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In outer space, an object that has been nudged will keep going in that direction
until it is nudged again.

Retirement savers appear to resemble such objects.

— Crongqvist, Thaler & Yu 2018



Tiivistelma

Ruotsin rahastoeldkejdrjestelmd on eurooppalaisessa vertailussa hyvin tuottava ja
nopeasti kasvava eldkepddaoma, jonka merkitys ruotsalaisten eldakkeensaajien toimeen-
tulolle tulee lahivuosikymmenina korostumaan.

Rahastoeldke perustuu elakemaksuihin ja sijoitustuottoihin, jotka kertyvat yksilolli-
sille eldketileille. Elakesddstdja kantaa itse kaikki sijoitusriskit. Rahastojen vuosit-
tainen tuottokehitys vaikuttaa suoraan seka eldakesdastoihin ettd eldke-etuuteen.
Rahastoeldkkeelle ei taata mitdan vahimmaistuottoa eikd vahimmaismaaraa. Silla ei
ole mydskdan inflaatiosuojaa.

Ruotsin rahastoeldkejdrjestelman tuotto on ollut pitkadllad aikavalillda hyva. Jarjestelman
pddomapainotettu vuosituotto 2000-2021 on 8,8 prosenttia ja reaalituotto 7,5
prosenttia. Suurimman ja suosituimman, nykymuodossaan vuodesta 2010 toimineen
valtiollisen AP7 Safa -rahaston keskimdardinen sijoitustuotto 2010-2021 on ollut 15
prosenttia vuodessa. Hyvan sijoitustuoton takana on ollut muun muassa AP7:n keskit-
tyminen globaaliin ja passiiviseen indeksisijoittamiseen. Tuottoa ovat edistdneet myos
sijoituslainan kdyttaminen ja edulliset kustannukset.

Ruotsin hallituksen mukaan rahastoeldkkeen tavoitteena on ollut parantaa Ruotsin
eldkejdrjestelman sijoitustuottoja ja hajauttaa riskeja pddomamarkkinoille.
Rahastoeldkejdrjestelman taustalla on oletus kansalaisesta valistuneena kuluttajana,
joka osaa ja haluaa tehdd paatoksia eldkevarojensa sijoittamiseksi. Ruotsalaisten
finanssiosaaminen on useilla mittareilla kehittyneiden maiden kdrked, mutta tutki-
mustietojen perusteella rahastoeldkejdrjestelma on kansalaisille lilan monimutkainen.
Tutkimuskirjallisuuden ja tilastojen perusteella vaikuttaa siltd, etta keskivertoeld-
kesddstdjad rahastoeldke ei juurikaan kiinnosta. Mydskdan riskienhallinta ei herdta
eldkesddstdjdssad suurempaa kiinnostusta. Vaikka jarjestelmdssa on satoja rahastoja,
valtaosa eldkesdastdjistd pysyttelee valtiollisen oletusrahaston asiakkaana. Toisaalta
oletusrahasto on ollut tuotoltaan parempi kuin yksityiset rahastot keskimaarin.

Ruotsin rahastoeldkejdrjestelmaa ravisteli 2010-luvun puolivalin jdlkeen rikosten
sarja, joka heikensi kansalaisten luottamusta eldketurvaan. Ruotsin hallitus esitti
vuosien neuvotteluiden jdlkeen joulukuussa 2021 lakipaketin jarjestelman uudista-
miseksi. Uudistuksen mydtd rahastojen sdaantelyd ja valvontaa tiukennetaan. Samalla
rahastojen valinta-arkkitehtuuria muutetaan ja valtiollisen AP7 Safa -rahaston asemaa
vahvistetaan. Uuden valinta-arkkitehtuurin perusteella voidaan pitda mahdollisena,
ettd yksityisten rahastojen asema jarjestelmdssa heikkenee ja niiden rooli nousee
tulevaisuudessa uudelleentarkasteluun.



Taulukko T.1

Keskeisid lukuja Ruotsin rahastoeldkejarjestelmasta vuonna 2021.

Kattavuus
Eldkemaksut

Maksutulot

Maksetut elake-etuudet
Rahastoitu pddoma
Tuottokehitys

Eldke-etuus, brutto

Hallintokulut ja palkkiot

Kaikki ansiotyotd tekevat. Jarjestelman piirissa 7,9 milj. henkilod, joista
eldkkeensaajia 1,7 milj.

2,5 prosenttiyksikkod tydelakemaksusta. Rahastoeldkesddstdon voi maksaa
enintddn 12 000 kruunua vuodessa.*

47 mrd. kruunua.

16 mrd. kruunua.

2 061 mrd. kruunua, noin 40 % suhteessa BKT:een.

Keskimddrdinen pddomapainotettu** tuotto 8,8 prosenttia vuodessa vuosi-
na 2000-2021. Reaalituotto 7,5 prosenttia.

Maksussa olevat rahastoeldkkeet keskiméaarin 861 kruunua kuukaudes-

sa. Vuonna 2022 maksuun tulleet uudet rahastoeldkkeet keskimdarin 2 200
kruunua kuukaudessa.

3,7 mrd. kruunua.

Ldahde: Orange rapport 2021.
* Lakisdateinen tyoeldkemaksu on 18,5 % palkasta. Katso enimmdissummasta Pensionsmyn-

digheten (2021d).

** pgaomapainotettu tuotto huomioi jarjestelmaan eri aikoina kertyneen varallisuuden maaran.



Summary

By European standards, the Swedish funded pension system is highly productive and
fast-growing. Its significance for Swedish pension recipients will be accentuated in the
coming decades.

Funded pensions are based on pension contributions and investment returns that
accumulate in individual pension accounts. The individual pension saver carries all
investment risks. The annual performance of the funds directly affects both pension
savings and pension benefits. There is no guaranteed minimum return or minimum
amount of funded pensions, nor are they protected against inflation.

The long-term return of the Swedish funded pension system has been good. The
annual return of the capital-weighted system in 2000-2021 was 8.8 per cent and

the real return 7.5 per cent. The largest and most popular pension fund is AP7 Safa,
government-run since 2010. It yielded an average annual return of 15 per cent in
2010-2021. Its good investment performance is based on, among other things, AP7’s
focus on global and passive index investing. Using investment debt and low costs have
also boosted returns.

According to the Swedish government, the aim of funded pensions has been to
improve the investment returns of the Swedish pension system and to diversify risks
to the capital markets. The funded pension system assumes that citizens are informed
consumers who are able and willing to make decisions relating to their pension
investments. By several measures, the Swedish financial literacy is among the best

in developed countries, but research shows that the funded pension system is too
complicated for citizens. Research literature and statistics suggest that the average
pension saver has little interest in funded pensions and risk management. Although
the system includes hundreds of funds, most pension savers remain customers of the
government-run default fund. On the other hand, the default fund has yielded better
returns, on average, than the private funds.

After the mid-2010s, Sweden’s funded pension system was rocked by a series of
crimes that undermined public confidence in pensions. In December 2021, following
years of negotiations, the Swedish government presented a legislative package to
reform the system. The reform means stricter regulations and supervision of the funds.
At the same time, the fund selection architecture has been changed, strengthening the
role of the government-run AP7 Safa fund. As a result of the new selection architecture,
the position of private funds in the system may become weaker and their role may be
reviewed in the future.
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Tama selvitys tarkastelee Ruotsin rahastoeldkejdrjestelman syntya, kehitysta ja viime-
aikaisia tuloksia. Lisdksi selvityksessa pohditaan, kuinka hyvin vuodesta 2000 lahtien
toiminut nykyjdrjestelmad vastaa sille asetettuja tavoitteita.

Ruotsin rahastoeldkejdrjestelmd on mielenkiintoinen tapaus eurooppalaisessa eldke-
kentdssad, silla se antaa vakuutetulle tietyiltd osin mahdollisuuden pdattaad itse lakisaa-
teisten tydelakemaksujen sijoittamisesta. Ruotsin mallin hyotyjd ja haittoja pohditaan
monissa maissa, viime aikoina muun muassa Saksassa ja Ranskassa (ks. esim. Dreyfus
2019; Lundberg 2020; Serenelli 2021; Waschenbach 2021; Gargosch 2021; Economist
2022; Serenelli 2022). Saksa on tdlla hetkelld aktiivisesti pystyttamassa lakisadteiseen
elaketurvaansa Ruotsin kaltaista rahastoeldkettd. Myos Suomessa katsotaan aika ajoin
Ruotsin suuntaan — mitd jos kansalaiset saisivat itse sijoittaa eldkerahansa? (ks. esim.
Peltonen 2022).

Ruotsin rahastoeldkkeiden kiinnostavuutta lisdad epdilematta se, ettd jarjestelma

on saavuttanut hyvid tuottoja osakemarkkinoilta. Jarjestelmdn suurin rahasto AP7
Aktiefond on noussut Euroopan parhaimpien ja suurimpien eldkerahastojen joukkoon
(ks. esim. Morningstar 2020; OECD 2021). Vahapatoista ei mydskadn ole se, ettd
rahastoeldkejdrjestelmdn pddoma oli viime vuonna jo lahes 40 prosenttia suhteessa
bruttokansantuotteeseen.

Ruotsin rahastoeldkejdrjestelmaan sisdltyy myos poikkeuksellisia piirteitd, jotka ovat
kiinnittdneet monen tutkijan huomion. Vaikka jarjestelman kustantamat etuudet ovat
verrattain pieni osa ruotsalaisten eldaketurvaa, sen tarjoamat sijoitusvaihtoehdot ovat
lukumddradltadn maailman laajimmat. Samalla rahastoeldkkeet ovat osa lakisdateista
sosiaaliturvaa, mutta ilman lupausta toimeentulon sdilymisestd. Malli onkin tarjonnut
talous-, viestintd- ja kayttaytymistieteellisille tutkijoille ainutlaatuisen kohteen tarkas-
tella ihmisten mahdollisuuksia vastaanottaa ja tulkita omaan talouteensa liittyvaa
tietoa sekad kykya tehda taloudelliseen hyvinvointiinsa vaikuttavia pitkdaikaisia paatok-
sid (ks. esim. Sundén 2006 sekd Cronqvist, Thaler ja Yu 2018). Rahastoeldke voidaan
tdssd yhteydessa ajatella sekd kansalaisten finanssiosaamista edistavana keinona etta
osaamista edellyttdvdna sijoitusvdlineend. Rahastoeldakkeiden sijoitusvaihtoehtoiden
arkkitehtuuria tutkinut Richard Thaler sai Nobelin palkinnon vuonna 2017 (ks. esim.
Gill 2018).

Poikkeuksellisuudestaan johtuen Ruotsin rahastoeldkejarjestelmd on nahty joissakin
arvioissa radikaalinakin esimerkkitapauksena kylmdn sodan jdlkeisen Euroopan
eldkepolitiikasta. Tdssa politiikassa elakkeiden maksuperusteisuus on noussut etuus-
perusteisuuden rinnalle ja pddomamarkkinoiden merkitys on korostunut tydllisyyden
ja palkkakehityksen ohessa. Ruotsin rahastoeldkejdrjestelman onnistumisesta tai
epdonnistumisesta on ennustettu seuraavan vaikutuksia muiden Euroopan maiden
eldkepolitiikalle (ks. esim. Belfrage 2008).
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Rahastoeldkkeet ovat myos pdivanpolitiikan lempilapsi. Ruotsin nykyinen eldkejar-
jestelma suunniteltiin 1990-luvun talouskriisin vuosina ja sita on kuvattu historial-
liseksi kompromissiksi. Maan poliittiset puolueet ja etujarjestét lahtivat kuitenkin
rahastoeldkkeen osalta melko pian jarjestelman pystyttamisen jdlkeen eri linjoille.
Ruotsin ammattiyhdistysliike on suhtautunut jarjestelmaan kriittisesti, keskusjar-
jestd LO on useaan otteeseen 2010-luvulla vaatinut koko jarjestelman romuttamista.
Porvaripuolueet ja finanssiala puolestaan ovat pysytelleet rahastoeldkejdrjestelman
kannalla. Sosiaalidemokraatit olivat rahastoelakkeiden suunnitteluvaiheissa jakautu-
neita, mutta suostuivat lopulta yhteiseen kompromissiin. Sen jalkeen puolueen kanta
on vaihdellut rahastoeldkejarjestelman lakkauttamisesta uudistamiseen. Lisda vetta
poliitikkojen ja median myllyyn ovat tuoneet 2010-luvulla paljastuneet rahastoskan-
daalit, joissa huijattiin satoja miljoonia euroja eldkesdastdjien rahaa poikkeuksellisen
hdikdilemattomilld keinoilla. Skandaalien jalkipyykkia puidaan yhd mediassa ja
tuomioistuimissa. (Ks. esim. Karlsson 2013; Hagen 2013; LO 2013; LO 2016; Dahlberg
2015; Svensson 2015; Karkiainen 2018; Mothander 2022.)

Ruotsin hallitus antoi joulukuussa 2021 lakiesityksen jdrjestelmdn uudistamiseksi.
Tarkeimpia korjattavia kohteita ovat rahastojen luotettavuus ja valvonta seka sijoi-
tuspaatosten tukeminen. Lakiesitysta voisi kuvailla joiltakin osin ristiriitaiseksi. Se
kyseenalaistaa rahastoeldkejarjestelman yhden keskeisen oletuksen, valistuneen
kansalaisen kyvyt ja kiinnostuksen eldkesijoittamisen, mutta ei esitd valinnanva-
pauden rajoittamista. Samalla kuitenkin valtion rooli ja ohjausvalta jarjestelmdssa
vahvistuu.

Tamadn selvityksen ensimmadisessa luvussa esitelldan rahastoeldkejdrjestelmdn asemaa
Ruotsin eldketurvassa seka jdrjestelman hallintoa ja keskeisia toimintaperiaatteita.
Toisessa luvussa luodaan silmays rahastoeldkkeelle asetettuihin tavoitteisiin. Niita
seuraavissa luvuissa tarkastellaan jdrjestelman tavoitteiden kannalta kolmea eldke-
sddstamiseen liittyvda keskeistd elementtid: tuottoa, sijoitusosaamista ja riskienhal-
lintaa. Tdman jdlkeen selvityksessa pohditaan lyhyesti rahastoeldakkeiden skandaaleja,
ruotsalaisten luottamusta eldkejarjestelmaan sekd maan hallituksen esittamid uusim-
pia jarjestelmamuutoksia. Selvityksen lopuksi esitetddn muutamia arvioita rahastoela-
kejdrjestelman nykytilasta.

Selvitys on vapaamuotoinen kirjallisuuskatsaus, jonka tarkoituksena on esitelld,
arvioida ja tulkita aihepiiridan eri nakdkulmista. Pddlahteina kaytetddan vuosikertomuk-
sia, viranomaisten selvityksid, tilastoja, uutisia, aiheeseen liittyvdad lainsddddntod seka
tieteellisid artikkeleita.
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1 Rahastoelikkeen asema Ruotsin eldketurvassa

Rahastoeldkejdrjestelmd on kasvanut parissa vuosikymmenessa yli 2 000 miljardiin
kruunuun jattildiseksi. Sen padoma yli kaksinkertaistui vuosina 2015-2021.

Rahastoeldakkeen osuus maksetusta lakisdateisestd tyoeldkkeestd kasvaa nopeasti.

Vuonna 2010 eldkkeelle siirtyneilld rahastoeldkkeen osuus lakisdateisesta tyoelak-

keestd oli keskimddrin noin 3,5 prosenttia. Vuonna 2020 osuus oli reilut 11 prosent-
tia. Osuuden ennustetaan nousevan 20 prosenttiin vuoteen 2030 mennessa.

Rahastoeldke on eldkesadstdjdlle edullinen. Rahastojen hallinnointipalkkio on
keskimdarin 0,21 prosenttia pddomasta. Suosituin ja suurin rahasto on valtiollinen
AP7 Séfa. Sen palkkio on 0,04-0,05 prosenttia. Lisaksi jarjestelmdd rahoitetaan
hoitokulumaksulla, joka on keskimadrin 0,04 prosenttia rahastoeldketilin arvosta.

1.1 Rahastoeldke osana lakisddteista tyoeldketta

Ruotsin lakisdateinen tydeldke (allman pension) koostuu kahdesta osasta: ansain-
taeldakkeesta (inkomstpension) ja rahastoeldkkeestd (premiepension). Molemmat
ovat maksuperusteisia. Ruotsin eldkeviranomainen Pensionsmyndigheten esittaa
maan eldkejdrjestelmien kokonaisuuden tyypillisesti kolmiona. Siind rahastoeldke
saa paikan ansaintaeldkkeen sivusta, erddnlaisena eldkejdrjestelman tukijalkana tai
kylkidisena.

Kuvio 1.1.
Ruotsin eldkejarjestelma.

Yksityinen
eldkesadstaminen

Tyomarkkinaeldke

Tyoeldke
Ansaintaeldke
Rahastoeldke
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Lakisddteisten tyoelakkeiden lisaksi Ruotsissa on kattavat tydmarkkinasopimuksiin
perustuvat tyomarkkinaeldkkeet. Tydmarkkinaeldkejarjestelmiin kuuluminen on
pakollista niille palkansaajille, jotka tydskentelevdt sopimusta koskevilla aloilla. Ne
kattavat noin 90 prosenttia palkansaajista. Yrittdjille ei ole tydmarkkinaeldkejdrjes-
telmid. Eldkkeita tdydentda vield yksityinen henkivakuutus- ja elakesddstaminen.
(Eldketurvakeskus 2022a.)

Lakisdateisen tydeldkkeen osuus maksetuista eldke-etuuksista on noin 61 prosenttia,
tyomarkkinaeldkkeiden 20 prosenttia ja yksityisten sdastohenki- ja elakevakuu-
tusten 19 prosenttia®. Jos henkilon lakisadteinen tydeldke jda pieneksi, Ruotsin

valtio voi maksaa eldkkeensaajalle takuueldketta?. (Svensk Forsakring 2022;
Pensionsmyndigheten 2022a.)

Tyoeldkkeen tukijalka rahastoeldke on nimensa mukaisesti taysin rahastoitu.
Elake-etuus perustuu rahastoihin sijoitettuihin eldkemaksuihin ja niille saatuihin
sijoitustuottoihin, jotka kertyvat yksilollisille eldaketileille. Elakesddstdja kantaa
sijoitusriskit — rahastojen vuosittainen tuottokehitys vaikuttaa suoraan seka eldke-
sddstoihin ettd eldke-etuuteen. Rahastoeldkkeelle ei taata mitddan vahimmaistuottoa
eikd vahimmadismadrad. Rahastoeldkejdrjestelmdn pdaaoma oli vuoden 2021 lopussa
2061 miljardia kruunua, mikd vastaa hieman yli 200 miljardia euroa. Suurin yksit-
tdinen rahasto on valtion hallinnoima AP7 Aktiefond. (Pensionsmyndigheten 2022;
Pensionsmyndigheten 2022b; Pensionsmyndigheten 2022c.)

Rahastoeldkejdrjestelma on huomattavan suuri monella mittarilla. Pddoma on ldhes
40 prosenttia suhteessa Ruotsin bruttokansantuotteeseen. Rahastoeldkejdrjestelman
pdadoma on kasvanut nopeasti suuremmaksi kuin ansaintaeldkejarjestelman pusku-
rirahastojen padoma. AP1-APé6-puskurirahastoilla oli vuoden 2021 lopussa pddomaa
2 004 miljardia kruunua, mika vastaa noin 190 miljardia euroa.

1 Sé&astaminen yksityisiin eldkevakuutuksiin on vdahentynyt merkittavasti vuoden 2014 jdlkeen kun
Ruotsi poisti ndiden vakuutusmaksujen verovdahennysoikeuden. Ndistd vakuutuksista maksettiin eldk-
keitd 27 miljardia kruunua vuonna 2020. Niiden merkitys kokonaiseldketurvassa on vdhdinen. Pensi-
onsmyndighetenin (Johannisson 2022) mukaan yksityisten eldkevakuutusten osuus kaikista maksussa
olevista eldkkeistd oli noin 5 % vuonna 2020. Svensk Forsakring (2022) arvioi yksityisten vakuutusten
osuuden suuremmaksi, tosin yhdistys sisdllyttdd arvioonsa muun muassa sadstéhenkivakuutuksista
nostetut korvaukset.

2 Takuueldke on verorahoitteinen eikad sisdlly lakisdateiseen tydeldkkeeseen. Vuoden 2022 valtion
budjettiehdotuksessa takuueldkkeiden kustannuksesi arvioitiin noin 14 mrd. kruunua. Takuueldk-
keen oikeuteen vaikuttaa ansaintaeldkkeen suuruus. Yksinasuvalla ansaintaeldke voi olla enintddn
12 794 kruunua kuukaudessa ennen veroja, jotta hdn voi saada takuueldkettd vuonna 2022. Naimi-
sissa olevilla ansaintaelake voi olla enintdan 11 389 kruunua kuukaudessa ennen veroja.(Pensions-
myndigheten 2022d.))
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Taulukko 1.1.
Ruotsin lakisdateisten tydeldakkeiden rahastopddaoma, mrd. SEK 31.12.2021.

Ansaintaeldkejarjestelma

AP1 465,8

AP2 441,0

AP3 502,3

AP4 527,6

AP6 67,3

Rahastoeldkejarjestelma

AP7 966,9
josta AP7 Aktiefond 879,0
ja AP7 Rantefond 87,8

Muut rahastot 1094,1

Lihteet: AP1 (2022), AP2 (2022), AP3 (2022), AP4 (2022), AP6 (2022), AP7 (2022), Pensions-
myndigheten (2022b).

Suomen ndkdkulmasta katsottuna on mielenkiintoista, etta Ruotsin rahastoeldkejarjes-
telma lahentelee kooltaan pian Suomeen tydeldkejarjestelman sijoitusvaroja. Suomen
tyoeldkejdrjestelmadn sijoitusvarojen yhteenlaskettu maara vuoden 2021 lopussa oli
255 miljardia euroa (Tela 2022).

Vuoden 2021 lopussa 7,9 miljoona ruotsalaista oli kartuttanut itselleen rahastoela-
kettd. Heistd 1,7 miljoonaa oli elakkeensaajia, jotka saavat rahastoeldkkeeseen perus-
tuvaa eldke-etuutta. (Pensionsmyndigheten 2022e.)

1.2 Lainsdadanto, eldkemaksut ja hallinto

Lakisddteisia tyoeldakkeita hallinnoi eldkeviranomainen Pensionsmyndigheten.
Rahastoeldkkeen osalta tarkeimpid lakeja ovat

e sosiaalivakuutuskaari,
e sosiaalivakuutuskaaren toimeenpanolaki ja
¢ laki Pensionsmyndigehetenin vakuutustoiminnasta rahastoeldkejdrjestelmadssa.?

Rahastoeldkkeisiin liittyvat tarkeimmat oikeudet ja velvollisuudet on kuvattu sosi-
aalivakuutuskaaren luvussa 64. Laissa kdytetdan pddasiassa termid vakuutettu (den
forsdkrade) kuvaamaan lakisddteiseen elikkeeseen oikeutettua henkiléd, mutta rahas-
toeldkkeita kdsittelevdssa luvussa termi muuttuu elakesadstajaksi (pensionssparare).
Lain mukaan eldakesadstdja on luonnollinen henkild, jolle on 1) vahvistettu oikeus
rahastoeldkkeeseen ja 2) siirretty varoja hallinnoitavaksi.*

3 Lait ovat Socialférsédkringsbalk 2010:110, Lag 2010:111 om inférande av socialférsdkringsbalken ja
Lag 2017:230 om Pensionsmyndighetens forsakringsverksamhet i premiepensionssystemet.

4 74 § Med pensionssparare avses var och en for vilken det har
- faststéllts pensionsratt for premiepension enligt 61 kap., och
- forts 6ver medel till férvaltning”.
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Lakisdadteisen tyoeldkejdrjestelman vanhuuseldkemaksu on 18,5 prosenttia eldk-

keen perusteena olevista ansioista, niin sanotusta eldkepalkasta.> Maksu rahoite-
taan sekd tyonantajan (arbetsgivaravgift) ettd tyontekijan (allman pensionsavgift)
maksuosuuksilla.

Ruotsissa tydeldkkeelld on eldakepalkkakatto. Se tarkoittaa palkkarajaa, jonka
ylittavalta osalta eldkettd ei kerry eikd eldkemaksuja makseta. Vuonna 2022 katto
on 47 717 kruunua (noin 4 600 euroa) kuukaudessa ja 572 600 kruunua (noin

55 300 euroa) vuodessa. Keskipalkka Ruotsissa on 36 100 kruunua kuukaudessa
(Statistikmyndigheten 2022).

Vanhuuseldakemaksusta 16 prosenttiyksikkda kerryttdd jakojdrjestelmarahoitteista
ansaintaeldkettd, jonka arvo kehittyy sosiaaliturvaetuuksien ja yleisen palkkakehityk-
sen huomioivan tuloindeksin mukaan. Jos eldkejdrjestelmdn rahoitus on epdtasapai-
nossa, voi eldkepddoman arvo kehittya tuloindeksista poikkeavasti.

Vanhuuseldakemaksusta 2,5 prosenttiyksikkda ohjataan rahastoeldketta hoitaviin
eldkerahastoihin. Pensionsmyndigheten hoitaa vakuutusmaksuja, kunnes kunkin
vuoden ansiotulot on vahvistettu Verovirastossa ja varat voidaan edelleen sijoittaa
vakuutettujen valitsemiin rahastoihin. Valtio maksaa varoille korkoa kyseiseltd ajalta.
(Eldketurvakeskus 2022a.)

Esimerkki palkansaajan rahastoeldkesaastosta

Terveydenhuollossa tyoskentelevan apulaissairaanhoitajan eldkkeen perusteena
oleva palkka on 24 000 kruunua kuukaudessa. Hanen palkkansa on alle ansiokaton
(47 717 kruunua).

Apulaissairaanhoitajan kuukausipalkasta menee rahastoelakesddstoon 24 000
kruunua x 2,5 prosenttia = 600 kruunua (noin 58 euroa).

Léhde: Swedbank (2022).

1.3 Rahastojen lukumdard ja padoma

Elakesddstdjdlla oli valittavana eldkesddstoilleen 470 rahastoa ja 67 rahastoyhtiota
vuoden 2021 lopussa. Valtaosa valikoimasta koostuu osakerahastoista. Rahastojen
lukuma@ara on vaihdellut vuosien varrella paljon, 2010-luvun puolivadlissa mdarad oli
l[dahes kaksinkertainen nykyiseen verrattuna. Vuonna 2015 jdrjestelmdssa oli 831
rahastoa ja 107 rahastoyhtiota.

Lukumddran vahentyminen johtuu erityisesti vuonna 2018 tehdyista jarjestelmamuu-
toksista, jotka asettivat rahastoille tiukempia vaatimuksia. Rahastojen maard on sen
jdlkeen nopeasti kutistunut ldhes samaan kuin mitad se oli nykyjdrjestelman perusta-
misvuonna 2000, jolloin rahastoja oli 450.

5 Bruttopalkasta eldkemaksu on 17,21 prosenttia, silld tyontekijan maksu vdhennetdan palkasta ennen
tyonantajan osuuden laskemista. Tyonantajan osuus on 10,21 prosenttiyksikkoa ja tyontekijdn
7 prosenttiyksikkod. (Pensionsmyndigheten 2022f.)
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Taulukko 1.2.
Jarjestelmdssa rekisteroidyt rahastot vuosina 2015-2021, kpl.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Osakerahastot 564 573 564 544 341 346 330
Yhdistelmdrahastot 93 97 93 95 38 37 37
Sukupolvirahastot 35 41 35 37 29 28 28
Korkorahastot 138 132 138 125 74 74 74
AP7 Séfa 1 1 1 1 1 1 1
Yhteensd 831 844 831 802 483 486 470

Liahteet: Pensionsmyndigheten (2022g; 2021b; 2020b).

Eldkesadstdja voi valita sddstoilleen kerralla enintddn viisi eri rahastoa.

Rahastojen vaihtaminen on maksutonta. Mikali sadstdja ei tee omaa valintaansa,
Pensionsmyndigheten sijoittaa hanen varansa valtiollisen AP7-rahastoyhtion hoita-
maan AP7 Safa -oletusrahastoon (Statens arskullsforvaltningsalternativ)é. AP7 on
hallinnoinut varoja vuodesta 2000, nykymuodossaan vuodesta 2010.

AP7 Safan perustan muodostavat osakerahasto AP7 Aktiefond ja korkorahasto AP7
Rantefond. Ndiden niin sanottujen perusrahastojen (ns. byggstensfonder) pohjalta
AP7 tarjoaa aktiivisemmille sijoittajille lisaksi kolme muuta sijoitusrahastovaihtoehtoa
(Forsiktig, Balanserad, Offensiv), joissa kussakin osake- ja korkorahastoa painotetaan
eri tavoin.

Rahastoeldkejdrjestelmdn pddoma yli kaksinkertaistui vuosina 2015-2021. Tatdkin
vauhdikkaammin kasvoi AP7 Safa-rahaston padoma, joka samana ajanjaksona kasvoi
yli kolminkertaiseksi. Viime vuoden lopussa Safassa oli 915 miljardia kruunua.

Kuvio 1.2.
Rahastoeldkejdrjestelman padoma 2015-2021, miljardia kruunua.
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Lahteet: Pensionsmyndigheten (2022a; 2021a; 2020a; 2019; 2018; 2017; 2016).

6 Tarkalleen ottaen AP7 Safa ei ole rahasto, vaan Pensionsmyndighetenille annettu ohjeistus, miten
sddstdjien sijoitukset allokoidaan sddstdjan tililla AP7 Aktiefondin ja AP7 Rantefondin valilld.
Safan allokaatiota muutetaan sukupolvirahaston kaltaisesti sddstdjdan ian mukaan. Sijoitukset ovat
55-ikdvuoteen asti 100 prosenttia AP7 Aktiefondissa, jonka jdlkeen osakepaino pienenee, ellei sdds-
tdja valitse toisin (ks. tarkemmin luku 3.2). AP7 Safaa edeltdva valtiollinen oletusrahasto oli Premies-
parfonden (2000-2010). Eldkesadstdjd, joka ennen vuotta 2010 oli valinnut muun kuin oletusrahaston,
ei voinut endd palata takaisin Premiesparfondenin sadstdjaksi. AP7 Safassa ei ole rahaston valitsemi-
seksi rajoitteita. (AP7 2022a.)
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AP7 Safa on suurin paitsi pddomaltaan my6s asiakasmadraltdaan. Valtiollisessa Safassa
on noin 5 miljoonaa eldkesdastdjaa, yli puolet rahastoeldakejarjestelman kaikista asiak-
kaista. Sen asiakasmadard on yli kymmenen kertaa suurempi kuin toiseksi suurimman
Swedbank Robur Technology -rahaston.

Taulukko 1.3.
Jarjestelman viisi suosituinta rahastoa 2019-2021, asiakkaiden lukumaara.

2020
AP7 Safa 4686299 4856925 4984127
Swedbank Robur Technology A 294 166 319321 336 262
AMF Aktiefond Sverige 208 081 200 484 196 262
Didner & Gerge Aktiefond 203 084 191 139 185711
AMF Aktiefond Varlden 192 270 185 996 181 407

Lahteet: Pensionsmyndigheten (2022g; 2021b; 2020b).

1.4 Jarjestelmdn vuosikulut
Rahastoeldkejdrjestelmad rahoitetaan pddasiassa

¢ Pensionsmyndighetenin hoitokulumaksulla
(avgift for hantering och administration av premiepensionssystemet)

¢ jarahastojen hallinnointipalkkioilla
(avgift for forvaltning av fonder).

Vuonna 2021 hoitokulumaksu oli 0,14 prosenttia henkilokohtaisen rahastoeldketilin
arvosta kulukattoon asti. Katto on 100 kruunua vuodessa. Keskimdardinen hoitokulu-
maksu oli 0,04 prosenttia. (Pensionsmyndigheten 2022h.)

Rahastojen hallinnointipalkkio oli keskimaddrin 0,21 prosenttia vuonna 20217. Se on
painunut vuosien varrella pienemmaksi. Vuonna 2010 rahastojen keskimaardinen
hallinnointipalkkio oli 0,32 prosenttia. (Svensson 2013; Bolander 2021.)

Rahastoeldkejdrjestelmdn kulut syntyvat vakuutustoiminnasta (férsdakringsadministra-
tion) ja sijoitustoiminnasta (kapitalférvaltningskostnader och avgifter). Vuonna 2021
vakuutustoiminnan kulut olivat 633 miljoona kruunua. Sijoitustoiminnan hallinnointi-
kulut ja -palkkiot olivat 3 059 miljoonaa kruunua. Kulut eivdt ole mainittavasti muuttu-
neet vuosina 2017-2021.

7 Hallinnointipalkkioon ei sisdlly rahastojen kaupankayntikuluja eikd mahdollisia tuottosidonnaisia palk-
kioita.
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Kuvio 1.3.
Rahastoeldkejdrjestelman vuosikulut 2017-2021, milj. SEK.
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Lahteet: Pensionsmyndigheten (2022a; 2021a; 2020a; 2019; 2018).

Rahastojen hallinnointipalkkiot ovat huomattavasti edullisemmat kuin avoimilta mark-
kinoilta ostettavissa vastaavissa rahastoissa. Avoimilla markkinoilla osakerahastojen
keskimddrdinen hallinnointipalkkio oli 1,52 prosenttia vuonna 2020. Edullisimman
kategorian osakeindeksirahastoissa hallinnointipalkkio oli avoimilla markkinoilla
keskimadrin 0,31 prosenttia. (AMF 2021.)

Rahastoeldkejdrjestelman edullisuus johtuu monesta tekijastad, kuten rahastoyhtididen
kanssa sovituista alennuksista ja indeksisijoituksista. Pensionsmyndigheten toimii
tukkurina ja kilpailuttaa rahastoyhtioita hallintokulujen osalta. Jarjestelman synnyt-
tdmad suuruuden ekonomia on vuosien varrella painanut kustannuksia pienemmaksi.

Rahastoeldkejdrjestelman tarjoamien rahastojen kustannuksia on vuodesta 2015
lahtien sdaddellyt myos hallinnointipalkkion kulukatto. Vuonna 2021 enimmaiskulut
olivat

¢ osakerahastoissa 0,68 prosenttia,
¢ yhdistelma- ja sukupolvirahastoissa 0,44 prosenttia,
¢ ja korkorahastoissa 0,35 prosenttia.

Rahastoeldkejdrjestelman edullisuutta korostaa myos se, etta rahastot eivat peri
merkinta- ja lunastuspalkkioita. Edullisimmat ja kalleimmat rahastot on lueteltu liit-
teessd 1.

Jarjestelmdn kulut ovat olleet monen julkisen keskustelun ja selvityksen kohteena.
Erityisesti yksityisten rahastojen kulut aiheuttivat viime vuosikymmenelld ndraa.
Elakeviranomainen arvioi vuonna 2014, ettd rahastoyhtiot ansaitsivat 700 000
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elakesdastdjan hallinnointipalkkioilla noin 700 miljoona kruunua vuodessa. Yksityisten
rahastoyhtididen keskimdadrdiset hallintokulut olivat tuolloin 126 prosenttia korkeam-
mat kuin jarjestelmdssa keskimdarin, ja 483 prosenttia korkeammat kuin AP7 Safassa.
(Pensionsmyndigheten 2014.)

On tarked huomata, ettd jarjestelmdssa on myos yksi iso piilokulu, josta ei ole
tilastoja: yksityisten rahastoyhtididen erikseen veloittamat neuvontapalkkiot.
Monilta asiakkailta veloitetaan neuvontapalkkioina 400-1500 kruunua vuodessa.
(Pensionsmyndigheten 2020c.)

1.5 Rahastoelikkeen merkitys toimeentulolle

Elakesddstdjad voi nostaa rahastoeldkettdan alimmasta vanhuuseldkeidsta alkaen.
Talla hetkelld alin vanhuuseldkeikd on 62 vuotta. Vuonna 2023 ikdrajaa nostetaan 63
vuoteen. Nostojen aloittamiselle ei ole yldikdrajaa. Eldkesadstdjen nostaminen ei ole
riippuvainen tyonteosta eikd muista eldake-etuuksista. Eldkesddstdja voi siis ikdrajan
taytettyddn nostaa rahastoeldkettd ja jatkaa tydeldmédssd. (Pensionsmyndigheten
2022i)

Eldkesddstdja voi nostaa annuiteettitekijalla tarkistetusta vuosittaisesta eldke-etuudes-
taan 25, 50, 75 tai 100 prosenttia. Lahes jokainen eldkesaastdja nostaa koko etuuden.
Sdastdja voi milloin tahansa muuttaa nostojen mdadrda tai keskeyttdd ne kokonaan.
Rahastoeldkkeen nostamisen myodtd henkild saa yhteiskunnassa aseman eldkeldisend
ja hdn on oikeutettu saamaan monista julkisista ja yksityisistd palveluista eldkeldis-
alennusta. (Kamp 2019.)

Elake-etuus maadraytyy elakesadstdjan koko tyouran ajalta eldketilille karttuneen rahas-
topddoman perusteella. Eldkkeelle siirtyessdaan vakuutettu voi valita sdadstdjen nosta-
miseen kaksi vaihtoehtoista tapaa. Han voi valita perinteisen elinkorkovakuutuksen
(traditionell forsdkring), jossa padoma muutetaan elakkeellesiirtymisen yhteydessa
samansuuruisena pysyvaksi kuukausieldakkeeksi. Vaihtoehtoisesti vakuutettu voi pitaa
varat edelleen sijoitettuina rahasto-osuuksiin (fondforsakring). Tassa maksuun tuleva
eldke-etuus lasketaan siten, ettd padoma jaetaan joka vuosi annuiteettitekijalla ja
vastaava osuus pddomasta myyddan. Annuiteettitekijand kdytetdadn ikdluokkakohtaista
elinidnodotteen ennustetta.® Tdlloin eldkkeen mdaradn vaikuttavat elinaikamuutokset
ja sijoitusten tuotto, mutta ei hintojen kehitys. Kumpikaan vaihtoehto ei takaa inflaa-
tiosuojaa eldkkeelle. (Mielonen 2021; Eldketurvakeskus 2022a; Pensionsmyndigheten
2022q.)

Sddstojen pitdaminen rahastoissa on ylivoimaisesti suosituin vaihtoehto. Vuoden 2021
lopussa noin 80 prosenttia eldkkeensaajista piti sadstonsad rahastoissa. Asiakkaalla on
eldke-vuosinaan yhd oikeus vaihtaa rahastoja. (Pensionsmyndigheten 2022e.)

Keskimdardinen lakisddteinen tydeldke ennen veroja on Ruotsissa arviolta 14 000
kruunua kuukaudessa vuonna 2022. Naisilla keskimdardinen tyéeldke on 12 600 kruu-
nua ja miehilld 15 500 kruunua. Rahastoeldakkeen osuus tydeldkkeestd on toistaiseksi

8 Rahastoeldkkeen laskentaa eroaa ansaintaeldkkeen laskennasta. Ansaintaeldkkeessa annuiteettiteki-
jdnd kdytetdan sen hetkistd elinidnodotetta.
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pieni, mutta se kasvaa nopeasti. Keskimaardinen rahastoeldke oli 861 kruunua (noin
81 euroa ) kuukaudessa vuonna 2021. Miesten rahastoeldke oli keskim&darin 160
kruunua suurempi kuin naisten. Pensionsmyndigheten arvioi helmikuussa 2022, ettd
tand vuonna ensimmadista kertaa rahastoeldkettd nostavat saavat keskimaarin 2 200
kruunua (noin 209 euroa) kuukaudessa. Puolet maksuun tulevista rahastoeldkkeistd on
1 500 kruunun ja 2 800 kruunun valiltd. (Pensionsmyndigheten 2021b; 2022¢; 2022e.)

Maksussa olevien rahastoeldakkeiden sukupuolierot johtuvat pddasiassa palkkaeroista.
Naisten pienempi palkkaa on johtanut siihen, etta naisille on kertynyt vihemman
eldkesddstodjd. Muita tekijoitd, jotka jossain madadrin vahvistavat maksussa olevan
rahastoeldkkeen sukupuolieroja, ovat muun muassa miesten hieman paremmat sijoi-
tustuotot sekd naisten suurempi todenndkdisyys ottaa osa rahastoeldkkeesta aikai-
semmin maksuun. (Birman & Korsell & Selin & Lindqvist 2016; Pensionsmyndigheten
2022e.)

Rahastoeldkkeen merkitys elakkeensaajan toimeentuloille on kasvussa.
Rahastoeldkkeen osuus ensimmadistd kertaa nostettavasta lakisddteisestd tyoeldk-
keestd oli keskimddrin noin 11 prosenttia vuonna 2020. Kymmenen vuotta aikaisem-
min osuus oli 3,5 prosenttia. Eldketuloja tarkasteltaessa tulee kuitenkin huomioida
tyomarkkinaeldkkeet (tjanstepension).

Kun tyomarkkinaeldkkeet lasketaan mukaan eldketuloihin, oli rahastoelakkeen osuus
eldketuloista noin 6 prosenttia vuonna 2020. Rahastoeldkkeen osuuden kasvu jatku-
nee silti nopeana. Esimerkiksi Hagenin, Malisan ja Postin (2021) arvion mukaan rahas-
toeldkkeen osuus lakisdateisesta tyoelakkeestd voisi nousta 20 prosenttiin jo vuoteen
2030 mennessd. Pensionsmyndigheten on arvioissaan varovaisempi. Viranomaisen
perusskenaariossa rahastoeldkkeen osuus olisi 20 prosentissa vuoden 2040 paik-
keilla. (Pensionsmyndigheten 2021c; 2022e.)

Rahastoeldkesddstdjdan kuolemasta pddsaantoisesti seuraa, ettd hdanen eldkepaa-
omansa jaetaan muille eldkesddstdjille. Ennen eldakditymistd kuolleen henkildn
rahastoeldkepddaoma jaetaan muiden samana vuonna syntyneiden eldkesdastdjien
kesken (ns. periytynyt tuotto, arvsvinst). Sama sdaantd patee myos eldkeaikana
kuolleen henkilon rahastopddomalle, ellei vakuutettu eldakkeelle siirtyessdan ole
valinnut rahastoeldkejarjestelmastd puolisolleen® leskeneldketta (efterlevandeskydd).
Leskeneldkkeen valinnasta seuraa, ettd rahastopddaoma muutetaan elinkorkova-
kuutukseksi, jolla vakuutetaan kaksi henkilod. Samalla sadstdjan oma rahasto-

eldke pienenee. Leskeneldke-optio on kdytettdvissd vain eldkkeelle siirryttaessa.
(Pensionsmyndigheten 2022j.)

Vuosina 2001-2015 noin joka neljds rahastoeldkesdastdja oli valinnut puolisolleen
leskeneldkkeen. Miehet valitsevat puolisolleen leskeneldkkeen naisia herkemmin.
Naimisissa olevista miehistd etuuden oli valinnut 32 prosenttia, naisista 18 prosenttia.
Myds tulot vaikuttavat etuuden valitsemiseen. Hyvatuloiset miehet valitsivat lesken-
elakkeen puolisolleen lahes kaksi kertaa useammin kuin pienituloiset miehet (Save-
Soderbergh 2017).

9 Aviopuolisot, jdlkeldisid saaneet ja yhdessa asuvat avopuolisot sekd parisuhteensa rekisterdineet.
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2 Syntyhistoria ja tavoitteet

Rahastoeldkkeen tavoitteena on parantaa eldakejdrjestelman sijoitustuottoja ja
hajauttaa riskeja kansainvalisille pddomamarkkinoille.

Jarjestelmdn taustalla on oletus kansalaisesta valistuneena kuluttajana, joka osaa
ja haluaa tehda paatoksia omien eldkevarojensa sijoittamiseksi.

Rahastoeldkkeelld vaitetddan olevan myds epdvirallisia tavoitteita. Sitd on pidetty
muun muassa keinona edistdd kansankapitalismia ja vdeston finanssiosaamista.

2.1 Kohti kansainvdlisia pddomamarkkinoita

Rahastoeldkejdrjestelmd syntyi Ruotsissa 1990-luvulla eldkeuudistusten yhteydessa.
Nykymuodossaan jdrjestelma on toiminut vuodesta 2000, jolloin eldkesddstdjdt saivat
itse alkaa tehda sijoituspaatoksid. Rahastoeldakkeen ymmartamiseksi ja arvioimiseksi
on kiinnitettdvd huomiota Ruotsin eldkeuudistukselle asetettuihin pdatavoittei-

siin. Ruotsi pdatti vuosituhannen vaihteessa tavoitella koko eldakejdrjestelmalldaan
seuraavaa:

e Elakemaksujen, etuuksien ja sukupolvien vdlisen oikeudenmukaisuuden tulee olla
yhteydessa toisiinsa.

e Eldkejarjestelma tulee sitoa talouskasvuun ja vdestokehitykseen, jotta jarjestelma
sdilyy taloudellisesti kestavana.

o Eldkejdrjestelman tulee antaa yksildlle mahdollisuus valita sijoituksia, jotka liitty-
vdt hanen omaan elakkeeseensa. (Barr 2013.)

Tdssad selvityksessa keskitytddn tavoitteista lahinna kolmanteen, yksilolliseen eldke-
sijoittamiseen rahastoeldkkeen muodossa. Rahastoeldkkeen suunnitteluvuosina
1990-luvun alkupuolella Ruotsissa oli vahva usko padomamarkkinoiden ja yksilol-
lisen sijoittamisen laaja-alaisiin hydtyihin. Henkilokohtaisen, taysin rahastoidun
elakkeen tarkoituksena oli vahvistaa eldkemaksujen ja etuuksien kytkdsta toisiinsa.
Rahastoeldke ndhtiin myds keinona parantaa jdrjestelman taloudellista kestavyytta,
sillda se mahdollisti tuottohakuisemman sijoitustyylin osalle eldkevaroista. Samalla
rahastoeldkkeen ajateltiin edistdvan jarjestelman riskien hajauttamista. Hajautuksen
perusideana oli hajauttaa jdrjestelman tuottoja ja riskejd Ruotsin kansantaloudesta
kansainvalisille padomamarkkinoille. (Lagradsremiss fran Socialdepartementet 2021.)

Taman tavoitteen voi ndhda tand pdivana toteutuvan esimerkiksi valtiollisessa AP7
Osakerahastossa (AP7 Aktiefond), joka hallinnoi lahes puolta rahastoeldkejdrjestelman
pddomasta. Rahaston varat on tand pdivdna hajautettu yli 3 000 yhtion osakkeisiin
[dhes 50 maassa. AP7 Osakerahasto on lisannyt hajautustaan Ruotsin ulkopuolelle
erityisesti finanssikriisin jdalkeen. (Schaad 2020.)
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Kun yksiléllinen rahastoeldke sai henkilokohtaisen omaisuuden piirteitd, jarjestelman
suunnitelmissa ndhtiin tarvetta antaa sadstdjille myds suurempaa paatdsvaltaa varojen
kaytossa:

Given this money’s stronger character of being individual credit, it could be
appropriate to give individuals opportunities to dispose over it according to
their own wishes more flexibly than the rest of the pension. This money could,
for example, be used for early retirement, for enhanced survivor’s protection, for
a temporary increase of the old-age pension or the like. (Ministry of Health and
Social Affairs 1992/2017.)

Taman tavoitteen voi nahda nykypdivanad ilmentyvan jdrjestelman sadnndissa, jotka
sallivat eldkesddstdjdn nostaa rahastoeldkkeensa heti eldkeidn alarajalla kuin myds
oikeudessa paattaa leskeneldke-etuudesta.

Ruotsin poliittisessa ja yhteiskunnallisessa keskustelussa on huomautettu, etta
rahastoeldkkeen edistdmiselld on ollut muitakin tavoitteita, jotka eivdt suoraan liity
eldketurvaan. Rahastoeldkkeen motiivina vditetddn muun muassa olevan henkild-
kohtaiseen sijoittamiseen kannustaminen, joka lisdd talouselaman resursseja ja
johtaa investointien kasvuun. Tavoitteena on ollut tehdad eldakerahastoihin sdds-
tamisestd arkipdivdistd ja itsestddn selvad, vastuullisesti kdyttaytyvan kuluttajan
toimintaa. Tamdn toteutumista edisti se, ettd yksityisiin rahastoihin sdadstaminen oli
kasvattanut suosiotaan Ruotsissa jo ennen rahastoeldkejdrjestelman perustamista.
Yksityinen rahastosddstaminen ja lakisddteinen rahastoeldkesdadstdminen eivat siis
ole Ruotsissa toistensa vastakohtia, vaan ne tukevat ja tdydentavat toisiaan. Niiden
markkinointiviestinndssakin on havaittavissa samaa kieltd ja samoja argumentteja.
Yhteiskuntapoliittisessa tutkimuksessa Ruotsin rahastoeldkejarjestelmda on pidetty
esimerkkind finanssoitumisesta, jossa rahoitusmarkkinat ja niiden toimintamallit inte-
groituneet yhda syvemmalle yhteiskuntaan. Kuvaavaa on, ettd maan eldkeviranomainen
Pensionsmyndigheten antaa tdnd pdivana neuvoja, miten kansalaisten tulisi harjoittaa
yksityistd eldkesadstamista (Zetterwall 2022). Kevadlld 2020 Pensionsmyndigheten
(2020d) ehdotti, ettd yksityistd eldkesddstamista tuli edistda Ruotsissa. (Ohlsson
2007; Belfrage & Kallifatides 2018; Johansson 2019.)

Rahastoeldketta on tutkimuskirjallisuudessa kuvailtu esimerkkina poliittisen diskurs-
sin muutoksesta, siirtymanad ”sosiaalisesta insinddritaidosta liberaaliin insindoritai-
toon”. Tdma diskurssi korostaa yksilon vastuuta omasta hyvinvoinnistaan ja riskien-
hallintakyvystdaan. Rahastoeldke voidaan tassa yhteydessa ndahda seka kansalaisten
finanssiosaamista edistdvand keinona ettd osaamista edellyttdvand vdlineend. Samalla
jarjestelmdn hyddyn on arvioitu riippuvan saastdjien kyvystd tehda hyvia sijoituspaa-
toksia (Sundén 2006). Viestintd ja neuvonta ovatkin olleet keskeinen elementti Ruotsin
eldkeuudistuksessa. Kuvaavaa on, ettd Ruotsin valtio investoi vuosituhannen vaih-
teessa noin 187 miljoonaa kruunua viestintdan ja markkinointiin tavoitteena edistda
kansalaisten vastuunottokykyd ja rationaalista toimintaa eldketurvansa hyvadksi.
(Andersson 2016.)
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2.2 Kohti korkeamman riskin elaketurvaa

Barr (2013) huomauttaa Ruotsin eldkejdrjestelmaa kasittelevassa arviossaan, ettd
rahastoeldke on kiistanalainen rakennelma. Kiistanalaisuus piilee jarjestelmdn ominai-
suudessa siirtdd riskid. Kuinka paljon eldkeriskistd kuuluu yksilélle ja kuinka paljon
valtiolle on Ruotsissa jatkuvan debatin aihe, ja ndissa debateissa rahastoeldke ndyttay-
tyy vdlilla enemman politiikan kohteena kuin insinddritaitona.

The premium pension is controversial, particularly because it transfers risk from
the government, who faced most of the risk under the old system, to the indi-
vidual. Some Swedish participants in the debate are worried about a move to
shift risk back to government. Others talk about it as a ‘Trojan horse’ for further
privatisation, and others as a necessary price for Conservative support for the
reforms. (Barr 2013.)

Barrin huomio riskistd on tarked. Se osoittaa, ettd rahastoeldkkeen tavoitteena ei ole
vain siirtda riskeja Ruotsin kansantaloudesta kansainvdlisille pddomamarkkinoille. Sen
tavoitteena on myos siirtda riskia yksildille. Barr painottaa, ettd yksilon ndkokulmasta
koko Ruotsin eldkejarjestelmad on muuttunut korkeamman riskin rakennelmaksi:

What matters is the risk profile of the pension system as a whole rather than that
of one of its components. The premium pension is the most risky. However, there
is also risk in the inkomstpension; and occupational pensions are becoming
more risky for the individual worker than previously as the move towards defined
contribution arrangements takes place. (Barr 2013.)

Ruotsin eldkejarjestelmad tarkastellut Mielonen (2021) huomauttaa samasta kuin Barr.
Ruotsissa eldkkeensaajat jakavat riskit padsadntoisesti tyontekijoiden kanssa etuuk-
sien joustamisen kautta. Inflaatio voi kuitenkin olla eldkkeensaajilla suurempi riskin
lahde kuin tydntekijoilla, ja riskipisteet ovat siten tydntekijoita korkeammalla tasolla.
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3 Tuottokehitys

Rahastoeldkejdrjestelman tuotto on ollut pitkalld aikavalilla korkea. Pddomapaino-
tettu vuosituotto 2000-2021 oli 8,8 prosenttia, reaalituotto oli 7,5 prosenttia.

Tuotto on ollut hyvaa erityisesti finanssikriisin jalkeen. Suurimman ja suosituim-
man rahaston valtiollisen AP7 Safan keskimaardinen vuosituotto oli 15 prosenttia
vuodessa 2010-2021.

AP7 Safan tuotto perustuu AP7 Aktiefond -rahaston sijoitusstrategiaan, joka keskit-
tyy pddasiassa globaaliin ja passiiviseen indeksisijoittamiseen. AP7 Aktiefondin
tuottoa ovat edistaneet myds sijoituslainan kayttaminen ja edulliset kustannukset.

3.1 Rahastoeldkkeelld parempi tuotto kuin ansaintaeldkkeelld

Pensionsmyndigheten raportoi rahastoeldkejdrjestelman tuottokehityksen vuosittain
Orange-raportissaan. Tuoreimman raportin (Pensionsmyndigheten 2022a) mukaan
jarjestelmdn padomapainotettu nimellistuotto 2000-2021 oli 8,8 prosenttia vuodessa.
Pddomapainotettu ja inflaatiokorjattu tuotto, niin sanottu reaalituotto, oli samalla
ajanjaksolla 7,5 prosenttia vuodessa (Pensionsmyndigheten 2022k). Nama tuottoluvut
kuvaavat keskimaardisen vakuutetun rahastotilin vuosittaista sisdista korkoa.!°

Kun tarkastellaan jdarjestelman rahastojen reaalituottoa, tuotto on pienempi.
Eldketurvakeskuksessa tehdyssd laskelmassa rahastojen reaalituotto on 5,5 prosenttia
vuodessa (liite 2). Tama luku soveltuu rahastojen vuosittaisen vertailuun, mutta ei

siis vakuutetun rahastotilin arvonmuutoksen tarkasteluun. Tassa tuottoluvussa ei

ole mukana esimerkiksi alennuksia, viranomaismaksuja eika kuolleiden vakuutettu-
jen rahastopddomaa, joka on jaettu saman ikdluokan elossa olevien vakuutettujen
kesken.!

Jos tuoton vertailuun kdytetdaan Pensionsmyndighetenin ilmoittamaa padomapainotet-
tua rahastotilin tuottoa, rahastoeldkejdrjestelmdn reaalituotto on ollut parempaa kuin
ansaintaeldkejdrjestelman puskurirahastojen reaalituotto. Ansaintaeldkejarjestelman
puskurirahastojen vuosittainen reaalituotto 2000-2021 oli 5,5 prosenttia vuodessa
(Pensionsmyndigheten 2022l).

10 ”Kapitalviktad avkastning anger genomsnittlig arlig utveckling fér en genomsnittlig persons premie-
pensionskonto. Mattet kan jamforas med rdantan pa ett bankkonto. Den kapitalviktade avkastningen
kan inte jamforas med marknadsindex eller med enskilda fonders avkastning.” (Pensionsmyndigheten
2022k.)

11 ”Avkastningen i fondrérelsen mater avkastningen pa en genomsnittlig krona som sattes in i bérjan pa

aret. Det kan jamféras med marknadsindex och enskilda fonders avkastning. Rabatter pa fondavgifter,
myndighetens avgift och arvsvinster dr inte medraknade. (Pensionsmyndigheten 2022k.)
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Pensionsmyndigheten pitda jarjestelmien vertailun kannalta tarkedna verrata rahasto-
elakejdrjestelman rahastotilin tuottoa ansaintaeldkejarjestelman indeksikorotuksiin®2.
Jos rahastoeldkejarjestelmaa ei olisi, elakemaksut maksettaisiin kokonaisuudessaan
ansaintaeldkkeeseen. Kuvio 3 havainnollista, kuinka rahastoeldkejdrjestelman reaa-
lituotto on ollut muutamia vuosia lukuun ottamatta ansaintaeldkejarjestelman indek-
simuutoksia parempaa. Tuotto on ollut parempaa erityisesti finanssikriisin jdlkeisina
vuosina. Rahastoeldkkeen kumulatiivinen reaalituotto rahastoinnin alusta vuoden
2021 loppuun oli 7,5 prosenttia vuodessa. Ansaintaeldkkeen tuloindeksi, joka seuraa
keskitulojen muutosta, on lahes koko tarkasteluajan ollut noin 2 prosenttia vuodessa.

Kuvio 3.1.
Rahastoeldkkeen keskimdardinen vuosituotto ja ansaintaeldkkeen kehitys.
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Lahde: Pensionsmyndigheten (2022k).

Koska rahastoeldkejarjestelman padomasta lahes puolet on sijoitettu valtiollisen
AP7-yhtion rahastoihin, on syytd tarkastella AP7:n sijoitustuottoja ldhemmin. Kuviosta
4 kdy ilmi, etta AP7:n rahastojen tuotto on ollut finanssikriisin jdlkeen useimpina
vuosina yksityisten rahastojen keskiarvoa parempaa.?®> AP7 on saavuttanut jopa

30 prosentin vuosituottoja. Vuosikertomuksessaan AP7 raportoi, etta yhtion rahas-
tojen pddomapainotettu keskimadrdinen vuosituotto on 11,6 prosenttia vuosina
2000-2021.

12 Maksussa olevia ansaintaeldkkeitd tarkistetaan vuosittain niin sanotulla sopeutusindeksilla (foljsam-
hetsindex). Sopeutusindeksi lasketaan tuloindeksin (inkomstindex) vuosimuutoksen perusteella niin,
ettd muutoksesta vdhennetdan oletettu 1,6 prosenttiyksikon reaalipalkkakehitys. Tuloindeksi laske-
taan 16-64-vuotiaiden vakuutettujen eldakkeen perusteena olevien keskitulojen muutoksen perusteella
tarkistusvuotta edeltdviltd kahdelta vuodelta. (Eliketurvakeskus 2022a.)

13 Rahastojen kulujen alennuksia, viranomaisten kuluja ja niin sanottua periytynyttd tuottoa (arvsvinst) ei
ole huomioitu.
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Kuvio 3.2.
AP7-rahastoyhtion ja muiden rahastoyhtididen tuottokehitys 2000-2021.
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Ldhde: Pensionsmyndigheten (2022k).

AP7-yhtion rahastoista Aktiefondin'* keskimdadrdinen vuosituotto on ollut 16,2 prosent-
tia vuosina 2010-2021. Oletusrahasto Safan keskimdardinen vuosituotto on ollut
samalla ajanjaksolla 15,0 prosenttia. Yksityisten rahastojen keskimdardinen vuosi-
tuotto on ollut 10,6 prosenttia. Huomionarvioista tuottokehityksessa on erityisesti
valtiollisten rahastojen ylituotto yksityisiin rahastoihin verrattuna. (AP7 2022a.)

Samanlaisia eroja suhteessa yksityisiin rahastoyhtidihin on raportoitu muissakin
julkaisuissa. Esimerkiksi Hagen (2020) laski, ettd oletusrahasto Safan reaalituotto oli
keskimaarin 9,4 prosenttia vuosina 2001-2019, kun taas muiden rahastojen reaali-
tuotto oli 6,1 prosenttia.

3.2 Passiivinen osakesijoittaminen vahvoilla finanssikriisin
jalkeen
Mistd AP7:n hyva tuotto johtuu? OECD:n (2021) tekemdssa suurten eldkesijoittajien

allokaatiovertailussa AP7 erottautuu hyvin voimakkaalla osakepainolla. Vuonna 2020
rahastoyhtion sijoituksista yli 80 prosenttia oli ulkomaisissa osakkeissa.

AP7 Aktiefondin suurimmat yksittdiset osakesijoitukset ovat edelleen ulkomailla,
pddasiassa yhdysvaltalaisissa yhtidissd. Huhtikuussa 2022 kymmenesta suurimmasta

14 AP7 Aktiefond ja AP7 Safa ovat toimineet nykymuodossaan vuodesta 2010.
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sijoituksesta yhdeksan oli Pohjois-Amerikasta. Yhtio kuitenkin vdlttdd painottamasta
yksittdisid osakkeita, muutamaa teknologiayhtiota lukuun ottamatta.

Taulukko 3.1.
AP7 Aktiefond, suurimmat sijoitukset 27.4.2022.

Yhtio Osuus rahastosta

Apple Computer Inc 4,04 %
Microsoft Corp 3,04 %
Amazon.com Inc 2,05 %
Alphabet Inc - Class A 1,25 %
Tesla Inc 1,16 %
Alphabet Inc Class C 1,08 %
Taiwan Semiconductor 1,08 %
Nvidia Corp 0,96 %
Facebook Inc-A 0,72 %
Unitedhealth Group Inc 0,67 %

Maantieteellisessdkin allokaatiossa korostuu tallakin hetkelld Pohjois-Amerikka.
Kevdallda 2022 rahaston sijoituksista 59 prosenttia oli listattu Pohjois-Amerikkaan.
Euroopan osuus porssilistatuista yhtioistd oli 18 prosenttia.

Edellda mainitun perusteella on ilmeista, etta AP7 Aktiefondin sijoitustuotto nojaa
vahvasti Yhdysvaltain osakemarkkinoihin. Ja koska yksittdisten osakkeiden paino on
muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta pieni, rahaston kurssikdyra muistuttaa toden-
ndkoisesti indeksirahastoa. Kun rahaston kehitystd verrataan Yhdysvaltain osakeindek-
seihin, kurssikdyrat ovatkin ldhes identtiset. Esimerkiksi rahastopalvelu Morningstarin
vertailutyokalussa AP7 Aktiefond seuraa 2010-luvulla Yhdysvaltain S&P 500-indeksia
melko tarkasti ldhes vuosikymmenen loppuun asti (Morningstar 2022).

Koska valtaosa rahaston sijoituksista on ulkomailla, kotimaiset sijoitukset ovat AP7
Aktiefondissa luonnollisesti pienelld painolla. Tukholman pdrssin suurten ja eniten
vaihdettujen yhtididen OMXS30-indeksiin sisdltyvien osakkeiden osuus rahaston yksit-
tdisistd sijoituksista oli kevaalla 2022 vain 1,8 prosenttia (ks. liite 3). Niiden lisdksi
AP7 Aktiefondin varoista oli 0,41 prosenttia ruotsalaisiin suuryhtidihin sijoittavassa
XACT OMXS30-rahastossa®®.

Edella mainitun perusteella AP7 Aktiefondin voisi pddpiirteissdadan kuvata Yhdysvaltoja
painottavaksi indeksirahastoksi. Samalla AP7 Aktiefondissa on kuitenkin yksi hyvin
merkittdvd omaisuus, joka erottaa sen rahastoeldkejdrjestelman muista indeksirahas-
toista — se on ainoa rahasto, jolla on oikeus sijoittaa lainoituksella. Vuonna 2021
lainoitus oli 15 prosenttia, perustamisvuonna 2010 perdti 50 prosenttia. AP7 muistut-
taa tasta lainoituksen tuomasta strategisesta vipuvarrestaan usein myads itse:

Den centrala delen i forvaltningsstrategin for AP7 Aktiefond 2010 var passiv
exponering mot ett globalt index med 50 procents havstang. (AP7 2018.)

15 XACT OMXS30 on Ruotsiin rekisterdity porssinoteerattu indeksirahasto. Rahasto sisdltdada Nasdaq Stock-
holmin 30 vaihdetuinta osaketta.
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Lainarahalla sijoittaminen on siis ollut AP7 Aktiefondin strategiassa keskeinen
elementti.

Indeksirahastotulkintaa vastaan puhuu myds AP7 Aktiefondin tekemdt muutokset sijoi-
tusstrategiassaan 2010-luvun loppupuolella. Rahasto vdahensi tuolloin lainoitusastet-
taan, lisdsi kehittyvien markkinoiden ja listaamattomien yhtididen osuutta salkussaan
seka alkoi keskittyd enemman aktiiviseen sijoittamiseen. Aktiivista sijoittamistaan AP7
on kuvaillut faktorisijoittamiseksi'¢. Vuonna 2021 rahasto tuotti 34,8 prosenttia. S&P
500 tuotti saman vuonna 28,7 %. (AP7 2018; Eklund 2018; Beckett 2022.)

Osasyy hyvdan tuottoon on myos AP7 Aktiefondin hallinnointipalkkiossa, jota on
vuosien varrella alennettu useaan otteeseen. Vuonna 2022 AP7 Aktiefondin hallin-
nointipalkkio on 0,05 prosenttia pddaomasta. Vuonna 2010 palkkio oli 0,15 prosenttia.
Rahastoeldkejdrjestelman rahastojen keskimdardinen padomapainotettu hallinnointi-
palkkio oli 0,21 prosenttia vuonna 2021. Hallinnointipalkkion merkitys tuotolle koros-
tuu pitkan aikavalin tuottovertailuissa. Pensionsmyndigheten tuore analyysi vuosilta
2012-2021 osoittaa, ettd korkeamman hallinnointipalkkion osakerahastot eivdt ole
tuottaneet paremmin kuin matalan hallinnointipalkkion rahaston. Kalliimmissa osake-
rahastoissa tuotto on padsaantoisesti heikompaa. (AP7 2011; Pensionsmyndigheten
2022m; Pensionsmyndigheten 2022n.)

Kuten selvityksen luvussa 1.3 todettiin, osakerahasto AP7 Aktiefond ja korkora-
hasto AP7 Rantefond toimivat oletusrahasto AP7 Safan allokaatiovdlineind. Ruotsin
hallitus padtti finanssikriisissa vuonna 2009 perustaa aikaisemman oletusrahaston
Premiesparfondenin tilalle uuden oletusrahaston, joka suojaisi paremmin eldkeikda
ldhestyvdn eldkesddstdjan varoja osakemarkkinoiden voimakkaalta heilahtelulta. Tama
uusi oletusrahasto AP7 Safa luotiin sukupolvirahaston kaltaiseksi, jossa osakkeiden
ja korkojen suhde muuttuu eldkesddstdjan ian mukaan: mitd vanhemmaksi sadstdja
tulee, sitda vdahemman osakeriskia hdanelld on rahastotililldan jaljella. Osakerahasto
AP7 Aktiefondin osuus AP7 Safasta on alle 60-vuotiailla 97-100 prosenttia. 60 vuotta
tayttaneilla osakeriskida vahennetadan melko nopeasti. 75-vuotiailla Sdfa-rahaston
asiakkailla osakepainotus on enda 33 prosenttia. (Lagradsremiss fran finansdeparte-
mentet 2022; Pensionsmyndigheten 2022a.)

16 ”Faktorpremier syftar pa att hitta en systematisk felprissattning som gor att man kan dveravkasta mark-
naden/index dver tid, exempelvis pa grund av beteendeekonomiska faktorer, investeringspsykologi.
Malet &r att hitta aktier som ar underprissatta givet all information som finns tillgdanglig. Faktorpremie
drvidare en investeringsstrategi dar ett urval av bolag med ett sarskilt kdinnetecken sker. Det kan
handla om ett bolags storlek, eller virdebolag dar man viljer ut bolag som har lag vardering, det vill
sdga lagt p/e-tal. Ett annat kdnnetecken for en faktorpremie ar lagvolatila bolag. Det har ar en syste-
matisk investeringsstrategi dar man inte satsar pa bara en av ovan namnda faktorer, utan pa en hel
portfélj. Man skulle kunna likna faktorpremier vid en korg full med exempelvis smabolag, vardebolag
och andra lagvolatila bolag.” (Eklund 2018.)
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Kuvio 3.3.
AP7 Séfan ohjeellinen allokaatio eri ikdaryhmilla.
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Lahde: Pensionsmyndigheten (2022a).

Ruotsin mediassa Safaa on pidetty ldhes lyomattomana. Rahaston sijoitusstrategia,
tuotto ja suosio ovat vuodesta toiseen ihmettelyn median kohteena. Dagens Industri
-lehti kuvaili hiljattain rahastoa ristiriitaiseksi — ne eldkesddstdjat, jotka ovat vdahiten
kiinnostuneita eldkkeestddn, saavat kenties koko jarjestelman parhainta riskikorjattua
tuottoa hyvin yksinkertaisella reseptilld. Kansainvdlinen indeksisijoittaminen yhdistet-
tynd lainoitukseen ja mataliin kustannuksiin on ollut hyva paketti:

Safa-fonden dr en riktig pensionsparadox — de svenskar som bryr sig minst om
sin pension, och har allokerats in i fonden, har den kanske hogsta riskjusterade
avkastningen i hela PPM. Det har uppnatts med enkla medel — genom att félja
ett brett index, halla laga avgifter och ha hdavstang. Med tanke pa att man far

en stor diversifiering i ett globalindex med manga bolag, lander och branscher
som placeras under lang tid ar havstangen hogst rimlig. Det finns manga duktiga
aktiva forvaltare — det visar tioarshistoriken i PPM. Men historiken visar ocksa
att ovanstdaende recept ar svart att sla langsiktigt — dven for manga av varldens
mest erfarna forvaltare. (Dagel 2022.)

Tuoton kdadntépuolena tulee kuitenkin aina riski. Kaikki AP7 Safaa koskevat arviot
eivat ole vain positiivisia. Esimerkiksi Barr (2013) huomautti, etta rahaston riskiprofiili
on korkea. Onko voimakkaasti osakkeita painottava, lainarahalla sijoittava rahasto
varmasti paras ratkaisu tyduransa loppusuoralle oleville ja eldkkeelle siirtyneille?
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4 Kansalainen elikesaddstdjana - aktiivisuus,
osaaminen ja riskienhallinta

Noin puolet ruotsalaisista eldkesddstdjista on tehnyt vahintdadn yhden rahaston-
vaihdon. Valtaosa rahastonvaihdoista on kuitenkin tehty ennen vuotta 2011. Viime
vuonna 4,6 prosenttia eldkesddstdjistd vaihtoi rahastoa vahintadn yhden kerran.

Ruotsalaisten finanssiosaaminen on useilla mittareilla kehittyneiden maiden
karked, mutta henkilokohtaisissa eldkeasioissaan ruotsalaiset kokevat epavar-
muutta.

Tutkimustietojen perusteella rahastoeldkejarjestelma on kansalaisille lilan moni-
mutkainen. Tutkimustiedot eivét tue oletusta kansalaisesta eldkevarojen sijoittami-
sesta kiinnostuneena valistuneena kuluttajana. Myoskaan riskienhallinta ei herdta
elakesddstdjdssa suurempaa kiinnostusta.

4.1 Valinta-arkkitehtuuri ohjaa rahastoviidakossa

Koska Ruotsin eldkejdrjestelmdssa on julkilausuttu tavoite edistaad yksilollista eldke-
sadstdamistd, on syytd tarkastella ldhemmin, kuinka paljon ruotsalaiset tekevat aktiivi-
sia sijoituspdadtoksid. Rahastoeldkejarjestelman nykyinen valinta-arkkitehtuuri tarjoaa
elakesijoittajalle kdytanndssa kolme vaihtoehtoa:

1. Sijoittaa yksityisiin rahastoihin.
2. Sijoittaa AP7-yhtion rahastoihin.

3. Jos sdadstdjd ei tee sijoituspaatostd, viranomaiset sijoittavat hanen saastonsa AP7
Safaan.

Yksilon valinta, myds valitsematta jattaminen, on kdytdnndssa pdatos valtion ja yksityi-
sen sektorin hoitaman elaketurvan vililta. Pensionsmyndigheten (20220) varoo otta-
masta kantaa, kumpi on parempi. Se opastaa yksiléd tekemdan paatoksensa kolmen
askeleen perusteella:

1. Valitse sopiva riskitaso. Riski tarkoittaa tdssd, kuinka paljon eldkesddstdjen arvo
saa heilahdella.

2. Valitse rahastotyyppien riskitaso. Tama tarkoittaa osakkeiden ja korkojen
suhdetta, joka pdatetdan valitsemalla osake-, korko-, yhdistelma- tai sukupolvi-
rahastoja.

3. Valitse rahastokategoria (esim. globaali osakeindeksi tai vain Ruotsin osakkeet)

Valintojen tekeminen tapahtuu verkkopalvelussa, niin sanotulla rahastotorilla.
Pensionsmyndighetenin tilastot ja selvitykset kertovat, ettd ruotsalaiset tekevat aktiivi-
sia sijoituspddtoksia rahastotorilla vain vahan. Viime vuonna vain 4,6 prosenttia eldke-
sddstdjista teki vahintadn yhden rahastovaihdon. Miehet ovat naisia aktiivisempia
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rahastonvaihtajia. Miehistd eldkerahastoaan vaihtoi viime vuonna 5,5 prosenttia.
Naisista aktiivisia oli 3,7 prosenttia. (Pensionsmyndigheten 2022g.)

Luvut ovat melko samassa linjassa muiden maiden kanssa. Esimerkiksi Yhdysvalloissa
yleisen 401K-lisdeldkkeen sddstdjat vaihtavat harvoin rahastojaan. 1990-luvun lopussa
tehdyssa nelivuotisessa seurantatutkimuksessa havaittiin, ettd 87 prosenttia eldke-
sadstdjista ei tehnyt lainkaan rahastonvaihtoja. Vain 7 prosenttia vaihtoi rahastoa
useammin kuin yhden kerran. Kymmenen vuotta myshemmin tehdyssa kaksivuotisessa
seurantatutkimuksessa 80 prosenttia sddstdjistd ei tehnyt lainkaan rahastonvaihtoja,
ja vain 9 prosenttia vaihtoi rahastoa useammin kuin yhden kerran. (Mosher & Antolin
2020.)

Rahastojen vaihto on pysytellyt Ruotsissa alhaisissa lukemissa jo pitkdan. Rahastojen
vaihtaminen romahti vuonna 2011, kun Pensionsmyndigheten esti yksityisiltd rahas-
toyhtidilta niin sanotut massasiirrot.'” Ennen massasiirtojen kieltamista noin puoli
miljoonaa eldkesddstdjda oli antanut rahastoyhtidille oikeuden hoitaa heidan eldke-
sadstdjdan. Jarjestelmadssa tehtiin ennen kieltoa jopa 4,5 miljoonaa rahastovaihtoa
vuosittain, joista 2,5 miljoonaa rahastoyhtiéiden toimesta (DI 2010). Vuonna 2021
jarjestelmdssa tehtiin endd 0,9 miljoona rahastovaihtoa. Noin puolet rahastoeldke-
sdastdjista on tehnyt eldkesddstamisensad aikana vdhintdan yhden vaihdon.

Pensionsmyndighetenin tilastojen mukaan rahastojen aktiivinen vaihtaminen ei ole
yhtd kannattavaa kuin oletusrahastossa pysytteleminen. Mitd enemman rahastonvaih-
toja elakesddstdja tekee, sitd heikommaksi hdanen tuottonsa keskimadrin jaa. Tosin
aktiivisilla vaihtajilla tuoton hajonta on suurta.

Aktiivinen rahastojenvaihtaminen ndyttda heikolta strategialta myés muissa maissa.
Esimerkiksi Chilessd havaittiin 2010-luvulla, ettd ldhes 73 prosenttia eldkesijoittajista
olisi saanut parempaa tuottoa, jos he olisivat pysytelleet alkuperdisessa rahastovalin-
nassaan. (Mosher & Antolin 2020.)

4.2 Sijoitusosaaminen hyvilla tasolla, mutta ei kaikilla

Eldkesadstdjien aktiivisuus on ollut vuosien varrella monen tutkimuksen ja selvityksen
kohteena. Useimpien keskeisend kysymyksend on ollut, kuinka hyvin ruotsalaiset
osaavat sijoittaa rahastoeldkkeensd padoman. Mita ruotsalaisten talousosaamisesta
tiedetdaan?

Talousosaamisella'® tarkoitetaan kansalaisten laskutaitoa ja kykya ymmartaa talou-
den keskeisid ilmidita ja lainalaisuuksia, kuten riskejd, rahan arvoa, korkoa, seka
valmiutta tehda niihin liittyvia paatoksida omassa arkieldmdssaan. Finanssilukutaitoiset

17 Yksityisten rahastoyhtididen tekemédt massasiirrot olivat osoittautuneet jarjestelmalle ja Pensions-
myndigetenille liian kalliiksi ja teknisesti haastaviksi. Lisdksi massasiirroista seurasi rahastotorilla
likviditeettiongelmia. Massasiirtojen hyddyt eldkesddstdjdlle olivat vaikeasti arvioitavissa, mutta niita
pidettiin padsdantoisesti sddstdjien intressien vastaisina. Ks. tarkemmin Pensionsmyndigheten (2012).

18 Termilla on lukuisia synonyymeja, joita kdytetdan julkisessa keskustelussa vaihdellen. Talousosaa-
misesta puhutaan usein myds talouslukutaitona, finanssiosaamisena tai finanssilukutaitona. Tassa
selvityksessd kdytetdan termejd talousosaaminen ja finanssilukutaito.
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kansalaiset kykenevat esimerkiksi tekemaan valistuneita paatoksid saastamisestd,
sijoittamisesta ja lainaamisesta. (Klapper, Lusardi & van Oudheusden 2015.)

Euroopan komissio ja OECD:n kansainvdlinen talousopetusverkosto julkaisivat vuoden
2022 tammikuussa talousosaamisen viitekehyksen, joka nostaa esiin eldkeasioiden
tuntemisen osana kansalaisten tarkeita taloustaitoja. Taidoissa korostuu eldkeaikaan
varautuminen, eldketuotteiden valintaan ja niihin liittyvien riskien tunnistamiseen.
(Tenhunen 2022.)

Useiden tutkimusten ja selvitysten mukaan Pohjoismaat ovat maailman terdvinta
karkea finanssilukutaidossa. Standard & Poorsin (Klapper, Lusardi & van Oudheusden
2015) selvityksen mukaan noin 70 prosenttia Ruotsin vdestostd on finanssilukutai-
toisia. Myos Ruotsin Rahoitustarkastus (Finansinspektionen 2020) pitda kansalaisten
osaamista verrattain hyvdnd. Jos Rahoitustarkastuksen kyselytutkimuksen tuloksia
verrataan OECD:n tietoihin, Ruotsi pdihittaa osaamisellaan Saksan, Alankomaat,
Kanadan, Norjan ja Japanin.

Sijoittamiseen ruotsalaisilla on keskimadarin hyvat valmiudet. Rahoitustarkastuksen
vuonna 2017 tekemdssad kyselyssd vain noin 20 prosenttia ei ymmartanyt sijoittami-
selle tarkedd korkoa korolle -ilmiétd. Vuonna 2020 osaamattomien osuus oli laskenut
13 prosenttiin. Vuoden 2020 kyselyssd hieman yli puolet ruotsalaisista koki ymmarta-
vansa maan eldkejdrjestelmada erittdin hyvin tai melko hyvin.

Heikompiakin tuloksia on raportoitu. Vaikka Pensionsmyndighetenin kyselyissa
2010-luvulla ldhes puolet vastaajista koki ymmartdvdnsa taloutta kuvaavia kasitteita
ja termejd, vain joka viides koki omaavansa riittdvasti tietoa tehddakseen pdatoksia
omissa eldkeasioissaan. Vuonna 2018 vain joka neljds kertoi omaavansa riittavasti
tietoa omista eldkesddstoistadn. (Boado-Penas, Settergren, Ekheden & Naka 2019.)

Barr (2013) huomautti Ruotsin eldkejdrjestelmda koskevassa arviossaan, ettd kolme
neljdstd ruotsalaisesta kokee osaamisensa riittamattomaksi rahastoeldkkeen sijoi-
tustuotteiden valinnassa. Osaamis- ja informaatio-ongelmat nousivat esiin pari vuotta
myO6hemmin myds Ruotsin tydmarkkinaeldakkeita kdsittelevassa 5 300 vastaajan
kyselytutkimuksessa. Kyselyyn vastanneista 25-50-vuotiaista joka toinen ei tiennyt,
paljonko hdanen palkastaan maksetaan tyomarkkinaeldkkeisiin. Yhta moni vastaaja
ilmoitti, ettd miettii vain harvoin tai ei koskaan tulevaa eldkettdadn. Tietamadttomyyden
javadhdisen kiinnostuksen syyksi vastaajat ilmoittivat, etta maan elakejarjestelmd on
lilan monimutkainen. (Hagen & Elinder 2018.)

Kansalaisten sijoitusosaamisessa on merkittavia eroja, kun asiaa tarkastellaan eri
vdestoryhmien tasolla. Palme, Sundén ja Soderlind (2005) olivat ensimmaisten
joukossa, jotka tutkivat aktiivisen sijoituspdatoksen tehneitd rahastoeldkejarjestel-
madssd. He havaitsivat, ettd koulutus- ja tulotaso vaikuttivat selvdsti sijoitusriskien
hajauttamiseen. Mita paremmat tulot ja korkeampi koulutus, sitd useammin rahasto-
elakesddstdja hajautti sijoituksiaan ulkomaille. Sen sijaan alemman koulutusasteen
saaneet ja teollisuusalalla tydskentelevat keskittivdt omistuksiaan kotimaahan, mika
kasvatti heiddn sijoitusriskejaan. Myos eldkeikda lahestyvilla sijoitusten pdaapaino oli
kotimaassa.
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Ruotsin rahastotoimialan ja Pensionsmyndighetenin tilastojen mukaan aktiivisia
sijoituspddtoksia tekevien osuus kasvaa eldkeidn ldhestyessd. Vuonna 2016 noin
joka kolmas 30-34-vuotias eldkesdastdja oli tehnyt muutoksia rahastosalkkuunsa.
Eniten rahastoja vaihtavat 45-60-vuotiaat. Viisikymppisistd eldkesdastdjistd muutok-
sia oli tehnyt seitsemdn sddstdjaa kymmenestd. (Fondbolagens forening 2019;
Pensionsmyndigheten 2022g.)

Ikdantyneiden sddstdjien muita aktiivisempi sijoituskdyttaytyminen havaittiin myds
koronapandemian markkinamyllerryksessa vuonna 2020. Koronakriisiin reagoivat
aktiivisesti erityisesti ne, joilla oli muita enemman pddomaa rahastoissa. Aktiivisten
elakesddstdjien madara oli kuitenkin vahdinen. (Hagen, Malisa & Post 2022.)

Almenberg ja Sdve-Soderbergh (2011) pitavat todenndkdisend, ettd Ruotsin eldke-
jarjestelmd on kohentanut ruotsalaisten finanssiosaamista ja madaltanut eldkesuun-
nittelun ja -sijoittamisen kynnystd. Moni vdestéryhma on silti osaamistasoltaan yha
puutteellinen ja altis tekemdan raha-asioissa isoja virheitd. Tutkijat havaitsivat, etta
talousosaaminen on keskimdarin muita heikompaa nuorilla, iakkailla, yksinasuvilla,
naisilla, alemman koulutusasteen saaneilla ja pienituloisilla. Heikoin osaaminen oli
yksinasuvilla naisilla, parhain osaaminen puolestaan parisuhteessa asuvilla miehilla.

Tama tiettyjen ryhmien osaamisvaje ei luultavasti ole juurikaan muuttunut viime vuosi-
kymmenen aikana. Rahastohuijausten kohteeksi 2010-luvulla joutuneita eldkesadsta-
jid tarkastellut opinndyte (Emanuelsson 2020) havaitsi, ettd naimattomat, eronneet,
pienituloiset ja maaseudulla asuvat olivat muita todenndakéisemmin sijoittaneet
huijauksista ja rikoksista epdiltyihin rahastoihin.

4.3 Kompleksisuus ja pitkdjanteisyys eldkesijoittamisen
haasteina

Hyvd sosioekonominen tausta ja talouslukutaito eivdt aina riitda hyviin sijoituspaatok-
siin. Myds ihmisen luonteenpiirteilld ja eldkejarjestelman ominaisuuksilla on valia.
Mitd monimutkaisempi jarjestelmad, sitd vaikeampaa yksilon on tehda eldkesuunnitel-
mia ja -pdadtoksia hyvdstd lukutaidosta ja osaamisesta huolimatta. Tdma patee erityi-
sesti Ruotsiin:

The complexity of the pension system as well as individual procrastination there-
fore seem to be plausible causal mechanisms for individuals’ lack of pension
knowledge. (Elinder, Hagen, Nordin & Save-S6derberg 2020.)

Tutkimuskirjallisuudessa on arvioita siitd, etta Ruotsin rahastoeldkejdrjestelman
runsaudensarvi tosiasiassa kuormittaa ihmisid. Liian suuri vaihtoehtojen maara johtaa
paatosten valttelemiseen ja siirtamiseen, vaikka paatosten merkitys tulevaisuudelle
olisi suuri ja pdatoksentekoon tarjottaisiin tukea.

The premium system has been designed with rationally perceived interest of a
pension saver in mind. It does the utmost to equip him with plenty of relevant
information, allows for frequent and costless change of funds, aims at far-reach-
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ing reduction of administrative costs and protects his identity. And in doing so, it
mitigates the acknowledged effects of market failures and choice overload. Alas,
flaws in this careful construction appeared when pension savers turned out not
to be perfectly rational agents and the measures that were supposed to facilitate
the choice decision process proved pretty useless. This brings a lesson that a
design based on rational choice is not everything. (Czech 2016.)

Barrin (2017) mielesta valistuneen kuluttajan ideaan perustuva eldkejarjestelma ei
toimi. Barr ei pida todenndkdisend, etta kansalaisten eldkesadstdmistd voidaan ylipaa-
tdan edistda finanssilukutaidolla. Kyse ei ole vain osaamisesta, vaan myds pitkdjdn-
teisyydestd. Eldkesijoitusten hoitaminen on vuosikymmenia kestava tyo. Sitd ei voi
verrata kulutushyodykkeiden ostopdatoksiin:

Managing a pension is a continuing process over the whole of working life, not
an event like buying a car. (Barr 2017.)

Myos Barr ndkee elakesddstamisen liittyvan paatoksenteon suurimpana ongelman
elakkeiden kompleksisuuden. Pdatosten vaikeusaste haastaa usein asiantuntijankin:

| think pensions are much more like pharmaceutical drugs than like restaurant
meals or smartphones. They are highly complicated. Presenting people with too
many choices creates two problems: firstly, many people do not want to have to
use time and energy to make those choices, and secondly, the choices in ques-
tion are those that virtually nobody — myself included - is capable of handling.
(Winterstein 2022.)

Barr (2017) on jo pitkdan suositellut rakentamaan sellaisia elakejdrjestelmid, joissa
valintojen tekeminen ei ole yksilon eldketurvalle tarpeellista:

People who wish to make choices about pensions and retirement should gene-
rally have room to do so but some people will not make choices, choice can be
costly, and some people may make bad choices. Thus, the fundamental point:
The pension system should work well for people who make no choice — and
making no choice should be an acceptable option. (Barr 2017.)

Barrin ja muiden tutkijoiden tekemat havainnot finanssiosaamisen haasteista

ovat Ruotsin viranomaisten hyvdssa tiedossa. Ongelmaa on vuosien varrella
paikattu viranomaisten harjoittamalla viestinnalld, markkinoinnilla ja neuvonnalla.
Kuluttajainformaation merkitys asiakaskayttaytymiselle nayttaa kuitenkin monitul-
kintaiselta — tietyissd tapauksissa informaatiolla ja vaikuttamisella on merkitysta,
tietyissd tapauksissa ei.

Pensionsmyndigheten arvioi, ettd vakuutettujen tiedonsaanti yleensa on parantunut.
Elakeviranomaisen tekemissa kyselyissda 2010-luvulla viestinndn ja informaation
merkitys vakuutetuille oli hienoisessa nousutrendissd. Vuonna 2013 noin puolet eldke-
viranomaisen kyselyyn vastanneista koki saaneensa informaatiota ja tukea tehddkseen
padadtoksid eldkeasioissaan. Vuonna 2018 tatda mieltd oli 62 prosenttia vastaajista.
Samoissa Pensionsmyndighetenin kyselyissd vastaajien ymmarrys eldkejarjestelmasta
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on parantunut. Seka eldakkeensaajista etta tyoikdisistad noin joka toinen koki eldakejar-
jestelmdn helpoksi ymmartdd vuonna 2018. Vaikeatajuiseksi jarjestelman koki noin
viidennes eldkkeensaajista ja tyoikdisista. (Boado-Penas, Settergren, Ekheden & Naka
2019.)

Viestinnalla ja informaatiolla ndyttdisi siis olevan jossain maarin vaikutusta kansalais-
ten kokemuksiin ja kdyttaytymiseen. Esimerkiksi Cronqvist, Thaler ja Yu (2018), jotka
tutkivat yli 7 miljoonan elakesadstdjan valintoja vuosilta 2000-2016, havaitsivat,

ettd rahastojdrjestelman alkuvaiheessa viestinndn ja mainonnan merkitys ihmisten
valinnoille oli suuri. Jdrjestelmdn syntymdvuonna 2000 noin 67 prosenttia asiakkaista
valitsi muun kuin valtion oletusrahaston. Tamédn jdlkeen seka valtion ettd rahastoyhtidi-
den mainonta vdaheni nopeasti. Vuoteen 2016 loppuun mennessa endd 27 prosenttia
siirtyi oletusrahastosta muiden rahastoyhtididen rahastoihin, padosin sijoitusneu-
vonnan tuloksena. Suurin osa tastdkin oli tapahtunut jo 2001-2006. Finanssikriisista
2007-2008 ldhtien valtion oletusrahastosta muihin rahastoihin vaihtavien asiakkaiden
osuus on pysytellyt pienena.

Crongqvist, Thaler ja Yu (2018) huomauttavat myds, ettd viestinndsta huolimatta asiak-
kaiden kyky ymmartaa sijoituskohteiden riskeja on epdvarmalla pohjalla. Esimerkkina
tdstd he mainitsevat vuoden 2010, jolloin Ruotsin valtio salli valtion AP7 Aktiefondin
sijoittaa lainarahalla. Rahasto sai luvan sijoittaa aggressiivisesti 50 prosentin velka-
vivulla. Hyvin harva oletusrahaston asiakas reagoi tdhan muutokseen. Tama tapahtui
siitd huolimatta, ettd oletusrahaston asiakkaat yleensa kuvailevat itsedan riskin
kaihtajiksi.

Tutkijat huomauttavat samasta passiivisuudesta vuoden 2017 Allra-skandaalin yhtey-
dessd, kun rahastoyhtio Allraa epdiltiin asiakkaidensa huijaamisesta. Vaikka asia oli
otsikoissa viikkotolkulla ja Allran rahaston auditoija Deloitte jatti tehtavdnsa, vain yksi
kolmesta Allran rahastoihin sijoittaneista oli kuukausi tapahtumien jdlkeen jattanyt
Allran rahastot. Tutkijat arvelevat, ettd syy saattaa olla rahastojen suuressa lukumaa-
rdssd. Vuonna 2018 rahastoeldkejdrjestelmdssa oli lahes 900 rahastoa. Valintojen
vaikeus voi olla yksi syy, miksi ruotsalaiset eivdt skandaaleista huolimatta tee aktiivisia
valintoja. Rahastojen suuri lukumaara vaikeuttaa myos niiden valvontaa. Kuvaavaa on,
ettd osan rahastoeldkehuijauksista havaitsi Ruotsin media, eivdt viranomaiset.

Tilastojen ja tutkimusten perusteella vaikuttaa ilmeiseltd, etta talla hetkelld aktiivisuus
ei suuressa mddrin kiinnostaa ruotsalaista keskivertosdastdjda. Cronqvist, Thaler ja Yu
(2018) arvioivat tutkimuksessaan, ettd ruotsalainen eldkesdastdja muistuttaa eniten
avaruudessa liikkuvaa objektia. Objektin suunta ja nopeus pysyy kaiken aikaa samana.
Se jatkaa matkaansa yhteen suuntaan niin kauan, kunnes sitd tydnnetddn uuteen
suuntaan.



Miten ruotsalaiset sijoittavat eldkevaransa? Havaintoja Ruotsin rahastoeldkejarjestelméasta 36

5 Luottamus eldkejarjestelmaan ja rahastoeldkkeiden
tulevaisuus

Enemmisto ruotsalaisista suhtautuu maan lakisdateiseen elakejarjestelmaan melko
negatiivisesti. Neutraalia mielipidettd edustavien ja tietdmdttdmien osuus on
kuitenkin suuri. Myds rahastoeldakkeisiin suhtaudutaan hieman useammin negatiivi-
sesti kuin positiivisesti.

Rahastoeldkkeitd ravisteli 2010-luvun puolivalin jdlkeen rikosten sarja, jossa eldke-
sddstdjien varoja anastettiin useita satoja miljoonia kruunuja.

Rahastoeldkejdrjestelmda uudistetaan vuonna 2022. Sdantelyd ja valvontaa tiuken-
netaan. Samalla valinta-arkkitehtuuria muutetaan ja valtiollisen AP7 Safa -rahaston
asemaa vahvistetaan.

5.1 Rikosten sarja ravistelee rahastoeldkejarjestelmaa

Yksi rahastoeldkejdrjestelman keskeisista tavoitteista, yksildllinen valinnanvapaus,
osoittautui nopeasti heikkoudeksi. Rahastoeldkejdrjestelmdn syntymisen jdlkeen
Ruotsiin perustettiin lukuisia eldkesddstamista edistdvia maksullisia neuvontapalve-
luja, joiden tosiasiallinen padtehtava oli edistda yksityisten rahastoyhtididen markki-
nointia. Monet ndistd palveluista toimivat puhelimitse ja markkinoivat aggressiiviisesti
omia korkeiden kulujen rahastojaan ja siirsivat eldkesadstdjien varoja niihin. Samalla
elakesdastdjilta veloitettiin kalliita neuvontapalkkioita. Osa tdasta eldkeneuvonnasta
havaittiin epdammattimaiseksi ja harhaanjohtavaksi, jopa laittomaksi. Vaikka
eldkeneuvonnan ongelmiin kiinnitettiin enenevdssa mdarin huomiota, muun muassa
perustamalla vuonna 2010 uusi eldkeviranomainen Pensionsmyndigheten, ongelmat
jatkuivat. Maksullisten neuvontapalvelujen maara jatkoi kasvuaan. Vuonna 2011
eldkesddstdjien varojen massasiirrot yksityisiin rahastoihin kiellettiin ja vuonna 2014
kiellettiin rahastojen puhelinmyynnissa suulliset sopimukset. Tasta huolimatta vuonna
2016 Pensionsmyndigheten arvioi, ettd joka kuudes eldkesadstdja maksoi yksityisille
yrityksille rahastoeldkeneuvonnasta. (Lagradsremiss fran Socialdepartementet 2021.)

Maksullisen neuvonnan aiheuttamien ongelmien lisdksi rahastoeldkejarjestelmaa
ravisteli vakavien rikosten sarja 2010-luvun puolivdlin jalkeen. Tunnetuimmiksi tapauk-
siksi nousivat rahastoyhtiot Falcon Funds ja Allra.

Falcon Fundsin tapauksessa huomiota herdtti erikoinen yhtdlo: rahasto tuotti poik-
keuksellisen huonosti, mutta asiakaskunta kasvoi hurjaa vauhtia. Pian ilmeni, ettd
asiakkaiden varoja siirreltiin heiddn tietamattdan Falconin rahastoon. Puhelinmyyjat
huijasivat ihmisilta kirjautumistunnuksia Premiepension-verkkopalveluun ja puhe-
lun jdlkeen asiakkaan varat siirrettiin Falconin rahastoon. Joissain tapauksissa
puhelinmyyjat esiintyivat Pensionsmyndighetenin tydntekijoind. Osa varoista paatyi
rahastoyhtion johtohenkiléiden taskuihin. Pensionsmyndigheten arvioi vuonna 2021,
ettd Falconin rahastoihin tehtyjen rikosten arvo on vahintddn 1003 miljoona kruunua.
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Tdstd summasta 337 miljoonaa on saatu takaisin. Falconin kyseisissd rahastoissa oli
rikosten havaitsemishetkelld loppuvuodesta 2015 noin 27 000 eldkesadstdjan varoja.
Osa sdastdjistd pakeni rahastoista nopeasti, mutta Pensionsmyndighetenin sulkiessa
rahastot kokonaan helmikuussa 2016 niissa oli vield 21 500 asiakasta. Kaksi pdateki-
jaa tuomittiin vankeusrangaistuksiin ja 200 miljoonan kruunun vahingonkorvauksiin
vuonna 2021. (Karkiainen 2018; Loxdal 2021; Holm 2021.)

Alkuvuodesta 2017 paljastui Allra-rahastoyhtion tekema laaja huijaus. Allran johta-
jien arvioitiin huijanneen eldkesddstdjiltd itselleen satoja miljoonia kruunuja. Yhtion
toimitusjohtajan leved eldmad heratti laajaa huomiota — hanen talokauppansa oli
Ruotsin kallein vuonna 2016. Allran rahastoissa karsijoina oli noin 100 000 asiakasta.
Paadsyytetyt vapautettiin Tukholman kardjdoikeudessa, mutta tuomittiin myéshemmin
hovioikeudessa vankeuteen ja vahingonkorvauksiin. Pensionsmyndigheten vaatii
rikoksen tekijéiltda 170 miljoonan kruunun vahingonkorvauksia ja 120 miljoonan
korkoja, mutta rahojen saamista tuomituilta pidetdan epavarmana. (Wixe 2017;
Ekobrottsmyndigheten 2021; Siegbahn 2021.)

Sopimusrikkomusten, rikosten ja muiden ongelmien vuoksi ainakin yhdeksan
rahastoyhtiotd ja 21 rahastoa on suljettu jarjestelman ulkopuolelle. Hallituksen
lakiesityksessd arvioitiin vuonna 2021, ettd ndissd rahastoissa oli pddomaa 40
miljardia kruunua ja 200 000 asiakasta. Skandaalien merkitysta Ruotsin rahastoela-
kejarjestelmalle, julkiselle keskustelulle ja kansalaisten luottamukselle ei voi olla
korostamatta. Skandaalien julkisuusarvosta kertonee jotain se, ettd Falcon Funds
-rahastoa kasiteltiin TV4:n aamuldhetyksessa vield viisi vuotta rikosten paljastumisen
jalkeen. (Lagradsremiss fran Socialdepartementet 2021; Pensionsmyndigheten 2022p,
TV42022.)

5.2 Luottamus eldkejarjestelmdaan matelee

Ruotsalaisten luottamus maan lakisdateiseen eldkejarjestelmaan oli melko heikkoa jo
ennen rahastoskandaaleja. Goteborgin yliopiston toteuttama SOM-kysely kertoo, ettd
luottamus lakisddteiseen eldkejarjestelmdan on madellut heikompana kuin luottamus
sairausvakuutukseen ja tyottomyysvakuutukseen. Elakejdrjestelmdan negatiivisesti
suhtautuvien osuus pysytteli koko 2010-luvun suurempana kuin positiivisesti suhtau-
tuvien osuus. Heikoimmat luottamusluvut eldkejdrjestelma sai rahastoskandaalien
aikoihin 2010-luvun puolivdlin jdlkeen. Taman jalkeen tyytyvdisyys eldkejdrjestelmaan
on kohentunut, mutta se on pysytellyt edelleen heikompana kuin ennen finanssikriisid.
Vuoden 2020 SOM-kyselyssa eldkejarjestelmdan hyvin tyytyvdisten ja melko tyyty-
vdisten yhteenlaskettu osuus oli 25 prosenttia. Melko tyytymattémien osuus ja hyvin
tyytymattomien osuus oli 35 prosenttia. (Oskarson & Bendz 2021.)

Luottamus rahastoeldkkeisiin nayttdisi kulkevan samoja latuja. Esimerkiksi vakuutus-
yhtid Skandian kyselyissa rahastoeldkejdrjestelman kriittisesti suhtautuvien osuus on
ollut erityisen suuri vuonna 2018. Tuolloin vain 15 prosenttia luotti tdysin tai osittain
rahastoeldkejdrjestelmddn, ja 32 prosenttia koki osittaista tai hyvin suurta epdluotta-
musta. Taman jdlkeen luottamus rahastoeldkejdrjestelmdan on kohentunut. Vuonna
2020 rahastoeldkejdrjestelmdan luotti tdysin tai osittain 26 prosentti vastaajista.
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Melko epaluottavaisin mielin tai hyvin epaluottavaisin mielin oli 28 prosenttia vastaa-
jista. (Skandia 2020.)

Huomionarvoista sekd SOM- ettd Skandia-kyselyissd on neutraalia mielipidetta edus-
tavien ja tietamattomien vastaajien melko suuri osuus. Vuoden 2020 SOM-kyselyssa
joka neljas vastaaja suhtautui Ruotsin lakisdateiseen eldkejdrjestelmdan neutraalisti.
Useampi kuin joka kymmenes ei osannut muodostaa mielipidettd lainkaan. Vuoden
2020 Skandia-kyselyssa rahastoeldkejdrjestelmddn suhtautui neutraalisti useampi
kuin joka kolmas. Oskarson ja Bendz (2021) arvioivat, ettd monen ruotsalaisen on
vaikea muodostaa mielipidetta jarjestelman puolesta tai sitd vastaan, silla moni ei
ymmadrrd sosiaalivakuutusta.

Pensionsmyndighetenin kyselyissd luottamus eldkejdrjestelmdan ei ole heilahdellut
yhtd paljon kuin SOM- ja Skandia-kyselyissa. Huomionarvoista niissa on eldkkeensaa-
jien suurempi tyytyvdisyysaste. Esimerkiksi vuoden 2018 kyselyssa eldkkeensaajista
suhtautui jarjestelmdan positiivisesti 36 prosenttia. Tyoikdisista jarjestelmdan oli
tyytyvdisia 25 prosenttia. Negatiivisesti suhtautuvien eldkkeensaajien osuus oli 23
prosenttia, negatiivisia tyontekijoitd oli 35 prosenttia. (Boado-Penas, Settergren,
Ekheden & Naka 2019.)

5.3 Jarjestelma uudistuu — sddntely lisadntyy, valvonta tehostuu,
valikoima kapenee

Ruotsissa sovittiin rahastoskandaalien karyissd vuonna 2017, ettd kansalaisten luotta-
muksen palauttamiseksi maahan perustetaan uusi viranomainen hoitamaan rahastojen
valvontaa. Pitkien neuvottelujen jalkeen tama Fondtorgsnamnden -niminen lautakunta
aloitti toimintansa kesalla 2022. Se sijoittuu Pensionsmyndighetenin yhteyteen.
Lautakunnan tehtdvind on tehda julkisia hankintoja, solmia sopimuksia rahastoyh-
tididen kanssa seka arvioida ja valvoa yhtididen toimintaa. Lautakunta myos valvoo
rahastojen varojen kdyttod ja salkunhoitajia. (Lagradsremiss fran Socialdepartementet
2021; Fondtorgsnamnden 2022.)

Rahastolautakunnan padtehtdvana on rahastojen kilpailuttaminen. Rahastojen tulee
jatkossa voittaa julkisten hankintojen kilpailutus pddstakseen rahastotorille kansalais-
ten sijoituskohteiksi. Kun rahastot aikaisemmin pddsivat rahastotorille tietyt kriteerit
tdytettyddn, nyt rahaston tulee ensin voittaa itselleen paikka valtion asettamissa
rahastokategorioissa. Tastd seuraa kdytanndssa, ettd rahastoyhtididen pddsy rahas-
toeldkemarkkinoille vaikeutuu ja rahastotorilta valittavien rahastojen maara todenna-
koisesti vdhenee. Lakiesityksen valmisteluvaiheessa julkisuudessa esitettiin arvioita,
ettd rahastojen valikoima kapenee 200 rahastoon. (Peterson 2021, Shekarabi 2021,
Lagradsremiss fran Socialdepartementet 2021.)

Uusi rahastotorilautakunta ei hoida eldkesdastdjien rahastomerkintoja eika
myoskdan eldkevarojen siirtoja rahastosta toiseen. Ndita tehtdvia hoitaa jatkos-
sakin Pensionsmyndigheten. Lautakunta suunniteltiin alun perin valtiollisen
AP7-eldkerahaston yhteyteen. Tdastd suunnitelmasta kuitenkin luovuttiin, silld se
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olisi luonut intressiristiriidan yksityisten rahastoyhtididen ja valtion AP7:n vdlille.
(Lagradsremiss fran Socialdepartementet 2021.)

Rahastotorilautakunnan perustaminen sisaltyy Ruotsissa sovittuun rahastoela-
kejdrjestelmdn uudistuspakettiin. Pakettiin on leivottu sisddn myds toinen varsin
merkittavd muutos — rahastoeldkejdrjestelmadlle on nyt ensimmadista kertaa tuotto-
tavoite. Rahastoeldkkeen tuoton tulee olla huomattavasti parempi kuin maksussa
olevan ansaintaeldkkeen tuloindeksin. Tavoite tarkoittaa, ettd rahastoelakkeen
tuoton tulee olla palkkojen keskim&ardistd nousua parempaa. (Lagradsremiss fran
Socialdepartementet 2021.)

Kolmantena merkittdvana muutoksena AP7 Safa jatkaa jarjestelman oletusrahastona,
mutta entistd vahvemmassa asemassa. Sdastdjd voi jatkossakin poiketa Safasta, mutta
se vaatii haneltd asiaan perehtymista ja kirjallisen vahvistuksen antamista riskien
ottamisen tiedostamisesta.?’

Perustelut Safa-rahaston aseman vahvistamiseksi ja valinta-arkkitehtuurin uudistami-
seksi ovat eldkepoliittisesti kiinnostavia. Hallitus toteaa lakiesityksessdan, ettd tahdn
mennessa rahastoeldkkeen tuotto on keskimaarin ollut hyvda ja jarjestelmédn tavoite
paremmista sijoitustuotoista on toteutunut. Samalla hallitus arvioi, ettd vuosituhannen
vaihteen tavoite parantaa yksildiden vaikutusmahdollisuuksia eldkesijoittamisessa
on periaatteellisella tasolla saavutettu. Ongelmia on kuitenkin ollut paljon. Hallitus
toteaa, ettd rahastojen suuri lukumadara on vaikeuttanut kansalaisten sijoituspdatos-
ten tekemista. Lisdksi on ilmeistd, ettd aktiivisesta viestinndstd ja markkinoinnista
huolimatta rahastoeldkejdrjestelma ei ole lisannyt ruotsalaisten kiinnostusta eldake-
asioihin. Esityksessd todetaan suoraan, ettd vuosituhannen vaihteen oletukset ovat
olleet virheellisid. Erityisesti ruotsalaisten tahto ja kiinnostus tehda eldkesijoittamista
koskevia paatoksia on osoittautunut oletettua pienemmaksi®°. Jarjestelma tulee halli-
tuksen mielestd uudistaa siten, ettd se vastaa ihmisten tosiasiallista kdyttaytymista.
(Lagradsremiss fran Socialdepartementet 2021.)

Lakiesityksessd mainittu johtopdatds on erityisen mielenkiintoinen. Se vastaa tdssa
selvityksessd aikaisemmin esille tuotuja tutkijoiden havaintoja jarjestelman heik-
kouksista. Lakiesityksen voisi mahdollisesti tulkita siten, ettd Ruotsi on ottamassa
etdisyytta alkuperdiseen oletukseen, jossa kansalaisen on rationaalinen eldkesijoitta-
misesta kiinnostunut, valinnanvapauttaan harjoittava kuluttuja.

Tallainen tulkinta on luultavasti kuitenkin liian suoraviivainen. Tavoitteita tdyden-
tdvdssd pykdldssa 2 b § nimittdin todetaan, ettd jarjestelman tulee jatkossakin
tarjota kansalaisille mahdollisuuksia vaikuttaa omien elakesijoitusten riskitasoon ja
sijoitustyyliin:

19 ”Val av annan forvaltning ska féregas av att spararen far skriftlig information om innebérden av valet.
Spararen ska skriftligen bekrifta att denne tagit del av informationen.” Lahde: Lagradsremiss fran
Socialdepartementet (2021).

20 ”Framfor allt &r viljan och intresset for att vélja lagre an vad som tidigare antagits.” (Lagradsremiss fran
Socialdepartementet 2021.)
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Malen for premiepensionssystemet
2a§

Premiepensionssystemet ska utgora ett pensionssparande av hog kvalitet som
ger en trygg pension. Avkastningen pa pensionsspararnas fonderade medel ska
vara tydligt hogre an forandringen av inkomstindex men utan garantier for viss
avkastning. Med beaktande av den aterstaende utbetalningstiden ska utbetal-
ningarna av premiepensionen vara allt mer forutsagbara och stabila.

Principen om valfrihet
2b§

Premiepensionssystemet ska erbjuda valfrihet genom att pensionsspararen ska
kunna paverka riskniva och placeringsinriktning for forvaltningen av de medel
som fonderas for spararens rakning.(Lagradsremiss fran Socialdepartementet
2021.)

Valinnanvapaus pysyy siis osana rahastoeldkejdrjestelmaa, siita riippumatta, etta
keskivertosddstdja ei ole valinnanvapaudestaan jdrin kiinnostunut, ja siita huolimatta,
ettd vapaus ja aktiivisuus eivdt ole tae parhaasta pitkan aikavalin sijoitustuotosta.

Tdssd yhteydessd on tdarked todeta, ettd valinnanvapaus ei ole vain tuotto- tai riski-
enhallintakysymys. Se on myds arvokysymys. Valinnanvapaus on Ruotsin kaltaisessa
liberaalisessa lansimaisessa demokratiassa tarked arvo. Hallituksen lakiesitysta
kannattanee lukea myos tasta nakdkulmasta: 357 sivua pitkdssa lakiesityksessa maini-
taan sana tuotto, avkastning, 212 kertaa, mutta valinnanvapaus, valfrihet, mainitaan
224 kertaa.

Samalla on syytd tarkentaa, ettd vaikka sijoittamisen valinnanvapaus ja ennakoitava
elaketurva eivat ole tdysin yhteensovitettavissa, ruotsalaiset itse pitavat ongelmaa
[@hinna periaatteellisena. Jarjestelmatasolla ristiriiddan merkitys on melko pieni, silla
valtaosa sddstdjistd tulee olemaan valtion Safa-oletusrahaston passiivisia asiakkaita.?

Ratkaisu vapauden ja ennakoitavuuden ristiriitaan on siis Safa sekd valtion sddntely ja
ohjaus. Sosiaalivakuutusministeri Ardalan Shekarabin (2021) puhe lehdistétilaisuu-
dessa tiivistdnee parhaiten valinnanvapauden uuden merkityksen:

Premiepensionen har saknat den trygghet och hallbarhet som vi rimligen borde
kunna forvdnta oss av en allman och obligatorisk socialforsakring. Konsek-
venserna har vart patagliga: oseriosa aktorer, skurkaktiga metoder, domstols-
processer. En miljo som i grunden har gjort det svart fér vanliga manniskor att

21 ”Regeringen konstaterar att denna malkonflikt finns och att den &r genuin, och darfor inte kan losas
helt utan att antingen malet om lag volatilitet eller ratten till valfrihet tas bort — —. Regeringen anser
emellertid att detta inte behdver bli ett faktiskt problem pa systemniva eftersom férvalet kommer att
vara utgangspunkten for sparande i premiepensionssystemet.” (Lagradsremiss fran Socialdepar-
tementet 2021.)
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faktiskt anvanda sin ratt att vdlja hur man ska paverka den egna pensionen. Kort
sagt, premiepensionen har tillatit aktérer med andra syften @n det som borde
vara det dnda - att skapa férutsattningar for en bra och trygg pension for Sveri-
ges blivande pensiondrer. Nu tar staten tillbaka kontrollen. (Shekarabi 2021.)

Shekarabin puheesta vilittyy viesti, ettd rahastoeldkejdrjestelman valinnanvapaus on
tdhan asti ollut vddrdnlaista valinnanvapautta. Oikea valinnanvapaus toteutuu, kun
valtio asettaa sille turvalliset kehykset. Safa-rahaston vahvistuva asema uuden valin-
ta-arkkitehtuurin ytimessa kertoo, ettd jarjestelmda ollaan ohjaamassa suuntaan, jossa
kansalaisen ylipdatdan ei tarvitse vaivata pdatdaan valinnoilla.?? Lakiesityksen mukaan
jarjestelmdn uusi valinta-arkkitehtuuri sisdltda seuraavat elementit:

e Kaikkien eldkesdastdjien lahtokohtana toimii valtion hallinnoima oletusrahasto,
joka ei vaadi sddstdjdltda oma-aloitteellisuutta tai talousosaamista.

e Sddstdjd, joka valitsee yksityisen rahaston, saa ohjausta ja neuvontaa valintansa
vastuusta ja seurauksista.

e Sdadstdjd voi valita valtion AP7-rahastoyhtion sisdlla eri riskitasoja eldkevaroilleen.
e Sddstdjdn, joka valitsee yksityisen rahaston, on ensin valittava riskitaso.

* Jos sadstdja ei valitse riskitasoa, voi hdan vaihtoehtoisesti valita yhden tai useam-
man rahastokategorian.

* Jos sddstdja ei valitse rahastokategorioitakaan, vasta sitten han voi valita yhden
tai useamman yksityisen rahaston rahastotorilta.

e Kategorioiden maddra sekd rahastojen maara kategoriaa kohti voi vaihdella eldke-
saastdjien kysynnan ja rahastoeldkejdrjestelman tavoitteiden perusteella.

Uutta valinta-arkkitehtuuria havainnollistetaan lakiesityksessa kuvalla 2.

Kuvio 5.1.
Rahastoeldkejarjestelman uusi valinta-arkkitehtuuri.

____________________________________________________________

Valtion hallinnoima rahastoeldke Rahastotori

=

[]

O
H—N

O

O

AP7 Sifa Tukea ja Riskitasot ' Tukea ja Kategoriat  Tukea ja Rahastot
ohjausta ohjausta ohjausta
Lahtokohta Valitse riskitaso Valitse yksi tai Valitse
rahastoeldkkeen valtiollisen useampi yksittaisia
hallinnointiin hallinnoinnin rahastokategoria rahastoja

sisallla

____________________________________________________________

22 ”En sparare ska kanna sig trygg med att det varken ar forvantat eller nodvandigt att vélja fonder pa
fondtorget, utan att forvalet ar ett alternativ skapat for just dem som inte vill vdlja eller kontinuerligt se
over sitt premiepensionssparande.” (Lagradsremiss fran Socialdepartementet 2021.)
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Tamad valinta-arkkitehtuuri voidaan tiivistdd neljdan osaan (Barr & Diamond 2020):

1. Oletusrahasto Safa valtiollisen AP7 -rahastoyhtion hoitamana.
2. Riskitason sdadataminen AP7-rahastoyhtion avulla.

3. Rahastosijoittaminen rahastokategorioiden perusteella.

4. Rahastosijoittaminen valikoidusta rahastotarjonnasta.

Kommentoidessaan rahastoeldkejarjestelman uudistusta Barr ja Diamond (2020)
hahmottelivat my6s toisenlaisen, yksinkertaisemman valinta-arkkitehtuurin (Kuva

3), jossa eldkesddstdjan halu ja kyky tehdd paatoksia eldkesijoituksistaan vaikuttaa
rahastotarjontaan. Tasta vaihtoehdosta puuttuu riskitason sadtaminen ja rahastoka-
tegorioiden valinta. Periaate on molemmissa kuvioissa kuitenkin sama: lahtékohtana
rahastoeldkesddstamisessa tulee olla valtiollinen toimija, ja yksityisten rahastojen
rooli tulee olla nykyistd pienempi.

Kuvio 5.2.
Paatoksenteko ja rahastovalinta Ruotsin rahastoeldkejarjestelmassa, vaihtoehto.

Tyontekijan paatés Rahasto
Ei paatosta AP
Safa
AP7
valinnaiset
rahastot
Rajattu
paatos
Julkisilla
hankinnoilla
valitut
indeksirahastot
Julkisilla
Tarkennettu hankinnoilla
paatos valittu
rahastomarkkina

Ldhde: Barr & Diamond (2020).

Toistaiseksi on vaikea arvioida, mikd vaikutus uudella valinta-arkkitehtuurilla tulee
lopulta olemaan eldkesaastdjille, tuotolle ja riskeille. Paljon riippuu valinta-arkkiteh-
tuurin toimeenpanosta. Voiko eldkesdastdja esimerkiksi kuitata tuen ja neuvonnan
muutamalla klikkauksella vai odottaako hantd useita moniportaisen tunnistautumisen
vaiheita, jonka jdlkeen hanen tulee perehtya pitkiin dokumentteihin ja vield allekir-
joittaa useita niistd sahkdisesti? Jos elakesddstdjdn pitda avata kolme valtiollisen
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neuvonnan ja ohjauksen verdjda ennen kuin han voi valita yksittdisen yksityisen rahas-
ton, kuinka monen sddstdjan voidaan olettaa jaksavan maaliin saakka? Vaikka uuden
jarjestelmadn lakiesitys korostaa valinnanvapautta, jarjestelman valinta-arkkitehtuuri
sisdltdd mahdollisuuksia valtion oletusrahaston valta-aseman piilosementoimiseen.
Se lienee tarkoituksin. Myos Barr & Diamond ovat pitkdlle samaa mieltd Ruotsin halli-
tuksen kanssa nykyjdrjestelmadn valinnanvapauden ongelmista:

Financial education and delegated choice are no more than partial solutions.

— — Reliance on competition in the market for individual funds does not assure
good quality outcomes. The conclusion is that the model of choice and compe-
tition does not work well generally and, as a result, organising pension saving
is a widespread problem internationally. Enhancing the regulatory role of gover-
nment in organizing the Premium Pension is a large step in the right direction,
limiting some of the bad outcomes that follow from turning individual savers
loose in the private market. (Barr & Diamond 2020.)

Ruotsin rahastoeldkejdrjestelmda arvioitaessa kannattaa my6s huomioida, ettd valin-
ta-arkkitehtuuria ja rahastolautakuntaa lukuun ottamatta lakipaketti vaikuttaisi monilta
osin jatkavan silld tielld, joka jdrjestelmdssd on ollut suuntana jo ennen uudistusta (ks.
esim. Bolander 2021). Rahastojen maara rahastotorilla on viime vuosina merkittdvasti
vahentynyt, niiden valvonta tiukentunut, hallinnointipalkkiot pienentyneet, ja valtiol-
lisen AP7 Safan asema on pitkdan ollut hyvin vahva. Tata kehitysta vasten lakipakettia
kannattaa ehkd pitdda enemman suunnanmuutoksen vahvistajana. Samalla lakipaketti
voi olla merkki tulevasta. Kun valtion roolia rahastoeldakejarjestelmdssa nyt vahviste-
taan, samalla tiellda mahdollisesti jatketaan tulevaisuudessa.

Hallituksen uudistuspaketti on saanut osakseen huomattavaa kritiikkid. Esimerkiksi
rahastoyhtididen yhdistys ja Goteborgin kauppakorkeakoulu pitavat lakiesitystad
naiivina. Ne eivat usko, ettd valtio voisi ennakolta ja objektiivisin kriteerein valita
rahastotorille parhaimmat rahastot. Rahastoyhtididen yhdistys myds varoittaa, etta
AP7 Safa -oletusrahaston koko voi tulevaisuudessa kasvaa niin isoksi, ettd se voi
vaikuttaa hairitsevdsti tiettyjen omaisuuslajien markkinoihin. Samoin kriitikot eivat
usko, ettd rahastojen hallinnointipalkkioita voidaan painaa enempdd pienemmaksi
ilman ettd rahastojen enemmisté muuttuu indeksirahastoiksi. Kriitikot eivat mydskadn
yhdy hallituksen arvioon sddstdjien osaamispuutteista ja epdrationaalisuudesta.
(Bolander 2021; Lagradsremiss fran Socialdepartementet 2021; Lagradsremiss fran
Finansdepartementet 2022.)
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6 Yhteenveto

Lyhyen selvityksen perusteella voidaan todeta, ettd rahastoeldkejarjestelma on tavoit-
teensa mukaisesti edistanyt eldkevarojen sijoitustuottoja ja vahentdnyt elakkeiden
rahoituksen riippuvuutta Ruotsin talous- ja tydllisyyskehityksesta.

Erityisesti jarjestelmdn suurin AP7 Safa -oletusrahasto on yltanyt hyviin sijoitustuot-
toihin. Hyva tuotto johtuu paitsi onnistuneesta allokaatiosta ja passiivisuudesta,
myds velkavivun aggressiivisesta hyodyntamisestd ja hallinnointipalkkioiden edulli-
suudesta. Osakemarkkinoiden hyvalla kehitykselld on yhta lailla ollut suuri merkitys.
Osakemarkkinat nousivat 2010-luvulla vahvasti, erityisesti Yhdysvalloissa.

Kansalaisen ndkdkulmasta rahastoeldkesadstaminen osana sosiaaliturvaa on
edullista. Rahastojen kulut ovat selvdsti pienemmat kuin avoimilla markkinoilla
ostettavissa rahastoissa. Rahastoeldkejarjestelma on myds parantanut yksilon
mahdollisuuksia vaikuttaa elakesijoittamiseen. Valinnanvapaus mahdollistaa esimer-
kiksi ESG-sijoittamisen painottamisen, joka huomioi eettisyyden ja vastuullisuuden.
Jarjestelmd on osaltaan my0s vahvistanut maksujen ja etuuksien kytkdsta toisiinsa.
Samalla on syytd muistaa, ettd rahastoeldkkeen osuus eldkeajan toimeentulosta on
edelleen kohtalaisen pieni, ja sekin useimmilla eldkkeensaajilla riskipitoinen valinta.

Jarjestelmadstd on tutkimusten, tilastojen ja selvitysten perusteella havaittu useita
ongelmia. Jarjestelmadn tavoitteissa korostettu yksilollinen valinnanvapaus sijoitus-
tuottojen parantamiseksi ndyttaa kahden vuosikymmenen perusteella kyseenalaiselta:
rahastojdrjestelmadn hyva tuotto perustuu erityisesti valtion oletusrahaston sijoitus-
tuottoon. Yksilon saama hyoty hanen valinnanvapaudestaan ndyttda heikolta myos
siind valossa, ettd rahastoja aktiivisesti vaihtavien tuotto on keskimdardistd heikom-
paa. Valinnanvapaus todenndkdisesti ei paranna keskivertoruotsalaisen elaketurvan
tasoa. Vaikka valtiollinen eldketurva on tuotoltaan keskimaddrin parempaa, valinnanva-
paus on kuitenkin arvo, josta Ruotsissa halutaan maksaa.

Samalla eldkesddstdjien valtaosan pysytellessa valtion oletusrahastossa, tavoite
riskien hajauttamisesta herdttaa kysymyksia. Laajasta hajautuksesta huolimatta AP7:n
tuotolla on ollut selva yhteys Yhdysvaltain osakemarkkinoiden kehitykseen. Lisdaksi
AP7 sijoitti pitkdadn isolla velkavivulla, mika ei vastaa kaikkien eldkesdastdjien toivetta
vahariskisyydestd. Sijoituskohteen ja eldkesddstdjien riskinsietokyvyn valilla on havait-
tavissa ristiriitaa.

Valinnanvapauden hinta nousee kalliimmaksi, jos huomioidaan jarjestelman mahdol-
listamat huijaukset ja rikokset. Esiin nousseet ongelmat viittaavat heikkoon sdadntelyyn
ja valvontaan, mahdollisesti myds valvontaviranomaisten aliresursointiin. Koska
rahastoeldkkeessd on kyse lakisddteisesta sosiaaliturvasta, ndin laajoilla ja pitkdan
jatkuneilla ongelmilla voi olla isokin merkitys kansalaisten luottamukselle. Vaikka osa
rikoksissa menetetyistd elakesddstoistd on saatu takaisin, kaikkea tuskin saadaan
takaisin. Osa oikeusprosesseista on taman selvityksen kirjoitushetkelld vield kesken.
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Tutkimuskirjallisuuskirjallisuus kertoo myos, ettd jarjestelman suunnittelussa on tehty
virheita: jarjestelmdn valinta-arkkitehtuuri on vaikeuttanut asiakkaiden paatoksente-
koa. Lisaksi oletukset kansalaisten sijoittamisinnosta ovat heikompia kuin rahasto-
eldkejdrjestelmda perustettaessa vuosituhannen vaihteessa oletettiin. Jarjestelma ei
myoskddn ole mainittavasti parantanut kansalaisten kdsitystd omista elakkeistdaan.

Ndihin ongelmiin peilaten valtion roolin vahvistuminen jarjestelmassa lienee ymmar-
rettdvad. Uuden valinta-arkkitehtuurin piirustusten perusteella voi pitdd mahdollisena,
ettd yksityisten rahastoyhtididen asema nousee tulevaisuudessa keskusteluun. Safa-
rahaston kasvun jatkuessa muiden rahastojen merkitys seka jarjestelman tuotolle etta
riskien hajauttamiselle tulee kutistumaan.

Ruotsin rahastoeldkejdrjestelma tarjoaa Suomen nakokulmasta useita sekd hyodyl-
lisid ettd varoittavia esimerkkejd. Valinnanvapauden hydtyja ja haittoja punnittaessa
kannattanee kiinnittda huomiota Ruotsin kokemukseen, ettd valistuneet ja taitavat
elakesdastdjat ovat tosieldmdssa harvassa. Eldkesijoittaminen on pitkalld aikavalilla
vaikeaa kokeneemmallekin eikd aktiivinen ote sijoitussalkusta ole tae paremmasta.
Tahdan ndahden on mielenkiintoista havaita, ettd Suomen osakesdastdjien melko
tuoreessa jasenkyselyssa (Peltonen 2022) Ruotsin rahastoeldkemallille ei todettu
Suomessa voimakasta kysynta. Vastausten hajonta oli suurta ja eri ikdluokkien toiveet
hyvin erilaiset.

Rahastoeldkkeen hyotyjd punnittaessa kannattanee kiinnittda huomiota myos siihen,
ettd jarjestelmad herattdd herkdsti poliittisia intohimoja. Rahastoeldke nousi jalleen
keskustelunaiheeksi Ruotsin valtiopdivdvaaleissa syyskuussa 2022, kun sosiaalide-
mokraatit ehdottivat lakisddteisten elakemaksujen korottamista. Ruotsidemokraatit
ja kristillisdemokraatit tyrmdsivat ajatuksen ja esittivat puolestaan, ettd Ruotsin tulisi
mieluummin kaksinkertaistaa rahastoelakkeen osuus lakisddteisestd eldkemaksusta.
Myo6s moderaatit ja liberaalit olivat kiinnostuneita harkitsemaan rahastoelakemaksun
osuuden muuttamista 2,5 prosenttiyksikdstd 5 prosenttiyksikkdon. Puolueiden vdittely
jatkoi Ruotsin jo vuosikymmenid kestanytta eldkekeskustelua tutuilla kysymyksilla

— kuinka paljon tarvitaan valtion vastuuta ja kuinka paljon valinnanvapautta. (Pisoni
2022))
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Liitteet

Liite 1. Edullisimmat ja kalleimmat rahastot vuonna 2021

Taulukko L.1.1.
Rahastoeldkejarjestelman edullisimmat rahastot vuonna 2021.

Vuosittainen

Edullisimmat . L Rahaston
rahastot halllnn(.)lntol- tyyppi

palkkio, %
Handelsbanken Pension 80 0,00 62 Sukupolvirahasto
Handelsbanken Pension 70 0,00 62 Sukupolvirahasto
Avanza Zero 0,00 61 Osakerahasto
Handelsbanken Pension 60 0,00 49  Sukupolvirahasto
Handelsbanken Pension 50 0,00 26  Sukupolvirahasto
Handelsbanken Pension 40 0,00 16  Sukupolvirahasto
AP7 Réntefond 0,04 0 Korkorahasto
AMF Rantefond Lang 0,07 3 Korkorahasto
AMF Réntefond Mix 0,07 3 Korkorahasto
Swedbank Robur Rantefond Kort 0,07 0 Korkorahasto
AMF Réntefond Kort 0,07 0 Korkorahasto
AP7 Aktiefond 0,08 64 Osakerahasto
Spiltan Rantefond Sverige 0,08 6 Korkorahasto
Ohman Kort Rédnta 0,08 -1 Korkorahasto
Handelsbanken Kortranta 0,08 1 Korkorahasto
Avanza Global 0,08 56 Osakerahasto
Lannebo Rantefond Kort 0,09 2 Korkorahasto
SPP Obligationsfond 0,09 2 Korkorahasto
Swedbank Robur Obligation 0,09 1 Korkorahasto

Lahde: Bolander (2021) & Pensionsmyndigheten.

Rahastotorin edullisimpien joukossa on useita rahastoja, joissa hallinnointipalkkio

on nolla prosenttia. Ndiden kustannustietoisille asiakkaille suunnattujen rahastojen
tehtdavdana on usein toimia markkinointikanavana. Esimerkiksi vuonna 2006 perustetun
Avanza Zero -rahaston julkilausuttuna tavoitteena on tuottaa Avanzalle lisdamyyntid.?

23 "Vi dr overtygade om att Avanza Zero kommer attrahera manga nya kunder och nytt kapital till Avanza.
— — Avanza Zero genererar i sig inga intdkter for Avanza. Men Avanza har bra erfarenheter av merférsal-
jning och majligheterna till merférsaljning av andra produkter bedéms pa lang sikt som goda.” (Avanza
2006.)
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Taulukko L.1.2.
Rahastoeldkejarjestelman kalleimmat rahastot vuonna 2021.

Vuosittainen

Kalleimmat hallinnointi- Tuotto  Rahaston
rahastot palkkio, % 36 kk, % tyyppi
Fondita European Small Cap 0,68 47  Osakerahasto
Allianz Europe Small Cap Eq 0,68 42  Osakerahasto
Pareto Aksje Norge 0,68 19 Osakerahasto
Tundra Sustainable Frontier 0,68 42  Osakerahasto
Trigon New Europé 0,68 22 Osakerahasto
Allianz Emerging Asia Eq 0,68 54 Osakerahasto
Allianz China Eq 0,68 40 Osakerahasto
AGCM Asia Growth Sub 0,68 34 Osakerahasto
Allianz Thailand Eq 0,68 -10 Osakerahasto
Holberg Rurik 0,68 7 Osakerahasto

Lahde: Bolander (2021) & Pensionsmyndigheten.
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Liite 2. Rahastojen reaalituotto 2000-2021

Taulukko L.2.1.
Rahastoeldkejarjestelman rahastojen reaalituotto 2000-2021.

Fondrorelsen S/l F(:el:(‘li([ig?ulﬁg: KPI-muutos
AP-fonden AP-f (:n den

2001 -12,1 -11,6 -12,3 1,011
2002 -33,0 -28,6 -34,8 1,027
2003 15,4 16,3 15,0 1,021
2004 7,4 8,7 6,7 1,013
2005 30,2 24,7 32,7 1,003
2006 11,1 9,5 11,9 1,009
2007 4,0 3,1 4,4 1,016
2008 -36,4 -38,4 -35,7 1,035
2009 33,5 33,9 33,3 1,009
2010 11,2 13,6 10,3 1,009
2011 -12,7 -12,5 -12,7 1,023
2012 9,9 15,2 8,0 1,020
2013 21,2 31,9 17,0 0,999
2014 20,6 29,0 16,9 1,001
2015 6,7 6,5 6,8 0,997
2016 10,7 15,0 8,5 1,001
2017 10,7 14,4 8,6 1,017
2018 -5,0 -4,4 =5,4 1,017
2019 27,0 29,6 25,1 1,020
2020 4,5 2,6 6,1 1,018
2021 28,4 30,8 26,4 1,005
Keskituotto 2000-2021 5,50 7,08 4,75

Data: Pensionsmyndigheten (2022k).
Keskituotto 2000-2021, reaalinen: ETK:n laskelma.
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Liite 3. OMXS30-indeksi

Taulukko L.3.1.
OMXS30-indeksi (Tukholman pérssin vaihdetuimmat osakkeet) ja AP7 Aktiefondin sijoitukset.

Osuus Osuus AP7

indeksistd, % Aktiefondista, %

ABB Ltd ABB 2,79 0,07
Alfa Laval AB ALFA 2,34 0,02
ASSA ABLOY AB ser. BASSA B 4,69 0,03
AstraZeneca PLC AZN 3,11 0,27
Atlas Copco AB ser. AATCO A 8,08 0,42
Atlas Copco AB ser. B ATCO B 3,29 0,28
Autoliv Inc. SDB ALIV SDB 0,83 0
Boliden AB BOL 1,86 0,02
Electrolux, AB ser. B ELUX B 1,01 0
Ericsson, Telefonab. L M ser. ERIC B 6,2 0,03
ESSITY AKTIEBOLAG SER. B ESSITY B 2,99 0,04
Evolution AB EVO 4,27 0,02
Getinge AB ser. B GETI B 1,66 0,02
Hennes & Mauritz AB, H & M serHM B 4,64 0,02
Hexagon AB ser. B HEXA B 5,7 0,04
Investor AB ser. B INVE B 6,48 0,12
Kinnevik AB ser. B KINV B 1,17 0,07
Nordea Bank Abp NDA SE 3,31 0,06
Sandvik AB SAND 5,44 0,04
Sinch AB SINCH 1,29 0,01
Skand. Enskilda Banken ser. ASEB A 4,67 0
Skanska AB ser. B SKA B 1,61 0,02
SKF, AB ser. B SKF B 1,55 0,01
Svenska Cellulosa AB SCA ser. SCAB 1,84 0,03
Svenska Handelsbanken ser. ASHB A 3,46 0,02
Swedbank AB ser ASWED A 3,63 0,02
Swedish Match AB SWMA 1,99 0,02
Tele2 AB ser. BTEL2 B 1,57 0,01
Telia Company AB (publ) TELIA 2,65 0,01
Volvo, AB ser. BVOLV B 5,89 0,04
Yhteensa 100,0 1,8

Lahteet: Nasdaq (2022) ja AP7 (2022b).
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mahdollisuuden itse pddttad lakisdateisten eldkemaksujen
sijoittamisesta. Lisdksi jarjestelman tarjoamat sijoitusvaihtoehdot
ovat hyvin monipuoliset. Rahastoeldkkeen merkitys Ruotsin
eldkkeensaajille tulee lahivuosikymmenina kasvamaan. Samalla
valtion ote jdrjestelmdstd todenndkdisesti vahvistuu.

Elaketurvakeskuksen raportteja

Eldketurvakeskus on lakisadteinen tydeldketurvan kehittdja,
asiantuntija ja yhteisten palvelujen tuottaja. Raportteja-sarjassa
julkaistaan eldketurvan arviointia ja kehittamista palvelevia
katsauksia, selvityksid ja laskelmia.

ez. Eldketurvakeskus
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