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Suomen eldkejarjestelmé syntyi vuonna 1956 ja sitd on sen jdlkeen tdydennetty kattamaan ldhes
kaikki ansiotydssé kertyvat vakuutus- ja tukiluonteiset eldke-etuudet. Nykyaén eldkejarjestelma
koostuu julkisesta ja yksityisestéd sektorista, joista yksityinen sektori on kilpailullinen.
Yksityisen kilpailevan sektorin muodostavat kirjoittamishetkelld nelja tydeldkeyhtiotd: Varma,
Ilmarinen, Elo ja Veritas. Yhtididen vélisessa kilpailussa on mukana palvelu- ja hintakilpailu.
Asiakashyvitykset ovat yksi hintakilpailun mahdollistava tekija, silld ne jactaan TyEL-
vakuutusmaksuista kertyvistd ylijidmastd ja alentavat seuraavan vuoden vakuutusmaksua.
Ylijaama lasketaan vakavaraisuuspddomasta, ja vakavaraisuussdédntely ohjaa tyoeldkeyhtididen
toimintaa.

Suomen yksityiselld sektorilla tyonantajilla on lisdksi mahdollisuus muodostaa tydeldkesdatioita
ja -kassoja hoitamaan tyontekijoidensé elikevakuutus. Viimeisen 20 vuoden aikana
yksityisalojen tydelédketoimijoiden lukuméérd on kuitenkin laskenut merkittivisti, ja timi on
korostanut tydeldkeyhtididen roolia alalla. Tdma kehitys herdttdd kysymyksié alan
kilpailullisuudesta ja tehokkuudesta. Téssa tutkielmassa tarkastelenkin Suomen yksityisalojen
tydeldkemarkkinoiden rakennetta, kilpailukeinoja seké kilpailun vaikutuksia tydeldkeyhtididen
toimintaan.

Tyoeldkemarkkinat voidaan Herfindahl-Hirchman-Indeksin pohjalta todeta erittdin
keskittyneiksi, joka on osittain seurausta alan luonnollisen monopolin piirteistd. Porterin viiden
kilpailuvoiman mallin mukaan suurin kilpailupaine syntyy sisdisesta kilpailusta. Verrattuna
julkisiin toimijoihin, TyEL-yhti6t ovat suoriutuneet keskinkertaisesti. Tdma on kuitenkin hyva
tulos, silld kansainvélisesti puskurirahastoilla on tapana tuottaa selkeésti paremmin pitkalla
aikavililld kuin vakavaraisuussdéntelyn alaisilla toimijoilla. Viimeisen 15 vuoden aikana TyEL-
yhtiét ovat onnistuneet huomattavasti tehostamaan toimintaansa hoitokulujen véhentdmisen
osalta. Kansainvilisessé tyoelékejérjestelmien vertailussa Suomen sijoitus on hyvéd, mutta se
johtuu suurelta osin hallinnon luotettavuuden korkeasta vertailuarvosta. Eldkkeiden riittdvyyden
ja jarjestelmén kestdvyyden osalta olisi parantamisen varaa. Suorittamassani
simulaatiomuuttujan regressioanalyysissa edellisten vuosien asiakashyvitysten korrelaatio
markkinaosuuteen on ollut varsin korkea, mika osoittaa, ettd asiakashyvityksilla ndyttdd olevan
vaikutusta kilpailullisuuteen.

Avainsanat: tyoeldkeyhtio, kilpailullisuus, tehokkuus, asiakashyvitys
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1 Johdanto

Suomen ikédrakenne muodostaa merkittdvdn haasteen suomalaiselle eldkejirjestelmalle,
silld eldkkeelld olevien henkildiden suhde tyossékdyviin ndhden on jatkuvasti kasvanut.
Eldkevakuuttajat harjoittavat aktiivista sijoitustoimintaa tulevaisuuden eldkemaksujen
pitdmiseksi mahdollisimman alhaisina. Tulevaisuudessa eldkevakuuttajien on entistdkin
tarkedmpé@d saavuttaa parempia sijoitustuottoja, silli muussa tapauksessa eldkemaksujen
nostaminen voi olla vélttdimatontd. Aihealueen térkeyttd korostavat Bayar & Ozturk
(2020) tutkimustulokset, jotka osoittavat kaksisuuntaisen syy-seuraussuhteen

eldkerahastojen ja talouskasvun vililla.

Yksityisalojen lakisdéteisen tyoeldketurvan toteuttamisesta vastaavat useat eri toimijat,
kuten tyoeldkeyhtiot, eldkesditiot ja eldkekassat. Erityisesti tydeldkeyhtididen vilinen
kilpailu on keskeinen tekiji, joka edistdd kilpailukykyd, innovaatioita ja
kustannustehokkuutta. Yhtididen on kehitettdvd jatkuvasti uusia tapoja parantaa
palveluitaan ja tuottaa parempia tuottoja asiakkailleen pysydkseen kilpailukykyisini.
Kilpailu myds vahvistaa asiakkaiden asemaa, silld he voivat valita parhaiten tarpeitaan
vastaavan vakuutusyhtion. Liséksi tyoeldkejirjestelmd on erittdin merkittdivd Suomen
taloudelle, silld se vaikuttaa suoraan tyomarkkinoihin, yritysten toimintaedellytyksiin ja
kansantalouden kestdvyyteen. Tyoeldkevakuuttajien vélisen kilpailun kehittyminen voi
my0s vaikuttaa sijoitusten tuottoihin ja siten parantaa Suomen kansantalouden kehitysti

pitkalla aikavélilla.

Téssé luvussa esittelen tutkielmani rakenteen, aihealueen rajaukset, tutkimusmenetelmét
sekd aikaisempia tutkimuksia. Tutkielma on jaoteltu kolmeen péddlukuun, johdanto ja
johtopddtokset pois lukien. Seuraavassa luvussa selvitin eldkejérjestelmin rakennetta,
eri toimijoiden rooleja ja rahoitusta sekd eldkkeen méédrdytymistd. Lisdksi esittelen
Suomen eldkejdrjestelmdn julkisalojen toimijat. Luvussa 3 keskityn yksityisalojen
eldketoimijoihin, niiden toimintaan, markkinoiden erityisrakenteeseen sekd
markkinarakenteen muutokseen. Luku 4 jatkaa edellisen luvun teemoja ja tarkastelee
yksityisalojen tyoeldkemarkkinoiden keskittyneisyyttd Herfindahl-Hirchman-indeksin
avulla sekd tyoeldkevakuuttajien kilpailukykyé Porterin viiden kilpailuvoiman mallin ja
regressioanalyysin  avulla. Tarkastelen myds tydeldkeyhtididen tuottoja ja

kustannustehokkuutta julkisen alan vakuuttajiin verrattuna. Lisdksi luon laajemman



katsauksen, jossa vertaan suomalaisten tydeldkesijoittajien suoritusta kansainvéliselld

tasolla.

Tutkimuksessa tarkastellaan tiettyjen Suomen yksityisalojen tyodeldkevakuuttajien
kilpailukeinoja ja niiden vélisen kilpailun toteutumista. Tutkimuksen kohteena ovat
tyoeldkeyhtididen lisdksi eldkekassat ja -sddtiot. Merimieseldkekassa (MEK) ja
Maatalousyrittdjien eldkelaitos (Mela), jotka ovat oman elinkeinoalansa osalta
monopoliasemassa eivit sisdlly kilpailullisuuden tarkasteluun. Julkisen puolen
tyoeldketoimijat jatetddn myos tarkastelun ulkopuolelle samasta syystd. Yksityisalojen
toimijoiden  tehokkuutta  tosin  arvioidaan  vertaamalla  niiden  tuloksia
Merimieseldkekassan ja julkisen puolen toimijoiden tuloksiin seké eri kansainvélisiin

toimijoihin.

Mittarina tarkasteluissa, vertailuissa ja tutkimuksissa on kéytetty maksutuloa, silld se on
yleisesti kéytetty mittari muissa aihealueen tutkimuksissa. Vakuutusmaksutuloa
kiytetddn markkinaosuuksien mittaamisessa esimerkiksi Tydeldke-lehden liitteend
vuosittain julkaistavasta tilinpditostietojen koosteessa sekd Finanssialan Keskusliiton
raporteissa. Tutkimus ei kisittele yksittdisii sijoitusstrategioita tai pohdi eldketoimijoiden
sijoittamisen vastuullisuutta. Tutkimuksen l&dhestymistapa on toimialan taloustieteen
ndkokulmasta, ja se ei keskity yksittdisten markkinatoimijoiden ndkdkulmaan
tyoeldkealan kilpailusta tai sen vaikutuksista. Sen sijaan tavoitteena on analysoida

markkinarakennetta ja kilpailullisuutta julkisesti saatavilla olevan aineiston perusteella.

Tama tutkimus pyrkii analysoimaan ja kuvaamaan tydeldkealan markkinarakennetta ja
kilpailullisuutta, ja kdyttdd sithen padosin kuvailevia- ja joissain méérin kartoittavia- seka
kvantitatiivisia tutkimusmenetelmid. Kuvaileva tutkimus pyrkii kuvailemaan ilmiditi tai
tapahtumia sellaisina kuin ne ovat ilman, ettd niitd yritetdén selittdd tai arvioida.
Tutkielmassa esitetddn aikasarjoja markkinoilla toimijoiden lukumédrdstd ja niiden
eldkevaroista, markkinaosuuksista, sijoitusten tuotoista ja hoitokuluista sekd
markkinoiden keskittyneisyydestd. Kartoittava tutkimus puolestaan pyrkii luomaan
katsauksen tai yleiskuvan tietystd ilmi0std tai asiasta. Porterin viiden kilpailuvoiman
malli on strateginen analyysimalli, joka auttaa yrityksid ymmértamédn niiden toimialan
kilpailuympiristod, kartoittamaan kilpailijoiden vahvuuksia ja heikkouksia sekd
tunnistamaan mahdollisia uhkia ja mahdollisuuksia. Malli ei kuitenkaan selitd syitd tai

syy-seuraussuhteita kilpailutilanteeseen, vaan pikemminkin auttaa hahmottamaan sen



nykytilan ja kehityssuuntia. Luku 4.5 pohjautuu kvantitatiiviseen tutkimukseen, jossa
tarkastellaan asiakashyvityksen vaikutusta markkinaosuuteen. Kvantitatiivinen tutkimus
kayttdd numeerisia tietoja ja tilastollisia menetelmid, joilla pyritddn kvantifioimaan
ilmididen vilisid suhteita ja arvioimaan niiden vaikutusta toisiinsa. Tdmé& tutkimus
hyodyntidd péddasiassa Tyoeldkevakuuttajat TELA ry:n tilinpdétostietoja, mutta my0s
osittain Eldketurvakeskuksen tilastotietokantaa. Tutkimus kisittelee tyoeldkealan
markkinarakennetta ja kilpailullisuutta, ja tarkastelee muun muassa markkinoiden
keskittyneisyyttd, = markkinaosuuksia,  sijoitusten  tuottoja,  hoitokuluja  ja

asiakashyvityksia.

Suomen tyoeldkealasta ja sen kilpailuolosuhteista on tehty useita tutkimuksia viime
vuosina. Yksi tuoreimmista tutkimuksista — jonka tuloksiin téssd tutkielmassa viitataan
useasti — on Sokka ja Vanne (2020) suorittama tutkimus tydeldkekilpailusta TyEL-
jarjestelmén taloudessa. Teoksessa Sokka ja Vanne (2020) tutkivat TyEL-jérjestelmén
taloudellisia vaikutuksia tydeldkekilpailun ndkokulmasta. Tutkimus on selvitysraportti,
joka on laadittu selvitysmiehen tehtdvdssd. Raportissa tarkastellaan TyEL-jérjestelmén
nykytilaa ja kilpailun vaikutusta jérjestelmén toimintaan, taloudelliseen tehokkuuteen ja
asiakastyytyvéisyyteen. Tutkimuksessa on kéytetty kvantitatiivisia menetelmid, kuten
tilastollisia analyyseja ja vertailuja eri aikakausien vililld. Lisdksi on kéytetty laadullisia
menetelmid, kuten haastatteluja ja kyselyitd tyoeldkejirjestelmén toimijoille ja

sidosryhmille.

Aiheeseen liittyvid pro graduja ovat tehneet muun muassa Karoliina Keskinen (2018),
Sirpa Maksimainen (2015) ja Milja Majapuro (2012). Keskinen on tutkinut
tulorekisteriuudistuksen vaikutuksia tydeldkeyhtididen asiakkuuksiin ja kilpailuun.
Tutkimus on toteutettu laadullisena tapaustutkimuksena, johon on haastateltu kolmea eri
tyoeldkeyhtiotd ja tutkittu niiden asiakasdatan avulla uudistuksen vaikutuksia
asiakkuuksien hallintaan ja kehittimiseen. Maksimaisen teoksessa "Hoitokuluanalyysi
Suomen yksityisen sektorin tydeldkejirjestelmasti" tutkitaan Suomen yksityisen sektorin
tyoeldkejarjestelmédn hoitokuluja. Tutkimuksessa kidytetddn sekd kvantitatiivisia ettd
kvalitatiivisia menetelmid, kuten tilastoanalyysia ja haastatteluja. Milja Majapuron pro
gradu -tutkielmassa "Suomen tydeldkemarkkinat ja eldkelaitosten vélinen kilpailu"
tutkittiin Suomen tydeldkemarkkinoiden toimintaa ja erityisesti eldkelaitosten vélistd
kilpailua. Tutkimus tehtiin laadullisella tutkimusmenetelmaélld, jossa aineistona kéytettiin

haastatteluja ja erilaisia dokumentteja. Edelld mainittujen pro gradujen lisdksi Erkki
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Rajaniemi on tutkinut vaitoskirjassaan (2015) kilpailun asemaa tydeldkejarjestelmén
hajautetussa toimeenpanossa kauppaoikeudellisesta ndkokulmasta erityisesti kilpailun
merkityksesta tyoeldkevakuutusyhtigille. Teoksessa "Kilpailun asema
tyoeldkejarjestelmdn hajautetussa toimeenpanossa" tutkitaan tydeldkejdrjestelmin
hajautetun  toimeenpanon kilpailuasemaa kauppaoikeudellisesta nikokulmasta.
Rajaniemi tarkastelee erityisesti kilpailun merkitystd tydeldkevakuutusyhtidille.
Tutkimus perustuu sekd oikeusdogmaattiseen ettd  oikeustaloustieteelliseen
lahestymistapaan. Kirjoittaja kayttdd tapaustutkimusta ja tilastollisia menetelmid

kilpailutilanteen arvioimiseksi.
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2 Suomen elakejarjestelma

Eri maiden tydeldkejdrjestelmid vertailtaessa kdytetdéin usein apuna niin sanottua
pilarimallia, joka koostuu kolmesta osasta ja auttaa jirjestelmien ymmaértdmisessa.
Ensimmidiselld pilarilla tarkoitetaan lakisddteisid ja pakollisia, sosiaaliturvaan kuuluvia
jéarjestelmid. Toisella pilarilla tarkoitetaan tyomarkkinoilla erikseen sovittuja — joko
pakollisia tai vapaaehtoisia — jérjestelmid. Kolmannella pilarilla tarkoitetaan joko
yksildiden omien sddstdjen kerddmistd tai vapaaehtoisten ja henkilokohtaisten eldkkeiden

ostamista.
2.1 Rakenne

Suomen tydeldkejdrjestelmd kuuluu ensimmdiseen pilariin. Ensimmadisen pilarin
jarjestelmdt ovat ldhes aina pakollisia, osa julkista hallintoa ja rahoitettu joko
sosiaaliturvamaksuilla, verovaroin tai muuten veroluonteisin maksuin. Suomen osalta
ensimmaiseen pilariin kuuluu ldhes koko sosiaaliturva: kansan- ja tyoelédkkeet, sairaus- ja
ditiysturva, tyGtapaturmaturva, tyottomyysturva ja lapsilisit. Suomen tydeldkejirjestelmé
kuitenkin eroaa tyypillisestd ensimmaéisen pilarin maédritelmaésté silld, ettd tyoeldkkeitad

hoidetaan yksityisissd eldkelaitoksissa.

Lakisddteinen eldketurva muodostuu Suomessa kuvion 1 mukaisesti takuueldkkeestd,

kansaneldkkeestd ja tyoeldkkeesta.

Tyoeldke, kansaneldke, takuueldke ja asumistuki vuonna 2023

Eldke €/kk
2500
2250 E= Asumistuki
2000 E Takuueldke
1750
1500 [ Kansaneldke
1250
1000 I Tyoeldke
750 — — Nettoeldke +
500 asumistuki
250
0

0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500 5000 Palkka €/kk

Kuvio 1 Suomen eléketurva eri tulotasoilla. Elaketurvakeskus 2023a
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Takuuelédke tdydentdd kuukausittaista eldkettd 855,48 euroon asti, mikili kansaneldke ja
tyoeldke jadvit yhdessd tdmén summan alle. Kansaneléke taas tdydentdd vdhenevéssi
madrin tyoeldkettd. Takuu- ja kansaneldke ovat tyOeldkevéhenteisid, eli tydeldkkeen
ylittdessd 1300 euroa kuukaudessa, ei nditd eldkkeitd jad maksettavaksi. Suomen
tyoeldkejdrjestelmd on etuusperusteinen, jonka mukaan etuuden suuruus on sovittu
etukdteen ja on ndin ollen koskematon. Etuus perustuu tyontekijoilld ansiotuloon ja
yrittdjilld vahvistettuun tyotuloon. Tyotulo vastaa palkkaa, joka palkkatydssd olevalle
henkil6lle maksettaisiin samoista tyOtehtivistd, ja on sovittu yrittdjan ja elédkelaitoksen

valilld. Etuuksien sijaan vakuutusmaksut joustavat, mikéli tarve sen vaatii.

Suomen tydeldkejdrjestelmd koostuu yksityisestd ja julkisesta sektorista. Yksityisen
sektorin tyOelikelaitoksia ovat tyoeldkeyhtiot, elikekassat ja -sddtiot. Julkisen sektorin
tyovakuutusasioita hoitaa pédasiassa Keva, joka aiemmin tunnettiin Kuntien
elikevakuutuksena. Tydelédkelaitosten péddasiallisia tehtdvid ovat vakuutusmaksujen
periminen, eldkemaksujen suorittaminen, tyoeldkerahastojen huolehtiminen sijoittamalla

varat turvaavasti ja tuottavasti sekd vakuutettujen neuvonta eldkeasioissa.

Suomen elédkejéirjestelméssd on kdytdssd viimeisen laitoksen periaate (Vilma), jonka
mukaan tyoeldkkeen maksaa se eldkelaitos, jossa tuleva etuudensaaja on viimeiseksi ollut
vakuutettuna. Tdmai viimeinen tydeldkelaitos laskee eri tydsuhteista kertyneen eldkkeen
kokonaismdérdn, huolehtii eldkkeen maksamisesta ja veloittaa muita eldkelaitoksia niiden
maksuosuuksien mukaan, jotka Eldketurvakeskuksen (ETK) hoitaman kustannustenjaon

kautta on mééritty. (Eldketurvakeskus 2022c)

ETK on lakisditeiden tyoeldkejdrjestelman yhteistyoelin, joka toimii tydeldkelaitoksen ja
viranomaisten apuna. ETKn asemasta ja tehtdvistd sdddetddn laissa (Laki
Eldketurvakeskuksesta 2006/397). ETK:ssa hoidetaan tehtdvid, joita on jiarkevdd ja
tehokasta hoitaa keskitetysti. Néitd tehtdvid ovat esimerkiksi tutkimusten, tilastojen ja
taustaselvitysten, kuten myods tyoeldketurvaa koskevien suunnittelu-, koulutus ja
viestintdpalveluiden tuottaminen. ETK tuottaa my0s tydeldketurvaan liittyvid laki-,
ulkomaan-, neuvonta- ja valvontapalveluita. Lisdksi ETKn tehtdvind on valvoa, ettd
tyOnantajat ottavat tyontekijoilleen tyontekijdin elékelain (TyEL) mukaisen vakuutuksen

ja yrittdjat ottavat itselleen yrittdjien eldkelain (YEL) mukaisen vakuutuksen.
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Tyoelédkelaitosten toimintaa yksityiselld puolella valvovat sosiaali- ja terveysministerio
(STM) sekd Finanssivalvonta (Fiva). Kevaa valvoo valtiovarainministerid ja
evankelisluterilaisen kirkon eldkerahastoa valvoo kirkkohallitus, joka toimii opetus- ja
kulttuuriministerion seké kirkolliskokouksen alaisena. Suomessa eldketurvaa kehitetddn
kolmikantaisesti valtion ja tydmarkkinoiden kesken. TyoOnantajien ja -tekijoiden lisdksi
my0s  yrittdjit  pddsevdt  vaikuttamaan  eldkelainsddddnndn  kehittdmiseen.
Tyoeldkelainsddddnnén  koordinoinnin ja valmistelut hoitaa STM. Valmisteluihin
osallistuvat myos Eldketurvakeskus, tyoeldkelaitokset sekd niiden edunvalvontajirjestod
Tyoeldkevakuuttajat (TELA 2022a). Tyoeldkelakien muutokset esitetddn eduskunnalle,
jossa ne kisittelyn ja hyvéiksynnin jilkeen siirretdin eteenpéin Tasavallan presidentin

vahvistamaksi allekirjoituksellaan.

Vuoden 2020 lopussa Suomessa oli eldkkeensaajia 1,618 000. Eldkkeensaajista 64
prosenttia sai pelkkéa tyoeldkettd ja 6 prosenttia pelkkdd kansaneldkettd. Loput saivat
sekd tyo- ettd kansaneldketti. Eldkkeiden rakennetta tarkasteltaessa on huomattu
tyoeldkettd saavien osuuden kasvaneen ja pelkkdd kansaneldkettd saavien méérdn
vakiintuneen edelld mainitun tason ympérille. Suomessa asuvien omaa elékettd saavien
kokonaiseldke 31.12.2020 oli 1762 euroa kuukaudessa. Elidke-etuuskohtaiset erot olivat
huomattavia, esimerkiksi tyokyvyttomyyseldkeldisen etuudet ovat paljon pienemmét

kuin vanhuuselédkeldisen. Syyni télle erolle on eldkkeensaajan tyduran pituus ja ansiotaso.
2.2 Rahoitus

Tyoeldkkeiden maksuun tarvittavat varat kerdtddn vakuutusmaksuina tyOnantajilta,
tyontekijoilta ja yrittdjiltd. Maksussa olevia elikkeitd rahoitetaan myds eldkerahastoihin
sijoitetuilla varoilla ja niistd saaduilla sijoitustuotoilla. Lisdksi osa eldkkeistd
kustannetaan valtion maksuosuuksilla ja Tyottomyysrahaston maksamilla suorituksilla.
Naitd suorituksia ovat esimerkiksi palkansaajien ty6ttdmyyskorvausten perusteella

kertyneet kulut elékelaitoksille.

Suomessa TyEL:n ja merimiesten eldkelain (MEL) alaiset eldkkeet rahoitetaan osittain
rahastoivalla jérjestelmilld eli osa rahoitetaan keridtyilld tyOeldkemaksuilla ja osa
alemmin kerdtyilld rahastoilla. Rahastoidut eldkevarat sijoitetaan turvaavasti ja
tuottavasti, ja niiden tarkoitus on hillitd tydeldkevakuutusmaksujen nousua.
Tyoeldkelaitokset ~ ovat  sijoittaneet  eldkevaransa  piddasiassa  osakkeisiin,

joukkovelkakirjoihin ja kiinteistoihin sekd kotimaahan ettd ulkomaille. Kotimaisten
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sijoituskohteiden  painotus on vdhentynyt vuosien mittaan. Vuosittaisesta
tyoeldkevakuutusmaksusta suurin osa kéytetddn nykyisten eldkkeensaajien eldkkeiden
maksuun. YEL:n ja maatalousyrittijien eldkelain (MYEL) alaiset eldkkeet rahoitetaan
kyseisen vuoden vakuutusmaksuilla ja valtion osuuksilla, eikd niitd rahastoida tulevia

elakkeitd varten.

Vuoden 2022 yksityisalojen tydeldkemaksu oli keskimddrin 24,85 prosenttia palkasta.
TyoOnantaja ja tyontekiji maksavat kummatkin osan eldkevakuutusmaksusta.
Tydeldkevakuutusmaksut vaihtelevat eri eldkelaeissa, mutta tyontekijin osuus on sama
kaikilla vakuutetuilla eldkelaista riippumatta. Tyontekijan maksuosuuden suuruus tosin
riippuu vakuutetun idstd. Tyontekijin maksuosuus vuonna 2022 on 7,15 prosenttia alle
53-vuotiailla ja yli 62-vuotiailla. 53-62-vuotiailla maksuosuus on korotettu 8,65
prosenttiin eldkeuudistuksen toimesta aikavililld 2017-2025. Tyonantajan maksu vuonna

2022 on keskimédirin 17,40 prosenttia tyontekijan palkasta.

Yrittdjien eldkemaksu on alle 53-vuotiailla 24,10 prosenttia ja 53—62-vuotiailla 25,6
prosenttia. Kaikkien eldkelakien mukaan vakuutusmaksu mitoitetaan niin, ettd se yhdessa
sijoitusten tuoton kanssa kattaa vuoden aikana rahastoitavat eldkevastuut, yhteisesti
kustannettavat eldkkeet, hoitokulut ja saamatta jdéneistd vakuutusmaksuista syntyvit

tappiot.
2.3 Tyoeldakkeen maaraytyminen

Tyoeldkettd ansaitsevat kaikki ansiotyOssd olevat 17 vuotta tdyttdneet ja yrittdjatyota
tekevdt 18 vuotta tiyttdneet henkilt. Vuoden 2005 uudistuksen jilkeen eldkettd on
karttunut myos palkattomista jaksoista. Edellytyksend palkattomien jaksojen
eldkekarttumalle on, ettd ennen eldkkeelle jdémistd tydansioita on tyduran aikana ollut

vahintidn 18 862,62 euroa (vuoden 2022 tasossa).

Eldkettd kerryttdvid, ansiosidonnaisia etuuksia ovat esimerkiksi tyottomyys- ja
sairauspdiviaraha, vanhempainrahat sekd aikuiskoulutustuki. Ansiosidonnaisista
sosiaalietuuksista eldkettd karttuu sen tydansion tai sairausvakuutuslain mukaisen
vuositulon perusteella, jonka mukaan kyseinen sosiaalietuus on laskettu. Etuudesta
riippuen eldkettd karttuu 55-121 prosentin osuus ansioista. Sosiaalietuuksien lisdksi
eldkettd karttuu tutkintoon johtavasta opiskelusta sekd alle 3-vuotiaan lapsen hoidosta,

kun hoitaa lasta ja saa kyseiseltd ajalta kotihoidon tukea. Ndmi eldkekarttumat
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rahoitetaan valtion varoin, joten niiden karttumisperusteena kiytetdédn kiinte44 ansiorajaa
785,94 e/kk (vuoden 2022 tasossa). Opiskelussa eldkekarttuma on 3—5 vuotta, riippuen
tutkinnon tasosta. Useamman tutkinnon suorittaja voi kerryttaa elékettd enintéén 5 vuotta.

Eldkekarttuman saaminen edellyttdd valmistumista.

TyOnantajan on otettava 17-68-vuotiaalle tyontekijélle tydeldkevakuutus, kun
tyontekijan ansiot ylittdvdat kuukaudessa vakuuttamisvelvollisuuden alarajan. T&mi
ansioraja vuonna 2022 on 62,88 euroa kuukaudessa. Tyoeldkevakuuttamisen alaikiraja
oli vuosina 2005-2016 kaikilla vakuutetuilla 18 vuotta, ja ennen vuotta 2005 oli timé
alaikéraja 14 vuotta. Ennen vuotta 2005 ty6eldkettd karttui vasta vakuutetun ollessa 23-

vuotias. Yhden vuoden tydeldkekarttumaa laskettaessa kéytetddn seuraavaa kaavaa:

Vuosiansiot

1 * Karttumisprosentti * Elinaikakerroin = Tyoeldke

Vuosiansiot katsotaan bruttotuloista. Tyontekijdn tapauksessa eldke karttuu tyostd
maksetun vastikkeen perusteella ja yrittdjille eldke karttuu tyotulon perusteella. Vuodesta
2017 lahtien eldkkeen karttumisprosentti on 1,5 ja korotettu karttumaprosentti on 1,7
vuotta kohden. Korotettu karttumisprosentti koskee henkiloitd ikavélilld 53—-62 ja on
voimassa 31.12.2025 asti. Palkattomilta ajanjaksoilta eldkettd karttuu 1,5 prosenttia.

Esimerkkind 40 000 vuosituloista ja 1,5 karttumaprosentista:

40 000€

> * 0,015 = 50€/kk

Esimerkissd kyseinen vuosi lisdsi kuukausittaista eldkekarttumaa 50 eurolla. Eldkkeen
karttumisprosentti vuosina 2005-2016 oli 18-53-vuotiailla 1,5 prosenttia, 53-62-
vuotiailla 1,9 prosenttia ja 63-67-vuotiailla 4,5 prosenttia. Kyseisind vuosina eldkkeen
rinnalla tyOskenneltidessa eldkekarttuma oli kaikille 1,5 prosenttia. Ennen vuotta 2005
karttumisprosentti oli 1,5 prosenttia ennen 60 vuoden tiyttimisvuotta ja 2,5 prosenttia
sen jdlkeen. Ennen vuotta 2017 tyontekijdn vuosiansiosta vihennettiin tyontekijin itse

maksama osuus tydelidkevakuutusmaksusta.

Elinaikakerrointa ei kédytetty aiemmassa esimerkissd. Tami johtuu siitd, ettd se
madritetddn jokaiselle ikéluokalle 62 vuoden idssd. Elinaikakertoimen tarkoituksena on
pitdd elinidn pitenemisestd johtuvat eldkekustannusten nousut kurissa. Elinaikakerroin

saa arvon 1,0 etuudensaajille, jotka ovat syntyneet vuonna 1947 tai sitd ennen, ja pienenee
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nuorempia ikdluokkia ldhestyessd. Esimerkiksi vuonna 1960 syntyneiden elinaikakerroin
on 0,94659. Arvioiden mukaan nuoremmat ikdluokat eldvét pidempéén kuin vanhemmat,
joten elinaikakerroin vaikuttaa luultavammin entistd voimakkaammin tulevaisuudessa
maksettaviin eldkkeisiin. Jos tyOeldkkeen maksu alkaa ennen 62 vuoden ikdd, eikd
eldkkeensaajalle ole vahvistettu oman ikdluokan elinaikakerrointa, kdytetdan laskennassa

eliakkeen alkamisvuodelle vahvistettua elinaikakerrointa.

Jokaiselle ikéluokalle mairitellddn oma tavoite-eldkeikd. Tavoite-eldkeikd on
laskennallinen iké, josta alkaen elédke on ikddn kuin tdysimaérdinen. Jos ottaa tyoeldkkeen
maksuun tavoite-eldkeidssd, korvaa lykkdyskorotus elinaikakertoimen pienentdvin
vaikutuksen. Lykkiyskorotusprosentilla myds korotetaan eldkettd, joka on ansaittu
vanhuuseldkkeen alkamiseen mennessd, ja se on 0,4 prosenttia jokaista lykéttyd
elikekuukautta kohden. Tavoite-eldkeikd kerrotaan asiakkaille tydeldkeotteella, viisi

vuotta ennen vanhuuseldkkeen alaikirajaa.
2.4 Julkisalojen elaketoimijat

Téssi luvussa kasitellddn lyhyesti vakavaraisuussddntelyn ulkopuolisia toimijoita, joiden
toiminta on keskitetty tietyille markkina-alueille, eivitkd ndin ollen ole kilpailullisia.
Julkisalojen toimijoiden tulokset toimivat vertailupisteind alalukujen 4.3 ja 4.4

tutkimuksiin liittyen.
241 Keva

Vuonna 1964 perustettiin Kunnallinen elékelaitos, jonka nimi muutettiin vuonna 1989
Kuntien eldkevakuutukseksi. Vuonna 2011 nimi muuttui uudelleen Kevaksi, jota oli
ailemmin kiytetty edellisen nimen lyhenteend. Keva on Suomen suurin eldkevakuuttaja,
jonka vastuulla on kunta-alan, valtion, kirkon, Suomen Pankin, Kelan henkildston seka
uusien hyvinvointialueiden eldkeasiat. Keva hoitaa edelld mainittujen tyOnantajien osalta
elikkeiden maksamisen, mutta eldkkeiden rahoituksen kannalta Kevan rooli kuitenkin

vaihtelee.

Eldkkeiden rahoittamisesta ja eldkevarojen sijoittamisesta Keva vastaa ainoastaan kunta-
alan henkil6ston osalta. Kevan vastuulla on myos tyokyvyttomyysriskin vdhentdminen.
Keva tarjoaa tyonantajille esimerkiksi tyoeldmépalveluja ja tietoja tyokykyyn ja sen

ylldpitoon liittyen. Valtiovarainministerid, Finanssivalvonta ja Valtiontalouden
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tarkistusvirasto kukin tahollaan valvovat Kevan toimintaa. Vuonna 2022 Keva palvelee
yhteensd noin 1,3 miljoonaa eldkkeensaajaa, joista vakuutettuina oli noin 705 000

henkilbasiakasta. Kevan henkil6stoon kuuluu noin 500 tyontekijaa. (Keva 2022)
2.4.2 Valtion elakerahasto

Valtion eldkerahasto (VER) perustettiin vuonna 1989. Rahasto aloitti toimintansa vuonna
1990 ja sen paitehtdva on sijoittaa ja hallinnoida sille uskottuja eldkevaroja. VERin avulla
valtio varautuu tulevaisuudessa maksettavien eldkkeiden rahoitukseen ja eldkemenojen
tasaamiseen. VER saa varansa valtion eldkejirjestelméén kuuluvien tyOnantajien ja -
tekijoiden suorittamista eldkemaksuista seké sijoitustoiminnan tuotoista. VER ei vastaa
Evankelis-luterilainen kirkon, Kelan tai Suomen Pankin eldketurvan rahoituksesta, vaan

ndma toimijat vastaavat kukin henkildstonsi elédketurvan rahoituksesta.

VER ei toimi eldkkeiden maksajana, vaan siitd huolehtii Keva. VERilld ei ole
vakavaraisuuksia koskevia méérdyksid, koska silld ei ole yksildllisesti katettavia
eldkevastuita. VERin toimintaa valvoo valtiovarainministerid, jonka lisdksi VER kuuluu
valtiontalouden tarkistusviraston tarkastustoiminnan piiriin. VERin sijoitustoimintaa
valvoo Finanssivalvonta. Valtiovarainministerié on asettanut VERIille tuottotavoitteen,
jonka mukaan VERin sijoitusten tuotto pitkélld aikavélilld tulee tuottaa enemmin kuin
valtion nettovelan kustannus. Vuonna 2021 valtion eldkejirjestelmin piirissd oli noin
131 000 henkiléd. Valtion eldkkeitd maksettiin noin 435 000 henkildlle ja valtion
elakemeno oli yli 4,8 miljardia euroa. (VER 2022)
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3 Yksityisalojen elakemarkkinat

Tyoeldkeyhtididen  kilpailun  periaatteet on  Kkiteytetty  "yhteensovittamisen
tulkintalinjassa", jossa sallitaan sosiaaliturvan kannalta vilttdmaton yhteistyo ja kilpailun
rajoittaminen, mutta korostetaan kilpailun tehostavaa merkitystd. Heti sosiaaliturvan
vaatimukset taytettyddn kilpailua vaaditaan. Kilpailun tavoitteena on tehostaa toimintaa,
vihentdd kuluja, hajauttaa riskejd sekd parantaa palveluita ja sijoitustoiminnan tuottoja.
Yksityisalojen tyoeldkemarkkinoilla sovelletaan ldhtokohtaisesti kilpailulainsdddantoa,
mikd rajoittaa eldkeyhtididen liikesalaisuuksiin rinnastettavien tietojen, kuten
sijoitusportfolion yksityiskohtien, paljastamista kilpailijoille ja vihentd4 eldkeyhtididen
signalointimahdollisuuksia tyonantajalle. (TELA 2022b) Kilpailua kdydéén seka hintojen

ettd palvelujen tasolla.
3.1 Yksityisalojen toimijat

Yksityisalojen tyontekijoiden ja yrittdjien lakisdéteistd eldketurvaa hoitavat
tyoeldkevakuutusyhtiét. Niiden toiminnasta sdddetddn vakuutusyhtidlaissa sekd
tyoeldkevakuutusyhtidistd annetuissa laeissa. Tyoeldkevakuutusyhtiot eivit saa harjoittaa
muuta vakuutustoimintaa, eli niiden sijoitusomaisuus ja varat on pidettdvéd erillddn
tyoeldkevakuutusyhtion kanssa mahdollisesti samaan konserniin kuuluvan toisen yhtion
omaisuudesta ja varoista. Yksityisalojen vakuutustoimintaa voidaan harjoittaa myds
eldkesddtioissd ja -kassoissa, jotka toimivat epédsuorina kilpailijoina tydeldkeyhtidille.
Naéiden lisdksi merimiesten eldkekassa (MEK) huolehtii nimenomaan merenkulkijoiden
lakisdédteisestd tyoeldketurvasta, eikd sen erityisasema kilpaile muiden toimijoiden

kanssa.
3.1.1 Tyoelakeyhtiot

Tyoeldkevakuutustoiminnan alalle tuloa ei ole estetty, mutta kdytdnnon syistd se on varsin
hankalaa. Télld hetkelld Suomessa toimivat tyoelikevakuutusyhtiot ovat Ilmarinen, Elo,
Varma ja Veritas Eldkevakuutus. Aiemmin toimineet tydeldkevakuutusyhtiot Eldke-
Fennia ja Eldke-Tapiola yhdistyivit vuonna 2013 muodostaen Keskindisen
Tyd6eldkevakuutusyhtié Elon, Etera yhdistyi vuonna 2018 Ilmariseen ja Pensions-Alandia

yhdistyi vuonna 2019 Veritakseen. (TELA 2022c¢)
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Varmaan fuusioitui vuonna 2020 useita yksityisid eldkesdétioitd, kuten MTK:n
Viestilehtien ja alueellisten MTK-liittojen tyOntekijoiden eldkevakuutukset. Fuusioiden
seurauksena Varmaan siirtyi yli 900 miljoonaa euroa ja Varman sijoitusvarallisuus nousi
50,2 miljardiin euroon. (Maaseudun Tulevaisuus 2021) Nykyddn Varma on Suomen
toiseksi suurin yksityinen tyoelédkeyhtid, joka vastaa 957 000 suomalaisen eldketurvasta.
Vuonna 2021 Varmassa on 530 tyontekijad ja vakuutettuna 531 000 tyontekijad seka
40 000 yrittdjaa. (Varma 2021)

Tyoeldkeyhtio Eteran yhdistyessd Ilmariseen vuonna 2018, tuli Ilmarisesta Suomen
suurin yksityinen tydeldkeyhtid maksutulolla mitattuna. (Ilmarinen 2022a) Nykyisin
Ilmarinen on Suomen suurin ja vakavaraisin tyoeldkeyhtid, joka vastaa 1,1 miljoonan
suomalaisen eldketurvasta. Ilmarisessa on vuonna 2021 yhteensd 596 tyoOntekijaa.
Vakuutettuina Ilmarisessa on vuonna 2021 noin 590 000 tyontekijad ja 77 000 yrittd;j4a.
(Ilmarinen 2022b)

Keskindinen Tyoéeldkevakuutusyhtié Elo muodostui vuonna 2014 Eldke-Fennian ja
LihiTapiolan yhdistymisestd. Elossa on vuonna 2021 vakuutettuina noin 415 000
tyontekijadd ja 84 000 yrittdjad. Elo vastaa yhteensd noin 746 000 suomalaisen

elaketurvasta noin 566 tyontekijan voimin. (Elo 2022)

Veritas on harjoittanut lakisdéteistd eldketurvaa Vuodesta 1962 lidhtien (Veritas 2022a).
Vuonna 2021 Veritaksessa vakuutettuina oli noin 64 000 tyontekijaéd ja 14 000 yrittdjaa
(Veritas 2022b). Vuonna 2022 Veritas hoiti yhteensd 116 000 ihmisen eldketurvasta,

samalla kun Veritaksen henkilostoon kuului 165 henkilod (Veritas 2022a).
3.1.2 Tyoelakesaatiot ja -kassat

Tyoeldkesddtiot ja -kassat eivdt suoranaisesti kilpaile asiakkaista tyodeldkeyhtididen
kanssa, mutta ne silti vievit asiakkaita vakuutuskannasta. Eldkesddtid on yhden tai
useamman tyonantajan muodostama eldketurvan tuottaja. Eldkesddtion perustaminen
vaatii vdhintddn 150 vakuutetun lukumidirin. Uuden eldkesdétion perustaminen on
mahdollista myds siten, ettd tydeldkevakuutusyhtio luovuttaa tyOnantaja- tai

osakaskohtaista TyEL-vakuutuskantaa ja vakavaraisuuspddomaa uuteen elékesdatioon.

Eldkesaitiotoiminnan harjoittamisen edellytyksend on, ettd eldkesdétion sdannoksille ja
niiden muutoksille haetaan Finanssivalvonnan (Fiva) vahvistus. S#iti6 on myo0s

ilmoitettava eldkesddtiorekisteriin rekisterditdvéksi sdddetyn ajan puitteissa. Eldkesadatiot
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jaotellaan toimintatapansa mukaan A-, B- tai AB-sditioihin. A-eldkesdétio tarjoaa
ainoastaan vapaachtoista lisdeldketurvaa, kun taas B-eldkesdétid tarjoaa ainoastaan
yksityisalojen tyontekijoiden lakisééteistd eldketurvaa (TyEL). AB-eldkesditio voi tarjota
kumpaakin palvelua. Vuodesta 2022 eteenpéin lakisdéteistd eldketurvaa tarjoava sdatio ei
voi tarjota lisdeldketurvaa, ellei téllainen eldkesditio ole ollut toiminnassa ennen

1.1.2022. (Eldketurvakeskus 2022a)

Kuten eldkesédation, on myos uuden eldkekassan perustaminen mahdollista siten, etti
tyoeldkevakuutusyhtio luovuttaa tyonantaja- tai osakaskohtaista TyEL-vakuutuskantaa ja
vakavaraisuuspddomaa uuteen eldkekassaan. FElidkekassa voidaan myds perustaa yhden
tai useamman oikeushenkilon toimesta. Perustajan tulee olla Suomen tai muun Euroopan
talousalueeseen (ETA) kuuluvan valtion kansalainen, yhteiso tai sditio, jonka kotipaikka
on Suomessa tai muussa ETA-valtiossa. My0ds avoin yhtid tai kommandiittiyhtié voi

perustaa eldkekassan tietyin edellytyksin.

Eldkekassaan kuuluvat yhden tai useamman tyOnantajan tyontekijit, joilla on
taloudellinen tai toiminnallinen yhteys. Yhteiseen eldkekassaan voivat kuulua myos
samaan konserniin kuuluvien tyonantajien tyontekijét. Padtosvalta kassankokouksissa on
kassan jdsenilléd (tyOnantajat) ja osakkailla (tyonantajat). (Eldketurvakeskus 2022b) My0s
eldkekassoissa on merkitykseltdéin samanlainen A, B ja AB jaottelu, tosin elédkekassojen
tapauksessa niistd ei kdytetd nditd nimityksid. Niin kuin eldkesdatioissd, lakisddteista
eldketurvaa tarjoava elidkekassa ei voi tarjota lisdeldketurvaa, ellei se ole jo tarjonnut

molempia palveluja ennen 1.1.2022.

Eldkesditioiden ja -kassojen edunvalvojana toimii Eldkesdétioyhdistys (ESY).
Eldkesaitiot ja -kassat siis eiviét juurikaan eroa toisistaan. Keskeisimmat erot ovat, ettid
eldkesddtioilld ei ole yhtidkokousta vastaavaa elintd, jota elidkekassassa kutsutaan
kassankokoukseksi, ja ettd eldkekassat ovat yleensd toimialakohtaisesti jarjestdytyneitd

(Eldkesaatioyhdistys 2022).
3.2 Hinta kilpailun valineena

Hintakilpailu pohjautuu ldhinnd tydnantajille myonnettdviin asiakashyvityksiin, joista
kerrotaan tarkemmin seuraavassa alaluvussa. Kilpailu palvelun osalta voi liittyd
esimerkiksi palvelun laatuun, erilaisiin palveluratkaisuihin tai erikoistumiseen tiettyjen

alojen  tyOeldkevakuuttamiseen, jolloin  pystytddn  tarjoamaan  asiakkaille
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erityisasiantuntemusta. Alaluvussa 3.1.2 kédydddn tarkemmin ldpi palvelukilpailua
tyoeldkemarkkinoiden saralla. Yksityisalojen tyodeldkevakuuttamisessa tdrkeintd on
kuitenkin tydeldkkeiden turvaaminen, eikd toimijoiden kilpailu saa koskaan vaarantaa

sitd.

Tyoeldkevakuuttaminen perustuu lainsddddntoon ja on tarkasti sddnneltyd, joten
eldketoimijoiden kilpailukeinot ovat rajoitetut. Eldke-etuudella ei ole mahdollista
kilpailla, silld kaikkien eldke on Suomen maksuperusteisen elédketurvan vuoksi
sisdlloltdan sama. Lisdksi tyoeldkevakuuttajien on tehtdvd yhteistyGtd tiettyjen
toimintojen  suorittamisessa.  Yhteistyotd  tyoeldkevakuuttajien on  tehtdvid
vakuutusehtojen ja laskuperusteiden valmistelussa, tilastotietojen kokoamisessa ja
muissa tyoeldkelakien toimeenpanoon ja kehittdmiseen liittyvissd seikoissa. (TELA

2022b)
3.2.1 Asiakashyvitykset

Asiakashyvitys on TyEL-vakuutusmaksuista jaettavaa ylijddmis, jota kertyy
tyoeldkeyhtion toiminnan tehokkuudesta sekd sijoitustoiminnasta. Ylijadmén jako
toteutuu kiytinnossd seuraavan kalenterivuoden tyOelikemaksun maksunalennuksena.
Asiakashyvitysten suuruus riippuu hoitokustannusylijddmaéstd sekd vakuutusyhtion

vakavaraisuudesta.

Hoitokustannusylijadma on tydeldkemaksuun siséltyvé hoitokustannusosa vihennettyné
tyoeldkeyhtion hallintokulut. Kuitenkin sijoitustoiminnasta tai péddosasta tyokyvyn
hallintaan liittyvid kuluja ei hoitokustannusosalla kateta. Asiakkaalle takaisin
mahdollisesti jaettavan hoitokustannusylijddmén suuruus riippuu tydeldkeyhtion

tehokkuudesta esimerkiksi vakuutusten hoitamisessa ja eldkkeiden maksamisessa.

Ennen vuotta 2017, hoitokustannusylijadmaisti voitiin siirtdd asiakkaille enintdén puolet.
Nykyédén hoitokustannusylijddméd voidaan maksaa kokonaisuudessaan asiakkaalle
asiakashyvityksind. Ennen 2023 alkua hoitokustannusosa oli kaikilla tydeldkeyhtioilld
sama, mutta nykyddn se maéritelldén yhtiokohtaisesti. Tdméin arvioidaan tuovan eroja
tyoeldkeyhtididen vilisiin tyOeldkemaksuihin. (TELA 2022e) Asiakashyvityksind
tyoeldkeyhtio  voi  siirtdd my0s osan  vakavaraisuuspddomastaan,  mikéli
vakavaraisuustilanne sen sallii. Vakavaraisuuspddoma on puskuri, jolla varaudutaan

vakuutus- ja sijoitustoiminnan riskeihin. Vakavaraisuuspddomasta on tydeldkemaksun
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laskuperusteiden mukaan mahdollista siirtdd maksimissaan 1,0  prosenttia
asiakashyvityksiin. (TELA 2022d) Vakavaraisuudesta kerrotaan tarkemmin seuraavassa

luvussa.

Asiakkaalle jaettavan ylijaidmén muodostuminen tyOeldkeyhtidissd on mahdollista, silld
vakuutusmaksut ~ maddritelliin  turvaavuusperiaatteen =~ mukaisesti  etukiteen.
Turvaavuusperiaatteesta sdddetddn vakuutusyhtidlaissa, ja tydeldkevakuutuksessa timé

tarkoittaa kykya selviytyd nykyisistd ja tulevista eldkesuorituksista.

Turvaavuusperiaatteen lisdksi vakuutustoimintaan liittyy myds kohtuusperiaate, jonka
mukaan ylijidmasti kohtuullinen osuus on palautettava asiakkaalle. Tyoeldkeyhtioiden
myontdmadt asiakashyvitykset asiakkaille ovat siis osa vakuutustoimintaa yleisesti.
Liséksi asiakashyvitysten antamisen mahdollisuus lisda tydelékelaitosten vélisti kilpailua
ja tehostaa tydeldkemarkkinoiden toimintaa. Asiakashyvitysten enimméaismaéraa
koskevat laskuperusteet ovat vuoden 2019 alusta ldhtien olleet yhtiokohtaiset.

Aikaisemmin ne olivat samat kaikille yhtidille. (TELA 2022d)

Sosiaali- ja terveysministerid hyviksyy sddnnoéllisin aikavilein laskuperusteet, joiden
mukaan madrdytyy, miten tydeldkeyhtididen on laskettava eldkevastuunsa, keréttdva
tyoeldkemaksut ja miten asiakashyvitykset jaetaan asiakkaille. Asiakashyvityksid jaetaan
niille asiakkaille, joiden tydeldkevakuutus oli maksuvuotta edeltivin vuoden lopussa
voimassa. Kaikki tyOnantajat eivdt ole oikeutettuja asiakashyvityksiin. Vain
tydeldkeyhtion sopimustyOnantajalle voidaan maksaa asiakashyvitysta.
SopimustyOnantajalla tarkoitetaan tyonantajaa, jolla on ollut jatkuvasti tyontekijoitd tai

jonka maksamat palkat ovat yli 9006 euroa (vuonna 2022) kuuden kuukauden ajalta.

Asiakashyvitysten jaossa ylijidméi pyritddn kohdentamaan niiden asiakkaiden eduksi,
joiden maksuista ylijidma on alun perin perdisin. Mikaéli asiakas vaihtaa tyoeldkeyhtiota,
maksaa vanha tydeldkeyhtio asiakashyvitystd 3 vuotta vakuutuksen péattymisen jélkeen.
Edellytyksend tdlle on, ettd tyOeldkeyhtion eldkevastuita on asiakkaalle kertynyt
vahintddn 50 000 euroa. Eldkevastuu eli vastuuvelka tarkoittaa kaytdnnossa
tyoeldkeyhtiossd kertyneitd, tulevaisuudessa maksettavia elidkkeitd. Vuoden 2017 alusta
lahtien on siirtyneille vakuutuksille maksettu péaédttymisvuodelta asiakashyvityksid
samoin perustein kuin vakuutuksen jatkuessa, mutta paattymisvuoden jilkeen maksettava
asiakashyvitys laskee noin puoleen aiemmasta. Syynd muutokselle ovat yhtiokohtaisten

laskuperusteiden erot. (TELA 2022d)
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3.2.2 Vakavaraisuussaantely

Vakavaraisuudella tarkoitetaan tyoeldkevakuuttajien tapauksessa niiden kykyé selviytyd
eldkevakuutustoiminnan kohtaamista riskeistd. N&md riskit voivat liittyd sekd
sijoittamiseen ettd itse vakuutustoimintaan, ja kuuluvat -eldkevakuutustoiminnan
perusluonteeseen. Vakavaraisuuteen liittyvdt sddnnokset asettavat reunachtoja
tyoeldkevarojen sijoittamiselle, kuten sallitun riskitason ja nidin ollen raamit
sijoitustoiminnassa tavoiteltaville tuotoille. Vakavaraisuussdantely vaikuttaa vain osittain
sithen, kuinka paljon tydeldkevakuuttajat voivat ottaa riskié sijoitustoiminnassaan, silld
my0s  tyOeldkevakuuttajan ~ muu  riskienhallinta  ohjaa  sijoitustoimintaa.
Vakavaraisuussdintely koskee vain yksityisalojen tydeldkevakuuttajia, eli se ei koske
Valtion- tai Kirkon eldkerahastoa eikd Kuntien eldkevakuutusta. Finanssivalvonta vastaa
vakavaraisuuden valvonnasta, kun taas julkisilla aloilla sijoitustoimintaa ohjataan

tyoeldkevakuuttajien padtoksentekoelimissé tehtyjen paatoksien pohjalta. (TELA 2023a)

Vakavaraisuus arvioidaan tyoeldkevakuuttajien riskitason méidrittelyn,
vakuutustoiminnan riskien arvioinnin sekd ndiden pohjalta tehtdvien matemaattisten
laskelmien perusteella. Vakavaraisuuspddoma on eldkelaitoksen kéypiin arvoihin
arvostettujen varojen ja vastuiden erotus. Vastuuvelka lasketaan siten, ettd se keskiméérin
riittdd eldkkeen rahastoidun osan maksamiseen. Tyoeldkevakuuttaja laskee jokaisen
vakuutetun tyontekijdn ja eldkkeensaajan osalta vastuuvelan midrdn siltd osin, kuin
ndiden varoja on rahastoitu ennakkoon tulevia maksuja varten. Tyoeldkevakuuttajan
katsotaan olevan vakavarainen, mikéli sijoitusvarat ylittdvdt vastuuvelan riittdvissi
médrin. Vakavarainen tydeldkevakuuttaja siis kykenee suoriutumaan velvoitteistaan,
vaikka osa vakuutustoimintaan liittyvistd riskeistd toteutuisikin. (TELA 2023a)
Vakavaraisuusaste on prosenttiluku, joka on wvuoden 2017 jilkeen mitattu
tyoeldkevakuuttajan hallinnoimien eldkevarojen osuudella vastuuvelasta. (TELA 2023b)
Se siis kertoo kuinka paljon tydeldkevakuuttajan omaisuus ylittdd vastuuvelan. Jos
esimerkiksi vakavaraisuusaste on 100 prosenttia, niin tydeldkevakuuttajalla on

omaisuutta saman verran, kuin silld on vastuuvelkaa. (TELA 2023a)

Vakavaraisuusraja on tydeldkevakuuttajakohtainen arvo, joka perustuu sen
sijoituskannan rakenteeseen. Pddsdéntond riskillisemmait sijoitukset nostavat vaadittua
vakavaraisuusrajaa. (TELA 2023a) Vakavaraisuusraja mééritellddn riskiteoreettisesti

vastaamaan  yhden vuoden  vakavaraisuuspddoman  tarvetta  huomioimalla
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vakuutusliikkeen ja sijoitustoiminnan riskit. (Fiva 2019) Vakavaraisuusrajaa laskettaessa
otetaan huomioon koko sijoitusomaisuus. Tydeldkevakuuttajan on vakavaraisuusrajaa
laskettaessa tunnistettava kuhunkin sijoitukseen liittyvdt riskit, jotka voivat olla
erityyppisid keskenddn. My®os eri riskityyppien véliset riippuvuudet ja sijoitusten odotettu
tuotto otetaan huomioon laskennassa. Sijoitusriskit jaetaan lain mukaan 18 eri luokkaan,
joita ovat esimerkiksi osake-, korko-, luottomarkkina- ja kiinteistoriski. Liséksi
vakavaraisuusmallissa otetaan huomioon markkina-, vastapuoli-, keskittyma-, velkavipu-
ja johdannaissopimuksiin seki valillisiin sijoituksiin liittyvét riskit. Laskentaan lisdtdén

tarpeen vaatiessa uusia riskejd. (TELA 2023a)

Vakavaraisuusasema mittaa vakavaraisuuspddoman suhdetta vakavaraisuusrajaan.
Esimerkiksi vakavaraisuusasema 3,0 tarkoittaa kolminkertaista vakavaraisuuspadoman
midrdd verrattuna vakavaraisuusrajaan. Ylimddrdisid rajoituksia ei kohdistu
tyoeldkevakuuttajan sijoitustoimintaan, mikdli sen vakavaraisuuspddoma ylittdd
vakavaraisuusrajan eli sen vakavaraisuusasema on 1,0 tai suurempi. Eldkesddtion ja -
kassan  tapauksissa  vaadittu  vakavaraisuusasema on 1,3 tai  suurempi.
Vakavaraisuuspadoman alittaessa vaadittu raja, on tydeldkevakuuttajan toimitettava
Finanssivalvonnalle = taloudellisen = aseman  tervehdyttdmissuunnitelma. Jos
vakavaraisuuspddoma taas alittaa vahimmaispddomavaatimuksen — joka on kolmasosa
vakavaraisuusrajasta — on tyoeldkevakuuttajan toimitettava Finanssivalvonnalle lyhyen

aikavélin rahoitussuunnitelma. (TELA 2023a)
3.3 Palvelut kilpailun valineena

Palvelut ovat osittain ristiriidassa asiakashyvitysten kanssa, silld palveluiden
kehittiminen ja tarjoaminen lisddvét kustannuksia, jotka voivat olla asiakashyvityksistad
pois. Kuitenkin palveluiden merkitysti ei ole syytd aliarvioida. Ahtelan ja Lempidisen
(2019) selvityksen mukaan suurin osa asiakkaista kokee palvelun tarkedmmaéksi tekijaksi
kuin hinnan. Tehokkuudessa saadut sddstdt ohjataankin osittain myds palvelujen

kehittdmiseen.

Varsinkin viime aikoina yksi suuri kuluerd on ollut digitaalisten verkkopalveluiden
kehittiminen. Lisdkuluina ndiden palveluiden kehittdmiselle on ollut tarve tarjota
perehdytystd ja koulutusta asiakkaille. Eri palveluiden keskittiminen verkkoalustalle on
ollut siis suuri kuluerd, joka on samalla nostanut huomattavasti palvelun arvoa asiakkaan

silmissd. Osa asiakkaista kuitenkin katsoo eri tydeldkevakuuttajien palvelujen olevan
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tarpeeksi samankaltaisia, ettd pddhuomio yhtiotd valittaessa tai vaihdettaessa on hinta.
(Ahtela & Lempidinen 2019) Eri vakuuttajat voivat erottua joukosta erikoistumalla
tiettyihin asiakasryhmiin. Esimerkiksi voidaan nostaa ruotsinkielisyyteen linkittyva
Veritas, jossa niin sanotun kieliuskollisuuden merkitys on todenndkdinen syy sen

vakaalle asemalle, vaikka sen markkinaosuus onkin pieni. (Sokka & Vanne 2020)

Asiakaspalvelun taso koostuu monista tekijdisté, ja siind voi olla my0s asiakaskohtaisia
eroja samassa tydeldkeyhtiossd. Ndma erot voivat johtua asiakkaan koon, toimialan tai
muun piirteen vuoksi. Asiakkaan koko lienee suurin tekijd asiakaspalvelun tason eroissa,
silld suuremmat asiakkaat tyypillisesti tuovat enemmin maksutuloja tydeldkeyhtiolle.
Tyoeldkejérjestelmén sosiaaliturvaluonteen vuoksi olisi tarkedd, ettd kaikki asiakkaat
saisivat saman tasoista palvelua, mutta tosiasiassa kaikki asiakkaat eivdt ole yhté
haluttuja. Erityisesti pienet yritykset, joiden ikdrakenne ei ole tydeldkeyhtion kannalta

optimaalinen, voivat olla vihemman haluttuja asiakkaita.

Sokka ja Vanne (2020) selvityksessdé huomataankin, ettd vuosina 2002-2019
tyoeldkevakuutusyhtididen siirtolitkkeen osuus TyEL-maksutulosta oli ldhes jatkuvasti
matalampi kuin siirtolitkkeen osuus TyEL-vakuutuskannasta. Prosentuaalisesti siis
vakuutettuja liikkui enemmén kuin maksutuloa, joka johtuu pienten yritysten
vilkkaammasta siirtoliikkeestd. Karkeasti arvioituna tydeldkeyhtiot kayttdvit eniten
resursseja  suurimpien asiakkaiden hankkimiseen ja tyytyvdisind pitdmiseen.
Yhtiokohtaisia siirtoliikkeitd tarkastellessa Sokka ja Vanne (2020) huomasivat my®os, etté
Varmalla siirtynyt maksutulo oli vuosivélillda 2014-2019 ainoana tydeldkeyhtidistd
positiivinen, yli 256 miljoonaa. Sen sijaan TyEL-vakuutuksia Varmaan oli siirtynyt
nettomédardisesti vain 52 kappaletta. Néihin lukuihin nojaten ndyttdd varsin selkeiltd, ettd
Varman kohdalla voimavaroja on kohdennettu pddasiassa suurten vakuutusten
hankintaan. Vastakohtana Veritas oli parhaiten menestynyt TyEL-vakuutusten
kappalemééridisessé siirtoliikkeessd. Namé vakuutukset vaikuttavat tosin olevan melko
pienid, jotka eivét tuottaneet paljoa maksutuloa. Epéselviksi jad, kuinka tosissaan suuret

yhtiot olivat ndista siirtyneistd vakuutuksista kilpailleet. (Sokka & Vanne 2020)
3.3.1 Net Promoter Score

Asiakaspalvelun laatua on vaikea verrata tydeldkeyhtiokohtaisesti, mutta paras saatavilla
oleva mittari sille on net promoter Score (NPS). NPS on laajalti kéytetty

asiakastyytyvaisyyden mittari, jossa asiakkaalta kysytddn asteikolla nollasta kymmeneen,
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kuinka todenndkdisesti he suosittelisivat yhtiotd tai yhtion tuottamia palveluja
esimerkiksi ystdville tai kollegalle. (Veritas 2022a) NPS olettaa osan vastaajista
promoottoreiksi, joihin kuuluu vastauksen 9 ja 10 antaneet asiakkaat. Oletetulta
tyypiltddn passiivisiksi vastaajiksi lasketaan ne asiakkaat, joiden arvio oli joko 7 tai 8,
kun taas oletetuiksi halveksijoiksi lasketaan asiakkaat, joiden vastaus oli 6 tai vihemmén.

NPS lasketaan tulosten perusteella seuraavasti:

promoottorien % — halveksijoiden % = NPS

NPS siis saa arvoja -100 ja 100 vililtd. (Burnham & Wong 2018) NPS tyypillisimmin
tulkitaan  asiakkaan wuskollisuutena yhtiotd kohtaan, joten se soveltuu
tyoeldkemarkkinoihin hyvin. Tyypillisesti yli 50 NPS-arvoa pidetdén erinomaisena,
mutta on tosin huomattava, ettd NPS-tulosten arvo voi vaihdella suuresti alasta riippuen.
Metodin suosio ja laajalle levinneisyys ovat seurausta sen yksinkertaisuudesta ja

lapindkyvyydesta.

Suomen tyoeldkemarkkinoiden tapauksessa tulosten tarkastelua vaikeuttaa se, etti vaikka
jokainen tyoOeldkeyhtid on omalla tahollaan suorittanut NPS-kyselyn, ei kyselyiden
suorittamiselle ole yhdenmukaisia mairdyksid. Tdstd seuraa, ettd asetetut kysymykset
poikkeavat toisistaan yhtiokohtaisesti. Taulukossa 1 on yhtiokohtainen eldkepalveluiden
NPS wvuosilta 2018-2021. Tulokset on kerdtty yhtidittdin niiden vuosi- ja
yritysvastuuraporteista. Taulukosta ndkee, miten kysymykset on muotoiltu hieman
poikkeavalla tavalla toisistaan, mikd muuttaa tulosten l&htoasetelmia. Liséksi Veritaksen
kohdalta ei 16ytynyt NPS-tuloksia ennen vuotta 2020. Tasta syystd pddhuomio on arvojen

muutoksissa yli ajan toisiinsa ndhden.

Taulukko 1 Elékepalvelun ja siihen rinnastettavien palvelujen NPS 2018-2021

2018 2019 2020 2021

Eldkepalvelujen puhelinpalvelu 71 75,6 |80 82
Varma Eldkepalvelujen hakemus- ja maksukasittely 62,8 | 64,7 |65 64,7
limarinen | Elakepalvelut 36 38 46 49

Elakepuhelinpalvelu 72 70 73 75
Elo Verkkopalvelu vakuutetuille ja elakkeensaajille 55 59 66 69
Veritas Elakepalvelut - - 70 67
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Padsaantoisesti kaikkien NPS-tulokset ovat tarkasteluaikana nousseet. Poikkeuksena
tdhidn on Veritas, jonka tulos laski hieman 2020-2021, sidilyen silti hyvilld tasolla.
Korkeimmat tulokset saivat Varman ja Elon eldkepuhelinpalvelut, kun taas Ilmarisen
eldkepalveluiden NPS on ollut selkeésti muita alempana koko tarkastelujaksolla. Vaikka
IImarisen tulos on yleisesti katsottuna hyvéllé tasolla, niin Suomen eldkemarkkinoiden
keskiméérdinen NPS saattaa olla suurempi kuin muilla markkinoilla. Markkinarakenteen
kannalta kiinnostavimmat tulokset ovat kuitenkin asiakaspalvelun- ja sithen rinnastettavat
NPS:t, silld tdimé kuvastaa paremmin tyonantajien tyytyvaisyyttd yhtiotd kohtaan. Vaikka
tyontekijoiden asiakastyytyvdisyys on tirkedd, niin lopulta tyOnantajat paattavit

mahdollisesta tyoeldkeyhtion vaihdosta.

Taulukossa 2 nédkyy yritysasiakkaille kohdennettujen palvelujen yhtiokohtainen NPS
vuosilta 2018-2021. Varman ja Ilmarisen kohdalla asiakaspalvelun NPS on jaettu
kahteen osaan. Veritaksen kohdalla ei ollut rinnastettavia NPS-tuloksia, minka vuoksi se
ei ole taulukossa. Ongelmana jélleen on kysymysten suuresti toisistaan poikkeava

muotoilu, oka tekee vertailusta hankalaa.

Taulukko 2 Yritysasiakkaan palvelujen NPS 2018-2021

2018 2019 2020 2021

Yritysasiakkaiden puhelinpalvelu 71,7 | 72,5 73 71

Varma | Yritysasiakkaiden sdhkopostipalvelu 47,3| 45,2 57| 40
Asiakkaan suositteluhalukkuus, llmarisen omat palvelut 85 84 89 91

lImarinen | Asiakkaan suositteluhalukkuus, ostetut palvelut 75 72 41 64
Elo Yritysasiakkaan verkkopalvelu 29| 33| 52| 56

Varman puhelinpalveluiden sekd Ilmarisen omien palveluiden NPS-tulokset ovat olleet
vakaita ja erittdin korkeita tarkasteluajalla. Varman sdhkdpostipalvelun NPS koki
akillisen nousun vuonna 2020, mutta laski sen jdlkeen ldhtGtasoaan alempaan lukemaan.
Myds Ilmarisen ostettujen palveluiden NPS laski kokonaisuudessaan tarkastelujaksolla,
kun taas Elon verkkopalveluiden NPS-tulokset ovat tasaisesti nousseet suhteellisen

alhaisesta ldht6tasostaan.
3.4 Markkinarakenne yli ajan

Tédssd luvussa markkinarakenteen tarkastelu rajoittuu dataan, joka on keridtty vuosien
2011-2021 vélisend aikana. Valitsin timén tarkasteluajankohdan, silld aihetta on tutkittu

ailemmin Milja Majapuron pro gradu -tutkielmassa vuonna 2011. Majapuron kerddma
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data kattaa aikavilin ennen vuotta 2011, mutta sen alkuajankohdat vaihtelevat datan
saatavuudesta johtuen. Tdma luku jatkaa tietyiltd osin Majapuron tutkimusta ja sisaltad
my0Os viittauksia hédnen 10ydoksiinséd, jotka tuovat perspektiivid pidemmén aikavélin
muutoksiin. Kaéytetty data perustuu pddosin Tyoeldkevakuuttajat TELA ry:n
tilinpdétdstietoihin, mutta olen osittain hyodyntinyt myo6s Eldketurvakeskuksen
tilastotietokantaa. Tarkastelen kuitenkin pddasiassa valitsemani tarkasteluajankohdan

havaintoja.
3.4.1 Toimijoiden lukumaara

Majapuro (2012) on pro gradussaan tarkastellut tydeldketoimijoiden lukuméirié vuosilta
1997-2011. Kyseisella aikavililld eldkeyhtididen ja -kassojen lukumaiirissa ei tapahtunut
juurikaan muutoksia. Eldkeyhtididen maard kasvoi kuudesta seitseméén, ja eldkekassojen
lukumaéaéri laski kahdeksasta seitsemién. Eldkesddtididen muutos sen sijaan oli kyseiselld
aikavililld suurta, silld niiden maard putosi 42:sta viiteentoista. Kyseiselld ajanjaksolla
vakuutettujen madrd laski eldkesditidissd huomattavasti, samalla kuin eldkekassoissa
niiden madrd pysyi suhteellisen samana. Eldkeyhtidissd vakuutettujen méédrd kasvoi
huomattavasti enemmin kuin eldkesdétidoiden vakuutettujen méadrd oli laskenut, jonka

syyné oli alkava suurten ikédluokkien elidkkeelle siirtyminen.

Kuviossa 2 ndkyy Suomen TyEL-toimijoiden lukumédirdt wvuosilta 2011-2021.
Eldkeyhtididen lukuméérd on pudonnut seitsemistd neljdédn. Ensimmaiinen lasku johtui
Eldke-Tapiolan ja Eldke-Fennian yhdistymisestd eldkeyhtié Eloksi vuonna 2013. Kuvion
seuraavat muutokset eldkeyhtididen lukumééarissd olivat seurausta kahden pienemmén
eldkeyhtion sulautumisista osaksi suurempia eldkeyhti6itd: Etera yhdistyi Ilmariseen

vuonna 2018 ja Pensions-Alandia Veritakseen vuonna 2019.
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TyEL-Eldketoimijoiden lukumaarat 2011 - 2021
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Kuvio 2 Yksityisalojen elaketoimijoiden lukumaara 2011-2021

Kokonaisuudessaan elidketoimijoiden lukuméédrd on pudonnut tarkasteluaikana 28:sta
kahdeksaantoista. ~ Muutos on ollut samansuuntainen Majapuron (2012)
tarkastelujaksollaan havaitseman kanssa, mutta muutokset ovat olleet hyvin erityylisid
elaketoimijaluokkakohtaisesti katsoen. Majapuron (2012) tarkastelun kohteena olleella
aikajaksolla eldkesddtididen lukumdérd laski huomattavasti, samalla kun muiden
eldketoimijaluokkien méaarét pysyivit ldhes muuttamattomana. Kuviosta 2 huomaa etti
vuosien 2011-2021 aikana eldkeyhtioiden, -sdatididen ja -kassojen lukumadrat laskivat
prosentuaalisesti ldhes saman verran. Seké eldkeyhtididen ettd -kassojen lukumaira laski

33,3 % samalla kun eldkesdatioiden lukumaéra laski 28,6 %.
3.4.2 Toimijoiden markkinaosuudet

Kuten edellisessd luvussa huomattiin, eldkekassojen ja varsinkin -sdétididen lukuméaéra
on ollut jatkuvassa laskussa aina vuodesta 1997 asti. Koska eldkesditiot ja -kassat on
perustettu tuottamaan eldketurvaa niithin kuuluvien tyonantajien tyontekijoille, ei niiden
tarkoitus ole kilpailla tydeldkeyhtididen kanssa markkinaosuuksista. Kuitenkin ndiden
toimijoiden maksutulon lasku kertoo siitd, ettd tyOnantajia on jatkuvasti siirtynyt
eldkesdatioistd ja -kassoista eldkeyhtidihin. Tamén ilmidn syitd voi olla useita, mutta téssa
luvussa ei etsitd mahdollisia syitd muutokselle, vaan enemminkin tarkastelun kohteena
ovat muutokset markkinarakenteessa vakuutusyhtididen seka eldakesditididen ja -kassojen

valilla.
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Majapuro (2012) on tutkinut yksityisalojen eri eldketoimijoiden markkinaosuuksia
vuosilta 2005-2010, vakuutusmaksutulon maédrdssd mitattuna. FEldkesditididen
markkinaosuus oli tasaisesti laskenut vuoden 2005 8,7 prosentista vuoden 2010 2,1
prosenttiin. Eldkekassojen kohdalla muutokset olivat olleet verrattain pienid: niiden
markkinaosuus vaihteli 2,1 ja 2,7 prosentin vélilld. Eldkeyhtididen markkinaosuus oli
kasvanut lahes jokaisena vuonna, ldhtien vuoden 2005 89,1 prosentista vuoden 2010 95,9

prosenttiin.

Taulukossa 3 nikyy eri yksityisalojen eldketoimijoiden markkinaosuudet vuosilta 2011-—
2021, vakuutusmaksutulon maéédrdssd mitattuna. Eldkesditidoiden markkinaosuus on
pysynyt vakaana 1,7 prosentin ympérilld vuoteen 2020 asti, jonka jilkeisend vuonna se
laski voimakkaasti 1,1 prosenttiin. Eldkekassojen markkinaosuus laski vuoden 2011 2,2
prosentista vuoden 2012 1,8 prosenttiin, tasaantuen sen jilkeen 1,7 prosentin ympdrille.
Vuosina  2017-2021  eldkekassojen = markkinaosuuden muutos oli  jélleen
laskupainotteista, padtyen vuonna 2021 0,8 prosenttiin. On huomattava, etti
elikekassojen markkinaosuuden laskut 2011-2020 korreloivat eldkekassoissa
vakuutettujen maarin laskun kanssa. Sen sijaan vuosina 2020-2021 vakuutettujen maara
el juurikaan muuttunut eldkekassoissa tai -sditidissd, vaikka kyseiselld aikavélilld

molempien markkinaosuus laski huomattavasti.

Taulukko 3 Yksityisalojen elaketoimijoiden markkinaosuudet 2011-2021

Markkinaosuus | Eldkesaatiot | Eldkekassat | Tyoeldkeyhtiot

(%) (TyEL) (TYEL, YEL) | (TyEL, YEL)
2011 1,8% 2,2% 96,0 %
2012 1,8% 1,8% 96,4 %
2013 1,7% 1,7% 96,6 %
2014 1,7% 1,7% 96,6 %
2015 1,8% 1,8% 96,4 %
2016 1,7% 1,9% 96,4 %
2017 1,8% 1,8% 96,5 %
2018 1,8% 1,3% 96,9 %
2019 1,6 % 1,0% 97,4 %
2020 1,7% 1,1% 97,2 %
2021 1,1% 0,8 % 98,1 %

Kuten eldkesdétididen ja -kassojen markkinaosuuksien kokonaislaskusta voi péitelld,
vakuutusyhtididen markkinaosuuden kehitys on ollut pddosin nousujohdanteista.
Kokonaisuudessaan eldkeyhtididen markkinaosuus on tarkasteluaikana kasvanut 90,5

prosentista 98,1 prosenttiin.
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4 Kilpailullisuuden tarkastelu

Tatd lukua tarkastellaan pddosin kilpailun taloustieteen ndkokulmasta. Kilpailun
taloustiede tutkii, miten markkinakilpailu vaikuttaa yritysten kéyttdytymiseen ja
markkinoiden tehokkuuteen. Kilpailu markkinoilla synnyttdd kannustimia yrityksille
innovoida, védhentdd kustannuksia ja parantaa tuotteiden laatua houkutellakseen
asiakkaita ja lisdtdkseen voittoja. Samalla se my0s painostaa yrityksid pitdiméén hinnat
alhaisina ja vélttimaan kdytantoja, jotka rajoittavat kilpailua, kuten salaliittoja tai hintojen

polkemista.

Yksi kilpailun taloustieteen keskeisistd késitteistdi on markkinarakenteet, joka viittaa
tietyn markkinan yritysten lukuméardén ja kokoon. Markkinat, joilla on monia pienid
yrityksid, ovat "tdydellisen kilpailun" markkinoita, kun taas markkinat, joita hallitsee
muutama suuri yritys, ovat oligopoleja tai monopoleja riippuen keskittymisasteesta.
Kilpailua voivat my0s vaikuttaa tekijit, kuten padsykynnykset, jotka voivat tehda uusien
yritysten markkinoille pddsemisestd vaikeaa, ja sdéntelypolitiikat, jotka voivat edistéa tai
haitata kilpailua. Lisdksi yksittdisten yritysten kdyttdytyminen, kuten hinnoittelustrategiat
ja mainoskdytdnnot, voi vaikuttaa kilpailun tasoon markkinoilla. Kaiken kaikkiaan
kilpailun taloustiede tarjoaa oivalluksia siitd, miten markkinat toimivat, miten yritykset

kilpailevat ja miten kilpailu voi hyddyttdd kuluttajia ja edistdé taloudellista tehokkuutta.
4.1 Markkinoiden keskittyneisyys

Tédssd luvussa tutkitaan yksityisalojen eldkevakuutusmarkkinoiden keskittyneisyytta.
Menetelménd kéiytetddn Herfindahl-Hirschman-indeksid, joka lasketaan nelinumeroisen
Yhdysvaltain hallituksen teollisuusluokituksen (NAICS) mukaisesti. Herfindahl-
Hirschmanin ja Orris C. Herfindahlin toimesta 1950-luvulla. Herfindahl kehitti alun perin
indeksin Yhdysvaltain maataloustuotteiden markkinoiden keskittymistd mittaamaan.
Héanen tyonsé julkaistiin artikkelissa "Concentration in the U.S. Steel Industry" vuonna
1950. Hirschman puolestaan laajensi Herfindahlin indeksin soveltamista monille muille
aloille ja tutki tarkemmin markkinoiden keskittymisen vaikutuksia taloudelliseen
toimintaan. Hénen artikkelinsa "The Paternity of an Index" julkaistiin vuonna 1964.
Néiden taloustieteilijoiden tyd oli keskeinen askel kohti ymmaérrystd markkinoiden

keskittymisen vaikutuksista ja sen mittaamisesta. Tamin jalkeen HHI on laajalti kéytetty
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mittari markkinoiden keskittymisen arvioimiseksi eri aloilla, kuten finanssialalla,
terveydenhuollossa ja teknologiasektorilla. HHI:ta kiytetdin myds laajasti viranomaisten
valvonnassa, kun ne arvioivat yrityskauppojen ja fuusioiden vaikutuksia kilpailuun ja
kuluttajiin. Yritysten on usein ilmoitettava HHI-arvonsa kilpailuviranomaisille, kun ne

suunnittelevat yrityskauppoja tai fuusioita (Roberts 2014).

Indeksin laskemiseksi on ensin maédriteltdvd, kuinka monta yritystd toimii tietyn
markkinan alalla. Sitten lasketaan kunkin yrityksen markkinaosuus, joka on kyseisen
yrityksen myynnin suhde kyseisen alan kokonaismyyntiin. Kun markkinaosuudet on
laskettu, ne korotetaan toiseen potenssiin, ja kaikkien yritysten tulokset summataan

yhteen. Tdma antaa HHI:n raakaluvun. Formaalisti HHI voidaan esittdd seuraavasti:
N
HHI = Z(Mi)2
i=1

jossa M on yhtion 1 markkinaosuus ja N yhtididen lukuméédrd. Téssd luvussa

markkinaosuus lasketaan maksutulona, jonka tulos esitetddn prosentteina. Tdmin vuoksi
HHI saa arvoja 11\/& ja 10000 wvaliltd. Vaihtoehtoinen esitystapa olisi esittdd

markkinaosuus arvoina vililld [0,1], jolloin myds HHI olisi saanut arvoja vililld [0,1].

HHI:n arvojen tulkintaan palataan my6hemmin tdssi luvussa.

HHI:n ensisijaiset hyodyt ovat sen laskennan yksinkertaisuus ja ettd sen laskentaan
vaadittujen datapisteiden maard ei ole suuri. HHI:n yksinkertaisuus on samalla sen
heikkous, silld se ei ota huomioon markkinakohtaisia eroja. Esimerkiksi hyddykkeiden ja
palveluiden markkinat poikkeavat toisistaan rakenteellisesti erittdin paljon. HHI ei
myOskddn kykene mittaamaan, jos yhdelld yhtiolla olisi suuri markkinaosuus yhden tietyn
tuotteen osalta. Vaikka kokonaisvaltaisesti markkinat néyttdisivdt kilpailullisilta niin
kyseiselld yhtiolld saattaa olla monopolistista voimaa tdmén tuotteen osalta.
Markkinaosuuksia katsottaessa on myds otettava huomioon mahdollisia kilpailua

luonnollisesti rajoittavia, maantieteellisid esteitd. (Maverick 2021)

Kuviossa 3 esitetddn tyoelikemarkkinoiden HHI-indeksin arvot vuosilta 2005-2021.
Tutkimuksessa  markkinaosuuksia ~on  mitattu  kiyttden myynnin  sijaan
vakuutusmaksutuloa, silli tdmid mittari on yleisesti kéytetty muissa vastaavissa
tutkimuksissa. Vakuutusmaksutulo on myos kdytetty markkinaosuuksien mittaamiseen

esimerkiksi Tyoeldke-lehden vuosittaisessa tilinpdatostietojen koosteessa ja Finanssialan
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Keskusliiton raporteissa. HHI-indeksin arvo on tutkimusjakson aikana kasvanut
nousujohteisesti, ja kokonaisuudessaan muutoksen suuruus on ollut yli 50

prosenttiyksikkoéa vuoden 2005 arvosta.

Herfindahl-Hirchman Indeksi
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Kuvio 3 Herfindahl-Hirchman indeksi ty6elakevakuutusmarkkinoilla

Kuviossa nikyy neljd melko tasaista ajanjaksoa ja kolme nousua, joista kaksi ovat erittdin
akillisid. Ensimmdinen nousu, joka tapahtuu asteittain vuosina 2007-2010, on
selitettdvissi eldkesddtididen madrdn nopeasta laskusta. Vuonna 2007 eldkesdatioita oli
vield 27, mutta vuonna 2010 vain viisitoista. Eldkesddtididen mairin lasku johtuu niiden
purkamisista ja eldketurvan ulkoistamisesta eldkeyhtidlle, silli kokonaisuudessaan
eldkesdatididen maksutulo on laskenut kyseiselld aikavililli noin 770 miljoonasta
vajaaseen 230 miljoonaan samalla kun eldkeyhtididen maksutulo on kasvanut
huomattavasti. Toinen nousu vélilld 2013-2014 johtuu Eldke-Tapiolan ja Eldke-Fennian
yhdistymisestd tyoeldkeyhtié Eloksi, ja kolmas nousu vélilld 2017-2018 johtuu Eteran
yhdistymisestd Ilmariseen. Tarkastelujaksolla on tapahtunut vain yksi merkittdvd muutos
tyoeldkeyhtididen sddntelyssd, joka vaikuttaisi olennaisesti kilpailuun ja sen keinoihin.
Ennen vuotta 2017 hoitokustannusylijddmasti voitiin siirtdd asiakkaille enintddn puolet,
kun taas kyseisestd vuodesta eteenpdin hoitokustannusylijiimd voidaan maksaa
kokonaisuudessaan asiakkaalle asiakashyvityksind. Taméd muutos tapahtui harmillisesti
juuri ennen kuin Etera yhdistyi Ilmariseen, joten sen vaikutuksen suuntaa ja suuruutta

kilpailullisuuteen on vaikea arvioida. Vuodesta 2023 Ildhtien hoitokustannusosa
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médritellddn yhtiokohtaiseksi, jonka vaikutuksia kilpailullisuuteen voidaan tarkastella

vasta tdmén tutkielman julkaisun jilkeen.

Kuten aiemmin mainittiin, HHI-arvot vaihtelevat % ja 10 000 vililtd. Mitd suurempi

HHI-arvo on, sitd suurempi on markkinoiden keskittymisaste ja sitd vihemman kilpailua
markkinoilla on. Alle 1500 HHIL:n arvo kertoo, ettd markkinat ovat kilpailulliset, eika
markkinoilla ole keskittyneisyyttd. Jos HHI-arvo on alle 1500, markkinat ovat
kilpailulliset eikéd keskittymistd ole juuri lainkaan. Jos HHI-arvo on vililld 1500-2500,
markkinoilla on kohtalaista keskittymistd. Y1i 2500 HHI-arvoa pidetdédn merkkina erittdin
keskittyneistd markkinoista. Tydeldkemarkkinat ovat siis HHI:n mukaan erittdin
keskittyneet. Adam Hayes (2022) huomauttaa, ettd yhdistymiset erittdin keskittyneilld
markkinoilla voivat lisdtd epdluottamusta markkinoilla, kun yhdistyvan yrityksen
markkinavoima kasvaa. Vaikka kaksi téllaista yhdistymistd onkin tapahtunut
tarkastelujakson aikana, tydeldkemarkkinoiden tapauksessa markkinavoiman kasvu ei
aiheuta yhti suurta ongelmaa kuin joillakin muilla aloilla, koska sééntely estié toimijoita

kéyttdmastd hinnoitteluvallan mahdollisuuksia.

Markkinarakenteen tarkastelussa on tirkedd huomioida markkinoilla toimivien yritysten
strategiat sekd yleinen taloudellinen tilanne. Kuten luvussa 3.2 késiteltiin, Veritas
keskittyy tiettyyn asiakasryhmaién ja pyrkii todennédkdisesti pitiméaén markkinaosuutensa
vakaana. Tdma yhdistettynd Veritaksen suhteellisen pieneen markkinaosuuteen vaikuttaa
merkittdvisti neljan yrityksen markkinarakenteeseen ja nostaa HHI:n arvoa
korkeammaksi kuin toimijoiden lukumééri antaisi olettaa. Yleisen taloudellisen tilanteen
vaikutukset markkinarakenteeseen ovat vihdiset, silld ne eivdt vaikuta kuluttajan
ostopaitoksiin. Tyoeldketurvan lakisdéteisyyden vuoksi kuluttaja ei voi leikata
eldketurvan suuruudesta esimerkiksi laskusuhdanteessa. Muutokset maksutuloissa
johtuvat ldhinnd asiakasmdidrien ja heidédn palkkansa muutoksista. Ndmd muutokset
koskevat kaikkia tydeldkevakuutusyhtioitd melko tasaisesti, ja ainoana erona voisi olla

toimialakohtainen erikoistuminen joillakin yhti6illa.

Kilpailun taloustieteessd markkinarakenne on yksi keskeisimpid kisitteitd, joten on
tarkedd verrata eldkevakuutusmarkkinoiden keskittyneisyyttd muihin vastaavanlaisiin
markkinoihin. Kuviossa ? on esitetty suomalaisen finanssisektorin HHI-indeksi vuodelta
2021, ja koska finanssimarkkinat Suomessa ovat suhteellisen stabiilit, vertailu on tehty

vain yhdeltd vuodelta. Eldkevakuutus voidaan luonnehtia talletukseksi, jonka saa
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my6hemmin kayttoon jakojirjestelmistd huolimatta. Siksi pankkien eli luottolaitosten
markkinaosuutta mitattaessa olen kéyttinyt yleisoltd saatuja talletuksia, kun taas

vakuutusyhtididen markkinaosuutta olen mitannut maksutulon perusteella.

HHI sektoreittain, 2021
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Kuvio 4 Suomen finanssisektoreiden Herfindahl-Hirchman-indeksi vuonna 2021

Ainoastaan eldkevakuutusten markkinat ovat HHI:n mukaan erittdin keskittyneet, mika
on merkittivd ero muihin vakuutusmarkkinoihin verrattuna. Luottolaitosten,
vahinkovakuutusten ja henkivakuutusten markkinat saavat HHI-arvoja vililtd 2205—

2422, joten ne ovat keskittyneisyyden suhteen hyvin samankaltaisia.

Yhteenvetona luvun tutkimus osoittaa, ettd tyoeldkemarkkinat ovat erittdin keskittyneet
HHI:n mukaan, ja sen arvo onkin kasvanut yli 50 prosenttiyksikkod 2005-2021
aikavililld. HHI:n kolme nousua ajanjaksolla voidaan selittdd eldkesédatioiden ja -kassojen
madran laskulla, kahdella yhdistymiselld ja mahdollisesti sddntelymuutoksella. Vaikka
yhdistymiset voivat lisdtd epéluottamusta markkinoilla, tydeldkemarkkinoiden
tapauksessa markkinavoiman kasvu ei aiheuta yhtd suurta ongelmaa kuin joillakin muilla
aloilla, koska séddntely estdd toimijoita kdyttdméstd hinnoitteluvallan mahdollisuuksia.
Yhtididen strategioista erityisesti Veritaksella on suuri, epdsuora vaikutus markkinoiden
keskittyneisyyteen. Korkeaa keskittyneisyyttd puoltavat ndiden lisdksi huomattavasti

suurempi HHI muihin finanssialan markkinoihin verrattuna.
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4.2 Viiden kilpailuvoiman malli

Téssd luvussa tarkastellaan tyoeldkemarkkinoita Porterin viiden kilpailuvoiman mallin
(Porter’s five forces analysis) avulla. Kuviossa 4 on havainnollistettu nédma
kilpailuvoimat, jotka ovat: alan sisdinen kilpailu, uusien tulokkaiden uhka, toimittajien
neuvotteluvoima, asiakkaiden neuvotteluvoima ja substituuttien uhka. Jokainen
kilpailuvoima koostuu useista tekijoistd, ja niitd tarkastellaan erikseen. Jokaisen
kilpailuvoiman kohdalla annetaan joko matala, keskiverto tai korkea uhan taso, joiden

pohjalta saadaan yleiskuvan markkinoiden kilpailullisuudesta.

Uusien
tulokkaiden
uhka

Alan sisdinen Asiakkaiden

neuvotteluvoima

Toimittajien

neuvotteluvoima kilpailu

Korvaavien
tuotteiden

uhka

Kuvio 5 Viiden kilpailuvoiman malli

Tarkastellaan ensin alan sisdistd kilpailua, johon vaikuttavat mm. kilpailijoiden maari ja
koko, tuotteiden erilaisuus, toimialan kasvu, vaihtokustannukset ja alalta poistumisen
esteet. Vaihtokustannukset koostuvat asiakashyvitysten muutoksista, jotka vaikuttavat
asiakkaiden vaihtopditoksiin seuraavina vuosina, eivitkd ole samat kaikille asiakkaille.
Esimerkiksi vanha tyOeldkeyhtid maksaa asiakashyvitystd kolmen vuoden ajan, jos
asiakkaan eldkevastuut ovat vihintdian 50 000 euroa vakuutuksen péityttyad. Kilpailu on
todenndkdisesti suurempaa suurten asiakkaiden keskuudessa, joiden vaihtokustannukset
ovat kohtuullisen alhaiset, mika osoittaa keskiméaéaraisti tai korkeaa alan siséisté kilpailua.
Samankaltaiset tuotteet ja toimialan hidastuva kasvu ja todenndkodinen lasku

tulevaisuudessa puoltavat myos korkeaa alan sisdistd kilpailua. Alhainen kilpailijoiden
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maérd ja suhteellisen alhaiset alalta poistumisen esteet osoittavat sen sijaan alhaista alan
sisdistd kilpailua. Vaikka alalta poistumisen esteet saattavatkin vaikuttaa suurilta,
sulautumiset ja fuusiot ovat olleet suhteellisen yleisid alalla. Kokonaisuudessaan alan

sisdisen kilpailun taso voidaan luonnehtia keskimaardiseksi.

Alalla wvallitsevien skaalaetujen suuruus, asiakkaiden uskollisuus, tuotteiden
eriyttdmismahdollisuudet, kokemuksen kasautumisvaikutukset ja alaan kohdistuvat
sadntelyt muodostavat uusien tulokkaiden uhan. Eldkemarkkinoiden skaalaetuja on
tutkittu useita kertoja, ja esimerkiksi Bikker ja Meringa (2022) ovat arvioineet, ettd
eldkerahastojen hallinnoinnissa on suuria skaalaetuja, kun taas sijoitustoiminnassa ne
ovat vaatimattomia. Aiemmin Dyck ja Pomorski (2011) havaitsivat, ettd skaalaedut
perustuivat pddasiassa sisdiseen johtamiseen liittyviin kustannussiistoihin, jonka liséksi
Bikker ja Dreu (2007) saivat tuloksekseen, ettd sekd hallinnollisten- ettd
sijoituskustannusten voimakas hajonta eldkerahastojen keskuudessa on pédasiassa
seurausta mittakaavaeduista. Eldkemarkkinoilla vallitsevat erittdin merkittavét
skaalaedut. Eldkeyrityksen perustamiseen liittyy my0s suuria uponneita kustannuksia
(Dobronogov & Murthi 2005). Lisdksi alaan kohdistuva sdédntely on melko korkea
sosiaaliturvan luonteen vuoksi, ja vaadittava aloituspddoma on myos korkea.
Vakuutustoiminnassa kokemuksella on merkittdvd rooli, joten todenndkodisimpien
markkinoille tulijoiden voidaan olettaa harjoittaneen jonkinlaista vakuutustoimintaa jo
ailemmin. T&dmédn vuoksi kokemuksen kasaantumisvaikutusten arvioisin olevan
uhkatasoltaan keskimiérdisid. Kuitenkin, koska tydeldkemarkkinoilla on védhdinen
mahdollisuus eriyttdd tuotteita, potentiaalisten uusien tulokkaiden kiinnostus laskee
merkittavisti. Kokonaisuutena arvioituna, piddn uusien tulokkaiden uhkaa

tyoeldkemarkkinoilla erittdin alhaisena.

Toimittajien neuvotteluvoiman uhka vakuutusalalla riippuu useista tekijoistd, kuten
toimittajien madrasta ja keskittymisestd, vaihtokustannuksista,
substituuttimahdollisuuksista, toimitusketjujen vahvuuksista, toimitetun tuotteen
yksilollisyydestéd ja toimitukseen liittyvistd riskeistd. Tydeldkevakuutusmarkkinoilla ei
ole kuitenkaan perinteistd toimittajaa, silli toimittajan roolissa ovat markkinavoimat,
jotka vilillisesti vaikuttavat saadun maksutulon méardén. Tydeldkeyhti6illd ei juurikaan
ole vaikutusvaltaa néihin markkinavoimiin, ja ne ovat siten jatkuvasti niiden armoilla.
Ainoa mahdollinen keino vaikuttaa olisi erikoistua tiettyjen toimialojen

eldkevakuuttajaksi, mutta tdmd lisdisi samalla vakuuttajan riskid. Suomen
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vakuutusmarkkinoilla ei mydskéén ole ndyttod edelld mainitusta, sillé esimerkiksi Veritas
erikoistuu asiakasryhmittéin eikd toimialoittain. Vaikka toimittajien neuvotteluvoiman
uhka eldkevakuutusmarkkinoilla poikkeaa merkittdvésti perinteisestd mallista, edelld

mainittujen tekijoiden perusteella luokittelisin uhan tason keskimééraiseksi tai korkeaksi.

Eldkevakuutusmarkkinoiden asiakkaina ovat yritykset, ja heiddn neuvotteluvoimallaan
tarkoitetaan sitd painetta, jonka he voivat kohdistaa toimijoihin saadakseen
laadukkaampia tuotteita, parempaa palvelua tai alhaisempia hintoja. Koska yritysten on
pakko ottaa tydeldkevakuutus, tuotteesta kieltdytyminen ei ole painostuskeino. Yritys voi
kuitenkin halutessaan vaihtaa eldkeyhtiotd, mutta télloin esimerkiksi alhaisempi hinta ei
ole taattu, silld hinta riippuu tehokkuusylijddmaista ja sijoitusten tuotoista, jotka eivit ole
ennustettavissa tarkasti. Arvioisin asiakkaiden neuvotteluvoiman alhaiseksi. Viimeiseni
kilpailuvoimana Porterin mallissa on substituuttien uhka, joka on lakisédéteisyyden vuoksi

olematon.

Porterin viiden kilpailuvoiman mallin mukaan Suomen tydeldkemarkkinoilla kolmella
kilpailuvoimalla on alhainen uhkataso, yhdelld keskitaso ja yhdelld keskikorkea uhka.
Vaikka tyoeldkemarkkinat eivét tdysin sovi tdhidn malliin ja jotkin kilpailuvoimat ovat
olemattomia tai erittdin epdtavallisia, malli auttaa parantamaan késitystimme
markkinoiden rakenteesta ja siitd, mistd osa-alueista kilpailullinen paine tulee. Porterin
mallin mukaan tydeldkemarkkinat eivit ole kovin kilpailulliset, ja suurin paine tulee

sisdisestd kilpailusta sekd markkinavoimista, joihin ei voi vaikuttaa.
4.3 Sijoitustuotot ja kustannustehokkuus

Tassd luvussa tarkastellaan vakavaraisuussddntelyn alaisten tydeldkeyhtididen
suorituskykyd verrattuna vakavaraisuussdintelyn alaisiin tyoelékesdétidihin ja -kassoihin
seka sddntelystd vapaisiin julkisten alojen toimijoihin vuosilta 2007-2021. Kiinnostuksen
kohteena on tutkia sddntelyn vaikutusta toimijoiden suoritukseen. Sdéntelyn vaikutusta
tehokkuuteen on aikaisemmin tutkittu esimerkiksi Hamdani ym. (2016) toimesta, joiden
analyysin tulokset viittaavat siihen, ettd laajat sdéntelyrajoitukset eldkerahastojen
hallinnan suoritusperusteisissa maksuissa voivat koitua asiakkaille kallitksi pitkdlla

aikavalilla.

Syyné valitulle ajanjaksolle on, ettd ETKn Tilastotietokannasta 16ytyvé data on saatavilla

vuodesta 2007 eteenpdin. Luvussa 3.2 kdvimme ldpi, ettd hintakilpailun perustana on



39

asiakashyvitykset, joiden suuruus méaardytyy tyoeldkeyhtion toiminnan tehokkuudesta
sekd sijoitustoiminnan tuotosta. Tdmdn vuoksi tulen vertailemaan tydeldkeyhtiditd
muihin toimijoihin seké toteutuneen tuoton ettd hoitokulujen osalta. Aggregaattitasolla
tarkasteltuna, tydeldkeyhtididen vakavaraisuuspddoma ylitti vakavaraisuusrajan ja
tyoeldkesddtioiden sekd -kassojen vakavaraisuuspddomat ylittivit vakavaraisuusrajan
1,3-kertaisesti jokaisena tarkastelujakson 2007-2021 vuotena. Tdma tarkoittaa, ettd
tarkasteluaikana eri toimijoiden riskinottomahdollisuudet eivét ole poikenneet toisistaan
huomattavasti. Vaikka julkisilla aloilla ei olekaan vakavaraisuussidintelyé,
sijoitustoimintaa ohjataan silti tiettyyn méérdin asti sen suhteen, miten sijoitukset voivat

kohdistua eri sijoituslajeihin.

Kuviossa 5 ndkyy, miten tyoOeldkeyhtididen elidkevarat ovat kaksinkertaistuneet
tarkasteluvililld 2007-2021. Samaan aikaan tydeldkesddtididen ja kassojen eldkevarat
ovat laskeneet voimakkaasti. Tyoeldkesédétididen eldkevarojen yli 43 prosenttiyksikon
laskua tarkasteluaikana voidaan suurelta osin selittdd elidkesédétiiden fuusioitumisella
tyoeldkeyhtioihin, kuten esimerkiksi luvussa 2.3.1 mainittu fuusioituminen, jonka
seurauksena yli 900 miljoonaa euroa siirtyi eldkesdétidistd tyoeldkeyhtid Varmaan.
Tyoeldkekassojen eldkevarojen yli 26 prosenttiyksikon lasku on myds seurausta
fuusioitumisista. Ndma eldkevarojen muutokset eivét siis ole seurausta tydeldkeyhtididen
suuremmista sijoitustuotoista tai pienemmistd toimintakuluista. Valtion eldkerahaston
(VER) kasvutahti on vastannut eldkelaitosten kasvuvauhtia noin 100 prosentin
suuruudella. Kuntien eldkevakuutuksen (Keva) ja Kirkon eldkerahaston (KER) eldkevarat
ovat kasvaneet tyoeldkeyhtiditdkin nopeampaa tahtia. Kevan eldkevarat ovat kasvaneet
lahes 175 prosenttia vuoden 2007 ldhtoarvosta ja KERin ldhes 150 prosenttia. On tosin
huomattava, ettd tyodeldkeyhtididen eldkevarojen kertymistd jarruttaa osittain

asiakashyvitykset.
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Elakevarat, miljoonaa euroa
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Kuvio 6 Tydelaketoimijoiden elakevarat 2007—2021

On myos tirkedd huomata mittavat erot eri toimijoiden eldkevarojen madrédssa.
Tydeldkeyhtididen eldkevarat ovat suuremmat kuin muiden toimijoiden eldkevarat
yhteensd, joista Keva ja VER kattavat suurimman osan. Tyoeldkesdétididen ja -kassojen

sekd KERin eldkevarat ovat erittdin pienet verrattain edelld mainittuihin toimijoihin.

Kuviossa 6 ndemme eldketoimijoiden sitoutuneen pddoman tuottoprosentit vuosina
2007-2021. Ensimméisten tarkasteluvuosien aikana hajonta oli melko suurta, mutta
viimeistddn vuodesta 2013 ldhtien tuottoprosentit ovat olleet varsin samansuuruiset
kaikkien toimijoiden vélilld. Tydeldkeyhtididen tuottoprosentti on ollut useimpina

vuosina verrattain alhaisella tasolla.
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Kuvio 7 Tuottoprosentti sitoutuneelle padomalle

Eri toimijoiden tuottoprosentit vaihtelevat toisiinsa ndhden tarkasteluajalla ja
kokonaisuudessaan kuviosta 6 on vaikea hahmottaa, kuka on tarkastelujaksolla
suoriutunut parhaiten. Kuvio 7 havainnollistaa timadn kumulatiivisen tuoton avulla (engl.

compound interest), jossa arvot on laskettu seuraavalla tavalla:

jossa K006 = 100 on standardisoitu alkuperdinen padoma, K7, on toimijan X vuoden T
pddoman méérd ja rp, on toimijan X vuoden T tuottoprosentti. Saaduista arvoista ei

itsessddn pidd tehdd pddtelmid, vaan tarkoituksena on havainnollistaa eroavat

tuottoprosentit toimijoiden vililld yli ajan.
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Kumulatiivinen tuotto, lahtéarvo 100
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Kuvio 8 Kumulatiivinen tuotto

Kuviosta huomaa, ettdi muutokset arvoissa ovat eri toimijoiden vdlilldi hyvin
samansuuntaista, mutta vuoden 2021 arvoissa on selviéd eroja. VER jéi jilkeen muista jo
vuosien 2008-2010 aikana. Tdma ero muihin on séilynyt tarkastelujakson loppuun asti,
jonka vuoksi VERin tulos tarkastelujakson lopulla on selkedsti muita heikompi.
Tydeldkekassojen, -sddtididen ja -yhtididen tulokset ovat keskiluokkaa, kun taas Kevan
tulos on ollut keskiméadrdistd parempi. Parhaan tuloksen on saanut KER, jonka tulos on

yli 20 prosenttia suurempi kuin VER:n.

Kuviossa 8 on eldketoimijoiden vuosien 2007-2021 hoitokulujen osuus elédkevaroista.
Kuviosta luultavimmin ensimmaisend huomaa KERin poikkeuksellisen suuret hoitokulut
tarkastelujakson alkuvuosina ja varsinkin vuonna 2007, jolloin hoitokulut olivat jopa 0,87
prosenttia. Myds tyOeldkeyhtididen hoitokulut ovat olleet suhteellisen korkeat
ensimmadisten tarkasteluvuosien aikana, sdilyen melko pitkddn 0,40 prosentin tuntumassa.
Molempien hoitokulut ovat sittemmin laskeneet 0,20 prosentin ympdrille.
Tyoeldkekassojen hoitokulut nousivat ndenndisen pysyvésti vuonna 2018 eli samaan
aikaan, kuin tydeldkekassojen médrd viheni. Kevalla ja VERilla on ollut ldhes jatkuvasti
alhaisimmat hoitokulut, ollen alhaisimmillaan vuonna 2021, jolloin Kevan kulut olivat

0,08 prosenttia kun taas VERilla kyseinen luku oli 0,07 prosenttia.
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Hoitokulujen osuus eldakevaroista
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Kuvio 9 Hoitokulujen osuus eldkevaroista

Hoitokulujen osuuksien pdidasiallinen lasku on suuressa miérin seurausta siitd, etti

hoitokulut eivét ole nousseet niin voimakkaasti kuin eldkevarat.

Tiivistettynd tarkastelujakson aikana tyoeldkeyhtiot, Keva, VER ja KER ovat
kasvattaneet elikevarojaan, kun taas eldkesditididen ja -kassojen varat ovat vihentyneet.
Eldkevarojen lasku johtuu yhdistymisistd tydeldkeyhtidihin eikd tehottomasta
toiminnasta. Tarkastelun aikana yhtididen yhdistetty tuottoprosentti on asettunut 100—150
prosentin vilille, ja KER on saanut selkeidsti korkeimman tuloksen, kun taas VERin tulos
on jadnyt muita heikommaksi. KERin hoitokulut ovat olleet korkeat tarkasteluajan
alkupuolella, mutta toimijoiden véliset erot ovat supistuneet huomattavasti.
Kokonaisuutena tydeldkeyhtiét ovat suoriutuneet melko hyvin muihin toimijoihin

verrattuna, parantaen seki tuottoja ettd kustannuksia tarkastelujakson aikana.
4.4 Kansainvalinen vertailu

Téassd luvussa tarkastelemme Eldketurvakeskuksen suorittaman sijoitustuottovertailun
dataa.  Sijoitustuottojen  vertailu on osa FEldketurvakeskuksen toteuttamaa
sijoitustoiminnan tietotuotantoa, ja se kattaa 24 tyoeldketoimijaa Pohjois-Euroopasta,
Amerikasta ja Aasiasta. Vertailuun on valittu kunkin maan eldkejérjestelmaista
kattavuudeltaan ja sijoitusvarallisuudeltaan keskeisid toimijoita. Tydeldkesijoittajat on

jaettu kahteen ryhméén riskinottomahdollisuuksien mukaan:
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vakavaraisuuslainsidintelystd vapaat toimijat ja vakavaraisuussidintelyn piirissd olevat
toimijat. Kuviossa 9 esitetdén tyoeldkesijoittajien sijoitusvarat vuonna 2021, ilmoitettuna

miljardeina euroina.

Tyoeldkesijoittajien sijoitusvarat vuonna 2021, mrd. €
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Kuvio 10 Tydelakesijoittajien sijoitusvarat vuonna 2021, mrd. €. Elaketurvakeskus 2023b

Toimijoiden varallisuuseroja selittdvat monet tekijét, kuten rahastointijarjestelmien erot
ja erot vakuutettujen ja eldkkeensaajien lukuméérissi. Suomen osittain rahastoivan
periaatteen toimeenpano on hajautettu usealle eri toimijalle. Ruotsissa lakisddteinen
eldkejirjestelmid on myds osittain rahastoitu ja puskurirahasto on hajautettu usealle
toimijalle (AP1-AP6), mikd vidhentdd yksittdisen toimijan kokoa. Tanskan
tyomarkkinaelédkkeet ovat tdysin rahastoituja, mutta ne tdydentdvit vain lakisdéteistd
tyoeldkettd. Alankomaissa tyomarkkinaeldketurva on myos hajautettu, mutta se on tiysin
rahastoiva ja tarjoaa kdytdnnossd koko ansiosidonnaisen eldkkeen, mikd ndkyy maan
merkittdviand eldkevarallisuuden méadrdnd. Vaikka tyoeldketoimijoita on paljon, varat
keskittyvit suurempiin toimijoihin, joista Alankomaissa ABP ja PFZW ovat kaksi
suurinta.  Norjassa (SPU) puskurirahasto vastaa  keskitetysti lakisdéteisen
tyoeldkejdrjestelmin rahastoinnista. Eldkevarat on muunnettu euroméariiseksi tilikauden

viimeisen péivén kurssilla. (Eldketurvakeskus 2023b)
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Kuviossa 12 esitelldiin Suomen, Ruotsin, Alankomaiden, Tanskan ja Norjan
elikesijoittajien sijoitusvarallisuuden muutoksia vuosina 2008-2021. Jétin tarkastelusta
Kanadan, Japanin, Eteld-Korean ja Yhdysvaltojen eldkesijoittajat maantieteellisten-,
sosiaaliturvajdrjestelmien- ja kulttuurillisten eroavaisuuksien vuoksi. Kaikkien
toimijoiden sijoitusvarallisuus kasvoi aikavililla. Puskurirahastoista Norjan eldkerahasto
SPU sekd Ruotsin suljettu AP6-rahasto kasvattivat varallisuuttaan selvisti eniten, kun
taas Suomen  Valtion  eldkerahasto  kasvatti  varallisuuttaan  vihiten.
Vakavaraisuussddntelyyn kuuluvista toimijoista Alankomaiden tydeldkerahastot ABP ja
PFZW  kasvattivat  varallisuutensa yli  kolminkertaiseen —madrddn. Ruotsin
tyoeldkemarkkinayhtio Alectan tiedot ovat puutteelliset ja kattavat vain vuodet 2011-
2021. Pois lukien Alecta, vihiten varallisuutta kasvattivat Suomen Merimieseldkekassa

MEK, Tanskan ATP-ty6eldkerahasto ja tydeldkeyhtio Elo.

Elakesijoittajien sijoitusvarallisuuden muutos 2008-2021, %
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Kuvio 11 Elakesijoittajien sijoitusvarallisuuden muutos 2008—-2021, %

Kuviossa 13 esitetddn edelld mainittujen maiden eldkesijoittajien reaalituoton keskiarvo
ja -hajonta vuosina 2008-2021. Suomen tydeldkeyhtiot menestyivit heikosti kuvion 11
kymmenen vuoden vertailussa, mutta erityisesti télldi 14 vuoden tarkastelujaksolla
alhainen keskituotto vain korostuu, silld Suomen tydeldkeyhtiot ovat jadneet hintapadhan
kaikkien tarkastelussa mukana olevien eldkesijoittajien joukossa.
Vakavaraisuussdédntelyyn kuuluvista toimijoista Tanskan ATP ja Ruotsin AMF Pension
saavuttivat korkeimmat keskituotot. Myos puskurirahastojen kategoriassa suomalaiset

toimijat pitdvit perdd, kun taas Norjan SPU ja Ruotsin AP4 sekd AP6 saavuttivat korkeat
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—yli 7 prosentin — keskituotot. Alectan data kattaa jélleen kerran vain vuodet 2011-2021,
joten sen tulos on oletettavasti lilan korkea. Tami johtuu siitd, ettd kaikkien
eldkesijoittajien keskituotto oli alhaisempi pidemmélld 14 vuoden tarkastelujaksolla kuin

kymmenen vuoden tarkastelujaksolla.

Tyo6elakesijoittajien reaalituoton keskiarvo (GAV) ja
-hajonta (GSD) 2008-2021
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Kuvio 12 Tydelakesijoittajien reaalituoton keskiarvo ja -hajonta 2008—2021

Puskurirahastojen keskituotto (6 %) oli suurempi kuin tydeldkeyhtioilld ja -kassoilla (5
%). Lisédksi niiden keskihajonta (10,7 %) oli huomattavasti suurempi tydeldkeyhtidihin ja
-kassoihin (8,3 %) verrattuna. Tarkastelujaksolla tyoeldkeyhtid ja -kassat siis ovat
suosineet enemmén vahdriskisempié sijoituskohteita, joka osittain puoltaa vuoden 2021

sijoitusallokaation yleistdmistd pidemmalle ajanjaksolle.

Piddin Norjan SPU:n ja Alankomaiden PFZW:n keskinkertaisista tuloksista
mielenkiintoisina, ottaen huomioon niiden sijoitusvarallisuuden suuren kasvun.
Tehokkuuden tarkastelussa keskittyisin eniten 14-, kymmenen- ja viiden vuoden
reaalituottojen keskiarvoihin, silld ne ottavat huomioon kustannukset ja antavat tietoa
pitkdaikaisen toiminnan tuloksista. Puskurirahastoista parhaiten ovat suoriutuneet
Ruotsin AP4 ja AP6 sekd Norjan SPU. Vaikka SPU on varallisuudeltaan erittdin suuri ja
AP4 ja AP6 suhteellisen pienid, niilld on yhteisid tekijoitd, kuten erittdin suuret
osakepainot,  suhteellisen  pienet osuudet korkosijoituksissa  sekd  suuri

sijoitusvarallisuuden kasvu.
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Suomen puskurirahastot eivét vertailussa pérjinneet kovin hyvin, ja erityisen huonon
tuloksen saavutti Valtion Eldkerahasto. VER:n keskiméérdinen reaalituotto oli jokaisella
tarkasteluperiodilla alhaisin, ja se ndkyi myos alhaisimpana eldkevarojen kasvuna. VER:n
korkosijoitusten osuus oli ldhes 40 prosenttia, mikd on suhteellisen suuri.
Vakavaraisuussidintelyyn kuuluvien toimijoiden vililld ei ollut yhtd suuria eroja kuin
puskurirahastojen kohdalla, mutta suomalaiset tyodeldkeyhtiét suoriutuivat ldhes
poikkeuksetta huonoiten. Huomattavaa kuitenkin on, ettd Suomen yksityisalojen toimijat
suhteutettuna oman maan elédkekassoihin pérjdsivdt melko hyvin. Lisdksi mainittakoon,
ettd Alankomaiden ja Tanskan eldkejirjestelmit ovat maailman huipputasoa. Vuoden
2021 Global Pension Index (GPI) -raportin mukaan Alankomaat saavutti toiseksi
korkeimman sijoituksen ja Tanska kolmannen korkeimman sijoituksen eldkejirjestelmien
vertailussa. Norjan eldkejérjestelma sijoittui viidenneksi, Suomi seitseménneksi ja Ruotsi
kahdeksanneksi. Suomen suhteellisen korkea sijoitus on seurausta sijoituksen "integrity"-
luokasta, joka tarkoittaa vapaasti suomennettuna luotettavuutta tai ldpindkyvyytta.
Eldkkeiden riittdvyyden ja jérjestelmédn kestivyyden sijoitukset sen sijaan olivat
heikommat kuin kokonaissijoitus antaisi ymmaértdd. GPI:n vuoden 2021 vertailussa oli

mukana 43 eldkejarjestelmaa.
4.5 Asiakashyvitykset ja kilpailullisuus

Koska asiakashyvitykset maksetaan seuraavan vuoden alussa, voidaan sopimusteorian
kannalta asiakashyvityksid pitdd erdénlaisena dynaamisena hinnoitteluna. Periodilla 2
asiakas saa hinnanalennusta periodin 1 perusteella. Kuitenkin mikéli tydeldkeyhtion
eldkevastuita on asiakkaalle kertynyt vdhintddn 50 000 euroa, maksaa vanha
tyoeldkeyhtio asiakashyvitystd 3 vuotta vakuutuksen pdittymisen jdlkeen. Eldkevastuu
eli vastuuvelka tarkoittaa kéytdnndssd tyOeldkeyhtiossd kertyneitd, tulevaisuudessa
maksettavia eldkkeita. Téstd johtuen eldkeyhtion vaihtaminen on hieman
joustamattomampaa pienille yrityksille, joiden on optimaalisinta sitoutua pidempéin

sopimukseen, vaikka lainsdddantd ei sitd vaatisi.

Asiakashyvityksid jaetaan vuosittain, joten luokittelisin vaikutusalueen olevan 0—4
henkildston yrityksisséd. Téllaisia yrityksid on 526 027 kappaletta vuoden 2021 tietojen
mukaan, mikd vastaa 93,6 prosenttia kaikista yrityksistd. Kuitenkin ndiden yritysten
yhteenlaskettu liikevaihto on vain 13,1 prosenttia. (Tilastokeskus 2023) Suurien

skaalaetujen lisdksi vaihtokustannusten suhteen eldkemarkkinoilla on siis luonnollisen
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monopolin piirteitd, joka on otettava huomioon. On kuitenkin huomattava, etti
maksutuloon perustuvien laskelmien mukaan vaikutus on pieni, silld jopa pienemmét

yhti6t saavuttavat 50 000 euron eldkevastuun verrattain lyhyessa ajassa.

Seuraavaksi tarkastelemme asiakashyvitysten ja markkinaosuuden vélistd korrelaatiota
sekd mahdollista kausaalista yhteyttd. Jos voimme todeta, ettd asiakashyvitysten
kasvattaminen vaikuttaa markkinaosuuden kasvuun, timé toimii vahvana kannustimena
tyoeldkeyhtidille. Kilpailun taloustieteen kannalta tima olisi erittdin tdrkeé havainto, silld
asiakashyvitysten suuruus maidrdytyy sijoitustuotoista ja kustannustehokkuudesta.
Lisdksi suuremmat asiakashyvitykset johtavat asiakkaiden maksamien hintojen

alenemiseen.
4.5.1 Regressioanalyysi asiakashyvityksesta

Aloitan tarkastelemalla asiakashyvitysten ja maksutulon vilisen korrelaation, jonka
jélkeen suoritan yksinkertaisen simulaation tyonantajan paiatoksentekoprosessista, jossa
tarkastelen yhtion viime vuosien tuottojen ja asiakashyvitysten yhteyttd tarkasteluhetken
maksutuloon. Sokka ja Vanne (2020) suorittamassaan raportissaan huomauttavat, ettd
yleensd tyOeldkeyhtion vaihtoa harkitsevalla asiakkaalla ei ole kdytdssdén juuri muuta
informaatiota kuin tuottohistoria ja toteutunut sijoitusallokaatio. Tdmédn vuoksi
tutkimusmenetelmén valinta perustuu kiinnostukseeni asiakashyvitysten vaikutuksesta
markkinaosuuteen. Valitsin regressioanalyysin, koska se auttaa mittaamaan tilastollista

merkitsevyyttd ja mahdollistaa muuttujien vélisen suhteen todellisuuden arvioinnin.

Olen valinnut markkinaosuuden mittariksi maksutulon, koska luvun 3.2 havainto osoittaa,
ettd suuremmat yritykset ovat yleensd tyoeldkeyhtididen tavoiteltavimpia asiakkaita.
Tyoeldkeyhtiot pyrkivit siis saamaan suurimman mahdollisen maksutulon, ei suurinta
asiakaskuntaa. Analyysisséd kdytin TyEL-maksutuloa, silld YEL-maksuista ei myonneta
asiakashyvityksid. Koska mittaan neljan yhtion markkinaosuuksia, joissa on suuria eroja
maksutuloissa ja asiakashyvityksissi, suoran korrelaation tarkastelu ei antaisi luotettavia
tuloksia. Sen sijaan mittaan asiakashyvityksid suhteessa kunkin vuoden keskiméirédiseen
maksutuloon. Data on kerétty vuosilta 2005-2021 TELAn tilinpdétdstiedoista. Pensions-
Alandian datapisteet on jitetty pois tarkastelusta, koska yhtion asema
tydeldkemarkkinoilla oli erittdin poikkeuksellinen verrattuna muihin yhtiéihin - yhtié
keskittyi tarjoamaan palveluitaan erittdin pienelle asiakaskunnalle eikd kilpaillut

kokonaisvaltaisesti tyoeldkemarkkinoilla. Lisdksi Pensions-Alandia oli maksanut useina
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vuosina poikkeuksellisen suuria asiakashyvityksid, mikd yhdessd pieneen maksutulon

madrain olisi voinut vaaristdi tuloksia.

Kuviossa 15 y-akselilla esitetdéin markkinaosuuden prosenttiosuus maksutulosta ja x-
akselilla asiakashyvitysten suhde palkkasumman méérdén vdhennettynid keskiarvolla.
Asiakashyvityksen keskiarvo on laskettu vuosittain ja jokaisella toiminnassa olleella
tyoeldkeyhtiolld on ollut yhtd suuri painoarvo. Kuviossa esitetyt datapisteet ovat
tyoeldkeyhtioitd vuosittain aikavélilld 2005-2021. Kuvion punainen viiva on
datapisteiden lineaarinen sovite, joka on nouseva. Tama kertoo meille, ettd yhtiot, joilla

on suurempi markkinaosuus, ovat tyypillisesti maksaneet suurempia asiakashyvityksia.

suhde

® markkinaosuus — Fitted values

Kuvio 13 Markkinaosuuden ja asiakashyvitysten hajontakuvio

Tarkasteltaessa kuvion datapisteitd, huomataan ettd niissd, joilla on alle 25%
markkinaosuus, on yleisesti maksettu asiakashyvityksid alle keskiarvon, kun taas niissi,
joilla on yli 25% markkinaosuus, ei ole koskaan maksettu asiakashyvityksid alle
keskiarvon. Tédmidn yleiskuvan lisdksi taulukossa 4 on suoritettu regressio samasta

aineistosta, joka tarjoaa tarkempaa tietoa edelld mainittujen muuttujien korrelaatiosta.
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Taulukko 4 Markkinaosuuden ja asiakashyvitysten regressiotaulukko

. reg markkinaosuus suhde

Source 55 df M5 Humber of obs = g8

F(1, 86) =  100.18

Model . 845317999 1 .845317999 Prob > F = Q. 0000
Residual . 725631988 86 .00B3437581 R-squared = 0.5381

Adj R-squared = 0.5327

Total 1.57894999 87 .018056896 Root MSE = .B9186
markkinaos~s | Coefficient 5td. err. t P>t [95% conf. interwval]
suhde .855619 .B854829 18.01 .00 .BB56846 1.825553

_cons . 19450829 . BA9Ta35 19.86 .00 175034 .2139718

Taulukossa esitettavé tieto ei ole kaikki relevanttia tdmin tarkastelun kannalta, joten
keskityn tdssd vain tirkeimpiin kohtiin. Taulukon oikeassa yldreunassa on havaintojen
miérd (Number of obs = 88) ja F-testin p-arvo (Prob > F = 0,0000). P-arvon perusteella

voimme hylétd nollahypoteesin kaikilla merkitsevyystasoilla:
Hp: B, =0

jossa B 2 on lineaarisovitteen kulmakerroin. Tdma tarkoittaa, ettd muuttujien vilinen
korrelaatio on nollasta poikkeava. Lisdksi taulukon oikeassa yldreunassa on
ennustearvojen korrelaation neli6 (R-squared), jonka mukaan asiakashyvitykset selittdvit
53,81% markkinaosuuden vaihtelusta. Taulukon alareunassa nikyvit t-testin p-arvot
asiakashyvityksen ja vakiomuuttujan kertoimille (P > | t |). Ndiden perusteella voidaan
todeta, ettd asiakashyvityksen ja vakiomuuttujan kertoimet ovat nollasta poikkeavia 99
%:n luottamustasolla. Tamé tarkoittaa, ettd asiakashyvityksilld on merkitsevéd vaikutus
markkinaosuuteen. Taulukon alareunassa nidkyy myos kertoimien arvot (Coefficient):

0,855619 asiakashyvitykselle ja 0,1945029 vakiomuuttujalle.

Vakiomuuttujan kerroin antaa ymmartdd, ettd tyoeldkeyhtididen keskimddrdinen
markkinaosuus on 19,45 prosenttia, jos niilli on keskimairdistd asiakashyvitysta.
Toisaalta asiakashyvityksen kerroin osoittaa, ettd jos tyOeldkeyhtid maksaa 0,2%
keskiarvoista enemmin asiakashyvitystd, sen markkinaosuus on keskimdarin 0,17112
yksikkod eli 17,11 prosenttia suurempi kuin keskiarvoa maksavan yhtion markkinaosuus.

Havaintojen perusteella ndyttdd siltd, ettd suurimmat asiakashyvitykset maksavat
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tydeldkeyhtiot omistavat myoOs suurimmat markkinaosuudet, mikd viittaa siihen, etti
asiakashyvitykset lisdédvét kilpailua markkinoilla halutulla tavalla. On kuitenkin tarkeda
huomata, ettd emme voi olla tdysin varmoja kausaalisuudesta. Lisdksi havaittiin, ettd
asiakashyvitysten selittdvd voima oli suhteellisen heikko. Tdmén vuoksi seuraavassa

luvussa tarkastellaan toista potentiaalista selittdvdd muuttujaa.
4.5.2 Regressioanalyysi simulaatiomuuttujasta

Tama luku muistuttaa rakenteeltaan edellistd, mutta olen tehnyt muutoksia selittdvaan
muuttujaan. Pyrkimyksend on luoda uskottava muuttuja asiakkaan nidkokulmasta, kun
hin harkitsee tydeldkeyhtion valintaa tai vaihtoa, Sokka ja Vanne (2020) raportin
toteamuksen mukaisesti. Asiakkaalle ei ole saatavilla nykyhetken tuottoja, vaan
ainoastaan toteutuneet tuotot ja asiakashyvitykset. Olen kéyttdnyt edellisessd luvussa
esitettyd dataa uusien suhdelukujen luomiseen, kdyttden kolmen edellisen vuoden
asiakashyvityksen suhdelukua ja eri painokertoimia simulaatiomuuttujan luomiseksi.
Kuviossa 16 esitetddn suoritettu muunnos, jossa esimerkiksi hyv2 palkk viittaa kahden
vuoden takaiseen asiakashyvityksen osuuteen palkkasummasta. Muunnos luo puuttuvia

muuttujia, koska kaikilla havainnoilla ei ole dataa edellisten vuosien hyvitysten méarésta.

. generate suhdel = hyvl_palkk - hyvil_ka
(21 missing values generated)

. generate suhde2 = hyv2_palkk - hyv2 ka
28 missing values generated
g E

. generate suhde3 = hyv3_palkk - hyv3_ka
(35 missing values generated)

. generate simulaatio = 1/2%*suhdel + 1/3*suhde2 + 1/6%*suhde3
(35 missing values generated)

Kuvio 14 Simulaatiomuuttujan luonti

Jos olisin tarkastellut dataa useamman vuoden ajalta, olisi jo valmiiksi rajallinen otoskoko
kutistunut entisestddn. Lisdksi asiakkaan padtoksentekoprosessissa vaikuttavat
todennékoisesti useammat kuin yksi edeltdva vuosi, joten pelkin viime vuoden tuloksen
tarkastelu olisi ollut lilan pintapuolista. Valitsin kolmen edellisen vuoden
tarkastelujakson, mika oli mielesténi sopiva kompromissi simulaation uskottavuuden ja

otoskoon riittdvyyden vililld. Painokertoimiksi valitsin 1/2, 1/3 ja 1/6, jotka pohjautuvat
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kéyttdytymistaloustieteen teoriaan. Ihmiset diskonttaavat yleensé liikaa ldhelld olevia
asioita (hyperbolic discounting), joten painokerroin on nykyhetked ldhempéni oleville

vuosille huomattavasti suurempi.

Kuviosta 17 on edelleen tunnistettavissa tietyt tyoeldkeyhtididen datapisteet, koska y-
akselin markkinaosuus on pysynyt samana. Varman ja [lmarisen datapisteet ovat oikeassa
ylakulmassa ja Eteran, Veritaksen, LdhiTapiolan ja Eldke-Fennian datapisteet ovat
alhaalla. Tyoeldkevakuutusyhtio Elon datapisteet nikyvit noin 0,25 markkinaosuuden

tietdmilld erillddn muista. Kuvion punainen viiva kuvaa datapisteiden lineaarisovitetta.

simulaatio

® markkinaosuus — Fitted values

Kuvio 15 Simulaatiomuuttujan ja asiakashyvitysten hajontakuvio

Kuvion perusteella voidaan havaita mielenkiintoinen ilmid, nimittdin ettd kaikki Elon
datapisteet sijaitsevat lineaarisovitteen vasemmalla puolella. Tdma viittaa siihen, ettd
Elon markkinaosuus on poikkeuksellisen suuri verrattuna sen maksamiin
asiakashyvityksiin. Sen sijaan yldkulman ja alareunan datapisteistd ei ole mahdollista

erottaa muita yhtioitd, vaan ne tulisi tarkastella yksittdin datan perusteella.

Taulukossa 5 on suoritettu regressio markkinaosuuden ja simulaatiomuuttujan valill4.

Oikeassa yldkulmassa on havaittavissa otoskoon lasku 67:44n. Tassd mallissa F-testiluku
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ja kaikki t-testien p-arvot ovat laskeneet nollaan. Liséksi ennustemallin korrelaation neli6
on kasvanut edelliseen regressioon verrattuna. Simulaatiomuuttuja selittdd 70,15%
markkinaosuuden muutoksista, mikd tekee siitd paremman selittivin muuttujan kuin
edellisen regression muuttuja. Simulaatiomuuttujan kerroin on noin 1,16 ja
vakiomuuttujan kerroin on noin 0,20. Molempien muuttujien kertoimet kasvoivat

selittdvdn muuttujan muunnoksen myata.

Taulukko 5 Simulaatiomuuttujan ja asiakashyvitysten regressiotaulukko

. reg markkinaosuus simulaatio

Source 55 df M5 Mumber of cbs = 67

F(1, 65) = 152.75

Model .BE130655 1 .BB130655 Prob = F = 3. 2000
Residual 3750822391 65 .B85769575 R-squared = a.7815
Adj R-squared = 0.6969

Total 1.25632894 66 .@19035287 Root MSE = .B7596
markkinaos~s | Coefficient Std. err. t P> |t| [95% conf. interwval]
simulaatio 1.159844 8938443 12.36 ©.000 9724238 1.347264
_cons .1997533 .BE92832 21.52 @.000 .1812136 . 218293

Taulukossa 5 havaitaan merkittdvésti parempi korrelaation taso verrattuna samaan
vuoteen perustuvan asiakashyvitysmallin kanssa. Taulukon mukaan kolmen edellisen
vuoden aikana keskimddrdistd asiakashyvitystdi maksavien tyoeldkeyhtididen
markkinaosuus olisi noin 20 prosenttia. Jos tydelidkeyhtio olisi maksanut keskiméérin 0,2
prosenttiyksikkdd enemmén asiakashyvityksid kuin keskiarvo, sen markkinaosuus olisi
kasvanut keskimairin 23,2 prosenttia (0,2 x 1,16 = 0,232). Tam4 ei kuulosta jarkevilta
tulokselta markkinoilla, joilla on laaja valikoima palveluntarjoajia. On kuitenkin tarkeéda
muistaa, ettd Suomen tydeldkemarkkinat ovat erittdin erityislaatuiset verrattuna muihin
markkinoihin, silld niilld on vain neljistd seitseméén toimijaa, ja tuotteiden erilaistuminen

on rajoitettua.

Mallin mukaan asiakkaan paitoksenteko hinnan suhteen selittdisi hieman yli 70 prosenttia
tyoeldkeyhtididen markkinaosuudesta. Kuitenkin on tdrked huomata, ettd tdma malli ei
kerro koko totuutta asiakkaan paatoksentekoprosessista hinnan suhteen. Asiakkaat voivat
esimerkiksi saada ennusteita eri yhtidiltd heidédn tulevista sijoitusstrategioista ja tuotoista,

ja he voivat kayttdd tatd tietoa tukena péidtoksenteossa. Lisdksi on mahdotonta tietdd
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tarkkuudella, kuinka pitkélle menneisyyteen ja milld painoarvoilla ndihin pédatoksiin
tukeudutaan. Vaikka malli on rajoittunut julkisesti saatavilla olevaan dataan, se kuvastaa
hintakilpailun vaikutuksen voimakkuutta melko hyvin, ja valitut painokertoimet
vaikuttavat antavan edustavan yksinkertaistuksen toteutuneiden tuottojen tarkastelulle.
Vaikka selitysaste oli 70 prosenttia, miki oli suurempi kuin odotin, on tirked huomioida,
ettd palvelukilpailulla on todettu olevan suuri vaikutus tydeldkeyhtion valintaan. Liséksi
simulaatiomuuttujan kerroin on mielestédni liian suuri, koska se ei ota huomioon Suomen
tyoeldkemarkkinoiden erityispiirteitd, kuten Veritaksen kohdennettua mutta suppeaa

asiakaskuntaa.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd luomani malli osoitti voimakkaan korrelaation ja
korkean selitysasteen simulaatiomuuttujalleni. Arvioisin simulaatiomuuttujan kertoimen
ja selitysasteen olevan todellisuudessa matalammat, mutta malli silti osoittaa
asiakashyvitysten —merkittdvdd vaikutusta tydeldkemarkkinoilla. Kausaalisuuden
méidrittiminen on simulaatiomallissa helpompaa, silld selittdvd muuttuja sisdltda
yhtiokohtaisia arvoja selitettdvdd muuttujaa edeltdviltd kolmelta vuodelta. Vaikka
ennustusvoimaa tulevista markkinaosuuksista mallilla ei ole, se antaa silti hyvin
yksinkertaistetun kuvan hintakilpailun vaikutuksesta. On kuitenkin huomattava, ettid
muiden muuttujien, kuten asiakkaiden uskollisuuden, huomioon ottaminen vaatisi

monimutkaisempia malleja, koska suurin osa niisté ei ole kvantitatiivisesti mitattavissa.
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5 Johtopaatokset

Yksityisen eldkevakuuttamisen kilpailu ilmenee hinta- ja palvelukilpailuna, ja
tyoeldkevakuuttajien toiminnan tehokkuus sekd sijoitustuotot vaikuttavat hintakilpailuun.
Palveluiden kehittdminen lisdd kustannuksia, mutta palveluiden merkitysti ei ole syyti
aliarvioida. Kilpailun tavoitteena on tehostaa toimintaa, vdhentda kuluja, hajauttaa riskeja
ja parantaa palveluita ja sijoitustoiminnan tuottoja. Yksityisalojen tydelikemarkkinoilla
sovelletaan kilpailulainsdddant6d, mikd rajoittaa eldkeyhtididen liikesalaisuuksiin
rinnastettavien tietojen, kuten sijoitusportfolion yksityiskohtien, paljastamista

kilpailijoille.

Tyoeldkemarkkinoiden toimijoiden méard on védhentynyt jatkuvasti ja markkinat ovat
nykyéddn huomattavasti keskittyneempid kuin aiemmin. Erityisesti eldkekassojen ja -
sddtididen méérad on laskenut jatkuvasti vuodesta 1997 ldhtien. Tydeldkemarkkinoiden
keskittyneisyyttd puoltaa myds HHI-indeksi. HHI-arvo on kasvanut yli 50
prosenttiyksikkdd vuosien 2005 ja 2021 vélilld. HHI-indeksin kolme nousua télld
ajanjaksolla voidaan selittidd eldkesdétididen ja -kassojen médrdn laskulla sekd kahdella
yhdistymiselld. Vaikka yhdistymiset voivat lisdtd epédluottamusta markkinoilla,
tyoeldkemarkkinoiden tapauksessa markkinavoiman kasvu ei aiheuta yhtd suurta
ongelmaa kuin joillakin muilla aloilla, koska sédédntely estdd toimijoita kayttdmasta
hinnoitteluvallan mahdollisuuksia. Yhtididen strategioista erityisesti Veritaksella on
suuri, epdsuora vaikutus markkinoiden keskittyneisyyteen. Korkeaa keskittyneisyytté
puoltaa myos se, ettd HHI-indeksi on huomattavasti suurempi tydeldkemarkkinoilla kuin

muilla finanssialan markkinoilla.

Porterin  viiden kilpailuvoiman mallissa  toimittajien neuvotteluvoima on
poikkeuksellinen, asiakkaiden neuvotteluvoima alhainen ja korvaavien tuotteiden uhka
olematon. Markkinoilla néyttiisi olevan joitain luonnollisen monopolin piirteitd, joista
ndkyvimpind suuret skaalaedut sekd luonnolliset pitkdaikaiset sopimukset. Namé tekijit
vaikuttavat sithen, ettd erityisesti uusien tulokkaiden uhka markkinoilla on erittdin
alhainen. Suurin kilpailullinen paine tuleekin markkinoiden siséltd, jonka vuoksi

tyoeldkeyhtididen vélistéd kilpailua on syytd painottaa.
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Tarkasteltaessa Suomen eldketoimijoita laajasti, voidaan todeta, ettd tarkastelujaksolla
2007-2021 tydeldkevarat ovat kasvaneet ja hoitokulut ovat vihentyneet. Tydeldkeyhtiot
ovat onnistuneet kasvattamaan varojaan, kun taas eldkeséétiot ja -kassat ovat menetténeet
varojaan pédasiassa toimijoiden méédrdn laskun takia. Tarkastelujakson aikana
toimijoiden tuottoprosentit ovat olleet 100—150 prosentin vilill4, ja hoitokulujen erot ovat
kaventuneet ajan myotd. Tyoeldkeyhtiot ovat suoriutuneet hyvin verrattuna muihin
toimijoihin, mutta eivdt kuitenkaan yltdneet korkeimpiin tuottoihin tai alhaisimpiin

kustannuksiin.

Muihin pohjoismaalaisiin toimijoihin verrattuna suomalaiset tydeldkeyhtiot ja julkiset
toimijat eivdt menestyneet kovin hyvin, mutta suhteutettuna yksityisalojen toimijat
parjasivit melko hyvin oman maan elédkekassoihin verrattuna. Timén perusteella sanoisin
tyoeldkeyhtididen vélisen kilpailun tuottavan toivottua tulosta. Suomalaiset
tyoeldkeyhtiot tosin suoriutuivat ldhes poikkeuksetta huonoiten pohjoismaalaisista
vakavaraisuussddntelyn alaisista toimijoista. Kuitenkin kansainvéliselld tasolla
suomalainen tyoelidketoiminta on melko hyvélla tasolla: se on ldapindkyvia ja luotettavaa,

mutta jokseenkin tehotonta.

Regressioanalyysin perusteella voidaan todeta, ettd asiakashyvityksillda on merkittava
vaikutus kilpailuun tydeldkemarkkinoilla. Analyysin tuottama korrelaatio ja selitysaste
ovat vahvoja, mutta ennustusvoimaa tulevista markkinaosuuksista silld ei ole, koska
sithen vaadittaisiin huomattavasti enemméin huomioitavia muuttujia, joita ei ole

kvantitatiivisesti mitattavissa.
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Liitteet

Liite 1 TyEL-maksutulo yhtidittain 2005-2021 (milj. €)
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TyEL-

rr?aksutulo Varma | llmarinen | Tapiola | Fennia | Elo Etera |Veritas | Pensions | Yhteensa
2005 |2642,3 2169,6 | 1029,5| 714,8 219,4 18,4 6794
2006 | 2859 2473,2| 1046| 788,4 237,9 19,2| 7423,8
2007 | 3018 2581 | 1117,5| 857,7 624,7 | 257,7 21,1 8477,7
2008 | 3297,7 3073 | 1241,2| 971,9 562,6| 287,44 23,9| 9457,6
2009 | 3256,8 2982,7 | 1217,8| 970,6 528,7| 322,6 26,5| 9305,6
2010 3586,8 3178,4| 1248,5| 990,1 558,6| 331,1 29,3| 99229
2011|3801,9 3495,6 | 1295,6|1036,1 597,7| 370,7 30,1| 10627,7
2012 | 4041 3763,4| 1347,8| 1171 621,6 401 32,8| 11378,6
2013| 4071 3811,1| 1380,5| 1143 635,5| 395,3 34| 114704
2014 | 4150,4 3861,2 2602,2| 651,3| 410,3 35| 11710,4
2015|4380,6 3972,6 2728,8| 645,3| 426,9 39,4| 12193,6
2016 | 4490,9 4007,9 2898,9| 674,9| 4473 39,5| 12559,4
2017 | 4686,3 4004,5 3087,1| 752,2| 460,6 42,1| 13032,8
2018 4937,2 5050,4 3223,9 479,7 44,3 | 13735,5
2019|5100,9 5387,7 3558,1 525,2 14571,9
2020 | 4748,6 4842,2 3205 482,3 13278,1
2021 | 5449,6 5544,4 3622,8 543,9 15160,7
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Liite 2 Asiakashyvitysten osuus palkkasummasta (%) yhtioittdain 2005—

2021

Asiakashyvitysten

osuus

palkkasummasta |Varma | limarinen | Tapiola | Fennia | Elo | Etera | Veritas | Pensions | Yhteensa
2005 0,7 0,8 0,4 0,3 0,4 0,9 0,6
2006 0,6 0,7 0,4 0,2 0,7 0,5 1,4 0,6
2007 0,6 0,6 0,4 0,4 0,6 0,5 0,7 0,6
2008 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 2,6 0,2
2009 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,6 0,4
2010 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,7 0,5
2011 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 1,8 0,4
2012 0,4 0,4 0,5 0,4 0,3 0,3 0,9 0,4
2013 0,6 0,5 0,5 0,4 0,2 0,3 0,7 0,5
2014 0,7 0,6 0,5/ 0,3 0,4 0,7 0,6
2015 0,6 0,6 0,5| 04 0,3 1,3 0,6
2016 0,6 0,6 0,5/ 0,5 0,4 0,3 0,6
2017 0,8 0,7 0,6/ 0,5 0,5 0,9 0,7
2018 0,8 0,6 0,5 0,4 0,7 0,6
2019 0,8 0,8 0,6 0,5 0,7
2020 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
2021 1 0,9 0,7 0,6 0,9

Liite 3 Tyoelakealan puskurirahastojen sijoituselakevarallisuus 2008—-2021

Vuosi | Keva VER AP1 AP2 AP3 AP4 AP6 SPU KER
2008| 19,97 10,36 15,8 159| 16,7 15,2 1,5 233| 0,67
2009| 24,77 12,32 19,7 19,9| 20,1| 19,1 1,8 318| 0,84
2010| 28,78| 13,94 24,4 248 246| 23,7 2,2 394| 0,9
2011| 29,57| 13,74 23,9 24,3 24| 236 2,1 427 0,93
2012| 3436| 15,36 27,2 281 271 268 2,4 519| 1,05
2013| 37,82 16,33 28,5 299| 292| 293 2,5 602| 1,14
2014| 3872 17,96 30,2 31,3| 30,7| 314 2,5 711| 1,19
2015| 42,21| 17,85 31,6 32,7 33| 33,7 2,9 778| 1,24
2016| 44,77| 18,77 32,5 34 34 35 2,9 827| 1,31
2017| 4846| 19,59 33,8 351 351| 36,2 3,2 863| 1,41
2018 50,1 18,5 31,6 32,6/ 332 341 3,4| 8299 1,5
2019 56,2 20,6 35 36,5 37,7 40 3,6| 1022,7 1,7
2020 58 21 39,1 38,5| 42,2| 448 4,5| 1042,4 1,8
2021 66,8 23,6 45,5 43 49| 51,5 6,6| 12354 2




Liite 4 Vakavaraisuussaantelyn piiriin kuuluvien eldakesijoittajien

sijoitusvarallisuus 2008-2021
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Vuosi lImarinen | Varma Elo Alecta PFZW ABP ATP Veritas
2008 20,87 24,58 12,77 71,3 172,9 55,2 1,64
2009 25,18 29,93 14,64 86,1 208,1 56,1 1,86
2010 28,12 33,2 16,14 99,5 237,2 63,9 1,88
2011 27,13 31,85 15,79 110,7 246,1 77,9 2
2012 28,35 34,41 17,2 61 129,6 281 83,6 2,19
2013 32,27 37,72 18,6 64,4 137,3 299,9 79,4 2,45
2014 34,2 40,04 19,62 67,8 161,7 343,8 94,6 2,6
2015 35,84 41,29 20,51 73,2 163,6 351,4 94,5 2,76
2016 37,21 42,85 21,51 73 185,4 381,8 102,1 2,93
2017 39,36 45,41 23,05 74,9 197,2 408,8 103,2 3,18
2018 46 44 22,6 70,3 199 399 104,4 3,1
2019 50,5 48,7 25,3 78,7 238,4 466 119,9 3,7
2020 53,3 50,2 25,9 86,8 253,9 493 131,7 3,9
2021 60,8 59 29,4 97,9 277,4 550 126,7 4,4

Liite 5 Tyoelakesijoittajien reaalituoton keskiarvo (GAV) ja -hajonta (GSD)

2008-2021

GAV GSD Laitos
3,8977 9,4227 | llmarinen
3,9318 8,4020 | Varma
4,0774 6,9252 | Elo
4,3995 10,6732 | Keva
4,1196 9,0620 | VER
5,3824 7,0052 | Alecta
6,1188 11,5773 | AP1
5,3948 12,3941 | AP2
6,4343 10,8065 | AP3
7,4472 11,9374 | AP4
7,9024 10,1888 | AP6
4,8823 10,4408 | PFZW
5,1206 10,3678 | ABP
7,1793 9,5070 | SPU
7,7933 7,9616 | ATP
4,9159 10,1931 | KER
3,5728 8,5028 | Veritas




