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Abstract

Institutions for occupational retirement provision (IORPs) are pension foundations or funds
providing supplementary pension benefits promised by an employer. They are regulated by
the Pension Funds Act and the Public Insurance Funds Act which have gone through a range
of changes since the Directive (EU) 2016/2341 of the European Parliament and of the Council
came into force at the beginning of 2019. One important change has been new regulation
concerning the choice of the maximum rate of interest allowed for discounting pension
liabilities.

The pension foundation or fund chooses the interest rate but in practice the actuary of the
foundation or fund will give it a suggestion. The appropriate discount rate has been discussed
among various experts for decades. There is no simple rule, and the approach can vary
depending on the country or nature of the pension plan or the use of the valuation.

However, there are at least four factors in addition to prudency to be considered when
determining the appropriate discount rate for an IORP: return and risk of investments,
duration of investments, characteristics of the insurance portfolio and buffers such as
indexation reserve and assets exceeding the pension liabilities. These factors are discussed in
more detail in this work. This work proposes that the most important factors are return and
risk of investments and buffers. Duration of investments and characteristics of the insurance
portfolio only have a slight impact for IORPs in Finland. Their effects can be seen through
return and risk of investments since they mainly affect investment activities. However,
instead of single factors, it is important to see the big picture. Despite the common
regulation, all IORPs are unique and there might be some other IORP-specific factors affecting
the appropriate level of interest rate.
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1. Johdanto

Lisdelakelaitoksilla tarkoitetaan eldakesaatioita ja —kassoja, joissa jdrjestetdaan
tyonantajan lupaama vapaaehtoinen lisdeldketurva. Lisdeldaketurva voi olla joko
maarallinen lisdeldke, jonka henkild saa lakisdateisen tyoeldakkeen lisdksi, alennettu
elakeikd tai hautausavustus. Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
ammatillisia lisdeldkkeita tarjoavien laitosten toiminnasta ja valvonnasta [1] (IORP Il —
direktiivi) tuli voimaan 1.1.2019, jonka johdosta eldkesdatioita koskevaa
elakesadatiolakia ja eldakekassoja koskevaa vakuutuskassalakia on muutettu
vastaamaan uuden direktiivin mukaista saantelya.

Lisdaelakelaitoksen laskuperusteissa on maaritelty eldkevastuun tai vastuuvelan
laskennassa kaytettava korko, jota kutsutaan yleensda laskuperustekoroksi.
Aikaisemmin elakevastuun tai vastuuvelan laskennassa kaytettavan
laskuperustekoron enimmadismadrastd saddettiin Sosiaali- ja terveysministerion
asetuksella. Hallinnollisen taakan keventdamiseksi ja menettelyn joustavoittamiseksi
uudessa lainsaadanndssa on annettu Finanssivalvonnalle oikeus maarata
laskuperustekoron enimmaismaarasta IORP Il -direktiivin mukaisin perustein [2].

Elakesaatiolain ja vakuutuskassalain mukaan lisdeldkelaitos valitsee eldkevastuun tai
vastuuvelan laskennassa kaytettavan laskuperustekoron. Kaytannossa
lisdelakelaitoksen vakuutusmatemaatikko maarittaa laskuperustekoron ja ehdottaa
sitd lisdelakelaitoksen hallitukselle. Eldkevastuun ja vastuuvelan laskennassa
kaytettavaa laskuperustekorkoa harkitessaan vakuutusmatemaatikon tulee
noudattaa varovaisuutta ja ottaa huomioon ainakin kyseisen lisdeldkelaitoksen
sijoitusten tuotto ja riskillisyys, sijoitusten duraatio eli tulevien kassavirtojen
ajoittuminen, vakuutuskannan rakenne seka kaytettavissa olevat riskipuskurit kuten
indeksikorotusvastuu ja elakesaation eldakevastuun tai eldkekassan vastuuvelan
ylittavat varat. [2] Tassa tyossa pohditaan naiden huomioon otettavien tekijoiden
vaikutusta lisdelakelaitoksen laskuperustekoron tasoon.

2. Vapaaehtoinen lisdelaketurva

Elaketurva voidaan kansainvalisen luokittelutavan mukaan jakaa kolmeen pilariin:
lakisdateiseen eldketurvaan, kollektiivisiin tydala- ja tydnantajakohtaisiin jarjestelyihin
ja yksityiseen vapaaehtoiseen eldkesdastamiseen [3]. Tyonantajalla on useita
vaihtoehtoja lisdeldketurvan jarjestamiseen. Tyonantaja voi ottaa vakuutusyhtiosta
kollektiivisen ryhmaeldkevakuutuksen, jonka piiriin kuuluvat henkilot valitaan
tyotehtavan tai ammattiaseman perusteella. Kollektiivinen ryhmaeldke voidaan
jarjestdd myOs perustamalla lisdeldkelaitos eli eldakesaatio tai eldkekassa.
Vapaaehtoinen ryhmaeldke voi perustua myos tydnantajan omaan eldkesdantoon.
Talloin on kyseessa suora lisdeldkejarjestely, jossa tydnantaja sitoutuu maksamaan
elaketta tietylle henkildjoukolle tulevaisuudessa. Mikali tyonantaja haluaa tarjota
lisdeldketurvan yksittaiselle henkillle, tydonantaja voi ottaa héanelle yksil6llisen
elakevakuutuksen. [4]



Luvattu lisdaelaketurva voi olla joko etuusperusteinen tai maksuperusteinen.
Etuusperusteinen lisdaelake maaraytyy palkan, palvelusajan ja etuuksille luvattujen
tulevien indeksikorotusten mukaan. Maksuperusteinen lisdeldke maaraytyy
puolestaan tyonantajan ja mahdollisesti myos tyontekijan suorittamien maksujen ja
niille kertyneiden sijoitustuottojen mukaan. [4]

Suomessa lakisdateinen elaketurva on kattava. Eldakkeen perusteena olevilla ansioilla
eika elakkeen maaralla ole ylarajaa. Monista muista maista poiketen lisdeldketurvan
merkitys onkin jadnyt Suomessa vahaiseksi. [3]

2.1. Lisaelakelaitoksia koskeva lainsaadanto
Lisdeldakelaitos on yhden tai useamman tydnantajan perustama eldkesdatio tai
elakekassa, jonka tarkoituksena on jarjestdaa vakuutetuille henkil6ille vapaaehtoista
etuusperusteista lisdelaketurvaa. Lisdelakelaitoksella tarkoitetaan tassa tyossa myos
vhteiseldkelaitosten eli sekd vapaaehtoisia etta lakisdateisia elakkeitd myontavien AB-
elakelaitosten A-osastoja. Eldkesdatiossa vapaaehtoinen lisdeldke on tydnantajan
kustantama, mutta eldkekassassa myos vakuutetut voivat itse osallistua rahoitukseen.

[5], [6]

Lisdeldakkeita tarjoavien toimijoiden vakavaraisuutta valvoo Euroopan vakuutus- ja
lisdelakeviranomainen EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions
Authority), joka on Euroopan komission, Euroopan parlamentin ja Euroopan unionin
neuvoston riippumaton neuvoa-antava elin. Euroopan parlamentin ja neuvoston IORP
Il -direktiivin tarkoituksena on varmistaa lisdeldkejarjestelmissa etuudensaajien
korkeatasoinen suoja ja turva. Direktiivi asettaa aikaisempaa enemman vaatimuksia
lisdeldkelaitosten hallinnolle saatamalla keskeisista toiminnoista ja riskienhallinnasta,
laajentamalla tiedonantovelvollisuutta ja parantamalla sijoitustoimintaan liittyvia
edellytyksia. [7]

Direktiivin vaatimukset on pantu voimaan kansalliseen lainsaadantoon. Elakesaatioita
saatelee eldkesaatiolaki ja eldkekassoja vakuutuskassalaki. Lait vastaavat
rakenteeltaan toisiaan ja sisaltavat yksityiskohtaisia sdanndksia niiden toiminnasta.
Kirjoitushetkelld valmistellaan uutta elakesaatio- ja elakekassalakia, jossa kootaan
yhteen eldkesaatioita ja elakekassoja koskeva lainsdaadanto. Uusi laki tulee voimaan
aikaisintaan vuoden 2022 alussa. Lisaksi lisdeldkelaitoksia koskevat elakesaatidasetus
tai vakuutuskassa-asetus. Finanssivalvonnalla on eldkesaatiolain ja vakuutuskassalain
perusteella oikeus antaa tarkentavia maarayksia. Lisdelakelaitoksia koskee siten myos
Finanssivalvonnan maarays- ja ohjekokoelma eldkesaatioille ja elakekassoille.

2.2. Lisdeldkelaitoksen vastuut ja varat
Lisdaeldkelaitoksen tarkoituksena on myontaa vain vapaaehtoisia lisdelakkeita ja muita
etuuksia. Ne saavat harjoittaa ainoastaan sosiaalista henkilévakuutustoimintaa
eivatka vakuutusliiketta [8, 18], [9, 18].

Lisdelakelaitoksen saantdjen mukaisista sitoumuksista aiheutuu vastuu, joka on
taseen vastattavaa-puolella eldkesdatiolla eldakevastuuna ja eldakekassalla
vastuuvelkana. Tdssa tyossa eldkevastuulla tarkoitetaan jatkossa myos eldakekassan
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vastuuvelkaa. Elakevastuulla tarkoitetaan sita rahasummaa, joka tarvittaisiin
saannoissa maariteltyjen etuuksien ja korvausten maksamiseen, jos lisdeldakelaitos
purettaisiin eldkevastuun laskentahetkella. Lisdeldkelaitoksen vakuutusmatemaatikon
on vuosittain laskettava eldakevastuu. Laskennassa kdytetdaan oletuksia muun muassa
kuolevuudesta, tyokyvyttomyydesta ja tulevasta palkkakehityksesta. Keskeisin tekija
on kuitenkin laskuperustekorko, jolla tulevat kassavirrat diskontataan
laskentahetkelle. Lisdeldakelaitoksella on oltava laskuperusteet eldakevastuun
laskemiseksi Finanssivalvonnan maaraysten mukaisesti. [8, 448], [9, 81a$§]
Lisaelakelaitoksella voi eldakevastuun lisaksi olla myds muita pienempia tilapaisia
vastuita kuten osto- ja siirtovelkoja.

Lisdelakelaitoksen eldkevastuun on oltava kokonaan katettu [8, 468], [9, 83§]. Varoja
tarvitaan katteen lisdksi eldkevastuun kasvun kattamiseen seka elakkeiden ja
hoitokulujen maksamiseen. Useimmat lisdeldkelaitokset ovat olleet suljettuja jo
kymmenia vuosia, minkd johdosta eldke-etuutta kartuttavien tydikdisten
etuudensaajien maara on pieni suhteessa jo elakkeelld oleviin, jonka seurauksena
useimpien lisdelakelaitosten eldkevastuu on laskeva.

Sijoitustuotot ovat lisdeldkelaitosten keskeisin tulonlahde, silla rahoitusomaisuudesta
saadaan tyypillisesti hyvin vahan tuottoja ja toiminta pyritddan ensisijaisesti
rahoittamaan ilman tyonantajan kannatusmaksuja. Eldkesdation ja -kassan on
sijoitettava varansa turvaavasti, tuloa tuottavasti, maksuvalmiutta silmalla pitaen seka
etuudensaajien pitkan aikavalin edun mukaisesti. Lisdksi toiminta on sopeutettava
niin, ettd se on mahdollista ilman lainanottoa. [8, 5§, 5a§], [9, 8§, 8b§]
Sijoitustoiminnan tavoitteena on saavuttaa pitkalla aikavalilla mahdollisimman korkea
tuottotaso eldkkeiden tulevaisuudessa tapahtuvan maksun turvaamiseksi.
Sijoitustoiminta ei kuitenkaan saa tahdata yksinomaan korkeaan tuottoon, silld se ei
saa olla ristiriidassa turvaavuusvaatimuksen kanssa. Lisaksi voiton tavoittelu ei ole
lisdelakelaitokselle tarkoituksenmukaista. Sijoitusten joukossa on myds jatkuvasti
oltava omaisuuserid, joiden rahaksi muuttaminen on helppoa ja joista saadaan
asianmukainen hinta, jotta juoksevat menot eli eldkkeet ja hoitokulut pystytaan
maksamaan ajallaan.

Elakevastuun kate lasketaan aina kdyvin arvoin. Eldkesaatio- ja vakuutuskassalaissa
saadetdan katteena olevien varojen omaisuuslajikohtaisista enimmaisrajoista ja
riskikeskittymistda. Koko eldkevastuun voi kattaa vahiten riskialttiiksi arvioiduilla
sijoituksilla. Kun sijoitukseen liittyva riski kasvaa, sitd pienempi osuus eldkevastuusta
silla  voidaan kattaa. [8, 468§], [9, 838§] Katteen arvostuksesta poiketen
lisdeldkelaitoksen tilinpdatoksessa varat arvostetaan kayvan arvon sijasta
hankintamenoon tai kdypaan arvoon, mikali se on tilinpaatdspaivana hankintamenoa
alempi.



3. Laskuperustekoron maarittaminen

3.1. Erilaisia lahestymistapoja laskuperustekoron maarittamiseen

Rahoitusteorian mukaan korko muodostuu kahdesta tekijasta: riskittomasta korosta
ja riskipreemiosta. Riskiton korko saadaan sijoituksesta, johon ei liity mitdan riskia.
Kaytanndssa taysin riskittomia sijoituksia ei ole olemassa, joten riskittomalla korolla
tarkoitetaan useimmiten hyvin vahariskisista sijoituksista, kuten valtioiden
joukkovelkakirjalainoista, saatavaa tuottoa. Kun sijoittaja sijoittaa riskillisempiin
sijoituksiin, han odottaa saavansa korvauksen riskinotosta eli tuotto-odotus on
korkeampi kuin mita niin kutsutulla riskittomalla sijoituksella on. Riskipreemioksi
kutsutaan siis riskittoman koron ylittavaa osaa. Riskiton korko ja riskipreemio eivat
aina ole suoraan havaittavissa, vaan niiden taso joudutaan useimmiten arvioimaan
tapauskohtaisesti. [10], [11]

Laskuperustekoron maarittely ei ole yksiselitteistd ja eri asiantuntijoilla on eri
mielipiteitd siitd, miten se tulisi maarittda. Eldkevastuun arvostamiseen onkin
useampia eri ldhestymistapoja riippuen valtiosta, jarjestelyn luonteesta ja
arvostuksen kayttotarkoituksesta. Tapojen joukossa voidaan nahda kuitenkin kaksi
padsuuntausta: markkinaehtoinen lahestymistapa ja tuotto-odotukseen perustuva
lahestymistapa.

Markkinaehtoisella  korolla diskontattaessa saadaan selville eldakevastuun
tamanhetkinen  markkina-arvo. Markkinaehtoinen |ahestymistapa perustuu
ajatukseen, jossa korko kuvastaa eldkevelvoitteiden riskillisyyttd. Riskittomat
velvoitteet diskontataan riskittémalla korolla. Eldakelupaukset eivat kuitenkaan ole
tyonantajalle riskittomia. Todelliset maksettavat eldkkeet voivat olla odotettua
suurempia (tai pienempia) johtuen muun muassa tulevasta palkankehityksestd,
inflaatiosta, = kuolevuudesta, eldkoitymishetkien = muutoksista, tyOsuhteen
paattymisista ja mahdollisista lainsdadanndén muutoksista. Etuudensaajan
nakokulmasta on myos olemassa riski, etta lisdelakelaitos ei suoriudu velvoitteistaan.
Toisaalta lisdeldkelaitosten toimintaa saddelldaan tarkasti laeilla ja saadoksilld, joten on
epatodennakoista, ettd luvattuja etuuksia ei tultaisi maksamaan. Eldkevelvoitteet
tulisi markkinaehtoisen ldhestymistavan mukaan tdten diskontata niin kutsutun
riskittoman joukkovelkakirjan kuten valtioiden joukkovelkakirjalainojen tuotolla
lisattyna velvoitteiden riskillisyyttd kuvaavalla riskipreemiolla. Eldkevastuun
nykyarvon maarittaminen ei talldin riipu mitenkaan lisdeldkelaitoksen omaisuudesta
ja sille saatavasta tuotosta. Korko maaritetddan markkinaehtoisesti esimerkiksi IFRS-
tilinpaatoksissa. I1AS 19 -standardin mukaan korko on madaritettdva yritysten
liikkeeseen laskemien korkealaatuisten joukkovelkakirjalainojen raportointikauden
paattymispdivan markkinatuoton perusteella [12]. Yleisen tulkinnan mukaan
kdytantdon on vakiintunut yritysten AA-joukkovelkakirjalainojen korko.

Odotettuun tuottoon perustuvassa ldhestymistavassa sijoitusomaisuuden odotettu
tuotto maarittaa koron. Kun tuotto-odotuksen suuruisella korolla diskontataan
eldakevelvoitteet, katteena olevat varat tulevat riittdmaan tulevien etujen
maksamiseen.



Markkinaehtoinen  lahestymistapa ei  sellaisenaan  sovellu  suomalaisten
lisdelakelaitosten laskuperustekoron madrittamiseen, silla elakevastuu on
kirjanpidollinen. Lisaksi velvoitteisiin liittyvien riskien lisaksi myods katteena olevaan
omaisuuteen liittyvat riskit vaikuttavat lisdeldkelaitoksen kykyyn suoriutua
velvoitteistaan. Eldakevastuun markkina-arvoa tarkedmpaa on varmistaa, etta varoja
on riittdvasti tulevien ja jo maksussa olevien etuuksien suorittamiseen.
Markkinaehtoinen korko on lisdaksi epavakaa ja voi vaihdella lyhyessa ajassa paljonkin.
Elakelupauksien  rahoittaminen on vakaampaa ja turvallisempaa, kun
laskuperustekorko ei jatkuvasti muutu.

Odotettuun tuottoon perustuva lahestymistapa huomioi omaisuuteen liittyvat riskit,
silla tuotto ja riski kulkevat kasi kadessa. Odotettu tuotto ja todellinen tuotto eivat
kuitenkaan vastaa toisiaan ainakaan tdysin. Yksittdisen vuoden tuotto voi poiketa
suurestikin odotetusta pitkan aikavalin tuotosta. Kuten myéhemmin kuvasta 1 (s. 9)
ndahdaan, sijoitustuotoissa voi olla huomattavia eroja myos eri vuosien valilla.
Haastetta aiheuttaa lisdksi se, ettd omaisuus arvostetaan lisdeldkelaitoksen
tilinpaatoksessa hankintamenoon ja katelaskelmassa kaypaan arvoon. Tuotto-odotus
on siis eri suuruinen riippuen siitd, katsotaanko sita markkinaehtoisesta vai
kirjanpidollisesta nakékulmasta.

IORP Il -asetuksessa annetaan mahdollisuus kayttdaa kumpaa tahansa ldhestymistapaa
tai niiden yhdistelmdaa eldkevastuun arvostamisessa. Eldkesaaticlain ja
vakuutuskassalain mukaan Finanssivalvonnan on otettava huomioon molemmat
lahestymistavat enimmaiskorkoa maarittaessaan. [8, 44a8], [9, 82a8§]

3.2. Laskuperustekoron enimmaismaara
IORP Il -asetuksessa maaratdan, miten enimmaiskorko tulee valita. Eldkesaatio- ja
vakuutuskassalakia on muutettu uuden asetuksen seurauksena ja 1.1.2019 alkaen
Finanssivalvonta antaa maarayksen kaytettavan laskuperustekoron
enimmaismaarastd. Uuden lainsddadannén mukaan  Finanssivalvonnan on
enimmaiskorkoa maaratessaan otettava huomioon:

1) korkealaatuisten joukkovelkakirjalainojen, valtion joukkovelkakirjalainojen,
Euroopan vakausmekanismin joukkovelkakirjalainojen, Euroopan investointipankin
joukkovelkakirjalainojen tai Euroopan rahoitusvakausvalineen
joukkovelkakirjalainojen markkinatuotto;

2) eldkesaatididen ja eldkekassojen lisdeldaketoimintaa vastaavien varojen yleinen
tuottotaso. [8, 44a8], [9, 82a8§]

Finanssivalvonnan maarays- ja ohjekokoelmaan Eldkesdation eldakevastuun
laskuperusteet [13] ja Eldkekassan vastuuvelan laskuperusteet [14] tuli 31.3.2019
voimaan seuraava maarays eldkevastuun laskennassa kaytettavasta
laskuperustekorosta:



Elakevastuun laskennassa vuonna v kdytettava enimmaiskorko on 100 - b %, jossa

0,035, kunv =2019
0,034, kunv =2020
0,033, kunv =2021
0,032, kunv =2022
0,031, kunv =2023
0,030, kunv >2024

Elakesaatidlaissa ja vakuutuskassalaissa ei tarkemmin maaritelld, miten kohdat 1 ja 2
tulee ottaa huomioon enimmaiskoron maarittelyssa. Alla on esimerkkeja kohdan 1
rahoitusvadlineiden tuotoista ja tyoeldkevakuutustoimintaa vastaavien varojen
tuotoista, joita voidaan pitda suuntaa antavina kohdan 2 tuotoille.

Kuva 1

% Korko- ja tuottotason vertailu enimmaiskorkoon

20,00
15,00
10,00

5,00

0,00 \7\

31.12.20 J0.12.2009 30.1% 2011 29.12.2013 29.12.2015 28.12.2017 28.12.2019

-5,00
-10,00
-15,00

-20,00

iBoxx € Corporates AA 10+ ECB AAA 15Y
Suomen valtionobligaatio 10v Lisaeldkelaitosten enimmaiskorko

— TyEL-laitosten tuotto sitoutuneelle padgomalle

iBoxx € Corporates AA 10+ kuvastaa euroalueen AA-luokituksen saaneiden yritysten vdhintéddn 10 vuotisten
kiintedtuottoisten arvopapereiden tuottoa. ECB AAA 15Y kuvastaa AAA-luokituksen saaneiden euroalueen maiden
valtion 15 vuoden joukkolainojen tuottoja. [15], [16], [17], [18], [19]

Vahaériskisten rahoitusinstrumenttien kuten valtiolainojen ja korkealaatuisten
yritysten joukkovelkakirjalainojen korko on tarkasteluvalilla laskenut enimmaiskoron
alapuolelle ja on talla hetkella enimmaiskorkoa selkedsti alhaisemmalla tasolla. Koska
suomalaisten lisdeldkelaitosten eldakevastuu on kirjanpidollinen eika
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markkinaehtoinen, on tarkeda kiinnittdd huomiota my0ds lisdeldkelaitosten
tuottotasoon. Tarkastelujaksolla tyOeldkelaitosten keskimaardinen tuottoprosentti
sitoutuneelle padomalle on ollut 4,9 %. Tuotot ovat vaihdelleet suuresti eri vuosien
valilla ja tarkastelujaksolle mahtuu jopa useampi tappiollinen sijoitusvuosi. Koska
elakevastuun laskuperusteita ei tulisi jatkuvasti muuttaa, tulisi kullekin
lisdeldkelaitokselle valita laskuperustekorko, joka pitkdlla tahtdaimelld riittaa
turvaamaan etuudet. Seuraavassa alaluvussa kasitelladn yksityiskohtaisemmin
laskuperustekoron valinnassa huomioon otettavia tekijoita.

3.3. Laskuperustekoron maarittamiseen vaikuttavat tekijat
Lisdelaketoiminnassa elakevastuun laskennassa kaytettavan laskuperustekoron
maarittaminen kuuluu lisdeldkelaitoksen tehtaviin ja on sen vastuulla. Kdytdnnossa
lisdeldkelaitoksen vakuutusmatemaatikon tulee maarittaa laskuperustekorko ja
tehda siita esitys lisdelakelaitoksen hallitukselle. Eldkevastuun laskennassa
kaytettavaa laskuperustekorkoa harkittaessa tulee noudattaa varovaisuutta seka

huomioida
1. sijoitusten tuotto ja riskillisyys
2. sijoitusten duraatio
3. vakuutuskannan rakenne

4. riskipuskurit.

Lisaksi vakuutusmatemaattisten menetelmien tulee pysya samoina tilikaudesta
toiseen. [2] Laskuperustekorkoa voi kuitenkin tarpeen vaatiessa muuttaa ja siita tulee
ilmoittaa Finanssivalvonnalle [20], [21].

Enimmaiskorkoa alempaa laskuperustekorkoa tulee soveltaa, mikali enimmaiskorko
on yksittdisen lisdeldkelaitoksen turvaavuuden kannalta lilan korkea [2].
Finanssivalvonta voi my6s antaa hakemuksesta luvan kayttaa eldakevastuun
laskemisessa enimmaiskorkoa korkeampaa laskuperustekorkoa [8, 44a8§], [9, 828§].

Seuraavissa kappaleissa kasitellddn kutakin laskuperustekoron maarittamisessa
huomioonotettavaa tekijaa 1-4 tarkemmin. Tarkastelu toteutetaan niin kutsutulla
lilkennevalomallilla eli tarkastellaan vaikuttaako yksittainen tekija
laskuperustekorkoon nostavasti, laskevasti vai ei ollenkaan. Tarkeinta on kuitenkin
naista yksittdisista tekijoistd muodostuva kokonaisuus, jonka perusteella sopiva
laskuperustekoron taso maaritelldan.

Lahtokohtana tarkastelulle on, ettd lisdeldkelaitos noudattaa enintdaan
enimmaiskorkoa.  Suomessa  eldkevastuun  arvostuksen  tavoitteena on
etuudensaajien etuuksien turvaaminen, jota Finanssivalvonta valvoo. Siten tilanne,
jossa olisi perusteltua kayttda enimmaiskorkoa korkeampaa laskuperustekorkoa, on
epatodennakoista. Negatiivista laskuperustekorkoa ei nahda tarkastelussa
mielekkaana.



3.3.1. Sijoitusten tuotto ja riskillisyys

Lisdelakelaitos voi sijoittaa kaikkiin omaisuuslajeihin: osakkeisiin, velkakirjoihin,
reaaliomaisuuteen ja vaihtoehtoisiin omaisuusluokkiin. Sijoituksia omaisuuslajeihin
voidaan tehda suoraan tai esimerkiksi rahaston kautta. Eri omaisuuslajit kayttaytyvat
eri tavoin taloussyklien eri vaiheissa. [22]

Sijoituskohteen tuotto muodostuu kahdesta osasta: tulovirrasta (osinko, korkotuotto)
ja padoman arvonnoususta. Tyypillisesti suorat osakesijoitukset tuottavat eniten ja
lyhyen koron rahastot vahiten. Sijoitusten tuotto ja riski kulkevat kadsi kadessa: mita
korkeampi tuotto-odotus, sitd suurempi riski. [23]

Eldkesaatiolaki ja vakuutuskassalaki velvoittavat lisdelakelaitoksia tekemaan
sijoitussuunnitelman [8, 478], [9, 83f§], jonka tulee ohjata lisdeldkelaitoksen
kdaytannon sijoitustoimintaa nykyhetkelld siten, etta hallituksen sijoitustoiminnalle
asettamat tavoitteet saavutetaan. Finanssivalvonta maarda sisallostd tarkemmin
madarays- ja ohjekokoelmissa. [20], [21] Useimmiten lisdeldkelaitoksen tavoitteena on
pystyd kattamaan vastuumeno eli maksettavat eldakkeet ja eldakevastuun muutos
sijoitustoiminnan  tuotoilla  ilman, ettd tybnantajan tarvitsee maksaa
lisdeldkelaitokselle kannatusmaksuja. Minimituottovaatimus eldkevastuun katteena
oleville varoille on silloin sen arvostamisessa kaytettdava laskuperustekorko, jolla
elakevastuuta korotetaan vuosittain.

Ideaalitilanteessa laskuperustekoron suuruinen tuotto riittdd kattamaan vuotuisen
vastuumenon olettaen, etta lisdksi sijoitusomaisuuttaa realisoidaan sen verran kuin
elakevastuuta purkautuu. Kaytannossa eldkevastuu ei purkaudu tdysin
laskuperusteiden mukaan ja lisaksi sijoitustoiminnasta saatavat tuotot voivat vaihdella
paljonkin eri vuosina (kuva 1, s.9). Jos eldkevastuuta purkautuu odotettua vahemman,
tarvitaan sijoitustoiminnalta enemman tuottoa ja painvastoin. Kaytanndssa
lisdeldkelaitos tarvitsee hieman laskuperustekorkoa korkeampaa tuottoa, koska silla
on lisdksi katettavana hoitokulut, aktiivien vuoden aikana karttuneen eldkeoikeuden
ja eldkepalkan kasvusta aiheutunut eldkevastuun kasvu seka etuuksille mahdollisesti
luvatut indeksikorotukset. Elakepalkan kasvusta aiheutunut eldkevastuun kasvu ja
indeksikorotukset  voidaan tarvittaessa kattaa indeksikorotusvastuusta eli
aikaisempien vuosien ylimaaraisilla sijoitustuotoilla. Mikali lisdeldakelaitoksen
sijoitustuotot ja puskurit eivat riita nadiden kulujen kattamiseen, tyonantaja on
velvollinen maksamaan lisdeldkelaitokselle kannatusmaksuja.

Katteena olevan sijoitusomaisuuden tuotto-odotus pitkdlla aikavalilla vaikuttaa
olennaisesti laskuperustekoron valintaan. Tuotto-odotuksen voidaan ajatella
muodostuvan riskittomastd korosta, riskipreemiosta ja likviditeettipreemiosta.
Riskipreemio on korvaus sijoittajalle siita, ettd han sijoittaa riskipitoisiin
sijoituskohteisiin riskittdmien sijaan. Likviditeettipreemio puolestaan on korvaus siit3,
ettd sijoittaja sijoittaa heikomman likviditeetin  sijoituskohteisiin.  Koska
lisdeldkelaitosten toiminta on Suomessa hyvin sdadeltyd ja eldkevastuun tulevat
kassavirrat hyvin ennustettavissa, on laskuperustekoron valinnassa perusteltua ottaa
huomioon riskittéman koron lisdksi myds riski- ja likviditeettipreemio.
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Mikali katteena olevan sijoitusomaisuuden pitkan aikavalin tuotto-odotus ylittaa
enimmaiskoron, on sijoitusten tuoton ja riskin nakokulmasta perusteltua kayttaa
enimmaiskorkoa eldkevastuun arvostamisessa. Jos tuotto-odotus on huomattavan
korkea vallitsevaan markkinatilanteeseen ja yleiseen tuottotasoon nahden, my®os riski
on korkea. Taten enimmaiskorkoa korkeampaa laskuperustekorkoa voi turvaavuuden
nakokulmasta olla vaikea perustella. Mikali sijoitusomaisuuden tuotto-odotus pitkalla
aikavalilla puolestaan jaa alle laskuperustekoron enimmaismaaran, lisaelakelaitoksen
vakavaraisuus heikkenee. Taten on perusteltua, etta lisdeldkelaitoksen tuotto-odotus
asettaa lahtokohtaisesti ylarajan laskuperustekorolle, jotta korkotuottovaatimus
tayttyy. Vakavaraisuudella tarkoitetaan yleisesti kykya selviytya sitoumuksista pitkalla
aikavalilla. Lisdeldkelaitoksille ei kuitenkaan ole maaritelty vakavaraisuusvaatimuksia
(vertaa tyoeldkeyhtiot).

Lisdelakelaitoksen tuotto-odotusta on hyva verrata myos yleiseen tuottotasoon ja
varmistaa, ettei riskia oteta hallitsemattomasti korkeamman laskuperustekoron ja
siten pienemman eldkevastuun toivossa. Tilanne, jossa riskinottoa lisdaamalla
elakevastuu pienenisi ja vakavaraisuus paranisi mahdollistaen edelleen suuremman
riskinoton, on kuitenkin voimakkaasti ristiriidassa turvaavuusvaatimuksen kanssa.
Sijoitusomaisuuden tuotto-odotuksen kasvattaminen ei siten suoraan mahdollista
korkeamman laskuperustekoron kayttéa, vaan lisdeldkelaitoksen taloudellista
tilannetta tulee arvioida kokonaisuutena. Taman vuoksi enimmaiskorkoa
korkeamman laskuperustekoron kdyttdminen on epatodennakoistd, vaikka siihen on
mahdollista hakea lupaa Finanssivalvonnalta [8, 44a8], [9, 82a8§].

Lisdeldkelaitosten toiminta on pitkdikdistd toimintaa, joten tuottoa on mahdollista
hakea myds epadlikvideista sijoituskohteista. Epalikvideja sijoituksia ei voi muuttaa
rahaksi sijoittajan valitsemalla hetkelld tai realisoimisen kustannukset voivat olla
korkeat tai kohteesta ei saada asianmukaista hintaa. Sijoittaja saa tasta
kompensaatiota, jota kutsutaan likviditeettipreemioksi. Lisdeldkelaitoksille hyvin
tyypillisia epalikvideja sijoituskohteita ovat kiinteistét, joiden vuokrasopimukset
voivat olla jopa kymmenien vuosien pituisia. Sijoitusten joukossa on kuitenkin
jatkuvasti oltava omaisuuseria, joiden muuttaminen kateiseksi on helppoa ja joista
saadaan asianmukainen hinta. N&in varmistetaan lisdeldkelaitoksen kyky maksaa
elakkeet ja hoitokulut ajallaan. Laskuperustekorkoa maaritettdessa on siis
varmistettava, ettd epalikvidien sijoitusten lisaksi on riittdvasti muuta omaisuutta,
joka on nopeasti muutettavissa kateiseksi, jotta epalikvideja sijoituksia ei ole tarvetta
realisoida ennenaikaisesti.

Johtopaatoksena voidaan todeta, ettd laskuperustekoron valinnassa on tarkea loytaa
tasapaino tuotto-odotuksen, riskin ja turvaavuuden valilla. Korkotuottovaatimuksen
tulee Idhtokohtaisesti  tayttya. Mikadli  tuotto-odotuksessa  huomioidaan
likviditeettipreemio, lisdeldkelaitoksen maksuvalmius ei saa karsida epalikvideihin
kohteisiin sijoittamisesta.
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3.3.2. Sijoitusten duraatio

Duraatio kuuluu tiiviisti yhteen sijoitusten tuoton ja riskillisyyden kanssa. Mita
pidempi duraatio korkosijoituksella on, sitda herkempi se on yleisen korkotason
muutoksille, josta seuraa suurempi korkoriski ja tuotto-odotus. Yleisen korkotason
noustessa olemassa olevien korkosijoitusten arvo laskee ja pdinvastoin. Mikali
lisdeldkelaitos epdilee korkotason nousevan tulevaisuudessa, sen kannattaa pyrkia
laskemaan korkosijoitusten duraatiota ja padinvastoin.

Koska lisdeldkelaitosten toiminta on pitkdikdista, nilden on mahdollista sijoittaa pitkiin
korkopapereihin, joilla on lyhytkestoisempia korkopapereita parempi tuotto-odotus.
Pelkastaan pitkiin korkopapereihin sijoittamisen sijaan lisdelakelaitokselle on
kuitenkin hyodyllista sovittaa korkopapereiden duraatio ja kassavirta yhteen
vastuupuolen duraation ja odotettujen tulevaisuuden kassavirtojen kanssa. Tall6in
valtetdan tilanteet, joissa maksuvalmiuden yllapitamiseksi korkopapereita joudutaan
myymaan ennen eradantymispdivad, jolloin markkinatilanteen ollessa epdsuotuisa
lisdeldkelaitokselle aiheutuu sijoitustappioita. Hyvan maksuvalmiuden ylldpito onkin
keskeinen osa lisdeldkelaitoksen toimintaa tuottavuuden ja turvaavuuden ohella.
Mikali korkopapereiden duraatio on puolestaan eldakevastuun duraatiota pienempi,
osa korkopapereista erdaantyy liian aikaisin. Ndin saatavat korkotuotot ja padoman
palautukset voidaan kuitenkin sijoittaa uudelleen. Tama ei kuitenkaan ole aina taysin
ongelmatonta, silla uudelleensijoitusta ei valttamatta pystyta toteuttamaan
alkuperadisella korolla. Edelld kuvatun kaltaisten tilanteiden valttamiseksi
lisdeldkelaitoksen on hyva hyodyntaa sijoitustoiminnassaan ALM-strategiaa.

ALM eli asset liability management on varojen ja vastuiden hallintaa, jolla pyritdaan
minimoimaan riskeja. Tarkoituksena on sovittaa yhteen maarallisesti ja ajallisesti varat
javelat. Varat pyritdaan valitsemaan siten, etta niilla on mahdollisimman paljon yhteisia
ominaisuuksia velkojen kanssa, jolloin suhteellinen markkinariski muodostuu pieneksi.
Vaikka eldkevastuu ei riipu suoraan markkinakorosta, strategiaa voi silti hyodyntaa
sijoittamalla varoja sellaisiin sijoituskohteisiin, jotka sopivat eldakevastuun duraatioon
seka odotettujen tulevaisuuden kassavirtojen ja eldkemenojen kehitykseen
mahdollisimman hyvin. [24]

Vakuutusmatemaatikon tulee tehda ennuste eldkevastuun ja elakemenojen pitkan
ajan (vahintddan 10 vuotta) kehityksestd ja niiden asettamista vaatimuksista
sijoitustoiminnalle, mm. maksuvalmiusvaatimuksista. Ennusteesta tulee kayda ilmi,
miten eldkevastuun seka eldkemenojen arvioidaan kehittyvdn seuraavan kymmenen
vuoden aikana. [20], [21] Ennusteen perusteella lisdeldkelaitos voi siirtdd muista
omaisuusluokista oikean maaran varoja esimerkiksi joukkovelkakirjalainoihin tai
muihin kiinteatuottoisiin arvopapereihin siten, ettd niiden duraatio ja kassavirta
huomioon ottaen lisdeldkelaitoksella on oikeaan aikaan oikea maara kateista
elakkeiden ja hoitokulujen maksamiseen.

Edellisen perusteella voidaan todeta, etta duraatio vaikuttaa laskuperustekorkoon
|[3hinnd vain sijoituksiin liittyvan riskin ja tuotto-odotuksen kautta: mita pidempi
duraatio korkosijoituksella on, sitd suurempi riski ja tuotto-odotus siihen liittyy. Lisaksi
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elakevastuun kesto antaa katon sijoitusten keskimaaraiselle duraatiolle, jotta vastuut
ja varat ovat mahdollisimman yhteensopivia.

3.3.3. Vakuutuskannan rakenne

Vakuutuskanta koostuu aktiiveista, vapaakirjoista tai eldkeldisista tai naiden eri
vhdistelmista. Vakuutuskannan voidaan myds ajatella koostuvan niista etuuksista,
joita  lisdeldkelaitos myontdaa. N&ita ovat useimmiten  vanhuuseldke,
tyokyvyttomyyseldke, perhe-eldke ja hautausavustus. Myos vakuutuskannan
rakenteen ominaisuudet, kuten edunsaajien lukumaara ja ikdjakauma vaikuttavat
elakevastuun profiiliin.

Merkittavimmat vakuutuskannan rakenteeseen liittyvat riskit liittyvat edunsaajien
elinikdan, eldkkeiden alkavuuteen ja etuuksien tasoon. Edunsaajien eldessa
pidempadan kuin mita laskuperusteissa on oletettu, tulevat korvaukset ylittdmaan
lisdelakelaitoksen niitd varten rahastoimat varat. Uusien tyokyvyttomyyseldkkeiden
alkavuus voi olla ennustettua korkeampi. Ansiotason kasvun myo6ta etuudet voivat
muodostua arvioitua suuremmiksi. Lisaksi etuuksille annettavat indeksikorotukset
voivat yksittdisind vuosina olla poikkeavan suuria. Miten paljon epdavarmuutta kukin
riski luo tuleviin kassavirtoihin riippuu vakuutuskannan rakenteesta.

Mikali vakuutuskantaan kuuluu paljon henkil6ita, suurten lukujen lain vuoksi
yksittdisten henkildiden eldkevastuun muutokset esimerkiksi ansiotason kehityksen
johdosta harvoin heilauttavat eldakevastuuta merkittavasti. Jos kyseessa on pieni
vakuutuskanta, yksittdisen henkilon muutokset voivat vaikuttaa kokonaisuuteen
suurestikin, mika luo kassavirtoihin epavarmuutta. Lisaksi pienien vakuutuskantojen
kohdalla haasteeksi voi muodostua lisdeldakelaitoksen toiminnan yllapitaminen, jolloin
elakevelvoitteet usein siirretdan henkivakuutusyhtion hoidettavaksi.
Henkivakuutusyhtiot diskonttaavat tulevat elakkeet huomattavasti lisaelakelaitosten
enimmaiskorkoa alhaisemmalla korolla. Lisdeldakelaitoksen tulee varautua
vakuuttamiseen muokkaamalla sijoitusomaisuuttaan siten, ettd varat ovat
siirtohetkelld  kateisenda. Tama Ilyhentdd sijoitushorisonttia ja pienentda
riskipreemiota, joka vaikuttaa laskuperustekorkoon laskevasti.

Vakuutuskannan ollessa nuori, aktiivien eldkearviot voivat muuttua paljonkin riippuen
muun muassa tulevasta ansiotason kehityksesta, mika lisda kassavirran epavarmuutta.
Myo6s kovin vanhan vakuutuskannan kassavirroissa on epdvarmuutta, silla
etuudensaajien kuolevuutta ei voida ennustaa luotettavasti. Elakevastuun kesto on
myo6s melko lyhyt eika lisdeldkelaitos voi enaa juurikaan sijoittaa korkean duraation
korkopapereihin tai epalikvideihin sijoituksiin, jotka tuottavat lyhyita korkopapereita
ja likvideja sijoituksia paremmin. Sijoitusomaisuuden tuotto-odotus laskee
aikahorisontin lyhentyessa, jolloin korkotuottovaatimusta on vaikeampi tayttaa. Tama
luo painetta laskuperustekoron alentamiselle.

Haasteelliseksi lisdelakelaitokselle voi muodostua tilanne, jossa eldakevastuu
purkautuu huomattavasti arvioitua nopeammin eli eldkkeitd erdantyy yhtakkia
maksettavaksi selvasti arvioitua enemman. Talldin sijoitusomaisuutta voidaan joutua
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myymaan epasuotuisassa tilanteessa maksuvalmiuden yllapitamiseksi. Edella kuvattu
tilanne on kuitenkin epatodenndkdinen, silla elakevastuut ovat Suomessa yleisesti
hyvin ennustettavia varojen poistuessa lisdaeldkelaitoksista vain erilaisina eldkkeina ja
hautausavustuksina. Edunsaajilla ei ole esimerkiksi mahdollisuutta ottaa osaa
elakkeesta kertakorvauksena. Pdinvastainen tilanne, jossa eldkevastuu purkautuu
arvioitua hitaammin, ei ole yhta haasteellinen. Pddomanpalautukset ja tuotot, joita ei
tarvitakaan eldkkeiden maksamiseen, voidaan sijoittaa uudelleen. Tall6in ei
kuitenkaan ole valttamatta mahdollista saada yhta hyvaa tuottoa kuin alkuperaiselle
sijoitukselle.

Elakevastuu on aina arvio ja epavarmuus on osa elakevastuun arvostamisprosessia.
Edella tarkastellut kassavirtojen epdvarmuutta lisddvat tekijat eivat ole
kokonaisuuden kannalta kovin merkityksellisia, joten niilla on harvoin suoraa
vaikutusta laskuperustekoron tasoon. Vaikutus laskuperustekorkoon nakyy
useimmiten sijoitustoiminnan  kautta: mitd luotettavammin eldkevastuun
purkautuminen eli tulevat kassavirrat ovat ennustettavissa, sitd epalikvidimpiin ja
pitkdikdaisempiin sijoituksiin lisdeldkelaitos voi sijoittaa. Lisdksi eldkevastuun kesto
antaa katon sijoitusten keskimaaraiselle duraatiolle.

3.3.4. Riskipuskurit

Lisdeldkelaitoksen riskipuskureita ovat indeksikorotusvastuu sekd eldakevastuun
ylittava omaisuus. Kuten edelld luvussa 3.3.3 todettiin, eldkevastuuta kasvattaa
laskuperustekoron seka aktiivien ansiotason nousun lisdksi etuuksille luvatut
vuosittaiset indeksikorotukset. Elakevastuuseen voidaan sisallyttaa
indeksikorotusvastuu, joka on tarkoitettu tulevien indeksikorotusten ja
laskuperusteiden muuttumisesta aiheutuvan eldakevastuun kasvun kattamiseen [8,
438], [9, 798]. Hyvina sijoitustoiminnan vuosina indeksikorotusvastuuseen voidaan
siirtda varoja ja huonoina vuosina puolestaan purkaa varoja, mika helpottaa tuloksen
hallintaa (vertaa tasoitusmaara henki- ja vahinkovakuutuksessa). Lisaelakelaitoksella
on oltava indeksikorotusvastuulle laskuperusteet, joista tulee ilmetd, miten sita
kartutetaan ja puretaan seka miten ylaraja lasketaan. [13], [14]

Sijoitusomaisuuden tuotto-odotukset voivat poiketa paljonkin odotetuista tuotoista
(kuva 1, s.9) ja eldkevastuu ei todennakodisesti purkaudu taysin laskuperusteiden
mukaan. Taman vuoksi lisdeldkelaitoksella tulisi olla omaisuutta jonkin verran
enemmadn kuin tdsmalleen se maara, joka riittda eldkevastuun kattamiseen.
Lisdelakelaitoksilla ei ole tyoeldkelaitosten tapaan erityisia vakavaraisuusvaatimuksia,
mutta vakavaraisuutta voidaan tarkastella esimerkiksi ylikatteen kautta. Ylikatteella
tarkoitetaan sitd rahamaard, jolla lisdelakelaitoksen varat pysyvasti vylittavat
elakevastuun. Sosiaali- ja terveysministerion asetuksen [25] mukaan eldkesaation
ylikatetta maaritettdessda osa sijoitusomaisuudesta arvostetaan kaypaa arvoa
alempaan arvoon. Esimerkiksi eldkesaatiolla, jonka varoista 50 % on sijoitettu
korkopapereihin, 30 % osakkeisiin ja 20 % kiinteistosijoituksiin, tulee olla varoja
vahintdadan 114 % eldkevastuusta ollakseen asetuksen mukaan vylikatteinen, silla
laskennassa osakkeen arvo on 70 % kayvasta arvosta ja kiinteistojen arvo 85 %
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kdayvasta arvosta. Toisin kuin indeksikorotusvastuuta, eldakevastuun ylittavia varoja
voidaan kayttaa myos muiden menojen kuin tulevien indeksikorotusten ja
laskuperustemuutosten kattamiseen. Esimerkiksi sijoitustoiminnan tappiollisina
vuosina niilla voidaan kustantaa eldkkeet ja hoitokulut ilman kannatusmaksutarvetta
tyonajalta.

Johtopadatoksena voidaan todeta, etta riskipuskurit vaikuttavat laskuperustekorkoon
nostavasti ja voivat siten vahentda tai jopa poistaa muista tekijoistd aiheutuvaa
painetta alentaa laskuperustekorkoa. Erityisesti elakevastuun ylittavalla omaisuudella
on merkitysta, silla sen kayttoa ei ole rajoitettu toisin kuin indeksikorotusvastuun
kayttoa.

4. Yksittaisen lisaelakelaitoksen laskuperustekoron maarittaminen

4.1. Kolmen kuvitteellisen lisaelakelaitoksen laskuperustekorko

Seuraavaksi tarkastellaan kolmea kuvitteellista eldkesaatiota A, B ja C. Jokaista
laskuperustekoron tasoon vaikuttavaa tekijaa tarkastellaan ensin erikseen, jonka
jalkeen pohditaan laskuperustekorkotason sopivuutta kyseiselle elakesaatiolle
kokonaisuus huomioiden. Alla olevaan taulukkoon on koottu eldakesadatididen keskeisia

lukuja.
Eldkesaatio A B C
Aktiivit 450 40 0
Vapaakirjat 600 15 0
Elakeldiset 3000 400 25
Keski-ika 68 73 80
Laskuperustekorko 1.1.2020 3,4 3,0 3,4
Indeksilupaus kylla kylla kylla
Indeksikorotusvastuu kylla kylla ei
Eldkevastuu yhteensa (M €) 340 29 0,65
Vastaisten elakkeiden eldkevastuu (M €) 120 13 0,05
Alkaneiden eldkkeiden elakevastuu (M €) 200 15 0,6
Indeksikorotusvastuu (M €) 20 1 0
Sijoitusomaisuuden kdypa arvo (M €) 425 29 0,7
Korkosijoitukset 40 % 100 % 50 %
Osakesijoitukset 40 % 0% 20 %
Reaaliomaisuus 15 % 0% 30%
Vaihtoehtoiset sijoitukset 5% 0% 0%
Sijoitusomaisuuden tuotto-odotus* 3,2% 3,0 %** 2,7 %

*Sijoitusomaisuuden tuotto-odotuksen laskennassa on kaytetty seuraavia pitkan aikavalin tuotto-oletuksia:
korot 1,0 %, osakkeet 5,0 %, reaaliomaisuus ja vaihtoehtoiset omaisuuslajit 4,0 %.

**Korkosijoituksen tuotto-odotus on laskuperustekoron suuruinen, koska kyseessa on takaisinlaina.

Eldikesdditio A
Elakesaation laskuperusteiden mukaan eldkevastuun arvostamisessa kadytetdan
enimmaiskorkoa. Eldkesdati® on ulkoistanut sijoitustoimintansa kahdelle eri

15




varainhoitajalle. Varainhoitajat suorittavat kuukausittain ALM- ja VaR-testauksia ja lisaksi
erilaisia  stressitesteja  tehddan  vahintaan kerran vuodessa. Eldkesaation
sijoitusvaltuutettu seuraa sijoitustoimintaa aktiivisesti viikoittain.

Elakesaation reaaliomaisuus on suurimmaksi osaksi sijoitettu kiinteistéihin ja
kiinteistérahastoihin. Eldakesaatiolla on kuitenkin runsaasti likvidia omaisuutta, joten
epalikvidit  sijoituskohteet eivat vaaranna eldkesdation maksuvalmiutta ja
likviditeettipreemio voidaan siten huomioida tuotto-odotuksessa. Eldkesdation pitkan
aikavalin tuotto-odotus 3,2 % alittaa nykyisen laskuperustekoron 3,4 % eika
korkotuottovaatimus tayty. Sijoitusten riskillisyyden ja tuoton ndkokulmasta
enimmaiskorkoa tulisi laskea tuotto-odotuksen tasolle.

Varainhoitajat kayttavat ALM-analyysia sijoitustoiminnan tydkaluna ja sovittavat varat ja
vastuut yhteen. Sijoitusten duraatiolla ei siten ole vaikutusta laskuperustekorkoon.

Aktiiveja on jaljella viela melko paljon, mikd aiheuttaa pientd epavarmuutta tuleviin
elakevastuun kassavirtoihin. Kokonaisuudessaan eldkevastuu on kuitenkin hyvin
ennustettavissa. Lisaksi Elakesaatiolla on reilusti elakevastuun ylittdavaa omaisuutta, jolla
voidaan kattaa eldakevastuun kasvu aktiivien ansiotason noustessa odotettua enemman.
Vakuutuskannan rakenteella ei siten ole vaikutusta laskuperustekorkoon.

Elakesaatiolla on indeksikorotusvastuuseen varattuna varoja noin 6,3 % varsinaisesta
eldkevastuusta. Varojen suhde eldkevastuuseen on 125 % eli eldkesaatiolla on paljon
elakevastuun ylittavaa omaisuutta. Suuret riskipuskurit puoltavat enimmaiskoron
kayttoa, silla elakevastuun ylittavat varat riittavat kattamaan suuriakin sijoitustoiminnan
tappioita ja niille saatavilla tuotoilla voidaan eldkesdation tapauksessa kompensoida
tuotto-odotusta alhaisempaa laskuperustekorkoa.

Kokonaisuutena eldakesdation taloudellinen tila on hyva. Taloudellinen tila sailyy hyvana
myos siitd huolimatta, ettd eldkevastuu tulee nousemaan ldhivuosina enimmaiskoron
laskun myo6ta. Hyvien riskipuskurien ansiosta enimmaiskorko on riittdava turvaamaan
etuudensaajien tulevat etuudet, vaikka korkotuottovaatimus ei talla hetkellda tayty.
Nykyinen tuotto-odotus 3,2 % tulee lisaksi ylittdmaan uuden vuoden 2024 alussa voimaan
tulevan enimmaiskoron eli 3,0 %.

Eldkesdicitio B

Elakesaatio B poikkeaa merkittavasti elakesaatioista A ja C, koska silld ei ole varsinaista
sijoitusomaisuutta. Eldkesdatio on lainannut kaikki varansa tyonantajalle ja omaisuus
koostuu siten takaisinlainasta, jonka vakuudeksi tydnantaja on ottanut pankkitakauksen.
Tybnantaja maksaa eldkesdatiolle kannatusmaksuja siten, ettd eldkesdatio pystyy
kustantamaan niilla eldakkeet ja hoitokulut. Tdma rahasumma kirjataan tilinpaatoksessa
takaisinlainan lyhennykseksi ja korkotuotoiksi, silld tydnantajan tulee maksaa
takaisinlainasta eldkesaatiolle vahintaan laskuperustekoron suuruista korkoa [8, 58].
Korkotuotoilla eldkesaatio kattaa vastuumenon. Jos korkotuotot eivat riitda vastuumenon
kattamiseen, tydnantajan tulee maksaa eldkesdatiolle lisda kannatusmaksuja.

16



Elakesaatio kayttaa jo talla hetkelld laskuperustekorkona uutta enimmaiskorkoa eli 3,0
%:a. Elakesaati® saa korkotuottoja vuosittain laskuperustekoron verran eli
korkotuottovaatimus tayttyy. Sijoitusten tuoton ja riskillisyyden nakdkulmasta
enimmaiskoron kdyttd, ja siten myds nykyisen turvaavamman koron kdyttd, on
perusteltua.

Sijoitusten duraatiolla ei ole vaikutusta laskuperustekorkoon, silla sijoitusomaisuus
koostuu vain takaisinlainasta. Takaisinlainan tapauksessa laskuperustekoron alentaminen
ei helpota laskuperustekorkoa suurempien tuottojen saavuttamista puskurien
kerryttamiseen, silla tydnantaja maksaa tdasmalleen laskuperustekoron suuruista
korkotuottoa. Vakuutuskannan rakenteeseen liittyvien riskien toteutuessa elakevastuun
kasvu katetaan tdman elakesdation tapauksessa tydnantajan kannatusmaksuilla eika
vaikutusta laskuperustekoron tasoon ole, mikali tyénantajan maksukyky arvioidaan
tulevaisuudessakin hyvaksi.

Elakesaatiolla on riskipuskurina indeksikorotusvastuu, joka yleisesti puoltaa korkeaa
laskuperustekorkoa. Indeksikorotusvastuu on kuitenkin vain 3,6 % varsinaisesta
elakevastuusta, joten varat eivat todennakdisesti riitd kattamaan indeksikorotuksia kovin
monen vuoden osalta. Koska elakesaatiolla ei ole sijoitustoiminnalla mahdollisuutta saada
laskuperustekorkoa suurempaa tuottoa kattamaan tulevia indeksikorotuksia, ne jaavat
laskuperustekoron tasosta huolimatta tyonantajan kustannettaviksi varojen loppuessa
indeksikorotusvastuusta. Riskipuskurien nakokulmasta enimmaiskoron, ja siten myods
nykyisen laskuperustekoron kaytto, on perusteltua tassa tapauksessa.

Laskuperustekoron laskiessa eldakesaation korkotuotot myds laskevat, mutta se ei vaikuta
tosialliseen rahavirtaan tyonantajalta eldkesdatioon, vaan ainoastaan maksettavien
varojen kirjaussuhde korkotuottoihin ja takaisinlainanlyhennykseen muuttuu. Mikali
tyonantaja ei pystyisi endaa kustantamaan eldkkeitd ja hoitokuluja, elakesaatiolla olisi
mahdollisuus sijoittaa pankkitakauksesta saatavat varat ja pyrkia saamaan niille ainakin
laskuperustekoron  verran  tuottoa. Kokonaisuus huomioiden eldkesaation
laskuperustekorko on siis riittavalla tasolla. Enimmaiskoron kaytto olisi eldkesaation
kohdalla my06s perusteltua.

Elékesdditio C

Elakesaatio noudattaa talla hetkelld enimmaiskorkoa. Tyonantajan sijoitusvastaava vastaa
myos elakesaation sijoitustoiminnasta. ALM-analyysid ja VaR-testeja ei tehdd, mutta
stressitestauksia suoritetaan satunnaisesti. Lisatarkasteluista kay ilmi, ettd sijoitusten
keskimaarainen duraatio on useita vuosia eldkevastuun kestoa pidempi. Sijoitusvastaava
pitda kuitenkin huolen maksuvalmiudesta.

Likviditeettipreemio voidaan huomioida laskuperustekoron valinnassa, silla elakesaatiolla
on paljon likvidia omaisuutta eikd maksuvalmius siten vaarannu. Eldkesdation tuotto-
odotus 2,7 % jaa kuitenkin merkittavasti alle laskuperustekoron 3,4 %. Sijoitusten tuoton
ja riskillisyyden ndkokulmasta enimmadiskoron kdyttdé ei ole perusteltua ja
laskuperustekorko tulisi laskea tuotto-odotuksen tasolle.

17



Sijoitusten keskimaarainen duraatio on useita vuosia elakevastuun kestoa pidempi, koska
sijoitustoiminnassa ei ole kiinnitetty huomiota varojen ja vastuiden yhteensovittamiseen.
Tama kasvattaa painetta laskuperustekoron alentamiseen. Toisaalta edunsaajia on jaljella
hyvin vahan ja keski-ika on korkea, joten eldakevastuun tulevia kassavirtoja on mahdotonta
ennustaa luotettavasti. Varojen ja vastuiden yhteensovittamisesta ei siis todennakoisesti
saada taytta hyotya. Esimerkiksi laskuperusteiden osoittautuessa riittamattomiksi eli
edunsaajien kuollessa odotettua vihemman, eldkkeita jaa maksettavaksi enemman kuin
mihin  on varauduttu. Vakuutuskannan rakenne kasvattaa siten painetta
laskuperustekoron alentamiseen. Mita alhaisempi laskuperustekorko on, sitd helpommin
korkotuottovaatimus on tdytettdvissa ja sitda todennakoisemmin eldakesaatiolle jaa
ylimaaraisia tuottoja mahdollisten lisakulujen kattamiseen.

Elakesaation laskuperusteissa ei ole indeksikorotusvastuuta, mutta silla on kuitenkin
elakevastuun ylittavda omaisuutta riskipuskurina. Enimmaiskoron aleneminen 3,0
prosenttiin vuoden 2024 alkuun mennessa tulee kuitenkin kasvattamaan eldkevastuuta ja
indeksikorotusvastuun puuttumisen myota ylimaardiset varat joudutaan pitkalti
kayttamaan kasvavan eldkevastuun kattamiseen, jonka jalkeen riskipuskureita ei juuri ole.
Hupenevat riskipuskurit vaikuttavat laskuperustekorkoon laskevasti.

Elakesaation varojen suhde eldkevastuuseen on 7,7 % eli vakavaraisuus on talla hetkella
tyydyttava. Elakevastuun arvostamisessa kdytettava laskuperustekorko ei kuitenkaan ole
riittdvan turvaava ja sita on perusteltua alentaa valittémasti korkotuottovaatimuksen
tayttamiseksi. Myo6s varojen ja elakevastuun epasymmetria seka vakuutuskannan rakenne
luovat painetta laskuperustekoron alentamiseen. Riskipuskurit joudutaan kayttamaan
kokonaan kasvavan eldakevastuun kattamiseen ja lisdksi saatetaan tarvita
kannatusmaksuja tyonantajalta. Kokonaisuus huomioiden elakesaation
laskuperustekorkoa on perusteltua laskea alle sijoitusomaisuuden tuotto-odotuksen eli
alle 2,7 %:n. Talloin eldkesdatio pystyy todenndkdisemmin saavuttamaan
korkotuottovaatimuksen ja varoja saataisiin myds tulevia indeksikorotuksia ja
sijoitustoiminnan heilahteluja varten.

Lopuksi  tarkastellaan  eldkesdatididen  laskuperustekoron  sopivuutta, kun
laskuperustekoron tasoon vaikuttavista tekijoistd yhtd muutetaan. Eldkesaatié B:n
kohdalla tarkastellaan vain vakuutuskannan rakennetta ja riskipuskureita, silla
sijoitusomaisuus koostuu pelkadsta takaisinlainasta.

Eléikesddtio A

e Sijoitusten tuotto ja riskillisyys
Oletetaan, etta eldkesdadtio myy reaaliomaisuutensa ja sijoittaa varat
korkopapereihin. Likviditeettipreemio poistuu ja sijoitusomaisuuden tuotto-
odotus laskee noin 2,8 %:iin. Eldkesaation tuotto-odotus alittaa nyt uuden
enimmaiskoron 0,2 prosenttiyksikolla. Koska eldkelaitoksella on hyvat
riskipuskurit, joille saatavalla tuotolla korkotuottovaatimusta voidaan
kompensoida, enimmaiskoron kaytté on edelleen perusteltua.
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Sijoitusten duraatio

Oletetaan, etta sijoitusten duraatioihin ei ole kiinnitetty mitddan huomioita ja
sijoitusten keskimadrdinen duraatio on useita vuosia eldkevastuun kestoa
pidempi. Eldkesaatiolla on paljon puskureita, joista mahdolliset epasymmetriaan
liittyvat ylimaaraiset kulut voidaan kattaa. Kokonaisuus huomioiden poikkeamasta
aiheutuvat mahdolliset kulut eivat ole niin merkittavia, etta niiden perusteella olisi
tarvetta alentaa laskuperustekorkoa.

Vakuutuskannan rakenne

Oletetaan, etta tyoeldakkeeseen tehdaan leikkauksia, jotka eldakesaatio kompensoi.
Taman johdosta aktiivien eldakevastuu nousee 20 M<€. Varojen suhde
eldkevastuuseen laskee 118 %:iin, mutta vakavaraisuus pysyy edelleen hyvang,
eika etuuksien tason kasvulla ole vaikutusta laskuperustekorkoon.

Riskipuskurit

Oletetaan, etta eldkesaatiolla ei ole varattu indeksikorotusvastuuseen ollenkaan
varoja. Eldakesaatiolla on kuitenkin runsaasti elakevastuun ylittavaa omaisuutta.
Tulevat indeksikorotukset ja laskuperustemuutokset pystytdaan taten kattamaan
elakevastuun ylittavalla omaisuudella, eika laskuperustekorkoa ole tarvetta laskea
puuttuvan indeksikorotusvastuun vuoksi.

Elédikesdicitio B

Vakuutuskannan rakenne

Oletetaan, ettd uusia tyokyvyttomyyselakkeitd on alkanut vuoden aikana
huomattavasti keskimaaraista suurempi maara, jonka myota eldkevastuu kasvaa.
Riskin toteutumisesta aiheutuva eldkevastuun kasvu katetaan tyonantajan
kannatusmaksuilla eika silld ole vaikutusta laskuperustekorkoon, silla tydnantajan
maksukyky arvioidaan edelleen hyvaksi tulevaisuudessa.

Riskipuskurit

Oletetaan, ettd eldkesaation laskuperusteisiin ei sisally indeksikorotusvastuuta.
Eldkesaation tapauksessa indeksikorotusvastuun puuttuminen ei kuitenkaan
kasvata painetta laskuperustekoron alentamiseen, silla eldkesaatiolla ei ole
sijoitustoimintaa vaan tyonantaja maksaa kaikki eldkesaation menot.
Laskuperustekoron tasosta huolimatta tyonantajan on siis kustannettava
indeksikorotukset.

Eldkesdidtio C

Sijoitusten tuotto ja riskillisyys

Elakesaatio on myynyt omistamansa kiinteiston tyonantajalle. Eldkesaatio haluaa
pitdd kiinni varovaisesta sijoitusstrategiastaan, koska sijoitusvastaavalla ei ole
mahdollisuutta hoitaa sijoitustoimintaa erityisen aktiivisesti. Eldkesaatio sijoittaa
siten puolet myynnista saamistaan varoista osakkeisiin ja puolet korkopapereihin.
Likviditeettipreemio poistuu ja tuotto-odotus laskee 0,3 prosenttiyksikkda eli 2,4
%:iin. Korkotuottovaatimuksen tulee kuitenkin tayttya, silla eldakesaatiolla ei ole
kunnollista puskuria sen jdlkeen, kun laskuperustekorkoa on jo suosituksen
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mukaisesti alennettu alle 2,7 %:iin. Eldkesdation tulee siten laskea
laskuperustekorkoa edelleen ainakin 0,3 prosenttiyksikolla.

e Sijoitusten duraatio
Oletetaan, ettd sijoitustoimintaa hoidetaan aktiivisesti ja varat ja vastuut on
sovitettu yhteen. Kuten edellisessa luvussa todettiin, tasta ei kuitenkaan
vakuutuskannan rakenteen vuoksi saada aivan taytta hyotya. Aktiivinen
tasehallinta vahvistaa kuitenkin eldkesaation taloudellista tilaa, silla sen avulla
ylimaaraisilta lisakuluilta valtytaan todennakdisemmin. Tama voi hieman vahentaa
painetta laskuperustekoron alentamiseen. Varovaisuusperiaate huomioiden
tuotto-odotuksen 2,7 % alittava laskuperustekorko on kuitenkin edelleen
perusteltu taso.

e Vakuutuskannan rakenne
Oletetaan vakuutuskannaksi Elakesaatio A:n vakuutuskanta. Talloin elakevastuun
tulevat kassavirrat ovat etuudensaajien suuren lukumaaran ja alhaisemman keski-
ian ansiosta huomattavasti paremmin ennustettavissa, eikd vakuutuskannan
rakenne enda kasvata painetta laskuperustekoron alentamiseen. Tall6in kuitenkin
varojen ja vastuiden epdsymmetrian merkitys suurenee, mikd puolestaan
kasvattaa hieman I3htétilannetta enemman painetta laskuperustekoron
alentamiseen. Kokonaisuus huomioiden laskuperustekorkoon ei kuitenkaan ole
tarpeen tehda muutoksia.

e Riskipuskurit
Oletetaan, etta elakevastuuseen sisaltyy indeksikorotusvastuu, jolla pystytdaan
kattamaan laskuperustekoron alentaminen uuden enimmaiskoron tasolle. Tall6in
elakevastuun ylittavat varat jaavat riskipuskuriksi. Varat ylittavat elakevastuun 7,7
%:lla. Indeksikorotusvastuun puuttumisen lisdksi sijoitusten duraatio ja
vakuutuskannan rakenne antavat painetta laskuperustekoron alentamiseen. Uusi
enimmaiskorko 3,0 % ei ole riittdvdn turvaava sijoitusomaisuuden tuotto-
odotuksen ollessa 2,7 % ja laskuperustekorkoa on perusteltua laskea tuotto-
odotuksen tasolle. Taman johdosta eldakevastuun kasvaa edelleen ja se katetaan
elakevastuun ylittavilla wvaroilla, jolloin vakavaraisuus hieman heikkenee.
Elakesaatiolle jaa kuitenkin puskuria, joten laskuperustekorkoa ei valttamatta
enaa tarvitse laskea alle tuotto-odotuksen.

Esimerkkien perusteella voidaan todeta, ettd varovainen sijoitusjakauma ja pienet
riskipuskurit tai niiden puuttuminen eivdat mahdollista uuden enimmaiskoron eli 3,0 %:n
kayttoa eldkevastuun arvostamisessa. Myos merkittdvat haasteet tasehallinnassa voivat
aiheuttaa painetta laskuperustekoron alentamiseen.

Lisdaeldkelaitoksilla voi olla myds muita kuin turvaavuuteen liittyvia syitd enimmaiskorkoa
alhaisemman laskuperustekoron noudattamiseen. Lisdelakelaitoksilla ei ole
indeksikorotusvastuun lisdksi kovin tehokkaita keinoja varautua sijoitustoiminnan
heilahteluihin, jolloin  laskuperustekoron alentamista saatetaan kayttdad myos
tuloksenhallintaan.
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5. Johtopaatokset

Tassa tyossa on tarkasteltu tekijoita, jotka ainakin tulisi ottaa huomioon lisdeldkelaitoksen
laskuperustekorkoa maaritettdessa, eli sijoitusten tuottoa ja riskillisyyttd, sijoitusten
duraatiota, vakuutuskannan rakennetta ja riskipuskureita. Nama vyksittdiset tekijat
muodostavat yhdessa kokonaisuuden, jonka perusteella lisdeldkelaitoksen
vakuutusmatemaatikko ehdottaa lisdeldkelaitokselle sopivaa laskuperustekorkoa.

Tarkastelun perusteella keskeisimmat laskuperustekoron tasoon vaikuttavat tekijat ovat
sijoitusten tuotto ja riskillisyys sekd riskipuskurit. Sijoitusten tuoton ja riskillisyyden
nakokulmasta korkotuottovaatimuksen tayttyminen on tarkeda, silla elakevastuuta
korotetaan laskuperustekorolla vuosittain. Tuotto-odotuksessa voidaan huomioida
likviditeettipreemio, jos epalikvidit sijoitukset eivat vaaranna lisdeldkelaitoksen
maksuvalmiutta. Koska sijoitustoiminnasta saatavat tuotot voivat vaihdella suuresti eri
vuosien valilla, ovat riskipuskurit tarkeita. Niiden avulla lisdeldkelaitos pystyy suoriutumaan
elakkeistd ja hoitokuluista huonoina ja jopa tappiollisina sijoitusvuosina ilman
kannatusmaksutarvetta tyonantajalta, joka todennakoisesti lisdeldkelaitoksen tavoin elaa
haastavaa aikaa markkinatilanteen ollessa heikko.

Eurooppalaisessa kontekstissa sijoitusten duraatiolla ja vakuutuskannan rakenteella on usein
merkitystd, mutta suomalaisten lisdeldkelaitosten laskuperustekoron tasoon ne eivat vaikuta
olennaisesti. Sijoitusten duraatio eli kassavirtojen ajoittuminen ja vakuutuskannan rakenne
vaikuttavat Idhinna sijoitustoimintaan, jolloin mahdolliset vaikutukset laskuperustekorkoon
tulevat esille useimmiten sijoitusten tuoton ja riskillisyyden kautta.

Vaikka lisdelakelaitokset noudattavat Finanssivalvonnan yleisia laskuperusteita ja
elakesdatio- tai vakuutuskassalakia, yksittdiset lisdelakelaitoskohtaiset laskuperusteet ja
elakesdannot voivat poiketa huomattavasti toisistaan. Siten lisdeldkelaitoksella voi olla
erityisia ominaisuuksia, jotka saattavat tassa tyossa tarkasteltujen seikkojen lisaksi vaikuttaa
laskuperustekoron tasoon.

Tarkastelun lahtokohtana on ollut laskuperustekoron sijoittuminen nollan ja enimmaiskoron
vélille. Enimmaiskorkoa korkeampaan laskuperustekorkoa ei ole tdssa tyossa kasitelty, silla
sen kayttd ei ole turvaavuusvaatimus huomioiden todenndkoistda. Painvastoin olisi
mielenkiintoista pohtia, onko nykyinen enimmaiskorko riittdvan turvaavalla tasolla.
Korkotuotot ovat laskeneet huomattavasti alle enimmaiskoron (kuva 1, s.9) eli
korkotuottovaatimuksen  tdyttaminen on  tullut aikaisempaa  haastavammaksi.
Elakesaatiolaissa ja vakuutuskassalaissa ei myoskddan sdadetd, missa suhteessa
korkealaatuisten joukkovelkakirjalainojen tuotto ja lisdeldakelaitosten yleinen tuottotaso tulee
huomioida. Lisdksi laeissa ei ole mainintaa joukkovelkakirjalainojen duraatiosta tai milta
ajanjaksolta lisdeldkelaitosten yleinen tuottotaso tulee huomioida. IORP Il -direktiivin
vaatimusten soveltaminen suomalaisen lisdelakelaitoksen optimaalisen enimmaiskoron
maarittamisessa voisi olla kiinnostava tarkastelun aihe.
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