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In the past, the solvency requirements for the Finnish
statutory earnings-related pension schemes failed to reflect
the market cycle, thus discouraging the organising compa-
nies from investing in more profitable—and more volatile—
products in the market. Starting from 2007, a gradual re-
formation was made, making solvency requirements depen-
dent on the yield obtained from the stock market. Part of the
increased profit is stored in a special fund, called the Fquity-
linked Insurance Liability Fund, in order to be later transferred
to pension payments via another buffer fund, the Provision for
Pooled Claims. The ultimate goal of the 2007 reformation—
reducing the need for future contributions—is thus obtained.

In this work we first describe the Equity-linked Insurance
Liability Fund as it is presently defined in the calculation prin-
ciples approved by the Minitry of Social Affairs and Health.
We then show, how the hitherto neglected transfer from the
Provision for Pooled Claims to individual pensions might be
implemented. An alternative scheme is also presented, which
allows for simplified notation, yet preserving the relevant fea-
tures of the reformation. To conclude the presentation, we dis-
cuss the necessity of the risk theoretically determined lower
bound of the Equity-linked Insurance Liability Fund.

Equity-linked Insurance Liability Fund, Finnish earnings-
related pension scheme, solvency requirements
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1 Johdanto

Suomalainen yksityisen sektorin tydeldkevakuutusjirjestelmé on ns. osittain
rahastoiva. Talla tarkoitetaan sité, ettd eldkelaitokset kerdidvat osan tule-
vaisuudessa maksettavista tyoeldkkeistd rahastoihin jo ennakkoon. Se osuus
elikkeestd, jota ei ole rahastoitu, maksetaan suoraan maksuvuonna kerit-
tavista tyoelikevakuutusmaksuista. Lyhyen aikavilin maksuheilahtelujen ta-
saamiseksi eldkelaitokset kuitenkin siirtdviat osan maksuista ns. tasausvas-
tuuseen, jota sitten kiytetddn yhdessda maksutulon kanssa rahastoimattoman
osan maksamiseen.! Elikemaksu jakautuu tilli tavoin kolmeen merkittiviin
osaan: rahastoitavaan osaan, suoraan elikkeiden maksuun kuluvaan osaan ja
tasausvastuuseen viliaikaisesti siirrettiviiin osaan.?

Eldkerahastoihin kerédtyt varat voidaan sijoittaa tuottavasti markkinoille.
Saadut tuotot ohjataan kiytettdviksi elikkeiden maksamiseen asettamalla
rahastoiduille varoille tuottovaatimus, jota vastaava maara elakelaitoksen on
vuosittain siirrettiva tasausvastuuseen. Tama tuottovaatimus on aiemmin
madritelty etukiteen, mutta sijoitusuudistuksen myo6td vuodesta 2007 alkaen
tuottovaatimus on riippunut osittain osakesijoitusten tuotoista. Tama osake-
tuottoriippuvainen tuottovaatimuksen osa ohjataan kartuttamaan (tai alen-
tamaan) uutta osaketuottosidonnaista lisivakuutusvastuuta.

Téssd tyossd tarkastellaan tyontekijan eldkelain (TyEL) mukaista tyo-
elakevakuutusta. Aluksi kisitelladn lyhyesti tasausvastuun laskentaa ennen
sijoitusuudistusta ja uudistuksen jilkeistd tilannetta. Sijoitusuudistuksessa
luotiin eldkelaitosten vastuuvelkaan uusi vastuukomponentti, osaketuotto-
sidonnainen lisdvakuutusvastuu, jonka laskukaavoihin on kuitenkin jaanyt
toteuttamatta TyEL:n edellyttdméa osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvas-
tuun ylarajan ylittdvin méaérén siirto rahastoituihin vanhuuseldkkeisiin. Kap-
paleessa 2.5 esitetddn miten puute voidaan korjata. Témén jilkeen luvussa 3
esitetddn nykymallia yksinkertaisempi tapa laskea tasausvastuu ja osaketuot-
tosidonnainen lisdvakuutusvastuu. Lopuksi tarkastellaan vield osaketuottosi-
donnaiselle lisdvakuutusvastuulle asetetun alarajan tarpeellisuutta yksinker-
taisten esimerkkien kautta.

Tyossa kiytettavit merkinnét ovat voimassaolevan laskuperusteen [2] mu-
kaisia.? Keskeisimmiit merkinnit on esitetty seuraavassa taulukossa.

! Tasausvastuun rooli ei toki ole aivan niin yksinkertainen, vaan siitd mm. kustannetaan
55 vuotta tdyttineiden henkildiden vanhuuseldkkeiden rahastokorotukset.

2(0sa maksusta kiiytetiin myos eldkejirjestelmin yllapitimisests aiheutuviin kuluihin.

3Rahastoidun vanhuuselikkeen ns. i,-korotuksista kiiytetdin kuitenkin merkintid ¢
(n = 1,2,3,4) laskuperusteen merkinndn "i, sijaan. Tdmé on tyylillinen valinta, joka
sallii yhteneviin kiiytinnon sivulla 10 esiintyvin merkinnén 2> kanssa (merkintd »%3i
el ndytéd tyylikkailta).
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Taulukko 1: Tyossé kiytetyt keskeiset merkinnét.

merkintd  selitys

—VIU - .. .

vV, vuoden v lopun varsinainen eldkevastuu (mukaanlukien
ns. tuntemattomien varaus)

=T . =T

V., vuoden v lopun laitostason tasausvastuu, V, =

—T(vak) T

Z VU (Ua ) ‘I— V,UQ

—T(vak)

V., vuoden v lopun vakuutustason tasausvastuu

T . . . .

VvQ osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun tasaami-
sesta johtuva tasausvastuun osa

V? vuoden v lopun osaketuottosidonnainen lisdvakuutus-
vastuu

Sy vuonna v vakuutettu palkkasumma

PT vuoden v tydeldkevakuutusmaksun tasausosa

b1 perustekorko, 31.12.2006 asti laskuperustekorko

b6 eliakevastuiden taydennyskerroin

1o rahastokorko

a b d . k l.. .o . .

4y 9y vuoden v vastuunjakoon liittyvid kertoimia

A vakavaraisuuslaskennan vastuuvelan osaketuottosidon-
naisuuden aste

Ji elidkelaitosten keskimé#iridinen vuositason osaketuotto

vahennettyné yhdelld prosenttiyksikolla




2 Osaketuottosidonnainen lisavakuutusvastuu

2.1 Tasausvastuu ennen sijoitusuudistusta

Ennen vuonna 2007 voimaan tullutta sijoitusuudistusta tyoeldkelaitosten ta-
sausvastuu médriteltiin vakuutustasolla kaavalla (|1, kaava (57)])

(vak) T (vak)

v, = b - gV
1+b1~[(1—q3 PUT—QS%ZSU—QQS)ZSU} (1)
AR, =YV, (i)~ >V, 6)

missa

. o=viv V140 — 1+
AR, = (b —io)-V "V« .
(b1 — o) - Vs T+,

‘VL/IU (1+ i)V VIU ZV i) Z—VA }

ja ZVX(@U) seki ZV:A(Z'U) ovat vuoden v lopussa toteutettavista vastaisen
ja alkaneen vanhuuselidkkeen rahastokorotuksista (ns. ¢,-korotukset) johtuvaa
vastuun kasvua kuvaavat suureet.

Kaavasta (1) ndhdaén, ettd tasausvastuuta kartutetaan toisaalta vakuu-
tusmaksun tasausosalla ja toisaalta vastuuvelan tuottovaatimuksella. Kaavan
(1) mukainen tasausvastuun vuotuinen tuottovaatimus on (lasku)perustekor-
ko b;. Pddoma-arvokerrointen laskennassa kiytetyn diskonttokoron g joh-
dosta VIU-vastuun vuotuisen kasvun katsotaan olevan g, joten VIU-vastuun
kokonaistuottovaatimukseksi muodostuu myos b;.

(2)

2.2 Sijoitusuudistuksen tavoitteista

Eldkeikaisten ikdluokkien nopean kasvun aiheuttamaa elikemaksujen kasvua
tulevaisuudessa pyritdan hillitseméaan kasvattamalla elidkelaitosten sijoitus-
tuottoja. Kattavien historiallisten analyysien perusteella osakemarkkinoilta
saatava tuotto on pitkilld aikavililla keskim&irin parempi kuin muilla si-
joituksilla, joten eldkelaitosten halutaan hakevan lisituottoa sijoitusten os-
akepainoa lisaamalla.

Osakemarkkinoiden suuren volatiliteetin takia entistd osakepainotteisem-
man sijoitusstrategian riskit ovat suuremmat ja elidkelaitokset altistuvat eri-
tyisesti laskusuhdanteen aikaiselle osakekurssien yleiselle laskulle. Tésté ai-
heutuva vakavaraisuuden lasku on oletettavasti viliaikaista ja pitkilla aika-
vilillda kohentunut sijoitustoiminnan tuotto johtaa myos keskiméérin parem-



paan vakavaraisuuteen. Riskialttiimpi sijoitusstrategia halutaan tehda yk-
sittiiselle eldkelaitokselle kannattavaksi ottamalla osa kasvaneesta riskista
jarjestelmén kannettavaksi. Vastaavasti osa kasvaneista tuotoista ohjataan
elakevastuisiin jarjestelmatason puskuriksi osaketuottosidonnaisen lisdvakuu-
tusvastuun muodossa. Puskurin kasvaessa riittdvan suureksi kidytetddn osa
varoista TyEL 171 § 2 momenttiin kirjatun periaatteen mukaisesti rahas-
toitujen vanhuuseldkkeiden korotukseen.

Sijoitusselvityksessi [5] on késitelty sijoitusuudistusta laajasti. Koska sel-
vitys on tehty aikanaan padtoksenteon pohjaksi, siind ei késitelld kaikkia
lopullisen toteutuksen yksityiskohtia. Uudistuksen yleiset periaatteet on kui-
tenkin esitetty selkedsti ja tehtyjen valintojen tueksi on esitetty mm. kat-
tavasti simulaatioita.

2.3 Osaketuottosidonnainen lisivakuutusvastuu lainsaa-
dannossa

Osaketuottosidonnaisesta lisdvakuutusvastuusta sanotaan TyEL 168 § 2 mo-
mentissa mm. seuraavasti:

e "Vastuuvelan ja elikevastuun laskuperusteisiin on sisdllyttava osake-
tuottosidonnaista lisdvakuutusvastuuta koskevat perusteet."

e "Laskuperusteet on laadittava siten, ettd osaketuottosidonnainen lisé-
vakuutusvastuu voi vihentad eldkelaitoksen vastuuvelkaa tai eldkevas-
tuuta enintddn maarillid, joka on 10 prosenttia eldkelaitoksen vaka-
varaisuusrajan laskemisesta ja vastuuvelan kattamisesta annetun lain
(1114/2006) 10 § 2 momentissa tarkoitetusta vastuuvelasta, josta on
kuitenkin vihennetty tyoeldkevakuutusyhtitistd annetun lain 14 §:ssé
tarkoitettu tasoitusméara ja vakuutuksenottajille ositettu lisdvakuu-
tusvastuu, vakuutuskassalain 79 §:ssi tarkoitettu tasoitusméara, tyon-
tekijin eldkelain voimaanpanolain (396/2006) 32 §:n 5 momentissa tar-
koitetusta lisdeldketurvasta aiheutuva vastuuvelka seki yrittédjan eldke-
lain (1272/2006) 138 §:n ja yrittdjin eldkelain voimaanpanolain (1273,/2006)
29 §:n mukainen vastuuvelka."

e "Osaketuottosidonnaisen lisivakuutusvastuun on oltava kussakin eléike-
laitoksessa yhtéd suuri suhteessa edelld sanottuun vastuuvelkaan."

e "Osaketuottosidonnaisen liséivakuutusvastuun vuotuisen muutoksen pe-
rusteena on osakkeiden keskiméérdisen vuosituoton mukainen osuus
edelld tarkoitetun vastuuvelan kymmenesosasta."



e "Laskuperusteisiin on sisillytettiva osaketuottosidonnaisen lisdvakuu-
tusvastuun suhteellista osuutta koskeva vuotuinen tasaaminen eldke-
laitosten kesken osana 179 §:n mukaisten kustannusten selvittelyéd. Jos
osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu alittaa tasaamisen jalkeen
edelld sanotun 10 prosentin alarajan, tiydennetdin alitus kunkin eldke-
laitoksen osittamatonta lisivakuutusvastuuta tai lisivakuutusvastuuta
vihentamalld."

TyEL 171 § 2 momentti puolestaan kuuluu:

e "Jos elikelaitosten osaketuottosidonnaisten lisivakuutusvastuiden yh-
teismadrd on suurempi kuin viisi prosenttia niiden eldkelaitoksen vaka-
varaisuusrajan laskemisesta ja vastuuvelan kattamisesta annetun lain
10 §:n 2 momentissa tarkoitettujen vastuuvelkojen tai elikevastuiden
yhteisméarasta, on ylittava osuus kiytettavi tdmén pykilin 1 momen-
tissa tarkoitettujen [vanhuuselidkkeiden| rahastoitujen osien téydennyk-
siin."

Edelld mainitut lainkohdat ensinnakin maardavit osaketuottosidonnai-
sen lisdvakuutusvastuun aseman omana vastuukomponenttinaan ja toisaalta
rajaavat varsin tarkasti laskuperusteiden laatimista. Kuitenkin jopa néin ra-
joittavien sanamuotojen puitteissa voidaan laskuperusteen laatimisessa tehda
periaatteellisestikin erilaisia ratkaisuja, kuten luvussa 3 osoitetaan.

TyEL 171 § 2 momentin mukainen osaketuottosidonnaisen lisdvakuutus-
vastuun ylirajan ylitteen siirto rahastoitujen vanhuuselikkeiden korotuksi-
in on jitetty vuoden 2007 laskuperusteessa toteuttamatta. Téma ei kuiten-
kaan ole vield ongelma, silld ylitteen syntyminen olisi edellyttinyt tdysin
epéarealistisia osaketuottoja ja teknisesti ylite olisi joka tapauksessa tullut si-
irrettdviksi vanhuuseldkevastuisiin vasta vuoden 2008 lopussa. Laskuperus-
teen puute on kuitenkin korjattava ldhitulevaisuudessa ja kappaleessa 2.5
esitetddn miten tdméa voidaan tehda. Lisdksi luvussa 3 esitetddn osaketuot-
tosidonnaisen lisdvakuutusvastuun toteutukselle vaihtoehtoisia malleja, jotka
sisaltavit myos kaavat rahastokorotukselle.

2.4 Tasausvastuu ja osaketuottosidonnainen lisdvakuu-
tusvastuu voimassaolevan laskuperusteen mukaan
Sijoitusuudistuksen myo6td vastuuvelan tuottovaatimus muuttui osaketuo-

toista riippuvaksi. Tasausvastuun osalta uusi tuottovaatimus on (1 — )by +
Aj ja VIU-vastuun sekd osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun osalta



io + big + Aj. Nami tuottovaatimukset ovat useimmiten lihes samat.*
Vakuutuskohtaisen tasausvastuun kaava ei sijoitusuudistuksen yhteydessé
muuttunut oleellisesti, vaan se on (|2, kaava (55)])

A (R M TC Vgl
+y/1+b; - [(1—QS)P7JT— (a0 + a5 — ;") ZS] 3)
FAR, = S V() - SV ),
missa
AR, = by V.0 \/1+i0:;1b%i—0\/1+i0. (4)

.[VU”U (L+i)Vo 0y =S V(i) - S Vi i) ]

. =T . .
Lopullinen tasausvastuu V', muodostuu vakuutuskohtaisista tasausvastuista

. . . - I/ O
ja osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun tasaavasta erdstd V', ~, joka
késitelladn jaljempéana.

Tuottovaatimuksen kasvua vastaavaa osuutta vastuuvelasta ei viedi ta-
sausvastuuseen, vaan sitd varten on muodostettu oma vastuukomponentti,

osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu V?. Osaketuottosidonnaisen li-
sivakuutusvastuun laskentakaavat on esitetty laskuperusteessa [2, kappaleet
5.2.3 ja 5.3.1.5|. Laskuperusteen esitystd voi olla hankala sisdistai ja seu-
raavassa pyritadn esittdmaan laskenta loogisesti etenevand prosessina.
Lopullisen osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun laskemista varten
lasketaan ensin tuottovaatimuksen osaketuottosidonnaista osaa sekd osake-
tuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun omaa tuottovaatimusta kuvaava ter-
mi
VE = (I4ig+bis+ M) - Vi + 0 - Vil + A6 —by) - Vo,
+\/1+i0+b16+)\j—\/1+20+516 (5)
VI+io

ARSI NHOED B PSR EERH

T+ (1N + N —VITtb \
+\/ ( )11+b11 1 [VT (14 b))V, }

4Perustekorko by on (ig+b1g)/(1—\) pydristettyné neljinnesprosenttiyksikon tarkkuu-
teen. (Vuoden 2009 alkuun saakka tdmé yhteys ei kuitenkaan vélttaméttd pade johtuen
eri pyoristystarkkuudesta ja perustekoron seké tdydennyskertoimen b, kasvunopeuden ra-
jaamisesta. Kasvunopeuksien rajoitus poistuu kuitenkin vuonna 2009, jonka jilkeen ko.
korot, ovat pyoristystarkkuutta lukuunottamatta samat.)



missa

—T'* T

V, = [1+0)(1-a)V,, (6)

+> V140 [1—% Pr— () + ¢ — ¢"ViW) ZSU].

. % . . . .
Termin V', tarkoitus on approksimoida tasausvastuuta. Sen laskenta poik-
keaa vanhan laskuperusteen mukaisesta tasausvastuun laskennasta ainoas-

taan V,_;:een siséltyvin jaljempénd esiteltdvin osaketuottosidonnaisen osan

Vv?l ja puuttuvan termin

D:=%" (AR,, =S VG - S VG, ) (7)

osalta. (Lisiiksi kertoimen ¢ méiérittelyd on muutettu ja kaavassa esiin-

tyy uusi kerroin qu VR(y), mutta ndma uudistukset eivit ole nyt kisiteltdvin

kokonaisuuden kannalta merkityksellisii. )
Osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun méarittadmista varten ETK
kerad laitoksilta tarpeelliset tiedot ja ratkaisee kertoimen £ yhtélosta

SV =k (VT D+ V). (8)

Kerroin £ kuvaa jarjestelmétasolla osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvas-
tuun osuutta TyEL 168 §:ssd tarkoitetusta vastuusta ZVWU + ZV: +

> Vv . %% Laitoskohtaisesti osaketuottosidonnainen lisivakuutusvastuu tulee
vastaamaan titd osuutta (rajattuna TyEL 168 § mukaisesti vélille —10%... +
5%) ja tuottovaatimuksesta johdetun suureen VUQ' erotus osaketuottosidon-
naiseen lisdvakuutusvastuuseen kasvattaa tai vihentda tasausvastuuta.

Laitoskohtaisesti maaritellidn osaketuottosidonnaisen lisdivakuutusvastuun
jarjestelmétasolla tasattu arvo

VIU

V2 = min 0,05k} - (V)" + V" + D+ V), 9)

joka on ylhdaltd rajattu enintdan 5%:iin TyEL 168 § mukaisesta elikevas-
tuusta. Taméan avulla saadaan puolestaan laskettua yhtiokohtainen tasaus-
vastuun osa

Vol = (1+0)(1— )V + AV, (10)

v

R ’ C qelgeess 71
missi AVI? = V@ — V@ ja lihtotilanteessa VQOQ% = 0.

5Tarkkaan ottaen timi pétee vain, jos —0,1 < k < 0,05.
—VIU = =T ;O =VIU =T =
6 Jiljempéind havaitaan, ettd V,  +V, +D+VQ =V, " +V, + V,?.



Uudeksi tasausvastuuksi méaaritellaan

=N T (11)

Nyt ndhdaén, etta

T

V, = (L+b)(1— )V, + AV
+> V14D [l—qv Pl = (a0 +a—a, ") ZS]
+ Z <ARU - Zvv (ZU Z_VA > )

Tasausvastuu lasketaan siis edellisen vuoden tasausvastuusta kuten vanhan
laskuperusteen mukaan ja liséiksi sithen lisitéisin vuosittain termi AV,79. Hel-
posti ndhdadn myos, ettd tasausvastuu voidaan yhtapitavasti kirjoittaa muo-
dossa

V.=V, +D+ AV (13)

Lopulta saadaan maériteltya itse osaketuottosidonnainen lisdvakuutus-
vastuu kaavalla

— 0,1 /—viv
V9 = max {—’— : (VU + Vf) ;V;}Q} . (14)
Yl1la maksimilausekkeessa esiintyvi ensimmaéinen termi takaa sen, etti VvQ:n
vastuuvelkaa alentava vaikutus on kaikissa tilanteissa enintddn TyEL 168 §

mukainen 10%. Kyseinen termi saadaan nimittain ratkaisemalla V? yhtélosta
Ve =-01- (V" + 7, +77)

Vaikka osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu ja yhtickohtainen ta-
sausvastuun osa eivit ole tiedossa vield tilinpadtosta tehtiessi, elikelaitok-
sen kokonaisvastuuseen tamé ei normaalitilanteessa vaikuta mitenkdén. Aina

TR o 71 ’ . . -
nimittiin V, + V¢ =V, + D + V9. Jos osaketuottosidonnainen lisiiva-
kuutusvastuu ei alita alarajaansa, tdmé on lisdksi sama kuin V' + V?. En-
nen tarkkojen arvojen selviimistd voidaan siis kdyttad arviota V? = Ve,
=T —T'*

V,=V, +D.
On vield syytéd todeta, ettd mikali laitostason tasausvastuu on ylla esi-

tetyn mukaisesti negatiivinen, méara —V

, on laitoksen erityinen saatava

. —T s
Eldketurvakeskukselta ja tasausvastuulle asetetaan arvo V', = 0. Mikéli tél-
laisessa tilanteessa vakuutuskohtaisten tasausvastuiden laitostason summa
e . . . —=TQ —T(va.
on positiivinen, suoritetaan korjaus asettamalla V., ~ = —> V_ . Muus-

—T .
sa tapauksessa seka ch2 ettd vakuutuskohtaiset tasausvastuut nollataan.



Kuten edellé esitetystd ndhdaén, on sijoitusuudistuksen jilkeinen tasaus-
vastuun ja osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun laskenta monimut-
kainen prosessi. Erds sijoitusuudistuksen tavoitteista oli selkeyttda entisid
kiaytantoja, mihin ei tiltd osin ole paisty. Luvussa 3 esitetddn vaihtoehtoi-
nen oleellisesti selkeampi malli samaan lopputulokseen padsemiseksi.

2.5 Rahastoitujen vanhuuselikkeiden i -korotukset ny-
kymallin pohjalta

TyEL 171 § 2 momentin mukaan osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun
5% ylarajan ylite on kiytettivi rahastoitujen vanhuuselikkeiden tidydennyk-
siin. Laskuperusteen mukaan ylite siirtyy ylitteen syntymisvuonna tasausvas-
tuuseen osana termiii AV.'?. Vanhuuselikkeiden rahastokorotus tullaan to-
teuttamaan teknisesti ns. i-korotuksena siirtimillé ylitetti vastaava méairi
seuraavan vuoden lopussa korkoineen tasausvastuusta 55 vuotta tiytténei-
den vanhuuseldkevastuisiin. Suoraan tasausvastuun ja vanhuuseldkevastuun
kaavoihin tehtidvien muutosten lisdksi tdma heijastuu myds vastuunjaon gg-
kertoimeen, silla rahastokorotukseen varatusta tasausvastuun osasta ei mak-
seta osuutta yhteisesti kustannettavien elikkeiden kattamiseksi’.
e T /A @) . . .
Otetaan kiyttoon merkintd V' (ylite) vastaamaan osaketuottosidonnai-

sen lisdvakuutusvastuun ylirajan ylittdvin osuuden siirrosta johtuvaa osuut-

. : e TQ .
ta yhtickohtaisesta tasausvastuusta ja merkinta Vv?l (i}) vastaamaan vuo-

den v — 1 loppuun diskontattua vuoden v i%-korotuksia vastaavaa summaa.
NiAméi suureet eroavat toisistaan, silli i-korotus méiiriytyy kaikille elike-
laitoksille samansuuruisena prosentuaalisena korotuksena 55 vuotta téyt-
taneiden vanhuuseldkevastuisiin. Jérjestelmétasolla yhtalo ZVfg(ylite) =
ZVUT?l (il) sen sijaan pitee.®

Vastuunjakoperusteen [3| merkint6ji kiyttden médritelladn

= min d 1 B M = (L4 b)Yy

v k —T =T 15
V1+b-> <Vv_1 - vazl(ylite)) + > B¢ (15)

Rahastokorotuksen toteuttamiseksi tarvittavat kaavamuutokset ovat varsin

7Aiheesta on keskusteltu ajoittain vilkkaastikin ja myos painvastaisella tulkinnalla on
kannattajia. TyEL 171 § lisiksi on huomioitava yhteisesti kustannettavien elikkeiden kus-
tannusten jakoa kisittelevd 179 §, mutta ndmi pykélit jattévit tulkinnanvaraa kumman
tahansa vaihtoehdon valitsemiseksi.

8Tarkkaan ottaen yhtiildssi on pientd epiitarkkuutta johtuen siitd, ettd -
korotuskerroin méiiritiaan loppuvuonna v — 1 ennen kuin vuoden v vanhuuseldkevastuu on
tarkkaan tiedossa.



suoraviivaisia. Taysin analogisesti nykyperusteen kanssa maéritellaan

—T'(vak)

VU = (1+bl)(1_QU)vfu
VT b (1= ) PF = (@) + g3 — a!""9) 3 5,) (16)

FAR, — YV, (122 = YV (k)

missid AR, méaritellain kaavalla (4) ja kahdessa viimeisessi termissi esiinty-
Van argumentm 23 yldindeksi viittaa rahastoitujen vanhuuselikkeiden i!-,
i2- ja i3-korotuksiin.

Osaketuottosidonnaista lisdvakuutusvastuuta approksimoiva termi VUQ'
méaaraytyy kaavasta

T (vak)

VO = (I4io+bis+ M) Ve, +M-Vo ]

+)‘<j - bl) ’ (fol - fo)l (Zv))
+\/1+i0+bl6—i—>\j—\/1+ig+b16
VT +io
. [vf“] =SV ) - SV ) - (i)
\/1 Mbi+Aj —V1I+b
VI+b
V=) (Vi =TS )]

(17)

missi Vf* on’
—Tx —T —T .
Vo= b -a) (Vs - VI8 )

VI (=g PE = (g ay— alVRO) DS, (18

Yhtélon (17) kaksi viimeisté tilikauden aikaisiin vastuun muutoksiin pe-
rustuvaa korkotermid ovat normaalitilanteessa mitdttoman pienid suhteessa
vuoden alun vastuun korkotermeihin. Mikéli eldkelaitoksen vakuutuskannas-
sa tapahtuu huomattavia muutoksia vuoden kuluessa, voi ndiden termien
vaikutus kuitenkin olla huomattava. Erityisesti téllainen tilanne voisi syn-
tyd uuden elidkelaitoksen aloittaessa toimintaansa, jolloin vastuu voi kasvaa
erittdin nopeasti ensimmaisten toimintavuosien aikana.

9Kaava olisi analoginen nykyisen yhtididen laskuperusteen mukaisen kaavan [2, kaava
(58)] kanssa, ellei tiissii huomioitaisi ii-korotuksiin varattavan tasausvastuun osalta ¢2-
kertoimen soveltamatta jattamista.
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Osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun maarittamiseksi ETK kerda
tarvittavat tiedot ja ratkaisee kertoimen £ jirjestelmétason yhtalosté

Ve kY {VZIU +V, Y [ARU NV ) - ZVXA(%)} + Vy@’} |
(19)
joka on analoginen yht#lon (8) kanssa.

Osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun jirjestelmétasolla tasattu ar-
vo lasketaan kaavalla

—VIU

Ve = min{O,O5;kJ}-{V LV (20)

+3° [ARv -V ) - ZVUVA(%)] + vf?’} .
Tasausvastuu méaaraytyy nyt kaavasta

Vo= v, ev (21)

A
missi VUQ lasketaan kaavalla!®

V0= (b (- [T -T2 @) +avie (@)

ja |
AVI? = V2 - V2. (23)
Nykyperusteen mukaan laitostason negatiivinen tasausvastuu nollataan
ja tasta aiheutuu eldkelaitokselle erityinen saatava vastuunjaosta. Koska ta-
sausvastuun yhtiokohtainen osa voi sisiltdad osaketuottosidonnaisen lisdva-
kuutusvastuun ylirajan ylitteend siirtynytta vastuuta, on tdma otettava huo-
mioon asettamalla laitostasolla tasausvastuun alarajaksi em. ylitteen méaara.
Ts. mikali Vf < VZQ(ylite), niin summa VZQ(ylite) - VZ on laitoksen eri-
tyinen saatava Eldketurvakeskukselta ja asetetaan VZ = VZQ(ylite). Mikali
téallaisessa tilanteessa vakuutuskohtaisten tasausvastuiden laitostason sum-

ma on positiivinen, suoritetaan korjaus asettamalla V:Q =V, “(ylite) —
—T(vak —T =T . .
>V, “) Muussa tapauksessa asetetaan VUQ = VUQ(yhte) ja vakuutus-
kohtaiset tasausvastuut nollataan.
Lopulta osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu voidaan méaéaritella
kaavalla 01
= , =T  —VIU
V?—max{—ﬁ-(‘/v—i-‘/ ); VUQ}. (24)

v
)

10K aava olisi analoginen nykyisen yhtididen laskuperusteen [2, kaava (56)] kanssa, ellei
téisséi huomioitaisi i2-korotuksiin varattavan tasausvastuun osalta gZ-kertoimen sovelta-
matta jattamistai.
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2.6 Laskenta vakuutustasolla

Osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu on nykyisen laskuperusteen mu-
kaan laitostason suure. Kappaleessa 2.5 esitetty laskenta on myos toteutettu
laitostasolla. On kuitenkin syytd huomata, ettd tdysin analogisilla kaavoil-
la voidaan kaikki tarvittavat suureet méaéritelld myos vakuutustasolla. Nain
menetelladnkin kappaleessa 3.2 esitettivissd vaihtoehtoisessa mallissa.

Muodollisestikin vakuutustasolla laskettaessa eroa syntyy vain tiettyjen
summamerkkien poistamisessa kaavoista. Negatiivisen tasausvastuun nollaa-
misessa on talloinkin perusteltua pitaytya ylla esitetyssd laitostason menet-
telyssd. Ndinhdn on menetelty jo ennen sijoitusuudistusta, jolloin laitostason
0saa V:Q ei ollut ja tasausvastuu laskettiin kokonaisuudessaan vakuutusta-
solla.

Kaytannossa silla tehdddnko laskenta laitos- vai vakuutustasolla ei ole
suurta merkitystd muulloin kuin osittaisen kannansiirron tilanteessa, jol-
loin laitostason vastuusuureista tulee jaettavaksi osa siirtyville vakuutuk-
sille. Kyse on siis merkitykseltdin vihiisestd asiasta, mutta periaatteellises-
ti vakuutustason laskentaa puoltaa osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvas-
tuun rooli jarjestelmin puskurirahastona sijoitustuottojen heilahtelua vas-
taan. Téllaisena se vastaa pitkilti maksutulon heilahteluita tasaavaa perin-
teistd tasausvastuuta, joka lasketaan vakuutustasolla. Lisdksi TyEL 170 §
mukaan osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu ja tasausvastuu ovat en-
sisijaisina ldhteind kiytettavissd laskuperustemuutoksista aiheutuvien kus-
tannusten kattamiseen, miké korostaa entisestddn niiden samankaltaisuutta.
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3 Vaihtoehtoinen malli

Voimassaolevan laskuperusteen mukaan osaketuottosidonnainen lisivakuu-
tusvastuu on vastuukomponenttina tasausvastuuseen ja VIU-vastuuseen rin-
nastettavassa asemassa. Kuten kappaleessa 2.4 havaittiin, tdméa johtaa moni-
vaiheiseen ja monimutkaiseen iteratiiviseen méadrittelyprosessiin. Tamé ei
kuitenkaan ole vilttamatontd, vaan jopa nykyisen lainsdddanndén puitteis-
sa on mahdollista yksinkertaistaa laskentaa.

Huomattavasti yksinkertaisempaan lopputulokseen voidaan paistd vie-
maélld koko tuottovaatimus tasausvastuuseen ja mieltdmélld osaketuottosi-
donnainen lisdvakuutusvastuu vain abstraktiksi suureeksi, joka kuvaa tuotto-
vaatimuksen osaketuottosidonnaisen osan myo6té kertyneen vastuuvelan mai-
rad. Kaytannossd voidaan myos ajatella, ettd osaketuottosidonnainen lisdva-
kuutusvastuu on yhdistetty osaksi tasausvastuuta. Kuten jidljempanéd nih-
dain, osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun osuus vastuuvelasta on
edelleen helppo maérittdd samankaltaisella menettelylld kuin nykyéaankin.

Vietédessa koko tuottovaatimus tasausvastuuseen, on mahdollista, etti ta-
sausvastuu muodostuu jarjestelmatasollakin negatiiviseksi. Koska nyt méari-
teltava tasausvastuu vastaa nykyperusteen mukaista vastuuvelan osaa VZ +
V?, on tietyissd yhteyksissa luonnollista kiyttad tasausvastuun asemasta pe-

rinteisesti lasketun tasausvastuun maarida vastaavaa suuretta V', —V . Erés
esimerkki tdstd on vastuunjaon ¢}-kertoimen médrittely kaavoilla (25) ja (26).

Esitettavin vaihtoehtoisen mallin suurin etu verrattuna nykyiseen on eri
vastuukomponenttien viahiisyys ja selkeys. Nykyisin on osaketuottosidon-
naisen lisdvakuutusvastuun 51salstamlsek51 hallittava ainakin vastuusuureet

VVIU, VT(mk VQ/ Ve, V V a AVTQ seki niiden villiset monivai-

v
heiset Vuorovalkutussuhteet Ja tuottovaatlmuksen jakautuminen tasaus- ja
osaketuottosidonnaista lisivakuutusvastuuta kartuttavaan (tai alentavaan)
osaan. Esitettivissd vaihtoehdoissa pérjiatddan, kuten ennen sijoitusuudistus-
ta, VIU- ja tasausvastuulla. Néiden lisiksi osaketuottosidonnaisen vastuu-

osan seuraamiseksi on vield tiedettévii ETK:n ilmoittama kerroin k, jonka
—VIU
avulla saadaan suoraan laskettua V osuutena vastuusta V +V, . Ker-

toimen k& madrddmiseksi tarvitaan tokl vilillisesti suure V.9', jota ei kuiten-
kaan ole tarpeen laskea eldkelaitoksissa, vaan ETK voi laskea sen suoraan
jarjestelmétason lahtosuureista.

Osaketuottosidonnaisen lisavakuutusvastuun nykyinen tuottovaatimus g+
big + Aj eroaa tasausvastuun tuottovaatimukseksta (1 — \)b; + Aj. Kuten
ylld todettiin, nyt esitettévissd malleissa osaketuottosidonnainen lisdvakuu-
tusvastuu voidaan mieltdd yhdistetyksi tasausvastuuseen, joten vastuuvelan
tuottovaatimus muuttuu taltd osin. Muutos on kiytidnnossd merkitykseton,
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silld kuten jo aiemmin on todettu, tuottovaatimukset eroavat toisistaan vain
pyoristystarkkuuden osalta. Juuri tima muutos on kuitenkin keskeisin tekiji
laskennan yksinkertaistumisen takana.

Toinen oleellinen muutos nykyperusteeseen verrattuna on téssi luvussa
médriteltdvin tasausvastuun laskeminen kokonaisuudessaan vakuutustasolla.
Samoin osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu maéaritelldén téssa vaih-
toehdossa vakuutustason suureena. Vakuutustason laskennasta johtuen ote-

) (ylite) ja fovlak) (i), jotka vastaavat vakuu-

taan kiyttoon merkinnat VUTEUIG
tustasolla sivulla 9 méédriteltyjé laitostason suureita Vf?l (ylite) ja Vf?l (i%).

Vaikka osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu onkin nyt esitettivis-
sd malleissa miellettivissd osaksi tasausvastuuta, josta maksetaan yhteises-
ti kustannettavia elakkeitd, ovat esitettavit laskukaavat sellaisia, ettd tdma
maksu ei kuitenkaan vihenni osaketuottosidonnaista lisivakuutusvastuuta.!*
Tama on oleellista, jotta osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu saavut-
taisi yldrajansa suunnitellusti.

Meneillddn olevan kansainvilisen rahoitusmarkkinakriisin vuoksi eldke-
laitosten laskennallista vakavaraisuutta on tarkoitus véliaikaisesti parantaa
lukemalla osa tasausvstuuseen sisdltyvastd ns. EMU-puskurista toiminta-
padomaan kuuluvaksi. Puhtaasti laskennallisena suureena tidméin puskurin
voidaan edelleen katsoa sisdltyvin téssd esitettdvidn tasausvastuuseen tai
paremminkin perinteistd tasausvastuuta vastaavaan vastuuvelan osaan Vf —

V?. On myos syytd mainita, ettd aiemminkin tasausvastuu on voinut alit-
taa EMU-puskurin mairin ilman, ettd tdmé on johtanut mihinkdin toimen-
piteisiin.

3.1 Yhteisesti kustannettavien vanhuuseliakkeiden kus-
tannustenjako

Ennen vaihtoehtoisen kaavaston esittdmistd on syytd huomata vastuunjako-
kertoimeen ¢ liittyvd vaikutus, kun koko tuottovaatimus viedddn tasaus-
vastuuseen. Tasausvastuu oli ETK:n rahastoselvityksen [4] perusteella vuon-
na 2006 suuruudeltaan noin 6% TyEL 168 §:ssd mainitusta vastuuvelasta.
Koska osaketuottosidonnaisen lisivakuutusvastuun voidaan katsoa sisaltyvan
uuteen tasausvastuuseen ja sen osuudeksi saattaa alimmillaan muodostua
jopa -10% vakavaraisuuslaskennan vastuuvelasta, voi "perinteinen tasausvas-

tuu" (eli Vf - V?) olla téssd mallissa jirjestelmétasolla negatiivinen. On

1 Osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu toki vithenee vilillisesti, koska maksu

. . =T  =VIU . .
vihentdd kokonaisvastuuta V., + V,, , jonka suhteellisena osuutena osaketuottosidon-
nainen lisdvakuutusvastuu mééritelldin.
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mahdollista, ettii jopa yhdessd vakuutusmaksun tasausosan P! kanssa tasa-
usvastuu on negatiivinen. Téllaisessa tilanteessa kertoimen ¢ kautta toteu-
tuva kustannustenjako ei ole oikeudenmukainen, ellei kertoimen maéarittelya
muuteta.

Merkitaadn vakuutustasolla yhteisesti kustannettavien vanhuuseldkkeiden
kustannustenjakoon kiytettivissd olevaa vastuuta Vf(tasaus). Vastuunjaon
kertoimen ¢} méadritelméksi tulee tilloin vastuunjakoperusteen |3] merkint6ja
kiayttaen

Ee — MEtera —(1 b —5/12 Yo
¢, = min< 1; 2 L ‘ —7 (1+6) . (25)
V146> >V, (tasaus) + > B¢
Valinnalla
V! (tasaus) = V. Y — 79 7T (lite) (26)

paadytaan oleellisesti nykymalliin, joskin laskenta on tuottovaatimusten yh-
denmukaistamisen my&td huomattavasti suoraviivaisempaa. My6s laitoksen
maksu tai saatava vastuunjaosta on tdlloin sama kuin nykymallissa. Toinen
vaihtoehtoinen malli saadaan valinnalla

Vf(tasaus) = (Vf(vak) - ZVZ(WIC) (i§+1)>+ . (27)

Jalkimmaisessd vaihtoehdossa voi ongelmaksi muodostua se, etteivat mak-
sun tasausosa ja korkoutettu vastuu fol(tasaus) riitd yhteisesti kustannet-
tavien elikkeiden kustantamiseen.!? Ongelma on ratkaistava jotenkin ja yk-
si vaihtoehto on jakaa jiljelle jaavit kustannukset VIU-vastuiden suhteessa
médrittelemélld uusi vastuunjaon kerroin

q”—mm{oZﬂW—M@WW—O+hYW”H“wﬁ+h-ZViﬂww%%—EBﬁ

SV
(28)

12T#mé on teoriassa mahdollista nykyiinkin, mutta kilytinndssi ongelma, ei tule vastaan
kunhan maksutaso pidetddn tulevaisuudessa kestédvilld tasolla. Vaihtoehtoisessa mallissa
tdmi ongelma tulee vastaan huomattavasti todenniksisemmin, silli jirjestelmétasolla voi
olla ZVZ(tasaus) = 0, kun osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu laskee huonoina
aikoina negatiiviseksi.
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3.2 Vaihtoehtoinen laskutapa

Uuden tuottovaatimuksen mukaisesti lasketaan

T (vak)

yT(vak)  _ (T+ (1 =XNby+Aj) - [val — qﬁVfﬁl(tasaus) — fovlak) (zﬁ)}

v

+v/ 1+ (1= A)b+Aj - [(1—613)133— (¢)+q; —aqr P ))ZSv—qvVZIU]

YAR, — ZV 123 Z—VA 123 (29)

missa ¢¢ = 0, mikali Vf_l(tasaus) on valittu kaavan (26) mukaiseksi, ja

ATFVIU \/1+Zo+b16+>\j—\/1+7,0
AR, = (b AV, -
( 16 + ]) v—1 T x/i—qua

VSV ) =V ) - iV

Tamé& vastuu tulee olemaan lopullinen tasausvastuu paitsi silloin, kun alla
méariteltdva osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu alittaa alarajansa.
Taméa vastaa nykyperusteen tilannetta sikili, ettd nykyperusteessakin elé-
kelaitoksen kokonaisvastuu on tiedossa jo ennen osaketuottosidonnaisen li-
savakuutusvastuun tarkkaa mairda edellyttien, ettd osaketuottosidonnainen
lisivakuutusvastuu ei alita alarajaansa. Vastuita y,Lvek) ja niiden summana
miriteltivia laitostason tasausvastuun arviosuuretta VI = SOV, %) ¢
daan kiyttad tasausvastuun arviona ennen lopullisten suureiden selv1amlsta.

Kun alla maariteltavé kerroin k£ on selvinnyt, voidaan maaritelld lopulli-
nen tasausvastuu

(30)

T (vak)
v

T (vak)

Vv = Y Twak) L7 P alite), (31)

missa
T (vak)

VvV, (alite) = max{0; —0,1 — k} - <VT (vak) VVIU> ()

. —T(vak), .. . . -
Termin V, (v )(ahte) kautta toteutuu osaketuottosidonnaisen lisivakuutus-
vastuun alarajan alitteen tdydennys osittamattomasta lisdvakuutusvastuus-
ta. Laitostason tasausvastuuksi maaritelladn

=y v, (33)

Téssd yhteydessa pitdé vield toteuttaa nykyperusteen mukaista laitosta-
son negatiivisen tasausvastuun nollaamista vastaava menettely. Mikéli

Vi< (vT + va) (34)
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eli tasausvastuu on pienempi kuin osaketuottosidonnaiseen tuottovaatimuk-

seen perustuva jirjestelmétason keskimédadrin mukainen vastuu, summa £ -
—VIU

(VT +V, > — Vf on laitoksen erityinen saatava Eliketurvakeskukselta'®
ja asetetaan V. =k - (V;T - VZ[U) Kiytinnossi epiayhtilo (34) voi pited,
jos laitoksella ei juuri ole aktiivivakuutettuja ja rahastoitujen vanhuuselikkei-
den i}%3-korotukset ovat olleet niin suuria etti perinteisen tuottovaatimuk-
sen mukainen tasauvastuun osa ei riitd kattamaan niita. Talloin ko. rahas-

tokorotukset jaetaan koko jarjestelmin kustannettaviksi.

—T(vak
Osaketuottosidonnainen lisivakuutusvastuu, joka sisiltyy summaan V', (vak)

—VI

U
V, , on analogisesti nykyperusteen kanssa

V? = max{—0, 1; min{k; 0,05} } - ( Tvak) +VVIU> (35)
On syytd huomata, ettd ndin méaériteltyni osaketuottosidonnainen lisdvakuu-
tusvastuu tayttaa sille asetetut kappaleessa 2.3 mainitut ehdot ja muutkin
lain edellytykset. Maininta osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun suh-
teellisen osuuden tasaamisesta elidkelaitosten kesken kiy tosin téssd yhtey-
dessi tarpeettomaksi.

Kertoimen k£ laskemiseksi ETK laskee jirjestelmétason suureista osake-
tuottosidonnaista lisdivakuutusvastuuta kuvaavan vastuun

SV =X VI A b)Y Vi - gV (asans) — VL (0]

sekd ratkaisee jarjestelmétason vastuusuureista muodostuvan yhtéalon

SV =k (W), (37)

Yhtilo (36) on huomattavasti yksinkertaisempi kuin laitostasolla lasket-
taessa kiytettdva yhtdlo (17). Yksittdisen eldkelaitoksen kohdalla vuotuiset
vastuunmuutokset voivat olla huomattavan suuria, mutta koko tyoelidkejar-
jestelman mittakaavassa muutokset kumoavat toisensa. Vastuunmuutokseen
perustuvat korkotermit on néin voitu jattda huomiotta jarjestelméatason kaa-
vassa (36).

13Tami saatava voidaan jakaa vakuutuksille tasausvastuiden suhteessa.
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4 (Osaketuottosidonnaisen lisavakuutusvastuun
alaraja

Jopa luvussa 3 esitetyssa yksinkertaistetussa mallissa jouduttiin maaritteleméan
apumuuttujat V,, " ja VI TyEL 168 §:ssi mainitun osaketuottosidonnaisen

lisivakuutusvastuun alarajan takia. Alarajasta luopumisen myota voitaisiin
T (vak) vak)

V

v

. L e e eeqees . v e . 71
ja VI voitaisiin tilloin luopua ja méirittiid suoraan lopulliset suureet VU(

. . TF k . . .
:n kaavasta pudottaa pois termi V UT(W )(ahte). Arviosuureista V,
vak)

ja V;F. Alarajan tarpeellisuutta kohtaan voidaan esittdd periaatteellisem-
paakin kritiikkid, joskin sitd on mm. sijoitusselvityksessi |5| perusteltu laa-
jojen simulaatioiden pohjalta.

Tarkastellaan seuraavaksi yleiselld tasolla millainen osakekurssien romah-
dus tarvitaan, jotta osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu muodostuisi
negatiiviseksi tai saavuttaisi alarajansa. Kaytettavit merkinnét ovat nykype-
rusteen mukaisia, mutta laskenta pysyy olennaisesti samana myo6s luvun 3
mukaisessa vaihtoehtoisessa mallissa.

Oletetaan lahtotilanteessa tarkasteltavan eldkelaitoksen vastuun jakautu-
van seuraavasti: V?_l = q, Vf_l =1 ja V:,/_IlU = 1 —1t — q. Vastuu on siis
normitettu siten, ettd V?_l —I—Vf_l —|—VUV_I§] = 1. Oletetaan lisdksi yksinkertai-
suuden vuoksi, ettd 7o = 0,03, bjg = 0,03 ja by = 0,06. Koska tarkoituksena
on tarkastella tilannetta pitkilla tdhtdimelld, asetetaan A = 0, 1.

Koska termin V%" kaavassa (17) differenssikorkotermit ovat kiiytinnossi
mitdttoman pienid, voidaan ne unohtaa ja keskittya tarkastelemaan vain suo-
raan vuoden v—1 suureista korkouttamalla saatavia termeji. Talloin voidaan

kirjoittaa seuraava arviokaava:

VO x~ (I4ig+big+Nj)g+ (1 —t—q)+Aj—bi)t
= (1,06 +0,15)g +0,15(1 —t — q) +0,1t(j — 0,06)  (38)
= 1,06¢ + 0,1j — 0,006t

Tama on negatiivinen, kun j < 0,06t — 10, 6q.
Arvioimalla karkeasti VL/IU = V}J/,HIJ =1—-t—gqja qu =V =t

nihdain lisiksi, ettd V.9 alittaa -10% kokonaisvastuusta, kun
Ve <01 [(1—t—q) +t+V2], (39)
eli likimain kun V¢ < —0,091(1 — ¢). TAm# voidaan esittiii muodossa

1,06q + 0,1 — 0,006t < —0,091(1 — q), (40)
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mistd saadaan ratkaistua j < 0,06t —9,69q — 0, 91.

Osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu on luotu olettaen sen ajan
myoOtd saavuttavan 5% ylarajansa ja olevan timén jilkeen useimmiten lahella
ylarajaa. On siis erityisen kiinnostavaa tarkastella ldhtotilannetta ¢ = 0, 05.
Oletetaan lisdksi, ettd ¢ = 0,06, mikd kuvaa likimain tasausvastuun keski-
méadriistd osuutta TyEL 168 § mukaisista vastuista (ks. [4]). Télloin osa-
ketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu muodostuu negatiiviseksi, kun j <
—52%. Alarajaansa osaketuottosidonnainen lisivakuutusvastuu ei voi saavut-
taa, silld tami edellyttiisi ettd 7 < —152%. Jos oletetaan, ettd osakkeiden
arvo on lahtotilanteessa puolittunut siten, ettéd ylla esitetyn tarkastelun mu-
kaan ¢ = 0, ei alarajaa edelleenkdin voida saavuttaa yhdessd vuodessa, silla
tama edellyttiisi, ettd j < —104%.

Tarkastelllaan vield teoreettista tilannetta, jossa osakekurssit laskevat
vuosittain 50% lahtotilanteen ollessa ¢ = 0,05, ¢ = 0,06. Oletetaan yksin-
kertaisuuden vuoksi, ettd koko tarkastelujakson ajan VIU- ja tasausvastuu
pysyvéit vakioina. Tilannetta kuvaa seuraava taulukko:

‘ v-1 v v+1 v+2 v+3
osakkeiden arvo | 1 0,5 0,25 0,125 0,063

V210,05 0002 -0,047 -0,096 -0,146

Osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu ei alita alarajansa edes kolman-
tena tarkasteluvuotena, vaikka osakkeiden arvo on tilloin endé 12,5% alku-
peraisesta.

Tarkastellaan seuraavaksi kolmea todellista ajanjaksoa, jolloin osakkei-
den kurssikehitys on ollut poikkeuksellisen huono: 1988 alkaneen laman ja
2000-luvun alun it-kuplan laskelmat perustuvat vain Helsingin Porssin HEX-
yleisindeksin kehitykseen [6]. Kolmantena esimerkkiné tarkastellaan parhail-
laan kdynnissd olevaa osakekurssien laskusuhdannetta. ETK:n vuosineljan-
neksittédin laskema osaketuottokerroin on ollut negatiivinen vuoden 2007 kol-
mannesta neljinneksesté ldhtien. Esimerkki on laskettu kiyttden perdkkais-
ten kvartaalien vuositasolle muunnettuja osaketuottokertoimia toteutuneina
vuositason lukuina.

Kaikissa esimerkeissi oletetaan kertoimen A arvoksi 0, 1. Liséksi on oletet-
tu tasausvastuun ja VIU-vastuun pysyvéin tarkastelujakson ajan vakoina.
Lahtokohtana kiytetdin ¢ = 0 ja osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvas-
tuun annetaan alittaa alarajansa taydentamaéattd vajausta lisdvakuutusvas-
tuusta.

Kahdessa ensimmadisessd esimerkissd osaketuottosidonnaisen lisdvakuu-
tusvastuun alaraja alittuu niukasti.'* My6s viimeisessi esimerkissi pasadytiin

4 Esimerkkitilanteissa HEX-indeksi kifintyi nousuun tissi tarkastellun ajanjakson jil-
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‘ 1988 1989 1990 1991
HEX-indeksi | 1851,11 1565,22 1020,98 786,99
J - -19.3%  -54,3% -30,7%

7Y 0 -0,020 -0074 -0,107

v

Taulukko 2: HEX-indeksiin perustuva arvioitu osaketuottosidonnaisen lisé-

vakuutusvastuun kehitys laman aikaan.
\ 2000 2001 2002 2003

HEX-indeksi | 13858,86  8517,30 6199,61 6190,66
J - -62,"% -374%  -1.1%
Y 0 -0,064 -0,104 -0,112

v

Taulukko 3: HEX-indeksiin perustuva arvioitu osaketuottosidonnaisen lisé-
vakuutusvastuun kehitys it-kuplan puhjettua.

‘ v-1 v v+1 v+2 v+3
osakkeiden arvo 1 0,930 0,712 0,424 0,366
J - 80% -244% -415% -14,7%

Vel 0 -0,008 -0,033 -0,076 -0,094

v

Taulukko 4: Osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun kehitys kvartaalien
I11/2007-11/2008 osaketuottokertoimiin perustuen.

varsin ldhelle alarajaa. On kuitenkin huomattava, ettd kaikissa tapauksissa
kurssiromahdusta edelsi voimakas nousukausi, joten realistisempi lahtokohta
tarkasteluille olisi ¢ > 0 (jopa ¢ = 0,05, eli ldhtotilanteessa osaketuottosi-
donnainen lisdvakuutusvastuu olisi yldrajallaan). T&ll6in lopputilanteessakin
jaataisiin vield alarajan ylapuolelle.

Vuoden 2008 osalta voidaan tissd vaiheessa vuotta myds antaa karkea
arvio toteutuvasta osaketuottosidonnaisen lisivakuutusvastuun méaérésté. So-
siaali- ja terveysministerion kaavailemien lakimuutosten johdosta sijoitus-
uudistuksen viiden vuoden siirtyméaikaa tullaan ilmeisesti lyhentdmé&an niin,
ettd jo vuonna 2008 kiytetddn kertoimelle A arvoa 0,1. Vaikka muutoksen
jilkeen osakekurssien jyrkké syoksy tulee huomioitua osaketuottosidonnaises-
sa lisdvakuutusvasuussa taysiméariisend, ndyttad sen vastuuvelkaa alentava
vaikutus jadvin suuruudeltaan noin 3 %:iin.

Tarkastellut esimerkit ovat kiistatta ldhihistorian suurimmat notkahduk-
set, osakemarkkinoilla. Lama-aikana jopa Suomen valtio oli ldhes konkurssi-
tilassa. Vieldkin rajummat kurssiromahdukset ovat toki mahdollisia, mutta
niiden vaikutukset tyoelidkejirjestelméin ilmenisivit paljon dramaattisem-

keen, joten my0s osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu olisi tdmén perusteella nous-
sut alarajaltaan.
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min muuten kuin osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun alarajan alit-
tumisena.

Osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun alarajan saavuttaminen pel-
kistaan osakekurssien romahduksen kautta vaikuttaa edelld esitetyn nojalla
erittdin poikkeukselliselta tilanteelta. Kenties todennikdisemmin alarajalle
voidaan paétyd TyEL 170 §:ssd mainitun vanhuuseldkevastuun laskuperuste-
muutoksen kustantamisen jalkeen. Mikili osaketuottosidonnainen lisdvakuu-
tusvastuu on tallaisen laskuperustemuutoksen takia lahelld alarajaansa, voi
suhteellisen pienikin notkahdus osakemarkkinoilla johtaa alarajan saavut-
tamiseen. Téllaisen laskuperustemuutoksen ennakoiminen tai edes toden-
nékoisyyden arvioiminen on vihankadn pidemmalla aikavililla 1ahes mahdo-
tonta, joten tissid yhteydessi tyydytiddn toteamaan ko. pykéldn olemassaolo
ilman perusteellisempaa analyysia sen vaikutuksesta eldkelaitosten vakava-
raisuuksiin.
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