SHV-harjoitustyo

Tyoelakevakuuttamisen kustannukset
elakekassassa

Tom Huttorin

10.03.2026



Tiivistelma

Elakekassa koostuu osakkaista, jotka ovat liittyneet kassaan hoitaakseen TyEL-vakuuttamisvelvol-
lisuutensa. Suomessa alle prosentti TyEL:n alaisista tyontekijoista on vakuutettu elakekassoissa, minka
vuoksi ne ovat pienia toimijoita tyoelakealalla. Tyon kirjoitushetkella lakisaateista TyEL-vakuuttamista
hoitaa nelja elakekassaa. Elakekassojen edellytetdaan laskuperusteissa perivan vakuutusmaksuja osak-
kaiden maksamien palkkojen suhteessa, eika ennalta maariteltyjen maksukomponenttien maaraama-
na kuten tyéelakevakuutusyhtididen laskuperusteissa edellytetdaan. Tassa tyossa kaydaan lapi, mitka
tekijat vaikuttavat elakekassojen vakuutusmaksutarpeeseen.

Elakekassalle aiheutuu harjoittamastaan vakuutustoiminnasta kustannuksia vastuuvelan muutos-
ten, kustannustenjakoon osallistumisen seka sijoitustoiminnan kulujen myota. Tyon toisessa luvus-
sa kaydaan lapi, miten eldkekassan taseella olevat vastuuvelkakomponentit kayttaytyvat. Kolmannes-
sa luvussa esitetadn pikakatsaus kustannustenjaon periaatteisiin, miten elakekassan osuus kustan-
nustenjaosta maaraytyy ja miten vanhuuselakkeiden rahastotaydennykset rahoitetaan. Neljannessa
luvussa kaydaan lapi elakekassojen vakavaraisuussaantelya seka sijoitustoiminnan jarjestamista.

Viidennen luvun alussa esitetaan elakekassan tuloslaskelman oleellisimmat komponentit. Samas-
sa luvussa kootaan tydssa aiemmin esitetyt asiat ja tuodaan esille, miten vakuutuskanta vaikuttaa
elakekassan kannattavuuteen. Taman lisaksi luvussa selostetaan periaatteet, jotka kassan hallituksen
on otettava huomioon vakuutusmaksutasoa maaratessaan. Luvussa myos esitetaan, miten kassan lisa-
vakuutusvastuuta voidaan hyodyntaa vakuutusmaksutason sailyttamiseen sijoitustoiminnan tuottojen
heitellessa vuodesta toiseen.



Abstract

A pension fund consists of member employers, who have joined the fund to fulfill their statutory
pension insurance obligation. Less than one percent of employees covered by the Finnish Employees
Pensions Act (TyEL) are insured through pension funds, which is why pension funds are small actors
in the Finnish national pension system. At the time of writing, statutory TyEL-insurance is provided
by four pension funds. Pension funds are required to collect insurance contributions in proportion to
the wages paid by the member employers, rather than being determined by predefined components as
required in the calculation principles of pension insurance companies. This paper examines the factors
that formulate the basic contribution requirements for pension funds.

Pension funds incur costs from their insurance operations through changes in insurance liability,
participation in the national pooling system, and expenses related to investment activities. The second
chapter examines the behavior of the components of insurance liability on the pension fund’s balance
sheet. The third chapter provides a brief overview of the national pooling system and explains how
annual fund supplementation of old-age pension reserves are reflected on the fund’s balance sheet
and in its participation in the national pooling system. The fourth chapter gives a brief overview on the
solvency regulation of pension funds and how they should organize their investment activities.

At the beginning of the fifth chapter, the most essential components of the pension fund’s income
statement are presented. In the same chapter, the issues discussed earlier in the paper are brought
together, highlighting how the insured portfolio affects the profitability of the pension fund. In addition,
the chapter explains the principles that the fund’s board must consider when determining the level of
insurance contributions. The chapter also describes how the fund’s supplementary insurance liability
can be used to stabilize the contribution level when investment returns fluctuate from year to year.
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1 | Tyoelakevakuuttaminen elakekassassa

Tyontekijan elakelaki (395/2006) (jatkossa TyEL) velvoittaa yksityisen sektorin tydnantajan jarjesta-
maan tyontekijoilleen lakisaateisen tydelaketurvan. Samaisen lain 141 § 2 mukaan elaketurva voidaan
jarjestaa tyoelakevakuutusyhtiossa tai elakesaatidista ja eldkekassoista annetussa laissa (946/2021)
(jatkossa ESKL) tarkoitetussa elakesaatiossa tai elakekassassa. ESKL 1:4 § mukaan elakekassan tehta-
vana on muutoin kuin lilkkemaisesti harjoittaa sosiaaliturvaan kuuluvaa lakisaateista elakevakuutuslii-
ketta. Vakuutetun nakdkulmasta ei ole valia, missa tyonantaja TyEL:n mukaisen elaketurvan jarjestaa.

Elakekassat ovat elakevakuuttajina marginaalinen tekija. Ylivoimaisesti suurimmalla osalla TyEL:n
alaisista yksityisen sektorin tyontekijoista elaketurva on jarjestetty tydelakevakuutusyhtidissa, kuten
taulukosta 1 on luettavissa. Alle prosentti TyEL:n alaisista tyontekijoista on vakuutettu elakekassoissa.

| Elakelaitostyyppi | Vakuutettujen [km. [ Osuus |

TyEL-yhtiot 1842 295 98,59 %
Elakesaatiot 10 073 0,54 %
Elakekassat 16 337 0,87 %

Taulukko 1: TyEL:n mukaisesti vakuutettujen tyontekijoiden lukumaarat elake-
laitostyypeittain vuoden 2024 lopussa. [1].

ESKL 1:3 § edellyttaa eldkekassan maarittelevan toimintapiirinsa sadnndissaan. Toimintapiirilla tar-
koitetaan tydnantajien muodostamaa joukkoa, jossa eldakekassa voi vakuutustoimintaa harjoittaa. Lain-
saadanto edellyttaa toimintapiirin maarittelyssa elakekassan kayttavan seuraavia ryhmittelyja:

1. tyénantajat yhdessd sellaisten tyénantajien kanssa, joilla on taloudellinen tai toiminnallinen yh-
teys;

2. tyénantajat yhdessd sellaisten tyénantajien kanssa, joiden toimiala tai ammattiala on samankal-
tainen taikka jotka muun vastaavan seikan vuoksi muodostavat kokonaisuuden;

Suomessa on tyon kirjoitushetkella nelja lakisaateista TyEL-elaketurvaa hoitavaa elakekassaa. Ap-
teekkialan tyoelakevakuuttamista hoitava Apteekkien Eldkekassa [2] ja metsdalaan erikoistunut Ela-
kekassa Verso [3] ovat esimerkkeja elakekassoista, jotka hoitavat 2. kohdan mukaisesti yksittaiseen
toimialaan kuuluvien tyénantajien TyEL-vakuuttamista.

Jos yksittaisilla tydnantajilla on tarpeeksi vahva toiminnallinen yhteys, niin talléin on mahdollista
perustaa 1. kohdan mukainen elakekassa. Naiden toimintapiiri voi olla laajempi kuin yksittaiseen kon-
serniin kuuluvat tydnantajat, mutta yksinkertaistuksen vuoksi tassa tyossa tallaisista kassoista kayte-
taan termia konsernieldkekassa. Tallaisia TyEL-kassoja on Suomessa kaksi kappaletta: Reka Elakekas-
sa ja Valion Elakekassa. Ensimmainen hoitaa Reka-konsernin lakisadateistad elaketurvaa [4], ja jalkim-
mainen Valio Oy:n maidontuotantoketjun seka siihen liiketoiminnallisesti sidoksissa olevien tydnanta-
jien elakevakuuttamista [5].

Elakekassoille on ESKL 2:4 § asetettu 150 vakuutetun alaraja. Sama lukumaaravaatimus toistetaan
ESKL 12:2 §, jossa edellytetdan uudelle elakekassalle perustamisen yhteydessa siirrettavan vakuu-
tuskannan sisaltavan vahintaan 150 vakuutettua. Elakekassalla tulee olla ESKL 2:1 § mukaan vahintaan
kaksi erillista tydnantajaa perustajina. Tama rajaa oman elakekassan pienten yksittaisten tyonantajien
ulottumattomiin, jos he eivat l6yda toimialaltaan muita elakekassaan perustamisesta kiinnostuneita
tyonantajia.

Elakekassojen lisaksi tydonantajan on mahdollista hoitaa TyEL-vakuuttamisvelvollisuutensa elake-
saatidssa. Elakesaation osakkaiden oletetaan kiinteammin muodostavan yhden tyénantajakokonai-
suuden, mista takia lainsaadanto asettaa niille erilaisia vaatimuksia elakekassoihin verrattuna. Eroja
on esimerkiksi siind, miten elakesaation toimintapiiriin kuuluvat tyénantajat maaritellaan, mita elake-
saatiosta eroavan osakkaan vakuutukselle on tehtava, miten vakuutusmaksun maaraytymista saadel-
laan seka mita asioita elakesaation saantojen tulee sisaltaa. Taman takia tassa tyossa keskitytaan ka-
sittelemaan tydeldkevakuuttamista pelkastaan eldkekassojen nakdkulmasta.

Tassa tyossa kaydaan lapi, mitka tekijat vaikuttavat elakekassan vakuutusmaksutarpeeseen. Lu-
vuissa 2—4 pohjustetaan luvussa 5 esitettavan koosteen taustateoria. Samassa luvussa esitetaan teki-
jat, jotka elakekassan hallituksen on otettava huomioon vakuutusmaksujen tasoa asettaessa.



| Vastuuvelan kayttaytyminen

TyEL-vakuuttamisessa varaudutaan vastuuvelalla vakuutettujen vanhuus- ja tyokyvyttomyyseldakkee-
seen. Naiden lisaksi elakekassa varautuu vastuuvelallaan kollektiivisilla vastuuvelkaerilla tuleviin kus-
tannuksiin osana TyEL-jarjestelmaa.

Henkildtason vastuulaskentaa tehdaan pelkastaan vanhuus- ja tyokyvyttomyyselakkeiden kohdal-
la. Vuoden 2024 lopussa TyEL-laitoksilla ja Merimieseldakekassalla vanhuuseldakevastuut muodostivat
keskimaarin 84,5 % elakelaitoksen vakavaraisuuslaskennan vastuuvelasta. Tyokyvyttomyyselakkeista
muodostuva vastuun osuus on noin 3,5 %, tasausvastuun 9 % ja osaketuottosidonnaisen lisavakuu-
tusvastuun 3 % [6]. Elakelaitosten vastuuvelkaan luetaan myds lisdvakuutusvastuu, jota kasitellaan
mydhemmin luvussa 5.4.1.

Vastuuvelan kayttaytyessa laskuperusteissa oletetulla tavalla eldkekassan vakuutustekninen tulos
on nolla. Kaytanndssa nain ei ole, silla toteuman perusteella vastuumuutosten vaikutus on elakekassan
tuloslaskelmalla joko positiivista tai negatiivista. Vastuuvelan muutokset nakyvat elakekassan tulos-
laskelmalla vuotuiseen tulokseen vaikuttaen. Vastuuvelkaerista suurin on vanhuuselakkeiden vastuu-
velka, minka vuoksi sen kayttaytyminen muodostaa merkittavan tekijan elakekassan kannattavuuden
nakokulmasta. Tassa luvussa kaydaan lapi, miten vakuutusteknisen vastuuvelan eri erat kayttaytyvat
ja millaiset niiden keskinaiset suhteet ovat.

2.1 | Vanhuuselakevastuut

Elakekassojen laskuperusteiden [7] kolmannessa luvussa maaritelladn muihin laitostyyppeihin nah-
den yhtenevaisesti, miten vanhuuselakkeen rahastoitu osa lasketaan. Vuoden v aikana karttunut ra-
hastoidun vanhuuseldkkeen lisays AE% lasketaan kaavalla

@

AEF 0,0045,, kun z < 65,
B 0,004L=S,,  kunz > 65,

missa S, on TyEL:n 70 ja 72 § mukainen tydansio vuodelta v ja = henkildn ikd vuoden v lopussa. Re-
kursiivisesti maariteltyna vuoden v loppuun mennessa karttunut rahastoitu vanhuuselake maaritellaan
kaavalla

R {Ef'1 + AEER kun z < 55, 2

U (BE, + AEF) (144,),  kunz > 55,

missa kertoimella i, korotetaan rahastoidun eldkkeen maaraa lisataydennyksilla (luku 3.2). Lisatay-
dennysten sijaan alalla kaytetaan naista termia rahastotaydennys. Henkilolle karttuneen rahastoidun
vanhuuseldkkeen pohjalta lasketaan henkilétasoinen vastainen V.V tai alkanut vanhuuseldkevastuu
V.V 4 kaavoilla

_ ER_Nes kun z < 65, _
VUV = Y Dai/z ja V'UVA = E'L])%(Z)aerl/Qa (3)
Eil)%(Z)dI+1/2, kun 65 <z< 767

missa z on henkilon ikd kuukauden tarkkuudella tyontekijan ensimmaiselle TyEL:n mukaiselle vanhuus-
elakkeelle siirtymista edeltavan kuukauden lopussa. Termilla

N65
N,
normeerataan vanhuuselakkeen rahastoidun elakkeen taso vastaamaan eldkkeen alkuhetkea.

Jatkotarkastelua varten on mielekasta kirjoittaa kaavassa 2 oleva alle 55-vuotiaan rahastoitu van-
huuselidke EF summana vuosikohtaisista rahastokarttumista

ER(z) = - ER (4)

EF=E! | +AEl =Y AE},  missd V={vy,...,v0.} (5)
v; €V
ja v; kuvaa ansiovuotta. Talléin samaisen henkilén ansiovuoden v, loppuun mennessa karttuneen ra-

hastoidun vanhuuselakkeen muodostama vastainen vanhuuselakevastuu saadaan yhtaloa 5 kayttama-
Lla esitettyda muodossa

_ Ng N, Ny N,
Vi =Bl 5 "5/ =Y AE ® —AEE_ % 4 4+ AEE % (6)
z+1/2 v; EV




Vastaavalla tavalla henkilén alkanut vanhuuselakevastuu V.V 4 voidaan kirjoittaa auki summana eri
vuosien rahastokarttumiin perustuviin vastuihin, ottaen huomioon rahastotaydennysten vaikutuksen
rahastoidun elakkeen maaraan. Taten pohjimmiltaan elakekassan taseella olevat vanhuuseldkevastuut
ovat summa eri vuosina karttuneiden rahastoitujen vanhuuselakkeiden aiheuttamista vastuista.

Edellisissa yhtaloissa esiintyvat funktiot D, ja N, ovat

Dwzawwww“jaN;:/ D,dt, (7)

joista D, kuvaa vastasyntyneen todennakoisyytta olla elossa iassa x syntymahetkelle diskontattuna ja
N, kuvaavastasyntyneelle idssi = alkavan elinikdisen yksikkoelakkeen syntyméahetkeen diskontattujen
korvausten yhteenlaskettua odotusarvoa [8].

Kayttamalla korkoutuvuutena § = In(1+b1 —by5) TYEL:n yleisista laskuperusteista [9] seka kassojen
laskuperusteiden maaritelmaa b5 = b; — ig saadaan D, ilmaistua muodossa

D, =e" Jo (pe+68)dt _ e—acée— Jo medt eln(l—H’U)ﬂUG_ Jo pmedt (1 + io)—xe—fl‘f p,,,dt. (8)

Edellisesta yhtalosta nahdaan, etta padoma-arvokertoimissa on mukana laskuperusteissa maaritelty
vakiomuotoinen korkotekija 1 + ig, missa ig = 0,03 on laskuperusteissa maaritelty rahastokorko.

Kaytannossa kyse on henkivakuutusmatematiikassa kaytetysta diskonttokorosta, jolla pienenne-
taan tulevien kassavirtojen nykyarvoa. Taman voi tulkita tarkoittavan sita, ettad laskuperusteissa ela-
kekassan edellytetaan saavuttavan vanhuuseldkevastuun katteena oleville sijoituksille vahintaan 3 %
vuosittaisen tuoton. Diskonttokorosta johtuva vuosittainen vastuuvelan kasvu voidaan kattaa sijoitus-
toiminnan tuotoilla, osakkailta perittavilla vakuutusmaksuilla tai vakavaraisuuspaaomaa purkamalla.

Vanhuuselakevastuun pitkaaikaisen kayttaytymisen havainnollistamiseksi tarkastellaan seuraavak-
si henkilotason esimerkkeja kuvissa 1-3 esitetyissa tilanteissa. Esimerkeissa vaihtelee henkilon ika
tyosuhteen alkaessa, tydsuhteen kesto seka aloituspalkka. Palkalle oletetaan vuotuinen 1,5 % kasvu.
Pystyviivan kohdalla tydsuhde paattyy. Vanhuuselakkeen oletetaan alkavan 65-vuotiaana. Vanhuus-
elakkeiden rahastoidun osan karttumisprosenttina on kaytetty yhtaldssa 1 esitetysta poiketen 0,5 %
koko ennustejakson ajan vuoden 2025 elakeuudistuksen mukaisesti. Nama oletukset on valittu lasken-
taa yksinkertaistamaan, eika niilla ole merkittavaa vaikutusta myéhemmin tehtaviin paatelmiin.

Kuvissa on havainnollistettu rahastotaydennysten (i, ) vaikutusta vastuuseen. Oranssilla on merkit-
ty vastuun kehitys ilman rahastotaydennyksia. Siniselld on kuvattu tilanne, jossa rahastotaydennysten
oletetaan olevan vuosittain vakio 2,77 %, pohjautuen Elaketurvakeskuksen lyhyen aikavalin ennuste-
laskelmaan [6]. Kuvissa x-akseli kuvaa henkilon ikaa ja y-akseli vastuun maaraa euroissa.
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(a) Tyosuhteen kesto 5 vuotta. (b) Ty6suhteen kesto 45 vuotta.

Kuva 1: 20-vuotiaana alkaneiden tydsuhteiden muodostamat vastuut eri kestoilla
miehella. Lahtdpalkka 2 500 €/ kk.

Kasvava vanhuuseldkevastuu aiheuttaa eldkekassalle kustannuksia. Taseen velat kasvavat, mika
vahentaa elakekassan vakavaraisuuspadaomaa. Vuoden v aikana karttuvan vanhuuselakkeen aiheut-
tama vanhuuselakevastuun kasvu voidaan kattaa osakkailta perittavilla vakuutusmaksuilla tai sijoitus-
toiminnan tuotoilla. Vanhalle vanhuuselakekarttumalle tuleva vastuunkasvu rahoitetaan paaasiallisesti
sijoitustoiminnan tuotoilla.

Kuvista 1a ja 2a on nahtavissa, kuinka paljon vastuu kasvaa paattyneiden tydsuhteiden osalta en-
nen vanhuuselakeikaa. 25-vuotiaana paattyneen tyésuhteen vastuu lahes viisinkertaistuu elakeikaan
mennessa lahtotilanteeseen verrattuna. Vastaavasti 45-vuotiaana paattyneen viisi vuotta kestaneen
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(a) Tyosuhteen kesto 5 vuotta. (b) Tyosuhteen kesto 20 vuotta.

Kuva 2: 40-vuotiaana alkaneen tydsuhteen muodostamat vastuut naisella. Laht6-
palkka 3 500 €/ kk.
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(a) Miehen vastuut. (b) Naisen vastuut

Kuva 3: 55-vuotiaana alkaneen kymmenen vuotta kestaneen tydsuhteen muodos-
tamat vastuut miehella ja naisella. Lahtdpalkat 3 500 €/ kk.

tyosuhteen vastuu yli kaksinkertaistuu, kunnes alkaa pienenemaan vakuutetun ikaantyessa. Eldke-
kassan on rahoitettava nama vastuunlisdaykset puhtaasti sijoitustoiminnan tuotoilla. Tarvittaessa na-
ma voidaan peria myds vakuutusmaksuina osakkailta, jos elakekassan vakavaraisuus sita vaatii. Tama
ei tosin saisi olla normaalitilanne elakekassalla. Ongelma itsessaan silloin on sijoitustoiminnan tulok-
sessa.

Kuvissa 1 ja 2 olevilla vastuilla on keskenaan yhteys; lyhyemman tyosuhteen aiheuttama vastuu on
pidemman tydsuhteen vastuun osa. TyEL:n vastuulaskennassa tydsuhteen kestolla ei ole merkitysta,
vaan vastuuta voidaan yhtalon 6 esitysmuotoa mukaillen tarkastella summina vuosittaisista vanhuus-
elakekarttumista. Jokaisen vuoden karttunut vanhuuselake erikseen aiheuttaa pitkajanteisesti kustan-
nuksia elakekassalle kasvavan vanhuuselakevastuun muodossa. Tama korostaa elakekassan tarvet-
ta sijoittaa pitkalla tahtaimelld tuottavasti, jotta vanhuuseldkevastuun tuleva vastuun kasvu saadaan
katettua. Vaikka tyosuhde olisi jatkuvasti vakuutettu samassa elakekassassa kuvan 1b mukaisesti, niin
vanha vastuuvelka elaa vakuutetun henkilén vuoden v palkkasummasta riippumatta omaa elamaansa.

Vanhuuselakevastuun kehityksessa merkittavana tekijana ovat pitkalla aikavalilla toteutuvat rahas-
totaydennykset. Tassa laskennassa rahastotaydennykset on oletettu vakioiksi, vaikka todellisuudessa
taydennykset maarataan vuosittain toteutuman perustella. Rahastotaydennyksiin, nilden maaraytymi-
seen ja vaikutukseen elakekassan tulokseen palataan myéhemmin luvussa 3.2.

2.2 | Tyokyvyttomyyseldkevastuut

Elakekassan laskuperusteissa tyokyvyttomyyseldkevastuut voidaan jakaa kahteen kastiin; palkkasum-
masidonnaisiin varauksiin tulevia tyokyvyttomyyselakemyontoja varten ja jo mydnnetyista henkiléta-
son tyokyvyttomyyselakkeista muodostuvaan vastuuseen. Laskuperusteissa varaukset tulevia tyoky-
vyttomyyselakkeita varten ovat

VE=1kT ia Sy + 2k T iaSusy ja 2V =k iaSu_1+ kg Y inSe—a+ k5D inSu_s. (9)



Naista V! on vastaisten tyokyvyttomyyselakkeiden vastuuvelka ja 2V,/ on varaus tuntemattomia ty6-
kyvyttomyyselakkeita varten. Jarjestelmatason kertoimilla *kY 7, 2kV 1, kI, kI ja ki pyritddn varaamaan
elakelaitosten edeltavien vuosien palkkasummista ja vakuutettujen ikdjakaumasta riippuva myonta-
matta olevien tyokyvyttomyyselakkeiden vastuuvelkaa vastaava maara. Naista elakekassa tulee ole-
maan kustannustenjakoperusteen mukaisesti vastuussa, jos tyokyvyttomyyselakkeita alkaa tulevai-
suudessa laskuperusteen olettamalla tavalla. Jos elakekassan osakkaalla tyontekijoiden ika- tai palk-
kajakaumassa tapahtuu huomattavia muutoksia, nakyvat nama elakekassan taseella pienella viiveella.

Jo mydnnetyista tydkyvyttomyyseldkkeista muodostuva vastuuvelka lasketaan henkilétasolla kaa-

valla
1VI ZEIR Lﬂ;+ h—u);w’ (10)

missd E!f on eldkekassan vastuulla oleva osuus tyokyvyttomyyseldakkeen rahastoidusta osasta. Henki-
l6tason tyokyvyttomyyselakevastuu nollautuu henkildon kuollessa, siirtyessa vanhuuselakkeelle, paran-
nuttua takaisin tydkuntoiseksi tai maaraaikaisen tyokyvyttémyyselakkeen, eli niin sanotun kuntoutus-
tuen paattyessa.

On myds huomioitava, etta vaikka henkild on tyokyvyttomyyselakkeelld, niin hanella sailyy elake-
laitoksen taseella karttuneesta vanhuuselakkeesta laskettu vastainen vanhuuselakevastuu. Jos hen-
kilo palaa téihin samalle tydnantajalle, niin talléin uusi vanhuuselakekarttuma lisataan vanhan kart-
tuman paalle ihan kuin mitaan ei olisi valissa tapahtunut. Jos taas henkild jaa tyokyvyttomyyselak-
keelta suoraan vanhuuselakkeelle, niin talldin elakelaitos maksaa vanhuuseldakkeen rahastoituna osa-
na karttuneen rahastoidun osan, lopun ollessa yhteisesti kustannettavaa (kts. luku 3.1) riippumatta
vanhuuseladketta edeltavan tyokyvyttomyyselakkeen suuruudesta.

2.3 | Muu vakuutustekninen vastuuvelka

Elakekassan taseella vakuutusmaksu- ja korvausvastuuseen sisaltyy viela kaksi vastuuvelkakompo-
nenttia: tasausvastuu V,7 ja osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu V,2'. Naiden vastuuerien teh-
tavana on toimia tydelakelaitosten yhteisina puskureina. Merkitdan naiden erien kasittelya varten las-
kuperusteiden mukaisesti vanhuus- ja tydkyvyttémyysvastuiden yhteismaaraa suureella V,V' /. Mate-
maattisesti ilmaistuna tasausvastuu on

‘71;11 = (1 + bl)(l - Qv)v;) 1
+ (14 )" [(1 L (QS +q; - qu(y)) > SU} (11)
+AR, =Y V(i) = >V Aly) + AVSQ + AVEX - pHT),

ja vastaavasti osaketuottosidonnainen lisavakuutusvastuu

VUQ/ = (1+1ip+big + Aj)vﬁ1 - AVIX
AMA+4) =1) 15 1
+ )‘(.] - bl)vv 1
M+ 5)" = (1 =b1)"")
(14 by)05

(12)

+ VI — (1 +b)VT ]
Kaavoissa olevien termien selitteet l6ytyvat elakekassojen kustannustenjakoperusteista [10].
Tasausvastuulla tasataan eri suuntaan kehittyvista vakuutuskannoista seuraavia eroja elakelaitos-
tenvalilla. Vuoden v tasausvastuun maara riippuu paaasiallisesti elakelaitoksen edellisen vuoden tasa-
usvastuun maarasta, elakelaitoksen palkkasummasta seka vanhuuseldkevastuiden yhteismaarasta.
Taman vuoksi tasausvastuuta voidaan pitaa lyhytaikaisena vastuuna, silla sen suuruuden muutos ei
ole sidottu vakuutettujen elinikdaan. TyEL:n 170 § mukaan tasausvastuusta rahoitetaan myos laskupe-
rustemuutoksista johtuvat vastuumuutokset. Lisaksi sita hyddynnetaan elakelaitosten yhteisesti kus-
tannettavien eldakkeiden rahoitukseen, mihin palataan luvussa 3.1.
TyEL:n 168 § 2 edellyttda laskuperusteiden sisaltavan osaketuottosidonnaista lisavakuutusvastuu-
ta koskevat perusteet. Osaketuottosidonnaisen lisdavakuutusvastuun tehtava on tehda jokaisen elake-
laitoksen vastuuvelka riippuvaiseksi tyoelakealan keskimaaraisista osaketuotoista, jotta vastuuvelka



joustaisi paremmin heikoissa suhdanteissa. Osaketuottosidonnainen lisavakuutusvastuu on kaikille
elakelaitoksille yhta suuri osuus vakavaraisuusrajan laskennassa kaytettavasta vastuuvelasta. Tama
luo elakelaitoksille vahvan kannustimen sijoittaa osa varallisuudestaan osakesijoituksiin, silla elake-
laitos joka tapauksessa kantaa vastuuvelassaan osakemarkkinoista aiheutuvaa riskia.

Tasausvastuussa oleva termi AR, on taydennyskerrointa vastaava korkotuotto rahastotdaydennys-
ten vahentamisen jalkeen:

AR, = bigV,Y]

(1 + io + b16)0’5 - (1 + i0)0’5 — — . — . N
+ (1 + 7:)075 |:VUVI - Z ‘/WV(ZU) - Z VUVA(ZU) - (1 + ZO)VUKII :

(13)

Kaytannossa lasketaan edellisen vuoden vanhuus- ja tyokyvyttémyyselakevastuille tdydennyskertoi-
men b;g mukainen tuotto, jonka paalle lisatdan vuoden aikana tapahtuneet korkoutetut vastuumuu-
tokset vahennettyna rahastotaydennyksilla. Tata kautta ajateltuna tasausvastuun maara vuoden v lo-
pussa on osittain sidottu elakelaitoksen vanhuus- ja tyokyvyttomyysvastuiden maaraan.

Vastaavalla tavalla osaketuottosidonnaisen lisavakuutusvastuun kaavassa nakyy sidos elakelaitok-
sen vanhuus- ja tyokyvyttémyysvastuisiin seka edeltavan vuoden tasausvastuun maaraan. Toisin kuin
tasausvastuussa, osaketuottosidonnaisen lisavakuutusvastuun tekijana ei ole elakelaitoksessa vuoden
v aikana vakuutettu palkkasumma S,,.

Taydennyskerrointa vastaava korkotuotto on osa vastuuvelan tuottovaatimusta, jonka elakelaitok-
sen odotetaan vuotuisessa sijoitustoiminnassaan saavuttavan [7]. Vastuuvelan tuottovaatimuksella
elakekassa ohjataan kattamaan vuoden aikana tapahtuvat muutokset vanhuus- ja tyokyvyttomyysela-
kevastuissa, tasausvastuussa seka osaketuottosidonnaisessa lisavakuutusvastuussa. Jos sijoitustoi-
minnan nettotuotto on suurempi kuin vastuuvelan tuottovaatimus, niin talloin ylijaava osa siirretaan
elakekassan lisavakuutusvastuuseen talteen. Vastaavasti pienempi nettotuotto vahennetaan elake-
kassan lisdavakuutusvastuusta. Lisavakuutusvastuuseen ja sen kayttétapoihin palataan luvussa 5.4.1.

3 | Kustannustenjaon vaikutus

Suomalaisessa tyoelakejarjestelmassa elakelaitokset vastaavat omista rahastoiduista eldakkeista seka
yhteisesti kustannettavien eldkkeiden rahoittamisesta. Viimeinen elakelaitos, jossa henkild on ollut
vakuutettuna, maksaa elakkeen kokonaisuudessaan elakkeensaajalle. Tama elake usein koostuu mo-
nesta eri osasta; suoraan eri tydsuhteista ansaituista rahastoiduista elakkeista, tydeldkelaitosten yh-
teisesti kustannettavista osista tai muiden instanssien rahoittamista elakkeista. Elaketurvakeskuksen
(jatkossa ETK) hoitaman kustannustenjaon kautta hoidetaan eldkelaitosten valinen rahaliikenteen sel-
vittely, jossa elakkeen vastuulaitos hyvittaa elaketta maksavalle laitokselle vastuullaan olevat, taman
maksamat elakkeet.

Kustannustenjakoa varten elakelaitokset ilmoittavat ETK:lle joko arvioita tai toteutuneita tunnus-
lukuja, joiden pohjalta ETK maaraa kuukausittaisia joko maksettavia tai saatavia ennakoita eldkelaitok-
sittain. Kustannustenjako selvitetdan vuosittain toteutuneiden tietojen pohjalta, jolloin jokainen elake-
laitos maksaa tai saa toteuman ja ennakkojen valisen erotuksen ETK:n kautta. Elakelaitostyypista riip-
pumatta kustannustenjaossa liikkkuvien rahamaarien laskentakaavat maaritellaan tyoelakealalle yhtei-
sesti STM:n vahvistamissa kustannustenjakoperusteissa, joilla tassa luvussa viitataan lahdeviitteeseen
[11]. Tassa luvussa esitetaan lyhyesti, miten kustannustenjako nakyy elakekassan maksettavissa elak-
keissa, miten vanhuuseldkkeiden rahastotaydennykset maaraytyvat ja miten ne rahoitetaan.

3.1 | Kustannustenjako ja maksettavat elakkeet

Henkilolle maksettavan elakkeen voidaan ajatella muodostuvan kahdesta eri osasta; elakkeen rahas-
toidusta osasta seka yhteisesti kustannettavasta osasta. Otetaan esimerkkina tilanne, jossa henkilén
viimeinen tydsuhde ennen vanhuuselakkeelle siirtymista on vakuutettu elakekassassa. VILMA-jarjes-
telyssaviimeinen elakelaitos hoitaa jarjestelyssa mukana olevien laitosten puolesta henkilon kuukausi-
elakkeen maksun. Olkoon henkilén vanhuuseldke yhteensa 2 000 euroa kuukaudessa, mista elakekas-
san rahastoidun vanhuuselakkeen osuus EY M on 100 euroa. Elakkeen loppuosa muodostuu muiden
elakelaitosten vastuulla olevista rahastoiduista osasta seka yhteisesti kustannettavasta osasta.
Tyoelakejarjestelmatasolla vuoden 2024 lopussa vanhuuselakkeista 75,4 % oli yhteisesti kustan-
nettavaa elakemenoa ja tyokyvyttomyyselakemenosta 50,6 % [6]. Esimerkiksi vanhuus- ja tyokyvyt-



tomyyselakkeiden indeksikorotukset ja siita seuraava elakemenon kasvu ovat elakelaitosten yhtei-
sesti kustannettavia. Nama rahoitetaan tasausvastuusta ja vakuutusmaksun tasausosalla P7, joilla
elakekassa elaketurvan toimeenpanijana osallistuu kustannustenjakoon.

Elakekassojen kustannustenjakoperusteissa vakuutusmaksun tasausosa on maaritelty

P =y 5= X (D ant) - oot +1) 5. (0

missa kertoimien arvot ja niiden maaraytymisen perusteet loytyvat kustannustenjakoperusteiden liit-
teestd 2. Maaritelmassa esiintyvien kertoimen i, p ja I, tavoitteena on varmistaa, etta elakekassat
osallistuvat kustannustenjakoon samoin perustein kuin tydelakevakuutusyhtiot.

Vakuutusmaksun tasausosaa ei kuitenkaan lasketa taysin identtisesti tyelakevakuutusyhtidihin
nahden. Elakekassojen toimintapiirin rajoituksista johtuen maaritelmasta uupuu kokonaan tilapaisten
tyénantajien hoitokustannusosa P (1). Maksutappio-osan laskennassa kaytettavan kertoimen p ar-
vo maaraytyy tydeldkevakuutusyhtidihin ndhden identtisesti suureen SZ ollessa alle laskuperusteissa
maaratyn suureen R, Taman tason ylittavilla tyonantajilla maksutappio-osan suuruudeksi asetetaan
pM = 0,0018, joka on yhta kuin tybelakevakuutusyhtididen laskuperusteissa oleva tilapaisille tyénan-
tajille kaytettavan maksutappio-osan suuruus.

Suure PT esiintyy tasausvastuun V,I' maaritelméassa (yhtalé 11) palkkasumman S, kanssa. Mita
pienempi elakekassan vakuuttama palkkasumma on, sita pienemmaksi elakekassan tasausvastuu ja
maksun tasausosa muodostuvat.

Elakelaitoksen maksu TyEL-laitosten ja Merimieselakekassan yhteisella vastuulla olevista TyEL:n ja
Merimieseldkelain (1290/2006) (jatkossa MEL) mukaisista elakkeistda on maaritelman mukaan

MY = g5 [0+ 0) PV, + By| + st + BYE + BY + B (15)

missa kaytettyjen suureiden maaritelmat loytyvat kustannustenjakoperusteista[11]. Tassa palkkasum-
masidonnaisia suureita ovat S2™ ja B, missa B¢ = P! + BS on maaritelty maksun tasausosan kautta.
Suure B; on elakekassan vuodelta v maksama siirtymamaksu, jos elakekassaan on siirtynyt vakuutet-
tavaksi valtion entisia virastoja, laitoksia tai liikelaitoksia.

Yhtalésta 15 on nahtavissa, ettda mita pienempi tasausvastuun ja maksun tasausosan summa on,
niin sitd pienempi on elakekassan osuus TyEL-laitosten yhteiselld vastuulla olevista TyEL:n ja MEL:n
mukaisista elakkeista. Vastaavasti palkattomilta ajoilta karttuneiden elakeen osien kustantamiseen ja
ETK:n kustannusosaan elakelaitos osallistuu palkkasummansa perusteella.

Vanhuuselakkeen osalta kustannustenjakoperusteissa elakelaitoksen hyvitys vanhuuselakemenon
osuudesta E¢ on maaritelty seuraavasti:

E*=E,— EYEM 1 (140,277 (16)

Termi E, on summa elakelaitoksen vuonna v maksamista TyEL:n ja MEL:n mukaisista vanhuuselakkeis-
taja BV M summa eldkelaitoksen omalla vastuulla olevista vuonna v maksetuista vanhuuselakkeista.
Termi (1 + b1)/2VT’, on eldkelaitoksen saatava kustannustenjaosta, jos vuonna v — 1 tasausvastuun
laskennallinen arvo oli muutoin negatiivinen.

Rahastotaydennysten my6té henkilétason EY #M -suure kasvaa vuosittain. Mita suuremmat rahas-
totaydennykset ovat, sita suuremman osan maksettavasta vanhuuseldakkeesta elakelaitoksen on ra-
hoitettava itsenaisesti. Jos maksussa oleville elakkeille tehtavat indeksikorotukset jaavat pienemmiksi
kuin rahastotaydennykset, niin talloin suhteellisesti elakelaitos vastaa maksettavasta elakkeesta suu-
remman osan kuin ennen.

Elakelaitostasolle summatun EYEM-suureen kehitykseen vaikuttaa taméan lisédksi muutokset mak-
sussa olevien vanhuuselakkeiden henkildpiirissa. Uudet vanhuuselakemydnnot kasvattavat ja paat-
tymiset pienentavat elakelaitostason EY M -suuretta. Taman muutokset aiheuttavat henkilo- ja kas-
satasolla muutoksia elakekassan likviditeettivaatimukseen. Vanhuuselakevastuun pienentyessa elak-
keen maksun alettua vastuuvelan katteena on oltava sijoituksia, joita voidaan realisoida muuttuneen
maksuvaateen mukaisesti.

Vanhuuselakkeen lisaksi henkilo voi saada lakisaateista perhe-elaketta, tyokyvyttomyyselaketta,
tyouraelaketta tai vanhaa perua olevaa lakisaateista lisaelaketta. Nama elakkeen osat ovat joko osit-
tain tai kokonaan elakelaitosten yhteisesti kustannettavia. Kustannustenjakoperusteissa nama elak-
keet summataan vuositasolla hyvitystermiin Eb. Naiden lisaksi elakelaitos voi maksaa ulos muita tois-
ten eldkelaitosten vastuulla olevia elakkeita. N&ita kuvataan kustannustenjakoperusteissa termilla £¢
tai B,



Kustannustenjakojarjestelman kautta rahoitetaan muitakin kustannuseria edella mainittujen elake-
lajien lisaksi. Elakelaitos osallistuu esimerkiksi palkattomien aikojen elakkeiden osien kustannuksiin
ja ETK:n kustannusosien jakoon omalla painollaan. Naiden painokertoimet lasketaan padasiallisesti
elakelaitoksen vakuuttamien palkkasummien suhteessa.

3.2 | Vanhuuselakevastuun rahastotiaydennykset

Luvussa 2.1 sivuttiin vanhuuselakevastuun rahastotaydennyksia, joita merkittiin rahastoidun elakkeen
maaritelmassa (yhtalo 2) kertoimella 7,,. Vuoden v rahastotaydennysten taso maaraytyy neljan vuosit-
tain laskettavan termin summasta:

Z.'u = 1i'u + in + 37;1) + 4iv~ (17)

Termin 14, arvo maarataan tdydennyskertoimen avulla. Termin 2i, arvo on oletuksena nolla, mutta tar-
vittaessa silla voidaan tehdé erikseen rahastotdydennyksia poikkeustilanteissa. Termilla 3i, on tehty
53-62-vuotiaiden tyontekijoiden korotetusta TyEL-vakuutusmaksusta johtuvia rahastotaydennyksia.
Termin 43, arvoon vaikuttaa maéarj, jolla osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu ylittada ylarajansa.

Termi 23, on LT-ennusteella ennustettu nollaksi, silld kyseessé on poikkeustilanteissa kaytettava
kerroin. Koska TyEL-vakuutusmaksussa 53—-62-vuotiaiden korotettu tydelakemaksu poistuu vuoden
2025 lopussa, tulee termin 33, arvo olemaan vuodesta 2026 eteenpain nolla. Taten tulevaisuutta en-
nustettaessa kiinnostavinta on tarkastella termien ', ja i, summaa, silld nAma tulevat maaraamaan
rahastotaydennysten tason.

Vuodesta 2007 lahtien rahastotdaydennykset on kohdistettu 55 vuotta tayttaneiden henkildiden ra-
hastoituihin vanhuuselakkeisiin. Vuosien 2007-2025 toteutuneiden rahastotaydennysten perusteella
summan i, +%i, keskiarvo on 2,84 % ja otoskeskihajonta 2,68 % [12]. Kuvissa 1-3 kaytetty vakiomuo-
toinen oletus on taten eparealistinen, mutta pitkan aikavalin ennusteita tehtaessa perusteltu laskentaa
yksinkertaistava valinta.

Elakelaitoksen nakokulmasta rahastotaydennykset rahoitetaan laitoksen omasta tasausvastuusta.
Tasausvastuun maaritelmassa (yhtalé 11) korkotuotosta AR, (yhtalé 13) vahennetaan kaksi termia:

AR, = VY (iy) = Y VY A(i). (18)

Termit Y- V.Y (i) ja 3 V.V (i,) kuvastavat henkilotason rahastotaydennyksista i, (E | + AEL) ai-
heutuvaa vanhuuselakevastuun kasvua vuoden v lopussa elakelaitostasolle summattuna. Kaytannéssa
korkotuotosta vahennetaan rahastotaydennyksista johtuva vanhuuseldkevastuun kasvu ennen sen li-
saamista tasausvastuuseen. Taseen loppusumman nakokulmasta vastuuvelan kokonaissumma pysyy
samana; rahastotaydennysten aiheuttama vanhuuselakevastuun kasvu pienentaa vuoden lopun tasa-
usvastuun arvoa.

Tama ei kuitenkaan tarkoita sita, etta elakelaitos joutuisi yksin kantamaan rahastotaydennyksista
aiheutuvan vanhuuselakevastuun kasvun. Elakelaitos ei pysty vaikuttamaan vakuutuskantansa ikara-
kenteeseen, vaan tama riippuu taysin sen osakkaiden tyontekijoiden ikajakaumasta. Taman vuoksi
elakelaitokset yhteisesti tasaavat rahastotaydennysten vaikutuksen keskenaan tasausvastuun kaut-
ta. Mita pienempi vuoden lopun tasausvastuu on, sita pienempi on elakelaitoksen maksu edellisessa
luvussa esitettyyn yhteisesti kustannettavien vanhuuselakkeiden kustannustenjakoon.

Tasausvastuusta vanhuuseldkevastuuseen siirtyvan vastuuvelan maara henkilétasolla riippuu 55
vuotta tayttaneen vakuutetun henkilon iasta, sukupuolesta seka hanelle rahastoidusta elakkeen maa-
rasta. Taulukossa 2 on laskettu kuvien 1-3 tilanteissa rahastotaydennyksista juontuva kumulatiivinen
vastuuvelan kasvu seka keskimadarainen siirto tasausvastuusta vanhuuseldkevastuuseen ikavuosina
55-80. Mita enemman elakekassan vakuutetuissa on yli 55-vuotiaita henkildita, sitd suurempi on ela-
kekassan saama hyvitys rahastotdaydennyksista vakuutettujen elinian aikana.

4 | Vakavaraisuuden ja sijoitustoiminnan vaikutus

Tyoelakelaitosten sijoitustoiminnan oleellisin tehtava on varallisuuden sijoittaminen pitkajanteisesti ja
vakuutettujen edut turvaavasti. Lisaksi ESKL 8:1 § viela erikseen velvoittaa elakekassan sijoittamaan
varallisuutensa tuottavasti ja turvaavasti maksuvalmius varmistaen. Tasta johtuen elakekassa ei saa



Kumulatiivinen summa | Taydennysten keskiarvo
Kuva la 12100 € 500 €
Kuva 1b 140 700 € 5400 €
Kuva 2a 18 000 € 700 €
Kuva 2b 78 500 € 3000€
Kuva 3a 23900« 900 €
Kuva 3b 27 500 € 1100<€

Taulukko 2: Kuvien 1-3 tilanteista ikdvuosien 55—-80 aikana tapahtuvista rahas-
totaydennyksista juontuvan vastuiden kasvun kumulatiivinen summa ja vuotuinen
keskiarvo sadan euron tarkkuudella.

sijoittaa varallisuuttaan taysin vapaasti, silla vastuuvelan seka elakemenon ennustettu kayttaytymi-
nen tulee ottaa huomioon sijoitustoimintaa suunniteltaessa. Tassa luvussa kaydaan lapi elakekasso-
jen vakavaraisuussaatelya, vakavaraisuuden vaikutukset elakekassan toimintaan seka kuvataan peri-
aatteet, jotka vaikuttavat elakekassan sijoitustoiminnan suunnitteluun ja jarjestamiseen.

4.1 | Elakekassan vakavaraisuus

Elakekassojen vakavaraisuussaantelyyn sovelletaan ESKL:n 7. lukua seka lakia elékelaitoksen vaka-
varaisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta (315/2015). Tyoelédkelaitosten vakavarai-
suuden tila ilmaistaan muille sidosryhmille usein kolmella eri tunnusluvulla: vakavaraisuuspaaoma,
vakavaraisuusaste ja vakavaraisuusasema. Kukin naista luvuista kuvastaa elakelaitoksen vakavarai-
suuden tilaa eri nakdkulmasta.

Vakavaraisuuspaaoma kertoo euromaaraisesti, kuinka paljon elakelaitoksella on vastuuvelan ylit-
tavaa varallisuutta. Eldkekassoille ESKL 7:5 § maarittelee, mita eria luetaan mukaan vakavaraisuus-
paaomaan. Vakavaraisuusaste kertoo prosentein ilmaistuna, kuinka paljon elakelaitoksen varat ylit-
tavat vakavaraisuuslaskennan vastuuvelan.

Vakavaraisuusasema puolestaan kuvastaa elakelaitoksen vakavaraisuuspaaoman suhdetta riski-
teoreettisesti laskettuun vakavaraisuusrajaan. Kaytannossa tama kuvaa vakavaraisuusasteen lisaksi
sijoitusjakauman riskillisyytta, eika pelkastaan sita kuinka vakavarainen eldkelaitos on. Ilman riskin
ottamista tuottojen saaminen on vaikeaa, ellei jopa mahdotonta. Taman vuoksi korkea vakavaraisuus-
asema ei ole automaattisesti hyva asia. Kyseessa voi olla liian turvaava sijoitusjakauma, jonka sijoitus-
tuotot jaavat pitkalla aikavalilla jalkeen muiden tyoelakelaitosten sijoitustuotoista.

Elakekassoille on laskuperusteissa maaritelty vastuuvelan tuottovaatimus luvun 2.3 mukaisesti.
Tata kautta elakekassan sijoitustoiminnalle tulee pitkalla aikavalilla tydelakealan keskimaardiseen si-
joitustoiminnan tuottoprosenttiin sidottu tuottovaatimus, jonka euromaarainen suuruus lasketaan ela-
kekassan vastuuvelan maaran pohjalta. Mitd enemman vakavaraisuuspadomaa elakekassalla on, sita
suuremman voidaan euromaaraisen sijoitustoiminnan tuoton olettaa olevan. Talldin elakekassan on
helpompi ylittaa tuottovaatimus sijoitustoiminnallaan, minka seurauksena ylijaamalla voidaan vahvis-
taa vakavaraisuuspaaomaa tai vahentaa vakuutusmaksutarvetta.

Korkea vakavaraisuusaste myds antaa elakekassalle tarvittavaa puskuria huonompien sijoitusvuo-
sien varalle. Vaikka prosentuaalisesti sijoitustoiminnan nettotuotto jaisi jalkeen tyteldkealan keski-
maaraisesta, niin euromaaraisesti voidaan kuitenkin saavuttaa vastuuvelan tuottovaatimuksen aset-
tama tavoite. Tuottovaatimuksen ylittava sijoitustoiminnan nettotuotto jaa talléin vahvistamaan elake-
kassan vakavaraisuuspaaomaa. Sijoitussalkun jarjestaminen pitkaaikaisesti elakekassaa maksimaali-
sesti hyddyttavaksi on vaikea tehtava. Tama edellyttaa suunnitelmallisuutta sijoitustoiminnassa seka
osakkailta perittavien vakuutusmaksujen tasossa.

Matalan vakavaraisuusaseman tilanteessa vakavaraisuuspadomaa on vahan suhteessa vakavarai-
suusrajaan. Tama rajaa elakekassan sijoitustoimintaa, silla riskillisyytta lisaavien instrumenttien osuu-
den lisaaminen sijoitussalkkuun nostaisi vakavaraisuusrajaa ja seurauksena vakavaraisuusasema las-
kisi viela alemmas. Elakekassa joutuisi talléin sijoittamaan suuremman osan varallisuudestaan mata-
lamman tuoton instrumentteihin, mika vaikeuttaa hyvien sijoitustuottojen saamista.

Lainsdadanndssa on myos asetettu alarajoja elakekassan vakavaraisuusasemalle. Vakavaraisuus-
aseman laskiessa alle yhden elakekassan on ESKL 7:13 § mukaisesti toimitettava Finanssivalvonnal-
le hyvaksyttavaksi taloudellisen tilan tervehdyttamissuunnitelma. Suunnitelmassa on osoitettava, etta
elakelaitoksen vakavaraisuuspaaoma ylittaa vakavaraisuusrajan vakuutusmaksuja lisaamalla tai muul-



la tavoin vuoden sisalla. Jos vakavaraisuusasema laskee alle kolmasosan vakavaraisuusrajasta, niin
talléin Finanssivalvonnalle on toimitettava hyvaksyttavaksi lyhyen aikavalin rahoitussuunnitelma. Ra-
hoitussuunnitelmassa on osoitettava, etta elakelaitoksen vakavaraisuuspaaoma ylittaa vakavaraisuus-
rajan vakuutusmaksuja lisaamalla tai muulla tavoin kolmen kuukauden sisalla. Molemmissa tapauk-
sissa elakekassan toiminnalle asetettaisiin lisarajoitteita, ja hyvin todennakoisesti osakkaiden tulisi
paaomittaa elakekassaa.

4.2 | Elakekassan sijoitustoiminta

Elakekassan harjoittama sijoitustoiminta on elakekassan hallituksen vastuulla. ESKL 8:5 § mukaan hal-
lituksen on laadittava sijoitussuunnitelma, johon on kirjattava elakekassan sijoitustoiminnan periaat-
teet. Sijoitussuunnitelmassa on maariteltava esimerkiksi sijoitustoiminnan strategiset tavoitteet, varo-
jen sijoittamisen allokaatiot, tuottotavoitteet ja vakavaraisuusluokittelun periaatteet. Elakekassa saa
ESKL 8:4 § rajoitteet huomioon ottaen sijoittaa myos osakasyrityksiinsa. Tarkemmin sijoitussuunnitel-
man sisallosta sdadetadn Finanssivalvonnan maarays- ja ohjekokoelmassa [13].

Sijoitustoiminnan osaamista elédkekassa voi hankkia monella eri tavalla. Elakekassa voi palkata omil-
le palkkalistoilleen henkildn, joka seuraa sijoitustoiminnan tuloksen kehittymista ja tekee itsenaises-
ti sijoituspaatoksia. Toinen vaihtoehto on ulkoistaa varainhoito joko osittain tai kokonaan ulkoisille
varainhoitajille ja valtuuttaa heidat valtakirjalla toimimaan itsendisesti ennalta maariteltyjen rajojen
sisalla. Molemmissa vaihtoehdoissa on pysyttava hallituksen hyvaksyman sijoitussuunnitelman raa-
mien sisalla ja otettava huomioon ESKL 8. luvun rajoitteet sijoitustoiminnan suhteen. Vastuu varain-
hoidon jarjestamisesta seka valvonnasta toteuttamistavasta riippumatta on elakekassan hallituksella
ESKL 4:2 § mukaan.

Tyoelakevakuutusyhtidihin verrattuna elakekassat ovat tyoelakelan sijoittajina pienia toimijoita ko-
konaisvarallisuuden arvolla mitattaessa. Euromaaraisesti pienempi osakepositio on helpompi likvi-
doida kokonaan. Varsinkin markkinoiden likviditeetin vahentyessa tydelakevakuutusyhtididen voi ol-
la mahdotonta likvidoida esimerkiksi yksittainen osakepositio suuressa yhtidéssa yhta nopeasti kuin
elakekassan.

Pienen kokonsa ansiosta elakekassojen on mahdollista reagoida nopeasti sijoitustoiminnassaan
markkinahairididen ilmestyessa. Tappiolliseksi kaantyvat tai jo kdaantyneet sijoitukset voidaan nopeal-
la aikataululla poistaa kokonaan elakekassan sijoitussalkusta markkinoiden viela vetaessa. Vapau-
tunut varallisuus voidaan nopeasti sijoittaa sijoitussuunnitelman maaraamien raamien sisalla takaisin
paremmin tuottaviin sijoituksiin.

Elakekassan sijoitustoiminnan nettotuotto jaa kokonaisuudessaan hyodyttamaan osakkaita. Tama
voidaan kayttaa vakuutusmaksualennuksiin, tai se voidaan jattaa elakekassan vakavaraisuuspadaomaan
talteensijoitustoimintaa vahvistamaan osakkaiden edut huomioiden. Varsinaista velvoitetta maksaa si-
joitustoiminnan nettotuotto ulos vakuutusmaksualennuksina ei ylivakavaraisen elakekassan tilannetta
lukuun ottamatta ole.

Tama eroaa tydelakevakuutusyhtididen asiakashyvityksista, jotka pohjimmiltaan ovat yhtién vakuu-
tustoiminnasta syntyneen ylijaaman jakamista asiakkaille. Asiakashyvitysten suuruutta saadellaan, jo-
ka luo kannusteen maksaa vuosittain ulos suurin sallittu maara hyvityksia. Kilpailuasetelman takia tyo-
elakevakuutusyhtiot pyrkivat maksamaan asiakashyvityksia ulos vuosittain, jolloin vakavaraisuuspaa-
omaan jaa pienempi maara varallisuutta sijoitustuottoja tuottamaan.

Usein elakekassan sijoitusvarallisuus ja vastuuvelan maara kasvavat kasi kadessa. Optimaalisinta
olisi saada elakekassan vakavaraisuusaste kasvamaan, jolloin varallisuuden maara suhteessa vastuu-
velkaan kasvaa. Tama mahdollistaa tuottohakuisemman sijoitustoiminnan harjoittamisen, mika pitkal-
la aikavalilla laskee vakuutusmaksutarvetta sijoitustoiminnan tuottojen kasvaessa. Elakekassa hyotyy
korkeammasta vakavaraisuusasteesta myos silloin, kun sijoitussalkun jakauma vastaa tyodeldkealan
keskimaaraista. Vuotuiset euromaaraiset tuotot ovat suurempia, silla eldkekassalla on euromaaraises-
ti enemman sijoitettavaa varallisuutta. Koska vanhuuseldkerahastoille tehtavat rahastotaydennykset
javastuuvelan tuottovaatimus maaritellaan tydelakealan keskimaaraisten sijoitustuottojen ja elakelai-
toksen vastuuvelan maaran mukaan, niin talléin sijoitustoiminnasta syntyva ylite jaa elakekassan kayt-
toon.

Elakekassan ei kuitenkaan kannata ottaa liikaa poikkeamariskia verrattuna muihin tyéeldkealan
toimijoihin. Kuten luvussa 2.3 mainittiin, eladkelaitoksen odotetaan saavuttavan sijoitustoiminnassaan
vastuuvelan tuottovaatimuksen verran sijoitustuottoja. Tama on pitkalla aikavalilla tyéelakelaitosten
keskimaaraisen sijoitustuoton suuruinen. Merkittavasti alan keskimaaraisesta poikkeavalla sijoitus-
jakaumalla ei valttamatta ole mahdollista saavuttaa vuodesta toiseen muiden elakevakuuttajien tuot-
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toprosentteja, minka jalkeen vastuuvelan muutokset rahoitetaan elakekassan vakavaraisuuspaaomas-
ta.

5 | Vakuutusmaksutarpeen maaraytyminen

TyEL:n 152 § asettaa kaksi vaatimusta elakekassan vakuutusmaksuille; 4. momentin mukaan vakuu-
tusmaksun perusteena olevat ansiot maaraytyvat samaisen lain 70 ja 72 § mukaan, ja 5. momentin
toisen kohdan mukaan vakuutusmaksu maaraytyy STM:n vahvistamien vakuutusmaksun laskuperus-
teiden seka elakekassan saantdjen mukaisesti. TyEL:n 168 § ensimmainen momentti edellyttaa, etta
vakuutusmaksujen laskuperusteet laaditaan ottaen huomioon ensisijaisesti vakuutettujen etujen tur-
vaaminen seka elakelaitoksen vastuu yhteisesti kustannettavista elakkeista ja kuluista. Elakekassojen
yhteisisséa laskuperusteissa [7] todetaan vakuutusmaksusta seuraavaa:

"Osakkaat maksavat elikekassan vakuutusmaksuina vuosittain médrdn, joka eldkekassan
muiden tuottojen liséksi tarvitaan eldkkeiden maksamiseen, sosiaali- ja terveysministeri-
6n vahvistamien perusteiden edellyttdmiin siirtoihin vakuutusmaksuvastuuseen ja korvaus-
vastuuseen sekd eldikekassan muiden kulujen peittiimiseen. Edellé sanotun mddrdn kustan-
tamiseen osakkaat osallistuvat eliikekassan jdsenille kyseisend vuonna maksamiensa en-
nakonpiddtysten alaisten palkkojen sekd kustantamiensa luontoisetujen raha-arvon mukai-
sessa suhteessa.”

Yhteisissa laskuperusteissa ei taten anneta suoria kaavoja vakuutusmaksun suuruuden maaraami-
seksi toisin kuin tydelakevakuutusyhtididen vakuutusmaksun laskuperusteissa. Vaatimuksena kuiten-
kin on, etta osakkaat osallistuvat elakekassan toiminnan rahoittamiseen maksettujen TyEL:n alaisten
ansioiden suhteessa. Taman lisaksi ESKL 2:8 § edellyttaa elakekassan saantdjen maaraavan, miten
osakaskohtainen vakuutusmaksu maaraytyy. Tama eroaa tyoelakevakuutusyhtididen laskuperusteista,
joissa vakuutusmaksu on yhtidkohtaisesti vahvistettava hoitokustannusosa P ja asiakashyvitysten
osa H, pois lukien maaritelty komponenteittain samaksi tydelakevakuutusyhtiésta riippumatta. Ela-
kekassoilla on laskuperusteiden myota vapaammat kadet perittavan vakuutusmaksun maaraamiselle
tyoelakevakuutusyhtidihin verrattuna. Tassa luvussa kaydaan lapi elakekassan vakuutusmaksutarpee-
seen vaikuttavia tekijoita, joita elakekassan hallituksen on otettava huomioon vakuutusmaksutasoa
maaratessa.

5.1 | Elakekassan tuloslaskelma

Elakekassojen tuloslaskelmakaava on maaritelty Finanssivalvonnan maarays- ja ohjekokoelmassa [14].
Tuloslaskelman eria tarkastelemalla voidaan nahda, mista elakekassa saa rahansa ja mitka ovat sen
kulut. Elakekassoilla, kuten muillakin tydelakevakuuttajilla, on tuloslaskelmalla kaksi suurta tuloeraa:
vakuutusmaksutulo ja sijoitustoiminnan tuotto. Taman lisaksi elakekassa voi olla nettosaaja kustan-
nustenjaosta. Naiden erien tehtava on rahoittaa elakekassan toiminta kokonaisuudessaan.

Vakuutusmaksutulo kuvastaa osakkailta perittyjen vakuutusmaksujen suuruutta. Elakekassa voi
tyypillisesti maarata vakuutusmaksun kahdesta eri nakokulmasta. Vakuutusmaksut voidaan asettaa
kiinteaksi prosenttiosuudeksi palkoista, jossa vakuutusmaksu pyritaan asettamaan tyoelakevakuutus-
yhtididen perimaa vakuutusmaksua pienemmaksi. Toinen vaihtoehto on kytkea vakuutusmaksutaso
vakavaraisuuteen, ja asettaa vakuutusmaksuprosentti tarpeen mukaisesti. Kummassakin tapaukses-
sa on otettava huomioon vakavaraisuussaannostosta seuraavat rajoitteet.

Osakkaiden liiketoiminnan pysyessa samankaltaisena voi vakuutusmaksutulon olettaa pysyvan vuo-
desta toiseen suunnilleen samantasoisena. Merkittavat muutokset voivat johtua osakasyritysten yri-
tysjarjestelyista, kuten palkkasumman pienenemisesta suurten irtisanomisten jalkeen tai likketoimin-
nan poikkeavan suuresta kasvusta. Uusien tydnantajien liittyminen eldkekassan osakkaiksi tai vanho-
jen poistuminen vaikuttavat myds vakuutusmaksutuloon.

Puhtaan sijoitustoiminnan tuoton sijasta on mielekkdampaa tarkastella sijoitustoiminnan netto-
tuottoa, joka saadaan vahentamalla sijoitustoiminnan tuotosta sijoitustoiminnan kulut. Tama kuvastaa
sitda rahan maaraa, joka elakekassalle jaa kateen menojensa rahoittamiseen sijoitustoiminnan kulujen
vahentamisen jalkeen.

Sijoitustoiminnan riskillisyyden takia sijoitustoiminnan nettotuotto ei ole yhta vakaa tuloera kuin
vakuutusmaksutulo. Taulukossa 3 on esitetty kaikkien TyEL-vakuuttamista harjoittavien elakekassojen
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vakuutusmaksutulo ja sijoitustoiminnan nettotuotto vuosina 2015-2024. Esitetylla aikavalilla toimin-
nassa olevien elakekassojen lukumaara ei ole vakio. Taulukosta on nahtavissa, kuinka vuosien valilla
on merkittavaa vaihtelua sijoitustoiminnan nettotuoton suuruudessa. Pienimmillaan sijoitustoiminnan
osuus elakekassojen tuloista oli 9 % vuonna 2022, kun taas vuosina 2018, 2019 ja 2021 elakekassat
saivat sijoitustoiminnasta enemman tuloja kuin vakuutusmaksuista. Taulukossa esitetylla aikavalilla si-
joitustoiminnan nettotuoton osuus elakekassojen tuloista oli keskimaarin 37 % ja vakuutusmaksutulon
osuus 63 %.

VUOSi Vakuutus- | Sijoitustoiminnan Yhteensi | Suhde
maksutulo nettotuotot

2015 242,4 117,2 359,6 33%
2016 263,2 140,1 403,3 35%
2017 259,6 170,5 430,1 40 %
2018 200,3 273,8 474,1 58 %
2019 159,4 159,7 319,21 50 %
2020 163,4 62,5 225,9 28 %
2021 136,8 142,0 278,8 51 %
2022 146,4 14,5 160,9 9%

2023 158,0 72,1 230,1 31%
2024 154,4 87,0 241,4 36 %

Taulukko 3: Elakekassojen vakuutusmaksutulo ja sijoitustoiminnan nettotuotot
vuosina 2015-2024. Suhde-sarakkeessa on laskettu sijoitustoiminnan nettotuo-
ton osuus yhteensa-sarakkeen summasta. Tiedot on haettu Telan tilastotietokan-
nasta [1].

Tuloslaskelmalla vastuuvelan muutokset naytetaan korvaus- ja vakuutusmaksuvastuun muutokse-
na. Korvausvastuun muutos esitetdaan tuloslaskelmalla korvauskulujen alla ja vakuutusmaksuvastuun
muutos omana rivinaan. Molemmat suureet esitetdan tilikauden alku- ja loppuarvojen erotuksena.

Sijoitustoiminnan riskillisyys on suorien sijoitustoiminnan tuottojen lisdksi otettu huomioon ela-
kelaitosten vastuuvelan maarassa. Luvussa 2.3 esitetty osaketuottosidonnainen lisavakuutusvastuu
tekee taseella olevan vakuutusmaksuvastuun osin sijoitusmarkkinasidonnaiseksi. Talldéin huonoina si-
joitusvuosina vastuuvelka voi myds pienentyd, johtaen elakekassan vakavaraisuuspadaomaan kasvuun.
Vastaavasti hyvina sijoitusvuosina vastuuvelka kasvaa vakavaraisuuspadaomaa sitoen.

Tuloksen nakdkulmasta oleellisinta on tarkastella korvaus- ja vakuutusmaksuvastuun muutosten
yhteissummaa, joka kuvastaa kuinka paljon varallisuutta kaytetaan elakkeiden maksuun, vapautuu
vakavaraisuuspaaomaan tai sitoutuu vastuuvelkaa kattamaan. Vastuuvelan kayttaytymiseen ja sen vai-
kutukseen elakekassan tulokseen paneudutaan tarkemmin luvussa 5.3.

Elakekassan tuloslaskelmalla ylivoimaisesti suurin ja oleellisin menoera on korvauskulujen alle kir-
jattavat maksetut elakkeet. Vakuutettujen ja elakelaisten lukumaaran mukaan maksunsaajien luku-
maara vaihtelee vuodesta toiseen tyontekijoiden siirtyessa elakkeelle ja elakkeiden paattyessa. Elake-
menon voi kuitenkin olettaa pysyvan vuodesta toiseen suhteellisen vakaana. Poikkeuksia tahan voi ai-
heuttaa vakuutuskannansiirroista johtuvat akilliset muutokset tai osakkaiden palkkasummien merkit-
tavat muutokset. Nama muuttavat elakekassan osuutta yhteisesti kustannettavien elakkeiden rahoi-
tuksessa.

Kustannustenjakoon tehtavat suoritukset ja sieltd saatavat hyvitykset merkitaan korvauskuluihin
maksettujen lakisaateisten elakkeiden alle elakekassan tuloslaskelmalla . Tata kautta tuloksesta saa-
daan neutralisoitua muiden elakelaitosten vastuulla olevien maksettujen elakkeiden osuus kokonaan.
Samalla tuloslaskelmalla tulee huomioitua eldkekassan osuus yhteisesti kustannettavasta eldakeme-
nosta. Tilinpaatoksen liitetiedoissa on esitettava tarkemmin maksettuihin elakkeisiin liittyvat rahavir-
rat, mutta tulosvaikutusta nailla suureilla ei enda ole.

Tuloslaskelmalla naytetaan myods muita eria. Elakekassan toiminnan pyorittamisesta aiheutuu hoi-
tokuluja. Jos elakekassa jalleen- tai luottovakuuttaa, niin naiden maksut ja osuudet vastuuvelan muu-
toksista on myds esitettava tuloslaskelmalla muiden vakuutuslaitosten kirjanpidon mukaisesti. Vakuu-
tusteknisen laskelman lisaksi tuloslaskelmalla ndaytetaan esimerkiksi elakekassan muut tuotot ja kulut,
maksetut tuloverot seka palautukset osakkaille.
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5.2 | Hoitokulujen vaikutus

Elakekassan yllapito aiheuttaa muiden vakuutuslaitosten yllapidon kaltaisesti jatkuvia kuluja. Naita ku-
luja syntyy esimerkiksi sijoitustoiminnasta, vakuutus- ja korvaustoiminnan hoitamisesta, lakisdatei-
sistd maksuista, vapaaehtoisten edunvalvontajarjestdjen jasenmaksuista ja muista hallintokuluista.
Tuloslaskelman nakokulmasta hoitokulut ovat aina elakekassalle kulua. Sijoitustoiminnan hoitokulut
on suunniteltu rahoitettavan kokonaan sijoitustoiminnan tuotoilla. Kaikki muut hoitokulut on lahtdkoh-
taisesti katettava osakkailta perittavilla vakuutusmaksuilla. Tassa luvussa hoitokuluista puhuttaessa
tarkoitetaan muita hoitokuluja kuin sijoitustoiminnan hoitokuluja.

Vakuuttamiskuluja synnyttavat esimerkiksi vakuutusmaksujen kerdaminen, vakuutettujen tyonteki-
joiden ansiotietojen tallentaminen my6hempaa kayttoa varten ja osakasluettelon yllapito. Korvausku-
lujaaiheuttavat elakehakemusten kasittely ja elakkeiden kuukausittaiseen maksuun liittyvat kulut. Mui-
ta hallintokuluja ovat esimerkiksi hallitusjasenille maksettavat palkkiot, viranomaisraportoinnin aiheut-
tamat kulut ja osakkaille tai hallitukselle tehtavien raporttien tuottamiseen liittyvat kulut.

Elakekassan toiminnan pydrittamista voi toteuttaa joko oman palkatun henkildston kautta tai toi-
mintoja ulkoistamalla. Oman palkatun henkildstén etu on syvatuntemus osakkaiden asioista ja toimi-
alan erityispiireista, mika muodostuu samojen henkildiden hoitaessa toimintapiiriin kuuluvien osak-
kaiden elakevakuutusasioita. Henkilostokustannusten lisaksi kustannuksia synnyttavat esimerkiksi ti-
lavuokrat, tydasemien hankinta ja yllapito seka puhelinlaskut. Jos toiminnan pienimuotoisuuden takia
oman henkildstén palkkakustannukset kasvaisivat suhteettoman suuriksi, niin talléin eldkekassan toi-
mintoja ulkoistamalla voidaan mahdollisesti pienentaa hoitokustannuksia. Toteuttamistavasta riippu-
matta eldkekassan hallintotoiminnan yllapidosta aiheutuvat kustannukset on merkittava tuloslaskel-
malla hoitokulujen alle [14].

Kuten muussakin vakuutustoiminnassa, mittakaavaetu vaikuttaa elakekassojen toiminnan kannat-
tavuuteen. Taman vuoksi on mielekkaampaa tarkastella hoitokustannusten suhteellista osuutta vakuu-
tusmaksutulosta kuin hoitokulujen absoluuttista suuruutta. Vuosina 2015-2024 keskimaaraisen hoi-
tokulun suhde maksutuloon oli tydeldkevakuutusyhtidilla 2,12 % ja eldkekassoilla 3,90 % [17]. Pienilla
kassoilla hoitokustannusten suhteellinen osuus vakuutusmaksuista on vaistamatta suurempi kuin suu-
remmilla elakealan toimijoilla. Vakuutettujen tyontekijoiden lukumaaran kasvaessa suhteellista hoito-
kulua on kuitenkin mahdollista madaltaa mittakaavaedun myoéta.

5.3 | Vakuutuskannan vaikutus

Tyoelakevakuutusyhtidihin verrattuna elakekassan osakkaiden rajoitetun toimintapiirin takia vakuu-
tuskantaan voi hyvinkin valikoitua keskendaan samankaltaisia vakuutusriskeja. Tyoelakevakuuttamises-
sa vakuutusriskeilla tarkoitetaan kuolevuus- ja tyokyvyttomyysriskia. Elakevakuuttamista harjoitetaan
paasaantoisesti samankaltaisten osakasyritysten kesken, jotka oletettavasti palkkaavat samankaltai-
siin tdihin samankaltaisia tyontekijoita.

TyEL-vakuutustoimintaa harjoittaessa elakekassalle syntyy osakaskohtaista vakuutuskantaa, jot-
ka kokonaisuudessaan muodostavat laitostasoisen vakuutuskannan. Osakaskohtaiseen vakuutukseen
sisaltyy suoraan vakuutettava palkkasumma S, seka rahastoitujen elakkeiden pohjalta laskettavat
vastuut. Naiden lisaksi osakaskohtaiset vakuutukset laitostasolle summattuna vaikuttavat luvussa 2.3
esitettyjen tasausvastuun V7 ja osaketuottosidonnaisen lisavakuutusvastuun V@' laskentaan.

Jokainen vakuutus omalla painollaan vaikuttaa elakekassan kannattavuuteen. Tarkeinta on kuiten-
kin pitaa mielessa, etta elakekassa on yksittdisten osakkaittensa muodostama kokonaisuus. Elakekas-
san vakuutuskannan kannattavuutta kannattaa tarkastella kokonaisuutena, eika keskittya kokonaisuu-
teen suhteutettuna pienten osakkaiden vakuutuskannan kannattavuuteen.

5.3.1 | Rahastoitujen eldkkeiden vaikutus

Elakekassan kannattavuus on osittain sidottu sen vakuutuskannan rakenteeseen ja siita seuraavaan
vastuuvelan kayttaytymiseen. Elakevakuuttaminen on pitkaaikaista vakuuttamista, minka vuoksi va-
kuutuskannasta tuleva hyoty tai haitta on pitkaaikaista. Tama aiheuttaa pitkakestoisia vaikutuksia ela-
kekassan vakuutusmaksutarpeeseen, mika elakekassan hallituksen on otettava huomioon vakuutus-
maksuprosenttia maaratessaan.

Elakekassan maksaessa ulos omalla vastuullaan olevaa vanhuuselaketta kasvaa yhtalossa 16 naky-
vé laitoskohtainen suure EY #M Tama asettaa vaatimuksia elakekassan sijoitustoiminnalle, silld eléke-
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laisille ulos maksettava rahastoitu elake on tarkoitettu katettavaksi kokonaan vastuuvelan katteena
olevan varallisuuden myyntituloista.

Pieneneva vanhuuseldkevastuu vapauttaa saannéllisesti vastuun katteena ollutta varallisuutta va-
kavaraisuuspadomaa vahvistamaan. Riippuen osakkaiden vakuutettavien tyontekijdiden ika- ja suku-
puolijakaumasta seka palkoista pitkakestoinen vanhuuselakevastuu kayttaytyy kuvissa 1-3 esitetty-
jen tilanteiden kaltaisesti. Kuvista on luettavissa, etta vanhuuselakevastuu on kasvava 65 ikavuoteen
asti, jonka jalkeen rahastotaydennysten suuruuden mukaan vastuu alkaa pienenemaan. Kokonaan van-
huuselakevastuu katoaa vasta vakuutetun kuoltua, jolloin vastuun katteena oleva varallisuus siirtyy
taysimaaraisesti vakavaraisuuspaaomaan.

Maksetun rahastoidun elakkeen maaraa voidaan hyédyntaa muihin tietoihin yhdistettyna vakuutus-
kannan kannattavuuden analysointiin. Mita suurempi maksetun rahastoidun vanhuuselakkeen maara
on suhteessa vanhuuselakevastuuseen, sitda nopeammin vanhuuselakevastuun voidaan olettaa piene-
nevan. Elakeldisten lukumaaraan yhdistettyna voidaan myds paatelld, kuinka paljon keskimaaraisesti
vastuuvelkaa on varattu per henkilé. Samalla saadaan myds arvio siita, kuinka paljon vakavaraisuus-
paaoma kasvaa satunnaisen eldkeldaisen menehtyessa. Elakekassan vakuutuskannasta tuleva hyoty
ilmenee satunnaisemmin, jos vanhuuselakevastuut ovat keskittyneet kouralliselle joukolle elakelaisia.
Satunnaisena vuonna voi vapautua keskimaaraisesti enemman varallisuutta vakavaraisuuspaaomaan
sopivien henkildéiden menehtyessa, minka jalkeen vastaavaa tapahtumaa ei ole enaa odotettavissa yhta
suurella todennakoisyydella.

Tasta johtuen elakekassan vakuutuskannan nakdkulmasta kannattavia vakuutuksia vanhuuselake-
vastuun osalta ovat ne, jotka sisaltavat paljon ikaantyneita henkiloita. Tallaisia vakuutuksia ovat tyypilli-
sesti pitkaan yhtenaisesti voimassa olleet vakuutukset vuosikymmenia toimineilla tyonantajilla, joiden
vakuuttama palkkasumma on pienentynyt esimerkiksi automatisaation seurauksena. Tallgin aikoinaan
nuoret ja keski-ikaiset tyontekijat ovat lahestymassa eldkeikaa tai ovat jo elakkeella. Naiden henkiléi-
den osalta voidaan olettaa vanhuuselakevastuun pienenevan nopeammin kuin nuorilla henkildilla.

Pienenevan vanhuuselakevastuun myo6ta kasvavalla vakavaraisuuspaaomalla voidaan my6s kattaa
tyontekijoiden palkoista tuleva uuden vanhuuselakevastuun kasvu. Vastaisilla elakkeilla ei ole kas-
savirtaa elakekassasta ulospain, vaan se puhtaasti sitoo vakavaraisuuspaaomaa. Mita nuorempi hen-
kilo on, sita vahemman vanhuuselakevastuuta uusi elakekarttuma synnyttaa. Talloin elakekassalla on
vahemman tarvetta vakuutusmaksuilla kompensoida uudesta vanhuuseldakekarttumasta aiheutuvaa
vakavaraisuuspaaoman laskua.

Paljon yli 55-vuotiaita henkildita sisaltava vakuutuskanta hyodyttaa elakekassaa luvussa 3.2 esitet-
tyjen vanhuuselakevastuiden rahastotaydennysten kautta. Taseen nakokulmasta rahastotaydennys-
ten aiheuttava muutos siirtaa velkaa tasausvastuun alta vanhuuselakevastuiden alle, muuttamatta kui-
tenkaan vastuuvelan loppusummaa. Elakekassan taseella lyhytaikaisen vastuun katteena oleva varalli-
suus siirtyy talloin pitkdaikaisen vastuun katteeksi. Elakekassoilla oninstitutionaalisina sijoittajina hyva
potentiaali hyddyntaa sijoitustoiminnassaan hitaasti pienenevan vastuuvelan katteena olevan varalli-
suuden tuottoja.

Taysin riskiton tapa hyotya vakuutuskannasta tama ei kuitenkaan ole. Rahastotaydennysten vuok-
si vanhuuselakevastuu, joka pohjimmiltaan on elakekassan vastuulla olevia vakuutetuille tulevaisuu-
dessa maksettavia elinikaisia kassavirtoja, kasvaa. Vakuutettujen pitkaikaisyysriskin realisoituessa ela-
kekassa voi olla tilanteessa, jossa pieneneva vanhuuselakevastuu ei enaa riita kattamaan maksettavaa
vanhuuseldakkeen rahastoitua osaa. Tama alijaama on katettava joko vakavaraisuuspaaomasta tai vaku-
utusmaksuilla.

Jos rahastotaydennyksista aiheutuva vanhuuselakevastuiden kasvu olisi suurempi kuin tasausvas-
tuun maara, niin talléin taseen vastuuvelan loppusumma kasvaisi tasausvastuun mennessa negatii-
viseksi. Elakekassa saisi kustannustenjaosta yhtaldssa 16 olevan erityisen saatavan, jolla tasausvas-
tuu nollattaisiin. Elakekassa ei kuitenkaan saisi vastaavaa vakavaraisuuspaaomaa kustannustenjaosta,
joten tama olisi vahvasti tappiollista toimintaa.

Vanhuuselakevastuut eivat synny tyhjasta, vaan ne muovautuvat pitkaaikaisesti osakastyonanta-
jien tyontekijoiden ika-, sukupuoli- ja palkkarakenteen seurauksena. Suuret muutokset vakuutettavi-
en tydntekijoiden rakenteessa tulevat nakyviin vasta pitkalla aikavalilla. Jos osakkaat alkavat palkkaa-
maan enemman nuorempia tyéntekijoita, syntyy pitkdkestoista vanhuuselakevastuuta. Tama alkaa pie-
nenemaan vasta vuosikymmenten jalkeen kuvissa 1 ja 2 esitettyjen tilanteiden kaltaisesti. Yli 55-vuoti-
aita henkiloita palkatessa heista muodostuva vanhuuselakevastuu alkaa painamaan elakekassan tasa-
usvastuun arvoa alaspain aiemmin esitettyjen rahastotdaydennysten kautta.

Vanhuuseldkevastuun lisaksi suoraan elakekassan vakuutuskannasta juontuviksi vastuiksi kuulu-
vat luvussa 2.2 esitetyt tyokyvyttomyyselakevastuut. Uuden tyokyvyttomyyselakkeen myonnon yhtey-
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dessa vakavaraisuuspaaoma pienenee vakuutusteknisen vastuuvelan kasvaessa. Naista aiheutuvan
alkaneen tyokyvyttomyyselakevastuun ylittaessa yhtalossa 9 esitetyt tyokyvyttomyyselakevaraukset
syntyy varsinaista tappiota. Tata kautta jokainen tydkyvyttomyyseldke heikentaa elakekassan sijoitus-
toiminnan riskinottokykya vahentyneen vakavaraisuuspaaoman muodossa.

Kutenaiemmintaman luvun alussa todettiin, elakekassojen yhteisissa laskuperusteissa ei osakkaan
toteutunutta tyokyvyttomyyselakemenoa oteta vastaavalla tavalla huomioon kuin tyéelakevakuutus-
yhtididen vakuutusmaksun laskuperusteissa. Talloin voidaan todeta, etta kaikki osakkaat osallistuvat
kollektiivisesti tyokyvyttomyyselakkeiden rahoittamiseen pienenevan vakavaraisuuspaaoman kautta.

Yksittaisen vakuutetun tyontekijan paatyminen tyokyvyttomyyseldkkeelle ei kuitenkaan ole yhta
todennakoista kuin siirtyminen vanhuuselakkeelle elakeian tayttamisen jalkeen. Suurin osa TyEL-va-
kuutetuista tyontekijoista ei ikina paady kuntoutustuelle tai tyokyvyttomyyselakkeelle. Tyontekijéiden
tyokyvyttomyysriski on kuitenkin vahvasti toimialasidonnainen, ja toimialan mukaan tyokyvyttomaksi
ajaa eri tekijat.

Tyonantaja pystyy omalla ennaltaehkaisevalla tyokykya yllapitavalla toiminnallaan vahentamaan
tyontekijoiden riskia paatya tyokyvyttomyyselakkeelle. Talloin valtetaan elakekassalle aiheutuva lisa-
kustannus vakavaraisuuspadaoman huvetessa tyokyvyttomyyselakevastuun kasvun jalkeen. Samalla
tyonantajalla myds pysyy osaavaa tyovoimaa kaytdssa pidempaan.

Elakekassalle onkin kokonaisuudessaan kannattavaa, jos osakkaina on tydnantajia, jotka kuuluvat
maksuluokkamallissa perusluokkaan tai sitd pienempiin luokkiin. Nailla tyénantajilla tydntekijoiden
tyokyvyttomyyskustannukset ovat tyoelakealan keskimaaraisen verran tai sen alle. Talldin eldkekas-
san vakuutuskannassa tyokyvyttomyysriski on matalampi kuin tyoelakealalla keskimaarin, minka vuok-
si voidaan myods olettaa tyokyvyttomyyselakkeiden olevan harvinaisempia kuin keskimaarin. Taman
takia elakekassan vakavaraisuuspaaomaa sidotaan harvemmin uusien tyokyvyttomyyselakemyodnto-
jen vuoksi, parantaen sijoitustoiminnan riskinottokykya.

Vakuutuskannasta tuleva potentiaalinen hyoéty ei kuitenkaan ole ikuista. Elakelaitoksen vuosia kes-
taneen TyEL-vakuutustoiminnan pohjalta muodostuu vakuutuskantaa, jonka rakenteesta on nahtavissa
oleelliset muutokset vakuutustoiminnan laajuudessa. Vuosittain syntyva vanhuuselakevastuu kuvas-
taa elakkeiden karttumishetkella vallinnutta tyontekijarakennetta; kuinka monta tyéntekijaa osakkailla
yhteensa on, kuinka suuria palkkoja maksetaan ja mika on naisten seka miesten suhde tydntekijoissa.
Huomattava muutos yhdessakin edella mainituista tekijoista nakyy uudessa vanhuuselakekarttumas-
sa, ja tata kautta vaikuttaa elakekassan vakuutuskantaan niin pitkdan kuin vakuutetut ovat elossa.

Jos elakekassan vakuutettavien tyontekijoiden rakenne on identtista tyoelakealan keskimaaraisen
kanssa, johtaa tama vuosikymmenten aikavalilla elakekassan vakuutuskannan suppenemiseen kohti
tyoelakealan keskimaaraista vakuutuskantaa. Samalla vakuutuskannasta tuleva hyoty vuosittain pie-
nenee, kunnes se on kaytanndssa sama kuin tydelakealan keskimaarainen.

Mita suurempi vakuutettavien tyontekijdiden lukumaara on, sita realistisempaa on olettaa taman
joukon olevan otanta keskimaaraisista TyEL-vakuutetuista. Myos pienemmalla tydnantajalla tyonte-
kijoiden rakenne voi kuvastaa TyEL:n keskimaaraista tyontekijarakennetta. Molemmissa tapauksissa
edella mainittu vakuutuskannan rakenteellinen muutos tulisi ottaa huomioon elakekassan pitkaaikaisia
suunnitelmia laadittaessa. Jotta elakekassa pysyisi talldinkin kannattavana osakkailleen, tulee hyotya
saada muualta kuin vakuutuskannasta.

Vakuutuskannan rakenne voi olla my6s haitallinen eldkekassan kannattavuudelle. Elakekassan va-
kuutusten ollessa uusia ja tyontekijajoukon painottuessa nuorimpiin ikaluokkiin, alkaa vanhuuselake-
vastuu pienenemaan vasta vuosikymmenten paasta. Olemassa olevan vanhuuselakevastuun kasvua ei
talldin pystyta kattamaan vanhempien ikaluokkien vanhuuselakevastuun pienenemisen avulla yhta te-
hokkaasti kuin aiemmin esitetyissa tilanteissa. Vastaavasti elakekassan vakuutuskannan koostuessa
korkean tyokyvyttomyysalkavuuden omaavista tyontekijoista odotettavissa on keskimaaraista enem-
man vakavaraisuuspaddaomaa sitovia tyokyvyttomyyselakemyontoja. Tama vahentaa sijoitustoiminnan
riskinottokykya, silla vakavaraisuuspaaoma pienentyy jatkuvasti ja akillisesti uusien tyokyvyttomyys-
elakemyontdjen myota.

5.3.2 | Palkkasummien vaikutus

Osakkaiden vuosittain vakuuttama palkkasumma vaikuttaa yksittaisten vakuutusten ja sita kautta koko
elakekassan vakuutuskannan kannattavuuteen. Uusi karttuva rahastoitu vanhuuselake sitoo aina vaka-
varaisuuspaaomaa, joka on katettava joko vakuutusmaksuilla tai sijoitustoiminnan tuotoilla. Tydelake-
vakuutusyhtididen laskuperusteissa on erikseen maaritelty vakuutusmaksun vanhuuselakeosa uuden
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karttuman kattamiseen, kun taas elakekassojen vakuutusmaksun laskuperusteissa vastaavaa kompo-
nenttia ei ole maaritelty. Tama kuitenkin otetaan huomioon eldkekassan maksun tasausosaa P (yhtalo
14) maaritettaessa. Talldin voidaan ajatella, ettd osakkailta vuoden v aikana perittavan vakuutusmak-
sun on katettava ainakin vuoden v aikana syntynyt uusi vanhuuselakekarttuma.

Elakekassan vakuuttama palkkasumma vaikuttaa myos elakekassan osuuteen eri kustannustenja-
on eriin. Mita suurempi osakkaiden yhteenlaskettu palkkasumma on, sita suuremmalla painolla ela-
kekassa osallistuu yhteisesti kustannettavien elakkeiden osien rahoittamiseen. Yhteisesti kustannet-
tavien vanhuuselakkeiden osalta eldkekassan painoa méaarittaa maksun tasausosa PT, jonka suuruu-
teen vaikuttaa elakekassan vakuuttama palkkasumma S, seka tyontekijdiden ika- ja sukupuolijakau-
ma laskennallisen vanhuuseldakeosan kautta. Puhtaasti palkkasummasidonnaisiin kustannustenjako-
eriin vakuutuskannan rakenne ei vaikuta; maksu maaraytyy puhtaasti vakuutetun palkkasumman S,
perusteella.

Koska vakuutusmaksun tasausosa P! maaritelladn laskuperusteissa palkkasummasidonnaisesti,
niin laitostason palkkasumman pienentyessa pienenee myos kustannustenjakoon maksettavan mak-
sun tasausosan maara. Tasausosan laskennassa esiintyva vanhuuseldakeosa kasvaa henkilon ikaan-
tyessa saavuttaen huippunsa molemmilla sukupuolilla [ahelld eldkeikaa [15]. Vastaavasti tyokyvyt-
tomyysosa i,.S, saavuttaa huippunsa 59-vuotiailla henkiléilla. Molemmat osat pienentavat yhtaldssa
14 olevaa tasausmaksun PT maaraa.

Elakekassan kannattavuuteen vaikuttaa tyontekijoiden lukumaaran, ika-, sukupuoli- ja palkkara-
kenteen tamanhetkisen tilanteen lisdksi mennyt ja tuleva kehitys, kuten luvussa 5.3.1 todettiin. Jos
osakas on supistanut liiketoimintaansa saman pitkaan voimassa olleen TyEL-vakuutuksen alla merkit-
tavasti, on vakuutuksen palkkasumman suhde vanhuuseldakevastuuseen pienempi kuin tyoelakelal-
la keskimaarin. Talldin on odotettavissa, etta tulevaisuudessa kyseisen vakuutuksen osalta vanhuus-
elakevastuun pienentyessa vapautuu suhteellisesti enemman varallisuutta vakavaraisuuspadaomaan
kuin mita nykyinen palkkasumma antaisiitsessaan olettaa. Samalla myds tasausvastuun suhde vastuu-
velkaan on pienempi kuin tyoelakealalla keskimaarin, hyédyttaen elakekassaa pienemman euromaa-
raisen vakavaraisuuspaaomatarpeen kautta.

5.3.3 | Siirtyvat ja paattyneet vakuutukset

Lainsaadantd mahdollistaa elakekassaan liittyvan osakkaan siirtavan tyonantajakohtaisen vakuutus-
kantansa edelliselta tydelakevakuuttajaltaan. Mahdollisuuden tdhan antaa lain tydeldkevakuutusyhti-
Oista (354/1997) 29a §, jonka mukaan ty6elakevakuutusyhtio voi tydnantajan pyynnosta ja Finanssi-
valvonnan suostumuksella luovuttaa yhtidssa olevan TyEL-vakuutusta koskevan tydnantajakohtaisen
vakuutuskannan elakekassalle. Jos osakkaan TyEL-vakuutus on jarjestetty elakesaatiossa tai elakekas-
sassa, niin tydnantajakohtaisen vakuutuskannan siirron mahdollistaa ESKL 12:2 §.

Kannansiirtotilanteissa on otettava huomioon kannansiirron vaikutukset eldkekassan vakuutuskan-
nan rakenteeseen. Vakuutuskannasta tuleva hydty tai haitta on pitkaikaista, ja kannansiirroilla muu-
tetaan akillisesti taman rakennetta. Merkittavat kannansiirrot sisdan- tai ulospain voivat pahimmil-
laan havittaa vakuutuskannasta muodostuvan hyédyn kokonaisuudessaan. Taman takia elakekassan
olisi hyva mahdollisimman aikaisessa vaiheessa ennen kannansiirtoa pyrkia ottamaan kannansiirron
jalkeinen tilanne huomioon toimintansa jarjestamisessa.

Kannansiirtojen yhteydessa luovuttavan eldkelaitoksen on siirrettava vakuutuskannan lisaksi vas-
taanottavalle eldkelaitokselle siirtyvan vastuuvelan katteena olevaa vakavaraisuuspaaomaa. Luovut-
tavan elakelaitoksen ollessa tydelakevakuutusyhtio, lasketaan siirtyvan vakavaraisuuspaaoman maara
tyoelakevakuutusyhtidista annetun lain 29 e § perusteella. Luovuttavan elakelaitoksen ollessa elake-
saatio tai elakekassa, lasketaan siirtyvan vakavaraisuuspaaoman maara ESKL 12:12 § mukaan samal-
la tavoin kuin tydeldkevakuutusyhtidilla. Siirtyvan vakavaraisuuspadaoman osuus maaritelldan TyEL:n
mukaista toimintaa harjoittavien eldkelaitosten keskimaaraisen vakavaraisuuspadaoman pohjalta.

Elakekassan vakavaraisuusasteen ollessa korkeampi kuin tyoelakealalla keskimaarin laskee sisaan-
pain tuleva kannansiirto vaistamatta vakavaraisuusastetta. Vastaavasti elakekassan luovuttaessa va-
kuutuskantaa vahenee vakavaraisuuspaaoma. Nama muutokset vaikuttavat elakekassan sijoitustoi-
minnan riskinottokykyyn vakavaraisuuspaaoman maaran muuttuessa, ja tata kautta muuttavat myos
sijoitustoiminnasta odotettavia tuottoja.

Tyonantajakohtaisten vakuutuskantojen siirtaminen ei ole tyénantajille ilmaista. Lainsaadanto vel-
voittaa tydnantajan korvaamaan luovuttavalle elakevakuuttajalle vakuutuskannan luovuttamisesta ai-
heutuvat kulut. Taman vuoksi ennen vakuutuskannan siirtoa tydnantajan olisi hyva selvittaa, kuinka
paljon siirrettava vakuutuskanta hyodyttaisi elakekassaa ja onko taten kannattavaa lahtea kustannuk-
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sia aiheuttavaan kannansiirtoprosessiin. Tyénantajan nykyinen elakevakuuttaja on velvollinen luovut-
tamaan tyonantajalle vakuutuskannan analyysia varten tarvittavat tiedot, joilla esimerkiksi elakekas-
san vastuullinen vakuutusmatemaatikko voi tehda tyénantajalle hyétyanalyysin mahdollisesta vakuu-
tuksen siirtamisesta elakekassaan. Jos analysoinnin perusteella kannansiirto elakekassaan ei vaikuta
jarkevalta, paattyneesta vakuutuksesta muodostuneen vakuutuskannan voi jattaa edelliselle elakeva-
kuuttajalle lainsaadannon niin salliessa.

Yksittaisen osakkaan poistuessa toimintapiirista elakekassan kannattavuus ei valittémasti ole ha-
taa karsimassa. Toisin kuin elakesaatididen osalta ESKL 1:6 § edellyttaa, eldkekassasta poistuva osa-
kas voi jattaa paattyneet TyEL-vakuutukset vastuineen eldakekassan hoitoon. Tall6in ei ole tarvetta teh-
da vakuutuskannansiirtoa toiselle elakevakuuttajalle, jonka yhteydessa ESKL 12:11 § edellyttaa siir-
tamaan vakuutuskannan liséksi vakavaraisuuspaaomaa. Tama hyodyttaa elakekassaan jaavia osak-
kaita, silla paattyneen vakuutukseen vastuiden katteena oleva vakavaraisuuspaaoma jaa tukemaan
elakekassan sijoitustoimintaa.

Paattyneiden vakuutusten hoitamisessa on kaksi oleellista eroa voimassaoleviin vakuutuksiin ver-
rattuna; vakuutuksella ei ole palkkasummaa eika siihen tule uutta vanhuuselakekarttumaa. Koska kus-
tannustenjakoperusteissa palkkasumma S, maaritelladn elakelaitostason suureena, niin talléin ela-
kekassan osuus yhteisesti rahoitettavista elakkeista pienenee. Paattyneista elakkeista maksettavien
vanhuuselakkeiden kohdalla elakekassa saa kustannustenjaon kautta hyvityksia muiden laitosten ja
yhteisella vastuulla olevista elakkeen osista samoin kuin voimassa olevien vakuutusten kohdalla.

Kuvista 1a, 2a ja 2b on nahtavissa, miten uuden vanhuuseldakekarttuman loputtua vastuu vielakin
kasvaa hitaasti vuodesta toiseen ennen vakuutetun elakoitymista. Kehitys on vastaavaa paattyneiden
vakuutusten vanhuuselakevastuiden osalta. Uuden vanhuuselakekarttuman puuttumisen vuoksi paat-
tyneiden vakuutusten vanhuuselakevastuut muuttuvat enaa pelkastaan ajan kulumisen tai meneh-
tymisten mydta. Vakuutetut henkildt ikddntyvat vuodesta toiseen muuttaen padoma-arvokertoimissa
olevan kuolevuustermin p,; arvoa. Samalla muuttuu myds tulevien kassavirtojen diskonttauksen vaiku-
tus; vastaisilla elakkeilla kassavirtojen maksamisen aloitus lahestyy, ja alkaneilla elakkeilla on makset-
tu vuoden verran kassavirtoja ulos.

5.4 | Osakkaiden vakuutusmaksut

ESKL 4:2 § mukaan vastuu elakekassan hallinnosta ja toiminnan asianmukaisesta jarjestamisesta on
elakekassan hallituksella. Finanssivalvonnan maarays- ja ohjekokoelma [13] edellyttaa elakekassan
hallitusten jasenilta hyvaa tyoelakevakuuttamistoiminnan tuntemusta. Taman lisdksi hallituksessa on
oltava my0s sijoitustoiminnan asiantuntemusta. Osa toiminnan asianmukaisesta jarjestamisesta on
elakekassan toiminnan rahoittamista varten perittavien vakuutusmaksujen suuruuden paattaminen.
Tassa luvussa kootaan yhteen tydssa aiemmin esitetyt tekijat, joita elakekassan hallituksen on otetta-
va huomioon perittavien vakuutusmaksujen tasoa maarattaessa.

5.4.1 | Lisavakuutusvastuun hyodyntaminen

Elakekassan taseella vastattavaa-puolella on muiden vastuuvelkakomponenttien lisaksi lisavakuutus-
vastuu-niminen era. Tama nimellisesti vastuuvelkaan kuuluva taseen osa luokitellaan ESKL 7:5 § mu-
kaan muista vastuista poiketen osaksi vakavaraisuuspaaomaa. Lisavakuutusvastuun tehtava on tasoit-
taa sijoitusvarallisuuden arvon heiluntaa seka toimia varauksena mahdollisiin vakuutusriskeihin [16].
Elakelaitoksen on siirrettava ESKL 7:2 § mukaan vuotuinen sijoitustoiminnan tulos lisavakuutusvas-
tuuseen, jonka jalkeen on mahdollista tehda viela erillinen siirto joko vakuutusmaksujen alentamiseen
tai lisdvakuutusvastuun kartuttamiseen.

Elakekassan tulos on hyvinkin luultavasti vuoden lopussa joko yli- tai alijaamainen tilikauden kaik-
kien kirjausten tekemisen jalkeen. Tama osittain johtuu siita, etta pitkin vuotta osakkaat ovat mak-
saneet vakuutusmaksuja ennalta paatetyn tason mukaisesti sijoitustuottojen ollessa satunnaisia. Jos
elakekassan tulos on alijaamainen, niin talléin osakkaiden maksamat vakuutusmaksut eivat ole olleet
riittavia sailyttamaan elakekassan vakavaraisuusastetta. Talléin alijaama on mahdollista purkaa ESKL
7:8 § mukaisesti lisavakuutusvastuusta vakuutusmaksujen alentamiseen. Vastaavasti ylijaamaisen tu-
loksen tilanteessa osakkaiden voidaan katsoa maksaneen enemman vakuutusmaksuja kuin mille olisi
ollut tarvetta. Tasta syntynyt tilikauden ylijadma voidaan siirtaa lisavakuutusvastuuseen ESKL 7:7 §
mukaisina ylimaaraisina vakuutusmaksuina.

Edella mainitut sijoitustoiminnan nettotuoton ja vakuutusmaksun tasoon liittyvat siirrot ovat ESKL:n
edellyttamia puhtaasti vakuutusteknisia siirtoja. Niista ei tehda erillisia kirjauksia elakekassan tulos-
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laskelmalle. Tulosvaikutteisesti merkitaan nakyviin pelkastaan naiden yhteissumma lisavakuutusvas-
tuusiirtona, joka muuttaa taseella olevan lisavakuutusvastuun maaraa. Talla tavalla toimittaessa ela-
kekassan tilikauden kirjanpidollinen ylijaama siirretaan lisdvakuutusvastuuseen talteen osaksi vaka-
varaisuuspaaomaa. Vastaavasti tilikauden alijadma vahentaa vakavaraisuuspadaomaa, jonka voi purkaa
lisavakuutusvastuusta pois.

Lisavakuutusvastuuta voidaan pitaa edella mainitun kayttotavan pohjalta vastuuvelan verotustekni-
sena osana, jolla elakekassan tilikauden yli- tai alijgagma muutetaan vastuuvelan osaksi. Talloin val-
tetdan verotettavan tuloksen muodostuminen hyvina vuosina, ja verotuksessa vahennettavien tappi-
oiden muodostuminen huonoina vuosina.

Vaikka ESKL 7:7 ja 8 § mukaiset vakuutusmaksuihin liittyvat siirrot tehtaisiin vuosittain, mahdol-
listavat ne elakekassan osakkaille vakuutusmaksutason pidemman aikavalin suunnittelua. Kun osak-
kailla menee liiketoiminnallisesti hyvin ja tulosta syntyy, niin elakekassa voi peria suurempaa vakuu-
tusmaksua kuin mita laskennallisesti olisi tarve vakavaraisuutensa yllapitamiseen. Talléin elakekassan
vakavaraisuusaste kasvaa mahdollistaen samalla suuremman riskinoton sijoitustoiminnassa. Ideaali-
tilanteessa parin vuoden ajan perittavilla ylimaaraisilla vakuutusmaksuilla saadaan elakekassalle pit-
kaaikaisesti vakuutusmaksutarvetta alentava sijoitussalkku.

Lisavakuutusvastuuseen ei kuitenkaan pysty lappaamaan rajattomasti varallisuutta talteen tulevai-
suutta varten. Jos vakavaraisuuspaaoma ylittaa enimmaismaaransa perakkaisina vuosina, niin elake-
kassan on palautettava ylite osakkaille vakuutusmaksujen alennuksina ESKL 7:9 § mukaisesti. Jos yli-
tyksen voidaan katsoa oleva pysyva tila, on elakekassan pyrittava jarjestamaan toimintansa siten, et-
ta vakavaraisuuspaaoman maara laskee enimmaismaaran alapuolelle. Toinen vaihtoehto on palauttaa
vakavaraisuuspaaoman ylite suoraan osakkaille ESKL 7:10 § mukaisesti. Tama on monimutkaisempi
jarjestely, joka edellyttaa myos Finanssivalvonnalta erillista hyvaksyntaa.

Jos osakkailla menee hetkellisesti heikommin, voi elakekassa paattaa valiaikaisesti pienentaa perit-
tavia vakuutusmaksuja. Taman edellytyksena on, etta elakekassan vakavaraisuus kestaa vakuutusmak-
sualennukset. Lisaksi ESKL 7:8 § edellyttaa, ettd vakuutusmaksualennusten jalkeen vakavaraisuus-
paaoman maaran on oltava vahintaan 1,3-kertainen vakavaraisuusrajaan nahden. Jos tama vaatimus ei
tayty, mutta vakavaraisuuspaaoma viela ylittaa vakavaraisuusrajan, on talléin mahdollista tehda TyEL:n
169 § mukaiset hyvin pienet alennukset sijoitustoiminnan tulokseen perustuen.

Vakavaraisuusaseman ollessa alle 1,3 osakkaiden on kuitenkin tiedostettava, etta elakekassan on
taman vuoksi mahdollisesti vahennettava sijoitustoiminnan riskillisyytta. Tama kaytannéssa pienen-
taa odotettavissa olevia sijoitusten tuottoja, joilla normaalitilanteessa vahennetaan vakuutusmaksujen
tarvetta. Osakkaat voivat kuitenkin lopulta joutua padaomittamaan elakekassaa ylimaaraisilla vakuutus-
maksuilla, jos vakavaraisuus tai likviditeetti ovat uhattuina. Jos elakekassan vakavaraisuuspaaoma on
pienempi kuin vakavaraisuusraja, ESKL 7:8 § 3 edellyttda elakekassan kartuttavan lisdvakuutusvas-
tuuta vakuutusmaksuilla. ESKL 7:4 § edellyttda vakuutusmaksuja suoritettavan rahana vahintaan se
maara, etta elakekassan maksuvalmius on yllapidetty.

Naiden tilanteiden kautta voidaan sanoa, etta lisavakuutusvastuun tehtava luvun alussa todettujen
tehtavien lisaksi on toimia osakkaiden vakuutusmaksutarpeen suhteen puskurina eri vuosien valilla.
Hyvina vuosina tulevia riskeja silmalla pitden voi olla hyva kartuttaa lisdvakuutusvastuuta ylimaaraisil-
la vakuutusmaksuilla. Huonoina vuosina sielta purettavalla varallisuudella voidaan laskea osakkailta
perittavia vakuutusmaksuja. Naiden tekemisen lainsaadanté mahdollistaa, mutta ei velvoita. Molem-
missa tilanteissa elakekassan hallituksen on tehtava erikseen vaadittavat paatokset vakuutusmaksui-
hin liittyvista siirroista.

5.4.2 | Vakuutusmaksun suuruuden asettaminen

Elakekassojen yhteisissa laskuperusteissa edellytetdaan vakuutusmaksun maaraytyvan maksettujen
palkkojen suhteessa, kuten luvun 5 alussa esitetyssa lainauksessa esitettiin. Kaytannossa elakekassan
hallitus paattaa vuosittain vakuutusmaksuprosentin, jonka verran osakkaiden on maksettava TyEL:n
alaisista palkoistaan vakuutusmaksua. Tilinpaatoksen yhteydessa voidaan taman lisaksi paattaa yli-
maaraisesta alennuksesta tai lisamaksusta budjetoituun maksuun.

Elakekassan toimintapiirista riippuen hallituksessa olisi hyva olla osakkaiden liiketoimintaymparis-
ton ymmartavia henkildita. Toimialakassassa osakkaiden etuna on, etta hallituksen jasenet tuntevat
hyvin myds toimialan liiketoiminnan ominaispiirteet. Konsernielakekassassa hallituksen jasenten olisi
hyva tuntea konsernin liiketoiminta ja sen ominaispiirteet. Talldin hallituksen jasenet osaavat parem-
min ottaa huomioon osakkaiden nakokulmat. Hallituksen jasenten on kuitenkin pidettava mielessa
se, etta heidan roolissaan tehtavana on ajaa elakekassan eika osakkaiden etua. Heidan vastuullaan
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on kuitenkin elakekassan toiminnasta vastaaminen. Yleisemmin ajatellessa vakuutusmaksujen tason
maaraa kassankokous valitsemansa hallituksen kautta.

Elakekassan laskuperusteisiin tai saantdihin ei ole suositeltavaa kirjata kiinteda vakuutusmaksu-
prosenttia. Sijoitustoiminnan riskillisyydesta ja saatavien sijoitustuottojen vaihtelusta johtuen vakuu-
tusmaksutarve muuttuu vuosittain. Vakuutuskanta muuttuu ajan kuluessa, minka vuoksi siita tuleva
hyoty ei ole vakio ikuisesti. Taman vuoksi on suotavaa, ettd elakekassan hallituksella on valtuutus
muuttaa perittavan vakuutusmaksun suuruutta tarpeen vaatiessa. Hallitus vastaa elakekassan toimin-
nasta, minka vuoksi heidan on kyettava reagoimaan vakavaraisuutta tai elakkeiden maksukykya uh-
kaaviin muutoksiin.

Vaikka vakavaraisuutensa puolesta suoranaista tarvetta peria vakuutusmaksuja ei olisi, niin TyEL:n
152 § 2 edellyttaa tyonantajan pidattavan ja tilittavan tydelakevakuuttajalle STM:n vahvistaman pro-
sentin suuruisen tyontekijan osuuden tydelakevakuutusmaksusta. Taman voidaan nahda maaraavan
kdytannon alarajan vakuutusmaksujen suuruudelle.

Toinen alaraja eldakekassan vakuutusmaksun suuruudelle tulee ESKL 7:8 § kolmannesta momen-
tista. Mikali vakavaraisuutta ei voida muulla tavalla vahvistaa, on lisdvakuutusvastuuta kartutettava
vakuutusmaksuilla. Talloin elakekassa on velvoitettu perimaan osakkailtaan vakuutusmaksuja lisava-
kuutusvastuun kartuttamista varten vakavaraisuusrajaan asti. Jatkuva vakavaraisuuspaaoman kartut-
taminen vakuutusmaksuilla on kestamaton tilanne, silla tydelakevakuutusyhtididen perima vakuutus-
maksu ei vastaava komponenttia sisalla. Osakkaat maksaisivat tallaisessa tilanteessa lahtokohtaisesti
korkeampia vakuutusmaksuja kuin mita tyoelakevakuutusyhtio heilta perisi.

Vakuutusmaksujen taso asetetaan etukateen vuodeksi kerrallaan, eika sita ole jarkevaa muuttaa
kesken kaiken kuin tarvittaessa. Tyonantajat pyrkivat suunnittelemaan liiketoimintansa etukateen, ja
pitkin vuotta muuttuvat palkkojen sivukulut vaikeuttavat suunnitelmissa pysymista. Taman vuoksi ela-
kekassan hallituksen on pyrittdva maarittelemaan vakuutusmaksutaso vahintaan sellaiseksi, etta silla
melkein varmasti parjataan koko vuosi vaarantamatta elakekassan vakavaraisuutta.

Taulukosta 3 on nahtavissa, kuinka rajusti sijoitustoiminnan tuotot voivat vuosittain heitella. Hyvina
vuosina elakekassa voi saada selkeasti yli puolet tuloistaan sijoitustoiminnastaan, kun taas huonoina
vuosina on pystyttava selviamaan kaytanndssa kokonaan vakuutusmaksutulolla. Osaketuottosidon-
nainen lisavakuutusvastuu tuo vastuuvelkaan osaketuottosidonnaista joustoa, mutta taman vaikutuk-
sen ennustaminen oletuksia vakioimatta pitkalla tahtaimellda on vaikeaa. Tasta johtuen hallituksen tulee
vakuutusmaksuprosenttia asettaessaan painottaa maksettavista elakkeista tulevaa likviditeettivaadet-
ta seka vakuutuskannasta tulevaa hyotya tai haittaa. Nama ovat pitkaaikaisia tekij6ita, joiden kehitys
on luotettavimmin ennustettavissa kuin sijoitustoiminnan tuotot.

Luvussa 5.3 esitettya vakuutuskannasta tulevan hyddyn analysointia voi tehda parhaiten elakekas-
san ESKL 4:26 § edellyttama vakuutusmatemaatikko. Vakuutusmatemaatikolla on oletettavasti paras
kasitys vakuutuskannan rakenteesta ja miten vastuuvelka ennustetusti tulee kayttaytymaan. Vastuu-
velan kehitysta mallinnettaessa on myods otettava huomioon ennustettu tydelakelaitosten keskimaarai-
sten sijoitustuottojen vaikutus tuottovaatimukseen ja siten vastuuvelan maaraan. Vastuuvelan ennus-
tettuun kayttaytymiseen pohjautuen voidaan luoda ennusteita vakavaraisuuspaaoman maaran tule-
vasta kehityksesta vakioiduilla sijoitustoiminnan tuotto-oletuksilla. Jos vakuutuskannan kehitys nayt-
taisi tukevan vakavaraisuusasteen kasvua, niin talléin voi olla perusteltua peria osakkailta tydelakealan
keskimaaraista pienempaa vakuutusmaksua.

Osakkaiden liiketoiminnassa tapahtuvat merkittavat muutokset vaikuttavat myods elakekassan va-
kuutuskannasta saatavaan hyotyyn. Esimerkiksi suurten osakkaiden liiketoiminnan voimakas laajentu-
minen tai raju supistuminen muuttavat vuosittain syntyvan vakuutuskannan rakennetta ja taten vaikut-
tavat vakuutuskannasta muodostuvaan pitkakestoiseen hyotyyn.

Kuten luvussa 5.4.1 todettiin, elakekassan vakavaraisuuspadomalle on lainsdadanndssa asetettu
ylaraja. Elakekassan hallinnon nakékulmasta on kaytannossa yksinkertaisempaa seurata ylittaako en-
nustettu vakavaraisuuspaaoma ylarajansa kuin lahtea palauttamaan ylitetta osakkaille. Jos ylittyminen
nayttaa todennakoiselta, voi elakekassan hallitus erillisella paatoksella laskea osakkailta perittavien
vakuutusmaksujen tasoa. Talldin kyseessa on ESKL 7:8 § mukainen vakuutusmaksun alennus, johon ei
tarvita Finanssivalvonnalta erillishyvaksyntaa. Nain ollen elakekassan kayttamalle vakuutusmaksupro-
sentille on kaytanndssa ylaraja, joka pysyy voimassa niin kauan, kunnes vakavaraisuuspaaoman maara
on laskenut ylarajansa alle.

Vakuutusmaksutasoa asetettaessa on myods otettava huomioon luvussa 5.2 esitettyjen hoitokus-
tannusten suuruus. Pienen eldkekassan on lahtdkohtaisesti varattava suurempi osuus perittavista va-
kuutusmaksuista hoitokustannustensa kattamiseen kuin suuren elakekassan mittakaavaedun vuoksi.
Hoitokustannusten tuleva kehitys on kuitenkin helposti ennustettavissa toteutuneen tason pohjalta,
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jos elakekassan ja osakkaiden toiminnassa ei ole odotettavissa suuria muutoksia. Taman lisaksi esi-
merkiksi tulevien vanhuuselakehakemusten kasittelykuluja voidaan etukateen arvioida tarkastelemal-
la vakuutettujen tyontekijoiden ikdjakauman kehitysta.

Elakekassoilla ei ole vastaavaa kilpailuasetelmasta tulevaa painetta antaa vakuutusmaksualennuk-
sia vuosittain kuten tyéelakevakuutusyhtidilla on. Sijoitustoiminnan tuottoa ei ole pakko kayttaa va-
kuutusmaksualennuksiin, vaan sen voi jattaa elakekassan vakavaraisuuspaaomaan tukemaan tulevaa
sijoitustoimintaa. Elakekassan on kuitenkin oltava osakkailleen pitkalla aikavalilla hy6étya tuottava, jotta
heidan olisi kannattavaa hoitaa TyEL-vakuuttamisvelvollisuutensa elakekassassa.

Tyonantajille helpoiten mitattava hyoty on euromaarainen saasto tydelakevakuutusmaksuissa. Vuo-
sina2015-2024 keskimaarainen vakuutusmaksujen suhde vakuutettuun palkkasummaan oli tydelake-
vakuutusyhtioilla 24,17 % ja eldakekassoilla 22,03 % [17]. Jos eldkekassa ei pysty tarjoamaan vas-
taavaa hyotya osakkailleen, heraa tyonantajilla perusteltu kysymys siita, onko elakekassan osakkaana
pysyminen kannattavaa. Osakkaiden joukkokato voi darimmillaan johtaa tilanteeseen, jossa elakekas-
sa puretaan kokonaan.

5.4.3 | Elakekassakohtaiset vakuutusmaksun laskuperusteet

Kuten aiemmin todettu, eldkekassojen yhteisten laskuperusteiden mukaisesti osakkailta on perittava
vakuutusmaksu heidan vakuuttamiensa palkkasummien suhteessa. Jos elakekassa haluaisi maaritella
perittavan vakuutusmaksun suuruuden muutoin kuin palkkasummien suhteessa, talldin olisi haettava
STM:lta yhteisista vakuutusmaksun laskuperusteista poikkeavaa laskuperustetta. Talloin elakekassa
voisi maaritella tarkemmin, minka tekijoiden pohjalta osakkailta perittava vakuutusmaksu maaraytyy.

Tarvetta elakekassakohtaisille vakuutusmaksun laskuperusteille voisi tulla esimerkiksi silloin, jos
elakekassa haluaisi ottaa kayttoon tyoelakevakuutusyhtididen kayttaman maksuluokkamallin tai muun
vastaavan pienemmille kollektiiveille erikseen maaritellyn maksun tyokyvyttomyysmenon kohdista-
mista varten. Maksuluokkamalli voitaisiin ottaa kayttddn samanlaisena kuin tydeldkevakuutusyhtigilla,
tai sita voitaisiin muunnella vastaamaan paremmin elakekassan toimintapiirin erikoispiirteita. Haetta-
van laskuperusteen on joka tapauksessa taytettava TyEL:n 166—-168 § vaatimukset. Talla tavalla muihin
elakekassoihin nahden poikkeavasti maaritelty vakuutusmaksun tyokyvyttomyyselakeosa ei mydskaan
muuttaisi yhtalossa 14 esitettya vakuutusmaksun tasausosan suuruutta, silla siina tyokyvyttomyysosa
maaritellaan kayttamalla teoreettista tyokyvyttdmyysosaa i,.S,.

Elakekassan on noudatettava laskuperusteessa olevia vakuutusmaksun perusteita, minka vuoksi
lilan tarkasti maaritellyt vakuutusmaksun perusteet voidaan nahda rajoitteena. Jos elakekassa ha-
kisi itselleen tydelakevakuutusyhtididen kanssa identtiset laskuperusteet, olisi hallituksen kyky vai-
kuttaa vakuutusmaksun tasoon rajoitetumpi kuin elakekassojen yhteisia laskuperusteita sovellettaes-
sa. Laskuperusteeseen kirjatusta ei saa poiketa, ellei laki pakota. Vakuutusmaksu maaraytyisi ennalta
maaritellyn kaavan mukaisesti, eika siita voisi joustaa, vaikka tarvetta olisi.

Elakekassat saavat tydelakevakuutusyhtididen lailla harjoittaa tyontekijoiden tyokykya yllapitavaa
toimintaa. Taman takia elakekassojen yhteisissa vakuutusmaksun laskuperusteissa on vastaavasti erik-
seen maaritelty suure ¢, > .5, jolla on suunniteltu katettavan edelld mainitun toiminnan kustan-
nukset. Jos elakekassa siirtyy elakekassakohtaisiin vakuutusmaksun laskuperusteisiin, on osakkaiden
edun mukaista olla muuttamatta tata kohtaa yhteisista laskuperusteista.

Elakekassan osakkaiden toiminnan luonteen takia elakekassalla on hyvat lahtékohdat tuoda tyoky-
vyn yllapitotoiminta lahemmas tyonantajia. Toimialaelakekassassa tyénantajat toimivat elakekassan
saannoista seuraten samalla toimialalla, jolloin elakekassan henkildstolle muodostuu kasiteltyjen tyo-
kyvyttomyystapausten kautta tuntemus toimialalla tyokyvyttomyytta aiheuttavista tekijoista. Konser-
nielakekassassa elakevakuuttaja tuntee osakkaiden toimintaympariston viela paremmin, mahdollista-
en viela tarkemmin kohdistetun yllapitotoiminnan jarjestamisen. Samansuuruisella vakuutusmaksulla
kuin tyoelakevakuutusyhtiossa on talldéin mahdollista jarjestaa tarkemmin kohdistettua tyokyvyn ylla-
pitotoimintaa elakekassan osakkaille.

6 | Yhteenveto

Tassa tyossa esitetyt elakekassat tarjoavat tyonantajilleen tavan toteuttaa lakisaateista TyEL-vakuut-
tamisvelvollisuuttaan. Jotta tydnantaja voisi vakuuttaa tyontekijansa eldkekassassa, on tyonantajan
liityttava olemassa olevan elakekassan osakkaaksi tai perustettava uusi elakekassa yksin tai muiden
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samalla toimialalla toimivien tydnantajien kanssa. Elakekassan osakkaana tyonantaja ottaa kantaak-
seen elakevakuutustoiminnan riskia yhdessa muiden osakkaiden kanssa. Samalla avautuu myos mah-
dollisuus hyotya oman eldkevakuuttajan hyvasta tuloksesta.

Tyoelakevakuutusyhtitihin verrattuna elakekassojen vakuutusmaksujen maaraytymisen perusteet
eivat ole laskuperusteissa kaavatasolla kiveen hakattuja. Elakekassojen yhteisissa laskuperusteissa
vakuutusmaksujen edellytetaan maaraytyvan osakkaiden maksamien palkkojen suhteessa. Kaytan-
nossa elakekassan hallitus maaraa vuosittain vakuutusmaksuprosentin, ja jokainen osakas maksaa
palkkasummastaan taman prosenttiosuuden verran vakuutusmaksuja.

Vakuutusmaksuprosenttia maaratessaan elakekassan hallituksen on otettava huomioon elakekas-
san lakisaateisten velvoitteiden tayttamisen lisdksi elakekassan kannattavuuteen vaikuttavia tekijoita.
Elakekassan taseella olevien vastuuvelkaerien pitkaaikainen kehitys vaikuttaa vastuuvelasta tulevaan
hyotyyn tai haittaan. Sijoitustoiminnan tuottaessa pitkaaikaisesti tydelakealan keskimaaraista parem-
min elakekassan vakavaraisuus paranee, mika mahdollistaa parempien sijoitustuottojen tavoittelemi-
sen riskillisemmilla instrumenteilla. Vastaavasti heikot sijoitustoiminnan tuotot heikentavat vakavarai-
suutta, rajoittaen sijoitustoiminnan riskillisyytta ja sitd kautta vaikeuttaen riittavien sijoitustuottojen
tavoittelemista.

Naiden tekijdiden yhteisvaikutuksena voidaan hyvassa tapauksessa laskea vakuutusmaksutasoa
TyEL:n keskimaaraisesta, kun taas huonossa tapauksessa vakuutusmaksuja on perittava TyEL:n keski-
maaraista enemman. Vakuutusmaksun tasossa on kuitenkin otettava huomioon eldkekassan vakava-
raisuustilanne. Pahimmassa tapauksessa vakavaraisuuden ollessa uhattuna osakkaiden on padaomitet-
tava elakekassaa ylimaaraisilla vakuutusmaksuilla. Talloin osakkailla herdaa perusteltu kysymys siita,
onko elakekassan osakkaana pysyminen kannattavaa tai tulisiko elakekassa perati purkaa kokonaan.

Elakekassan on oltava osakkailleen hyddyllinen, jotta se sailyttaisi asemansa varteenotettavana
elakevakuuttajavaihtoehtona tydnantajille. Keskimaaraisesti elakekassat pystyvat tarjoamaan mata-
lampia vakuutusmaksuja tyoelakevakuutusyhtidihin verrattuna. Vuosina 2015—2024 tyoelakelaitok-
sissa vakuutettuun palkkasummaan suhteutettu vakuutusmaksu oli elakekassoilla keskimaarin noin 2
prosenttiyksikkoa pienempi kuin tyoelakevakuutusvakuutusyhtidilla. Matalampien vakuutusmaksujen
toteutuessa osakkaat hyotyvat elakekassasta saastettyjen eurojen kautta.
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