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Sosiaali- ja terveysministeridlle

Sosiaali- ja terveysministerid asetti 7.3.1996 tyéryhman, jonka
tehtdvand oli ensimmdisessd vaiheessa 15.5.1996 mennessa kar-
toittaa ne erityiset asiat, jotka on otettava huomioon valmis-
teltaessa lainsdadantoda



1) eldkekassojen toimintapddomaa ja muita vakavarai-
suusvaatimuksia koskeviksi sddnndksiksi; seka

2) elédkekassojen liiketuloksen perusteella maaraytyvan
vastuun kdasittelystd vakuutusmaksuvastuuna.

Ensimmaisen vaiheen jdlkeen tydryhmin tuli tehda tarvittavat
ehdotukset 31.5.1997 mennessa vakuutuskassalain muuttamiseksi.

Tyéryhmdn oli valmistelutydssddn otettava huomioon eduskunnan
tarkoittamat (EV 177/1995 vp - HE 187,188/1995 vp) toimintapds-
omia koskevat selvittelyt seki eldkelaitoksia koskevat muut ke-
hittamishankkeet.

Liséksi vuoden 1997 alusta voimaantulleita tydelakevakuu-
tusyhtidéitd koskevia lainmuutoksia vahvistettaessa edellytettiin
valmistelulta, ettd sen nojalla eldkesadtidt ja eldkekassat voi-
daan saattaa tydeldkeyhtididen kanssa mahdollisimman samaan ase-
maan vuoden 1998 alusta.

Tybryhma asetettiin kokoonpanoltaan seuraavana:

Puheenjohtaija:
Vakuutusylitarkastaja Hillevi M a nn on e n sosiaali- ja ter-

veysministeridstd

Jésenet:

Ylitarkastaja Maija-Liisa Ko t i r a n t a sosiaali- ja ter-
veysministeridstd,

Ylitarkastaja Henrik L 1 1 i u s sosiaali- ja terveysministe-
ridésta,

Toimitusjohtaja Keijo Ra u t i o Vakuutuskassojen Yhdistyksestd
(Osuusmeijerien Eldkekassa), ja

Toimitusjohtaja Pentti Te r vo l a Vakuutuskassojen Yhdistyk-
sesta (Oy Porasto Ab)

TySéryhmédn sihteereind ovat toimineet matemaatikko Vesa Ronkainen
sosiaali- ja terveysministeridéstd sekd toiminnanjohtaja Risto
Heiskanen Vakuutuskassojen Yhdistyksesta.

Tyoryhmd otti nimekseen Eldkekassojen vakavaraisuustydryhma.

Tyéryhma luovutti vdliraporttinsa sosiaali- ja terveysministe-
ridlle 15.5.1996. Samalla tydryhmin tydn toisen vaiheen valmis-
tumiseen annettiin mddrdaikaa 31.5.1997 saakka.

Saatuaan toimeksiantonsa toisen vaiheen mukaisen tehtdvansa suo-
ritetuksi tydéryhmd jattdd kunnioittavasti muistionsa sosiaali-
ja terveysministeridlle.
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1.

Johdanto

Eldkekassoilla ei ole toimintapidomasddnnoksia. Vakuu -
tusyhti®illd t4llaiset sddnndékset ovat olemassa, eldke-
vakuutusyhtidéiden osalta s&&nndkset uudistettiin koko-
naisuudessaan 1.1.1997 lainmuutoksissa. Koska Sijoitus-
ja vakuutustoiminnan riskit ovat kuitenkin uhkana eld-
kekassoilla vastaavasti kuin vakuutusyhti®éilldkin, on
tarpeen luoda my6s néille laitoksille toimintapda-
omasaanndstd. Tassd tydssid on keskitytty pddasiassa
TEL-toimintaa harjoittaviin kassoihin.

Toimintapddomasddddsten tarkoituksena on varmistaa,
etta eldkelaitoksilla on kdytdssddn riittavat puskurit
sijoitustoiminnan riskejd varten. Uudistushankkeen ta-
voitteena on luoda toimiva vakavaraisuusjérjestelms,
joka turvaa eldkelaitoksen toiminnan jatkuvuuden ja
vakuutettujen edut epdsuotuisissakin olosuhteissa. Li-
saksi tavoitteena on tasapuolisten toimintamahdollj -
suuksien luominen TEL-jérjestelmdn eri elakelaitostyy-
peille.

TySéryhmdn tyén l&dhtdkohtana on ollut TEL-jarjestelmda
ja eldkevakuutusyhtiditd koskeneet selvitystydt, jotka
johtivat suuriin lakimuutoksiin vuodenvaihteessa
1996/1997 (vrt. lahteet [1] ja [2]).



2. Eldkevakuutuslaitosten vakavaraisuussiaiddsten uudistukset
2.1. TEL-yhtididen lainsdadannén uudistukset 1.1.1997

TEL-jarjestelmdn rahoitusta ja elakevakuutusyhtididen
vakavaraisuusvaatimuksia sekd varojen omistamista kos-
kevat uudistukset toteutettiin vuodenvaihteessa
1996/1997. Lainmuutokset perustuivat toimitusjohtaja
Puron johdolla toimivan yksityisalojen tybdelakkeits
kdsittelevén neuvotteluryhmin muistioon tybdeldkeyhti -
6iden sijoitustoiminnan kehittdmisesta [2]. Seuraavassa
kuvataan eldkekassojen vakavaraisuustydryhmin tyén kan-
nalta olennaiset uudistukset.

2.1.1. Elakevakuutusyhtiéiden vakavaraisuussaiddksia koskevat
uudistukset

Vakuutusyhtidén toimintapddoma (TPO), jolla tarkoitetaan
vakuutusyhtién varojen ja velkojen erotusta ja joka
muodostuu ldhinnd omasta paddomasta, varauksista ja ar-
vostuseroista, toimii puskurina sijoitusriskeja varten.
TPO:n turvin voidaan kestda omaisuuden tuottojen ja
arvojen heilahtelut siten, ettd vastuuvelan kate pYSsyy
koko ajan riittavand. Vakuutettujen etujen turvaamista
varten lainsdadanndéssd on TPO:lle asetettu erilaisia
rajoja ja niiden alittamisesta seuraavia toimenpiteitd.

Toimintapddomaa koskevat sdaddkset uudistettiin TEL-
yhtidéiden osalta kokonaisuudessaan 1.1.1997. Uudistus
sisdltdéd kolme merkittdvdd muutosta aiempaan: vaatimus-
tasoja nostettiin, ne asetettiin riippumaan sijoitusja-
kaumasta sekd uudenlainen varhaisen varoituksen eli ns.
early warning-raja otettiin kdyttddn. Tarvittava alku-
rahoitus jarjestettiin korkotuotoista rahastokorkouu-
distuksen yhteydessd ja TPO:n kasvattamista varten luo-
tiin uusi vastuuvelkaan luettava erd, osittamaton lisa-
vakuutusvastuu.

Uusi vakavaraisuusjdrjestelmd on periaatteeltaan seu-

raavanlainen:
Rajan simuloitu keskimdirdinen taso hetkells
31.12.95 suhteessa vastuuvelkaan

---------------------------------- n. 16 %

TAVOITEVYOHYKE

---------------------------------- n. 8 %

RAJOITETUN VOITONJAON VYOHYKE

---------------------------------- n. 4 %

KRIISIVYOHYKE

.................................. 0 %

Tavoitevydhykkeelld yhtidén toimintaa ei rajoiteta muu-
toin kuin ettd kohtuusperiaatteen mukaisesti osa yli-
jaamdstd on jaettava asiakkaille. Rajoitetun voitonjaon
vyOhykkeelld yhtidn toimintaa ohjataan turvaavuusperi-
aatteen mukaisesti vakavaraisuutta parantavaan suuntaan



rajoittamalla asiakashyvityksid ja voitonjakoa omista-
jille. Rajoitus on sitd voimakkaampaa, mita lahempédna
kriisivyOhykettd ollaan. Kriisivyéhykkeelld on useita
rajoja, joiden alittamisesta seuraa eriasteisia sank-
tioita samaan tapaan kuin aiemminkin: voitonjakokielto
sekéd yhtidltad edellytettava tervehdyttamissuunnitelma
tai lyhyen aikavdlin rahoitussuunnitelma. Aikaisempaan
nahden periaatteellinen muutos on korvausmenojen heij -
lahteluja varten olevan tasoitusvastuun huomioon otta-
minen vakavaraisuustarkastelussa TPO:n lisaksi.

Vakavaraisuusrajojen tason mdaridaminen pohjautuu riski-
teoreettisiin laskelmiin, joissa on arvioitu vakuu-
tusyhtién sijoitusomaisuuden tuoton ja arvon heilahte-
lua erilaisilla omaisuusjakaumilla ja eri aikajanteil-
14.

Kriisivybhykkeen raja eli vakavaraisuusraja on mitoi-
tettu niin, ettd yhtid selvidd suurella todennédkdisyy-
della 1 vuoden sijoitustappioista eikd TEL:n konkurs-
siyhteisvastuuseen jouduta turvautumaan.

TavoitevyOhykkeen alaraja toimii merkkind vhtidn vaka-
varaisuuden kohentamistarpeesta sekd valvonnan tehosta-
mistarpeesta. T41l1ldin mitoituksessa kdytetty tarkaste-
lujakso on pidempi (3 vuotta) ja raja tamin seurauksena
korkeampi, jotta aikaa korjaaviin toimenpiteisiin olisi
riittdvasti.

Rajojen riippuvuus sijoitusjakaumasta tarkoittaa sitéa,
ettd erilaisella sijoitusstrategialla toimivilla vhti-
6illa rajat ovat eri tasolla. Esim. osakkeisiin ja
kiinteistéihin sijoittaminen edellyttdd suurempaa vaka-
varaisuutta kuin rahamarkkinavdlineet, koska naiden
sijoitusmuotojen tuottojen ja arvojen heilahtelut ovat
suurempia.

TPO-uudistus kdsittdd useanasteisia s&daddksia. Lakiin
sisallytettiin yleisperiaate ja varsinainen rajojen
laskentakaava on annettu asetuksessa. Lisdksi on annet-
tu ministeridn madrdyksid sekd ministerid on vahvista-
nut laskuperusteet.

TPO:n kartuttamiseen ei ole aikaisemmin ollut kaytetta-
visséd sopivaa tase-erdd. Tamin vuoksi vastuuvelkaan on
sisallytetty uusi erd, osittamaton lisavakuutusvastuu,
jota voidaan tietyin edellytyksin kayttaa sijoitustap-
pioiden peittédmiseen ja joka siten on osa TPO:aa. Siir-
rot ko. rahastoon sdadnnellddn ministeridn midrayksissa
ja laskuperusteissa. Yhti6illd on kuitenkin tietyissa
rajoissa mahdollisuus hakea perusteisiin poikkeuksia,
tavoitevydhykkeelld tdllaiset mahdollisuudet ovat var-
sin laajat.



Yhteenvetokuvio uudesta vakavaraisuusmekanismista

Vakavaraisuus- eli solvenssimekanismin rajat, niitéa
vastaavat sanktiot sekd simuloinneista saadut esimer-
kinomaiset lukuarvot yhtididen keskimddrdiselld sijoi-
tusjakaumalla 31.12.1995 ilmenevadt alla olevasta ku-

viosta.

Sanktiot Raja Taso %
vastuuve -
lasta

Ylijaamén kayttopakko

hyvitvksiin,

TPO:n saattaminen

tavoitevydhykkeelle

- - TPO,., ~---- 15,2
(=4+3,8)
o TPO,,y -a= = 7,6
(=2%3,8)
Voitonjako- ja V'2-
siirron rajoitus
o Umin -t 318

Taloudell. tervehdytys-

suunnitelma, voitonjako- TPO,, ¥ ---- 2,5

kielto v (=2/3%*3,8)

-- ™ 1,3
(=1/3%3,8)

Rahoitussuunnitelma %

Tmin -t 1 (arViO)
OPO,;, ok 0,03
(=3,8/150)

Y Jos TPO+T-T.;,<U., tai TPO<TPO,,,
?) Jos TPO<TM tai OPO<OPO,,..

* Sijoitusjakaumasta riippumatta vaaditaan aina, etta TPO,;, on
vadhintaan 2 % vastuuvelasta.

Kuviossa kdytetyt lyhenteet:

TPOpax = TPO:n ylaraja

TPO,,, = TPO:n tavoitevybhykkeen alaraja
nin = vakavaraisuusraja

TPOpin = TPO:n vahimmaismddra

™ = takuumddra

Thin = tasoitusvastuun minimi

OPOyp;n = oman paaoman vahimmaisméira

T = tasoitusvastuu

V-giirto= siirto ositettuun
lisavakuutusvastuuseen
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2.1.2. Rahoitusta koskevat uudistukset

Eladkelaitosten sijoitustoiminnan asianmukainen hoitami -
nen nykyoloissa ja tulevaisuudessa edellyttdd toiminta-
padomien merkittdvdad kasvattamista. T&hdn tarvittava
rahoitus jdrjestettiin vuodenvaihteessa 1996/1997 to-
teutetun TEL:n rahoitustekniikan muutoksen erididnid osa-
na. Muutokseen sisdaltyi rahastokoron alentaminen 5:sti
3 %:1iin, vuosittaisen vanhuuseldkerahastoinnin alenta-
minen 1,5:std 0,5 %:1iin sekd laskuperuste- ja rahasto-
koron erotusta vastaavan tuoton kaytdn uudelleen mas-
rittely rahastoitujen eldkkeiden korotuksiin. Viimeksi
mainittu toimenpide sisdlsi sen, ettd alkuvaiheessa 2-3
vuoden ajan tdmd osa sijoitustuotoista kdytetdan kui-
tenkin eldkelaitosten toimintapddomien vahvistamiseen.

2.1.3. Eldkevakuutusyhtididen varojen omistusta ja hallintoa
koskevat uudistukset

Lakiséateistd eldkevakuutusta harjoittavan vakuutusyh-
tidén vastuuvelan ylittdvan omaisuuden omistusperiaat-
teet saddettiin viime vuodenvaihteessa vakuutusyh-
tidlaissa muusta yhtidoikeudesta poikkeavalla tavalla.
Yhtidoikeudessa pdédperiaatteena on, ettd yvhtidn velat
ylittavat varat kuuluvat yhtién omistajille. Nyt to-
teutetut elakeyhtidéitad koskevat sdénndkset vastaavat
sosiaali- ja terveysministeridn pidtéksiin perustuvaa
vakiintunutta kaytént6dd ja lisdksi tybmarkkinajirjestd-
jen ja eldkevakuutusyhtidéiden sopimusta. S&&nndkset
sisdllytettiin mydhemmin uuteen lakiin tydeldkevakuu-
tusyhtidista.

Vastuuvelan ylittdvien varojen jakautuminen vakuutuk-
senottajien ja osakkeenomistajien tai takuuosuuksien
omistajien kesken mddraytyy sen perusteella, missid maa-
rin yhtidn kokonaisvarallisuus on kertynyt ndiltd ta-
hoilta. Yhtidén selvitystilan, purkamisen, vakuutuskan-
nan luovuttamisen tai muun varojen jakamista koskevan
jarjestelyn yhteydessd yhtién omistajille kuuluu heidan
yhtiédn sijoittamansa pddoma ja sille laskettu kohtuul-
linen tuotto, ja muilta osin velat ylittdvd varallisuus
kuuluu vakuutuskannan yhteyteen. Sen lopullinen kayttd-
tarkoitus on eldkkeiden rahoitus, eli sama kuin vastuu-
velkaa kattavalla varallisuudella. Maksajien ndkdkul -
masta saanndsten toteuduttua ero vastuuvelan ja toimin-
tapadoman luonteessa kaventuu olennaisesti, varat ovat
tarkoitetut vakuutettujen eldkkeiden maksamiseen. Yhti-
6n normaalin toiminnan aikana vastuuvelan ylittavat
varat ovat yhtiélle kuuluvaa varallisuutta, jonka kayt-
témahdollisuudet mddraytyvat laista.

Saannés varojen jakautumisesta omistajien ja vakuutuk-
senottajien kesken korostaa kohtuusperiaatteen noudat-
tamista. Se myds vahvisti vallitsevana olleen k&ytannén
ja korjasi lainsd&ddinndssd olleen puutteen elakevakuu-
tusyhtididen osalta.

Lisaksi toteutettiin lakisddteista eldkevakuutusta har-
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joittavan vakuutusyhtién hallintoa koskevia uudistuk-
sia, mm. sdddettiin, ettd vakuutuksenottajien ja vakuu-
tettujen edustuksen yhtididen hallintoelimissi tulee
olla vahintddn puolet koko jasenmddrasta.

2.2. Muut eldkelaitokset

TEL:n mukaista toimintaa harjoittavat eldkekassat ja
elakesddtidt ovat tydeldkelaitosten vhteisessd rahoi-
tusjdrjestelmdssd ja siten niihin sovelletaan samaa
laskuperustekorkoa ja rahastokorkoa kuin elédkevakuu-
tusyhtidihin. Rahoitustasapainon sdilyttdmiseksi el&-
kekassoille ja eldkesdatidille annettiin 1.1.1997 to-
teutetuissa tydeldkelakien muutoksissa samat mahdolli -
suudet toimintapddomien kartuttamiseen kuin TEL-yhti-
6illakin. Siksi vakuutuskassalakia ja eldkesaatidlakia
muutettiin siten, ettd eldkekassan vastuuvelkaan ja
elakesdatidn eldkevastuuseen sisdllytettiin lisdvakuu-
tusvastuu, johon TEL:ssd madritelty korkoeroa vastaava
tuotto voidaan siirtdd vastaavalla tavalla kuin eldke-
vakuutusyhtidissé.

Rahastokorkouudistus toteuttiin vastaavasti myds muiden
vksityisen sektorin rahoitusjdrjestelmddn kuuluvien
elakelakien (LEL, TaEL ja MEL) mukaista toimintaa har-
joittavissa eldkelaitoksissa. Alkuvaiheessa, jolloin
rahastokoron ylittdvéd tuotto kasvattaa elakevakuutusyh-
tididen toimintap&ddomia, tydeldkekassan, esiintyvien
taiteilijoiden eldkekassan ja merimieseldkekassan osal-
ta kysymyksessd oleva tuotto kasvattaa niiden elikelaj-
tosten vastuuvelkaa ja siten 1lisdd niiden vakavarai-
suutta.

Eldkesddtididen vakavaraisuusvaatimuksia selvittamaan
perustettiin vuoden 1997 alussa oma tydryhmd, jonka on
tehtavad ehdotuksensa 30.8.1997 mennessi. Syksyllad 1996
laati pankinjohtaja Eero Tuomaisen johdolla toiminut
Eldkesaatidyhdistyksen tydryhmd oman ehdotuksensa eld-
kesaatiditd koskeviksi vakavaraisuusvaatimuksiksi.

2.3. Henkivakuutusyhtididen vakavaraisuusvaatimusten kehittami -
nen

Sosiaali- ja terveysministerid on 11.11.1996 asettanut
tyéryhmidn selvittdmddn henki-, eldke- ja vahinkovakuu-
tusyhtididen vakavaraisuutta koskevien sainndsten ja
madraysten muutostarve. Tydtd varten on perustettu hen-
ki- ja vahinkovakuutuksen alaryhmit. Maardaikaa tyéryh-
malld on 30.9.1997 saakka.

Elakekassojen vakavaraisuustydryhmdn kannalta mielen-
kiintoa on 1l&dhinnd vapaaehtoisia lisdeldkkeitd mydnta -
vien henkivakuutusyhti®éiden s&anndsten mahdollisella
kehittdmiselld. Niistd ei t&min tydryhmén maardajan
paattyessd kuitenkaan vield ollut tietoa.
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3. Eldkekassojen toiminnasta ja vakavaraisuudesta
3.1. Yleistd eldkekassatoiminnasta

Elakekassojen toimintaa sddtelee vakuutuskassalaki
(1164/92, VKL).

Tydéntekijdin eldkelain mukaan on mahdollista jarjestaa
TEL:n mukainen eldketurva vakuutuskassalain mukaisessa,
maaratyn tydénantajan tai maddrdttyyn tydnantajaryhmdan
kuuluvien yritysten palveluksessa olevia tyontekijoéita
varten perustettavassa eldkekassassa. Elakekassan pe-
rustaminen on ndin ollen vaihtoehto TEL-toimintaa har-
joittavan eldkesddtidén perustamiselle tai TEL-vakuutuk-
sen ottamiselle tydeldkevakuutusyhtidsta.

Eldkekassa voi harjoittaa myds yrittdjien eldkelain mu-
kaista vakuuttamista. TEL:n ja YEL:n lisdksi eldkekassa
vol myéntdd myds vapaamuotoisia lisdeldkkeitd seki
TEL:n mukaisia lisdeldkkeitd.

Eldkekassojen sdannét on yleensd laadittu siten, etta
elakekassa toimii osastoittain. Vakuutuskassalaki ei
kuitenkaan tunne tdllaista osastojakoa.

Eldkekassoja on toiminnassa 19. Pelkdstddn lakisiidteis-
ta eldkevakuutustoimintaa (TEL/YEL) harjoittaa 4 elake-
kassaa, pelkdstdan vapaamuotoista lisdeldketoimintaa 11
kassaa ja loput 4 kassaa harjoittavat sekd perus- etta
lisdelakevakuutusta. Eldkekassojen vastuuvelka oli wvuo-
den 1996 lopussa runsaat 10 miljardia markkaa, josta
TEL:n mukainen vastuu n. 6 miljardia markkaa ja vastuu
lisdelékkeiden osalta n. 4 miljardia markkaa.

Elékekassassa tulee p&dsdénndn mukaan olla vahintadan
300 jasenta. Pelkdstddn lisdeldkkeitd mydntava elike-
kassa voi erdain edellytyksin toimia pienemmilldkin j&-
senmadralla.

3.2. Elédkekassojen erityispiirteita
3.2.1. Rajoitettu toimintapiiri

Vakuutuskassalain mukaan eldkekassa ei saa harjoittaa
vakuutusliikettd. Lainsddddnndéssd on ldhdetty siitd,
etta toiminta ei yleensd voi muodostua vakuutusliik-
keeksi, jos vakuutuskassan toimintapiiri on midritelty
riittédvan suppeasti. Taltd osin eldkekassojen toiminta
eroaa elake- ja henkivakuutusyhtidéiden toiminnasta,
joka on luonteeltaan vakuutusliikettd. Eldkekassojen
toimintaan ei ndin ollen ole katsottu kuuluvan vakuu-
tusliikkeelle ominaisia piirteitd, joina on pidetty
muun muassa vapaata kilpailua ja voiton tavoittelua.

Elakekassojen toimintapiirirajoituksista sdddetdan va-
kuutuskassalaissa. TEL:$sd on ainoastaan yleisesti to-
dettu, ettd lain mukainen eldketurva on mahdollista
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jérjestaa mddrdtyn tyodnantajan tai midratyn tybnantaja-
ryhmén tydntekijdéitd varten perustettavassa elakekas-
sassa. Sama koskee myds YEL:n mukaista toimintaa.

Yhden tyo6nantajan yhteydessd toimivalle eldkekassalle
el ole vakuutuskassalaissa asetettu mitdéan toimintapii -
rirajoituksia. Useamman tydnantajan tapauksessa edelly-
tetdadn konsernisuhdetta tai muuta taloudellista taikka
toiminnallista yhteyttd. Myds toimialan samankaltaisuus
on riittdva peruste toimintapiirin midrittelylle. Li-
saksi toimintapiiri voidaan mddritelld ammattialan
taikka rekisterdidyn yhdistyksen jasenyyden perusteel -
la.

TEL-toimintaa harjoittavat kassat ovat yleensi alakoh-
taisia, mistd seuraa, ettd niiden toimintapiiriin voi
kuulua kymmenittdin, jopa sadoittain ty®nantajaosakkai-
ta. Naita kassoja ovat Apteekkien Eldkekassa, Ben-
siinikauppiaitten El&kekassa, Osuusmeijerien Eldkekas-
sa, Osuuspankkien Elékekassa, Eldkekassa Tapio ja Tur-
kistarhaajien Eldkekassa. Yrittdjien Eldkekassa Oman
toimintapiiri mddrdytyy rekisterdidyn yrittdjdjérjestdn
jasenyyden perusteella. Lahimpani yhden tybnantajan
elakekassan toimintamallia on Keskon Elikekassa.

Lisaelakekassojen toimintapiiri on valtaosin méaritelty
yhden tyoénantajan tai samaan konserniin kuuluvien usei -
den tybnantajien perusteella. Myds yksi toimialakohtai-
nen kassa toimii lisdeldkekassana. Lisdeldkekassat on
lahes kaikki suljettu eli niihin ei endd oteta uusia
jasenia.

3.2.2. Vakuutusmaksumekanismi

Eldkekassat tekevdt yleenséd ns. nollatilinpdédtodksen,
mihin liittyy osakkaiden vhteisvastuu, toisin sanoen
maksua peritddn niin paljon ettd se yhdessd muiden
tuottojen kanssa riittdd kassan menoihin. Eldkekassan
perimien vakuutusmaksujen tasoon vaikuttavat erityises-
ti kassan sijoitustoiminnan tuotot ja kassan hoitokulut
seka vakuutuskannan rakenne. Eldkekassat eroavat maksun
maaraytymisen osalta vakuutusyhtidistd, joissa tybnan-
tajan vastuu rajoittuu ennalta vahvistettuihin maksui-
hin.

Vuosittain perittdvd vakuutusmaksu jaetaan osakkaiden
kesken kassan sdanndissd ilmenevdn jakoperusteen mukai -
sesti. Yleensd jako tapahtuu maksettujen palkkojen suh-
teessa.

Elakekassat perivdt vakuutusmaksut vuoden aikana useas-
sa erasséd ennakkomaksuina. Perittdvan ennakkomaksun
maardd voidaan vuoden aikana muuttaa kassan taloudelli-
sen tilan mukaan. Lopullinen vakuutusmaksu maaritaan
tilinpddtdksen yhteydessd. T411ldéin myds selvida lopul-
linen vakuutusmaksun prosentti palkoista, jolla on mer-
kitysta verrattaessa maksun edullisuutta eldkeyhtididen
maksuihin.
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Jos osakas eroaa kassasta, on se kuitenkin velvollinen
suorittamaan vakuutusmaksun eroamiseensa saakka. Maksun
madraytymisestd johtuu, ettid osakas osallistuu myods
viimeisen tilivuoden mahdollisten sijoitustappioiden
kustantamiseen. T&ssd muistiossa ei k&sitellda sellaisia
elédkekassoja, joissa vakuutusmaksu madraytyy muulla
tavoin kuin nollatilinpddtdksen mukaisesti.

3.2.3. Sijoitustoiminnan erityispiirteita
Sijoitusjakautumien suuret kassakohtaiset erot

Eldkekassat ovat perinteisesti sijoittaneet muita eld-
kelaitoksia enemmdn kiinte&dn omaisuuteen. Esimerkiksi
vuonna 1996 TEL-toimintaa harjoittavien elakekassojen
sijoitusomaisuus oli Tydeldkelaitosten liiton tilaston
mukaan tasearvoin mitattuna 10,4 miljardia markkaa,
josta kiinteistoésijoitukset 2,8 miljardia markkaa (27,0
%), markkinarahasijoitukset 2,5 miljardia markkaa (24,0
%) ,joukkovelkakirjalainat 2,3 miljardia markkaa (22,1
%), osakkeet 1,6 miljardia markkaa (15,4 %) ja sijoi-
tuslainaus 1,2 miljardia markkaa (11,5 %). Muiden ela-
kelaitosten tavoin sijoitukset valtion joukkovelkakir-
jalainoihin ovat lis&&ntyneet viime aikoina voimakkaas -
ti, kuitenkin niin, ettd vuonna 1996 lyhytaikaisten
korkosijoitusten osuus kasvoi selviasti.

TEL-takaisinlainauksella ei ole merkitystd eldkekasso-
jen toiminnassa, vaan lainat tydnantajille on mydnne -
tdan normaaleina sijoituslainoina.

Paitsi ettd eldkekassojen sijoitustoiminnalla on eroja
muiden eldkelaitosten sijoitustoimintaan, myds kassa-
kohtaiset erot ovat merkittdvid. Esimerkiksi kiinteis-
téjen osuus vuonna 1996 oli yksittdisessd eldkekassassa
enimmillaan 90 %, osakkeiden osuus 55 % ja rahoitus-
markkinavdlineiden osuus 84 % taseen loppusummasta.

Sijoitussalkun pienempi koko

Eldkekassat ovat keskimidrdisesti eldke- ja henkivakuu-
tusyhtiéita pienempid toimintayksikéitd, mistd syysta
operointi sijoitusmarkkinoilla on yhtiditd helpompaa.
Esimerkiksi osakesalkut voidaan realisoida suhteellisen
nopeasti ilman olennaisia vaikutuksia pdrssikursseihin.

Omaisuutta ei jaeta osastoittain

Elakekassoissa, jotka harjoittavat sekd TEL- ettd 1isa-
eldkevakuutustoimintaa, elikekassan omaisuus on vastuu-
velan koko mddran katteena eikd sitd ositeta vakuu-
tuslajien kesken kuten elédkesddtidissa.

3.2.4.Toimialan rakenteen vaikutus

Toimialasidonnaisuuteen liittyy riski, ettd epaedul -

linen taloussuhdanne heikent&d kaikkien osakkaiden ta-
loudellista asemaa. Jos eldkekassan toimialalla menee
huonosti, heijastusvaikutukset nakyvat luottotappioina
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vakuutusmaksusaamisissa. Tydnantajan konkurssissa eld-
kekassan vakuutusmaksuilla ei ole etuoikeusasemaa. Mj-
kéli kassan osakkaiden mddrd ja kassan jasenmadri pie-
nenevat, voidaan kassa joutua purkamaan, koska toimin-
tapiirirajoitusten vuoksi osakkaita ja jasenid ei ole
mahdollista hankkia toimintapiirin ulkopuolelta.

3.2.5. Vakuutuskannan ja osakasrakenteen vaikutus

3

)i

.2,

3.

Elakekassan toiminnan tulokseen vaikuttaa myds vakuu-
tuskannan rakenne. Esimerkiksi jdsenistdén ik&rakenne
vaikuttaa tydkyvyttdmyysriskiin.

Eladkekassan toiminnan riskialttiuteen vaikuttaa myo®s
osakasrakenne. Osakasriski on pienimmill&dn tybnantaji-
en suuren lukumdardn vuoksi alakohtaisissa kassoissa.
Riski on suurimmillaan yhden tyénantajan eldkekassassa
ja mybs elakekassassa, jossa on yksi tai useampi suuri
tybnantajaosakas verrattuna muihin kassan osakkaisiin.
Eldkekassan rahastointiperiaatteen ja vakuutusmaksujen
perintamekanismin vuoksi suurosakkaan konkurssi ei
valttamdttd merkitse kassan konkurssia, mutta kassan
toiminnan jatkaminen saattaa tdllaisessa tilanteessa
olla uhattuna eli joudutaan harkitsemaan vastuunsiirtoa
vakuutusyhtidon.

Katesdannokset

Eldkekassojen toiminnan luonteesta johtuen kates&danndk-
sia ei ole katsottu aiheelliseksi laatia tdsmilleen
samansisaltdisiksi eldkevakuutusyhtididen kates&4nnds-
ten kanssa. Saanndkset ovat kuitenkin pddosiltaan yh-
tenevaiset. Merkittdvimpid eroja ovat osakkeiden ja
osuuksien hyvédksymisessd katteeseen (yhtidilld enintaan
50 %, kassoilla 30 % vastuuvelasta). Sijoituksia ETA-
maihin ei ole yhtidilld rajoitettu, mutta kassojen
osalta naitéd sijoituksia saa olla enimmill&én 30 pro-
senttia vastuuvelasta. Kassojen on saatettava vas-
tuuvelan kate uusien sdanndsten mukaisiksi wvuoden 2005
loppuun mennessa.

Elédkekassan vakavaraisuuteen vaikuttavat tekijat
Eldkekassan taloudelliseen tilaan eli vakavaraisuuteen

vaikuttavat tekijat voidaan yleiselld tasolla kuvata
seuraavalla kaaviolla:

VAKUUTUSTOIMINTA HOITOKULUT SIJOITUSTOIMINTA
\ l /
VAKAVARAISUUS
/ l \

OSAKASVASTUU TEL-YHTEISVASTUU VAKAVARAISUUSPUSKURIT
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Vakuutustoiminta

Vakuutusliikkeen riskeihin varaudutaan TEL-eldkekas-
soissa ns. tasoitusvastuun kautta, mutta lisdeldkekas-
soilta ei toistaiseksi ole edellytetty tasoitusvastuuta
muodostettavaksi. Tasoitusvastuumekanismi toimii siten,
ettd vuosittainen vahinkomenon poikkeama keskimdarii-
sestéd tasostaan siirretddn vastuuvelkaan nimenomaisesti
tata tarkoitusta varten muodostettuun osaan, tasoitus-
vastuuseen. Tasoitusvastuu on puskurina vakuutusliik-
keen riskien varalta. Tdllaisia riskej& ovat kuollei-
suus-, tyOkyvyttémyys-, tydttémyys- ja maksutappioris-
kit.

Tasoitusvastuun mddralle on laskuperusteissa asetettu
rajoja eri tarkoituksia varten. Alarajan alittumisen
uhatessa kassan on lisdttdvd tasoitusvastuutaan. Ala-
raja on nykyisin 0, mutta jatkossa sille on tarkoitus
maaritelld positiivinen alaraja samalla tavoin kuin
tullaan tekemdan elédkevakuutusyhti®éillekin. Alarajan
mitoitus perustuu riskiliikkeen vuoden aikana odotetta-
vissa oleviin maksimitappioihin. Ylarajan ylittyessa
puretaan ylite pois tasoitusvastuusta. Yldraja mitoite-
taan pidemman aikavdlin toiminnan jatkuvuuden turvaa-
vuutta silmdlldpitden ottaen kuitenkin huomioon koh-
tuusperiaate.

Tybelakevakuutusliikkeeseen sisdltyvat riskit tutkit-
tiin yksityiskohtaisesti 1980-1luvulla eldkevakuutuksen
solvenssitydéryhmdssd [5], jonka tutkimusten perusteella
laadittin TEL-yhtididen tasoitusvastuujdrjestelmi.

Elédkekassojen TEL-toiminnan osalta vastaava tutkimus
tehtiin erillisessd tyd6ryhmdssd vuonna 1993 [4] ja sen
pohjalta ministerid® vahvisti eldkekassoille tasoitus-
vastuun laskuperusteet, jotka tulivat voimaan wvuonna
1994.

Sijoitukset

Sijoitustoiminnan tuloksellisuus on yleensd merkittdvin
vakavaraisuuteen vaikuttava tekijd elédke- ja henkiva-
kuutustoiminnassa. Poikkeuksena s&antdén voi olla esim.
elédkekassaan kuuluvien tydénantajien samanaikaiset voi-
makkaat saneeraustoimet, jolloin vakuutustoiminnan ris-
kit voivat osoittautua hyvinkin merkittdviksi.

Vakavaraisuuspuskurit

Vakavaraisuuspuskureilla (solvenssimarginaalilla) tar-
koitetaan vakuutuslaitoksen sijoitus- ja vakuutusliik-
keen puskureita, jotka ovat kdytettdvissd tuloksen hei-
lahteluiden tasaamiseen. Kaytédnndssd témid tarkoittaa
toimintapddomaa sekd vastuuvelkaan sisdltyvaa tasoitus-
vastuuta.

Hoitokulut

Vakavaraisuuden parantamiseen voidaan pyrkid kassan
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toiminnan tehostamisella ja hoitokulujen leikkauksella.
Eldkekassalle ndin saatavissa olevilla sdastdilla ei
kaytédnndssd ole suurta merkitystd toimintapddoman kan-
nalta (vrt. luku 6.2.).

Osakasvastuu

Eldkekassatoiminnan olennaisiin erityispiirteisiin kuu-
luu, etta vakuutustoiminnan kuluihin sekd muihin kuluij-
hin tarvittavat varat kerdtddn osakkailta kannatusmak-

suna siltd osin kun sijoitustoiminnan tuotot eividt nii-
hin kuluihin riitd. Osakkaat ovat kaytdnndssd keskinii-
sessa yhteisvastuussa kassan kuluista.

TEL-yhteisvastuu

TEL:ssa on vakuutettujen etujen turvana lisdksi la-
kisadteinen yhteisvastuu eldkelaitoksen konkurssin va-
ralta. Yhteisvastuusta on sdddetty TEL 12 §:ss&. Yh-
teisvastuulla voidaan viime kiddessd hoitaa niin sijoi-
tustoiminnasta, vakuutustekniikasta kuin muistakin
syista aiheutuneet tappiot. Yhteisvastuun tarkoituksena
on kuitenkin olla vasta viimeisend hitdvarana vakuutet-
tujen etujen turvaamisessa ja toisaalta muiden velkoji-
en saamisia el yhteisvastuulla ole taattu. TEL 12 §:n
mukaiseen konkurssiyhteisvastuuseen joutumisen riskin
minimoiminen on olennaisen tdrkedd, jotta valtytéddn
maksutason ylimddraisiltd ja epaoikeudenmukaisesti koh-
dentuvilta korotuspaineilta sekd muulta TEL-jarjestel-
man uskottavuutta vahingoittavalta julkisuudelta.

3.4. Eldkekassojen vakavaraisuusvaatimukset ja riskinkantokeinot

Vastuuvelka

Elakekassojen rahastointiperiaate noudattaa likimain
vakuutusyhtididen soveltamia menetelmid ja sddnndksia.
Elakekassassa eldkkeistd aiheutuvan vastuun tulee va-
kuutuskassalain mukaan olla tdyteen katettu.

Vastuuvelan korvausvastuuseen sisdltyvd runsasvahin-
koisten vuosien varalta vastuuopillisesti laskettava
tasoitusmadrd (tasoitusvastuu) turvaa eldkekassaa va-
kuutustoiminnan satunnaisvaihteluilta. Tasoitusvastuuta
el voida kayttdd eldkekassan sijoitustoiminnan tuloksen
satunnaisvaihtelun tasoittamiseen.

Tassa yhteydessd on syytd mainita kassatoiminnan eri-
tyispiirteend ns. jakokassat. Aikaisemman avustuskassa-
lain nojalla sosiaali- ja terveysministerid on poik-
keuksellisesti sallinut sen, ettd erddt lisdelédkekassat
ovat saaneet pitdd vastuuvelkansa lain edellyttamia
maarda pienempdnd. Vakuutuskassalain voimaantultua nii-
den kassojen on kuitenkin katettava vajaus enintdan 25
vuoden kuluessa sosiaali- ja terveysministeriédn hyvak-
symén suunnitelman mukaisesti.
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Katesdédnndkset

Elakekassojen vastuuvelan katesddnndkset muutettiin
vuoden 1996 alusta vastaamaan soveltuvin osin vakuu-
tusyhtididen vastaavia s&anndksia (laki 1777/95 ja ase-
tus 1781/95). Uudistuksen sis&dltdmdt katteen laatua ja
hajautusta koskevat sddnndékset pienentdvat sijoitustoi-
minnan riskeja. Uudistuksen jédlkeen vastuuvelan kate
arvostetaan kayvan arvon mukaisesti. Katevaatimusten
voimaantuloon sisdltyy siirtymisddnnds vuoteen 2005
saakka.

Mahdollinen katteessa oleva vajaus voil johtaa valvonta-
viranomaisen valvontatoimiin ja &d&rimmidisessi tapauk-
sessa, mikdli katevajausta ei saada kuntoon, kassan
purkamiseen (vrt. VKL 99 §).

Toimintapddoma

Elédkekassoille ei ole sdadetty vakuutusyhtiditd vastaa-
via toimintapddomavaatimuksia.

Oma pddoma

Elakekassan sddntdjen tai niiden muutosten vahvistami-
sen ehdoksi sosiaali- ja terveysministerid voi asettaa
riittavan takuupddoman tai pohjarahaston hankkimisen.
Kaytanndéssé eldkekassoilla el ole nditd oman pddoman
erid joko lainkaan tai sitten niiden merkitys vakava-
raisuuden kannalta on merkitykset6n niiden pienuuden
vuoksi.

Elédkekassojen tilinpddtdskaytdnndéstd johtuen eldkekas-
soilla ei ole ylijédmdstéd syntyneitd oman pddoman erid
erditd vksittadisia eldkekassoja lukuun ottamatta. Va-
kuutuskassalain 75 §:n mukaan kassalla on oltava vara-
rahasto, jota kartutetaan ylijéddmasta. Kayta&nndssid va-
rarahastoa ei tarvitse perustaa, jos kassa tilinpd&todk-
sissdan ei ole nayttédnyt ylijadamaa.

Lainsdadantd ei ole esteend ylijdamdisen tilinpadtdksen
esittamiselle. Ylijddmdinen tilinpd&tds vaikuttaa kui-
tenkin elakekassan vakuutusmaksuja ja veroja lis&&dvéis-
ti.

Osakkaiden vhteisvastuu

Osakkaiden yhteisvastuulla tarkoitetaan periaatetta,
jonka mukaan eldkekassan osakkaat ovat osakkuusaikanaan
rajoittamattomassa vastuussa eldkekassan toiminnan ai-
heuttamista kustannuksista.

Osakkaat suorittavat eldkekassalle vakuutusmaksuina
vuosittain mddrdn, joka kassan muiden tuottojen, ml.
kassan jasenten mahdollisesti suorittamat j&senmaksut,
lisdksi tarvitaan eldkkeiden suorittamiseen, sosiaali-
ja terveysministeridén vahvistamien perusteiden edellyt-
tamiin siirtoihin vakuutusmaksuvastuuseen ja korvaus-
vastuuseen sekad kassan muiden kulujen peittdmiseen.
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Muita kuluja ovat esimerkiksi luottotappioina kirjatut
vakuutusmaksusaamiset. Vakuutusmaksuina peritddn yleen-
sa vahintdan maard, joka tarvitaan nollatilinpdidtdksen
tekemiseen.

VKL:ssa tai TEL:ssd el ole s&anndksii osakkaiden yh-
teisvastuusta. Eldkekassan perimistd vakuutusmaksuista
madratdan sosiaali- ja terveysministeridn vahvistamissa
kassan saanndissd. VKL:ssd sdddetddn, ettd vakuutusmak-
suille tai niiden perusteille on haettava sosiaali- ja
terveysministeridén vahvistus. VKL:n mukaan vastuuvelan
laskuperusteet on laadittava ja vakuutusmaksut maarat-
tdvd silmdlld pitden 1ladhinnd vakuutettujen etuuksien
turvaamista.

Osakkaiden yhteisvastuulla on merkitystd eldkekassan
vakavaraisuuteen, koska osakkaat vastaavat vakuutusmak-
sumekanismin kautta my6s eldkekassan sijoitusriskisti.
Tdlta osin eldkekassojen toimintaperiaatteessa on ero
elakevakuutusyhtiéihin verrattuna.

Lisdtaksoitus

VKL 76 §:ssa saddetty lisataksoitus ei liity niiden
elakekassojen toimintaan, joissa on toteutettu osakkai-
den yhteisvastuu. Pykala voi tulla sovellettavaksi 1i-
saelékekassoissa, joissa on kiintedt, ennalta paatetyt
vakuutusmaksut. Jos eldkekassan s&adnndissd on lisamak-
sun suorittamiseen velvoittava mddrdys, peittamdtdn
alijaaméd peritdan t&dlldéin maksuvelvollisilta laissa
tarkoitettuna lisdmaksuna. Lis&maksun tulee olla suh-
teellinen tilikaudelta suoritettavaan maksuun ja enin-
tdan sen suuruinen. Lisdmaksu saa ylittd& enintddn 20
prosentilla puuttuvan mddrdn. Jos sddntémddrdystd ei
ole, lisamaksuvelvollisuuttakaan ei kassassa ole.

Osakkaiden yhteisvastuu ja eldkekassan purkaminen

Elakekassa on kilpailukykyinen edellyttden, ettd maksu-
taso pysyy kohtuullisena vakuutusyhtidihin verrattuna.
Korkeampi maksutaso saattaa merkitd vakuutusten siirty-
mistd vakuutusyhtidéihin.

Jos elédkekassan toiminta supistuu osakkaiden eroamisen
johdosta, yhd pienempi mé&rd osakkaita vastaa kassan
taloudesta. Riskit maksutason noususta lisddntyvat,
erityisesti jos jdljelle jéddneet osakkaat ovat pienia,
sillé eronneiden osakkaiden osalta ei ole velvoitetta
toteuttaa osittaisia vastuunsiirtoja. Pahimmillaan ti-
lanne saattaa kiihdyttdd osakkaiden eroamista kassasta.

Eldkekassa voidaan aina purkaa vapaaehtoisesti. Toi-
saalta eldkekassan toiminnan supistuessa voidaan joutua
kassan purkamiseen. VKL:n mukaan eldkekassan vahimmiis-
jadsenmadrd on padsddnndén mukaan 300. Tatd pienemmalla
jasenmddralld eldkekassa voi toimia noin kaksi vuotta.
Kassa voidaan joutua purkamaan mydés muusta syystd. Kas-
Saa purettaessa on sen vastuut siirrettdvd vakuutusyh-
tidédén tai toiseen eldkekassaan.
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Jos purkamisen yhteydessd elikekassalle j&& varoja,
naiden kaytdstd on mddradttdva kassan sddnndissa.
VKL:ssa el ole sddnndksid siité, ettd jdsenilld tai
osakkailla olisi erityisid etuoikeuksia ndihin varoi-
hin.

Eldkekassan omaisuus voidaan luovuttaa my®ds konkurssiin
kassan hallituksen tai selvitysmiesten pddtéksen perus-
teella, jos kassan varat eivat riitd velkojen maksuun.
Osakkaiden yhteisvastuun vallitessa konkurssi on mah-
dollinen tilanteessa, jossa kaikki jdljelld olevat
osakkaat on todettu maksukyvyttdmiksi.

TEL 12 §:n 4 momentin mukainen eldkelaitosten yhteis-
vastuu TEL-eldkekassan tappioiden wvuoksi voi toteutua
vain elakekassan konkurssin yhteydessi.

3.5 Eldkekassojen wvakavaraisuustilanne

Toimintapdadomien mdarat eri eldkekassojen valilld vaih-
televat suuresti. Toimintap&ddomiin on t&ssd yhteydesséa
huomioitu taseen mukainen oma pddoma ja varaukset seka
omaisuuden arvostuserot elakekassojen ministeridlle
toimittamien arvostuserolaskelmien perusteella.

TEL-eldkekassat

Lisdetua

Vuonna 1996 TEL:n mukaista toimintaa harjoittavien eléi-
kekassojen toimintapddoma oli keskimddrin 18,5 prosent-
tia vastuuvelasta. Valtaosa eli 16,9 prosenttia muodos-
tul omaisuuden arvostuseroista. Varaukset olivat 1,4
prosenttia vastuuvelasta ja oma padoma ainoastaan 0,1
prosenttia. TEL-eldkekassojen toimintapddoma on laske-

nut jonkin verran viime vuosina (% vastuuvelasta):

1993 1994 1995 1996
24,5 23,7 19,1 18,5

Toimintapddomien pienentyminen selittynee silléd, etta
arvostuserot ovat joko supistuneet tai kasvaneet hi-
taammin kuin vastuuvelka. Arvostuserot ovat pddasiassa
syntyneet kiinteistdissd, joten 1990-luvun alun lama
kiinteistémarkkinoilla heijastuu myds eldkekassojen
toimintapddomiin.

Kassakohtaisesti toimintapddomat vaihtelivat vuonna
1996 siten, ettd suurimmillaan toimintapddoma oli 40,4
prosenttia vastuuvelasta ja pienimmill&dn 4,0 prosent-
tia. Neljdlléd TEL-elédkekassalla toimintapddoma oli alle
10 prosenttia vastuuvelasta ja samoin neljalld kassalla
yli 10 prosenttia.

myéntdvat eldkekassat

Vuonna 1996 pelkdstddn vapaaehtoisia lisdetuuksia mydn-
tavien eldkekassojen toimintapadoma oli keskimddrin
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42,3 prosenttia vastuuvelasta. Valtaosa toimintap&ag-
omasta eli 42,0 prosenttia muodostui omaisuuden arvos-
tuseroista. Varaukset olivat keskimddrin 0,1 prosenttia
vastuuvelasta ja oma padoma ainoastaan 0,2 prosenttia.

Pelkastaén vapaaehtoisia lisdetuuksia myéntdviad elike-
kassoja oli kymmenen kun tarkastelun ulkopuolelle ja-
tettiin selvitystilassa oleva eldkekassa. Toimintapia-
omat vaihtelivat varsin voimakkaasti eri kassoissa.,
Kolmessa elakekassassa toimintapddomat olivat yli 50
prosenttia vastuuvelasta, jopa yli 100 prosenttia. Nel-
jassd elakekassassa toimintapddomat olivat joko 0 pro-
senttia tai alle yhden prosentin. Lopuissa kolmessa
toimintapéddomat olivat viiden ja 14 prosentin valilla.

Tasoitusvastuu

Vakuutustoiminnan riskejd varten TEL-eldkekassoilla
vastuuvelkaan on sisdltynyt tasoitusvastuu vuodesta
1994 alkaen.

TEL-toimintaa tdlld hetkelld harjoittavien eldkekasso-
jen tasoitusvastuut vuoden 1995 lopussa vaihtelivat
valilla 0-5,8 % vastuuvelasta, keskimddrdinen taso oli
0,32 %. Kolmella kassalla kahdeksasta tasoitusvastuu
oli 0. Vuoden 1994 lopussa ainoastaan yhdelld kassalla
0li tasoitusvastuu positiivinen.
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4, Eldkerahastojen vakavaraisuussdanndkset EU-maissa

Taman raportin liitteessd 2 tarkastellaan erdiden EU-
maiden elakejarjestelmid yleisesti, niiden eldkerahas-
toja, rahastojen sijoitustoimintaa ja sijoituksia kos-
kevia saanndksid sekd elakerahastojen vakavaraisuus-
saanndksid ja niiden valvontaa. Selvitys perustuu mi-
nisteridn tekemdan kyselyyn sekd Jouko Janhusen laati-
maan tyéhdén, joka on osa toimitusjohtaja Kari Puron
johtaman tydéeldkeyhtididen sijoitustoiminnan kehitta-
mistd koskevan tydryhmdn raporttia [2].

Selvityksessa on tarkemmin kdsitelty seuraavien maiden
elakerahastoja: Alankomaat, Espanja, Irlanti, Iso-Bri-
tannia, Italia, Portugali ja Tanska. Seuraavassa esite-
tddn tiedoista yhteenveto.

4.1 Eldkerahastot eri maissa

Tarkastelun kohteena olivat lakisddteiset eldkejarjes-
telmdat, pakolliset lisdeldkejdrjestelmidt ja vapaaehtoi-
set lisaeldkejarjestelmidt. Jouko Janhusen selvityksestd
ilmenee, ettd ainoastaan kolmessa maassa lakisditeiseen
eldkejarjestelmddn sisdltyi jonkinasteista rahastoin-
tia: Iso-Britanniassa, Ruotsissa ja Suomessa. Muissa
maissa lakisddteinen eldkejarjestelmi rahoitetaan jako-
jarjestelmdlla. Sen sijaan vapaaehtoinen lisdelikejar-
jestelmd edellyttdd rahastointia kaikissa maissa. Seu-
raavassa taulukossa maat on asetettu jarjestykseen sil-
ld perusteella, mikd eldkerahastojen osuus bruttokan-
santuotteesta on ollut vuonna 1993.

Taulukko 1. Elédkerahastojen l&dhteet ja niiden
osuus bruttokansantuotteesta erdissd maissa.

Maa Lakisddteinen | Pakollinen | Vapaaehtoinen Rahastot
eldke lisaeldke lisdelédke % BKT:sta
Alankomaat X X 88,5
Sveitsi X X 79,5
I-Britannia X X 79,4
Ruotsi X X n. 63+
Irlanti X 40,2
Suomi X X 32,9
Tanska X X 20,1
Saksa X 5,8
Portugali X 4,1
Ranska X X 3,4
Belgia X 3,4
Espanja X 2,2
Italia X 1,2
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Ldhde,rahastojen médrdt: Eurostat, European Federation for Retire-
ment Provison ja Jouko Janhunen
* Lakisddteiset eldkkeet 36,8 prosenttia (1993)

Kuten taulukosta 4.1.1 kay ilmi, eldkerahastojen miarat
vaihtelevat bruttokansantuotteeseen verrattuna erittdin
paljon eri maissa. Adripdind ovat Alankomaat, jossa
eldkerahastot ovat 88,5 prosenttia bruttokansantuot-
teesta ja Italia, jossa vastaava osuus on ainoastaan
1,2 prosenttia. Suomessa prosenttiosuus vuonna 1994 oli
32,9. Tamdn luvun perustana on vksityisen sektorin tyo-
elakerahastot, joiden mddrd oli 167,2 miljardia markkaa
vuoden 1994 lopussa. Vuoden 1993 lopussa vastaava luku
oli 158,7 miljardia markkaa. On syytd huomata, ettd
taulukossa ei ole kaikkia eldkerahastoja. Rahastoja on
myds henkivakuutusyhtididen hallussa ja tilastointita-
van vuoksi elédkevakuutusten osuutta ei useimmissa mais
sa voida erottaa henkivakuutuksista. T&ll6in rahastot
eivat ole mukana volyymiluvuissa.

Seka etuusperusteista (defined benefit) ettd maksupe-
rusteista (defined contribution) jarjestelmii sovellet
tiin kaikissa tarkemmin ldpikdydyissd seitsemdssi maas
sa, lukuunottamatta Alankomaita, jossa sovelletaan ai-
noastaan etuusperusteista jadrjestelmid.

4.2 Elakerahastojen sijoitukset ja niitad koskevat rajoitukset

Elakerahastojen sijoitustoiminnan sddntely vaihtelee
melko paljon selvityksen kohteena olleissa seitsemdssi
maassa. Sijoitustoiminta oli varsin vapaata Iso-Britan
niassa, Irlannissa ja Italiassa. Ensin mainitussa on
ainoastaan varojen arvostamista koskevia madravksid.
Irlannissa noudatetaan eldkesddtiditd koskevaa lakia,
ellei sadtidén sdénndissd ole erikseen mddratty sijoi-
tustoiminnasta. Kaytdnndssd sditidn omissa sd4nndissi
annetaan melko vapaat kddet sijoitustoiminnassa. Ita-
liassa eldkerahastojen sijoitustoimintaa koskeva s&aan-
néstd on valmisteilla.

Muiden maiden osalta yleiseni sdanndksend on, etta si-
joitusomaisuuden on oltava varmaa, likviidiad ja hyva-
tuottoista.

Sijoittaminen tydnantajan toimintaan liittyvdin omai-
suuteen oli monessa maassa rajoitettu. Portugalissa on
kielletty sijoitukset sellaisiin yrityksiin, joissa
elakerahastoja hallinnoivat henkilét tai yhteisédt toi-
mivat tai ovat omistajina. Tanskassa yhteen yritykseen
voi sijoittaa enintddn 3 prosenttia ja takaisinlainaus
on elakekassoilta kokonaan kielletty. Irlannissa raja
tybnantajasijoitusten osalta on putoamassa vuoden 1997
heindkuun alusta lukien 5 prosenttiin. Alankomaissa
raja on 5 prosenttia ellei rahastolla ole vapaita paa-
omia ja muuten 10 prosenttia. Espanjassa sijoitukset
tybnantajayritykseen on rajattu 10 prosenttiin.
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Taulukko 1. Eldkerahastojen sijoitusten jakaumat eri
maissa (tuorein saatu tieto), %
ALANKO - I-BRITAN- TANSKA ESPANJA IRLANTI ITALIA PORTUGALI
MAAT NIA
Yritys- Kotimaa
kassat
" RKiinteistot 11,4 7,9 4,1 3,4 6,7 10,0 5,9
Osakkeet 28,8 67,0 12,0 48,2 13,5
obligaatio 36,9 16,8 66,8 88,9 31,5 71,6 73,5
Lainat 21,1 3,8 0,6
Muut 1,8 8,3 13,3 7,1 13,6 5,0 20,6
Yhteensa 100 100 100 100 100 100 100

Alankomaissa teollisuuskassojen sijoitukset poikkeavat
jossain mddrin yrityskassojen sijoituksista siten, etta
kiinteistéja on 21,7, osakkeita 22,2, obligaatioita on
19,1, lainoja 28,6 ja muita 8,4 prosenttia. Iso-Britan-
niassa ulkomaiset sijoitukset ovat 22 prosenttia kai-
kista sijoituksista ja ulkomaille tehdyistd sijoituk-
sista noin 80 prosenttia on osakkeissa. Irlannin luvut
sisdltavat myds ulkomaille tapahtuvat sijoitukset.
Osakkeista yli puolet on sijoitettu ulkomaille. Italian
osakkeet sisdltdd myds sijoitusrahastoja ja Portugalin
obligaatiot sisdltaviat myds osakkeet.

Erilaiset obligaatiot ovat sijoituskohteina suurin ryh-
ma kaikissa tarkastelluissa maissa Iso-Britanniaa ja
Irlantia lukuunottamatta, joissa osakesijoittaminen on
suurinta. Kiinteistdsijoitukset j&ivat kaikissa maissa
melko alhaisiksi siten, ettd enimmilli&nkin pédstddn
vain hiukan yli 10 prosentin osuuteen. Alankomaissa
sijoitukset jakautuvat melko tasaisesti eri omaisuus-
ryhmiin, kun muissa maissa painopiste on vhdessi tai
kahdessa omaisuuslajissa.

4.3 Vakavaraisuussddnndkset

Toimintapddomiin verrattavia puskureita edellytetdin
kahdessa maassa. Alankomaissa tdysi rahastointivaatimus
koskee myds tilanteita, jolloin rahoitusmarkkinoilla on
laskusuhdanne. Ndin ollen edellytetddn, ettd elikekas-
soissa on puskurit, joiden suuruus vaihtelee suhdantei-
den mukaan. Tanskassa eldkekassojen oman pddoman on
oltava vahintddn 3 prosenttia vakuutusmaksuvastuusta
sijoitusjakaumasta riippumatta.

Alankomaissa vakuutustarkastus suorittaa eldkerahasto-
jen laadullisen ja taloudellisen arvioinnin. Laadulli-
sessa arvioinnissa rahastolle annetaan arvosanat useil-
le eri ominaisuuksille. Taloudellisessa arvioinnissa
tilinpdatdksen perusteella lasketaan parikymmentd tun-
nuslukua eldkerahastosta. Espanjassa elédkerahastojen
tilinpaédtdksestd laskettuja tunnuslukuja verrataan toi-
saalta kokemusperdisesti ja laissa asetettuihin stan-
dardilukuihin ja toisaalta verrataan samankaltaisia
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rahastoja keskendan.

Yleensa vakavaraisuusvalvonta sisdltdd ainoastaan kate-
omaisuuden riittdvyyden tarkastamisen. Iso-Britanniassa
aktuaari antaa lausunnon eldkerahaston kateasemasta ja
omaisuus arvioidaan kolmen vuoden jaksoissa. Vastaava
jédrjestelmd on kaytdsséd Irlannissa.

Viranomaisten keinot puuttua eldkerahastojen toimintaan
ovat kaikissa maissa melko samanlaiset. Aluksi rahas-
tolta edellytetddn suunnitelmaa taloudellisen tilanteen
korjaamiseksi ja jos tédmad ei toteudu siirretddn vastuut
ja varat vakuutusyhtiéén.

Vakuutuslaitoksen vakavaraisuutta arvioitaessa on muis-
tettava taseen kokonaistarkastelun merkitys, ts. vaka-

varaisuuden kannalta on merkitystd paitsi toimintapdéa-

omilla myds silld, miten turvaavasti vastuuvelka laske-
taan ja miten omaisuus arvostetaan.

Eldkerahastojen vakavaraisuusvaatimuksia sddtelevid EU-
direktiivejd ei tdl114 hetkelld ole olemassa.
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5. Selvitykset elédkekassojen toimintapddomavaatimusten kehitta-
miseksi

5.1. Yleistd riskeistd

Elédkekassan toimintaa uhkaavat riskit voidaan jaotella
kolmeen luokkaan seuraavasti:

1) vakuutustoiminnan riskit,

2) sijoitustoiminnan riskit,

3) ei-mitattavissa olevat eli epastokastiset
riskit.

Vakuutustoiminnan riskejéd ja niihiin varautumista on

selostettu kohdassa 3.3. ja sijoitustoiminnan riskit

kaydédan lapi luvussa 5.3. Seuraavassa luvussa kaydadan
lapi muut kuin edelld mainitut eli ns. epéstokastiset
riskit.

5.2. Epastokastiset riskit

Vakavaraisuustutkimuksissa on termin epdstokastiset
riskit (tai ei-tekniset riskit) alle sijoitettu sellai-
set riskit, joiden sattumisen ja suuruuksien todenné-
kdisyyksid ei pystytd ennalta arvioimaan riittdvalla
tarkkuudella. Némd riskit ovat kuitenkin uhkaamassa
vakavaraisuutta, jonka vuoksi nditd riskej&d on pyritty
seuraavassa yvhteenvedonomaisesti luetteloimaan ldhteen
[1] mukaan.

Eldkekassan ulkopuolelta tulevia epdstokastisia riskeja
voivat olla esim. rahamarkkinahdiridt (kotimaiset tai
kansainvaliset), lainsdaddnndn muuttuminen vakuutusalan
kannalta epdsuotuisaan suuntaan (kotimaassa tai EU:ssa)
tai suoranaiset aineelliset vahingot (tulipalot, tihu-
tydt tms.).

Elakekassaa sisdltd pain uhkaavia epdstokastisia ris-
keja voivat olla esim. johdon ja henkiléstdn vir-
hearvioinnit tai epdpdtevyys, raportoinnin ja sisdisen
valvonnan epaonnistuminen tai tietojenkdsittelyjérjes-
telmien riskit (esim. virukset, rekisterien tuhoutumi -
nen) .

Omana riskiluokkanaan on johdon tai henkildkunnan suo-
ranaiset vaarinkdytokset ja rikollinen toiminta (esim.
kavallukset, sisdpiiririkokset, lahjukset).

Esimerkkind sijoitustoiminnan epdstokastisista riskeis
téd voi olla raportoinnin epdonnistuminen joko siina
muodossa, ettd johto a) el saa informaatiota, b) saa
vaaraa informaatiota tai ¢) saa oikeaa informaatiota,
mutta ei ymmdrrd sen sisdltdd. Konkreettinen riski voi
myds olla sijoitustoiminnan edellyttdmin ammattitaidon
puute, esimerkkind voisi olla vaikkapa vakuuksien vaa-
timiseen tai niiden arvostamiseen liittyvat virhearvi-
oinnit tai johdannaisiin sisdltyvien riskien vaa-
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rinarviointi. Tamén tyyppiset ongelmat voivat johtaa
myds epdonnistuneisiin strategiavalintoihin.

Sijoitusymparistén muutokset esimerkiksi muuttuneen
verotuskohtelun muodossa voivat viedd pohjan sijoituk-
selta.

Vakavaraisuustutkimuksissa on ollut lahtdkohtana, etta
sisaisen kontrollin, tilintarkastuksen ja julkisen val-
vonnan tehokas jdrjestdminen on paras suojautumiskeino
epastokastisten riskien varalta. N&diden valvonnan eri
osatekijdiden muodostaman kokonaisuuden toimivuuden
varmistaminen on sekd omistajien, toimivan johdon ettd
julkisen vakuutusvalvonnan intressissd. N&in ollen pus-
kurirahastoja epdstokastisia riskejd varten ei Suomessa
ole katsottu tarpeelliseksi.

My6s tybryhmd katsoo, ettd eldkekassojen vakavaraisuus-
vaatimukset tulee middritelld vastaavilla periaatteilla,
ts. epédstokastisia riskejd varten ei vakavaraisuussaa-
doksissd erikseen varauduta.

5.3 Sijoitustoiminnan riskit
5.3.1 Mitéd riskilla tarkoitetaan?

Sijoitussalkun tdrkeimmét tekij&t ovat tuotto ja riski.
Nama tekijat ovat toisistaan riippuvia siten, ettd si-
joitukseen liittyvén tuotto-odotuksen kasvaessa siihen
liittyvéd riskikin kasvaa. Riskittémind sijoituksena pi-
detadn yleensd valtion obligaatiota, vaikka siihenkin
sisdltyy oma riskinsd. Jos sijoitukselle halutaan pa-
rempi tuotto kuin valtion obligaation tuotto, joudutaan
samalla ottamaan lisdd riskeji. N&itd riskeji ovat mm.
markkina-, korko-, likviditeetti- ja valuuttariski.
Mitd suuremmaksi sijoituksen riski kasvaa, sita korke-
ampi tuotto siitd pitdisi saada. Eli k&&ntden, mita
suurempaa tuottoa ollaan hakemassa, sitd suurempaan
riskiin tulisi varautua.

Riski on sijoituksen tulevan arvon epdvarmuutta ja ni-
menomaan mitattavissa olevaa epdvarmuutta. Riski voi
toteutua arvoa alentavasti tai mydskin arvoa nostavasti
eli vaikutus voi olla negatiivinen tai positiivinen.
Olennaista on nykyhetken epdvarmuus tulevan arvon kehi-
tyksestd. Sijoituksiin liittyy kuitenkin runsaasti myos
sellaisia epdvarmuustekijditd, joita ei pystytd etuka-
teen edes arvioimaan. Ndiden epdvarmuustekijdiden mer-
kitys sijoitustoiminnassa saattavat olla suurempia kuin
mitattavissa olevien riskien. Erilaiset riskilajit kday-
dadn ladpi mydhemmin tdssd luvussa.

Riskin mittaaminen

Jotta taloudellista riskid voidaan hallita se taytyy

olla mitattavissa. Taloudellisen riskin suuruus maaray-
Ltyy seuraavista kolmesta tekijdstd, jotka yvhdistamilla
saadaan kuvatuksi taloudelliseen arvoon sisdltyvd ris-
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kin maara:

1) Riskille alttiina olevan taloudellisen ar-
von suuruus (positio)

2) Taloudellisen arvon riippuvuus siihen 1iit-
tyvastd riskitekijdstd (herkkyys)

3) Riskitekijan kehityksen epavarmuus (volati-
liteetti)

Esimerkiksi joukkovelkakirjasijoitusten kohdalla ris-
kialtis paaoma on jvk-salkun kokonaisméddrad (positio).
Salkun arvo riippuu tulevasta korkokehityksestd (herk-
kyys). Korkokehitykseen liittyvda epadvarmuutta voidaan
arvioida mm. korkojen historiallisten heilahtelujen
(volatiliteetti) avulla.

Riskille alttiina olevaa taloudellista arvoa eli posi-
tiota mitataan tyypillisesti absoluuttisissa rahamié-
rissa. Téssd yhteydessa on otettava huomioon minka
ajankohdan ja missa valuutassa olevia taloudellisia
arvoja ollaan tarkastelemassa. Vastaavasti kuin eri
valuuttoja ei voida suoraan laskea yhteen, ei mydsk&an
nykyhetken markkoja ja viiden vuoden pédstd saatavia
markkoja voida laskea suoraan yhteen.

Taloudellisen arvon muutosherkkyyttd allaolevasta ris-
kitekijéstd kuvataan tavallisesti yhdelld tunnusluvul-
la, muutosherkkyydelld. Tamd saadaan kun taloudellisen
arvon muutos jaetaan riskitekijdn muutoksella. Esimer-
kiksi valuuttakurssin muuttuessa yhden prosentin posi-
tion arvo muuttuu yhden prosentin eli muutosherkkyys
on 1.

Korkosijoitusten kohdalla muutosherkkyyttd kuvataan
duraatiopohjaisilla tunnusluvuilla. Duraatiolla mita-
taan korkoherkan arvopaperin efektiivista pituutta ja
sen yksikkénd on vuosi. Modifioidulla duraatiolla tar-
koitetaan sitd, kuinka monta prosenttia korkoherkan
arvopaperin nykyarvo muuttuu, jos markkinakorot muut-
tuvat yhden prosenttiyksikén. Duraatiotarkastelu on
kuitenkin aina likiarvo, joka pitd& paikkansa vain suh-
teellisen pienilla muutoksilla.

Osakesijoitusten osalta keskeinen riskitekijé& on osa-
kemarkkinoiden kokonaismuutos, jota kuvataan yleisin-
deksilla. Yksittdisen osakkeen tuoton herkkyyttd koko
osakemarkkinoiden tuottoon kuvataan luvulla beta(p).
Beta ilmaisee kuinka monta prosenttiyksikkéd keskimiéi-
rainen osakkeen tuotto muuttuu, jos markkinoiden kes-
kimddardinen tuotto muuttuu yhden prosenttiyksikén. Jos
esimerkiksi beta on suurempi kuin yksi, niin osake on
tavallista riskialttiimpi ja sen tuotto heilahtelee
samansuuntaisesti, mutta voimakkaammin kuin markkinoi-
den tuotto.
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Volatiliteetti

Riskitekijédn kehitykseen sisdltyvdn epavarmuuden maé-
rittdmiseen liittyy suuria ongelmia. Markkinoilla no-
teerattuja riskitekijoéitda ovat mm. valuuttakurssit,
korot ja markkinaindeksit. On havaittu, ettd toimivilla
markkinoilla ndiden ennustaminen on hyvin vaikeaa.
Yleisesti kdytetty menetelmd riskitekijdn epdvarmuuden
mittaamisessa on laskea kuinka paljon riskitekij& on
historiallisesti heilahdellut eli mikd on riskitekijan
historiallinen volatiliteetti. T&116in oletetaan, etta
heilahteluja ei ole kyetty ennakoimaan ja ettd heilah-
telut jatkuvat tulevaisuudessa samankaltaisena.

Riskianalyysissa voitaisiin kdyttdd historiasta suoraan
saatua jakaumaa. Talousteoreettisten perustelujen ja
kaytanndén laskutoimitusten vuoksi on kuitenkin tavalli-
sempaa sovittaa normaalijakauma havaintoihin. T&1l1ld&in
lahtdétiedoiksi riittdvat keskiarvo ja keskihajonta (vo-
latiliteetti).

Kun oletetaan, ettd riskitekijdn muutokset ovat normaa-
listi jakautuneita, voidaan laskea erilaisia riskin
suuruuteen liittyvia tunnuslukuja. Volatiliteetti
(keskihajonta) ilmaisee poikkeamien suuruutta. Jos ris-
kitekijd on normaalisti jakautunut keskiarvona nolla ja
volatiliteettina tietty luottamusvali, voidaan toden-
nakdéisyyttd havainnollistaa tietylld v&1lilld keskiarvon
ymparilla. Lisdksi voidaan laskea yksisuuntaisesti,
kuinka kauas keskiarvosta alaspdin mennddn harvemmin
kuin esimerkiksi 1 %:ssa tapauksista. Value-at-risk
(VAR) -ajattelutavan mukainen tunnusluku kuvaa juuri
tatd jakauman hanndn suuruutta.

Tarkeintd riskin mittaamisessa on ajatella riskid aina
todenndko6isyysjakaumana.

5.3.2 Riskien hallinta

Sijoitustoimintaan liittyvien riskien hallinta eldke-
kassoissa on erityisen tarkedd sen vuoksi, ettd Suomes-
sa noudatetaan etuusperusteista (defined benefit) eld-
kejarjestelmdd. Suomessa etuudet ovat pdasdantdisesti
riippumattomat sijoitustoiminnan tuotoista, eli mahdol-
liset sijoitusriskit kantaa vakuutuslaitos ja eldkekas-
soissa sekd eldkesddtidissd lisdksi myds vakuutusmaksun
maksajat. Maksuperusteisessa (defined contribution)
eldkejarjestelmédssd etuja pienennetdén, jos sijoitus-
toiminnan riskit toteutuvat alhaisina tuottoina.

Tyontekijdin eldkelain mukaista toimintaa harjoittavien
elakekassojen osalta on lisdksi otettava huomioon El14&-
keturvakeskuksen luottovakuutustoiminnan pddttyminen
vuoden 1993 lopussa. Mahdolliset sijoitustoiminnan tap-
piot siirtyvat védhitellen (osittain ovat jo kokonaan
siirtyneet) eldkekassojen itsensd kannettavaksi.

Riskien hallinta ei tarkoita kaiken riskin poistamista,
vaan riskitason ja riskin suunnan muuntamista eldkekas-
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san sijoitustavoitteiden ja taloudellisten nédkemysten
mukaiseksi. Jokainen sijoitustoimintaa koskeva yleinen
tai yksittdinen tavoitteellinen p&étds on aina samalla
my6s riskienhallintapddtds, koska silld muutetaan tule-
van taloudellisen arvon todenndkéisyysjakaumaa.

Keskeisid riskienhallintakeinoja, joiden yvhdistelmista
muodostuvat useimmat riskienhallintastrategiat ovat:

* taseaseman muokkaaminen
* monipuolistaminen ja hajauttaminen
instrumenttipohjainen suojaus

o+

Taseaseman muokkaaminen

Taseaseman muokkaamisessa otetaan tarkasteluun taseen
molemmat puolet. Taseen suojaus ns. immunisoinnilla
toteutettaisiin ihannetapauksessa siten, ettd velka- ja
omaisuuserien samanlaiset heilahtelut (tdysin korreloi-
tuneita)eliminoisivat kokonaisriskin. T&mdn tyyppinen
tasehallinta, jossa voidaan muokata taseen molempia
puolia halutulla tavalla (Asset-Liability Management
eli ALM) ei kuitenkaan muodosta kdytdnnodssd toimivaa
riskienhallintaa sellaisille sijoittajille, jotka sel-
kedasti operoivat vain taseen toisella puolella. Yleensa
elakekassoissa on lahdetty siitd, ettd taseen velkapuo-
li on kiinnitetty ja omaisuuspuoli pyritddn muokkaamaan
sen mukaisesti.

Monipuolistaminen ja hajauttaminen

Eldkekassan sijoitustoiminta k&sittd4 monen tyyppisia
sijoituksia. Sijoitustoimintaa arvioitaessa on nidin
ollen otettava huomioon eri sijoituslajien erityis-
piirteet.

Sijoitussalkun kokonaistuotto on sen osien (kiinteis-
tot, osakkeet, joukkovelkakirjat jne.) tuottojen paino-
tettu summa. Sijoitussalkun kokonaisriski ei yleenséa
ole osien riskien painotettu summa. Se on olennaisesti
pienempi. Tamd johtuu siitd, ettd osien riskit eivat
toteudu samanaikaisesti ja poikkeamat keskiarvosta eri
suuntiin vaimentavat kokonaisheiluntaa. Samanaikai-
suutta mitataan yleisesti korrelaatiokertoimilla. Ide-
aalitapaus olisi sellainen kdytdnndssi harvinainen ti-
lanne, jossa eri komponenteilla olisi t&ydellinen nega-
tiivinen korrelaatio, jolloin sopivasti valituilla pai-
no-osuuksilla salkun volatiliteetti saataisiin nollak-
si.

Volatiliteettia eli salkun riskid voidaan pienentdd mo-
nipuolistamalla (asset allocation tai kokonaisallokaa-
tio) ja hajauttamalla (diversification) sijoitustoimin-
taa. Tama lédhtékohta on todettu myds vakuutuskassalain
83 §:n vastuuvelan kattamista koskevaan yleisperiaat-

teeseen. Sijoitussalkun monipuolistamisen ja hajautuk-
sen periaatetta yleiselld tasolla kuvaa seuraava kuvio:
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Kansantalousé
— p—
Osakkeet | Korot | Kiteinen
| Toimialat | |Maturiteetti = Emittoijat
Vritykset | Emittoijat,

Yhdysvalloissa 82 eldkerahastoa kdsittdneessa tutkimuk-
sessa on havaittu, ettd suurin lisdarvo syntyy ylimmal -
14 omaisuuslajitasolla (=osakkeet, korkosijoitukset,
kdteinen) eli monipuolistamisella. Joidenkin arvioiden
mukaan jopa 90 prosenttia lisituotosta tulee kuhunkin
markkinatilanteeseen ndhden oikealla omaisuuslajija-
kaumalla. Vain 10 prosenttia lisdtuotosta tulee oikeal-
la jakaumalla eli hajautuksella omaisuuslajin sisalla.
Eldkekassan sijoitustoiminnan tuoton ja riskin kannalta
selvasti tarkein paddtds koskee sitd, miten sijoitus-
salkku jakautuu eri omaisuuslajeihin (Suomessa edelli
mainittujen kolmen lisdksi myds kiinteistdt) eri aikoi-
na.

Instrumenttipohjainen suojaus

Markkinoilla tarjolla olevat eri riskienhallintainstru-
mentit soveltuvat eri sijoitusstrategioiden tarpeisiin.
. Johdannaisinstrumenteilla voidaan sekd lisita riskia
suuremman tuoton toivossa ettd vihentdd riskid. Perus-
johdannaistuotteet ovat termiini, optio ja swap. On
huomattava, ettd johdannaiset soveltuvat lahinna lyhyt-
aikaiseen riskienhallintaan.

5.3.3 Sijoituskohteen mahdolliset riskit (eri riskilajit)

Seuraavassa on kdydaddn lyhyesti ldpi erilaisia sijoi-
tustoimintaan liittyvi4 riskejd ldhteen [1] mukaan.
Koska kdytettyyn terminologiaan ja sijoitusriskien ryh-
mittelyyn ei ole olemassa vhtendistd standardia, on
tyydytty luettelonomaiseen esitystapaan, jonka johdosta
riskiluokittelut voivat olla osittain p&allekkaisidkin.

Arvonmuutosriskilld (markkinariski) tarkoitetaan tilan-
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netta jossa sijoituksen arvo voi muuttua. Arvonmuutos-
riskin mittana kdytetddn yleisesti ns. volatiliteettia
eli keskihajontaa, joka lasketaan kulloiseenkin tarkas-
telutarkoitukseen soveltuvasta havaintomateriaalista
tilastotieteen peruskaavoin. Arvonmuutosriskid voidaan
tarkastella eri aikavdleilld. Jos ajatellaan hyvin ha-
jautettua osake- tai joukkovelkakirjasalkkua, niin sen
arvo vol muuttua olennaisesti joko korkojen tai yleisen
taloudellisen tilanteen muuttuessa. Pidemmdlld aikava-
1illa arvot (tuotot) kuitenkin palautuvat jollekin pit-
kan aikavalin tasolle. Volatiliteettia k&ytetdankin
lahinna lyhyen aikavdlin arvonmuutos- ja tuottoriskin
kuvaamiseen.

Korkoriski on erdadnlainen volatiliteetti/arvonmuutos-
riski tai yleisemmin tuottojen ennalta arvaamaton muut-
tuminen. Yleensd arvo midritetddn tulevien kassavirto-
jen riskikorjatulla tuottovaatimuksella diskontatulla
nykyarvolla. Korko on diskonttaustekijd. Jos korko
muuttuu, sijoitusten keskindinen edullisuus yleensi
muuttuu. Tédmd ilmid on selvimmin havaittavissa kor-
koinstrumenteissa, mutta korkotason muutokset heijastu-
vat myds esim. osakesijoitusten kilpailukykyisyyden
muuttumiseen ja niiden arvoihin.

Kassavirtariski (cash-flow mismatch) tarkoittaa kassa-
virran toteutumista eri ajankohtana tai eri suuruisena
kun on odotettu. Sijoituskohteet pyritéddn valitsemaan
niin, ettd niistd saatava kassavirta ajoittuu sellai-
seen ajankohtaan jolloin rahaa tarvitaan. Sijoitusten
tulee nain ollen olla tarpeeksi likviidejé&, eli rahaksi
muutettavuudesta on huolehdittava. Esimerkiksi elé&-
kevakuutusyhtidilld ei eldkemenojen kannalta likvidi-
teetti ole tdlléd hetkelld ongelma, keskimddrin nykyisin
vuosittainen maksutulo riittdd eldkemenoihin.

Ennenaikaisen takaisinmaksun riskilld tarkoitetaan ti-
lannetta, jossa sijoitus maksetaan takaisin ennakoitua
aiemmin. Té&hdn voi liittyd uudelleensijoittamisen ris-
ki. Tyypillisesti korkeakorkoisia lainasopimuksia mak-
setaan takaisin, kun korot ovat alhaiset ja uutta lai-
naa saa vanhaa halvemmalla.

Sopimuksen vastapuoleen liittyvistd riskeista on mer-
kittavin vastapuolen maksukyvyttémyysriski (pahimmil-
laan konkurssi), joka on riippuvainen mm. mahdollisten
vastavakuuksien laadusta ja vastapuolen velkaantunei-
suudesta. Yleisesti ottaen konkurssiriski valtion vel-
kasitoumuksissa on nolla. Muihin sijoituskohteisiin
lisdtdén riskipreemio vaadittavaan tuottoon.

Inflaatioriskilld tarkoitetaan yleensd ostovoiman heik-
kenemistd tai toisin sanoen hintojen kallistumista.
Sijoitustoiminnassa voi olla syytd seurata jotain tiet-
tya inflaatioindikaattoria (esim. asuntojen hintaindek-
sid), jos on syytd olettaa, ettd se poikkeaa yleisesta
hintakehityksestd. Inflaatioriski on suurin vel-
kasitoumuksissa. Reaaliomaisuuteen sijoitettaessa ole-
tetaan, ettd hintojen nousu kompensoi inflaatiota.
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Olennaiset riskit sijoituskohteittain

Suuntaa antavan yleiskuvan saamiseksi alla olevassa
taulukossa on esimerkinomaisesti pyritty esittamiin eri
sijoituskohteiden olennaisimmat riskit. Olennaisuuden
voimakkuus on ilmaistu numeroin 1-3, numeron 3 ollessa
voimakkain.

Taulukko 1. Olennaiset riskit sijoituskohteittain *)
Kiinteis- Osakkeet Joukkovelka- Velkakirjat Takaisin- Johdan-
tét kirjat lainat naiset
arvonmuutos {volatiliteetti) 2 2 1 3
korko 2 1 il 1
inflaatio 2 2
kassavirta 3 1
rahaksi muutettavuus 3 1 2 1
konkurssi 1 2 1 2
vastapuoli 2 0-2 1 2-3
ennenaikainen takaisinmaksu 2 2
uudelleensijoitus 2 2
valuutta 2 1 2 2-3

*) L&hteen [1] mukaan

Sarakkeet eivdt ole suoraan numeerisesti vertailukel-
poisia. Takaisinlainoilla (joita eldkekassoilla ei kay -
tanndéssa ole) tarkoitetaan ns. vanhoja, ennen 1.4.1997
nostettuja lainoja. Johdannaisten riskit riippuvat
kayttotarkoituksesta eli siitd, suojaudutaanko vai ote-
taanko riskia.

5.4 Eldkekassan sijoitustoiminnan riskit

Ruvio 1
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0%

Taseluvuin mitattuna kaikkien TEL-toimintaa harjoitta-
vien eldkekassojen yhteinen sijoituskanta vuosina 1994-
1996 jakautui melko tasaisesti viiteen pddasialliseen
omaisuusryhméén.

O Kiinteistét
Osakkeet
0O Joukkolainat

A Sijoituslainaus

B Markkinaraha

1994 1995 19%
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Markkinarahasijoituksia lukuunottamatta ovat kaikkien
muiden omaisuusryhmien osuudet pienentyneet vuonna
1996. Tamd johtunee paljolti korkotason viimeaikaisesta
laskusta, josta syystd sijoituksia on suunnattu pitké-
aikaisten korkosijoitusten sijasta lyhytaikaisiin kor-
kosijoituksiin. Markkinarahasijoitusten osuus onkin
noussut 16,1 prosentista 24,1 prosenttiin viimeisen
vuoden aikana. Kiinteistdét ovat edelleen suurin vksit-
tdinen omaisuusryhmd 26,5 prosentin osuudellaan. Vaikka
kiinteistdjen osuus kaikista sijoituksista on pienenty-
nyt, on niiden markkamddrd kuitenkin kasvanut. Sijoi-
tuslainojen markkamddrd on pienentynyt viimeisen kolmen
vuoden ajan ja on pienin omaisuusryhmistd (12,0 pro-
senttia). Osakesijoitukset ovat markkamddraisesti pysy-
neet ldahes ennallaan vuosina 1995 ja 1996. Osakesijoi-
tukset vuonna 1996 olivat 1,6 miljardia markkaa eli
15,3 prosenttia kaikista sijoituksista.

Liitteend 4 on eldkekassojen tasejakaumat 31.12.1995
kirjanpitoarvoin.

Eldkekassojen sijoitusriskien simulointimallissa (ks.
kohta 5.5.) eri omaisuuslajien arvoille ja niiden muu-
toksille joudutaan tekeméddn oletuksia, joiden asianmu-
kaisuuden selvittdmiseksi suoritettiin elakekassojen
sijoitusrakenteen tarkempi analyysi. Analyysissd tutki-
taan erikseen TEL:n mukaista toimintaa harjoittavat
elakekassat ja ne eldkekassat, jotka harjoittavat aino-
astaan lisaetutoimintaa. El&kekassojen sijoituksia tar-
kastellaan kdypien arvojen mukaan. Arvostuserojen
osuutta elakekassojen TPO:sta on kdsitelty luvussa 3.5.

TEL:n mukaista toimintaa harjoittavat eldkekassat

TEL:n mukaista toimintaa harjoittavia eldkekassoja on
kahdeksan kappaletta. Viidessd eldkekassassa harjoitet-
tiin lisaksi lisdetutoimintaa, mutta omaisuutta tarkas-
tellaan téssd yhteydessd yhtend kokonaisuutena.

Keskimddrin markkinarahasijoitukset TEL-eldkekassoissa
olivat noin 16 prosenttia kaikista sijoituksista. Kah-
dessa elakekassassa markkinarahasijoitukset nousivat
yli kolmannekseen kaikista sijoituksista ja neljassa
kassassa markkinarahasijoitukset olivat 10-16 prosent-
tia. Kahdessa kassassa sijoitukset markkinarahaan oli-
vat 0-3 prosenttia.

Takaisinlainausta ei esiintynyt vhdessdkiin kassassa ja
sijoituslainojen osuus oli suurimmillaan 21 prosenttia
kaikista sijoituksista. Keskimddrdisesti takaisin- ja
sijoituslainausta oli noin 6 prosenttia kaikista sijoi-
tuksista. Neljdssd kassassa sijoituslainojen osuus oli
3-9 prosenttia ja kolmessa ei ollut lainkaan sijoitus-
lainausta.

Merkittdvimmét omaisuuslajit TEL-el&kekassoissa olivat

joukkovelkakirjalainat ja kiinteistésijoitukset. Jouk-

kolainojen osuus kaikista sijoituksista oli keskimdarin
kolmannes. Suurimmillaan joukkolainojen osuus oli 71
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prosenttia ja seitsemdssi kassassa osuus oli vahintaan
neljannes kaikista sijoituksista. Vain vhdessa kassassa
joukkolainojen osuus oli ldhes olematon. Kassassa, jos-
sa joukkolainojen osuus oli suurin, lihes 80 prosenttia
lainoista oli valtion joukkolainoja.

Merkittdvin omaisuuslaji TEL-eldkekassoissa oli kiin-
teistdsijoitukset, joiden osuus oli runsaat 36 prosent-
tia. Kiinteistdjen osuus kaikista sijoituksista oli
suurimmillaan 72 prosenttia koko sijoituskannasta. Kai-
ken kaikkiaan kuudessa TEL-toimintaa harjoittavassa
eldkekassassa kiinteistéjen osuus oli vdhintdan kolman-
nes. Kahdessa eldkekassassa kiinteist®jen osuus yvlittésa
vastuuvelan katetta koskevan asetuksen enimmiisrajan 40
prosenttia. Kaikissa kassoissa kiinteistdsijoitukset
olivat lahes kokonaisuudessaan joko asuinkiinteistdja
tai liike- ja toimistokiinteistdja. Yhdessd elakekas-
sassa, jossa kiinteistdsijoitusten osuus oli 10 pro-
senttia, tuotanto- ja varastokiinteistdt muodostavat
enemmistén. Simulointimallissa tehtyad olettamusta, ettd
kiinteistdtuottojen kdyttdytyminen on asuntojen ja toi-
mitilojen tuottokehityksen vdlissd voitaneen soveltaa
TEL-eldkekassoihin.

Sijoitukset osakkeisiin olivat noin 8 prosenttia kai-
kista sijoituksista. Kolmessa TEL-eldkekassassa osa-
kesijoitukset olivat yli 10 prosenttia kaikista sijoi-
tuksista, enimmillddn 20 prosenttia. P&dasiassa osak-
keet olivat suomalaisia pdrssiosakkeita, mutta jonkin
verran oli sijoitettu myds pdrssin ulkopuolisten tai
ulkomaisten yritysten osakkeisiin. Eldkekassassa, jossa
osakesijoitusten osuus oli suurin (20 prosenttia), té&s-
ta mddrastd yli puolet oli sijoitettuna yhdistelmira-
hastoon. Yhtd eldkekassaa lukuunottamatta osakesijoi-
tukset oli hajautettu vdhintddn 20-30 osakesarjaan ja
vhden osakkeen osuus oli suurimmillaan noin 20 prosent-
tia koko osakesalkusta. Simulointimallissa osa-
kesijoitusten arvon on oletettu kehittyvan HEX-indeksin
mukaisesti. Tatd olettamusta voitaneen soveltaa myds
TEL-eldkekassoihin.

Muutamassa TEL:n mukaista toimintaa harjoittavassa eléa-
kekassassa on jossain mddrin vino sijoitusrakenne si-
ten, etta kahdessa kassassa kiinteistdjen osuus on suu-
ri ja kahdessa joukkovelkakirjalainojen osuus on suuri.
Omaisuuslajien sisd&lld hajautus on siten tehty, ettd
simulointimallin oletuksia voidaan soveltaa.

Pelkdstddn lisdetutoimintaa harjoittavat eldkekassat

Pelkastddn lisdetutoimintaa harjoittavia elédkekassoja
on kymmenen kappaletta, kun selvitystilassa olevat el&-
kekassat jatetddn tarkastelun ulkopuolelle. Lisdetukas-
sojen sijoitusomaisuuden rakenne poikkeaa jossain méa-
rin TEL-eldkekassojen sijoituksista. Kahdeksassa kas-
sassa valtaosa sijoituksista keskittyi yhteen omaisuus-
lajiin ja vain kahdessa sijoitukset jakautuivat useam-
paan lajiin.
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Kahdessa eldkekassassa markkinarahasijoitukset olivat
yli 20 prosenttia kaikista sijoituksista ja kuudessa
kassassa namd sijoitukset olivat joko olemattomat tai
muutaman prosentin. Keskimdédrin markkinarahasijoitukset
olivat runsaat 7 prosenttia.

Takaisinlainausta oli neljdssa eldkekassassa, joista
kahdessa takaisinlainaus muodosti koko sijoitusomaisuu-
den ja kahdessa se o0li noin kolmannes sijoituskannasta.
Kaikissa neljéssd elakekassassa takaisinlainauksen va-
kuutena oli kiinteistoékiinnitykset. Kahdessa elikekas-
sassa oli annettu sijoituslainoja siten, ettd toisessa
sijoituslainojen osuus oli 66 prosenttia ja toisessa 17
prosenttia. Takaisinlainojen osuus kaikista sijoituk-
sista oli lahes 27 prosenttia ja sijoituslainojen osuus
noin 8 prosenttia kaikista sijoituksista.

Suurimmillaan joukkolainojen osuus oli 86 prosenttia
elakekassan sijoituksista. Kahdessa eldkekassassa jouk-
kolainoja oli noin kolmannes. Viidessd kassassa joukko-
lainoja ei ollut lainkaan tai vain muutama prosentti.
Keskimdaarin joukkolainoja oli 18 prosenttia kaikista
sijoituksista.

Kahdessa elakekassassa oli merkittédvat sijoitukset
kiinteistdihin, 94 ja 45 prosenttia. Neljdssd kassassa
ei ollut lainkaan kiinteistésijoituksia ja lopussa nel-
jassa kassassa osuudet olivat 3-10 prosentin valilli.
Keskimddrin kiinteistdsijoitukset olivat 16 prosenttia.

Pelkastddn lisdetutoimintaa harjoittavista eldkekas-
soista kolmessa oli merkittdvésti sijoitettu osakkei-
siin. Naissd kassoissa osuudet olivat 64, 73 ja 78 pro-
senttia kaikista sijoituksista. Osakesijoitukset oli
hajautettu 10-20 osakesarjaan, mutta yvhdessid kassassa
sijoitukset yhteen osakkeeseen olivat varsin suuret,
yli 60 prosenttia koko mddrédstd. Kahdessa kassassa osa-
kesijoitukset olivat 5 ja 14 prosenttia ja viidesséa
kassassa ei ollut lainkaan osakkeita. Keskimd&rin osa-
kesijoitukset olivat runsaat 23 prosenttia kaikista
sijoituksista.

Kaiken kaikkiaan ndyttdisi siltd, ettd pelkdstddn lisa-
etutoimintaa harjoittavien eldkekassojen osalta simu-
lointimallia ei voida suoraan soveltaa, koska naissa
kassoissa sijoitusrakenne on useimmissa tapauksissa
varsin yksipuolinen.

5.5. Sijoitusriskien mallintaminen

Tybéryhmd on kayttdnyt sijoitusriskien tutkimisessa An-

tero Ranteen SHV-ty6ssa [3] esitettyd simulointimallia,
jonka yleiskuvaus on ldhteessd [1]. Tydryhmidn laskelmia
varten on em. mallista saadut tulokset yhdistetty elé-

kekassan vastuuvelan ennustemalliin. Tastd mallista on

esitys liitteessa 3.

Sijoitussalkun riskid on ko. tutkimuksessa arvioitu
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kehittamélls eri sijoitusinstrumenttien havaittujen
tuottojen heilahteluja mahdollisimman realistisesti
kuvaavat aikasarjamallit ja muodostamalla n&iden vali-
set riippuvuussddnnét. Eri sijoitusinstrumenttien kes-
kindiset riippuvuudet (korrelaatiot) on ndin ollen mal-
lissa otettu huomioon, joten mallilla pystytdan tarkas-
telelmaan sijoitussalkun kokonaisriskid, joka vakava-
raisuustarkastelussa on juuri keskeinen tekijé&. Samoin
mallissa on otettu huomioon perdkkdisten vuosien riip-
puvuudet (autokorrelaatiot), joten taloudellisten suh-
danteiden vaikutukset saadaan myds mallinnettua.

Simulointimallissa sijoitussalkku sisdltas valittavissa
olevin painoin 6 erilaista sijoituslajia: markkinara-
haa, takaisinlainoja, sijoituslainoja, joukkolainoja,
kiinteist6ja ja osakkeita. N&iden tuottojen kuvaamisek-
si tarvitaan useita korkomalleja (lyhyet korot, obli-
gaatiokorko, takaisin- ja sijoituslainakorot), hintain-
deksit osakkeille ja kiinteistdille sekid lisiksi osin-
ko- ja vuokratuottomallit. Malli lihtee liikkeelle inf -
laation kuvaamisesta, jonka kautta eri korkojen ja mui-
den instrumenttien tuottojen keskindiset riippuvuudet
selitetddn. Sijoitusmallin eri osien riippuvuudet on
esitetty léhteissd [1] ja [3].

Taloudellisten suureiden tulevaa kehitystd koskevat
oletukset pohjautuvat kdytettivissa oleviin tilastotie-
toihin, mutta ovat tietyiltd osin arvioon pohjautuvia.

Huomattakoon, ettd matemaattisesti on tassa vhteydessé
mallinnettu ainoastaan tuottoihin liittyvadad ns. mark-
kinariskid (kdteistuotot ja arvonmuutokset). 1.1.1997
voimaan tulleissa TEL-vhtididen vakavaraisuussddnndk-
Sissd on myds muitakin relevantteja sijoitusriskejéi
otettu arvionvaraisesti huomioon. N&itd ovat mm. vasta-
puoleen, tiedonsaantiin (noteeraukseen), alueellisiin
seikkoihin ja likviidisyyteen liittyvat sijoitusriskit.

5.6. Simulointilaskelmia

Tuloksia

Tassa luvussa esitetddn vhteenveto keskeisimmistd tyod-
ryhmassé kédsitellyistd simulointilaskelmista.

Tutkimusten pohjaksi valittiin joukko sijoitussalkkuja,
jotka edustavat toisaalta t&ll4 hetkelld olemassa ole-
via tyyppikassoja ja toisaalta mahdollisia adritapauk-
sia. Sijoitussalkkujen suhteellinen koostumus valittiin
seuraavasti:
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Kassa 1 2 3 4 5

Sij.lainat 10 0 0 0 0
Markkinaraha 20 10 10 10 10
Obligaatiot 40 25 45 80 20
Osakkeet 10 5 40 5 30
Kiinteist6t 20 60 5 5 40

Ensimmdinen kassa on ns. keskiarvokassa. Sen sijoitus-
jakauma vastaa suunnilleen kaikkien TEL-toimintaa har-
joittavien eldkekassojen sijoitusomaisuuden keskimaa-
raistd rakennetta. Toinen jakauma on kiinteistdpainot-
teinen ja kolmas osakepainotteinen. Neljdnnessd kassas-
sa lahes koko omaisuus muodostuu obligaatioista. Viides
kassa edustaa tilannetta, joka voimassa olevien ka-
tesddnndésten (siirtymdaikojen jdlkeen) rajoissa sis&l-
tdd riskipitoisimman kateomaisuuden jakauman (joka ei
kuitenkaan ole koko omaisuuden riskipitoisin mahdolli-
nen jakauma).

Eri jakaumat johtivat seuraaviin keskimd&rdisiin salk-
kujen tuottoihin. Tuotoissa on eroteltu kidteistuoto ja
arvonmuutokset. Taulukossa on esitetty myds hajonnat.
Luvut saatiin simuloimalla kunkin jakauman 100 rea-
lisaatiolle 20 vuoden keskiarvo.

Kassa 1 2 3 4 5
Kateistuotto-%

keskimdarin 555 5,1 6,0 5,8 5.5
Hajonta 1,4 0,9 1,8 1,8 1,1
Arvonmuutokset

keskimddrin 1,8 2,8 3,8 0,6 4,1
Hajonta 5,1 10,2 13,2 3,1 13,8
Tuottot+arvonmuut.

keskimdédrin 7,3 7,9 9,8 6,4 9,6
Hajonta 5,5 10,2 13,6 3,9 13,8

Vdhimmdistason mddriytyminen

Vakavaraisuuslaskelmien tavoitteena on 10ytd4 sellainen
toimintapddoman vdhimmédisméarsd, ettd toimintapddoman
painuminen negatiiviseksi on riittdvin epitodennikdista
valitun tarkastelujakson aikana.

Seuraavassa taulukossa on esitetty simuloimalla lasket-
tu vakavaraisuuden vahimmdismadrd, kun tietylld aika-
janteelld ja tietylld todenndkoéisyydelld halutaan pitaa
vastuuvelka katettuna eli TPO positiivisena. Aikajan-
teeksi valittiin yksi, kaksi ja kolme vuotta sekid var-
muustasoksi 99%, 97,5% ja 95%.
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Kassa il 2 3 4 5
3v/99% 15 30 31 14 33
3v/97,5% 13 26 27 12 29
3v/95% 12 24 24 11 26
2v/99% 12 26 25 10 28
2v/97,5% 10 22 22 9 24
2v/95% 9 20 20 8 22
1v/99% 8 17 17 7 20
1v/97,5% 7 15 15 6 16
1v/95% 6 14 13 5 14

Karkeana tuloksena voidaan padtelld, ettd kolmen vuoden
aikajanteelld tarkasteltaessa tarvitaan TPO:aa keski -
maarin noin 1,25-kertainen midrad kahden vuoden ja 1,9-
kertainen mddrd yhden vuoden vahimmdismddrddn verrattu-
na. Kahden vuoden ja vhden vuoden véhimmdismidrien vas-
taava suhde on 1,5. Laskelmien tuottamiseen kdytettiin
1000 realisaatiosta saatua keskiarvoa kullekin ja-
kaumalle.

TEL-yhti¢illd tavoitevydhykkeen alarajalle valittiin
laskelmissa kolmen vuoden ja vakavaraisuusrajalle vhden
vuoden tarkastelujakso. Vastaavasti varmuustasoiksi va-
littiin 95 % ja 97,5 %. N&in mitoitettujen TPO-rajojen
Osamaard eri varmuustasoilla ja sijoitusjakaumilla tar-
kasteltuna sekd turvaavasti pybristden oli 2. Y114 ole-
vasta taulusta riveilta 1v/97,5% ja 3v/95% laskettuna
mainittu suhdeluku on

Kassa il 2 3 4 5 keskimii-
rin
1,72 1,59 1,59 1,82 1,61 1,7

Vakuutusmaksun kayttéd vakavaraisuuden parantamiseksi

Ruten aikaisemmin on todettu, elakekassat voivat kéyt-
téda vakuutusmaksuja nopeana keinona toimintapddomansa
kasvattamiseen. Mallin avulla tutkittiin, milld tavalla
vakavaraisuustilanne muuttuu, kun toimintapddoman vahe-
tessd sitd korjataan perimélli enemmin maksuja. Samoin
seurattiin, minkd suuruisiin maksunkorotuksiin menette-
ly johtaa. Lahtétilanteessa oletettiin kassalla olevan
y1llé olevan taulun 3 rivin 1v/97,5 % lukujen kaksinker-
taista mddrid vastaava TPO:n lahtétaso. T&ma vastaa
itse asiassa noin 98 %:n varmuustasoa, kuten taulukosta
voidaan havaita.

Vakuutusmaksuja oletettiin lisdttdvan kahdessa vaihees-
sa. Ensimmdisessd tilanteessa maksuja korotettiin sil-
loin, kun vakavaraisuus painui alle yll& maaritellyn
lahtétason. Maksuja kerdttiin t&116in 30 % lahtdtason
ja toimintapddoman madrin erotuksesta. Jos tdmi ei
riittanyt korjaamaan kassan vakavaraisuutta vaan se
heikkeni edelleen, maksuja korotettiin toisessa vai-
heessa, kun toimintapi&oma alitti vakavaraisuusrajan.
Tama vastaa ylld olevassa taulussa 3 rivin 1v/97,5%
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tasoa. Maksuja kerdttiin t&lldéin sen verran, kuin vaka-
varaisuusrajaan pddseminen edellytti, kuitenkin kor-
keintaan 5 prosenttia palkkasummasta. Seuraavaan tau-
luun on listattu 100 realisaatiota kohti niiden tilan-
teiden lukumiddréd, joissa TPO meni negatiiviseksi 3 en-
simmdisen vuoden aikana.

Taulu 4
Kassa 1 2 3 4 5 keskiarvo
TPO negatatiivinen 2,9 2,4 1,1 2,6 1,9 2,2

ilman korjausta

TPO negatatiivinen
korjauksen kera 1,0 0,6 0,3 0,4 0,2 0,5

Kun eldkekassa kayttdd edellda kuvattua maksunkorotusta,
johtaa se luonnollisesti suurempaan vakuutusmaksuun
kuin ilman korotusta. Jotta saataisiin kuva siita,
kuinka suuriin vakuutusmaksukorotuksiin menettely joh-
taa, on seuraavaan taulukkoon listattu l&htdtason ja
vakavaraisuusrajan alitusten lukumddrat (100 rea-
lisaatiota kohti). Lisdksi taulukossa on laskettu kes-
kimddrdiset maksunkorotukset (% palkkasummasta).

Taulu 5
Kassa 1 2 3 4 5
Lahtbtason
alitukset
1. vuonna 55 56 56 60 55
2. vuonna 44 48 48 51 44
3. wvuonna 40 42 41 44 39
Vakavaraisuusrajan
alitukset
1. wvuonna 3 4 2 1 3
2. vuonna 12 11 9 8 11
3. wvuonna 14 15 14 13 14
Maksunkorotus
keskimddrédrin
1. wvuonna 0,7 1,5 1,5 0,6 1,7
2. vuonna 1,0 2,0 2,0 0,8 2,3
3. wvuonna 1,3 2,3 23 Ll 2,6

Taulun 4 tuloksista voidaan havaita, ettd todennakdi-
syys TPO:n painumiselle negatiiviseksi pienenee oleel-
lisesti, noin neljénteen osaan, kun vakuutusmaksua kay-
tetddn vakavaraisuuden korjaamiseen. Ilman vakuutusmak-
sun korjausmekanismia TPO painui negatiiviseksi noin 2
%:ssa tapauksista, kun korjausmekanismia kaytettédessa
vastaava luku on 0,5 %:n luokkaa.

Taulusta 5 ndhddédn se ilmeinen tulos, ettd simuloinnin
l14htdtilanteessa TPO:n l&htdtaso alittuu varsin useasti
(alussa noin puolessa tapauksista). Vakuutusmaksujen
korottamisen johdosta vakavaraisuusraja sen sijaan
alittuu jo huomattavasti harvemmin (n. 2-15 %:ssa ta-
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pauksista). Vakuutusmaksujen korotukset kuitenkin pysy-
vat keskimaarin kohtuullisen maltillisina, tasolla 0,7-
2,6 % palkoista tarkasteluajan pituudesta riippuen.

Rajoitukset

Simulointituloksia tarkasteltaessa on syytd muistaa
mallintamisen rajoitukset.

Laskuperustekorko on mallinnettu korkotilastoista joh-
dettujen mallien ja parametrien kautta. T&llaisen mal -
lintamisen ongelmana on, ettd laskuperustekoron maardy-
tymisen hallinnollinen luonne tulee esiin sen aikaisten
taloudellisten olosuhteiden, hallinnollisten pdatdsten,
sijoitusjakaumien, yhtididen vakavaraisuusasemien ja
sadddsten mukaisena, mikd ei valttamdttd vastaa tulevaa
kehitysta.

Toiseksi, kaikkia sijoitusriskejd ei ole sisdllytetty
malliin; tdllaisia ovat esim. indeksistd poikkeava ha-
jautus (osakkeet, kiinteistdt, jvk:t), vastapuoliriski,
valuuttariski, riskikeskittymdt, ennenaikainen ta-
kaisinmaksu ja likviditeettiriski. Toisaalta elikekas-
soja koskevilla s&dddéksilli (mm. vastuuvelan katetta
koskevilld médrdyksilld) pyritdan ndidenkin riskien
rajoittamiseen.

Kun laskelmissa on otettu huomioon vakuutusmaksujen ko-
rotusmekanismismin kayttd vakavaraisuuden tervehdyttéa-
mistoimena, témd luonnollisesti edellyttdd, ettd kai-
kissa tilanteissa voidaan oletetulla tavalla hoitaa
ko. maksunkorotusten toimeenpano.

Parametrien valinnassa talouden tulevan kehityksen ar-
viointiin liittyy huomattavaa epadvarmuutta. Simulointi-
tekniikasta jo sindnsd aiheutuu laskentaepdtarkkuutta
kuten otantapohjaisissa menetelmissd yleensédkin. Lopuk -
si on syytd vield muistaa, ettd epastokastiset riskit
eivat ole mukana tarkasteluissa.
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6. Tyoryhmdn ehdotus TEL-eldkekassojen uudeksi vakavaraisuusme-
kanismiksi

6.1. Toimintapddomavaatimusten mddrittelyn periaatteet ja ta-
voitteet

Vakavaraisuusvaatimusten keskeisend tavoitteena on var-
mistaa vakuutettujen etujen turvaaminen. Mikdédn vakava-
raisuusjérjestelmd tai viranomaisvalvonta ei yksin voi
tdtd padamddraad taata, vaan vastuu siita kuuluu vakuu-
tuslaitoksen hallitukselle ja johdolle.

TEL-jérjestelmdn puitteissa on vakuutettujen etujen
turvaamisen edellyttaman vakavaraisuustason madritte-
lyyn otettu kantaa TEL-yhtididen uudessa vakavaraisuus-
sdannostodssa.

Tarkasteltaessa TEL-eldkekassoja uuden vakavaraisuusme-
kanismin tulee tayttdad lisdksi seuraavat vaatimukset:

1. kaikilta TEL-toimintaa harjoittavilta eléa-
kelaitoksilta edellytetddn riskinkannossa sa-
manlaista varmuustasoa (vakuutettujen etujen
turvaaminen)

2. eldkekassojen olennaiset erityispiirteet on
otettava huomioon siten, ettd turvaavuus- ja
kilpailuneutraliteettivaatimukset toteutuvat

Ensimmdisen vaatimuksen perusteluna on se, ettei mikdaén
TEL-toimintaa harjoittava eldkelaitostyyppi saa olla
muita riskialttiimpi TEL 12 §:n mukaisen konkurssiyh-
teisvastuuseen joutumisen kannalta.

Toinen vaatimus tarkoittaa, ettd mekanismi voi ja sen
tuleekin poiketa TEL-yhtidistd elakekassatoiminnalle
luonteenomaisten piirteiden johdosta. Naita piirteita
arvioitaessa on kuitenkin noudatettava turvaavuusperi-
aatetta sekd otettava huomioon, etteivat uudet vakava-
raisuusméddraykset aseta TEL-eldkelaitoksia eriarvoiseen
asemaan kilpailutilanteessa eivatkd vaikeuta elakekas-
sojen toimintaedellytyksia vakuutusmuotona.

6.2. Eldkekassan talouden tervehdyttamiskeinoista

Eldkekassojen uutta vakavaraisuusmekanismia kehitetta-
essd on valttamidtédntd arvioida elakekassan kaytettavis-
sd olevat talouden tervehdyttdmiskeinot ja ndiden kei-
nojen tehokkuus sekd eri tervehdyttémistoimiin tarvit-
tava aika. Taltd pohjalta voidaan sitten suunnitella
tarvittava rajamekanismi. Vastaavaa ldhestymistapaa
kdytettiin myds TEL-yhtididen uutta vakavaraisuusme-
kanismia kehitettédessa.

TEL-yhtididen osalta oli yleishavaintona, etta kovin
nopeita ja tehokkaita tervehdyttamiskeinoja (taseen
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suuruuteen ndhden) ei yhtidélla ole kaytettavissdan ja
ndin ollen oli valttdmatdéntd sisdllyttad rajamekanis-
miin jo hyvissd ajoin ensimmdisen varoitussignaalin
antava hdlytysraja eli tavoitevydhykkeen alaraja. Ko.
raja mitoitettiin 3 vuoden epdedullisia olosuhteita
varten tarvittavaa TPO-puskuria vastaavaksi. TEL-yhti-
diden mekanismia ja siihen sisdltyvia sanktioita on se-
lostettu tarkemmin kohdassa 2.1.1.

Elakekassojen talouden tervehdyttamistoimet

Sdastotoimenpiteet eli hoitokulusaneeraus on eldkekas-
soilla lédhes yhté& marginaalinen tervehdyttémistoimi
kuin sen havaittiin olevan TEL-yhtidillakin. TEL-elédke-
kassojen hoitokulut suhteessa taseen loppusummaan ovat
viime vuosina vaihdelleet valilld n. 0,1-1,3 %, joista
palkkojen osuus on ollut alle puolet. Edella olevista
luvuista n. viidesosa, eli maksimissaankin vain prosen-
tin kymmenyksid, voitaisiin ehkd ajatella kaytanndssa
saavutettavissa oleviksi séddstdiksi.

Lisdpddoman hankinta jossakin mdarin ja joissain ta-
pauksissa voinee kassoissa tulla kyseeseen erityisesti,
kun takuupddomalle maksettavan koron verotuksellinen
kdsittely saadaan samanlaiseksi kuin keskindisilla va-
kuutusyhtidilld. Eldkekassojen omat padomat suhteessa
taseeseen ovat tdlld hetkelld varsin pienet.

TEL-yhtidilld merkittdva tervehdyttémiskeino on asia-
kashyvitysten rajoittaminen. Eldkekassoissa tata vastaa
vakuutusmaksujen korottaminen. Kdytdnndssa tamé tar-
koittaa tietyn vakavaraisuuden vahvistamiseen kaytetta-
védn marginaalin lisddmistd nykymddritelmdn mukaiseen
nolla-tilinpdéatdksen vakuutusmaksuun. Vakuutusmaksujen
korotusmahdollisuus yleensdkin ottaen on merkittava
eldkekassan riskinkantokeino, mitd ei vakuutusyhtidlla
ole kdytettdvissd. Tamadn tekijan vaikutusta on edella
pyritty arvioimaan simulointimallin avulla (kohta
5.6.), mutta asiaan liittyy epdvarmuustekijdita, kuten
jdljempé&nd luvussa 6.4. kay ilmi. Karkeasti arvioiden
esim. jos voitaisiin kayttdd 20 %:n maksunkorotus vaka-
varaisuuden vahvistamiseen, olisi ko. era ollut suun-
nilleen valilléd 2-5 % vastuuvelasta vuonna 1995.

Sijoitustoiminnan uudelleen suuntaus on pienen sijoi-
tussalkun hoitajalla helpommin ja nopeammin toteutetta-
vissa kuin vakuutusyhtididen suurten salkkujen osalta,
mik&li salkun rakenne on muutoin likviidi. Tata no-
pealiikkeisyyttd voidaan pitdd elékekassan etuna vaka-
varaisuuden vahvistamisessa, erityisesti mikali TPO-
rajat ovat sijoitusjakaumasta riippuvia kuten TEL-yhti-
6illad. Pienemmidt sijoitussalkut voivat olla heikommin
hajautettuja ja siten riskipitoisempia kuin suuret,
mutta toisaalta eldkekassoilla yleisesti kaytdssa ole-
vien omaisuudenhoitosopimusten ja sijoitusrahastojen
avulla hajautusta voidaan hoitaa tehokkaasti. Epali-
kviidit salkut ovat elékekassoilla varsin yleisia, kos-
ka esim. kiinteistdj& saattaa olla paljon. Asiaa on
tarkemmin analysoitu kassakohtaisesti sijoitustoiminnan
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riskejd kdsittelevdss&d luvussa 5.4.

6.3. Malli uudeksi vakavaraisuusmekanismiksi
Yleistéd

Tydryhmidn ehdottama malli lahtee liikkeelle TEL-yhtidi-
den uudesta vakavaraisuusmekanismista, mutta joitakin
eldkekassatoiminnan luonteesta johtuvia muutoksia ja
vksinkertaistuksia on tehty.

Mekanismissa keskeisend elementtind on lisdvakuutusvas-
tuu, jonka kautta vakavaraisuuden sadntely padasiassa
tapahtuu.

Uuden vakavaraisuusmekanismin sisdltdmdt vydhykeet

Mallia voidaan havainnollistaa jakamalla elakekassan
mahdolliset vakavaraisuusasemat kolmeen luokkaan:

tavoitevydhyke
rajoitusvydhyke
kriisivydhyke

Toimenpiteet eri vyohykkeilld ja rajoilla

Ottaen huomioon elédkekassan vakuutusmaksujen maarayty-
mistavan ja péatdksentekojdrjestelman, ei tavoite-
vydhykkeen yldrajan tarvetta voida perustella kohtuus-
periaatteella samalla tavalla kuin TEL-yhtidéilla. Yh-
denmukaisuussyistd on kuitenkin tarkoituksenmukaista
luoda vastaava raja myo6s elékekassoille.

Yldrajan ylittyesséd lisdvakuutusvastuuta ei saa kartut-
taa. Mikdli ylédrajan ylitys on katsottava pysyvéksi, on
. kassan ryhdyttdvad toimenpiteisiin, Jjotta l&hivuosina
padstdan véhitellen takaisin tavoitevydhykkeelle. Mi-
nisterid antaisi tarkemmat mddrdykset menettelysta.

TAVOITEVYOHYKE

Tavoitevydhykkeelld oltaessa kassan toimintavapaudet
ovat suuret. Kassa voi laskuperusteissa madritellylla
tavalla kayttédd sijoitustoiminnan yli- ja alituottoa
sekd myds vakuutusmaksua lisdvakuutusvastuusiirtoihin,
kuitenkin vain tavoitevydhykkeen rajoihin saakka. YI1i-
ja alituotto miiritellddn laskuperusteissa sijoitus-
tuottojen ja vastuuvelan tuottovaatimuksen eli laskupe-
rustekorkotuoton erotuksena.

Ylituottotilanteessa eli kun sijoitusten tuotto ylittaa
vastuuvelan laskuperustekorkovaatimuksen, voidaan las-
kuperusteiden mukainen médrdosa ylituotosta siirtaa
lisdvakuutusvastuuseen. Kyseinen osuus paatetédan kassan
hallituksessa vuosittain. Talloéin kuitenkin edellyte-
tdan noudatettavaksi jatkuvuuden periaatetta kuten muu-
toinkin lisdvakuutusvastuusiirroissa. Lisavakuutusvas-
tuu on midritelmdnsd mukaan osa vastuuvelkaa ja nain
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ollen sen saantely on madriteltédva laskuperusteissa.

Alituottotilanteessa voidaan l1isavakuutusvastuuta ra-
joitetusti purkaa. Rajoituksina purulle on, ettel ta-
voitevydhykkeen alaraja t4116in saa alittua ja lisdva-
kuutusvastuun on pysyttava vuosina 1997-1999 tehtavan
korkosiirron mukaista midrda suurempana. Lisadvakuu-
tusvastuun purku ei mydskaan olisi ensisijainen keino
tuloksen muodostamisessa vaan mahdolliset muut tilin-
paédtdstekniset keinot tulisi kayttaa ensin.

vakuutusmaksuja voidaan tavoitevydhykkeella kayttdd ra-
joitetusti lisdvakuutusvastuun kartuttamiseen. Ehtona
kartutukselle voisi olla tietty TPO:n koostumus: jos
esimerkiksi TPO koostuu suurelta osin arvostuseroista
eli lisavakuutusvastuun suhteellinen osuus on vahainen,
voidaan lisdvakuutusvastuuta t4116in kartuttaa. Voidaan
myds harkita mahdollisuutta, ettd eldkekassan vakuutus -
maksutason vakaana pitamisen helpottamiseksi lisavakuu-
tusvastuun purku olisi tavoitevydhykkeelld myds muul-
loin kuin alituottotilanteessa rajoitetusti mahdollis-
ta.

Toimenpiteiden jarjestys voisi olla perusteltua médrata
siten, ettd ensin lasketaan sijoitustoiminnan yli/ali-
tuoton aiheuttamat siirtotarpeet lisavakuutusvastuuseen
ja sen jalkeen arvioidaan suoraan vakuutusmaksuilla
kartutettava/purettava maara.

Ministeri® antaisi tarkemmat madrayvkset edella maini-
tuista tavoitevydhykkeella edellytettavista toimenpi-
teista.

RAJOITUSVYOHYKE

Tavoitevydhykkeen alaraja laukaisee vakavaraisuuden
vahvistamispakon sijoitustoiminnan ylituotosta ja vaa-
timus asteittain voimistuu alaspain mentdessa. Vastaa-
vasti alituottotilanteessa 1igadvakuutusvastuun purku on
rajoitetusti mahdollista siten, etta purun rajoittami-
nen voimistuu alaspéin mentaessd. Vakuutusmaksuilla
kassa voi ilman rajoituksia kartuttaa TPO:ta aina ta-

voitevybhykkeen alarajaan saakka ~iippumatta siita syn-
tyvkd ylituottoa val ei.

vlituottotilanteessa kartutusvelvoite voisi olla esi-
merkiksi 50-100 % ylijaamésta.

Alituottotilanteessa voidaan lisdvakuutusvastuuta pur-
kaa rajoitusvybhykkeellé esimerkiksi 0-50 % alitteesta,
kuitenkin kerralla enintéan 30 % lisadvakuutusvastuun
maarasta. TEL-jarjestelman korkotuotoilla kartutettua
osaa ei kuitenkaan saa purkaa.

Tavoitevybhykkeen alarajan alittuessa edellytetdén kas-
san hallitukselta konkreettista suunnitelmaa, jolla 1la-
hivuosina vakavaraisuus saatetaan tavoitevydhykkeelle.

Tam& suunnitelma on osa sijoitussuunnitelmaa ja siina

tulee ottaa kantaa elédkekassan 14hivuosien vakuutusmak-
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su- ja sijoituspolitiikkaan.

Muutoinkin sijoitussuunnitelmassa tulee jatkossa ottaa
kantaa sijoitustoiminnan, vakuutusmaksujen ja vakava-
raisuusvaatimusten yhteensovittamiseen sekd nadissda nou-
datettaviin periaatteisiin usean vuoden perspektii-
villa.

KRIISTIVYOHYKE

Kriisivydhykkelld ollaan, kun vakavaraisuusraja alit-
tuu. Talléin ylituotot tulee siirtdd lisavakuutusvas-
tuuseen eika sitd saa purkaa tappion peittamiseen. Kun
kriisivydhykkeelle joutuminen kay ilmeiseksi, ministe-
rién hyvaksyttavdksi tulee toimittaa taloudellisen ase-
man tervehdyttamissuunnitelma, jossa on osoitettava,
etta vakuutusmaksua 1isd4mallad tai muulla tavoin kassan
vakavaraisuus ylittda vuoden, tai erityisistd syista
ministerién luvalla enintédan 2 vuoden kuluessa vakava-
raisuusrajan. Talloin kassalla on kahden tilikauden
vakuutusmaksujen avulla mahdollisuudet korjata vakava-
raisuus vahimmaisvaatimusten yldpuolelle. Mikali suun-
nitelmassa esitettyja toimenpiteitd ei saada toteute-
tuksi, on ryhdyttava toimenpiteisiin kassan purkamisek-
si ja vastuiden siirtamiseksi.

Tervehdyttamissuunnitelman osina voivat olla maksunko-
rotusten lisaksi mm. sijoitustoiminnan muutokset. Ta-
soitusvastuun vahimmaismadran ylittava osa voidaan ter-
vehdyttémissuunnitelmassa ottaa huomioon. Kyseeseen
voivat tulla myds luottovakuutus- tai vakuusjarjestelyt
giten, kuin luvussa 6.5. tarkemmin kuvataan.

Jotta voidaan madritelld edelld mainittu tervehdytta-
missuunnitelmassa tasoitusvastuusta huomioon otettava
osuus, tulee eldkekassojen tasoitusvastuun laskuperus-
teigiin lisata tasoitusvastuulle positiivinen alaraja
samalla kuin elakevakuutusyhtidillekin.

vakavaraisuusrajan alapuolella on purkuraja, jonka
alittuessa kassan on toimitettava ministeridlle lyhyen
aikavalin rahoitussuunnitelma. Mikali suunnitelmassa
esitettyja toimenpiteitd ei 3 kuukauden aikana ole saa-
tu toteutetuksi, on kassa purettava. Ministeridlld voi-
si olla mahdollisuus erityisen painavista syista antaa
lisdaikaa suunnitelman toteuttamiselle.

Purkurajaa vastaavan madaran on oltava asetuksella tar-
kemmin sdddettya omaisuutta. Tallaisia omaisuuseria
ovat mm. lis&dvakuutusvastuu, oma padoma ja varaukset.
T4114 saanndkselld on tarkoitus asettaa TPO:1le laatu-
vaatimus vastaavasti kuin TEL-yhtidéilla.
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Yhteenvetokuvio uudesta mekanismista

LISAVAKUUTUSVASTUUN KARTUTUS TAI PURKU SANKTIO
a) yli- b) ali- c) vakuutusmaksulla
tuotosta tuotosta

TAVOITEVYOH. ei kartutusta ei sallittu

VIARAJA ----~----c-mmmmmmmmemo s m s S oSS ST ST ST
kartutus purku sallittu
sallittu sallittu rajoitetusti

TAVOITEVYOH.

AIARAJA =-====cm==-ssssssm-=--cesmac- S S ST
50 % 50 % Hallituksen
kartutus purku sallittu suunnitelma
osittain osittain vapaasti
pakollista sallittua

VAKAVARAI- 100 % 0 %

SUUSRAJA -------------m-----erm-- oo oo oo oo oo S
pakko el saa pakko lisaté, Tervehdyttdmis-
siirtad purkaa ellei muuta keinoa suunnitelma (1 v)

PURKURAJA =% & Sdasmi Msmmeey & s mmey Smmersmy nmmmean = msissg o o
pakko el saa pakko lisata Rahoitus-
siirtaa purkaa nopeasti suunnitelma (3 kk)

6.4. Rajojen mitoitus

Uusien TPO-rajojen tasot mddrdytyvat kohdan 6.1. ja
6.3. periaatteiden ja luvun 5.6. simulointilaskelmien
perusteella, kun kiinnitetdadn tarkasteluaikavali, to-
denndkdisyydet ym. laskentaoletukset sekd arvioidaan
vakuutusmaksun korotuksen vaikutus eldkekassan vakava-
raisuuden kannalta.

Sa3iddksissd vakavaraisuusmekanismin eri rajat on tar-
koituksenmukaista madritelld vastaavasti kuin TEL-yhti-
$illakin eli siten, ettd kaikki tarvittavat rajat saa-
daan muodostettua vakavaraisuusrajan avulla.

6.4.1. Tarkastelujaksot ja -todenndkdisyydet

Sijoitustoiminnalle on ominaista useiden vuosien pitui-
set syklit, toisin sanoen tuotot voivat alentua tai
omaisuus menettdd arvoaan usean vuoden ajan. Esimerkik-
si eldkevakuutusyhtiditd koskevasta empiirisestd ai-
neistosta (ldhde [1]) on havaittavissa, etta useilla
vhti®illd on vuosikymmenen vaihteessa TPO:n muutos ol-
lut negatiivinen neljénd vuonna perakkdin.

Kun simuloimalla médritetddn vakavaraisuusrajoja, on
kiinnitettdva tarkasteluperiodin lisdksi my6s vaadittu
varmuustaso. Kyse on tdlldin siitd, milléd todenndkdi-
syydelld yksittdisen realisaation pitdd pysyd annetuis-
sa rajoissa eli montako TPO:n simulointikdyraa sadasta
saa mennd nollarajan alapuolelle tarkastelujaksolla.
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Vakavaraisuusrajalle valittiin 1 vuoden tarkastelujakso
ja 97,5 %:n varmuustaso (1v/97,5%). Talldin siis kri-
teerind pidetdén sita, ettd valitulla todenndkéisyydel-
14 vakuutuskanta on siirtokelpoinen vuoden kuluttua.

Tavoitevydhykkeen alarajalle kriteeriksi wvalittiin 3
vuotta varmuustasolla 95 % (3v/95%). Tatd rajaa voidaan
approksimoida vakavaraisuusrajan kaksinkertaisella méé-
rallad vastaavasti kuin TEL-yhtidillakin.

Edelld mainitut tarkastelujaksot ja varmuustasot ovat

vastaavat kuin TEL-yhti®illdkin, mutta on huomattava,

ettd tydryhmidn ehdotus sisdltdd periaatteellisen eron

tarkastelutavassa yvhtidihin verrattuna: kassojen vaka-
varaisuusmekanismissa on seuraavassa luvussa tarkemmin
kuvattavalla tavalla otettu osana vakavaraisuutta huo-
mioon vakuutusmaksujen korotusmahdollisuuteen perustu-
vaa vastuunkantokykyad.

Tavoitevydhykkeen yldraja voitaneen elakekassoille maa-
ritelld vastaavasti ja samoin perustein kuin yhtidille-
kin eli vakavaraisuusrajan nelinkertaisena mddrana.
T4116in lahteen [1] mukaan normaalit sijoitustoiminnan
heilahtelut sopivat tapahtumaan vakavaraisuusmekanismin
rajojen sisdlla.

Purkuraja mitoitetaan vastaamaan tasoltaan TEL-yhtidi-
den takuumidraid eli kolmasosaa vakavaraisuusrajasta.

Suhdannevaiheeksi on sijoitusmallissa valittu satunnai-
nen vaihe, kuten TEL-yhtidilldkin. Talldéin turvaavuus-
vaatimus toteutuu, ts. vakavaraisuusvaatimuksissa ol-
laan valmistauduttu myds heti alkavaan lamaan.

6.4.2. Vakuutusmaksun ja tyénantajien yhteisvastuun huomioon ot-
taminen

Elédkekassoissa vakuutusmaksun korotusvara riippuu osak-
kaiden taloudellisesta asemasta seka toisaalta kassan
maksutason kilpailukykyisyydesta.

Vakuutusmaksun korotuksen vakavaraisuusvaikutuksia ar-
vioitaessa huomioon otettavia seikkoja ovat mm. kassan
osakasrakenne, toimiala, maksutaso (suhteessa léhinna
TEL:n keskimddrdiseen vakuutusmaksuun) sekd tietysti
osakkaiden taloudellinen wvastuukyky. Kassan vakuutus-
kannan rakenteen merkitys on olennainen: maksutulo suh-
teessa taseen loppusummaan vaihtelee huomattavasti kas-
soittain, joten vastaavasti myds maksutason korotuksen
vaikutus on hyvin erilainen. Toisaalta myd6s osakkaiden
toimiala vaikuttaa keskeisesti siihen, miten raskaasti
palkkojen perusteella mddrdytyvat vakuutusmaksujen ko-
rotukset osakkaita rasittavat.

Vakavaraisuusvaatimukset on mitoitettava lamaolosuhtei-
ta varten. Vakavaraisuuden kannalta yhden vuoden tar-
kasteluperspektiivilld vakuutusten poissiirtyminen ei
ole ongelmallinen, mikdli l&htevilta osakkailta saadaan
korotetut maksut vain perittyd. Huonot suhdannevaiheet
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eivat kuitenkaan rajoitu yhteen vuoteen vaan kestavat
useita vuosia, esim. TEL-yhtididen héalytysrajalla va-
rauduttiin kolmen vuoden lamaan. Nain ollen, mik3ali
maksunkorotus aiheuttaa osakkaiden irtisanoutumista
kassasta, kassan maksupohja pienenee, mutta riskipohja
eli tase ei pienene (ellei talldin samalla toteuteta
osittaista vastuunsiirtoa).

Osakkaiden yhteisvastuun ja vakuutusmaksumekanismin
roolia on laskelmissa mallinnettu siten, etta tietyn
suuruinen vakuutusmaksujen korotus tervehdyttédmistoime-
na on otettu huomioon seuraavassa esitettdvdlla taval-

la.

Luvun 5.6. laskelmien mukaan tavoitevyohykkeen alara-
jalla ja vakavaraisuusrajalla tapahtuvat maksunkorotuk-
set pienentdvédt kassan konkurssitodenndkdisyytta. Edel-
14 mainituissa laskelmissa kaytetyilld oletuksilla kon-
kurssitodenndkdisyys pieneni noin 25 %:iin alkuperai-
sestd. Tami vastaa laskentaoletuksen 3v/95% tiukenta-
mista 3v/99%:iin. Tamd puolestaan merkitsee vas-
tuuvelasta laskettuna noin 5 %-yksikdén suuruista lisa-
vakavaraisuuserad tavoitevydhykkeen alarajan kohdalla.
Keskimddrin voidaan t&llé hetkelld TEL-jarjestelmassa
kayttdd oletusta, ettd vastuuvelka on likimain palk-
kasumman suuruinen. T&mén perusteella saadaan arvio,
ettd valituilla oletuksilla eldkekassan vakuutusmaksu-
mekanismin laskennallinen vaikutus on karkeasti arvioi-
den noin 5 % palkkasummasta.

Nain ollen kun valitaan edellisessda luvussa esitetyt
yhtidita vastavat laskentaoletukset 3v/95% ja 1v/97,5%,
voidaan kassoihin soveltaa yvhtididen vakavaraisuusrajan
laskentakaavoja siten muunnettuna, ettd kaavan toimin-
ta-alue sopii kassojen vaihtelevampiin sijoitusja-
kaumiin (ks. luku 7.3.). Vakuutusmaksumekanismista seu-
raava vastuunkantokyvyn lisdys voidaan toteuttaa kasso-
jen vakavaraisuusvaatimuksissa esimerkiksi siten, etta
sallitaan tulevien vakuutusmaksujen huomioon ottaminen
lukemalla enintdd&n 5 %:n osuus eldkekassan palkkasum-
masta osaksi toimintapddomaa. Taman erdn suuruus voisi
olla vakavaraisuusasemasta riippuva ja ko. erdad ei
otettaisi huomioon midriteltdessad lisavakuutusvastuun
purkusdanndsten pohjana olevaa vakavaraisuusasemaa.
Ministeri® antaisi asiasta tarkemmat mddraykset.

6.5 Toimintapddomaan luettavat erét

Vakuutusyhtidlaissa toimintapddomalla tarkoitetaan sita
médrdd, jolla vakuutusyhtidn varojen on katsottava
ylittédvan yhtidén velat ja muut niihin rinnastettavat
erdt. Vakuutusyhtién toimintapddomaan luettavista eris-
td on annettu erillinen asetus.

Vastaavasti voidaan eldkekassan toimintapadomaan lukea
ainakin seuraavat erat:
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1) Oma pé&&doma, johon kuuluu:
* kassalle maksettu takuupddoma tai pohjara-

hasto .

* vararahasto ja muut oman pddoman rahastot

* tilikauden ja edellisten tilikausien ylijaa-
ma

2) Kirjanpitolain (655/73) 17 §:ss& tarkoitetut vapaa-
ehtoiset varaukset

3) Omaisuuden k&ypien arvojen ja taseen kirjanpitoarvo-
jen positiivinen erotus (ns. arvostuserot) .

MyOs TEL-eldkekassojen osalta toteutettiin 1.1.1997
tybeldkelakien muutoksissa toimintapddoman kartuttami -
nen korkoerolla. Toimintapddomaan voidaan siis lukea
myos:

4) Lisdvakuutusvastuu, johon vuosina 1997-1999 siirre-
tdan laskuperustekoron (nyt 5,5 %) ja rahastokoron (3
%) erotusta vastaava tuotto kokonaan tai osittain.

Tybéryhmé ehdottaa, ettd 4 kohdassa tarkoitettuun lisa-
vakuutusvastuuseen voitaisiin siirtds luvussa 6.4 esi-
tetyn mukaisesti my6s muuta tuottoa vakavaraisuuden
kasvattamiseksi.

5) Osa tulevista vakuutusmaksuista (vrt. luvut 5.6. ja
6.4.2.)

Toimintapddomaan voitaisiin mahdollisesti lukea myos
ministerién erikseen hyvdksymid erid. Tallaisena saat-
taisi tulla kysymykseen esim. talletuspankin tai vakuu-
tusyhtidén takaus.

Lisaksi TPO:1ta edellytetdan tietyt laatuvaatimukset
kuten kohdassa 6.3. on esitetty.

Kuvio 1. Elékekassan toimintapaiomaan luettavat erat

Oma padoma
Varaukset
Lisavakuutus-
vastuu

OMAISUUS VASTUUVELKA
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6.6. Toimintapddomaerien analysointia
Sijoitusriskien toteutuminen el&akekassassa

Sijoitustuottojen pienentyminen toteutuu eldkekassan
kirjanpidossa siten, ettd sijoitusomaisuudesta saatavat
korko-, vuokra-, osinko- ym. tuotot vahenevat tai/ja
siten, ettd yksittdisen omaisuuserdn kaypd arvo laskee
alle sen kirjanpitoarvon, jolloin eldkekassa tekee ar-
vonalennuskirjauksen. Koska monet sijoituksiin liitty-
vat riskit (mm. arvonmuutos- ja korkoriskit) realisoi-
tuvat kayvdn arvon muutoksena, on toimintapddomalaskel -
mat tehtava kayvillad arvoilla. Kun sijoitukset otetaan
huomioon kdayvilld arvoilla, on nadiden riskien puskurik-
si otettava vastaavasti huomioon arvostuserot eli kay-
pien arvojen ja kirjanpitoarvojen erotus.

Arvostuserojen kertyminen edellyttdd omaisuudelta saa-
tavaa tuottoa, joka on sitd suurempi mitd korkeampi
riski sijoituksella on. Jotta eldkekassa voisi laajem-
massa maarin sijoittaa esimerkiksi pérssiosakkeisiin,
silléd taytyy olla aiemmin kertynyttd arvostuseroa tai
muita toimintapddomaan luettavia erid. Tilannetta aut-
taa se, ettad lainmuutoksen johdosta osa korkotuotosta
kaytetddn eldkekassojen vakavaraisuuden kasvattamiseen
siirtdmdlla se lis&vakuutusvastuuseen. Niin kertyvéa
toimintapddoma mahdollistaa riskipitoisempien ja samal-
la suuremman tuotto-odotuksen omaavien sijoitusten te-
kemisen.

Elakekassan kannalta erityisen ongelmallista on tilan-
ne, jossa useat riskit kumuloituvat. Esimerkiksi voi-
daan mainita nousevat korot, jotka suoraan laskevat
joukkolainojen k&ypid arvoja. Tamin lisdksi korkeat
korot yleensd laskevat osakkeiden ja kiinteistdéjen ar-
voja, jonka lis&ksi lainojen luottotappioriskit saatta-
vat kasvaa. Tdllaisen koko kansantaloutta ravistelevan
laman aikana, joka saattaa kestda useita vuosia, kaypi-
en arvojen laskeminen voi nopeasti purkaa aiemmin ker-
tyneet arvostuserot ja saattaa johtaa muidenkin toimin-
tapadomaerien purkamistarpeeseen.

Omaisuuden arvostaminen

Vastuuvelan kesto on TEL:n kaltaisessa eldkevakuutuk-
sessa kohtuullisen luotettavasti arvioitavissa. Suuri
Osa vastuuvelasta erddntyy maksettavaksi vasta parin-
kolmen vuosikymmenen kuluttua. Huomattava osa vastuuve-
lan katteesta voidaan niin haluttaessa sijoittaa jopa
useiksi kymmeniksi vuosiksi. Riski siitd, ettd jokin
sijoitus jouduttaisiin eldkkeiden maksamiseksi rea-
lisoimaan ajateltua nopeammin saadaan varsin pieneksi,
kun lyhytkestoisen vastuuvelan asettamat tarpeet ote-
taan huomioon ja omaisuus sijoitetaan monipuolisesti.
Yleensd likviditeettiriski ei ole tydeldkevakuutuksessa
olennainen. Toisaalta on miltei mahdotonta saada vas-
tuuvelan katteena oleva omaisuus kestoltaan vastaamaan
vastuuvelan rakennetta, joten uudelleensijoitusriski on
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huomattava kaikissa niissé& sijoitusmuodoissa, joilla on
kiinted erddntymisaikataulu (esimerkiksi joukkovelka-
kirjalainat).

Se, etta likviditeettiriskilld ei ole yleensd olennais-
ta merkitysta tydeldkelaitoksissa, on otettu huomioon
kirjanpito-ohjeissa niiden joukkovelkakirjojen osalta,
Jjoissa ei ole konkurssiriskid. Vaikka markkinakorkojen
nousu alentaisi néiden joukkovelkakirjojen markkina-
arvoa, arvonalennuskirjauksia ei ole valtt&dmdtdntid teh-
déd sen enempdd kirjanpidossa kuin katelaskelmassa, kun-
han saadaan laskuperustekoron mukainen tuotto. Eldkeyh-
tibéiden toimintapddomalaskelmassa tadmi on myds mahdol -
lista, mikali voidaan osoittaa, ettei naita varoja jou-
duta realisoimaan.

Vastuuvelan pitkdkestoisuuden vuoksi on esitetty, etta
tybelakelaitoksissa voitaisiin kiinteistdjen arvostami -
sessa soveltaa lievempia arvostusperiaatteita. Myds
osakkeiden osalta on esitetty arvostusperiaatteiden
lieventamista, perustuen siihen, ettd historiatietojen
valossa osakkeiden keskimddrdinen tuotto on selvasti
korkeampi kuin joukkolainojen, vaikkakin kurssien hei-
lahtelu voi olla voimakastakin. Ndiden omaisuuslajien
osalta menettelyt eivdt kuitenkaan olisi ongelmattomia.
Erityisesti osakkeisiin, mutta myds kiinteist®ihin si-
saltyy se riski, ettd kurssin tai hinnan lasku onkin
alkua arvon pysyvadlle heikkenemiselle. Joukkolainoissa,
joissa konkurssiriski on varsin pieni tai olematon,
saadaan joka tapauksessa vdhintddn sijoituksen nimel-
lisarvo. Kiinteistdjen arvostamisessa on lisadksi ongel-
mallista se, ettd niilld ei ole yksikdsitteistd kaypaa
arvoa.

On myds esitetty siirtymisté& kohdekohtaisesta arvosta-
misesta omaisuuslajikohtaiseen arvostamiseen eli etta
esimerkiksi yksittdisen osakkeen arvonalentumista ei
tarvitse kirjata, jos koko osakesalkun kaypa arvo ei
ole laskenut. KaytdnnOssd tdmd tarkoittaa sitd, etta
vyhden osakkeen arvon alentuminen alle kirjanpitoarvonsa
kompensoidaan toisen osakkeen arvostuserolla. Ta&ma& asia
on osittain huomioitu vakavaraisuusrajan médarittelysséi
siten, ettd omaisuussalkun kokonaisriskid laskettaessa
on otettu huomioon eri omaisuuslajien riskien keskin&i-
nen korrelaatio. Samoin on esimerkiksi osakkeiden ris-
kiksi oletettu HEX-indeksin mukainen riski, vaikka vyk-
sittéisen osakkeen riski voi olla selvdsti t&t& suurem-

pi.

6.7. Sdaddstekniikasta

Vakuutuskassalain alaisille eldkekassoille ei ole va-

kuutuskassalaissa asetettu vakuutusyhtididen toiminta-
pddomavaatimuksia vastaavia sdanndéksid. Vakuutuskassa-
lakiin tulisi 1lis&td s&4nndstd vakavaraisuusvaatimuk-

siksi vastaavalla tavalla kuin lakisddteistd tydeldke-
vakuutusta harjoittavilla vakuutusyhtidilld. Sen mukai -
sesti laissa olisi sdannelty mm. toimintapddomarajois-
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ta, jotka sijoitusinstrumenttien erilaiset riskit huo-
mioon ottaen saatettaisiin riippumaan eldkekassan si-
joitusjakaumasta. Lisdksi tarvitaan muutokset purkua,
vastuunsiirtoja ym. varojen jakamista koskeviin vakuu-
tuskassalain kohtiin.

Vastaavasti kuin TEL-yhti®illd asetuksella s&ddettdj -
siin toimintapddomavaatimusten eli vakavaraisuusrajan
vksityiskohtainen riippuvuus sijoitusjakaumasta. Lisdk-
si annettaisiin asetus toimintapidomaan luettavista
erista.

Sosiaali- ja terveysministerid antaisi tarkemmat toi-
mintapddoman kdyttddn liittyvat maddrdykset, vahvistaisi
tarvittavat laskuperusteet ja sdanndt ja voisi myontéé
poikkeuslupia.

Verolainsdddantddn tarvittavat muutokset tulee toteut-
taa samanaikaisesti vakuutuskassalain muutosten kanssa.

Em. sdddoékset tulisi saattaa voimaan 31.12.1997 alkaen.

6.8, Siirtymdsiddnndkset

Siirtymidsadnndsten tarvetta on tydryhmidssd arvioitu
TEL-kassojen vuoden 1996 lopun vakavaraisuustilanteen,
vuosina 1997-1999 korkotuotoista kartutettavan maadran
seka ehdotetusta vakavaraisuusmekanismista kassoille
maaraytyvien vakavaraisuusvaatimusten perusteella. Li-
saksi on otettava huomioon vakuutuskassojen katesdidn-
ndésten siirtymdaika vuoteen 2005 saakka.

Mekanismin alimmat rajat eli vakavaraisuusraja ja pur-
kuraja voitaisiin asettaa niin, ettd korkoerolla kartu-
tetusta madrdstad liikkeelle ldhtien siirrytddn asteit-
tain suoraviivaisesti tdysiin vaatimuksiin kateasetuk-
sen siirtymdaikojen puitteissa vuoteen 2005 mennessi.
Niin kauan kun kassa on vakavaraisuusrajan alapuolella,
se el saa purkaa lis&vakuutusvastuusta toimintapidd-
omaansa.

Lisaksi on harkittava muihin TPO-rajoihin tarvittavat
siirtymdajat sekd purku- ym. tilanteita varten mahdol -
lisesti tarvittavat siirtymdsddnndkset.

6.9. Toimintapdidoma vastuunsiirroissa

TEL-yhtiditd koskevassa uudessa lainsdadanndssi on lah-
tékohtana, ettd vakuutusyhtidn kaikki muut varat paitsi
omistajien panos sille laskettuine kohtuullisine tuot-
toineen kuuluu vakuutuskantaan ja siirtyy kannansiir-
rossa kannan mukana.

Elakekassoissa voi vastuunsiirto tulla kyseeseen kah-
denlaisissa tilanteissa. Pakkopurkutilanne voi aiheutua
esimerkiksi siitd syystd, ettei uusien vakavaraisuus-
sdaddésten mukaisia tervehdyttidmistoimenpiteitd saada
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toteutettua. T&lldin vastuunsiirrossa kannan mukana
tulisi siirtyd jaljelld oleva TPO kokonaisuudessaan.
Koska tervehdyttémissuunnitelmassa on edellytetty wvaka-
varaisuusrajan yli pddsemistd, on tdmdn mddrdn siirryt-
tava vakuutuskannan mukana. Osakkaiden maksuvelvollij-
suus pysyy voimassa vakavaraisuusrajaan asti.

Toinen tilanne on vapaaehtoinen vastuunsiirto, jolloin
jaljella olevat osakkaat padttdvit kassan purkamisesta.
Talléin olisi tarkoituksenmukaista, ettd kannan mukana
siirtyisi TPO:ta tavoitevyodhykkeen alarajaa vastaava
madra. Mahdollinen alite tulisi tdydentda ennen kannan-
siirtoa, ylite puolestaan voitaisiin palauttaa. Tata
menettelyd perustelisi kohtuusperiaate sekd luovuttavan
ettéd vastaanottavan kannan osalta ja toisaalta tallai-
nen yksinkertainen menettely olisi myds kdytanndssa
helposti toteutettavissa.
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7. Vakavaraisuusrajan laskennan tekniikasta
7.1. Asetus vakavaraisuusrajan laskennasta

Uuteen eldkekassojen vakavaraisuusmekanismiin sisdlty-
vien rajojen laskenta mdadritellddn asetuksessa. Seuraa-
vassa kuvataan ensin TEL-yhtididen vastaava asetus ja
sen jalkeen esitetddn eldkekassojen vastaavan asetuksen
periaatteet.

7.1.1. TEL-yhtididen asetus vakavaraisuusrajan laskennasta

Uuteen vakavaraisuusmekanismiin sisdltyvien rajojen
laskenta médaritellddn asetuksessa lakisddteistd eldke-
vakuutusliikettd harjoittavan vakuutusyhtidén vakava-
raisuusrajan laskemisesta (1299/1996) ja asetusta tar-
kennetaan ministerién mdardyksessa. Seuraavassa lyhyt
vhteenveto asetuksesta ldhteen [1] mukaan.

Lainsdadantoda kirjoitettaessa kdytettiin hyddyksi simu-
lointilaskelmien pohjalta tehtyjd approksimaatioita
siten, ettd kaikki vakavaraisuusmekanismin eri rajat
saatiin mddriteltyd vakavaraisuusrajan kerrannaisina.
Taman seurauksena riittdd asetuksessa middritelld vain
kyseinen perusraja. Lisdksi asetuksessa on toteutettu
erindisia muitakin toimenpiteitd, jotka poikkeavat al-
kuperdisessa laskentamallissa kédytetyistd tekniikoista.

Lahtdkohtana asetuksen sijoitusryhmittelylle oli alku-
perainen, laskelmissa kdytetty sijoitusinstrumentti-
luokittelu. Kun ilmeni, ettd kyseinen jaottelu on liian
karkea ottamaan huomioon kaikkia olennaisia sijoitus-
riskeja, muutettiin ldhestymistapaa. Pyrittiin 1oytéa-
madn kohtuullisen vdhdinen mddri ns. riskiluokkia (si-
joitusryhmat I-VII), joille asetettiin ohjeelliset vo-
latiliteetit (1%-30%). Naihin luokkiin sitten sijoitet-
tiin erityyppiset sijoitukset siten, ettd tuottoriskien
lisédksi my6s vastapuoleen, tiedonsaantiin (noteerauk-
set, alueelliset tekijdt) seka likviidisyyteen liitty-
vat riskit otettiin huomioon. N&illd perusteilla esim.
kiinteistdét sijoitettiin 3 eri luokkaan kiinteistotyy-
pin mukaan ja lainat sijoitettiin perdti 5 eri riski-
luokkaan vakuuksien laadun mukaan. T&lld tavoin saatiin
turvaavuusperiaatetta noudattaen olennaiset riskit tar-
kasteluun mukaan, mutta samalla va&dja4amittd menetettiin
suora yhteys simulointimalliin ja sen korrelaatioraken-
teeseen.

Laskukaava

Eldkeyhtididen vakavaraisuusraja lasketaan kertomalla
vastuuvelka alla olevasta kaavasta saatavalla arvolla:

0,007p;+0, 010D +0, 045p, .+
0,060p;,+0, 110py+0, 210py; +0, 250Dy,

missa suure p; on sijoitusryhmdn i osuus asetuksessa
tarkoitettujen sijoitusten yhteismddréasta.
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Hetkella 31.12.1996 em. asetuksen mukaisesti laskettu
vakavaraisuusraja oli TEL-yhtidilld keskimddrin 5,5 %
vastuuvelasta.

7.1.2. Eldkekassojen vakavaraisuusrajan laskenta

Elakeyhtididen vakavaraisuusrajan laskemista varten
annetussa asetuksessa yhtién sijoitukset jaetaan seit-
semaan luokkaan. Luokkiin jaettavat sijoitukset ovat
niitd, jotka on yhtidn tasekaavassa mdadritelty sijoi-
tuksiksi. Lahtékohtana on, ettd toimintapddomatarvetta
arvioidaan sijoitussalkkuun liittyvadstd kokonaisriskis-
td kasin. Sijoituksiin ei nédin ollen ole luettu seuraa-
via taseen eriéa:

aineettomat hyoddykkeet
saamiset

muu omaisuus
siirtosaamiset
pakollinen vastuuvajaus

* ok o o *

Eldkekassojen osalta tulisi vastaavasti harkita, sisal-
tyykd taseeseen sellaisia erid, joita ei huomioitaisi
vakavaraisuusrajaa laskettaessa. Naitd voisivat olla:

* kayttdomaisuus, lukuunottamatta
kiinteistdjd ja kiinteistdosakkeita
* rahoitusomaisuus

* pakollinen vastuuvajaus

Koska eldkekassa kuitenkin vastaa kokonaisuutena kai-
kista omaisuutensa riskeistd ja koska ryhmdkohtaiset
osuudet riippuvat siitd, mitkd erdt lasketaan sijoitus-
ten yhteismddraan, on syytd tarkemmin kaydi ldpi niita
erid, joita ei lueta sijoituksiin.

Voidaan pitdd selvédnd, ettei kayttdomaisuuteen kuuluvia
koneita ja kalustoa lueta sijoituksiin. Taseessa
kayttdomaisuuden mddrd ilman kiinteistdj& on TEL-
elakekassoissa suurimmillaan 0,5 prosenttia.

Rahoitusomaisuus muodostuu useasta erdstd: rahat ja
pankkisaamiset, vakuutusmaksut tai saamiset
tybnantajilta ja siirtosaamisista (saaminen
vastuunjaosta, korot ja muut). Rahat ja pankkisaamiset
ovat katekelpoista omaisuutta ja voitaisiin laskea
eldkekassan sijoituksiin. Koska korko tdssi tapauksessa
olisi ldhelld 0 prosenttia, tulisi tdlle erdlle laskea
korkoriskia, vaikkei luottotappioriskid olisikaan.
Rahat ja pankkisaamiset on melko suuri eri TEL-kassojen
taseessa, suurimmillan 3,1 prosenttia. Viidessi TEL-
kassassa mdara oli 0-0,8 prosenttia.

Vakuutusmaksusaamisiin sisdltyy vastapuoliriskia, joka
on sitd suurempi, mitd vanhemmasta saamisesta on
kysymys. Jos tdmd erd luettaisiin eldkekassan
sijoituksiin, tulisi ainakin eri ikdisille saamisille
laatia eri riskikertoimet. Vakuutusmaksusaamiset (tai
saamiset tydnantajalta) muodostaa kahdessa kassassa
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varsin merkittdvan tase-erdn 10,6 ja 5,2 prosentin
maarallééan.

Korko-, vuokra- yms. saamiset liittyvat kiintedsti
niihin varsinaisiin sijoituksiin, jotka ovat luonteensa
mukaisesti luettu mukaan vakavaraisuustarkasteluun. Kun
esimerkiksi joukkovelkakirjan kdypdd arvoa lasketaan,
diskontataan markkinakorkotasolla kaikki tulevat
maksuvirrat tilinpdatdshetkeen. Laskelma ei pida
sisdllddn siirtosaamisissa olevia jaksotettuja korkoja.
Kun joukkovelkakirja ostetaan tai myyd&aan, kertyneet
korot hyvitetddn myyjdlle. Toisaalta myds korko- ja
vuokrasaamisiin sisdltyy riskid, joka on sama kuin
niihin liittyvdt varsinaiset sijoitukset.
Korkosaamisten osuus TEL-kassoissa o0li kuudessa
kassassa yli yhden prosentin vastuuvelasta ja
suurimmillaan 2,9 prosenttia.

Pakollinen vastuuvajaus lienee selvasti sellainen era,
jota ei lueta sijoituksiin.

Elakeyhtididen vakavaraisuusasetuksessa ensimmiiseen
ryhmaan luetaan ns. vanhat takaisinlainat.
Elakekassojen osalta tulisi selvittdd, voidaanko n&ihin
lainoihin rinnastaa sellaiset sijoituslainat, joiden
korko on sidottu laskuperustekorkoon ja joilla on
takaisinlainausta vastaavat turvaavat vakuudet.

Eldkekassojen sijoitustoiminta poikkeaa elédkeyhtididen
sijoitustoiminnasta muun muassa siten, ettd
sijoitusrahastojen merkitys on suurempi. Naiden
kasitteleminen eldkekassojen vakavaraisuusrajan
laskemista koskevassa asetuksessa tulisi erikseen
selvittaa.

Tydryhmé esittdd noudatettavaksi elakevakuutusyhtioita
koskevan vakavaraisuusasetuksen luokittelua ottaen
kuitenkin huomioon em. elikekassojen erityispiirteet.
Asetuksen pitdmiseksi ajan tasalla muuttuvassa
sijoitusympdristdéssd on sen asianmukaisuutta
seurattava.

7.2. Yhteys Rateasetukseen

Sijoitusriskeiltd suojaudutaan parhaiten monipuolisilla
sijoituksilla erilaisiin omaisuuslajeihin ja hajautta-
malla omaisuuslajien sisdlli sijoitukset useisiin koh-
teisiin. Tdhdn periaatteeseen (varmuuteen) perustuvat
elakekassojen katetta koskevat sddnndkset vakuutuskas-
salaissa ja vastuuvelan katetta koskevassa asetuksessa.
Siitd huolimatta, ettd eldkekassa sijoittaa omaisuuten-
sa katetta koskevan asetuksen periaatteiden mukaisesti,
tehtyihin sijoituksiin liittyy riskeji, joihin varau-
dutaan toimintapddoman avulla.

Seuraavaan taulukkoon on koottu elakekassojen katetta
koskevan asetuksen ja eldkeyhtididen vakavaraisuusrajan
laskemista koskevan asetuksen (vakavaraisuusasetus)
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KATEASETUS VAKAVARAISUUSASETUS
Laajuus Kateasetuksen ldhtdkohta- | Toimintapddoman 1ahtd-
na on omaisuuslajien var- | kohtana on, ettd mita
muus eli mitd pienempi suurempi riski sitid var-
riski, sitd parempi. memmin sddnnelldin toi-
mintapadomasta. Toisaal-
ta tuotto/riski-ajattelu
esillj.
Katteeseen ei hyvédksytéa Vakavaraisuusasetuksen
lainkaan erityisen riski- | riskiluokkiin lasketaan
pitoisia sijoituksia, koko omaisuus, paitsi
esim. noteeraamattomat seuraavat taseen erit:
osakkeet, wvelkasitoumuk- aineettomat hyddykkeet,
set muille kuin katease- saamiset, muu omaisuus,
tuksessa luetelluille yh- siirtosaamiset (ml. va-
teisdille. kuutusmaksusaamiset),
pakollinen vastuuvajaus.
Kateasetuksessa sadnnel- Vakavaraisuuslaskennassa
ldan sijoitusten monipuo- | kaikki
lisuudesta ja hajautuk- sijoitusomaisuuden si-
sesta asettamalla erilai- joitukset otetaan
sia enimmdisrajoja. Rajat | huomioon niiden miarista
ylittdvad osuutta ei ote- | riippumatta.
ta huomioon katteessa.
Omaisuuden Kateomaisuuden arvostami- | Vakavaraisuuslaskennassa
arvostaminen sessa sovelletaan STM:n omaisuuden arvostamises-

madrayksen mukaisia kay-
pid arvoja.

sa sovelletaan STM:n
mddrdyksen mukaisia kay-
pia arvoja.

Kateasetus ja vakavaraisuusasetus ovat molemmat tar-
peen. Vakavararaisuusasetuksessa ei anneta sijoitusten
monipuolisuutta ja hajautusta koskevia maddrayvksid, mut-
ta riskiluokkia muodostettaessa on oletettu, ettd ha-
jautusta on tehty. Esimerkiksi pdrssiosakkeisiin 1iit-

tyvaa riskid mddriteltdessd on oletettu,

ettd osa-

kesalkku on hajautettu riittdvasti siten, ettd HEX-in-
deksin mukaista riskiolettamusta voidaan soveltaa.

Toimintapddomasdanndsten tullessa voimaan eldkekassan
omaisuutta ryhmitellddn kolmesta eri lahtdkohdasta ka-
sin: kirjanpidon, kateasetuksen ja vakavaraisuusasetuk-
sen perusteella. Omaisuutta jaetaan osittain samanlai-
siin ja osittain erilaisiin ryhmiin tarkastelukulmasta
riippuen. Esimerkiksi kiinteistdsijoitukset kdsitelldan
kateasetuksessa yhtend kokonaisuutena, mutta vakava-
raisuusrajoja koskevassa tarkastelussa tehddin eroa

asuin-,

liike- ja teollisuuskiinteist®jen osalta. Ra-

hoitusmarkkinavdlineiden osalta erotellaan vakava-
raisuussédénndksissd lyhytaikaiset, alle yhden vuoden
velkasitoumukset ja pitkdaikaiset velkasitoumukset.
Namad uudet ryhmlttelyt asettavat elakekassojen kirjan-
pidolle uusia vaatimuksia.

Tulevaisuudessa sdaddksid kehitettdessd olisi tarkoi-
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tuksenmukaista pyrkid, mikdali mahdollista, em. eri
omaisuusluokittelujen yvhteensovittamiseen.

7.3. Arviokaavoista

Elakevakuutusyhtididen vakavaraisuusrajan midritteleva
laskukaava on saatu hakemalla lineaarinen arviokaava,
joka toimii riitt&vén tarkasti TEL-yhtididen nykyiselld
sijoitusjakaumien vaihteluvdlilli. Valitusta lineaa-
risovituksesta seuraa, ettd kaavan kdyttdalue on varsin
rajattu. Lahteen [1] mukaan kaavan toiminta-alue on
esim. 0,5 %-yksikén virhemarginaalin puitteissa
(teoreettiseen kaavaan verrattuna) seuraava:

Osuus sijoituksista %

takaisinlainat 0-100
sijoituslainat 0-100
markkinaraha 0-100
jvk 20-65
osakkeet 3-11
kiinteistdt 5-20

Tamén alueen ulkopuolelle laskentakaavaa sovellettaessa
tulosten epdvarmuus nopeasti lisddntyy, jolloin on
syyta kayttda muunlaisia kaavoja.

Myds laajemmalla alueella toimivia arviokaavoja on esi-
tetty em. lahteen liitteessd. Tdllaisen hajontatermeja
sisdltavan teoreettisen kaavan ja yhtididen lineaari-
kaavan tulosten eroista on seuraavaan taulukkoon koottu
muutamia esimerkkejéd. Taulukossa on myds esitetty
tybryhmédssd kehitetyn modifioidun lineaarisen kaavan
antamat tulokset. Ko. kaava saatiin kasvattamalla
lineaarisen arviokaavan kiinteist®j4 ja osakkeita
koskevia kertoimia, kun niiden osuus sijoitusjakaumasta
ylitti em. taulukon rajat.

Taulu 1 Eri arviokaavojen vertailua

Kassa 1 2 3 4 5
Yhtididen lineaarikaava 6,3 8,9 11,0 582 12,0
Teoreettinen kaava 6,7 14,0 15,0 6,0 16,0
Modifioitu lin.kaava 67 14,9 15,0 6,0 16,0

Tyoryhmé ehdottaa, ettd eldkekassojen
vakavaraisuusrajan laskukaava muodostettaisiin TFI-
yhtiéiden laskukaavan pohjalta. Kaavaa tulisi tal1din
modifioida yksinkertaisella tavalla siten, etti se
soveltuu kassojen sijoitusjakaumiin.

TEL-yhtiéiden taholla on tarkoitus ldhitulevaisuudessa
kehittdd vakavaraisuusasetusta. Tydryhmdn mielestd ela-
kekassojen vakavaraisuusasetusta tulisi kehittaa
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samassa yhteydessd ja tdmid on myds osaltaan perusteluna
sille, etta eldkekassojen vakavaraisuussdaddksissa
pitdydyttdisiin TEL-yhtididen mukaisessa
omaisuusluokittelussa ja laskentakaavassa.
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8. Lisdelékekassojen vakavaraisuusvaatimuksista
8.1. Toimintapdidoman tarve lisdeldkevakuutuksessa

Kuten luvussa 3.1. on esitetty, 15 eldkekassaa
harjoittaa lisdeldkevakuutustoimintaa joko pelkastdan
tai yhdessd TEL/YEL-toiminnan kanssa.

Kun tavoitteena on varautua sijoitusomaisuuden
riskeihin, ei liene merkittdvad eroa silld, onko
omaisuus lakisddteisen vai vapaamuotoisen vastuuvelan
katteena. Eldkekassan kannalta riskit aiheuttavat
toteutuessaan samanlaisen tilanteen sekd lisdturvan
ettd lakisdateisen turvan osalta. Tastd ladhtdkohdasta
toimintapddomien tarve on kummallekin osastolle sama.

Lisdeldkekassojen toimintapiirit ovat nykydan usein
suljettuja. Tastd seuraa, ettd niiden vakuutettuina
oleva aktiivijdsenistd on pieni suhteessa eldkekantaan
eli palkkasumma suhteessa vastuuvelkaan on pieni. Kun
palkkasumma on pieni, aiheuttaa sijoitustoimen tuloksen
vaihtelu suuren heilahtelun vakuutusmaksussa.
Varautuminen sijoitustoimen heilahteluihin olisi myds
tdstd syystd tarkedd lisdeldkevakuutuksessa.

Viime vuoden vaihteessa eldkevakuutusyhtidille laaditut
vakavaraisuussdanndkset koskivat pelkdstddn TEL-
liikettd. Henkivakuutusyhti®itd koskevat EU:n kolmannen
henkivakuutusdirektiivin mukaiset TPO-s&inndkset.

Eldkekassoille olisi tarpeen myds lisdeldkevakuutuksen
osalta olla nykyistd paremmat mahdollisuudet varautua
sijoitusriskeihin TPO:n avulla. T&llé tydéryhmdlla ei
kuitenkaan ollut mahdollisuutta selvittdd ja tehdi
lisaelakevakuutusta koskevaa ehdotusta vaan asia
jadtetddn mydhemmin erikseen selvitettdvaksi. Erillista
selvittamistd puoltaa mm. se, ettéa
henkivakuutusyhtidéiden toimintapddomiin liittyva
selvitystyd on paraikaa kdynnissa.

Seké lakisddteistd ettd lisdeldkevakuutusta
harjoittavien eldkekassojen olennainen piirre on, etta
Sijoitusomaisuutta ei ole jaettu lakisddteisen ja
lisdeldkevakuutuksen kesken. Toisin sanoen elikekassan
kirjanpidossa ja taseessa eri osastojen vhteenlasketun
vastuuvelan katteena on yksi jakamaton omaisuus.

Kun eldkevastuun kate on yhteinen, on sdanndksissa
oltava riittdvén yksiselitteisesti madratty omaisuuden
madrdytyminen erilaisissa jakotilanteissa. Tama koskee
luonnollisesti niin varsinaisen vastuuvelan katetta
kuin siihen liittyvd4d toimintapddomaa.

Koska tdssa vaiheessa on valttidmatdéntd pikaisesti luoda
koko TEL-jédrjestelmddn yhtendiset
vakavaraisuusvaatimukset ja lisdelikekassojen
vakavaraisuussddnndésten osalta ei tydryhmd tdssi
vhteydessd tee ehdotusta, olisi selvitettadva, voidaanko
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ndille kassoille asettaa TEL:n mukaiset
vakavaraisuusvaatimukset koko toiminnan osalta vai
olisiko lisaeldketoiminta jatettdvd tédsséd vaiheessa
TPO-vaatimusten ulkopuoclelle tai sille asetettava
jotkin muut vaatimukset.

Nama kysymykset on selvitettdvd samassa vhteydessd, kun
sadadetadn TEL-toimintaa koskevista vaatimuksista.

8.2. Lisdeldkevakuutuksen liiketuloksen kidsittely vakuutusmaksu-
vastuuna

Tydéryhma sai toimeksiantona myds tutkia, mita
mahdollisuuksia on kdsitelld elédkekassan liiketulosta
osana vastuuvelkaa. Tamd liittyy ldhinnd joillakin
lisdeldkekassoilla vallitsevaan tilanteeseen, joissa
kannatusmaksumekanismi on mdadritelty osittain
kiintedksi siten, ettd liiketoiminnan heilahtelujen
vuoksi eri vuosina saattaa syntyd alijadméd tai
ylijaamaa.

Keino, jolla voidaan ratkaista lisdeldkevakuutuksen
tuloksen heilahtelun tuomia ongelmia, on mahdollistaa
kassoille ns. indeksikorotusrahasto, jonka avulla
jaksotettaisiin eri vuosien indeksikorotuksia.
Tallainen asiakkaille annettavien lisdetujen
jaksotusmekanismi on kaytdssd vakuutusyhtididen
vapaamuotoisessa eldkevakuutuksessa. Tami edellyttdd
vakuutuskassalain vastuuvelkamddritelmdn ja vastaavien
alemman tason sdaaddsten tasmentamisti.

Koska elakekassojen vapaamuotoisen eldkevakuutuksen
indeksikorotusrahastojen tarve on erilainen riippuen
kassan tilanteesta, vapaamuotoisen eldkevakuutuksen
osalta sosiaali- ja terveysministerid vahvistaisi
kunkin kassan hakemuksesta sille laskuperusteet.
Laskuperusteissa voitaisiin esimerkiksi l&hted
vastaavasta sijoitustoiminnan yli- ja alituoton
mdarittelystd kuin TEL-osastojen
vakavaraisuussdaadnndksissékin.

Tyéryhmd esittdd, ettd asian selvittelyd jatkettaisiin
erikseen.
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Yhteenveto

TySryhma on toimeksiantonsa mukaisesti kaynyt lapi
eldkekassan toimintaa uhkaavat eri riskit keskittyen
erityisesti sijoitusriskeihin. Tutkimus on tehty TEL-
yhtididen selvityksid vastaavilla periaatteilla ja
menetelmilld ottaen huomioon kassatoiminnan
erityispiirteet. Vakavaraisuussdanndkset ehdotetaan
tdssd vaiheessa luotavaksi vain TEL-toimintaa
harjoittaville kassoille.

TEL-elakekassoille ehdotetaan TEL-yhtididen mekanismia
mukailevaa vakavaraisuussddnndstod, joka sisaltas neljéa
rajaa: tavoitevyohykkeen yld- ja alarajan, kriisirajan
seka purkurajan. Ndiden eri rajojen valiin muodostuu
vastaavasti kolme vakavaraisuusvydhyketta:
tavoitevydhyke, rajoitusvydhyke ja kriisivyodhyke.

Kassan toimintavapaudet ovat tavoitevydhykkeella
suuret, mutta vakavaraisuustilanteen heikentyessa
aletaan ensi vaiheessa kassan sijoitusylij&ddman ja sen
jalkeen vakuutusmaksujen kautta vahvistaa
vakavaraisuutta. Lisdvakuutusvastuun kayttdsianndt
muodostetaan vastaavin periaattein kuin TEL-
yhtidilldkin, kuitenkin siten, ettd ne sopivat
kassatoiminnan luonteeseen. Sijoitustoiminnan tappioita
kassa voi vakavaraisuusasemastaan riippuen rajoitetusti
peittdd lisdvakuutusvastuusta. Eri vydhykkeilla ja
rajoilla edellytetddn kassalta lisdksi suunnitelmia,
jolla vakavaraisuustilanne saadaan korjatuksi.

Vakavaraisuusmekanismin rajat mitoitetaan vastaavin
periaattein kuin TEL-yhti®illd, mutta kassatoiminnan
erityispiirteend tulevia vakuutusmaksuja sallitaan
rajoitetusti t&116in otettavaksi huomioon
toimintapddomassa. Mekanismin eri rajat mddrdytyvat
vakavaraisuusrajan perusteella ja tadmdn rajan
laskennasta annettaisiin vastaava asetus kuin TEL-
yhtéillakin kuitenkin siten, ettd sijoitusjakaumien
suuremmat vaihteluvdlit otettaisiin laskukaavassa
huomioon.

Eldkekassoille tulisi ty®&ryhméin mielestd kehittas myds
lisaelakevakuutuksen osalta vakavaraisuusmekanismi.
Tamé tyd ehdotetaan tehtdvdksi erikseen.
Lisaeldkekassoille tulisi tdssd vaiheessa toteuttaa
indeksikorotusten jaksottamisen mahdollistavat
indeksikorotusrahastot. Samalla tulee selvittda TEL- ja
lisdeldketoimintaa harjoittavien elékekassojen
vakavaraisuussddnndstd.
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LIITE 2

VAKAVARAISUUSSAANNOKSISTA ERAISSA MAISSA

1. MAAT, JOIDEN RAHASTOT KOOSTUVAT SEKA LAKISAATEISISTA ELAKKEISTA ETTA
PAKOLLISISTA JA VAPAAEHTOISISTA LISAELAKKEISTA

ALANKOMAAT
Elikecjarjesteclma
Alankomaissa on lakisiiteinen kansanelikejirjestelmd, joka rahoitetaan jakojirjestelmiilla.

Yksityisen ja julkisen sektorin palkansaajilla on tydmarkkinasopimuksiin perustuvat lisdelidkejirjestelmiit.
Lisseliketurva on periaatteessa vapaaehtoinen, mutta kiiytinnossd hyvin suurelle osalle vakuutettuja eliketurva on jo
pakollinen. Lisielikejirjestelmiin kuuluu noin 77 prosenttia yksityisen sektorin 25 - 64-vuotiaista palkansaajista.

Noin puolet lisielikejirjestelmissd vakuutetuista on teollisuusalakohtaisissa elikekassoissa, 15 prosenttia
yrityskohtaisissa elikekassoissa ja kolmasosa henkivakuutusyhtiéissi jirjestetyissi ryhmavakuutuksissa.
Teollisuusalakohtaisia elikekassoja oli vuonna 1993 yhteensa 81, joista 65 oli pakollisia. Yrityskohtaisia elikekassoja
oli 967.

Elakcrahastot

Alankomaissa etuudet rahastoidaan péddasiassa tdysiméaraisesti, kuitenkin niin, etti tulevia leskenelikkeiti varten
rahastointi on osittaista ja tulevia tyskyvyttomyyselakkeiti varten ei rahastoida lainkaan.

Elikerahastoja on liséeldkejirjestelmissd. Vuonna 1992 yksityisen ja julkisen sektorin elikerahastojen yhteismidra oli
ldhes 74 prosenttia bruttokansantuotteesta. Henkivakuutusyhtisiden sijoittamat varat (43 prosenttia
bruttokansantuotteesta) olivat hieman pienemmit kuin yksityisen sektorin elikekassojen rahastojen madra.

Alankomaissa sovelletaan etuusperusteista jirjestelmid etuuden nimellisméiriin, Sen sijaan etuuksien indeksikorotusten
midrid ei ole sidottu. Jollei indeksikorotusta ole taattu, elikerahastolla voi olla joko tavoiteindeksi tai indeksi, joka
riippuu sijoitustoiminnan tuotoista. Jos indeksikorotukset on taattu, ne on huomioitava elikevastuuta laskettaessa.

Sijoitusteiminta ja sitd koskevat sidnnoksect

Teollisuusala- ja yrityskohtaiset elikekassat sekii vakuutusyhtidt tekevit itse omat sijoituspiitoksensi ja kantavat
sijoituksista johtuvat riskit. Eldkekassat kayttivit ulkopuolisina asiantuntijoina useimmiten pankkeja.

Rahastointiasteen on jatkuvasti oltava 100 prosenttia. Koska tiysi rahastointivaatimus koskee myds tilanteita, joissa
rahoitusmarkkinoilla on laskusuhdanne, edellytetéiin erityisen puskurin olemassaoloa. Puskurin suuruus vaihtelee siten
rahoitusmarkkinoiden suhdanteiden mukaan.

Kateomaisuuden osalta tirkeintd on yleinen siinnés siitd, etté omaisuuden tulee olla varmaa (solid). Sijoitukset
tyonantajayrityksen konserniin on rajoitettu enintiitin 10 prosenttiin kaikista sijoituksista. Jollei rahastolla ole vapaita
piddomia (free reserves) nimi sijoitukset saavat olla enintiin 5 prosenttia.



Taulukkoe 1. Alankemaiden clikckassojen sijoitusten jakaumat 1991-1993, %

Tcollisuusalakassat Yrityskassat

1991 1992 1993 1991 1992 1993
Kiintcistat 14,1 17,9 17,6 8,1 12,5 11,4
Osakkect 16,3 17,3 222 22,3 23,2 28.8
Obligaatio 14,4 18,0 19,1 33,7 37,0 36,9
Lainat 40,9 37,4 32,7 28,0 25,6 21,1
Muut 14,3 9.4 8,4 7,9 1,7 1,8
Yhtcensd 100 100 100 100 100 100

Vakavaraisuussiinnikset ja niiden valvonta

Alankomaiden vakuutustarkastuksen (Verzekeringskamer (ISB)) early warning-jirjestelmi siséltia sekd laadullisen etti
taloudellisen arvioinnin. Elikerahastojen ei-taloudellisten ominaisuuksien eli laadullinen arvioint; tehdiéin erityisen
mallin avulla, jossa elikerahaston erilaisille ominaisuuksille annetaan arvosanat. Taloudellinen arviointi tehdian
tilinpadtoksestd laskettavien suhdelukujen (20 kpl) avulla.

Alankomaiden elikelainsaadinté antaa vakuutustarkastukselle erilaisia keinoja puuttua elikerahastojen toimintaan:

* 1SB voi antaa varoituksen elikerahaston kattamisohjelman johdosta. Jollei rahasto noudata ISB:n antamaa varoitusta,
sen on siirrettivi vastuunsa vakuutusyhtion hoidettavaksi.

* ISB voi antaa huomautuksen (esittid huolestumisensa) elikerahaston hallitukselle.

* ISB voi (annettuaan huomautuksen elikerahaston hallitukselle) antaa huomutuksensa tyontekiji- ja
tyonantajajirjestdille tiedoksi.

* Ellei eldkerahaston hallitus vastaa hyviskyttavisti annettuihin huomautuksiin, ISB voi julkistaa antamansa
huomautuksen.

* ISB voi pyytis oikeuden masdradmain toimitsijan toimimaan elikerahaston hallituksen sijasta.

ISB neuvottelee parhaillaan sosiaaliministerion kanssa uuden sanktiomekanismin luomisesta, joka olisi tiukempi kuin
huomautuksen antaminen, mutta lievempi kuin toimitsijan asettaminen.

ISO-BRITANNIA

Iso-Britanniassa valmistellaan parhaillaan eliketurvajirjestelmin uudistamista. Suunnitelmana on siirtas koko lakisiitei-
nen elikejirjestelmé yksityisen sektorin hoitoon.

Elidkcjarjestclma

Iso-Britanniessa on lakisiiteinen elikejirjestelma, joka muodostuu palkansaajat ju yrittdjit kattavasta peruseltikkeestd
sekd palkansaajat kattavasta lisielikkeestd. Peruselike on kiintea ja listelike riippuu ansiotasosta.

Yksityisen ja julkisen sektorin tyonantajakohtaiset lisdelikejirjestelmit voivat korvata lakisdsteisen elikejirjestelmin
liséelikeosan, jolloin tyonantaja saa alennuksia niihin liittyviin maksuihin. Julkisella sektorille tyonantaja- tai
alakohtaisten lisdelakejirjestelmien kattavuus on lihes 100 prosenttia ja kaikki jirjestelmit ovat korvaavia jirjestelmia.
Yksityiselld sektorilla tyonantajakohtaisten listieléikejérjestelmien piirissd on noin puolet miehisté ja neljiisosa naisista.
Y1i 80 prosenttia yksityisen sektorin jirjestelmistd on lakisaiteisen lisielikkeen korvaavia. Niissi on lihes 95
prosenttia kaikista yksityisen sektorin vakuutetuista palkansaajista.



Eldkcrahastot

Eldkerahastoja on kaikissa muissa elikejirjestelmissd paitsi valtion hoidossa olevassa osassa lakisaditeista
elikejirjestelmid. Parhaillaan kisiteltdvind oleva elikejirjestelmin uudistus siirtiisi myos lakistateisen osan yksityisen
sektorin hoidettavaksi, jolloin rahastointi ulottuisi myés sinne. Uudistus ei olisi takautuva, vaan se koskisi tydeldmain
tulevia nuoria tyéntekijoita.

Iso-Britanniassa on kaksi elikerahastojen perustyyppii:
* saidstorahasto (money purchase), johon seki tyonantaja ettd tyontekiji suorittavat maksuja ja jossa
etuus perustuu sijoitusten tuottoihin.
* ansiosidonnainen rahasto, johon seki tyonantaja ettd tyontekija suorittavat maksuja. Maksettu etuus
perustuu palkkatasoon sekéd palveluvuosiin.

Tyontekijoilla on mahdollisuus lisitd etujaan rahastoissa maksamalla suurempia maksuja.

Sadstorahastojen etuudet riippuvat suoraan maksujen suuruudesta ja sijoitusten tuotosta. Saaduilla maksuilla ja tuotoilla
ostetaan vakuutus vakuutusyhtiésti.

Ansiosidonnaisten rahastojen edellytetidn rahastoivan vastuunsa.

Yksityisen ja julkisen sektorin elikerahastojen médrat vuonna 1992 olivat noin 65 prosenttia bruttokansantuotteesta,
Henkivakuutusyhtididen rahastot olivat kolmannes bruttokansantuotteesta.

Sijoitustoiminta ja sitd koskevat s@dnndksct

Vaikka sijoitusriski on yleensi elikejrjestelmilli tai vakuutetulla itsellddn, niin kiytinnossid valtio jakaa riskin. Tama
Johtuu siita, ettd lakisdéteisesti liséelikkeestii irrotettujen korvaavien elikkeiden on aina taattava tietty vihimmdiselike
(guaranteed minimum pension). Valtio maksaa timén elikkeen vakuutetuille, vaikka sijoitusten tuotto ei sit
edellyttiisi. Elikeuudistuksen yhteydessid ollaan luopumassa tasti valtion eliketakuusta.

Yleisesti elikerahastot voivat sijoittaa varansa ilman erityisid rajoituksia. Varojen ja velkojen arvostusta varten on
olemassa erityiset ohjeet.

Taulukko 2. Iso-Britannian clikerahastojen sijoitusten jakaumat vuosina 1990 ja 1992 crikscen kotimaisiin ja
ulkomaisiin kohtcisiin, %

1990 1992
KOTIMAISET 82 78
Kiinteistot 11,3 7,9
Dsakkeet 59,1 67,0
Obligaatiot 4,0 3,5
Lainat 18,2 13,3
Muut 7.5 8,3
Yhteensi 100 100
[ULKOMAISET 18 22
Osakkeet 86,1 80,3
Obligaatiot 9.9 11,9
Muut 4,0 7,8
Yhteensi 100 100




Vakavaraisuussiinngkset ja niiden valvonta

Elikerahastot antavat vuosittain aktuaarin antaman todistuksen kateasemastaan Jja lisdksi niiden omaisuus arvioidaan
kolmen vuoden jaksoissa.

Viranomaisilla on mahdollisuus tarkastaa elikerahastoja erityisissi olosuhteissa ja asettaa uhkasakkoja (£ 5000
yksityishenkiloiden osalta ja £ 50.000 yhteiséjen osalta) tai kieltdd henkilod toimimasta rahaston edunvalvojana.

TANSKA
Elikcjarjestclma
Tanskassa on koko viieston kattava kansaneltkejirjestelma, joka rahoitetaan jakojirjestelmalla.

Yksityisen ja julkisen sektorin palkansaajat kuuluvat lisiksi palkansaajien lisielikejirjestelmiin. Viime aikoina on
ryhdytty perustamaan teollisuusalakohtaisia lisielikejirjestelmia. Vuonna 1993 tuli voimaan tydntekijoiti koskeva
jirjestelmi. Toimihenkiloilld on lisiksi oma jarjestelminsd. Tyonantajan aikaisempi vapaaehtoinen lisdelikejirjestelma
voi korvata alakohtaisen lisielikkeen. Tami vapaaehtoinen lisieliketurva voidaan toteuttaa henkivakuutusyhtiossi,
pankkisadstimiselld tai tydnantajan omalla elikekassalla.

Elakcrahastot

Eldkerahastoja on kansanelikejirjestelméd lukuunottamatta kaikissa muissa elikejirjestelmissd. Tanskassa on
kahdenlaisia elikekassoja. Yrityselikekassojen (firmapensionskasser) toiminta on sidoksissa méirittyyn toimialaan tai
useampaan toimialaan. On myés kassoja (tvirgiende pensionskasser), jotka voivat harjoittaa itsenaisti elinkeinotoimin-
taa jollakin toimialalla. Seuraavat ominaisuudet koskevat ainoastaon ensin mainittuja yrityselikekassoja.

Eldke-edut on miiriteltiva elikekassan siinnoissa. Jasenilli voi kuitenkin olla jossain miirin valinnanvapautta,
esimerkiksi mahdollisuus saada jopa kahden vuoden elike kertasuorituksena elikkeelle stirtymisen yhteydessi.
Useimmissa elikekassoissa sitoumukset maaritellidn suhteessa jésenen palkkaan eli etuudet ovat kiinteat. On kuitenkin
Joitakin elikekassoja, joissa elikkeet ja muut etuudet lasketaan kassaan maksettujen vakuutusmaksujen ja niille saadun
tuoton perusteella, jolloin kuitenkin taataan tietty vihimmiiskorko (yleensi 3 - 4.5 % p.a.).

Joitakin valtion tai kuntien elakesitoumuksia seki Jjohtajille tulevia eldke-etuja lukuunottamatta kaikkien
elikesitoumusten on oltava tdysin katettuja.

Eldkerahastojen osuus bruttokansantuotteesta oli 62,7 prosenttia vuonna 1991. Tiistd maardsti noin neljinnes oli
rahastoitu elikekassoissa.

Taulukko 3. Tanskan clikckassojen ja vakuutusyhtiiden sijoitusten jakaumat v, 1991, %.

1991

Kiinteistot 4,1
Osakkeet 12,0
Obligaatiot 66,8
Lainat 3,8
Muut 13,3
YHTEENSA 100




Sijoitustoiminta ja siti koskevat saanndksct

Vakuutustoimintalaki siitelee teollisuusalakohtaisten elikekassojen sijoitustoimintaa ja elikekassojen valvonnasta
sdddetty laki yrityskohtaisten elikekassojen sijoitustoimintaa.

Mainitut lait médradvit, etti vahintiin 60 % vakuutusmaksuvastuusta on sijoitettava erityisen varmoihin varoihin
(Tanskan valtion velkasitoumuksiin, laissa lueteltuihin tanskalaisten rahalaitosten arvopaperethin, pankkitalletuksiin,
reaaliluotto-obligaatioihin ja tietyissd rajoissa kiintedin omaisuuteen). Vihintisin 80 % vakuutusmaksuvastuusta on
oltava sijoitettuna Tanskan kruunuissa (tai ECU:ssa) oleviin varoihin. Kaikkien niiden varojen on sijaittava Tanskassa.
Osakkeisiin voidaan sijoittaa enintiidn 35 prosenttia varoista ja yhteen yritykseen enintdén 3 prosenttia varoista.

Palkansaajien lisdelakejirjestelmassi tyonantajalla on takaisinlainausoikeus, joka on rajattu enintisn 50 prosenttiin
vakuutusmakswista. Elikekassoissa takaisinlainausoikeutta ei ole.

Vakavaraisuussiinndkset ja niiden valvonta

Oman pétioman on oltava vihintidn 3 % vakuutusmaksuvastuusta sijoituksista riippumatta. Sitd ei kuitenkaan voida
kattaa saamisilla tyonantajalta.

Elikekassojen vakavaraisuuden valvontaa varten ei ole olemassa early warning-jirjestelmis.

Niiden elikekassojen osalta, jotka eivit tdytd vakavaraisuusvaatimuksia, voi Rahoitustarkastus velvoittaa elikekassan
laatimaan suunnitelman sen taloudellisen tilanteen korjaamiseksi. Jollei timi onnistu, voi Rahoitustarkastus padttia
elikekassan purkamisesta. Siina tapauksessa elikekassan varoilla ostetaan vakuutus henkivakuutusyhtissta.

2. MAAT, JOIDEN RAHASTOT KOOSTUVAT VAPAAEHTOISISTA LISAELAKKEISTA

ESPANJA
Elakcjarjestelmi

Espanjassa palkansaajilla on lakisiiteinen elakejarjestelma, jota tiydentavt lukuisat pienit ammattiryhmia kisittiavit
elikejarjestelmit. Lakisiidteiset elikkeet rahoitetaan jakojirjestelmalli.

Vapaaehtoinen lisueliketurva on yleinen vain korkeimmin palkatuilla toimihenkilsilla. Lisiturva jirjestetidn
tyonantajan elikekassassa tai vakuutussopimuksella. Espanjassa elikerahastojen (elikekassat Ja vakuutussopimukset)
myontivit ainoastaan vapaaehtoisia lisietuuksia, jotka perustuvat kolmeen paijirjestelmisn. Ensinnikin tyontekijoiden
ja tydnantajien yritys- tai toimialakohtaisiin sopimuksiin, toiseksi yksilollisiin siistoohjelmiin ja kolmanneksi
ammatillisten tai kollektiivisten yhdistysten jirjestelmiin.

Espanjassa sallitaan sekd maksuperusteinen (defined contribution) etti etuusperusteinen (defined benefit) jirjestelyt
sekii luonnollisesti niiden yhdistelmit. Kéytannossi lihes 80 % eliikerahastojen toiminnasta perustuu

maksuperusteiselle elikejirjestelyille. Tyskyvyttsmyys- ja kuolemantapauksiin litttyviit etuudet ovat kiintedt. Kun
elikerahasto toimii etuusperusteisella pohjalla, sen tulee soveltaa tiyttd rahastointia.

Elakerahastot

Espanjassa elakerahastojen masérit ovat pienet. Vuonna 1992 niiden madri oli 2,6 prosenttia bruttokansantuotteesta.
Elikekassoissa tdstd mairisti oli noin 44 prosenttia ja loput 56 prosenttia oli vakuutussopimukissa.

Sijoitustoiminta ja sitd koskcvat sifinndksct



Elikekassa voi sijoittaa itse varansa tai ostaa sjjoituspalvelut vakuutusyhtiolta tai pankilta. Ersat pankit ovat
perustaneet yhteisid sijoitusrahastoja. Sijoitusriskin kantajasta voidaan sopia erikseen.

Vastuuvelan katteen osalta siainnokset ovat viljit. Yieisesti edellytetaan katteelta varmuutta, likviidisyyttd ja hyvaa
tuottoa. Sallittuja sijoituskohteita ovat obligaatiot, pankkitalletukset, kiinnelainat ja kiinteistst. Néihin kohteisiin tulee
sijoittaa 90 prosenttia varoista. Loput 10 prosenttia voidaan sijoittaa vapaasti.

Sadnnokset sisiltivit joitakin muita rajoituksia, kuten sen, etti tybnantajayritykseen liittyvid sijoituksia saa olla
enintiiin 10 prosenttia ja pankkitalletuksia enintisn 15 prosenttia. Ulkomaille tapahtuvien sijoitusten osalta ei ole
rajoituksia. Parhaillaan ollaan laatimassa tarkempia ja tiukempia siiinnéksid katteena olevasta omaisuudesta.

Taulukke 4. Espanjan clikckassojen ja vakuutussopimustcn mukaisten clikcjarjestelyjen sijoitusten jakaumat
vuonna 1992, %.

Elikekassat Vakuutussopimukset
Kiinteistot 3.4 16,4
Obligaatiot 88,9 67,3
Pankkitalletukset 7,1 1,1
Kiinnelainat 0,6 0,8
Muut 0 14,7
YHTEENSA 100 100

Elikekassat eivit ole lainkaan sijoittaneet yritysten osakkeisiin. Vakuutusyhtidissi osakkeet sisaltyvit kohtaan "Muut".
Vakavaraisuussiinnéksct ja niiden valvonta

Eldkerahastojen vakavaraisuusvaatimukset vastaavat pitkalti henkivakuutusyhtisille asetettuja vaatimuksia. Niissa ei
oteta huomioon sijoitukset eri omaisuuslajeihin. Tysnantajan antamia takauksia tai muita vakuuksia ei voida kéyttiad
vastuiden tai vakavaraisuusmédriysten vihentimiseksi.

Noin vuosi sitten rakennettiin jirjestelmd, jossa elikerahastojen valvonta perustuu kahteen perusanalyysiin:
* yksittiisen elikerahaston tunnuslukujen vertailu lain ja muiden siinnosten seki kokemusperiisesti

asetettuihin standardilukuihin,
* vertailuanalyysiin, jossa samankaltaisten elikerahastojen erilaisia ominaisuuksia verrataan keskeniin.

Eldkerahastojen sanktiomekanismi vastaa pitkélti vakuutusyhtisille luotua. Niiden perusteella valvontaviranomaisella on
erilaisia keinoja kiytettdvinain: erityiset valvontasuunnitelmat, pakotteet tai jopa toimilupien peruutukset.

IRLANTI

Elakcjirjestclma
Irlannissa on palkansaajat ja itseniiset yrittijit kattava kansanelikejirjestelmi, joka rahoitetaan jakojirjestelmalla.

Vapaaehtoisten lisielikejirjestelmien piiriin kuuluu noin 60 prosenttia yksityisen sektorin palkansaajista. Julkisen
sektorin (valtio, kunnat, koulutus, sairaanhoito) tyontekijoiden elikkeet rahoitetaan Jjakojinjestelmalla. Yksityisen
sektorin (useimmat yritykset ja valtion liikelaitokset) tyontekijoiden elikkeet rahoitetaan muodostamalla tyonantajasta
erilldéin olevan saition (Trust Fund), pankissa tai vakuutusyhtiéssi. Lisdeliketurva voidaan myos jirjestid
vakuutuksella vakuutusyhtidssa.



Elakecrahastot

Irlannissa kiytetisn kahta erilaista rahastointijirjestelmad. Yleisimmassi Jirjestelmissi etuudet ovat kiintedt ja niiden
taso riippuu tyéntekijin palkasta ja palveluvuosista (etuusperusteinen jarjestelmi). Maksuperusteisessa jérjestelmiissi
etuudet eivit ole kiintedt, vaan tyonantajan suoritukset yhdessi tyontekijan mahdollisilla suorituksilla seki naille
kertynyt tuotto muodostavat piioman, jonka avulla maksetaan elikkeet ja muut etuudet.

Irtunnissa elikerahastot olivat 32,4 prosenttia bruttokansantuotteesta vuonna 1992,
Sijoitustoiminta ja siti koskevat siannékset

Eldkesiitio voi sijoittaa itse varansa tai antaa sen sijoitusasiantuntijan tehtiviksi esimerkiksi pankissa tai
vakuutusyhtiossd. Elikesddtio kantaa tavallisesti itse sijoitusriskit, ellei koko elikejirjestelyn hoitoa ole annettu
vakuutusyhtién tehtiviksi.

Mikali elikesidtion sdannoissd ei ole erikseen midritty miten sddtion varat on sijoitettava, noudatetaan elakesitioits
koskevan lainsddadinnon madrayksid, jotka merkittivasti rajoittavat sijoituksia. Kiytinnéssi useimpien saitisiden
sddnndissd annetaan miidriyksid sijoitustoiminnasta, jotka eivit rajoita merkittivasti sijoituksia.

Sijoitukset tyonantajan toimintaan seki sijoitusten hajauttamiseen liittyvid masriyksia sainnelliin elakesiitisita
koskevassa laissa. Tyonantajan toimintaan liittyvéin omaisuuden enimmaismiirat siirtyméaikoineen ovat 10 prosenttia
kesdkuun loppuun 1997 mennessi ja 5 prosenttia sen jilkeen. Yksittiiseen omaisuuseriéin liitty viit enimmaisrajat
siirtymésddntoineen ovat 20 prosenttia kesikuun loppuun 1997 mennessd, 15 prosenttia vuoden 2000 loppuun mennssi
ja 10 prosenttia sen jilkeen.

Ulkomaille tapahtuvien sijoitusten osalta ei ole rajoituksia.

Taulukko 5. Irlannin clikcrahastojen sijoitusten jakaumat vuonna 1992, %.

1992

Kiinteistot 6,7
Osakkeet 20,6
Obligaatiot 31,5
Ulkomaiset kohteet 34,6
Muut 6,6
YHTEENSA 100

Ulkomaisista kohteista osakkeet muodostivat valtaosan, 27,6 prosenttia. Ulkomaisista osakkeista puolet oli sijoitettu
eurooppalaisten yritysten osakkeisiin ja puolet Euroopan ulkopuolisten yritysten osakkeisiin.

Vakavaraisuussiinndksct ja niiden valvonta

Eldkesdaticlaki edellyttid, ettd saitiot, joiden etuudet ovat etukiteen sidotut (defined benefit) noudattavat edelld
mainittuja sijoitustoiminnan rajoituksia. Niiden siitisiden on katettava heti elikkeelld olevien etuudet. Toimintapiiriin
kuuluvien osalta on heti katettava 1991 jilkeen kertynyt elikevastuu ja sité ennen kertynyt on katettava vuoden 2001
alkuun mennessi.

Siéatioiden varainhoitajien on annettava elikelautakunnalle (Pensions Board) vihintiin 3,5 vuoden vilein
vakuutusmatemaatikon laatiman selvityksen siiition kattamisesta.

Mikili vakuutusmatemaatikon laatima selvitys osoittaa, ettei sddtion kateomaisuus vastaa lain vaatimuksia, on
varainhoitajan laadittava suunnitelma asian korjaamiseksi. Matemaatikon on suunnitelmassa annettava lausunto siit4,
ettd sen avulla saition kate on lainmukainen seuraavan 3,5 vuoden aikajakson loppuun mennessi. Jollei kate ole



lainmukainen tamin jilkeen voi elikelautakunta edellyttid sdition etuuksien alentamista,

Mikali saidtididen varainhoitajat eivit noudata elikesédtiolain edellytyksid, voi tisti seurata ankarat rangaistukset (sakot
Ja/tai vankeutta).

ITALIA

Elikcjirjestelma

Italiassa on lakisidteinen palkansaajien elikejéirjestelma, joka kattaa useimmat yksityisen sektorin palkansaajat.
Palkansaajien elikejirjestelmin rinnalla toimii lukuisia muita elikejiirjestelmid, jotka Korvaavat tai tiydentivit sita.
Julkisella sektorilla on omat elikejirjestelménsi. Kaikki nima elikejarjestelmat rahoitetaan jakojirjestelmalla.
Vapaaehtoinen lisiturva on melko harvinaista johtuen ldhinni siiti, etti elikkeen perusteena olevalla palkalla ei
palkansaajien lakisiiteisessi elakejarjestelmiissi ole kattoa. Lisdeliketurvae on lihinni korkeimmin palkatuilla
toimihenkiléilla. Lisdeliketurva jirjestetadin vakuutuksella, yrityskohtaisella elikekassalla tai elikevarauksella yrityksen
kirjanpidossa. Yritysten omat elikekassat ovat nykyisin suhteellisen harvinaisia.

Elikekassojen myontimit etuudet ovat joko etuusperusteiset tai maksuperusteiset. Etuusperusteinen jirjestelms koskee
Julkisen ja yksityisen sektorin tysntekijoiti, tuottajaosuuskuntien tyontekijoitd sekd yksityisyrittijia. Maksuperusteisessa
Jirjestelmiissi etuudet on sidottu tuloihin tai lakisditeisen elikkeen médrién ja jérjestelmi koskee ainoastaan
yksityisyrittijia.

Elikerahastot

Italiassa eldkerahastot ovat varsin pienii. Vuonna 1991 rahastojen arvo oli 0,8 prosenttia bruttokansantuotteesta.
Sijoitustoiminta ja siti koskevat sidnndksct

Elakekassat voivat hoitaa itse sijoitustoimintansa tai antaa sen vakuutusyhtion tehtéviksi.

Taulukke 6. Italian elikckassojen sijoitustcn jakaumat vuonna 1991, %.

1991

Kiinteistot 10,0
Osakkeet ja sijoitusrahastot 13,5
Obligaatiot 71,6

Muut 5,0
YHTEENSA 100

Vakavaraisuussidnnksct ja niiden valvonta

Italiassa elikerahastot eivit saa hallinoida varojaan, vaan nditi tehtivid hoitavat pankit, vakuutusyhtiot, psrssimeklarit
Ja rahastoyhtist. Vakavaraisuusmidriykset tulevat koskemaan néit varoja hallinnoivia yhtisitd eiki elikerahastoja,
mutta téltd osin ei ole voimassaolevaa lainsdadintod. Sainnoksid sijoittamisen periatteista, rajoituksista ja eri
omaisuuslajeista ollaan parhaillaan laatimassa.

Vakavaraisuuden valvontaa koskevaa early warning-jérjestelmas ei mysskiin ole olemassa, eikd myoskiin
elikerahastoja koskevaa sanktiomekanismia.



PORTUGALI
Elikcjarjestelma

Yksityisen sektorin palkansaajilla ja itsenaisilla yrittajilla on lakisdateinen elikejirjestelmd, joka rahoitetaan
jakojirjestelmilld. Jakojirjestelmilla rahoitetaan myés julkisen sektorin palveluksessa olevien, maataloustyéntekijoiden
ja eriiden muiden palkansaajaryhmien omat elikejirjestelmit.

Vapaaehtoista lisiieliketurvaa on léhinné vain korkeimmin palkatuilla henkilsilla. Lisaeliketurva jirjestetidin
vakuutusyhtisssi, yrityskohtaisella elikekassalla tai yritysryhmikohtaisella elakekassalla.

Yleensi rahastot myontivit etukiteen sidottuja etuuksia, mutta on olemassa myos elikerahastoja, joilla etuudet
riippuvat sijoitusten tuotoista.

Elikcrahastot

Eliikejirjestelyt jaetaan Portugalin lainsiidinn6ssd suljettuihin ja avoimiin elikejtrjestelyihin. Suljetut Jirjestelmat ovat
enimmikseen yhden yrityksen elikekassoja ja avoimet jirjestelmit usean yrityksen yhteiselikekassoja tai
tyomarkkinasopimuksella perustettuja elikekassoja.

Elikekassojen rahastot ovat kasvaneet tasaisesti 1990-luvulla. Vuonna 1990 rahastot olivat 1,8 prosenttia
bruttokansantuotteesta, 2,6 prosenttia vuonna 1991, 3,5 prosenttia vuonna 1992 ja 4,1 prosenttia vuonna 1993,

Tirked syy elikerahastojen pienuuteen on se, ettei lakisiiteisessi elikejirjestelmisséi ole elikekattoa.
Sijoitustoiminta ja sitd koskcvat siannoksct

Elakekassat tekevit omat sijoituspiitoksensd ja kantavat niistd syntyvit riskit. Elikekassojen on katettava
kokonaisuudessaan elikevelvoitteista johtuva vastuunsa.

Katettaessa vastuuvelka on huolehdittava varojen varmuudesta, tuotosta ja rahaksi muutettavuudesta. Elikerahastoja
koskevassa laissa on luettelo omaisuudesta, joka voi olla katteena. Luettelossa on mm. osakkeet
riskipddomarahastoissa, lainat rahastojen jisenille, ETA-alueen porsseissd noteeratut osakkeet ja rahamarkkinavilineet.
Kiinteistojen osalta sijoitukset teollisuuskiinteistéihin on kielletty, samoin kuin niiden kiiytts lainojen vakuutena.
Erikseen on kielletty sijoitukset sellaisiin yhteisoihin tai osakkeisiin, joissa elikerahastoja hallinnoivat henkilst tai
yhteisot toimivat tai ovat omistajina.

Erillisessd asetuksessa annetaan tarkemmat miiériykset ja enimmiisrajat katteena olevasta omaisuudesta. Syjoitukset
kiinteddn tai ei-likviidiin omaisuuteen on pidettivi varovaisella tasolla. Asetus sisiltii mm. seuraavia enimmiisrajoja:
enintddn 3 % kiteistd, enintdéin 10 % porssin ulkopuolisiin osakkeisiin ja riskipiiomarahastoihin, enintiin 25 %
OECD- valtioiden poérsseissi noteerattuihin osakkeisiin ja rahamarkkinavilineisiin ja 45 % rakennuksiin ja
kiinteistdihin.



Taulukko 7. Portugalin clikckassojen sijoitusten jakaumat otostutkimuksen mukaan vuonna 1992, %.

1992

Kiinteistst, kiinnelainat 5.9
Pérssinoteeratut obligaatiot ja osakkeet 26,4
Noteeraamattomat obligaatiot ja osakkeet 5,0
EU-maiden noteeratut obligaatiot ja osakket 0,8
Valtion obligaatiot 42,1
Riskipiidomasijoitukset 0,4
Kiteisvarat 19,4

YHTEENSA 100

Tilastointitavasta johtuen osakkeiden osuutta ei voida erottaa obligaatioista.
Vakavaraisuussiinniksct ja niiden valvonta

Elikekassojen on katettava koko elikevastuunsa, johon lasketaan elikkeelli olevien elikkeiden nykyarvo seki
toimintapiiriin kuuluvien kertyneet elike-etuudet.

Vakavaraisuusvatimuksissa ei huomioida sijoitukset erilaisiin omaisuuslajeihin.
Vakavaraisuusvaatimuksia ei voida tayttid ulkopuolisten antamilla takauksilla tai sitoumuksilla.

Elakerahastot toimittavat vuosittain selvityksen katteen vihimmiismadrin tayttimisesti. Mikali rahasto ei ole tiyttinyt
vaatimuksia, sen on saatava kate kuntoon yhden vuoden kuluessa tai muutoin rahasto puretaan.
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SIMULOINTIMALLI ELAKEKASSOJEN TOIMINTAPAAOMATARPEEN
ARVIOIMISEKSI

1. Tausta

Sosiaali- ja terveysministeri6 asetti 7.3.1996 tyoryhmén kartoittamaan niiti ky-
symyksid, jotka on otettava huomioon laadittaessa toimintapaiomavaatimuksia
elakekassoille.

Ty6ryhma antoi 15.5.1996 viliraportin, jossa se totesi, etté rajojen mitoit-
tamiseksi on kehitettdva laskentamenetelmi, jonka tulee paitsi soveltua kassa-
toimintaan, myds olla rittdvan yhdenmukainen yhtididen solvenssitutkimuksissa
kaytettyjen menetelmien kanssa.

Téssd muistiossa kuvattu laskentamalli on kehitetty Oy Porasto Ab:ssi
tydryhman asettamien tavoitteiden mukaisesti.

2. Kédytettdvissd oleva tausta-aineisto

Ty6ryhma sai kayttoonsa fil. maisteri Antero Ranteen SHV-harjoitustydssiin
tuottamia tuloksia, jotka olivat mys elikevakuutusyhtididen toimin-
tapadomasdanndsten kehittdmisen pohjana. Ranteen tyon kuvaus on tyéryhmin
muistign lahteissd [1] ja [3].

Ty6ryhmi sai myos kiyttdonsd Oy Porasto Ab:ssd laaditun TEL-elikesiition
pitkén téhtdimen elikemenoennusteen, jonka tuloksia kaytettiin mallissa hy-
viksi.

Yhdenmukaisuustavoitteen ja kiytettéivissd olevan aikataulun asettamien rajoi-
tusten vuoksi pdadyttiin rakentamaan laskentamalli, jossa edelld mainittuja
valmiita osatuloksia kiytetdin mahdollisimman paljon hyviksi.

3. Mallin toiminnan pdéperiaatteet

Malli toimii ns. simulointitekniikalla. Sijoitusomaisuuden kayttaytymisti py-
ritdéin arvioimaan mahdollisimman realistisesti rakentamalla eri sijoituslajeille
keskindiset riippuvuussdinnét. Sainndt perustuvat ns. autoregressiiviseen aika-
sarjamalliin, joka tuottaa sijoituslajeille vuosittain satunnaiset, tiettyihin perus-
oletuksiin pohjautuvat arvot. Laskennassa muodostetaan tulevaisuudesta riit-
tavan monta satunnaista ennustetta (realisaatiota) ndiden kéyttiytymissdéntojen
mukaan ja tarkastellaan syntyneiden tulosten keskiarvoja seki niiden heilahtelua
keskiarvoistaan (hajontoja).
Malli toteutettiin padpiirteissdin seuraavasti:
1. Mairiteltiin sijoituslajien kiyttdytyminen. Kunkin sijoituslajin tai sen taustalla
olevan ilmion oletettiin kéyttiytyvin Antero Ranteen tydssiin laatimien

sdantdjen mukaisesti. Ndiden sidantdjen mukaisia realisaatiota tuotettiin tar-
peesta riippuen 100 tai 1000 kappaletta ja ne ohjelmoitiin malliin.

Oy PORASTO Ab Osolte Puhelin Telekopio Ly-tunnus
Larin Kyostin tie 8 0201882-9
00650 HELSINKI (90) 752 771 (80) 728 2514 ALV rek.
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2. Maaniteltiin elikemenon kehitys. Aineistoksi valittiin vuonna 1995 lasketun
suurehkon TEL-eldkeséation pitkin aikavilin elikemenonennuste.

3. Maidinteltiin, miten elakekassan vuosittainen tulos ja sen todellinen ylijasama
lasketaan.

4. Mainteltiin erilaisia sijoitusjakaumia elikekassalle ja laskettiin elikekassan
vakavaraisuuden kehitys 20 vuodelle kullekin sijoitussalkulle. Realisaatioiden
lukumiérana kaytettiin joko 100 tai 1000.

Sijoituslajien simuloinnista

4.1.

4.2.

Antero Ranteen tydssi (muistion lhde [3]) on sivuilla 12-40 kuvattu eri sijoi-
tuslajien ja niiden taustailmiéiden kuvaamiseen kaytetyt aikasarjamallit. Ranne
on luonut ilmididen kayttadytymissaannot padosin vuosilta 1950-1990 olevien
tilastojen (aikasarjojen) avulla. Osa aikasarjoista perustuu tosin paljon ly-
hyempiin jaksoihin. Ranne on tarvittaessa harkinnanvaraisesti muuttanut kayt-
tdytymissadntojd, jotta talouseldmassi tapahtuneiden muutosten (esimerkiksi
korkosééntelyn poistuminen) vaikutus tulisi huomioon otetuksi. Seuraavassa
on lyhyt yhteenveto Ranteen kayttamisti periaatteista laadittaessa kiyttayty-
missdantoja eri sijoituslajeille ja niiden kuvaamiseen tarvittaville talouseliman
ilmigille.

Inflaatio ja ansiotaso

Inflaatio johdetaan elinkustannusindeksin arvioidun kehityksen nojalla. In-
flaatiolla oletetaan olevan kiintei perustaso (3 %), johon se pyrkii palaamaan
satunnaisten poikkeamien jilkeen. Mitédn inflaatioshokkeja malliin ei sisil-

lytetty.
Ansiotaso riippuu ansiotasoindeksista siten, etti reaalinen ansiotason kasvu on
keskimdirin 1,5 %.

Korot

Korkotason on oletettu riippuvan kahdesta komponentista: inflaatiosta ja
reaalikorosta.

Obligaatiokoroissa inflaatiokomponentiksi laskettiin simuloidun inflaation pe-
rusteella tasoitettu inflaatioluku ja reaalikorko-osa madrittiin sellaiseksi, etti se
on keskiméirin 2,8 %. Obligaatiokorolla tarkoitetaan laskentavuonna liikkeelle
lasketun obligaation korkoa.

Lyhyiden markkinakorkojen havaittiin varsin hyvin rippuvan obligaatio-
korkojen reaaliosasta. Keskimairin lyhyet korot ovat olleet suuruusluokaltaan
noin yhden prosenttiyksikén pienemmit kuin pitkét obligaatiokorot.

TEL-laskuperustekoron oletettiin muuttuvan obligaatiokorkojen tahdissa,
mutta selvisti vaimeammin.

Sijoituslainojen korkoihin sovellettiin samantapaista mallia kuin laskupe-
rustekorkoon. Sijoituslainojen korko seuraa kuitenkin nopeammin yleisti
korkotasoa kuin TEL-laskuperustekorko. Liséksi oletettiin, ettd sijoituslainojen
keskikorko ei voi laskea laskuperustekorkoa alemmaksi.
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4.5.

4.6.
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Obligaatiot

Obligaatioiden arvo muuttuu korkotason vaihdellessa. Obligaation arvo
laskentavuonna maritaan liikkeellelaskemisvuoden korkotason ja laskentavuo-
den korkotason erotuksen avulla.

Osakkeet

Osakkeiden hintojen kehitys perustuu mallissa havaintoon, jonka mukaan
osakeindeksi seuraa pitkalls aikavililld bruttokansantuotetta. BKT:n reaalikas-
vuksi mallissa on valittu 2 % vuodessa.

Osinkotuotolla tarkoitetaan mallissa maksettujen osinkojen suhdetta osakkeiden
kéypéan arvoon. Osinkojen méiran kasvun on oletettu seuraavan keskiméazrin
osakkeiden arvoa, mutta vaimeammin. Osinkotuottojen keskiméiriinen taso
suhteessa osakkeiden kidypdin arvoon asettui 4 %:n tasolle.

Kiinteistot

Kiinteistojen hintojen mallintaminen perustui kahteen saatavilla olevaan tilas-
toon: 1) Tilastokeskuksen julkaisema kerrostaloasuntojen neliohinnat 1970-
1992 ja 2) Huoneistokeskuksen Helsingin toimistotilojen keskineliohinnat 1971-

1992. Malli laadittiin sellaisiksi, ettd sen kdyttiytyminen olisi suunnilleen asun-
tojen ja kiinteist6jen hintojen puolivilissi.

Kiinteistdjen vuokratuotto perustui asuntojen osalta Tilastokeskuksen jul-
kaisemiin asuntonelidvuokratilastoihin ja muiden kuin asuntojen osalta kiytet-
tiin samaa menetelmai kuin osinkotuottojen laskemisessa eli ne johdettiin kiin-
teiston kdyvan arvon muutoksista. Kiinteistéjen bruttotuotto asettui noin 4 %
tasolle.

Sijoitusten arvostaminen

Kaikki sijoitusomaisuus kisitelliin mallissa niiden kdyvissi arvoissaan. Mallissa
ei oteta kantaa siihen, tekeeko elikekassa arvonkorotuksia vai ei. Sen sijaan on
oletettu, etti eldakekassa ei kdytd mahdollisia arvonkorotuksia vakuutusmaksu-
jen suoraan alentamiseen, vaan sijoittaa tuloutuvat varat tietyn periaatteen mu-
kaan uudelleen. Talloin ei vakavaraisuuden kannalta ole ratkaisevaa merkitysti
silld, onko piilovaraukset tuloutettu vai ei. Luonnollisesti varoja uudelleen sijoi-
tettaessa kassan salkun rakenne ja sitd kautta myds sijoitustoiminnan tulos
vihitellen muuttuu. Vakuutusmaksun mazraytymisti ja sijoituspolitiikkaa
selvitetddn erikseen jiljempini kohdissa 6 ja 7.

5. Eldkemenoennuste

Malliin rakennettiin elikekassan tuloksen laskentamekanismi, jonka elike-
menokomponentit médraytyivit tietyn aktiivi- ja elikekannan oletetun kehityk-
sen mukaisesti. Oletuskannaksi valittiin suurehko pelkistiin TEL-
perusvakuutusta sisiltiva elikekanta, jolle oli vuonna 1995 tehty pitkén
tahtdimen elikemenoennuste Oy Porasto Ab:n ELENA-ennustemenetelmalla.
Kanta siis vastaa todellista tilannetta. Tarkeimmat kantaa kuvaavat luvut ovat
seuraavassa taulukossa:
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(Mrd mk) Alussa Vuonna 20
Palkkasumma 1,1 2,0
Elikevastuu 0,9 3,5
Maksetut elikkeet 0,1 0,2
Eldkevastuun muutos/v 0,15 0,2

Eldkekassan hoitokulut on oletettu sisaltyvin maksettuihin elidkkeisiin, joten
niité ei tarvitse erikseen seurata. Myds vastuunjakokorvaukset siséltyvit mak-
settuthin elakkeisiin.

Eldkekannan voidaan ajatella vastaavan tilld hetkelld tyypillistd suurehkoa TEL-
kassaa, jonka kehitys myotiilee koko TEL-jdrjestelmin keskimidriisti arvioitua
kehitysta.

Maksettujen eldkkeiden ja elikevastuun ennusteet on otettu malliin determinis-
tisind eli muuttujien satunnaisheilahtelua ei tilt4 osin ole mallinnettu. Inflaation
satunnaisvaihtelu heijastuu selvisti elikemenoon ja tésti seuraa malliin tiettya
epatarkkuutta. Koska tavoitteena oli keskittyi sijoitustoiminnan riskien tut-
kimiseen, paadyttiin kuitenkin kisittelemédin eldkemenoa determinististen luku-
jen pohjalta. Jaljempini esitettéivd kannatusmaksujen masiraytyminen on
oletettu sellaiseksi, ettd se ”puskuroi” osittain elikemenossa tapahtuvaa satun-
naisheilahtelua. Myos TEL-kassojen tasoitusvastuu toimii nait4 heilahteluja
vaimentavana tekijana.

Eldkemenoa ennustettaessa inflaation on oletettu olevan keskimairin edelld
kohdassa 4.1 médritellyn satunnaisesti heilahtelevan inflaation tasoon sopiva.

On vield huomattava, ettd elikemenoennuste on laadittu vuonna 1995, jolloin
TEL-laskuperustekorko oli 6,5 % eikd 1996 alussa voimaan tulleita eliketurvan
muutoksia ole otettu huomioon. Myéskiin vuoden 1997 alussa voimaan tul-
lutta rahastokorkomuutosta ei ole voitu ottaa huomioon.

6. Eldkekassan tuloksen ja ylijiidmiin laskeminen
Merkitddn
K = vakuutusmaksu
E = maksetut eldkkeet
M = muut kulut
Vi = vakuutustekninen vastuuvelka vuoden i lopussa
AV =vastuun muutos (= V;- Vi)
r = laskuperustekorko
I, = sijoitustoiminnan nettotuotto ilman arvonmuutoksia (ns. kéteistuotto)
L = sijoitustotminnan arvonmuutokset yhteensi
Y, = kateisylijaama

Y, = kokonaisylijiami
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TPO; = toimintapddoma vuonna .

Vakuutusmaksu

Eldkekassan vakuutusmaksu lasketaan
K=E+M+[Vi-(1+r) * Vi, ]/ V(1+1)

Ylid olevan kaavan idea on, etti elakekassa kerdd vuosittain vakuutusmaksuna
ns. luonnollista maksua vastaavan mairin. Jos elidkemeno kasvaa, lisdintyy
vakuutusmaksu ja pdinvastoin. Toisin sanoen vakuutusmaksu puskuroi elike-
menossa tapahtuvat heilahtelut.

Kun vakuutusmaksu K maéritelldin ylld esitetylld tavalla, kdytetdin siihen sijoi-
tustuotoista laskuperustekoron osoittama osa hyviksi. Jos kassa saa laskupe-
rustekorkoa paremman sijoitustuoton, siirtyy se osa kassan toimintapiiomaan.
Vastaavasti sijoitustoiminnan tappio alentaa kassan vakavaraisuutta.

Suureet E ja V saadaan mallin elikemeno-ennusteesta.

Sijoitustuotot ja arvonmuutokset

Sijoitustuotot ja sijoitusten arvonmuutokset méaraytyvit Ranteen esittimien
periaatteiden ja niiden nojalla suorittamien simulointien mukaan seuraavasti.

Malli laskee sijoitustoiminnan nettotuoton I, (kiteistuotto) vuokra-, osinko-
ja korkotuottojen summana. Kiteistuotot saadaan kertomalla sijoituslajin kdypa
arvo sen tuottokertoimella.

Arvonmuutokset lasketaan osake- ja kiinteistomaisuuksille niiden sijoitusla-
jien arvonmuutosindeksien avulla. Joukkovelkakirjojen arvonmuutokset
médraytyvit hankintavuoden mukaan jaoteltuna.

Oheisessa kuvassa on esitetty keskiarvokassan (kts. kohta 7) simuloidut tuotot
20 vuodelta (100 realisaatiota). Keskimairin kokonaistuotto oli noin 7,3 % ja
tuoton hajonta 5,5. On muistettava, etti tuotoissa arvonmuutokset on otettu
huomioon tdysimaaraisina.

Sijoitusten tuotto-% (S10, M20, OB40, 0S10, K20)
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Ylijddman laskenta

Mallissa on kaksi ylijaamén kasitettd. Kateisylijaama Y; on kannatusmaksujen ja
maksettujen elidkkeiden erotus lisittynd sijoitustoiminnan kiteistuotoilla.

Y: =K -E + I, + (K-E)*[V(1+1)-1].

Viimeinen termi kuvaa vakuutusmaksujen ja maksettujen elidkkeiden erotuksen
korkoa puolelta vuodelta. Tami on tarpeen siksi, ettd uudelleen sijoituspaztok-
set on oletettu tehtdvin vuoden lopussa.

Toinen ylijdédmasuure Y- on eldkekassan todellinen ylijaima. Se saadaan, kun
kiteisylijaaman lisaksi otetaan huomioon arvonmuutokset ja elikevastuun
muutos:

Y2=Y1+Iz- AV.
Toimintapdioma vuoden i lopussa saadaan vihdoin

TPO; = TPO;,; + Y,

7. Sijoituspolitiikan mallintaminen .

Malliin rakennettiin yksinkertainen sijoituspaitdsten mekanismi, jonka paipe-
riaatteet pyrittiin soveltuvin osin asettamaan elikeyhtididen mallia vastaavaksi.
Toiminta on lyhyesti seuraava.

Sijoitusomaisuudella on alussa tietty lihtdjakauma. Lahtojakaumana oli
esimerkiksi ns. keskiarvokassaksi nimetty jakauma, jossa oli

e sijoituslainoja 10 %
e markkinarahaa 20 %
e obligaatioita 40 %
e osakkeita 10 %
¢ kiinteistdja 20 %.

Kassalla on my®s tavoitejakauma, johon se varoja uudelleen sijoittaessan pyrki.
Tavoitejakauman oletusarvona oli lahtéjakauma.

Uudelleen sijoitettavaa varallisuutta syntyy lainojen (joukkovelkakirjat ja sijoi-
tuslainat) takaisinmaksusta ja kiteisylijaimasta Y;. Uudelleen sijoitettava
omaisuus sijoitetaan yksinkertaisesti tavoitteena saavuttaa tavoitejakauman
mukainen tilanne.

Eldkekassan joukkovelkakirjasalkun on oletettu muodostuvan tasaisesti 10
vuoden aikana hankituista obligaatioista, joiden kesto aina 10 vuotta.

Sijoituslainojen oletettiin olevan tasalyhenteisi, keskimaarin 7 vuodeksi myon-
nettyja lainoja. Niitd lyhennetdin vuosittain siis noin 15 %.

Penaatteena pidettiin myds, ettid omaisuutta ei myyda. Tama luonnollisesti sotii
kdytantoa vastaan etenkin arvopapereihin sijoitettaessa. Kun omaisuutta tar-
kastellaan koko ajan kiyvissi arvossaan, timin oletuksen viaristivi merkitys
vihenee.
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8. Esimerkki tuloksista

12

Edelld kuvattujen periaatteiden mukaan mallilla tutkittiin erilaisten ilmididen ja
tilanteiden vaikutusta elikekassan vakavaraisuuden kehittymiseen.

Edelld kohdassa 7 esitetyn keskiarvokassan toimintapiadoma (kaava kohdassa
6.3) kehittyi (ilman mitdan korjaustoimia) alla olevan kuvan mukaisesti.
Lahtotilanteessa toimintapddomaa oletettiin olevan sen verran, miti edellytetiin
elakevakuutusyhtidilta tavoitevyohykkeen alarajalla. Talld sijoitusjakaumalla se
oli alussa 13 %. Kuvioon on my®és piirretty elikevakuutusyhtiéiden
vakavaraisuusrajaa vastaava raja (alussa noin 6,5 %) ja tavoitevyéhykkeen
yldrajaa vastaava raja (alussa noin 26 %). Toimintapddomaa tarkasteltaessa ei
tdssd vaiheessa vilitetd siitd, onko se taseessa niakyvai omaisuutta vai arvostus-
eroja. Vaikka elakekassan toimintapiioma on mennyt negatiiviseksi, kassan
toiminta on tdssi saanut jatkua.

- TPO-% vastuuvelasta EK (S10, M20, OB40, 0S10, K20}

-ad %
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