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1 Johdanto

Keskeiset tyomarkkinajérjestot pyysivét 24.5.2019 ldhettdmallaan kirjeellad Eldketurvakes-
kusta toteuttamaan esiselvityksen yksityisen sektorin tydeldkevarojen sijoitustuottojen ko-
hentamismahdollisuuksista. Esiselvityksessa tuli pyynnon mukaan tarkastella etenkin sijoi-
tusriskin kanto- ja ottokyvyn parantamista laitoskohtaisilla ja tydeldkejérjestelmékohtaisilla
toimilla.

Osana esiselvitysté tuli tarkastella mm. tdydennyskerrointa, rahastokorkoa, osaketuotto-
sidonnaista vastuuvelkaa, vastuuvelan laskentaa, vakavaraisuussdiantelyn riskitasoa, asiakas-
hyvitysten vaikutusta riskinottoon ja sitd, rajoittaako vakavaraisuussédéntely tarpeettomasti
sijoitustoimintaa.

Eldketurvakeskuksen hallitus péatti 12.6.2019 esiselvityksen teettimisestd. Esiselvityksen
tekijéksi nimitettiin FT Jukka Rantala. Esiselvityksen toivottiin olevan valmis 31.12.2019
mennessa.

Esiselvitys kdynnistyi kyselylomakkeen lahettdmiselld eri tahoille (Liite 1). Kyselyssi pyy-
dettiin kokemuksia nykysééntelystd sekéd kehittdmisehdotuksia. Kyselyyn vastasi 24 tahoa,
muutama ndistd alkuperdisen jakelun ulkopuolelta. Eniten ja perusteellisimmin pohdittuja
vastauksia tuli eldkelaitoksilta. Tutkimuslaitokset ja viranomaiset vastasivat niukemmin.
Kiitan lampimaésti kaikkia vastanneita. Liitteessd 2 on referoitu kyselyyn saatuja vastauksia.
Olen tarkemman tilannekuvan saamiseksi my0s tavannut eri sidosryhmien edustajia.
Liitteessd 3 on lyhyt kuvaus nykyisisté rahastointi- ja vakavaraisuussaannoksistd seké viit-
tauksia tarkempiin ldhteisiin. Liitteend 4 on kansainvélisend esimerkkind muistio Hollannin
eldkerahastojen tilanteesta.

2 Taustaa

2.1 Sijoitusympiiriston muutos

Sijoitusympdristd on muuttunut dramaattisesti aiemmasta. Keskuspankkien finanssikriisin
jélkeisen maarillisen elvytyksen (Quantitave Easing, QE) ja toisaalta talouden tuotantopo-
tentiaalin kasvuvauhdin pitkéddn jatkuneen alentumisen (demografiset tekijit, tuottavuuden
kasvun hidastuminen) seurauksena korot ovat ennen ndkemattomain alhaalla. Hyvén ja yti-
mekkédn kuvauksen kehityksesti ja sen taustoista saa esimerkiksi Tuomas Vélimden Aktu-
aaritoiminnan Kehittdmissdition syysseminaarissa marraskuussa pitimasta esityksesta.

Yleisesti alhaisten korkojen ajan uskotaan jatkuvan pitkdén, erityisesti Euroopassa, puhu-
taan ainakin kymmenen vuoden ajasta. Midéréllisen elvytyksen vaikutuksista on aiempia ko-
kemuksia 1dhinnd Japanista, jossa alhainen korkotaso on jatkunut yli 20 vuotta. Siten kehi-
tyksen kaikkia seurauksia on erittdin vaikea ennakoida. Yksi seuraus on kuitenkin jo selvisti
ndhtivissd. Maailmanlaajuisesti eldkesijoittajat ja muut perinteisesti korkopapereihin sijoit-
taneet instituutiot joutuvat enenevissid mairin hakeutumaan perinteisten sijoituskohteidensa


https://www.actuary.fi/uutiset/tapahtumat/syysseminaari-13.11.2019-ekp-n-maarallisen-elvytyksen-syyt-ja-seuraukset/Valimaki_syysseminaari_20191113.pdf
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ulkopuolelle ja kohtaamaan uudenlaista epdvarmuutta. Eurooppalaisten eldkerahastojen ar-
vioita kehityksestd on kartoitettu mm. tissé artikkelissa referoidulla kyselytutkimuksella.

Poikkeukselliseen tilannekuvaan kuuluu my®és, ettd kuluneen vuosikymmenen markkina-
arvoilla mitatut sijoitustuotot ovat olleet erittdin hyvid. Tdhdn on toisaalta vaikuttanut kor-
kojen laskusta johtuva aiemmin liikkeelle laskettujen korkeampikorkoisten arvopapereiden
hintojen nousu ja toisaalta osakekurssien nousu, josta siitéikin ainakin osan voi arvella johtu-
van korkotason laskusta. Samalla eldkevastuiden arvostamisessa kéaytettavét tuotto-odotuk-
set (diskonttokorot) ovat myds laskeneet, mistd on seurannut eldkevastuiden nykyarvojen
huomattavaa kasvua.

Valaiseva esimerkki Euroopasta on Hollannin eldkerahastojen tilanne. Niilld kuluneen vuo-
sikymmenen sijoitustuotot ovat olleet kaikkien aikojen parhaat, mutta siitd huolimatta rahas-
tojen vakavaraisuudet (varojen suhde vastuisiin) ovat eldkevastuiden kasvun takia yleisesti
laskeneet hyviksyttdvien rajojen alapuolelle ja edessd on elidkeleikkauksia ja/tai suuria mak-
sunkorotuksia. Tarkempi kuvaus Hollannin tilanteesta on liitteend 4 olevassa Antti Mielosen
muistiossa.

Finanssikriisilld on siis pitkét jaljet. Eldkerahastot selvisivit kriisin vélittomistd vaikutuk-
sista suhteellisen vihin vaurioin, mutta kriisin jdlkeinen aika yhdesséd keskuspankkien kor-
kopolitiikan kanssa on aiheuttamassa erityisesti etuusperusteisille rahastoiville eldkejérjes-
telmille suuria vaikeuksia. Tilannetta kérjistdd jo aiemmin tapahtunut siirtyminen tdyteen ja
ajantasaiseen markkinaehtoisuuteen varojen ja vastuiden arvostamisessa.

Korkeampien tuottojen tavoittelusta riskin lisdédmisen kautta on tullut niin laaja ilmio, etti
myo6s Kansainvélinen Valuuttarahasto IMF on lokakuisessa finanssivakausraportissaan esit-
tanyt huolensa kehityksen seurauksista mahdollisessa kriisitilanteessa. Suora lainaus rapor-
tista: ”Very low rates are prompting investors to search for yield and take on riskier and
more illiquid assets to generate targeted returns .... Institutional investors’ search for yield
could lead to exposures that may amplify shocks during market stress: similarities in invest-
ment funds’ portfolios could magnify a market sell-off, pension funds’ illiquid investments
could constrain their ability to play a role in stabilizing markets as they have done in the
past, and cross-border investments by life insurers could facilitate spillovers across mar-
kets.” IMF:n raportissa kannetaan siis huolta eldkerahastojen muuttuneen sijoitustoiminnan
vaikutuksista maailmantalouteen mahdollisessa kriisitilanteessa. Raportin luonteesta johtu-
nee, ettd siind ei ole arvioitu mahdollisia vaikutuksia eldketurvan tasoon ja kattavuuteen.

Edelld olevan valossa Suomenkaan tyoeldkevakuuttajien tdimén vuosikymmenen hyvista si-
joitustuotoista kertyneen hyvén vakavaraisuuden ei pidé antaa johtaa harhaan. Hyvien tuot-
tojen kddntopuoli on, ettd odotukset tulevista tuotoista ovat selvésti alentuneet, varsinkin jos
jatketaan entisilld sijoitusallokaatioilla. Toisaalta on syytd todeta, ettd Suomessa omaksuttu
osittaisen rahastoinnin periaate nayttaa nyt hyvit riskienhallintaominaisuutensa: sijoitus-
markkinoiden radikaalikaan muutos ei ole johtanut vélittdmiin maksujen korotuksiin tai
eldkkeiden leikkauksiin kuten tdyden rahastoinnin jarjestelmissd vaan on aikaa harkita mah-
dollisia muutostarpeita.


https://www.ipe.com/analysis/analysis/research-pension-investors-seem-to-be-losing-faith-in-quantitative-easing/10034780.article?utm_term=&utm_source=IPE%20Daily%20News&utm_medium=Email&utm_content=Pension%20investors%20seem%20to%20be%20losing%20faith%20in%20quantitative%20easing%C2%A0_https%3A%2F%2Fwww.ipe.com%2Fanalysis%2Fanalysis%2Fresearch-pension-investors-seem-to-be-losing-faith-in-quantitative-easing%2F10034780.article&utm_campaign=2.12.19%20ipe%20daily%20news_GPFG%3A%20climate%20reporting%20still%20patchy%3B%20Pension%20fund%20seeks%20info%20for%20%E2%82%AC950m%20EM%20mandate
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2019/10/01/global-financial-stability-report-october-2019#FullReport
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2.2 Sijoituksia ohjaavan salinnoston tekninen kehittiminen

Nykyiset sijoituksia ohjaavat sddnndkset voidaan jakaa kahteen ryhméén: eldkelaitosten vas-
tuuvelkaa (erityisesti elikkeiden rahastoituja osia) koskevat ja toisaalta vakavaraisuussdén-
ndkset. Sdanndskokonaisuus on syntynyt aikojen kuluessa, yleensé niin, ettd alun perin
omaksuttuja malleja on tdydennetty ja korjailtu muuttuneiden olosuhteiden luomiin tarpei-
siin.

Rahastointisddannokset juontavat juurensa 1960-luvulle, ja niiden pohjana on perinteisen
henkivakuutuksen tekniikka. Vakavaraisuuden kehittyneempi sédéntely on nuorempaa perua.
Vakavaraisuussdéntelyd on uudistettu vuosina 1997, 2007 ja 2017 voimaan tulleilla lain-
muutoksilla. Muutoksissa omaksuttuja periaatteita ja tekniikoita voidaan pitia edellédkavi-
jOind maailmanlaajuisestikin. Esiselvityksessé toteutetussa kyselyssé erityisesti vuoden
2017 uudistuksen valmistelua pidettiin onnistuneena.

Vaikka aiemmat kehitysaskeleet ovat olleet hyvin perusteltuja, seurauksena on kuitenkin
sadnndston monimutkaisuus ja se, ettei sdédnnosto kaikilta osiltaan ole seurannut vakuutus-
toiminnassa yleisesti tapahtunutta kehitysti. Esimerkiksi eldkevastuiden laskenta perustuu
edelleen pitkalti perinteiseen henkivakuutuksen tekniikkaan, jossa esimerkiksi vastuiden ja
varojen yhdenmukainen arviointi ja hallinta (Asset Liability Management, ALM) ei ole ollut
johtoajatuksena. Muussa vakuutustoiminnassa (mm. EU:n Solvenssi [I-sdédntely, kansainvé-
liset tilinpddtosstandardit IFRS) on siirrytty markkinaehtoisuuteen, joka 1dhestymistapana
mahdollistaa ja oikeastaan pakottaa ALM-ajatteluun.

Jos tyoeldkevakuutuksessa seurattaisiin viimeaikaisinta muussa vakuutustoiminnassa tapah-
tunutta kehitysté, olennaisin ero nykyiseen olisi siirtyminen elédkevastuun laskennassa kiin-
tedstd diskonttokorosta (nykyinen ns. rahastokorko 3 %) markkinakorkoihin perustuvaan
diskonttokorkoon. Suomen pakollisessa tydeldkevakuutuksessa ei rahastokoron osalta si-
nénsd tarvitse noudattaa vakuutustoiminnassa muuten kidytdssé olevia malleja, koska rahas-
tokorkoa (yhdessi tdydennyskertoimen kanssa) tarvitaan ennen kaikkea méaérittiméén tekni-
nen raja eldkkeen rahastoidun osan ja jakojirjestelmdosan vililld. Rajan laskemistapa voi-
daan ldht6kohtaisesti valita aika vapaasti. Téarked valintoja rajaava reunachto on, ettd rahas-
toituun eldkkeen osaan maksun kautta siirrettdvd osuus ja rahastoiduista osista eldkkeen al-
kamiseen asti kertyvd madrd muodostuvat samoilla sddnnoilld kaikilla toimijoilla; ts. kukin
eldkelaitos on vastuussa siitd, ettd se maksaa kustakin eldkkeestd sen osan, mistéd se on aika-
naan saanut vakuutusmaksunkin. Toisaalta tekniikan selvd erottautuminen muussa vakuu-
tus- ja eldketoiminnassa kansainvélisestikin omaksutuista kdytinndistd ei ehka ole hyviksi
menetelmien ldpindkyvyyden ja yleisen uskottavuuden kannalta.

Ei my06skddn ole hyvéksi, jos vanhentunut tekniikka estié sijoitustoiminnassa saavuttamasta
halutun suhteen tuotto-odotuksen ja riskitason vélilld. Nykyisesséd korkotilanteessa kiinted
kolmen prosentin tuottovaatimus ei ole entiseen tapaan saavutettavissa melko vihéariskisilla
korkopapereilla. Tuoton tavoittelu riskipitoisemmilla sijoituksilla taas sitoo enemmén vaka-
varaisuuspddomaa ja tekee tilanteen elikelaitoksen toiminnan jatkuvuuden nédkokulmasta
aiempaa epavarmemmaksi.

Toisaalta markkinatilanteen mukaan muuttuva diskonttokorko toimisi siind mielessa tehok-
kaasti, ettd se toisi eksplisiittisesti esiin matalista koroista aiheutuvan eldketurvan hinnan
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nousun. Voidaan argumentoida, ettd nykyisten matalien korkojen aikana karttuva eldke on
rahallisesti arvokkaampaa kuin aikaisempien korkeampien korkojen aikana ja ettd timén
tulisi ndkyd myds rahastoinnin hinnassa.

2.3 Sijoitusrajoitusten merkityksesti

Eldkerahastoja voidaan luokitella monella tavalla. Yksi tapa on jakaa rahastot niihin, (I) joi-
den toimintaa sdddellddn rahaston vakavaraisuutta koskevilla vaatimuksilla ja niihin, (II)
joilla ei vastaavia sddnnoksid ole tai sdédnnokset ovat hyvin véljat. Suomen yksityisen sekto-
rin ty6elédkelaitokset kuuluvat tyyppiin I ja julkisen sektorin Keva, Valtion Elékerahasto
VER ja Kirkon Eldkerahasto tyyppiin IL

On huomattava, etti jos rahasto hoitaa etuusperusteisia (Defined Benefit, DB) eldkkeiti ja
siltd vaaditaan tdyttd rahastointia, eldkerahasto kdytdnndssa kuuluu tyyppiin I, vaikkei varsi-
naisia eldkevastuun ylittdvid varoja (vakavaraisuutta) vaadittaisikaan. Néin on silloinkin, jos
tdydesté rahastoinnista voi huonojen aikojen koittaessa tinkié johonkin mééraan asti ja jon-
kin aikaa. Joskus "lopullinen” raja kuitenkin tulee vastaan. Kéytannodssi ilman kvantitatiivi-
sia rajoituksia voivat siis toimia (enintddn) maksuperusteiset (Defined Contribution, DC)
rahastot, joissa vakuutettu kantaa riskin tai puskurityyppiset kollektiivirahastot, joissa riskin
kantavat vakuutusmaksun maksajat ja joskus my6s vakuutetut. Niissékin voi silti olla sdan-
ndsten, sidosryhmien tai oman hallinnon asettamia allokaatio- ja muita rajoituksia.

Vakavaraisuussédéntely rajoittaa sijoitustoiminnan riskinottoa. Léhtokohtaisesti rajoite ei li-
sad riskikorjattua tuottoa, mutta se voi alentaa sitd. Matematiikassahan pitee, ettd rajoitta-
maton optimi on aina véhintddn yhtd hyva kuin rajoitettu optimi. Toisaalta ns. behavioristi-
nen taloustiede saattaa puoltaa nikemysté, ettd kdytdnnossé riskinoton rajoittaminen voi ai-
nakin tietyissd tilanteissa tuottaa paremman tuloksen kuin toiminta ilman rajoituksia, koska
sijoittajat eivit aina ole tdysin rationaalisia.

Empiiristd vastausta kysymykseen, kuinka paljon rajoitukset vaikuttavat riskinottoon ja
tuottoon voi hakea Eldketurvakeskuksen (ETK) tekemisté sijoitustuottojen kansainvalisistd
vertailuista. Vertailut eivdt suinkaan ole kattavia ja aukottomia vastaamaan varmuudella ky-
symykseen, mikd merkitys vakavaraisuusrajoituksilla on riskinottoon. Vertailuissa on mu-
kana vain pieni joukko maailman eturivin rahastoja, jotka ovat hyvin erilaisia ja erikokoisia
ja toimivat erilaisissa ymparistoissd. Mukana ei ole myoskddn yhtdén toimintansa lopetta-
maan joutunutta rahastoa, ja valuuttakurssit vaikeuttavat vertailua euroalueen ulkopuolisiin
toimijoihin. Vertailuja voitaneen kuitenkin pitdd jossain mdérin suuntaa-antavina, vaikka
tarkkoja lukuarvoja ei olekaan syyté ottaa kirjaimellisesti.

Vakavaraisuusrajoitukset ndyttavit vaikuttavan sijoitusallokaatioithin. Suomessa I-tyypin
elikesijoittajilla osakeallokaatiot ovat finanssikriisin jdlkeen vaihdelleet vililld 3045 %,
tyypin Il rahastoilla vajaa 10 %-yksikkod korkeammalla. Vuonna 2018 tehdyssd 10 vuotta
kattaneessa vertailussa (mukana yhteensé 23 rahastoa Suomesta ja ulkomailta) sijoitusallo-
kaatioiden osakepainot vaihtelivat vajaasta 17 prosentista 100 prosenttiin. Tyypin II rahas-
toilla oli keskiméérin korkeammat osakepainot (55 %) kuin tyypin I rahastoilla (39 %). Osa-
kekategoria sisdltdd tdssd my0s noteeraamattomat osakkeet.


https://www.etk.fi/uutinen/kansainvalinen-tuottovertailu-vaikea-sijoitusvuosi-toi-elakerahastoille-miljarditappioita-pitkalla-aikavalilla-tuotot-silti-kasvaneet/
https://www.etk.fi/uutinen/kansainvalinen-tuottovertailu-vaikea-sijoitusvuosi-toi-elakerahastoille-miljarditappioita-pitkalla-aikavalilla-tuotot-silti-kasvaneet/
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Korkosijoitusten osuus sijoitusallokaatioissa oli puolestaan korkeimmillaan 74 % ja mata-
limmillaan 13 %. Keskiméddrdinen korkosijoitusten osuus oli tyypin I toimijoilla 40 ja tyypin
II toimijoilla 30 prosenttia. Korkosijoituksiin on laskettu mukaan seké valtioiden ettd yritys-
ten velkakirjat ja muut kiintedtuottoiset sijoitukset.

Taulukko 1
Suomen eldkesijoittajien reaalisten sijoitustuottojen geometristen keskiarvojen aritmeettinen
keskiarvot vuosina 2008—-2018, %

Tarkastelujakso Tyyppi I Tyyppi 11
2008-2017 2,8 3,8
2008-2018 2,5 3,0
20092018 4,8 5,8

Suomessa vakavaraisuussddntelyn alaisilla TyEL-laitoksilla reaalituotot ovat siis tarkastelu-
jaksosta riippuen olleet keskiméérin 0,5—1,0 prosenttiyksikkod alemmat kuin julkisen sekto-
rin sijoittajilla.

Sijoitusten riskitasoa voidaan hahmotella tuottojen vuosivaihtelun keskihajonnalla.
Taulukko 2

Suomen eldkesijoittajien reaalisten sijoitustuottojen geometristen keskihajontojen aritmeetti-
nen keskiarvo vuosina 2008-2018, %

Tarkastelujakso Tyyppi I Tyyppi 11
2008-2017 9,1 11,2
2008-2018 8,7 10,7
20092018 4,9 5,6

TyEL-elékelaitostenyhtididen reaalituottojen keskihajontojen keskiarvo on siis tarkastelu-
jaksosta riippuen ollut 0,7-2,1 prosenttiyksikkdd alempi kuin julkisen sektorin eldkelaitok-
silla.

Vertailun ulkomaisilla rahastoilla vastaavat luvut ovat seuraavat.
Taulukko 3

Ulkomaisten tydelékesijoittajien reaalisten sijoitustuottojen geometristen keskiarvojen arit-
meettinen keskiarvo vuosina 2008-2018, %

Tarkastelujakso Tyyppi | Tyyppi I
2008-2017 52 5,1
2008-2018 4,7 4,6
2009-2018 6,3 6,8
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Tarkastelujakso 2009-2018 on siis ainoa, jolloin tyypin II rahastojen reaalituotto on ollut
korkeampi kuin tyypin I rahastoilla. My6skadan keskihajonnoissa ei ole isoja eroja.

Taulukko 4
Ulkomaisten elékesijoittajien reaalisten sijoitustuottojen geometristen keskihajontojen arit-
meettinen keskiarvo vuosina 2008-2018, %

Tarkastelujakso Tyyppi | Tyyppi II
2008-2017 9,9 10,7
2008-2018 9,5 10,3
20092018 6,8 5,4

Toteutuneet tuotot ilman vakavaraisuusrajoituksia toimivilla rahastoilla ovat siis Suomessa
olleet jonkin verran korkeammat kuin vakavaraisuusrajoitusten alaisilla rahastoilla, vastaa-
vasti myo0s tuottojen vuosivaihtelun keskihajonnalla mitattu riski on ollut jonkin verran kor-
keampi. Vertailun ulkomaisilla rahastoilla erot kummassakin tunnusluvussa ovat véhiisia.
Joka tapauksessa pddvaikutus vuosituottoihin tulee kummassakin ryhmaissa sijoitusmarkki-
noiden yleisesté kehityksestd eikd vakavaraisuusrajoituksista tai niiden puuttumisesta. My0os
ryhmien I ja II siséiset ja viliset tuottojen korrelaatiot ovat hyvin korkeita.

3 Suositukset

3.1 Ratkaistava ongelma

Nykyinen nollakorkondkyma aiheuttaa sen, ettéd tyoeldkelaitosten sijoituksilta vaaditta-
vien/toivottujen tuottojen ja sddnndsten mahdollistaman sijoitusten riskitason vililld on mer-
kittava ristiriita.

Kiinteédn rahastokoron yhdessé tdydennyskertoimen kanssa asettama (nimellisarvoinen)
tuottovaatimus on 1.1.2020 alkaen 4,05 prosenttia. Viiden edellisen vuoden aikana se on
vaihdellut 3,68 ja 5,28 prosentin vililla. Eldkelaitosten nykyisilld vakavaraisuustasoilla
suunnilleen sama vaatimustaso jatkuisi 1dhivuosinakin. Tdydennyskerroin ei voi olla negatii-
vinen, joten tuottovaatimuksen minimitaso on rahastokorko eli 3 prosenttia nimellisesti.

ETK:n vuoden 2019 pitkdn aikavilin laskelmien perusskenaariossa reaalituotto-oletuksena
on kaytetty 2,5 prosenttia vuoteen 2028 asti ja sen jdlkeen 3,5 prosenttia. Vastaavat nimel-
listuotot saadaan lisddmalla inflaation vaikutus, joka perusskenaariossa on 1,7 prosenttia.
Nykyiset markkinaodotukset seuraavien 10 vuoden inflaatiolle ovat titd alempia, suunnil-
leen vililla 1-1,5 prosenttia.

Tydelédkelaitosten sijoitusjohdoilta saatujen, markkinaodotuksiin perustuvien vastausten pe-
rusteella nykyiselld TyEL-laitosten keskiméddriiselld sijoitusallokaatiolla markkinoilta 1&hi-
vuosina odotettavissa olevan tuoton voi arvioida olevan vajaasta 2 prosentista vajaaseen 3
prosenttiin reaalisesti. Jos inflaatio olisi suunnilleen yhden prosentin suuruinen, ndiden
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arvioiden yldrajan mukainen tuotto juuri ja juuri riittdisi rahastokoron ja tdydennyskertoi-
men mukaisen tuottovaatimuksen téyttdmiseen. Sijoitusjohtojen vastausten mukaan 2,5-3,5
prosentin reaalituottojen odotusarvoinen saavuttaminen edellyttiisi osakkeiden ja osake-
tyyppisten sijoitusten osuuden nousua 10—20 prosenttiyksikolld eli nykyisestd vajaasta 50
prosentista 60—65 prosentin tietimiin.

Todennékdinen nikyma onkin, ettd nykysdénnoksilld ja nykyiseen tapaan maardytyvalla
tdydennyskertoimella tuottovaatimuksen tdayttdmiseen joudutaan kdyttdmaan vakavaraisuus-
piddomaa, mikd merkitsisi tulevaisuudessa vihempid mahdollisuuksia alentaa maksun nou-
supainetta sijoitustuottojen kautta.

Mahdolliset keinot tuotto-odotusten ja sdédnndston sallimien riskinottomahdollisuuksien vé-
lilld olevan ristiriidan ratkaisemiseksi voidaan luokitella kolmeen kategoriaan: vakavarai-
suuspddomien kasvattaminen, rahastoinnin joustavoittaminen vastaamaan paremmin muut-
tuneita sijoitusmarkkinoita tai vakavaraisuussddannosten viljentdminen. Néistd ensiksi mai-
nittu tuskin tulee kyseeseen ainakaan laajemmassa mitassa ja pitkdaikaisena ratkaisuna.

3.2 Lahtokohdat suosituksille

Kohdassa 2.2 esitetyn perusteella olisi perusteita nykyisen rahastointitekniikan katsomiseen
ns. puhtaalta pdydiltd. Kokonaan uudenlaisen tekniikan laatiminen ja kdyttoonotto veisi
kuitenkin runsaasti aikaa, koska sen vaikutukset olisi huolella arvioitava ja testattava. Li-
sdksi ns. polkuriippuvuus ja erilaiset reunaehdot aiheuttanevat, ettd mitdin teoriassa “’pa-
rasta” mallia ei voitaisi sellaisenaan toteuttaa, vaan esimerkiksi maksuvaikutusten vuoksi
sithen pitdisi tehdi erilaisia siirtymévaiheen mahdollisesti pitkdaikaisiakin poikkeuksia.
Otankin Idhtokohdaksi suositusten kdytdnnon toteutettavuuden ja pitdydyn padosin nykytek-
niikan kehittdmisessa yrittden kuitenkin vélttd4 uusien monimutkaisuuksien syntymista.

Suosituksissa en ota kantaa rahastoinnin tasoon. Jarkevésté rahastoinnin tasosta paéttdminen
ansaitsee erillisen selvityksen. Aineksia siithen voi saada mm. Eldketurvakeskukselta pyyde-
tystd, maaliskuussa 2020 valmistuvasta selvityksestd. Rahastoinnin taso ei mydskéén sisdl-
tynyt esiselvityksen toimeksiantoon.

Selvyyden vuoksi on myos syyté todeta, ettd vaikka sijoitustuotoilla on suuri merkitys, tyo-
eldkejarjestelmdn taloudellista kestivyyttd ei voida niilld, eikd varsinkaan sijoitustoimintaa
koskevien sddnndsten muutoksilla ratkaista, vaan kestdvyyden laajempi arviointi on tarpeen.
Sijoitusten riskitason nosto ei luonnollisestikaan my6skédn poista itse riskid, vaan se koh-
distuu vastaavasti tyoeldkemaksuun. Vastapainona maksuepdvarmuuden lisdykselle on, ettd
nykytilanne jatkuessaan joka tapauksessa miti todenndkdisimmin lisdd maksun korotuspai-
neita verrattuna aikaisempiin arvioihin.

Tyonjako jérjestelmai- ja eldkelaitoskohtaisten toimien vélilld on sellainen, ettd koko eldke-
jarjestelmin tasolla tavoiteltavaa riskitasoa ja sijoitusallokaatiota ohjataan luomalla sdén-
nostoon tavoitetta tukevat kannusteet. Eldkelaitostasolla valinnat taas perustuvat vakavarai-
suusmadrdysten turvaavuustodenndkdisyyteen ja luonnollisesti eldkelaitoksen vakavaraisuu-
teen ja hallituksen paatoksiin. Lisdksi on huolehdittava, ettd jarjestelmékohtaisten
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tavoitteiden asettaminen sdédnndsten kautta ei vaaranna yksittdisten eldkelaitosten toiminta-
mahdollisuuksia.

Suositukset ovat yleisella tasolla. Niiden mahdollinen toteuttaminen edellyttdd huolellisesta
jatkoselvittelyd ja arvioita mahdollisten muutosten lyhyen ja pitkédn aikavilin vaikutuksista.
Lihes kaikkien muutosehdotusten toteuttaminen edellyttdd myds muutoksia tydeldkelainsia-
déntoon, joskaan ei vélttdmattd kovin laajoja ainakaan pykélien madralla mitattuna.

Koska ei ole poissuljettua, ettei sijoitusmarkkinoilla voisi jatkoselvitysten aikana tapahtua

1sompiakin hdirioita, esitdn harkittavaksi, tulisiko vakavaraisuuksia vahvistaa asettamalla
tdaydennyskerroin viliaikaisesti nollaksi tai vaihtoehtoisesti, muuttamalla sen arvoa ohjaa-
vaa kaavaa niin, ettd siirrot eldkkeiden rahastoituihin osiin ovat nykykaavan antamia sel-

vdsti pienempid. Tama saattaisi kisitykseni mukaan olla toteutettavissa ilman lakimuutok-
sia, jolloin toimenpide olisi my0ds nopeavaikutteinen. Luonnollisesti télldin olisi pidettdava

huolta siitd, ettd tyoeldkemaksussa annettavat vakavaraisuuteen perustuvat asiakashyvitys-
osuudet eivit muutoksen seurauksena kasvaisi.

3.3 Suositukset jatkoselvittelyn kohteiksi rahastointisiéinnosten osalta

Suoraviivainen nykytekniikkaan perustuva tapa mukauttaa tuottovaatimusta vastaamaan uu-
sia olosuhteita olisi alentaa kiintedd kolmen prosentin rahastokorkoa. Pelkké koron alenta-
minen nostaisi kuitenkin merkittdvisti eldkkeiden rahastoitujen osien aktuaarista arvoa ja
myos tyoeldkemaksua. Muutoksen rahoittaminen tuskin on mahdollista ainakaan lyhyelld
aikavélilld. Talloin pitdisi turvautua samantapaisiin jarjestelyihin kuin vuonna 1997, jolloin
rahastokorko alennettiin viidestd kolmeen prosenttiin. Rahastoinnin euroméirdinen taso voi-
taisiin nytkin vastaavilla jarjestelyilld pitdd ennallaan, mutta menettely ei ole kovin ele-
gantti. Pelkkd koron alentaminen tai edes sen muuttaminen korkokéyriksi ei myoskdin mie-
lesténi riittdvésti ratkaisisi nykytilanteeseen liittyvid ongelmia.

Nykyisen tdydennyskertoimen tarkoituksena on tuoda vastuuvelan madrdytymiseen joustoa
ja puskuroida sijoitustoiminnan vaihteluita. Tdydennyskerroin riippuu eldkelaitosten keski-
madrdisestd vakavaraisuudesta ja on sitd suurempi mitd korkeampi keskiméérdinen vakava-
raisuus on. Jos eldkelaitosten keskimdirdinen vakavaraisuus huonojen sijoitustuottojen seu-
rauksena alenee, vastuuvelan kasvu hidastuu. Hyvien tuottojen toteutuessa kdy péinvastoin.
Téydennyskerroinmekanismi toimii sindnsé jarkevisti ja vastasyklisesti, mutta sen yksityis-
kohdat on rakennettu oletuksella nykyistd olennaisesti korkeammasta korkotasosta. Alentu-
nut korkotaso ja tdydennyskertoimen logiikka puoltaisivat, ettd tiydennyskerroin voisi olla
tarvittaessa myds negatiivinen ja ettd sen riippuvuus keskimédrdisestd vakavaraisuudesta
tehtéisiin nykyista jyrkemmaksi.

Vastuuvelkaan sisdltyva osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu (OLV) on nykyéén toi-
nen joustoelementti vastuuvelan midraytymisessd. OLV toimii puskurina osaketyyppisten
sijoitusten arvon vaihtelulle, vaikka sen miéra ei suoraan elikelaitoksen omiin osakesijoi-
tuksiin perustukaan. OLV lasketaan laissa méadritellyn osaketuottokertoimen avulla. Jos
kerroin on positiivinen, vastuuvelkaa korotetaan. Jos kerroin on negatiivinen, vastuuvelka
pienenee. OLV:n yli- ja alarajat ovat +1 ja -20 prosenttia vastuuvelasta.
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Osaketuottokerroin ei kuitenkaan vaikuta vastaavasti yksittdisen eldkkeen rahastoituun
osaan. Témaén takia OLV onkin luonteeltaan erdénlainen lisdvastuu tai vastuuvajaus. Tétd
ominaisuutta ei voi pitdd ldpindkyvyyden kannalta tdysin onnistuneena. Rahastointitekniikan
tekisi loogisemmaksi ja lapindkyvidmmaéksi, jos OLV:n vaikutus voitaisiin kokonaisuudes-
saan kohdistaa suoraan yksildlliseen rahastointiin. Téll6in mm. elékkeiden rahastoitujen
osien eldkevastuu ja vastaava eré taseessa olisivat samat.

DB-tyyppisiin eldkkeisiin liittyvien korkeiden pddomavaatimusten (ja muidenkin) ongel-
mien takia maailmalla on paljon siirrytty DC-tyyppiseen eldkkeiden kertymiseen ja rahas-
tointiin. Talloin riski siirtyy vakuutetulle ja eldkerahaston ndkokulmasta sijoitustoiminnan
vaihtelut puskuroituvat suoraan elédkevastuuseen. Vakavaraisuuspddoman tarve pienenee tal-
16in merkittavisti eikd vastuun arviointiin tarvita diskonttokorkoa. Hyvin yleinen tapa on
kayttdd DC-tekniikkaa eldkkeen kartuttamisvaiheessa ja siirtyé eldkkeen alkaessa perintei-
seen henkivakuutustekniikkaan (ns. annuiteetti).

Suomessa tydeldke on DB-tyyppid, koska se perustuu maksettuihin palkkoihin. Tédstd huoli-
matta ei liene periaatteellista estettd sille, ettd DC-tekniikkaa kaytettéisiin eldkkeen rahas-
toidun osan méérittelyssd. Rahastoitu osahan ei millddn tavoin vaikuta elikkeen suuruuteen,
vaan se on tekninen tapa maéritelld, mika osuus eldkkeestd maksetaan jakojarjestelmistd ja
mika osuus rahastosta. Siirtyminen DC-tyyppiseen tekniikkaan eldkkeen rahastoidun osan
laskennassa pienentdisi eldkelaitoksiin suoraan kohdistuvaa sijoitusriskid ja pienentdisi siten
myods vakavaraisuuspddoman tarvetta.

Nykyisen tekniikan muuttaminen kokonaan DC-ajatteluun perustuvaksi edellyttdisi uuden
tekniikan yksityiskohtaista valmistelua, lukuisten vaikutusarvioiden tekemistd, yhteensovit-
tamista siirtymivaiheessa nykytekniikan kanssa ja tietojarjestelmédmuutoksia. Tama tuskin
on kovin nopeasti toteutettavissa.

Helpoimmin ja nopeimmin DC-tyyppisti lisdjoustoa rahastointiin saadaan ldhtemalld liik-
keelle nykytekniikasta.

e Suositus 1: Lisdtddn vastuuvelan médrdytymiseen sijoitusmarkkinoiden kehityksen
huomioon ottavaa joustoa seuraavasti:

a) Muutetaan tdydennyskertoimen riippuvuutta tydelikelaitosten keskimédraisesta
vakavaraisuudesta jyrkemmaéksi ja sallitaan kertoimen saada my0s negatiivisia
arvoja.

b) Selvitetddn, miten osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun kokoa ja médrdy-
tymisté sddtelevid prosenttiarvoja tulisi muuttaa niin, ettd ndin yhdessé kohdan a)
kanssa saatu kokonaisuus mahdollistaa tavoitellun mukaiset sijoitusallokaatiot.

¢) Osaketuottokerroin perustuu elékelaitosten kehittyneiden markkinoiden noteerat-
tujen osakesijoitusten keskimdardiseen tuottoon. Selvitetdin, olisiko laskenta-
pohjaa tarpeen laajentaa ainakin késittdméaan my0s kehittyvat markkinat.

Suosituksen tarkempi selvittely ja analysointi olisi luontevaa tehdi keskeisten tydmarkkina-
jarjestdjen ETK:Ita pyytdmin rahoitusselvityksen jatkotyona.
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Suositus 1 tarkoittaa siis nykyisen tekniikan parametrien muokkaamista ja on siten suhteelli-
sen nopeasti tehtdvissd oleva erddnlainen pikakorjaus. Suosituksen 2 tarkoituksena on
mennd pidemmalle: yksinkertaistaa tekniikkaa ja tehda siitd ldpindkyvampi ja ymmarretta-
vampi.

e Suositus 2: Selvitetdin, voidaanko ainakin eldkkeen karttumisvaiheessa siirtya ra-
hoitustekniikkaan, jossa eldkkeen rahastoidun osan tuottovaatimus ei endi olisi kiin-
teddn korkoon ankkuroitu vaan perustuisi sijoituksille saatuun tuottoon sekd suoraan
ettd vakavaraisuuden kautta. Tavoitteena olisi myds nykyisen tyyppisestd osaketuot-
tosidonnaisesta lisdvakuutusvastuusta luopuminen kohdistamalla vastaava vaikutus
suoraan yksilokohtaiseen elikkeen rahastoituuteen osuuteen.

Yksi tapa toteuttaa suositus voisi olla esimerkiksi sellainen, ettd eldkkeen rahastoidulle
osalle hyvitettdva tuotto koostuisi osaketuottokertoimeen ja tdydennyskertoimeen perustu-
vista osista ja osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu yhdistettiisiin osaketuottokertoi-
mesta riippuvaan osaan. Rahastoitua eldkkeen osaa kasvattaisi myds osuus oman ikdkohor-
tin kuolevuuden aiheuttamasta rahasto-osuuksien vapautumisesta.

Rahastoitua eldkkeen osaa kerryttdisi nykyiseen tapaan myos tyoeldkevakuutusmaksussa
rahastointiin tarkoitettu erd, jonka suuruus voitaisiin méddrita perinteisin aktuaarisin mene-
telmin ldhtien tavoitellusta rahastoinnin tasosta ja tyoeldkemaksun kehityksesté. Jos suosi-
tuksen mukainen tekniikka koskisi vain eldkkeen karttumisvaihetta, eldkkeen alkaessa vas-
taisesta eldkevastuusta muodostettaisiin nykytekniikan mukainen annuiteetti.

Suurin tekninen ero nykyiseen kdytdantdon olisi, ettd nykyisen tuottovaatimuksen [rahasto-
korko + tdydennyskerroin+ erillinen osaketuottosidonnainen osuus] tilalle tulisi [osaketuot-
tokerroin + (uudenmuotoinen) tiydennyskerroin].

Mahdollisen muutoksen tuoma vaikutus sijoitusallokaatioihin riippuu monista tekijoista
mm. siitd, mitkd painot eri kartuttamistekijoille annettaisiin, mitkd olisivat kiytettdvien pa-
rametrien arvot jne. Vaikutukset eldkelaitostasolla voivat myos olla erilaisia riippuen vakuu-
tuskannan rakenteesta. Tdmaén takia suosituksen mukaisen tekniikan kayttokelpoisuus on
arvioitavissa vasta huolellisen selvittelyn jalkeen.

3.4 Suositukset jatkoselvittelyn kohteiksi vakavaraisuuslaskennan osalta

3.4.1 Nykyisesti vakavaraisuuskehikosta

Vakavaraisuussédédntelylld on térked rooli sijoitustoiminnan ohjaamisessa. Sdédntely on riski-
perusteista, joten se estdd liialliseksi katsottavaa riskinottoa. Sdéntelylle on Suomen tydeld-
kejarjestelmésséd vahva perustelu. Ilman vakavaraisuusidintelyd TyEL-eldkelaitos saattaisi
ottaa riskejd, jotka toteutuessaan jéisivdt yhteisvastuullisesti kannettavaksi. Vakavaraisuus-
mekanismi on my0s valvonnan kannalta olennaisen tirked ja keskeinen tyokalu. Niisti ta-
voitteista ei kuitenkaan seuraa siéntelyn tekniselle toteutukselle yksikasitteisié tapoja tai nu-
meroarvoja.
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Nykyisessd vakavaraisuusrajan laskennassa tappio-olettamat perustuvat 97 prosentin turvaa-
vuustasoon vuoden aikajénteelld. Vakavaraisuussddntelyn tavoitteet eivit mielestdni vaaran-
tuisi, vaikka tétd teknistd turvaavuustasoa alennettaisiin. Prosenttiluvun maltillinen alenta-
minen alentaisi jonkin verran vakavaraisuusrajaa ja siirtdisi vastaavasti vakavaraisuusrajaan
sidottujen pakollisten viranomaistoimien alkamista; ei kuitenkaan mielestini liikaa suh-
teessa saatavaan etuun eli eldkelaitosten liikkkumavaran jonkinasteiseen lisddntymiseen.
Yleensé eldkelaitokset haluavat toimintansa jatkuvuuden varmistamiseksi pysyéd vahintdin
sen verran sddntelyrajojen yldpuolella, ettd rajojen alapuolelle ja viranomaistoimien koh-
teeksi joutuminen on epitodenndkdistd. Kéytdnndssd noudatettava turvaavuusraja on siis
usein sddntelystd ilmenevaa selvisti korkeampi. Tekninen yksityiskohta on, ettd turvaavuus-
prosentin alentaminen helpottaisi my6s vakavaraisuusrajan laskentakaavan parametrien esti-
mointia, koska silloin ei jouduttaisi kdyttdmaan pelkastiin riskijakaumien kaikkein harvi-
naisimpia arvoja.

Turvaavuustasoa 97 prosenttia ei ole madritelty lakipykélissd, mutta aikanaan hallituksen
esityksen perusteluissa on kerrottu, ettd sitd kdytetdén parametrilaskennan 1dht6kohtana. Té-
mén takia turvaavuustason mahdollinen muuttaminen edellyttéisi eduskunnan hyvéksynnén
hankkimista jollakin sopivalla tavalla.

Nykyiset vakavaraisuusrajan laskennan parametrit on mééritelty valtioneuvoston asetuk-
sella. Se on annettu vuonna 2015 ja se ei siten perustu aivan tuoreimpaan aineistoon. Tyo-
eldkelaitosten kyselyvastauksissa arvioitiin, ettd riskiparametrit eivit kaikin osin kuvaa ny-
kytilannetta. Onkin tarpeen harkita, tulisiko ainakin osaa vakavaraisuuden laskennan para-
metreista tarkistaa ja yleisemminkin, tulisiko parametrien pdivitys tehdd mddrdajoin tehtd-
véksi.

3.4.2 Vakavaraisuussddinnoston vastasyklisyys

Esiselvitystd varten tehdyn kyselyn vastauksissa toistui toivomus sddnnoston ns. vastasykli-
syydesti eli siitd, ettd sddnnosto el pakottaisi myymaidn arvopapereita kurssien ollessa al-
haalla vaan péinvastoin, eldkelaitoksilla pitkdaikaisina sijoittajina tulisi olla mahdollisuus
hyodyntéé alhaisia arvostustasoja: ’ei pakkomyyntejd, kun kurssit ovat alhaalla, nehén toi-
puvat aikanaan kuitenkin”. Tdma kuvaa uskoa osakekurssien keskiarvohakuisuuteen: kurs-
sien ollessa alhaalla, todennédkoisyys niiden nousuun on kasvanut ja toisaalta korkeiden ar-
vostustasojen aikana todennékoisyys kurssien laskuun kasvaa. Tatd ndkemystéd tukee myos
historiatieto, erityisesti kun asiaa katsotaan eldkesijoittajien kymmenid vuosia eteenpiin
ulottuvasta aikahorisontista.

Nykyisessd vakavaraisuuslaskennassa suurimman tappion olettama ja odotus tulevista tuo-
toista perustuvat pitkédn aikavélin keskiarvotilanteesta lahteviin oletuksiin. Télle on hyvit
perustelut, mutta seuraus on, ettd vakavaraisuusrajan suurimman tappion olettama on pro-
senteissa yhté suuri riippumatta siitd, ollaanko suhdanteen harjalla vai pohjalla. Vastaava
seuraus koskee tuotto-odotuksia. Tdma sopii yhteen traditionaalisen rahoitusteorian kanssa,
mutta ei valttdméttd vastaa kokemuksia aikaisemmista kurssivaihteluista. Voidaan aiheelli-
sesti vaikkapa kysyéd, onko uuden 35 % putoaman todennékdisyys muuttumaton, jos osake-
kurssit jo ovat laskeneet 35 % tai enemmén.
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Tiedemaailmassa vallitsee erilaisia kasityksid keskiarvohakuisuudesta. Toiset pitévit sitd
rahoitusteorian vastaisena. Tama kanta on 2000-luvun sddnndsmaailmassa pitkélti voittanut.
Toiset taas pitdvit keskiarvohakuisuutta ainakin empiirisesti perusteltuna, koska arvostusta-
sot ndyttidvit vaihtelevan enemmaén kuin odotetut kassavirrat. Kanta tiivistyy ilmaisuun:
“High prices, relative to dividends, have reliably led to many years of poor returns. Low
prices have led to high returns” (ks. esim. Economist 7.9.2019, Chicagon yliopiston profes-
sori John Cochranen artikkeli ”Discount rates”.)

Varmasti on niin, ettd lyhyen aikavélin kurssimuutosten ennustaminen on mahdotonta. Ra-
hoitusekonometrisessa tutkimuksessa on tosin osoitettu, ettd vaikka osakekursseja on vai-
keaa tai jopa mahdotonta ennustaa, niiden suunta on ennustettavissa paremmin kuin puh-
taasti arvaamalla. Olennaista kurssinotkahduksen pysyvyyden arvioinnissa lienee, onko not-
kahdus ns. fundamentteihin perustuvaa vai onko kysymys jostakin muusta. Ndiden kahden
syyn erottaminen ei vélttimaittd ole helppoa. Historian valossa tuntuu kuitenkin uskottavalta,
ettd pidemmalla aikavélilld keskiarvohakuisuus patee ainakin jossakin méirin, vaikkei sille
tarkkaa ennuste- tai muutakaan mallia voikaan rakentaa. Poikkeaminen “normaalitasosta”
suuntaan tai toiseen saattaa kestéa pitkidkin aikoja, mutta pitkélld, esimerkiksi eldkevakuut-
tajien kymmenien vuosien aikahorisontilla poikkeuksellisen matalan arvostustason jatkuva
aleneminen on vihemmaén todenndkoistd kuin arvostustason nousu jossakin vaiheessa ja
vastaavasti lasku korkealta arvostustasolta on todennikdisempdd kuin nousu.

Tavoite sddnndston vastasyklisyydesti ja olettamani keskiarvohakuisuus puoltavat vakava-
raisuuskehikon parametrien tekemisti dynaamisiksi. Arvostusten ollessa korkealla, vakava-
raisuusrajat olisivat korkeammalla ja matalilla arvostustasoilla pdinvastoin. Timén tapainen
ajattelu on takana myds Solvenssi II:ssa kdyttdonotetuissa osake- ja korkoriskin vakavarai-
suusvaatimusten markkinakorjauksissa, jotka tosin koskevat vain matalan arvostustason ti-
lannetta.

e Suositus 3: Selvitetddn sellaisen dynaamisen vakavaraisuustestauksen mahdollisuus
ja vaikutukset, jossa ainakin merkittdvimpien riskien parametrit vakavaraisuuslas-
kennassa riippuisivat sijoitusmarkkinoiden suhdannevaiheesta.

Suosituksen 3 taustalla oleva oletus keskiarvohakuisuudesta ei siis koske lyhyita aikavéleja.
Finanssikriisin tapaisissa olosuhteissa perdkkéiset ddrimmaéiset ilmiot ovat tyypillisid. Téllai-
sen tilanteen varalta eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajautta-
misesta annetun lain 28 §:ssd on sdéddetty tietyistd viranomaistoimenpiteistd, jos finanssi-
markkinoilla ilmenneiden poikkeuksellisten olosuhteiden vuoksi eldkelaitosten keskiméaarai-
nen vakavaraisuus on laskenut merkittévisti tai uhkaa nopeasti ja merkittavésti laskea.

3.4.3 Eliikevakuutuksen pitkdjiinteisyyden mahdollinen hyodyntimien vakavaraisuuslaskennassa

Nykyinen vakavaraisuuslaskenta perustuu poikkileikkaustilanteeseen ja riskiparametrien
arvot yhden vuoden ajanjaksoon. Vastuuvelan laskennassa kdytetddn kiinteédtd diskonttokor-
koa, joka ei reagoi sijoitusten tuleviin tuotto-odotuksiin. Néistd ominaisuuksista seuraa, ettd
kokonaisuus on suhteellisen mekaaninen eiké juurikaan hyodynné eldkevakuuttamisen pit-
kéjénteisyytta.


https://faculty.chicagobooth.edu/john.cochrane/research/papers/discount_rates_jf.pdf
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Luvussa 2.2 arvioitiin, ettd pitkén aikavilin lahtokohta ja ALM-ajattelu vahvistuisivat, jos
vastuuvelan laskennassa kdytettdisiin markkinapohjaisiin tuotto-odotuksiin perustuvaa dis-
konttausta. Tdmin toteuttaminen taseessa olevan vastuuvelan laskennassa on kuitenkin on-
gelmallista monin tavoin. Tama johtaa kysyméén, voisiko samoja tavoitteita saavuttaa vaka-
varaisuusarvioinnin kautta. Se saattaisi olla mahdollista, jos vakavaraisuustestaus perustuisi
nykyistd selvemmin tulevien tulojen ja menojen kassavirta- ja tuotto-odotuspohjaiseen ke-
hikkoon.

En née kuitenkaan tarpeelliseksi tehdé tdssd vaiheessa suositusta asian selvittdmisestd. Jos
suositus 2 siirtymisestd DC-pohjaiseen rahastointiin toteutetaan ainakin karttuvien elékkei-
den osalta, diskonttokorko kohdistuisi nykyistd huomattavasti pienempdéin osuuteen vastuu-
velasta, jolloin sen materiaalinen merkitys selvisti vdhenisi ja nykykdytdnnon puutteetkaan
eivét endd niin paljon haittaisi. My0s suositus 3 tavoittelee vakavaraisuustestaukseen pitkén
aikavilin tarkastelunékokulmaa.

Nykyinen tyoeldkelaitoksilta vuosittain vaadittava riski- ja vakavaraisuusarvio (Own Risk
and Solvency Assesment, ORSA) siséltdd eteenpdin katsovuutta ja ALM-ajattelua tukevia
ominaisuuksia ja sen edelleen kehittiminen onkin kaikin puolin kannatettavaa.

4 Asiakashyvityksisti

Esiselvityksen toimeksiannossa pyydettiin selvittiméddn my0s asiakashyvitysten vaikutusta
riskinottoon. Pyynnon takana on ilmeisesti ajatus, ettd koska asiakashyvitykset osin perustu-
vat eldkelaitoksen vakavaraisuuteen, hyvin vakavaraisuuden omaavalla eldkelaitoksella
saattaisi olla kannuste suojata korkeita asiakashyvityksié ja vakavaraisuuttaan ja pitdi sijoi-
tustensa riskitaso turhankin matalalla. Toisaalta heikomman vakavaraisuuden omaavalla ela-
kelaitoksella saattaisi olla kannuste toimia pdinvastoin.

En tiltd osin kuitenkaan tee suositusta vaan totean, ettd kyselyvastauksissa ndma niakokoh-
dat eivit tulleet muuten esille kuin epdsuorasti ns. poikkeamariskin yhteydesséd. Asiakashy-
vitystekniikkaa on kuitenkin hyvé arvioida myds ylld mainituista ndkokulmista meneilldén
olevassa tydomarkkinajérjestdjen pyytdméssd asiakashyvityksid koskevassa selvityksessa.
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Liitel
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Liite 2

Sidosryhmille ldhetettyyn kyselyyn saatujen vastausten referointia

Kyselyyn vastasi 24 tahoa. Eniten ja perusteellisimmin pohdittuja vastauksia tuli eldkelaitoksilta.
Tutkimuslaitokset ja viranomaiset vastasivat niukemmin. Referointia lukiessa on hyvi muistaa,
ettd siind esitetddn likimain kaikki esille tulleet kommentit yms. ilman erittelyé siitd, oliko esitta-
jid yksi vai useampi.

Kysymykset koskien kokemuksia nykyisesti siantelysti

1. Miten sijoitusallokaationne eroaisi nykyisesti, jos sijoituksia koskevia rajoituksia ei
olisi; ts. jos sijoitustoimintaa hoidettaisiin puskurirahastotyyppisesti ainoana tavoitteena
riskin ja tuotto-odotuksen suhteen optimointi?

Ottaisimme enemmdn riskid. osake, private equity (pddomasijoitukset); korkean riskin jouk-
kolainat, epdlikvidit sijoitukset (likviditeettipreemio), lisdd velkavipua, valuuttariskid, USD.
Perusteluina esitettiin jarkevian sijoitusstrategian lisdksi erityisesti nykyinen tilanne, jossa
madrdysten sallima riskitaso ja sijoituksilta odotettu tuotto ovat epédsuhteessa; sdcdnndkset ei-
vdt ehkd sittenkddn rajoita optimaalisen tuotto/riskisuhteen saavuttamista niin paljon kuin
saatetaan kuvitella.

2. Oletteko joutuneet nykyisten rajoitusten takia luopumaan joistakin potentiaalisista sijoi-
tuskohteista? Millaisia ne ovat olleet ja millaisiin kohteisiin varat sitten ohjautuivat?

Yksittdisid sijoituskohteita ei maininnut kukaan, vaan vastaukset olivat likimain peilikuva
edellisen kysymyksen vastauksiin, listatuista osakkeista on luovuttu private equity ja kiinteis-
tosijoitusten hyvdksi.

3. Millaisia kokemuksia Teilld on aikaisemmista sijoitustoimintaa koskevien sidnnosten
muutoksista ja niiden valmistelusta?

Pédosin aikaisempaa tapaa (kolmikanta ohjaa, mutta eldkelaitokset vahvasti mukana asiantun-
tijaroolissa) pidettiin hyvana, erityisesti kehuttiin 2017 vakavaraisuusuudistuksen valmistelua.
Sen sanottiin olleen perusteellista ja tuloksena olleen kehikon hyvén. Joitakin yksittéisid puut-
teita (uuden vakavaraisuussddnnosten ldpivalaisutietojen hankinta on tyoldstd, olisi selvitty
vksinkertaisemmallakin systeemilld, laintulkinnassa osin hankaluuksia) tuotiin esille, mutta
myos moitittiin valmistelua rohkeuden puutteesta (kehikot liiaksi annettuja, skenaariotyésken-
tely puuttuu, valmistelu ei ole tarpeeksi painottanut pitkdn aikavdlin ndkokohtia, “pitdisi nos-
taa kaikki kissat poyddlle”, aina rakennetaan vanhan pddlle ja lisdtddn yksityiskohtia; laaja-
pohjaisuus hyvd ja tarpeen,).
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4.

i

Miki nykyisissd vakavaraisuus- tai rahastointisiinnoksissi on tuottoa ja turvaavuutta
tavoittelevan sijoittamisen kannalta hankalinta?

Nykyisessd nollakorkotilanteessa erityisesti korkea tuottovaatimus yhdistettynd tiukkoihin va-
kavaraisuusvaatimuksiin johtaa automaattisesti vakavaraisuuden alentumiseen, vakavarai-
suussddnnosten lyhyt aikajdnne, kvartaaliraportointi lyhentdd suunnitteluhorisonttia tdstdkin
(toisaalta ldpindkyvyyttd tarvitaan), vakavaraisuussddanndsten liian matala riskitaso, vakava-
raisuussddannosten parametrien vakioisuus ja osittainen vanhentuneisuus: poikkeamariskin
hallintapaine yhdenmukaistaa allokaatioita ja syé resursseja; laitoskohtaisen ja jirjestelmd-
tason vaatimusten osittainen ristiriita; sadnnosten myotdasyklisyys, vakavaraisuuslaskennan
parametrit johtavat saman riskin erilaiseen kohteluun riippuen sijoituksen toteutustavasta.

Millainen vaikutus seuraavilla tekijoilli on sijoitustoimintaanne?

a. Rahastokorko
Merkittdvd vaikutus, tuottovaatimuksen ndkokulmasta liian korkea nykytilanteessa,
riskiton korko voi tulevaisuudessa olla jopa negatiivinen; jdlkiviisaasti ajatellen olisi
voinut olla parempi kéyttid diskonttaukseen markkinakorkokdyrdd ja siten enemmdn
kannustaa suojaamaan ALM-riskid.

b. Taydennyskerroin
Periaatteessa hyvd ja toimiva mekanismi, jotkut pitivdit sitd myétdsyklisend,; nykyinen
kaava yliarvioi” muiden kuin korkosijoitusten tuoton nollakorkotilanteessa; tulee
kvartaaliin viipeelld,; ohjaa seuraamaan poikkeamariskid, mikd voi johtaa pitkdn ai-
kavdlin sijoittamisen kannalta vddrdnlaisiin allokaatiopdiditoksiin.

¢. Osaketuottosidonnainen vastuuvelka
Hyvid mekanismi (ja teknisesti yksinkertainen), on vastasyklinen; sisdltdd myotdsykli-
syyttd, luo tarvetta poikkeamariskin hallintaan; jdarjestelmdtason osakepitoisuuden
vaatimus vaatii jdrjestelmdtason riskinkantoa, tavallaan viiteindeksi omalle sijoitta-
miselle, jdttdd silti tilaa omalle strategialle.

d. Vastuuvelan laskenta
Vastuuvelan ei-markkinaehtoisuus rajaa ALM-menetelmien kdyttod, laskenta on lai-
toskohtainen ja vakuutuskannasta riippuva, mikd voi johtaa epdoikeudenmukaisuuk-
siin (esim. vakuutuskannan poikkeava rakenne, eldikelaitoksen nopea kasvu); hyvd,
ettd laskenta on sama kaikille.

e. Asiakashyvitykset
Yleisesti ottaen asiakashyvityksid pidetdén tarpeellisina (“elinehto kilpailulle”,
“merkittdvd kilpailuelementti”); luovat osaltaan painetta poikkeamariskin hallin-
taan; joitakin yksityiskohtaisia toiveita mekanismin muuttamiseksi.

f. Ns. poikkeamariskin huomioonotto
Yhdenmukaistaa allokaatioita, vaikkei vdilttdmadttd portfolioita sindnsd; hallinta vaa-
tii resursseja, joskus tarvitaan suojausstrategiaa, on erityisen hankala muista vaka-
varaisuudessa jilkeen jddneiden kannalta; vastuuvelan poikkeava rakenne vaikuttaa
poikkeamariskiin.

g. Vakavaraisuussiintelyn riskitaso ja aikajinne
Vaatimukset tdytettdvd joka pdivd, aikajdnne ja riskitaso riippuvat toisistaan; rajoit-
taa riskinottoa.
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6. Muita huomioita

Yksittdisid parametreja mietittdessd on koko ajan otettava huomioon kokonaisuus: raja eldke-
laitoksen omien ja jdrjestelmdtason riskien vdlilld pidettdvd selvind; sijoitustuottojen mah-
dollinen paraneminen ei saa valua ulos ylisuurina asiakashyvityksind, sddntojen muutoksissa
turvattava riittdva mahdollisuus sijoittaa Suomeen.

Kehittimisehdotuksia

1. Rahastointiin liittyv:t

a. Rahastokorko

Tulisi alentaa nykytasosta (konkreettiset ehdotukset vililld 1-2,5 %), tulisi siirtyd
markkinaehtoisuuteen (ei vilttamdittd suoraan markkinakorkoihin vaan markki-
naodotuksiin perustuvaan ja ehkd kaikki sijoitusmuodot huomioon ottavaan); maturi-
teetin mukaan nouseva korkokdyrd. Osa mielsi rahastokoron vain tuottovaatimuksena
eikd ainakaan maininnut sen yhteytti eldkkeiden rahastoitujen osien laskentaan ja
tyoeldkemaksuun.

b. Tdydennyskerroin

Kaavaa muutettava; sallittava myos negatiiviset arvot; viive pois, tulisi mddritelld
prosenttiosuutena vakavaraisuudesta, voitaisiin ulottaa myés tyokyvyttomyysvastui-
siin, tdydennyskerroin voisi pohjautua eldkelaitoksen riskiprofiiliin.

c. Osaketuottosidonnainen vastuuvelka

Osuutta voisi lisdtd; sitominen johonkin yleiseen indeksiin; laskentapohjaa laajen-
nettava listattujen instrumenttien ulkopuolelle (ehkd muutenkin); laskentaa yksinker-
taistettava; yldraja takaisin yhdestd prosentista viiteen prosenttiin, siirretddn vas-
tuuvelasta vakavaraisuuspddomaan; voisiko varat siirtdd suoraan vanhuuseldkevas-
tuuseen, tutkittaisiin yhdistiminen tasausvastuuseen.

d. Vastuuvelan laskenta

Siirtyminen markkinaehtoiseen laskentaan (korko), tyokyvyttomyyseldkkeisiin Z-mal-
lia parempi malli.

e. Muut

2. Vakavaraisuussaintelyyn liittyvit

a. Riskitaso (Lisdakysymys: kenen mielestinne pitéisi pdéttdd sdantelyn riskitasosta)

Riskitasoa tulisi nostaa. Padsééntoisesti linja padttdmisestd oli, ettd jarjestelmé- ja
sadnndstasolla riskitasosta paéttdd kolmikanta (tai maksajien edustajat) ja laitosta-
solla laitos itse. Kolmikanta miérittelee (jarjestelmétason) tavoiteallokaation karke-
alla tasolla. referenssiportfolion kdytto.

b. Laskennan aikajinne

Aikajdnne ja riskitaso riippuvat toisistaan; aikajinne pidemmdksi ja laitostasolla
kahdenlainen riskitaso: pystyyko maksamaan pitkdlld aikavililld vastuullaan olevat
eldkkeiden osat (kassavirtapohjainen ldhestymistapa) ja lyhyen aikavdlin
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konkurssiuhan mddrittdvd riskitaso, jalkimmdisessd aikajdnne voisi olla huomatta-
vankin lyhyt.

c. Laskennassa kiytettiiviit kaavat ja niiden parametrit
Vakavaraisuuskehikon tulee kuvata eldikelaitoksen riskejd riittivdlld tarkkuudella,
sisdisten mallien kdyttéonotto; vastuuvelan duraatio tulisi ottaa huomioon; paramet-
rit markkinatilanteen mukaan, nyt osin vanhentuneet,; vakavaraisuussddannoksid tulisi
kehittdd ALM- ja Solvenssi Il-pohjaisiksi.

Joskus on esitetty, etti sijoitustoiminnan rajoituksia voitaisiin lieventii tekemalli ra-
hastojen tuottovaatimus elikelaitoskohtaiseksi.

a. Kannatatteko ajatusta ja

b. Jos kannatatte, miten mielestinne pitiisi puuttua jatkuvaan alisuorittamiseen
Laitoskohtaista tuottovaatimusta kannatti vain jokunen, mutta hekin varauksin, paé-
perusteluna oli jérjestelman yhteistakuu. Alisuorittajat poistetaan vakavaraisuuskehi-
kolla; Fivan puuttuminen riittdd, ehkd nykyiseen tapaan, mutta pidemmdlld aikajén-
teelld; asiakashyvityksiin puuttuminen, jolloin asiakkailla sdilyisi insentiivi osallistua
aktiivisesti yhtion toimintaan. Samaan suuntaan vaikuttaisi, jos palveluntarjoajan
vaihtaminen sisdltdisi tietyn kustannuksen, tuottovaade pitdisi sitoa tyéeldke- ja
palkkaindekseihin.

Mahdollisia muita ehdotuksia
a. Olisi hyvd mddritelld, minkdlaista samankaltaisuutta/erilaisuutta sijoitussalkuilta toivo-

taan.

b. Onko keinoja huonoon jamaan joutuneen eldkelaitoksen kierteen katkaisemiseen ilman kil-
pailullisia tai védrdnlaisiin kannustimiin liittyvid ongelmia.

c. Tulisi kehittid malleja, joilla koko eldkejdrjestelmdcdn liittyvid riskejd seurataan ja analy-
soidaan kokonaisvaltaisesti ja nykyistd tarkemmin ja jéirjestelmdllisemmin.

d. Kestdvitko sddnnokset poikkeusoloissa?

e. Kannattaisiko eettisyys- ja vastuullisuusvaatimukset tuoda osaksi sddntelykehikkoa?

f. Suomeen sijoittamisesta tulisi “palkita”.

g. Poikkeamariskin hallintaa varten isojen eldkelaitosten riskijakaumat tulisi olla saatavilla
Jja riittdvdn tihedsti.

h. Vastaisen vanhuuseldikevastuun tekeminen DC-tyyppiseksi ja mahdollinen yhdistdminen

OLVlIin.

i. Sijoitustoimintojen ja asiakashankinnan jyrkempi erottaminen; lisdd resurssointia sijoitus-
foimintaan.

j. Vakavaraisuusrajojen alituksiin liittyvid aikarajoja ja niistd seuraavia toimenpiteitd tulisi
selventdd.

k. Sisdisten (joko yhteinen tai oma) mallien salliminen/kdyttoonotto.
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. Puskureita pienemmiksi ja ldpivirtaus rahastoissa nopeammaksi eli suurempi osa eldk-
keistd maksettaisiin rahastoista.

m. Voisi katsoa, mihin tuloksiin Solvenssi II-mukainen malli johtaisi.

n. Kannatan prosessia, jossa jdrjestelmdn omistajat asettavat tavoitteet ja riskitason jdrjes-

telmdille.

o Analysoidaan kysymysten 1-5 esiin nostamat ongelmakohdat (ja myos hyvdt puo-

let).

oJohdetaan analyysin perusteella sopiva vakavaraisuuskehikko eldikejdrjestelmdlle.
Ajatus on ldhted puhtaalta poyddltd niiltd osin, ettd ei paikata/lisdtd nykyiseen jdrjestel-
mddn mitddn vaan on vapaus tehdd asiat tavoitteista ldhtien, ottaen huomioon reaalimaa-
ilman rajoitteet.
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Liite 3

Rahastointi- ja vakavaraisuussainnoksisti

Rahastointi

TyEL:n mukaan vuosittain kertyvastd vanhuuselédkkeestd rahastoidaan elédkkeelle siirtymi-
seen asti 0,4 prosenttiyksikon karttumaa vastaava osuus. Diskonttokorkona kéytetddn lasku-
perusteissa madriteltyd kiintedd 3 prosentin nimelliskorkoa. Néin saatu rahastoituva maksun
osa on keskimédrin 3,5 prosenttia palkasta.

Tyokyvyttomyyseldkkeestéd rahastoidaan eldkkeen alkaessa 100 % vastaava osuus. Diskont-
tokorko on 3 prosenttia nimellisesti ja rahastointi ulottuu henkilon ikdluokan alimpaan van-
huuseldkeikédn asti.

Rahastoinnissa ei oteta huomioon eldkkeiden tulevia indeksitarkistuksia eika elinaikaker-
rointa. Rahastointia kasvatetaan korottamalla vuosittain vanhuuseldkkeen rahastoituja osia
ns. tdydennyskertoimen avulla. Tdydennyskerroin perustuu eldkelaitosten painotettuun kes-
kimadrdiseen vakavaraisuuteen. Tdydennyskerroin on sitd suurempi, mitd korkeampi keski-
madrdinen vakavaraisuus on. Keskiméérdista vakavaraisuutta laskettaessa suurimpien elidke-
laitosten painoa on rajoitettu. Kertoimen arvo on aina vahintdin nolla.

Rahastoituja osia korotetaan myds eréilld muilla tavoilla. Jos jdljempédnd mainittu osaketuot-
tosidonnainen lisdvakuutusvastuu (OLV) ylittdé yldrajansa, ylite siirretddn rahastoitujen
osien tdydennykseksi. Idkkddmpien henkildiden korotetun eldkemaksun korotusosa (1,5 %)
ohjataan kautta. Rahastoituja osia voidaan korottaa myos maksuun erikseen sovittavalla lisa-
rahastointiin tarkoitetulla erlla.

TyEL:n 168 §:ssé tarkoitetulla osaketuottokertoimella sédédelldén elékelaitoksen vastuuvelan
madrdd, mutta osaketuottokerroin ei vaikuta yksittdisen eldkkeen rahastoituun osaan. Osake-
tuottokertoimella médritellddn osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu (OLV), joka ko-
rottaa tai pienentdd taseen muuten laskettua vastuuvelkaa. OLV:n yla- ja alarajat ovat +1 ja -
20 prosenttia vastuuvelasta. Osaketuottokerroin pohjautuu elikelaitosten kehittyneiden
markkinoiden noteerattujen osakesijoitusten keskimiirdiseen tuottoon. Kerrointa lasketta-
essa yksittdisen eldkelaitoksen paino rajoitetaan samalla tavalla kuin tdydennyskertoimen
laskennassa.

TyEL maairittelee eldkelaitoksille my0s erditd yksittéisistd eldkkeistd riippumattomia rahas-
toja. Niistd merkittdvin on tasausvastuu. Se mairdytyy kaikille eldkelaitoksille samalla ta-
valla ja perustuu pddosin TyEL:n jakojirjestelmédosuuden maksuihin ja eldkemenoon. Sijoi-
tustoiminnan tuotot eivét siithen vaikuta suoraan muuten kuin tasausvastuussa kéytettavin
perustekoron kautta. Perustekorko médraytyy tdydennyskertoimen tapaan elékelaitosten pai-
notetusta keskiméardisestd vakavaraisuudesta. Sen merkitys tasausvastuun kehitykseen on
ollut vdhdinen, mutta merkitys on suhteellisesti kasvanut, kun markkinakorot ovat selvésti
perustekorkoa matalammat.
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Vakavaraisuusvaatimukset

Elédkelaitoksen vakavaraisuuspddomaa koskevien sddnnosten lahtokohtana on riskinoton ra-
joittaminen niin, ettd eldkelaitoksen varat vuoden aikajanteelld riittévit sen vastuulla olevien
kulujen kattamiseen 97 %:n todenndkdisyydelld. Sddnndkset vastaavat periaatteiltaan EU:n
Solvenssi II:n periaatteita (eli perustuvat tiettyihin riskifaktoreihin), mutta laskenta on jon-
kin verran yksinkertaisempaa.

Sijoitustoiminnan riskejd puskuroidaan siis pddosin vakavaraisuuspddoman avulla. Vastuu-
velkaan siséltyva osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu toimii lisépuskurina osake-
tyyppisten sijoitusten osalta, vaikka sen mééré ei suoraan elékelaitoksiin omiin osakesijoi-
tuksiin perustukaan. Myos eldkelaitosten keskiméardisestd vakavaraisuudesta riippuva téy-
dennyskerroin puskuroi sijoitustoiminnan vaihteluita. Jos eldkelaitosten keskiméérdinen va-
kavaraisuus alenee huonojen sijoitustuottojen seurauksena, tdydennyskerroin pienenee ja
vastuuvelan kasvu hidastuu. Huonojen tuottojen toteutuessa kiy painvastoin.

Taulukko

Yksityisen sektorin tydeldkevakuutuksen vastuuvelka 31.13.2018
Milj. euroa
Vastuuvelka kustannustenjaossa yhteensa 104 431,8
Vakuutusmaksuvastuu yhteensa 56 810,4
Vastaiset vanhuuseldkkeet 49 212,0
Vastaiset tyokyvyttomyyseldkkeet 1011,5
Ositettu lisdvakuutusvastuu 356,4
Osittamaton lisdvakuutusvastuu 6 955,5
Osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu -725,0
Korvausvastuu yhteenséi 47 621,4
Alkaneet vanhuuselikkeet 34 761,5
Alkaneet tyokyvyttomyyseldkkeet yhteensd 3 806,0
Tunnetut tyokyvyttomyyseldkkeet 31457
Tuntemattomat tyokyvyttomyyselidkkeet 660,3
Tasausvastuu 9053,9

Lahdemateriaalia:

Kari Vatanen "Elékevarojen sijoittaminen ja riskienhallinta", teoksessa Tenhunen ja Vaitti-
nen (toim.) "Eldketalous" Finva 2016.

Vakavaraisuusuudistuksen HE
https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/HallituksenEsitys/Documents/he_279+2014.pdf

Rahoituksesta etk.fi -sivuilla
https://www.etk.fi/elakejarjestelmat/elakkeiden-rahoitus-ja-sijoitustoiminta/rahoitusperiaat-
teet/



https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/HallituksenEsitys/Documents/he_279+2014.pdf
https://www.etk.fi/elakejarjestelmat/elakkeiden-rahoitus-ja-sijoitustoiminta/rahoitusperiaatteet/
https://www.etk.fi/elakejarjestelmat/elakkeiden-rahoitus-ja-sijoitustoiminta/rahoitusperiaatteet/
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Liite 4

Vakavaraisuus- ja indeksointisaadokset Alankomaissa

Alankomaiden nykyiset rahastojen vakavaraisuuteen ja indeksointiin liittyvit saddokset ovat
tulleet voimaan padasiassa viimeisimmaissa vakavaraisuusuudistuksessa, joka hyvéksyttiin
parlamentissa vuoden 2014 lopulla. Sdddokset astuivat voimaan vuoden 2015 alussa. Eldke-
lain FTK-sddoksiin! on tullut mydhemmin joitain pienii muutoksia, mutta kiytinnossi
saanndt ovat sdilyneet uudistuksen jdlkeen melko samanlaisina. Eldkejdrjestelmin suurem-
masta kokonaisuudistuksesta on tosin padsty viime keséni periaatesopimukseen, mutta lain-
sddadanto valmistuu todennédkoisesti vuoden 2020 loppuun mennessi ja toimeenpano on vuo-
desta 2022 eteenpdin.

Vuoden 2015 uudistuksen pédtavoitteena on ollut vakauttaa eldkejérjestelmid sekd maksujen
ettd etuuksien suhteen. Pddperiaatteena on eldkerahaston taloudellisen tasapainon yllépité-
minen ja lyhytaikaisten markkinamuutosten vaikutusten ehkdiseminen kayttdmalla keskiar-
voistettua vakavaraisuusasteen laskentaa, rahastointiasteelle ehdollista indeksointia ja viime
sijassa (mahdollisesti pitkille ajalle hajautettuja) eldkeleikkauksia. Myds mahdollisuus eli-
kemaksun tason kiinnittimiseen useammalle vuodelle vakauttaa osaltaan jarjestelmaa.

Kun indeksointi on mahdollista riittdvdn korkean rahastontiasteen myo6té, voi indeksointi
perustua eldkesopimuksesta riippuen yleiseen hinta- tai palkkakehitykseen tai mahdollisesti
palkkojen yhtio- tai alakohtaiseen kehitykseen. Taulukossa 1 on esitetty indeksointiperusteet

kaan elédkeldisten ja vapaakirjojen indeksointiperuste tulee olla sama.

Taulukko 1
Indeksointiperusteet vuonna 2018, prosenttia kaikista jasenisti

Yleinen Yleinen Yhtiokohtainen | Alakohtainen
hintakehitys | palkkakehitys palkkakehitys palkkakehitys
Aktiivijdsenet 90,8 0,8 1,4 6,9
Eldkkeensaajat ja
vapaakirjat 93,9 0,4 0,4 4.8

Ldhde: DNB.nl

Taulukossa 2 on esitetty rahastojen keskimédrdiset vuosittaiset indeksitarkistukset vuosilta
2009-2018 sekd kumuloitunut muutos vuodesta 2008 ldhtien. Indeksitarkistuksia ei ole
tehty useiden rahastojen kohdalla kdytdnnossa finanssikriisin jélkeen (v. 2008), ja myds tu-
levaisuudessa niiden todenndkdisyys ndyttdd varsin matalalta, kun rahastointiasteet ovat pai-
nuneet useiden rahastojen kohdalla jo alle 100 prosentin.

! Vakavaraisuussiiddsten hollanninkielinen nimi on Financieel Toetsingskader (FTK).
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Taulukko 2
Indeksitarkistukset vuosina 20092018

| 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

| 028] 05 006] 003] 004] 032] 0,07 003] 002 0,08

| 1,003 | 1,008 | 1,008 | 1,009 | 1,009 | 1,012 | 1,013 | 1,013 | 1,014 | 1,014
Eldkkeensaajat ja vapaakirjat — vuotuinen tarkistus, %

| 033] 039 019] 008 007] 022 01| 002] 001 0,1
Eldkkeensaajat ja vapaakirjat — kumuloitu muutos (v. 2008 = 1,000)

| 1,003 | 1,007 | 1,009 | 1,010 | 1,011 | 1,013 | 1,014 | 1,014 | 1,014 | 1,015
Kuluttajahinnat (HICP) — vuotuinen muutos

| 10] 09| 25| 28] 26| 03] 02] o1] 13| 16
Kuluttajahinnat (HICP) — kumuloitu muutos (v. 2008 = 1,000)

| 1,01 [ 1,019 | 1,045 | 1,074 | 1,102 | 1,105 | 1,107 | 1,108 | 1,123 | 1,141
Lahteet: DNB, Eurostat

Rahastointiasteita ovat painaneet erityisesti yhda matalammaksi kdyva markkinakorkotaso
yhdistettynd eldke-etuuksien nykyarvon laskennassa kéytettdvin diskonttokorkometodin
muutoksiin. Aiempi laskentamenetelma oli voimassa vuoden 2015 heindkuuhun saakka.
Vanhassa menetelméssa elékevastuut diskontattiin lyhyiden vastuiden osalta markkinako-
roilla (euro swap curve) ja pitkien vastuiden suhteen laskennassa kéytettiin osittain kiinteda
4,2 prosentin UFR-korkotasoa siten, ettd 20 vuoden maturiteeteista alkaen diskonttokorkoon
vaikutti yhd suuremmalla painolla UFR-korko. Uudessa metodissa UFR-korko ei ole endd
kiinted, vaan se midrdytyy 10 vuoden liukuvana keskiarvona 20 vuoden forward rate -ko-
rosta. Kdytdnnossa uusi metodi laski UFR-korkoa vélittomasti 4,2 prosentista 3,3 prosenttiin
ja heikensi siten rahastointiasteita.

Markkinakorot ovat jatkaneet laskuaan vuoden 2015 jalkeenkin ja diskonttokorkometodissa
mukana oleva 10 vuoden historia tarkoittaa, ettd diskonttokorko tulee edelleen madaltumaan
ja laskemaan osaltaan rahastointiasteita. Useiden rahastojen tilanne on muuttunut yhi hei-
kommaksi ja etuusleikkaukset niyttavét yhi todenndkdisemmiltd seuraavina vuosina. Hel-
pottaakseen tilannetta, hallitus muutti vakavaraisuussidintdja kesdlld 2019 laskemalla vahim-
méisvakavaraisuusastetta tilapdisesti 104,2 prosentista 100 prosenttiin. Rahastojen tilanne
on kuitenkin edelleen huono ja lokakuussa on jo vedottu erittdin matalan korkotason oikeut-
tavan eldkelain 142 pykildn soveltamiseen, jonka mukaisesti sosiaali- ja tydministeri voi
myontdd rahastoille vapautuksen elidkeleikkauksista poikkeuksellisessa taloudellisessa tilan-
teessa, jos suurella osalla rahastoista vakavaraisuus on laskenut alle vihimméisrajan.?

2Ks. IPE: “Trade union negotiator argues for calm after discount rate debate heats up”
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Valvonnan, indeksoinnin ja mahdollisten etuusleikkausten suhteen merkitsevé vakavarai-
suusmittari on padsaintdisesti eldkerahastokohtainen keskiméérdinen rahastointiaste (policy
funding ratio), joka tarkoittaa varojen suhdetta vastuisiin laskettuna liukuvana 12 kuukauden
keskiarvona. Keskimdirdinen vakavaraisuusaste lasketaan kuukausittain.

Vakavaraisuusasteen vaadittava taso on noin 125—130 prosenttia riippuen mm. rahaston si-
joitusportfolion riskitasosta. Mité riskillisemmat sijoitukset, sitd suurempi on vaadittu rahas-
tointiaste. Seuraavassa on esitetty nykyisten sdéntojen edellyttamét toimenpiteet eri vakava-
raisuusasteilla.

o Keskimiariinen rahastointiaste yli vaadittavan tason (n. 125-130 %) ja tiyden

indeksointirajan

Vakavaraisuusasteen ylittdessd vaadittavan tason ja myo0s tdyden indeksointirajan,
voi rahasto indeksoida etuuksia tdysimaéréisesti (sekd maksussa olevat ettd karttu-
neet eldkeoikeudet). Myos aiemmat indeksileikkaukset ja etuusleikkaukset voidaan
korvata ylimééraisilld indeksoinneilla ja korotuksilla.

Keskiméiriinen rahastointiaste vililld n. 120 % — vaadittava taso

Rahasto voi indeksoida etuuksia tdysimaérdisesti. Tdysiméérdisen indeksoinnin raja
on rahastokohtainen ja riippuu mm. ikdrakenteesta, indeksointitavoitteesta, korkota-
sosta ja sijoitusten odotetusta tuotosta.>

Kun keskiméaardinen rahastointiaste on alle vaadittavan tason, tulee rahaston tehda
valvojan (DNB) hyvéksyma toipumissuunitelma (Herstelplan), jonka mukaisesti ra-
hastointiaste pyritdén palauttamaan vaadittavalle tasolle enintdan 10 vuoden kulu-
essa. Korjaustoimenpiteet sisdltavit yleensé sijoitustoiminnan muutoksia esim. allo-
kaatioiden suhteen. Ne voivat siséltdd myds indeksoinnin jaddyttdmisen ja/tai eldke-
maksujen nostoja tai ylimadréisid tyonantajan maksusuorituksia. Vasta ndiden toi-
menpiteiden jdlkeen voidaan harkita etuuksien leikkauksia. Suunnitelma on liukuva
ja sitd tarkastellaan vuosittain.

Keskiméairiinen rahastointiaste valilld 110 % — taysiméairiisen indeksoinnin
raja

Toipumissuunnitelman mukainen toiminta. Osittainen indeksointi mahdollista. Mitd
enemmaén rahastointiaste ylittdd 110 prosentin rajan, sitd ldhempana indeksointi on
tayttd indeksointia.

3 Suurimmalla eldkerahastolla ABP:1la 122 % v. 2018 lopussa. Indeksikorotukset tulee pystyé rahoittamaan myds pysyvisti.
Tama tarkoittaa, ettd indeksoinnin kustannukset lasketaan diskonttaamalla tulevat indeksikorotukset nykyarvoiseksi.
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o Keskimiiriinen rahastointiaste vililla 104,2—-110 %
Toipumissuunnitelman mukainen toiminta. Indeksointi ei mahdollista.
o Keskimiiriinen rahastointiaste alle 104,2 %

Jos vakavaraisuusaste on viitend peréttdisend vuonna alle vihimmaisrajan, tulee
etuuksia leikata niin, ettd vakavaraisuusraja nousee vahimmaisrajalle. Tdma voi kui-
tenkin tarkoittaa kertaleikkausta tai leikkausten jakamista useammalle vuodelle.
Télla hetkelld raja on tilapéisesti alennettu 100 prosenttiin.

o Aktuaalinen vakavaraisuus alle 85— 95 % vuoden lopussa

Jos hetkellinen, ei keskiarvoistettu vakavaraisuusaste laskee alle kriittisen rajan, tu-
lee eldkkeitd leikata vélittomasti. Kriittinen raja vaihtelee rahastosta toiseen. Raja
riippuu olennaisesti sijoituksille laskettavasta todennédkdisesté tuotosta, jonka sijoi-
tuslajikohtaiset enimmaistasot on madratty FTK-sdadoksissa.

Lahteet

De Nedrelandsche Bank (2013). What drives pension indexation in turbulent times? An em-
pirical examination of Dutch pension funds. DNB Working Paper No. 368 / January 2013.
https://www.dnb.nl/en/binaries/working%20Paper%20368_ tcm47-283912.pdf

De Nedrelandsche Bank. Requirements for the recovery plan of pension funds
https://www.toezicht.dnb.nl/2/50-232915.jsp

De Nedrelandsche Bank. Cost-covering premium for pension funds
https://www.toezicht.dnb.nl/2/50-202020.jsp

De Nederlandshce Bank. Decision of DNB to adjust the UFR.
https://www.dnb.nl/en/binaries/Decision%20t0%20adjust%20the%20UFR _tcm47-
324316.pdf?2019101500

De Nederlandshce Bank. Level of indexation pension funds.
https://statistiek.dnb.nl/en/downloads/index.aspx#/?kindofproduct=mainproduct&tags=in-
dexatie&theme=pensioenfondsen

Eldkelaki pykald 142:
https://wetten.overheid.nl/BWBR0020809/2019-01-13#Hoofdstuk6 _Artikel142
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https://www.toezicht.dnb.nl/2/50-202020.jsp
https://www.dnb.nl/en/binaries/Decision%20to%20adjust%20the%20UFR_tcm47-324316.pdf?2019101500
https://www.dnb.nl/en/binaries/Decision%20to%20adjust%20the%20UFR_tcm47-324316.pdf?2019101500
https://statistiek.dnb.nl/en/downloads/index.aspx#/?kindofproduct=mainproduct&tags=indexatie&theme=pensioenfondsen
https://statistiek.dnb.nl/en/downloads/index.aspx#/?kindofproduct=mainproduct&tags=indexatie&theme=pensioenfondsen
https://wetten.overheid.nl/BWBR0020809/2019-01-13#Hoofdstuk6_Artikel142
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Investment and Pensions Europe (IPE). Implications of FTK
https://www.ipe.com/pensions/country-reports/netherlands/implications-of-ftk/10002893.ar-
ticle

Investment and Pensions Europe (IPE). Trade union negotiator argues for calm after dis-
count rate debate heats up

https:// www.google.fi/url ?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&
ved=2ahUKEwi2mvXfpcHIAhXt0aYKHR iBxIQFjAAegQIA-
hAB&url=https%3A%2F%2Fwww.ipe.com%2Fcountries%2Fnetherlands%2Ftrade-union-
negotiator-argues-for-calm-after-discount-rate-debate-heats-up%2F 10033973 .arti-
cle&usg=AOvVawl0cTHW30239INM-y5DxsxXI

WillisTowersWatson. Netherlands: Sweeping pension reforms agreed
https://www.willistowerswatson.com/en-CH/Insights/2019/07/enb-netherlands-sweeping-
pension-reforms-agreed
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https://www.google.fi/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwi2mvXfpcHlAhXt0aYKHR_iBxIQFjAAegQIAhAB&url=https%3A%2F%2Fwww.ipe.com%2Fcountries%2Fnetherlands%2Ftrade-union-negotiator-argues-for-calm-after-discount-rate-debate-heats-up%2F10033973.article&usg=AOvVaw10cTHW3O239NM-y5DxsxXI
https://www.willistowerswatson.com/en-CH/Insights/2019/07/gnb-netherlands-sweeping-pension-reforms-agreed
https://www.willistowerswatson.com/en-CH/Insights/2019/07/gnb-netherlands-sweeping-pension-reforms-agreed

	1  Johdanto
	2 Taustaa
	2.1 Sijoitusympäristön muutos
	2.2  Sijoituksia ohjaavan säännöstön tekninen kehittäminen
	2.3  Sijoitusrajoitusten merkityksestä

	3  Suositukset
	3.1  Ratkaistava ongelma
	3.2  Lähtökohdat suosituksille
	3.3 Suositukset jatkoselvittelyn kohteiksi rahastointisäännösten osalta
	3.4 Suositukset jatkoselvittelyn kohteiksi vakavaraisuuslaskennan osalta
	3.4.1  Nykyisestä vakavaraisuuskehikosta
	3.4.2  Vakavaraisuussäännöstön vastasyklisyys
	3.4.3  Eläkevakuutuksen pitkäjänteisyyden mahdollinen hyödyntämien vakavaraisuuslaskennassa


	4 Asiakashyvityksistä
	Tahot, joille kysely lähetettiin.
	Sidosryhmille lähetettyyn kyselyyn saatujen vastausten referointia
	Rahastointi- ja vakavaraisuussäännöksistä
	Vakavaraisuus- ja indeksointisäädökset Alankomaissa
	Vakavaraisuusrajat

