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Vahva vakavaraisuus

lisaa

Aloitin Elakesaatioyhdistyksen palveluk-
sessa elokuun alussa. Vastaanotto niin
elakesaatioilta ja elakekassoilta kuin yh-
distyksen sidosryhmienkin taholta on ol-
lut positiivinen, tasta suuret kiitokset!

Elakesaatioyhdistyksen tarkeimmat
tehtavat ovat jasentensa edunvalvonta
seka kaytannon toimintaa tukeva kou-
lutus. Edunvalvonta ja koulutus ovat toi-
minnan ydintd, mutta haluamme olla
muutakin.

ESY on luonteva ja asiantunteva kes-
kustelukumppani, kun yritys haluaa tie-
tdd enemman elakejarjestelyista, vertail-
la eri elakelaitosten mahdollisuuksia ja
riskejd tai seurata eldkelaitosten sijoitus-
tuottoja ja vakavaraisuuksia. Tapaamis-
ten aiheina ovat myos lisdeldkkeet osa-
na henkildston kannustinjarjestelmaa.
Palaute on ollut myonteista ja rohkaisee
jatkamaan tyota.

*%¥%

Syksyn aikana sijoitusmarkkinoilla her-
moilu on voimistunut: valtioiden vel-
kaantumiseen liittyvat ongelmat ovat
karjistyneet ja talouskasvu hidastu-
nut. Tilannetta arvioidaan hyvin tarkas-
ti myos elakesaatioissa ja elakekassoissa.

Sijoitusriskit ja niiden kantaminen
ovat tyoeldakeyhtididen keskeisimpia ar-
gumentteja houkutella itselleen suur-
asiakkaita. Vaitan, etta elakesaation si-
joitusriski nykyisessa vakavaraisuuskehi-
kossa ei vastaa siihen usein liitettyd mie-
likuvaa.

Verrattaessa yhtaldisen vakavaraisuu-
den omaavaa elakesaatiota ja elakeyh-
tiota, olennaisin sijoitusriski elakesaati-
0ssa on siing, etta sen sijoitustuotot jaa-
vat heikommaksi kuin TyEL-jarjestelmas-
sa eli suhteessa muihin eldkelaitoksiin.
Mikali elakesaatiolla on lahtotilantees-
sa likimain alan keskimaaraa vastaava al-
lokaatio ja parempi vakavaraisuus kuin
parhailla yhti6illa, lisdmaksua ei kdytan-

luottamusta

nossa realisoidu — tapahtui markkinoil-
la mita tahansa. Vuosi 2008 oli tasta hy-
va esimerkki.

Elakeyhtion kautta on sama poikkea-
mariski: jos yhtion sijoitukset menevat
huonosti suhteessa muihin, jaa maksuta-
so muita korkeammaksi.

Elakesaationsa vahvan vakavaraisuu-
den myota yritys voi myds toteuttaa lii-
ketoimintaansa tukevia strategioita, jot-
ka elakeyhtiovaihtoehdossa ovat mah-
dottomia.

*¥%

Onnistuminen sijoitustoiminnassa yli
ajan eri markkinatilanteissa vaatii asian-
tuntemusta. Lopputulos ei kuitenkaan
ole kiinni organisaation koosta: pieni si-
joitustiimi voi toistuvasti menestya isoa
paremmin hyédyntamalla yhteistyo-
kumppaneiden parhaita voimia.

Tyoeldkeyhtiot ovat panostaneet si-
joitustoimintaansa. Tama on myds ela-
kesaatioiden ja eldkekassojen tiedostet-
tava. Omaa toimintaa pitaa jatkuvasti ar-
vioida ja kehittaa. Yhteistyokumppaneil-
ta pitaa vaatia enemman ja I6ytaa yhdes-
sa keinoja salkun tehokkuuden ja hyvan
tuoton varmistamiseksi.

Lahes kaikkien eldkesaatididen ja ela-
kekassojen vakavaraisuudet olivat nyt
valtioiden velkakriisin karjistyessa pa-
remmat kuin parhailla yhtioilla. Se lisaa
luottamusta eldkesaatididen ja elakekas-
sojen kykyyn hoitaa asiansa.

Viime kddessa kysymys — kuten ai-
na lilketoiminnassa — on luottamukses-
ta. Vaikka oman elakesaation asiantunte-
mus ja toteutuneet tulokset kestaisivat
taysin vertailun parhaisiin ty6eldakeyhti-
oihin, tuppaa todistustaakka tulevaisuu-
desta valitettavasti jadmaan elakesaati-
olle. Siina riittaa tyosarkaa. Vastapuolen
asiantuntijoiden markkinointiviestinnan
rumputulessa oma argumentointi on
vaarassa hukkua. Eritoten, jos osa paat-

PAAKIRJOITUS

tajista on oman linjansa valinnut jo ai-
emmin.

Mieleeni on jaanyt erdan arvostama-
ni yritysjohtajan sanat: "Voimme harkita
siirtymista elakeyhtion asiakkaaksi vas-
ta sitten, jos meilld on siihen joskus va-
raa!”. Pilke silmakulmassa todettuna na-
ma sanat heijastivat sitd asennetta, joka
mielestani pitdisi olla kaiken lahtékohta:
kun oma eldkesaatio tuottaa taloudellis-
ta lisdarvoa, sille annetaan rauha toimia.

*%X¥%

Elakesaatididen ja elakekassojen edun-
valvonnan nakodkulmasta on tarkeaa yl-
lapitaa ja lisata vuorovaikutusta muiden
elakerahastojen kanssa. Tassa lehdessa
kerrotaan Kirkon keskusrahaston liitty-
misesta Eldkesaatioyhdistyksen jasenek-
si ensi vuoden alusta.

Toivotan uuden jasenen lampimasti
tervetulleeksi! Tavoitteemme on, ettd hy-
vaa yhteistyota tiivistetadn entisestaan
niin edunvalvonnassa kuin muillakin toi-
minnan osa-alueilla.

Rauhallista joulua ja hyvaa uutta vuottal

Pasi Stromberg

ESY-tieto 2/2011 | 3



cavN UUSH JASEN

Teksti ja kuvat: Hilkka Heikinheimo

Kirkon elakerahasto uskoo
vastuulliseen sijoittamiseen

Kirkon elékerahaston piirissd on reilut 17 000 vakuutettua sekd noin
20 000 eldkeldistd. Keskusrahaston johtaja, kirkkoneuvos Leena
Rantanen ja sijoitusjohtaja Ira van der Pals luotsaavat Kirkon keskus-
rahastoa sekd siihen kuuluvaa Kirkon elékerahastoa taloudellisesti
epdvarmoinakin aikoina rauhallisesti ja vakaalla kddelld.

ESYn saantomuutos avasi ovet Suo-
men evankelis-luterilaisen Kirkon
elakerahastolle. Jasenyys hyvaksyt-
tiin marraskuussa, ja se astuu voi-
maan vuoden 2012 alussa.

Jo tata ennen Kirkon eldkerahas-
to on tehnyt yhteisty6ta ESYn kanssa.

- Olemme saaneet kutsuja muun
muassa seminaareihin ja koulutus-
tilaisuuksiin, ja olemme niihin myds
usein osallistuneet, Leena Rantanen
jaIra van der Pals kertovat.

Kirkon eldkerahasto on julkisen
sektorin eldakekentassa pieni toimija.

— Olemme lilliputti valtion ja kun-
nan rinnalla. lman omaa ryhmaa on
ollut yksindista. Nyt meillda on mah-
dollisuus paastd samaan poytaan it-
semme kokoisten kanssa, Rantanen
iloitsee.

Liittymispaatosta tuki myos Kirk-
kohallituksen padivitetty strateginen
visio. Sen mukaan Kirkkohallitus ha-
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kee entista tiiviimpaa vuoropuhelua
ja yhteisty6ta ESYn kaltaisten orga-
nisaatioiden kanssa. Lisaksi se halu-
aa osallistua ja vaikuttaa aktiivisesti
edunvalvontaan.

- Kirkon eldkerahasto on toki luon-
teeltaan erilainen eldkesijoittaja kuin
muut ESYn jasenorganisaatiot. Se
kohtaa toiminnassaan kuitenkin pit-
kalti samoja ongelmia kuin saatiot
ja kassat, Rantanen ja van der Pals
muistuttavat. He toivovat, ettd ESYn
toiminnassa otetaan uusien, erilais-
ten jasenten tarpeet huomioon.

Elékkeisiin riittanyt vield rahaa

Kirkon elakerahaston potti kasittaa
perati 88 prosenttia keskusrahastos-
ta. Elakerahaston sijoitusvarallisuus
oli vuoden 2010 lopussa 957 ja kes-
kusrahaston noin 50 miljoonaa eu-
roa.

Kirkon sijoituksia ja siis myos ela-
kesijoituksia hoitaa tata nykya Ira van
der Palsin johtama nelihenkinen tii-
mi. Siihen kuuluvat sijoitusjohtajan li-
saksi kiinteistosijoituspaallikkd Min-
na Jokinen seka salkunhoitajat Mag-
dalena Lonnroth ja Jukka Piitulai-
nen.

Elakerahastolla ei ole muita tyon-
tekijoita Kirkkohallituksessa. Elakkei-
den maksatus on ulkoistettu Kuntien
elakevakuutukselle Kevalle. Sieltd os-
tetaan myos muut henkiléstopalve-
lut, esimerkiksi koulutus- ja kuntou-
tuspalvelut.

Viime vuonna Kirkon eldkerahas-
ton tuotto oli vield mukavat 13,8 pro-
senttia. Potista noin 42 prosenttia oli
vuoden lopussa sijoitettu korkoihin.
Osakesijoituksia oli reilut 45 prosent-
tia ja muita sijoituksia noin 13 pro-
senttia.

Kirkon tydntekijoiden maara vahe-



nee, mutta eldkeldisid on yha enem-
man. Sitda mukaa myos vuotuiset ela-
kemenot kasvavat.

- Kasvu on noin 10 prosentin luok-
kaa vuositasolla. Ensi vuonna elake-
menot nousevat jo noin 160 miljoo-
naan euroon, Leena Rantanen ker-
too.

Elakkeiden maksu on toistaiseksi
sujunut mallikkaasti. Menot on tois-
taiseksi voitu kattaa sisaan tulevilla
elakemaksuilla.

- Mutta kuinka kauan? Jos maail-
man ja Euroopan talouskriisi syvenee
ja jatkuu, ovat kaikki vaikeuksissa, Ira
van der Pals huokaa.

Maltti on valttia kriisiaikoina

Ongelmat olivat nahtavissa jo vuon-
na 2008. Silloin saatiin viitteita tule-
vasta, muun muassa valtioiden rei-

Kirkon keskus-
rahaston ja eldike-
rahaston sijoitus-

politiikka on maltil-
lista ja pitkdjdn-
teistd. Rantanen
javan der Pals koros-
tavat, ettd paniikki-
myynnit eivit
kannata.

— Kirkon eldkerahasto on toki luonteel-
taan erilainen eldkesijoittaja kuin muut
ESYn jasenorganisaatiot. Se kohtaa
toiminnassaan kuitenkin pitkalti samoja
ongelmia kuin sadtiot ja kassat, Leena
Rantanen muistuttaa.

pas velkaantuminen oli hyvinkin tie-
dossa. Silti eurooppalaisen jdrjestel-
man haavoittuvuus on ollut yllatys:

- On menty lilan etunojassa ja syo-
ty tulevaisuuden kasvua velalla. Eu-
rovaltioiden kriisi ruokkii nyt itse it-
sedan. Valtiot sadstavat, investointeja
leikataan, tuottavuus laskee ja tyot-
tomyys kasvaa, Ira van der Pals sum-
maa.

Han jaksaa silti ajatella lievan opti-
mistisesti, vaikka poliittisen paatok-
senteon vaikeus hammastyttaa ja
harmittaa.

— On mahdollista, etta tilanne saa-
daan vield hallintaan. Kuten tiede-
taan, Saksalla on tassa ndytelmadssa
ratkaiseva rooli.

Kirkon keskusrahaston ja eldkera-
haston sijoituspolitiikka on maltillista
ja pitkajanteista. Rantanen ja van der
Pals korostavat, ettd paniikkimyyn-
nit eivat kannata. Sen sijaan sijoi-
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— Sijoitustoimintamme on positiivista ja vuoro-
vaikutteista. Esimerkiksi ymparistorikkomusten
kohdalla voi olla jérkevda, ettd yritimme
vaikuttaa yrityksiin omistajana, Ira van der Pals
linjaa.

< tuksissa on viime aikoina painotettu

vahdriskisia ~korkoinstrumentteja.
Kirkko luottaa myos vankasti kiinteis-
téinvestointeihin.

Toisaalta on selvdd, ettd kasvua
voidaan odottaa lahinna kehittyvilta
markkinoilta. Sielld elintaso nousee
ja kulutus kasvaa toisin kuin Euroo-
passa, joka nayttaa hyytyvan.

Eettista ja vastuullista
sijoitustoimintaa

Kirkon sijoituksista huolehtivat omien
asiantuntijoiden ohella eri varainhoi-
tajien kokeneet salkunhoitajat. Hei-
dan kanssaan kdydaan perinpohjaisia
keskusteluja, joissa korostetaan muun
muassa kirkon eettisia linjauksia.
Suomen evankelis-luterilainen
kirkko kuuluu vastuullisten sijoittaji-
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en edelldkavijoihin. Keskusrahaston
ja eldkerahaston toimintaa ohjaavat
yhtaalta Kirkkohallituksen vastuulli-
sen sijoittamisen ohjeet seka toisaal-
ta sen omistajapolitiikka.

Lisaksi sijoitustoiminnassa nouda-
tetaan YK:n vastuullisen sijoittami-
sen periaatteita. Kirkon keskusrahas-
to on myds vastuullisen sijoittamisen
Finland’s Sustainable Invest Forum
ry:n, Finsifin perustajajasen.

- Ehka voimme ESYssa vaikuttaa
my0s siihen, ettd yha useammat kas-
sat ja rahastot liittyvat Finsifiin, Leena
Rantanen pohtii.

Vastuullisen sijoittamisen ohjei-
den mukaisesti Kirkon eldkerahaston
suorissa osakesalkuissa ei ole sijoi-
tuksia alkoholin, tupakan ja aseiden
tuotantoon eika aikuisviihteeseen.

Resurssiensa puitteissa Kirkon

keskusrahaston ja eldkerahaston
on mahdotonta valvoa kaikkia eri
puolella maailmaa toimivia yrityk-
sid. Niinpa rahastot tukeutuvat tés-
sa kohdin Ethix SRI Advisorsin apuun.
Konsultti seuloo asiakkaansa puo-
lesta yrityksia ja kiinnittdaa huomio-
ta mahdollisiin eettisiin rikkomuksiin.

Jos yritysten toiminnassa on huo-
mauttamista, eivat kirkon rahastot
ryntdd suinpdin myymaan kyseisia
papereita.

- Sijoitustoimintamme on positii-
vista ja vuorovaikutteista. Esimerkiksi
ymparistorikkomusten kohdalla voi
olla jarkevaa, etta yritdmme vaikut-
taa yrityksiin omistajana, Ira van der
Pals linjaa.



Teksti ja kuva: Kirsti Tonttila

APTEEKKIEN FLAKEKASSAN
HANNU HOKKA:

Isojen joukossa ei toimita
haastaen — vaan rakentaen

Apteekkien Elédkekassan ruoriin tuli syyskuun alusta alan
konkari, KTM Hannu Hokka. Hdinelld on monipuolinen ko-
kemus niin eldikesdditididen johtamisesta kuin rahoitus- ja

sijoitusmaailmastakin.

Hannu Hokka eli VR Eldkesaation osit-
taisen alasajon ja tuntee nyt tulleen-
sa kuin kotiin Apteekkien Eldkekassan
johtoon.

— Kun VR paatti strategisista syista
siirtaa Elakesaationsa B-osaston kan-
nan eldkeyhtioon, kdynnistin oman
projektini mielekkaista jatkotehtavis-
ta elakealalla. Pian olikin Kauppaleh-
dessa ilmoitus Apteekkien Elakekas-
san toimitusjohtajan tehtavasta ja il-
meisesti olin lopulta monista patevis-
ta hakijoista sopivin, Hokka toteaa.

Ennen siirtymistaan Alkoon, rahoi-
tuspaallikoksi ja Eldkesaation asiamie-
heksi, Hannu Hokka toimi sijoitus- ja
rahoitustehtavissa pankki- ja vakuu-
tusalalla. VR Eldkesdation toimitusjoh-
tajaksi Hokka siirtyi viiden Alko-vuo-
den jalkeen syyskuun alussa 2005.

Vuoden 2009 lopussa VR lakisaatei-

nen eldketurva siirrettiin Varmaan, ja
samalla Hokasta tuli VR-konsernin ra-
hoitusjohtaja.

- VR Elakesaation salkun tuottohis-
toria oli kylla parempi kuin elakeyhti-
0illd, mutta syyt saation purkuun oli-
vat strategisia. Itsellani oli vahva mie-
lipide saation puolesta. Kdytanndssa
hallitusammattilaiset tekivat paatok-
set, kuten monessa muussakin vas-
taavassa kannanluovutuksessa viime
vuosina. Minulle se oli riittava signaali
avata silmat ja korvat uusiin suuntiin,
Hokka summaa.

Pienet eldkelaitokset hoitavat tont-
tinsa hyvin. Ne tuovat monipuolisuut-
ta sijoitusalalle ja sijoittavat sijoitus- ja
rahoitusinstrumentteihin usein koti-
maisten kumppanien avulla. Edelleen
ne lisddvat monimuotoisuutta elake-
jarjestelmdssa tarjoamalla kelpo vaih-

toehdon eldkevakuuttamiseen. Li-
saksi niiden sijoitustoiminta tuottaa
yleensa paremmin kuin suurten lai-
tosten ja siten niiden tydnantajiltaan
perima eldkemaksutaso pysyy mata-
lampana.

— Olen varsin kiitollinen ajasta
VR4, silld sain monipuolisesti elda ja
kokea niin eldke- kuin rahoituskentan-
kin muutokset .

VR:lla Hokan tehtavakenttaan sisal-
tyi paljon uudistamista ja muutoksia,
mutta tuosta ajasta jai kuitenkin hyvat
muistot.

— Toimin edelleen VR-konsernin
henkildstérahaston sijoitusasiantun-
tijana, mika viestii luottamuksesta. Mi-
nulle jai hyvat henkildstosuhteet ja
paljon ystavia VR:lle, Hokka muistut-
taa.

Hannu Hokka tyoskenteli Apteekki-
en Elakekassassa Kari Joutsan kanssa
elokuun, joten siirtyminen oli jo sen-
kin vuoksi helppoa.

- Eldkekassassa on asiantuntevia
ihmisid ja tunsin heti tulleeni kuin ko-
tiin, Hokka myontaa.

- Voi tuntua kliseelta, mutta koko
elakevakuutuskentta on nyt mielen-
kiintoisessa vaiheessa, eika vahiten si-
joitusmarkkinoiden vuoksi. Nyt tarvi-
taan kylmaa harkintaa ja kuivaa ruu-
tial Yritan nahda asiat positiivisesti.
Uskon, etta jos itse on positiivinen, se
tarttuu muihinkin!

Hannu Hokka uskoo monipuolisen saati- ja
kassakentan seka rahoitusalan kokemuksellaan
positiivisen ja rakentavan asenteen tarttuvan ja
vievdn asioita parhaiten eteenpdin.
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Omissa kasissa

Apteekkien Eldkekassassa on henkildstoa 13. Elakkeiden
maksatus ja merkittdva osa sijoituksista hoidetaan itse. Si-
joitusten tuotto oli viime vuonna 13,1 prosenttia, kun se
elakevakuuttajilla oli keskimaarin alempi.

— Otamme selektiivista riskia ja seuraamme sijoitusten
kohdentamista jatkuvasti. Luonnollisesti meilld on pitkan
aikavalin strategia, mutta teemme myds taktisia muutoksia
— varsinkin ndind aikoina. Sijoitamme suhteellisesti enem-
man kotimaahan kuin isot toimijat. Nain tuemme myos
suomalaista tyollisyytta ja yrittajyytta, Hokka muistuttaa.

Apteekkien Eldakekassa on Suomen vanhin ja varsin va-
kavarainen eldkelaitos. Tana vuonna pilvet taivaalla ovat
hyvin tummia ja syyskuun loppuun mennessa sijoitusten
arvo oli-4,4 prosenttia, kun se koko eldkevakuuttajakental-
I3 oli vajaa 5 prosenttia miinuksella.

-Tama vuosi tulee todennakdisesti olemaan kaikilla mii-
nusmerkkinen. Toivon eurooppalaisilta poliitikoilta maara-
tietoista otetta toteuttaa jo tehdyt paatokset. Taloustilan-
ne Euroopassa on nyt sellainen, ettd olemme ikdan kuin
tutkimusmatkailijoita purjehtimattomilla merilla tilantees-
sa, missa eurooppalainen rahaliitto on vaakalaudalla! Jos
emme nyt saa oikeita ratkaisuja, edessa ovat todella kovat
ajat, vaikka emme sita ole milladn tavoin itse aiheuttaneet,
Hokka synkistelee.

Hannu Hokka uskoo kuitenkin tydnantajien tulevaisuu-
dessa ymmadrtavan saatididen ja kassojen arvon. Jos niiden
tulos olisi heikompi kuin isojen, olisikin syyta arvioida tilan-
netta uudelleen.

- Apteekkarit ovat aina osanneet jarjestaa asiansa jarke-
vasti. Meilld on 625 yksityisapteekkia ja kassamme on pe-
rustettu jo vuonna 1864. Asemamme on vakaa, Hokka to-
teaa.

Hokan mielesta oma saatio tai kassa tarjoaa loistavan
tyokalun yrityksen johdolle sitouttaa henkildstda ja toisaal-
ta sdataa omaa talouttaan. Se tarvitsee kuitenkin pitkdjan-
teistd tyota ja siind Eldkesaatioyhdistys on hyvin mukana
jasentensa arjessa.

- ESY:n hallituksessa on vahva asiantuntemus elakealal-
ta ja sijoitustoiminnasta. Seka strategista etta taktista osaa-
mista myos hyddynnetaan, Hokka muistuttaa.

Kolmannen eldkekassan tai -saation ruorissa oleva Hok-
ka kiteyttaa johtamistapaansa: Kuuntele ihmisid, kannus-
ta heitd ja kohtele heita vertaisenasi. Motivoitunut henki-
|6st6 on mahtava voimavara tavoitteiden toteuttamisessa.

Hannu Hokkaa askarruttaa syystakin eldakevakuuttaja-
kentan monimuotoisuuden vaheneminen.

- Nakemysriskien hajautuksen kannalta ei ole hyva, etta
ala polarisoituu. Viime vuosina kaksi suurinta elakeyhtiota
ovat kasvaneet selvdsti suhteessa jarjestelmaan. Tama on
tapahtunut paljolti kannansiirtojen vuoksi.

Teemme toisaalta monenlaista kdytannon yhteistyota
TyEL-yhtididen kanssa. ESY:n valitsema linja on juuri oikea.
Elakekassoille ja -saatidille tarkeitd asioita on vietdva eteen-
pdin rakentaen ja keskustellen, ei hyokaten.
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Petteri Santalo aloitti elokuun alussa VR Eldkesdation
toimitusjohtajana.




Petteri Santalo
VR Eldakesaation veturiksi

VR Elakesaation toimitusjohtajana
aloitti elokuun alussa Petteri Santalo.
Han toimi aikaisemmin Alkon Eldke-
saation asiamiehend. Kun Alkon Ela-
kesaatio purettiin vuoden 2010 lopus-
sa, Santalo siirtyi Sampo Pankkiin, jos-
sa han ehti tehda pikavisiitin osake- ja
korkomeklarina ennen siirtymistaan
VR Elékesaatioon. Ennen Alkon vuo-
sia han ehti tydskennelld useita vuosia
Nordean eri sijoitustehtavissa.

— VR Eldkesaatio on lisdelakesaa-

tio, joka tulevina vuosina maksaa nyt
merkittavasti elakkeita, jolloin varat
ja vastuut tulevat huomattavasti pie-
nenemaan, Santalo kertoo.

Talla hetkelld VR Eldkesaation va-
roista on osakkeissa 20 prosenttia, ko-
roissa 50 prosenttia, kiinteistoissa 15
prosenttia ja vaihtoehtoisissa sijoituk-
sissa 15 prosenttia. Osakkeet ovat ali-
painossa, lyhyet korot ylipainossa ja
kiinteistojen osuutta tullaan nosta-
maan ensi vuonna. Taman vuoden en-

Suvi-Anne Siimes
TELAnN toimitusjohtajaksi

Suvi-Anne Siimes on siirtynyt ta-
na syksynd eldkkeelle jaaneen Esa
Swanljungin seuraajaksi Tyoeldke-
vakuuttajat TELA ry:n toimitusjohta-
jaksi. Han siirtyi uuteen tehtavaansa
Laaketeollisuus ry:std, jonka toimi-
tusjohtajana han tydskenteli runsaat
nelja vuotta.

Suvi-Anne Siimes on koulutuksel-
taan valtiotieteen lisensiaatti, paaai-
neenaan kansantaloustiede. Hanet
muistetaan pitkasta ja ansiokkaas-
ta poliittisesta urastaan. Han toimi
mm. Vasemmistoliiton puheenjohta-
jana vuosina 1998 -2006 ja kulttuuri-
ministerind vuosina 1998 -1999 seka

toisena valtiovarainministerind vuo-
sina 1999-2003.

Suvi-Anne Siimes siirtyi pois politii-
kasta vuonna 2007, jolloin hanet va-
littiin Ladketeollisuus ry:n toimitus-
johtajaksi, Ladketeollisuuden Tutki-
mussaation asiamieheksi ja hallituk-
sen puheenjohtajaksi. Han oli Laa-
kevahinkokorvausosuuskunnan toi-
mitusjohtaja tammikuusta 2010 elo-
kuuhun 2011.

Suvi-Anne Siimes istuu edelleen usei-
den kotimaisten yritysten hallituksis-
sa, joten hanella on erinomaiset edel-
lytykset ja laaja nakemys nykyiseen
tehtavaansa.

Teksti Kirsti Tonttila

simmadisen kuuden kuukauden tuotto
oli lievasti positiivinen.

VR Elékesaatio kayttaa laajasti Po-
raston palveluita. Saatiossa tyoskente-
lee toimitusjohtajan lisaksi kaksi hen-
kiloa. Lisdksi hyddynnetaan VR:n ta-
lousyksikon palveluja.

Talla hetkella Santalo nakee lisaela-
kesaatioiden kannalta tarkeana, et-
ta ne voisivat kdyttaa indeksikorotus-
vastuuta toimintapadoman kaltaise-
na puskurina.

Teksti Kirsti Tonttila
Kuva TELA ry

Han on mm. Veikkaus Oy:n halli-
tuksen puheenjohtaja, Ulkopoliitti-
sen instituutin neuvottelukunnan ja-
sen ja Yrjo Jahnssonin saation halli-
tuksen jasen. Kansainvalisista tehta-
vista mainittakoot EFPIA:n (Europe-
an Federation of Pfarmaceutical In-
dustries and Associations) puheen-
johtaja ja useiden muiden alojen
kansainvalisten jarjestojen hallituk-
sen jasen ja jaseniston puheenjoh-
taja.

Suvi-Anne Siimeksellad on kaksi ai-
kuista lasta.

Suvi-Anne Siimeksen haastattelu
seuraavassa ESY-tieto-lehdessa.
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TAPIOLA VA

RAINHOMO OY:N JARI JARVINEN:

— Taitava, ndkemyksellinen sijoit-

taja selvida suuremmitta kolhuitta
taantumasta, Tapiola Varainhoidon
padekonomisti Jari Jarvinen uskoo.

Teksti ja kuva: Hilkka Heikinheimo

Taantuma

— sijoittajan painajainen ja mahdollisuus

Rauhattomat osakemark-
kinat saavat sijoittajan
pddnsdryn yltymddin. Kurssit
tuplaantuvat ja puolittuvat
vdhdn viilid. Taantuman
kurkkiessa nurkan taka-

na on vanhat sijoitusopit
syytd heittdd romukoppaan,
neuvoo Tapiola Varainhoito
Oy:n pddekonomisti, apu-
laisjohtaja Jari Jdrvinen.
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— Taman vuoden aikana on kiistel-
ty hartaasti, tuleeko taantuma vai
ei. Korjaustoimista huolimatta na-
kymadt vain synkkenevat. Teollisuus-
maat ajautuvat euroalueen johdolla
vaajaamatta taantumaan ensi vuon-
na, Jari Jarvinen uskoo.

Silti hén toivoo, etta velkakriisin
syveneminen ja levidminen voitai-
siin vield estaa: — Nyt EU:n rahaliiton
jasenten olisi pystyttava neuvotte-
lemaan uskottavat saannot. Ja paa-
toksentekoa pitdisi pystya nopeutta-
maan.

Mutta ovatko nopeat ratkaisut
mahdollisia? Euroopassa on aina jos-
sain vaalit. Ne jarruttavat paatoksen-
tekoa, kun maakohtaiset intressit aja-
vat ainakin hetkellisesti koko yhtei-
sOn intressien ohi.

- Kaikki maat ovat samassa ve-
neessa, Jarvinen muistuttaa.

— Nyt keskeinen kysymys kuuluu,
kuinka paljon Saksa on valmis mak-
samaan kestavasta sopimuksesta.
On my0Os muistettava, etta Suomi on
Saksan kanssa rahaliiton ytimessa ja
siten myds maksumiehena. Valitetta-
vasti tama velkakriisi tulee rokotta-
maan meita huomattavasti raskaam-
min kuin edellinen, parin vuoden ta-
kainen.

Paivasta toiseen jannitetaan, py-
syyko liitoksissaan natiseva euroalue
koossa. Jos se hajoaa, on tarjolla kol-
me erittdin huonoa vaihtoehtoa. Ato-
mistisen vaihtoehdon mukaan euro
lakkaa olemasta, ja kansalliset valuu-
tat otetaan kayttoon kaikissa unioni-
maissa. Toisessa vaihtoehdossa pe-



riferiamaat eli ainakin Kreikka, Italia
ja Portugali irtautuvat rahaliitosta,
jolloin ydinvaltiot muodostavat uu-
den, vahvemman valuuttaunionin.
Kolmas vaihtoehto olisi, etta ydinval-
tiot eli vahvat euromaat ottavat kayt-
t66n omat kansalliset valuuttansa ja
euro jaa periferiamaiden "hylkiova-
luutaksi”.

Kaikki vaihtoehdot sisaltavat Jari
Jarvisen mukaan kuitenkin finanssi-
jarjestelman vakavan systeemiriskin,
joten taistelua nykyisen jarjestelman
suojelemiseksi on syyta jatkaa.

Taantumasta hitaan kasvun tielle?

Sijoittajan kannalta maailma on
muuttunut merkittavasti 1980-1990
-lukujen vuosista. Silloin saattoi luot-
taa siihen, etta osakkeet tuottivat jo-
tain ajan myota. Kysymys kuului vain,
kuinka paljon voittoa pystyi kaari-
maan valitsemillaan papereilla, va-
han, kohtalaisesti vai paljon.

Eurooppa on Jari Jarvisen mielesta
astunut nyt Japanin tielle.

— Eurooppalaiset pankit myyvat
riskiosakkeita ja -velkakirjoja eivat-
ka halua luotottaa. Sijoittajat puoles-
taan eivat halua ostaa mitdan laina-
papereita.

Japanin tiella tarkoitetaan pitka-
kestoista, hitaan kasvun aikaa. Taus-
talta 16ytyy holtitonta lainanottoa ja
-antoa. Kuplien puhjettua pankit sul-
kevat lainahanojaan, ja seka yritykset
ettd valtio keskittyvat minimoimaan
velkojaan. Myos kuluttajat ovat varo-
vaisia ja pyrkivat maksamaan omat
velkansa pois. Taman seurauksena
seka kulutus etta tuottavuus hiipu-
vat.

Suomen olisi Jari Jarvisen mieles-
ta jatkettava nykyisen sadstamisen ja
veronkorotusten tielld. Elvyttdminen
lisélainalla ei ole kestdva vaihtoehto.

Tosin Suomi on jo nyt varsin korkean
veroasteen maa. Siksi etenkin meno-
ja on tarkasteltava kriittisesti ja mie-
tittdva, mita vield voidaan salyttaa
kansalaisille.

Sijoittajan valtteja aktiivisuus ja
nakemyksellisyys

Hitaan kasvun tai perdti taantuman
uhatessa korostuu aktiivinen, nake-
myksellinen allokaatio. Nykytilanne
pakottaa kannanottoihin, joita sijoit-
tajan on tehtava itse tai varainhoita-
jan kanssa.

Rauhallinen strategia ei siis enda
toimi, eikd varainhoitaja tai sijoitta-
ja voi olla enda rakenteellinen opti-
misti tai pessimisti — hanen olisi ol-
tava molempia yhta aikaa, Jari Jarvi-
nen maalailee.

Sijoittajalla olisi siten kriisiaikana-
kin oltava uskallusta ostaa ja myyda
osakkeita.

- Ei riitd, etta ollaan peruspainos-
sa jatkuvasti. Nyt tarvitaan kurinalais-
ta riskienhallintaa. Taitavasti toimien
pahimmat kuopat voi valttaa ja selvi-
ta kriisista kunnialla, Jarvinen uskoo.

Tapiolassa oltiin kaukokatseisia,
kehityksen suunta nahtiin jo maalis-
kuussa. Monet muut tajusivat tilan-
teen vakavuuden vasta syksyll3, jol-
loin luottamus osakkeisiin alkoi pa-
hasti horjua.

- Leikkasimme riskeja ajoissa, ja
olemme voineet seurata tilannet-
ta melko levollisesti, kuitenkin jat-
kuvasti tulevaa suunnitellen. Osak-
keet ovat edelleen meilla alipainos-
sa. Niiden paapaino on talla hetkel-
Id& USA:n markkinoilla. Osakkeiden
hinnat ylipdataan ovat vield suhtees-
sa nakymiin epdedulliset. Kun tilan-
ne elpyy, harkitsemme myds kehit-
tyvien markkinoiden ja suomalaisia
osakkeita.

Osakkeita, korkoja ja kultaa

Jari Jarvinen suosittelee taman pai-
van sijoittajalle lyhyita kateisinstru-
mentteja: lyhyiden korkojen naky-
mat ovat melko vakaat. Sen sijaan
valtioiden velkakirjat on toistaisek-
si syyta kiertaa kaukaa. Mahdolliset
tuotot ovat tosin hyvat, ovathan esi-
merkiksi Italian lainojen korot kivun-
neet jo kahdeksan prosentin tuntu-
maan. Mutta riskit ovat suuret — pa-
himmassa tapauksessa velkakirjoista
saa takaisin vain 25 prosenttia sijoit-
tamastaan paaomasta.

Enta sitten rahan makuuttaminen
pankkitililla? Jonkin verran kateista
on aina hyva olla, mutta tuotto jaa-
nee pakkasen puolelle. Kateiseen si-
joittaja karsii nyt ostovoiman laskus-
ta, kun korot ovat nollassa ja inflaatio
sy0 rahan arvoa.

Kullan hinta kipuaa epavarmoina
aikoina aina kohisten yl6s. Se alkaa
hipoa jo vuoden 1982 ennatystasoa.
Jari Jarvinen toppuuttelee innostus-
ta: — Kultakuplakin voi puhjeta; ndin
kavi juuri vuonna 1982. En suosittele,
ettd kassat sijoittavat kultaan yli kah-
deksaa prosenttia sijoitussalkustaan.

Tapiola Varainhoito on rakentanut
elakekassoille ja -saatioille suojaavan
varainhoitokonseptin, jossa paino-
tus on absoluuttisen tuoton puolella
ja heilunta mahdollisimman vahais-
ta. Silti Jarvinen suosittelee naillekin
sijoittajille aktiivisempaa riskienhal-
lintaa ja kertaa: - Tasaisen tuoton te-
keminen on nykyisin todella vaikeaa.
Riskitonta sijoituskohdetta ei enaa
ole. Oppikirjojen mukaan téllaisia oli-
vat ennen muinoin valtioiden obli-
gaatiot. Nyt nekin ovat erittdin riskil-
lisia.
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ICECAPITALIN
HANNU ANGER\/U O Teksti Kirsti Tonttila

Euroopan rasitteena on
poliittisen johtamisen puute

Icecapitalin osakesijoitusjoh-
taja Hannu Angervuo ei pidd
nykyistd rahamarkkinoiden
epdvakaisuutta yhtd pahana
kuin 90-luvun alun lamaa.
Suomalaiset yritykset ovat
nyt huomattavasti parem-
massa kunnossa, mutta
riskimaiden ennustettavuus
luo uhkapilvid my6s Suomen
taivaalle.

— Tarvittaisiin vahvaa poliit-
tista pddtoksentekoa ja so-
pimusten ryhdikdstd Idpivie-
mistd, Angervuo kiteyttdd.
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Yritykset ovat nyt erinomaisessa kun-
nossa. Niilld on vahan velkaa, mut-
ta valtio on sitd vastoin erittdin vel-
kainen ja velkaantuu nopeasti lisaa.
Kreikan velkojen puolittaminen seka
Italian, Portugalin, Espanjan ja Rans-
kan huonot uutiset ovat saaneet si-
joittajat erittdin varovaisiksi.

- Nyt ostetaan Saksan valtion vel-
kakirjoja, joissa korko on 1,9 prosent-
tia, kun samalla inflaatio juoksee kol-
men prosentin vauhdilla, Angervuo
tuhahtaa.

Angervuo ei kuitenkaan usko eu-
ron hajoamiseen, jota myos on va-
laytelty.

- Ei ole olemassa menettelytapaa,
miten eurosta paastaan eroon.

Hantd hammastyttdad myos Da-
gens Industrien julkistama tieto, etta
Kreikka on ostanut kolme prosenttia
Ruotsin valtion velkakirjoista.

- Tuntuu aika kaukaa haetulta. Os-
taako Kreikka nyt kruunuja ja onko
sen aikomuksena irrota eurosta, An-
gervuo miettii.

Eurooppa siis jarisee, mutta USA:n
tilanne sanelee edelleen rahapoli-
tilkkkamme. USA:n yrityksista yli 70
prosenttia ylitti tulosodotukset. Eu-
roopassa vastaava luku oli 50 pro-
senttia ja Suomessa 35 prosenttia.
Nyt peldtaan jenkkipankkien pakoa
ja ettd velkaantuminen on globaali
ongelma. Se ei tule hdaviamaan vuo-
dessa eika kahdessa.

Korkotaso oli 90-luvulla kaksinu-
meroinen luku. Nyt se on 2-4 pro-
senttia. Italiassa korkotaso on nyt 7
prosenttia, mutta tdytyy muistaa, et-
ta Italia selvisi my6s 8-9 prosentin
koroista. Nyt spekuloidaan, olisiko
Kreikkaa koskaan pitanyt ottaa mu-
kaan euroon. Valuutan arvon muu-

Helsingin pdrssi: yhtididen nettotulos

Miljardia euroa, vuosina 1995 — 2012E
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Kurssikehitys Helsingin pdrssissa 1964 - 2011

OMXHCAP-kuukausi-indeksi
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tos oli aiemmin helpoin tapa korjata
tilanne, mutta nyt se on mahdoton-
ta. Epaillaan, etta koko euroalue me-
nee nurin ja kysellaan, palaako Sak-
san markka. Nama ovat kuitenkin An-
gervuon mukaan darimmaisia aja-
tuksia. Taytyy muistaa, ettd nyt ovat
poikkeukselliset ajat!

Eurooppa on karsinyt siita, ettd on
kaksi heikkoa valuuttaa: euro ja dol-
lari. Kiinan valuutta on myds sidot-
tu dollariin. Euro on kérsinyt pahan
kolauksen ja Eurooppa on toiminut
puskurina. Unohdetaan, etta USA on
yhta velkainen kuin Eurooppa. Silla
on velkaa bruttokansantuotteen ver-
ran, eli 14,5 biljoonaa dollaria. Siihen

.50 5 S S

-
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verrattuna Espanjan velkataakka on
todella pieni.

Markkinat ovat ottaneet tasta ti-
kun nokkaansa ja kurssit laskeneet
kesdstd noin 30 prosenttia. Talla het-
kellda ne ovat lahellda vuoden 2008
marraskuuta ja ldhes 50 prosenttia al-
le vuoden 2007 huippulukemien. Tu-
lostaso ilman Nokiaa on lahelld vuot-
ta 2007.

P/E-luku, joka on takaisinmaksulu-
ku, kertoo, etta tulokset putoaisivat
ensi vuonna vield 30-40 prosenttia.

- Joku on nyt vaarassa, jyrahtaa
Angervuo. ETLA ennustaa Suomen
kasvun jaavan ensi vuonna kahteen
prosenttiin ja PTT, ettd BKT laskisi
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-1,5 prosenttia. Kysymys kuuluukin:
menndanko nyt viemarista alas poh-
jasakan mukana vai ollaanko jo nou-
sussa?

—Velan kanssa pystytdan elamaan,
mutta varmaa on, etta se painaa.
Olen kuitenkin optimistinen. Yrityk-
set, joilla on ideoita, luovat uusia tyo-
paikkoja. Uutta Nokiaa ei ole nakopii-
rissd, mutta on paljon “pikkunokioi-
ta” Valtion ja kuntien maksukyky tu-
lee jatkossakin olemaan heikko, maa-
lailee Angervuo.

Sijoittajan oltava hereilla

Sijoittajan on nyt varmistettava ase-
mat ja reagoitava kuukausittain. En-
si kevaana osinkotuotto on yli 5 pro-
senttia. Viimeksi se on ollut poikke-
uksellisen korkea vuonna 1982. Haas-
tatteluhetken kursseilla se olisi ollut
5,5 prosenttia. Sijoittajalla on vaih-
toehtoina valtion obligaatiot, jois-
sa tuotto on 2,5 prosenttia, kun ne
90-luvulla tuottivat 16 prosenttia.

Angervuon mukaan nyt kannattaa
sijoittaa osinkoa jakaviin yrityksiin. II-
massa on pelko, ettd jenkit tulevat ja
ostavat eurooppalaiset yritykset. Mi-
ta tapahtuu, jos parhaat vientiyrityk-
set ostetaan pois? Konepajat ovat ol-
leet kalleimmillaan koko historiansa
aikana, mutta tulleet nyt 50-60 pro-
senttia alas. Esimerkiksi Metson tulos
on parantunut; silld on yli vuoden ti-
lauskanta ja silti osake on pudonnut
41:sta eurosta 26:een euroon. Kurs-
sikehitys ei tottele Metson tiedotta-
mista, vaan se heittelee ja reagoi Eu-
roopan reuna-alueisiin.

- Talvivaara on hiipunut 60-70
prosenttia ja Konecranes 50 pro-
senttia, vaikka silla on hyva tilauskan-
ta, Angervuo luettelee.

Konepajateollisuus on nyt samal-
la tasolla kuin finanssikriisin aikaan.
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Helsingin porssin nousut ja laskut 1964 — 2011

OMXHCAP —kuukausi-indeksi

AIKA NOUSU LASKU KESTO
IV/1964 - 1967/IX 31% 42 kk
XIM967 - 1973/X 468 % 73 kk
XIM973 - 1977/XI 51 % 49 kk
XINM977 - 1984/IV 308 % 77 kk
VI1984 - 1985NVIl -24% 15 kk
VIIl1985 - 198911V 286 % 45 kk
V1989 - 1992/IX 72% 41 kk
X/1992 - 1994/11 227 % 17 kk
1111994 - 1996/ 22% 23 kk
11/1996 - 2000/l 271% 50 kk
IV/2000 - 20031 -59 % 36 kk
IV/2003 - 2007/X 174 % 55 kk
X12007 - 200911 60 % 17kk
IV/2009 - 2011V 94 % 25 kk
V/2011 - -27 % -
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Media lietsoo epavarmuutta

Angervuo syyttdd myos mediaa epa-
varmuuden lietsomisesta. Esimerkik-
si Talouselama otsikoi jokin aika sit-
ten: Tuleeko maailmanloppu? Otsi-
kot ovat raflaavia ja luovat lisahysteri-
aa. Myos poliitikot ovat pelissa muka-
na. Ulkoministeri kuuluttaa darwinis-
mia. Ennen olivat vastakkain kommu-
nismi ja kapitalismi, sitten tuli kvar-
taalitalous ja aina piti tehda parem-
paa tulosta. Nyt on uusdarwinismi.
Talous ja markkinat paattavat puo-
lestamme. Nyt on vallalla otsikkota-
lous. Mediat sanelevat mielipiteem-
me ja ohjailevat kayttaytymistamme.
Joku nostetaan aina tikun nokkaan
ja grillataan. Sitten valitaan seuraava
uhri. Heilahtelut ovat nopeatempoi-
sia, mutta kehittyvat markkinat jatka-
vat kasvuaan.

- Kansalaiset eivat ole nyt niin vel-
kaisia kuin 90-luvulla. Tyottomyys ei
ole viela kovin suurta, eikda meilla ole
asuntokuplaa, Angervuo summaa
positiivisia asioita. Nyt ihmetelldan,
miten selvittiin 90-luvun alusta.

Tarttuuko Kreikan tauti?

Markkinoiden painopiste on nyt Ita-
liassa. Tarttuuko sinne Kreikan tau-

ti? Entd Espanjaan ja Ranskaan? Ko-
ko sopasta Angervuo syyttaa poliitti-
sen johtamisen puutetta. Virkamies-
ten piti jo ennen juhannusta paat-
taa tukipaketeista. Paatokset ovat ai-
na siirtyneet ja mita tahansa onkaan
sovittu, se ei ole pitanyt. Markkinat
ovat hatdantyneet. Unohdetaan, etta
ne toimivat 24 tuntia vuorokaudessal
Tatd poliitikot eivédt ole ymmadrtaneet.
Jos poliitikot eivat ymmarrakaan, niin
ainakin neuvonantajien pitdisi ym-
martaa! Angervuo moittii Suomen
vaatimuksia vakuuksista.

— Nekin viivastyttivat paatoksen-
tekoa! EU:n talouspolitiikka on tullut
hyvin lyhytjannitteiseksi.

— Uskon kuitenkin, ettda Suomi ja
yritykset selvidvat nykytilanteesta,
sanoo Angervuo.

70-luvulla sanottiin, ettei kannata
opiskella, kun Suomi kuitenkin kaa-
tuu. Kestimme silloinkin viisi tappio-
vuotta.

Angervuo on aikaisemminkin en-
nustanut myos ESY-tiedon sivuilla.
Hanen mukaansa talld kertaa nou-
su tulee ennen vuotta 2020. Tarken-
nusta vield sen verran, etta huippu
saavutetaan 2014-2020. Han suosit-
telee sijoittamisessa kuitenkin varo-
vaisuutta ja tarkkaa seurantaa, koska
velkataakka kasvaa edelleen.
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Tarkeitd lukuja vuodelle 2012

Ty6elakevakuutusmaksu keskiméérin

Tyoeldkeindeksitarkistukset ja palkkakerroin

% palkkasummasta 2011 2012 2011 2012
Vanhuuseldke 2,9 2,9 Tyoeldkeindeksi 2323 2407 (+3,6%)
Tyokyvyttomyyselake 1,0 1,0  Siirtymakauden indeksi 2578 2663  (+3,3%)
Tyottomyyselake 0,0 0,0 Palkkakerroin 1,253 1,291  (+3,0%)
Tasausosa 18,0 18,3
Muut osat 0,9 09 - Tybeldkeindeksilld tarkistetaan maksussa olevat eldkkeet.
Hyvitykset -04 -0,3 - Siirtymdkauden indeksid kéytetdcdn tydelcikkeiden laske-
TyEL-maksu yhteensa 224 22,8 miseen niissd tapauksissa, joissa eldike lasketaan ennen
vuotta 2005 olleiden séicinndsten mukaan.

« Laskettaessa tulevaa tyéeldkettd tarkistetaan palkkaker-
Ty6ntekijan maksuosuus toimella vuosiansiot eldkkeen alkamisvuoden tasoon.
% palkkasummasta 2011 2012 1.1.2012 alkaen
18-52-vuotiailla 47 515 TyEL:n perustekorko 3,25%
53-67-vuotiailla 6,0 6,50 Eldakevastuun taydennyskerroin 0,00 %

Rahastokorko 3,0%
Tydnantajan osuus keskimaarin 17,1 17,35

Vanhuuseldkerahastojen tdydentdminen perustuu elcike-
Yrittdjan eldkemaksu, % 2011 2012 vastuun tdydennyskertoimen ja rahastokoron liscksi elcike-
18-52-vuotiailla 21,6 22,50 laitosten keskimdicirdiseen toteutuneeseen osaketuottoon,
53-67-vuotiailla 22,9 23,85 jonka lopullinen mdidrdi selvidid vuoden 2013 alkupuolella.
YEL-tulorajat, € per vuosi 2011 2012 Lisaeldketurvan laskuperustekorko enintaan 3,55 %
Alaraja 6 896,69 € 7105,84€ Eldkesddtiot ja eldkekassat voivat hakea turvaavan korko-
Ylaraja 156 625,00 € 161375,00€ kannan 3,50-3,55 % viililtd (sosiaali- ja terveysministerién

Ensimmdiisen kerran yrittdjdksi ryhtyvd saa 48 kk:n ajan 25
prosentin maksualennuksen.

asetus 415/ 2006). Liséksi korko voidaan Fivan luvalla vali-
ta enimmadiskorkoa suuremmaksi elékevastuuta kattavan
omaisuuden tuottotason mukaan tekemdilld siité turvaa-
vuuden kannalta riittdvd vdhennys.

Elinaikakerroin

Vuoden 2012 elinaikakerroin (0,98351) pienentdd vuonna
1950 syntyneiden vanhuuseldkkeitd 1,649 prosenttia. Elin-
aikakertoimen tarkoituksena on sopeuttaa alkavien tyo-
eldkkeiden tasoa ja elikemenoa sen mukaan, miten odotet-
tavissa oleva keskimddrdinen elinikd muuttuu.
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AJANKOHTAISTA

Mallisddntojen muutokset

Lisaelaketurvaa hoitavien elakesaatididen ja elakekasso-
jen mallisdantdja on muutettu tydeldkelainsaadannon ja
Arekin ansiorekisteriin tehtyjen muutosten vuoksi. Paa-
asialliset muutokset johtuvat TEL-suojasaannon ja TEL-
puolivali-indeksin poistumisesta. Koska vuoden 2004
saanndsten mukainen laskenta on kuitenkin lakisaatei-
selld puolella kdytossa viela 2012 ja STM myds vahvistaa
puolivali-indeksin vield vuonna 2012, sadantomuutokset
voidaan tehda vuoden 2012 puolella. Yleiskirje saanto-
muutoksista julkaistiin 16.11.2011.

Muutoksia tyoelakeotteeseen

Hallituksen esityksessa (75/2011) ehdotetaan muutok-
sia tyoelakeotteeseen. Vuodesta 2012 lahtien tydeldkeot-
teella nakyisivat myos julkisten alojen tydansiot ja YEL:n
sekd MYEL:n mukaan vakuutettu tyoskentely. Lisaksi kus-
tannusten saastamiseksi ehdotetaan, etta kirjallinen tyo-
elakeote lahetettaisiin vuodesta 2013 lahtien vain kol-
men vuoden vélein.

Ty6kyvyn arviointi 90 péivén sairaus-

paivarahan jalkeen sairauspéivirahan

maksamisen edellytykseksi

Hallituksen esityksessa (74/2011) ehdotetaan sairausva-
kuutuslain ja tyoterveyslain muuttamista. Tarkoituksena
on parantaa mahdollisuuksia puuttua pitkittyviin tyoky-
vyttomyyksiin riittavan varhain, tukea tyokyvyn palau-
tumista ja helpottaa tyontekijan paluuta tyohon sairaus-
poissaolon jalkeen. Hallituksen esityksen mukaan pitkit-
tyvissa, yli 90 sairauspaivarahan tyokyvyttomyystapauk-
sissa tyoterveyslaakarin olisi arvioitava tyontekijan jaljel-
Ia oleva tyokyky ja mahdollisuudet ty6ssa jatkamiseen.
Lisaksi sairauspaivarahaa olisi ehdotuksen mukaan ha-
ettava kahden kuukauden kuluessa tyokyvyttomyyden
alkamisesta. Lainmuutosten on tarkoitus tulla voimaan
1.6.2012.

Muutoksia IAS-19 -standardin

tyosuhde-etuuksien kirjaamiskaytantoon
IAS-lautakunta julkaisi IAS-19 -standardin muutokset yh-
teenvedolla ja muutosehdotuksiin saaduilla kommen-
teilla kesakuussa 2011. Euroopan listattujen porssiyritys-
ten on noudatettava muutoksia 2013 vuoden alusta al-
kaen. Keskeisimmat muutokset: " Ns. putken poistami-
nen. Kaikki vakuutusmatemaattiset voitot ja tappiot kir-
jataan laajaan tuloslaskelmaan tai vaihtoehtoisesti “pro-
fit or loss” tuloslaskelmasarakkeeseen. ? Ero vastuiden las-
kentakorossa ja odotetuissa sijoitustuotoissa on poistet-
tu. Nettokorko laskettaisiin tuloslaskelman rahoituserissa
olevan vastuista lasketun "interest cost” ja varallisuudesta
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lasketun “expected return on plan assets” erotuksena. Tu-
loslaskelman nettokorkoa ei muutettaisi vuoden lopussa
vastaamaan todellista korkoa, vaan vakuutusmatemaatti-
set muutokset tasta erasta kirjattaisiin laajaan tuloslaskel-
maan. ¥ Rahoituskustannuksia ja henkildstokuluja ei ole
pakko eriyttaa tuloslaskelmassa. ¥ Tiedonantoa ja julkis-
tamista koskevia vaatimuksia on vahennetty. * Vastuun-
siirroista ei enda tarvitse kertoa yksityiskohtia.

Elaketurvakeskuksen pitkén aikavalin laskelmat 2011
Elaketurvakeskus on julkaissut uuden ennusteen lakisaa-
teisten elakkeiden kehityksesta vuosille 2011-2080. Ra-
portissa arvioidaan keskimaardisen etuustason, yksityi-
sen alan tyoelakkeiden rahoitusta, TyEL-maksun ja -me-
non seka varojen kehittymista. Yksityisen alan tyoelake-
maksuksi arvioidaan optimistisessa mallissa 23 prosenttia
ja pessimistisessa mallissa 30 prosenttia palkkasummas-
ta. TyEL-maksun riittdvana vakiotasona vuodesta 2012
eteenpain pidetaan 25,9 prosenttia. Vanhuushuoltosuh-
teen ja tyollisyysasteen ennakoidaan perusmallissa ole-
van hieman parempia kuin vuoden 2009 ennusteissa. Yk-
sityisen alan eldkevarojen tuotto-odotusta lasketaan 0,5
prosenttiyksikolla 3,5 prosenttiyksikkoon perustuen tyo-
elakealan todelliseen sijoitusjakaumaan 31.12.2010 ja si-
joituksille saatavaan matalampaan tuotto-odotukseen.
Raportissa ei esiteta laskelmia alentuneen tuotto-odo-
tuksen vaikutuksesta tydelakejarjestelman rahastointi-
asteeseen.

Tybeldkejarjestelman

vakavaraisuussaantelyn uudistaminen

Lakisaateisen tyoelakejarjestelman vakavaraisuussaan-
telyn uudistamista on valmisteltu sosiaali- ja terveysmi-
nisterion asettamissa tydryhmissa. Tarkoituksena on vah-



vistaa tyoelakelaitosten riskinkantokykya. Suunniteltu-
jen tyoelakelaitosten riskinkantokykya parantavien toi-
mien on tarkoitus tulla voimaan valiaikaisen lain paatty-
essd 2013 alusta alkaen. Merkittavin ehdotus koskee ny-
kyaan vastuuvelkana pidetyn tyokyvyttomyys- ja tyotto-
myysvastuiden muutoksista syntyneen tasoitusmaaran
siirtamista vakavaraisuuspaaomaksi. Koska eldakesaatioil-

ELAKESAATIOYHDISTYKSEN
KOULUTUSTILAISUUDET
kevaalla 2012 kalentereihin

I ei ole tasoitusmaaraa ja elakekassoilla on tasoitusmaa-
raa keskimaarin tyoeldkeyhtiota vahemman, tydryhmas-
sa on paadytty esittamaan eldkesaatidille ja eldkekassoil-
le my&s korvaavia toimenpiteitd riskinkantokyvyn vahvis-
tamiseksi.

Ehdotuksen mukaan eldkekassat saavat lukea tasoitus-
madran vahentamattomana vakavaraisuuspaaomaksi. Li-
saksi elakesaatiot ja eldkekassat voivat lukea enintaan 4
prosentin palkkasummaa vastaavan era vakavaraisuus-
padomaksi. Eldkesaatioiden ja eldkekassojen suhteellinen
vakavaraisuusasema suhteessa tyoelakeyhtididen keski-
madraan pidetaan ennallaan 31.12.2012 ja 1.1.2013 vali-
send tarkasteluaikana. Ndiden tarkasteluhetkien valisesta
erosta muodostetaan vakavaraisuuden erd, jota elakesaa-
tiot ja eldkekassat voivat 10 vuoden sopeutumisaikana
kayttaa edellyttden, ettd erd tayttaa riskienhallintasuun-
nitelmassa edellytetyt tavoitteet. Eldkesaatididen kanna-
tusmaksuvakuudesta luovutaan tarpeettomana.

EUn komission valkoinen Kirja riittdvien, kestévien

ja turvattujen eldkejarjestelmien kehittdmiseksi ja
lisdelakedirektiivin (2003/41 Ey) uudistaminen
Euroopan unionin yhtena keskeisena tavoitteena on huo-
lehtia EU:n kansalaisten riittavista ja kestavista elaketu-
loista. Komissio julkaisi vihredn kirjan heindkuussa 2010.
Valkoisen kirjan tarkoitus on laajentaa tahan saakka pel-
kastaan ammatillista Il pilaria koskevaa sadntelya perus-
ja sosiaaliturvaan kuuluvan eldketurvan koordinoimisek-
si ja sdantelemiseksi Euroopan tasolla. Alustavien tieto-
jen mukaan valkoisen kirjan julkaisemista on lykatty jou-
lukuun 13 paivaan.

Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomainen on jul-
kaissut komission pyynndsta konsultaation ammatillisia
Il pilarin mukaisia eldkejarjestelyja koskevan direktiivin
uudistamiseksi. Konsultaatiossa kasitellaan direktiivin so-
veltamisalaa, rajat ylittavaa toimintaa, suhdetta kansalli-
seen tyo- ja sosiaalioikeuteen, vastuuvelan laskentaa, va-
rojen arvostamista, pddomavaatimuksia ja vakavaraisuus-
vaatimuksia, sijoitustoimintaa, hallintoa, valvontaa ja ra-
portointia. Mahdollisuus lausunnon antamiseen paattyy
2.1.2012.

Ismo Heinstrom

ELAKESAATIOIDEN JA ELAKEKASSOJEN
HALLITUSTEN JASENTEN KOULUTUSPAIVAT
27.-28.3.2012
Scandic Simonkentts, Helsinki

ELAKESAATIOIDEN JA ELAKEKASSOJEN
SUOITUSPAIVA
9.5.2012
Ravintola Savoy, Helsinki

ELAKESAATIOIDEN JA ELAKEKASSOJEN
KEVATSEMINAARI
22.-23.5.2012
Meriton Grand Conference & Spa Hotel, Tallinna

Huolehdi tarkeimmasts voimavarasta tydssasi,
ldmpimésti tervetuloa seminaareihin!

Eldkesaatidyhdistys — ESY
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q eldkekassoille suunnatuissa koulutustilaisq({-lf‘sissa
55 alustusta ja niihin osallistui 450 henkiloa.

Elcikesdditidyhdistyksen eldkesddtioille j
tiin vuoden 2011 aikana kaikkiaan : : Hod
Ki'(i:':kset vield kaikille alustajille ja osallistujille! Ensi vuonna opiskellaan jdlleen tiiviisti:

Ohessa kuvasatoa syksyn tilaisuuksista.

Tapiola Varainhoidon
padekonomisti Jari
Jarvinen vakavana:
— Entd jos punaisen
linjan -skenaario
toteutuu: Euroalue
hajoaa.

Elakesaaitioiden ja
-kassojen sijoituspdiva
9.11.2011,

Ravintola Savoy

W 'Penfenamarkklna
Y dinvaltioiden vi

Syksyn sijoitusseminaarissa valmistaudut-
tiin tulevaan vuoteen varsin epavarmas-
sa taloustilanteessa. Talouskatsauksissa la-
hinna arvioitiinkin: "Kuinka pitka ja syva  Osuuspankkien Eldkekassan toimitusjohtaja
syksylla alkanut talouskdanne tulee ole-  Erkko Ryynanen pohti alustuksessaan mitd
maan seka toisaalta milloin voisi odotella erityisesti tulee ottaa huomioon laadittaessa
porssin pohjakosketusta. ensi vuoden sijoitussuunnitelmaa.

Finanssivalvonnan

johtava matemaatikko Elakesaatioiden ja elikekassojen
| S kirjanpito- ja tilinpaatéspaivi

tyoelakejarjestelman

vakavaraisuusszantelyn 23.11.2011, Tapahtumatalo BANK

uudistamisesta.

5 Kirjanpitopaallikko Irma
Arminen Innova Henkilostora-
hasto- ja Elakepalvelut Oy:sta
kertasi kdytanndn kirjanpito-
ja tilinpadtosohjeita lisaeldke-
saatidille ja -kassoille.

Vuodenvaihteen
raportointi
kirjanpitdjdn
nakokulmasta

oli Porasto Oy:n
talouspaallikko
Merja Juuti-Ne-
valaisen aiheena.

\

KHT-tilintarkastaja Paula
Pasanen KPMG:std avasi
tilintarkastajan nakokulmaa
elikesaitividen ja —kassojen
tilinpaatoksessa.

Talouspaallikkd Péivi Sariola
Keskon Elikekassasta kertoi IAS-19
standardin keskeisistd muutoksista

ja niiden vaikutuksista.

Matemaatikon muistilista ja pd@matemaatikko
Tuula Lempidinen, Porasto Oy .




ESY kouluttaa

Aktia Pankin paaekono-
misti Timo Tyrviinen
pohti maailmantalouden
tilaa aiheessaan: "Maa-
ilmantalous kriisists
kriisiin: Quo vadis?”

Elidkesaitioiden ja -kassojen
hallitusten jasenten sijoituspdiva
30.11.2011, Ravintola Savoy

Yrittdjien Elakekassan hallituksen jésen Tarja Nevalainen sekd
Yleisradion eldkesdation hallituksen jasenet Aapo Parviainen,
Raino Hurme ja Pekka Arponeva aktiivisina osallistujina hallitusten
jasenten sijoituspdivassa.

Sijoitustutkimus Oy:n port-
folioanalyytikko Julia Molin
"Miten hallituksen tulisi seurata
sijoitussalkkuansa markkinatur-
bulenssissa?”

Marraskuun loppupuolella perinteisesti jarjestettavas-
sa kirjanpito- ja tilinpaatospaivassa valmistauduttiin
tulevaan tilinpaatokseen seka kuultiin monipuolises-
ti ajankohtaisia asioita. Tilaisuuteen osallistui jalleen
runsaat 60 henkil6a.

Kuvﬂassa eFurivisséi oikealta toimitusjohtaja Pasi Stromberg ESY:st3
self? t0|m|§top§éllikk6 Seppo Juutilainen, tilinpdétdsasiantuntija
Reija Anttila ja analyytikko Sami Tiainen Fivasta.

Eldkesddtion ja eldkekassan
varainhoitajavalintaprosessi ja
varainhoitajavalinnat oli Sijoi-
tustutkimus Oy:n johtaja Tim
Hermanssonin paateemana.
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ELAKESAATIOYHDISTYS - ESY RY
KALEVANKATU 13, 3. KERROS
00100 HELSINKI

PUH. (09) 6877 440

FAKSI (09) 6877 4440
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