoelédkejirjestelmén tasolla asetetaan tavoitteeksi osakeriskin tai muun
vastaavan sijoitusriskin kasvattaminen, valittavan toteutustavan tulisi olla kan-
nustava tai mahdollisesti jossakin méérin jopa pakottava, jotta haluttu vaikutus
jérjestelmédtasolla saadaan aikaan. Pakottavin vaikutus saadaan aikaan malleilla,
jossa vastuuvelkaan rakennetaan kollektiivista joustoa.

Hajautuksen kannalta on olennaista, ettéd elikelaitoksilla séilyy riittdvé toiminta-
vapaus. Pakottavuus ei siten saa olla liiallista, vaan valittavan menettelytavan tu-
lee sallia kohtuulliset poikkeamat vertailujakaumaan tai vertailutuottoon nahden.
Muuten vaarana on liiallinen keskittyminen, mika lisda riskié jarjestelmétasolla.
On myos merkityksellistd, pakotetaanko tai kannustetaanko tuottojen tavoitte-
luun yleensi vai sijoittamaan tiettyyn kohteeseen. Sdénndstossa tulisi sallia vaih-
toehtoisia tapoja sijoitusten riskityypin valinnalle.

Tyoeldkeyhtididen osalta voidaan hyvitysperusteiden valinnalla vaikuttaa siihen,
milla riskitasolla yhtiot toimivat. Hyvitysperusteiden tulee olla sellaiset, ettei si-

joitusriskin lisddminen alenna yhtion hyvityksié, jos yhtién vakavaraisuus muu-

toin on riittévalla tasolla. Hyvitysperusteilla myds ohjataan merkittéva osa sijoi-
tustuotoista toimintapddomaan ja huolehditaan siitd, ettd mahdollisia lisdtuottoja
el makseta liiallisessa médrin ulos jérjestelmasta.

Sijoitusriskin lisddminen on ennen muuta eldkejarjestelmitason linjaus. Siitd on
odotettavissa lisdtuottoja pitkalld aikavililld. Jonkin asteinen pakottavuus edistda
jérjestelmédtason tavoitteen saavuttamista, kun siitd ei voi helposti luopua vai-
keinakaan periodeina. Toisaalta sijoitusten riittdva hajautus pienentdd jérjestel-
madriskid, joten liian yhdenmukaisiksi sijoituksia ei tule ohjata.

5.1.9 Paitoksenteon kohde

Pyrittiessé tydeldkevarojen tuotto-odotuksen kasvattamiseen olennaisin pdctos
on edelld tehdyn analyysin perusteella tehtdvd sen suhteen

— halutaanko edelleen, ettd kaikki toimijat sdilyvdit nykyisessd mddrin itsendi-
sind sijoituspddtoksentekijoind tuottoja tavoitellessaan; tdilloin riskipuskurin
kasvattaminen tehddcdn toimintapddoman puolella, ja rahastoonsiirtovelvoite
mddrdytyy pitkdin aikavilin kumuloituneiden tuottojen perusteella
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— halutaanko siirtdd riskid “eldkejdrjestelmdn kannettavaksi”, jolloin timd
tehdddn rakentamalla vastuuvelkaan puskuri, jonka ydin on nykyistd nope-
ampi reagointi vuotuisiin tuottoihin, ja samalla hyvdiksytddn jonkinasteinen
hajautuksen viheneminen.

Kaytdnnossi eldkejérjestelmétasoisen puskurin vaikutus sijoitustoiminnan ha-
jautukseen on edelld todettua vaikeammin arvioitavissa. Riskin siirtiminen elé-
kejérjestelmén kannettavaksi sellaisen omaisuuserén osalta, jollainen jo muu-
toinkin on hyvin monessa eldkelaitoksessa, ei ndiden kohdalla vahenna hajautus-
ta.

5.2 Keinoja sijoitusriskin kantokyvyn kehittimiseksi

Vakavaraisuus- ja katesdédnnoston tekninen tarkistaminen, jota koskevat ehdo-
tukset on tehty luvussa 4, poistaa riskinottoon liittyvid epétarkoituksenmukaisia
rajoitteita ja parantaa siten osaltaan mahdollisuuksia tavoitella korkeampia sijoi-
tustuottoja.

Vaikka ndiden muutosten tekeminen on joka tapauksessa tarkedd, ne eivét yksi-
nédédn tuota merkittdd parannusta riskinkantokykyyn. Kasilld olevan selvityksen
yhteydessi on analysoitu erilaisia keinoja parantaa elékelaitosten mahdollisuuk-
sia ottaa sijoitusriskejd. Keinot voidaan luokitella luvussa 5.1 esitettyjen ndko-
kohtien mukaan seuraavasti:

* Sijoitusriskit puskuroidaan yksinomaan toimintapddomalla, vaihtoehtoina

— toimintapddomaa lisdtddn

— laskuperustekoron méérittelevdd kaavaa (vrt. kuvio 5.1) jyrkennetéén, kui-
tenkin sdilyttden 3 %:n alaraja.

* Osa sijoitusriskeistd puskuroidaan vastuuvelkaan rakennettavalla puskurilla

kollektiivisesti, vaihtoehtoina

— laskuperustekorko méérdytyy keskimédrdisen vakavaraisuuden perusteella,
mutta voi mennd alle 3 %:n

— laskuperustekorko voi menni alle 3 %:n, ja méérdytyy osaksi jonkin osake-
indeksin muutoksesta

— laskuperustekorko voi mennd alle 3 %:n, ja méérdytyy osaksi eldkelaitosten
saavuttamien keskituottojen perusteella.

* Osa sijoitusriskeistd puskuroidaan vastuuvelkaan rakennettavalla puskurilla

eldkelaitoskohtaisesti, vaihtoehtoina

— rahastoonsiirtovelvoite on eldkelaitoskohtaisesti tietty osuus asetetun vé-
himmadistason (esimerkiksi 3 %) ylittdvistd vuosituotoista

— vuotuinen rahastoonsiirtovelvoite vaihtelee elidkelaitoskohtaisesti toteutunei
den tuottojen perusteella, mutta pitkélld aikavélilld edellytetddn kaikilta elé-
kelaitoksilta samantasoista rahastoonsiirtoa.

Seuraavassa arvioidaan niitd laadullisia ndkokohtia, jotka tulee ottaa eri teknii-
koissa huomioon, ja valitaan ndiden arvioiden perusteella numeeriseen jatkotar-
kasteluun otettavat mallit. Myohemmissé luvuissa kartoitetaan valittujen perus-
mallien tarjoamia mahdollisuuksia kvantitatiivisesti.
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5.2.1 Toimintapasioman lisdéiminen ja/tai laskuperustekoron mairiytymistavan hieno-
saito

Toimintapddomaa voidaan periaatteessa lisdtd aidostikin kerddmaélld lisdvaroja
joko vakuutuksenottajilta tai vakuutetuilta tai mahdollisilta riskipddoman sijoit-
tajilta. Tdssd luvussa toimintapadoman lisddmiselld ei kuitenkaan tarkoiteta lisé-
varojen kerddmistd, vaan toimintapddoman ja vastuuvelan rajakohdan siirtdmista
siten, ettd toimintapddoma kasvaa vastuuvelan kustannuksella.

Tédmai voidaan tehdi joko pienentdmaéllé eldkkeiden rahastoituja osuuksia ja siten
siirtdmalld vastuuvelasta pddomaa toimintapddomaan tai hidastamalla jonkin ai-
kaa eldakkeiden rahastoitujen osien kertymistd kayttdmalla suurempi osuus tule-
vista sijoitustuotoista toimintapadoman eikd vastuuvelan kasvattamiseen. Néin
meneteltiin vuosina 1997-1999. Naiilld keinoin toimintapdfoman lisddminen on
teknisesti yksinkertaista. My0s tyoeldkejérjestelmén logiikka séilyy nykyisena.

Nykyisen kaltaisissa laskuperustekorkomekanismeissa, joissa laskuperustekorko
médrdytyy vakavaraisuuden perusteella, kuhunkin laskuperustekoron maérayty-
miskaavaan liittyy vastaavasti tasapainotila, johon vakavaraisuus pyrkii hakeu-
tumaan. Toimintapddoman ja vastuuvelan rajakohdan muuttaminen edellyttia si-
ten aina my0s laskuperustekoron méaédraytymiskaavan tarkistamista, jotta toimin-
tapddoman kasvu saadaan pysyviksi.

Laskuperustekoron kaavaa on kuvion 5.4 esimerkkilaskelmassa timan mukai-
sesti muutettu siten, ettd se vastaa korkeampaa vakavaraisuuden tavoitetasoa.
Tédma on tehty siten, ettd laskuperustekorko alkaa nousta 3 %:n vakiotasolta, kun
eldkelaitosten keskimiérdinen vakavaraisuus ylittdd 15 % ja nousukulma on sa-
ma kuin nykyéan (vrt. kuvio 5.1). Kuvioon on merkitty kumpaakin vaihtoehtoa
kohden pisteelld se vakavaraisuuden tasapainotaso, jota kyseinen laskuperuste-
korkomekanismi vastaa. Kuten ndhdaén, kuvioon valittuun vaihtoehtoiseen las-
kuperustekoron kaavaan liittyy hieman korkeampi keskimdérdinen vakavarai-
suustaso ja niin ikddn hieman korkeampi laskuperustekoron tasapainotaso.
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Kuvio 5.4

Nykyinen laskuperustekorko ja korkeampaan vakavaraisuuden
tasapainotilaan johtava vaihtoehto
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Nykytekniikan puitteissa voitaisiin riskinkantokykya myds parantaa jyrkenti-
maéllé laskuperustekoron médrdytymiskaavaa, jolloin se reagoi nopeammin sijoi-
tustuottojen vaihteluun. Jollei 3 %:n alarajasta haluta tinkid, korkokaavan muu-
toksella saadaan aikaan kuitenkin vain marginaalisia vaikutuksia. Maaraytymis-
kaavojen jyrkentdminen lisdd samalla laitoskohtaista poikkeamariskii, jota on
kuvattu mm. kohdassa 5.1.2.

Jo nykyjarjestelmissdkin on tarve muuttaa hyvitysmekanismia siten, etti hyvi-
tysten médrdytymistapa paremmin tukisi korkeampien sijoitustuottojen tavoitte-
lua (vrt. kohta 4.3—4.4.). Mikali toimintapddomaa lisdtdén, asiakashyvitysten
médrdytymismekanismia tulee edelleen tarkistaa siten, ettd hyvitykset pysyvit
kohtuullisina ja siirto vastuuvelkaan ja toimintapddomaan on mahdollisimman
suuri.

Samoin eldkelaitokselta toiselle tapahtuvissa rahastosiirroissa siirtyvén toimin-
tapddoman méérd tulee maéritelld uudelleen, mikili toimintapddoman tasoa lisa-
tadn. On myos arvioitu, ettd toimintapddoman tarpeen kasvu vaikeuttaisi ilman
rahastosiirtoa aloittavan toimijan alalle tuloa.

Toimintapddoman lisddminen vastuuvelan kustannuksella pienentdd kuitenkin
alkuvaiheessa rahastoituina olevien etujen padoma-arvoa tai hidastaa rahaston
kasvua nykymalliin verrattuna, ellei siihen liitetd muita toimia. Rahastoinnin
alentuminen vaikuttaa maksutasoon korottavasti, toisaalta sijoitustuottojen para-
neminen mydhemmin alentaa maksutasoa.

Maksutasoa korottava vaikutus voidaan alkuvaiheessakin vélttdd kohdistamalla
rahastoitujen etujen korotukset elikkeelld ja ldhelld eldkeikdd oleviin ikédluokkiin
eli mydhempiin ikdvuosiin. Mikéli vastuuvelkaa puretaan toimintapdadomaksi,
tama on vélttdmétontikin, koska muutoin toimenpide uhkaa nostaa maksutasoa
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vuosikymmeniksi, ennen kuin parantuneiden tuottojen vaikutus alkaa vihentida
maksupainetta.

Rahastoitujen vanhuselékkeiden korotusten kohdistaminen, laskuperustekoron
kaava, toimintapddoman pitkén aikavélin keskimédérdinen taso ja ndista tekijoista
tydeldkemaksun tasoon aiheutuvien vaikutusten ajoittuminen muodostavat ko-
konaisuuden, jonka eri osia sddtdmélld voidaan saavuttaa monenlaisia lopputu-
loksia. Kohdassa 5.4 esitetdéin ratkaisuehdotus, johon siséltyy ndiden element-
tien lisdksi muitakin uudistuksia, ja ehdotusta analysoidaan tarkemmin ao. koh-
dassa; seuraavassa kartoitetaan tarkemmin rahastoitujen vanhuuseldkkeiden
kohdistamiseen liittyvid ndkokohtia.

Nykyisessd tekniikassa vanhuuselédkettd rahastoidaan maksun kautta 18 ja 54
ikdvuoden vilill4 ja sijoitustuotoista tehtdvéit rahastoitujen vanhuuseldkkeiden
korotukset kohdistuvat suhteellisesti samansuuruisina kaikkiin ikdluokkiin.
Vaihtoehtoisia kohdistamismahdollisuuksia on rajattomasti. Erds luonteva vaih-
toehto on kohdistaa korotukset kokonaisuudessaan 55 vuotta tiyttaneille. Téalloin
vanhuuseldkkeiden rahastoidun eldkkeen kasvu tapahtuisi ikddn 54 asti yksin-
omaan maksun kautta ja siitd eteenpdin yksinomaan sijoitustuottojen kautta.

Kuvioissa 5.5-5.7 on havainnollistettu ndiden kahden rahastointitekniikan eroja.
Laskelmissa on oletettu, ettd inflaatio on 2 % ja esimerkkihenkilon reaaliansioi-
den kasvu on 1,5 % vuosittain; lahtdpalkka i4ssd 18 on 2000 euroa kuukaudessa.
Laskuperustekoroksi on oletettu 5,25 %, ja ottaen huomioon vakuutuskannan
rakenne tdma riittdd 2,6 %:n vuotuisiin rahastoitujen elédkkeiden korotuksiin mi-
kili ne tehddédn kaikenikdisille, ja 4,8 %:n vuotuisiin rahastoitujen eldkkeiden
korotuksin, mikéli nima kohdistetaan yli 54-vuotiaille. Kuviossa on esitetty, mi-
ten rahastoitu eldke kehittyy ilman sijoitustuotoista tehtivid korotuksia (yhteinen
molemmille vaihtoehdoille) ja miten sijoitustuotoista tehdyt korotukset muutta-
vat sitd eri vaihtoehdoissa.

Kuvio 5.5.

Vanhuuseldkkeen rahastoidun osan kehitys nykyisessé ja
vaihtoehtoisessa rahastointitekniikassa
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Nykytekniikassa vanhuuseldkkeen rahastoidun osan kasvussa on tasopudotus,
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kun 54 vuoden rajaiki ohitetaan. Vaihtoehtoisessa tekniikassa kehitys on tasai-

sempaa, mutta iin mukana kiihtyvai. Rahastoidun eldkkeen vuosimuutos eri

ikdisilla ndhddian seuraavassa kuvassa.

Kuvio 5.6

Vanhuuselakkeen rahastoidun osan vuotuinen
e/vuosi muutos ian mukaan
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Seuraavasta kuviosta ndhddan, miten toisaalta rahastoidun vanhuuseldkkeen

osuus koko eldkkeestd, toisaalta sen osuus kuhunkin ikd4n mennesséi ansaitusta
eldkkeestd tai sen pddoma-arvosta kehittyy nykytekniikassa ja vaihtoehtoisessa

tekniikassa. Suhteellinen muutos on suurimmillaan idn 54 tuntumassa. Uuden

tekniikan ja nykytekniikan erotusta vastaava mairéd vahvistaa toimintapdiomaa

tai alentaa maksua.

Kuvio 5.7
Vanhuuselikkeen rahastoitu osa suhteessa tarkasteluhetkeen
mennessé ansaittuun eliikkeeseen ja koko elikkeeseen
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Kuvioista ndhdédéan kaikkiaan, ettd muutoksen seurauksena toisaalta rahastoidun
eldkkeen kertyminen hidastuu alkuvaiheessa, mutta lopputuloksena rahastoidun
vanhuuseldkkeen osuus seki ansaitusta eldkkeesti ettd koko eldkkeestd pienenee
eniten idn 54 tuntumassa. Vaihtoehtoisessa tekniikassa rahastoitu eldke kasvaa
nykytekniikkaan verrattuna, kun elékeiin ohittamisesta on kulunut jonkin aikaa.

Rahastoitujen vanhuuselidkkeiden korotusten kohdentamisella voidaan saada
huomattavia muutoksia sijoitustuottojen maksutasovaikutusten ajoittumiseen.
Mikaéli halutaan kasvattaa toimintapdédomia laskuperustekorkokaavan muutok-
sella, tdlla tekniikalla on mahdollista eliminoida ne ldhivuosien maksua korotta-
vat vaikutukset, jotka tekniikalla muutoin olisi.

Maksutasovaikutukset johtuvat siitd, ettd kohdistettaessa rahastoitujen vanhuus-
eldkkeiden korotukset 55 vuotta tiyttineille sijoitustuotot purkautuvat nopeam-
min maksettuna eldkkeind kuin nykytekniikassa. Jos tiettynd vuonna saadaan li-
sdtuottoa, sen maksutasoa alentava vaikutus ajoittuu uudessa tekniikassa verrat-
tain tasaisesti seuraavien noin 30 vuoden ajalle ja jatkuu vaimeampana vield sen
jédlkeenkin. Vaikka nykyisessé tekniikassa vastaava aikajanne on vield huomat-
tavasti pidempi, vanhempiin ikdluokkiin kohdistaminenkaan ei siis sisilld riskié,
ettd jollain aikavalillad saatavat poikkeuksellisen korkeat sijoitustuotot purkautui-
sivat liian nopeasti maksunalennuksina.

Eri elékelaitosten vakuutuskannat poikkeavat toisistaan jossakin médrin. Van-
huuselékkeiden rahastoitujen osien korottaminen tehddin tdstd syystd nykyisin-
kin niin sanotun tasausjarjestelman kautta, jolloin ei synny ongelmallisia eroja
eldkelaitosten vilille.

On tarkedtd muistaa, ettd yksilotason rahastointisdénnot ovat vain tydelédkkeiden
osittaiseen ennakkorahastointiin liittyvid teknisid sddntdjd. Missd méérin turvattu
yksittdisen vakuutetun eléke on, ei mitenkién riipu siitd, miten juuri hdnen elék-
keensd jakautuu rahastoituun ja yhteisesti kustannettavaan osaan. Ratkaisevaa
eldkkeiden turvaamisen kannalta on, miten rahastointiin liittyvid periaatteita sai-
tamélld onnistutaan vaikuttamaan tyoeldkemaksun tason sdilymiseen kansanta-
louden kantokyvyn puitteissa.

5.2.2 Vastuuvelkaan rakennettava kollektiivinen puskuri

5.2.2.1 Laskuperustekorko joissakin tilanteissa alle 3 %

Kolmen prosentin vihimmaissiirtovelvoite on keskeinen osa nykyistd vakuutus-
tekniikkaa. Vuotuinen vihimmadissiirtovelvoite vaikeuttaa kuitenkin pitkén aika-
vélin sijoitushorisontin hyddyntdamisti ja siitd kiinni pitdminen nostaa toiminta-
paddoman tarpeen hyvin korkeaksi, mikali sijoitusriskid halutaan lisité olennai-
sesti.

Itse asiassa mikd tahansa vahimmaiskorko lisdd toimintapdadoman tarvetta. Ndin
ollen kolmen prosentin vihimmaistason poistaminen rahastoonsiirtovelvoitteelta
vaikuttaa ldhes véistimattomaltd, mikali riskinkantokykyé halutaan nykyisesti
merkittdvasti lisata.
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Yksinkertaisin tapa hakea lisdé riskinottomahdollisuutta titi kautta on séilyttdd
laskuperustekorko edelleen elékelaitosten keskiméérdisen vakavaraisuuden pe-
rusteella mddrdytyvénd, mutta sallia sen meneminen alle 3 %:n ja mahdollisesti
jopa alle nollan.

Jonakin vuonna alle kolmen prosentin jddva laskuperustekorko merkitsisi etuuk-
sien rahastoidun osuuden nimellisméérin alentumista. Vastuunlaskennan rinnal-
la voidaan kuitenkin seurata rahastoinnin kehitystd 3 %:n vahimmaistasoon nah-
den koko eldkejdrjestelmin tasolla. Jos ndin laskien olisi kertynyt jélkeenjiénei-
syyttd, se olisi mahdollista kirjata jdrjestelmédtasolla ”vastuuvajaukseksi”, ja va-

jaus katettaisiin my6hemmin saatavilla kolmen prosentin ylittévilld tuotoilla.

Vaihtoehdoissa, joissa laskuperustekorko voi menna alle 3 %:n tason, liittyy eri-
tyisid riskejé jaksoihin, joina sijoitusten tuotto jad matalaksi monena vuonna pe-
rakkdin. Vaarana on, ettd “vastuuvajauksen” esiintyminen tulkittaisiin télldin si-
joitusriskin ottamisen epdonnistumiseksi, jonka seurauksena palattaisiin tyoelé-

kerahastojen sijoitushorisonttiin ndhden liian vdhén riskid siséltdvédn sijoitusja-

kaumaan pitkéjénteisen sijoitustoiminnan kannalta vadrién aikaan.

Laskuperustekoron eli rahastoonsiirtovelvoitteen mééritystavasta riippuu, miten
suuren sijoitusriskin lisdyksen tdmé tekniikka mahdollistaisi. Eri tekniikoista on
esimerkkejd my6hemmin. Kolmen prosentin alittavaan rahastoonsiirtoon liittyva
vakuutustekniikka (edun rahastoidun osuuden alentaminen tai vastuuvajaus) on
suhteellisen yksinkertaista.

5.2.2.2 Osittain osakeindeksiin perustuva laskuperustekorko

Vuotuiseen tuottokehitykseen perustuva laskuperustekorko voidaan perustaa
jonkin kokonaisen markkinan, kuten osakemarkkinan, antamiin tuottoihin. Tdma
tapahtuu siten, ettd osa laskuperustekorosta sidotaan sopivaan osakeindeksiin.
Velvoite médrdytyisi téltd osin koko ajan reaaliaikaisesti, joten koko vuoden ra-
hastoonsiirtovelvoite olisi tiedossa jilkikdteen. Mekanismi siirtdisi sijoitusriskid
kaytannossé eldkelaitoksilta eldkejdrjestelmaille.

Téssd mallissa eldkelaitoksen sijoitusriski poistuu kdytdnnossi indeksiin sidotun
vastuuvelan osan osalta, jos sijoitukset tdltd osin vastaavat indeksid. Mikali ela-
kelaitos poikkeaa indeksistd, se tarvitsee titd poikkeamariskid varten toiminta-
paddomaa kokonaistoimintapddoman osana.

Indeksimalliin liittyy useita huomioon otettavia ndkokohtia:

Yleisesti tiedossa olevan indeksin kdytto rahastoonsiirtovelvoitteena tai velvoit-
teen osana lisdisi jarjestelmén ldpindkyvyyttd. Indeksiin sijoittaminen mahdollis-
taisi osakeosion pitdmisen halutussa suuruudessa sijoitusmarkkinoiden eri suh-
dannevaiheissa ilman, ettd tdhdn tarkoitukseen sitoutuisi juurikaan toimintapaé-
omaa.

Téssd ratkaisussa tarvitaan menettely, jolla indeksistd sdddetéén ja sen muutta-
misesta pditetddn. Tdmédn mallin onnistumisen edellytyksend on, ettd pystytddn
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toimimaan pitk&jénteisesti valitulla strategialla ulkoisista paineista huolimatta.
Toisaalta ajan mukana indeksiin on my0s tehtdva muutoksia. On 16ydettava sel-
ked vastuunkantajataho, joka tekee muutostilanteessa aloitteen ja paitokset. In-
deksimallissa esiintyvid paditoksentekoon liittyvid kysymyksid on pidetty on-
gelmallisina. Jos indeksissd halutaan painottaa pienid osamarkkinoita, ongel-
maksi saattavat my0s nousta markkinavaikutukset ja rajoitukset mahdollisuuk-
sissa késitelld markkinoihin vaikuttavaa tietoa. Selked padtoksentekijataho tarvi-
taan myos siind tapauksessa, ettd asiasta sdddetdén laissa.

Indeksiosuuden osalta toimintapddoman tarve ldhes poistuisi, mikéli sijoitus on
indeksid vastaava. Indeksin mukaisesta sijoituksesta voisi harkinnan mukaan
poiketa, jolta osin toimintapddomaa tarvitaan. Toimintapddomaa sitoutuisi sitd
enemmain, mitd vihemmaén vaihtoehtoinen sijoitus korreloi indeksin kanssa.
Kéytdnnossd voidaan kuitenkin arvioida, ettd indeksiosuuden osalta toiminta-
piddoman tarve useimmissa tapauksissa alenisi olennaisesti nykymenettelyyn
verrattuna.

Indeksin kdytto 1dhtokohtaisesti yhdenmukaistaisi toimijoiden sijoitusten raken-
netta indeksiosuuden osalta. Yhdenmukaistumisen seurauksia voidaan pienentda
valitsemalla mahdollisimman laaja indeksiperusta.

5.2.2.3 Kaikkien elédkelaitosten tuottoihin perustuva laskuperustekorko

Toteutuneisiin tuottoihin perustuva laskuperustekorkomekanismi voidaan raken-
taa kaikille eldkelaitoksille yhteiseksi my0s ottamalla sen perustaksi eldkelaitos-
ten keskiméérdinen tuotto. Velvoite médrdytyy téltd osin jilkikéteisesti ja sithen
sisdltyy jonkinasteinen viive.

Téllainen menettelytapa siirtdd osan sijoitusriskistd kaytdnnossi suoraan elike-
jérjestelmédn rahastoituihin etuihin vaikuttavaksi. Kun nykyisin eldkelaitoksen
riski on pitkalld aikavililld jadda sijoitustuotoissa alle laskuperustekoron, téssé
mallissa eldkelaitoksen riski on saada sijoituksistaan vertailutuottoa matalampi
tuotto. Tdhdn voi johtaa poikkeaminen koron médrittelyn perusteena olevasta si-
joitusallokaatiosta. Mikdli eldkelaitos poikkeaa laskuperustekoron méérittelyn
pohjana olevasta tuotosta, se tarvitsee titd poikkeamariskid varten toimintapaé-
omaa kokonaistoimintapddoman osana. Kun koron méirittelyn perusteena oleva
tuotto on tiedossa vasta jilkikéteen, jonkinasteinen poikkeama lienee véistima-
ton.

Eldkelaitosten saavuttamaan keskituottoon perustuvan rahastoonsiirtovelvoitteen
osalta on myos otettava huomioon useita nédkokohtia.

Rahastoonsiirtovelvoitteen ldhes reaaliaikainen riippuvuus toisten toimijoiden
tuotoista vihentéisi ldpindkyvyyttd. Nykymallissa rahastoonsiirtovelvoite riip-
puu suoraan toimijoiden keskimédardisestd vakavaraisuudesta, mutta siirtovelvoi-
te reagoi hitaammin muiden toimijoiden toimenpiteisiin ja jéttdd enemmin aikaa
mukautua.

Vuosituottoon perustuvasta mallista tulisi mahdollisesti eliminoida erityistekijét,
kuten esimerkiksi noteeraamattomien sijoitusten tuottojen késittelyn vaikutus.
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Nykyjérjestelméssi yksittdisen toimijan maksimipaino vakavaraisuuden punnit-
tua keskiarvoa laskettaessa on 20 %. Talldkin painolla isojen toimijoiden ratkai-
sut voisivat heijastua selvésti muiden toimijoiden tuottovaatimukseen, mika li-
sdd sijoitusten yhtendistymisen vaaraa.

5.2.2.4 Tuottojen mukaan méairaytyvin laskuperustekorkomekanismin muunnelmia

Kuten kohdassa 5.1.2 on todettu, nykyisin laskuperustekorko reagoi pitkélla vii-
peelld koko jirjestelmén tuottojen muutoksiin. Tiettynd vuonna saadusta lisé-
tuotosta siirtyy vanhuuseldkevastuisiin seuraavana vuonna noin viidesosa. Nel-
jén vuoden kuluessa lisdtuotosta on siirtynyt rahastoihin noin puolet, kymme-
nessd vuodessa kolme neljésosaa. Tuottomallia on syytd analysoida vield siitd
nékokulmasta, ettd lisituoton siirtyminen vastuuvelkaan on siind olennaisesti
nopeampaa.

Laskuperustekoron jaykkyys suhteessa sijoitusmarkkinoiden yleisiin vaihtelui-
hin aiheuttaa kaikille elékelaitokselle yhteisen riskin. Riippumatta laskuperus-
tekoron méidraytymismekanismista (pl. eldkelaitoskohtainen laskuperustekorko)
on myds olemassa ns. laitoskohtainen poikkeamariski. Kéytdnnossa tdma riski
on erittdin pieni yhteiseen riskiin verrattuna, jos eldkelaitos noudattaa likimain
samaa sijoituspolitiikkaa kuin koko elékelaitoskenttd keskiméairin.

Yleisen ja poikkeamariskin sijoitustoimintaa ohjaavaa vaikutusta voidaan peri-
aatteessa vihentdd monilla tavoin. Yksi malli on kohdassa 5.2.1 késitelty toimin-
tapddomien lisddminen. Mitd suurempi osakepaino on, sitd korkeampi vakava-
raisuus (toimintapddoman ja vastuuvelan suhde) tarvitaan konkurssiriskin pité-
miseksi sallituissa rajoissa.

Olisi myos mahdollista tasata jossain médérin laitosten sijoitustuottojen eroja.
Tédmain valtiovarainministerion virkamiesten aluksi esittimén vaihtoehdon kat-
sottiin kuitenkin olevan TEL-eldkelaitosten sijoitustoimintaan liittyvien kannus-
tinvaikutusten kannalta epétoivottava.

Vaihtoehtona edelld kuvatulle mallille valtiovarainministerion virkamiehet esit-
tivit, ettd sallittaisiin eldkelaitoskohtaiset erot laskuperustekorossa yksittdisind
vuosina, mutta yli ajan kaikilla laitoksilla olisi sama laskuperustekorko. Malli
koostuisi kahdesta elementistd; ensinndkin kaikkien eldkelaitosten toteutuneista
tuotoista lasketun keskimairdisen tuoton mukaan madrdytyvéastd laskuperusteko-
rosta ja toiseksi laitoskohtaisesta rahastoon siirtovelvoitteesta, joka tasattaisiin
pitkélld aikavélilld keskimédrdisen laskuperustekoron mukaiseksi. Ajallinen ta-
soitus tekisi mahdolliseksi sen, ettd jokainen elékelaitos viime kiddessd hyvittéisi
vanhuuseldkerahastoja samalla laskuperustekorolla.

Tésséd vaihtoehdossa vastuuvelka toimisi myos eldkelaitoskohtaisena puskurina
sen kautta, ettd poikkeaminen pitkén aikavilin keskiarvon alapuolelle olisi sallit-
tua. Toimiakseen tdma tekniikka kuitenkin edellyttiisi, ettd voitaisiin poiketa
kirjanpidollisista periaatteista ja jéttda tiedossa oleva tuleva tasaamisvelvoite
huomiotta. Kun tekniikka myos poikkesi kohdassa 5.1.6 esitetysté linjauksesta,
jonka mukaan toimintapddoma on vastuuvelkaa tarkoituksenmukaisempi pusku-
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ri silloin, kun puskuriominaisuutta tarvitaan eldkelaitoskohtaisia eroja varten, se
ei saavuttanut yksimielistd kannatusta, jolloin valtiovarainministerion virkamie-
het paétyivit esittdmédn tuottomallia ilman laitoskohtaisesti maédraytyvaa lasku-
perustekorkoa.

Téssé tuottomallissa rahastoon siirtovelvoite eli laskuperustekorko méardytyisi
kokonaan jérjestelmén toteutuneiden tuottojen perusteella. Vuotuinen laskupe-
rustekorko voisi olla esim. 95 prosenttia kaikkien eldkelaitosten sijoitustuottojen
keskiarvosta, ja yksittdinen elékelaitos voisi siirtdd laskuperustekoron ylittavit
tuotot nykyiseen tapaan joko toimintapddomaan tai ositettuun lisdvakuutusvas-
tuuseen asiakashyvityksid varten.

Tuottomallin avulla yleisti ja eldkelaitoskohtaista riskid voitaisiin jakaa nykyisti
tehokkaammin ja parantaa eldkerahastojen odotettua tuottoa pidentdmaélli sijoi-
tushorisonttia. Tuottomalli pienentéisi annetulla riskitasolla ratkaisevasti toimin-
tapddoman tarvetta, kun laskuperustekoron mééraytyminen koko eldkelaitosken-
tan sijoitusten keskituoton mukaan poistaisi valtaosan sijoitusmarkkinoiden ylei-
sestd vaihtelusta johtuvasta riskisti. Sijoitusselvitystyon puitteissa laadittujen
laskelmien perusteella voitiin todeta, ettd tuottomallissa osakepaino voitaisiin
periaatteessa nostaa 60 %:in tasolle, vaikka vakavaraisuus olisi noin 20 %:in ta-
solla.

Kun tuottomallissa toimintapddoma olisi kdytettdvissd ldhes kokonaan laitoskoh-
taisen poikkeamariskin kattamiseen, paine sijoitustoiminnan samankaltaistumi-
seen olisi olennaisesti pienempi kuin malleissa, joissa toimintapddomalla pusku-
roidaan my®ds yleistd riskid. Kdytdnndssé yleinen riski on ollut kertaluokkaa suu-
rempi kuin poikkeamariski; laitosten keskiméérdisten sijoitustuottojen hajonta
on ollut moninkertainen elékelaitosten vilisten sijoitustuottojen hajontaan néh-
den.

My0s toteutuneiden tuottojen perusteella midrdytyvain laskuperustekorkomal-
liin voitaisiin soveltaa parhaillaan valmisteltavaa vakavaraisuusluokitusta. Va-
kavaraisuuskaavan avulla kaikkien eldkelaitosten sijoitustoiminnalle voitaisiin
médritelld samansuuruinen haluttu riskitaso, jota mikéén laitos ei saisi ylittaa.
Em. rajoitteen puitteissa laitosten sijoitusstrategiat ja salkkujen koostumus jéisi-
vit vapaasti yksittdisen eldkelaitoksen valittavaksi. Malli mahdollistaisi laitosten
pitkdjédnteisen sijoittamisen, silld toimintapddoman muutokset suhteessa vastuu-
velkaan eivit pakottaisi muuttamaan valittua sijoitusjakaumaa. Tdma lisdisi
mahdollisuuksia sijoittaa mm. kotimaisiin kasvuyrityksiin, joiden tuotot saatta-
vat poiketa vuosittain paljonkin koko jérjestelmén keskimiérdisistd tuotoista.

Jos laskuperustekorko ei saisi alittaa kolmen prosentin rahastokorkoa, eldkelai-
tosten konkurssiriski kasvaisi olennaisesti annetulla sijoitusjakaumalla. Tama ra-
joittaisi myds tuottomallissa mahdollisuuksia sijoittaa nykyistd enemmén osak-
keisiin yleensi tai suomalaisten kasvuyritysten osakkeisiin erikseen. Kdytannos-
sd titd ongelmaa ja siis konkurssiriskin todenndkdisyyttd voitaisiin pienentdd
tiukentamalla asiakashyvityksid koskevia sdéntdjd nykyisestddn esim. siten, ettd
laitos saisi jakaa asiakashyvityksid vain siind tapauksessa, ettd sen sijoitustuotot
ovat vahintddnkin laskuperustekoron suuruiset.



81

Asiakashyvitysten tavoitteena tulisi olla vakaa TEL-maksun kehitys pitkilld ai-
kavalilla toisin kuin nykyisin, jolloin tyonantajien efektiivinen TEL-maksu (=
maksu asiakashyvitysten jdlkeen) vaihtelee melko voimakkaasti sijoitusmarkki-
noiden mukaan. Sijoitustuotoissaan keskimairéistd paremmin menestyville eld-
kelaitoksille syntyisi keskimédriistd enemmén laitoskohtaista puskuria joko
toimintapddomaan tai ositettuun lisdvakuutusvastuuseen. Vanhuuseldkerahastot
ja maksunalennusvara (maksun nousupaineen pienentdminen) kasvaisivat sitd
enemmain, mitd korkeampiin sijoitustuottoihin yllettiisiin.

5.3 Perusmallit ja niiden vaikutus osakesijoitusmahdollisuuksiin
5.3.1 Tarkasteluun otetut perusmallit

Edelld on tarkasteltu eri laskuperustekorkomallien ominaisuuksia laadullisesti.
Niilld saatavien vaikutusten kartoittamiseksi otetaan ldhempédn kvantitatiiviseen
tarkasteluun seuraavat neljd laskuperustekorkomallia:

Nykymalli 3 %:n raja sdilyttden: Tdssa mallissa oletetaan, ettd kohdassa 4 esite-
tyt kate- ja vakavaraisuusmekanismin korjaukset on toteutettu. Eldkevastuiden
tadydennyskerroin mairdytyy edelleen keskimiérdisen vakavaraisuusasteen kaut-
ta, mutta kdyrin tasoa alennetaan siten, etti vakavaraisuuden tavoitetaso hakeu-
tuu nykyistd korkeammalle. Toimintapddoman kertymistd vauhditetaan alenta-
malla nuorten ikdluokkien vanhuuselékkeen rahastoitumista ja kohdistamalla ra-
hastoitujen vanhuuselidkkeiden korotukset vanhempiin ik&luokkiin; kohdassa
5.2.2 esitetyn laskelman mukaan téllé tekniikalla voidaan noin neljéssé vuodessa
saavuttaa 5 %-yksikkod lisdd toimintapddomaa suhteessa vastuuvelkaan.

Nykymalli 3 %:n rajasta luopuen: Tama malliperhe vastaa edellistd muilta osin,
mutta laskuperustekoron sallitaan tarpeen vaatiessa mennd alle 3 %:n tason eli
eldkevastuiden tdydennyskerroin voi olla negatiivinen. Laskuperustekoron riip-
puvuus eldkelaitosten keskimddréisestd vakavaraisuudesta voidaan asettaa mo-
nella eri tavalla, jolloin tdstd mallista saadaan erilaisia muunnelmia.

Indeksimalli: indeksimalleista valitaan tarkasteluun malli, jossa indeksi koskee
vain osakesijoituksia, ja sithen sidotaan 25 % rahastoonsiirtovelvoitteesta. In-
deksi madritellddn eri osakeindeksien yhdistelmina. Mikéli osakkeiden tuotto-
kehitykseen perustuva osuus on rahastoonsiirtovelvoitteessa neljdnneksen pai-
nolla ja muilta osin médrdytymistapa séilyy nykymallin mukaisena, sijoitusris-
kistd siirtyy suoraan jdrjestelman kannettavaksi arvion mukaan noin puolet.

Tuottomalli: tuottomalleista otetaan 1dhempéén tarkasteluun malli, jossa rahas-
toonsiirtovelvoite perustuu puoliksi toimijoiden keskiméérdiseen tuottoon ja
puoliksi nykymallin mukaisesti toimijoiden keskimiérdiseen vakavaraisuuteen.
Tuottoindeksiosuus lasketaan neljdnnesvuosittain eldkelaitosten saavuttamien
tuottojen perusteella ja saatua indeksid sovelletaan kyseiseen neljinnekseen.
Tama merkitsee, ettd lopullinen laskuperustekorko on eldkelaitosten tiedossa pa-
rin kuukauden viipeell.
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5.3.2 Laskentamenetelmien kuvaus

Simulointilaskelmia on tuotettu pddasiassa Varman simulointimallilla. Simuloin-
timalli toimii siten, ettd yhtdéltd kuukausittain arvotaan annettuihin jakaumiin
perustuvat sijoituslajikohtaiset tuotot, jotka edustavat kaikkien toimijoiden kes-
kituottoa. Toisaalta kuukausittain arvotaan my0s yksittdisen toimijan tuotot si-
joituslajeittain olettaen, ettd tuoton lajikohtaiset odotusarvot ovat samat kuin jér-
jestelmélld, mutta sijoituskannan erilaisuuteen liittyvind hajontana on neljdsosa
sijoituslajille tyypillisestd hajonnasta. Esimerkiksi osakkeiden kohdalla tdma
merkitsee ldhes 5 prosenttiyksikon jadnnoshajontaa, koska osakkeiden hintojen
vuotuinen hajonta eli volatiliteetti on noin 19 %.

Simuloinneissa eri omaisuusluokkien vuotuisten reaalituottojen vililld ei ole ole-
tettu olevan suoraa korrelaatiota. Osakkeiden kurssikehitykseen on pitkéllé ai-
kavililla oletettu siséltyvdin mekanismi, joka pyrkii oikaisemaan kehitysti, jos
hintataso on liian etddlld ldhtokohtaisesti BKT:n kehityksen méérittelemésté
kasvu-urasta. Kiytdnnossd tdma tarkoittaa sité, ettd hintojen ollessa “keskiar-
voon ndhden kaksinkertaisella” tasolla kurssinousu ei enéé ole kovin todenné-
koinen. Vastaavasti hintatasolla ’puolet normaalista” kurssien lasku ei ole niin
todennikoinen kuin normaalitilanteessa. Tdman oletuksen paikkansapitdvyytté
ei voi tilastollisesti tdysin todentaa, mutta monien indeksien kohdalla oikai-
sumekanismi ndyttdd toimivan tdhdn tapaan. Mallinnokseen sisdltyvé arvonvaih-
telumahdollisuus on kuitenkin niin laaja, ettd esimerkiksi 2000-luvun alun kurs-
sivaihtelu sellaisena, kuin se nékyi tirkeimmisséd osakeindekseissd, sisaltyy hy-
vinkin mallin raameihin. 3

5.3.3 Kiiytetyt oletukset
Sijoituksia koskevat oletukset
Mallin antamat tulokset riippuvat annetuista perusparametreista. Tarkastelussa
on ollut nelji erillistd sijoitusluokkaa, osakkeet, joukkolainat, kiinteistot ja
markkinaraha, jonka on katsottu sisdltivan myos markkinaehtoisen ns. uuden

takaisinlainauksen.

Taulukko 5.2. Oletukset perusvaihtoehdossa

Tuotto-odotus | Volatiliteetti Kiinteid paino
Osakkeet 8 % 19,2 % -
Joukkolainat 5% 3,3 % -
Kiinteistot 6,5 % 11 % 13 %
Markkinaraha 3% 1,3 % 8 %

Mallinnoksessa osakkeiden hintakehityksen kokonaistuoton on oletettu olevan
odotusarvoltaan 8 % vuodessa. Tulkinta on ollut (tavallisuudesta poiketen) se,

3 Simulointimallia on selostettu tarkemmin Mikko Heikkildn SHV-tyossd "TEL-jérjestelmén yh-
teinen tuottovelvoite ja yksittdisen yhtion sijoitustuottojen jédnndsvarianssi’.
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ettd tuotot ovat normaalijakautuneet keskiarvona 8 %/v ja hajontana 19,2 %/v.
(Yleensi hintojen muutoksen logaritmin oletetaan olevan normaalijakautunut).
Kun kéytetty tuotto-oletus muunnetaan keskimairéisestd osakesijoitusten koko-
naisarvon kehityksestd johdetuksi tuotoksi geometrinen keskiarvo, saadaan tuo-
toksi vajaa 6,5 %/v eli tuottoerona joukkolainojen tuottoon néhden on kaytetty
vain noin 1,5 prosenttia vuodessa. — Jos esimerkiksi BKT:n kasvuksi oletetaan
2,5 %/v ja osingoiksi 2 %/v, edustaisi simuloinneissa oletettu osakkeiden arvon-
kehitys inflaatiotasolla 2 %/v timin ajatusmallin mukaista peruskehityslinjaa.
Kaiytettyjen tuottojen on néhty olevan osakkeiden osalta konservatiivisia histori-
allisiin aikasarjoihin ndhden ja joukkolainojen tuottojen osalta korkeahkoja ny-
kyiseen tasoon ndhden. Keskimédriisten volatiliteettien on puolestaan néhty
olevan konservatiivisia osakkeiden ja kiinteistjen osalta sekd ehka liian alhaisia
korkotuottojen osalta. Eri malleilla on herkkyyseroja parametrivalintojen suh-
teen: nykymalli ja sen kehitelmét reagoivat herkimmin, kun taas muut esillé ol-
leet mallit niitd véhemmaén. Ero selittyy silld, ettd indeksi- ja tuottomalli on osit-
tain sidottu toteutuneeseen tuottotasoon.

Riskitasoa koskeva oletus

Sijoitusallokaation valinta perustuu eldkelaitoksen riskinsietohalukkuuteen, ts.
sithen, kuinka suuren varmuuden toimintansa jatkuvuudesta epdsuotuisissakin
sijoitusolosuhteissa se haluaa. Perusoletuksena yksittdisen toimijan "hyvéksytté-
viksi konkurssiriskiksi” 30 vuoden aikana on valittu 10 % tdmin hetkiselld kes-
kiméaardiselld vakavaraisuusasteella liikkeelle 1dhdettdessd. Konkurssi on tdssa
maédritelty niin, ettd yhtion toimintapddoma alittaa takuuméérin (kolmasosa va-
kavaraisuusrajasta). Oletus tarkoittaa alle puolen prosentin konkurssiriskié vuo-
sitasolla, mité on pidettdvd hyvin turvaavana.

Lahtovakavaraisuus, jona laskelmissa on kéytetty 21 %, on merkittdvimpia ly-
hyen ja pitkén aikavélin riskinkantokyvyn osatekijoitd. Valitun tason voidaan
katsoa vastaavan likimain vakavaraisuustilannetta 31.3.2005 siten muunnettuna,
ettd poikkeuksellisen matalan korkotason vaikutus joukkolainojen arvostuseroi-
hin on eliminoitu arvostaen joukkolainat simuloinneissa kdytetyn pitkén aikava-
lin 5 prosentin tuottotason mukaan.

Seuraavassa esitetyissé laskelmissa laskuperustekorkomalli on nykyinen, eiké si-
td ole muutettu eri mallien kohdalla sellaiseksi kuin mallin tydeldkejirjestelmén
kannalta optimaalinen hyddyntdminen edellyttdisi, ellei erikseen ole toisin mai-
nittu.

5.3.4 Oletusten vaikutusten arviointia

Peruslaskelmissa on kéytetty vakiopainoisia allokaatioita. Sijoitusjakauma vali-
taan lahtotilanteessa ja pidetddn samana koko simuloinnin ajan (mallissa re-
balansoinnin oletetaan tapahtuvan kuukausittain). Muuttamalla osakepainoa
toimintapddoman madréstd seuraavan riskinkantokyvyn mukaan voidaan 19ytaa
tekniikoita, jotka ovat jonkin verran vakiopainotekniikkaa tehokkaampia, kun
mittarina kdytetdin keskituottoa tai keskimdirdistd laskuperustekorkoa koko
jakson aikana. Téll6in kuitenkin osa osakepainon keskimédriisestd lisdyksestd ei
tuota lisdtuottoa joukkolainatuottoon verrattuna, koska arvonmuutosten seurauk-
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sena osakkeita joudutaan myyméén alhaiseen hintaan kurssien laskiessa ja vas-
taavasti osakkeita voidaan ostaa takaisin salkkuun vasta viipeelld vakavaraisuu-
den vahvistuttua. Mallinnetuilla dynaamisilla sijoitusstrategioilla voidaan paésté
efektiivisiin osakepainoihin, jotka voivat olla esimerkiksi noin 5 prosenttiyksik-
kod korkeampia vakiopainotekniikkaan verrattuna.

Vakiopainoilla laskeminen on kuitenkin valittu laskelmien perusvaihtoehdoksi,
koska se on teknisesti yksinkertainen oletus eri mallien vaikutuksia verrattaessa.
Koska laskelmissa sijoitustuotot on mallinnettu matemaattisin mallein, eivét ne
voi vastata realistisesti oikeassa eldmédssé kdytossd olevaa todellista sijoitusstra-
tegiaa, jossa mukana on aina myds mm. paatoksentekoon liittyvdd inhimillista
kayttaytymista.

Perusoletuksilla nykymalli mahdollistaa noin 20 %:n osakepainon, jolloin kes-
kimaérdiseksi tuottotasoksi muodostuu noin 5,5 %, josta laskuperustekoron
muotoon saadaan noin 5,2 %. Seuraavassa pyritdén yksinkertaisella tavalla ha-
vainnollistamaan oletusten vaikutusta tulokseen muuttamalla yhté oletusta ker-
ralla suhteessa perusoletuksiin. Huomioitava kuitenkin on, ettd vertailukelpoisen
tuloksen aikaansaamiseksi mallin muutkin parametrit tulisi hakea uudelleen.

Prosenttiyksikkoéd korkeammilla sijoituslajikohtaisilla tuotoilla osakepainoa voi-
daan nostaa viidessd vuodessa runsaaseen 30 %:iin, jolloin tuottotasoksi muo-
dostuu keskimédrin 6,8 %, josta laskuperustekoron muotoon muuntuu 6,2 %.
Mikali laskuperustekorkoa sdéddettéisiin korkeampaa tuottotasoa vastaaviksi,
saatava osakepainotulos olisi matalampi.

Prosenttiyksikkodd perusoletuksia alhaisemmilla sijoituslajikohtaisilla tuotoilla
nykymalli ei selvid valitulla riskitasolla, vaan nykyistd laskuperustekorkokaavaa
olisi muutettava. Tuottotaso muodostuu nollaosakepainolla liian alhaiseksi tuot-
tovaatimukseen ndhden ja pienelld osakepainolla (esim. 10 %) tuottotaso saa-
daan nousemaan, mutta kokonaistuoton volatiliteetti puolestaan nousee vastaa-
vasti. Voidaan kysy4, pitdisiko todellisuudessa alentuneisiin pitkédn aikavélin
tuotto-odotuksiin liittyd my0s alentuneet volatiliteetit.

Pelkéstéddn osakepreemion 2 prosenttiyksikon nousu mahdollistaisi osakepainok-
si noin 24 %, jolloin tuottotasoksi muodostuu keskimairin 6,0 %, josta laskupe-
rustekoron muotoon muuntuu 5,6 %.

Mikali osake- ja kiinteistdtuottojen volatiliteettioletusta pienennetédn tasoille
14,8 (perusoletus 19,2) ja 5,0 (perusoletus 11,0), osakepainoa voidaan nostaa
noin 28 % tasolle. Talloin tuottotasoksi muodostuu keskimiérin noin 5,7 %, jos-
ta laskuperustekoron muotoon muuntuu noin 5,5 %.

Taulukko 5.3. Tiivistelma eriiden oletusten muutosten vaikutuksesta
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Osakepaino | Keskituotto | Laskuperuste-
korko
Nykymalli 20 % 5,5 % 5,2 %
Tuotot +1 % 30 % 6,8 % 6,2 %
Tuotot -1 % malli ei Sel“,f} 4,3 % 4,2 %
Osaketuotto +2 % 24 % 6,0 % 5,6 %
E:enemmat volatilitee- 28 % 5,7 % 5,5 %

*) Tiissd skenaariossa laskuperustekoron kaavaa tulisi tarkistaa tilannetta vastaa-
vastli.

Konkurssimédritelma asettaa viimeisen rajan toimintapddoman hyodyntamiselle.
Tama seuraa viime kddessd vaatimuksesta, ettd vastuuvelan tulee olla katettuna
joka hetki. Nykyisin laissa mainittu alin valvontaraja on takuumiéra, joka on
kolmasosa vakavaraisuusrajasta. Periaatteessa olisi mahdollista asettaa raja nol-
laan tai jopa sallia tilapdinen katevajaus, esimerkiksi 95 %:n kattamisvaatimuk-
sella, jolloin konkurssirajana olisi -5 %. Taulukkoon 5.4 on keritty osakepaino-
tuloksia tuhorajan ja hyvéksyttivin tuhotason eri kombinaatioista laskettuna ny-
kymallilla.

Konkurssirajan alentaminen merkitsee kdytdnndssa mahdollisuutta ottaa enem-
mén riskid, jolloin osakepaino kasvaa ja keskiméérdinen tuotto paranee. Las-
kelmissa laskuperustekorko ei nouse aivan yhtd paljon kuin keskituotto, koska
laskuperustekoron kaava on pidetty nykyisellddn eikd muutettu vastaavasti. Tau-
lukossa riskitasona on kéytetty perusoletuksen liséksi 15 prosenttia 30 vuodessa.

Taulukko 5.4. Osakepaino, tuotto ja laskuperustekorko eri konkurssiméa-
ritelmin nykymallilla, kun konkurssin todennikoisyydeksi 30 vuodessa ase-
tetaan 10 % tai 15 %

K(‘)'r:lfursst 10 % 15 %
mddritelmi
Osake-% | Tuotto- | Lpk Osake-% | Tuotto-% | Lpk
%
Takuumdiri 20 5,5 5,2 23 5,6 5,2
Nolla 25 5,6 5,3 29 5,7 5,3
-5 % 35 5,9 5,5 40 6,0 5,5

Kuten edelld olevista laskelmista ndhddén, tulokset riippuvat voimakkaasti kéy-
tetyistd oletuksista ja laskentatavasta.
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5.3.5 Laskelmat

5.3.5.1 Nykymalli

Nykymallin riskinkantokykyé heikentdvd ominaisuus on 3 %:n vahimmaiskoron
olemassaolo ja hidas reagoiminen markkinatuottoihin, jolloin vaaditaan suuri
toimintapddomapuskuri. Reagointia vakavaraisuuden muutokseen voidaan jon-
kin verran nopeuttaa laskuperustekoron madrdytymiskaavaa jyrkentdmalld. Jos
riskinkantokykyd nostetaan reagoimalla vakavaraisuuden laskiessa nopeasti, on
vastaavasti korkeilla toimintapddomatasoilla nostettava korkoa, jotta laskuperus-
tekoron taso muodostuu keskiméddrin riittdvin korkeaksi saatuihin keskiméaarai-
siin tuottoihin ndhden. Kolmas vaikuttava tekija on, mihin vakavaraisuustasoon
tasapainotila asetetaan. Kyseisen vakavaraisuustason alapuolella korkomeka-
nismi pyrkii kasvattamaan toimintapdiomaa, ja vastaavasti yldpuolella purka-
maan sitd. Nama tekijit yhdessd lyhimmian mahdollisen viipeen kanssa koron
médrdytymisjaksossa asettavat lopulta rajoituksen, kuinka pitkélle riskinkanto-
kyvyn parantamisessa tdlld menettelylld voidaan paésta.

Laskuperustekoron alarajan poistamisella ja nykyisen kaavan kulmakerrointa
jyrkentden voidaan valituista parametreista riippuen nostaa riskinkantokykya.
Naiden tekijoiden vaikutuksia riskinkantokykyyn on kuvattu alla olevassa ku-
vassa, jossa eri laskuperustekoron kaavojen mahdollistamat kiinteét osakepainot
on mainittu.

Kuvio 5.8. Vaihtoehtoisia laskuperustekorkokaavoja ja niiden mahdollis-
tamat osakepainot

10 +

21

laskuperustekorko
N

12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

vakavaraisuusaste

Simuloinneilla on arvioitu, ettd vakavaraisuusrajan kaavan ja toimintapddoman
muiden rajojen tarkistamisella voitaisiin riskinkantokykya kasvattaa pari pro-
senttiyksikkod efektiiviselld osakepainolla mitattuna.
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Noin 40 prosentin osakeosuus edellyttdisi tasapainotilassa noin 35 %:n vakava-
raisuutta. Vastaavasti 30 %:n osakepaino edellyttiisi vajaan 30 %:n vakavarai-
suutta.

Nykymallia voidaan kehittad eri keinoin. Toimintapddomaa voidaan kartuttaa si-
joitusten tuotosta laskuperustekoron kaavan valinnalla tai kayttien erikseen so-
vitulla aikavélilld suurempi osuus tuotoista toimintapadomaan. Jos tdhén yhdis-
tetdin mahdollisuus mennd alle 3 %:n rajan jyrkennetylld tdydennyskertoimen
kaavalla ja mééritelldén konkurssirajaksi nolla, pdéstéisiin ldhelle 40 %:n osake-
painoa. Keskiméairiiseksi tuottotasoksi muodostuisi noin 5,9 %, josta laskupe-
rustekoron muotoon (koko varsinaiselle vastuuvelalle hyvitettdvin vuosituoton
mielessd) 5,4 % keskiméérin 30 vuoden tarkastelujakson aikana.

5.3.5.2 Indeksimalli

Péddosa toimintapddomatarpeesta on perdisin osaketyyppisistd sijoituksista, joissa
arvonmuutokset ovat suuria. Indeksimallin kannalta, jossa neljdsosa tuottovaa-
timuksesta muodostuu jonkin osakeindeksin mukaan, 21 %:n ldhtdvakavaraisuus
on riittdvd 40 %:n osakepainon pitdmiseksi haluttaessa ldpi koko tarkastelujak-
son.

Indeksimalli sopeutuu valitun indeksin mukaisen osakemarkkinan tuottotason
muutokseen paremmin kuin muut tarkastelussa olevat mallit ja tétd kautta my0s
muutokset kokonaistuottotasossa vaikuttavat indeksimallin tuomaan riskinkan-
tokykyyn yleisesti ottaen vihemmaén. Itse tuottoihin muutosten vaikutus on
luonnollisesti sama.

Simuloinneissa yksittdisen yhtion saamat tuotot olivat keskiméarin samat kuin
indeksissi tai jdrjestelmédssd keskimdarin, mutta poikkesivat kuukausittain suun-
taan ja toiseen sijoitusluokkakohtaisen tyyppihajonnan neljdsosalla.

Jos sijoittaa valittuun indeksiin, poikkeamariskié ei ole, eika téltd osin juurikaan
toimintapddomatarvetta. Jos indeksistd poikkeaa, se sitoo toimintapadomaa.
Toisaalta tule ottaa huomioon, ettd indeksipainon mukainen osakeosuus sitoisi
nykyistd vihemmaén pddomaa, jolloin kokonaistoimintapddoman tarve jéisi mo-
nissa tapauksissa alemmaksi kuin nykymallin vastaavaan kokonaisriskiin liittyva
toimintapddoma. Alustavien laskelmien mukaan jo 10 %:n indeksiosion siséllyt-
taminen tdydennyskertoimen kaavaan alentaisi nykyisen vakavaraisuusmallin
mukaista arvonvaihtelua (vakavaraisuusrajan laskennassa kaytettdvid hajontaa)
15-20 % nykymallin mukaisesta.

5.3.5.3 Tuottomalli

Jos puolet tuottovaatimuksesta médrdytyy toimijoiden toteutuneiden tuottojen
mukaan, 21 %:n 1dhtovakavaraisuus on riittdvd 40 %:n osakepainon pitdmiseksi
lapi koko tarkastelujakson. Tdmai vastaa indeksimallin vaikutusta. Toteutuneet
tuotot selvidvit viipeelld, joten tuhohetked tarkasteltaessa odotettaisiin tuottojen
selvidmistd. Pelkistdin tuottovaatimuksen ennakkoarvion perusteella yhtioté ei
asetettaisi selvitystilaan. Tuottomalli sitoo jonkin verran enemmaén toimintapaé-
omaa kuin indeksimalli.
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Tuottomalli sopeutuu tuottotason muutokseen paremmin kuin muut tarkastelussa
olevat mallit, koska siind myds muiden sijoituslajien kuin osakeosion tuotot tu-
levat otetuiksi huomioon. Se toimii muita paremmin erityisesti ddrimmaisissi
markkinamuutoksissa, jollaisesta tarjoaa esimerkin korkotason nopea nousu yh-
dessd osakekurssien romahduksen kanssa.

Miten tdhdn malliin liittyva vakavaraisuustarve tulisi mitoittaa, tulisi mééritella
erikseen. Poikkeamariskiin liittyvid kysymyksii ei ole yksityiskohtaisesti mal-
linnettu. Selvéa kuitenkin on, ettd poikkeamariski on merkittévasti suurempi
kuin indeksimallissa sen vuoksi, ettd keskiarvo, johon verrataan, muuttuu ajan
mukana. Arvion mukaan toimintapadoman tarve alenisi tdssdkin mallissa kui-
tenkin olennaisesti nykyisestd useimmissa tapauksissa, jos pyritdidn vastaavaan
osakkeiden osuuteen.

5.3.6 Menneeseen aikaan kohdistuva tarkastelu

Seuraavassa tarkastellaan vield, miten eri laskuperustekorkomallit olisivat kéyt-
tdytyneet menneisyydessi ajanjaksolla 1998—2004. Tarkastellaan tilannetta, jos-
sa toteutuneilla sijoitusallokaatioiden osakepainoilla (nykymalli) ja toisaalta aina
40 % osakepainolla (joukkovelkakirjalainoista pois) olisi sijoitettu osakesalk-
kuun, joka muodostui historiallisesta osakeindeksikombinaatiosta (50 % Eu-
rooppa, 25 % maailma ja 25 % HEX-portfolioindeksi). Muiden sijoitusluokkien
osalta on kdytetty yhtididen painotettuja toteutuneita sijoitusluokkakohtaisia
tuottoprosentteja ja sijoitusallokaatiopainoja.

Kokonaistuottoprosentit olisivat vuosittain muodostuneet alla olevan taulukon
mukaisiksi.

Taulukko 5.5. Tuottoprosentteja eri osakepainoin (indeksi 50/25/25); en-
simmadinen sarakkeessa yhtididen toteutuneet painotetut tuotot, toisessa lasken-
nalliset tuotot toteutuneella osakepainolla osakeindeksikombinaatioon sijoittaen
ja kolmannessa laskennalliset tuotot aina 40 % osakepainolla osakeindeksikom-
binaatioon sijoittaen.

Toteutunut Tot. osakepaino | 40 % osakepaino
1998 11,4 % 10,2 % 12,5 %
1999 14,6 % 9,3 % 20,3 %
2000 3,6 % 3,6 % 2,0 %
2001 0,3 % -0,1 % -3,8 %
2002 0,9 % 0,3 % -5,6 %
2003 8,0 % 7,2 % 9,5 %
2004 8,0 % 6,9 % 8,1 %

Seuraavassa tarkastellaan, millaiseksi laskuperustekorko olisi muodostunut edel-
13 kuvattujen tuottojen perusteella laskettuna neljassd mallissa: nykymalli toteu-
tuneilla sijoitusallokaatioilla sekd indeksimalli25, tuottomalli50 ja nykymallin
kehitelmé (Nyky40”), joissa kaikissa pidetdén osakepainona 40 % lépi tarkaste-
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lujakson. Viimeksi mainitussa mallissa laskuperustekoron kaavana on -4+0,3 -
vakavaraisuusasteprosentti.

Taulukko 5.6. Laskuperustekorkoja

Toteutunut | Nykymalli | Indeksimalli | Tuottomalli | Nyky40
1998 5,5 % 3,7 % 7,5 % 7,8 % 0,7 %
1999 5,125 % 5,0 % 15,0 % 12,2 % 4,5 %
2000 5,4 % 5,3 % 2,7 % 3,6 % 8,5 %
2001 5,75 % 4,8 % -1,0 % 0,4 % 5,5 %
2002 5,25 % 3,6 % -3,4 % -1,0 % 2,0 %
2003 4,125 % 3,0 % 6,3 % 6,0 % -0,8 %
2004 4,75 % 3,7 % 5,9 % 5,6 % 2,5 %
Yht. 35,7 % 33,1 % 36,6 % 39,4 % 24,9 %

Tarkastelun alla olevien mallien vakavaraisuusasteiden ja rahastoitujen etujen
kehitykset on esitetty seuraavissa kuvissa.

Kuvio 5.9.
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Kuvio 5.10.

RAHASTOITUJEN ETUJEN KEHITTYMINEN
(TAYDENNYSKERTOIMEN KAAVAN MUKAAN LASKETTU EI INDEKSILINKATUN VASTUUVELAN OSALTA)
Osaketuottoina kaytetty indeksia: 50 % Europe, 25 % World, 25 % Hex
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Siirtyminen kdypien arvojen mukaiseen laskentaan otettu erikseen huomioon kertaluonteisena
kassavirtana vuonna 1999.

Kuviossa 5.10 on vertailun vuoksi esitetty myds, millaiseksi vastuuvelan kehitys
olisi muodostunut pelkdn 3 %:n minimikoron seké saatujen maksujen ja makset-
tujen eldkkeiden perusteella laskettuna (kdyrd 3 % + P — E)

5.3.7 Vaihtelu keskiméiériisen tuloksen ympérilla

Kohdassa 5.3.5 esitetyt tarkastelut perustuivat pitkén aikavilin keskiarvoihin.
Vaihtoehtojen arvioinnin kannalta on tirkedd hahmottaa my6s, mitd luokkaa
lopputulokseen liittyvé epdvarmuus on. Seuraavissa kuvioissa on jakaumakuvia
siitd, millaiseksi alkumiéréltdén 65 miljardin euron sijoitusomaisuus, josta alus-
sa on rahastoituna 53,7 miljardia euroa vastaava miérd, kehittyisi 10 vuoden tai
30 vuoden aikana eri vaihtoehdoilla. Osakepainoon 40 % on oletettu siirryttdvin
5 tai vastaavasti 10 vuoden aikaviélill4. Rahastoituja etuja on kerrytetty nykytek-
niikalla eli tdydennyskertoimella tasaisesti eri ikdluokissa. Kuten luvussa 5.2.2
on todettu, maksutasovaikutuksia voidaan sididelld kohdistamalla rahaston kas-
vua eri tavoin eri ikdluokkiin. Malleilla saatavien vaikutusten suhteen kokonais-
tuoton jakauma on siten tirkedmpi arviointiperusta kuin vastuuvelan jakauma.

Sijoitusomaisuuden kokonaisarvoa koskevasta jakaumasta ndhdéan, ettd 10 vuo-
den kohdalla noin 30 % simuloinneista (heikompiin arvonkehityksiin johtaneet
tapaukset) johti nykymallia ja 40 %:n osakepainoon téhtdévid malleja sovelletta-
essa suunnilleen samaan tulokseen. Noin puolet osakepainon lisddmiseen liitty-
vistd tuloksista oli selvisti nykymallin mukaisia parempia. — Tilanne on suunnil-
leen sama tarkasteltaessa rahastoituihin etuihin kertynyttd padomaa indeksi- ja
tuottomallissa.
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Tarkasteltaessa tilannetta 30 vuoden kuluttua alkuhetkestd tulee osakepainon li-
sadmisestd tullut lisdtuotto selvisti esiin sekd kokonaisomaisuuden arvossa etté
rahastoituihin etuihin liittyvdssd pddomassa. Nykymallia heikompia realisaatioi-
ta ei endd esiinny. Kokonaisomaisuuden arvo 40 %:n osakepainoon siirryttdessa
on keskimairin 20—30 miljardia euroa korkeampi kuin nykymallia sovellettaes-
sa. Rahastoituihin etuihin liittyvd padoma on kaikissa vaihtoehtomalleissa ny-
kymallin mukaista korkeampi.
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Kuvio 5.11. Poikkileikkausjakaumat 10 vuoden kuluttua, TUOTTO40 ja
INDEKSI40 S vuoden sekid NYKY40 10 vuoden osakepainon noston
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5.4 Yhdistelmamalli
5.4.1 Taustaa

Edella esitettyjen tarkastelujen perusteella on mahdollista edelleen rajata kehitte-
lyyn otettavia malleja tai muodostaa niistd yhdistelmid. Sijoitusriskin kantoky-
vyn parantamiseksi valittava laskuperustekoron méaédraytymistekniikka riippuu
toisaalta siitd, miten suureksi efektiivinen osakepaino halutaan kasvattaa, ja toi-
saalta muista mallilta vaadittavista ominaisuuksista. Sijoitusselvityksen yhtey-
desséd on osakepainon osalta ollut esilld kaksi eri tavoitetasoa: noin kymmenen
prosenttiyksikon lisidys nykyiseen, joka merkitsee noin 35 %:n tasolle nostetta-
vaa osakepainoa, ja noin 40 prosentin osakepaino.

Keskituotto riippuu sijoitusallokaatiosta eiké siitd, milld tekniikalla muutokset
on toteutettu. Jos osakeosuus nostetaan 40 %.1iin, keskituotto 30 vuoden aikava-
lilld on laskelmien mukaan 5,9—-6,0 %, ja 35 %:n osakeosiolla 5,8—5,9 % vuo-
dessa. Nditd keskituottoja arvioitaessa on muistettava, ettd laskelmissa kiytetty
osakesijoitusten tuotto-odotus on varovainen. Korkeampi tuotto-oletus kasvat-
taisi sekd malleilla saatavaa tuottolisdysti ettd 40 %:n ja 35 %:n laskelmiin liit-
tyvai tuottoeroa. Toisaalta joukkolainojen tuotto on nykyisin selvisti alempi
kuin laskelmissa kiytetty. Kokonaisuutena laskelmissa kaytettyji tuotto-
oletuksia voitaneen pitdé suhteellisen varovaisina.

Useimmat riskinkantokyvyn kasvattamistekniikat edellyttavét véhittdistd voi-
maantuloa, jolloin lopullista tavoitetasoa ei ole tarpeen kiinnittéa tdssa vaihees-
sa. Tdssd luvussa pyritdén eri mallien piirteitd yhdistimalld kehittdméén sellaiset
muutokset rahastoonsiirtovelvoitteeseen, ettd osakesijoitusmahdollisuuksia saa-
daan kohtuullisesti lisdtyksi ja samalla malleihin liittyvét ongelmat minimoitu-
vat. Samalla pyritddn myds sithen, ettd muutokset johtaisivat tydeldkemaksun
jarkevédn kehitykseen.

Kuten kohdassa 4.2 on todettu, nykyiset vakavaraisuusrajan laskemisessa kéyte-
tyt oletukset ovat vanhentuneet ja myds muita muutostarpeita on ilmennyt. Va-
kavaraisuusvaatimusten osalta esitetddn vakavaraisuuslaskennassa kéytettyjen
sijoituslajien ja niiden luokittelua koskevien parametrien tarkistamista. Paramet-
rien tarkistuksen arvioidaan alentavan jonkin verran vakavaraisuusrajan tasoa,
mika mahdollistaa pienen lisdyksen osakeriskin ottoon. Tarkistus edellyttda
lainmuutosta. Tdma uvudistus on laskelmissa oletettu toteutetuksi.

Eldkelaitosten vakavaraisuusvaatimus syntyy siitd, ettd vastuuvelan tulee olla
jatkuvasti katettuna. Nykyisen lainsddddnnon mukaan vakuutusyhtion toiminta
lakkaa, kun toimintapddoman maéré alittaa takuuméérén, joka on kolmasosa va-
kavaraisuusrajasta. Kéytdnndssé tilapdisen katevajauksen salliminen esimerkiksi
viiden prosentin méiédrddn saakka vastuuvelasta lisdisi riskinottomahdollisuuksia
olennaisesti. Laskelmien mukaan pelkéstiddn tdimd muutos mahdollistaisi runsaan
10 %-yksikon osakepainon lisdyksen. Tété oletusta ei sellaisenaan ole siséllytet-
ty seuraaviin kaavailuihin, mutta konkurssiraja on siirretty takuuméaérasti nol-
laan, mika lisdd mahdollista osakepainoa arvion mukaan siten, ettd voidaan saa-
vuttaa noin 0,1 %-yksikon lisdtuotto.
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5.4.2 Vastuuvelkaan rakennettavan jouston tekninen ratkaisu

Epékohtien valttamiseksi tai pienentdmiseksi on mahdollista kehittdéd edelleen
niitd malleja, joissa riskid siirretdéin eldkejirjestelmén vastuulle rakentamalla
joustoa vastuuvelkaan. Olennaista ndissd malleissa on, ettd joustoa on koko ra-
hastoonsiirtovelvoitteen tasolla. Joustoa ei kuitenkaan ole vélttimitontd vieda
yksilokohtaiselle tasolle, jolloin véltetdan suuri madrd hankaluuksia. Kéytannos-
sd tdma tarkoittaa, ettd vastuuvelkaan lisdtadn uusi, eldkelaitoksesta riippumat-
tomalla kaavalla médrdytyva osa, joka hoitaa halutut joustot sijoitusmarkkinoi-
den heilahtelujen suhteen. Tamén osan rahoittamiseksi ei tarvita lisdpanostusta,
jos kéytetdan hyviksi kohdassa 5.2.1 esitettyé rahastoitujen eldkkeiden korotus
ten viivastamistekniikkaa.

Jos esimerkiksi katsottaisiin, ettd eldkejérjestelmén kannettavaksi on siirrettdva
riskid ja siirrettdva riski on osakkeiden hintariski, timai tehtéisiin siten, ettd
muodostettaisiin vastuuvelkaan uusi komponentti, ”osakeindeksisidonnainen
vastuuvelan osa”. Tdméin médra sidottaisiin mahdollisimman laajan osakemark-
kinan hintakehitystd kuvaavaan indeksiin ("maailmanindeksi”) siten, ettd varsi-
naisen vastuuvelan ja osakeindeksisidonnaisen vastuuvelan osan summan mdd-
rd kayttiytyy kuten vastuuvelka kdyttdytyisi kohdan 5.2.3.2 mukaisessa osittai-
sessa indeksimallissa. Soveltuvin osin vastaavat ratkaisut ovat kdytettdvissa, jos
paddytddn sithen, ettd vastuuvelka on osittain sidottava eldkelaitosten keskimaé-
rin saavuttamiin tuottoihin. T&ll6in on vastuuvelkaan perustettava uusi kompo-
nentti, tuottosidonnainen vastuuvelan osa”. Sen kehitys sidottaisiin eldkelaitos-
ten tuottoihin osakeindeksin sijasta. Tdmé tehtdisiin siten, ettd varsinaisen vas-
tuuvelan ja tuottosidonnaisen vastuuvelan osan summan mddrd kdyttdytyy kuten
vastuuvelka kéyttdytyisi kohdan 5.2.3.3 mukaisessa tuottomallissa.

Kun osakeindeksisidonnaisuus tai tuottosidonnaisuus kohdistetaan erilliseen kol-
lektiiviseen vastuuvelan osaan, yksil6tason vanhuuselidkkeiden rahastoidut osat
voivat méadrdytyd joko nykyisen kaltaisen laskuperustekorkomekanismin tai jon-
kin sitd korvaavan mekanismin kautta. Koko vastuuvelka kéyttaytyy kuten in-
deksimallissa tai tuottomallissa, mutta sijoitustuotot odottavat osakeindeksi- tai
tuottosidonnaisessa lisdvakuutusvastuussa sen sijaan, ettd niitd vuoroin vietiisiin
rahastoituihin eldkkeenosiin ja vuoroin otettaisiin sieltd pois.

Tédma kokonaisratkaisu toimii myos, jos laskuperustekoron 3 %:n raja halutaan
sdilyttdd yksilotason rahastoituihin eldkkeenosiin tehtdvissd korotuksissa.

Indeksi- tai tuottosidonnaisuus vaikuttaa uuteen vastuuvelan osaan voimakkaasti
vivuttaen. Tastd syystd on mahdollista, ettd huono periodi vie uuden puskurin
negatiiviseksi. Tétd tilannetta varten on vaihtoehtoisia ratkaisumahdollisuuksia.
Periaatteessa hyvé ratkaisu on sallia, ettd uusi puskuri on negatiivinen, kunhan
koko lisdvakuutusvastuu on positiivinen, tai lisdvakuutusvastuun, tasausvastuun
ja tasoitusvastuun summa on positiivinen. Koska ndmai vastuuvelan erét ovat
eldkelaitoskohtaisia ja uusi lisdvakuutusvastuun osa kayttiytyy samalla tavalla
kaikissa eldkelaitoksissa, kdytdnndllisempi ratkaisu on sallia, ettd viimeksi mai-
nittu saa olla negatiivinen, mutta ei enempéa kuin 10 prosenttia varsinaisesta
vastuuvelasta. Tdma olisi muunnelma mallista, jossa sallitaan 10 prosentin suu-
ruinen katevajaus. Sellaisia tilanteita, joissa puskuri laskisi tdmén alarajan ala-
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puolelle tai edes lahelle tdti rajaa, ei tehtyjen simulointien perusteella tule esiin-
tymain, jos mallin yksityiskohdat kiinnitetdén sopivasti.

Kun osakeindeksi- tai tuottosidonnainen vastuuvelan osa ei sekoita yksildtason
rahastoituja eldkkeen osia, viltetdén viipeisiin liittyvit tekniset ongelmat, joita
esiintyi aiemmin esitetyissé tuottomalleissa. Elékelaitosten keskimédriiset tuotot
selvidvit vasta, kun kaikki tilinpdatokset on tehty; jos paddytiédn tuottosidonnai-
suuteen, voidaan menetelld siten, ettd tilinpadtdsvaiheessa tuottosidonnainen
osuus lasketaan kdyttden 9 ensimmdiseltd kuukaudelta keskimédardisié tuottoja
(selvitettavissd ennen vuodenvaihdetta) ja viimeiseltd kolmelta kuukaudelta eld-
kelaitoksen omia tuottoja. Toinen vaihtoehto on kédyttdd tuottoja siltd 12 kuu-
kauden jaksolta, joka paittyy 3 kuukautta ennen tilinpadtdshetked.

5.4.3 Tuottosidonnaisuuden toteuttaminen

Seka indeksimalliin ettd tuottomalliin liittyy kohdissa 5.2.3 kisiteltyjd ongelmia.
Niiden vélttamiseksi esitetdéin seuraavassa indeksisidonnaisen ja tuottosidonnai-
sen vastuuvelan muunnelma, jossa 10 prosenttia rahastoonsiirtovelvoitteesta si-
dotaan elédkelaitosten noteerattujen osakesijoitusten tuottoon.

Indeksimallin vakavimmat ongelmat liittyivat indeksin valintaa koskevaan paa-
toksentekoon. Mikdli sidos ei ole osakeindeksiin vaan osakesijoitusten toteutu-
neeseen tuottoon, niiltd ongelmilta valtytdén.

Tuottomallia tarkasteltaessa on jo aiemmin todettu, ettd nykyinen laskuperuste-
korkomekanismi on viipeellinen tuottomalli. Vuosituottoihin perustuva rahas-
toonsiirtovelvoite ei siten periaatetasolla ole tésté tdysin poikkeava. Siihen liit-
tyva tarve seurailla osittain muiden toimijoiden sijoitusratkaisuja on kuitenkin
ongelma muun muassa siksi, ettd ndmaé eivét ole tiedossa. Néitd ongelmia ei voi-
da tdysin vélttdd osaketuottosidonnaisessa mallissakaan, mutta sdilyttamélla
tuottoihin sidottu osuus kohtuullisena niitd voidaan lieventdd. Malliin on myds
liitettdva tekniikka, jolla toteutuneet keskiméérdiset osaketuotot saadaan selville
riittdvan tihedsti, esimerkiksi kolmen kuukauden vilein. Erotuksena tuottomal-
liin on my®os se, ettd sidos on vain osakesijoitusten tuottoihin, joten muiden el-
kelaitosten allokaatioratkaisuja ei tarvitse seurailla. Kun tekniikka on joka ta-
pauksessa saatettava voimaan asteittain, ensimmdisten vuosien kuluessa saatujen
kokemusten perusteella ehditédn parantaa menettelyjd, ennen kuin mahdolliset
ongelmat paisuvat merkittaviksi.

Menetelma edellyttdd padatosta siitd, mitd nykyisessé sijoitusymparistossé lue-
taan noteerattuihin osakesijoituksiin tétéd tekniikkaa sovellettaessa. Sellaiset rat-
kaisut, jotka perustuvat instrumenttien kaavamaiseen luokitteluun, toimivat huo-
nosti jo nykyisessé sijoitusymparistdssé ja vield huonommin tulevaisuudessa.
Mukaan otettavien instrumenttien méérittely tulee tistd syystd perustaa siihen,
ettd niihin liittyva riski vastaa noteerattujen osakkeiden riskia.

Suorat sijoitukset noteerattuihin osakkeisiin tulisivat luonnollisesti kaikki otetta-
viksi mukaan, samoin kuin noteeratut osakejohdannaiset. Mitd kauemmas maan-
tieteellisesti osakemarkkinoille mennéén, sitd kauempana ollaan todellisesta tie-
dosta porssinoteerattujen yritysten tulevaisuuden ndkymisté, jolloin rahastojen
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tai managerien kdyttd on perusteltua. Mairittely on siis perusteltua laatia siten,
ettd osakerahastot tulevat mukaan, samoin kuin osakeindeksiin sijoittavat rahas-
tot ja rahastot, jotka eivit sijoita noteerattuihin osakkeisiin suoraan vaan tekevit
sen optioiden kautta, sekd sekarahastot. Tétd puoltaa myds se, ettd pienilld eldke-
laitoksilla rahastot ovat suuremmassa kéytosséd kuin suurilla. Myds sellaiset no-
teeratut johdannaiset, joiden avulla kdyddén kauppaa noteerattujen osakkeiden
volatiliteetista tai osakeindeksin volatiliteetista, otetaan mukaan. Valuuttasuo-
jaus jaetaan tuotoksi ja kuluksi ja otetaan huomioon.

Private equity-sijoitukset ja hedge fundit jétetddn pois laskettaessa noteerattujen
osakesijoitusten tuottoa rahastoonsiirtovelvoitetta varten.

Yksittdisen toimijan ndkdkulmasta ongelmallista téllaisessa mallissa on, ettéd
tarkkaa ajantasaista tietoa rahastoonsiirtovelvoitteesta ei voi olla kéytettivissa.
Toteutunut tuotto saadaan selville vasta muiden elékelaitosten toteutuneen tuo-
ton selvittyd. Tdma riippuu sekd sijoitusmarkkinoiden kehityksesté ettd muiden
eldkelaitosten sijoitusstrategiasta. Kaikki osakemarkkinat eivdt myoskdén tuota
samaa maaraa eivitka korreloi, miki vaikeuttaa etukiteissuunnittelua. Koska
muiden elékelaitosten sijoitusstrategia vaikuttaisi suoraan tuottovelvoitteeseen,
tallainen tekniikka saattaa johtaa sithen suuntaan, etti osakesijoitukset yhden-
mukaistuvat, todennékdisesti sithen suuntaan johon eniten tuottovelvoitteeseen
vaikuttavat laitokset sijoittavat.

Naéiden riskien pienentdmiseksi yksittdisen toimijan paino keskituottoa lasketta-
essa on rajoitettava pieneksi; sopiva rajoitus voisi olla esimerkiksi 10 prosentin
enimmaispaino.

Perinteistd, elidkelaitosten keskiméérdiseen vakavaraisuuteen perustuvaa lasku-
perustekorkoa médritettiessé elakelaitoskohtainen paino on rajattu 20 prosent-
tiin. Tdmén painorajoituksen merkitysti on tutkittu viimeisten kahdeksan puoli-
vuotiskauden osalta ja havaittu, ettd 15 %:n painojen kéytto olisi korottanut las-
kuperustekorkoa ennen pydristyssdédnnon soveltamista keskimééran 0,03 %-
yksikko6d. Kun télld ei ole kdytdnnon merkitystd, olisi tarkoituksenmukaista
kayttad yhteistd 15 %:n eldkelaitoskohtaista enimmadispainoa seké perinteisti
laskuperustekoron osaa etti keskimédrdistd osaketuottoa laskettaessa. Samoin
kuin HEX-portfolioindeksié laskettaessa, enimmaispainon suurimmilta toimi-
joilta leikkaamat osuudet jaetaan pienemmille toimijoille. Ndin meneteltdessi
15 %:n enimmaéispaino johtaa suunnilleen samaan tulokseen kuin 10 %:n enim-
madispaino ilman téllaista uudelleenjakoa.

Eldkelaitoskohtainen enimmaéispaino pienentdd my0s potentiaalista ongelmaa,
joka johtuu yksittdisen suuren eldkelaitoksen osakesalkkuun mahdollisesti sisil-
tyvidstd suuresta strategisesta sijoituksesta yksittdiseen yhtioon.

Kun keskituotolla pyritdén approksimoimaan osakemarkkinoiden tuottoa ylei-
sesti, voitaisiin my0s perustella yhtd suuria painoja kaikille eldkelaitoksille. Kun
elikelaitoksia on kaikkiaan noin 40, yksittdisen pienen mutta osakesijoituksil-
taan poikkeavan elikelaitoksen tuotolla saattaisi olla koko tuottovelvoitteeseen
kohtuuttoman suuri merkitys. Jos paddytdén yhtd suuriin painoihin, poikkeavia
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tuottoja on siten rajoitettava, mika toisaalta mutkistaa laskentaa. Néin ollen téta
vaihtoehtoa ei suositella.

5.4.4 Rahastoonsiirtovelvoite ja rahastoitujen vanhuuselikkeiden korotukset

Edelld luonnosteltu tekniikka merkitsee sitd, etté sijoitustuotot paatyvit eldkkei-
den rahastoituihin osiin kahdessa vaiheessa. Nykyinen laskuperustekorkomeka-
nismi korvautuu siten kahdella mekanismilla.

Ensimmadinen vaihe on rahastoonsiirtovelvoitteen méérittely: timéa mairittelee
varsinaisen vastuuvelan ja osaketuottosidonnaisen vastuuvelan osan yhteismaé-
ran muutoksen siten, ettd saadaan aikaan haluttu sidonnaisuuden aste osaketuot-
toihin. Laskuperustekoron kaava on muotoa

Ipk = 0,9 * Ipk, + 0,1 * (osaketuotto% - 1)

missé Ipk, on nykyisté laskuperustekorkoa vastaava, eldkelaitosten keskimadrai-
sen vakavaraisuuden perusteella médrdytyva suure (vrt. kuvio 5.1). Kaavan mu-
kainen rahastoonsiirtovelvoite koskee koko varsinaisen vastuuvelan ja osake-
tuottosidonnaisen vastuuvelan osan yhteisméérdd (vanhuuseldkevastuut, tyoky-
vyttdmyys- ja tyottomyyseldkevastuut, tasausvastuu, tasoitusvastuu ja osaketuot-
tosidonnainen vastuuvelan osa). Yhden prosenttiyksikon vihennys osaketuotosta
on tarpeen vastuuvelan kasvun huomioon ottamiseksi. Véhittdinen voimaantulo
saadaan aikaan tuomalla sidos osaketuottoihin mukaan asteittain siten, ettd nii-
hin sidottu osuus vastuuvelasta kasvaa esimerkiksi 2 %-yksikkod vuodessa,
kunnes saavuttaa 10 %:n tason.

Toinen vaihe on sen médrittely, missé tahdissa varoja siirretddn yksildtason ra-
hastoitujen elédkkeiden korotuksiin. Tdmin siirron kohdalla on perusteltua sdilyt-
tdd 3 prosentin rahastokoron miérittelemé minimi, mika merkitsee sitd, etti ra-
hastoituja eldkkeiden osia ei koskaan pienenneti.

Ensiksikin rahastoituihin vanhuuselidkkeisiin tehddén kunakin vuonna perintei-
seen laskuperustekoron osaan perustuva siirto. Jo kolmen prosentin diskontto-
korko merkitsee 3 %:n tuottoa vastaavaa siirtoa vanhuuselékevastuisiin. Vuotui-
nen normaalisiirto vastaa madrad, jolla 90 % perinteisestd laskuperustekorosta
ylittdd 3 %:n vdhimmadistason. Tasoitusvastuun ja tasausvastuun korkona on tu-
levaisuudessa syytd kédyttda perinteistd laskuperustekorkoa Ipk, sellaisenaan.
Muutoin huono osaketuottovuosi merkitsisi tosiasiassa tasoitusvastuun ja ta-
sausvastuun kdyttod osakesijoitusten puskurina. Kuten edelli todettiin, tasoitus-
vastuu ja tasausvastuu ovat kuitenkin mukana laskettaessa koko rahastoonsiirto-
velvoitetta.

Osaketuottosidonnaisen vastuuvelan osan yldrajaa seurataan jérjestelmétasolla;
ylérajan ylitys puretaan rahastoituihin vanhuuseldkkeisiin kokonaisuudessaan li-
sdsiirtona, joka kédytdnndssa yhdistetddn normaalisiirtoon.

Jos osaketuottosidonnainen vastuuvelan osa alittaisi alarajansa, alite estetdén
purkamalla toimintapddomaa. Niin ollen alarajan alituksella ei ole vélitontd vai-
kutusta rahastoituihin vanhuuselédkkeisiin.
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5.4.5 Osaketuottosidonnaisuuden vaikutus vakavaraisuusrajan méairittelyyn

Vakavaraisuusrajan laskentakaava perustuu eldkelaitoksen sijoitusten jakautu-
miseen eri sijoituslajeihin. Kaavan ldhtokohtana on siten sijoitusluokkien méé-
rittely sekd arvio luokkien keskimééridisistd tuotoista, hajonnoista ja niiden vali-
sistd korrelaatioista. Erditd vaihtoehtoisia malleja téstd on esitetty kohdassa
4.2.6. Vakavaraisuuskaavassa on lisdksi otettu huomioon laskuperustekoron vai-
kutus seka valittu riskitaso.

Osaketuottomalli ei edellyttdisi kovin suuria muutoksia vakavaraisuusrajan kaa-
vaan. Muutos voidaan toteuttaa niin, ettd kaavassa ei osaketuottopainoa vastaa-
valle osuudelle kdytetd osakesijoitusten tdyttd hajontaa vaan pienempaé lukua,
joka vastaa elékelaitoksen osaketuottojen keskiarvosta poikkeamisen riskia
(koelaskelmissa tamén poikkeamariskin hajonnaksi on oletettu 1/4 osakkeiden
hajonnasta). Osaketuottopainon ylittdville osuudelle osakesijoituksistaan eldke-
laitos kayttdisi edelleen korkeampaa hajontaparametria. Témén lisdksi vakava-
raisuusrajan kaavassa kéytettyéd laskuperustekoron osuutta on hieman muutetta-
va sen perusteella, ettd rahastoonsiirtovelvoite koostuu osaksi nykymuotoisesta
laskuperustekorosta ja osaksi osaketuotoista. Tarkoituksenmukaista on kéyttda
vakavaraisuusrajan laskennassa laskuperustekoron todellista arvoa keskiméaarai-
seen vakavaraisuuteen perustuvan osuuden lpk;, osalta, mutta osaketuottosidon-
naisen 10 %:n osuuden osalta sen odotusarvoa.

Muutoksen seurauksena vakavaraisuusrajan méérd pienenisi hieman. Tamé on
seurausta siitd, ettd osakepainon osalta elékelaitoksella ei enda olisi téytti sijoi-
tusriskid, vaan riski rajoittuisi keskituotosta poikkeamiseen.

Muutoksen vaikutus toimintapddoman ylérajaan riippuu siitd, yhdistetdanko las-
kuperustekoron uuteen médrdytymiseen muita riskinkantokykyé parantavia ele-
menttejd. Tahdn kysymykseen palataan jéljempéana.

5.4.6 ToimintapAioman tasoon liittyvi muutostarve

Edelli esitetyn osaketuottosidonnaisen vastuuvelan osan avulla eldkelaitokset
voivat nostaa osakesijoitusten osuutta periaatteessa noin kymmenelld prosent-
tiyksikolld siitd, mihin padstddn nykyisessd tekniikassa.

Té&hin kasvuun liittyy kuitenkin poikkeamariski, jonka suuruudeksi on arvioitu
noin % koko osakeriskistd. Jotta osaketuottosidonnaisesta vastuuvelan osasta
saataisiin tdysimadrdinen hydoty, on perusteltua kasvattaa toimintapddoman kes-
kiméaardisti tasoa parilla prosenttiyksikolld. Tdma voidaan tehdd muuttamalla
muiden téssd luvussa esitettyjen toimenpiteiden lisdksi vakavaraisuussidonnai-
sen laskuperustekoron médrdytymiskaavaa (vrt. kuvio 5.1.). Nykyisin laskupe-
rustekorko alkaa kasvaa 3 %:n tasostaan siind vaiheessa, kun elédkelaitosten kes-
kimédrdinen vakavaraisuusaste ylittdd 12 %:n tason. Siirtimalld tdmi rajakohta
14,5 %:iin saataisiin toimintapddomaa lisdd halutut 2 %.yksikkod osaketuotto-
sidonnaisen vastuuvelan osan viiden vuoden pituisen voimaantuloajan kuluessa.
Siirtdmalld taitekohtaa vield hieman ylemmaksi eli 15 %:n kohdalle saadaan va-
kavaraisuussidonnaisen laskuperustekoron kaava yksinkertaiseen muotoon



99

Ipkp,=max ( 3% ; 0,2 * keskimairdinen vakavaraisuus)

Laskettaessa tdtd kaavaa varten keskimdérdistd vakavaraisuutta kdytetdén kunkin
eldkelaitoksen osalta vakavaraisuusasteena vahintdin 10 %:a (nykyisin 12 %).
Rajoite, jonka mukaan vakavaraisuuteen perustuva osa laskuperustekorosta voi
nousta korkeintaan 0,5 %-yksikkda puolessa vuodessa, sdilytetdén.

Toimintapddomien lisdykseksi muodostuu tdlloin simulointien mukaan 5 vuo-
dessa hiukan yli 2 % ja 10 vuodessa noin 4 %. Mikili aikanaan katsotaan, ettd
toimintapddomat ovat kasvamassa liikaa, vakavaraisuussidonnaisen laskuperus-
tekoron kaavan taitekohtaa voidaan siirtdd viiden vuoden kuluttua 1dhemmaéksi
nykyistd 12 %:n rajaa. Koska ei ole vield lopullisesti selvitetty, onko tosiasiassa
mahdollista siirtdd konkurssirajaa edelld suunniteltuun tapaan nollaan, voi “yli-
médrdinen” pari prosenttiyksikkod lisdtoimintapddomaa myo0s osoittautua tar-
peelliseksi halutun osakeosuuden saamiseksi.

5.4.7 Rahastoitujen vanhuuseliikkeiden korotusten kohdentaminen ja maksutason kehi-

tys

Osana tissd luvussa esitettyd toimenpidekokonaisuutta on my0s rahastoitujen
vanhuuseldkkeiden korotusten kohdentaminen yksinomaan 55 vuotta téytténeil-
le. Tétd ei kuitenkaan kdytetd ensisijaisesti toimintapddomien kasvattamiseen
vaan sijoitustuottojen maksutasovaikutusten tarkoituksenmukaisempaan kohden-
tamiseen.

Eldketurvakeskuksen pitkén aikavilin maksuennusteiden mukaan maksutasolla
on ldhivuosikymmenind selked huippuvaihe, erityisesti mikéli sijoitustuottojen
kasvattaminen onnistuu, miké pienentdd maksutarvetta nimenomaan pitkélla ai-
kavalilla. Ei ole tarkoituksenmukaista antaa tyoeldkemaksun vélilld nousta pit-
kin aikavélin tasoaan korkeammalle. Néin ollen on perusteltua pyrkié hillitse-
méédn maksun nousupainetta seuraavien 15-20 vuoden aikana nopeuttamalla si-
joitustuottojen siirtymisté rahastoituihin eldkkeisiin.

Samassa yhteydessd on syytd muuttaa menettelyd siind tilanteessa, ettd elinajan
odotteen kasvu ylittdd ennakoidun. Rahastoitujen vanhuuselékkeiden puolella ei
ole elinaikakertoimen kaltaista automaattista sopeutusmekanismia. Uusille syn-
tymévuosiluokille on maksutasolaskelmissa oletettu tehtdvdn 10 vuoden vélein
vastaava kuolevuusoletuksen muutos kuin vanhemmillekin ikdluokille. Mikali
kuitenkin elinajan odote nousee titd nopeammin, edesséd on ajoittain tarve tdy-
dentdd vanhuuseldkerahastoja. Nykyisen lain mukaan se tehtdisiin tasausmaksun
kautta, miké johtaisi toisaalta rahastointiasteen kasvuun suhteessa maksettaviin
elidkkeisiin ja toisaalta ennakoimattomiin maksunkorotuspaineisiin aina muuta-
maksi vuodeksi.

Samassa yhteydessé kuin sijoitusselvityksestd aiheutuneet muutokset muutoin-
kin vieddén lakiin, TyEL:a olisi syytd muuttaa siten, ettd vanhuuseldkkeiden ra-
hastotdydennyksia ei tehdd tasausmaksulla rahoittaen, vaan ne rahoitetaan las-
kuperustekoron ja rahastokoron erotuksesta. Koska yhden vuoden iv-
korotusvara ei tdhan riitd, on huolehdittava siité, ettd laki sallii menettelyn, jossa
tarvittava maéra kerdtddn muutaman vuoden kuluessa. Samassa yhteydessi tulee
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tarkistaa kuolevuusperusteen mahdollinen muutostarve. On todennékdistd, etti
elinajan odotteen kehitys edellyttéisi kuolevuusoletuksen alentamista tulevien
ikdluokkien kohdalla tiheimmin kuin kymmenen syntyméavuosiluokan vélein.

Néin menetellen pdéstidn tilanteeseen, jossa rahastointiaste ei ole niin riippuvai-
nen elinajan odotteen kehityksestd kuin nykytekniikassa, eikd rahastotdydennys-
tarve aiheuta ennakoimattomia maksunkorotuspaineita. Voidaan katsoa, ettd té-
mé menettely muodostaa rahastoitujen elakkeiden puolella elinaikakertoimeen
néhden analogisen sopeutusmekanismin.

5.4.8 Saavutettavat tulokset

Simuloinnein on varmistettu, ettd tdssd luvussa esitetyn toimenpidekokonaisuu-
den avulla osakesijoitusten osuus voidaan nostaa runsaalla kymmenelld prosent-
tiyksikolld nykyiseen verrattuna eli keskiméérin 35 %:n tasolle. Vaikutukset
maksutason, tydeldkevarojen ja toimintapadoman kehitykseen riippuvat siiti,
miten paljon sijoitustuotot paranevat. Seuraavissa kuvioissa esitetdéin vertailu-
laskelmia nykytekniikkaan kolmella eri reaalituottotasolla (peruslaskelman mu-
kainen 3,5 %:n reaalituotto seki kaksi korkeampaa reaalituottotasoa):

Kuvio 5.12. TyEL-maksu eri vaihtoehdoissa

TyEL-maksu
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Kuviosta ndhdéén, ettd vaikka uudistuksella tavoiteltua tuottotason kohoamista
el onnistuttaisi saavuttamaan, tuleva maksukehitys on tasapainoisempi kuin ny-
kytekniikassa. Maksun nousu hidastuu l&dhivuosina, ja selked maksutason huip-
puvaihe eliminoituu korvautuen tasaisemmalla maksukehitykselld. Riippumatta
siitd, miten hyvin lisdtuottojen tavoittelu onnistuu, maksutason kehitys sdilyttda
tulevaisuudessa tdmén tasapainoisemman muotonsa.
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Kuvio 5.13. TyEL-varat eri vaihtoehdoissa

TyEL-varat per palkkasumma
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Lisdtoimintapddomaa kertyy tdsséd laskelmassa marginaalisesti enemmén kuin
kohdassa 5.4.5 mainituissa simuloinneissa. Tama selittyy laskentatekniikan ero-
jen ohella silld, ettd kuvion 5.14 laskelmassa toimintapddoman ldht6tasona on
kaytetty syksyn 2005 keskimédrdistd toimintapddomatasoa, kun taas simuloin-
neissa ldhdetddn 21 %:n laskennalliselta toimintapddomatasolta. Tuottojen nou-
sun on téssid laskelmassa my0s oletettu toteutuvan vélittomasti, simuloinneissa
véhittdin.

Kuvio 5.14. Toimintapéasioma eri vaihtoehdoissa
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Kuten aiemmin on todettu, toimintapdioman odotetun tason muuttuminen on
otettava huomioon rahastonsiirroissa ja vastuunsiirroissa siirtyvin toimintapaé-
oman madrittelyssd. Uudistuksen odotetaan lisdévin osakesijoitusten osuutta, ja
tatd kautta se nostaa vakavaraisuusrajoja ja myds siirtyvéin toimintapddoman
médrdd, joka tulevan lain mukaan méérdytyy elékelaitosten vakavaraisuusrajojen
mediaanin kaksinkertaisena méaarind. Toisaalta ei ole vield tiedossa, miten va-
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kavaraisuusrajan madraytymistavan eri muutokset yhteensé vaikuttavat vakava-
raisuusrajojen yleiseen tasoon. Siirtyvén toimintapddoman mairdytyminen on
kaytava lapi muutosten vaikutusten selvittyé.

Toimintapddoman kasvu noin viidesosalla merkitsee sitd, ettd uudessa hyvitys-
mekanismissa sijoitustoimintaan perustuvaa hyvityssiirtoa sddtdvad parametria
(1,5 % toimintapddomasta) on asteittain alennettava tasolle 1,2 %, jotta rahas-
toonsiirtomekanismin tekninen muutos ei aiheuttaisi hyvitystason tahatonta nou-
sua.

Mikéli myohemmin halutaan jatkaa osakesijoitusten osuuden kasvattamista, tar-
jolla on kaksi vaihtoehtoista tekniikkaa:

— kasvatetaan osaketuottosidonnaisuuden osuus laskuperustekoron miérayty-
misessd edelleen 15—20 prosenttiin

— rajataan rahastoonsiirtovelvoitteen osaketuottosidonnainen osuus 10 prosent-
tiin, mutta kasvatetaan toimintapddomia muuttamalla edelleen laskuperuste-
koron kaavaa.

Molemmilla tekniikoilla on hyvét ja huonot puolensa, joita on analysoitu aiem-
min téssé luvussa.
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6 SIJOITTAMINEN SUOMEEN
6.1 Johdanto

Luvussa 5 esitettyjen tydelikelaitosten riskinkantokykyé parantavien muutosten
myoté sijoitusten tuotto-odotukset kohoavat. Korkeammat sijoitustuotot ovat
merkittidva tekija tyoeldkejédrjestelmén pitkén aikavilin rahoitustasapainon kan-
nalta. Noin kolme neljdsosaa vuotuisesta tyoeldkemenosta rahoitetaan kuitenkin
jakojdrjestelmailld vuotuisin tydeldkemaksuin. Tdmén ennalta rahastoimattoman
osuuden muodostama paine tydeldkemaksun tasoon on sitd pienempi, mitd suo-
tuisammin kotimainen ansiotydpanos kehittyy.

Paitsi kotimaisten sijoitusten tuoton osalta, suomalaisen elinkeinoeldmaén ja
Suomessa tyollistdvien yritysten suotuisa kehitys on myos tétéd kautta tirkead tyo-
eldkejérjestelmin rahoitukseen vaikuttava tekija. On selvéi, ettd kotimaisen
tyollisyyden positiivisen kehityksen merkitys ei rajoitu tydelékejirjestelméén,
vaan on ensiarvoisen tirkedd hyvinvointiyhteiskunnan useimpien osa-alueiden
kannalta. Kansallisen tyollisyyskehityksen eteen onkin tehtiva kaikki voitava
kaikilla mahdollisilla tahoilla.

Yrityksen menestys ja sen kiinnostavuus sijoituskohteena ovat luonnollisesti
kiintedssd suhteessa toisiinsa. Kun tydelékesijoittajien riskinkantokykya kasva-
tetaan ja sen myotd niiden mahdollisuudet osakesijoituksiin lisdéntyvit, osa tisti
kasvusta kohdistuu suomalaisiin yrityksiin.

Luvussa 5 esitetyt kehitysehdotukset koskivat ainoastaan yksityisen sektorin
tyoeldkelaitosten sijoitustoimintaa. Sen sijaan kysymys suomalaisiin yrityksiin
kohdistuvasta sijoitustoiminnasta koskee paljon laajempaa toimijajoukkoa. Yk-
sityisen sektorin tydeldkelaitosten ohella on muita kotimaisia institutionaalisia
sijoittajia, muun muassa julkisen sektorin elékelaitokset, vakuutusyhtiot ja valtio
sekd kansainviliset sijoitus- ja eldkeinstituutiot. Ulkomaisten institutionaalisten
sijoittajien muodostama potentiaali on 1dhes rajaton. Yksityistalouksien varalli-
suudesta on pankkitileilld huomattava osa; méiéra vastaa noin puolta kaikista
tyoeldkevaroista.

Mahdollisuuksia suomalaisen elinkeinoeldmén ja tyollisyyden edistdmiseen on
paljon, mutta niiden eteen on tehtévid koko yhteiskunnassa toitd. Valtiovallan
toimenpiteet, erityisesti verotukseen ja elinkeinopolitiikkaan liittyvat ratkaisut,
voivat suoraan sekd rajoittaa ettd kannustaa kaikkien edelld lueteltujen sijoitta-
jien kiinnostusta sijoittaa suomalaisiin yrityksiin. Tdmaén liséksi valtiovallan
toimenpiteilld on olennainen vaikutus méériteltdessd suomalaisten yritysten toi-
mintaympéristod ja sitd kautta mahdollisuuksia kannattavaan yritystoimintaan.

Tyoelédkejérjestelmén sijoitustoiminta on hyvin monimuotoista. Sijoitusmarkki-
nat kehittyvit nykyisin voimakkaasti ja niille syntyy jatkuvasti uusia instrument-
teja. Sijoitukset kotimaan markkinoille ovat olleet aina keskeisessd asemassa
tyoeldkejarjestelmissd, vaikka kokonaisuudessaan sijoitustoiminta on jo hyvin-
kin kansainvilistd. 1980-luvulla TEL-takaisinlainaus oli merkittdvassa roolissa
tyoeldkevakuutusyhtididen sijoitustoiminnassa suljetuilla rahoitusmarkkinoilla.
Siirryttidessd 90-luvulle ja lamavuosina nousi valtion rahoituksen turvaaminen
keskeiseen asemaan sijoitustoiminnassa.
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Vuosituhannen vaihteessa kansainvélinen sijoittaminen kasvoi voimakkaasti vi-
ranomaismééridysten muuttuessa ja mahdollistaessa yhd paremman hajautuksen
myo0s kansainvilisesti. Sen myotd mm. korkosijoitusten ytimen hajautus on laa-
jentunut koko yhteisvaluutta-alueelle ja osakesijoituksissa haetaan tuottoja sekd
hajautushyotyjd maailmanlaajuisesti.

Téstd edelld mainitusta sijoitustoiminnan kansainvélisestd kehityksestd huoli-
matta sijoitukset Suomeen ovat edelleen keskeisessd asemassa. Eldkesijoittajien
sijoituksissa kohtuullisen suureen Suomi-painoon on vaikuttanut vallitseva maé-
rdys- ja sddntelykehikko, mutta my0s se, ettd kotimaisilla sijoittajilla on tietty in-
formaatioetu paikallisilla markkinoilla suhteessa kansainvilisiin toimijoihin.
Niinpé esimerkiksi eldkesijoittajien osakeriskistd on ollut huomattava osuus
Suomessa verrattuna hajautettujen kansainvilisten indeksien rakenteeseen. Sama
pitee moniin muihinkin omaisuusluokkiin. Markkinat eivit siis ole tdydelliset.
Etenkin pienten ja keskisuurten yritysten kohdalla kotimaiset toimijat voivat hy-
vin hyddyntid tdta etua ja ndin yhdistdd jo lainkin asettamat vaatimukset sijoi-
tustoiminnalle: varat on sijoitettava tuottavasti ja turvaavasti.

Luvussa 6 esitettidvin selvityksen ldhtokohtana on ollut kuvata tydeldkesijoitta-
jien nykyisté sijoitustoimintaa vallitsevassa toimintaymparistossd seké kartoittaa
ja arvioida niitd tulevaisuuden mahdollisuuksia ja haasteita, joita ala kohtaa ke-
hittyvéssd ja monimuotoisessa maailmassa. Tavoitteena on ollut antaa kokonais-
kuva tydeldkevakuuttajien sijoitustoiminnasta eri sijoitusinstrumenttien kautta.

Mahdollisuuksien mukaan tydssd on hyddynnetty asian tiimoilla kdytyé laajem-
paa yhteiskunnallista keskustelua ja seurattu keskustelualoitteita sekd tyopape-
reita.

Luvussa 6 kartoitetaan niitd mahdollisuuksia ja olemassa olevia ongelmia, joita
liittyy tydeldkevarojen sijoitustoiminnan tehokkaaseen toimimiseen Suomessa.
Eldkesijoittajien sijoitusomaisuuden kansallisestikin suuri koko asettaa luonnol-
lisesti omat rajoitteensa toiminnalle kotimaassa. Luvussa esitetdéin myds kehi-
tysehdotuksia.

Sijoittaminen suomalaisiin yrityksiin kiinnostaa niin kotimaisia kuin kansainva-
lisidkin sijoittajia. Viimeaikoina ilmestyneet tutkimukset ovat 16yténeet selvid
osoituksia siitd, ettd ulkomaalaisomistus on lahinnd positiivinen asia suomalai-
sille yrityksille (Puttonen; EVA Raportti 2004%). Puttonen nikeekin, etti pank-
kien, vakuutus- ja teollisuus-yhtididen ristiinomistusten purkautuminen on osal-
taan vaikuttanut siihen, ettd yritykset ovat joutuneet opettelemaan pddoman
hankkimisen markkinoilta®. Témi on edellyttinyt yritysten hallintajéirjestelmien
(corporate governance) selkeyttdmisté ja osakkeenomistajien arvon (shareholder
value) asettamista yritysten ykkdstavoitteeksi.

4 Puttonen, Vesa; Onko omistamisella vilid? EVA Raportti 2004 s. 17
5 Puttonen, Vesa; Onko omistamisella vilid? EVA Raportti 2004 s. 16
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6.2 Suomen rahoitusjirjestelmin toimintaympiristo ja elikesijoittajien rooli

6.2.1 Kansantalouden rahoitusylijiamai, rahoitusvarat ja -markkinat

Suomen kansantalous on rahoituksellisesti ylijadmadinen, tavara- ja palvelukaup-
pa seké tuotannontekijékorvaukset ja tulonsiirrot tuovat maahan enemmaén rahaa
kuin vievét. Ylijddma on ollut viime vuosina 4—8 prosenttia bruttokansantuot-
teesta (taulukko 6.1). 1980-luvun ajan aina vuoteen 1993 Suomen vaihtotase oli
alijjidmaiinen, mutta vuodesta 1994 se on ollut jatkuvasti ylijidmainen. Viimei-
sen kymmenen vuoden ajan taloutemme sdéstdminen on siis ylittdnyt investoin-
nit.

Taulukko 6.1. Suomen BKT ja vaihtotase 1999-2004, luvut mrd. €
kayvin hinnoin

(Ldhde: Tilastokeskus, Kansantalouden tilinpito ja Suomen Pankki,
Rahoitusmarkkinat-tilastokatsaus)

1999 2000 2001 2002 2003 2004

BKT, mrd. € 120 130,1 135,5 140,3 143,3 149,7
Vaihtotaseen ylijaama, mrd. € 7,6 9,8 9,7 10,6 5,7 6,2
Ylijgdma BKT:sta 6,3 % 7,5 % 7,2 % 7,6 % 4,0 % 4,1 %

Pitkdén jatkuneesta vaihtotaseen ylijadmastd huolimatta ulkomaalaisten sijoituk-
set Suomeen ovat suuremmat kuin suomalaisten sijoitukset ulkomaille. Havait-
tua tilannetta selittdd se, ettd ulkomaalaisten sijoitukset Suomeen ovat olleet hei-
dén nidkokulmastaan tuottoisia ja se, ettd ennen vuotta 1994 vaihtotase oli jatku-
vasti alijidméinen. Omaisuuslajikohtaisessa tarkastelussa nékyy, ettd ulkomaa-
laiset omistavat ldhes kolme kertaa enemmén suomalaisten yritysten osakkeita
kuin suomalaiset ulkomaalaisten. Tarkasteltaessa vain vieraan pddoman ehtoisia
sijoituksia Suomi on kansainvélisesti nettovelkoja (taulukko 6.2).

Taulukko 6.2. Velat ulkomaille ja saamiset ulkomailta sijoituslajeittain
ilman johdannaisia vaonna 2004, mrd. €.
(Léhde: Suomen Pankki, Rahoitusmarkkinat 5/2005 -tilastokatsaus)

Bruttosaamiset Bruttovelat] Nettovarat

Suorat sijoitukset 59,42 41,08 18,35
Oma pddoma 38,26 30,39 7,87
Muu pddoma 21,16 10,69 10,48
Arvopaperisijoitukset 103,32 159,32 -56
Osakkeet 37,6 74,99 -37,39
Joukkolainat 61,55 67,79 -6,24
Rahamarkkinapaperit 4,18 16,55 -12,37
Lainat, luotot yms. 72,44 55,43 16,99
Johdannaiset 29,86 29,08 0,78
Yhteensi 265,04 284,92 -19,87
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Sektorikohtaisesti tarkasteltaessa ilmenee, ettd yritykset ovat “velkaantuneet”
ulkomaille, toisin sanoen yritysten ulkomaalaisomistus on merkittdvad (tauluk-
ko 6.3). Valtion ulkomaiset nettovelat ovat jokseenkin yhtd suuret kuin tydeldke-
laitosten nettosaatavat ulkomailta. Kunnilla ei ole merkittévid velkoja eiké saa-
misia ulkomailta. Kokonaisuutena julkisella sektorilla on yhtd paljon velkaa ja
saatavia ulkomailta.

Taulukko 6.3. Velat ulkomaille ja saamiset ulkomailta sektoreittain joh-
dannaiset mukaan lukien vuonna 2004, mrd. €.
(Léhde: Suomen Pankki, Rahoitusmarkkinat 5/2005 -tilastokatsaus)

Bruttosaamiset Bruttovelat| Nettovarat
Yritykset 63,9 121,48 -57,59
Rahalaitokset 85,5 91,68 -6,19
Suomen Pankki 11,38 1,45 9,92
Muut rahalaitokset 36,75 9,14 27,61
Valtio 14,53 59,53 -45
Kunnat 0,3 1,59 -1,3
Tyoelakelaitokset 4741 0,04 47,38
Kotitaloudet ja muut 5,29 0 5,29
Yhteensi 265,04 284,92 -19,87

Taulukossa 6.4 esitetdén lukuja Suomen arvopaperi- ja lainamarkkinoiden sekd
eldkelaitosten sijoitusten suuruudesta. Porssin markkina-arvosta on suomalais-
omistuksessa noin 53 prosenttia. Joukkovelkakirjalainat jakautuvat liikkeellelas-
kijan mukaan seuraavasti: valtio 70 %, rahoituslaitokset 18 %, yritykset 13 %.
Rahalaitosten luotoista on myOnnetty yrityksille 37 %, kotitalouksille 39 % ja
julkisyhteisoille 5 %.

Suomen nykyisti suurempi painottaminen eldkelaitosten osakesijoituksissa olisi
puhtaasti markkinoiden suuruuden nidkokulmasta mahdollista. Helsingin porssis-
sd suursijoittajalle toimiala ja yhtiokohtaisten riskien hajauttaminen olisi kuiten-
kin ongelma. Suomessa on vain kaksi suurta toimialaa (telekommunikaatioala ja
metséteollisuus) ja muutama yritys hallitsee porssin kehitystd. Samoin suuren
portfoliosijoittajan kannalta on vain rajoitetusti yrityksié, joiden osakkeet ovat
likvidejd. Merkittéva sijoittaminen muihin listattuihin yrityksiin voi aiheuttaa
hintojen kohoamista, ellei ostoja jaksota pitkélle ajalle.
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Taulukko 6.4. Lukuja Suomen rahoitusmarkkinoiden ja elikelaitosten si-
joitusten suuruudesta vuoden 2003 lopussa, mrd. €.

Eldkelaitosten luku sisédltdd Suomeen ja ulkomaille suuntautuneet sijoitukset
(Léhde: Suomen Pankki, TELA)

Suomi Tyoelédkelaitokset
yhteensa Yhteensd | Yksityinen sektori
Noteeratut osakkeet™ 157,8 22,7 13,6
Joukkovelkakirjalainat™* 61,2 38,3 29,9
Luotot*** 91,7 5,0 3,9

* Suomen osalta Helsingin porssin kapitalisaatio

** Suomen osalta maassa liikkeelle lasketut velkakirjat

**% Suomen luku: rahalaitosten myontdmat luotot, eldkelaitosten luku sijoitus ja
takaisinlainat

Institutionaalisten sijoittajien kannalta relevantin kiinteistomarkkinan suuruu-
desta on vaikea esittdd lukuja. Kotimainen kiinteistokanta on suuri (asunnot,
yritysten toimitilat, julkiset kiinteistdt, metsdt yms.), mutta vain murto-osa ndista
kiinteistdistd on tydeldkelaitosten mahdollisia sijoituskohteita. Kiinteistdtalou-
den instituutin julkaisussa ”The Finnish Property Market 2004” esitetdén tietoja
tarkeimmistd kiinteistosijoittajista sekd omaa kayttdd varten kiinteistdjd omista-
vista instituutioista. Listatuista 22 kiinteistdsijoittajasta neljd suurinta ovat Var-
ma, [lmarinen, Tapiola-ryhmi ja Kuntien eldkevakuutus. Seuraavat viisi sijoitta-
jaa ovat padosin yleishyodyllisid yhteis6jd: Sponda, Sato, Kapiteeli, YH-
Asunnot Oy, VVO0. Edellisten lisdksi 22 yhteison listalle mahtuu vield kolme
tyoeldkelaitosta (Eldke-Fennia, Etera ja Veritas). Tarkeimmit omaa kéyttodan
varten kiinteistdjd omistavaa tahoa ovat Senaatti-kiinteistdt (Suomen valtio),
Helsingin kaupunki ja Espoon kaupunki. Senaatti-kiinteistdjen kiinteistdjen arvo
vastaa suuruudeltaan Varman ja Ilmarisen kiinteistdjen yhteisméérdi. Eldkelai-
tokset ovat siis erittdin merkittdvid toimijoita kotimaisilla kiinteistomarkkinoilla.
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Kuvio 6.1.
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Suurimpia kiinteistosijoittajia Suomessa
(kiinteistdjen markkina-arvo vuoden 2003 lopussa, mrd euroa (ellei toisin mainita))
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Siirrytdén seuraavaksi tarkastelemaan rahamarkkinoiden toimintaa. Kuviossa 6.2
esitetdén valittujen euromaiden valtion velan koron kehitys viime vuosilta. Kay-
tannossd maakohtaiset erot valtion lainojen koroista ovat kadonneet euron kéyt-
toonoton myo6td. Korkoerojen puuttuminen on kiinnostavaa, koska esimerkiksi
Italian valtion luottokelpoisuus paillisin puolin vaikuttaa selvasti heikommalta
kuin Suomen valtion. Edellinen on selvésti velkaantuneempi ja alijaddmaéinen,
kun taas Suomessa julkinen sektori on ylijidmaiinen. Pitkén aikavilin kehitysna-
kymienk&én perusteella yhtéldistd luottokelpoisuutta on erittdin vaikea perustel-
la. Koska valtion lainoissa ei ndyté olevan luottokelpoisuutta vastaavia kor-
koeroja, Suomen valtion lainat ndyttavét riski-tuotto suhteeltaan edullisilta sijoi-
tuksilta.



Kuvio 6.2. Italian, Saksan ja Suomen 10 vuoden valtionlainojen korko

1995-2004 (Lihde: Bloomberg ja Reuters).
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Taulukko 6.5. Yritysluottojen korkotietoja euroalueelta.
(Ldhde: Cabral, J. Dierick, F. ja J. Vesala: Banking integration in the euro ar-

ea, ECB Occasional Paper No. 6, 2002 )

Toukokuu 1998 — Toukokuu 2001—

toukokuu 1999 toukokuu 2002
Korko Korko
Korko| marginaali Korko| marginaali
Itavalta 6,11 2,69 6,07 2,21
Belgia 4,98 1,57 5,64 1,78
Saksa 6,23 2,83 7,05 3,19
Suomi 431 0,89 4,71 0,85
Ranska 4,52 1,12 5,31 1,45
Kreikka 16,44 5,61 8,09 4,23
Irlanti 8,68 5,28 8,67 4,81
Italia 6,13 2,50 5,64 1,77
Hollanti 3,67 0,29 4,35 0,49
Portugali 6,36 2,83 5,51 1,65
Espanja 6,06 2,53 6,20 2,34
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Yritys- ja kotitalouslainojen koroissa ja korkomarginaaleissa on eroja euromai-
den vililld. Suomessa korot ja marginaalit ovat yleistd euroalueen tasoa mata-
lammat (taulukko 6.5). Maakohtaisten erojen selitys saattaa 10ytyd pankkien kil-
pailutilanteesta paikallisilla markkinoilla, lainamaturiteeteista, vakuusjérjeste-

lyistd sekd eri kansantalouksien rahoitusyli- tai alijadmistd. Olipa selitys kor-
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koeroille mika tahansa, lainarahan hinta ei ndyti olevan Suomessa korkeampi
kuin muissa euromaissa, paremminkin piinvastoin.®

Kyselytutkimusten perusteellakaan yritysten ndkdkulmasta rahoituksen saata-
vuus ei ole ollut yleinen ongelma viime vuosina. Esimerkiksi teollisuus- ja pal-
veluyritysten rahoituskyselyn’ 2003 tuloksista tehtiin seuraava yhteenveto:
”Rahoituksen saatavuus on ollut kyselyn perusteella erinomainen jo usean vuo-
den ajan. Vain muutama prosentti yrityksistd ilmoittaa rahoituksen saatavuuden
haitanneen yrityksen toimintaa viimeisen 12 kuukauden aikana. Luvut ovat py-
syneet suurin piirtein samalla matalalla tasolla koko 2000-luvun alun."

Kyselyssa selvitettiin myos julkisen rahoituksen (Finnvera, Tekes, TE-keskuk-
set, Suomen teollisuussijoitus, Sitra ja alueelliset pddomarahastot; lainat, takauk-
set, avustukset, pddomasijoitukset) kdyttod viimeksi kuluneen 12 kuukauden ai-
kana. Kolmannes teollisuusyrityksistd ja 10 prosenttia palveluyrityksisté oli
kayttanyt julkista rahoitusta. Isommat yritykset olivat kiyttdneet julkista rahoi-
tusta useammin kuin pienet. Koon ja julkisen rahoituksen kdyton suhde saattaa
selittyd suurten yritysten monialaisuudella.

Yhteenveto:

— Suomen kansantalous on rahoituksellisesti ylijidmaiinen ja yleinen korkotaso
on sama kuin euro-alueella tai mahdollisesti jopa matalampi.

— Euro-maiden valtion lainoissa ei ole merkittévid korkoeroja, vaikka valtioi-
den velanhoitokyvyssé on eroja. Suomen valtion lainat niyttévit riski-tuotto
suhteeltaan edullisilta. Kuitenkin suhteessa maan kokoon ja likviditeetti
huomioiden lainat ovat pikemminkin kalliita.

— Vieraan pddoman ehtoisessa rahoituksessa Suomi on kansainvélinen netto-
velkoja, mutta Helsingin porssissd noteerattujen yritysten omistuksesta noin
puolet on ulkomailla.

— Kyselytutkimuksissa yritykset eivét pidd rahoituksen saatavuutta ongelmana.

— Elékelaitosten suuri koko suhteessa kotimaisiin markkinoihin aiheuttaa tar-
vetta etsid sijoitettaville varoille hajautusmahdollisuuksia ulkomaisista sijoi-
tuskohteista.

6.2.2 Tyoelikevarat alueellisesti ja sijoituslajeittain

Yksityisen sektorin tydeldkejérjestelmén historiassa sijoitusten alueellinen koh-
dentuminen ja jakautuminen sijoitusinstrumenteittain ovat liittyneet yhteen. Ku-
ten kohdassa 2.3 todettiin, noin 1990-luvun alkuun asti valtaosa tydelikesijoi-
tuksista oli vakuutusmaksulainoja eli ns. TEL-takaisinlainoja, joille oli turvaava
vakuus ja joiden korko oli laskuperustekorko (vrt. kuvio 2.7). TEL-takaisinlaina-
sijoitukset kohdistuivat luonnollisesti Suomeen.

Rahoitusmarkkinoiden séédntelyn purkaminen 1980-luvun loppupuolella ja 1990-
luvun alun lama vihensivit dramaattisesti TEL-takaisinlainojen kysyntdé. Sa-
maan aikaan Suomen valtio alkoi velkaantua enndtyksellisen nopeasti ja vuoteen

¢ Ks. Euroalueen rahoitusmarkkinoiden toiminnasta ”Rahoitusmarkkinoiden integraatio” Suomen Pankki, tutki-
muksia A:107.
7 Teollisuus ja Tydnantajat, Kauppa ja teollisuusministerid ja Suomen Pankki (10.12.2003).
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1997 mennessd Suomen valtion obligaatioista oli tullut yksityisen sektorin tyo-
eldkevarojen piisijoituskohde.

Suomen valtio vakautti velkansa 1990-luvun loppupuolella. Samanaikaisesti uu-
distettiin yksityisen sektorin tydelédkevakuuttajien sijoitus- ja vakavaraisuus-
sadnndstod siten, ettd tydelikesijoituksiin saattoi siséltyd riskid. Osakesijoitusten
osuus alkoi kasvaa ja samalla myos ulkomaisten sijoitusten osuus sekd osakkeis-
sa ettd joukkovelkakirjoissa. Vuonna 1988 aloitetussa kunnallisten elédkkeiden
rahastoinnissa timéinsuuntainen kehitys oli alkanut jo aikaisemmin.

Kaikkien tydeldkesijoitusten markkina-arvo oli 87,9 mrd. euroa vuoden 2004
lopussa, ja médrd ylitti 100 mrd. euron rajan vuoden 2005 lopulla. Yksityisen
sektorin tyoelidkeyhtididen ja julkisen sektorin tyoeldkesijoitukset jakautuivat
vuoden 2004 lopussa koti- ja ulkomaisten liikkeellelaskijoiden “papereihin” tai
kiinteistdihin taulukon 6.6 kuvaamalla tavalla.



Taulukko 6.6. Tyoelikesijoitusten jakauma vuoden 2004 lopussa.
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Sijoituslaji Osuus sijoittajaryhmén Osuus sijoituslajin
kaikista sijoituksista, % sijoituksista, %
yhteensa kotimaiset | ulkom. | kotimaiset | ulkom.
Osakkeet
Kaikki tyoelédkesijoittajat 31,5 9,2 22,4 29 71
Yksityinen sektori 254 9.8 15,6 39 61
Tyoeldkeyhtiot, ml. Etera 254 9,7 15,7 38 62
Julkinen sektori 48.0 7,5 40,5 16 84
Joukkovelkakirjat
Kaikki tyoelédkesijoittajat 48,0 6,3 41,7 13 87
Yksityinen sektori 50,7 6,5 44,3 13 87
Tyoeldkeyhtiot, ml. Etera 52,5 5,3 47,2 10 90
Julkinen sektori 40,6 5.8 34,8 14 86
Muut korkosijoitukset
Kaikki tyoelédkesijoittajat 11,3 9,9 1,4 87 13
Yksityinen sektori 13,4 11,7 1,7 88 12
Tyoeldkeyhtiot, ml. Etera 12,4 11,3 1,1 91 9
Julkinen sektori 5.8 4.9 0,9 86 15
Kiinteistosijoitukset
Kaikki tyoelédkesijoittajat 9,1 8,9 0,2 98 2
Yksityinen sektori 10,4 10,2 0,2 98 2
Tyoeldkeyhtiot, ml. Etera 9,7 9,5 0,2 98 2
Julkinen sektori 5,5 5,5 0,0 99 1
Kaikki
Kaikki tyoelédkesijoittajat 100 34,3 65,7
Yksityinen sektori 100 38,2 61,8
Tyoeldkeyhtiot, ml. Etera 100 35,7 64,3
Julkinen sektori 100 23,7 76,3
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Taulukko 6.7. Tyoelidkesijoitusten jakauma koti- ja ulkomaisiin sijoituksiin

vuosina 2000—-2004.

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Osakkeet
Markkina-arvo, mrd. euroa 18,9 | 19,3 | 17,1 | 22,8 27,7
Kotimaisten osuus, % 53 43 39 32 29
Ulkomaisten osuus, % 47 57 61 68 71
Joukkovelkakirjat
Markkina-arvo, mrd. euroa 30,7 32,9| 36,0 | 38,3 42,2
Kotimaisten osuus, % 40 28 20 18 13
Ulkomaisten osuus, % 60 72 80 82 87
Kaikki sijoitukset
Markkina-arvo, mrd. euroa 66,0 69,2 | 70,9| 78,6 87,9
Kotimaisten osuus, % 59,4 49,2 | 44,0 39,1 34,3
Ulkomaisten osuus, % 40,6 | 50,8 | 56,0 | 60,9 65,7

Osakesijoitukset jakautuivat alueen ja sijoituslajin mukaan seuraavasti vuoden

2004 lopussa.

Kuvio 6.3. Tyoeldkevakuuttajien osakesijoitukset 31.12.2004, milj. €

Euroalueen
(pl. Suomi)

Muut, kotim. +
ulkom. 555 /2,0 %

noteeratut osakkeet ja
osakerahastot
5835/21,1%

Padomasijoituksia
Suomeen 287 / 1,0 %
Muu suomalainen

noteeraamaton
499 /1,8 %

Noteeratut
suomalaiset

Euroalueen 7037 /25,4 %
ulkopuoliset
noteeratut osakkeet ja
osakerahastot Padomasijoituksia
12 624 /45,5 % ulkomaille
828/3,0%

Muu ulkomainen
noteeraamaton
51/0,2%
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Seuraavassa kuviossa on vastaava jaottelu joukkovelkakirjasijoituksista.

Kuvio 6.4. Tyoelidkevakuuttajien joukkovelkakirjasijoitukset 31.12.2004
liikkeellelaskijan mukaan, mrd. € ja prosenttia

B Sijoitusrahastot 2,5
mrd. (5,8 %)
W Muut 1,3 mrd. (3,2 O Euroalueen yritykset

%) (pl. suomalaiset) 8,2
mrd. (19,5 %)

B Euroalueen
ulkopuoliset
yritykset 4,9 mrd.
(11,6 %)

O Suomalaiset
julkisyhteisot 4,2
mrd. (9,9 %)

@  Suomalaiset
yritykset 2,0 mrd.
(4,7 %)

O  Euroalueen
julkisyhteisot (pl.
suomalaiset) 19,1

mrd. (45,3 %)

Suomeen sijoitettuina olevien tydeldkevarojen mdérd ja jakauma ovat kehitty-
neet kuvion 6.5 osoittamalla tavalla vuosina 2000—2004.

Kuvio 6.5
Kaikki jasenyhteisot
50 -
30
1
)
w
[m)]
14
=
Vuonna 2004 lyhyen koron
rahastot siirretty jvk-ryhmasta
markkinarahasijoituksiin 0
Vuoden 1999 alusta kaikki 2000 2001 2002 2003 2004
markkina-arvoin
31.12.00 31.12.01 31.12.02 31.12.03 31.12.04
OMARKK.RAHASLIJ. 1,7 2,3 3,0 2,5 3,0
B JOUKKOVELKAKIRJAT JA VVK:T 12,9 9,3 7,0 6,7 5,5
OOSAKKEET 9,6 8,3 6,9 7,2 8,1
BKIINTEISTOT JA -OSAKK. 6,1 6,5 7,0 7,5 7.8
ELAINAT OMILLE YHT. 1,7 17 1,9 2,0 1,8
H SIJOITUSLAINAT 3,5 2,8 2,5 2,5 1,8
OTEL-LAINAT 3,3 3,1 2,8 2,5 2,0

38,8 34,0 31,2 30,8 30,1
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Tyoeldkesijoittajien osakesijoitusten osuus suhteessa porssin markkina-arvoon
ei ole vihentynyt 2000-luvulla. Pdinvastoin se on ollut jopa hienoisessa nousus-
sa. Illman Nokian valtavaa osuutta markkinakapitalisaatiosta Suomessa muuta-
man eldkesijoittajan osuus on ollut huomattava. On hyvd muistaa, ettd kansain-
vdlisilld sijoittajilla on myés suuri merkitys Suomen markkinoilla.

Porssin markkina-arvo ilman Nokiaa on liikkunut koko tarkasteluperiodin
80— 100 miljardin euron vdlilld.

6.2.3 Niakokohtia elikevarojen sijoittamisesta kotimaahan ja ulkomaille

Eldkejarjestelmdd koskevien pitkédn aikavilin laskelmien mukaan sijoitettavat
tyoeldkevarat eivit tule nékopiirissé olevalla aikavililld supistumaan siitd syys-
td, ettd varoja purettaisiin elikkeiden maksuun enemmin kuin kerdtdin tyoelé-
kemaksuina ja saadaan sijoitusten tuottoina. Sijoituksilta ei siis vaadita likvidiyt-
td eldkemenon rahoittamistarpeen vuoksi.

Eldkevarojen kohdentamisella kotimaahan tai ulkomaille voi olla seuraavia vai-
kutuksia:

1. Vaikutukset eldkejdrjestelmdn kansainviliseen riskien hajautukseen

Suomen tydeldkejdrjestelmd on valtaosin jakojérjestelmd, ja eldkevarojen sijoit-
taminen ulkomaille merkitsee jérjestelmén tekemistd (marginaalisesti) vihem-
mén riippuvaiseksi kotimaisesta talouskehityksesté. Jos kansainviéliset sijoitus-
kaytannot, markkinoille pddsy, markkinatiedon saatavuus ja kustannukset olisi-
vat tdysin neutraalit, kotimaisten sijoitusten osuus olisi todennékoisesti 1-5 pro-
senttia, mikali tarkastellaan Suomi-painoa erilaisissa kansainvélisissad indekseis-
sd. Nykyisin varoista on sijoitettu Suomeen noin kolmannes. Taltd kannalta ko-
timaisia sijoituksia on tydelékevarojen sijoittamisessa ylipainotettu voimakkaas-
ti. Vallitsevat vakavaraisuus- ja katesdédnnot ovat nykyiselldén osittain vaikeut-
taneet tehokasta hajautusta. Muun muassa sijoituksia OECD-alueen ulkopuolelle
on voimakkaasti rajoitettu. Kate- ja vakavaraisuussdénndsten kohdassa 4.2.2 esi-
tettyjd muutoksia perusteltaessa todettiin valitun sdddostekniikan johtaneen sii-
hen, ettd muut kuin katesddnnoissd nimenomaan mainitut sijoitukset eivit ensin-
kéaén kelpaa vastuuvelan katteeksi.

2. Vaikutukset kotimaisiin pddomamarkkinoihin

Merkittdvat muutokset elidkelaitosten sijoituspolitiikassa vaikuttavat kotimaisiin
padomamarkkinoihin. Suuret lyhyelle aikavilille ajoittuvat osakkeiden tai kiin-
teistdjen ostot nostaisivat ndiden hintoja ja ndin ollen hyddyttavit kohteiden ny-
kyisid omistajia kansainviliset sijoittajat mukaan lukien. Téllainen kehitys vaa-
ristdd oleellisesti pienen markkinan hinnoittelurakenteita. Lainarahan hinnan
alentuminen ennédtysalhaisen korkotason ja korkomarginaalien my6té vihentda
yritysten vieraan pddoman kustannusta ja ndin ollen parantaa yhtididen kannat-
tavuutta ja tuloskehitystd. Téhdn pankkivetoiseen ja kansainvéliseen markkinaan
ei tyoeldkevaroilla ole kdytdnnon vaikutusta.
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3. Vaikutukset kotimaisiin tyomarkkinoihin

P&itos reaali-investoinneista ja tyollisyydestd tehdddn yrityksen sisilld, kun taas
eldkelaitos tai muu sijoittaja pdttdd, mihin yrityksiin antaa varojaan kaytetta-
viksi esimerkiksi merkitessddn osakkeita osakeannissa. Néin ollen eldkelaitosten
sijoituspolitiikalla on korkeintaan epésuora vaikutus kotimaiseen tyéllisyyteen.®
Periaatteessa voiton maksimointiin pyrkivéd yritys sijoittaa toimintansa sinne,
missd se on kannattavinta riippumatta omistajan kotimaasta. Puhtaimmillaan
(tehokkaat pddomamarkkinat ja voittoa maksimoivat yritykset) eldkelaitosten si-
joituspolitiikalla ei olisi mitddn vaikutusta kotimaiseen tyodllisyyteen. Vaikka
oletukset tehokkaista markkinoista ja voittoa maksimoivista yrityksisti eivit
tdysin vastaa todellisuutta, lienee ilmeisti, ettd eldkelaitosten sijoituspolitiikalla
on tuntuvammat vaikutukset kotimaisiin pddoma- kuin tydmarkkinoihin.

Miti tyollisyyden paraneminen merkitsisi tydeldkejirjestelmin kannalta? Koko
julkisen talouden nékdkulmasta tydllisyyden paraneminen on eduksi (verotulot
kasvavat ja tarve tulonsiirtoihin véhenee), puhumattakaan sen yleisistd hyvin-
vointivaikutuksista. Positiiviset vaikutukset tydeldkejirjestelmén rahoitustasa-
painoon eivét ole yhté suuria. Nyt ja 1dhitulevaisuudessa yksityisen sektorin tyo-
eldkemaksu vastaa karkeasti ottaen tyOnteosta saatavan eldkekarttuman arvoa.
Kertaluontoinen tydllisyyden lisdys ei siten pitkdlld aikavilillda muuta jérjestel-
mén rahoituksellista tasapainoa, koska kasvanutta palkkasummaa vastaa aika-
naan vastaavassa madrin suurempi eldkemeno. Siirtyméaikana, kun aktiivien
méérd on jo kasvanut, mutta lisdtydpanos ei vield ole johtanut eldkemenon kas-
vuun, ty6llisten méaréin lisdys toisi tydeldkemaksutasoon véliaikaista helpotusta.
Vaikka tyoelédkelaitosten kotimaisten sijoitusten tuottotavoitetta alentamalla voi-
taisiin vaikuttaa kotimaiseen ty0llisyyteen, elékejérjestelmén rahoitustasapai-
noon jiisi siten pidemmadlla aikavililld pysyvéksi vaikutukseksi vain tuottotason
heikkeneminen.

Eldkevarojen sijoittaminen Suomeen tai ulkomaille vaikuttaa

—  Suoraan elikejdrjestelmdn riskien maantieteelliseen jakautumiseen

—  Merkittivdt muutokset sijoituspolitiikassa vaikuttanevat myos kotimaisiin
pddomamarkkinoihin, koska eldikelaitokset ovat markkinoiden kokoon ndh-
den suuria

—  Eldkelaitosten sijoituspolitiikan vaikutus tyomarkkinoihin ja tyéllisyyteen on
vdlillistd.

6.3 Eldkejirjestelmin kotimaisuustahtotila ja EU:n yhdenvertaisuusperiaate: miki on
mahdollista ja miki mahdotonta

Liittyessdédn ensin ETAan ja my6hemmin EU:hun Suomi sitoutui samalla nou-
dattamaan EU:n perustamissopimusten periaatteita, joihin kuuluu my®os sitoutu-
minen siihen, ettd Suomessa ei voida endé saattaa voimaan tai sdilyttad sdételyd,
joka asettaisi Suomen kansalaiset tai suomalaiset yhteisot etuoikeutettuun ase-
maan muiden EU-valtioiden kansalaisiin tai yhteisoihin verrattuna. Téstd yh-
denvertaisuusperiaatteesta ei voida poiketa myodskddn TEL-yhtididen osalta, silld

8 Helsingin porssin 50 suurimman yrityksen tydntekijoistd yli puolet tydskentelee ulkomailla.
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kyse on EU:n perustamissopimusten periaatteista, ei vakuutusdirektiivien séén-
noksistd. Siten mikdédn sdéntely, jolla tistd yhdenvertaisuusperiaatteesta poiket-
taisiin siten, ettd esimerkiksi rajoitettaisiin oikeutta sijoittaa muiden ETA-
valtioiden yrityksiin tai muihin sijoituskohteisiin vastaaviin suomalaisiin yrityk-
siin tai muihin sijoituskohteisiin verrattuna, ei tule kyseeseen missién olosuh-
teissa.

EY:n perustamissopimuksen 81 artiklan 1 kohdan mukaan yhteismarkkinoille
soveltumattomia ja kiellettyjd ovat sellaiset yritysten véliset sopimukset, yritys-
ten yhteenliittymien paitokset seki yritysten yhdenmukaistetut menettelytavat,
jotka ovat omiaan vaikuttamaan jisenvaltioiden viliseen kauppaan ja joiden tar-
koituksena on estdi, rajoittaa tai vaéristda kilpailua yhteismarkkinoilla tai joista
seuraa, ettd kilpailu estyy, rajoittuu tai vairistyy yhteismarkkinoilla”. Toisin sa-
noen EY:n perustamissopimuksen 81 artiklan 1 kohta kieltdd yrityksilta sellaiset
yhteistydmuodot, joilla on haitallisia vaikutuksia kilpailulle.

Tédmin liséksi EU:n kodifioitu henkivakuutusdirektiivi vuodelta 2002 muun mu-
assa puhuu 24 artiklassa investointien hajauttamisesta. Alkulauseiden 40 koh-
dassa viitataan myds sijoituksista arvopaperimarkkinoilla tehtyihin kahteen di-
rektiiviin, joiden médrdyksié esitetddn myos noudatettavaksi. Maérdysten peri-
aatteena on estdi rajoituksia tietyin prosenttiméérin. Téllaisiin rajoitusten estoi-
hin kuuluvat myos kotimaahan sijoittamista suosivat méérdykset.

Sisdmarkkinoiden idea on kuitenkin estdd kaikki palvelujen vapaata liikkumista
koskevat rajoitukset niin lainsddddnnossd kuin muissakin toimissa. Tdltd pohjal-
ta ei ole tarkoituksenmukaista tehdd rajoituksia lainsddddntoon tai edes suosi-
tuksia tyéeldkevarojen sijoittamisesta Suomeen, vaikka tyoeldkejdrjestelmdlld
sithen voisikin juridisesti olla mahdollisuus.

My6s OECD:n elédkesijoittamista koskevan ohjeistuksen mukaan tietyn tyyppi-
sid sijoituslimiittejd ja -rajoituksia tulisi vélttdd. Eldkevarojen sijoittamista ei tu-
lisi ohjata asettamalla tiettyjd minimitasoja sijoituksille. Tallaiset minimitasot
pakottavat elékesijoittajia ohjaamaan tietyn mdéirén varoistaan annettuun omai-
suusluokkaan, jolloin sijoittajalle jad hyvin vihén tai ei lainkaan mahdollisuuk-
sia poiketa ndistd rajoista. Tdma saattaa johtaa epdviisaaseen sijoitustoimintaan
tai pahimmillaan salkunhallinnan ndkékulmasta tiysin sopimattomaan sijoitta-
miseen. Liséksi se voi muuttaa esimerkiksi salkun riskitasoja epdtoivottuun
suuntaan. Minimirajoitukset saattavat myds keinotekoisesti inflatoida tietyn
omaisuusluokan hintakehitysta.’

Rahoitusmarkkinoiden hinnanmuodostuksen toimivuuden varmistamiseksi on
toivottavaa, ettd kaikki osapuolet toimivat markkinaehtoisesti. Korkeat eléke-
sijoittajia ohjaavat rajat johtavat véadristyneeseen hinnanmuodostukseen, mika
hyodyttda eniten markkinoilla toimivia muita muun muassa ulkomaisia sijoitta-
jia. Kaikki toimijat eivét voi toimia markkinoilla samansuuntaisesti ja -aikaisesti
jarkyttdmattd markkinaa.

9OECD; DAFFE/AS/PEN/WD(2003)15/REV3 Final Guidelines on Pension Fund Asset
Management
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6.4 Eri sijoitusmuodot; markkinoiden nykytila ja kehitysmahdollisuudet eléiikeyhtion
nikokulmasta

Sijoitusinstrumentit ja -luokat kdyddén seuraavassa ldpi ensin oman paddoman
ehtoisen ja vieraan pddoman ehtoisen tarkastelun ndkokulmasta, jonka jdlkeen
valotetaan tilannetta sijoituksissa Suomessa tyollistdviin ulkomaisiin yhtidihin
sekd infrastruktuurihankkeisiin ja kiinteistosijoituksiin. Lopuksi esitelldéin muita
vaihtoehtoisia sijoitusmuotoja.

6.4.1 Sijoittaminen suomalaisten yhtioiden omaan piiomaan

6.4.1.1 Sijoittaminen listattuihin yhtioihin; omistajat suomalaisissa yhtioissi ja kuvan
kaintopuoli

Helsingin porssin toimialajakauma on hyvin erilainen verrattuna koko Euroopan
kattaviin indekseihin. Nokian kurssiromahduksen jélkeenkin telekommunikaa-
tiosektorin paino on vield ldhes 45 %, kun eurooppalaisessa laajassa Stoxx600-
indeksissi teknologian ja teleoperaattorien yhteispaino on 12 %. Sykliset sekto-
rit ovat my0s yliedustettuina. Metsd- ja metallisektorien yhteispaino on 23 %,
kun Stoxx600-indeksisséd niiden paino jda alle 9 %:iin. Euroopassa pankki- ja
vakuutussektori muodostavat periti 28 % indeksistd, mutta Suomessa niiden
paino jad 8 %:iin. Defensiiviset turvasatamasektorit elintarvike, terveydenhoito
ja julkiset palvelut (sdhko- ja vesiyhtiot) puuttuvat Suomesta lihes kokonaan
(kuvio 6.6).

Kuvio 6.6. Hex-yleisindeksin ja Stoxx600-indeksin toimialapainot

Hexin toimialapainot
Léhde: Bloomberg
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Stoxx 600:n toimialapainot Lihde: Bloomberg
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Porssiyhtiot luokitellaan yleisesti koon mukaan kolmeen ryhméén. Markkina-
arvoltaan yli kolmen miljardin euron suuruiset yhtiét ovat isoja, 1 —3 miljardin
yhtiét ovat keskikokoisia ja alle miljardin yhti6t ovat pienid. Tdméan luokittelun
mukaan Suomessa on kahdeksan isoa yhtiotd: Nokia (46 mrd.), TeliaSonera

(18 mrd.), Nordea (18 mrd.), Fortum (10 mrd.), Stora Enso (9 mrd.) UPM-
Kymmene (8 mrd.), Sampo (5 mrd.) ja Kone (3 mrd.). Néistidkin TeliaSoneran ja
Nordean kaupankiynti tapahtuu pédasiallisesti Tukholmassa. Kone puolestaan
putoaa keskikokoisten kastiin mahdollisen jakaantumisen jdlkeen. Keskikokoisia
yhtiditd on 15 ja loput 73 ovat pienid. Vertailun vuoksi voidaan todeta, etti
Ruotsissa isoja yhti6itd on 23. (Alava, Varma 8/2004)

Pankkiiriliikkeiden ja rahastoyhtididen tulopuolen heikko kehitys on johtanut
kustannusjahtiin henkildstokuluissa, minké seurauksena molemmat osapuolet
ovat vihenténeet pienten ja keskisuurten yritysten seurantaa — etenkin vihem-
mén likvidien osakkeiden osalta.

Helsingin porssi karsii tdllaisesta kehityksestd, silld sielld on noteerattuna aino-
astaan kolme kohtuullisen likvidid osaketta, jos méérittelyssd edellytetién, ettd
10 miljoonan euron position saa hankittua viidessd pdivdssd ilman, ettd ostaa yli
20 % péivén vaihdosta. Ndma kolme yhtiota ovat Nokia, Stora Enso ja UPM-
Kymmene. Ruotsissa kohtuullisen likvidejd osakkeita on 23, Norjassa 12 ja
Tanskassa 7 (kuvio 6.7).
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Kuvio 6.7. Montako piivii kestii ostaa 10 milj. euron arvoinen positio
kaupoin, jotka ovat korkeintaan 20 prosenttia piivivaihdosta?

Suomen osakemarkkinat 141,5 mrd. e, ilman Nokiaa 62,1 mrd. e
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Mitka tahot sitten omistavat suomalaisia porssiyhtiditd? Valtion Eldkerahasto on
tutkinut suomalaisten porssiyhtididen omistusta heindkuussa 2004. Selvityksen
perusteella pienten ja keskisuurien yhtididen omistus on edelleen vankasti suo-
malaissa késissd. Suurimmasta 20 yrityksestd ulkomaiset sijoittajat omistavat

61 %, mutta tistikin karkeasti 2/3 on Nokian omistusta. Ulkomaalaiset sijoittajat
omistavat prosentuaalisesti suurehkon osuuden myds metsdyhtidistd, Koneesta
ja TietoEnatorista. Muissa yhtidissd omistusosuus jii selvisti alle puoleen. Kai-
kista noteeratuista osakkeista ulkomaiset sijoittajat omistavat 45 %.

Suomalaisista tahoista valtio omistaa eniten tarkastelun kohteena olevista 20
suurimmasta yrityksestd. Markkinoilla valtiota ei yleensé pidetd toivottavana
omistajana, koska muut sijoittajat kokevat epdvarmuutta siitd, milloin valtio ke-
ventdd omistustaan tai muulla tavoin toimii niin, ettd kurssikehitys kérsii. Lisdk-
si valtion omistajuus vihentdd vapaasti vaihdettavien osakkeiden méarid, mika
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on néhtdvissi erityisen selvisti Suomessa. Valtio on yhi omistajana kymmenes-
sd porssiyhtidssi (taulukko 6.8), vaikka omistusosuus onkin paikoin laskenut
viime vuosina. Tdssd yhteydessd voidaan kysyd, olisiko valtiolla omistajaroolis-
saan mahdollista parantaa tulevaisuudessa markkinoiden likviditeettid omin os-
to- ja myyntitoimin.

Taulukko 6.8. Suomen valtion omistusosuus porssiyhtioissi
(Lahde: ko. yhtididen internetsivut)

Yritys Valtion osuus  pvm

Finnair 58,1 % 21.9.2005
Fortum 51,7 % 30.9.2005
Kemira 48,7 % 30.9.2005
Metso 11,1 % 30.9.2005
Outokumpu *’ 37,8 % 30.9.2005
Rautaruukki 40,1 % 30.9.2005
Sampo 13,9 % 30.9.2005
Sponda 34,4 % 30.6.2005
Stora Enso 11,9 % 30.9.2005
TeliaSonera 13,2 % 30.6.2005
*) Jisiksi Kelalla 11,2 % omistusosuus

Seuraavaksi suurin ryhma on elékesijoittajat, jotka ovat siis suurin varsinainen
instituutiosijoittajaryhmi. Suomen erityispiirre on, ettei eldkesijoittajien lisdksi
ole muita suuria sijoittajia kuten useissa muissa maissa. Vakuutusyhtiot ovat vé-
hentineet osakesijoituksiaan tuntuvasti kurssilaskun ja oman pdédoman vihene-
misen seurauksena. Rahastoyhtiditd on paljon, mutta ne ovat vield pienid, mika
kaikki korostaa eldkeyhtididen merkitystd kotimaisina sijoittajina. Olisikin toi-
vottavaa, ettd my0s yksityissijoittajien varat kanavoituisivat jatkossa pankkien
talletuksista runsaammin osakemarkkinoille laajentamaan kotimaista omistaja-
pohjaa.

Eldkeyhtiot ovat vihentidneet kotimaisten osakesijoitusten suhteellista osuutta
jonkin verran, ja uusien sijoitusten kohdistuessa ulkomaisiin sijoituksiin on ko-
timaisten sijoitusten absoluuttinen médrd kurssilaskun vaikutuksesta vihentynyt
viime vuosikymmenen lopulta ldhtien. Vaikka kotimaisten yhtididen osuus
TEL-yhtididen osakesalkuista on yhd 40—50 %, on osuus laskenut tuntuvasti ai-
kaisemmalta 70—90 %:n tasolta. On kuitenkin hyvé ottaa huomioon, etté abso-
luuttisesti muutos ei ole ollut ndin huomattava eikd muutos suhteessa porssin
markkina-arvoon ole ndin merkittavd. Kappaleessa 6.2.2 tétd on jo kéyty tar-
kemmin ldpi.

Kotimaiseen sijoittamiseen liittyy olennaisesti myds kysymys markkinoiden ke-
hityksen seurannasta. Kuinka kauan ja missd koostumuksessa Suomi-indekseja
on tulevaisuudessa, on avoin kysymys, varsinkin jos pdrssien integroitumiset
jatkuvat ennustetusti. OMX:114, johon siis nykyisin Helsingin pdrssi kuuluu, on
jo nyt omia ajatuksia uusista ja ehké korvaavistakin indekseisti ja titd mydten
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myo0s pyrkimyksid yhtendistdd indeksejd toimialakohtaisesti pohjoismaisella ta-
solla. Jaako Suomi reunamarkkinaksi ja taantuvaksi sivualueeksi? On ensiarvoi-
sen tirkedd, ettd my0s jatkossa kotimaisen osakemarkkinan seuranta on vaiva-
tonta ja vertailukelpoista.

Tédmin liséksi olisi ensiarvoisen tirkedd, ettd mm. verotuksen keinoin pidetdin
Suomen markkina edelleen houkuttelevana ja elinvoimaisena sijoituskohteena
myos kansainvilisille sijoittajille, jolloin suomalaisten yritysten pddomahuolto ja
tyomarkkinat ovat jatkossakin turvatut. Vaikka pdrssin sijainti onkin muualla
kuin Suomessa, ei se kuitenkaan esté tulevaisuudessakaan kansallisia porssi-
indeksejd. Tésséd ovat esimerkkejd mm. Unitas- indeksi aikaisemmilta vuosi-
kymmeniltd. Talloin myds kotimaisten yritysten suhteellinen markkinaseuranta
kansainvilisesti on mahdollista.

6.4.1.2 Porssilistauksen kuvan kiintopuoli — missi tuotanto ja tyopaikat sijaitsevat jo

nyt

Sijoittaminen Suomessa listattuihin yhti6ihin ei kuitenkaan enéé kerro selvésti
paljoakaan yritysten liiketoimintaan liittyvien riskien luonteesta. Moni yhtio
toimii nykyisin aktiivisesti ympéri maapallon.

Helsingin porssin péélistalla listattujen yhtididen kokonaisliikevaihto vuonna
2003 oli hieman vajaat 150 miljardia euroa. Vertailun vuoksi tydeldkevakuutta-
jien varat olivat samalla hetkelld noin 80 miljardia euroa. Tehdyssd 50 yhtiotd
kasittdvassé tutkimuksessa kyseiset yhtiot muodostivat noin 97 % kokonaislii-
kevaihdosta, miki antaa jo erittdin hyvén kuvan listattujen yhtididen liiketoi-
minnan jakautumisen luonteesta seki riskeistd. Péélistalla on kaikkiaan 101 yh-
tiotd. HEX25-lista eli porssin 25 vaihdetuinta osakesarjaa muodostaa kokonais-
litkevaihdosta noin 86 %.

Tutkittaessa yhtioitd huomattiin, ettd eri yhtiot raportoivat litkevaihdon maantie-
teellisen jakaumansa hieman eri tavalla. Nédin julkisesta tiedosta on ollut melko
vaikeaa laskea tarkalleen maakohtaisesti, kuinka liikevaihto jakaantuu ndiden
yhtididen osalta, eiké se olisi ollut edes mielekistd. Tutkimuksessa maantieteel-
liset alueet jaettiinkin seuraavasti: Suomi, Pohjois-Amerikka, muu Eurooppa,
Aasia sekd muut maat. Kaikilla yhti6illd ei luonnollisestikaan ole jokaisella em.
alueella liikevaihtoa, joten tutkimuksen lopputulokset on yksinkertaisesti lasket-
tu painotettuna siten, ettd lopputulokset kuvaavat suhteellisesti 50 yhtion luvuis-
ta laskettuna keskimairéisen yhtion keskiméériistd litkevaihto-jakaumaa.

Tehdyn tutkimuksen tulokset litkevaihdon synnyn osalta ovat seuraavat: Suo-
men osuus on vain alle neljdnnes (22,6 %), eli ldhes 80 prosenttia suomalaisten
yritysten liiketoiminnasta on hajautettu maamme rajojen ulkopuolelle. Pelkas-
tadn HEX25-yhtioisté laskettuna keskeisemmit muutokset ovat Suomen edel-
leen pienentynyt osuus liikevaihdosta (19,7 %) ja muun Euroopan (49,2 %) kas-
vanut litkevaihto. Huomionarvoista on liséksi se, ettd jos Nokian ottaa kokonaan
laskuista pois, niin Suomen osuus liikevaihdosta kasvaa luonnollisesti jonkin
verran ja lisidksi Aasian osuus pienenee. Tarkasteltuna ilman Nokiaa 49 yhtion
kohdalla Suomen osuus liikevaihdosta olisi silloin 27,8 % ja Aasian 9,9 %.
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Kuvio 6.8. Liikevaihdon alueellinen jakautuminen

HEX25 + 25 SUURTA, edustaa n. 97 %
koko HEXin liikevaihdosta
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Naisté luvuista voidaan todeta johtopditoksend, ettd yritysten litketoiminta on
keskiméérin jo hyvin eurooppalaista. Suomen osuus on alle neljanneksen luok-
kaa.

Henkiloston osalta tutkimuksessa olleet 50 yhti6ta tyollistivédt noin 550 000 ih-
mistd. Ndistd 42 % tyoskenteli Suomessa ja 58 % ulkomailla. HEX 25 -indeksin
piirissd olevat yhtiot puolestaan ty6llistivét noin 445 000 ihmisti, joista 39 %
teki tyotdin Suomessa ja 61 % ulkomailla. Jos tuloksia verrataan Puttosen '°
tekemiin havaintoihin, pidemmall aikavililld on muutos ollut suuri ja nopea;
vuonna 1983 kymmenen suurehkon suomalaisen porssiyhtion tyontekijoistd (yh-
teensd 162 583 tyontekijdd) oli ulkomailla vain reilu kymmenesosa. Vield vuon-
na 2001 ndissé yhtidissd tyoskenteli Suomessa noin 60 %.

10 puttonen, Vesa; Onko omistamisella vilii? EVA Raportti 2004 s. 13
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Kuvio 6.9. Tydéllistettyjen alueellinen jakautuminen

HEX 25 + 25 suurta: yhteensa 548 000

Suomi
42 %

Ulkomaat
58 %

Alkuvuonna 2004 julkaistun TT:n ' tutkimuksen mukaan eniten henkildstod ul-
komailla oli teknologiateollisuudessa, noin 99 000 henkildd. Koko teknologia-
teollisuuden tydvoimasta noin 1/3 tydskentelee Suomen ulkopuolella. Toiseksi
eniten ulkomailla olevaa henkil6std on metséiteollisuudella, noin 74 000. Metséa-
teollisuus on ainut toimiala, jonka henkildstostd yli puolet on ulkomailla, mik&én
toinen toimiala ei paédse edes ldhelle. Kolmanneksi eniten ulkomailla tyoskente-
levid on kemian teollisuudella, noin 24 600. My0s kemian teollisuus on teknolo-
giasektoria globaalistuneempi alan kokoon suhteutettuna. 1990-luvun lopulla ta-
pahtunut nopea kansainvélistyminen ja ulkomaisen henkildston kasvu néyttia
viime vuosien aikana ainakin tilapdisesti pysdhtyneen. Silti henkilostod kasvoi
hieman vuosina 2001-2003, kun tydvoima kotimaassa puolestaan vidheni samal-
la ajanjaksolla.

Loppupddtelmdnd voidaan sanoa, ettd jos sijoitetaan 100-prosenttisesti suoma-
laisiin porssiyrityksiin, sijoituskohteiden liikevaihdosta noin viidennes ja tyo-
voimasta alle puolet on kotimaasta. Ndyttid myds vahvasti siltd, ettd suomalai-
set yritykset toteuttavat hajautusta kansainvilisille markkinoille jopa tehok-
kaammin kuin tyoeldkevarainhoitajat. Tulevaisuudessa on myos vaikea arvioida,
mikd saisi niiden toiminnan suunnan kddntymddn. Tuottoa on haettava sieltd,
missd se on houkuttelevinta.

6.4.1.3 Kansainvilinen vertailu: ulkomaisten sijoittajien salkkupainoja kotimaassaan

Lihin vertailukohta arvioitaessa suomalaisten eldkeyhtididen salkkuja on Ruotsi,
jossa on suhteessa osakemarkkinoiden kokoon melko samankokoisia toimijoita.
Keskeisin ero on valuutta, miké heijastuu korkosijoituksissa, muttei vastaavassa
madrin osakkeissa. Kuten taulukosta 6.9. ndhdéén, niin vertailun kannalta rele-
vanteissa AP1-4:ssd osakesijoitukset jakautuvat kotimaisiin ja kansainvilisiin si-
ten, ettd noin 20—30 % on kotimaisissa osakkeissa.

I Teollisuustieto-lehti 1-2/2004
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Taulukko 6.9. AP-rahastojen sijoitusten jakautuminen (mrd. kruunua)
(ajankohta elokuu 2004) Lahde: Evli

PORTFOLIO COMPOSITION
The following table summarizes the asset split in the AP system. As can be seen, Swe-
dish equities still represent an unproportionately high share of the respective
portfolios.
Asset class AP1 AP2 AP3 AP4 AP6 AP7
Swedish equities 18.5 30.2 25.5 28.7 11 7.0
Foreign equities 66.9 60.4 59.4 61.5 0 26.7
Interest bearing Sweden 26.5 26.7 26.6 23 3 4
Interest bearing Foreign 324 25.7 33.1 28 0 0
Alternative investments 3 6.2 14.6 3 0 33
Cash 0.7 0 0 0 0 0
Total 148 149 159 144 14 41
Mandates
Internal 76% 54% 71% 78%  100% NA
External 24% 46% 29% 22% 0% NA

Tama tarkastelutapa antaa hyvin erilaisia tuloksia eri maissa. Syyni ovat juuri
esim. eldkesijoittajien suhteellinen osuus markkinoista, toimialavinoumat, va-
luutta ym. Niinpd esim. Hollannissa, jossa on valtavia eldkesijoittajia suhteessa
oman osakemarkkinan kokoon, kotimaisten osakesijoitusten osuus osakesalkusta
on keskimairin noin 7 %, ja toisena déripddnd ison osakemarkkinan Iso-
Britannia, jossa kotimaisten osakesijoitusten osuus osakkeista on 60 %:n luok-
kaa. Norjalainen Petroleumfond, jonka sijoituspolitiikka kieltdd kaiken sijoitta-
misen kotimaahan, tarjoaa dériesimerkin hajautuksesta.

6.4.1.4 Arvostustasovertailua

Tuottoerot kansainvélisiin markkinoihin ovat vaihdelleet eri periodeilla. Yleensa
noususuhdanteen aikana kotimainen porssi on tuottanut kansainvélistd markki-
naa paremmin ja vastaavasti laskusuhdanteessa huonommin. Tdmaén johtuu pit-
kalti pienestd ulkomaankaupasta riippuvaisesta taloudesta, jolla on pieni koti-
markkina, joka ei pysty kompensoimaan vientikysynnén heilahteluja tai laskua.
Myos syklisen teollisuuden arvostukseen vaikuttavat tekijét eivét johdu koko
markkinasta vaan toimialan luonteesta.

Yksittdisid tunnuslukuja tai eri tunnuslukujen yhdistelmié voidaan kayttda arvi-
oitaessa eri indeksien arvostustasoa. Tunnusluvut lasketaan suhteuttamalla yri-
tysten arvo johonkin yritysten taloudellista tilaa kuvaavaan ns. fundamentti-
muuttujaan. Yleisimmin kéytettyjd fundamenttimuuttujia ovat yrityksen nettotu-
los (Earnings), oman pddoman tasesubstanssi (Book value of equity) ja liike-
vaihto (Sales). Jakamalla yrityksen oman padoman markkina-arvo (Price) néilla



126

muuttujilla saadaan laskettua yleisesti kdytetyt P/E-, P/B- sekd P/S-luvut. Yksit-
tdistd tunnuslukua kéytettidessd indeksille laskettua tunnusluvun arvoa verrataan
muiden indeksien vastaavaan tunnuslukuun. Indeksin arvostustasoa voidaan pi-
tad markkinoilla aliarvostettuna eli sijoittajan kannalta ostokohteena, jos kysei-
nen tunnusluku on matalampi kuin vertailuindeksin. Seuraavassa taulukossa on
esitetty eri indeksien arvostustasoa kuvaavia tunnuslukuja.

Taulukko 6.10. Arvostustasoa kuvaavia tietoja
(tilanne 31.8.2005. Lihde: Bloomberg)

Maa Indeksi P/E 2004 P/E 2005 (e) Price/Book Price/Sales Os.tuotto, % 1v tuotto, % 5v tuotto, % Vola 360d, %
Suomi Hex index 15,64 15,84 2,40 1,11 3,37 6,88 -9,35 17,14
USA Dow Jones Industrial Average 18,02 16,25 2,98 1,14 2,52 5,31 -4,72 10,69
USA S&P 500 18,85 15,81 2,80 1,45 2,06 10,88 -9,11 10,68
USA NASDAQ Composite 43,85 28,84 2,55 1,89 1,59 9,15 -39,18 15,04
Englanti FTSE 100 20,86 12,77 2,17 1,41 3,52 11,64 -8,00 9,26
Ranska CAC 40 14,75 12,49 2,25 0,88 2,67 10,08 0,97 12,18
Saksa DAX 15,18 13,43 1,60 0,62 2,35 7,34 -7,54 13,61
Ruotsi OMX Stockholm 30 15,02 14,99 2,47 1,48 2,72 19,44 -10,94 14,31
Japani Nikkei 225 37,54 33,60 2,12 1,27 0,99 8,56 -26,75 15,85
Eurooppa Bloomberg European 500 17,63 13,68 2,23 1,08 2,92 12,80 -5,10 9,91
Eurooppa DJ Stoxx 600 € Price 17,50 13,44 2,28 1,08 2,95 12,93 -3,21 10,11
Espanja IBEX 35 16,32 13,66 2,72 1,65 2,92 20,75 -20,52 11,34
Sveitsi Swiss Market 16,58 15,12 2,61 1,35 1,82 5,40 9,31 10,67
ltalia Milan MIB30 16,62 15,04 2,39 1,2 3,26 20,89 3,47 10,26
Hollanti Amsterdam Exchanges 16,68 11,65 2,68 1,13 3,74 6,79 -3,35 12,13
Tanska KFX Copenhagen Share 14,00 14,02 2,52 1,96 1,76 19,67 24,46 11,72
Norja OBX Stock 15,41 13,32 2,58 1,29 3,17 37,45 12,22 14,63
Maailma The International Herald TribuneWorld 15,88 14,59 2,45 1,36 2,99 12,15 -11,64 9,01
mediaani 16,60 14,31 2,46 1,28 2,82 11,26 -6,32 11,53

Kuten taulukosta havaitaan, HEX:n arvostustaso vastaa keskiméérin eurooppa-

laista arvostustasoa. Viime vuoden tulostietojen perusteella lasketun P/E-luvun
mukaan HEX olisi aliarvostettu, mutta timén vuoden tulosennusteiden mukaan
lasketun P/E-luvun perusteella hieman yliarvostettu. USA:han seké Japaniin ver-
rattuna eurooppalaisten osakkeiden arvostustaso P/E-luvuilla mitattuna on kes-
kimédrin selvésti matalampi. P/B- sekd P/S-lukujen mukaan HEX:n arvostustaso
on ldhelld keskiarvoa. Sen sijaan suomalaisten osakkeiden viime vuoden keski-
méiirdinen osinkotuotto oli selvisti keskiarvoa parempi.

Kokonaistuottoja tarkasteltaessa HEX hévidd useimmille vertailuindekseille se-
ki yhden ettd viiden vuoden menneité tuottoja tarkasteltaessa. Lisdksi tuottojen
vuotuista keskihajontaa kuvaava volatiliteetti on ollut suurinta juuri HEX:ssé.
Toisin sanoen viime vuosina suomalaisiin osakkeisiin sijoittaneet ovat saaneet
keskiarvoa matalampaa tuottoa korkeammalla riskitasolla. Taulukosta havaitaan
myos, ettd TribuneWorld -indeksin volatiliteetti on ollut kaikkein pienintd, mika
osaltaan puoltaa kansainvilistd hajauttamista riskien pienentdmiseksi. Kansain-
vélisen hajauttamisen hyodyllisyys on todettu myds useissa akateemisissa tutki-
muksissa.

Yksittdisid tunnuslukuja tarkasteltaessa on kuitenkin huomioitava, ovatko tun-
nuslukujen erojen taustalla todelliset osakkeiden arvostuserot vai yritysten kas-
vunikymissd, riskissd tai kannattavuudessa olevat erot. Esimerkiksi NASDAQ
Composite sekéd Nikkei 225 —indeksien kohdalla arvostuserot HEX:iin ndhden
johtuvat todennékdisesti juuri yritysten paremmista kasvunidkymisté seké suu-
remmista riskitekijoista.
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6.4.1.5 Sijoitukset listaamattomiin yhtioihin

Eldkesijoittajilla on parhaillaankin salkussaan sijoituksia useisiin kymmeniin,
rahastojen kautta jopa useisiin satoihin, suomalaisiin noteeraamattomiin yhtioi-
hin. Toiminta on ollut aktiivista jo usean vuosikymmenen. Vaikka elidkeyhtioi-
den suorien pddomasijoitusten ja rahastojen osuus onkin koko taseeseen verrat-
tuna suhteellisesti pienehkd, ovat sijoitukset kyseisen kansallisen pddmarkkinan
kokoon néhden olleet merkittédvi rahan 1dhde pitkddn. Viimeisten vuosien aikana
rahastosijoitukset ovat kasvattaneet osuuttaan. Koska eldkesijoittajat ovat insti-
tutionaalisia sijoittajia eivitkad padomasijoitusyhtioitd, ne eivét voi yhté aktiivi-
sesti manageroida sijoituksia samalla tavalla kuin pddomasijoitusyhtio tekee.
Keskittymélld johonkin markkinan osa-alueeseen tai esimerkiksi yhteissijoituk-
siin rahastojen kanssa, mahdollisuuksia on kuitenkin olemassa. Toisaalta on hy-
vé ottaa huomioon, ettd sijoitushorisontti voi joskus olla eldkesijoittajalla rahas-
toja pidempi.

Nykyinen toiminta asettaa omat vaatimuksensa mahdollisille sijoituskohteille.
Kohteiden tulisi olla riittdvén suuria (liikevaihdolla mitattuna), toiminnaltaan
vakiintuneita ja yrityksissd tulisi jo olla ammattimainen ja yrityksen strategisiin
tavoitteisiin ndhden sopiva ja sitoutunut johto. Sijoituskohteiden tulisi myds olla
sellaisia, ettd sijoittajan irtautuminen (joko listautumisen tai yrityksen myynnin
kautta) on mahdollista muutaman vuoden kuluttua sijoituksesta. Tima painottaa
sijoituksia suurempiin PK-yhtidihin ja suuriin, listaamattomiin yhtiéihin.

Eldkesijoittajien ndkemys on, ettd padsddntdisesti suorien pddomasijoitusten suh-
teellinen osuus sijoitusomaisuudesta ei tule kasvamaan, mutta absoluuttisesti
kohdeyrityksiin sijoitettuna olevat miérét voivat kasvaa. Noteerattuihin osakkei-
siin verrattuna padomasijoituksissa on suurempi riski ja pddomasijoitukset ovat
perusteltuja, jos sijoituksista saatavaksi oletettu tuotto on selvisti suurempi kuin
noteeratuissa sijoituksissa. Esimerkiksi yksityisen palvelusektorin kehittyminen
ja laajentuminen perinteisesti julkisen sektorin hoitamiin palveluihin seka julki-
sen sektorin palvelujen tilaaminen yksityisiltd yhti6iltd luovat uusia mahdolli-
suuksia piddomasijoittamiseen. Hankkeiden riski-tuotto -suhteen tulee kuitenkin
olla oikea.

Merkittivimmaissd madrin pddomasijoituksia Suomeen ja ulkomaille tehddén
padomasijoitusrahastojen kautta.

Finnvera Oyj:n ja Suomen Yrittdjit ry:n julkaiseman PK-yritysbarometrin 2
mukaan PK-sektorin yritykset ovat varsin riippumattomia ulkoisesta rahoituk-
sesta. Vain hieman yli puolella yrityksistd on ulkoista rahoitusta. Rahoituksen
tarvetta kuitenkin esiintyy ja joka viides PK-yritys aikoo hankkia ulkoista rahoi-
tusta toimintansa kehittimiseen. Kasvuhakuisilla yrityksilld rahoituksen saata-
vuus ja pula vakuuksista on suurempi ongelma kuin muilla yrityksilla. PK-
yritys-barometriin vastanneista yrityksistd noin 7 prosenttia ilmoitti olevansa
kasvuhakuisia. Vastaajista 48 prosenttia ilmoitti kasvavansa mahdollisuuksien
mukaan. Kasvuhakuisten ja mahdollisuuksien mukaan kasvavien osuus vastaa-

12 PK -yritysbarometri syksy 2004
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jista on ollut 1dhes tarkalleen sama vuoden 2002 kyselystd alkaen (kysely on teh-
ty kaksi kertaa vuodessa). Voimakkaasti kasvuhakuisista yrityksistd 19 % il-
moitti tarvitsevansa padomasijoituksia pddomasijoittajilta seuraavan 12 kuukau-
den aikana. Yli 50 henkil64 tyollistavistd yrityksistd 12 % ilmoitti tarvitsevansa
padomasijoituksia ja alle 5 henkilda tyollistdvista yrityksistd vastaava osuus oli
7 % ja koko otoksesta myds 7 %.

PK-yritysbarometrin (syksy 2004) mukaan PK-yritysten kehittamisen pahim-
maksi esteeksi yritykset ilmoittavat kireédn kilpailutilanteen (17 % yrityksistd) ja
toiseksi pahimmaksi esteeksi ammattimaisen tyovoiman puutteen (9 %). Kol-
mantena esteend ovat rahoitusvaikeudet, mutta timéan syyn ilmoittaa vain 6 %
yrityksistd. Vastaavasti PK-yritysten tdrkeimmiksi kehittdmistarpeiksi yritykset
ilmoittavat markkinoinnin ja myynnin (33 %) ja henkildston kehittdmisen ja
koulutuksen (19 %).

Kauppa- ja teollisuusministerid on julkaissut ”Aloittavien innovaatioyritysten
siemenrahoituksen ja palvelujdrjestelman uudistamisstrategian (AISP-
strategia)’'®. Julkaisussa kuvataan aloittavien kasvuyritysten rahoitustilannetta,
palvelujérjestelmaa ja esitetddn toimenpide-ehdotukset. Julkaisun mukaan kas-
vuyrityksiin tehdyt ensisijoitukset ovat olleet laskussa vuodesta 2000 alkaen.
Péadomasijoittajat ovat kdytettdvissd olevien sijoituspddomien pienentyessi kes-
kittyneet parhaiden salkkuyritystensi jatkorahoittamiseen riskinottoaan parem-
min hallitakseen. Kehitystrendi on samansuuntainen kaikkialla Euroopassa.

Julkaisun mukaan pddomasijoitusmarkkinoille on syntynyt kolme epéjatkuvuus-
kohtaa, jotka vaikeuttavat uuden kasvuyrityksen alkutaivalta. Epdjatkuvuuskoh-
dat ovat sijoituskelpoisuuden kehittdminen, valtakunnallisen siemenrahaston
puuttuminen ja aikaiseen kasvuvaiheeseen keskittyvén riittdvén suuren pddoma-
sijoittajan puuttuminen. Julkaisussa todetaan, ettd joka toinen voimakkaaseen
kasvuun téhtadvistd yrityksestd on ilmoittanut rahoituksen keskeisimmaéksi kas-
vua ja kehitystd hidastavaksi ongelmaksi. Edelleen julkaisussa todetaan, etté
kasvuyritysten siemen- ja kdynnistysvaiheen rahoituksessa on vakava markki-
napuute ja ettd kasvuyritysten rahoitusympériston vertailussa Suomi ei ole kil-
pailukykyinen. Riskirahoituksessa Eurooppa on kokonaisuudessaan jéljessi
Pohjois-Amerikkaa ja Euroopan maiden verotuksellisesta ja lainsdédddnndllisesté
ympéristostd Suomi sijoittui sijalle 17. Uusilla alkavilla innovaatioyrityksilld ei
ole riittdvasti liiketoimintaosaamista, jota tarvitaan kasvuun ja pddomasijoituk-
sen saantiin.

Strategiajulkaisussa todetaan, ettd julkisella sektorilla on keskeinen vastuu stra-
tegian toteuttamisesta. Julkisen sijoittajan tulee nahdé preseed- ja seed-rahoitus
ennen muuta rahoitustoimintana mutta myos elinkeinopolitiikkana, jolloin on
hyviéksyttidva puhtaasti kaupallisia rahastoja huonompi tuotto. Toimenpideoh-
jelma on laaja. Merkittdvina toimenpidekohtana on julkisen pddomarahoituksen
lisddminen yritysten kdynnistysvaiheeseen. Siemenrahastona toimisi julkissekto-
rin toimesta paddomitettava “’syottorahasto”, johon pyrittdisiin saamaan myds yk-
sityisid rahoittajia. Rahasto olisi osakeyhtidmuotoinen evergreen -rahasto. Syot-
torahaston jéilkeiseen vaiheeseen padomitettaisiin alueellisia osakeyhtiomuotoi-

13 KTM Julkaisuja 28/2004
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sia rahastoja Veraventuren toimesta seké perustettaisiin Teollisuusijoituksen
toimesta uusia alueellisia aikaisen kasvuvaiheen rahastoja, joihin haettaisiin
myo0s yksityisié sijoittajia.

Sitran tekeméssi selvityksessi '* suositellaan Suomeen perustettavaksi Ison-
Britannian ECF (Enterprise Capital Fund) mallin mukainen siemen- ja aikaisen
kasvuvaiheen yrityksiin sijoittava rahasto, johon pdédomaa sijoittaisivat valtio ja
yksityiset sijoittajat. Rahaston managerointia hoitaisi hallinnointiyhtid, joka va-
littaisiin kilpailuttamalla. Rahaston koko olisi 50—80 milj. euroa ja se sijoitukset
yksittdisiin kohteisiin olisivat 4 250 000—3 000 000 euroa jakautuen 5080 yri-
tykselle. Rahaston tuottotavoite olisi eurooppalaisten Early Stage Venture Capi-
tal rahastojen yldkvartiilin pitkén aikavélin tuoton mukainen eli 5,4 % IRR.

Mallin suhteen on syyti kiinnittdd huomiota seuraaviin asioihin. Rahaston ma-
nageritiimin tulisi olla kansainvélisesti mitattuna liiketoimintaosaamiseltaan ja
rahoitusosaamiseltaan erittdin kokenut seké kansainvilisesti erittdin hyvin ver-
kottunut. Tiimin track recordin tulisi olla ensiluokkainen. Tiimin jdsenilla tulisi
olla aidosti aikaa ja motivaatiota kohdeyritysten kehittimiseen; 50—-80 kohdeyri-
tystd on suuri médrd yhteen rahastoon. Eurooppalaisen Early Stage Venture Ca-
pitalin yldkvartiilin 5,4 % IRR tuotto ei edusta oikeaa benchmark-tuottoa Ventu-
re Capital -rahastolle. Eurooppalaisten Venture Capital -rahastojen huonon me-
nestymisen vuoksi ko. eurooppalaiset rahastot eivét kiinnosta institutionaalisia
sijoittajia sijoituskohteena. Aikaisen vaiheen venture-yrityksiin sisaltyvin kor-
kean riskin johdosta tuottotavoitteen tulisi olla merkittévésti korkeampi (esim.
US Early Stage Venture 10 vuoden tuotto (pooled) on noin 38 % IRR ja koko
US Venture 10 vuoden tuotto 26 % IRR per 31.3.2004 '° . Manageritiimilla tuli-
si olla ndytt6d mahdollisuudesta yltda tdhdn korkeampaan tuottotavoitteeseen.

Sijoitukset pddomasijoitusrahastoihin

Péddomasijoitusrahastot ovat tavallisimmin kommandiittiyhtidmuotoisia yhtioita
(tai vastaavia ulkomaisia yhtiitd), joissa vastuunalaisena yhtidmiehené on ra-
haston hallinnointiyhtio (tai sen tytaryhtid) ja sijoittajat ovat dénettomind yhtio-
miehind. Yhtion toimikausi sovitaan médrdajaksi, joka tavanomaisesti on 10—12
vuotta. Toiminnan ensimmadisten vuosien aikana (tavallisesti 3—5 ensimma@ista
vuotta) rahasto tekee sijoituksensa (sijoitusperiodi), jotka realisoidaan rahaston
médrdaikana.

Tavallisimmin rahastot keskittyvit tekemdén tietyntyyppisié sijoituksia, esim.
johdon yritysostot tai varhaisen kehitysvaiheen kasvuyritysten rahoitus, taikka
vélirahoitus tai muut erityistilanteet. Rahasto voi myds olla yleisrahasto tai ra-
hastojen rahasto. Kukin rahastotyyppi jakautuu vield eri alalajeihin (esim.
Buyout-rahastot voidaan jakaa pienid, keskisuuria, suuria tai megaluokan jérjes-
telyjd tekeviin rahastoihin). Yleensi rahastot keskittyvit tekemédin sijoituksia
tietylld maantieteelliselld alueella, joka voi olla laaja (esim. Lénsi-Eurooppa tai
Pohjois-Amerikka) tai hyvin kapea, mutta on myos globaalisti toimivia rahasto-

14 Raportti kansainvilisisti episymmetriseen voitonjakoon perustuvista rahastomalleista ja niiden soveltamisesta

aikaisen vaiheen markkinapuutteen kattamiseen Suomesssa, 19.1.2005
15 PricewaterhouseCoopers/Thomson Venture Economics/National Venture Capital Association
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ja. Pddomasijoitustoiminta on alkanut Yhdysvalloissa 1960-luvulla ja on sieltd
tullut Iso Britannian (1970-luku) kautta muuallekin Eurooppaan.

Suomen pidomasijoitusyhdistyksen (FVCA) toimialatutkimuksen 2004 !¢ mu-
kaan yhdistyksen kyselyyn vastanneiden jasenten hallinnoimat padomat
31.12.2004 olivat yhteensd 3 129 milj. euroa, josta maérdstd portfolioyrityksiin
sijoitettuna oleva mairé (aktiiviportfolio) oli yhteensd 1 837 milj. euroa ja kut-
sumatta vield 1 292 milj. euroa. Aktiiviportfoliosta 73,1 % eli noinl 343 milj.
euroa oli sijoitettuna kotimaisiin yhtidihin. Aktiiviportfolioissa oli kohdeyrityk-
sid yhteensd 751. Suomalaisten pddomasijoittajien sijoituskohteet ovat #yypilli-
sesti pienid ja keskisuuria yrityksid. Yhtididen keskiméérdinen liikevaihto oli
12,4 milj. euroa mediaanin ollessa 1,3 milj. euroa. Kohdeyrityksistd 58 %:lla lii-
kevaihto oli kaksi miljoonaa euroa tai vahemmaén. Kohdeyritykset tyollistivit
keskiméérin 94 tyontekijad yritystd kohden mediaanin ollessa 20 tyontekijian
kohdalla. Yhtioistd 73 % tyo6llisti alle 50 tyontekijda. Sijoitukset jakautuivat eri
toimialoille seuraavasti:

16 FVCA:n toimialatutkimuksessa tietoja kysytédn kaikilta yhdistyksen tiysjisenilti. Vuoden 2004 tutkimus
lahetettiin 44 jésenelle ja vastausprosentti oli 83. Kaikki suurimmat suomalaiset pd&omasijoitusyhtiot vastasivat
kyselyyn. Tekstissd mainitut Suomen 2004 tilastotiedot perustuvat vuoden 2004 toimialatutkimuksen ennakko-
tietoihin. Lihde: FVCA ja www.fvca.fi.



Kuvio 6.10. Pidiomasijoitukset toimialoittain
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Kappaleissa ICT- ja Life Sciences -sektorit ovat edelleen yli puolet tehdyisté si-
joituksista, vaikka viime vuosina euromédrien enemmistd on kohdistunut perin-

teisemmille sektoreille.
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Kuvio 6.11. Paiomasijoitukset kehitysvaiheittain

Sijoitukset (€) kehitysvaiheittain
1996-2004
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*Sisaltaa uudelleenrahoituksen

Léhde: Suomen padomasijoitusyhdistys ry

Kehitysvaiheiden mukaan euromairiisesti suurin osa sijoituksista kohdistuu jil-
leen buyout- ja nopean kasvun -vaiheisiin ja vihemmisto kehittyviin kasvuyri-
tyksiin (siemen, kiynnistys ja aikainen kasvu). Kappaleméariisesti puolestaan
kehittyviin kasvuyrityksiin tehdyt sijoitukset ovat merkittavia.

Pédomasijoitustoimialalla on Suomessa vuosina 1991-2004 kerétty uutta paa-
omaa kumulatiivisesti yhteensd 4 034 milj. euroa.
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Kuvio 6.12.

Uusi paaoma 1991-2004
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Kerétty uusi padoma sisaltéda 1) rahastoihin keratyt uudet pddomat, 2) rahastoihin uudelleen sijoitettaviksi
palautuneet varat seka 3) muiden padomasijoitusyhteisdjen tarkasteluvuoden aikana tekemien
sijoitusten laskennallisen arvon.

Lihde: Suomen pddomasijoitusyhdistys ry

Péddomasijoitustoiminta on Suomessa vield nuorta ja toimialan uusi padoma on
merkittdvimmin kasvanut vuodesta 1995 alkaen. ”Teknokuplan” jdlkeen uutta
piddomaa on Suomessa ja Euroopassa kerétty ja virrannut alalle vuosittain vé-
hemmén. Suomalainen kehitys vastaa eurooppalaista kehitystd vuoden 2002
poikkeuksella. Suomessa vuosi 2002 oli kaikkien aikojen ennitysvuosi uuden
pddoman midrdssd. Tdma johtuu siitd, ettd samana vuonna keréttiin useita
(Suomen oloissa) isoja rahastoja. Suomalaisten pddomasijoitusrahastojen sijoit-
tajakunta on pddasiassa kotimaisia sijoittajia. Ulkomaisista sijoittajista sijoituk-
sia suomalaisiin pddomasijoitusrahastoihin ovat tehneet 1ahinnd Euroopan Inves-
tointipankki (EIB) ja Euroopan Investointirahasto (EIF). Suomen verolainséa-
déanto kohtelee epdedullisesti ulkomaisia sijoittajia: vallitsevan kdytdnnon mu-
kaan ulkomaiselle sijoittajalle katsotaan muodostuvan Suomeen kiinted toimi-
paikka ja tdlld perusteella sijoittaja maksaa suomalaiselta rahastolta saamastaan
rahaston tulo-osuudesta tuloveroa Suomessa. Verokohtelu kiytdnnossa estdd ul-
komaisten sijoittajien tulon rahastoihin, joilla on kotipaikka Suomessa.

FVCA:n tilastojen mukaan vuosina 1996-2004 elidkeyhtiot olivat suurin uuden
padoman ldhde (sijoittajaryhmad). Eldkeyhtididen osuus uudesta pddomasta oli
tuona ajanjaksona yhteensd 894 milj. euroa eli 23,6 % uudesta pddomasta.
Toiseksi suurin padoman ldhde oli vakuutusyhtiot noin 22 %:n osuudella uudes-
ta padomasta.
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Kuvio 6.13.

Uuden padoman lahteet 1996-2004
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Euroopassa uusia pddomia kerittiin vuosina 1996-2003 yhteensé noin 216 mrd.
euroa. Eldkerahastojen osuus kerdtystd pddomasta oli yhteensd 21,5 %. Eldkera-
hastot ja pankit ovat Euroopassa suurimmat uuden pdédoman lihteet pddomasijoi-
tustoimialalla. Viime vuosina pankkien osuus on ollut hieman eldkerahastoja
suurempi. Isossa Britanniassa eldkerahastojen osuus kerdtystd uudesta pddomas-
ta on vuosina 1996-2003 vaihdellut 23 % ja 42 % vililld. Vuonna 2003 elékera-
hastojen osuus oli 27 %. Isossa Britanniassa rahastojen rahastot ovat kasvatta-
neet osuuttaan, mutta eldkerahastot ovat olleet ja ovat edelleen selkedsti suurin
sijoittajaryhmi. Sekd Euroopan tasolla ettd Isossa Britanniassa merkittdvé ero
Suomeen on, ettd yhd suurempi osuus pddomasta tulee ulkomaisilta sijoittajilta
(Lahde: EVCA)

Kotimaiset pddomasijoitusrahastot ovat kuitenkin vain osa elékesijoittajien paa-
omasijoitusrahastosijoituksista. Sijoitussitoumuksia on annettu ja tdna paivana
valtaosa sitoumuksista annetaan ulkomaisille rahastoille. Tdhén voidaan nédhda
useita eri syitd. Eldkesijoittajat, kuten muutkin institutionaaliset sijoittajat, ha-
jauttavat padomasijoituksiaan maantieteellisesti, ajallisesti ja eri sijoitusvaihei-
siin sijoittaviin rahastoihin. Kukin sijoittaja laatii oman pddomasijoituksia kos-
kevan tavoiteallokaationsa, jossa sijoittaja ottaa kantaa sijoitusten riski-tuotto —
profiiliin.

Padomasijoitustoiminnassa erot parhaiden rahastojen ja keskivertojen seké huo-
noimpien rahastojen valilld ovat merkittavia.
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Taulukko 6.11. Erityyppisten rahastojen kaikista kassavirroista laskettu
tuotto (Pooled), parhaan neljinneksen alarajatuotto seki mediaanituotto.

Tuottoluvut sisdisen korkokannan mukaan, IRR nettotuottona sijoittajille. Vuo-
sina 1980-2003 perustetut rahastot. Tuotot laskettuna kassavirroista toiminnan
alusta 31.12.2003 asti (Lahde: PricewaterhouseCoopers/Thomson Financial’s
VentureXpert database).

Rahastotyyppi Pooled | Upper quartile Median
US Venture 16,3 % 16,3 % 4,5 %
European Venture 7,2 % 7.4 % 0,0 %
US Buyouts 12,6 % 16,9 % 6,0 %
European Buyouts 12,2 % 16,8 % 6,9 %

Taulukossa 6.12. esitetdéin suomalaisten vuosina 1980-2003 muodostettujen ra-
hastojen tuottotilasto toiminnan alusta 31.12.2003 asti. Suomessa pddomasijoi-
tustoiminta on vield suhteellisen nuorta ja yksittdisten rahastojen ja ajanjaksojen
vaikutus pitkén aikavélin tuottoihin tasoittuu vasta ajan kuluessa.

Taulukko 6.12. Suomalaisten rahastojen tuottoja
(Lahde: Suomen Pddomasijoitusyhdistys ry.)

Upper Lower
Stage No. Avg Pooled Quartile Median Quartile
Early Stage 25 -7,4 -9,1 23 0,0 -14,0
Development 19 -2,1 3,7 5,6 0,0 -4.,4
Balanced 15 -12,5 -8,1 -0,5 -9,0 -21,0
All Venture 59 -7,0 -6,3 2,7 -2,2 -16,2
Buyouts 21 11,5 27,9 12,2 6,3 -1,0
Generalist 13 44 57 10,3 0,0 -4.1
All Private Equity 93 -1,2 53 7,3 0,0 -10,0

Menestymistd mitataan tuotolla, joka lasketaan sisdisen korkokannan (IRR) mu-
kaisena tuottoprosenttina vuotta kohden ja/tai esim. sijoituksesta palautuneen
rahamédrin ja sijoitukseen maksetun rahamairén vélisend suhdelukuna. Rahas-
tonhoitajan historiallista menestystd seurataan myds tarkasti. Toiminnan tulok-
sellisuuden lisdksi sijoittajat antavat painoa mm. rahastonhoitajan sijoitustiimin
kokemukselle (kokemus hallinnoida kohdeyrityksid erilaisten talouden syklien
yli), pysyvyydelle ja osaamisen jatkuvuudelle, kyvylle toistuvasti tehdd menes-
tyneitd sijoituksia sekd rahaston taloudellisille ja juridisille ehdoille. Kokemuk-
sen, osaamisen ja tuloksellisen toiminnan kertyminen vie rahastonhoitajalta
useita vuosia, koska rahastojen sijoitusperiodit ovat yleensd 3—5 vuotta ja koko
elinika tavallisesti 10—12 vuotta. Suomalaiset rahastot ja niiden rahastonhoitajat
arvioidaan samojen perusteiden mukaan kuin muutkin rahastot ja niiden hoitajat.
Niin tuleekin olla: vaatimus parhaaseen ryhmién kuulumisesta haastaa rahas-
tonhoitajat parhaisiin suorituksiin ja karsii heikoimmat alalta.

Padsddntoisesti elidkesijoittajat ovat tulleet mukaan paddomasijoitusrahastoihin
1990-luvun puolesta vélistd alkaen. Rahastosijoitusten osuus elékesijoittajien ta-
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seissa (tilinpddtokset 2004) vaihtelee yhtidittdin ja on yksityisisséd eldkeyhtioissa
vélill4 noin 0,5-1,5 % yhtion sijoitusomaisuuden kédyvéstd arvosta. Kun rahasto-
jen tasearvoihin lisdtddn vastuusitoumuksiin siséltyvét jaljelld olevat sijoitussi-
toumukset, rahastosijoitusten osuus sijoitusomaisuuksien kdyvisti arvoista on
noin 1-3,5 %.

Rahastosijoittamisen aktiivisuus vaihtelee merkittivisti yksityisten eldkevakuu-
tusyhtididen keskuudessa — padsdantdisesti isommat yhtidt ovat aktiivisempia
kuin pienemmat yhtiot (aktiivisuudella tarkoitamme rahastosijoitusten osuutta
sijoitusomaisuudesta sekd rahastojen lukumairad). Rahastojen lukumaéiré yhtio-
td kohden vaihtelee vililld noin 10-60. Aktiivisimmat rahastosijoittajat ovat
myos aktiivisemmin hajauttaneet salkkua ajallisesti, maantieteellisesti ja sijoi-
tusvaiheittain. Aktiivisimmilla sijoittajilla noin viidesosa tai neljdsosa rahastosi-
joituksista on suomalaisten managereiden hallinnoimissa rahastoissa ja loput ha-
jautettuna ulkomaille. (1ahde: Varman, [lmarisen, Eldke-Tapiolan, Eldke-
Fennian, Eteran ja Veritaksen tilinpdétosasiakirjat 2004). Eldkevakuuttajien jél-
jellé olevat sijoitussitoumukset huomioiden kotimaisten rahastojen osuus tulee
vihenemédn nykyisestdén ja allokaatiomielessd uusien sitoumusten valtaosa on
ulkomaisissa rahastoissa. Suomalaisten sijoittajien jatkaessa rahastosijoitusten
hajautusta kansainvélisesti suomalaisilla rahastomanagereilla tulisi olla mahdol-
lisuus saada ulkomaisia sijoittajia rahastoihinsa. Tdma tarkoittaa aiemmin maini-
tun verotusepdkohdan poistamista.

Yleistd pddomasijoituksista

Suomalaisten eldkevakuuttajien tavoiteallokaatiot/enimmaiisallokaatiot pddoma-
sijoituksiin vaihtelevat vélilld 3—5 %. Pddomasijoituksia koskevan raportin mu-
kaan '’:

— Péddomasijoitukset ovat useimpien eurooppalaisten eldkeyhtididen sijoitusoh-
jelmassa, noin 58 % eurooppalaisista eldkeyhtidistd on tehnyt padomasijoi-
tuksia

— Strateginen allokaatio mannereurooppalaisilla eldkeyhtidilld on 4,2 % ja
Ison-Britannian eldkeyhti6illd 3,6 %

— Yhdysvalloissa elédkeyhtididen strateginen allokaatio pd&domasijoituksiin on
7,5 %

Valinta rahastosijoituskohteiden vililld tehdddn managerin vahvan ammattitai-
don, kokemuksen, osaamisen, osaamisen jatkuvuuden sekd taloudellisten ja juri-
disten tietojen ja ehtojen perusteella sekd katsotaan sopiiko kyseinen rahasto si-
Jjoittajan allokaatioon (hajautus). Suomalaisia kohteita valitaan varmasti myos
tulevaisuudessa. Sijoittamisen reunaehtona niiden on vain tdytettdvd sijoituskri-
teerit ja oltava allokaatiomielessd perusteltavissa. Toivottavaa onkin, ettd koti-
mainen markkina kehittyy jatkossa, niin ettd se tarjoaa sijoitusmahdollisuuksia
myos eldkesijoittajille. Kotimainen markkina on kuitenkin pieni ja sen paino
eldkesijoittajien kdytettdvissd olevat pddomat ja sijoitusten hajautustarve huo-
mioiden ei voi olla liian suuri pddomasijoitussalkussa. Pddomasijoitusten tuot-
to-odotukset ovat korkeammat kuin noteerattujen osakesijoitusten. Kunkin tehtd-
vdn sijoituksen tulee tdyttdd sijoituskriteerit ja tuotto-odotuksen olla sijoitusluo-

17 EVCJ European MBO Supplement, June 2004/Goldman Sachs/Russel Alternative Investing Report 2003
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kan mukainen. Esim. sijoitus rahastoon, jonka tuotto-odotus ei tdytd sijoitusluo-
kan vaatimusta, ei tdytd kriteerejd, vaikka rahastoon sijoitetut pddomat palau-
tettaisiinkin ensin sijoittajille. Eldikesijoittajat eivdt voi myoskddn suosia koti-
maisia sijoituksia esim. elinkeinopoliittisista tai vain tyollisyyttd edistivistd syis-
td. Tdllainen toiminta ei tukisi kestdvdd kehitystd markkinoilla.

Tyoelékesijoittajat haluavat kuitenkin painottaa sité, ettd ne ndkeviét tirkeénd, et-
td eri toimijat Suomessa kehittdvit myds pddomasijoitusmarkkinan eri osia mo-
nipuolisesti ja pitkdjénteisesti. Elékesijoittajilla on ollut ja on myds tulevaisuu-
dessa aktiivinen rooli pddomasijoitusmarkkinoilla.

Yrittdmisen edistdminen ja kestdvén tyollisyyskehityksen turvaaminen koti-
maassa on tirked asia. Suomessa tarvitaan yrittdjyytta ja yrittdmisen pitié olla
houkuttelevaa ja onnistuessaan palkitsevaa.

6.4.2 Sijoittaminen suomalaisten yhtioiden liikkeeseen laskemiin velkakirjoihin tai lai-
noihin

Yrityslainamarkkinoita voidaan tarkastella kahtena eri osa-alueena sen suhteen
ovatko lainat listattuja vai eivit. Seuraavassa pddhuomio on listatuissa lainoissa
jo niiden merkittdvimman osuuden vuoksi.

Yrityslainamarkkinat Suomessa ovat kohtuullisen pienet. Yritysten joukkolai-
nakannan kehityksessi suhteessa muihin joukkolainoihin ei ole tapahtunut vii-
meisen viiden vuoden aikana suurta muutosta (Suomen Pankki 2004 7). Kulu-
neen vuoden aikana Suomessa yritysten joukkovelkakirjalainojen kanta on jopa
supistunut noin 10 prosentilla. Suomalaiset yritykset ovat nostaneet rahoitusta
kansainvilisiltd pddomamarkkinoilta muutaman joukkovelkakirjalainan ohella
myos niin kutsutuilta syndikoitujen luottojen markkinoilta, joilla kansainviliset-
kin pankit ovat olleet hyvin aktiivisia (Suomen Pankki '®).

18 Suomen Pankki; Rahoitusmarkkinaraportti 4/2004
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Kuvio 6.14.

Suomessa lilkkkeeseen laskettujen jvk-lainojen kanta

Mrd. euroa

60

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

B 1 vato ™ 2 Kunnatja kaupungit 3 Rahoaituslaitokset 4 Yritykset
Lahde: Tilastokeskus.

Lihde: Suomen Pankki, Rahoitusmarkkinaraportti No. 3-2005

Lainakantaa hallitsee valtio omilla lainoillaan ja omassa kokoluokassaan olevilla
miljardiluokan kertaemissioillaan. Koko lainakannan mééra valtio mukaan lu-
kien on liikkunut jo usean viime vuoden aikana 50 miljardin euron ympaérilla.
Vain alle kymmenesosa koko jvk-lainakannasta on yritysten liikkeeseen laske-
mia. Vuosittaisten yritysten joukkovelkakirjalainojen emissioiden mééra Suo-
messa on vaihdellut 200-700 miljoonan euron viélilld. Yksittdiset emissiot ovat
Suomessa olleet yleensd noin 20—150 miljoonaa euroa. Jonkin verran Suomessa
toimii my0s nk. private placement -markkinat, mutta jo nimesté péétellen tark-
kaa tietoa niistd ei ole saatavilla.
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Kuvio 6.15.

Suomessa liikkeeseen laskettujen joukkolainojen emissiot

Mrd. euroa

16

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

B 1 Valtio B 2 Kunnatja kaupungit
3 Rahoituslaitokset 4 Yritykset

Lahteet: Rahoitustarkastus ja Valtiokonttori.

Lihde: Suomen Pankki, Rahoitusmarkkinaraportti No. 3-2005

Ilman luottoriskiluokitusta olevia kotimaisia listattuja joukkovelkakirjalainoja
(mukaan lukien vaihtovelkakirjalainat) on vuodesta 1999 ldhtien emittoitu noin
1 500 miljoonaa euroa. Tamén liséksi on jérjestetty ainakin 250 miljoonan euron
edestd listaamattomia private placement -lainoja suomalaisille ilman luottoriski-
luokitusta oleville yrityksille Suomessa toimivien pankkien mukaan.

Néiden tietojen lisdksi Suomen ulkopuolella tapahtuneita luottoriskiluokituksen
saaneita ja listattuja suomalaisten yritysten emittoimia EMTN-emissioita (eli eu-
rooppalaisen sopimusstandardin mukaisia joukkovelkakirjalainoja) on ollut noin
seitsemén miljardia euroa. Luottoriskiluokituksen saaneet yhtiot ovat laskeneet
litkkkeelle private placement -lainoja ainakin 150 miljoonan euron edesti tdmén
lisdksi. Kuviosta 6.16 kdy ilmi vertailulukuina kokonaisuudessaan euroméériis-
ten joukkovelkakirjalainojen emissiot 2000-luvulla. Suomen osuus on muuta-
man prosentin luokkaa vuosittain.



140

Kuvio 6.16.

Euromaaraiset joukkovelkakirjalainaemissiot

Mrd. euroa

600
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2000 2001 2002 2003 2004 2005
W 1 Julkinen sektori M 2 Rahoituslaitokset* 3 Pfandbriefe
M 4 Yritykset 5 Arvopaperistetut lainat

* Sis. erityisluottolaitokset ja ylikansalliset rahoituslaitok set.
Lahde: Euroopan Komissio.

Lihde: Suomen Pankki, Rahoitusmarkkinaraportti No. 3-2005

Rahan kysynti ja tarjonta ovat olleet tasapainossa ja joukkolainojen yrityslaina-
marginaalit ovat euroalueen markkinoiden tasolla. Vain suurimmat yritykset ja
laajaa varainhankintaa tarvitsevat yritykset ovat hankkineet kansainvilisesti tun-
nustetun luottokelpoisuusarvion. Keskimédirdinen luottoluokitus suomalaisilla
yhti6illd on BBB, kun eurooppalaisella tasolla se on A-. Pankit kilpailevat te-
hokkaasti vaihtoehtoisena rahoituksen ldhteend suomalaisille yrityksille ja voi-
daan helposti sanoa, ettd pankit hallitsevat yritysten rahoitusta Suomessa. Yri-
tykset hoitavat rahan hankintaansa seka talletusmarkkinoilla ettd myds sijoitus-
todistusmarkkinoilla, missd myds eldkevarallisuus toimii tukkusijoittajana var-
mistaen ndin toimivat yritysten rahoitusmarkkinat.

Lyhyiden velkapapereiden eli yritystodistusten (néilld on alle vuoden mittainen
maturiteetti) markkinat ovat Suomessa myds kohtalaisen pienet, ja niitd hallitsee
muutama suuryhtid. Hinnoittelultaan kotimaan markkina on sijoittajan kannalta
jopa hieman kalliimpi verrattuna eurooppalaiseen ECP- markkinaan, mika saat-
taa johtua niukasta tarjonnasta seki lyhyen koron rahastojen voimakkaasti kas-
vaneesta kysynnista.

Néma instrumentit soveltuvat hyvin my0s instrumenteiksi sijoitettaessa listaa-
mattomiin yrityksiin. Ndin niitd on myos kéytetty. Vakavaraisuustarkastelu olisi
syytd tehdd myos téstd ndkokulmasta.
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Kuvio 6.17.

Kv. rahamarkkinainstrumenttien ja jvk-lainojen kanta
liikkeeseenlaskijoittain
12 000 Mrd. euroa (1998 astimrd. ECU )
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B 1 Rahoituslaitokset 2 Julkinen sektori 3 Yritykset ® 4 Muut
Lahde: BIS.

Lihde: Suomen Pankki, Rahoitusmarkkinaraportti No. 3-2005

Kuviosta 6.17 ilmenee vield BIS:n laskelmiin perustuva koko rahoitusmarkki-
nainstrumenttien ja joukkovelkakirjalainojen lainakannan kehitys viimeisen
kymmenen vuoden aikana maailmalla. Suhteellisesti Suomen osuus téstd on
puolen prosentin luokkaa. Suomalaisen tydeldkejirjestelméan sijoitukset Suo-
meen ovat kuitenkin huomattavasti titd suhdelukua suuremmat. Tétd voidaan
perustella hyvin silld, ettd kotimaiset sijoittajat tuntevat parhaiten juuri l&hialu-
eensa yritysten toiminnan ja osaavat hinnoitella lainat. Toisaalta on hyvd muis-
taa, ettd kun suhteutetaan jvk-lainakanta kotimaassa porssin markkina-arvoon,
puhutaan pienestd markkinasta eldkesijoittajan nikokulmasta. Tdmén sijoitus-
markkinan osan toivoisi kuitenkin kehittyvian Suomessa jatkossa, sill se tarjoai-
si yhden mahdollisuuden lisdtd kotimaista sijoittamista.

Sijoitusnormisto kdsittelee yrityslainoja varsin kirjavasti. Jatkuvan kaupankdyn-
nin kohteena olevat lainat saavat matalan vakavaraisuusvaatimuksen. Sen si-
Jjaan yksittdisiin vakuudettomiin ja noteeraamattomiin yrityslainoihin kohdistuu
korkea vakavaraisuusvaatimus riippumatta lainanottajan luoton takaisinmaksu-
kyvystd tai jopa maturiteetista. Nykyisten vakavaraisuussddnnosten mukaan
kolmekymmentd vuotta pitkdn lainapaperin riski on sama kuin alle vuoden pitui-
sen lainapaperin.

6.4.2.1 Piadioma- ja vaihtovelkakirjalainamarkkinat

Myds padomalainamarkkinoiden koko on Suomessa kohtuullisen pieni. Uusia
emissioita tulee markkinoille harvakseltaan. Instrumentti sopisi hyvin tydelédke-
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varojen sijoittajille, mutta nykyinen siéntelykehikko rankaisee liikaa néihin inst-
rumentteihin sijoittamista eiké se vastaa niiden todellista riskitasoa.

Vaihtovelkakirjalainamarkkinat toimivat liikkeeseenlaskijan preferensseisté joh-
tuen, miksei my0s sijoittajan ndkokulmasta, Suomessa erittdin syklisesti. Ne liit-
tyvit ldheisesti osakemarkkinoihin ja hinnoittelulla on keskeinen merkitys laino-
jen ja optionalisuuden hinnoittelussa. Sddntelykehikko rinnastaa sekd pddoma-
lainat ettd vaihtovelkakirjalainat osakeriskiin. Pddomalainojen ja vaihtovelkakir-
jalainojen seké debentuurien lainakanta on Rahoitustarkastuksen jvk-rekisterin
mukaan télld hetkelld noin 1,4 miljardia euroa.

6.4.2.2 Asiakasrahoituksen nykytila tyoelikejiarjestelméssa

Eldkevakuutusyhtit tarjoavat osana palvelu- ja sijoitustoimintaansa asiakkail-
leen asiakasrahoitusta. Rahoitustuotteina ovat joko sijoituslainat tai vakuutus-
maksulainat eli ns. TEL-takaisinlainat. Sijoituslainat ovat tyoelékelaitoksista
nostettuja velkakirjalainoja. Sijoituslainat ovat pankkien mydntdmien velkakirja-
lainojen kaltaisia, joissa korko ja laina-aika vaihtelevat kdyttotarkoituksesta
riippuen. Sijoituslainat on jaettu kahteen ryhméén; eldkelaitosten ulkopuolisille
ja omille kiinteistdyhtidille myonnettyihin lainoihin. TEL-lainoilla tarkoitetaan
tyOnantajan oikeutta lainata takaisin TEL-vakuutusmaksuistaan kertynyt rahasto
velkakirjalla, mikéli sosiaali- ja terveysministerion asettamat edellytykset tiyt-
tyvit. Néiden lainojen viitekorko méérdytyy laina-ajan pituuden mukaan. Mikéli
lainan vakuudet eivét ole riittdvid ja varmoja lisdtdén viitekorkoon riskipreemio.

Eldkevakuutusyhtididen myontdmien uusien sijoitus- ja TEL-lainojen maérét
ovat vihentyneet selvisti tilld vuosituhannella (l1&hde: TELA:n raportti uudet si-
joitus- ja vakuutusmaksulainat 1997-2005). Asiakaslainauksen lainakanta oli
vuoden 2005 toisen vuosineljanneksen lopussa 4,3 mrd. euroa. Lainakannasta
tyoeldkelaitosten omille kiinteistdosakeyhtidilleen antamien lainojen osuus oli
1,7 mrd. euroa eli varsinaiselle yrityssektorille annettujen lainojen osuus oli vain
2,6 mrd. euroa, joka on 4,2 % eldkeyhtididen sijoitusten kokonaisméaarista.
TEL-lainoja ei juurikaan nosteta niiden korkean viitekorkosidonnaisuuden
vuoksi (TEL-lainakorot vihintdén 4,00 %). Kuitenkin pienentyneidenkin lai-
nakantojen hoito sitoo resursseja ja niistd syntyy kustannuksia.

Lainojen kysyntdi ovat viime vuosina vihentineet suomalaisten yritysten laime-
at investoinnit sekd pankkien ja rahoitusyhtididen kova kilpailu yritysrahoitus-
markkinoilla. Tilanteeseen ei ole odotettavissa muutosta tulevaisuudessakaan
avoimesti toimivilla rahoitusmarkkinoilla, joilla pankit voivat kilpailla aivan eri-
tyyppiselld taserakenteella ja saavuttaa ndin omanpddoman tuottovaatimuksensa.
Olisikin syytd miettid jatkossa, voitaisiinko asiakasrahoitukseen liittyvid resurs-
seja eldkeyhtididen sisdlld esimerkiksi ohjata jossain méérin paddomasijoittami-
sen puolelle, jolloin jokainen elékesijoittaja voi valita omalle riskiprofiililleen
soveltuvan tavan toimia. Samalla voitaisiin tukea aktiivisesti ja kilpailukykykyi-
sesti listaamattomien ja pienempien yritysten kasvun rahoitusta.

Takaisinlainaukseen liittyy nykyisin 4 %:n minimikorkotaso. Tdmén olemassa-
oloon liittyy erisuuntaisia ndkokohtia. Takaisinlainaus on yrityksen oikeus, joten
sitd ei sellaisenaan voi rinnastaa vapaaseen sijoitustoimintaan. Sille ei my6skdin
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ole saatavissa vastaavia pddomavoittoja kuin joukkolainoille. Toisaalta takaisin-
lainaukseen liittyy vakuusvaatimus, ja takaisinlaina voidaan myds korvata sijoi-
tuslainalla, johon ei liity samanlaista minimikorkoa. Minimikoron poistamisessa
on nahty se riski, ettd taloudellisissa murrosvaiheissa minimikoron puuttuminen
voisi johtaa ylimittaiseen lainakysyntdén ja vaikeuttaa asiakkaiden tasapuolista
kohtelua. Témén kaltaiset korkomarkkinoiden hiiriét merkitsevét kuitenkin vé-
littdmasti korkotason nousua, jolloin minimikorolla ei ole merkitysti takaisin-
lainauksen koron ollessa sidottu markkinoilta johdettavaan viitekorkoon. Mikéli
paddytéddn siihen, ettd takaisinlainauksen minimikorko poistetaan, on vakuutus-
ehtoja kuitenkin tarkistettava siten, ettd mahdolliseen korkoh&irioon liittyva
voimakas takaisinlainojen kysynnén kasvu ei johda vaikeuksiin.

6.4.3 Sijoittaminen Suomessa tyollistaviin ulkomaisiin yrityksiin

Globalisaation etenemisen myotd suomalaiset yhtiot ovat siirtdneet tuotantoaan
enenevissd madrin 1dhemmds kuluttajia tai tuotantomarkkinoita kustannussais-
topaineiden vuoksi. Vastaavasti ulkomaiset yhtiot ovat etabloituneet Suomeen
ostaen yrityksid, joilla on joko vahva paikallinen markkina-asema tai jotain eri-
tyisosaamista. Naistd ilmidistd johtuen on perusteltua tarkastella, onko esimer-
kiksi eldkejérjestelmédn kannalta perustellumpaa allokoida sijoituspdéiomia sel-
laisiin kohteisiin, jotka tyollistdvdt Suomessa vai niihin, joiden padkonttoritoi-
minnot tai vain pieni osa tuotannosta on Suomessa. Jos tavoitteena on ty6llisyys-
tilanteen parantaminen ja sitd kautta eldkkeenmaksajien osuuden lisddminen, pi-
tdisi painopisteen olla kohteissa, jotka tyollistdvat merkittévisti ja joissa on jopa
lisatyollistdmispotentiaalia.

Jotta saataisiin riittdvin tarkka kuva nykytilanteesta, tarvittaisiin laaja tyollisté-
misanalyysi. Téssd analyysissa esitetyn taulukon kokoamiseen on kiytetty Blue
Book -datatoimittajan mm. kaupparekisteristd ja tilastokeskuksesta kokoamaa
aineistoa, jossa yhtiot on jaoteltu kolmeen luokkaan (250-499 henked tyollisti-
vit, 500-999 tyollistavit ja yli 1000 henked tydllistavit).

Taulukko 6.13. Suurimmat tyollistijit Suomessa, yhtiolukuméiarit

Tydntekijoiden Yhteensd Kotimaiset Ulkomaiset Listaamattomat,
lukumaara, henkea yhtioita  listatut, kpl  listatut, kpl kpl
250-499 265 34 34 197
500-999 151 11 24 116
yli 1000 126 46 24 56
Yhteensa 542 91 82 369

Aineiston perusteella havaitaan, ettd suurten tyollistdjien joukossa on huomatta-
va madrd listaamattomia yrityksid. Taulukon lukuja tarkasteltaessa on kuitenkin
huomattava, ettei listaamattomien yhtididen kohdalla ole tehty jakoa suomalais-
ja ulkomaalaisomisteisiin yhti6ihin, ja lukua kohottavat listattujen yhtididen lis-
taamattomat tytdryhtiot. Tésséd suhteessa tarkemman kuvan saa listatuista yh-
tidistd, joiden osalta on lukumairéisesti ldhestulkoon yhté paljon kotimaisia ja
ulkomaisia yhti6itd. Voidaan todeta, ettd ulkomaalaisomisteiset yhtiot ovat ko-
honneet merkittaviksi tyollistdjiksi Suomessa ja on tarkedd, ettd ndiden yhtididen
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kilpailukyky on riittdva taatakseen tyOpaikkojen sdilymisen. Toisaalta osa ndista
yrityksistd toimii vahvasti kotimarkkinoilla (esim. McDonalds), jolloin kysymys
on ennen kaikkea kulutuskysynnén kehityksesté.

Edellisen perusteella ei siis voida sivuuttaa Suomessa ty6llistdvid ulkomaisia
yrityksid mietittdessd investointi- ja tyollistimiskeinoja. Tehtyjen tutkimusten
mukaan ulkomaalaisomisteisten yritysten taloudellinen kehitys on keskimédrin
ollut jopa parempaa kuin suomalaisomisteisissa yhtidissd. Siten ulkomaalais-
omisteisten yhtididen tuottavuuskehitys on ollut parempi ja ne ovat olleet kilpai-
lukykyisempid. Tdmén perusteella on siis tdrkedd varmistaa, ettd Suomea suu-
remmilla markkinoilla tehokkuusedun luomaan pystyneille yrityksille tarjotaan
houkuttimia investoida Suomeen. Suomalaiset pitkdaikaiset sijoittajat voisivat
siis hyvinkin suunnata sijoituksiaan my0s tillaisiin investointikohteisiin, koska
niiden tuotto-odotuksen pitéisi edelld kuvattujen perustelujen mukaan olla kil-
pailukykyinen.

Ei siis riitd, ettd sijoituksia kohdennetaan tyollistdviin kohteisiin, vaan yhtd kes-
keistd on, ettd investoinnit ovat kannattavia joko yksittdisen yhtion ja sen omis-
tajien tai vastaavasti yhteiskunnan néikokulmasta. Sijoittamisen kriteeriksi ei rii-
td eldkemaksupohjan turvaaminen, vaan yhtd tdrkedd on eldkevaroilla tehtdivien
investointien tuotto, jotta elikemaksujen taso sdilyy investointien nikokulmasta
kilpailukykyisend. Jos tdmd ei toteudu, Suomessa ei ole tyollistdjid enempdd ko-
timaisella kuin ulkomaisella pddomalla. Toinen huomio on se, ettd tyollistimis-
tavoitteen ndkokulmasta on perusteltua painottaa listaamattomia yrityksid, jotka
ovat merkittdavid tyollistdjid, mutta joilla ainakin teoriassa on heikommat rahoi-
tuskanavat kdytettdvissddn.

6.4.4 Sijoittaminen infrastruktuurihankkeisiin

Infrastruktuurirakentaminen edustaa potentiaalista sijoitusmahdollisuutta eldke-
varoille. Télld hetkelld sijoitusmahdollisuudet kotimaisiin infrastruktuurihank-
keisiin ovat varsin rajalliset, mutta potentiaali olisi varsin suuri, kun mietitdan
niin valtion kuin kuntasektorin omistusten tulevaisuutta. Myds koko elinkei-
noeldmin nidkokulma tulisi huomioida néitd hankkeita suunniteltaessa. Yritysten
kilpailuedellytysten kannalta on oleellista esimerkiksi se, ettd kansallinen tie- ja
rataverkosto satamien ohessa on toimiva.

Vakaa ennustettavissa oleva tuotto, jonka maksajana on vakavarainen taho, luo
hyvit edellytykset infrastruktuurirahoituksen siséllyttamiseksi osaksi eldkevaro-
jen jakaumaa. Mahdollisuus suurten investointien rahoittamiseen soveltuu hyvin
suurten instituutioiden sijoitussalkkuun. Eldkevarojen ndkokulmasta sitd voidaan
pitdd uutena liiketoimintamahdollisuutena. Infrastruktuurihankkeiden arvopape-
ristamisella kehitetd&n myds kotimaisia rahoitusmarkkinoita.

Hankkeet ovat jaettavissa korkean riskin omaavaan rakennusaikaan ja matalam-
piriskiseen operointikauteen. Sijoituksen kassavirrat ovat yleensd hyvin ennus-
tettavissa. Yhteiskunnan nikokulmasta rahoituksen monipuolistuminen nopeut-
taa infrastruktuuri-investointien kdynnistymisti ja aikaistaa niiden hydtyjé. Sa-
malla hankkeiden riskejd voidaan siirtdd myds yksityiselle sektorille ja tehostaa
sekd uusien hankkeiden ettd niiden operoinnin hallintaa.
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Sijoitusnormisto kohtelee kirjavasti infrastruktuurisijoittamiseen kohdistuvia
instrumentteja. Tarkoituksenmukaisin véline eli rahastomuotoinen (private equi-
ty

-malli) sijoittaminen on raskaimman vakavaraisuusvaateen kohteena.

6.4.5 Viilillinen ja suora Kiinteistosijoittaminen

Eldkeyhteisot ovat sijoittaneet kiinteistdihin 7,6 % sijoitusvarallisuudestaan, yh-
teensd 11,4 mrd. euroa. Sijoitukset on tehty perinteisesti suoraan omistettuihin
kiinteistdihin ja kiinteistd- ja asuntoyhtidihin. Sijoituskohteet ovat pddsaintoi-
sesti Suomessa. Viime vuosina joitakin sijoituksia on tehty infrastruktuurihank-
keisiin, metsdomaisuuteen ja esimerkiksi yleishyodyllistd kiinteistokantaa hoita-
vien yritysten osakekantaan. Huomioiden erilaisten kiinteisto- ja vastaavien si-
joitusluokkien varallisuusarvo, osuus on ollut edelleen varsin vaatimaton.

Kotimainen kiinteistomarkkina on myds perinteisesti ollut hyvin harvojen toimi-
joiden varassa. Yksittéisten kiinteistokauppojen tilanne on kuitenkin muuttu-
massa, mikd nékyy vuosien 2003—-2004 yksittdisten kiinteistdjen kaupoista. Yha
useammin ostajana on kansainvélinen kiinteistdsijoittaja tai -rahasto. Kansainvé-
listen kauppojen arvo oli jo reilusti yli 100 miljoonaa euroa; merkittdvé osa ko-
konaiskauppasummasta, mika kertoo isojen kohteiden kiinnostavuudesta koti-
maankin markkinalla.

Kiinteistdsijoittaminen on kehittynyt voimakkaasti kansainvalisilld sijoitus-
markkinoilla. Ulkomaalaiset eldkeinstituutiot eivét perinteisesti ole sijoittaneet
kiinteistdihin samassa mittakaavassa kuin Suomessa. Sijoitussalkkujen kehitty-
essd ulkomaisten kiinteistosijoitusten osuudeksi on noussut 5—-10 % useissa ins-
tituutioissa. Nama sijoitukset ovat kohdistuneet listattuihin kiinteistdyhtioihin ja
suorien kiinteistdjen omistusmuotojen rinnalle kehitettyihin erilaisiin rakentei-
siin, joiden avulla kiinteistosijoituksista on saatu likvidimpid ja hinnoittelultaan
lapindkyvampid ja usein perinteisid sijoituksia tuottavampia. Samalla on tehty
laaja hajautus seké alueellisesti ettd eri kiinteistotyyppeihin. Rakenteiden muut-
tuminen on lisdnnyt aktiviteettia kiinteisto- ja infrastruktuurihankkeisiin myos
muiden sijoittajien kohdalla. Tdémé on lisdnnyt esimerkiksi julkisen talouden ti-
lojen ja infrastruktuurin yksityistamishankkeita.

Kotimaisten eldkeyhteisdjen on lisdtuottojen ja riskienhallinnan vaatiman hajau-
tuksen vuoksi kehitettdva kiinteistosijoitustoimintaa samaan suuntaan. Vaikka
osa kiinteistosijoituksista on hajautussyisté jarkevaa sijoittaa ulkomaille, koti-
maan osuus sdilyy suurena.

Julkisen talouden, yritysten, pankkien ja muiden perinteisten kiinteistdjen kéyt-
tdjdomistajien kiinnostus kiinteistojen omistamiseen on vdhentynyt ja toiminnan
tehostamiseksi haetaan uusia ratkaisuja. Julkisen talouden infrastruktuurihank-
keet ja toimi- ja palvelutilojen rakentaminen ovat uusia kiinteistosijoittajien koh-
teita.

Padkaupunkiseudulle keskittynyttd instituutioiden kiinteistdomistusta voidaan li-
satd my0Os kotimaan aluekeskuksissa erilaisten riskié hajauttavien sijoitusraken-
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teiden avulla. Samoin kiinnostus muihinkin kuin toimisto- ja asuintiloihin li-
saantyy.

Kiinteistosijoitusten kansainvélistyessd on myos ulkomaisten sijoittajien kiin-
nostus Suomen markkinoihin kasvanut ja huomattava osa viimeaikojen kiinteis-
tokaupoista onkin ulkomaisten tekemié. Pddasiallisina sijoittajina ovat olleet
kiinteistorahastot ja kiinteistosijoitusyhteisot, joiden sijoitushorisontti on Suo-
messa totuttua lyhyempi. Kansainvilisten kiinteistdsijoittajien kiinnostuksen séi-
lymisen edellytyksend on, hyvin vuokrausasteen ja kiinteiston hoidon liséksi,
markkinoiden likvidiys ja ldpindkyvyys.

Riittdvan markkinan syvyyden takaamiseksi Suomessa noteerattujen kiinteisto-
sijoitusyhtioiden lisdksi markkinoilla on oltava kansainvélisen mallin mukaan
toimivia kiinteistdrahastoja ja pddomarahastomuotoisesti toimivia sijoitusyhtei-
s6jd. Taulukosta 6.14 on havaittavissa ulkomaisten sijoittajien osuuden lisdén-
tyminen vuosina 2003-2004 tehdyistd salkkutason kiinteistdtransaktioista.
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KTI Property Information Ltd, Major Portfolio Transactions,

years 2003, 2004
et
. . U
Portfolio or Company Type of use  Price Purchaser Sell;##""% u
[MEUR kti
]
NCC Business Parks (Oulu: office over NIAM Fund III NCC Property
Pilot 1; Tampere: Dynamo; (business 70 (Sweden) Development Oy
Helsinki: Opus 3; Vantaa: parks)
Plaza Alto)
Three retail buildings in retail 25 Ei Invest Nordisk Maskun Kaluste-
Masku (22500m?) and one in Retail Turku Oy talo Oy (Advisor
Tuusula (7500m?) (EjendomsInvest); to the seller:
One building in Nova-
Masku: Tarjousmaxi | Vilitysryhma
Oy Oy)
Ten office buildings in Hel- office 63 Polar Real Estate Ilmarinen Mutu-
sinki Area Corporation al Pension Insur-
ance Company
Kesko Pension Fund, 900 residential VVO (about 500 Kesko Pension
rental apartments aparments) and Fund
Pension-Fennia
(about 400
aparments)
[lmarinen, shopping centers retail 350 The Doughty Hanson | Ilmarinen Mutu-
mainly in the Greater Helsin- & Co Real Estate al Pension Insur-
ki Area Fund ance Company
Nordea, properties in Stck- retail/office Cardinal Capital Nordea
holm, Helsinki, Oslo Partners (CCP)
A-katsastus (vehicle inspec- | vehicle 7,8 Varma Mutual Pen- A-
tion) 40 units inspection sion Insurance Com- | Katsastusasemat
pany Oy
Retail and logistics premises | retail, hotel, Kiinteistovarainhoito | Eka-kiinteistot
in Imatra and Kemi log. Oy Oy
"YIT Centers" in six Finnish | mainly of- 30 Suomi Mutual Life YIT
cities fice Assurance Company
Nordea, about 160 properties | many Catella Investment Nordea
in Finland
Nordea, 97 properties in many IXIS AEW Europe Nordea
Finland, Sweden, Norway
Suomi Mutual; 26 residential | residential 118 SATO Suomi Mutual
buildings Life Assurance
Company
Suomi Mutual; 10 residential | residential 40,5 VVO Suomi Mutual
buildings Life Assurance
Company
Fortum; 370 apartments residential VVO-group plc. Fortum Corpora-
tion

Kotimaisten kiinteistomarkkinoiden toimivuus ja monipuolisuus ovat térkeité
sekd kotimaisten asuntomarkkinoiden etté yritysten toimintaedellytysten ndko-
kulmasta. Kiinteistdjen hallinnoinnin tehostamiseksi on syntynyt palvelutarjon-
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taa, jolloin elékesijoittajilla on mahdollisuus keskittyi sijoitusndkdkulmaan ja
tehostaa kiinteistdjen hoitoa ulkopuolisten palveluntuottajia kayttdmélla. Mark-
kinoiden kehittyessd myds kotimaisten kiinteistdjen osuus salkuissa voi perustel-
lusti sédilyd vahintddnkin nykytasolla ja uusien sijoitusten hajauttamista ulko-
maille voidaan tehdd kotimaista markkinaa hédiritsemattd. Eldkeyhteis6jen kiin-
nostus epdsuoraa kiinteistosijoittamista kohtaan on kasvanut ja markkinoilla on
suunnitteilla erilaisia kiinteistosalkkuhankkeita. Myds asunnot sijoituskohteena
sopisivat erittdin hyvin instituutiosijoittajan salkkuun epédsuoran sijoittamisen
kautta.

Uusien sijoitusmuotojen kayttdonottoa on hidastanut ja osin estdnyt toimintaa
ohjaava osin vanhentunut kate- ja vakavaraisuussdannosto (vrt. luku 4 ja vero-
tukseen liittyvét kiinteistorahastolain muutostarpeet.

6.4.6 Muut sijoitusmuodot

6.4.6.1 Arvopaperistaminen seki muut strukturoidut tuotteet

Arvopaperistamisesta on tullut viime vuosina yhd merkittdvimpi sijoitusviline.
Arvopaperistamisella tarkoitetaan taseen epélikvidien saamisten muuttamista si-
joittajille myytdvadn muotoon. Niitd on sovellettu hyvin erilaisiin omaisuus-
eriin. Nam4 transaktiot voidaan nihdd myos rahoitusmuodoksi esimerkiksi pan-
keille ja yrityksille. Suomessa arvopaperistaminen on kidynnistynyt vasta viime
vuosina ja ensimmdisind onnistuneina transaktiona voidaan pitééd asuntorahaston
kuuden Fennica-emission sarjaa. Ongelmana kotimaan markkinoilla on ollut
emissioiden suhteellisen pieni koko seké sdantelyn puuttuminen ja verotuksen
tulkintaongelmat. Tarjontaa suomalaisille sijoittajille tulee paljon muilta mark-
kinoilta."

Yhé useammin niin oman kuin vieraan pddoman ehtoisia sijoitusinstrumentteja
laskevat liikkeelle nk. erillisyhtidt eli (special purpose vehicle) SPV-rakenteet.
Naissé sijoituksissa on perustettu yhtio, jonka tase on muodostettu jostakin
omaisuuserdsté alullepanijan eli originaattorin toimesta ja nimd omaisuuserat
arvopaperistetaan. Usein ndm4 instrumentit on listattu verotuksellisesti edullisiin
paikkoihin Euroopassa, esimerkiksi Irlantiin, jonka onkin pystynyt houkuttele-
maan paljon sijoittajia markkinoilleen ja kasvamaan kdytdnnossa tyhjésté var-
teenotettavaksi finanssikeskukseksi omalla markkina-alueellaan Euroopassa.
Téllainen kehityshén olisi mielenkiintoista myds Suomen kannalta.

Eri markkinatoimijoiden preferenssisté johtuen sijoitusmarkkinoilla yhé suu-
remman osuuden ovat saaneet my0s nk. strukturoidut tuotteet, joissa eri instru-
mentteja yhdistelemélld voidaan saavuttaa haluttu tuottorakenne tai — pyrkia tél-
laiseen tulemaan. Struktuureja kdytetdéin myds nykyisin suoraan monien sijoi-
tusmddrdysten ja rajoitteiden kiertdimiseen. Ne voidaan tehdd esimerkiksi jouk-
kovelkakirjalainan muotoon, vaikka todellisuudessa riski liittyisikin osakemark-
kinoihin tai raaka-aineisiin tai muihin hyddykkeisiin. Vaihtoehdot ovat ldhes ra-
jattomat. Todellinen riskihén ei kuitenkaan koskaan poistu; pdinvastoin ndissa

1 Taipalus, Katja & Korhonen, Kari & Pylkkonen, Pertti: Arvopaperistaminen, Suomen Pankin Tutkimuksia
A:104, 2003
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instrumenteissa voi kumuloitua uusia riskejd: mm. johdannaissopimusten kautta
vastapuoliriskid, likviditeettiriskid yms.

Arvopaperistaminen tehostaa markkinoiden toimintaa yhid enemmén jatkossa.
Tarjonta tulee lisdéntymdéin runsaasti niin kotimaassa kuin kansainvilisilla
markkinoilla. Ndiden instrumenttien avulla voidaan my0s parantaa salkun tuot-
to/riski -suhdetta. Timéa nékokohta olisi hyvd huomioida myos sédéntelyssa.

Olisi ensiarvoisen tarkedd, ettei sdéintelykehikko kannusta ja viéristd toimintaa
voimakkaasti strukturoitujen tuotteiden suuntaan. Todellisuudessa ndm4 ratkai-
sut ovat useimmiten kustannuksiltaan tehottomampia kuin suora riskinotto.

6.4.6.2 Raaka-ainesijoitukset

Osakemarkkinoiden voimakkaan laskun seurauksena 2000-luvun alussa kan-
sainviliset sijoittajat ovat kokeneet tarpeelliseksi lisdtd sijoitusomaisuuden ha-
jautusta eri omaisuuslajeihin. Tdhén on vaikuttanut myds osakkeiden ja joukko-
lainojen sisdisten korrelaatioiden kasvu kansainvilisilld markkinoilla.

Raaka-aineiden ja hyodykkeiden hajautusvaikutus on erinomainen. Niilld voi-
daan alentaa sijoittamisen kokonaisriskitasoa. Korrelaatiot osake- ja korkomark-
kinoihin ovat alhaiset.

Suomalaiset tydeldkesijoittajat ovat kuitenkin toistaiseksi hajauttaneet erittdin
véhin tai ei lainkaan raaka-aineisiin tai hyodykkeisiin. Osittain tdhén on vaikut-
tanut sddnndstely ja osittain sijoittamisen kulttuuri. Sijoittaminen raaka-aineisiin
ja hyddykkeisiin ei ole kotimaista sijoittamista tarkasteltaessa olennainen kysy-
mys.

6.5 Verotuksen ohjaava vaikutus sijoittamiseen

Verotuksen ohjaava vaikutus on suuri kotimaisilla pddomamarkkinoilla. Eldkesi-
joittajan ndkdkulmasta ongelmat kulminoituvat niin instrumenttitasolla kuin
markkinoiden kehittdmisessd. Kiinteistorahastolainsdddédnnon hidas eteneminen
on kaytinnossi pysdyttanyt kehityksen télld markkinalla. Uusien sijoitusvélinei-
den toteuttaminen on mahdotonta vero-ongelmien eli kaksinkertaisen verotuksen
vuoksi.

Nykyinen verolainsdadédnto ei kannusta perheyhtioité listauksiin, jolloin porssis-
td poistuvia yhtiditd on yha vaikeampi korvata uusilla sijoituskohteilla kotimaan
markkinoilla.

Verotuksessa olisi hyvd huomioida myds uusien sijoitusinstrumenttien syntymi-
nen. Nykyisin ne toteutetaan padsdintdisesti Suomen ulkopuolella, jolloin ei
synny edes kotimaahan vankkaa osaamista.

6.5.1 Verotus sijoituksia tekevin elikesijoittajan nikokulmasta

Neutraliteettia pidetdén erdéna hyvan verojérjestelmén ominaispiirteend. Vero-
tus on neutraalia, kun se ei vaikuta verovelvollisen kdyttdytymiseen verrattuna
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sithen, miten verovelvollinen kdyttaytyisi verottomassa taloudessa. Koska tdysin
neutraalia verotusta ei pidetd mahdollisena, veropolitiikassa tavoitteeksi on ase-
tettu pyrkimys mahdollisimman neutraaliin eli verovelvollisen valintoja vihidn
ohjaavaan verojirjestelmén. >

Osakesijoitusten kannalta olennainen esiin nouseva kysymys on, tapahtuuko si-
joitusten osalta ketjuverotusta vai onko ketjuverotus tehokkaasti poistettu nykyi-
silld verosddannoksilld. Ketjuverotuksella tarkoitetaan voitonjaon verotuksen ker-
tautumista yhtidketjussa, kun verotetun voiton jakaminen osakasyhtiélle verote-
taan myoOs osakasyhtion tulona ja edelleen osakasyhtion jakaessa voiton omille
osakkailleen myos osakasyhtion osakkaan tulona. Vieraan pddoman ehtoisten
sijoitusten verotus tapahtuu yhdenkertaisesti sijoittajatasolla, silld maksettu kor-
ko on velalliselle tuloverotuksessa vihennyskelpoinen.

Vuoden 2005 alussa voimaan tulleen osinkoverouudistuksen yhteydessé ns. si-
joitusomaisuusosakkeille saadun osingon verotuksesta sdéddettiin erillinen sdén-
nds. Sijoitusomaisuutta on raha-, vakuutus- ja elékelaitosten varojen sijoitta-
miseksi tai sijoitusten turvaamiseksi hankkimat arvopaperit, kiinteistot ja muu
sellainen omaisuus saamisia lukuun ottamatta. Sijoitusomaisuusosinkojen osalta
verotuksen neutraliteettia on osinkoverouudistuksen yhteydessé tavoiteltu yk-
sinomaan sijoittajan ndkokulmasta: osinkoja, myyntivoittoja ja muita sijoitus-
tuottoja pidetddn rahoitusalan normaaleina tuottoina ja niitd on késiteltdva yh-
denmukaisesti riippumatta siitd, miten sijoitusta tai sen tuottoa on késitelty sijoi-
tuskohteen verotuksessa. Ketjuverotusta sijoitusomaisuusosinkojenkin osalta on
haluttu kuitenkin poistaa, mistd syystd sijoitusomaisuuden tuottamista osingoista
veronalaisiksi on sdddetty 75 % (60 % vuonna 2005). Tarkasteltaessa seké sijoi-
tuskohteen ettd sijoittajan yhteenlaskettua verorasitusta vieraan pddoman ehtoi-
set instrumentit ovat yleensé lievemmén verokohtelun piirissé kuin sijoitusomai-
suusosakkeet.

Ns. emo-tytaryhtiodirektiivin (90/435/ETY) nojalla toisessa EU jdsenmaassa si-
joitusomaisuusosakkeille saatu osinko on vapautettu verosta Suomessa, jos si-
joittaja omistaa vahintddn 10 % sijoituskohteen osakkeista. Lisdksi useissa kak-
sinkertaisen verotuksen vilttdmiseksi solmituissa tuloverotusta koskevissa so-
pimuksissa Suomi on sitoutunut vapauttamaan Suomen verosta verosopimusval-
tiossa olevalta yhtioltd saadut osingot verosopimuksessa sovitun (yleensi

10 %:n) omistusrajan ylittyesséd. Siten ndmi ns. suorasijoitusosingot verosopi-
musmaista ovat usein verovapaita, mikéli sijoittaja omistaa kohdeyhtiosti vihin-
tadn 10 %. Verosopimuksen médridykset koskevat myos sijoitusomaisuusosinko-
ja. Néin ollen toisesta EU:n jdsenmaasta ja/tai verosopimusmaasta sijoitusomai-
suusosakkeille saadut osingot ovat usein lievemmin verotettuja kuin kotimaiset
osingot.

Ns. portfolio-osingoissa ulkomailta saatuihin osinkoihin kohdistuu véhintéén
samansuuruinen verorasitus kuin kotimaisiin osinkoihin. Porftolio-osingoilla
tarkoitetaan osinkoja yhtioisté, joista sijoittaja omistaa alle verosopimuksessa
sdddetyn omistusosuuden (usein alle 10 %). Useimmiten kotimaisten ja ulko-
maisten osinkojen verorasitus on yhtd suuri. Ulkomaisista portfolio-osingoista

20 Kilpailukykyiseen verotukseen, tuloverotuksen kehittéimistydryhmén muistio, tydryhmémuistioita 12/2000

s. 17.
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osinkoa maksavan yhtion kotivaltion perimé 1dhdevero saattaa kuitenkin nostaa
verorasituksen kotimaisia osinkoja korkeammaksi. Tdma johtuu siitd, ettd 1&hde-
vero hyvitetddn Suomessa osingosta maksuun pannusta verosta vain jos 0singos-
ta maksetaan veroa Suomessa. Mikéli osingonsaaja ei maksa tuloveroa esimer-
kiksi siitd syystd, ettd osingonsaajan verotettava tulo on 0, l&hdevero jai lopul-
liseksi kustannukseksi. Ulkomaiset osingot saattavat siten joutua ankarammin
verotetuksi kuin kotimaasta saadut osingot.

Kommandiittiyhtidmuotoiset pddomarahastot ovat verotuksessa ns. laskentasub-
jekteja, joille lasketaan verotettava tulo, mutta tulovero maksuunpannaan osak-
kaille. Tulovero tulee osakkaan maksettavaksi sitd kautta, ettd tulo-osuus kom-
mandiittiyhtiostd on osakkaan verotettavaa tuloa. Tulo-osuus méérdytyy paa-
omarahaston verotettavan tulon perusteella riippumatta siité, jakaako rahasto
voittoa vai ei. Voitonjako rahastosta on verovapaa, silld voitto on tullut verote-
tuksi jo tulo-osuutena. Pddsaintdisesti pddomarahaston verorasitus vastaa suo-
rien sijoitusten verorasitusta.

Uudenlaisten rahoitusinstrumenttien verokohteluun liittyy suurimpana ongelma-
na epdvarmuus. Oman ja vieraan pddoman ehtoisten sijoitusten erilainen vero-
kohtelu sekd kohdeyhtidssé etti sijoittajan verotuksessa korostuu ja lisdd vero-
tuksen huonoa ennakoitavuutta.

6.5.2 Verotuksen epineutraalisuuden vaikutus markkinoihin

Sen lisdksi, ettd eldkesijoittajan kannalta oman ja vieraan pddoman ehtoisten se-
ki toisaalta ulkomaisten ja kotimaisten sijoitusten erilainen verokohtelu saattaa
vaikuttaa sijoituskohteiden valintaan, verojarjestelmin epaneutraaliteettikohdat
vaikuttavat myds markkinoiden kehittymiseen yleisemmin.

Kotimaisten osakemarkkinoiden kannalta merkittédvéksi saattaa osoittautua lista-
tuista ja listaamattomista yhtidistd saatujen osinkojen erilainen verokohtelu. Yh-
teisdmuotoisten osakkaiden listaamattomista yhtidistd saamat osinkotulot ovat
yleensi verovapaita. Sen sijaan listaamattoman yhtion listayhtioltd saamasta
osingosta 75 % on veronalaista tuloa, mikéli osakkaan omistusosuus on alle

10 %. My®0s henkiloosakkaiden listayhtidistd ja listaamattomista yhtidistd saa-
mien osinkojen verokohtelu on erilainen: tuloverolaissa oleva 90 000 euron ve-
rovapausraja koskee vain listaamattomista yhtidistd saatuja ns. pddomatulo-
osinkoja. Sen sijaan listatuista yhtidistd saaduista osingoista veronalaista pai-
omatuloa on aina 70 % (57 % vuonna 2005). Listayhtididen osinkotulojen lis-
taamattomien yhtididen osinkotuloja ankarampi verokohtelu ei kannusta per-
heyhtiditd porssilistauksiin.

Kuten edelli eldkesijoittajien ulkomaisten ns. portfolio-osinkojen verokohtelua
késiteltdessd on todettu, ulkomaiset portfolio-osingot saattavat olla kotimaisia
osakesijoituksia ankaramman verokohtelun piirisséd lahinnd tapauksissa, joissa
lahdevero jad hyvittimattd osingonsaajan kotivaltiossa. Sama koskee myds ul-
komaisten sijoittajien Suomeen tekemiid portfoliosijoituksia: Suomen portfolio-
osingosta periméd ldhdevero jdd ulkomaisen verovapaan sijoittajan lopulliseksi
kustannukseksi ja voi siten saattaa Suomeen tehtévit sijoitukset epdedullisem-
miksi kuin sijoitukset yhti6ihin, joiden kotivaltiot eivét peri lahdeveroa portfo-
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lio-osingoista. Vieraan pddoman ehtoisiin instrumentteihin ei liity 1dhdeverokus-
tannusta, silld Suomi ei tuloverolain nimenomaisen sddnnoksen nojalla peri vel-
kainstrumenteille maksetusta korosta ldhdeveroa.

Sijoituksen juoksevan tuoton verokohtelun lisidksi myds luovutusvoittojen ja
-tappioiden verokohtelulla on vaikutusta. Kun toisaalta kdyttdomaisuusosakkei-
den myyntivoittoverovapaus (yli vuoden omistettujen osakkeiden ja vahintdan
10 %:n omistusosuuden kysymyksessé ollessa) edistdd tehokkaiden yritysraken-
teiden muodostumista ja yrityskauppoja, kdyttdomaisuusosakkeiden myyntitap-
pioiden, arvonalennusten ja konsernituen vihennyskelvottomuuden on arvioitu
vihentdvén sijoituksia riskialoille ja -alueille. Kéyttdomaisuutta ovat esimerkiksi
tytiryhtididen ja osakkuusyhtididen osakkeet. Luonnollisten henkildiden luovu-
tusvoittoverohuojennukset koskevat vain sukupolvenvaihdosluovutuksia, kun
luovutukset vieraille tahoille ovat periaatteessa tdyden luovutusvoittoverotuksen
piirissé.

Suomalaisten pddomarahastojen houkuttelevuutta ulkomaisten sijoittajien sijoi-
tuskohteena on olennaisesti heikentinyt oikeuskdytdnndssd omaksuttu kanta,
jonka mukaan dénettdmén yhtidmiehen osuus pddomarahastossa muodostaa ul-
komaiselle sijoittajalle kiintedn toimipaikan Suomeen. Siten ulkomaalainen si-
joittaja on verovelvollinen Suomessa pddomarahaston tulosta ja varallisuudesta
sekd velvollinen antamaan veroilmoituksen Suomessa tddlld verotettavista tu-
loistaan. Suunnitteilla on lainmuutos, jotta ulkomaisten sijoittajien ei tarvitsisi
maksaa pddomarahaston tulo-osuudestaan veroa Suomessa.

Kiinteistdjen arvopaperistamiseen luotuja erityisid sijoitusinstrumentteja on pi-
detty likvidien kiinteistomarkkinoiden edellytyksend. Suomessa téllaiseksi sijoi-
tusinstrumentiksi oli tarkoitus luoda kiinteistorahastot, joita ei kuitenkaan ole
niiden epéedullisiksi koetun verotuksen takia perustettu. Kiinteistorahastolain
kehittdminen kotimaisten kiinteistomarkkinoiden toiminnan parantamiseksi on
vasta tyoryhmévaiheessa.

6.6 Yhteenveto ja loppupéiitelmiit seki suositukset

Eldkesijoittajien rooli tulee pysymain jatkossakin merkittdvénd kotimaisilla si-
joitusmarkkinoilla. Vaikka suhteellisissa sijoitusosuuksissa tapahtuukin muutok-
sia taseiden kasvaessa voimakkaasti, ovat absoluuttiset muutokset tdssa tarkaste-
lussa huomattavasti olennaisempia. On kohtuullisen helposti 16ydettévissd useita
keinoja, joita kehittdimaélld voidaan edesauttaa sijoitustoimintaa Suomessa.

Eri tahoilta on varmasti 16ydettavissé lueteltujen luonnostelujen liséksi jatkoke-
hitykseen malleja, joissa myds eldkesijoittajien sijoitukselliset nakokulmat tule-
vat otetuiksi hyvin huomioon. Téhin tyohon myos tydeldkesijoittajat ovat val-
miita osallistumaan. Ty0elékesijoittajat ndkevit kansallisesti tirkedna, ettd ko-
timainen sijoitusmarkkina kehittyy kestiville ja pitkdjénteiselle pohjalle.

Kotimaiset elékesijoittajat analysoivat varmasti myds tulevaisuudessa kotimaan
markkinan tarjoamat sijoitusmahdollisuudet tarkoin. Pienilla markkinoilla jaa
usein katvealueita, joiden analysoinnissa paikallisilla toimijoilla on parhaat edel-
lytykset verrattuna usein suurin kansainvilisiin investointitahoihin, joiden ana-
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lyysit keskittyvit yleensd suuriin yhtidihin. Tyoelédkesijoittajilla on myds hyvit
ja laajat henkilGresurssit tdhén ty6hon. Informaatioedun hyddyntdminen paikal-
lisilla markkinoilla on my6s taloudellisesti perusteltua.

Kuinka kansalliset osakemarkkinat kehittyvét on suoraan johdettavissa siitd,
kuinka hyvin ja tehokkaasti yritykset pystyvét toimimaan. Suomalaisten yritys-
ten on pidettdva huoli siitd, ettd ne ovat kansainvalisesti kilpailukykyisié, kasva-
via ja kannattavia. Télloin ne pysyvit houkuttelevina sijoituskohteina niin suo-
malaisten elékesijoittajien kuin myds kansainvélisten sijoittajien silmissa.

Tosiasiassa paineita jopa nykyistd suurempaan kansainviliseen hajauttamiseen
on olemassa mm. osakeriskin suhteen. Paineita on toki lieventidnyt suomalaisten
yritysten nopea kansainvélistyminen, mutta Suomi-riskin osuus on edelleen kui-
tenkin huomattava tydeldkesijoittajien salkuissa. Julkisilla eldkesijoittajilla ei ole
toiminnassaan mitdén Suomi-riskin rajoitteita ja niinpd ne ovat laskeneet suoma-
laisten osakkeiden osuuden minimiin hajautushyo6tyja lisatdkseen. Yksityisella
sektorilla ovat Suomi-sijoitukset huomattavasti nditd toimijoita suuremmat.
Maérdyskehikko, kuten esimerkiksi katesddnnot, estdvét usein optimaalisen toi-
minnan, eivitkd ne anna tdysimaéraistd mahdollisuutta hyddyntédd maailman
kasvukeskusten potentiaalia pitkdjadnteisesti tuottojen turvaajana.

Sijoittamiseen liittyy myds nykyisin monia muita vaatimuksia instituutiosijoitta-
jankin taholta mm. se, kuinka hyvin suomalaiset yritykset sisdistdvdt hyvén hal-
lintotavan asettamat edellytykset ja muut yhteiskuntavastuun toimintaperiaatteet.
Néiden toimintaperiaatteiden hyvd huomiointi takaa osaltaan myds vakaat tyo-
eldkelaitosten sijoitukset jatkossa.

Markkina ei voi kehittya ja sdilyd houkuttelevana, jos suuret samanlaisin ldhto-
kohdin varustetut yksittéiset sijoittajat hallitsevat markkinaa ja samoja sijoituk-
sia. Tdmé on myods varma keino néivettdd kotimaisen porssimarkkinan tulevai-
suus.

Seuraavia kannanottoja suositellaan huomioitaviksi Suomeen tapahtuvan sijoi-
tustoiminnan edistdmiseksi:

1) Valtion roolilla ja toimenpiteilld on sijoitusympiriston ja yritysten toi-
mintaedellytysten kehityksessi avainasema

Toimintaympériston tdytyy olla jatkuvasti houkutteleva yritysten investoinneille
— télléin my0s eldkevarat 10ytavit sijoituskohteensa tuottavasti, mutta myds tur-
vallisesti ja tyopaikat kotimaassakin ovat turvatumpia. Sijoitusmarkkinan hou-
kuttelevuus kansainvilisessd kilpailussa riippuu tdysin siitd, kuinka kannattavia,
kilpailukykyisid ja kasvavia kotimaiset yritykset ovat. Veroratkaisujen ja lain-
sdaddannon muiden keinojen lisdksi on tuettava sijoitusmarkkinoiden kehittymis-
ta edelleen.

P&itos reaali-investoinneista ja tyollisyydestd tehdddn yrityksen sisilld, kun taas
eldkelaitos tai muu sijoittaja pdttdd, mihin yrityksiin antaa varojaan kaytetta-
véksi. Néin ollen eldkelaitosten sijoituspolitiikalla on korkeintaan epésuora vai-
kutus kotimaiseen tydllisyyteen. Nykytilanteessa voidaan todeta, ettd kun sijoite-
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taan 100-prosenttisesti suomalaisiin porssiyrityksiin, sijoituskohteiden liikevaih-
dosta noin viidennes ja tydvoimasta alle puolet on kotimaasta.

2) Sijoituksia Suomeen edistetiin tehokkaimmin kohentamalla riskinkan-
tokykya

Tyoelédkesijoittajat ovat kotimaan rahoitusmarkkinoiden ankkurisijoittajia. Var-
mistamalla ndille toimijoille hyvét pitkdjinteisen sijoitustoiminnan edellytykset
luodaan samalla rahoitusmarkkinoiden kehittymiselle vakaat ldhtokohdat, joissa
kotimaiset sijoituskohteet tulevat kaikissa olosuhteissa ldpikdydyiksi. Tyoeldke-
sijoittajien riskinkantokyvyn parantaminen mahdollistaa esimerkiksi nykyista
suuremmat osakesijoitusosuudet seké luo edellytykset kehittdd elinkeinoeldmén
paddomahuoltoa kannattavasti, vakaasti ja pitkdjinteisesti.

3) Kate- ja vakavaraisuusmiiriykset tulee yhdistai

Tyoelédkesijoittajat ovat osin paillekkédisen, yksityiskohtaisen sijoitussddnndston
ohjaamia. Sijoitusten luokittelussa mdardmuotoisuus ohittaa sijoitusriskien tosi-
asiallisen sisdllon. Vakiomuotoinen luokittelu ei seuraa markkinamuutoksia, ei
uusia sijoitusmuotoja, eikd huomioi hajautuksen merkitysti salkussa. Mahdolli-
suudet valvottavien omaan riskiluokitteluun tulee luoda. Tarvittavat muutokset
on esitetty kohdassa 4.

Vakuutusyhtioitd koskevat katesddnndkset perustuvat osin EU:n vahinko- ja
henkivakuutusta koskeviin direktiiveihin, mutta ovat suurelta osin kansallisia
sadnnoksid. Koska tydeldkevakuutusyhtidihin ei sovelleta EU:n henkivakuutus-
direktiivin sddnnoksid, tyoeldkevakuutusyhtioitd samoin kuin elédkekassoja ja
eldkesditioitd koskevien kate- ja vakavaraisuussadnnosten sisiltd on kokonai-
suudessaan kansallisesti padtettiavissa.

Vastuuvelan katetta koskevat sddinndkset ovat pddosin tulleet voimaan vuonna
1995 eli noin 10 vuotta sitten. Sdidnndksia laadittaessa eldkelaitosten sijoitus-
kannan muodostivat paédosin sijoitukset valtion joukkovelkakirjalainoihin ja ta-
kaisinlainoihin.

Myoskddn edelld mainittuihin eldkelaitosten vakavaraisuussdédnnoksiin ei ole
tehty niiden sddtdmisen jélkeen merkittavid siséllollisia muutoksia. Tésté johtu-
en ndissd sddnnostoissi ei ole juurikaan huomioitu markkinoille tulleita lukuisia
uusia tuotteita tai sellaisten sijoitustuotteiden kehitystd ja merkityksen kasvua
(esimerkiksi sijoitusrahastot ja johdannaiset), joita pidettiin sdédnnoksid laaditta-
essa eldkelaitosten kannalta merkitykseltdén vahaisina.

Tosiasiallisen riskin ldhtokohta mahdollistaa tyoeldkesijoittajien sijoituksia no-
teeraamattomiin yrityksiin oman ja vieraan padoman ehdoin, infrastruktuuriin
sekd erilaisiin muihin kotimaisiin arvopaperistamishankkeisiin.

4) Kotimaisen rahoitusmarkkinan syventiminen on mahdollista yksityisen
sadstimisen monipuolistamisella
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Verokannustimilla voidaan tehokkaasti vaikuttaa suomalaisen omistusrakenteen
monipuolistamiseen sekd uusien sijoitusvélineiden toteuttamiseen. Kotimainen
rahoitusmarkkina ei voi kehittyi ja sdilyd houkuttelevana, jos samanlainen elé-
keraha hallitsee samoja sijoituksia. Suomalaisesta omistusrakenteesta puuttuu
yksityissijoittajien merkittéva varallisuus. Téssd valossa SIVA-tydryhmaén esit-
tamét toimenpiteet olisi toteutettava nopealla aikataululla. Esimerkiksi Ruotsissa
on rahastosddstamistd tukemalla luotu aivan eriasteinen kansallinen osakesiés-
tamiskulttuuri.

5) Markkinoiden likvidisyys on jatkossakin avainasemassa instituutiosijoit-
tajalle.

Porssimarkkinat toimivat tehokkaasti, jos markkinoilla on riittdvisti erityyppisié
toimijoita ja omistus on laajasti hajautunutta. Riittédva likviditeetti houkuttelee
myo0s uusia sijoittajia ja mahdollistaa instituutiosijoittajille joustavan muka-
naolon markkinoilla. Téll4 hetkelld Helsingin porssissé on vain kolme likvidia
osaketta instituutiosijoittajan nikokulmasta. Hyvé, laajapohjainen likviditeetti
markkinoilla mahdollistaa suoraan suuremman kotimaisen osakepainon elikesi-
joittajien salkussa. Olisi tuettava aktiivisesti kehitysti, jolla saataisiin suoma-
laisia yrityksid enemmin listautumaan porssiin.

Uusilla porssilistauksilla turvattaisiin myds monipuolisempi toimiala- ja yhtio-
rakenne porssissd. Nykyiset porssiyhtiot ovat suurelta osin kansainvilisesti pie-
nid ja lukumaiérdisestikin véhiisid. Markkinan kokoon néhden suurien instituu-
tiosijoittajien on vaikea toimia tdllaisessa ymparistossd tehokkaasti. Monipuoli-
nen yhtidrakenne takaa my0s laajemman kiinnostuksen kotimaista listattua
markkinaa kohtaan.

Vakavaraisuussdéntdjen muutokset helpottavat tulevaisuudessa osaltaan sijoit-
tamista noteeraamattomiin yhti6ihin, joihin sijoittamalla saadaan my®ds liséttyd
esimerkiksi toimialakohtaista hajauttamista kotimaan markkinoilla. Likvidisyy-
den merkitys niissd sijoituksissa ei ole yhtd suuri kuin noteeratuissa sijoituksis-
sa.

My6s kotimaisen pdrssiseurannan kannalta on olennaista, ettd Suomessa lista-
tuista yhtidistd on jatkossakin saatavilla my06s kaupankédynnin kohteina olevia
indeksejd. Tamé osaltaan huolehtii my6s markkinoiden likviditeetin ylldpidosta.

Tédmin liséksi tyoeldkeyhtididen kannalta on tirkeda tarkastella tissé yhteydessa
myOs muita Suomessa tyollistdvid yrityksid. Sijoituskohteita tarkasteltaessa ja
valittaessa on hyvd huomioida myds ne kansainviéliset yhtiot, joilla on toimintaa
Suomessa, muttei esimerkiksi porssilistausta tddlld. Yhtion paikallinen ldsndolo
mahdollistaa kuitenkin mutkattoman yhteyden paikalliseen johtoon. Tdma hel-
pottaa osaltaan kansainvilisen yhtion arvioimista sijoituskohteena ldhempéna si-
joituspdétoksen tekijaa.

6) Paiomasijoittamisessa on loydettavissi eri toimintamalleja

Suomalaisia pddomasijoituskohteita 16ytyy myds jatkossa elékesijoittajan sal-
kuista. Tietyt lainalaisuudet vaikuttavatavat sijoitustoimintaan ja sijoituskritee-
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reiden tdytyy olla kestivilld pohjalla myds markkinoiden jatkokehitys huomioi-
den. Markkinan koko on pieni ja pddomien ohjautumisen on tapahduttava pitkal-
14 aikajénteelld markkinoiden erityispiirteet tarkasti huomioiden.

Viime aikoina on kéyty yhid enemmén keskustelua pddomasijoituksista pieniin ja
aloitteleviin yhtioihin Suomessa. Eldkelaitokset nakevit tirkedna, ettd eri toimi-
jat Suomessa kehittavat monipuolisesti ja pitkdjénteisesti myds titd pddomasijoi-
tusmarkkinan osaa. Eldkelaitoksilla on ollut ja on my0s tulevaisuudessa aktiivi-
nen rooli pddomasijoitusmarkkinoilla. On hyvé edelleen selvittdd laajasti niitd
keinoja, joilla innovatiivisten yritysten aikaista kasvua ja kansainvilistymista
voidaan kannattavan sijoitustoiminnan keinoin tukea Suomessa.

Kuten monessa yhteydessa julkisessakin keskustelussa on todettu, pddhuomion
tulisi myos tdlla markkina-alueella kohdistua epésuoriin pddomasijoitustoimin-
nan puitteita parantaviin toimenpiteisiin kuten verotukseen, lainsdéadantoon, yrit-
tdjyyskulttuurin ja osaamisen sekd muihin padomasijoitusmarkkinan kysyntdian

Eldkesijoittajat kantavat huolta siitd, ettei Suomessa eikd edes Euroopassa ole
saatu aikaan toimivia aloittavien yritysten pddomasijoitusmarkkinoita. Alhaisen
koron ymparistdssé ei ole puute rahasta — vain hyvisté sijoituskohteista ja niiden
taitavasta hallinnoinnista ja johtamisesta. Tuotot ovat jddneet saamatta ja pai-
omien menetysriski on ollut suurta.

Téssd yhteydessé olisi syytd myds Euroopan tasolla miettid niitd esteitd, jotka
estdvat kasvavilta yrityksiltd eurooppalaisen valtavan markkinapotentiaalin hyo-
dyntdmisen mahdollisuuden. Kansallinen sédintely ja esteet EU tasolla tulisi
poistaa. Téssé voi olla avain koko huonosti toimivaan eurooppalaisen pddomasi-
joitusmarkkinaan. Potentiaalin hyddyntaminen pelkéstédn kovasti kilpailulla
Yhdysvaltojen markkinoilla on usein tuskallista.

Pé@domasijoitusten tuotto-odotukset ovat korkeammat kuin noteerattujen osakesi-
joitusten. Tehtévien sijoitusten tulee tdyttda sijoituskriteerit ja tuotto-odotusten
tulee olla sijoitusluokan mukaisia. Padomasijoitukset sitovat aiheellisesti myos
vakavaraisuutta kaikkein eniten eldkesijoittajien toiminnassa, ja tdlldin tuottota-
son on oltava riittdvd. Muuten pddomat ovat tehottomassa kiytdssa ja vaarana
on, ettd markkinoilla tuetaan pitkélld aikavélilld niin kansallisesti kuin kansain-
vélisesti kilpailukyvytontd yritystoimintaa.

7) Kiinteistomarkkinoiden aktiivinen kehittiminen edellyttii kansainvili-
sesti uskottavan nk. REIT (Real Estate Investment Trust) - tyyppisen kiinteis-
torahastomallin olemassaoloa

Kiinteistomarkkinoidemme toimivuuden ja kilpailukyvyn edistdminen on en-
siarvoisen tirkedd koko kansantalouden nidkokulmasta. Sen avulla voidaan pa-
rantaa yritysten ja julkisen sektorin kdyttopadoman tehokkuutta, lisété yrittdjyyt-
td ja houkutella ulkomaista pddomaa suomalaiseen yritystoimintaan seké edistda
vuokra-asuntomarkkinoiden toimivuutta. Kotimainen kiinteistomarkkina on
myos perinteisesti ollut hyvin harvojen toimijoiden varassa.
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REIT- tyyppinen rahastomalli (Real Estate Investment Trust) luo tydeldkesijoit-
tajille edellytyksid mm. kotimaiseen infrastruktuuri- ja metsésijoittamiseen.

8) Arvopaperistaminen luo uusia sijoitusmahdollisuuksia myos Suomeen

Arvopaperistaminen tehostaa markkinoiden toimintaa yhid enemmén jatkossa.
Tarjonta tulee lisdéintymédéin runsaasti niin kotimaassa kuin kansainvilisilla
markkinoilla. Ndiden instrumenttien avulla voidaan my0s parantaa salkun tuot-
to/riski -suhdetta. Tamé nékokohta olisi hyva huomioida myos sdéntelyssa, silla
arvopaperistettujen sijoitussalkkujen riski on yleensd paremmin hajautunut kuin
yksittdisen sijoituksen kohdalla ja riskitaso ndin matalampi. On vaarana, etté ta-
mé markkina menetetién kansainvilisille toimijoille muun muassa lainsédadén-
non esteiden vuoksi. Euroopassa on muutamia markkinoita ja maita, jotka ovat
kansallisesti ottaneet timan mm. lainsdddédnnon kehityksessd huomioon. Tasta
hyvé esimerkki on Irlanti, joka on houkutellut kansainvilistd padomaa runsaasti
markkinoilleen.

9) Infrastruktuurisijoitukset ovat houkuttelevia sijoitusinstrumentteja, kun
huomioidaan niiden vakavaraisuusvaatimukset todellisen riskin mukaan

Infrastruktuurirakentaminen edustaa potentiaalista sijoitusmahdollisuutta eldke-
varoille. Télld hetkelld sijoitusmahdollisuudet kotimaisiin infrastruktuurihank-
keisiin ovat varsin rajalliset, mutta potentiaali olisi varsin suuri, kun mietitdan
niin valtion kuin kuntasektorin omistusten tulevaisuutta. Toistaiseksi eldkesijoit-
tajilla ei ole ollut mahdollisuutta toimia aktiivisesti télld markkinalla. Valtion
aloitteita odotetaan mielenkiinnolla. Potentiaalia Suomessa infrastruktuurin ke-
hittimisessd on mietitty myds aikaisemmin laajemminkin kansallisen kilpailu-
kyvyn parantamisen nidkokohdasta

Vakaa ennustettavissa oleva tuotto, jonka maksajana on vakavarainen taho, luo
hyvit edellytykset infrastruktuurirahoituksen siséllyttamiseksi osaksi eldkevaro-
jen jakaumaa. Mahdollisuus suurten investointien rahoittamiseen soveltuu hyvin
suurten instituutioiden sijoitussalkkuun. Eldkevarojen ndkokulmasta sitd voidaan
pitdd uutena liiketoimintamahdollisuutena. Infrastruktuurihankkeiden arvopape-
ristamisella kehitetdéin myds kotimaisia rahoitusmarkkinoita.

10) Voitaisiin harkita TEL-lainoituksen korvaamista yritysrahoitusmark-
kinoille kehittivilla kilpailukykyisilla tuotteilla. Myos yleisesti kotimaisen
yrityslainamarkkinan kehitysti olisi tuettava markkinaehtoiseen suuntaan.
Mikili TEL-laina siilyy ja sen minimikorko poistetaan, vakuutusehdot on
muutettava siten, etti korkomarkkinoiden mahdolliseen hairiotilaan liitty-
vi takaisinlainojen ylikysynta ei johda ongelmiin.

Lainojen menekkid ovat viime vuosina vdhenténeet suomalaisten yritysten lai-
meat investoinnit sekd pankkien ja rahoitusyhtididen kova kilpailu yritysrahoi-
tusmarkkinoilla. Tilanteeseen ei ole odotettavissa muutosta tulevaisuudessakaan
avoimesti toimivilla rahoitusmarkkinoilla, joilla pankit voivat kilpailla aivan eri-
tyyppiselld taserakenteella ja saavuttaa ndin oman padoman tuottovaatimuksen-
sa. Olisikin syytd miettid jatkossa, voitaisiinko asiakasrahoitukseen liittyvii re-
sursseja eldkeyhtididen sisélld ohjata padomasijoittamista 1&helld olevan laino-
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tuksen puolelle, jolloin jokainen elékesijoittaja voi valita omalle riskiprofiilil-
leen soveltuvan tavan toimia. Uusia tuoteinnovaatioita voisi syntyd vapaammas-
sa markkinatilanteessa. Samalla voitaisiin tukea uudella tavalla aktiivisesti ja
kilpailukykykyisesti listaamattomien ja pienempien yritysten kasvun rahoitusta.

TEL-lainoitus on ollut asiakasneutraali tapa jirjestdd yritysten padomahuolto.
Téni pdivand TEL-laina on kuitenkin kdytdnndssé vain rahoitusreservi, sillé ei
ole kaupallista kysyntid avoimilla rahoitusmarkkinoilla ilman, etti rahan hinnan
markkinaehtoisuudesta tingitddn. Mahdollistamalla asiakasneutraalien tuotteiden
vapaampi ja monipuolisempi kehittdminen voidaan elikelaitosten vilisté kilpai-
lua tehostaa. Innovatiivisempien ja kysyntdén perustuvien tuotteiden mya6ta voi-
daan olettaa myo0s yritysten padomahuollon aktivoituvan elékesijoittajien sal-
kuissa. Kansallinen toimiva yrityslainamarkkina on myds vield kehityksensé
alussa.

11) Inflaatiokehitykseen linkitetyt joukkovelkakirjalainat tarjoaisivat suo-
malaiselle eliikesijoittajalle mielenkiintoisen sijoitusinstrumentin seké suo-
jan

Suomessa ei ole vield yhtdén yleiseen kotimaiseen inflaatiokehitykseen linkitet-
tyéd joukkovelkakirjalainaa. Ndma instrumentit ovat yleistyneet viime vuosina
eldkesijoittajien piirissd Euroopassa. Téllaiset instrumentit tarjoavat yhden kei-
non, muiden sijoitusinstrumenttien lisdksi, turvata osaltaan tulevien eldkkeen-
saajien ostovoiman. Suomen valtio voisi harkita Suomen omaan inflaatiokehi-
tykseen linkitettyd lainaa ja ndin kantaisi osan kansallisesta riskistd. Eurooppa-
lainen inflaatiokehitys ei aina takaa samaa lopputulosta. Ndma instrumentit so-
pivat mainiosti pitkdaikaiselle eldkesijoittajalle ja toisivat mahdollisuuden sijoit-
taa Suomen valtion lainoihin muuten jo nyt euroalueelle hajautettuun valtiolai-
nasalkkuun.
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10.1.2006 Reijo Vanne, Tyoeldkevakuuttajat TELA
Ismo Risku, Eldketurvakeskus

Eliikevarat muissa maissa
Eliikevarojen méiri ja kohdentuminen

Eldkevarojen mairisté ei ole olemassa kaikentyyppiset eldkejarjestelmat kattavia
tilastoja. OECD:n maailmanlaajuinen eldketilastoprojekti (Global Pension Sta-
tistics Project) on vuonna 2005 tuottanut ensimmadiset versiot eldkevarojen maé-
rd- ja sijoitusten rakennetilastoista vuosilta 2001-2004. OECD:n tilastoon on
koottu tietoja ei-lakisditeisistd elékejdrjestelmistd (private pensions), jotka eivit
ole vakuutusyhtididen hoidossa. Tietoja ei kuitenkaan ole yritysten taseisiin si-
sdltyvistd eldkevastuista ja niitd vastaavista varoista (book reserves). Miéritel-
mén mukaan tilastoon eivdt my0dskéan sisélly julkisalojen tyontekijoiden eldke-
jérjestelmien varat. Suomen tapauksessa eldkevarojen méaaréksi ilmoitetaan
OECD:n tilastossa 45,3 prosenttia bruttokansantuotteesta. Suomea koskevat tie-
dot ovat tdssd Tyoeldkevakuuttajat TELAn kerdémistd tilastotiedoista Muita
pohjoismaita koskee OECD:n tilastossa jarjestelmid hoitavien laitosten maérit-
telystd johtuva tietovaje, kun tavoitteena on saada kokonaiskuva eldkevarojen
kokonaismaéarista.

Taulukossa esitettiavit eldkevaratiedot sarakkeissa “lakisditeinen” (1. numerosa-
rake) ja “muu eldkerahastoissa” (3. numerosarake) sekd viime mainittujen varo-
jen jakautuminen erdisiin sijoituslajeihin vuodelta 2004 (numerosarakkeet 4—6)
ovat pddosin OECD:n tilastosta, joka on julkaisussa Pension Markets in Focus,
numero 2, marraskuu 2005. Tietoja on tdydennetty EU:n komission ja neuvoston
yhteisraportin (julkaistu 2003) tiedoilla lakisdéteisten jérjestelmien elédkevaroista
vuosilta 2000-2002 (1. numerosarake) sekd erdiden kansallisten 14dhteiden tie-
doilla, Suomen tapauksessa Tyoeldkevakuuttajat TELAn tilastoilla.
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Taulukko. Tietoja erdiden maiden eldkevarojen mééristd ja sijoitusten kohdentumisesta

(.. = puuttuva tieto)

Maa Eldkevarat prosentteina BKT:sta Erdiden sijoituslajien osuus eldkerahastojen (edellinen sarake)
lakisaa- julkisalojen muu eldke- varoista, %
teinen tyoeldkkeet rahastoissa

julkisyhteisdjen osakkeet rahasto-osuudet

liikkeelle

laskemat

korkopaperit
USA 144! 18,0 95,0 6,4 35,5 30,7
Islanti 111,9 33,0 33,7 3,7
Sveitsi . 111,6 29,3 19,1 17,5
Alankomaat 3 106,2 25,5 44,6
Australia 72,7 .. .. ..
Suomi 58,77 sis. lakis. 8,3 26,5 239 11,3
Britannia 0 65,1 14,7 43,4 15,4
Norja 60,63 6,8 27,6 24,8
Chile . . 64,6
Japani 39,5 9,5 15,3 . . .
Singapore .. 62,6 96,4 0,0 0,0
Kanada 4,0 52,1 18,7 23,6 36,7
Tanska 25,0 30,0 24,7 19,8 16,9
Irlanti 8,0 42,6
Ruotsi 25,6 12,7
Etela-Afrikka 339
Israel 29,0
Hongkong 23,6
Kenia 23,0
Slovakia .. 22,7
Luxemburg 22 .
Bolivia . 20,9
Uusi-Seelanti 3,6 11,3 . . .
Portugali 3 11,2 24,4 22,1 22,4
Korea 12,0 1,7 243 0,2 0,5
El Salvador .. 13,6 . . .
Espanja 2,3 10,7 20,3 17,5 7,5
Uruguay 12,7
Argentiina 12,0 . . .
Brasilia 12,0 14,9 15,9 11,6
Peru 11,4 .. .. ..
Kolumbia . 10,4 48.5. 6,2 2,2
Ranska 1,2 7,0 .. .. ..
Puola 7,0 58,9 334 0,0
Unkari 6,8 74,9 52 7,5
Meksiko 6,3 85,2
Intia 5,3 . . .
Thaimaa . 5,0 23,9 13,7 1,8
Belgia 0,5 4,1 2,7 9,4 75,2
Itdvalta 0 4,5 71,6 19,4
Saksa 0 3,8 2,5 32,2 .
Tsekin tasavalta 3,6 51,9 23,6 0,3
Kroatia . 3,0 . . .
Italia 0 2,6 34,8 8,4 10,3
Costa Rica 2,6 . .
Bulgaria 2.1 552 33 .
Viro 1,9 33,9 35,1 6,2
Slovenia 1,7 46,3 7,7 0,3
Veniji 1,0
Latvia 1,0
Kiina 0,5
Liettua 0,2 . . .
Turkki 0,1 72,6 13,2 0,0

1 USA:n lakisédteisen eldkejérjestelmén rahasto on sijoittanut vain USA:n liittovaltion joukkovelkakirjoihin.
2. Ks. www.tela.fi/sijoitustoiminta
3 Norjan 6ljyrahasto on tulevia julkisia menoja, ml. lakisddteiset elédkkeet, varten kerétty rahasto, joka tdssd on
merkitty lakisdéteisten jarjestelmien elékerahastoksi.
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Suhteellisesti suurimmat eldkevarat ovat Yhdysvalloissa, Islannissa, Sveitsissé, ja Alanko-
maissa. Osakesijoitusten osuus on suurten eldkevarojen maissa keskiméarin korkeampi kuin
muissa maissa. Osakkeiden osuudet perustuvat téssé suoriin osakesijoituksiin (myo6s Suomen
tyoeldkevaroissa), koska rahasto-osuudet raportoidaan erikseen numerosarakkeessa 6. Aika-
kauskirjassa Journal of Pension Economics and Finance 2005 (s. 57-85) on artikkeli osakkei-
den osuudesta Britannian elidkevaroissa. Artikkelin mukaan osakepaino on viime vuosina ollut
noin 70 prosenttia eli vield selvisti korkeampi kuin ylld raportoidussa OECD:n kerddméssi
aineistossa.

Taulukon numerosarakkeessa 3 ”muu eldkerahastoissa” on tydmarkkinapohjaisten eldkejérjes-
telmien (ns. 2. pilari) varat, jotka eivét ole vakuutusyhtididen hoidossa eivitkd tyOnantajien
taseeseen kirjattuja vastuita. Sanotussa EU:n yhteisraportissa sekd sosiaalisen suojelun komi-
tean (SPC) julkaisemassa raportissa ”Social Protection Committee’s study on privately mana-
ged pension provision” (helmikuu 2005) on my®ds tietoja jdsenmaiden kaikista 2. pilarin va-
roista maakohtaisesti vaihdellen vuosilta 2000-2004. Pddosassa maita varojen miérd on sama
tai likimain sama kuin yll& raportoidussa OECD:n tilastossa. Olennaisia poikkeamia, joiden ei
voi katsoa johtuvan eri tilastovuodesta, on Tanskan, Ruotsin, Belgian, Itivallan ja Saksan
tapauksissa. Yksi mahdollinen erojen selittdva tekijd on, ettd néissd maissa on 2. pilarin eld-
kevakuutusta myos vakuutusyhtiéiden hoidossa.

Tanskan tapauksessa 2. pilarin elédkevaroja on SPC:n raportin mukaan jopa 91 prosenttia
BKT:sta (yhteisraportissa kuitenkin 23,9 prosenttia), Ruotsissa 39 (yhteisraportissa 56,6) ja
Belgiassa 17 (yhteisraportissa 5,9) prosenttia BKT:sta. Saksassa varoja on EU:n yhteisrapor-
tin mukaan 16,3 prosenttia BKT:sta.

OECD:n sanotussa julkaisussa on erdistd harvoista maista tietoja myds yksilollisten eldkeva-
kuutusvarojen médristd. Tiedoista ilmenee muun muassa, ettd Ruotsissa ja Tanskassa on yksi-
161lisiin vakuutuksiin liittyvid eldkevaroja vahintddn kaksinkertaisesti verrattuna eldkerahasto-
jen (ilman lakisditeisid jérjestelmid) hoidossa oleviin varoihin.

Elikevarojen tuotto

Maailmanpankin mukaan elidkevarojen tuotoista ei ole koottu tilastotietoja. Yksittdiset eldke-

varojen sijoittajat tai sijoittajien yhteisot raportoivat tuottotietoja omista sijoituksistaan. Tuot-
totiedoissa tukeudutaan seuraavassa ndihin, ja esitetddn esimerkinomaisesti tietoja erdisté ul-

komaisista elékerahastoista.

Sijoitusten méérd, kohdentuminen ja tuotto ovat muun ohella riippuvaiset ko. elidkejirjestel-
mén luonteesta sekd sdédnnds- ja valvontaymparistostd, jossa eldkejérjestelmad toimii. Eldkejér-
jestelmén varojen hoidossa toteutuva riskitaso on johdettavissa ensi sijassa eldkejirjestelmén
ja varojen hoidon sddnnoksisté, ja varojen tuotto-odotus puolestaan on johdettavissa riskita-
sosta. Tuottotietojen yhteydessa ei tdssd kuitenkaan tarkastella riskitasoja tai niiden taustalla
olevaa sddnnosympéristoa.
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Tarkasteluun on otettu kaksi Yhdysvaltain suurinta eldkerahastoa seka viisi suurinta euroop-
palaista eldkerahastoa. Viimeksi mainitut sisdltdvit samalla kolme suurinta pohjoismaista
rahastoa. Vertailun vuoksi tarkastelussa ovat yhteni kokonaisuutena mukana Suomen yksi-
tyisalojen tydeldkevakuuttajat. Tiedot ovat ko. yhteis6jen vuosikertomuksista tai osavuosira-
porteista sekd Investment & Pensions Europe -lehden syyskuussa 2005 julkaisemasta liitteesta
Top 1000 (1000 Euroopan suurinta eldkerahastoa).

Rahasto Varat 2004, |Korkosijoitusten | Sijoitusten keski-
mrd. e osuus 2004, % tuotto 1998 —
2004, %/v
ABP, Hollanti 168 43 5,5
CalPERS, USA! 161 27 6,5
Statens Petroleumfond, Norja 147 59 5,5
CalSTRS, USA! 110 26 6,5
AP Fonden 1, 2, 3, 4, 6, 7, Ruotsi 66 38 3,6
PGGM, Hollanti 60 30 7,3
ATP, Tanska 44 69 6,1
TELA, yksityisalat 64 64 6,5

1 Varojen miéra ja korkosijoitusten osuus kesdkuulta 2005.

Sijoitusten keskituotot yli vuosien on laskettu padomapainottamattomana geometrisena kes-
kiarvona.

Korkosijoitusten osuus kuvaa karkeasti sijoituspolitiikan riskillisyyttad. Mitd korkeampi kor-
kosijoitusten osuus, sitd vihemmén sijoituksissa otetaan riskid. Suomalaisten yksityisalojen
tyoeldkevakuuttajien sijoituspolitiikka on tarkasteltavassa joukossa matalariskisimmaissé
padssd. Siitd huolimatta keskituotto on tarkasteluajanjaksolla ollut korkeampi kuin vertailta-
villa keskimaérin.
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Hannu Nummiaro 1.4.2005

Markkinariski, konkurssiriski ja huolellisen henkilon periaate

VaR-tunnusluku riskimittarina

Markkinariskid mitataan tuottojakauman tunnuslukujen avulla. Yleisin tunnus-
luku on tuottojen keskihajonta, jota rahoitusmarkkinoilla kutsutaan volatilitee-
tiksi. Toinen usein kéytetty mittari on jakauman vasenta hiantda kuvaava VaR-
tunnusluku (Value-at-Risk). VaR tarkoittaa suurinta mahdollista tappiota tietylla
todennékoisyydelld eli varmuustasolla. Normaalijakauman VaR lasketaan kaa-
vasta

VaR (varmuustaso) = varmuustasoa vastaava keskihajontojen lukumiéré - vola-
tiliteetti

Keskihajontojen lukumadirid 1, 2 ja 3 vastaavat varmuustasot ovat 84,1 %,

97,7 % ja 99,9 %. Esimerkiksi volatiliteetin ollessa 10 % on olemassa 15,9 %
todennékoisyys (riski), ettd vuotuinen tuotto tulee olemaan pienempi kuin -10 %
eli VaR 84,1 % = 10 %. Vastaavasti on olemassa 2,3 % riski, ettd vuotuinen
tuotto tulee olemaan pienempi kuin -20 % eli VaR 97,7 % = 20 %.

Edelld kuvattu VaR-luku ei huomioi tuoton odotusarvoa eli se pitdd yhti toden-
nékoisend, ettd vuotuinen tuotto on positiivinen tai negatiivinen. Tuotto-odotus
voidaan kuitenkin huomioida vdhentdmalld se tappioennusteesta, jolloin pitkalla
tahtdimelld (PT) VaRpr lasketaan kaavasta

VaRpr (varmuustaso) = keskihajontojen lukumééra - volatiliteetti - tuotto-odotus
eli

VaRpr (varmuustaso) = VaR (varmuustaso) — tuotto-odotus

Lyhyell4 tédhtdimelld tuotto-odotus rahoitusmarkkinoilla menettdd merkityksen-
sd, jolloin sitd ei myoskddan huomioida VaR-luvussa. Pitkdn tdhtdimen tarkaste-
lussa tuotto-odotus on perusteltua sisdllyttda riskiarvioon.

Konkurssiriskiin varautuminen

Konkurssiriskiin varautumien tarvetta voidaan kuvata VaR-luvun avulla. Esi-
merkiksi jos hyvéksytidn 2,5 % riski konkurssiin ajautumiselle, niin puskuri-
paddoman on oltava vahintddn VaR 97,5 %:n suuruinen.

Eldkelaitosten vakavaraisuusraja on mééritetty simulaatioiden perusteella kon-
kurssiriskitasolla 2,5 % vuodessa. Tuloksia on approksimoitu kaavalla
Vakavaraisuusraja = c(-b Zwim; + a opr), jossa a, b ja c ovat kertoimia, w; on
paino vakavaraisuusluokassa, m; on vakavaraisuusluokan tuotto-odotus yli las-
kuperustekoron ja opr = (Swiwjoioici))” eli portfolion volatiliteetti.
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Esimerkiksi vakavaraisuusraja on 10,8 %, voisi muodostua seuraavasti

Vakavaraisuusraja = 1,782 - volatiliteetti - tuottovaateen ylittdva tuotto-odotus
eli
vakavaraisuusraja = 1,782 - 7,5 % — 2,6 % = 10,8 %

Kerroin 1,782 on tulkittavissa keskihajontojen lukumééraksi. Ndin puskurin tar-
vetta kuvaava vakavaraisuusraja on ilmaistavissa muodossa

Vakavaraisuusraja = VaR 96,3 % - tuottovaateen ylittdva tuotto-odotus eli
vakavaraisuusraja = 13,4 % - 2,6 % = 10,8 %

Esimerkistd havaitaan, ettd vakavaraisuusraja médrdytyy merkittdvin osin sijoi-
tusomaisuuden markkinariskiarvion perusteella. Lisdksi konkurssiriskiin vaikut-
taa vastuut ja niiden tuottovaateen médrdytymismekanismi. Vakavaraisuusrajan
méidrityksessd kdytettdva ns. stokastinen markkinasimulointi on erinomainen
tyokalu sijoitusten ja vastuiden yhteisvaikutuksen analysoinnissa pitkilld tiah-
tdimelld. Se mahdollistaa myos erilaisten tuotto-odotusskenaarioiden tarkaste-
lun. Lyhyella tdahtdimelld konkurssiriski muodostuu péddasiassa sijoitusomaisuu-
den markkinariskista, silld tdlloin vastuiden méaira on suhteellisen tarkasti arvi-
oitavissa.

Vakavaraisuusrajan laskennassa tarvittava salkun volatiliteetti lasketaan asetuk-
sessa kiinnitettyjen vakavaraisuusluokkakohtaisten parametrien perusteella.
Niilld parametreilla edellisen esimerkkisalkun volatiliteetti oli 7,5 %. Kuitenkin
saman sijoitussalkun pitkdn ajan volatiliteetti strategisen allokaation maéritta-
misanalyysissé voisi olla esim. 6,0 %. Volatiliteettiarvioiden ero muodostuu
osaksi vakavaraisuusasetuksen sijoitusluokittelun juridisesta luonteesta (jolloin
sijoitukset osa sijoituksista ohjautuu markkinariskiin ndhden virheelliseen luok-
kaan) ja osaksi péivitettyjen markkinaparametrien vuoksi. Suhteutettaessa vaka-
varaisuusrajaa 10,8 % néihin eri volatiliteettiarvioihin voidaan todeta, ettd vuo-
den aikajénteelld puskurin tarjoama suoja volatiliteetilla 7,5 % on VaR 92,5% -
tasoa vastaava ja volatiliteetilla 6,0 % on VaR 96,4 % -tasoa vastaava.

Riskienmittausmenetelmien kehittyminen

Eldkejarjestelmin konkurssiriskinhallintaan rakennettua vakavaraisuusraja- ja
tavoitevyohykemekanismia voidaan pitdd onnistuneena. Valvontarajat riippuvat
sijoitusten riskillisyydestd, jolloin riskihakuisempi sijoitusstrategia vaatii myos
suurempaa vakavaraisuuspuskuria. Vakavaraisuusrajan laskenta on tehty hel-
poksi, jolloin mekanismi ei rajoita pienempien toimijoiden toimintaedellytyksia.
Valvontarajojen mitoitus on ainakin vuosien 2000—2003 heikossa osakesuhdan-
teessa osoittautunut turvaavaksi ja valvontaviranomaisten reagointimahdolli-
suuksia riittavésti huomioivaksi.

Kiytdnnossd vakavaraisuusrajan méaardytymistarkkuutta kuitenkin heikentévit
kiinnitetyt sijoitusluokat ja niiden parametrit, sijoitusten ohjautuminen eri sijoi-
tusluokkiin osin juridisin perustein ja johdannaisten kasitteleminen erilldén suo-
rista sijoituksista.



LITE 3 3

Vakavaraisuusrajan kuvaavan markkinariskin mittaamismenetelmit ovat viime
vuosina merkittévésti kehittyneet. Tietojenkdsittelyn, automatisointimahdolli-
suuksien ja riskienhallintaohjelmistojen ja -metodien kehitys on mahdollistanut
instrumenttikohtaisen riskianalyysin suorittamisen. Télloin analyysissd huomi-
oidaan myds johdannaiset niiden todellisen riskiluonteen mukaisesti. Lisdksi
analyysissd tarvittavaa luotettavaa ja kattavaa markkinahistoriaa on kerétty jo
vuosia. Ndiden askelien myd6td sekd riskienmittaustarkkuus ettd reaaliaikaisuus
ovat kehittyneet merkittévisti. Riskienhallintaohjelmistoja tuottavien yritysten
rinnalle on syntynyt riskienhallintapalveluja tarjoavia yrityksiéd/yksikoita.

Huolellisen henkilon periaate

Huolellisen henkilon periaate (prudent person principle) tarkoittaa, ettd valvot-
tavalla on vastuu mahdollisimman asiantuntevan riskianalyysin suorittamisesta.
Valvojan rooli olisi tdlléin menetelmien, jérjestelmien ja osaamisen valvominen.
Valvojalla olisi kuitenkin oikeus reunaehtojen asettamiseen ja tarvittavien riski-
parametrien midraamiseen.

Huolellisen henkildn periaatteen soveltaminen markkinariskin tai vakavaraisuus-
rajan arvioinnissa mahdollistaisi nykyaikaisten riskienmittausmenetelmien hyo-
dyntdmisen. Suuntaus olisi kohti kaikki sijoitusinstrumentit siséltédvaé riskiana-
lyysia. Liséksi nykyisen asetuksen mukaisen riskiarvion epérealistisiksi koettuja
oletuksia pyrittiisiin tarkastelemaan vaihtoehtoisin tavoin.

Ensinnékin normaalijakauman kykya kuvata sijoitusmarkkinoiden riskid pide-
tadn yleensd vajavaisena. Sijoitustuottojakaumat ovat usein vinoja ja niilld on ns.
paksut hinnét eli suuria tuottoja on normaalijakaumaa enemmaén. Lisdksi todelli-
suudessa tuotot eivit muodosta jatkuvaa jakaumaa, vaan heikompaa sddnnon-
mukaisuutta kuvaavan rikkonaisen jakauman. Realistisempia jakaumaominai-
suuksia voidaan saavuttaa historiallisen simulaation avulla. Télloin kdytetdén
historiassa realisoituneita markkinamuutoksia ja lasketaan niiden vaikutuksia si-
joitussalkussa. Lisdksi voidaan kdyttdd VaR-luvun ohessa muita hintériskié ku-
vaavia tunnuslukuja, esim. laskea keskiméérdinen tappio tietyn riskitason ylitty-
essd.

Toiseksi nykyisen asetuksen mukaiset kiinnitetyt sijoitusluokat ja niiden riskipa-
rametrit (volatiliteetti ja korrelaatio) huolellinen henkilé méarittdisi oman ana-
lyysinsé perusteella. Tdma analyysi tehddén jo nykyisin strategisen allokaation
ja sijoitussuunnitelman laatimisen yhteydessd. Omien analyysien perusteella
salkut tulevat olemaan tehokkaampia eli niiden volatiliteetti tulee olemaan alhai-
sempi, jolloin vakavaraisuusraja laskee.

Kolmanneksi huolellinen henkil6 tulee harkitsemaan riskiparametrien lyhytai-
kaisten muutosten vaikutusta markkinariskiin. Toisin sanoen harkittavaksi tulee,
kuinka pitkd4 historiaa kdytetddn riskiparametrien méarittimiseen ja kuinka kay-
tettdvaa historiaa painotetaan (tasapaino vs. eksponentiaalinen paino). Esim. vo-
latiliteettien ollessa historiallista keskiarvoa alempana huolellinen henkild voi
pitdd saman salkun markkinariskid keskiméérdista pienempéna.
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Herkésti muuttuvien markkinaparametrien kiyttdminen vakavaraisuusrajan las-
kennassa johtaisi my6s markkinoiden mukana liikkuvaan vakavaraisuusrajaan ja
tavoitevyohykkeeseen. Télloin esimerkiksi markkinoiden nousutrendi yhdessé
laskevan volatiliteetin kanssa vahvistaisi vakavaraisuusasemaa seké toiminta-
paddoman nousun ettd vakavaraisuusrajan laskun kautta. Markkinashokkitilan-
teissa puolestaan samanaikainen toimintapddoman pieneneminen seka volatili-
teetin ja keskiméadrdisten korrelaatioiden kohoamisen seurauksena tapahtuva va-
kavaraisuusrajan kohoaminen heikentdisi varavaraisuutta ja saattaisi siten rajoit-
taa riskinottomahdollisuuksia merkittdvésti. Téastd syysté tulisi miettid soveltu-
vaa historiaperiodia riskiparametrien mairittdmiselle tai vaihtoehtoisesti histori-
alliselle simuloinnille.

Vaihtoehtoja konkurssiriskin méaérittimisperiaatteelle

Vakavaraisuusraja on mééritelty puskurina, joka turvaa konkurssilta 97,5 % to-
denndkoisyydelld vuoden aikajinteelld. Se on méairitetty ns. monte carlo -
simulointimenetelmalld, joka olettaa markkinaliikkeet annettujen 1dht6tietojen
eli tuotto-odotusten, volatiliteettien ja korrelaatioiden perusteella. Simulaatiossa
riskiparametrit ovat yleensé stabiileja (tosin kehittyneempidkin menetelmié jo
16ytyy). Menetelmén etuna on vaikeasti keréttdvin markkinahistorian generoi-
minen annettujen parametrien perusteella ja se soveltuu erinomaisesti pitkén
ajanjakson analysointiin. Huolellisen henkil6 periaate mahdollistaisi laitoskoh-
taisten simulointimallien kdyton konkurssiriskin arvioinnissa.

Simulointitekniikoissa markkinaliikkeet riippuvat 1&htotiedoista, jotka on yleen-
sd madritetty mahdollisimman pitkien, luotettavina pidettivien aikasarjojen pe-
rusteella. Pitkét aikasarjat kuvaavat luotettavasti keskimééraisia markkinaliik-
keitd, mutta samalla ne keskiarvoistavat lyhytaikaisten trendien ja vield lyhyem-
piaikaisten shokkitilanteiden olosuhteita. Konkurssiriski realisoitunee yleisim-
min juuri téllaisissa tilanteissa. Huolellinen henkild saattaisikin méaarittdd kon-
kurssiriskinsd historiaperusteisten skenaarioiden perusteella. Télloin paasijoitus-
luokille kéytettiisiin tietylld aikajénteelld toteutuneita tuottoja. Huolellisesti teh-
ty, mutta nykykaytinnostd poikkeava konkurssiriski maérittely voisi johtaa mer-
kittdvasti erilaisiin vakavaraisuusrajoihin.

Historiallisiin skenaarioihin perustuvan analyysin haasteena tulisi olemaan so-
veltuvan markkinadatan kerdadminen. Huolellinen henkild voisikin méarittaa
stressitesteja konkurssiriskin arvioimiseksi. Talloin voisi kdyttdd esim. historia-
perusteisia shokkitilanteita eri sijoitusluokille/aikasarjoille ja varautua turvaa-
vuusndkokohdat huomioiden ndiden yhtdaikaiseen toteutumiseen, eli olettaa
markkinoiden korrelaation ykkoseksi. Huolellisen henkilon periaatetta voitaisiin
soveltaa my0s siten, ettd valvoja antaisi kdytettavit skenaariot/shokit ja valvot-
tavat vastaisivat niiden mahdollisimman asiantuntevan riskianalyysin suoritta-
misesta.

Téssi esiteltyjen vaihtoehtoisten konkurssiriskin analysointitapojen tarkasteluai-
kajénne on lyhyt. Mitd pidemmadlla aikajénteelld konkurssiriskid tarkastellaan,
sitd oleellisemmiksi vastuiden tuottovaateen midrdytymismekanismi (laskupe-
rustekorkomalli) ja tuotto-odotukset muodostuvat. Téllaisessa analyysissé ske-
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naariot/stressitestit ei korvaa simulointimallinnusta, mutta voivat auttaa tulosten
tulkinnassa.

Kansainvilinen vertailu - Hollanti

Hollannissa on parin viime vuoden aikana valmisteltu vakavaraisuuskehikon
(Financial Assesment Framework) uudistamista. Kehikon on maér4 tulla paikal-
lisille eldkelaitoksille voimaan vuoden 2006 alusta. Alla olevassa laatikossa on
tiivistelméa suunnitellusta vakavaraisuuskehikon rakenteesta.

Kehikossa lyhyen ja pitkén ajan vakavaraisuusriskien arviointi on selvésti ero-
tettu toisistaan. Lyhyen ajan vakavaraisuustestin periaatteena on VaR-riskin ar-
viointi. Vakavaraisuusriskin arviointiin on kaytettdvissd kolme vaihtoehtoista,
eri tarkkuustason omaavaa menetelmai. Menetelmét perustuvat 1) allokaatiora-
joitteisiin, 2) stressitesteihin ja 3) huolellisen henkilon periaatteeseen. Perusaja-
tuksena on, ettd toimijoiden koon, resurssien ja osaamisen kasvaessa he voivat
siirtyd tarkempaa analyysié edellyttivaidn malliin, jolloin myds vakavaraisuus-
vaatimukset voivat joustaa.

Pitkén ajan vakavaraisuusriskid arvioidaan erilliselld analyysilld, jossa tarkastel-
laan ennakoitavissa olevia muutoksen, tuotto-odotusten, sisdisten toimintatapo-
jen ym. tekijoiden vaikutuksia yhtion riskinsietoon. Analyysi tehtdneen vuosit-
tain tai harvemmin, riippuen toimintaympariston ja -tapojen muutoksista.
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Hollannin uuden vakavaraisuuskehikon yleisrakenne
(Financial Assessment Framework)

A. Lyhyen ajan vakavaraisuusriski (Solvency Test)
— Periaatteena VaR 97,5 % vuoden periodilla
— Kolme vaihtoehtoista menetelmaa:
1) Simple method
— perustuu vakio vakavaraisuusvaatimukselle ja siitd johde-
tuille allokaatiorajoitteille
— sijoitustoiminnan monimutkaisuutta rajoitettu
— tarkoitettu pienimmille toimijoille
2) Standard method
— perustuu stressitestiin, kehikossa maarétty kaytettavit
markkinamuutokset
— analysoidaan itsendisesti kuutta eri riskitekijai, joiden ris-
kit yhteismitallistetaan
— johdannaisten erityispiirteet huomioidaan
3) Internal model method
— sisdiselld riskimallilla ennustetaan tuottojakauma, josta
VaR-tunnusluku
— malli hyvéksytettivd valvojalla

B. Pitkiin ajan vakavaraisuusriski (Continuity Analysis)
— Pitkédn ajan vakuutusmatemaattinen analyysi
— Huomioidaan ulkoiset muuttujat, sisdiset toimintatavat ym.
— Erilaisia skenaarioita (perusskenaario, herkkyystarkastelu,
stressitestejd ym.)

Suomalaisen vakavaraisuuskehikon kehitysvaihtoehtoja

Nykyisin yhtididen vastuulla on sijoitusten luokittelu vakavaraisuusluokkiin.
Tédmai vastaa periaatteena Hollannin uuden kehikon yksinkertaisinta tasoa. Toi-
sen tason sisdltdmaét stressitestit vaativat yhtioiltd enemmin riskienhallintare-
sursseja, mutta antavat vastapainoksi paremman kuvat sijoitussalkkujen riski-
luonteesta. Kolmas taso on huolellisen henkilon periaatteen mukainen eli yhtion
sisdistd, mahdollisimman asiantuntevaa riskianalyysid vastaava.

Eris vaihtoehto suomalaisen vakavaraisuuskehikon kehittdmiseksi on yksinker-
taistaa nykymallia luokittelemalla sijoitukset riskiluonteen mukaan esim. neljdén
luokkaan, mutta samanaikaisesti madradmalld stressitesteihin perustuva lisdvaa-
timus. Télloin vakavaraisuusriskin valvontarajat méérdytyisivét entiseen tapaan,
mutta lisdksi yhtididen toimintapddoman tulisi jatkuvasti kattaa stressitestin vaa-
timukset. Stressitestin ensisijainen lisdarvo olisi johdannaisten ja struktuurien
tarkempi huomioiminen vakavaraisuusriskin arvioinnissa.
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Edelld kuvattu piivitetyn nykymallin ja stressitestin yhdistelma toimisi pienem-
pien toimijoiden kehikkona, sekd isompien toimijoiden vilivaiheena kohti huo-

lellisen henkildn periaatteen mukaisten mallien implementointia. Hyvéksyttéavil-
le sisdisille malleille valvoja antaisi reunaehdot ja soveltuvat riskianalyysimene-
telmait.

Pitkén ajan vakavaraisuusriskianalyysi muistuttaa TEL-yhtididen vuosittaisten
sijoitussuunnitelmien asiasiséltod. Yleisesti suomalaista kehikkoa voisi kehittda
siten, ettd vakavaraisuusvaatimukset mittaisivat nykyisté tarkemmin lyhyen ajan
vakavaraisuusriskid ja pidemmaén ajan riskienhallintaa ohjeistettaisiin sijoitus-
suunnitelmien sisiltovaatimusten kautta.

Riskienhallinnan mahdolliset hyddyt

Nékemys turvaavana pidettdvastd vakavaraisuusrajasta (ja siten tavoitevyohyke)
on osin tilastotieteellinen ja osin subjektiivinen. Méérittdmis-menetelméavalinnat,
kaytettdvd markkinadata ja hyvaksyttava riskitaso madraavét tason. Markkina-
historia ja kidytannon kokemus antavat myos hyvén kiinnekohdan turvaavuuden
arviointiin.

Nykyaikaisilla riskienmittausmenetelmilld pystytdén arvioimaan markkinariskia
ja siten lyhyen aikavélin konkurssiriskid huomattavasti tarkemmin kuin nykyi-
selld vakavaraisuusluokkiin perustuvalla menetelmaélla. Jarjestelmdt mahdollis-
tavat kiytdnndssd myos reaaliaikaisen analyysin. Tarkentuneen riskitietoisuuden
myoOtd my0s riskienhallintamahdollisuuden parantuvat.

Riskienhallinnan kehittdminen voisi osaltaan mahdollistaa eldkejérjestelmén ris-
kitason lievdn nostamisen turvaavuusndkokulmista tinkiméttd. Mitd tarkemmin
riskid pystytdén mittaamaan ja hallitsemaan, sitd luotettavammin ja tehokkaam-
min pystytddn hyodyntdméan paddomapuskuria tuottohakuisemman sijoitusstra-
tegian toteutuksessa. Tulisikin tarkemmin selvittdd pystyisiko kehittyneemmén
riskienhallinnan kautta nostamaan koko jéarjestelmén riskinkantokykyé ja siten
pitkédn ajan tuottoa.

Tulisi my0s selvittdd tarkemmin kansainvéliset referenssit nykyaikaisten ris-
kienhallintamenetelmien kéytdstd viranomaissddntelyn vilineina.
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