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Abstract

The Paris climate agreement has led to a global commitment to sustainability. While the pri-
mary focus has been on climate change mitigation, there is now pressure for other environmental,
social and governance sustainability considerations, known as ESG. Generally speaking, the term
sustainable finance is used when referring to financial market participants. At the European Union
(EU) level, various regulations and directives in this area impose or guide the national legislation.

As of 2019, regulations related to sustainable finance have made it mandatory for financial
market participants in particular to provide their clients with information related to sustainable
finance. Of course, even before this, large and public interest entities (PIE) have been required to
report on these issues in their non-financial reporting. The activities of current pension insurance
companies are not covered by the regulation, however.

In principle, EU legislation does not apply to the Finnish occupational pension scheme and in
this respect the sustainable funding regulation does not extend to it. This paper examines a situation
in which sustainable funding regulation would nevertheless become part of our pension system, and
in particular of our occupational pension insurance companies.

Of course, pension insurance companies are already indirectly taking into account sustainable
finance in their activities. Indeed, under existing national legislation, pension insurance companies
must ensure the long-term profitability and security of their investments. It should be noted, howe-
ver, that occupational pension insurance is part of social security and, in principle, is not linked
to any other activity. This is also reflected in the current premiums paid to occupational pension
insurance companies: the premiums for the funded part of occupational pension insurance, i.e. the
future-proof part, are based on the average mortality and disability rates of the insured. The sus-
tainability of the pension insurance companies is therefore influenced by the development of the
premiums in line with the mortality and disability assumptions, as well as by the good investment
returns.

This paper considers the possibility of including sustainable financing legislation for financial
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market participants as part of the legislation that would be binding on pension companies. If this
were the case, actuaries of occupational pension companies would have to take into account the
changes of the environment in which they operate. As a tool for this, this paper presents the Baye-
sian method. The Bayesian method is a stochastic method and is based on conditional probability.
This work briefly introduces the Bayesian model, how to facilitate calculations and how to estimate
the error of the output of the model. It also presents two studies that have successfully used Baye-
sian methods to estimate mortality and disability rates and suggests further use of these research
methods if sustainable financing issues become more widely integrated into the field of occupatio-

nal pensions insurance.



1 Johdanto

Ensisijainen paino on ollut ilmastonmuutoksen hillitsemisessd, mutta nykyisin paine on kohdistu-
nut laajemmin ympiristdasioiden (Environment), sosiaalisen vastuun (Social) ja hyvén hallintota-
tavistd rahoituksesta. Euroopan Unionin (EU) tasolla erilaiset asetukset ja direktiivit tidhén liittyen
pakottavat tai ohjaavat kansallista lainsdadiantoa.

Vuodesta 2019 alkaen kestdviidn rahoitukseen liittyvit asetukset ovat velvoittaneet erityisesti
finanssimarkkinatoimijoita kestidvadn rahoitukseen liittyvéan informaation tuottamista heidéan asiak-
kailleen. Toki jo titd aiemmin suuret ja yleisen edun kannalta merkitykselliset yhteisot (PIE-yhteisot)
ovat olleet velvollisia raportoimaan niistd asioista muuta kuin taloudellista tietoja koskevassa rapor-
toinnissaan. Kuitenkaan kestidvain rahoitukseen liittyvien asetusten kattamassa laajuudessa tdma ei
toistaiseksi ole osa tyoeldkevakuutusyhtididen toimintaa.

Lihtokohtaisesti EU:n lainsididéinto ei koske Suomen tyoelikejirjestelmii ja téltd osin kesté-
viidn rahoitukseen liittyvi sédétely ei ulotu siihen. Tdssd SHV-tyossé tarkastellaan tilannetta, jossa
kestidviin rahoitukseen liittyvi séddtely kuitenkin tulisi osaksi eldkejirjestelmidimme ja erityisesti
koskemaan tyoeldkevakuutusyhtiditimme.

Toki tydeldkevakuutusyhtitt epédsuorasti jo nyt huomioivat kestidvéddn rahoitukseen liittyvid te-
kijoitd toiminnassaan. Nimittdin voimassa olevan kansallisen lainsdddinnon mukaan tyoeldkeva-
kuutusyhtididen on huolehdittava sijoitusten tuottavuudesta ja turvaavuudesta pitkélld aikavalilla.
Huomattavaa on kuitenkin, ettéd tydeldkevakuuttaminen on osa sosiaaliturvaa ja ldhtokohtaisesti sii-
hen ei liity mikdin muu toiminta. Tami ndkyy my0Oskin nykyisellddn tyoeldkevakuutusyhtididen
vakuutusmaksuissa: tydeldkevakuutusmaksut rahastoitavien osien osalta eli tulevaisuuden tapahtu-
miin varautuvien osien osalta perustuvat vakuutettujen keskimédriiseen kuolevuuteen ja tyokyvyt-
tomyysalkavuuteen. Tyoeldkevakuutusyhtididen toiminnan kestdvdidn jatkumiseen vaikuttavat siis

kuolevuuden ja tyokyvyttomyysoletuksen vakuutusmaksun mukainen kehitys seki sijoitustoimin-
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nan hyvit tuotot.

Tamén SHV-tyon tarkastelussa pohditaan mahdollisuutta, jossa finanssimarkkinatoimijoita kos-
keva kestivén rahoituksen lainsdddianto olisi osa tydelidkevakuutusyhtiditi velvoittavaa lainsdddén-
tod. Mikdli ndin olisi, on tydeldkevakuutusyhtididen aktuaarien huomioitava toimintaympériston
muutokset. Tyokaluna tdhédn esitetddn tdssd tyossd Bayesin menetelmédd. Bayesin menetelméd on
stokastinen ja perustuu ehdolliseen todennékdisyyteen. Tyossd esitellddn lyhyesti Bayesin malli,
mallin laskennan helpottaminen ja miten mallin antaman lopputuloksen virhettd voidaan arvioi-
da. Lisdksi esitellddn kaksi tutkimusta, joissa on hyddynnetty Bayesin menetelméé onnistuneesti
arvioitaessa kuolevuutta ja tyokyvyttomyysalkavuutta ja ehdotetaan nididen tutkimusmenetelmien
jatkohyodyntidmistd, mikéli kestivién rahoituksen teemat tulevat kattavammin osaksi lakisédéteisten

tyoelidkkeiden vakuutustoimintaa.



2 Kestivasta rahoituksesta yleisesti

Téssd luvussa kiydaén ldpi kestdviidn rahoitukseen liittyvad sidtelyd yleisesti kdsitellen erityi-
sesti finanssimarkkinatoimijoita. Asetusten tavoitteena on harmonisoida sitd, mitd voidaan kutsua
kestdviksi ja toisaalta tavoitteena on lisitd asiakkaiden ja muiden yhteistyotahojen tietdmysta tar-

kasteltavan yksikon vastuullisuudesta.

2.1 Tausta

Joulukuussa 2015 allekirjoitetun Pariisin sopimuksen mukaan Euroopan on vihennettiva kasvihuo-
nekaasupdistdja 40% vuoteen 2030 mennessd verrattuna vuoden 1990 padstsdtasoon [[1]], [2]. Talla
hetkelld valmistelussa olevassa lakimuutoksessa vihennysprosenttia ollaan kasvattamassa 50%:iin.
Pitkédn aikavilin tavoite on saavuttaa ilmastoneutraalius vuoteen 2050 mennessi [3]]. Suurimmat
lyhyen aikavilin muutokset ovat sitoutuminen raportointiin seki tavoitteiden tarkastamiseen vii-
den vuoden vilein. Mikili tavoitteet eivit ole riittdvit rajoittamaan ilmaston lampeneminen 1,5
asteeseen, tehddin toimenpiteiti tavoitteiden kiristimiseksi [4].

Tidhén taustaan liittyy nykyiset EU-asetukset koskien finanssimarkkinatoimijoita ja EU-asetusten
perusteella finanssimarkkinatoimijoiden on laajennettava tiedonantoansa kestidvén rahoituksen osal-
ta. Tiedonantovelvoiteasetuksen (EU2019/2088) mukaan finanssimarkkinatoimijalla tarkoitetaan
muun muassa vakuutusmuotoisen sijoitustuotteen saataville asettavaa vakuutusyritysté tai lisdeld-
kelaitosta [5]].

Lahtokohtaisesti suomalainen tydeldkevakuutusjéarjestelmi on EU-asetusten méardysvallan ul-
kopuolella. Asetuksissa annetaan kuitenkin jdsenvaltioille mahdollisuus laajentaa asetus kattamaan

myos sellaisia sosiaaliturvajirjestelyiti, jotka muuten ovat asetuksen miirdysvallan ulkopuolella.
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2.2 Asetusten yleiset tavoitteet finanssimarkkinoilla

Kestdviidn rahoitukseen liittyvissd asetuksissa miiritellddn, millaisia kestdvidin rahoitukseen liit-
tyvid tietoja finanssimarkkinatoimijoiden verkkosivuilla on julkistettava. Julkistettavia tietoja on
kyettdvd mittaamaan asetuksen mukaisesti ja tietojen kéyttdjid on tiedotettava selkedsti [S]].

Tiedonantovelvoiteasetuksen tavoitteena on sijoittajan suojan parantaminen ja sijoitustoimin-
nan ldpindkyvyyden edistiminen lisddmalli sijoittajille annettavaa tietoa muun muassa sijoitustuot-
teiden kestdvin kehityksen tavoitteista, kestdvyysriskeisti ja sijoitusten haitallisista kestdvyysvai-
kutuksista. Asetus velvoittaa paikalliset valvontaviranomaiset laatimaan tekniset standardit ESG-
tietojen ja sijoitusten mahdollisten haitallisten kestdvyysvaikutusten esitystavasta, sisdllostéd ja me-
netelmista.

Kesédkuussa 2020 EU:ssa on hyviksytty niin sanottu taksonomia-asetus (EU2020/852) [|6]. Ase-
tuksessa vahvistetaan kriteerit, joilla mééritetidin, pidetdinko jotakin taloudellista toimintaa ympé-
riston kannalta kestdvind. Téllad tavoitellaan sitd, ettd voidaan madrittdd sijoituksen ympiristokesta-
vyyden aste. Titd asetusta tullaan tarkentamaan myShemmin delegoiduilla asetuksilla. Tarkoituk-
sena on siis ollut luoda taksonomia, jotta eri sijoitustuotteet olisivat vertailukelpoisia keskendin.
Jos jasenvaltioissa sovellettaisiin erilaisia kriteereitd sithen, miten erilaisia taloudellisia toiminto-
ja pidetddn ympadriston kannalta kestidvind, olisi eri sijoitusmahdollisuuksien vertailu hankalaa tai
jopa mahdotonta.

Kun asetetaan saataville rahoitustuotteita, jotka edistdvit ympériston kannalta kestidvien tavoit-
teiden saavuttamista, pystytddn ohjaamaan yksityisid sijoituksia kohti kestdvid toimintoja. Titi ta-
voitellaan erityisesti vaatimuksilla koskien tillaisten sijoitusten markkinointia ja toisaalta lisaamal-
14 tietoisuutta ja ndkyvyyttd sijoituksen ympéristovaikutuksista. Toisin sanoen luokittelujarjestel-
mi kannustaa sijoituksen kohteena olevia yrityksid tekemiin liitketoimintamalleistaan ympériston
kannalta kestavimpid. Tiedonantovelvoiteasetusta on alettu soveltaa pddosin 10.3.2021 alkaen ja

taksonomia-asetusta 1.1.2022 [15]], [6].



3 Kestava rahoitus ja tyoelakevakuutusyh-
tiot

Téssd luvussa kdydadn lédpi sitd, miten kestdvin rahoituksen tekijoitd jo nyt huomioidaan tyo-

eldkevakuutusyhtion toiminnassa. Sithen velvoite tulee nykyiselldin episuorasti tydeldkevakuutus-

yhtiditd koskevan lain kautta. Finanssimarkkinatoimijoita koskevat vaatimukset tiedonantovelvoi-

teasetuksen velvoittamassa laajuudessa eivit kuitenkaan toistaiseksi toteudu.

3.1 Tyoeliakevakuutusyhtion rooli vastuullisena sijoittajana ja
toimintaymparisto

Tyoeldkevakuutusyhtididen perustehtivé on huolehtia elidketurvasta. Laki tydelidkevakuutusyhtiois-
td (25.4.1997/354) maarad, ettd eldkevarat on sijoitettava tuottavasti ja turvaavasti. Tyoldkevakuu-
tusyhtididen sijoitustoiminnan paamaiirinad on osaltaan varmistaa eldkejirjestelmén rahoituksen ja
siten koko yhteiskunnan pitkéin aikavilin kestivyyttd [7]. Kuvassa |3.1| on esitetty tydeldkevakuu-
tusyhtididen nimellisid sijoitustuottoja pitkdlld aikavililld. Tyoeldkevakuutusyhtididen sijoitustoi-
minnalla on siis suuri yhteiskunnallinen vastuu tulevien eldkkeiden turvaajana, joten vastuullinen
toiminta on siten luonteva ja tirked osa niiden sijoitustoimintaa.

Toistaalta tarkasteltaessa tyoeldkevakuutusyhtion rahoitusta ja sen kestdvyyttd, tarkastelemme
syntyvyyttd, odotettua elinaikaa, nettomaahanmuuttoa, tyollisyyttd, palkkojen kasvua ja tyoelike-
varojen sijoitustuottoa. Namai eri tekijit ovat usein toisistaan riippuvaisia: kun yksi tekijd muuttuu,
se vaikuttaa my0s muihin. Osalla tekijoistd on enemméin painoarvoa kuin toisilla, ja ne vaikuttavat
hyvin erilaisilla aikajanteilld. Néiden tekijoiden vaikutuksiin on perehdytty tarkemmin Elédketurva-

keskuksen julkaisuissa [8]], [9].
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Kuva 3.1: Tyéeldkevakuutusyhtididen nimelliset sijoitustuotot kdyvin arvoin. Léhde: Tela

3.1.1 Raportointivaatimukset nyt

EU-asetuksen mukaan suurten yritysten, jotka ovat yleisen edun kannalta merkittivid yhteisojd ja
jotka tayttavit tilinpddtdspdivind kriteerin, jonka mukaan niiden tyontekijaméadri tilikauden aika-
na on keskimiirin 500, on sisdllytettivéd toimintakertomukseensa muita kuin taloudellisia tietoja
koskeva selvitys. Se sisiltdd yrityksen kehityksen, tuloksen, aseman ja sen toiminnan aiheuttamien
vaikutusten ymmartdmisen edellyttiméssd laajuudessa tietoja vidhintddn ympéristdasioista, sosi-
ja lahjonnan torjuntaan liittyvistd seikoista [[10]. Kaikki tyoeldkevakuutusyhtiot ovat yleisen edun
kannalta merkittidvid yhteis6jd ja mikili tyontekijiméérékriteeri tdyttyy myos, on tydeldkevakuu-
tusyhtio velvollinen jo nyt laatimaan muita kuin taloudellisia tietoja koskevan selvityksen.
Toisaalta tyoeldkevakuutusyhtididen asiakkaita velvoitetaan tiltd osin my0s. Asiakkaita, jotka

ovat yleisen edun kannalta merkittdvien yhteisojd (PIE-yhteiso), velvoitetaan muussa kuin talou-
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dellisen tiedon raportoinnissa huomioimaan kestdvi rahoitus. [6]]. Tietoa siitd, tuleeko tdssd rapor-
toinnissa huomioitavaksi valinta tydeldkevakuutusyhtion suhteen, ei ole saatavilla. Ei my&skéédn ole
julkista tietoa siitd, mitkd ovat olleet asiakkaiden valintaperusteet kyseisen tyoeldkevakuutusyhtion
asiakkuuteen paddyttidessd. Voidaan tehdi oletus, ettd 1dhtokohtaisesti asiakas valitsee itselleen sel-
laisen tyoelidkevakuutusyhtion, jonka asiakas kokee parhaaksi vaihtoehdokseen.

Téssd yhteydessd voidaan mainita tyoeldkevakuutusyhtion laskuperusteet, jotka miirittelevit
pitkalti sitd, millaisessa toimintakehikossa tyoelikevakuutusyhtio voi edistii suosiollista ndkyvyyt-
td asiakkaiden suuntaan. Péipiirteittdin ne ovat samat kaikille toimijoille. Voidaan todeta, ettid ny-
kyiselldén kilpailullinen tekiji syntyy siitd, miten tyoeldkevakuutusyhtio hoitaa sijoitustoimintansa
tai eldketurvan toimeenpanon [11].

Julkinen ilmapiiri on joka tapauksessa kohti kestdvin rahoituksen painon kasvattamista. Nykyi-
nen hallitus on linjannut ohjelmassaan kestivyyden merkittavyyttd ja tukemista [12]. Tamén tar-
koituksena on vaikuttaa yritystoimintaan ja suunnata kansallisella tasolla valintoja kohti kestdvaa
rahoitusta ja mahdollisesti vaikuttaa tydelidkevakuutusyhtididen asiakkaisiin ja sitd kautta tyoeldke-

vakuutusyhtidihin.



4 Vakuutuskannan vaikutus pitkalla aika-

valilla

Aiemmissa luvuissa kisiteltiin yleisesti kestdvii rahoitusta, miten se ndkyy finanssimarkkina-
toimijoilla ja toisaalta miten kestdvin rahoituksen teemat ovat jo nyt mukana tyoeldkevakuutusyh-
tion toiminnassa. Tédssd luvussa mennéddn hieman syvemmin sisdédn tydeldkevakuutusyhtion nykyi-
sen toimintaympiristoon. Tarkastellaan sitd, millaiset reunaehdot tyoeldkevakuuttamisella on seka
millaista vaihtuvuutta tyolikevakuutusyhtiéiden vililld jo nyt on. Liséksi tarkastellaan lyhyesti si-
td, millaiset tekijat vakuutuskannassa eli asiakkaissa vaikuttavat pitkilld aikavililld tyoeldkevakuu-

tusyhion toimintaedellytyksiin.

4.1 Kestavan rahoituksen nikokulma

Tyoeldkevakuutusyhtiditid ei suoraan velvoiteta tekeméédn kestdviin rahoitukseen liittyvid toimia
eikd myOskddn vakuutusmaksuun liittyvit tekijit ohjaa toimintaa erityisesti kohti kestdavid rahoi-
tusta siten, kun se EU-lainsdadiannossa nahdaan.

Miten siis EU-lainsdididnnossi kestdavd rahoitus nihdddn? Tiedonantovelvoiteasetuksen myo-
td finanssimarkkinatoimijoiden ja heidin tuotteidensa vertailtavuus ja arviointi ESG-ndkokulmasta
helpottuu. Vuoden 2022 alusta alkaen astui voimaan taksonomia-asetus, joka médrittelee kestd-
vyyteen liittyvien sijoitusten tilan. Taustalla on siis oletus, ettd mikili finanssimarkkinatoimijoiden
asiakkailla on riittdvisti tietoa, voivat he ohjata valinnoillaan markkinoita kestavimpéédn suuntaan.

Tiedonantovelvoiteasetuksen tavoitteena on tuoda lisétietoa finanssimarkkinatoimijoiden asiak-
kaille, jotta ne voivat tehda riittdavillad tarkkuudella haluamiaan kestivii sijoituspddtoksida. Kun mie-
titddn tyoelidkevakuutusyhtifitd ja kestidvii rahoitusta koskevaa lainsdddédntod, voidaan pohtia, voi-
ko kestdvididn rahoitukseen liittyvd lainsdddianto eriyttdd eri tydeldkevakuutusyhtiditd niin paljon,

ettd se vaikuttaa epdedullisesti tydeldkevakuutusyhtididen toimintaedellytyksiin. Eli onko tydeli-

11
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kevakuutusyhtididen asiakkaiden valintakriteerit koskien kestdvéd rahoitusta niin toisistaan poik-
keavia, etti se asettaisi yksittdisid tyoeldkevakuutusyhtioitd epdedulliseen asemaan suhteessa toisiin

tyoelidkevakuutusyhtioihin?

4.2 Vakuutuskannan koko ja sen vaikutukset

4.2.1 Taustavaatimukset asiakkaista kilpailulle

EU:n liittymissopimuksen myotd on sovittu siitd, ettd tydeldkevakuuttaminen on osa kansallista
sosiaaliturvaa ja ettei tyoeldkevakuuttamista avata rajat ylittaville kilpailulle. Samassa yhteydes-
sd my0s tyoeldkevakuuttaminen eriytettiin muusta vakuutustoiminnasta. Merkittdvin vaikutus on
talld se, ettd tyoeldkevaroja voidaan kéyttdd vain tyoelidkkeiden rahoittamiseen. Tdma vaikutus né-
kyy tyoeldkevakuutusyhtididen toiminnassa: niiden kuuluu harjoittaa vain eldkevakuutustoimintaa
ja tyoeldkevaroja voidaan kayttdd vain tyoeldkkeiden rahoittamiseen. Télloin myoskdédn ei voida
samalla tavalla kilpailla asiakkaista kuin henki- tai vahinkovakuutusyhtidissé. Kilpailu asiakkais-
ta kidydaan ldhinnd asiakashyvitysten avulla. Tdmé asia on selkedsti huomioitava silloinkin, kun

mietitddn ESG-liitdnniisid toimenpiteiti.

4.2.2 Nykyinen vaihtuvuus tyoelikevakuutusyhtioiden viililla

Analysoimatta tissd tydeldkevakuutusyhtion vaihtamisen syitéd, voidaan todeta, ettd nykyiselldédn-
kin tapahtuu vaihtoja tyoelikevakuutusyhticiden vililld, kuten huomataan kuvasta (4.1} Tyoelike-
vakuutusyhtiiden vélinen kilpailu toimii kdytdnnossa siten, ettd tyoeldkevakuutusyhtion asiakkaat
voivat siirtdi tyoeldkevakuutuksensa yhtiostd toiseen. Siirtoja tydeldkevakuutusyhtidisti toiseen on
mahdollista tehdé neljd kertaa kalenterivuodessa. Siirtoajankohdat ovat ensimmaisen, toisen, kol-
mannen ja neljannen kvartaalin alkupiivd. Tyoeldkevakuutuksen siirtdmisen edellytyksend on, etti
vakuutus on ennen siirtoa ollut vihintddan vuoden ajan samassa yhtiossa [[13]].

Toistaiseksi siirtoliike eri tydeldkevakuutusyhtididen vililld on ollut vihiistd. Tyoeldkevakuu-
tusyhtion elinvoimaisuutta tarkasteltaessa tyoeldkevakuutusyhtion toimintaan liittyy, ettd silld on

riittdvasti aktiivivakuutettuja.
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Kuva 4.1: Tyoeldkevakuutusyhtididen siirtoliikkeen osuus TyEL maksutulosta ja vakuutuskannasta

sekid YEL-vakuutuskannasta 2007-2020. Lihde: Tela

4.2.3 Vakuutusmaksun miiriaytyminen nyt

Tyonantajat ovat velvolliset jarjestimiin tyontekijoilleen tyoelidketurvan tydelikevakuutusyhtios-
sd, eldkesddtiossd tai eldkekassassa [[14]]. Tyoeldkevakuutusyhtiosséd eldketurvan kustantamisek-
si perittdvd vakuutusmaksu méérdytyy laskuperusteiden mukaisesti huomioiden eri maksun osat
omalla vakuutusmaksuprosentillaan. Tyoeldkevakuutusyhtit valmistelevat yhteistydssd Telan las-
kuperustejaoksen kanssa kéytettivit laskuperusteet ja hakevat ne voimaan. Sosiaali- ja terveysmi-
nisteri® vahvistaa kdytettdvit laskuperusteet [[11]. Laskuperusteissa vakuutusmaksun vanhuuseld-
keosa maairitellddn sen suuruiseksi, ettd siitd saatu tulo riittdd keskiméairin kattamaan kunkin mak-
suvuoden aikana kertyneiden vanhuuselidkkeiden rahastoidut osat. Tyokyvyttomyysosana taas ke-
ratddan maksu, joka riittdd kattamaan puolet tulevan kahden vuoden eldkemenosta. Maksun tasaus-
osalla kerdtddn maksu yhteisesti kustannettaviin rahastoimattomiin elidkkeisiin. Loput maksun osat
kisittdvat hoitokustannusosan, maksutappio-osan ja lakisddteisten maksujen osan [11]], [[15]. Va-

kuutusmaksun osat madrdytyvit samoin kaikilla tydeldkevakuutusyhtioilla.
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4.2.4 Asiakkaiden merkitys pitkilli aikavalilla

Elidketurvakeskus on laatinut pitkén aikavélin ennusteita siitd, miten pitkdikdisyys, tyokyvyttomyys

tai sijoitusten tuotot vaikuttavat maksutasoon [9].
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Kuva 4.2: TyEL-maksu prosenttia palkkasummasta eri kuolevuusalkavuuksilla. Lihde: ETK

Skenaariolaskelmissa @, @ ja @ huomataan, ettd suotuisilla laskentaoletuksilla on huomat-
tava vaikutus maksutasoennusteeseen pitkilld aikavililld. Eldketurvakeskuksen laskelmilla nou-
datetaan voimassa olevia rahastointisddnnoksid. TyEL-maksun taso maééritelldén vuosittain osana
TyEL:n laskuperusteita. TyEL-maksun kannalta keskeinen rajoite on, ettd yhteisesti kustannetta-
via eldkkeitd varten tarkoitettu tasausvastuu sidilyy vahimmaismidriansd yldpuolella. Laskentajak-
son aikana TyEL-laskuperusteisiin tehdddn muutoksia rahastotiydennysten kohdentamiseen seki
kuolevuusperusteeseen. Raportin tulokset eivit suoraan vastaa siithen, miten suureksi tai pienek-
si tietyilld oletuksilla tydeldkevakuutusyhtion vakavaraisuus asettuu, mutta se indikoi muutoksen
suuntaa.

Elédketurvakeskuksen laskelmien tulosten perusteella voidaan my0s arvioida vanhuuselikeliik-
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Kuva 4.3: TyEL-maksu prosenttia palkkasummasta eri tyokyvyttomyysalkavuuksilla. Lihde: ETK

keen ja tyokyvyttomyyseldkeliikkeen seki sijoitustoiminnan tappion vaikutusta pitkilld aikavalilla
tyoelidkevakuutusyhtion toimintaedellytyksiin. Toki asia itsessédén ei kuitenkaan ole niin suoravii-
vainen vaan siind vaikuttavat muiden elédkelaitosten onnistuminen sijoitustuotoissa tai muiden tyo-

eldkevakuutusyhtididen menestyminen vanhuuselédkeliikkeessa tai tyokyvyttomyyseldkeliikkeessa.
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=—\latala tuotto ====Peruslaskelma ==Korkea tuotto

Kuva 4.4: TyEL-maksu suhteessa TyEL:n palkkasummaan eri tuotoilla. Lihde: ETK
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5 Uudet mahdollisuudet

Edellisissé luvuissa kéytiin 1dpi sitd, mitd ESG yleisesti tarkoittaa finanssimarkkinatoimijoille,
miten ESG nékyy jo nyt tyoeldkevakuutusyhtidissi ja toisaalta mitd jo nyt tiedetddn tyoeldkeva-
kuutusyhtididen toimintaedellytyksistd pitkélld aikavililla. Lisédksi tarkasteltiin lyhyesti sitd, mi-
ten kuolevuuteen tai tyokyvyttomyyteen liittyvit oletukset vaikuttavat TyEL-maksutasoon. Namé
eivit suoraan kerro siitd, miten yksittdinen tyoeldkevakuutusyhtio selviytyy, mutta se kertoo, mi-
ten muista poikkeava vakuutuskanta tai sijoitustoiminta vaikuttaa tyoeldkevakuutusyhtion elinkel-
poisuuteen. Téssd luvussa keskitytdin sithen, miten mahdollisessa uudessa lainsdddéantokehikossa
tyoelidkevakuutusyhtio voi menestyd. Menestyksen saavuttamiseksi ehdotetaan Bayesin teoreeman

hyodyntdmista.

5.1 Rahoituspohjan haasteet

Tyoeldkevakuutusyhtion tulot muodostuvat vakuutusmaksuista ja sijoitustoiminnan nettotuotoista.
Vakuutusmaksut ottavat huomioon elédkejirjestelmén keskimddrdisen kuolevuuden ja tyokyvytto-
myysalkavuuden. Sijoitustoiminnan nettotuotot perustuvat onnistuneeseen sijoitustoimintaan. Va-
kuutusmaksut kerétiin tyoeldkevakuutusyhtion asiakkailta, joita ovat yritykset. Nama yritykset jér-
jestivit tyontekijoidensi elikevakuutuksen titd kautta.

Mietittdessd kestidvin rahoituksen sddtelyd, pyritdin silld antamaan riittdvésti tietoa asiakkaille.
Télloin he voivat tehdid haluamiaan paitoksid koskien kestdvid rahoitusta. Téllaiseen ohjautuvuu-
teen vakuutusmaksu tydeldkevakuutusyhtion rahoittajavélineeni ei nykyisellddn ota kantaa. Voiko
tastd tulla negatiivinen haaste tyoeldkevakuutusyhtion toiminnalle?

Tuleekin aiheelliseksi miettid, onko poikkeama kuolevuudessa ja tyokyvyttomyysalkavuudessa
keskimidrdisestd tasosta huomattavaa sellaisissa yrityksissd, jotka suosivat tietylld tavalla kestd-
vin rahoituksen tekijoitd. Jos asiakkaiden tai mahdollisten uusien asiakkaiden valintakriteerit kos-
kien kestdvid rahoitusta ovat yhteydessd siihen, millainen on asiakkaiden tyontekijoiden kuole-

vuus tai tyokyvyttomyysalkavuus, joudutaanko miettiméédn, milld tavalla tydeldkevakuutusyhtion
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sijoitustoiminnassa kestidva rahoitus on huomioitava? Kestdvin rahoituksen sdatelylld pyritdadn vai-
kuttamaan finanssimarkkinatoimijoihin. Olisiko vastaava sdidtely mahdollista tyodeldkevakuutus-
yhtidille? Liahtokohtaisesti voidaan ajatella, mikili asiakkaiden valintakriteerit laajenevat, laaje-
nee myo0s tyoeldkevakuutusyhtion toiminnan mahdollisuudet mallintaa ja arvioida tulevaa. Talloin
"uusien"matemaattisten mallien hyddyntdminen voi tulla hyvinkin ajankohtaiseksi.

Tédssd tyossi esitelldin Bayesin teoreema mahdollisuutena tydeldkevakuutusyhtidlle mahdollis-
ten haasteiden huomioimiseen etupainotteisesti. Bayesin menetelmii on tarkasteltu varsin laajasti
toki jo aiemmin ja kattaen koko vakuutussektorin ja siind erilaiset haasteet. Bayesin menetelméa on
hyodynnetty suurten vahinkojen estimoinnissa ja vaikutuksessa vakavaraisuuteen [16] tai vakuutus-
maksun maédrittdmisessd [[17]. Lisidksi Bayesin menetelmén avulla on arvioitu ilmastonmuutoksen

vaikutuksia [18]], [19].

5.2 Bayesin teoreemasta yleisesti

Bayesin teoreema on matemaattinen yhtilo, jota kiytetddn todennidkdisyydessi ja tilastoissa ehdol-
lisen todennédkdisyyden laskemiseksi. Lause tunnetaan myds Bayesin lakina tai Bayesin sdintoni.
Bayesin teoreema on itsessdéin vuodelta 1763.

Bayesin teoreema kaavana:

(B|A)P(A)

PA|B) =2 oo 5.1)

Tissd A ja B ovat kaksi tapahtumaa ja P(B) # 0

P(A | B) on tapahtuman A ehdollinen todennikdisyys , kun otetaan huomioon, etti B on totta.

P(B | A) on tapahtuman B ehdollinen todennikdisyys, kun otetaan huomioon, ettd A on totta.

P(A) ja P(B) ovat A:n ja B:n todennikoisyydet toisistaan riippumatta (marginaalitodennikoi-

SYys).

Kiytidnnossa teoreemaa voidaan hyodyntdid esimerkiksi seuraavan kuvitteellisen tapauksen rat-

kaisemisessa (prosenttiluvut eivit perustu tutkittuun tietoon):
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* Todennikdisyys, ettd tydeldkevakuutusyhtion asiakkaalla on keskimiirdistd matalampi tyo-

kyvyttomyysalkavuus - A:n priori-todennikoisyys on 40%.

* Todennikoisyys, ettd tyoeldkevakuutusyhtion asiakas painottaa vakuuttamiseen liittyvissd

valinnoissaan kestdvin rahoituksen teemaa - B:n priori-todennékoisyys on 60%.

* Todennikdisyys, ettd satunnaisesti valittu tyéeldkevakuutusyhtion asiakas, jolla on keskimii-
rdistd matalampi tyokyvyttomyysalkavuus, painottaa vakuuttamiseen liittyvissd valinnois-
saan kestdvin rahoituksen teemaa - B:n ehdollinen todennikoisyys ehdolla A, P(B | A) on

50%

 Télloin todenndkoisyys, ettd kestdviid rahoitusta vakuuttamiseen liittyvisséd valinnoissaan pai-
nottavalla tydeldkevakuutusyhtion asiakkaalla on myos keskiméérdistd matalampi tyokyvyt-
tomyysalkavuus eli A:n posteriori-todennékoisyys ehdolla B, P(A | B) on 50% x40% /60% =
33%.

Bayesin menetelmi perustuu aineiston ja parametrin yhteisjakauman midrittimiseen ja mani-
pulointiin. Titen kiytettivilld jakaumalla on merkitystd. Lisdksi esitellidin seuraavat Bayesin me-

netelmiin liittyvét termit:

* Aineiston jakauman tai uskottavuusfunktion muodon valinta on viime kidessd mielivaltainen

ja perustuu esimerkiksi ennakkotietoomme mallinnettavasta ilmiosté.

* Priorijakauman tai lyhyemmin priorin tarkoituksena on ilmaista numeerisessa muodossa epi-

varmuus parametrin todellisesta arvosta ennen aineiston havaitsemista.

* Posteriorijakauman tai lyhyemmin posteriorin tarkoituksena on méérittdd parametrin todelli-

seen arvoon liittyvdid epdvarmuutta aineiston havaitsemisen jélkeen.

Priorijakauma médrittelee siis todenndkodisimmiit parametrin arvot ja niihin liittyvédn epévar-
muuden ennen aineiston havaitsemista. Aineiston havaitsemisen jilkeen pdivitetiin méérittely Baye-
sin kaavan avulla ja tuloksena saadaan posteriorijakauma. Se kuvaa parametrin jakaumaa aineiston

havaitsemisen jilkeen.
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5.2.1 Bayesin malli ja konjugaattiparit

Konjugaattipriorilla eli liittopriorilla, tarkoitetaan sellaista priorijakaumaa, ettd posteriorijakauma
kuuluu samaan parametriseen jakaumaperheeseen kuin priorijakauma [20]]. Tdlloin uskottavuus-
funktiosta ja priorijakaumasta puhutaan myo6s konjugaattiparina. Konjugaattiparien kiyttiminen
mahdollistaa laskemisen ilman approksimointia. Mikéli néin ei ole, joudutaan jakaumia approksi-
moimaan integroimalla tai simuloimalla [21]].

Esimerkkeji konjugaattipareista ovat betajakauma, joka on konjugaattipriori binomijakaumalle.
Gammajakauma taas on konjugaattipriori Poisson-jakaumalle [20]].

Tarkastellaan esimerkkiné beta-binomijakaumaesimerkkii [20]. Olkoon vakuutusyhtiolla N kap-
paletta asiakkaita, joiden maksukyvyttomyyksien miird on X. Oletetaan, ettd maksukyvyttomyydet
tapahtuvat binomijakauman mukaisesti.

Keskimédrdinen maksukyvyttomyyden arvo on ¥ = X /N. Ulkoisten tekijoiden perusteella ar-
vioitu maksukyvyttomyyden todennikoisyys on i, joka on betajakautunut parametreilla S ja 7.

Télloin maksukyvyttdmyyden odotusarvo on

Bw) = 54 52

Télloin voidaan laskea todennikdisyys, ettd N asiakkaan joukossa tapahtuu X maksukyvyt-
tomyyttd, kdyttimailld binomijakaumaa. Télloin odotettavien maksukyvyttomyyksien posteriorija-
kauma on myos betajakautunut parametreilla X + f ja N — X + y. Tilloin maksukyvyttomyyksien

odotusarvo ehdolla X on:

X+
E(Mm:]Wﬁy (5.3)

5.2.2 Mallin virheen suuruuden tarkastelu

Tilastollisia mallia kiytettdessi sitd sovitetaan havaittuun aineistoon. Silloin hyvin tirkeéksi asiaksi
muodostuu, miten hyvin malli soveltuu tarkasteltavaan asiaan eli miten hyvin se ennustaa uusia ha-
vaintoja samasta asiasta. Tdssd kappaleessa esitetddn joitakin menetelmid mallin virheen suuruuden

tai hyvyyden tarkasteluun [21]].
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Yleensd kidytossd on rajallinen testiaineisto. Tétd aineistoa hyddyntden pyritddn arvioimaan
kdytetyn mallin todellista ennustustarkkuutta.

Yhteni vilineend arvioida mallin ennustustarkkuutta, on kéyttdd piste-ennustamista. Tédssd me-
netelmissé kustannusfunktio L(x,y) vertaa mallin antamia piste-estimaatteja (xp,...,x,) kidytetyn
aineiston todellisiin arvoihin (yy,...,y,). Télloin tarkastellaan siis kustannusfunktion L keskinelio-

virhetti:

n
Lix,y) =~ ,Zi(x" —i)? (5.4)
i=

Télloin oletetaan, ettd mitda pienempi on keskinelidvirhe, sitd paremmin malli ennustaa todel-
lista tapahtumaa. Tadmin mallin kdytossi tdytyy huomioida, ettd lopputulos riippuu nimenomaan
testiaineistosta ja siind mahdolliset poikkeamat vaikuttavat lopputulokseen.

Piste-ennustamisen haaste on myds siind, ettd se ei ota huomioon ennustamistarkkuuteen liit-
tyvid epdvarmuutta. Tatd pyritddn hyodyntimaiin logaritmisella uskottavuusfunktiolla. Jos vertail-
tavat mallit antavat piste-estimaattien lisdksi myos todennékdisyysjakauman uusille havainnoille,
my0s mittari mallien ennusteille on otettava huomioon koko jakauma.

Logaritminen uskottavuusfunktio log p(y) mittaa mallien ennustamistarkkuutta, kun todenné-

koisyyden tai tiheysfunktion arvo on p(y) testiaineistolle y:

logp(y) =log[ [ p(vi) = }_ log p(v:) (5.5)
i=1 i=1

Logaritmisessa uskottavuusfunktiossa mitid suuremman todennédkdisyyden malli antaa toteutu-
neelle testiaineistolle, sitd suurempi on log-uskottavuusfunktion arvo.

Kolmantena menetelmina voidaan kiyttda ristiinvalidointia. Timé menetelma sopii tapauksiin,
jossa el ole kiytossi erillistd testiaineistoa. Aineisto jaetaan X osaan ja vuorotellen yhtd osaa es-
timoidaan kéyttden hyviksi loppuja X — 1 osaa. Tamién jédlkeen X osan uskottavuusfunktion arvot

lasketaan yhteen ja saadaan arvio logaritmisen uskottavuusfunktion odotusarvosta.
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5.2.3 Esimerkit menetelmin hyodyntamisessi

Eldkevakuuttamisessa kuolevuuden arvioiminen on merkittdvéssi roolissa. Tyoeldkevakuutusyh-
tiiden yhteiset laskuperusteet perustuvat siihen, ettid eldkelaitosten vililld kuolevuudessa ei ole
merKkittivii eroa.

Mikaili tyoeldkevakuutusyhtion asiakkaita voitaisiin jakaa ryhmiin sen perusteella, millaista kes-
tavin rahoituksen politiikkaa asiakkaat edustavat, olisi syytd selvittdd, onko tédllaisien ryhmien kuo-
levuuden vililld merkittdvad eroa.

Tutkimuksessa [22]] tarkasteltiin kahden eri populaation kuolevuuden ennustamista Bayesin me-
netelmid hyodyntien. Bayesin menetelmé on tidssd toimiva siksi, koska silloin riittdd pienempikin
populaatio ja voidaan sallia kuolevuustietojen puuttuminen joiltakin havaintopisteiltid. Kyseisen tut-
kimuksen mukaan voidaan esimerkiksi mallintaa koko Suomen kuolevuutta verrattuna tydeldkeva-
kuutusyhtion tietyn asiakasjoukon kuolevuuteen ja arvioida onko kyseessd merkittdvi ero.

Toisessa tutkimuksessa [23] Bayesin menetelmii hyddynnetdédn arvioitaessa tyokyvyttomyy-
salkavuutta oletuksella, ettd vahinkojen alkamisella ja tietylld taloudellisella mittarilla on yhteys.
Tutkimuksessa esitelldén tapa, jolla taloudellinen mittari voidaan siséllyttdé osaksi tarkastelua. Tyo-
eldkevakuutusyhtio voisi tutkimuksen [23]] avulla arvioida, onko oman asiakaskunnan sisélld ryh-
mid, joiden tietty suuntautuminen kestdvin rahoituksen tiettyyn teemaan, olisi muuttamassa ryh-
min tyokyvyttomyysalkavuutta keskimééraistd huomattavasti poikkeavaksi.

Huomioitavaa, ettd tutkimus erosi suomalaisesta tydelidkejarjestelmin tyokyvyttomyysalkavuu-
den ennustamisesta siten, ettd tutkimuksessa hyodynnettiin korvauskolmioita. Nykyisellddnhin tyo-

eldkejirjestelmin tyokyvyttomyysalkavuuden arviointi perustuu Z-malliin.



6 Yhteenveto

Téassd tyossd on esitelty lainsdddintod, joka tulee vaikuttamaan finanssimarkkinatoimijoihin.
Lahtokohtaisesti séddtely ei koske tydelidkevakuutusyhtioitid, mutta tydssd on tarkasteltu tilannetta,
jos ndin olisikin. Tyodeldkevakuutusyhtiditid koskeva lainsdddédnto ei ota kestdvaidn rahoitukseen liit-
tyvid tekijoitd suoraan huomioon eiki tyoelidkevakuutusyhtion sisdin tulevissa rahavirroissa kesti-
vin rahoituksen teemat tule myodskédin huomioiduksi.

Vallitsevaan tilanteeseen ei kuitenkaan voida tuudittautua, silli maailma muuttuu jatkuvasti.
Tyoeldkevakuutusyhtididen on syytd miettid, miten voivat toimia muuttuvassa toimintaymparistos-
sd. Tamai tulee huomioitavaksi, mikéli tyoeldkevakuutusyhtioitéd aletaan vieda kohti tilaa, jossa niitd
koskeva lainsdddiantd huomioi EU-tason finanssimarkkinoita koskevan kestdvin rahoituksen lain-
sdaddannon.

Mahdollisena muuttuvan toimintaympériston tyokaluna tdssd tydssd on esitetty Bayesin mene-
telméd. Menetelméd voi nykyiselldin olla varsin toimiva tydkalu, koska tietokoneiden laskentateho
tai datan suuruus eivit ole endd rajoittava tekijd. Toisaalta myoskdin pienemmit tarkastelujoukot
eivit aseta esteitd tarkastelulle.

Bayesin menetelméd mahdollistaa tyoelidkevakuutusyhtioille oletusten tekemisen potentiaalises-
ta asiakasdatasta sen perusteella mitd aiemmin asiakaskdyttaytymisestd tiedetdin. Tyoeldkevakuu-
tusyhtio voi esimerkiksi ennakoida kuolevuusalkavuutta tai tyokyvyttomyysalkavuutta perustuen
sithen, mitd se jo nyt tietdd potentiaalisen asiakkaan mielenkiinnosta koskien kestivdi rahoitus-
ta. Mahdollisesti menetelméd voi kéyttdd tyokaluna arvioitaessa tyoelidkevakuutusyhtion vakuutus-
maksun perusteita, mikéli havaitaan, ettd vakuutuskannoissa on toisistaan huomattavasti poikkea-
via joukkoja, jotka painottuvat esimerkiksi tietylle tydeldkevakuutusyhtiolle. Bayesin menetelmail-
14 voidaan hyddyntéd tietoa jo olemassa olevan datan perusteella ja arvioida miten todenndkoisid
uudet havainnot ovat vanhan datan tietojen ehdolla ja mahdollistaa elikevakuuttaminen vaikka toi-

mintaympdristo ja lainsdddéntokehikko muuttuisikin.
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