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SAATE

Sijoitustoiminnalla on tdrked rooli osana Suomen tydeldkejarjestelman ra-
hoitusta. Tdman kirjan tavoitteena on tarjota yhdeksan asiantuntija-artikke-
lin kautta tietoa tydeldkejdrjestelman sijoitustoiminnasta, siihen liittyvds-
ta sddntelystd sekd ndiden kehityksesta. Kirja tdydentdd vuonna 2019 il-
mestyneen TyOeldkevarat ja eldkkeiden rahoitus -teoksen keskustelua Suo-
men tyoeldkejdrjestelman rahoituksesta, sijoitustoiminnasta ja niiden eri-
tyispiirteista.

Kirjoitusprojektin loppusuoralla kevadalld 2020 koronaviruksen aiheuttama
pandemia levisi maailmalla. Pandemiaan liittyen monissa maissa, Suomi
mukaan lukien, pdddyttiin eritasoisiin liikkkumista rajoittaviin suosituksiin
ja eristystoimiin. Nama ja yleinen epdvarmuus pandemian kehittymisesta
heijastuivat myos talouteen ja sijoitusten arvoihin. Vaikutusten laajuus, nii-
den kesto ja seuraukset olivat kirjan julkaisuvaiheessa vield epdselvid. Ko-
ronaviruspandemia talousvaikutuksineen kuitenkin nosti konkreettisesti
esiin tassa kirjassa kdsiteltavia kysymyksia tydeldkejarjestelman sijoitus-
toiminnan riskeistd sekd niiden seurannan ja sdantelyn merkityksesta.

Haluamme kiittda lampimadsti kirjan kirjoittajia Niina Bergringid, Roman
Goebelia, Petri Hillid, Sarianne Kirvesméaked, Kimmo Koivurinnettd, Hillevi
Mannosta, Niku Maattasta, Mikko Niskasta, Risto Vaittista, Kari Vatasta ja
Timo Viherkenttda hyvin sujuneesta yhteistyostd ja inspiroivista keskuste-
luista. Kiitokset Mikko Kautolle, Jaakko Kianderille, Ismo Riskulle ja Susan
Kuivalaiselle kirjan ensimmadisen luvun kommenteista sekda myds kaikil-

le muille teksteja eri vaiheissa kommentoineille. Lisaksi haluamme Kkiit-
tdd Merja Raunista kdsikirjoituksen taittamisesta ja Katri Saarteista kannen
graafisesta suunnittelusta.
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1 Taustaa tyoeldkejarjestelmin
sijoitustoiminnan tarkastelulle

Eeva Poutiainen ja Sanna Tenhunen

Abstrakti

Suomen tyGeldkejarjestelman rahoituksen ja sijoitustoiminnan toiminta-
ympadristd on muuttunut eldkejdrjestelman syntyajoista. Sijoitustoiminnan
merkitys rahoituksen osana on kasvanut. Samalla sijoitustoimintaan liitty-
vdt riskit, niiden hallinta ja sijoitustoiminnan sadntely ovat muodostuneet
olennaiseksi osaksi sijoitustoimintaan liittyvdd keskustelua. Tdman kirjan
tavoitteena on antaa monipuolinen kuva Suomen tydeldkejarjestelman si-
joitustoiminnasta, siihen liittyvdstd sddntelystd ja ndiden kehityksesta alan
asiantuntijoiden kirjoittamien artikkeleiden kautta. Tdssa luvussa taustoite-
taan lyhyesti tyoeldkkeiden rahoitukseen ja sijoitustoimintaan liittyvia ky-
symyksia ja esitelldan kirjan yhdeksan erillistd asiantuntija-artikkelia.
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1.1 Sijoitustoiminnan merkitys osana eldakkeiden
rahoitusta

Suomen tydeldkejdrjestelmdssa eldkkeet rahoitetaan osittain rahastoival-
la jarjestelmadlld. Eldkemaksuista alle viidennes rahastoidaan, loput kay-
tetdan eldkemenojen kattamiseen. Yksityisen sektorin palkansaajien TyEL-
eldkejdrjestelmdssa rahastoja on keratty jarjestelman voimaantulosta asti.
Julkisen sektorin eldkejdrjestelmdssa alettiin kerdta puskurirahastoja vas-
ta 1980-1990-lukujen taitteessa. Tydeldkejarjestelmdn rahastojen merki-
tys on kasvanut vahitellen. Vuoden 2019 lopussa tydeldkejarjestelman ela-
kevarojen arvo oli 218 miljardia euroa. Viime vuosina rahastoihin on ohjau-
tunut vdhemman eldkemaksuja kuin rahastoista on kaytetty eldkkeiden ra-
hoittamiseen. Vuonna 2019 tyéelakemaksuista 2,7 miljardia ohjautui ela-
kevaroihin ja varallisuudesta 4,6 miljardia kdytettiin elakkeiden maksami-
seen. (Eldketurvakeskus 2020b.)

Tyoeldkejdrjestelmdn kypsyessad tyoeldkkeet ovat nousseet. Samaan aikaan
vdeston ikdrakenteen muutoksen myotd odotettu elinikd pitenee ja eldk-
keelld ollaan entistd pitempddn. Kun samalla nuorten ikdluokat ovat edel-
tdjidan pienempid, ndyttaa siltd, ettd nykyisentasoisilla eldakemaksuilla ei
enda tulevaisuudessa pystyttdisi rahoittamaan maksettavia eldkkeitad en-
tiseen tapaan. Arviot tydelakemenojen kasvusta suhteessa arvioituun tyo-
tulosummaan ovat nousseet entisestadn syntyvyyden laskiessa. Menojen
kasvuun on varauduttu muun muassa korottamalla eldkeikda ja ottamalla
kdyttoon elinaikakerroin, joka automaattisesti sopeuttaa kuukausieldakkeen
maddran kasvavaan elinikdan. Tydeldkejdrjestelman rahastot ovatkin tarkoi-
tettu jakamaan elakkeiden rahoittamisen vastuuta tasaisemmin eri suku-
polvien vdlilla. Ilman mahdollisuutta kdyttdad rahastoja elakemaksujen ta-
son vaihtelu olisi voimakkaammin eldkkeelld olevien ja tydssdkdyvien vali-
sestd huoltosuhteesta riippuvaal.

Vdestorakenteen muutos, elinidn kasvu ja pienenevat nuoremmat ikdluo-
kat korostavat tydeldkejarjestelman rahastojen merkitystd osana tydelak-
keiden rahoitusta. Pitkalla aikavalilld, jota eldkejarjestelman kestdvyytta
arvioitaessa joudutaan tarkastelemaan, rahastoitujen varojen sijoittaminen
ja varojen tuotot ovat olennainen osa eldakejarjestelman toimivuutta.

1 Toisaalta rahastot tuovat sijoitustuottojen mahdollisen hyvinkin suuren vaihtelun vuoksi
maksuun myds huomattavaa vaihtelupotentiaalia.
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Sijoitustoiminnan osalta tydeldkelaitokset toimivat samoilla padoma- ja ra-
hoitusmarkkinoilla muiden sijoittajien kanssa. Tasta nakdokulmasta vertailu
muihin sijoitustoimintaa harjoittaviin tahoihin, heiddn saavuttamiinsa tuot-
toihin ja kustannuksiin on luontevaa. Tydeldkevarojen sijoittamisessa kui-
tenkin sijoitustoiminnan riskien hallinta saa erityisen painoarvon. Suomen
tyoeldkelainsdddannon mukaan tydeldkevarat tulee sijoittaa tuottavasti ja
turvaavasti. Sijoitustoiminnassa joudutaan siis tasapainoilemaan korkeam-
pien tuottotavoitteiden ja hallittavissa olevan riskitason valilld. Koska ky-
seessd on lakisddteisten, perustuslaillista omaisuuden suojaa nauttivien
ansaittujen eldkkeiden rahoittamiseen varattu varallisuus, sijoitustoimin-
taan kohdistuu saantelyd ja valvontaa. Yksityisalojen tydeldkelaitoksilla on
myds mahdolliseen konkurssitilanteeseen liittyvddn yhteisvastuuseen kyt-
keytyvid syitd elakelaitosten vakavaraisuuden valvontaan. Vastaavantyyp-
pistd sdantelyd kohdistuu eldkevarallisuuden sijoittamiseen my&ds muissa
maissa, mutta sddntelyn yksityiskohdat ja sdanndsten vaikutukset sijoitus-
toimintaan voivat erota. Tdmd hankaloittaa eldkevarojen sijoitustoiminnan
kansainvdlista vertailua.

Tamadn kirjan tavoitteena on tarkastella monipuolisesti eri ndkokulmista
Suomen tydeldkejarjestelman sijoitustoimintaa, siihen kohdistuvia vaati-
muksia ja sijoitustoiminnan valvontaa. Joiltakin osin julkisen ja yksityisen
sektorin tydeldkevarojen sijoitustoiminta eroavat toisistaan. Kirjassa huo-
mioidaan ndma erot ja kdsitelldan sijoitustoimintaa molempien sektorei-
den ndkokulmasta. Luvuissa tuodaan esiin paitsi kdytdanndn sijoitustoimin-
taan ja sen valvontaan liittyvia tekijoitd, myos pohdiskellaan laajemmin si-
joitustoiminnan sdadntelyn ja valvonnan taustoja.

Tybeldkevarojen sijoitustoiminnasta, siihen liittyvista riskeistd ja niiden
hallinnasta sekd sijoitustoimintaan kohdistuvista vaatimuksista ja sen val-
vonnasta on aiempaa kirjallisuutta.? Aiemmin ei kuitenkaan ole julkaistu
yhtendistd, asiaa monipuolisesti tarkastelevaa teosta, joka huomioi erityi-
sesti Suomen eldkejdrjestelman rakenteen ja lainsddadanndn kokonaisuu-
tena. Tama asiantuntija-artikkeleista koostuva kirja pyrkii tayttdmaan tieto-
aukon teoksena, jonka avulla alan asiantuntijat ja kaikki aiheesta kiinnos-
tuneet voivat perehtyd tydeldkejarjestelman sijoitustoiminnan olennaisiin
piirteisiin.

2 Lakien, saadosten ja tulkintaohjeiden lisdksi aihepiiristd on muutamia yleiselld tasolla
asiaa kdsittelevid kirjoja. Katso esimerkiksi Rantala & Kivisaari (2015), Tenhunen & Vait-
tinen (2016) ja Kautto (2019).
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Kirjan alkuosassa tarkastellaan sijoitustoiminnan ja tyoelakejdrjestelman
rahoituksen kehittymistd nykyiseen tilanteeseen. Keskimmaisissa luvuis-
sa nostetaan esiin kdytdnnon sijoitustoimintaa, riskienhallintaa seka sijoi-
tustoiminnan ja vakavaraisuuden saantelyd ja valvontaa. Kirjan viimeisessa
osassa taas keskustellaan tyoeldkejdrjestelman sijoitustoiminnasta ja sen
kehittamisestd laajemmasta perspektiivista.

1.2 Tyoeldkejarjestelmdn rahoituksen ja
sijoitustoiminnan toimintaymparisto

1.2.1 Vdestorakenteen muutos

Vdestotilastot ja -ennusteet ovat jo pitkdan kertoneet Suomessa vdesto-
rakenteen muutoksesta. Syntyvyyden laskun ja elinidn pitenemisen myo6ta
yli 65-vuotiaiden osuus vdestdstd on kasvanut 1970-luvun kymmenen pro-
sentin tasolta nykyiseen yli 22 prosenttiin (kuvio 1.1). Tilastokeskuksen
vdestdennusteen mukaan osuus jatkaa edelleen nousuaan ja vuonna 2070
joka kolmas Suomen vdestdon kuuluva on yli 65-vuotias.

Matalan syntyvyyden myotd lasten osuus Suomen vdestdsta laskee ennus-
teen mukaan lahivuosikymmenina edelleen nykyisestd noin 16 prosentista
noin viisi prosenttiyksikkdd. Lasten mddran vaheneminen heijastuu ajan
myo6td myos tyoikdisten mdadrdan, kun tydikadisiksi tulevien lukumaara on
pienempi kuin yli 65-vuotiaiden ikdluokkaan siirtyvien lukumadara.

Elakejarjestelmdn nakdkulmasta vanhushuoltosuhde eli yli 65-vuotiaiden
osuus suhteessa tydikdiseen vdestoon seka tydikdisten maara ovat olen-
naisessa roolissa.? Tyoikdisten osuus vdestdstd laskee ennusteen mukaan
nykyisestd 62 prosentista noin 55 prosenttiin vuoteen 2070 mennessa.
Vanhushuoltosuhde vuonna 2018 oli 0,35, eli jokaista yli 65-vuotiasta koh-
den vdestdon kuului noin kolme tydikdistd henkildod. Vaestéennusteen mu-
kaan vanhushuoltosuhde kaksinkertaistuu vuoteen 2070 mennessa (ku-
vio 1.1). Suurin osa tyoeldkkeestd rahoitetaan jakojarjestelmaperusteises-
ti, eli tyoikdisilta kerattavilla elakemaksuilla. Silloin tydikdisten mdadran va-

3 Vanhuuseldkeidn noustessa 65 vuotta ei endd ole niin keskeinen ikdraja vanhushuolto-
suhteen nakdkulmasta. Ikdluokkien osuutta suurempi merkitys on tyéllisten ja eldkkeen-
saajien vdliselld suhteella. Osa siirtyy elakkeelle ennen vanhuuseldkeikdd ja osa vasta
sen jdlkeen. Siksi ikddn perustuva vanhushuoltosuhde antaa tulkinnallisesti helpon,
joskin jossain mddrin suurpiirteisen kuvan ilmiostd ja sen kehityksesta.
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heneminen heijastuu eldkejarjestelmdn rahoitukseen suoraan eldkemaksu-
jen rahoituspohjan supistumisena. Samalla elakeldisten maaran lisdaanty-
essd eldkemenot nousevat. Ilman maksutason korotusta pienempi tydikais-
ten henkildiden joukko ei pysty enaa rahoittamaan kasvavia eldkemenoja.
Tdssa tilanteessa eldkerahastojen merkitys on ilmeinen.

Kuvio 1.1.

Suomen vdestérakenteen muutos 1970-2070. Ikdryhmien 0—14-vuotiaat,
15-64-vuotiaat ja yli 65-vuotiaat vdaestéosuudet prosentteina (vasen akseli).
Vanhushuoltosuhde (yli 65-vuotiaiden osuus 15-64-vuotiaista) (oikea akseli).
Vuosien 1970-2018 luvut ovat todellisia vaestomaaria, vuosien 2019-2070 osal-
ta ennusteita.

80,0 toteutunut | ennuste 0,8
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60,0 \*15‘64~\_i' o8
50,0 Vanhushuoltosuhds,&' 05
—-"’
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Lahde: Tilastokeskus, Vaestorakennetilasto (1970-2018) ja Vdestoennuste
(2019-2070).

Vdestorakenteen muutoksen eldkkeiden rahoitukselle asettamat haasteet
ovat olleet tiedossa jo pitkdan ja vdeston ikddntyminen on ilmiona kansain-
vdlinen. Monissa maissa tilanteeseen onkin varauduttu uudistamalla ela-
kejdrjestelmdad tydssd jatkamista kannustavaan suuntaan nostamalla ela-
keikdad ja huomioimalla myos tydssa jatkamisen taloudelliset kannusteet
(OECD 2019). Eldkevastuiden rahastointi ja puskurirahastojen kerddminen
ovat yksi keino varautua odotettavissa olevaan vdestorakenteen muutok-
seen. Rahastojen ja sijoituksille kertyvien tuottojen avulla voidaan tasata
eroja, jotka pelkdn jakojarjestelman piirissd muodostuisivat eri kokoisten
sukupolvien vilille.



20 Sijoitustoiminta Suomen tydeldkejadrjestelmdssa

Ikddntyminen ei kuitenkaan heijastu pelkdstdan elakkeiden rahoitukseen,
vaan talouden toimintaan myds laajemmin. TyGikdisen vdestdn ja tydvoi-
man supistuessa myos tydllisten mdara ja talouden koko tydpanos kdantyy
ennen pitkda laskuun, vaikka tydllisyysasteen nousu voikin hidastaa tata
muutosta. Tydpanoksen supistuminen pienentdd talouden palkkasummaa
ja samalla myds palkkasumman perusteella maksettavien verojen kerty-
mad. Verotulojen kasvun hidastuessa julkisen sektorin rahoitus on uuden-
laisten haasteiden edessd. Tyopanoksen laskun vaikutuksia voidaan kom-
pensoida tuottavuuden kasvulla. Sekad tydllisyysasteen ettd tydn tuottavuu-
den kasvu vahvistaisivat eldkejarjestelmdn taloudellista kestavyytta.

1.2.2 Sijoitustuottojen merkitys

Tydeldkelaitosten vuosittaiset sijoitustuotot vaihtelevat huomattavasti.
Vuoden 2019 osalta on raportoitu yli kymmenen prosentin reaalisia tuot-
toja, kun edellisend vuonna tuotot jdivat negatiivisiksi. Vuoden 2020 alku-
puolta ovat varjostaneet koronaviruspandemian levidmiseen liittyvdt huolet
ja sen vaikutukset talouteen. Tdmd nopea vaihtelu tuotoissa kuvastaa hy-
vin sijoittamiseen liittyvaa riskid. Tyoeldkkeiden rahoituksen kannalta kui-
tenkin vuosittaisia tai lyhyempien ajanjaksojen tuottoja olennaisempaa on
pitkdn aikavalin tuotto. Taaksepdin katsottaessa vuosien 1997 ja 2019 va-
lilld tarkasteltuna yksityisalojen tyoeldkesijoitusten keskimdardinen reaali-
tuotto oli 4,2 prosenttia, julkisaloilla vastaava luku oli 4,6 prosenttia (Te-
la 2020). Aiemmin toteutunut sijoitustuotto ei toki ole tae siitd, ettd myos
tulevaisuudessa tuotot olisivat samanlaisia.

Pitkdlla aikavalilla sijoitustuotoilla on merkittava vaikutus tydeldkkeiden
rahoitukseen. Eldketurvakeskuksen pitkan aikavalin laskelmat osoittavat,
ettd yhden prosenttiyksikon perusoletusta matalampi tuotto johtaa pitkal-
13 aikavalilld 3,2 prosenttiyksikkod korkeampiin eldkemaksuihin. Vastaa-
vasti yhden prosenttiyksikdn perusoletusta korkeampi tuotto merkitsisi, et-
td eldakkeet pystyttdisiin rahoittamaan 4,5 prosenttiyksikkdd matalammalla
elakemaksulla. (Tikanmaki ym. 2019, 76-77.) Ero ndiden kahden vaihtoeh-
don vdlilla korostaa sijoitustuottojen merkitysta.
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Kuvio 1.2.
TyEL-maksu suhteessa TyEL:n palkkasummaan eri tuotoilla.
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Lahde: Lakisadteiset elakkeet — pitkdn aikavalin laskelmat (Tikanméaki ym. 2019,
77).

Tuotto-oletusten taustalla vaikuttaa sijoitusvarallisuuden jakauma. Osake-
markkinoille sijoitetun varallisuuden osuus on kasvanut viime vuosikym-
menind ja se muodostaa nyt noin puolet tydeldkevarallisuuden sijoituskoh-
teista. Suurin osa osakesijoituksista on tehty listattuihin osakkeisiin, mut-
ta my0s private equity -sijoitukset listaamattomiin yhti6ihin tai niihin sijoit-
taviin rahastoihin ovat kasvaneet. Muita eldkevarallisuuden sijoituskohtei-
ta ovat joukkovelkakirjalainat ja muut lainat, kiinteistét ja muut rahamark-
kinasijoitukset. Osakesijoitusten tuotto-odotus on korkeampi, mutta myés
siihen liittyvat riskit ovat korkeampia. Vaatimus tuottavasta ja turvaavasta
eldkevarallisuuden sijoittamisesta edellyttdd, etteivat riskit menettdd varal-
lisuutta nouse liian korkeiksi.

Sijoitustuottojen kddntdpuolella ovat sijoittamisen riskit. Sijoitusriskien
merkitystd TyEL-eldkkeiden rahoitukselle on tutkittu stokastisin menetel-
min Eldketurvakeskuksen raportissa (Sankala ym. 2018). Raportissa tar-
kasteltiin simulointien avulla sijoitustuottojen vaikutusta eldkkeiden rahoi-
tukseen ja TyEL-maksutasoon pitkalld aikavalilld. Tuloksista havaittiin si-
joitustuottojen vaikuttavan voimakkaasti TyEL-maksutasoon. Sijoitustuot-
tojen vaihtelun seurauksena TyEL-maksutaso voi vaihdella yksittdisissa
simulointiskenaarioissa ldhelld nollaa olevista tai jopa negatiivisista mak-
sutasoista ldhelle tilannetta, jossa sijoitustoiminnan avulla ei pystyta las-
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kemaan maksutasoa yhtadn eldkemenojen perusteella maaraytyvaa jako-
jarjestelmdamaksua matalammaksi.

Raportissa kdyddan lapi myds mahdollisten huonojen tuottojen jarjestel-
man muutoksia generoivaa vaikutusta eli uudelleenjarjestelytodennakdi-
syyttd. Se kuvaa todenndkdisyyttd, ettd yksittdisessd simuloinnissa TyEL:n
varojen mddra alittaa TyEL:n vastuuvelan. Tallaisessa tapauksessa eldkelai-
tosten vakavaraisuustilanne muodostuu niin heikoksi, ettd tarve elakkei-
den mddrdytymisen tai rahoitussadannoksien muutoksille kasvaa. Laskel-
missa havaittiin, ettd vuosisadan loppupuolelle vuoteen 2085 mennessa
lahes puolessa simulaatioista varat painuivat alle vastuuvelan vahintdaan
kerran laskentajaksolla. (Sankala ym. 2018.)

Sijoituksille kertyvan tuoton ohessa varallisuuden kertymiseen heijastuvat
my®os sijoitustoiminnan kulut. Aktiivinen sijoitustoiminta ja riskien laaja-
mittainen hajauttaminen aiheuttavat kustannuksia sijoitustoiminnan orga-
nisoinnin, varainhoitotyostd maksettavien korvausten, hallinnointi- ja sai-
lytyskulujen sekd ulkopuolelta hankittujen palveluiden kustannusten kaut-
ta. Kulut kuitenkin vahentavat sijoitusten tuottoja ja siksi ne ovat merkitta-
vdssd asemassa eldkkeiden rahoituksen tarkastelussa.

Finanssivalvonta selvitti tydeldkejarjestelman sijoitustoiminnan kuluja vuo-
den 2017 osalta. Suoria sijoitustoiminnan hoitokustannuksista aiheutuvia
kuluja arvioitiin olevan noin 0,1 prosenttia suhteessa sijoitettavissa ole-
vaan varallisuuteen. Epdsuoria hallinnointi-, sdilytys- ja palkkiokustannuk-
sia sekd valvontaan liittyvia kustannuksia oli 0,8 prosenttia padomasta (Si-
joitustoiminnan kulut 2018). Korkeimmat kulut aiheutuvat yleensa private
equity -tyyppisistd ja muista vaihtoehtoisista sijoituksista, joiden odotettu
tuotto ja riski ovat tavanomaista korkeammat. Aiemmassa, vuoteen 2011
kohdistuvassa vertailussa Suomen eldkevakuuttajien sijoitustoiminnan ku-
lujen todettiin olevan kansainvalisessad vertailussa keskitasoa (Ambacht-
sheer 2013).

4 Vakavaraisuuspddaoman riittavyysongelmat muodostuivat raportin simulaatioissa suh-
teellisen yleisiksi. Raportissa kuitenkin my&s korostetaan, ettd mukaan laskettiin kaikki
skenaariot, joissa varat alittivat velat edes yhtend vuonna, eika otettu kantaa siihen,
kuinka suuri alitus oli.
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1.2.3 Vakavaraisuus ja sen sddntely

Suomessa eldkejarjestelman toimijat hoitavat itsendisesti sijoitustoimin-
taa. Sijoitustoimintaa ohjaavat yksityisaloilla eldkelaitosten vastuuvelkaan®
ja vakavaraisuuteen kohdistuvat sddnndkset. Eldkelaitoksen vastuuvelal-

la tarkoitetaan arviota eldkelaitoksen vastuulla olevista tulevaisuudessa ai-
heutuvista eldakemenoista siltd osin kuin ne on rahastoitu. Vastuuvelan kat-
teena eldkelaitoksella pitdd olla eldkevaroja. Vastuuvelan ylittdavat varat
ovat vakavaraisuuspdadomaa. Vakavaraisuutta ja sijoitustoimintaa koskevat
sddannokset ovat muodostuneet vuosikymmenien aikana tdydentamalla ja
muuttamalla sadnndksid olosuhteiden muutosten mukana.

Yksityisalojen eldkelaitosten sijoitustoimintaa sdadtelee laki eldkelaitoksen
vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta. Vakavarai-
suusraja kuvaa sitd vakavaraisuuspddoman maardd, joka suurella toden-
nakdisyydella riittdisi kattamaan mahdolliset yhden vuoden tappiot. Vaka-
varaisuusrajan laskennassa huomioidaan vakuutus- ja sijoitusriskit. Sdan-
telylld pyritddn varmistamaan se, ettd eldkelaitokset voivat jatkuvasti vas-
tata eldkkeiden turvaamiseen liittyvistad velvoitteistaan. Vakavaraisuus-
rajan mahdollisesta alittamisesta seuraa valvontatoimenpiteitd. Yksityis-
aloilla elaketurvan voi jdrjestaa tyoelakevakuutusyhtidssa, eldkesaatiossa
tai -kassassa. Nditd kaikkia koskevat nykydan yhtenevdiset vakavaraisuus-
sadnnokset.

Julkisen sektorin toimijoita eivat koske samat vakavaraisuussadannokset.
Kevan eldkevastuurahasto, Valtion Eldakerahasto, Kirkon eldkerahasto, Ke-
lan eldkevastuurahasto, Suomen Pankin Eldkerahasto ja Ahvenanmaan
maakunnan hallituksen eldkerahasto ovat puskurirahastotyyppisid, eivat-
kad ne ole sidottuja yksittdistad eldkettd koskevaan eldkevastuuseen, kuten
yksityiselld sektorilla. Esimerkiksi Kevasta annetussa laissa sdaddetdan kui-
tenkin riskienhallintajarjestelmasta, joka sisdltdd yhtend osana sijoitusris-
kien tunnistamisen, seurannan, valvomisen ja raportoinnin.

Vastuuvelkaan ja vakavaraisuuteen kohdistuva sdantely heijastuu eldke-
rahaston sijoitustoimintaan rajoittamalla sen riskinottoa. Myds kansain-
vdlisessd vertailussa tehddan ero eldkerahastojen vilille sen mukaan, mil-
laisia sdaddksid niiden vakavaraisuuteen ja sijoitustoimintaan kohdistuu.
Elaketurvakeskuksen sijoitustuottovertailussa todetaan, ettd seka vaka-
varaisuussdantelyn alaisissa ettd sen ulkopuolelle jaavissa eldkerahastois-

5 Eldkesaatioilld vastuuvelasta kdytetadan termia eldkevastuu.
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sa sijoitustuotot vaihtelevat. Keskimdarin toteutuneet sijoitustuotot vuosi-
na 2010-2019 ovat olleet hieman korkeammat niilla rahastoilla, joita vaka-
varaisuussdaddokset eivat kosketa. Vertailussa korkeimpiin tuottoihin ylsi-
vdt Ruotsin, Norjan ja Kanadan puskurirahastot sekd Tanskan ATP-ty6eldke-
rahasto, joiden keskimddrdinen reaalituotto kymmenen vuoden ajanjaksol-
ta oli yli kahdeksan prosenttia. Suomessa eldkesijoittajien reaalinen vuosi-
tuotto kymmenen vuoden ajalta oli vakavaraisuussdadntelyn alaisilla eldke-
sijoittajilla viisi prosenttia. Vakavaraisuussddntelyn ulkopuolelle jaavilla ra-
hastoilla kymmenen vuoden keskimddrdinen reaalituotto oli noin puoli pro-
senttiyksikkod enemman. (Eldketurvakeskus 2020a.)

Vakavaraisuusrajoitukset ndyttavat heijastuvan myds sijoitusallokaatioihin.
Vakavaraisuusrajoitusten alaisissa rahastoissa sijoitusallokaatioiden osa-
kepainot jaivat keskimadarin matalammiksi kuin rahastoilla, joita vakavarai-
suussdantely ei koskenut. Vastaavasti korkosijoitusten osuus oli vakavarai-
suussddntelyn alaisilla toimijoilla korkeampi. Tyypillisesti osakesijoitukset
ovat korkosijoituksia riskillisempid. Tosin osakepaino ei ole yksiselitteinen
riskin mittari, silld niin osake- kuin korkosijoitustenkin riskillisyys voi vaih-
della. (Eldketurvakeskus 2020a.)

Suomen tydeldkejdrjestelmdssa vakavaraisuussaantelylle on vahvat perus-
teet. Silla pyritddn estamaadn liiallista riskinottoa, joka voisi toteutuessaan
siirtdad yksittdisen eldkelaitoksen vastuut muiden kannettaviksi. Vakavarai-
suussdadntelyn vaikutus sijoitustuottoihin ja sijoitustoimintaan on kysymys,
jota pohditaan sdantelyn kehittamisen yhteydessa. (Rantala 2020.)

Toinen esiin nostettu kysymys sddntelyn kehittdmisessa on tavoite vahen-
tdd vakavaraisuussdaannoston myotdsyklisyyttd. Osakekurssien nousu tyy-
pillisesti parantaa eldkelaitosten vakavaraisuutta ja riskinottokykyd, mi-
kd puolestaan mahdollistaa osakepainon kasvattamisen. Vastaavasti osa-
kekurssien lasku voi taas pakottaa osakepainon alentamiseen tilanteessa,
jossa myyminen ei ole edullista. Tydeldkelaitosten sijoitustoiminnan pitka-
aikaisuus kuitenkin puoltaisi sitd, etta niilla olisi mahdollisuus hyotya al-
haisista arvostustasoista ennemminkin lisdamalla riskipitoisia sijoituksia
silloin, kun arvostustasot ovat matalat. Rantala (2020) onkin tydelakejar-
jestelmdn sijoitustoiminnan kehittdmiskohtia pohtivassa esiselvitykses-
sadn nostanut yhdeksi kysymykseksi sen, pitdisikd vakavaraisuuslasken-
nan parametrien riippua nykyistd enemman sijoitusmarkkinoiden suhdan-
nevaiheesta.
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1.2.4 Muuttuva taloustilanne ja sijoitusymparisto

Viime aikoina on noussut esiin keskustelua talouden pitkan ajan kasvu-
mahdollisuuksien kapenemisesta.® Talouden, kuten myds eldkejdrjestel-
man ndkdkulmasta olennaisessa roolissa on tyétulosumma ja sen kasvu.
Tydtulosumma voi kasvaa tydvoiman lisdantyessa tai tuottavuuden parane-
misen myotd teknologian kehittyessa tai tydvoiman koulutustason noustes-
sa. Teollistuneissa maissa tydvoima on kuitenkin jo suhteellisen korkeas-

ti koulutettua, joten tuottavuuden kasvun lisddminen koulutustasoa nosta-
malla voi osoittautua haasteelliseksi. Lisdksi tyoikdisen vdeston maard ja
vdestdosuus supistuvat, mikd aiheuttaa lisdhaasteita tydtulosumman kas-
vattamiselle. Teknologisen kehityksen ja pddomaintensiteetin kasvun ai-
kaansaama kokonaistuottavuuden kasvuvauhti on myds hidastunut selvés-
ti kaikissa teollisuusmaissa viimeisen 30 vuoden aikana. Jos tuottavuuden
kasvu ei nopeudu, muodostuu talouden kasvupotentiaali 2000-luvulla sel-
vdsti pienemmaksi kuin 1900-luvulla.

Talouden kasvumahdollisuuksien kapeneminen ja keskuspankkien elvytys-
toimet vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen ovat johtaneet pitkdaikaiseen
korkotason laskuun. Euroopan keskuspankin ohjauskorko on ollut nollas-
sa vuodesta 2016 alkaen. Markkinakorot, kuten Euribor-korot, ovat olleet
viime vuosina negatiivisia.” Myos valtion viitelainojen korot ovat useissa
maissa painuneet negatiivisiksi. Osakesijoituksia vahariskisempien korko-
sijoitusten tuotto-odotukset ovat alentuneet mataliksi kaikissa maturitee-
teissa. Tastd syystd myos korkosijoituksissa voidaan joutua tuottoa tavoi-
teltaessa kohtaamaan entistd korkeampia riskejd. Viime vuosikymmenien
aikana tapahtuneen osakkeiden arvonnousun yhtend taustatekijana voi-
daan pitda myods samaan aikaan tapahtunutta korkotason laskua. Korko-
tason painuttua ldhelle nollaa vastaavaa korkotason laskua ja siihen mah-
dollisesti liittyvad arvostustason nousua tuskin endd on odotettavissa.

Yleisesti korkotason uskotaan sdilyvan matalana pitkdan. Matalien korko-
jen ymparistossd talouskasvun tukeminen uusilla koronlaskuilla ei ole juuri
mahdollista. Globaalissa toimintaymparistossa talouskasvuun heijastuvat
kotimaisen tilanteen lisdksi myos taloustilanne ja shokit muissa maissa.

6 Esimerkiksi Suomen Pankin johtokunnan jasen Tuomas Valimaki esitteli tilastotietoja
ilmion taustalla (Valim&ki 2019).

7 Lyhyet eli yhden ja kolmen kuukauden Euribor-korot painuivat negatiivisiksi vuo-
den 2015 aikana, pidempi 12 kuukauden Euribor-korko vuoden 2016 alkupuolella
(Suomen Pankki 2020).
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Vuoden 2020 koronaviruspandemia ndyttdisi muodostuvan merkittavaksi
tekijaksi taloustilanteelle maailmanlaajuisesti.

Kysymys taloussuhdanteiden ja sijoitusmarkkinoiden heilahtelujen vaiku-
tuksesta on erityisen ajankohtainen vuoden 2020 kevaalla koronavirus-
pandemian ja siihen liittyvien huolien heijastuessa porssikursseihin ympa-
ri maailman. Kriisitilanteissa tapahtuva sijoitusten arvojen voimakas lasku
heijastuu myos tydeldkelaitosten vakavaraisuuteen. Pidemmalld aikavalil-
la noususuhdanne korjaa tilannetta, joten talouden syklisyys ei valttamatta
heijastu rahoituksen kestavyyteen pitkalld aikavalilla.

1.3 Kirjan artikkelit

Tydeldkevarojen sijoittamista, sijoitusriskien hallintaa ja sijoittamiseen
kohdistuvaa sddntelyd erityisesti Suomen eldkejdrjestelman ndakdkulmas-
ta on kdsitelty aiemmin vain muutamassa laajemmassa teoksessa. Vakuu-
tusalan sijoitustoimintaa, vakavaraisuutta ja riskienhallintaa on tarkastel-
tu yleiselld tasolla esimerkiksi Vakuutusoppi-kirjassa (Rantala & Kivisaa-

ri 2015). Hieman enemman tydeldkejdrjestelman nakokulmasta naita kysy-
myksid kasitellddn Eldketalous-kirjassa, jossa tarkastellaan muun muassa
Suomen tydeldkejdrjestelmdn vakavaraisuutta, elakevarojen sijoittamista
ja siihen liittyvaa riskienhallintaa (Tenhunen & Vaittinen 2016). Tyoeldkeva-
rojen roolia eldkkeiden rahoituksessa, institutionaalisesti jarjestetyn eldke-
jarjestelmdn etuja vakuutetun riskien ndkokulmasta sekd kansainvaliseen
elakejdrjestelman sijoitustoiminnan vertailuun vaikuttavia tekijoita on tar-
kasteltu Tyoeldkevarat ja eldkkeiden rahoitus -kirjassa (Kautto 2019).

Tama artikkelikokoelma pyrkii jatkamaan Tydeldkevarat ja eldkkeiden rahoi-
tus -kirjan viitoittamaa polkua tuomalla esiin monipuolisesti eldkkeiden ra-
hoitukseen ja eldkevarojen sijoitustoimintaan liittyvid tekijoita erityisesti
Suomen eldkejarjestelman rakenteen ja lainsaddanndn huomioiden. Kirja
jakautuu kolmeen osaan ja yhdeksdan itsendiseen, kunkin alan asiantun-
tijoiden kirjoittamaan lukuun. Ensimmadisessd osassa keskitytddan Suomen
tyoeldkejarjestelman rahoitukseen ja sen kehityskulkuun. Toinen osa kasit-
telee tyoeldkevarojen sijoittamista, sijoitustoiminnan vakavaraisuussaan-
telyd ja riskienhallintaa. Kahdessa ensimmadisessd osassa pddosin kuvail-
laan asioiden nykytilaa ja siihen johtanutta historiallista kehitystd. Kolmas
osa on luonteeltaan keskustelevampi. Siind pohdiskellaan varavaraisuu-
den sddntelyn ja sijoitustoiminnan kehittamiseen liittyvid nakdkulmia seka
tarkastellaan sijoitustoimintaa tydeldkejarjestelmda laajemmassa viiteke-
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hyksessa. Kirjan luvut ovat haluttaessa luettavissa yksittdin itsendisina ko-
konaisuuksina tai osana koko kirjaa.

1.3.1 Osa I: Suomen tyoeldkejdrjestelman rahoitus ja sen kehitys

Tyoeldkejdrjestelman etuuksien ja rahoituksen yksityiskohdat ovat muuttu-
neet useaan kertaan jarjestelman perustamisen jalkeen. Kimmo Koivurin-
ne ja Risto Vaittinen kdyvat luvussa 2 ”Eldkemeno, -maksut, -varat ja tyo-
eldkejdrjestelman sijoitustuotot Suomessa” lapi eldakejarjestelmdan meno-
jen, elakemaksujen sekd etuuksien maaraytymisen kehitystd eldkejarjestel-
man alusta nykyhetkeen asti. Luvussa perehdytddan myos tydeldkejarjestel-
man sijoitusvarallisuuden kasvuun ja sijoitustuottojen vaihteluun kahden
viimeisimman vuosikymmenen osalta. Luvussa keskustellaan myds elake-
menojen ja maksujen tulevasta kehityksesta.

Suomen tyGeldkejarjestelma jakautuu eri elakelakien maarittelemiin ela-
kejdrjestelmiin. Kaytanndssa eri alojen eldke-etuudet on yhtendistetty joi-
tain siirtymdsdannoksia lukuun ottamatta, mutta eri eldkejarjestelmien ra-
hoitus on jdrjestetty eri tavoilla. Roman Goebel kay ldpi luvussa 3 "Eldakejar-
jestelmien rahoitustavat Suomessa” eri alojen eldkkeiden rahoitustapoja ja
niiden eroja. Luvussa pohditaan eldkkeiden rahoitustapoja yleiselld ja teo-
reettisella tasolla seka esitelldan lyhyesti elakeoikeuden matemaattisen ar-
von ja eldkemenojen ennustamisen periaatteita sekd indeksien vaikutusta
elakemenojen rahoitukseen. Luvussa tarkastellaan myds julkisen sektorin
eldkejdrjestelmien rahoituksen erityispiirteita.

1.3.2 Osa ll: Vakavaraisuussaddntelystd sijoittamiseen ja riskien-
hallintaan

Yksityisalojen tydeldkkeiden toimeenpano on hajautettu useille eldke-
laitoksille, joiden hallinnoimilla eldkevaroilla on keskeinen merkitys elak-
keiden rahoituksessa. Lisdksi eldkelaitoksia koskee yhteisvastuuperiaate:
jos jokin eldkelaitos menisi konkurssiin, muut eldkelaitokset ottaisivat sen
eldkevastuut ja eldkkeet hoitaakseen. Ndistd syista yksityisalojen tydeldke-
laitoksia koskevat vakavaraisuussdanndkset, jotka luovat raamit yksittai-
sen eldkelaitoksen riskinotolle. Hillevi Mannonen luo luvussa 4 "Eldkelai-
tosten sijoitustoiminnan vakavaraisuussddntely” katsauksen yksityisten
alojen eldkelaitosten vakavaraisuussdadntelyyn ja siind tapahtuneisiin muu-
toksiin. Luvussa kdsitelladn lyhyesti myos vakavaraisuusvalvontaa.
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Eldkelaitokset jarjestdvat sijoitustoimintansa itsendisesti. Yksityisten alo-
jen eldkelaitoksen sijoittamista sdddelldan laissa. Vakavaraisuussadntely
yhdessd muun hallintoa ja sijoitustoimintaa koskevan sdadntelyn kanssa
muodostaa kehikon eldkelaitosten sijoitustoiminnan toteuttamiselle. Niina
Bergring kady luvussa 5 "Eldkevarojen sijoittamisen ohjaaminen tydeldke-
vakuutusyhtiossa” ldpi sdantelyn tuomia puitteita sijoitustoiminnalle ja si-
joitustoiminnan ohjaamista eldkelaitoksessa erityisesti tydeldkevakuutus-
yhtion nakdkulmasta. Luvussa tydeldakevakuutusyhtididen hallintoa ja
sijoitusstrategiaa tarkastellaan kansainvalisien kdytdntdjen valossa.

Vaikka eldkevarojen sijoittaminen on varsin samankaltaista seka yksityi-
sen ettd julkisen alan eldkerahastoissa, eroja voi liittyd sijoitustoimintaan
kohdistuvaan sdantelyyn, sijoitustoiminnan ohjaukseen, tai sijoitustoimin-
nan tavoitteiden asettamiseen. Timo Viherkenttd avaa luvussa 6 ”Sijoitus-
toiminnan ohjaus julkisissa eldkerahastoissa” julkisen eldkerahaston sijoi-
tustoiminnan erityispiirteita sekd suomalaisesta ettd kansainvalisestd na-
kokulmasta. Luvussa pureudutaan erityisesti Kevan ja Valtion Eldkerahas-
ton sijoitustoiminnan pdatdksentekoon, tavoitteenasetteluun seka riskien-
hallintaan.

Tyoeldkevarojen sijoittamisen laajuus ja sijoituskohteet ovat muuttuneet
tydeldkejdrjestelmdn alkuvuosista. Historiaan on mahtunut myds talous-
suhdanteiden vaihtelua ja voimakkaita talouskriiseja. Tydeldkesijoittami-
sen alkuvaiheiden takaisinlainauksesta on tultu nykyiseen sijoitusten pai-
nottumiseen osakkeisiin ja vaihtoehtoisiin sijoitusmuotoihin. Sijoitusriskia
on kasvatettu korkeampien tuottojen tavoittelemiseksi ja siten eldkkeiden
rahoituspohjan vahvistamiseksi. Kari Vatanen tarkastelee luvussa 7 ”Tyo-
eldkevarojen sijoittaminen kaytanndssa” eldkevarojen sijoittamisen mer-
kitystd, sijoitusten allokaatiota ja eri sijoitustapoja eldkejarjestelman alku-
vaiheista nykypdivadn erityisesti yksityisten alojen nakdkulmasta. Luvussa
tarkastellaan myds sijoitustoiminnan kansainvalistymistd, globaalin finans-
sikriisin vaikutuksia tydeldkelaitosten sijoittamiseen ja sen jdlkeen yleisty-
neitd sijoitustrendeja.

Merkittavimmat riskit tydeldkevakuutusyhtion toiminnassa liittyvat eldke-
varojen ja -vastuiden hallintaan. Riskienhallintaa sdaddelldaan lainsaadan-
ndssd, jonka lisaksi Finanssivalvonta voi antaa saddoksia tdydentavid maa-
rayksid ja ohjeistusta. Finanssivalvonnan tehtaviin kuuluu valvoa esimer-
kiksi tydeldakevakuutusyhtididen vakavaraisuutta seka niiden hallinnoin-

ti- ja ohjausjarjestelmien riittdvyyttd. Sarianne Kirvesmadki kasittelee luvus-
sa 8 "Riskienhallinta tydeldkelaitoksissa ja sen valvonta” sijoitustoiminnan
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riskienhallintaa, sen sdantelya ja valvontaa erityisesti tydelakevakuutusyh-
tion nakdkulmasta. Luvussa tuodaan esiin riskienhallinnan merkitysta osa-
na yhtion hallintoa ja jokapdivdistd toimintakulttuuria sekd esitellddn kan-
sallista ja kansainvdlista riskienhallinnan sddntelya.

1.3.3 Osa lll: Keskustelua Suomen tydeldkejarjestelman sijoitus-
toiminnasta

Elakejarjestelmadn vakuutusluonne tulee esiin tarkasteltaessa erilaisia ris-
kejd, joita vastaan eldkevakuutus toimii. Osa riskeistd, kuten elinidn, tyolli-
syyden tai sijoitustuottojen kehitys, ovat luonteeltaan sellaisia, ettad niiden
toteutuminen heijastuu eldkkeiden rahoitukseen pitkalld aikavalilla. Ndissa
tapauksissa nousee vddjaamattd esiin kysymys siitd, miten riskien toteu-
tuessa kasvanut maksutaakka jakaantuu eri sukupolville. Petri Hilli ja Niku
Madttanen tuovat luvussa 9 “Eldkemaksujen rahastointi ja riskienhallinta”
esiin Suomen tyoeldkejdrjestelman rahoituksen roolin sukupolvien vélises-
sd riskien jakamisessa. Luvussa pohditaan rahastointisdantdjen ja vaka-
varaisuussdantelyn yhteytta tydeldkemaksun tasoon sekd ndiden mahdol-
lisia kehittdamissuuntia. Lisdksi luvussa keskustellaan hajautetun toimeen-
panon ja vakavaraisuuskehikon vaikutuksista sijoitustoiminnan tuotto-odo-
tuksiin ja jarjestelman hallinnollisiin kustannuksiin.

Elakejarjestelmien ja -rahastojen laajuus, kattavuus, tavoitteet seka niiden
toimintaan kohdistuva sddntely vaihtelevat maittain, mutta yhteisiakin piir-
teitd voidaan havaita. Mikko Niskanen tarkastelee luvussa 10 ”Miltd Suo-
men tydeldkejdrjestelman sijoitustoiminta ndyttda kauempaa katsottuna?”
kansainvdlisestd ndakdkulmasta tyoeldkejdrjestelmien sijoitustoimintaa.
Luvussa tuodaan esiin maailmalla havaittuja trendeja eldkejarjestelmien
muutoksissa sekad vertaillaan Suomen eldkejarjestelman kokonaisuutta
muiden maiden ratkaisuihin esimerkiksi rahoitusteorian ndakdkulmasta. Li-
sdksi luvussa nostetaan keskusteluun erilaisia Suomen tyoeldkejarjestel-
maan ja erityisesti sen sijoitustoimintaan liittyvid nakokohtia tausta-ajatuk-
sena sijoitusten tuottopotentiaalin mahdollinen kasvattaminen.
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2 Elikemeno, -maksut, -varat ja tyoeldke-
jarjestelman sijoitustuotot Suomessa

Kimmo Koivurinne ja Risto Vaittinen

Abstrakti

Tassa luvussa luonnehditaan suomalaista lakisdateista eldkejarjestelmaa
sen valossa, miten nykytilaan on pdadytty ja pohditaan jarjestelman tule-
vaisuuden ndkymid. Eldke-etuuksien ja niiden rahoituksen kehitysta jasen-
netddn myonteisen vdestorakenteen aikana toteutuneen etuuksien laajen-
tumisen ja toisaalta heikkenevad huoltosuhdetta ennakoivien reformien
ajanjaksojen avulla. Eldkeuudistukset ovat padonneet jarjestelman kustan-
nuksia sulkemalla varhaiseldkereittejd, tuomalla siihen elinajan kasvuun
reagoivaa automatiikkaa seka kasvattamalla ennalta varautumista rahas-
toinnin avulla. Rahastoinnin roolin kasvaessa my6s sen sdantely on muut-
tunut. Varojen jakautumista ja jakautumisen riskitasoa muuttamalla on voi-
tu aiempaa tehokkaammin tavoitella korkeampia sijoitustuottoja tulevien
vastuiden kattamiseksi. Heikkenevadn huoltosuhteen haasteeseen on kyetty
vastaamaan niin, ettd jarjestelman rahoitus ndyttaa tulevina vuosikymme-
nind kohtuullisen vakaalta. Nykyiselld tasollaan alhainen syntyvyys johtaa
kuitenkin toinen toistaan pienempiin sukupolviin, ellei maahanmuuttopo-
litiikalla haluta tai kyeta vaikuttaa vdestdopohjaan. Jos muodossa tai toises-
sa ei investoida inhimilliseen pddomaan (lapsiin ja osaamiseen), taytyy ny-
kyisen etuustason yllapitdmiseksi investoida tuotannolliseen pddomaan eli
kasvattaa rahastointia.
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2.1 Johdanto

Elakkeet ovat Suomessa pddosin sosiaalivakuutukseen kuuluva etuus. Ne
koostuvat kahdesta lakisdateisestd elementistad: koko tyduran ansioiden
perusteella maadrdytyvasta tydeldkkeestd seka tyourasta riippumattomasta
asumisperusteisesta kansaneldkkeesta (kuvio 2.1). Eldkejarjestelma kat-
taa etuuksia vanhuuden, tyokyvyttomyyden, perheenjdsenen kuoleman se-
kd osa-aikaisen eldkkeelld olon varalle. Lakisdateisen tydelakevakuutuksen
piirissd ovat kdaytanndéssa kaikki palkansaajat ja yrittdjat.

Ansioeldkkeen jdadessa pieneksi sitd tdydentdad eldketulovdahenteinen kan-
saneldke ja vahimmadistasolla takuueldke. Kansaneldke ja tydeldke sovite-
taan yhteen niin, ettd tydeldkkeen kasvaessa kansaneldkkeen osuus koko-
naiseldkkeestd pienenee. Kun tydeldke ylittda tietyn euromaardisen rajan,
kansaneldkettd ei enda makseta.

Yksityiset ja vapaaehtoiset eldkkeet ovat vahdinen osa suomalaista eldke-
jarjestelmda. Suomalainen kaytantd, jossa kokonaiseldke tarjotaan yhdes-
td jarjestelmadstd, on kansainvdlisesti poikkeuksellinen. Tyypillisesti eldak-
keensaajan toimeentulo eri maissa koostuu useasta ldhteestd. Usein pe-
ruseldkettd taydentavat tyomarkkinapohjaiset tietyn toimialan tai tydnan-
tajan kustantamat lisdeldkkeet, jotka usein perustuvat ammattiliittojen ja
tydnantajien sopimuksiin.

Kuvio 2.1.
Eri eldkemuotojen osuus eldkemenoista.

Perusturva Ansioturva Muut
8 % 89 % 3%
. Yksityinen sektori Julkinen sektori HI
I— LAKISAATEINEN VAPAAEHTOINEN 1,5 % J
|0 2R G E G ELUCE S Ansioturva: Tyoeldkkeet Erityisturvan elikkeet Vapaaehtoiset lisielikkeet
- katetaan verovaroin - katetaan tyonantajilta - mm. tyOtapaturma-ja - katetaan tydnantajien ja
- perustuu asumiseen ja tyontekijoilta perittavilla  ammattitautilain ja tyotekijoiden vapaa-
- elakkeen maaraan lakisaateisilla eldkemaksuilla  liilkennevakuutuslain ehtoisilla eldkemaksuilla
vaikuttaa mm. tydeldketulo - perustuu tydansioihin perusteella maksettavat
eldakkeet

Maksetuista eldkkeistd lahes 90 prosenttia oli lakisddteisid ansioeldkkeitd
ja vajaa kymmenys kansan- tai takuueldkkeita (kuvio 2.1). Yli puolet kaikis-
ta eldkkeistd on yksityisalojen lakisdateisid tyoeldkkeita. Julkisalojen tydn-
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tekijoiden ansioeldkkeiden osuus on noin kolmannes. Lakisdateisten eldk-
keiden lisdksi maksetaan erityisturvaan kuuluvia eldkkeita seka tydnanta-
jan ottamia vapaaehtoisia lisdeldkkeitd, joiden osuus yhteensd on noin kol-
me prosenttia maksetuista elakkeista.

2.2 Tydeldkkeet - etuusperusteisia ja
osittain rahastoituja

Suomalaisen tyoeldkejdrjestelmdn ominaispiirteita ovat pakollisuus, kol-
lektiivisuus ja lakisdateisyys. Ansiosidonnainen eldkejdrjestelma koostuu
useista eldkelaeista, joista merkittavimmat ovat tyontekijan eldakelaki (TyEL)
ja julkisten alojen eldkelaki (JuEL). Kdytannossa lahes kaikki 17-67-vuo-
tiaiden ansaitsema ansiotulo on vakuutettua. Tydeldkkeet ovat etuusperus-
teisia siind mielessd, ettd maksettujen etuisuuksien kokonaismaara maa-
rittdd eldkemaksun tason ja/tai tarpeen muulle rahoitukselle. Vuoden 2005
elakeuudistuksen jalkeen julkisen ja yksityisen sektorin tyontekijoiden
etuuksien madrdaytymisen saannot ovat olleet lahes samanlaiset, mika on
yksinkertaistanut eldkejarjestelmda merkittavasti.

Tyypillisesti lakisddteiset eldkejdrjestelmat ovat julkisesti ja keskitetysti jar-
jestettyjd. Suomen lakisddteinen eldakejarjestelma on kuitenkin toimeenpan-
tu yksityisaloilla hajautetusti. Lakisdateistd tyoeldkevakuutusta tai siihen liit-
tyvia varoja hoitavia tyoeldkelaitoksia on 29, joista 24 hoitaa yksityisalojen
tyoeldkevakuutusta ja viisi julkisten alojen tydeldkevakuutusta tai -varoja.

Tyoeldkelaitosten talous luokitellaan kansantalouden tilinpidossa julkis-
yhteis6ihin yhtend sen osasektorina eldkejarjestelman lakisddteisyyden,
kattavuuden ja riskinkanto-ominaisuuksien perusteella. Muita julkisyhtei-
sOjen osasektoreita ovat valtionhallinto, paikallishallinto ja muut sosiaali-
vakuutusrahastot (Kela ja Tydllisyysrahasto). Lakisdateiset elakemenot kat-
tavat kaksi kolmasosaa julkisen sektorin rahamaardisista tulonsiirroista
(THL 2019).

Yksityisaloilla maksuun tulevat elake-etuudet on osittain rahastoitu. Julkis-
alojen elakevastuita ei ole rahastoitu, mutta niita varten on keratty huomat-
tavan suuret puskurirahastot vakauttamaan maksunkorotuspainetta vdes-
ton ikdantyessd. Suurin osa eldkkeistd maksetaan kuitenkin jakojarjestel-
maperiaatteella siten, ettd kullakin hetkellda palkansaajilta perittavat eldke-
maksut ovat etuuksien pddasiallinen rahoituslahde.
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Suomalaisessa eldkejarjestelmadssa ei ole yksilokohtaista rahastointia siinad
mielessd, ettd vakuutetuilla olisi henkilokohtainen eldketili, josta tydnan-
taja tai tyontekija pystyisi erottelemaan, mikd osa maksusta on rahastoitua
ja mikd jakojdrjestelmdadn kohdistuvaa. Yksityisaloilla eldkevarat on kuiten-
kin kohdennettu yksilékohtaisesti, jotta eldkelaitoskohtainen eldakevastuun
madadrd pystytddn muodostamaan.

Kuvio 2.2.
Yksityis- ja julkisalojen tyoeldkerahan kiertokulku 2019, luvut miljardia euroa.

Tyoeldakemaksut

Maksetut elakkeet

ja valtionosuudet 29,0

27,6

‘oimintakulut

Tydnantajat 15,7 0,5 Rahastoista
Ty'orT.t.?kljat 6,2 Rahastoihin 4,6
Yrittajat 1,2 27
Valtio 39 Sijoitukset
Tyéllisyysrahasto 0,6 24.1

’

Elakerahastot

215,6

Lahde: Elaketurvakeskus ja Tela.

Kuviossa 2.2 esitetdan tydeldkejarjestelmdssa kulkevan rahan kiertokul-
ku. Tydeldkelaitosten tulot koostuvat tydnantajien, palkansaajien ja yritta-
jien maksamista tydeldkevakuutusmaksuista seka sijoitusvarojen tuotois-
ta. Maksutulot maaraytyvat kullekin vuodelle edellisend vuonna vahvistet-
tujen lakikohtaisten maksuprosenttien ja kyseessa olevan lain mukaan va-
kuutettujen tilivuoden tydtulojen perusteella. Vuonna 2019 maksuja ker-
tyi 27,6 miljardia euroa. Maksusta 24,4 miljardia kdytettiin eldkemenojen
kattamiseen, 2,7 miljardia rahastoitiin ja 0,5 miljardia kdytettiin jdrjestel-
man toimintakuluihin. Vuosittain maksettavat tyoelakkeet vuonna 2019 oli-
vat 29,0 miljardia euroa. Ne ylittivat niitd rahoittamaan keratyt eldkemaksut
4,6 miljardilla eurolla, mika katettiin elakevarojen sijoitustuotoilla.

Tybeldkelaitokset saavat rahoitusta myds valtiolta ja Tyéllisyysrahastolta.
Osa yrittdjdeldkkeistd seka valtion tyontekijoiden elakkeista katetaan tu-
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lonsiirroilla valtion budjetista. Valtionosuudella rahoitetaan valtion virka-
miesten, maatalousyrittdjien ja apurahansaajien, yrittdjien ja merenkulki-
joiden eldketurvaa. Vuonna 2019 valtaosa valtionosuuksista eli 2,9 mil-
jardia euroa siirrettiin valtion palkansaajien elakkeiden rahoitukseen. Val-
tio rahoittaa menonsa valtaosin verotuloilla. Valtion tydelakemenoista ka-
tetaan kuitenkin 40 prosenttia Valtion eldkerahaston tuloutuksilla. Ansio-
sidonnaisesta tyottomyysturvasta karttuu eldkettd, joka rahoitetaan osasta
palkkaperusteista tydttomyysvakuutusmaksua.

Vuoden 2019 lopussa koko tydeldkesektorin sijoitusvarallisuus oli 215 mil-
jardia euroa vakuutetun palkkasumman ollessa noin 92 miljardia euroa.
Suurin piirtein kaksi kolmasosaa eldkevarallisuudesta on yksityisalojen
hallinnassa ja kolmannes on julkisen sektorin varoja. Noin neljannes va-
roista on sijoitettu Suomeen, viidesosa euroalueelle ja loppu muualle
maailmaan. Eldakemaksujen perusteella karttuneiden ja jo maksussa ole-
vien eldkeoikeuksien nykyarvo oli 2017 Eldaketurvakeskuksen arvion perus-
teella runsaat 700 miljardia euroa (Tikanmaki ym. 2019), ja eldkevastuista
oli rahastoitu hieman alle 30 prosenttia.

2.3 Etuuksien muotoutuminen suomalaisessa laki-
sdateisessd eldkejdrjestelmassa

2.3.1 Ensimmaiset kansaneldkkeet

Kaikki kansalaiset kattava kansaneldkelaki sdddettiin vuonna 1937, ja se
tuli voimaan vuonna 1939. Vuoden 1937 kansaneldkelain mukainen eldke-
vakuutus oli pakollinen kaikille 18 vuotta tayttdneille. Lain mdarittama van-
huuseldkeika oli 65 vuotta. Lain mukaiset etuudet olivat vanhuus- ja tyoky-
vyttomyyseldke. Eldake oli tdysin rahastoitu, ja sita kartutettiin yksildlliselle
tilille kahden prosentin maksulla vakuutetusta tulosta.

Vaatimattoman kartutusvauhdin lisdksi nopea inflaatio sodan jdlkeen soi
suuren osan kerrytetystd eldkevarallisuudesta ja lain takaama vanhuuden
turva jdi vaatimattomaksi. Ennen vuoden 1956 elakeuudistusta taysimaa-
rdinen kansaneldke oli noin 15 prosenttia suhteessa verojen jdlkeiseen
keskipalkkaan (Kangas 2006).

Uusi kansaneldkelaki sddadettiin vuonna 1956, ja se astui voimaan seuraa-
vana vuonna. Sen myoéta yksilolliset eldketilit lakkautettiin ja lakisdateises-
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ta eldkkeesta tuli verorahoitteinen, kaikki kansalaiset kattava tasaeldke, jo-
ka toimi universaalina vanhuuden ja tydokyvyttomyyden turvana. Taysimada-
rdisen kansaneldkkeen taso suhteessa keskipalkkaan kaksinkertaistui.
Keskimadrdinen vanhuuseldketurvan taso koheni siis huomattavasti ja tar-
veharkintaisen tuen maara aleni. Uuden lain piirissa olevia vanhuuseldke-
etuuden saajia oli 320 000. Uudistuksen myotd etuuden saajien maadra
kasvoi noin neljannekselld, mutta eldakkeisiin kdytetyt kokonaismenot kas-
voivat reaalisesti 160 prosenttia. Suhteutettuna bruttokansantuotteeseen
eldkemenot olivat vuonna 1956 ennen uudistuksen voimaantuloa alle yh-
den prosentin, mutta uudistuksen jdlkeen vuonna 1957 yli kaksi prosenttia
bruttokansantuotteesta.

2.3.2 Tyoeldkelait voimaan 1960-luvulla

Luonteeltaan kansaneldke oli koyhyytta ehkdiseva vahimmadisturvan muo-
to, joka oli noin 30 prosenttia keskiansioista. Tata tdydennettiin yksityisalo-
ja koskevalla tydsuhteeseen perustuvalla eldketurvalla vuonna 1961. Tuol-
loin sdddettiin yksityisalojen tydntekijoita koskeva eldkelaki (TEL) ja lyhy-
taikaisissa tyosuhteissa olevien tyontekijoiden eldkelaki (LEL), jotka astui-
vat voimaan vuonna 1962.

Ennen tydeldkelakeja tydsuhteeseen perustuva eldketurva oli pitkdaan kos-
kenut pddasiassa valtion virkamiehid. Lyhyemman aikaa eduista olivat
nauttineet myds valtion laitosten tydntekijdat. Myds kunnallisilla viranhalti-
joilla oli suhteellisen laajasti kattavia mutta kdytanndoiltdan vaihtelevia eld-
kejdrjestelyjd. Ennen tydeldkelakeja yksityisaloilla oli ammattikunnista pe-
riytyvid avustuskassoja ja tydnantajan huoltovelvollisuuteen perustuvia
saatidita. Niiden piirissa oli runsaat 200 000 tydntekijad. Tyoelakelait kui-
tenkin laajensivat yksityisaloilla tydsuhdeperusteisen eldketurvan piirissa
olevien maardn yli puoleen miljoonaan vakuutettuun.

Tyoeldkelaissa sdaddettiin vanhuus- ja tydkyvyttomyysturvasta. Vanhuus-
eldkeikd madriteltiin 65 vuodeksi. Eldkkeen karttuminen perustui tydhis-
toriaan, ja eldke madardytyi kansaneldkkeen paalle. Vuoden tyoskentelysta
eldkeoikeutta kertyi yksi prosentti, ja se saattoi olla maksimissaan 40 pro-
senttia eldkeoikeuden perustana olevasta palkasta. Alun perin se oli vii-
meisen tydovuoden palkka. Eldkeoikeutta karttui jarjestelman alkuvaihees-
sa tehtyjen tydvuosien eikd ansioiden perusteella kuten nykyisessa jarjes-
telmdssd. Kartutetut etuudet yksityisaloilla olivat alusta saakka osittain ra-
hastoituja.
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Yksityisalojen tydelakkeissa etuudet alkoivat karttua vuonna 1962 vasta al-
le 55-vuotiaille tydntekijoille, joiden osalta varhaisempi tyéhistoria otet-
tiin tietyin ehdoin huomioon puolen prosentin karttumasdannélla. Vuon-
na 1965 laki laajennettiin kattamaan kaikki alle 65-vuotiaat henkil®t. En-
simmadiset taysimddrdiset tydeldkelain mukaiset vanhuuseldkkeet tulivat
maksuun siten vasta 2000-luvun alkuvuosina. Jarjestelman kypsyessd yha
useampi eldkkeensaaja on padssyt nauttimaan koko tyduran ajalta kartute-
tusta eldke-etuudesta. Tama on erds syy siihen, ettd yksityisalojen tydeldk-
keet ovat kasvattaneet osuuttaan maksetuista eldakkeistd koko tarkastelu-
jakson (kuvio 2.3).

Julkisaloilla tydsuhdeperusteinen eldketurva on ollut merkittdvda jo ennen
tyoeldkelakien saatamista. Julkisalojen elakkeiden osuus oli kaikista mak-
setuista eldkkeistd noin neljdsosa vuonna 1960. Niiden osuus on kasvanut
vain hieman (30 prosenttiin) koko tarkastelujaksolla. Yksityisalojen tydnte-
kijoiden eldakelakien tultua voimaan (TEL ja LEL) vuonna 1962 myds kuntien
ja valtion tyontekijoiden eldkkeiden mdadrdaytymistad yhtendistettiin. Kun-
nallisten viranhaltijain ja tyontekijdin eldkelaki (KVTEL) tuli voimaan vuon-
na 1964 ja Valtion eldakelaki (VEL) vuonna 1967. Myos kuntasektorilla eld-
kelakeja edeltdanyt tydskentely huomioitiin osittaisen karttuman muodossa.

My®0s riskien mdara, joita eldakkeilld pyrittiin kattamaan, laajeni. Perheen
huoltajan ja puolison kuoleman huomioiva yleinen perhe-eldkelaki tuli voi-
maan vuonna 1969. Ty6ttomyyseldke ja osatyokyvyttomyyseldke otettiin
uusina eldkelajeina kdytt6on 1970-luvun alussa.

Tyottomyyseldakkeen alaikdraja oli alun perin 60 vuotta. Vuonna 1980 se
alennettiin 55 vuoteen. Tyokyvyttomyyseldkkeen ehtoja kevyempi yksildlli-
nen varhaiseldke otettiin kdytt66n vuonna 1986, samoin varhennettu van-
huuseldke. Varhennettu vanhuuseldake mahdollisti eldkkeelle siirtymisen
jo ennen vanhuuseldkkeen lakisdateistd eldkeikda. Varhentaminen merkit-
si tosin myds eldke-etuuden jaamistd alhaisemmalle tasolle. Varhaiseldk-
keiden valikoimaan liitettiin vuotta myéhemmin osa-aikaeldke, joka tarjosi
mahdollisuuden tydnteon osittaiseen jatkamiseen elakkeella.

Vuonna 1975 yksityisalojen tyoeldkkeen karttumaprosentti nousi 1,5 pro-
senttiin ansioista ja 40 tydvuoden jdlkeen eldkkeen tavoitetaso 60 prosent-
tiin elakkeeseen oikeuttavista ansioista. Korotettu karttuma ulotettiin ta-
kautuvasti myds jo kartutettuihin eldkkeisiin. Talla pyrittiin ldhentdmaan
yksityisalojen eldke-etuuksia julkisaloilla tydskentelevien etuuksiin. Seka
kunnilla ettd valtiolla eldkkeiden karttumat olivat korkeampia kuin yksityi-
silld aloilla, eikd korotus 1,5 prosenttiinkaan kuronut eroa kiinni.
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Elakeikd julkisilla aloilla oli yleisesti 63 vuotta ja useilla ammattialoilla
selvdsti tatd matalampikin. Eldkettd karttui jatkuvissa palvelussuhteis-

sa 2,2 prosenttia vuodessa, ja tavoitetaso oli ollut 66 prosenttia palkasta,
johon oli paastdvissa 30 vuoden palvelusajalla. Ennen eldketapahtumaa
padttyneistakin palvelussuhteista eldkettd karttui 2,0 prosenttia vuodessa.

Kansaneldkelaitoksen maksamat eldkkeet muodostivat vield 1970-luvun
alussa yli puolet kaikista eldkkeistd ja niiden osuus oli vield 1990-luvulle
tultaessa kolmannes kaikista eldkemenoista (kuvio 2.3). Nykyisin kansan-
eldkkeiden osuus maksetuista eldkkeistd on endd alle kymmenen prosent-
tia. Maksetut kansaneldkkeet suhteutettuna bruttokansantuotteeseen oli-
vat tyOeldkejadrjestelmdd perustettaessa runsaat kaksi prosenttia. Osuus oli
suurimmillaan lahes nelja prosenttia bruttokansantuotteesta vuonna 1984.
Samaan aikaan yksityis- ja julkisalojen tydeldkemenot olivat runsas viisi
prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen. Vuonna 2018 Kansanela-
kelaitoksen maksamat eldkemenot olivat runsaan prosentin suhteessa kan-
santuotteeseen, vaikka edunsaajia oli vain 30 prosenttia vahemman kuin
meno-osuuden huippuvuonna 1980-luvulla. Tuolloin koko vanhusvdesto
oli eldkkeen piirissd, kun vuonna 2018 Kansaneldkelaitoksen maksamaa
vanhuuseldkettd sai endd selvdsti alle puolet 65-vuotiaasta vdestosta.

Kuvio 2.3.
Eldkemenojen kehitys Suomessa 1962-2018, prosenttia bruttokansantuotteesta.
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Lahde: Elaketurvakeskus ja Kela.
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Laman seurauksena eldke-etuuksien suhde bruttokansantuotteeseen kas-
voi poikkeuksellisen ripedsti 1990-luvun alkupuolella. Kun tuotannon taso
alenee tai sen kasvu on poikkeuksellisen hidasta, maksettujen eldkkeiden
osuus bruttokansantuotteesta kasvaa automaattisesti. Tama johtuu siita,
ettd maksussa olevat eldakkeet eivat reagoi lyhyelld aikavalilla talouden tuo-
tantoon ja tulonmuodostukseen. Vuoden 2009 jdlkeistd eldkemenojen suh-
teellista kasvua on puolestaan selittanyt suurten ikdluokkien siirtyminen
elakeikdan, mikd on nopeasti heikentdnyt vanhushuoltosuhdetta. Vanhus-
huoltosuhteen ennakoidaan heikkenevan vield vuosisadan loppupuolella-
kin (kuvio 2.4), jolloin sodanjalkeisilld suurilla ikdluokilla ei ole lainkaan
vaikutusta vdestorakenteeseen.

Kuvio 2.4.
Eldkemenojen ja vanhushuoltosuhteen vélinen riippuvuus.
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Léahde: Eldketurvakeskus, Kela ja Tilastokeskus.

Eldkemenot suhteessa bruttokansantuotteeseen kasvoivat trendinomaises-
ti 1990-luvulle tultaessa. Kasvuvauhti on kuitenkin hidastunut merkittavas-
ti taman jalkeen. Kehitysta eldkejarjestelman alkuvuosikymmenina selittda
osaltaan eldakeldisten mdadran kasvu suhteessa tydikdiseen vdestédn. Huol-
tosuhteen muutos ei kuitenkaan ole ollut ldheskdan yhtd voimakasta kuin
eldkemenojen kasvu.
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Eldkemenot suhteessa talouden tuotantoon ja tuloihin kasvoivat 2,5-kertai-
siksi 1990-luvulle tultaessa verrattuna vuoteen 1965. Samalla ajanjaksol-
la vanhusvdeston madard suhteessa tydikdisiin kasvoi 1,5-kertaiseksi. Ela-
kemenojen vanhusvdestdn suhteellista osuutta ripedmpaad kasvua selit-
tdd ennen muuta etuuksien kohentuminen suhteessa palkkatuloihin. Myds
etuuksien saajien joukko laajentui, mihin keskeisesti vaikutti varhaiseldke-
reittien kayton yleistyminen. Varhaista eldkditymista kuvaa eldkkeellesiirty-
misidn odote, joka 25-vuotiaalle henkildlle oli 56,5 vuotta 1980-luvun puo-
livdlissa, eli lahes yhdeksadn vuotta lakisdateistd vanhuuseldkeikds aiem-
min (Kannisto ym. 2003).

2.3.3 Elakeuudistusten aika

Eldke-etuuksien parantamisen aikakausi pdattyi 1990-luvun lamaan. Sen
jalkeista eldkepolitiikkaa voi luonnehtia sopeuttamisen ajaksi. Eldketur-
vaan on tehty 1990-luvulta alkaen muutoksia, joilla on kavennettu mahdol-
lisuuksia siirtyd elakkeelle ennen varsinaista vanhuuseldkeikda. Niiden tar-
koituksena on ollut sopeuttaa eldkejarjestelma vdeston ikddantymiskehityk-
seen ja hillitd siitd johtuvaa eldkemenojen ja maksujen nousupainetta.

Kansaneldke muutettiin kokonaisuudessaan tydelakevahenteiseksi vuon-
na 1996. Ennen vuotta 1996 kaikki eldkeldiset saivat kansaneldakkeen pe-
rusosan. Uudessa jarjestelmassa tydeldkkeen noustessa riittdvan korkeaksi
kansaneldkettd ei jdd enda maksettavaksi lainkaan. Tydeldkkeestd on ajan
myotd tullut ensisijainen vanhuuseldkkeen muoto, mikd korostaa lakisda-
teisten elakkeiden ansioperusteisuutta ja kansaneldkkeen roolia eldkeajan
toimeentuloa tdydentdvand perusturvana. Tuolloin otettiin myds kayttoon
ikadn perustuva etuuksien taitettu indeksointi.

Vuodesta 1977 seka karttumia ettd eldke-etuuksia korotettiin indeksilld,
jossa palkoilla ja kuluttajahinnoilla oli kummallakin 50 prosentin paino.
Tatd aiemmin sekd karttumat ettd eldkkeet oli sidottu ansiotasoindeksiin.
Vuonna 1996 siirryttiin taitetun indeksin jarjestelmdan, jolloin TEL-puoliva-
li-indeksista tuli nimeltddn tydikdisen indeksi ja puolivdli-indeksistd erotet-
tiin omaksi haarakseen eldkeikdisen indeksi. Tyoikdisen indeksid sovellet-
tiin aktiiviaikaisten ansioiden ja alle 65-vuotiaiden eldkkeensaajien eldk-
keiden tarkistamiseen. Eldkeikdisen indeksid sovellettiin 65 vuotta tayt-
tdneiden eldkkeensaajien tydeldkkeiden tarkistamiseen. Siind palkkojen
muutoksen paino oli 20 prosenttia ja kuluttajahintojen muutoksen paino
80 prosenttia. Tatd alettiin sittemmin kutsua taitetuksi indeksiksi.
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Vuoden 2005 eldkeuudistus

Vuoden 2005 eldkeuudistus muutti suomalaisen eldakejdrjestelman raken-
netta merkittavasti. Uudistuksen keskeinen motivaatio oli parantaa jarjes-
telmdn rahoituksellista kestavyyttd. Tyottomyyseldke poistettiin ja se kor-
vattiin tyottomyysturvan lisdpdivilld 59 vuotta tayttaneille ja sitd vanhem-
mille tydntekijdille, yksildllinen varhaiseldke lakkautettiin ja osa-aikaeldk-
keen ehtoja kiristettiin vdahentamalld karttumia ja nostamalla ikdrajoja. Yk-
silollinen varhaiseldke tarjosi pitkdan mahdollisuuden siirtya tydkyvytto-
myysperusteiselle eldkkeelle varsinaista tyokyvyttémyyseldkettd |oyhem-
min lddketieteellisin kriteerein. Vastapainona ndille toimille vanhuuseldk-
keen alaikdrajaa alennettiin kahdella vuodella 63 vuoteen.

Uudistus muutti myos etuuksien madraytymista merkittavasti. Uudistuksen
jalkeen eldkettd alkoi karttua vakuutetusta tydtuloista 18 ja 68 ikdvuoden
vélilla, kun aiemmin sitd oli karttunut 23 ikdvuodesta alkaen 65 ikdvuoteen
saakka. Lisdksi eldkekarttumaa alettiin laskea vuodesta 2005 alkaen jokai-
sen vuoden tydansioiden perusteella, kun aiemmin eldke perustui vaihtele-
vaan madrddn tyduran lopun vuosiansioita. Esimerkiksi tyontekijdin elake-
lain (TEL) piirissd olevilla eldke maddraytyi kunkin tyésuhteen kymmenen vii-
meisen vuoden perusteella ennen vuoden 2005 uudistusta. Uudistuksen
jalkeen eldkettd karttui 1,5 prosenttia ansioista ikadvalillda 18-52 ja 1,9 pro-
senttia ikavalillda 53-62.

Suomalaiseen eldkejdrjestelmdan tuotiin vuoden 2005 eldkeuudistukses-
sa maksuperusteinen elementti vaestokehityksen riskinhallintaan. Vuodes-
ta 2009 alkaen alettiin alkaviin eldkkeisiin soveltaa elinaikakerrointa, joka
suhteuttaa eldkeaikana maksettavien elakkeiden arvon eldkkeelld oloajan
odotteeseen. Elinaikakerroin huomioi elinajan odotteen kasvun alimmassa
vanhuuseldkeidssa ja alkoi leikata 63 vuoden idssa alkavia kuukausieldk-
keitd niin, ettd sen maarittdma muutos kompensoi odotetun elinajan kas-
vun vaikutuksen elinaikana maksettujen eldkkeiden arvoon. Alkavien eldk-
keiden sitominen elinaikakertoimeen on vdhentdnyt oleellisesti elinidn pi-
tenemisen eldkemenoja lisddvaa vaikutusta.

Vanhuuseldkkeelle siirtyminen maariteltiin uudella tavalla niin, etta sille
oli mahdollista siirtyd joustavasti ikdvalilla 63-68. Alimman vanhuuseldke-
ian jalkeisista ansioista alkoi karttua eldketta 4,5 prosenttia vuodessa. Kor-
keammilla karttumilla pyrittiin kannustamaan tyoskentelyd alinta vanhuus-
elakeikda pidempddn, mikd myos pienentdisi tai poistaisi elinaikakertoi-
men kuukausieldkettd leikkaavan vaikutuksen.
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Ansioiden perusteella mddrdytyvien eldkekarttumien indeksoinnissa siirryt-
tiin alkavaa eldkettd maaritettdaessa kayttamaan palkkakerrointa TEL-puoli-
vdli-indeksin sijaan. Palkkakertoimen perusteella tyduran aikaisia palkko-
ja ja tyotuloja alettiin korottaa elakkeen alkamisvuoden tasolle indeksilla,
jossa kuluttajahintojen paino on 20 prosenttia ja ansiotasoindeksin paino
on 80 prosenttia.

Aiemmin julkisaloilla on ollut ammatillisia elakeikid, lisaksi elakekarttumat
ovat olleet korkeampia. Julkisalojen eldke-etuja on muutettu niin, ettd vuo-
den 2005 jdlkeen etuuksien karttuminen ja eldkeiat ovat kdytannollisesti
katsoen samanlaisia yksityisilld ja julkisilla aloilla. Eldkeuudistukset ovat
olleet keskeisesti vaikuttamassa eldkemenojen bruttokansantuoteosuuden
kasvun pysdahtymiseen 2000-luvulla.

Vuoden 2017 eldakeuudistus

Vuoden 2017 uudistuksen myotd elinidn kasvun aiheuttamia rahoituspai-
neita pyritdan lieventdmdan edelleen elinaikakertoimen lisaksi nostamal-
la alinta vanhuuseldkeikdd vuodesta 2017 alkaen 63 vuodesta asteittain
65 vuoteen 2027 mennessd.

Vuonna 1962 syntyneet ovat ensimmdinen ikdluokka, jonka alin vanhuus-
eldkeikd on 65 vuotta. Vuoden 2030 jdlkeen vanhuuseldkeian kehitys on
ehdollinen elinajanodotteen muutokselle. Vanhuuseldkeikd nousee siten,
ettd laskennallisen tyduran (aika 18 vuodesta alimpaan vanhuuseldke-
ikadn) ja eldkeikdisen elinajan odotteen suhde pysyy samana.

Vuoden 2017 uudistuksessa ikdrajakohtaiset eldkekarttumat poistettiin
kaikilta 1962 jdlkeen syntyneilta ikdluokilta. Karttumat ovat kaikille yhte-
ndiset ja ansiotuloista kertyy eldkettd 1,5 prosenttia idstd tai mahdollisesta
elakkeestd riippumatta. Vuonna 1962 syntyneilld ja sitd vanhemmilla sdilyi
53 ikdavuoden jdlkeinen korotettu karttuma, joka aiemman 1,9 prosentin si-
jasta alennettiin 1,7 prosenttiin.

Vanhuuseldkkeelle siirtymistda on nykyjdrjestelmdssa mahdollista myohen-
tdd viisi vuotta alimmasta vanhuuseldkeidsta. Jos eldkkeen ottamista lyka-
tddn yli alimman vanhuuseldkeidn, eldkkeeseen lasketaan lykkdyskorotus.
Korotus on 0,4 prosenttia jokaista kuukautta kohti, jolla eldkkeelle siirty-
mistd lykdtdan.

Vastaavasti osan eldkkeestd (25 tai 50 prosenttia) voi nostaa varhennettu-
na kaksi vuotta ennen lakisdateisen eldkeidn alarajaa. Silloin eldkettd pie-
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nennetddn 0,4 prosenttia jokaista varhennettua kuukautta kohti. Osittai-
nen varhennettu vanhuuseldke korvasi aiemman osa-aikaeldakkeen.

Viime vuosikymmenind toteutetut eldkeuudistukset ovat osaltaan pyrkineet
lieventamdan eldkemaksujen korotuksiin kohdistuvaa painetta seka karsi-
malla etuuksia ettd parantamalla rahoituspohjaa. Eldkejarjestelmda muu-
tettaessa sekad varhaiseldkereitteja on poistettu etta tyoeldkkeiden lasken-
tatapaa ja indeksejd on muutettu. Talld tavoin on saatu karsittua tulevai-
suudessa ennakoituja eladkemenoja maaralld, joka yksityisaloilla on par-
haimmillaan kymmenen prosenttiyksikkéd suhteessa vakuutettuun palk-
kasummaan (Kautto & Risku 2017).

2.4 Elakkeiden rahoituksen ja rahastoinnin muutokset

Tyoeldkelaitosten menot koostuvat eldkemenoista ja toimintakuluista. Tyo-
eldke mddraytyy etuusperusteisesti, eli yksilotasolla eldke-etuudet riippu-
vat etuuslainsdadanndn sisallostd ja eldkemenot jarjestelméatasolla muun
muassa vdeston ikdrakenteesta ja tydkyvyttomyysriskistd. Etuusperustei-
sen jdrjestelman taloutta sopeutetaan ensi sijassa vakuutusmaksujen ta-
soa muuttamalla.

2.4.1 Eldkemaksun kehitys

Eldke-etuuksien kattamista tydikdiseltd vdestolta keratyillad veroilla tai ela-
kemaksuilla kutsutaan jakojarjestelmadperiaatteeksi. Suomessa elakkeet
rahoitetaan sekd jakojarjestelman etta rahastoinnin kautta, jolloin osa ke-
ratyistd maksusta rahastoidaan kattamaan tulevia eldkevastuita. TyEL-eldk-
keistd osa on rahastoitu jarjestelmdn perustamisesta ldhtien. Sen sijaan
valtion ja kuntien eldkejarjestelmat olivat alun perin jakojarjestelmia. Kun-
tien eldkevakuuttaja Keva alkoi kartuttaa puskurirahastoa vuonna 1988
pehmentddkseen jo tuolloin ennakoitua vdestdén vanhenemisesta seuraa-
vaa menojen kasvua. Valtion Eldkerahasto VER puolestaan perustettiin
vuonna 1990 samoista lahtdkohdista.

Jakojdrjestelméassa elakemaksu voi olla jarjestelman alkuvaiheessa mata-
la. Eldkkeet kyetdadn kattamaan alhaisilla maksuilla, kun edun saajien mdara
on pieni suhteessa eldkettd maksun muodossa kartuttavaan vdestéon. Myo-
hemmin eldke-etuuksien piiriin tulee yha suurempi joukko eldkkeen saajia,
jotka ovat ehtineet kerryttdd elakkeitdadn suuremmalta osalta tai koko tyo-
uraltaan. Jarjestelmdn perustamisesta kestad vuosikymmenid siihen, kun
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ensimmadiset tdydet eldkkeet tulevat maksuun. Jarjestelmdn kasvaessa kohti
taysi-ikdisyytta eldkemaksua joudutaan siten ajan myétd korottamaan.

Osittain rahastoivan jarjestelmdn perustamisen alkuvaiheessa elakemak-
sut ovat aluksi eldkemenoja suurempia, kun osa tulevista vastuista rahas-
toidaan, mutta paraikaa maksussa olevat eldkkeet rahoitetaan suoraan an-
sioista perittdvilld maksuilla. Ajan myotd rahastoista purettavien eldkkei-
den osuus kasvaa niin suureksi, ettd maksutasoa voidaan pitdd alhaisem-
pana kuin maksettavia eldkkeitd ja osa eldkkeistd voidaan kattaa rahas-
toiduilla eldakevaroilla tai niiden sijoitustuotoilla. Se, kdytetddnké menojen
katteeksi kertynyttd varallisuutta vai vain osa varallisuuden tuotoista, riip-
puu sekd rahastoidun varallisuuden tuotosta ettd vdestodynamiikasta.

Tulevien eldkevastuiden maksua varten rahastoidun varallisuuden tuoton
taytyy olla suurempi kuin vakuutetun palkkasumman kasvu, jotta rahas-
tointi olisi mielekdstd. Jos rahastoinnin tuotto ei olisi korkeampi kuin palk-
kasumman kasvu, ei jarjestelman alkuvaiheessa maksettavalle korkeam-
malle maksulle saataisi lainkaan korvausta, koska samaan maksutasoon
olisi pddadytty puhtaassa jakojdrjestelmdssal. Ilman epavarmuutta palk-
kasumman ja sijoitustuottojen vaihtelusta tdysi rahastointi olisi tehokkain
tapa jarjestda eldkkeiden rahoitus, jos sijoitusten tuotto on palkkasumman
kasvua nopeampaa. Epdvarmuus tuottojen ja palkkasumman vaihtelussa
mahdollistaa riskien hajauttamisen osittain rahastoivassa jarjestelmassa.
Palkkojen ja sijoitustuottojen optimaalista painotusta eldkkeiden rahoituk-
selle Suomessa on pohtinut Kotaméki (2018).

Yksityisalojen eldkkeet

Myds Suomessa eldkemaksuja on nostettu merkittavasti alkuaikojen tasos-
ta. Yksityisalojen palkansaajien tydeldakkeitd rahoittavien vakuutusmaksu-
jen suuruus suhteessa palkkasummaan oli aluksi noin viisi prosenttia aina
1970-luvun alkuun asti. 1990-luvulle tultaessa niiden osuus palkkasum-
masta yli kolminkertaistui 17,5 prosenttiin (taulukko 2.1). Myds jarjestel-
man kattavuus ja sen tarjoamat etuudet ovat laajentuneet sen perustamisen
jalkeen. Vdeston ikdrakenteen ohella etuuksien kasvu on johtanut tarpee-
seen korottaa eldkemaksuja, jotta jarjestelmdn velvoitteet on voitu kattaa.

Suuren laman aikana vuonna 1992 tydeldkemaksua tilapdisesti alennettiin
yhden vuoden ajaksi, mutta sitd on sittemmin nostettu nykytasolleen run-
saaseen 24 prosenttiin, josta sovittiin viimeisimmassa eldkeuudistukses-

1 Rahastoinnin mielekkyyden edellytyksen muotoili ensimmaisen kerran Henry Aaron
(1966).
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sa. Tyontekijoiden ja tydnantajien eldkemaksun lisdksi ansiosidonnaises-
ta tyottomyysturvasta karttuvaa eldke-etuutta ja merimieselakkeiden me-
noista osa katetaan valtion budjetista ja Tyollisyysrahaston maksuna (TR-
osuus). Maksujen taso, jossa naméa huomioidaan, on keskimaérin 25,0 pro-
senttia suhteessa vakuutettuun ansiotuloon.

Taulukko 2.1.
Yksityisalojen palkansaajien eldkemenot ja maksut (% palkkasummasta).

TyEL ja MEL

1970 1980 1991 2000 2010 2018
Palkkasumma, mrd. € 2,0 9,2 23,4 32,5 48,6 58,8
Elakemaksuprosentti 51% 13,9% 17,5% 20,0% 21,2% 24,2%
TR-osuus 0,1% 0,2% 0,9 % 0,8 % 0,9 % 0,7 %
Valtion osuus 0,0% 01% 01% 01% 0,1% 0,1%
Maksutulo yhteensa 52% 14,2% 18,5% 20,8% 22,2% 25,0%
Eldkemeno? 25% 7,4% 142% 16,8% 22,1% 26,3%
Eldkemenon ja
maksutulon erotus 2,7 % 6,8% 4,3% 4,0 % 0,1% -1,3%

a) Lakikohtaisia toimintamenoja ei ole voitu erotella koko tarkastelujakson osalta,
minka vuoksi niita ei taulukossa 2.1 ole raportoitu erillisend menoerana.

Ldhde: Eldketurvakeskuksen Tilastotietokanta (Ty6eldkkeiden rahoitus — Aikasar-
jat) sekda omat laskelmat.

Yksityisalojen tyontekijoiden eldkelain mukaiset elakemenot ovat olleet ai-
na 2010-luvulle saakka suurimman osan tarkasteluajasta merkittavasti pie-
nemmat kuin eldkemaksut. Vield 2000-luvun alussa eldakemaksuista ker-
tyi tuloa yli nelja prosenttia palkkasummasta enemman kuin mitad kdytettiin
elakkeiden maksuun. Tydeldkelaitosten menot koostuvat elakemenoista ja
toimintakuluista. Kun toimintakulut huomioidaan, muuttui eldkevakuutta-
minen yksityisalojen palkansaajien osalta alijaamaiseksi jo vuonna 2009.
Taman jalkeen osa eldkemenosta on katettu sijoitusvaroilla tai niista saa-
duilla tuotoilla.

Yrittdjdeldkelakien mukaisia etuuksia ei rahastoida ennakkoon, vaan nii-
den perusteella maksettavat elakkeet rahoitetaan puhtaan jakojdrjestelma-
periaatteen mukaisesti. Yrittdjien eldkelain (YEL) mukaan maksettavien
etuuksien rahoitukseen yrittdjatulosta perittavien maksujen taso maardytyy
tyontekijoille maaritettdvan eldkemaksun perusteella. Jos maksutulo ei riitd
kattamaan eldkemenoa, kattaa valtio niiden erotuksen.
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Yrittdjdeldakkeissd maksu on keskimddrin jonkin verran alhaisempi kuin pal-
kansaajilla. Tama johtuu aloittaville yrittdjille asetetusta alemmasta mak-
susta. Sindnsa yrittdjdeldkkeiden kattamiseksi perittyjen maksujen tason
kasvu on seurannut palkansaajien elakemaksun ajallista kehitystd. Saman-
aikaisesti valtion tuen osuus eldkkeiden rahoituksessa on kuitenkin koko

ajan kasvanut.

Taulukko 2.2.

Yrittdjaelakkeiden eldkemenot ja maksut (% palkkasummasta).

YEL
1970 1980 1991 2000 2010 2018
Yrittdjatulo, mrd. € 0,2 0,5 2,1 2,3 3,8 4,6
Eldkemaksuprosentti 4,7% 11,7% 157% 19,3% 20,2% 23,1%
TR-osuus 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Valtion osuus 0,0 % 5,1 % 0,7 % 1,7 % 2,5% 5,5 %
Maksutulo yhteensd 4,7% 16,8% 16,4% 21,0% 22,7% 28,6%
Elakemeno®® 0,3% 16,3% 16,1% 24,3% 21,3% 27,3%
MYEL
1970 1980 1991 2000 2010 2018
Yrittdjatulo, mrd. € 0,2 0,5 1,4 1,2 1,5 1,2
Eldkemaksuprosentti 2,3% 5,4 % 7,6% 10,4% 11,0% 14,1%
TR-osuus 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Valtion osuus 0,1% 10,7% 14,6% 27,8% 34,5% 54,8%
Maksutulo yhteensad 2% 16,1% 22,2% 38,2% 455% 68,9%
Eldkemeno®® 0,2% 17,9% 25,0% 44,1% 44,0% 66,7 %

a) Lakikohtaisia toimintamenoja ei ole voitu erotella koko tarkastelujakson osalta,

minkd vuoksi niitd ei taulukossa 2.2 ole raportoitu erillisend menoeréna.
b) Vuodesta 2006 alkaen maksetut eldkkeet ovat eldkelaitosten tilinpdatoksista

ja kustannustenjakoa varten ilmoittamista tiedoista keratyt kustannustenjaon
mukaiset maksetut eldakkeet. Vuosien 1962-2005 maksetut eldkkeet on Eldke-

turvakeskuksen eldakerekisteristd maksavan eldkelaitoksen mukaan luokiteltu, eli
pitda sisdlldan muutkin kuin kyseisen eldakelain mukaiset eldkkeet. Tamdn vuoksi

menojen ja maksujen erotuksessa on vaihtelua, joka ei kuvaa yksittdisen lain ra-

hoitusasemaa ndissa jakojdrjestelmissa.

Lahde: Eldketurvakeskuksen Tilastotietokanta (Tyoeldkkeiden rahoitus — Aikasar-

jat) seka omat laskelmat.
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Mydskin maatalousyrittdjien eldkelain (MYEL) perusteella maksettavat
elakkeet rahoitetaan jakojarjestelmadperiaatteen mukaisesti. Taman lisak-
si maatalousyrittdjien eldkkeiden rahoitusta leimaa voimakas elinkeino-
poliittinen painotus. Maatalousyrittdjien eldkemaksu on pddsdantoisesti
ollut alle puolet palkansaajien eldkemaksun tasosta. Talla hetkelld se on
kymmenen prosenttiyksikkdd alhaisemmalla tasolla kuin palkansaajilta pe-
rittdvd maksu. Eldkemenosta padosa (80 prosenttia) katetaan nykyisin val-
tion budjetista.

MYEL-eldkejarjestelma on esimerkki toimialakohtaisen jakojarjestelmdan
perustuvan eldkejdrjestelman ongelmista. Vaikka valtio kattoi maksutulos-
ta yli puolet jo 1980-luvulla, oli eldkemeno suhteessa vakuutettuun ansio-
tuloon vield kohtuullisen pieni (17,9 prosenttia). Toimialan supistuessa voi-
makkaasti maksupohja suhteessa karttuneisiin eldakkeisiin on pienentynyt
tdhan hetkeen tultaessa niin, ettd eldkemeno suhteessa vakuutettuun yrit-
tdjatuloon on talld hetkelld 66,7 prosenttia.

Julkisalojen eldkkeet

Kunta-alalla alettiin varautua suurten ikdluokkien eldakkeelle siirtymiseen
rahastoimalla osa eldkemaksusta vuonna 1988. Rahastointia kasvattava
menojen ja maksujen erotus on ollut yksityisaloja suurempaa osin myo-
hemmin aloitetun varautumisen vuoksi. Osaltaan se on johtunut myds va-
kuutettujen ikd- ja sukupuolijakauman erilaisuudesta. Kunta-alan tyonteki-
joiden keski-ikd on korkeampi, ja lisdksi naisvaltaisella kunta-alalla eldk-
keiden kesto on yksityisaloja pidempi. Kunta-alalla eldkemenot ylittivat eld-
kemaksujen tason vuonna 2017.

Julkisalojen eldkkeiden rahastoinnin alkuvaiheessa palkkasummat, josta
elakemaksuja perittiin, olivat kunnilla ja valtiolla samassa mittaluokassa.
Sittemmin kuntien palkkasumma on kasvanut kymmenelld miljardilla eu-
rolla, kun valtiolla tydntekijoiden elakemaksujen perusteena oleva palk-
kasumma on nimellisesti samalla tasolla kuin rahastoinnin alkaessa.

Valtion tydnantajarooli on muuttunut merkittdvasti. Valtionlaitosten yhtigit-
tamisen myotd suuri maara tyontekijoitd on siirtynyt yksityisalojen tydela-
kevakuutuksen piiriin. Vakuutettujen maaran merkittdava supistuminen na-
kyy huomattavana kasvuna eldkemenojen suhteessa vakuutettuun palk-
kasummaan. Kun eldkemeno suhteessa palkkasummaan oli 1990-luvun
alussa noin 25 prosenttia, on se tdlld hetkelld ldhes 80 prosenttia. Valtion
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elakkeiden rahoituksessa tyontekijoiden elakemaksut ohjataan Valtion ela-
kerahastoon, jonka tuotoilla katetaan 40 prosenttia valtion budjetista mak-
settavista julkisen alan eldkkeista.

Taulukko 2.3.
Julkisalojen eldkemenot ja maksut (% palkkasummasta).

JuEL Kunnat

1970 1980 1991 2000 2010 2018
Palkkasumma, mrd. € 0,3 2,0 7,2 8,7 14,7 17,4
Eldkemaksuprosentti 2,9 % 7,7% 18,5% 26,4% 28,4% 28,3%
TR-osuus 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,9 % 0,9 % 0,7 %
Valtion osuus 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Maksutulo yhteensa 2,9 % 7,7% 18,5% 273% 293% 29,0%
Eldkemeno? 2,7 % 7,8 % 12,0% 19,2% 22,4% 30,0 %
Eldkemenon ja
maksutulon erotus 0,1% -0,1% 6,5 % 8,1% 6,9 % -1,0 %

JuEL Valtio

19700 1980° 1991 2000 2010 2018
Palkkasumma, mrd. € 0,0 0,0 5,9 5,1 6,6 5,9
Eldkemaksuprosentti 18,9% 22,4% 252% 23,9%
TR-osuus 0,0 % 0,2 % 0,1 % 0,1 %
Valtion osuus 142% 389% 33,7% 47,3%
Maksutulo yhteensa 33,0% 63,4% 593% 71,7%
Eldkemeno? 258% 46,1% 56,1% 78,8%
Eldkemenon ja
maksutulon erotus 73% 17,4% 3,2% -7,1%

a) Lakikohtaisia toimintamenoja ei ole voitu erotella koko tarkastelujakson osalta,
minka vuoksi niitd ei taulukossa 2.3 ole raportoitu erillisena menoerana.
b) JuEL Valtion tietoja ei ole saatavissa ennen vuotta 1991.

Lahde: Eldketurvakeskuksen Tilastotietokanta (Tyoeldkkeiden rahoitus — Aikasar-
jat) seka omat laskelmat.
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2.4.2 Elakkeiden rahastointi

Osa yksityisalojen tydeldkelakien mukaisista tulevista elakkeista on en-
nalta rahastoitu jarjestelman perustamisesta lahtien. Julkisalojen eldkkeet
rahoitettiin alun perin jakojdrjestelmdperiaatteen mukaan. Vdestéraken-
teen muutoksen mukanaan tuomat paineet eldkejarjestelman rahoitukseen
ovat vaikuttaneet rahastointitarpeeseen. Rahastoitua osuutta on kasvatet-
tu ikdantymisen ja suurten ikdluokkien eldkemenoista aiheutuvan piikin ta-
soittamiseksi.

Yksityisaloilla rahastoinnin osuus tulevista eldkevastuista on vaihdellut.
Vuoteen 1997 asti vanhuuseldkettd rahastoitiin 23—-55-vuotiaiden kohdalla
saman prosenttiluvun mukaisesti kuin sitd karttuikin: yhden prosentin ela-
kekarttumaa vastaava madara. Vuodesta 1975 lukien eldkekarttuma nousi
1,5 prosenttiin, samalla vanhuuseldkkeen rahastointia kasvatettiin vastaa-
maan korkeampaa karttumaa.

Etuuksien tulevia indeksikorotuksia, eli eldkkeen sitomista hintojen ja
palkkojen kehitykseen, ei kuitenkaan ole koskaan rahastoitu, vaan indeksi-
korotukset on rahoitettu jakojarjestelmdperiaatteella. Vuoden 1997 alusta
vanhuuseldkkeiden rahastoitu osuus alennettiin vastaamaan 0,5 prosentin
karttumaa. Talloin eldkevastuiden laskentatekniikkaa muutettiin siten, ettd
rahastointiaste muodostui samaksi tai hieman matalammaksi kuin vanhal-
la tekniikalla laskettuna, mutta se muodostui vahemman herkaksi inflaati-
on vaihteluille (Tuomikoski ym. 2007).

Yksityisalojen tydeldakkeiden osalta maksussa olevista ja tulevista eldke-
vastuista noin neljdsosa on rahastoitu. Loppuosa rahoitetaan tulevaisuu-
dessa kerattdvilla eldkemaksuilla jakojarjestelman periaatteen mukaan.

Nykymuotoisten eldkelajien rahoitusperiaatteita kdsitellddn taman kirjan
luvussa 3.

Uudistukset vakavaraisuuden sdantelyssa

Eldkkeiden rahastoidut osat ovat eldkelaitosten vastuulla. Tahdn vastuu-
seen liittyy paljon kestavyyteen ja vakavaraisuuteen liittyvid vaatimuksia,
joita on madritelty useissa eldkelaitosten toimintaa sdatelevissa laeissa.
Vakuutettujen tulevista eldkeoikeuksista muodostuu eldkelaitoksille vas-
tuuvelka. Eldkelaitokset kattavat vastuuvelkansa sijoitusvarallisuudellaan.
Tybdeldkevakuuttajan varojen on ylitettdva lain saatamalla maaralla vakuut-
tajan varsinainen vastuuvelka ja erdat puskurointitarkoituksessa vaaditta-
vat vastuut (katso taman kirjan luku 4).
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Yksityisalojen eldkelaitosten sijoitustoiminta ja sitd ohjaava sdantely on
muuttunut taloudellisen ympadristén muutosten mukana. Vuoden 1997 va-
kavaraisuusddntelyn uudistukseen saakka tydeldkelaitosten sijoitustoimin-
ta painottui matalariskisiin lainoihin, joissa paino oli kotimaisessa luoto-
tuksessa (kuvio 2.5). Vuoden 1997 uudistus mahdollisti tydeldakelaitoksille
entistd monipuolisemman ja riskipitoisemman sijoitusjakauman.

Kuvio 2.5.
Tyoeldakeyhtioiden rahastoitujen eldkevarojen jakautuminen omaisuuslajeittain.
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Lahde: Telan tilastot.

Yksityisalojen tydeldakkeiden rahoitustekniikkaa ja sijoitustoimintaa uudis-
tettiin vuonna 2007. Uudistuksen pdatavoitteena oli lisata tydeldkelaitos-
ten riskinkantokykyad ja tatd kautta mahdollistaa entista riskillisempien ja
parempituottoisten sijoitusten tekeminen.

Kansainvdlinen finanssikriisi puhkesi syksyllda 2008. Sen seurauksena sijoi-
tustuotot kansainvdlisesti ja kaikissa omaisuusluokissa alenivat dramaat-
tisesti, minkad vuoksi tydeldkelaitosten vakavaraisuus heikkeni nopeasti ja
voimakkaasti. Joulukuussa 2008 saddettiin madrdaikainen laki tydeldkelai-
tosten vakavaraisuuden turvaamiseksi poikkeusoloissa.

Vakavaraisuussddntelyd on uudistettu vuoden 2013 alusta voimaan tul-

leella lailla siten, ettd se mahdollistaa tydeldkelaitosten sijoitustoiminnal-
le likimain saman riskitason ja tuottomahdollisuudet kuin vuoden 2008 ra-
hoitusmarkkinakriisin yhteydessa saddetty mddrdaikainen saantely. Eldke-
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maksujen nousupainetta on hillitty vahvistamalla tydeldkelaitosten riskin-
kantokykyd. Uudessa laissa mddritellddn myds toimintatavat poikkeuksel-
listen olosuhteiden vallitessa.

Vuonna 2015 lainsaddantdd taydennettiin uudella vakavaraisuusmallilla.
Sen keskeisend tavoitteena on ottaa huomioon kaikki olennaiset tydeldke-
vakuuttamisen riskit aiempaa tarkemmin ja kattavammin myds niin, ettd
sen avulla pystytddan toimimaan joustavasti. Vaikka sijoitustuotteet tulevai-
suudessa edelleen muuttuvat, laskentaan tulee olla lisattavissa tarvittaes-
sa uusia riskejd. Mittavalla vakavaraisuuslainsddadannon uudistamisella
tahdattiin siihen, ettd tydeldkevakuuttajien riskinkantokyky kokonaisuute-
na kestdd myds tulevaisuuden mahdolliset kriisit.

Elakkeiden rahastoitujen osien sijoitustuotot

Sijoitustuotot vaikuttavat tydeldakejdrjestelmaan viiveelld. Vaikutukset na-
kyvat ensin sijoitusvaroissa (kuvio 2.6) ja vakavaraisuudessa, joista tuot-
tovaikutukset siirtyvat vanhuuseldkkeiden rahastoituihin osiin ja makset-
taviin asiakashyvityksiin. Tdman takia elakkeiden rahastoitujen osien sijoi-
tustuottojen kehitystd on syyta tarkastella pidemmalla aikavalilld. Lyhyen
tdhtdimen tuottovaihtelut ovat pddomamarkkinoille tyypillisid, eika niilla
ole suurta merkitystd eldkejarjestelman rahoituksellisen kestdavyyden kan-
nalta.

Kuvio 2.6.
Rahastoitujen eldkevarojen kehitys, miljardia euroa.
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Lahde: Elaketurvakeskus, Tilastotietokanta (Tyoeldkkeiden rahoitus — Aikasarjat).
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Pitkdlla aikavalilla rahastoidut eldkevarat kasvavat viime kddessd talous-
kasvun ja inflaation mukana. Pitdd huomioida, ettd myds tarkasteluvalin pi-
tuudella ja edustavuudella eli tarkasteluvalille sisaltyvilld taloussyklin vai-
heilla on merkitysta. Pidemman aikavalin tuotot ovat toistaiseksi olleet riit-
tdvid elakejarjestelman kestdavyyden ja eldkemaksun vakauden kannalta
(kuvio 2.7).

Kuvio 2.7.
Yksityisalojen rahastoiduille tydeldkevaroille kertynyt reaalituotto 1997-20109.
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Lahde: Telan tilastot.

Kuluneella vuosikymmenelld 2010-2019 yksityisalojen eldkelaitokset saa-
vuttivat nimellisesti keskimddrin 5,8 prosentin vuosituoton ja reaalisesti
keskimddrin 4,4 prosentin vuosituoton. Julkisten alojen tydeldkelaitoksil-
la tuotot olivat vastaavalla jaksolla nimellisesti keskimdarin 6,6 prosenttia
vuodessa ja reaalisesti keskimdarin 5,2 prosenttia vuodessa.

2000-luvun ensimmadiselld, IT-kuplan jalkimainingit ja finanssikriisin sisal-
tavdlla vuosikymmenelld vastaavat tuotot olivat yksityisalojen eldkelaitok-
silla nimellisesti keskimadrin 4,2 prosenttia vuodessa ja reaalisesti keski-
maddrin 2,6 prosenttia vuodessa. Julkisella puolella tuotot olivat nimellises-
ti keskimdarin 3,4 prosenttia vuodessa ja reaalisesti keskimddarin 1,9 pro-
senttia vuodessa.

Kymmenen vuotta on tilastollisessa mielessd heppoinen tarkastelujakso,
jolla keskituottoon vaikuttavat sievoisesti ajanjaksoon sisaltyvdat markki-
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noiden korjausliikkeet?. Toistaiseksi parhaan kuvan eldkejarjestelman sijoi-
tusten keskituotosta antaa Telan pisin vertailukelpoinen tilasto viimeisten
23 vuoden ajalta 1997-2019. Talld tarkastelujaksolla vuosittainen keski-
tuotto on yksityiselld puolella ollut nimellisesti keskimdarin 5,8 prosenttia
vuodessa ja reaalisesti keskimdarin 4,2 prosenttia vuodessa (kuvio 2.8).
Samaan aikaan julkisella puolella keskituotto on ollut nimellisesti keski-
madrin 6,2 prosenttia vuodessa ja reaalisesti keskimddrin 4,6 prosenttia
vuodessa (kuvio 2.9).

Kuvio 2.8.

Yksityisalojen* tydeldkesijoitusten vuosittainen nimellistuotto (%). Yksityisalo-

jen vuosittaiset tuotot ovat olleet positiivisia muutamaa vuotta lukuun ottamat-

ta tarkastelujaksolla 1997-2019. IT-kuplan puhjetessa olivat 2000-luvun alkupuo-
len tuotot positiivisia, vaikkakin vaatimattomia. Nimellinen vuotuinen keskituotto
on ollut 5,8 prosenttia vuosina 1997-2019 ja inflaatiokorjattu keskituotto 4,2 pro-
senttia vuodessa.
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*vuodelta 1997 vain yhtididen tiedot.

Lédhde: Tilastokeskus ja Tela.

2 Kirjoitushetkelld maailmantaloudessa kytee koronaviruspandemian aiheuttama talous-
kriisi, mika on vaikuttanut voimakkaasti pddomahyddykkeiden hinnoitteluun. Vertailun
vuoksi tdssd esitetyt 23 vuoden tuottotilastot sisdltdavat kolme stressikautta sijoitus-
markkinoilla: IT-kuplan puhkeaminen vuosituhannen alussa, finanssikriisi vuonna 2008
sekd euroalueen kriisi vuonna 2011.
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Kuvio 2.9.

Julkisten alojen tyGeldkesijoitusten vuosittainen nimellistuotto (%). Julkisalojen
vuosittaiset sijoitustuotot ovat 23 vuoden tarkastelujaksolla pitkalti vastaavia kuin
yksityisalojen tyoeldkesijoitusten tuotot. Erona on julkisten alojen sijoitustuottojen
suurempi vaihtelu. Julkisten alojen tydeldkevakuuttajien nimellinen tuotto on tar-
kastelujaksolla keskimadarin 6,2 % vuodessa ja reaalinen tuotto keskimaarin 4,6 %
vuodessa.
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Lahde: Tilastokeskus ja Tela.

Yksityisen ja julkisen puolen keskituottojen eroa selittavat ensisijaises-

ti sijoitusten jakaumat ja omaisuuslajien riskipreemiot. Osakkeilla on paa-
omaisuuslajeista teoreettisesti suurin riskipreemio ja siten korkein tuot-
to-odotus (Ilmanen 2011). Julkisen puolen suuremman osakeallokaa-

tion vaikutus nakyy korkeampana pitkadn aikavalin keskituottona. Julki-
sen puolen eldkesijoittajien osakeallokaatio on ollut keskimdarin 46 pro-
senttia kaikista sijoituksista vuosina 2004—-2019. Yksityisaloilla osakkei-
den osuus samalla jaksolla ollut keskimaarin 36 prosenttia. Julkisen puo-
len tydeldkevakuuttajien sijoitusjakaumassa osakkeiden osuutta ei raja-
ta vastaavalla vakavaraisuussadannostolla kuten yksityisellda, mikda on mah-
dollistanut sijoitusvarojen suuremman allokoinnin sekd pdrssilistattuihin
ettd listaamattomiin osakesijoituksiin (kuvio 2.10). Lisdksi osa osakesijoi-
tusten tuotosta voi olla korvausta sijoitusten epalikvidiydestd (Amihud &
Mendelson 1986), mikd on ldsna erityisesti listaamattomien osakkeiden
ja pddomasijoitusten tuotoissa. Eroa keskituotoissa voi jossain madrin se-
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littdd myos kotimaahan sijoittamisen aste, joka on varsinkin yksityisella
puolella ollut suhteellisen korkea3.

Kuvio 2.10.
Osakesijoitusten vuosittainen osuus yksityis- ja julkisalojen tydeldkevakuuttajien
sijoitusjakaumissa 2004-2019.
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Lahde: Tela.

2.5 Eldakkeiden menojen ja maksujen ennakoitu kehitys

Kun eldkeikdisen vdaeston madra kasvaa voimakkaasti, on etuusperusteisen
eldkelupauksen uskottavuuden kannalta tdrkedd, ettd lakisdateisen eldke-
jarjestelmdn menojen sekd maksujen tulevaa kehitysta ennakoidaan ja ar-
vioidaan jdrjestelmdn rahoituksen vakautta. Eldakelupauksen pitkdkestoi-
suus ja rahoituksen ylisukupolvisuus perustelevat sita, ettd arviot tyoeldke-
menoista ja maksuista ulotetaan pitkalle tulevaisuuteen.

Tassa jaksossa keskustellaan elakkeiden menojen ja maksujen ja rahas-
toinnin tulevista ndkymistd hydodyntamalla Eldketurvakeskuksessa PTS-mal-
lilla tehtyjd pitkdn aikavalin laskelmia. PTS-malli on lakimalli, joka vastaa
kysymykseen, miten eri laeissa mddritetyt eldke-etuudet kehittyisivat, jos

3 Yksityisen puolen kotimaahan sijoittamisen aste on ollut keskim&arin 35 prosenttia vuo-
sina 2004-2019. Kotimaisuusaste on ollut keskimdarin 1,7-kertainen julkiseen puoleen
verrattuna.
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mallissa tehtavat vdaestod ja talouskehitystda koskevat oletukset toteutuisi-
vat. Keskeisid etuuksiin vaikuttavia talouskehityksen tekijoita ovat tyolli-
syys ja palkkojen muutos. Vdestotekijoistd puolestaan elinajan odote vai-
kuttaa elakkeen suuruuteen eldkkeelle siirryttdessa (Tikanmaki ym. 2019).

Mallilla tuotetaan arvio koko lakisdateisestd elakemenosta, keskiméaarai-
sestd etuustasosta sekad yksityisen sektorin tyoeldakkeiden rahoituksesta.
Eldketurvakeskuksen laskelmat ulottuvat tdlla hetkelld vuoteen 2085 saak-
ka. Kunkin tydeldkelain mukainen eldkemeno lasketaan erikseen. Keskei-
sin syy erillisiin lakikohtaisiin laskelmiin on se, ettd eri lakien mukaiset
eldkkeet rahoitetaan erikseen. Esimerkiksi yksityisalojen palkansaajat kat-
tavan TyEL:n meno rahoitetaan vuotuisen TyEL-maksun ja kertyneiden ela-
kevarojen tuoton avulla. Sen sijaan yrittdjien (YEL) ja maatalousyritta-

jien (MyEL) eldkemeno rahoitetaan vuotuisilla YEL- ja MyEL-maksuilla seka
valtionosuuksilla.

2.5.1 Eldkemenon ennakoitu kehitys eri eldkelaeissa

Huolimatta vdestorakenteen merkittdvdstd ikdantymisestd, PTS-laskelmas-
sa eldkemenojen ennakoidaan kehittyvdan melko vakaasti suhteessa brut-
tokansantuotteeseen (taulukko 2.4). Vield 2060-luvulle tultaessa eldkeme-
nojen ennakoidaan olevan lahestulkoon nykyisella noin 12 prosentin tasol-
la. Vasta tarkastelujakson loppupuolella eldkemenojen ennakoidaan kas-
vavan merkittavasti.

Taulukko 2.4.
Elakemenojen ennakoitu kehitys eri lakien perusteella (% suhteessa BKT:een).

2020 2030 2040 2060 2080

Elikemeno/BKT (%)

Palkansaajat 6,7 7,1 7,0 8,0 9,7
YEL 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7
MYEL 0,3 0,3 0,2 0,1 0,1
Valtio 2,0 1,7 1,3 0,7 0,6
Kunnat 2,3 2,5 2,4 2,5 3,0
Yhteensa 12,0 12,4 11,7 12,3 14,5
Vanhushuoltosuhde (%) 36,8 43,2 45,7 55,6 68,9
Keskieldke/Keskipalkka (%) 52,2 49,8 46,3 44,0 43,2
Eldkevarat/Eldkemeno TyEL (%) 823 763 817 860 838

Lahde: Reipas (2019).
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Eladkemenon pitkdaikaiseksi ennakoitu vakaus johtuu merkittavaltd osin
jarjestelmdn automaattisena vakauttajana toimivan elinaikakertoimen vai-
kutuksesta, mikd osaltaan heijastuu keskielakkeen ja keskipalkan suhteen
muutokseen. Keskieldkkeen ennakoidaan alenevan suhteessa keskipalk-
kaan ldhes kahdeksalla prosenttiyksikolld 2060-luvulle tultaessa. Tdma va-
kiinnuttaa olennaisesti eldkemenoja suhteessa bruttokansantuotteeseen,
vaikka eldkeikdisten maara suhteessa tydikaisiin kasvaa.

Ajan kuluessa myds eldkemenojen lakikohtainen rakenne muuttuu. Valtion
eldkemenojen merkitys koko tarkastelujaksolla alenee ldhes 1,5 prosent-
tiyksikkdd suhteessa bruttokansantuotteeseen. Talouden rakennemuutok-
sen vuoksi ainoastaan maatalouden yrittdjdeldakkeilla on ikddntyvdssa Suo-
messa samanlainen trendi. Maatalouden yrittdjdelakkeiden suhteellinen
merkitys koko talouden mittakaavassa pienenee noin kolmannekseen ny-
kyisesta.

Erityisesti yksityisalojen palkansaajien elakkeiden merkitys tulee kasva-
maan. Valtion ja kuntien eldkemenojen osuudet 2060-luvulle tultaessa
ovat toistensa peilikuvia. Kuntien eldakemenojen merkitys eldkemenojen ko-
konaisuudessa tulee kasvamaan. Yrittdjdeldkkeiden osalta yrittdjan eldke-
lain perusteella maksettavien etuuksien suhteellinen merkitys kasvaa sa-
man verran kuin maatalousyrittdjdelakkeiden merkitys vahenee.

Bruttokansantuotteen kasvu maaraytyy tydn tuottavuuden ja tydllisten
madradn tulona. Pitkadlld aikavalilla on tyypillistd, ettd tydtulojen osuus brut-
tokansantuotteesta on vakaa, eli keskipalkat kasvavan tydn tuottavuuden
kanssa samaa tahtia. Vastaavasti elakemeno kasvaa eldkeldisten maadran
ja keskieldkkeiden tulona. Kun eldkeldisten mdard suhteessa tydikaisiin
kasvaa, voi eldkkeiden ja bruttokansantuotteen suhde annetulla tydllisyys-
asteella pysyd vakaana vain, jos keskieldkkeet suhteessa keskipalkkoihin
alenevat.

Vanhushuoltosuhde heikkenee, kun eldkeikdisten elinian odote kasvaa
verrattuna muuhun vdestoon. Vanhushuoltosuhdetta heikentdad myos tyo-
ikdisten vdestdosuuden lasku alentuneen syntyvyyden tai tydikdisten maa-
hanmuuton vuoksi. Eldkejdrjestelman rahoituksen vakauttamisessa elin-
aikakerroin vaikuttaa ensin mainittuun tekijaan ja vakauttaa keskeisesti
eladkemenojen kehitystd suhteessa bruttokansantuotteeseen aina 2060-lu-
vulle saakka.



62 Sijoitustoiminta Suomen tydeldkejadrjestelmdssa

PTS-laskelman tarkasteluhorisontin loppupuolella eldkemenojen osuus
kasvaa. Tama on seurausta viime vuosien alhaista syntyvyydestd, jonka
oletetaan Tilastokeskuksen vdestéennusteessa pysyvdan vuoden 2018 lo-
pulla havaitulla tasolla. Alhaisena pysyvad syntyvyys alkaa tdysimddrdisesti
nakyd supistuvana tyoikdisten ja tyollisten maarana. PTS-laskelmien loppu-
vuosikymmenelld tdma hidastaa bruttokansantuotteen kasvua, mihin kart-
tuneet etuusperusteiset elakkeet eivdt reagoi. Tama kasvattaa eldkemenon
suhdetta bruttokansantuotteeseen.

Eladkemenojen rakenteen muuttuessa myds sen rahoituksen ldhteet muut-
tuvat. Valtion eldkkeet on rahoitettu padosin valtion budjettivaroista eika
palkkaan perustuvilla elakemaksuilla ja niistd rahastoidulla varallisuudella
ja sen tuotoilla. Kun eldkkeiden kokonaismenot pysyvat ennallaan suhtees-
sa bruttokansantuotteeseen, mutta osa kokonaismenojen rahoituspohjas-
ta valtion eldkkeiden osuuden pienenemisen myota katoaa, kasvaa paine
rahoitukseen jarjestelmdn palkkaperusteisen osan kohdalla. Tdta tarkas-
tellaan seuraavassa luvussa tydntekijoiden eldkejdrjestelmdn rahoituksen
avulla, jonka menojen ennakoidaan tulevaisuudessa kasvavan selkedsti
eniten.

2.5.2 Yksityisalojen eldkemaksujen ja rahoituksen ennakoitu
kehitys

PTS-laskelmissa ennakoidaan, ettd nykylainsaadannon puitteissa TyEL-
maksu voidaan pitdd vakaana aina vuosituhannen puolivdliin saakka, min-
kd jalkeen maksulle on kasvava nousupaine niin, ettd 2060-luvulle tul-
taessa maksun tulisi olla 27 prosenttia palkkasummasta, 2070-luvulle tul-
taessa jo 30 prosenttia ja tarkastelujakson lopulla pdadyttdisiin nykylain-
sddadannolld 32 prosentin maksutasoon (kuvio 2.11). Maksun korotuspai-
ne tarkastelujakson lopussa, suhteessa 2050-luvulle asti ylldpidettavdan
maksutasoon, on siis noin seitseman prosenttiyksikkoa.

Tyonantajille ja tyontekijoille kohdistuva TyEL-maksu jakaantuu tasausmak-
suun (19,9 prosenttia suhteessa palkkasummaan), rahastoitavaan mak-
suun (nelja prosenttia suhteessa palkkasummaan) ja hoitokustannuksia
varten perittdvdan osaan (0,7 prosenttia suhteessa palkkasummaan). Ta-
sausmaksulla katetaan yhteisesti jakojdrjestelmdperiaatteella kustannet-
tavia eldkemenoja ja rahastoitava maksu siirretdan eldkerahastoihin odot-
tamaan karttuneen rahastoidun eldkkeen maksua. TyEL:n rahastoiduista
osista katso tdman kirjan luku 3.
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Maksutuloa kasvattaa lisdksi Tyollisyysrahaston kustantama ansiosidon-
naisesta tyottémyysturvasta karttuva eldakkeen osuus. Tydllisyysrahaston
kontribuutio on hoitokustannusosan suuruinen. Ndaiden maksujen lisdk-

si yksityisalojen palkansaajien maksua alentavat asiakashyvitykset, joiden
madrd perustuu sijoitustuottojen ja hoitokustannussaadstojen kehitykseen.
Viime vuosina myds niiden kokoluokka on ollut samalla tasolla kuin hoito-
kustannuksen osuus maksusta.

Tyoeldkemeno suhteessa palkkasummaan kasvaa 2030-luvun puolivaliin
saakka, minka jalkeen menon suhteellinen osuus jonkin verran laskee, kun
sodan jdlkeisten suurien ikdluokkien merkitys eldkemenoon vahitellen vai-
menee.

Kuvio 2.11.
Ennakoidut eldkemenot ja -maksut maksut TyEL-jarjestelmdssa.
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Lihde: Reipas (2019, 8).

Menojen suhteellisesta kasvusta huolimatta maksutaso voidaan pitdad va-
kaana, koska menojen kasvuun on varauduttu kartuttamalla varoja eldke-
maksun tasausosaa puskuroivaan rahastoon, jota kutsutaan tasausvas-
tuuksi.

Tasausvastuun ensisijaisena tehtdvdanad on vakauttaa eldkemaksua tilan-
teessa, jossa vuosittain toteutunut eldkemeno on ennakoitua menoa suu-
rempi tai pienempi. Tasausvastuun erillistd osaa, niin sanottua EMU-pus-
kuria, on kdytetty myds suhdanteista johtuvan maksutulon vaihtelun tasaa-
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miseen. Tulojen ja menojen lyhyen aikavalin satunnaisvaihteluiden vaiku-
tuksen tasaamisen lisdksi tasausvastuuta on kasvatettu ennakoivasti ika-
rakenteen muutoksesta aiheutuvan maksupaineen tasaamiseen. Tdtd osaa
puskurista kdytetdan nimenomaan 2020- ja 2030-lukujen vaestomuutos-
ten vaikutusten vaimentamiseen®.

PTS-laskelmien mukaan eldkevarojen maadrd suhteessa eldkemenoon pie-
nenee 2030-luvun puoleen véliin saakka (vertaa taulukko 2.4). Taman jal-
keen eldkemenon ja -maksun eron madrdytymisessa rahastoitujen eldk-
keen osien merkitys kasvaa, mika nakyy palkkasummaan suhteutettujen
menojen ja maksujen erotuksen kasvuna. Kun menojen ja maksujen ero tal-
ld hetkelld on alle kaksi prosenttiyksikkdd suhteutettuna palkkasummaan,
kasvaa tdmd ero PTS-laskelman mukaan runsaaseen kuuteen prosenttiyk-
sikkoon 2080-luvulle tultaessa.

Pidemmalla aikavalilld varojen kasvu suhteessa palkkasummaan on seu-
rausta vanhuus- ja tyokyvyttomyyseldkevastuiden kasvusta. Rahastoidun
vanhuuseldkkeen osuus koko vanhuuseldkkeestd kasvaa, koska rahastoi-
tuihin osiin ei sovelleta elinaikakerrointa. Lisdaksi rahastoituja vanhuus-
elakkeitd aletaan purkaa yha myohemmin eldkkeellesiirtymisidan noustes-
sa. PTS-laskelmissa ennakoidaan tulevaisuuteen nykyistd pidempia tyduria
ja korkeampia tydllisyysasteita, minka vuoksi rahastoitua vanhuuseldakettd
karttuu seka nykyistd enemman ettd laajemmalle edunsaajien joukolle.

Tydkyvyttomyyseldakevastuut kasvavat eldkeian noustessa, koska tydkyvyt-
tomyyseldkkeitd maksetaan pidempdan ja tydkyvyttomyyseldke voi tulevai-
suudessa alkaa vanhemmissa ikdluokissa kuin nykyadan. Koska tydkyvytto-
myyseldkkeet rahastoidaan kokonaan eldakkeen alkaessa, kasvavat tyoky-
vyttomyyseldkevastuut kasvattavat osaltaan rahastointia.

Sijoitustuoton vaikutus maksutasoon

Kun tarkastellaan sijoitustuoton merkitysta eldakejarjestelman kestavyydelle
pitkdlla aikavalilld, on tasainen TyEL-maksutaso luonteva tavoite. Tata tar-
kastelua voidaan tehda vertailemalla Eldketurvakeskuksen pitkdn aikavalin
laskelman (Tikanmaki ym. 2019) herkkyyslaskelmia sijoitustuottojen suh-
teen (perustaso, korkea tuotto, matala tuotto; katso kuvio 2.12).

4 Tasausvastuun tehtdvid ja ajan myotd muuttuneita rooleja on tarkastellut Lehmuskero
(2020).
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Eldketurvakeskus kayttad pitkdn aikavdlin ennusteen perusskenaarion vuo-
sittaisena reaalituotto-olettamana vuoteen 2028 asti 2,5 prosenttia®. Sii-
td eteenpdin keskimdardinen vuosituotto-olettama on 3,5 prosenttia. Pe-
ruslaskelman olettamalla sijoitustuotolla TyEL-maksutaso pysyy alle 25 pro-
sentissa vuoteen 2050 asti, mutta kohoaa sen jdlkeen loivasti 30 prosent-
tiin 2080-luvulle mennessa.

Matalan tuoton skenaariossa oletuksena on yhden prosenttiyksikon mata-
lampi reaalinen sijoitustuotto. Tuolloin TyEL-maksutaso kohoaisi seuraavien
40 vuoden aikana 30 prosenttiin. Pidemmalle mentdessa maksutaso jatkai-
si kohoamistaan ja olisi korkeimmillaan jopa 33 prosenttia 2080-luvulla.

Korkean tuoton skenaariossa keskimaadrdinen vuosituotto olisi vastaavas-
ti prosenttiyksikdn korkeampi kuin peruslaskelmassa. TyEL-maksutaso las-
kisi nykytasosta loivasti 22 prosenttiin vuoden 2050 paikkeilla. Sen jalkeen
maksun osuus palkkasummasta saavuttaisi jdlleen nykytason 2060-luvun
puolivdlissd, minkd jdlkeen se kohoaisi vajaaseen 26 prosenttiin 2080-lu-
vulla.

Kuvio 2.12.
Sijoitustuoton vaikutus TyEL-maksutasoon prosentteina palkkasummasta.
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Lahde: Tikanmaki ym. (2019, 77).

5 Tuotto-oletus on johdettu eri sijoituskohteiden tuotto-oletuksista ja niiden osuuksista
sijoitussalkussa. Ensimmaiselle kymmenelle vuodelle on kdytetty matalampaa tuot-
to-oletusta matalan korkotason vuoksi (Tikanmaki ym. 2019).
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Taltda pohjalta voidaan todeta, ettd ainoastaan vuosittaisen keskituoton ro-

mahtaminen puoleentoista prosenttiin seuraavan kymmenen vuoden ajak-

si tarkoittaisi merkittavaa valitonta korotuspainetta TyEL-maksuihin. Muuta-
man vuosikymmenen tahtdimella perusoletusta parempi sijoitustuotto taas
mahdollistaisi maksutason parin prosenttiyksikdn alentamisen. Pitkalla ai-

kavalilld sijoitustuoton vaikutus kuitenkin kalpenee vdestérakenteen muu-

toksen aiheuttamalle maksunkorotustarpeelle.

Alhaisen syntyvyyden tuomaa rahoituspainetta kuvaa Tikanmden ja kump-
paneiden (2019) peruslaskelman ero Reippaan (2019) peruslaskelmaa tay-
dentdvddn skenaarioon. Se huomioi Tilastokeskuksen viimeisintd alueel-
lista vdestdennustetta varten pdivittdman syntyvyysoletuksen vaikutuksen
pitkdn aikavdlin meno- ja maksulaskelmiin. Kokonaishedelmallisyysluvun
on uudessa ennusteessa oletettu olevan 1,35, kun aiemmissa laskelmissa
sen oletettiin olevan 1,45. Laskelmien tulosten erojen keskeinen selittdja
on alempi syntyvyys, mika laskentajakson lopulla johtaa ldhes kaksi pro-
senttiyksikkda korkeampaan eldkemaksun nostopaineeseen.

2.5.3 Eri tekijoiden paino tulevan kehityksen ennakoinnissa

PTS-mallilla tehdyn viimeisimman nykylakilaskelman ja vuoden 2017 ela-
keuudistusta arvioivan laskelman (Reipas & Sankala 2015) erot havainnol-
listavat vield selkeammin syntyvyyden vaihtelun pitkdn ajan vaikutusten
merkitystd eldakkeiden rahoitukselle nykylainsddadannén vallitessa.

Kuvio 2.13.
TyEL-jarjestelmdn eldkemaksu eldkeuudistuksen PTS-laskelmassa ja vuoden 2019
laskelmassa.
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Lahde: Reipas & Sankala (2015) ja Reipas (2019).
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Keskeisin nykylaskelmia erottava tekija on uuden vdestdennusteen alen-
tunut syntyvyysoletus, joka muuttaa esimerkiksi TyEL:n maksutasoennus-
tetta merkittavasti. Vuoden 2017 eldkeuudistuksen tavoitteena oli vakaut-
taa eldkemaksu pitkalle tulevaisuuteen. Tama ndytti mahdolliselta vuo-
den 2013 vdestdennusteeseen perustuvassa PTS-laskelmassa. Tuossa las-
kelmassa hyddynnetty vdestdennuste oletti keskimadardisen lapsiluvun
naista kohden olevan 1,82. Yhdessa nykyistd vdestoennustetta korkeam-
man maahanmuutto-oletuksen kanssa vuoden 2013 vdestdennuste enna-
koi tydikdisen vdeston kasvavan ldhes 200 000 hengelld nykyiseltd tasol-
taan ja eldakeikdisen vdeston kasvavan runsaalla 600 000 hengella.

Vuodesta 2010 alkanut syntyvyyden alentuminen on kuitenkin muuttanut
vdestdennustetta merkittdvasti. Lapsiluku naista kohden on alentunut [3-
hes 30 prosentilla, mikd muuttaa ennakoitua vdestérakennetta merkitta-
vdsti. Sen sijaan, ettd tydikdisen vdeston madard pysyisi vakaana, se alkaa-
kin uusimmassa ennusteessa laskea 2030-luvun puolivdlissa, ja PTS-las-
kelman tarkasteluperiodin lopulla ty6ikdisen vdeston madara on 800 000
pienempi kuin nykyddn. Kun ennusteessa eldkeldisten maara pysyy ldhes
ennallaan, ndakyy tdmd vuosisadan puolen vdlin jdlkeen heikkenevdna
vanhushuoltosuhteena aiempaan ennusteeseen verrattuna.

Verrattuna aiempaan ennusteeseen Suomessa ennakoidaan nykyisen syn-
tyvyyden ja maahanmuuton vallitessa olevan 15 eldkeikdista enemman sa-
taa tyoikdistd kohden PTS-mallin tarkasteluhorisontin lopussa. Heikkeneva
huoltosuhde ndkyy merkittavdna yli kuuden prosentin maksunkorotuspai-

neena eldkemaksussa nykyisillda rahoitussaanndilld ja etuuslainsaadannol-
la verrattuna eldkeuudistuksessa kadytettyyn laskelmaan.

Vaihtoehtona nykyisen etuustason kustannuksien arvioinnille on kysya,
kuinka paljon nykyistd maksutasoa tulisi nostaa, jotta rahastointia kasvat-
tamalla maksutaso kyettdisiin pitamdan vakioisena koko tarkastelujakson.
TyEL-jarjestelman osalta tyontekijoiden ja tydnantajien maksua tulisi yh-
teensd nostaa 2,6 prosenttiyksikkod (Reipas 2019). Jos sama kysymys esi-
tettdisiin koko ansiosidonnaisen eldkejarjestelman suhteen, voitaisiin to-
deta, ettd nykyinen maksutaso on kutakuinkin riittava tulevien menojen
kattamiseen. Tassd suhteessa ongelmana on vain se, ettd merkittdva osa
nykyisestd rahoituksesta ei perustu maksuun vakuutetusta tulosta vaan ka-
tetaan valtion budjettivaroista. Valtion eldkemenon pienentyessd myds val-
tion subventio ansiosidonnaiselle elakejarjestelmdlle pienenee.
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Vaikka syntyvyyden aleneminen on viimeisen kymmenen vuoden aikana ol-
lut poikkeuksellisen voimakasta, voi Tilastokeskuksen ennustetta perus-
tellusti pitda synkkand. Pohjoismaisesta vertailevasta tutkimuksesta tie-
damme, ettd vuosittain havaittavat syntyvyysluvut vaihtelevat paljon enem-
man kuin yksittaisilla kohorteilla havaitut lopulliset syntyvyydet (Jalovaara
ym. 2018).

Osa jo ndhdysta syntyvyyden laskusta voi hyvinkin johtua lasten hankinnan
lykkddamisestd. Kun lykkddaminen tulevaisuudessa hidastuu ja aikanaan
padttyy, periodikohtainen kokonaishedelmallisyysluku kdantyy kasvuun —
joskin on epdtodenndkdistad, ettd se palautuisi kymmenen vuoden takai-
selle korkealle tasolle. (Nopola & Tikanmaki 2020.) Odotusarvoisesti tal-
lainen skenaario tuottaa vdestdennusteen, jonka ennakoima eldkemak-
sutason nousu on pari prosenttiyksikkod alhaisempi kuin PTS-mallin vii-
meisimmadssa perusaskelmassa. Vastaavan suuruinen vaikutus eldkemak-
suun olisi nettomaahanmuuton lisdantyminen nykyiselld vdestérakenteel-
la 15 000:sta 25 000:een (Nopola 2019). Kummassakin laskelmassa kesta-
vd vakiomaksutaso olisi runsaan prosenttiyksikén alhaisempi kuin perus-
laskelmassa.

2.6 Lopuksi

Tdssd luvussa on luonnehdittu Suomen lakisdadteisen tyoeldkejdrjestelman
kehitystd ja tulevaisuudenndkymid sen menojen, maksujen ja sijoitusvaro-
jen kehitykseen vaikuttavia tekijoitd kuvaamalla. Eldkejarjestelman etuu-
det laajenivat aikana, jolloin vdestdrakenne oli nuori ja eldkeldisten osuus
vdestdstd alhainen. Etuuksien laajentumisen vaiheessa julkisalojen tyo-
elakkeissa oli korkeammat karttumat. Niiden perusteella maksetut etuudet
rahoitettiin kokonaisuudessaan jakojdrjestelmdperiaatteella. Kansaneldke
oli aiemmin vain osittain tydeldkevdahenteinen ja sen piirissd oli huomat-
tavasti nykyistd laajempi osa elakkeensaajista. Tdman vuoksi se muodosti
bruttokansantuotteeseen suhteutettuna nykyistd merkittdvasti suuremman
sosiaaliturvan menoeran.

Etuuksien laajeneminen pysahtyi suureen lamaan 1990-luvulla ja jarjestel-
maa alettiin sopeuttamaan nopeasti vanhenevan ikdrakenteen vaatimuk-
siin. Reformeissa on edetty vaiheittain niin, ettd aluksi tyduria pyrittiin pi-
dentdamadan sulkemalla varhaiseldkereittejd ja sittemmin nostamalla van-
huuseldkeikdd. Jarjestelman kustannuspaineita on myds pyritty tasaamaan



2 Eldkemeno, -maksut, -varat ja tyoeldkejdrjestelman sijoitustuotot Suomessa 69

yli ajan osittaisella rahastoinnilla. Kansaneldkkeesta on tehty kokonaisuu-
dessaan tydeldkevdahenteinen etuus, joka ainoastaan tdydentda pienid an-
sioeldkkeita.

Pitenevien ty6urien ja elinajan odotteeseen reagoivan elakkeellesiirtymis-
idn seurauksena elakkeiden rahastoinnin merkityksen nykyjarjestelman ra-
hoituksessa kasvaa. Alentunut syntyvyys tuo eldkkeiden rahoitukseen mer-
kittdvdan haasteen tulevaisuudessa. Vaikka eldkemaksun korotuspaineella
mitattuna haaste on vasta vuosikymmenien pddssd, on siihen perusteltua
reagoida ajoissa, koska nykyndkymalld muutos, lahdettydan kayntiin, ete-
nee kohtuullisen nopeasti, jolloin sen hallintakin muuttuu haastavaksi.
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3 Elakejarjestelmien rahoitustavat Suomessa

Roman Goebel

Abstrakti

Suomen eldkejdrjestelma rakentuu asumisperusteisen kansaneldkejarjes-
telman, kattavan ansioperusteisen tyoeldkejdrjestelman ja yksityisen sdas-
tdmisen varaan. Eldkkeiden rahoituksen keskeiset kysymykset liittyvat ela-
kemaksujen mitoitukseen ja rahastointiin seka osittain myos rahoituslah-
teisiin. Taustalla vaikuttavat myds demografiset muutokset sekd tydpaikko-
jen siirtyminen eri sektoreiden tai ammattialojen vililld. Sen sijaan rahas-
tojen varsinainen sijoitustoiminta, allokaatiot tai riskin hajauttaminen ovat
oma erillinen asiakokonaisuutensa.

Eldkejdrjestelmien rahoitustapoja on hyva kdsitelld aluksi yleisella tasolla,
mika auttaa ymmartamaan myds eri eldkejarjestelmissa Suomessa tehtyja
rahoitusratkaisuja. Yksityisalojen palkansaajien TyEL-MEL-jdrjestelman ra-
hoitustekniikan yksityiskohtien tuntemus ei ole tarpeen sijoitustoiminnan
ymmartamiseksi. Keskeiset erot julkisten eldkejdrjestelmien puskurirahas-
toihin perustuvaan rahoitukseen on kuitenkin helppo tunnistaa. Valtiolla
on lisaksi merkittava rooli useiden eldkejarjestelmien rahoittamisessa.
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3.1 Johdanto

Suomen eldkejdrjestelmad rakentuu asumisperusteisen kansaneldkejarjes-
telman, kattavan ansioperusteisen tyoeldkejdrjestelman ja yksityisen sdas-
tdmisen varaan. Kokonaisuutta ajatellen yksildllisten lisdeldakevakuutuk-
sien rooli on melko pieni. Tassd luvussa kdsitellddn etupddssa Suomen tyo-
elakejdrjestelmien rahoitusta, eikd vield juurikaan sijoitustoimintaa. Tavoit-
teena on antaa riittdvan yleisella tasolla kokonaiskuva eldkejadrjestelmien
rahoituksesta.

Yksityisalojen palkansaajien TyEL-jarjestelman osuus elakevarojen sijoitta-
misessa on kiistatta suuri. Rahastot kuitenkin kattavat vain osan eldakkei-
den rahoituksesta, minka vuoksi tdssa luvussa rahoitusta kasitelldan laa-
jemmin. Luku auttaa ymmartamaan, miksi rahastointia esiintyy vain jois-
sain eldkejdrjestelmissa niin Suomessa kuin kansainvalisestikin. Lisdksi
julkisen sektorin puskurirahastojen toimintaperiaatteiden ymmartaminen
auttaa hahmottamaan myos TyEL-jarjestelmdn rahastointia ja sijoitustoi-
mintaa. Myds eldkelaitosten valinen kustannustenjako ja VILMA!-periaate
ovat oleellinen osa Suomen hajautettua tydeldkejdrjestelmaa. Niilld ei kui-
tenkaan ole kovinkaan oleellista merkitysta sijoitustoiminnalle, eikd aihet-
ta siksi juurikaan kasitelld tassa artikkelissa.

Artikkeli jakautuu lukuihin, joista toisessa esitetddan motiiveja rahastoinnil-
le. Kolmannessa luvussa kasitelldan elakejdrjestelmien rahoitukseen liit-
tyvid pddperiaatteita yleiselld tasolla. Neljannen luvun aiheena on eldke-
menon arvottaminen ja ennustaminen, joka liittyy vastuuvelan muodos-
tamiseen, budjetointiin ja likviditeetin hallintaan. Yksityisen sektorin pal-
kansaajien TyEL- ja MEL-jdrjestelmien rahoitusta kéasitellddn tarkemmin vii-
dennessd luvussa ja yrittdjdelakkeiden YEL- ja MYEL-jarjestelmien rahoitus-
ta kdsitelldan kuudennessa luvussa. Seitsemadnnessa luvussa kdsitelldan
julkisen sektorin eldkejdrjestelmien rahoitusta seka lopuksi lyhyesti myds
kansaneldkejdrjestelman rahoitusta.

1 Suomen tydeldkejdrjestelmdssa sovelletaan laajasti VILMA-periaatetta, jolla tarkoitetaan
sitd, ettd viimeisen tydoskentelyn vakuuttanut eldkelaitos maksaa eldkkeen eldkkeensaa-
jalle. Eldakelaitokset selvittdvat kustannukset eldkkeista keskendan Elaketurvakeskuksen
vdlitykselld.
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3.2 Motivointia rahastoinnille

Suomella on kattava lakisdateinen ja pakollinen ansiosidonnainen tydela-
kejdrjestelmd, joka kattaa seka yksityisalojen palkansaajat ja yrittdjat et-
td julkisen sektorin palveluksessa olevat henkilot, eli kdytanndssa kaiken
Suomessa tehtdvan tyon. Vakuuttamisvelvollisuus on sdddetty tydnantajal-
le tai yrittdjalle, mutta kustannuksiin osallistuvat ndiden lisdaksi myds tyén-
tekijat. Lisaksi valtiolla on keskeinen rooli useiden eldkejdrjestelmien ra-
hoituksessa. Ansiosidonnaista tydeldketurvaa tdydentdd valtion varoista
rahoitettava asumisperusteinen kansaneldkejarjestelma.

Lakisadteisyys tarkoittaa sitd, ettd eldketurvan sisdltd on laissa maaritel-
ty. Pakollisuuskin perustuu lakiin, mutta silld on erityinen merkitys seka
vakuutustoiminnan ettd sosiaalivakuutuksen luonteen kannalta: kaikkien
osallistuessa elakejarjestelmadn vakuutuksen piiriin ei valikoidu poikkeuk-
sellisen riskipitoista kantaa ja jarjestelmdn huomioidessa kaiken tydsken-
telyn myos vakuutettujen eldketurvan taso muodostuu padsaantdisesti riit-
tavaksi.? Pakollisuus koskee myos yrittdjaeldkkeitd, mutta niissa vakuut-
tamisvelvollisuus alkaa vasta kun yrittdjatoiminnan tydtulot ovat riittdvdn
suuret?. Lisdksi yrittajdtoiminnan tyotulojen madrittdminen on valilld haas-
teellista, mikd johtuu yrittdjatuloihin liittyvdastd epavarmuudesta.

Pakollisuus helpottaa maksutulojen ennustamista eldkejdrjestelmatasol-
la, koska vakuutustuotteen hinnoittelu ei ainakaan periaatteessa vaikuta
kysyntdan. Koska tydelakevakuutusmaksut muodostavat suurimman osan
tydnantajan pakollisista henkilostosivukuluista ja tydntekijan sosiaaliturva-
maksuista, niiden vaikutusta koko talouden palkkasummaan ei voida si-
vuuttaa. Tamadn vuoksi tydmarkkinoiden keskusjdrjestdilld on keskeinen
asema yksityisalojen palkansaajien TyEL-jarjestelman tyoeldkevakuutus-
maksun madrittdmisessd, vaikka maksun vahvistaakin sosiaali- ja terveys-
ministerid.

Tuleviin maksutuloihin liittyy vdistamattd epavarmuutta lyhyelld aikavalilld
taloussuhdanteiden johdosta ja pitkélld aikavalillda myos vdaestorakenteen
kehityksen ja tyomarkkinoiden mahdollisten rakennemuutosten vuoksi. Li-
saksi, koska tydeldkejarjestelmat ovat jakautuneet padsaantoisesti sekto-

2 Kun kyseessd on elakevakuutus, mahdollinen riskinvalinta tosin tapahtuisi siten, etta
osa mahdollisesti jattaytyisi eldkejarjestelman ulkopuolelle.

3 Yrittdjdn eldkelain (1272/2006) 4 §:ssd sdddetty vakuuttamisvelvollisuuden alaraja on
7 958,99 euroa vuonna 2020.
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reittain (esimerkiksi yksityinen, valtio ja kunta-ala) ja jossain maarin myos
ammattialoittain (maanviljely ja merityd), tydvoiman rakenteelliset siirty-
mat sektoreiden vililld vaikuttavat siihen, miten palkkasummat kussakin
jarjestelmdssa kehittyvat.

Ansiosidonnaisen eldketurvan rahoitukselle tunnusomainen piirre on, et-

td muutokset tyoikdisten lukumadrissa ja palkkasummassa heijastuvat ela-
kemenoon ndakyvdmmin vasta 20-30 vuoden viiveelld. Tdstd johtuen eldke-
menon ja palkkasumman vdlinen suhde yleensa vaihtelee eri ajanjaksoina.

Suomen tyoeldkejdrjestelman ensimmadisten vuosikymmenien aikana van-
huuseldkkeelle siirtyneet henkilot eivat olleet tehneet koko tyduraansa jar-
jestelman piirissd. Korvausasteet eli elakkeen ja loppupalkan suhteet olivat
matalia, jolloin myds kansaneldkejarjestelman rooli oli suurempi. Luonnol-
lisesti eldkemenon suhde palkkasummaan oli matala. Koska julkisen sek-
torin eldkejarjestelmat olivat jakojdrjestelmid ja yksityisen sektorin TEL-jar-
jestelmdssakin® rahastoitiin vain osa kertyvasta eldkeoikeudesta, eldke-
maksutaso oli selvasti matalampi kuin nykyisin.

Syntyvyyden, kuolevuuden ja nettomuuttoliikkeen muutoksista johtuva
vdestdrakenteen kehitys on Suomessa johtanut tilanteeseen, jossa eladk-
keelld olevien ja tydikdisen vdeston vadlinen suhde on kasvanut ja sen odo-
tetaan edelleen kasvavan. Suurten ikdluokkien elakdityminen ndkyy eldke-
menossa vahvana kasvuna. Suuriin ikdluokkiin kuuluu paljon henkilgitd. Li-
sdksi ndiden ikdluokkien henkilt ovat olleet koko tyduransa ajan tydeldke-
jdrjestelman piirissd ja ndin myds heidan eldakkeensd ovat korkeampia
aiempiin ikdluokkiin verrattuna.

Puhtaasti jakojdrjestelmdan perustuvassa rahoitusmallissa joudutaan siis
hyvaksymadn, ettd joko elakemaksutaso (osuutena palkkasummasta) poik-
keaa eri sukupolvien vililld tai osa eldkemenosta joudutaan rahoittamaan
eldakejarjestelmdn ulkopuolelta tulevilla varoilla. Palkkasumman kehitys-
nakymat ovat keskeisin eldkemaksutasoon vaikuttava tekijd. Sen vaikutus-
ta voidaan vdhentdad vain nostamalla rahastointiastetta. Rahastointiasteen
nosto puolestaan edellyttdd padsaantoisesti elakemaksutason vahintaan-
kin vdliaikaista nostoa.

4 TEL-jarjestelma edelsi nykyistd TyEL-jdrjestelmada, joka syntyi, kun vuoden 2007 alusta
tuli voimaan tydntekijan eldkelaki (TyEL). Se korvasi tyontekijdin eldkelain (TEL), lyhyt-
aikaisissa tyosuhteissa olevien tydntekijdin eldkelain (LEL) seka taiteilijoiden ja erdiden
erityisryhmiin kuuluvien tydntekijdin eldkelain (TaEL).
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Eldketurvakeskus julkaisee raporteissa 2—3 vuoden vdlein pitkdn aikavdlin
laskelmia (Tikanmaki ym. 2019), jotka ulottuvat 60—70 vuoden paahan.
Laskelmissa tarkastellaan lakisdateisid eldkkeitd eli tyo-, kansan- seka ta-
kuueldketta sekd sotilastapaturma-, lilkkennevakuutus- ja tydtapaturma- ja
ammattitautilain perusteella maksettavia elakkeitd (ns. SOLITA-eldkkeet).
Vapaaehtoiset eldkejdrjestelyt eivat sisdlly laskelmiin. Laskelmat kertovat,
miten eldkemenot, etuuksien taso ja rahoitus kehittyvat, jos vaestdd,
taloutta ja sijoitustoimintaa koskevat oletukset toteutuvat ja lainsdadanto
pysyy muuttumattomana. Laskelmien avulla arvioidaan myds eldkejdrjes-
telmdan muutosten vaikutuksia. On hyva huomata, etta Elaketurvakeskuk-
sen pitkdn aikavalin laskelmissa esiintyva sijoitustuotto-oletus poikkeaa
mydhemmin kasiteltdvdsta TyEL-jarjestelmdn rahastokorosta sekd rahas-
toonsiirtovelvoitteesta.

3.3 Eldkejdrjestelmien rahoitustavat yleiselld tasolla

3.3.1 Eldketurvan muodon ja rahoitusperiaatteen vdlinen suhde

Eldketurvan maardytymisperusteen kaksi ddrilaitaa ovat etuusperusteisuus
ja maksuperusteisuus. Etuusperusteisuus tarkoittaa karkeasti ottaen sitd,
ettd ansiosta kertyvad eldke-etuus on madritetty etukdteen. Maksuperustei-
suus tarkoittaa, ettd eldkemaksu on kiinnitetty etukadteen ja eldke-etuus
madardytyy maksetulle eldkemaksulle saatujen tuottojen perusteella. Mak-
superusteinen eldkejdrjestelma muistuttaakin hyvin paljon sijoitusrahas-
toa, joskaan yleensa maksuja ei vakuutetun kuoleman jdlkeen palauteta
perillisille. Eldketurvaan voi sisdltya piirteitd sekd maksuperusteisesta etta
etuusperusteisesta jdrjestelmasta.

Suomen tydeldkejarjestelmda pidetdan etuusperusteisena siitdkin huoli-
matta, ettd eldkeoikeuksia korotetaan indekseilld, jotka eivat ole tiedos-
sa etukdteen. Indeksien mddrdaytymisperiaate kuitenkin tunnetaan. Kuiten-
kin vuonna 2015 tehty poikkeama® tydeldkeindeksin madrdytymisessa viit-
taa poispdin etuusperusteisuudesta. Lisdksi Suomessa viime vuosien eld-
keuudistusten taustavaikuttimena on ollut katon asettaminen eldkemak-

5 Vuonna 2015 tydeldkeindeksin pistelukua korotettiin 0,4 prosenttia. Korotus perustui
paaministeri Jyrki Kataisen hallituksen vuosien 2015-2018 julkisen talouden suunni-
telman padtokseen ja vastasi tydmarkkinakeskusjarjestdjen syksylla 2013 tyollisyys- ja
kasvusopimuksessa sopimaa palkankorotusten tasoa.
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sun nousupaineelle®, mikad on jo aika lahella maksuperusteista eldkejarjes-
telmaa.

Eldkkeiden rahoitusperiaatteiden kaksi dédrilaitaa ovat jakojdrjestelmd ja
tdysin rahastoitu eldkejdrjestelmad. Jakojdrjestelmdssd vuosittain makset-
tavat elakkeet rahoitetaan samana vuonna kerattdavin maksuin, jotka mitoi-
tetaan vastaamaan elakemenoa. Taysin rahastoidussa eldkejarjestelmassa
kunakin vuonna maksettava elakemeno on rahastoitu etukateen perityista
eldkemaksuista. Rahastointi edellyttdd, ettd kdytdossa on laskuperusteet,
jotka madrittavat rahastojen koon.

Adrilaitojen vilisséd on osittain rahastoitu elidkejidrjestelmd. Suomen tyoeld-
kejdrjestelmad on yrittdjdelakkeitd ja erditd muita vahdisia poikkeuksia lu-
kuun ottamatta osittain rahastoitu. Tavat, joilla osittainen rahastointi Suo-
messa toteutetaan, poikkeavat oleellisesti yksityiselld ja julkisella sektoril-
la. Yksityisen sektorin palkansaajien TyEL- ja MEL-jdrjestelmissa rahastointi
on toteutettu yksildtasolla. Julkisen sektorin rahastot ovat puskurirahasto-
ja. Ndiden eroja tarkastellaan jdljempéana tarkemmin.

Etuusperusteinen eldketurva edellyttdd lahes kaikissa tilanteissa jonkin ta-
soisen jakojarjestelmdakomponentin, koska tarvittava eldkemeno ei yleen-
sd ole riittdvan tarkasti etukdteen tiedossa. Etuusperusteisen eldaketurvan
tdysi rahastointi aidoimmillaan edellyttdisi, ettd eldkemenon toteuma ja ra-
hastojen sijoitustuotto vastaisivat maksun maarittelyyn kaytettyja laskupe-
rusteita. Se lienee jokseenkin kohtuuton edellytys miltd tahansa laskupe-
rusteilta. Tdyden rahastoinnin kdsite tuleekin aina ymmartda sidotuksi kady-
tettyihin laskuperusteisiin.

Vastaavasti maksuperusteinen eldkejdrjestelmd on luontevaa rakentaa ra-

hastoinnin ympadrille, vaikka jdrjestelmd saa osan tuotostaan kuolevuuden-
kin kautta. Esimerkkeind ndistd ovat vapaaehtoiset yksilélliset eldkevakuu-
tukset, joita ei kdsitelld tassa kirjassa tarkemmin. Maksuperusteinen jako-

jarjestelmad voi toimia lahinnad sellaisessa tilanteessa, jossa maksulle vuo-

sittain saatavan tuoton madarittda valtio tai muu taho, joka voi tarvittaessa

tdydentdd rahoitusta. (World Bank 2005.)

3.3.2 Eldakkeiden rahoittajat, rahoitusldahteet ja maksurakenteet

Kokonaiseldkemaksu muodostuu usein tydnantajalta ja tydntekijalta perit-
tdvista elakemaksuista. Esimerkiksi TyEL-jarjestelmdn pddasiallinen rahoi-

6 Katso esimerkiksi hallituksen esitys vuoden 2017 elakeuudistuksesta (HE 16/2015 vp).
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tuslahde ovat tyonantajien (vakuutuksen ottajat) ja tyontekijoiden (vakuu-
tetut) tydeldkevakuutusmaksut. Lisaksi jarjestelman kustannuksiin osallis-
tuu muun muassa Tyollisyysrahasto. Tydeldkevakuutusmaksut perustuvat
palkkoihin, kuten eldkekarttumatkin.

Eldkemaksuilla voidaan tukea tai tavoitella myds muita pdamaaria kuin
elakkeiden rahoitusta. Esimerkiksi TyEL-maksun tydkyvyttomyysosalla se-
kd valtion ja Kevan jasenyhteisojen eldkejdrjestelman palkkaperusteiseen
elakemaksuun sisdltyvalla tyokyvyttémyyselakemaksulla tavoitellaan aina-
kin osittain sitd, ettd tydnantaja omilla toimillaan pyrkisi vahentdmadan tyo-
kyvyttomyyden kustannuksia. Eldketurvan rahoituksella voi olla pidemman
ajan kuluessa myds vaikutusta eldketurvan tasoon. Seuraavassa kasitel-
lddn tyontekijan eldkemaksun vaikutusta eldketurvan tasoon.

Maksurakenteella tarkoitetaan tapauksesta riippuen rahoituslahteiden kei-
novalikoimaa tai yksityiskohtaisempaa maksujen piirteiden tarkastelua.
Suomessa tydntekijan tyoeldkevakuutusmaksu tuli osaksi maksurakennet-
ta vuonna 1993 aluksi yksivuotisella lailla ja se koski kaikkia eldkejarjestel-
mid MEL-jarjestelmaa lukuun ottamatta’. Lain lahtokohta oli alentaa tyon-
antajan elakemaksua lamavuosina. Nykyisin tyéntekijan elakemaksu on
kaikissa eldkejarjestelmissd yhtd suuri kuin TyEL-jdrjestelmdssa. Eldkettd ei
kertynyt tydntekijan elakemaksun osalta vuosina 1993-2016, mutta vuo-
desta 2017 alkaen eldkettd kertyy myds taltd osalta.

Pitkdan on sovittu, ettd kokonaismaksun muutos, joka tdhdn mennessd on
tarkoittanut korotusta, jaetaan tydnantajan ja tyontekijan kesken tasan®.
Vuonna 2016 tyomarkkinoiden keskusjarjestot allekirjoittivat kilpailukyky-
sopimukseksi nimetyn neuvottelutuloksen, jonka yhtend kohtana oli aiem-
min sovitusta maksunkorotustavasta poikkeaminen. Tydntekijan eldkemak-
sua korotettiin vuosina 2017-2020 yhteensd 1,2 prosenttiyksikkdd TyEL:n
kokonaismaksun pysyessa 24,4 prosentissa.

Suomalainen tyoeldketurva on lakisdateinen ja pakollinen. Eldkettd voi-
daan pitda lykdttynd palkkana tai pakkosaastamisend. Tyonantajan eldke-
maksun osalta ajatus lykdtystd palkasta on osuva. Tyontekijan eldkemak-

7 MEL-jarjestelmdssa eldkemaksu oli vuodesta 1956 asti jaettu puoliksi tydnantajan ja
tyontekijan kesken. Vuonna 2015 kummankin osuus oli 11,4 prosenttia tyontekijan tydan-
siosta ja maksu siis yhteensd 22,8 prosenttia tydntekijan tydansiosta. Vuodesta 2016
alkaen tyontekijan osuus on samansuuruinen kuin muiden tydeldakelakien mukainen tydn-
tekijan tyoelakevakuutusmaksu. Tydnantaja vastaa maksun loppuosasta. Eldkemaksun
lisdksi valtio rahoittaa noin kolmanneksen MEL-jarjestelman eldkemenoista.

8 Katso Tydntekijin eldkelaki (395/2006), 153 §.
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sun osalta pakkosaastdminenkadn ei ole kovin kaukaa haettua. Pakollisen
luonteensa vuoksi tydntekijan eldkemaksua kutsutaan usein myds veron-
luonteiseksi maksuksi.

Kysymys tyonantajan ja tyontekijan osuuden jakautumisesta ei ole pelkds-
tdan semanttinen. Mitd suuremman osuuden eldkemaksusta tyontekija
maksaa, sitd vahemmadn palkasta jaa kateen, jollei muutosta kompensoida
verotuksen tai muiden pakollisten maksujen alentamisella. Tallaisen kom-
pensoinnin voisi tulkita myds niin, ettd tosiasiallisesti vastuuta eldkejarjes-
telmdn kustannuksista siirretadn valtiolle tai muulle taholle. Jos taas kom-
pensaatiota ei esiinny, niin sikdli kun palkkaa tarvitaan elamiseen, vahitel-
len kumpuava vaatimus palkkatason nostosta on vddjaamaton. Palkkojen
nousu korottaa myds eldkekertymdd nousun ajankohdasta eteenpadin. Erityi-
sesti loppupalkkaan® perustuvissa eldkejdrjestelmissad ilmié on merkittava,
silla palkkatason noustessa jopa karttuneen eldkeoikeuden arvo kasvaa.

Eldkejarjestelmalld voi olla muukin jarjestelman ulkopuolinen rahoittava
taho. Hyva esimerkki on valtion eldkejadrjestelmd, jossa eldkkeet viimeka-
dessd rahoittaa valtio, jonka oma talous puolestaan rakentuu vahvasti ve-
rotuksen varaan. Suomessa valtio osallistuu osittain myds MEL-, MYEL- ja
YEL-jdrjestelmien rahoitukseen.

Valtion eldkejarjestelmastd poiketen Kevan jasenyhteisdjen eldakejarjes-
telmalla ei ole rahastoitujen eldakevarojen sijoitustuottojen lisaksi muita!®
kuin eldkkeisiin ja eldkkeiden rahoitukseen liittyvid maksutuloja. Kevan ja-
senyhteisdjen eldkejdrjestelman rahoitus perustuu jasenyhteisdjen mak-
suosuuksiin, joita ovat palkkaperusteinen eldkemaksu ja elikemenoperus-
teinen maksu. Eldkemenoperusteinen maksu on luonteeltaan jakoperuste-
maksu, eli kerdttdva kokonaismdard jaetaan jdsenyhteisdjen kesken tietylld
jakoperusteella. Tata kasitelladn myohemmin.

Veroperustaan tukeutuminen on luontevaa julkisen sektorin eldkejarjestel-
mille. Ilmeisintd tdma on valtion eldakejdrjestelman osalta. Kirkon eldkejar-
jestelmdn maksurakenne sisdltdd myos kirkollisveroihin perustuvan eldke-
rahastomaksun.

9 Suomessa eldke madrdytyi ennen vuotta 2005 tyouran keston ja viimeisimpien tyévuo-
sien laskennallisen eldkepalkan perusteella. Menetelmd on Suomessa laajasti kdytossa
enad sotilaseldkejarjestelmdssa. EU-virkamiesten eldkkeen mdard lasketaan edelleen
viimeisestd peruspalkasta.

10 Kevan jdasenyhteisdjen eldkemenoperusteinen maksu esitettiin sote- ja maakuntauu-
distuksen myshemmin kumotussa lakipaketissa (HE 15/2017 vp) korvattavaksi tasaus-
maksulla, jonka jakoperuste olisi ollut kuntien osalta verotulojen ja valtionosuuksien
kertyma.



3 Eldkejarjestelmien rahoitustavat Suomessa 81

Ulkopuolinen rahoittaja voi osallistua eldkejdrjestelman valittdmien meno-
jen tasaamiseen tai rahastointiin. Jakojadrjestelmdssa tama taho voi joissain
tilanteissa saada jarjestelmdn ulkopuolisille sijoituksilleen paremmankin
tuoton kuin jarjestelman sisalta. Mikali elakemenojen rahoitus on téllaises-
sa tilanteessa turvattu, ero jakojarjestelman ja rahastoinnin vélilld menet-
tda merkitystaan. Tallainen tilanne voisi esiintyd esimerkiksi valtion eldke-
jarjestelmdn osalta, jossa valtio voi vahvistaa veropohjaansa tukemalla yri-
tystoimintaa. Ja kddntden: valtion eldkkeiden rahastointia on jokseenkin
helppo perustella, kun rahaston sijoitustuotot vahintdaankin kattavat vas-
taavan suuruisen valtion velan korkokustannukset.

3.3.3 Sijoitustoiminnan ja eldketurvan rahoituksen valisesta
suhteesta

Eldkkeiden rahastoinnilla on ainakin kaksi tarkoitusta:

1. Rahastoinnilla voidaan tasoittaa eri sukupolvien palkkasumman
vaihteluiden vaikutusta elakemaksukertymaan.

2. Rahastointi madaltaa eldkemaksutasoa, jos sijoitustuotto ylittaa
palkkasumman?'* kasvun.

Ndistd ensimmdinen ei suoranaisesti edellytd, ettd rahastoihin kerattyja va-
roja sijoitettaisiin. Koska rahastointi on yleensd jokseenkin pitkdaikaista,
sijoittaminen on perusteltua. Talloin lahtokohtaisesti sijoitusten odotetaan
tuottavan, joten rahastoitava eldkemaksu voidaan asettaa pienemmaksi
kuin tulevat elakemenot. Kaytdnndssa siis tulevat eldkemenot diskonta-
taan, mitd jdljempana tarkastellaan tarkemmin.

Koska sijoitustuottoihin liittyy vdistamatta riski, ettd ne toteutuvat odotuk-
sia matalampina, peritty elakemaksu ei valttamatta riitd eldkemenojen
maksamiseen. Ongelman voi kiertda vaatimalla, ettd rahastoinnin taso on
maadritetty turvaavasti, eli tasolle, jolla ennalta varatut varat hyvin suurella
todenndkoisyydelld riittdvat. Yleensa tama tarkoittaa, ettd rahastojen maa-
ra ylittdd odotettavissa olevan eldkemenon. Talléin vakuutuksia on aika
ajoin tai sddanndllisesti hyvitettdvd, mika tarkoittaa maksettujen maksujen
palautusta tai maksunalennuksia. Ndita kutsutaan asiakashyvityksiksi.

Sitdkddan mahdollisuutta ei voi sulkea pois, ettd eldkemeno jonain vuonna
toteutuu niin korkeana, ettd rahasto ei enda toteuta laskuperusteiden maa-

11 Katso kuitenkin indeksien vaikutuksesta elaketurvan rahoitukseen luvussa 3.4.3.
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ritelmaa tdaydestd rahastoinnista. Talléin rahastoon on syntynyt vastuunva-
jausta ja rahastoa joudutaan tdydentamaan.

Elakkeiden rahoituksen ndkdkulmasta sijoituskohteiden valinta tai muut si-
joitustoiminnan jarjestamiseen liittyvat tekijat eivat ole ratkaisevia. Oleel-
lista sen sijaan on, tuottaako sijoitustoiminta sellaista tuottoa, jota siltd
odotetaan ja ovatko varat turvattu. Luonnollisesti sijoitustoiminnan on
otettava huomioon eldkemaksutulojen ja eldkemenojen erotuksen eli ra-
hoituskatteen vaatimukset sijoitusten likviditeetille.

Julkisen sektorin puskurirahastojen tapauksessa eldkemaksuja ei rahas-
toida yksilotasolla. Talléin kysymys mahdollisista sijoitustoiminnan heilah-
teluista ei johda samankaltaiseen konkurssiriskiin kuin yksityisen sekto-
rin TyEL- ja MEL-eldkelaitoksilla, joiden vakavaraisuutta kdsitelladn tarkem-
min tdman kirjan luvussa 4. Puskuriin kerdttavd eldkemaksu on mddritetta-
vd toisin kuin rahastoitaessa yksilotasolla.

Erityisesti Kevan jasenyhteisdjen elakejdrjestelman osalta elakemaksuta-

sosta pddtettdessd keskeinen tavoite on turvata jarjestelman rahoituksel-

linen tasapaino ja sdilyttda maksutaso vakaana eri sukupolvien vdlilld. Ra-
hoitus on padpiirteittdin tasapainossa, kun tarkasteluhetken rahasto lisat-
tynd tulevien sijoitustuottojen nykyarvolla juuri riittdd kattamaan tulevien

vuosien rahoituskatteen (vajeen) nykyarvon.

Yleisesti pidetddn hyvand, jos eldkemaksut ovat ennustettavia ja tasoltaan
vakaita. Nykyisin TyEL-jarjestelmadn maksutaso maarittda de facto viitetason
vertailtaessa eri eldkejarjestelmien maksutasoa Suomessa. Viime vuosien
aikana palkkaan perustuvia elakemaksuja on julkisen sektorin eldkejdrjes-
telmissakin tuotu lahemmaksi TyEL-jdarjestelmdn maksutasoa ja TyEL:n mak-
sutason ylittdvad rahoitustarve on ratkaistu muilla rahoitusldhteilla.

Toisaalta, koska TyEL-jarjestelmassakin iso osa eldakkeestd rahoitetaan kun-
kin vuoden maksun tasausosalla, TyEL-jdrjestelman kokonaismaksutason
vakautukseen liittyy jossain mddrin vastaavaa pohdintaa kuin julkisen sek-
torin eldkejarjestelmissa. TyEL-maksun seisahduttua useamman vuoden
ajaksi 24,42 prosentin tasoon, voidaan ajatella, ettd maksutaso on saavut-
tanut hetkellisesti tasapainotasonsa. Eldketurvakeskuksen pitkdn aikavalin
ennusteiden mukaan TyEL-maksu kuitenkin myéhemmin kddntyy nousuun.

12 Koronaviruspandemian talousvaikutusten johdosta TyEL-maksuun tehtiin tilapdinen
tydnantajan maksuosuuteen kohdistuva 2,6 prosenttiyksikdn alennus 1.5.-31.12.2020
vdliselle ajalle, joka kerdtddn takaisin vuosina 2022-2025.
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3.3.4 Elakerahastojen kadytto

Elakerahastojen kayttd kiinnostaa julkisessa keskustelussakin. Eldkerahas-
tojen varoja kdytettdessd tehddan joskus ero sijoitustuottojen ja pddoman
kayton valilla. Erottelua voi pitad pitkalti semanttisena. Varoja sijoitettaes-
sa tai kdytettdessa rahan ldhde tai kohde eivat ole oleellisia. Varsinkin, jos
rahaston sijoitustuotto on negatiivinen, rahaston pddoma vdhenee, vaikka
rahastosta ei edes maksettaisi elakkeitd. Erottelu sijoitustuoton ja pda-
oman valillad voi kuitenkin helpottaa rahoitusstrategian mieltdmistd, eten-
kin tarkasteltaessa sijoitustuotto-oletuksia — eikd niinkdan toteutuneita si-
joitustuottoja.

Rahaston kdyton maarittely ei ole aivan yksiselitteistd, jos samaan aikaan
sekd maksetaan eldkkeitd rahastosta ettd rahastoidaan tulevia eldkkeita.
Rahaston kayton tarkastelu nettomdardisend on tyypillista puskurirahas-
toille. Kun rahoituskate on negatiivinen, osa nettomenoista katetaan rahas-
tosta, jolloin rahaston on oltava riittdavan likvidi turvaamaan kadyttotarpeen.

Henkilotasolla rahastoitujen eldkejdrjestelmien rahastointitekniikan luon-
teeseen kuuluu, ettd uutta rahastoitavaa vastuuta muodostuu jatkuvasti
elakkeiden karttumisen ja rahastoihin tehtavien korotusten my6tad ja van-
haa vastuuvelkaa vapautuu eldakkeiden maksun myotd. Rahastojen kadyttoa
voidaan tdlloin tarkastella bruttomdardisesti, jolloin huomiota ei niinkdan
kiinnitetd tulevien eldkkeiden rahastointiin. Taustalla kuitenkin toimii ra-
hoituskatteen kaltainen likviditeetin hallinta.

3.4 Eldkeoikeuden padoma-arvo ja eldkemenon
ennustaminen

3.4.1 Elakevastuu ja laskuperusteet

Yksinkertaistaen voidaan ajatella, ettd eldkeoikeudella tarkoitetaan oikeut-
ta saada rahallinen korvaus tietysta hetkestd eteenpdin. Eldkeoikeuteen
siis liittyy kassavirta, eldkemeno, mutta eri eldkelajien osalta tahdn kassa-
virtaan liittyy erilaisia piirteitd ja yksityiskohtia. Kuntoutustuen tai lapsen-
elakkeen tapauksessa kyse on mdardaikaisesta suorituksesta, mutta hyvin
yleisesti eldkkeessd kyse on toistaiseksi mydonnettdvastd etuudesta, joka
paattyy eldkkeensaajan kuolemaan. Maadrdaikainenkin eldke voi padattya
ennen mddradaikaa, jos eldkkeensaaja kuolee. Mahdollista on myds, ettd
eldkkeensaajan kuoleman jalkeen maksetaan vield perhe-eldakettd. Koska
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eladkemenoon liittyy useita epdvarmoja tekijoitd, kyse on stokastisuutta eli
satunnaisuutta tai epdvarmuutta sisadltavastd kassavirrasta.

Stokastisuudesta huolimatta tarve mitata eldkemenon nykyarvoa on ilmei-
nen. Eldkeoikeuden padoma-arvolla tarkoitetaan eldkemenon vakuutusma-
temaattisesti arvioitua tarkasteluhetkeen diskontattujen menojen summaa,
jossa on huomioitu kassavirtaan liittyvat epdvarmuustekijdt, esimerkiksi
alkavuus ja paattyvyys (kuolevuus). Edelld mainitut tekijat riippuvat va-
hintddankin vakuutetun idstd ja sukupuolesta, mikda huomioidaan laskupe-
rusteissa. Elakeoikeuden pddoma-arvo on myds hyvin herkka kaytetyn dis-
konttokoron muutoksille.

Tydeldkevakuutusyhtion ja eldkekassojen rahastoitujen eldakkeiden pda-
oma-arvosta kdytetddn usein nimitystd vastuuvelka, kun taas eldkesaatioi-
den osalta puhutaan eldkevastuusta. Termejd elakevastuu tai karttuneiden
etuuksien pddoma-arvo kdytetdan myds puhuttaessa julkisen sektorin eldk-
keistd, mutta tdlldin kyse on usein koko karttuneesta eldkkeesta eika ai-
noastaan eldkkeen rahastoidusta osasta. Ero selvida usein asiayhteydesta.

Pddaoma-arvon laskennassa kdytettava diskonttokorko tai -korkokdyra tu-
lee valita tarkasteltava nakokulma huomioiden hyvin. Jos esimerkiksi aja-
tellaan, ettd elake on rahastoitu, on luontevaa kdyttda diskonttokorkona ra-
hastolle saatavaa tuotto-odotusta tai tuottovaatimusta. TyEL- ja MEL-jdrjes-
telmdn rahastoituihin eldkkeisiin liittyvan vastuuvelan osalta diskonttokor-
ko on rahastokorko, jonka arvo talld hetkelld on kolme prosenttia. Valtion
tilinpadtokseen eldkevastuu madritetddn tarkastelemalla karttuneita eld-
keoikeuksia pitkdlti samaan tapaan kuin jos ne olisivat TyEL-jarjestelmassa
ja tdysin rahastoituja, mutta rahastokorkona olisi kolmen prosentin sijaan
2,7 prosenttia. Valtion eldkevastuu madritetddn kaikille eldkelajeille.

Julkisen sektorin eldkejadrjestelmien eldkevastuista tai pddoma-arvoista pu-
huttaessa luontevan diskonttokoron valinta on huomattavan monitahoinen
kysymys. Puskurirahaston tapauksessa on hankala identifioida elakemeno-
ennusteesta sitd, kuinka pitkdan eldkkeet ovat rahastoituna. Valtion tapauk-
sessa Valtion Eldkerahastosta varoja siirretdan valtion talousarvioon, ei siis
teknisesti suoraan eldakkeiden maksamiseen. Kdaytdnnossa valtion eldkkei-
den tosiasiallinen rahoitus nojaa huomattavassa madrin valtion talousarvi-
on varaan — varsinkin, kun huomioidaan, ettd myos eldkemaksut keskeisilta
osin vahintdankin valillisesti rahoitetaan valtion talousarviosta.

Vaikka Valtion Eldkerahaston osalta tuotto-odotuksen voisi jollakin tavalla
madrittdd, ongelmaksi tulee valtion talousarviosta nettomaardisesti rahoi-
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tettava osa. Minkadlainen korko tdlle osalle annettaisiin? Vastaisiko se val-
tion velanoton kustannusta? Ylipdataan eldkevastuiden diskonttokorkojen
valintaan liittyy usein vaatimus, ettd diskonttokorkojen tulisi vastata mark-
kinakorkoja?3. Ikdan kuin valtio olisi pakotettu vaihtamaan tulevat eldkevel-
voitteensa markkinoilta otettavaan lainaan. Valtiolla on veronkanto-oikeu-
den vuoksi hyvat edellytykset kantaa velvoitteensa itse. Mutta totta on se-
kin, ettd lainoittajat ottavat huomioon valtion eldkevelvoitteet tarkastelles-
saan valtion velanhoitokykya.

3.4.2 Elakemenoennuste

Eldkeoikeuden padoma-arvo on yksi luku, joka ei vield vastaa esimerkiksi
budjetoinnin tai likviditeetin hallintaan. Tata varten voidaan muodostaa
eldkemenoennuste. Eldkemenoennusteessa voidaan tarkastella joko lahto-
hetkeen mennessé karttuneita eldkeoikeuksia tai antaa eldkkeen karttumi-
sen jatkua ennustejakson kuluessakin. Jdlkimmaisessa tapauksessa voi-
daan karttumien tarkastelua rajata suljettuun ryhmaan, esimerkiksi [dhto-
hetken vakuutettujen joukkoon. Aveimen ryhman tarkastelussa vakuutettu-
jen piirid ei rajoiteta milldan tavalla.

Tulevien vuosien eldkemenoa voidaan arvioida kayttden ennustemallia. Pit-
kan aikavalin ennustemallit voivat olla esimerkiksi tilamalleja, joissa hen-
kilo on eri ajanhetkind eri tilassa. Tyypillisesti tiloja voivat olla esimerkiksi
1) toissa oleva (aktiivi), 2) toissa ollut henkild, joka ei vield ole elakkeel-

ld (vapaakirjalainen), 3) eldkeldinen tai 4) kuollut. Tilamallissa henkildn to-
denndkdisyys siirtyd tilasta toiseen voi riippua esimerkiksi henkilén idsta,
kohortista tai sukupuolesta. Tilamallit ovat yleensa laskelmia, jotka kuvaa-
vat ndiden siirtymadtodennakdisyyksien maarittdman, satunnaisuutta sisal-
tdvdn prosessin odotusarvoa. Mallin ldhtéparametrit voivat myds olla luon-
teeltaan stokastisia, kuten indeksit, ansiokehitys ja sijoitustuotto todelli-
suudessa ovat.

Lyhyen aikavalin ennustemalliksi voi sopia myds aikasarjatyyppinen mal-
li, jossa tarkastellaan eladkemenon muutosta menneisiin lahivuosiin ndh-
den. N&illa on kayttdoa esimerkiksi budjetoinnissa ja likviditeetin hallinnas-
sa, ja ne toimivat verrattain hyvin erityisesti vakiintuneemmilla eldakejarjes-
telmilla.

13 Katso esimerkiksi PricewaterhouseCoopers 2018.
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Periaatteessa eldkevastuun voisi maarittad myds diskonttaamalla ennus-
temallin tuottaman eldkemenoennusteen tarkasteluhetkeen. Tulos on har-
voin sama kuin tilinpdatoksissa kaytetylld laskuperusteisiin pohjautuvalla
tavalla laskettu eldkevastuu, silla tdmd tapa kuvaa vahvasti yksinkertais-
tettua todellisuutta. Tietenkddn ennustemallienkaan todellisuus ei ole yh-
td kuin realisoituva todellisuus, mutta ennustemalleihin voidaan sisallyt-
tdd enemman piirteitd, joiden kuvaaminen tilinpdatoksessa voisi osoittau-
tua hankalaksi.

3.4.3 Indeksien vaikutus eldketurvan rahoitukseen

Suomen tydeldkejdrjestelmdn kaksi keskeistd indeksia nykyisin ovat palk-
kakerroin ja tyoelakeindeksi. Karttunutta eldketta korotetaan palkkakertoi-
mella eldakkeen alkamiseen asti. Alkanutta eldketta korotetaan tyoeldke-
indeksilla. Ndma kaksi indeksid johdetaan inflaatiosta eli kuluttajahinta-
indeksistd ja palkkatason kehitystd kuvaavasta ansiotasoindeksista.

Vuoden 2017 eldkeuudistuksen jdlkeen'* palkkakertoimen muutoksesta
80 prosenttia on perdisin ansiotasoindeksin muutoksesta ja 20 prosenttia
on perdisin kuluttajahintaindeksin muutoksesta. Tydeldakeindeksin osalta
painoarvot ovat toisinpdin. Tarkasteltaessa reaalista eldkemenoa on joskus
luontevaa myds tarkastella indekseja reaalisina, eli kuluttajahintaindeksin
muutoksella deflatoituina. Reaalisen palkkakertoimen muutos on 80 pro-
senttia reaaliansioiden muutoksesta. Vastaavasti reaalisen tydelakeindek-
sin muutos on 20 prosenttia reaaliansioiden muutoksesta.

Mikdli palkkasumman reaalikasvu muodostuu yksinomaan tai osittain an-
siotason reaalikasvusta, seuraavalle vuodelle vahvistettavat indeksit ko-
rottavat tarkasteluvuoteen mennessa karttuneita elakkeita ja niihin liittyvia
vastaisia eldkemenoja. Tarkasteltaessa eldkemenon suhdetta palkkasum-
maan huomataan, ettd tdma heikentda jakojadrjestelmarahoituksen saa-
maa tuottoa palkkasumman kasvusta. Siksi pohdittaessa jakojdrjestelma-
rahoituksen ja sijoitustuottoihin perustuvan rahastoidun jarjestelman tuot-
toeroja palkkasumman reaalikasvun tarkastelussa tulisi kiinnittda huomio-
ta myos vakuutettujen piirin muutoksiin.

Koska TyEL-jarjestelmdssa indeksikorotukset rahoitetaan TyEL-maksun ta-
sausosalla, indeksikorotuksilla ei ole vaikutusta rahastoituihin osiin liit-

14 Ennen vuotta 2017 palkkakertoimen muutosta madritettdessd huomioitiin myds tyon-
tekijan eldkemaksuosuuden muutos. Ylld olevasta maardytymisperiaatteesta poikettiin
vuonna 2015, jolloin tydeldkeindeksin korotukseksi vahvistettiin 0,4 prosenttia, katso
tdman luvun alaviite 5.
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tyvdan vastuuvelkaan. Indeksikorotukset kuitenkin vaikuttavat kokonais-
maksutasoon pitkalld aikavalilla sekd TyEL-jarjestelmdssa etta julkisen sek-
torin eldkejdrjestelmien palkkasummaan perustuvassa rahoituksessa. In-
flaation merkitys tyoeldakejarjestelman kokonaismaksutasoon on kuitenkin
pieni erityisesti silloin, jos inflaation vaikutus sijoitustuottoihin voidaan eli-
minoida.

3.5 Yksityisalojen palkansaajien elakejarjestelmien
rahoitus

Yksityisalojen palkansaajien eldkejdrjestelmia ovat TyEL-jdrjestelma ja me-
rimieseldkelain mukainen MEL-jdrjestelma. TyEL-jarjestelmdn toimeenpano
on hajautettu tyoeldkevakuutusyhtisihin, eldkesaatidihin ja eldkekassoi-
hin. Merimieseldkekassa toimeenpanee MEL-jdrjestelman. TyEL- ja MEL-jar-
jestelmien rahoitustekniikassa on paljon yhteistd, vaikka MEL-jarjestelman
mukainen eldketurva on vield siirtymdajalla jonkin verran kattavampi ja val-
tio osallistuu MEL-jdrjestelmdn rahoitukseen maksamalla vajaan kolmas-
osan eldkemenosta®’.

Sekd TyEL- ettd MEL-jdrjestelmad ovat osittain rahastoivia. Varsinaisia rahas-
toituja eldkeosia on vanhuus- ja tydkyvyttomyyseldakkeissd, mutta rahas-
tointi ei pddsdantoisesti kata koko eldkettd. Perhe-eldakkeet, tyduraeldk-
keet, osittaiset varhennetut vanhuuseldkkeet sekd osa-aikaeldkkeet ovat
tdysin rahastoinnin ulkopuolella. Mydskdan indeksikorotuksia tai sitd osaa
tyokyvyttomyyseldakkeen tulevan ajan eldkkeestd, joka maksetaan vanhuus-
eldkkeen aikana, ei rahastoida. Maksetuista TyEL- ja MEL-vanhuuseldkkeis-
td on rahastoitu ennakkoon vajaa viidennes. Toisaalta myds muut eldkelai-
toksen taseen vastattavien puolella olevat vastuut seka osittain taseen ul-
kopuolisista eristd muodostuva vakavaraisuuspadoma’® voidaan mieltda
osaksi eldkejdrjestelméan rahastointia.

15 Valtion osuudesta séddetddn merimieselidkelain (1290/2006) 152 §:ssd, MEL-uudis-
tuksessa 1.1.2016 saddettiin valtion maksuosuudeksi MEL-eldkemenosta aikaisemman
33,3 prosentin sijaan 31 prosenttia vuosina 2016—2020 ja vuodesta 2021 ldhtien
29 prosenttia.

16 Tydeldkevakuutusyhtion vakavaraisuuspddoma tarkoittaa sitd maarda, jolla tydeldkeyh-
tion varojen katsotaan ylittdvan velat ja muut sitoumukset, pois lukien osittamattoman
lisdvakuutusvastuun. Vakavaraisuuspddoma muodostuu yleensa pitkalti sijoitusten
kdypien arvojen ja kirjanpitoarvojen erotuksista sekd osittamattomasta lisdvakuutusvas-
tuusta. Eldkesddtididen ja -kassojen on mahdollista sisdllyttdd vakavaraisuuspdadomaan
erillinen tydnantajan lisdimaksuvelvollisuuteen perustuva erd, jolla voidaan vahvistaa
elakesdation tai -kassan riskinkantokykya.
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Sitd osaa maksettavasta eldkkeestd, joka on ennakkoon rahastoitu, sano-
taan eldkkeen rahastoiduksi osaksi, ja se on tydskentelyn vakuuttaneen
eldkelaitoksen vastuulla. Loppuosaa eldkkeestd sanotaan yhteisesti kus-
tannettavaksi osaksi, ja se on TyEL- ja MEL-eldkelaitosten yhteiselld vas-
tuulla. Yhteisesti kustannettavat osat rahoitetaan kdytannéssa elakemak-
suun sisdltyvalld tasausosalla jakojdrjestelmdperiaatteen mukaan.

3.5.1 Rahastoitujen elikeosien muodostuminen

Osa yksityisalojen palkansaajien eldkelakien (TyEL ja MEL) mukaisista van-
huus- ja tydkyvyttomyyseldkkeistd on rahastoitu. Eldkelaitokset rahastoi-
vat nykyisin TyEL:n ja MEL:n mukaisia vanhuuseldkkeita varten 0,4 prosen-
tin vuotuista elakekarttumaa vastaavan maaran tydikdisten saamista ansio-
tuloista. Eldkelaitokset eivdt rahastoi TyEL:n ja MEL:n mukaisia tyokyvyt-
tomyyseldkkeita vanhuuseldkkeiden tapaan vuosittaisella ennakkorahas-
toinnilla. Vasta kunkin tydkyvyttomyyselakkeen alkaessa elakelaitos varaa
vakuutusmatemaattisin periaattein lasketun erdn alkavan elakkeen mak-
samista varten vanhuuseldkeikdan saakka. Rahastoitujen elakeosien muo-
dostumista koskevat sdannét ovat muuttuneet useaan kertaan.

Elakkeiden rahastointi tehddan seka vanhuuseldkkeiden ettd tyokyvytto-
myyseldkkeiden osalta yksittdisen elakkeen tasolla nimellismddrdisend.
Tamad tarkoittaa, ettd eldkelaitos on yksin vastuussa kyseisen nimelliseldak-
keen maksamisesta eldkkeensaajalle yhtd pitkdan kuin kyseistd elaketta
maksetaan. Suoriutuakseen velvoitteestaan eldkelaitos saa tyoeldkevakuu-
tusmaksusta vakuutusmatemaattisin keinoin maaritetyn rahamdaaran, joka
sijoitettuna kolmen prosentin nimelliselld rahastokorolla riittdisi kattamaan
rahastoitujen eldkkeiden maksamisen, mikali eldkkeiden alkavuus ja pdat-
tyvyys noudattaisi kdytettyja laskuperusteita. Rahastointi kirjataan taseen
vastattavien puolella vastuuvelaksi. Rahastokorko on madritelty sosiaa-

li- ja terveysministerion vahvistamissa laskuperusteissa. Se on muuttunut
vain kerran: rahastokoron arvo oli vuoteen 1997 saakka viisi prosenttia ja
1.1.1997 alkaen kolme prosenttia.

3.5.2 Rahastoitujen eldkeosien korotukset

Eldkelaitokset saavat vakuutusmaksusta varoja sijoitettavaksi. Kdytdnnos-
sd eldkelaitoksen on saatava sijoituksilleen vahintddan rahastokoron suu-
ruinen tuotto, silld vastuuvelkaa hyvitetdan (korkoutetaan) vuosittain va-
hintddn rahastokorolla. Tdssd yhteydessd rahastoitu nimelliseldke ei muu-



3 Eldkejdrjestelmien rahoitustavat Suomessa 89

tu lainkaan. Muutenkin kyse on vain teknisestd toimenpiteestd vakuutus-
yhtidn kirjanpidossa, jolla on yleensa vahan tekemista eldkelaitoksen var-
sinaisen sijoitustoiminnan kanssa. Toki vaikutusta voi olla, mikali vastuu-
velan korotuksen myota eldkelaitoksen vakavaraisuus heikentyy liikaa. Kor-
kotavoite on kuitenkin asetettu verraten matalaksi, joten erdita sijoitustoi-
mintaan liittyvid poikkeuksellisia vuosia lukuun ottamatta tavoite on yleen-
sd saavutettu.

Matalalle asetetun rahastokoron seurauksena sijoitustoiminta saattaisi olla
useimpina vuosina ilman lisatoimenpiteitd hyvin ylijaamaista. Vaihtelevien
sijoitustuottojen aiheuttamat ongelmat on ratkaistu rahastoituihin van-
huuselédkkeisiin vuosittain tehtavillda muilla korotuksilla. Tilanne sijoitus-
markkinoilla on muuttunut, kun on siirrytty matalien korkojen aikaan. Eldke-
turvakeskus on julkaissut esiselvityksen (Rantala 2020) yksityisen sektorin
tyoeldakevarojen sijoitustuottojen kohentamismahdollisuuksista. Myds koro-
naviruspandemia vaikuttanee sijoitustuottoihin huomattavalla tavalla.

Nykyisin kuitenkin eldkelaitoksen rahastoonsiirtovelvoite koostuu edelld
mainitun rahastokoron lisdksi tdydennyskertoimesta ja osaketuottokertoi-
mesta. Tdydennyskerroin maadrdytyy eldkelaitosten keskimddrdisen vaka-
varaisuuden perusteella. TyEL-eldkelaitosten ja Merimieseldkekassan tie-
tyin rajoituksin lasketusta ja eldakevastuilla painotetusta keskimaardisesta
vakavaraisuudesta lasketaan 18 prosenttia, jonka jalkeen huomioidaan
osaketuottosidonnaisuuden aste ja lopuksi vdhennetadn rahastokorko.
Taydennyskertoimella tuetaan vanhuuseldkevastuita, jolloin rahastoidun
nimelliseldakkeen maarakin muuttuu.

Viimeisend varsinaisena rahastoonsiirtovelvoitteeseen kuuluvana toimen-
piteend eldkelaitos on velvollinen siirtdmdan niin kutsutun osaketuotto-
kertoimen viidesosaa vastaavan vanhuus-, tyokyvyttomyys- ja tasaus-
vastuun tuoton osaketuottosidonnaiseen lisivakuutusvastuuseen. Osake-
tuottokerroin maardytyy TyEL-eldkelaitosten ja Merimieseldkekassan kehit-
tyneissa valtioissa sddannellylld markkinalla kaupankaynnin kohteina ole-
vien osakesijoitusten painotetun keskimaardisen vuosituoton perusteella,
josta on vahennetty yksi prosenttiyksikka.

Osaketuottosidonnaisella lisdvakuutusvastuulla puskuroidaan osaketuot-
tojen vaihteluja. Tatd vastuuvelan osaa joko kasvatetaan tai pienennetdan
sen mukaan, kuinka eldkelaitosten toteutuneet osaketuotot kehittyvat kes-
kimadrin. Osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu voi olla positiivinen
tai negatiivinen; se on suurimmillaan prosentin vastuuvelasta ja pienimmil-
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lddn -20 prosenttia siitd. Jos osakkeiden keskimadardinen tuotto heikkenee
voimakkaasti, negatiivinen osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu
pienentdd vastuuvelan kokonaismddraa ja eldkelaitos tayttda helpommin
vaatimuksen riittdvasta vakavaraisuudesta. Osaketuottosidonnainen lisa-
vakuutusvastuu toimii siis osakeriskid tasoittavana mekanismina.

Taydennyskertoimen maarittdman rahastotdydennyksen lisdaksi vanhuus-
eldkerahastoihin tehdddan myds muita lisdtdydennyksia. 53-62-vuotiaiden
tyontekijoiden tydntekijan eldkemaksun korotettu osuus lisdtdan vahvista-
maan vanhuuseldkerahastointia. Erikseen voidaan myds sopia ndiden li-
saksi tehtdvistd vanhuuseldkerahastojen taydennyksistd. N&itd tehtiin esi-
merkiksi vuosina 2003-2013, kun rahastointia lisattiin vuoden 2005 eldke-
uudistuksen yhteydessa. Talla taydennykselld varauduttiin tydeldkemaksun
kasvupaineeseen suurten ikdluokkien siirtyessa vanhuuseldakkeelle.

Taydennysten tarkoituksena on vanhuuseldkerahastojen vahvistaminen,
jolloin esimerkiksi tulevien vuosien vakuutusmaksujen korotuspainetta voi-
daan vaimentaa. Vanhuuseldkkeiden rahastoituihin osiin ei tehdd indeksi-
korotuksia kuten eldkkeisiin, joten rahastotdydennykset toimivat myds ra-
hastoitujen osien arvon ja rahastointiasteen sailyttdjana. Tdydennykset
kohdistetaan kaikkien 55 vuotta tayttaneiden tydntekijoiden ja elakkeen-
saajien karttuneisiin vanhuuseldkkeiden rahastoituihin osiin.

3.5.3 Rahastoitujen eldikeosien maksaminen ja tasausjarjestelma

TyEL-maksu mitoitetaan siten, ettd se kattaa sijoitusten tuoton kanssa ky-
seisen vuoden aikana rahastoitavan elakevastuun, yhteisesti kustannetta-
van tasauseldkemenon, hoitokulut ja saamatta jaaneistd vakuutusmaksuis-
ta syntyvat tappiot.

Tasauseldkemeno on eldkelaitosten jakojarjestelmalld kustantama eldke-
meno. Lahtokohtaisesti TyEL-eldkelaitos saa rahoituksen yhteisesti kustan-
nettavien eldkkeiden maksamiseen TyEL-maksun tasausosasta. Mikali ta-
sausmaksutulo osoittautuu yksittdisen eldkelaitoksen osalta liian pienek-
si, muut eldkelaitokset osallistuvat tasausmenojen kattamiseen kustannus-
tenjaon kautta. Koska koko TyEL-jarjestelmdn palkkasummaan liittyy riski
palkkasumman odottamattomasta supistumisesta, eldkelaitoksilla on ta-
sausvastuuksi kutsuttu puskuri.
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Rahastointitekniikan luonteeseen kuuluu, etta uutta rahastoihin liittyvaa
vastuuta muodostuu jatkuvasti elakkeiden karttumisen ja rahastoihin teh-
tavien korotusten myotd ja ettd vanhaa vastuuvelkaa vapautuu eldkkeiden
maksun myota.

3.5.4 Vakavaraisuus ja asiakashyvitykset

TyEL:n mukaisessa eldkevakuutuksessa tydnantaja valitsee eldkelaitoksen.
Eldke-etuudet ovat kuitenkin eldkelaitoksesta riippumattomia. Eldkelaitok-
set voivat antaa tydnantajille eldkemaksuun hyvityksid tai maksun alennuk-
sia vakavaraisuutensa mukaan seka niin sanotusta hoitokustannusylijaa-
madstddn. Hoitokustannusylijagaméan merkitys on kasvanut vuodesta 2017
alkaen, kun hoitokustannusylijdaman jakoa uudistettiin?’.

Vastuusta muodostuu eldkelaitoksille vastuuvelka, jonka suuruus madritel-
lddan vakuutusmatemaattisin keinoin. Jarjestelmdssa on yhteisvastuu niin,
ettd konkurssiin menneen eldkelaitoksen varat ja vastuut jaetaan muiden
kesken. Sen perusteella yksittdisen eldkelaitoksen vakuutetut eivdt meneta
eldke-etuuksiaan mahdollisessa eldkelaitoksen konkurssissa.

Yksityisalojen vakavaraisuussaannokset ovat tarpeen, koska eldkelaitokset
ovat vastuussa rahastoiduista elakkeenosista varoillaan. Ne myds kilpaile-
vat keskendan sijoitustuotoilla. Vakavaraisuussdaannoksilld varmistetaan,
ettd kilpailua ei kdyda liiallisella riskinotolla, koska suurten riskien toteutu-
minen jakautuu kaikkien vastuulle. Vakavaraisuussaannoksistd kerrotaan
tarkemmin luvussa 4.

3.6 Yksityisalojen yrittajdelakkeiden rahoitus

Yksityisalojen yrittdjdeldkejdrjestelmid ovat yrittdjien YEL-eldkejdrjestelmd,
jota hoitavat YEL:n mukaista eldketurvaa vakuuttavat eldkelaitokset eli
YEL-eldkelaitokset sekd maatalousyrittdjien MYEL-eldkejdrjestelmd, jota
Maatalousyrittdjien eldkelaitos Mela hoitaa. Tassa osiossa kdsitelldan ly-
hyesti YEL-eldkejdrjestelman rahoitusta. Maatalousyrittdjien MYEL-eldakejar-
jestelmdn rahoitus vastaa hyvin pitkdlle YEL-eldkejdrjestelmdn rahoitusta.

17 Vuoden 2017 alusta ldhtien hoitokustannusylijddmad on voitu jakaa kokonaisuudessaan
takaisin asiakkaille asiakashyvityksind, kun aikaisemmin voitiin jakaa puolet. Lisaksi
vuodesta 2018 alkaen kaytannossa kukin tyoelakeyhtio on madritellyt itse sen, miten
se jakaa asiakashyvitykset omille asiakkailleen. Katso tarkemmin Ahtela & Lempidi-
nen (2019).
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YEL-elakettd karttuu yrittdjdlle vahvistetun YEL-tydtulon perusteella. Myds
YEL-maksut maaratdan tydtulon pohjalta. YEL-maksun taso maadraytyy kes-
kimddrdisen TyEL-maksun perusteella, mutta aloittava yrittdja saa 48 kuu-
kauden mddrdajaksi 22 prosentin alennuksen tydeldkevakuutusmaksus-
taan.

YEL-elakkeet kustannetaan yhteisesti jakojarjestelmalld, eli YEL-eldakkeita ei
rahastoida. Eldkkeiden kustantamiseen osallistuvat YEL-eldkelaitokset. Val-
tio kustantaa sen osuuden YEL-eldkkeistd, johon yrittdjien YEL-eldkelaitok-
sille maksamat vakuutusmaksut eivat riita.

Eldketurvakeskus selvittelee vuosittain YEL-eldkkeiden kustannustenjaos-
sa, kuinka eldkkeensaajille maksettujen YEL:n mukaan karttuneiden eldk-
keiden kustannukset jakautuvat eldkelaitosten kesken. YEL-eldkkeitd voi-
vat maksaa kaikki viimeisen eldkelaitoksen periaatteessa mukana ovat eld-
kelaitokset, ja ne ovat siten mukana YEL-eldkkeiden kustannustenjaossa.
YEL-eldakkeiden kustannustenjaossa selvitellddn myos YEL-lisdeldketurvan
kustannukset.

3.7 Julkisen sektorin eldkejarjestelmien rahoitus ja
kansaneldkkeiden rahoitus

Julkisten alojen eldkelakia (JuEL) sovelletaan Kevan jasenyhteiséjen, val-
tion, kirkon ja Kelan toimihenkildiden eldkejarjestelmiin seka vuodes-

ta 2021 alkaen myds Suomen Pankin henkiloston eldkejdrjestelmdan?s. Jul-
kisen sektorin eldketurvaa toimeenpanee Keva, mutta edelld mainitut eld-
kejdrjestelmat ovat rahoituksellisesti itsendisia.

Tassa luvussa tarkastellaan julkisen sektorin eldkejarjestelmien rahoituk-
sen erityispiirteitd; kattavammin Kevan jasenyhteisdjen eldakejdrjestelmas,
valtiota ja kirkkoa. Ndilla kolmella jarjestelmdlla on hyvin paljon yhteisia
piirteitd. Julkisen sektorin eldkejarjestelmien puskurirahastot perustettiin
tiiviissd aikataulussa vuosina 1988-1991. Julkisen sektorin eldkeoikeudet
olivat aikaisemmin TEL-jdrjestelmda kattavammat. Valtion elakejdrjestel-
man piiri on supistunut huomattavan paljon 1990-luvun alun ja nykyhet-

18 Elokuussa 2019 sosiaali- ja terveysministerio ja valtiovarainministerio asettivat tyoryh-
man (Eldkejdrjestelmien yhdistaminen -tyéryhma) valmistelemaan kunnallisen ja yksi-
tyisen sektorin eldkejarjestelmien yhdistamista Eldkejarjestelmien erillisyys -tyoryhman
ehdotusten pohjalta. Tyoryhman toimikausi paattyy vuoden 2021 lopussa. Tyoryhman
tulee laatia ehdotuksensa hallituksen esityksen muotoon.
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ken vililla. Kevan jdsenyhteisdjen eldkejarjestelman ja kirkon eldakejarjes-
telman vakuutettujen piirin kehitykseen liittyy huomattavaa epavarmuut-
ta. Lisdksi ikd- ja erityisesti Kevan osalta myds sukupuolirakenne poikkea-
vat TyEL-jarjestelmadstd, mikd johtunee edustetuista ammattialoista tai nii-
den koulutusvaatimuksista. Edelld lueteltujen tekijoiden seurauksena kus-
tannus eldketurvan jdrjestamisestd on julkisella sektorilla korkeampi kuin
TyEL-jarjestelmassa.

3.7.1 Kevan jasenyhteisdjen eldkejarjestelma

Keva on lailla perustettu julkisyhteisd, joka ei siis ole yhtio, yhdistys tai
sdatio. Kunta-alan tyontekijat vakuutetaan Kevassa. Hieman tarkemmin sa-
nottuna tydnantajat, jotka ovat Kevan jasenyhteiséjd, vakuuttavat henkilos-
ténsd! Kevassa. Kevan jdsenyhteisdja ovat lain perusteella kunnat ja kun-
tayhtymdt sekd Keva ja Kuntien takauskeskus. Kevan jasenyhteisona voi ol-
la myds yhdistys, osakeyhtio, sdatio tai osuuskunta, jos se tayttdaa Keva-
laissa?® sdddetyt ehdot, joiden kautta riittdava sidos kuntasektoriin toden-
tuu.

Kevan jdsenyhteisdilld on yhteisvastuu eldketurvan rahoituksesta, mutta
niilld ei ole yhtd yhteista taloutta samalla tavalla kuin valtiolla ja ehka kir-
kollakin voi ajatella olevan. Silti kuntasektorille ominaista on kuntien yh-
teistoiminta, jonka tunnusomaisin ilmenemismuoto ovat kuntayhtymat?*.

Eldkkeet ja Kevan kulut rahoitetaan Kevan maksuosuuksilla, joita nykyisin
ovat palkkaperusteinen elikemaksu ja elikemenoperusteinen maksu. Ke-
valla ei ole maksuosuuksien lisaksi muita tulonldhteitd, jollei tydeldkejar-
jestelmadn kustannustenjakoon liittyvid erid huomioida. Nadihin lukeutuu
myds Tyollisyysrahaston osuus tydeldakekustannuksista.

Palkkaperusteinen eldkemaksu peritddn eldaketurvaa kartuttavien ansioi-
den perusteella. Palkkaperusteinen elakemaksu sisdltda tyontekijan eld-
kemaksun, jonka tydnantaja pidattdad tyontekijalta. Kaytantd vastaa TyEL:n
kdytantda. Kevan jasenyhteisoilla palkkaperusteinen eldkemaksu sisaltda
myds tyokyvyttomyyseldkemaksun. Tydnantajan osuus palkkaperusteisesta
elakemaksusta on tydnantajan henkilostdon liittyva henkilostosivukulu.

19 Osa peruskoulujen ja lukioiden opettajista vakuutetaan edelleen valtion eldkejarjestel-
massd. Vuoden 2020 alussa heitd oli noin 20 000 henkiloa.

20 Laki Kevasta (66/2016).

21 Kunnilla voi olla lakisdateinen velvollisuus jarjestaa tietty toiminta kuntayhtymén kautta.
Kuntayhtyma voi myos perustua kuntien vapaaehtoiseen yhteistoimintaan.
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Kevan jasenyhteisoilta kerdttavaa elakemenoperusteista maksua sen si-
jaan ei tulisi pitaa tydnantajan henkilostosivukuluna. Elakemenoperustei-
nen maksu nimittdin pddtetddn vuosittain kiintednd kokonaismaadrand ja
jaetaan maksettavaksi jasenyhteisdjen kesken siind suhteessa, jossa ky-
seisend maksuvuonna maksetut eldkkeet ovat karttuneet kunkin jdsenyh-
teison palveluksessa ennen vuotta 2005. Siksi eldkemenoperusteista mak-
sua tulisikin tarkastella enemmankin eldketurvan jarjestdmiseen liittyvdna
rahoituskuluna tai yksinkertaisesti maksuna, joka Kevan jasenyhteisoilta
peritdan.

Kevan rahoituskate eli maksutulojen ja nettomenojen erotus on ollut nega-
tiivinen vuodesta 2017 alkaen. Vaje katetaan aikaisempien vuosien rahoi-
tuskatteista ja niille saaduista sijoitustuotoista muodostuneesta eldkevas-
tuurahastosta. Kevan eldakevastuurahasto on puskurirahasto, eli rahastoja
ei ole muodostettu yksittdisen elakkeen tasolla. Samasta syystd eldakevas-
tuurahaston kayttd maaraytyy yksinomaan sen tarpeen mukaan, jonka ra-
hoituskatteen vaje osoittaa.

Kevan jasenyhteisdilla kustannus eldketurvan jarjestamisesta on korkeam-
pi kuin TyEL-jdrjestelmdssa luvun 3.7 alussa mainituista tekijoistd johtuen.
Keva on pyrkinyt pitkdan yllapitamaan rahoituksellista tasapainoa yli su-
kupolvien. Valtio ei suoraan osallistu Kevan jasenyhteisdjen eldkejdrjestel-
man rahoitukseen, mutta valillisesti voidaan ajatella, ettd osa kuntien val-
tionosuuksista kanavoituu eldkemaksujen maksamiseen. Viimekddessa
Kevan jasenyhteisdjen eldkejdrjestelmadn rahoituksen takaavat kunnat, joil-
la on veronkanto-oikeus.

3.7.2 Valtion eldkejarjestelma

Valtion eldkejdrjestelmdssa vakuutetaan kaikki valtion ty6- ja virkasuhtei-
set tyontekijat. Valtion eldkejdrjestelmdan sisdltyvalla sotilaseldkejarjes-
telmadlla tarkoitetaan osaan Puolustusvoimien ja Rajavartiolaitoksen hen-
kilostda sovellettavaa eldketurvaa, joka poikkeaa monin paikoin muiden
tydntekijoiden elaketurvasta. Lisaksi valtion eldkejarjestelmassa vakuute-
taan osa kuntasektorin opettajista, ennen vuotta 1980 syntyneet yliopis-
tojen tydntekijat sekd erditd muita henkiloryhmia. Viimeksi mainittuja on
padsdantoisesti aikaisempien valtionapulaitosten tai muiden valtioon si-
doksissa olevien instituutioiden palveluksessa.

Valtion eldkkeitd rahoitettiin pitkddan suoraan valtion budjetista ilman eril-
listd rahastoa tai eldkemaksuja. Jarjestely toimi, silld valtiolla on keskitetty,
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pitkalti verotuloihin perustuva talous. Eldketurvan varsinainen toimeenpa-
no eldkkeiden maksamista mydten hoidettiin Valtiokonttorissa.

Valtion Eldkerahasto (VER) perustettiin alun perin Valtiokonttorin yhteyteen
vuonna 1990 voimakkaan talouskasvun jalkimainingeissa ja sinne siirret-
tiin valtion talousarviosta 4 400 miljoonaa markkaa??. Valtion Eldkerahas-
ton taustaa on tarkemmin kuvattu VERin 20-vuotisjuhlakirjassa (Aberg &
Laakso 2010).

Vuodesta 1991 alkaen valtion virastoilta ja laitoksilta alettiin perid eldke-
maksuja, jotka maksettiin VERille. Vuodesta 1998 alkaen eldkemaksuja
alettiin perid myos kuntasektorin tydnantajilta, joiden palveluksessa oli
valtion eldkejarjestelman piiriin kuuluvia henkildita.

Elakemaksujen mitoituksen ohjenuoraksi valikoitui jo alussa tdyden rahas-
toinnin periaate?, joka jatkui vuoden 2018 loppuun asti. Samaa periaatet-
ta oli sovellettu jo aikaisemmin perittdessad valtion liikelaitosten omakus-
tannemaksuja. On hyvd huomata, ettd vaikka tdyden rahastoinnin periaat-
teen soveltaminen on helppo hyvdksyd monessa eri tilanteessa, mitdaan eri-
tyistd perustetta sen kdyttamiseen maksutason maarittamisessa ei ole. To-
siasiallisesti elakemaksuilla kerdttyjd varoja ei mydskdan ole rahastoitu
tdyden rahastoinnin periaatetta vastaavalla tavalla.

Valtion Eldkerahaston perustaminen ja eldkemaksujen kerdaminen VERil-

le ei muuttanut sitd, ettd valtion eldkkeet rahoitetaan kokonaan valtion ta-
lousarviosta. Ndin tilanne on vieldkin, vaikka eldketurvan toimeenpano on
siirretty Kevan tehtdvdksi. Valtiovarainministerio siirtdd Kevalle valtion ta-
lousarviosta kuukausittain katteen valtion rahoitusvastuulla olevien elak-

keiden maksamiseksi.

Valtion Eldkerahastosta siirretdan valtion talousarvioon vuosittain maara,
joka vastaa 40:ta prosenttia koko valtion eldkejarjestelmadn eldkemenos-
ta. Tdyden rahastoinnin periaate edellyttdisi, ettd talousarviosiirto vastaisi
100:aa prosenttia rahastoidusta eldkemenosta. Koska rahastointi aloitet-
tiin vasta 1990, eldkemeno oli rahastoinnin alkaessa jo verrattain korkea.
Lisdksi, koska valtion eldkejarjestelma on supistunut voimakkaasti siitd
lahtien, eldkemaksukertymd on jadanyt jokseenkin matalaksi. Siksi talousar-
viosiirto on ollut selvdsti tayden rahastoinnin periaatetta suurempi. Valtion
eldkejdrjestelman rahastointiaste on siitda huolimatta vahitellen kasvanut.

22 Vastaa nimellisarvoltaan noin 740 miljoonaa euroa.
23 Katso luku 3.3.1.
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Silti edelleen valtion eldkejdrjestelma on heikoiten rahastoitu tydeldkejar-
jestelma, jos tarkastellaan julkisten alojen eldkelain mukaisia jarjestelmia
ja TyEL-jarjestelmaa.

Vuodesta 2019 alkaen valtion elakemaksujen keskimddrdinen taso vastaa
arvioitua keskimadraista TyEL-maksua. Itse asiassa valtion eldkemaksu on
rakenteeltaan ja periaatteiltaan identtinen Kevan jdsenyhteisdjen palkka-
perusteisen maksun kanssa.

3.7.3 Suomen evankelis-luterilaisen kirkon eldkejdrjestelma

Suomen evankelis-luterilainen kirkko on uskonnollinen yhdyskunta. Kirkon
jasenet ovat yksityishenkildita ja jasenyys perustuu vapaaehtoisuuteen.
Uskonnollisen yhdyskunnan jasenyys on vdestotieto ja se merkitddn vdes-
totietojarjestelmddn, mikd mahdollistaa seurakuntien jasenmaksun peri-
misen kirkollisveron kautta. Seurakuntatasolla kirkon talous perustuu kes-
keisesti kirkollisveron tuottoon. Seurakunnilla on vahva itsemaadrdaamisoi-
keus omasta taloudestaan. Kirkon keskushallinnon talous on jarjestetty kir-
kon keskusrahaston kautta, joka kantaa seurakunnilta keskusrahastomak-
sua sekd eldkemaksuja kirkon eldkerahastoon. Kirkko myds saa valtiolta ta-
loudellista tukea?.

Kirkon tydnantajarakenne muodostuu seurakunnista tai seurakuntayhty-
mista sekad kirkon keskusrahastosta. Kirkon eldkejarjestelman piiriin kuu-
luu lisdksi erdita kirkollisia yhdistyksid. Kirkon eldakejdrjestelmédn toimeen-
panee Keva, mutta eldkejdrjestelmdn rahoituksesta vastaa Kirkon eldkera-
hasto.

Kirkon eldkemaksurakenne perustuu palkkaperusteiseen eldkemaksuun,
jonka Keva kerda Kirkon eldkerahaston tilille seka kirkkohallituksen suo-
raan seurakunnilta kantamaan eldkerahastomaksuun, joka perustuu seura-
kuntakohtaisesti viimeksi vahvistetun kirkollisveron tuottoon. Talla hetkelld
eldkerahastomaksu on viisi prosenttia kirkollisverosta.

Palkkaperusteinen eldakemaksu kirkolla poikkeaa Kevan ja valtion vastaa-
vasta maksusta kahdella tavalla. Ensinnakin erillistd tyokyvyttémyyseldke-
maksua ei peritd, koska Kirkon tydnantajat ovat hyvin pienikokoisia. Toise-

24 Tukea on perusteltu kirkon laissa mdaratyilld yhteiskunnallisilla tehtavilld, joita ovat
hautaustoimi, vdestorekisterin ylldpitoon liittyvat tehtdvat seka kulttuurihistoriallisesti
arvokkaiden rakennusten ja irtaimiston yllapito.
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na erona on, ettd palkkaperusteinen maksu peritddn eri tasoisena kirkon
keskusrahastolta ja kirkollisilta yhdistyksiltd (34,5 prosenttia vuonna 2020)
kuin seurakunnilta ja seurakuntayhtymiltad (28,7 prosenttia vuonna 2020).
Perusteluna on, ettd jalkimmaiset maksavat eldkerahastomaksua.

Kirkon elakerahasto toimii puskurirahastona pitkalti samaan tapaan kuin
Kevan eldkevastuurahasto. Kirkon eldkerahastosta siirretddn kuukausittain
Kevalle kate elakkeiden maksamiseksi. Kirkon talouden ja kirkon eldkejar-
jestelmdn rahoituksen suurin uhkakuva on kirkon jasenmadran laskusta
johtuva kirkollisveron tuoton lasku.

3.7.4 Muut julkisen sektorin eldkejdrjestelmat

Kansaneldkelaitoksen toimihenkildiden eldkejarjestelma

Kansaneldkelaitos (Kela) perustettiin vuonna 1937, kun sdadettiin ensim-
mdinen kansaneldkelaki (248/1937). Kela on viranomainen ja osa valtion-
hallintoa. Samalla Kelalla on erityislaatuinen asema eduskunnan valvon-
nassa olevana laitoksena. Kelan toimihenkildiden eldketurva maadraytyy
JUEL:n mukaan. Eldketurvan toimeenpanee Keva, mutta sen rahoituksesta
vastaa Kela®. Kelan eldkevastuun kattamista ja maksamista varten Kelalla
on eldkevastuurahasto?®. Rahastoon keratdan tydénantajan kannatusmaksut
ja toimihenkildiden tyoeldkevakuutusmaksut.

Suomen Pankin eldakesadanndn mukainen eldkejarjestelma

Suomen Pankilla on oma eldkesdantonsd, jonka elake-edut vastaavat so-
veltuvin osin valtion eldkejarjestelméan etuja. Suomen Pankki vastaa henki-
lostonsa eldkkeistd ja niiden rahoituksesta sekad hallinnoi eldkepdatokset
ja elakkeiden maksatuksen. Suomen Pankki on jarjestanyt eldketurvansa

25 Kelan toimihenkiloiden eldkejarjestelman erillisyys valtion eldkejarjestelmésta lienee
enemmankin historiallista perua kuin Kelan erityisasemasta johtuvaa. Kelan rahoitus pe-
rustuu etupddssd valtion talousarviossa sille osoitettuihin varoihin. Yksittdisena tyénan-
tajana Kela on henkiléstémddradltaan pienempi kuin erdadt muut valtion eldkejarjestelmén
tyonantajat. Kelan asemaa ja hallintoa on tarkasteltu tuoreeltaan. (Arajarvi ym. 2018.)

26 Kansaneldkelaitoksesta annetun lain (731/2001) 12 g §:ssa eldkevastuurahaston vahim-
maismddraksi sdddetdan 30 prosenttia eldkevastuun tdydestd maardsta. Kattamisasteen
vahimmadistasoa koskee siirtymdsdadannos, jonka mukaan vahimmaistaso on 39 prosent-
tia vuonna 2020 ja vahimmadistaso alenee vuosittain puoli prosenttiyksikkoa siten, ettd
vuonna 2038 vdhimmadistaso on 30 prosenttia.
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eldkepddtosten hallinnoinnin ja eldkkeiden maksatuksen yksityisen palve-
luntuottajan kautta. Eldkejdrjestelma on tdysin rahastoitu. Suomen Pankin
Eldkerahaston vuosikertomuksessa (Suomen Pankin Eldkerahasto 2019)
on tarkempia tietoja eldkejarjestelmasta.

Suomen Pankin henkildstda koskevien tydeldkeasioiden toimeenpano siir-
tyy Kevan hoidettavaksi vuoden 2021 alusta alkaen. Jatkossa Suomen Pan-
kin henkilostén eldketurvan sisadllosta sdddetddan Suomen Pankin eldke-
sdaannon sijaan julkisten alojen eldkelaissa. Muutoksella ei ole vaikutusta
elakkeiden rahoitukseen eikd eldke-etuuksiin. Suomen Pankin henkiléston
eldketurvan toimeenpano ja rahoitus kustannetaan edelleen Suomen Pan-
kin varoista.

Kansanedustajien ja valtioneuvoston jasenten eldketurva

Kansanedustajien ja valtioneuvoston jadsenten eldaketurva maardytyy kan-
sanedustajan eldkkeestd ja sopeutumisrahasta annetun lain (329/1967)
perusteella. Elaketurvan toimeenpanee Keva. Eldkkeet rahoitetaan valtion
talousarviosta samalla tavalla kuin valtion eldkkeet. Kdytdnndssa ainoa ero
on, ettd ylld mainituista luottamustehtadvistda maksettavasta palkkiosta peri-
tddn Valtion Elakerahastoon eldkemaksuina vain tyontekijan eldkemaksua
vastaava mddra; tydnantajan osuutta ei perita.

Ahvenanmaan maakuntahallitus

Ennen 1.1.2008 palvelukseen tulleilla Ahvenanmaan maakuntahallituksen
tyontekijoillda on oma eldkejarjestelmad?’, jonka mukaiset etuudet ovat jul-
kisten alojen eldkelain kaltaisia. Jarjestelman toimeenpanosta huolehtii
pddosin maakunnan hallituksen rahoitusosaston eldaketoimisto ja eldkkeet
maksetaan maakunnan talousarviosta. Myohemmin tulleet tydntekijat on
vakuutettu TyEL:n mukaan.

Ahvenanmaan maakuntahallituksen henkilokunnan eldkejarjestelman ra-
hoitus muistuttaa laheisesti valtion eldkejdrjestelman rahoitusta. Tydnanta-
jan ja tydntekijan eldkemaksut maksetaan vuonna 1996 perustettuun ela-
kerahastoon??, joka toimii talousarvion ulkopuolisena puskurirahastona ja
sijoittaa varoja. Tyontekijan eldkemaksut maaraytyvat TyEL:n mukaan. Ty6n-
antajan eldkemaksun suuruudesta ja perusteista pdattdd Ahvenanmaan

27 Katso Landskapslag om tillampning i landskapet Aland av vissa riksforfattningar om
statens pensioner (AFS 54/2007).
28 Landskapslag om landskapet Alands pensionsfond (AFS 71/1995).
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maakuntahallitus. Rahastosta siirretddan maakunnan talousarvioon vuosit-
tain paatettdvd maard, joka on enintdan kolme neljasosaa vuotuisesta eld-
kemenosta.

Ortodoksinen kirkko

Ortodoksisen kirkkokunnan tydntekijoiden eldketurvasta saddetddn lais-
sa ortodoksisesta kirkosta (985/2006). Ortodoksisen kirkon ja seurakun-
tien henkilostd kuuluu nykyisin kolmen eri eldkejarjestelman piiriin. Kirkon
eldkesadannosten mukaan vakuutetaan ennen 1.1.1994 palvelukseen tul-
leiden pappien, diakonien ja kanttorien eldkkeet. Eldketurva on vastaava
kuin valtion virkasuhteessa ja sen toimeenpanon hoitaa ortodoksisen kir-
kon keskusrahasto. Jarjestelma toimii jakojdrjestelmana ja on kooltaan pie-
ni. Keskus- ja hiippakuntahallinnon tyontekijat, joiden palvelussuhde on
alkanut ennen 1.1.1993 kuuluvat valtion eldkejarjestelman piiriin. Uudem-
mat tydntekijat vakuutetaan TyEL:n mukaan.

Muu valtion varoista maksettava eldketurva

Valtion talousarviosta rahoitetaan olympiavoittajien ja taiteilijoiden eldk-
keita, diplomaatin puolisoiden erityiskorvauksia sekd ylimadrdisia eldakkei-
td. Ndista ei peritd elakemaksuja eikd niitd rahastoida. Ndma eivat myds-
kddn ole ansiosidonnaisia.

3.7.5 Kansaneldkkeiden rahoitus

Kansaneldke ja takuueldke ovat asumisperusteisia etuuksia, jotka turvaa-
vat perustoimeentulon, jos tydeldketurva jaa pieneksi tai sitd ei ole karttu-
nut ollenkaan. Kansaneldkettd voi saada Suomessa asuva henkild, jos hdn
on 16 vuotta taytettyadn asunut Suomessa vahintdan kolmen vuoden ajan.
Kansaneldke-etuuksiin kuuluvat vanhuuseladke, tyokyvyttomyyseldke, per-
he-eldke leskille ja lapsille sekd kuntoutusetuudet. Kansaneldkettd ja ta-
kuueldketta maksaa Kela.

Kansaneldkkeiden kulut rahoitetaan kokonaan valtion verovaroin jakojar-
jestelmdn mukaisesti. Kansaneldkevakuutukselle on saddetty kansaneldake-
laissa pienestd puskurirahastosta (Kansaneldkerahaston rahoitusomai-
suus). Rahoitusomaisuudelle on sdadetty vuosittaisiin kokonaiskuluihin
suhteutettu 3,5 prosentin vahimmadismdadra. Vuoden 2019 lopussa Kansan-
eldkelaitoksen rahoitusomaisuus oli noin 79 miljoonaa euroa, ja se ylitti
vahimmadismadran noin neljdlld miljoonalla eurolla.
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4 Elakelaitosten sijoitustoiminnan
vakavaraisuussaintely

Hillevi Mannonen

Abstrakti

Tybeldkelaitokset hallinnoivat merkittdvia eldkerahastoja, joiden varat on
sijoitettava tuottavasti ja turvaavasti. Tdssa luvussa kdsitelladn yksityisten
alojen eldkelaitosten, erityisesti tydeldkevakuutusyhtioiden, sijoitustoimin-
taa koskevaa vakavaraisuussaantelya.

Vakavaraisuussddntelylld tarkoitetaan eldkelaitoksille asetettuja, erityises-
ti sijoitustoiminnan riskien hallintaan liittyvid vaatimuksia ja rajoitteita. Va-
kavaraisuussdadntelyn tarkoitus on varmistaa, ettd eldakelaitoksella on riitta-
vdsti pddomia riskeihinsd nahden ja toisinpdin, ettei eldkelaitos ota enem-
paa riskid, kuin mitd sen vakavaraisuus kestada.

Luvun alussa tarkastellaan tydeldkejdrjestelman rahoitusriskejd ja riskien-
hallintakeinoja seka riskin jakautumista elakelaitosten ja eldaketurvan ra-
hoittajien kesken. Sen jdlkeen kuvataan vakavaraisuussadantelyn kehitysta
ja lopuksi avataan voimassa olevan sddntelyn taustoja, periaatteita ja vaa-
timuksia.

Sijoitustoiminnan riskienhallinnan lahtokohtana on sijoitusten riskien tun-
nistaminen ja riskinoton suhteuttaminen eldkelaitoksen riskinkantokykyyn.
Vakavaraisuusvaatimukset on siksi maaritetty riskiperusteisesti siten, ettd
mita riskillisempi sijoitussalkku on, sitd korkeammat vakavaraisuusvaati-
mukset ovat. Vakavaraisuuden arvioimiseksi on maaritetty mittarit ja myos
seuraamukset, mikali vaatimukset eivat tayty. Eldkelaitosten vakavarai-
suusvalvonta on Finanssivalvonnan tehtava.
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4.1 Sijoitustoiminnan sdantelyn tarkoitus ja riskinkanto

Lakisddteinen tyoeldke muodostaa keskeisen osan useimpien tydntekijoi-
den eldkkeestd ja siksi on erityisen tarkedd varmistaa, ettd ansaitut elak-
keet voidaan turvata kaikissa tilanteissa. Tydeldkkeet rahoitetaan vakuu-
tusmaksuilla ja sijoitusten tuotoilla. Korkeat sijoitustuotot mahdollistavat
alemman tydeldakemaksun tason. Toisaalta sijoituksiin liittyy aina arvon-
vaihtelua ja riski arvon alentumisesta, mikd toteutuessaan heijastuu tyo-
eldkemaksuun.

Yksityisten alojen tydeldkejarjestelman toimeenpanoa hoitavat yksityi-

set tydeldkevakuutusyhtiot, elakesaatiot ja -kassat sekd omilla erityisaloil-
laan Merimieseldkekassa ja Maatalousyrittdjien eldkelaitos. Eldketurvan
toimeenpanon osana tydeldkelaitokset hallinnoivat eldkkeiden rahoittami-
seen varattuja merkittavia eldkerahastoja. Sijoitustoimintaa saddelldan se-
kd erilaisin toiminnan jarjestamistd koskevin ettd taloudellisin vaatimuk-
sin. Tassa luvussa kasiteltdvalld vakavaraisuussadntelylla tarkoitetaan eld-
kelaitoksille asetettuja, sijoitustoiminnan riskien hallintaan liittyvia vaati-
muksia ja rajoitteita, joilla pyritddn varmistamaan, ettd eldakelaitokset pys-
tyvdt vastaamaan sitoumuksistaan.

Tyoeldkkeet on vain osittain rahastoitu etukdteen ja suurin osa vuotuisista
elakemenoista katetaan tydeldkemaksulla. Tydeldkemaksun maltillisen ja
tasaisen kehityksen varmistaminen edellyttda sijoitustoiminnalta yhtadal-
td riittdvid puskureita sijoitustappioiden varalle ja toisaalta sijoitustoimin-
nan riskitason asettamista eldkejarjestelman riskinkantokyvyn tasolle. Ris-
kien toteutuessa voidaan joutua korottamaan vakuutusmaksuja tai harkit-
semaan muutoksia eldketurvaan. Viime kddessa tyoeldkejarjestelman ris-
kit kantavat elakkeiden rahoittajat eli tydnantajat ja tyontekijdt. Tydmarkki-
naosapuolilla maksajien edustajina on siten keskeinen rooli lyhyen ja pit-
kan aikavalin riskinottohalukkuuden maarittamisessa.

Pystydkseen vastaamaan sitoumuksistaan eldkelaitoksella tulee jatkuvas-
ti olla eldkevastuunsa kattamiseen riittavasti varoja. Koska sijoitusten arvo
vaihtelee sijoitusmarkkinoiden mukaan, tulee elakelaitoksella kdytdannos-
sd olla varoja enemman kuin eldkevastuun verran. Eldkelaitoksen tulee sik-
si jarjestda toimintansa ja maarittaa riskinottonsa niin, etta sillad on riitta-
vasti varoja eldkevastuunsa kattamiseen myds vaikeassa sijoitusmarkkinoi-
den tilanteessa.
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Osa elakevastuuta on sidottu eldkelaitosten osaketuottojen kehitykseen,
jolloin eldkevastuun madara muuttuu osittain myds suoraan osaketuottojen
mukaan. Taltd osin sijoitusriski on siirretty eldkelaitoksilta eldkejdrjestel-
madn maksajille. Muilta osin eldkevastuun katteena oleviin varoihin liittyvdn
sijoitusriskin kantaa eldkelaitos.

Tyonantajalla on useita vaihtoehtoja jarjestda tydntekijoidensa eldketurva.
Eldkelaitokset kilpailevat keskendan, mutta eldketurva on sama ja ty6ela-
kevakuutusyhtididen tapauksessa myds vakuutusmaksu on pddosin sama
valitusta eldakelaitoksesta riippumatta. Eldkkeiden turvaaminen kaikissa
oloissa on varmistettu eldkelaitosten konkurssiyhteisvastuulla. Mikali jokin
eldkelaitos ei pysty vastaamaan eldkkeistdan, muut eldkelaitokset ovat yh-
teisvastuussa syntyneista tappioista ja eldkelaitoksen vakuutuskanta siir-
retddn yhteen tai useampaan eldkelaitokseen. Puuttuva osa varoista rahoi-
tetaan konkurssitilanteessa vakuutusmaksuilla. Jotta tdllaiseen tilantee-
seen ei jouduttaisi, sadntelylld pyritddn estdamaan kohtuuton riskinotto ja
varmistamaan eldkevarojen vastuullinen sijoittaminen.

Eldkejdrjestelman hajautettu toimeenpano, osittainen rahastointi ja eldke-
laitosten konkurssiyhteisvastuu edellyttdvat, ettd eldkelaitoksia koskevat
yhteiset pelisdannot. Pelisadntdjen tulee rajoittaa riskinotto kestavalle ta-
solle ja madrittaa yksikdsitteiset kriteerit sille, milloin jokin eldkelaitos ei
endd pysty kantamaan vastuitaan ja se on purettava.

4.2 Sijoitustoiminnan sddntelyn keskeiset elementit

Tyoeldakevakuutusyhtioita koskevan lain (TVYL) 26 §:ssd sdddetddn, ettd
tydeldkeyhtion on sijoitettava varansa tuottavasti ja turvaavasti. Taman li-
sadksi tydeldkeyhtididen sijoitustoimintaa ja vakavaraisuutta koskeva sdan-
tely perustuu erityisesti kahteen keskeiseen, vakuutusyhtididen sdantelya
koskevaan periaatteeseen:

e vastuuvelkaa kattavat varat on sijoitettava ottaen huomioon vakuu-
tusliikkeen luonne ja sen mukaisesti huolehdittava varojen turvaa-
vuudesta, hajautuksesta, monipuolisuudesta ja rahaksi muutetta-
vuudesta, ja

e yhtion vakavaraisuuspddoma, jalleenvakuutus ja muut yhtion vaka-
varaisuuteen vaikuttavat seikat on jarjestettava vakuutetut edut tur-
vaavalla tavalla, ottaen huomioon tuottojen ja kulujen todennakoi-
nen vaihtelu sekd arvioitavissa olevat muut epavarmuustekijat.



108 Sijoitustoiminta Suomen tydeldkejdrjestelmdssa

Ensin mainitun periaatteen ldhtékohtana on tunnistaa vakuutusliikkeen
asettamat reunaehdot sijoitustoiminnalle. Tallaisia reunaehtoja ovat muun
muassa vastuuvelan edellyttama sijoitusten tuottotaso sekad arvioitu kehi-
tys siitd, missa tahdissa varoja tarvitaan eldakkeiden maksamiseen. Eldke-
laitoksen tulee lisdksi ylipdatdadn huolehtia riskien riittavasta hajauttami-
sesta. Jdlkimmdisen periaatteen mukaan eldkelaitoksen tulee tunnistaa toi-
mintaansa liittyvadt, ajassa muuttuvat riskit ja suhteuttaa riskinottonsa ris-
kinkantokykyynsad turvatakseen toimintansa pitkdlld aikavalilld.

Ndmad sijoitusten turvaavuutta ja riskien hallintaa korostavat periaatteet
ohjaavat muun muassa vastuuvelan kattamista, vakavaraisuusvaatimuksia,
sijoitussuunnittelua ja riskienhallintaa koskevaa sddntelyd, vaikka sdante-
lyn tarkempi sisdlté ajan mukana muuttuukin.

Vastuuvelan kattamista koskevalla sdantelylld, niin sanotuilla katesdan-
noksilld, voidaan rajoittaa minkalaisiin sijoituksiin ja missa maarin vastuu-
velan kattamiseen tarvittavia varoja voidaan sijoittaa. Sdannoksilld maari-
telladn katteeseen hyvaksytyt sijoituslajit ja rajoitetaan riskikeskittymid se-
kd eri omaisuuslajeihin etta yksittdisiin sijoituskohteisiin tai vastapuoliin.
Vastuuvelan ylittdville varoille ei sen sijaan yleensa aseteta katesdaanndok-
silld suoria rajoitteita. Siltd osin varoja koskevat erityisesti edelld mainitut
yleiset vaatimukset turvaavuudesta.

Vakavaraisuuspddomalla, jota vanhemmassa lainsddadanndéssa kutsuttiin
toimintapddomaksi, tarkoitetaan eldkelaitoksen varojen ja velkojen erotus-
ta. Se koostuu eldkelaitoksen omasta padomasta, vastuuvelkaan sisaltyvis-
ta puskurierista sekd varojen kaypien arvojen ja tasearvojen eroista muo-
dostuvista arvostuseroista. Vakavaraisuuspddomaa koskevilla sdaanndksilla
asetetaan vdhimmadisvaatimukset sille, paljonko eldkelaitoksella tulee olla
elakevastuun ylittaviad varoja eli riskipuskuria mahdollisia tappioita varten
ja mitka taseen erdt tahdn puskuriin voidaan lukea.

Vakavaraisuusraja ja vakavaraisuuspadaoman vahimmdismaddra ovat vaka-
varaisuuspddomalle madriteltyjd valvontarajoja. Ne, samoin kuin valvonta-
rajojen alittumisesta aiheutuvat seuraamukset, ovat eri aikoina sdantelyn
kehittyessd muuttuneet yleisten periaatteiden pysyessa kuitenkin samoina.

Sijoitustoiminnan sdantelyyn liittyvat keskeisind myos eldkelaitoksen hal-
litukselle asetetut vaatimukset sijoitussuunnitelman laatimisesta ja riski-
ja vakavaraisuusarviosta. Sijoitussuunnitelmassa eldkelaitoksen hallitus
madrittelee keskeiset yhtion sijoitustoimintaa ja riskinottoa koskevat ta-
voitteet, rajoitteet ja toimintavaltuudet. Riski- ja vakavaraisuusarviossa hal-
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litus tunnistaa olennaiset vakavaraisuuteen vaikuttavat riskit seka kertoo,
miten niihin on varauduttu. Ndistd kerrotaan tarkemmin taman kirjan lu-
vuissa 5 ja 8.

4.3 Vastuuvelan kattamista koskevan sdantelyn
kehittyminen

Ennen vuotta 1997 tydelakeyhtididen sijoitustoiminnan sddntely perustui
merkittavaltd osalta vastuuvelan kattamista koskeviin katesadannoksiin. Ka-
tesddnndsten tarkoitus oli hajauttaa ja rajoittaa sijoitusriskid seka varmis-
taa sijoitusten riittdva likviditeetti. Vakavaraisuussdantelylld oli vdahdisem-
pi merkitys johtuen pddomavaateen alhaisesta tasosta ja sen riippumatto-
muudesta sijoitusten riskillisyydestad. Vuonna 1997 tehty vakavaraisuus-
uudistus kdansi roolit toisinpdin, vakavaraisuussaannostdn merkitys kas-
voi ja katesdaanndston vaheni. Vuosien varrella katesdaanndoksiin tehtiin eri-
ndisid muutoksia, kunnes vuonna 2017 voimaantulleen vakavaraisuus-
sdaantelyn kokonaisuudistuksen yhteydessa erilliset katesdaanndkset kavi-
vdt tarpeettomiksi ja ne kumottiin.

Tybdeldkeyhtioitd ovat koskeneet pddosin samat vastuuvelan kattamista
koskevat sdannokset kuin muitakin vakuutusyhtioita. Vuonna 1995 EU:n
kolmansien henki- ja vahinkovakuutusdirektiivien vakavaraisuus- ja kate-
sdannokset implementointiin vakuutusyhtidlakiin. Sdanndksia sovellettiin
padosin myos tydeldkeyhtioihin. Vakuutusyhtidlaissa ja sen perusteella an-
netussa asetuksessa lueteltiin vastuuvelan katteeksi kelpaavat sijoitukset
sekd madritettiin niitd koskevat rajoitukset. Kulloinkin toimivaltainen viran-
omainen antoi lisdksi tarkempia maaradyksia.

Katesdanndsten mukaan eldkelaitoksella tuli olla tietynlaisia sijoituksia
madard, joka vastasi vastuuvelan madrdd. Vastuuvelan ylittdavid varoja ndma
rajoitukset eivat koskeneet. Sijoitukset arvostettiin lahtokohtaisesti kayvin
arvoin, mutta tarkentavia maarayksia annettiin myds esimerkiksi vakuus-
arvojen ja sijoitusten katearvon maarittamisesta. Yhtion tuli pitaa ajan ta-
salla olevaa luetteloa katteeksi luettavista sijoituksista ja raportoida valvo-
valle viranomaiselle katteen tdayttdvdn saantelyn vaatimukset.

Katteeksi kelpasivat erilaiset korkosijoitukset kuten rahamarkkinasijoituk-
set, valtion tai yrityksen liikkeellelaskemat joukkovelkakirjalainat seka ta-
kaisin- ja sijoituslainat. Katteeseen kelpasivat my6s noteeratut osakkeet ja
osuudet, kiinteistot seka osakkeet ja osuudet kiinteistoyhtiossa. Sijoitus-



110 Sijoitustoiminta Suomen tydeldkejdrjestelmdssa

lajien osuutta vastuuvelan katteesta rajoitettiin niiden riskillisyyden perus-
teella. Enimmadismdadrat maariteltiin prosenttiosuutena katettavasta vas-
tuuvelasta.

Turvaaviksi katsotut sijoitukset, kuten ETA-valtioiden velkasitoumukset,
kelpasivat 100-prosenttisesti vastuuvelan katteeksi. Sen sijaan esimer-
kiksi ETA-alueella sdannellyilld markkinoilla kaupankdynnin kohteena ole-
vien osakkeiden osuus katteesta sai olla enintddn 50 prosenttia. Maksuval-
miusriskin rajoittamiseksi katteesta enintddn kymmenen prosenttia sai ol-
la noteeraamattomia arvopapereita. Vastuuvelka oli ldhtokohtaisesti katet-
tava Suomen markka- tai euromaardisilla sijoituksilla. Avoin valuuttapositio
sai olla enintddn 20 prosenttia kyseisen valuutan maardisista sijoituksista.
Katesdannoksilld rajoitettiin lisdksi sijoituksia yksittdisiin riskikeskittymiin
tai yhteen yhteisoon tai vastapuoleen. Riskikeskittymilla tarkoitetaan esi-
merkiksi sijoitusta yhteen kiinteistodn tai sijoituksia yhden yrityksen osak-
keisiin ja velkasitoumuksiin.

Sdanndkset olivat hyvin monimutkaisia eivdtka kaikilta osin perusteltuja
suomalaisten tydeldkevakuutusyhtididen sijoitustoiminnan nakékulmas-
ta. Johdannaisten kaytto oli rajoitettu vain suojaustarkoitukseen ja vakioi-
tuihin johdannaissopimuksiin. Sdannosto oli jaykka ja rajoitti sijoittamista
uusiin sijoitustuotteisiin sekd hajauttamista ulkomaisiin sijoituksiin.

Vuonna 1997 vakavaraisuussdantely uudistettiin riskiperusteiseksi, jolloin
sen merkitys sijoitustoiminnan sddntelyssa muodostui keskeiseksi. Vuo-
den 2007 uudistuksessa roolit vakavaraisuus- ja katesdantelyn valilld sel-
kiytyivat edelleen. Vakavaraisuussdadntelyn tarkoituksena oli markkinaris-
kin eli sijoitusten arvonmuutosriskin rajoittaminen. Katesdantelyn tehta-
vaksi jdi tdydentda vakavaraisuussddntelyd rajoittamalla sijoitusten likvidi-
teetti-, keskittyma-, valuutta- ja vastapuoliriskia. Katesdannoksilla asetet-
tiin edelleen rajoitteita useille sijoitusryhmille ja riskikeskittymille, mutta
katteeksi kelpaavien omaisuuserien rajoittamisesta luovuttiin ja rajoitteet
mukautettiin vakavaraisuussdantelyn riskiluokitteluun. Katesadntely eriytyi
ndin muita vakuutusyhtidita koskevasta sddntelystad ja siirrettiin erilliseen
tydeldkelaitoksia koskevaan lakiin?.

Vaikka sddntelyd jossain maddrin yksinkertaistettiin, sen soveltaminen oli
tyoldstd ja tulkinnanvaraista. Vuosina 2011 ja 2013 katesdadannoksiin teh-

1 Laki eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja vastuuvelan kattamisesta
(1114/2006).
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tiin erditd tarkennuksia, joilla poistettiin vakavaraisuus- ja katesdantelyn
vdlisid epdjohdonmukaisuuksia sekd muokattiin sdantelyd paremmin vas-
taamaan uusien sijoitusinstrumenttien kdyttéonottoa. Vuonna 2017 voi-
maantulleessa vakavaraisuussdantelyn kokonaisuudistuksessa katesaan-
telyn padllekkdisyydesta voitiin kokonaan luopua, kun vakavaraisuusvaati-
musten riskiperusteisuutta vahvistettiin ja vakavaraisuusrajan laskennassa
huomioitiin myds edelld mainitut riskitekijat.

4.4 Vakavaraisuussadntelyn kehittyminen

4.4.1 Saantely ennen vuotta 1997

Tyoeldkevakuutusyhtididen sijoitustoimintaa ja vakavaraisuusvaatimuksia
koskevaan sadntelyyn on tehty merkittdvida muutoksia useaan kertaan tyo-
elakejdrjestelmdn olemassaolon aikana sekd toiminnan ja toimintaympa-

ristdn muuttumisen etta tietamyksen lisddantymisen myotd. Tydelakeyhtioi-
den sdantely perustui vakuutusyhtislakiin (VYL), taustalakina osakeyhtio-

laki (OYL), kunnes vuonna 1997 saddettiin laki tyoeldakevakuutusyhtivista

(TVYL). TVYL:iin siirrettiin ne saanndkset, joiden osalta katsottiin tyoeldke-
vakuutusyhtiiden erityispiirteistd johtuen aiheelliseksi poiketa VYL:sta.

Tyoeldkejdrjestelman tullessa voimaan tyoeldakevakuutusyhtididen sijoitus-
toimintaa ja vakavaraisuutta koskeva sdantely perustui vakuutusyhtiolain
sddnndksiin ja edelld mainittuihin periaatteisiin vastuuvelan kattamisesta
ja sijoitustoiminnan jarjestamisestd tuottavasti ja turvaavasti.

Vuoden 1952 vakuutusyhtitlakia laadittaessa toimintapddomalla varau-
duttiin ldhinnd vakuutusriskeihin. Toimintapadomavaade mitoitettiin vahin-
kovakuutusyhtididen tilastoihin perustuen, mutta sen katsottiin soveltu-
van riittavan hyvin sellaisenaan myds henkivakuutukseen. Henkivakuutus-
yhtididen sadnnoksia sovellettiin myds tydeldakeyhtidihin. Toimintapaa-
omavaatimus maadraytyi hieman yksinkertaistaen prosenttiosuutena vakuu-
tusmaksutulosta lisattynd viidelld prosentilla vastuuvelasta.

Suomen liityttyd Euroopan talousalueeseen vuoden 1994 alusta vakuu-
tusyhtioita koskevat sddannokset yhdenmukaistettiin EU-sddntelyn kans-
sa. Talloin muuttui myds vakuutusyhtididen vakavaraisuus- ja katesdante-
ly 1.4.1995 alkaen. Henkivakuutusyhtididen paddomavaatimus oli yksinker-
taistettuna neljd prosenttia vastuuvelasta sijoitusriskeja varten ja yksi pro-
sentti vastuuvelasta vakuutusriskejd varten. Tyoeldkevakuutusyhtididen
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toimintapddomasddnnoksid muutettiin samalla vastaavasti, mutta tasok-
si tuli kymmenen prosenttia henkivakuutusyhtididen vdhimmdismadrasta
eli vain 0,4 prosenttia vastuuvelasta. Perustelu oli [dhinnd kdytanndllinen.
Tyoeldkeyhtididen toimintapddaomat olivat suhteellisen pienet, joten va-
kavaraisuusvaatimusten taso oli asetettava alhaiseksi. Toisaalta tyGeldke-
yhtididen sijoitustoiminta oli tuohon aikaan hyvin vahdariskista.

4.4.2 Vakavaraisuusuudistus 1997

Tultaessa 1990-luvulle tydelakeyhtididen sijoitusymparistd muuttui merkit-
tavdsti. Sithen asti tarkein sijoitusmuoto olivat olleet suhteellisen riskitto-
mat takaisinlainat ja sijoituslainat yrityksille. Suomen kansantalouden la-
ma-aikana lainaus yrityksille supistui ja yrityslainojen tilalle tulivat lahinna
Suomen valtion joukkovelkakirjalainat. Kansantalouden toipuessa valtion
lainanottotarve vdaheni ja tydeldkelaitoksille haluttiin mahdollistaa sijoitta-
minen monipuolisempiin sijoituskohteisiin sekd laajemmin myds kansain-
vdlisille sijoitusmarkkinoille. Lisdksi tydelakemaksun korotuspaineet puol-
sivat korkeampien sijoitustuottojen tavoittelemista.

Suurempi riskinotto sijoitustoiminnassa edellytti tydeldkeyhtididen riskin-
kantokyvyn vahvistamista, mutta myos parempaa varautumista sijoitusris-
keihin. Vakuutettujen etujen turvaaminen myds sijoitusmarkkinoiden vai-
keina aikoina edellytti maksajien tietoista kannanottoa tydeldkejarjestel-
madn riskinottohalukkuudesta. Sijoittaminen "tuottavasti ja turvaavasti”
edellytti konkretisointia.

Nadin kdynnistyi 1990-luvun puolivdlissa laaja selvitys tydeldkejadrjestel-
maén sijoitustoiminnasta (Tydryhmaraportti 1996). Selvityksen keskeisena
tavoitteena oli analysoida vakavaraisuustarpeen riippuvuutta eldkelaitok-
sen sijoitusjakaumasta ottaen huomioon eri sijoituslajien tuottojen odo-
tettu yhteisvaihtelu lyhyelld ja pitkdlla aikavalilla. Tyovalineena oli sijoi-
tussimulointimalli, joka perustui eri sijoituslajien riski-, tuotto- ja korrelaa-
tio-ominaisuuksien mallinnukseen ja sijoitussalkun simuloimiseen erilai-
sissa talousskenaarioissa.

Uudessa vakavaraisuussddntelyssd? paadyttiin ratkaisuun, jossa pddoma-
vaade eli vakavaraisuusraja riippui eldakelaitoksen sijoitusjakauman riskil-
lisyydestd. Vakavaraisuusrajan laskemista varten sijoitukset tuli luokitella

2 Hallituksen esitys eldkelaitosten vakavaraisuussdannosten uudistamiseksi
(HE 241/1996).
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viiteen riskiluokkaan, jotka oli maaritelty sijoituslajien riskillisyyden perus-
teella. Padsijoitusluokat olivat rahamarkkinavialineet, joukkovelkakirjalai-
nat ja velkasitoumukset, kiinteistosijoitukset, osakesijoitukset sekd muut
sijoitukset. Pddluokat oli lisaksi jaettu yhteensa 20 alaluokkaan. Luokitte-
lu tehtiin pddasiassa sijoitusinstrumentin oikeudellisen muodon mukaan.
Kullekin luokalle oli madritelty riskista riippuvat pddomatarvetta kuvaavat
parametrit. Vakavaraisuusraja laskettiin yhdistamalla kullekin luokalle las-
ketut pddomavaateet kokonaispddomavaateeksi huomioiden luokkien va-
liset riippuvuudet. Vakavaraisuusraja muodostui ndin sitd korkeammaksi,
mitd riskillisempi sijoitussalkku oli.

Vakavaraisuusraja mddritettiin suhteessa vastuuvelkaan. Raja kertoi siten,
kuinka paljon eldkelaitoksella tuli vahintdan olla varoja vastuuvelan kattee-
na olevien varojen lisdksi. Vakavaraisuusraja mitoitettiin vastaamaan maa-
raa, joka 97,5 prosentin todennadkdisyydelld riittdisi kattamaan yhtion sijoi-
tustappiot yhden vuoden ajanjaksolla. Mitoitus tarkoitti, ettd eldakelaitok-
sen vakavaraisuuden painuessa rajan tuntumaan silld olisi vield aikaa ryh-
tya toimenpiteisiin riskiasemansa korjaamiseksi. Vakavaraisuusrajan alit-
tamisesta aiheutuvia seuraamuksia ja vakavaraisuusvalvontaa kasitelldan
tarkemmin luvussa 4.7.

Uudet vakavaraisuusvaatimukset olivat merkittavasti korkeammat kuin en-
tiset nousten huomattavan lahelle tydeldkeyhtididen silloisia toimintapaa-
omia. Keskeistd oli siksi myds vahvistaa tydeldkelaitosten toimintapda-
omia. Vastuuvelkaan perustettiin uusi, toimintapddomaan luettava erd,
osittamaton lisdavakuutusvastuu. Téhdn vastuuvelan osaan kirjataan ne rea-
lisoituneet tuotot, joita ei tarvita vastuuvelan kattamiseen tai muihin kului-
hin. Lisdksi lain voimaantuloon liittyvdna siirtymdaikana osa sijoitustuo-
toista kdytettiin toimintapadomien vahvistamiseen vanhuuseldkkeiden ra-
hastoinnin vahvistamisen sijaan. Samalla eri puskureiden tyonjakoa tads-
mennettiin siten, ettd vastuuvelkaan sisaltynyt tasoitusvastuu varattiin
puhtaasti vakuutusriskejd varten ja toimintapadoma muita riskejd varten.

Vakavaraisuusmekanismin uudistaminen vaati muutoksia myos kirjanpito-
ja verotussdannoksiin sekd tydeldkevakuutusyhtion varojen omistusta kos-
keviin saannoksiin.

Uusi vakavaraisuussdadntely oli kansainvalisestikin katsoen edistykselli-

nen, silld vakavaraisuusraja riippui nyt sijoitusjakauman riskillisyydesta,
mika ei siihen aikaan ollut tavanomaista muualla. Mita riskillisempi sijoi-
tusjakauma oli, sitd korkeampi oli myés pddomavaatimus. Padomavaati-
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mus myos muuttui eldkelaitoksen muuttaessa sijoitusjakaumaa tai sijoitus-
ten arvojen muuttuessa. Yhtion sijoitusstrategian keskeiseksi kysymyksek-
si muodostuikin sellaisen riskitason ja riskijakauman madrittdminen, ettd
eldkelaitoksen oli mahdollista toimia omaehtoisesti ja pitkdjdnteisesti eri-
laisissa markkinatilanteissa.

4.4.3 Muutokset vakavaraisuussaantelyyn 2007

Vuoden 1997 vakavaraisuusuudistus saavutti monessa suhteessa sille ase-
tetut tavoitteet ja vakavaraisuusmekanismi toimi tarkoitetulla tavalla yli
nousu- ja laskukausien. Tydeldkelaitosten sijoitustoiminta monipuolistui ja
kansainvdlistyi ja sijoittaminen aikaisempaa riskillisempiin omaisuuseriin
kasvoi eldkelaitosten vakavaraisuuden yltdessa hyville tasolle. Myds tuot-
tokehitys oli hyvaa. (Tyéryhmaraportti 2006.)

Keskustelu tyoeldkelaitosten vakuutusmaksutason tulevasta kehityksestd
ja sijoitustoiminnan tavoitteista kuitenkin jatkui ja kdynnisti vuonna 2006
uuden sijoitusselvityksen (Tydryhmaraportti 2006). Tyon keskeisena tavoit-
teena oli edelleen lisata tyoeldkelaitosten mahdollisuuksia riskinoton kas-
vattamiseen parempien sijoitustuottojen tavoittelemiseksi. Tavoitteena oli
nostaa osakesijoitusten osuus sijoituksista silloiselta 20—25 prosentin ta-
solta 30-35 prosentin tasolle.

Sijoitusriskin kasvattaminen olisi vaatinut tydeldkelaitosten toimintapda-
omien kasvattamista merkittavasti, mita ei kuitenkaan katsottu mahdolli-
seksi. Ratkaisuksi valittiin tekniikka, jolla osa vastuuvelasta sidottiin eldake-
laitosten keskimaardisen osaketuoton kehitykseen. Vastuuvelan arvo
muuttuu siten osittain myds osakkeiden arvonmuutosten mukaan, eika
osaketuottojen vaihtelu tadlta osin ole eldkelaitoksen omalla riskilla. Riskik-
si jaa kuitenkin eldkelaitoksen oman osakesalkun tuoton poikkeama alan
keskimddrdisestd osaketuotosta. Riskinlisdys siirtyi eldkejdrjestelman vas-
tuulle ja vaikuttaa tyoeldkemaksun kehitykseen pitkalld aikavalilla. Osake-
sidonnaisuuden osuudeksi valittiin kymmenen prosenttia vastuuvelasta,
jolle tasolle oli tarkoitus siirtyd asteittain viidessd vuodessa. Myohemmin
osuus nostettiin 20 prosenttiin. Tarkempi kuvaus on luvussa 3.5.2.

Muutosten myota eldkelaitosten vakavaraisuuskehikko muodostuu koko-
naisuudesta, jossa pddosa sijoitusriskistda kannetaan edelleen vakavarai-
suuspddomalla mutta merkittdvda osaa osakeriskista puskuroi vastuuvel-
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ka. Eldkevarojen arvon muutos heijastuu vakavaraisuuspddaomaan ja osak-
keiden arvon muutos osittain myos vastuuvelan maardan osaketuottosi-
donnaisen vastuuvelan osan kautta, kuten kuvio 4.1 havainnollistaa. Osa-
ketuottojen ollessa negatiivinen, tuottoon sidottu vastuun osa voi menna
myds negatiiviseksi.

Kuvio 4.1.
Vakavaraisuuskehikon elementit.

!

Vakavaraisuuspddoma

Osaketuottosidonnainen
vastuuvelan osa

Elake-

varat Elakevastuu

Samassa yhteydessd sdantelyyn tehtiin monia muitakin muutoksia. Vaka-

varaisuus- ja katesdantelyn yksityiskohdat siirrettiin omaan lakiin ja sddn-
nosten pdallekkdisyyksia poistettiin. Muutoksia tehtiin myos vanhuuseldk-
keiden rahastointiin.

4.4.4 Vakavaraisuusuudistukset 2011 ja 2013

Vuoden 2008 syksylld alkoi maailmanlaajuinen finanssikriisi. Omaisuus-
erien arvot alenivat voimakkaasti ja eldkelaitosten vakavaraisuus oli koe-
tuksella. Oli selvdd, ettd tarvittiin poikkeuksellisia toimia, jotteivat eldkelai-
tokset joutuisi riskia vdahentadkseen myymadan sijoituksiaan alentuneisiin
hintoihin. Sijoitustappioiden realisointi olisi heikentanyt tyoeldkejarjestel-
man rahoitusta pitkalla aikavalilld ja vaikuttanut lisdksi Suomen talouteen
ja suomalaisiin yrityksiin.
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Vuoden 2008 joulukuussa sdddettiin mddrdaikainen laki?, jolla toteutettiin
useita eldkelaitosten toimintapddomia vahvistavia ja vakavaraisuusvaati-
muksia alentavia toimenpiteita:

e Vastuuvelkaan sisdltyvd, osaketuottosidonnainen osuus korotettiin
nopeutetusti silloisesta kahdesta prosentista kymmeneen prosent-
tiin. Nain osakeriskia siirrettiin elakejarjestelman vastuulle, mika va-
hensi eldkelaitosten vastuulla olevaa sijoitusriskid ja alensi siten va-
kavaraisuusrajoja.

e Vanhuuseldkerahastoinnin tdydennysta sijoitustuotoista ei tehty,
vaan tuotot kdytettiin toimintapadomien vahvistamiseen.

e Vakuutusmaksuriskiin varattu tasausvastuu rinnastettiin osittain toi-
mintapddomaan ja oli siten tarvittaessa kdytettavissda myos sijoitus-
tappioihin.

e Toimintapddoman vahimmadismadarda koskevaa valvontarajaa alen-
nettiin tilapdisesti.

Edelld mainituista toimenpiteistd osaketuottosidonnaisen vastuuvelan
muutos jdi pysyvaksi toimenpiteeksi, muut toimenpiteet olivat maadrdaikai-
sia. Mddraaikaislaki oli lopulta voimassa vuoden 2012 loppuun asti.

Finanssikriisin vaikutukset olivat niin voimakkaita, etta katsottiin aiheelli-
seksi arvioida tydeldkelaitosten sijoitustoimintaa, vakavaraisuusmekanis-
mia ja valvontaa koskevaa sddntelyd kokonaisuudessaan. Vuosina 2009-
2010 sosiaali- ja terveysministerion johdolla tehdyn vaikutusanalyysin pe-
rusteella todettiin, ettd madrdaikaislain tavoitteet oli saavutettu ja tilapdis-
ratkaisut olivat olleet perusteltuja. Selvitystyon tuloksena esitettiin myds
useita kehityskohteita, joista seuraavat, nopeasti toimeenpantavat muu-
tokset toteutettiin vaiheittain vuosina 2011 ja 2013 (STM 2010a; 2010b).

Vakavaraisuussadntelyn riskiperusteisuutta haluttiin vahvistaa. Kun tdhan
asti vakavaraisuusrajan laskennassa sijoitukset oli luokiteltu riskiluokkiin
ldhtdkohtaisesti niiden oikeudellisen muodon mukaan, arviointi tuli nyt
tehda yksinomaan sijoituksen todellisen riskin mukaan. Edettiin siis riski-
perusteisempaan suuntaan, mutta riskiluokitus oli pitkalti eldkelaitoksen
harkinnassa. Lisdksi tarkennettiin muun muassa johdannaisten kasittelyd,
vastuuvelan katesddannoksid sekd pdivitettiin vakavaraisuusrajan lasken-
nassa kdytetyt parametrit.

3 Laki lakisdateistd elakevakuutustoimintaa harjoittavien eldkelaitosten vanhuuseldkkei-
den rahastointia ja toimintapadomaa koskevien sdadnndsten valiaikaisesta muuttamises-
ta (853/2008).
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Finanssikriisin kokemusten perusteella pidettiin myos tdrkednd varautua
ennakolta sellaisiin finanssimarkkinoiden poikkeusolosuhteisiin, joiden
seurauksena tydeldkelaitosten vakavaraisuudet uhkaavat yleisesti alentua
huolestuttavalle tasolle. Poikkeusolosuhteiden seuranta annettiin Finans-
sivalvonnan vastuulle. Valtioneuvoston asetuksella voidaan myos antaa Fi-
nanssivalvonnalle valtuudet pidentdd mddrdaikoja korjaustoimenpiteiden
toteuttamiselle, mikali elakelaitoksen vakavaraisuus alenisi alle valvonta-
rajojen. Sosiaali- ja terveysministerion vastuulle puolestaan tuli laatia esi-
tykset mahdollisista poikkeuksista lainsdadantoon.

Edellda mainittuja finanssikriisin jdlkeen tehtyja muutoksia voidaan kutsua
lahinnd voimassa olleen sddntelyn hienosdaadoksi. Selvitystydssa nousi
kuitenkin esille myds monia syvallisempada tutkimista vaativia kehityskoh-
teita, ja siksi hankkeen viimeisend vaiheena kaynnistettiin vakavaraisuus-
mekanismin kokonaisuudistus.

4.4.5 Vakavaraisuusmekanismin kokonaisuudistus 2017

Vakavaraisuusvaatimusten madrittelyssa oli pyritty riskiperusteisuuteen,
mutta puutteena oli, ettei vakavaraisuuskehikko huomioinut kaikkia sijoi-
tuksiin liittyvia olennaisia riskejd. Myos rahastosijoitusten ja johdannais-
ten kasittely oli puutteellista. Vield 1990-luvun alussa eldkelaitosten sijoi-
tukset olivat padosin melko selkeitd korko-, osake- ja kiinteistosijoituksia.
Sijoitustoiminnan monipuolistuessa kdytetyt sijoitusinstrumentit olivat kui-
tenkin muuttuneet entistd monimutkaisemmiksi sisdltden usein eri tyyppi-
sid riskejd, eikd yksinkertainen sijoitusinstrumenttiin perustuva luokittelu
endd ottanut huomioon todellisia riskeja riittavalla tavalla.

Henki- ja vahinkovakuutusyhtiotd koskeva Solvenssi Il -vakavaraisuussdan-
tely oli tulossa voimaan®. Vaikka tydelakeyhtididen riskiperusteinen saan-
tely oli syntyessdan ollut edistyksellinen, riskien mallintaminen oli Sol-
venssi Il -sddntelyssd jo olennaisesti pidemmalld. Tyoeldkelaitosten osalta
oli my0s tarpeellista arvioida padomavaatimusten tasoa ja eri puskureiden
roolia pddoman tehokkaan kdyton nakdkulmasta. Samoin oli syytd arvioida
uudelleen pddllekkdistd sddntelyd vakavaraisuus- ja katesdadnnosten osalta
seka sitd, voisiko vakavaraisuusmekanismiin lisdta rahoitusmarkkinoiden
syklejd vaimentavia elementteja.

Ndma syyt johtivat tarpeeseen arvioida vakavaraisuuskehikkoa uudestaan.
Sosiaali- ja terveysministerion kdynnistama laaja selvitystyo (STM 2014)
johti kokonaisuudistukseen, joka tuli voimaan vuoden 2017 alusta.

4 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/138/EY (Solvenssi Il).
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Uuden sddntelyn perustana oli riskipohjainen tarkastelu. Sen sijaan etta
yksittdista sijoitusta kdsitellaan riskiluokittelussa yhtend kokonaisuutena,
riskiluokittelu tehddan riskikohtaisesti siten, ettd kustakin sijoituksesta tu-
lee tunnistaa kaikki siihen liittyvat olennaiset riskit. Pddomatarve lasketaan
kullekin riskiluokalle erikseen ja yhdistetddn kokonaispadomavaateeksi
huomioiden riskiluokkien véliset riippuvuudet. Yhden sijoituksen osalta
pdadomatarve voi siten muodostua useasta riskikohtaisesta osuudesta.

Uuden vakavaraisuusmallin etuna aikaisempaan on, ettd kuhunkin sijoitus-
instrumenttiin liittyvat kaikki olennaiset riskit tulevat otetuiksi huomioon.
Kun riskiluokittelu ei ole kiinnitetty vain kdytossa oleviin, tunnettuihin sijoi-
tusinstrumentteihin, se soveltuu joustavammin myds uusiin sijoitustuottei-
siin.

Erillisistd katesdannoksistd voitiin luopua, kun vakavaraisuusrajan lasken-
nassa otetaan huomioon luotto-, valuutta-, keskittyma- ja vastapuoliriski.
Vakavaraisuusrajassa huomioidaan myds vakuutusliikkeeseen liittyvat ris-
kit. Koska vakuutus- ja sijoitusriskit eivdat merkittavasti riipu toisistaan,
maddrittamalla riskeille yhteinen padomavaatimus vakavaraisuusraja muo-
dostuu matalammaksi kuin erikseen laskettujen rajojen yhteismaara. Ndin
uudistuksessa voitiin yhdistdd vakavaraisuuspdadoma ja vakuutusriskeihin
varattu puskuri, tasoitusmadard, ja siten tehostaa padomien kayttod.

Uudistus oli selked muutos riskiperusteisempaan suuntaan. Uudistuksen
valmistelu oli perusteellista ja ehdotuksista teetettiin myds ulkopuolinen
akateeminen arvio (Alvarez 2014). Arvion mukaan uusi vakavaraisuusmalli
on parannus aikaisempaan. Se on linjassa perinteisen rahoitusteoreettisen
mallinnuksen kanssa, vaikkakin joitakin yksinkertaistuksia jouduttiin teke-
maan, jotta saatiin kdytdnnossd toimiva malli. Malli on linjassa myds ylei-
sesti kdytossa olevien vakavaraisuusmallien kanssa.

4.5 Vakavaraisuussdantely 2017 alkaen

4.5.1 Yleiset periaatteet

Vakavaraisuussadantelyn tarkoitus on varmistaa, ettd eldkelaitoksella on
riittdvadsti vakavaraisuuspddomaa riskeihinsd ndhden ja toisinpadin, ettei
eldkelaitos ota enempadd riskid kuin sen vakavaraisuus kestdd. Sdantely®

5 Laki eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta
(315/2015).
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perustuu siksi sijoitusten ja vakuutusliikkeen riskien tunnistamiseen ja
pddomavaateen, vakavaraisuusrajan, maarittelyyn ndiden riskien perus-
teella. Kunkin sijoituksen osalta tulee tunnistaa siihen liittyvdt olennaiset
riskit. Laissa on maaritelty keskeiset riskiluokat, mutta jos sijoituksiin liit-
tyy muita olennaisia riskejd, nekin tulee ottaa huomioon vakavaraisuusra-
jan laskennassa.

Keskeinen merkitys on myds silld, mille tasolle vakavaraisuusraja mitoite-
taan, eli kuinka suuri varmuus tappioiden varalle halutaan luoda. Mita kor-
keammalle raja asetetaan, sitd pienemmaksi kdy todennakdisyys, ettei va-
kavaraisuuspddoma riitd mahdollisiin tappioihin. Toisaalta liian suuri tur-
vaavuus vahentda riskinoton mahdollisuuksia ja siten tuotto-odotusta.

Vakavaraisuussdadntelyssa asetetaan vahimmaisvaatimukset vakavarai-
suuspddomalle. Siksi on tarkedd, ettd sekd valvontarajojen maarittdminen
ettd niiden alittamisesta aiheutuvat seuraamukset ovat yksikadsitteisia ja
vakuutusvalvojana toimivan Finanssivalvonnan toimivalta maaritelty laissa
selkedsti.

4.5.2 Vakavaraisuuspadomatarpeen mitoitus

Pddomatarpeen mitoitus pelkistyy kysymykseen, kuinka paljon vakavarai-
suuspddomaa eldkelaitos tarvitsee kestadkseen suurella todenndkdisyy-
delld valitulla aikavalilla mahdollisesti aiheutuvat sijoitustappiot. Vaka-
varaisuuspddomavaade eli vakavaraisuusraja madritetddn siten, ettd va-
kavaraisuutta tulee olla vahintddn tuon odotetun tappion verran. Satapro-
senttista varmuutta ei voida koskaan saavuttaa. Siksi turvaavuustason va-
linta tulee tehdad tasapainottaen sijoituksille asetettavaa tuottotavoitetta
suhteessa riskiin.

Vakavaraisuuskehikoissa turvaavuustaso madritellddan yleensa perustuen

riskin toteutumisen todenndkdisyyteen vuoden aikajanteelld. Tyoeldkelai-
tosten vakavaraisuusrajassa turvaavuustasoksi valittiin 97 prosenttia. Jos
pddomaa on tdsmadlleen vakavaraisuusrajan verran, eldkelaitoksen odote-
taan siis 97 prosentin todenndkdisyydelld kestavdn vuoden aikajanteelld

mahdollisesti toteutuvat sijoitustappiot niin, ettd jdljella olevat varat edel-
leen riittdvat kattamaan vastuuvelan.

Uudistuksessa lahestymistavaksi valittiin stressiskenaariomalli. Siina las-
ketaan, paljonko sijoitusten arvo laskee, kun sijoituksia ”stressataan” va-
litulla tappio-olettamalla. Tappio-olettama on maaritetty tilastollisesti his-
toria-aikasarjojen perusteella kullekin riskitekijalle niin, ettd ne vastaavat
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edella mainittua 97 prosentin selviytymistodennakdisyyttd. Tappio-oletta-
ma kertoo siis sijoituksen arvonmuutoksen riskin toteutuessa. Riskikohtai-
set vaateet yhdistetdadn lopuksi kokonaispddomavaateeksi huomioimalla
myds riskitekijdiden valiset riippuvuudet.

4.5.3 Riskien tunnistaminen ja luokittelu

Vakavaraisuusrajan laskemista varten laissa on madritelty yhdeksan kai-
kille eldakelaitoksille yhteistd ja olennaista riskitekijad. Tavanomaisten
sijoitusriskien osake-, korko-, luottomarginaali-, kiinteistd-, valuutta- ja
hyodykeriskin lisdksi mukana ovat vakuutusliikkeeseen liittyvat vastuu-
velan tuottovaaderiski ja vakuutusriski sekd hedge-rahastoihin liittyva
jaannosriski. Osa luokista on lisdksi jaettu alaluokkiin. Luokka 18 on varat-
tu muille olennaisille riskeille, jotka eldkelaitoksen on itse mallinnettava.
Taulukossa 4.1 esitetddn riskiluokat sekd esimerkkeja yksittdisiin sijoituk-
siin liittyvista riskikehikon riskitekijoista.

Taulukko 4.1.
Riskiluokat ja esimerkkeja sijoitusten riskiluokittelusta.

s . Suomen . . ... ... Osake+ Osake-
A valtion Taka.lsm- e L = e R
luokka . laina rahasto $ rahasto X

jvk rahasto ¥ optio
1-5 Osakeriski X X ) X
6 Korkoriski X X X x) X
7-10 Luottomargi-
R, X X X X

naaliriski
11-12 Kiinteistoriski
13 Valuuttariski ) X X ) (x)
14 Hyddykeriski (9]
15 Tuottovaatimus-

riski
16 Vakuutusriski
17 Jadnnosriski x)
18 Muut olennaiset ®) M

riskit

Osakeriski on jaettu neljdan alaluokkaan sen mukaan, milld sdannellyilla
markkinoilla osake on noteerattu. Lisdksi on viides alaluokka muita osak-
keita ja osuuksia varten mukaan lukien pddomarahastot. Luottomarginaa-
liriski on jaettu kolmeen luokkaan luottoluokituksen mukaan. Tastd on tar-
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kemmin sdaddetty asetuksella®. Kiinteistdriski on jaoteltu kiinteistotyypin
mukaan kahteen ryhmddn: asunnot ja rakentamattomat kiinteistot seka
muut kiinteistot.

Taulukossa on esitetty myés muutamia sijoitusesimerkkeja, jotka ovat paa-
osin melko suoraviivaisia. Sijoituksista, jotka ovat muussa valuutassa kuin
eurossa, tulee huomioida myds valuuttariski. Suluissa on kuvattu riskit, jot-
ka voivat myds tulla sijoituksen osalta kyseeseen. Rahastot tulee lahtokoh-
taisesti avata eli madrittaa riskit rahaston sijoitusten perusteella. Hedge-
rahastojen osalta tdmad ei usein ole mahdollista, jolloin pddomavaade voi-
daan madrittda rahaston sijoitustyylin mukaan, kuten jdljempana tarkem-
min kuvataan.

4.5.4 Vakavaraisuusrajan laskeminen

Kokonaispddaomavaateen laskemiseksi tunnistetaan jokaiseen sijoitukseen
liittyvat olennaiset riskitekijat ja lasketaan kunkin riskitekijan riskiarvo.
Riskiarvo on yksinkertaistettuna kyseiselle riskille altistuneiden sijoitus-
ten euromadara kerrottuna riskiin liittyvalld tappio-olettamalla. Se kertoo
siis kyseiseen riskitekijaan liittyvan tappion maaran riskin toteutuessa ja
on siten tarvittavan vakavaraisuuspadaoman maarad ennen hajautushyodyn
huomioonottamista.

Riskiarvon ja vakavaraisuusrajan maarittdamisessa otetaan tappio-oletta-
man lisdksi huomioon myds muita sijoitusten riskiin vaikuttavia tekijoitd.
Korko- ja luottomarginaaliriskin riskiarvon laskemisessa huomioidaan si-
joituksen duraatio eli kesto. Mikali osakeriskid on suojattu johdannaisilla,
jotka eivat anna tayttd suojaa, huomioidaan tastd aiheutuva niin sanottu
basis-riski. Samoin riskiarvoa korottaa sijoitukseen kohdistuva velkavipu,
jota usein kdytetdan esimerkiksi kiinteistoyhtidissa ja sijoitusrahastoissa.

Vakavaraisuusrajan laskemisessa kdytettdvat parametrit on annettu ase-
tuksella’. Asetuksessa mddritetddn kullekin riskiluokalle tappio-olettamat
sekd muut laskentaparametrit. Vuonna 2020 voimassa olleet arvot sijoitus-
riskien riskiluokkien tappio-olettamille esitetddn taulukossa 4.2.

6 Sosiaali- ja terveysministerion asetus eldkelaitosten vakavaraisuuslaskennassa kaytetta-
vistd luottoluokituksista 16.4.2015/453.

7 Valtioneuvoston asetus eldkelaitosten vakavaraisuusrajan laskemisessa kdytettdvien
vakioiden arvoista 16.4.2015/447.
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Taulukko 4.2.
Vakavaraisuusrajan laskemisessa kdytettavat tappio-olettamat sijoitusriskiluokille.

Riskiluokka Riskin nimi Tappio-olettama %
1-5 Osakeriski 30-35

6 Korkoriski 20

7-10 Luottomarginaaliriski 0-5

11-12 Kiinteistoriski 9-14

13 Valuuttariski 14,5

14 Hyodykeriski 29

Kokonaispddaomavaateen laskemiseksi riskikohtaiset riskiarvot yhdistetddn
korrelaatiokertoimien avulla. Korrelaatiot kuvaavat riskien keskindista riip-
puvuutta. Korrelaatiokerroin saa arvon -1:n ja +1:n valiltd. Arvo on positiivi-
nen, jos kaksi riskitekijaa toteutuu yleensa samanaikaisesti ja samansuun-
taisena, joko tappiona tai voittona. Kerroin on negatiivinen, jos riskin toteu-
tuessa toinen riskitekijd yleensd tuottaa tappiota ja toinen voittoa. Kerroin
on nolla, jos riskeilld ei ole havaittu tilastollista riippuvuutta. Korrelaatio-
kertoimet on annettu edelld mainitulla asetuksella ja ne on maaritelty kai-
kille riskiluokkapareille, eli jokaiselle riskiluokalle suhteessa jokaiseen toi-
seen riskiluokkaan. Korrelaatioiden avulla vakavaraisuusrajassa otetaan
huomioon hajautushyodyn pddomavaadetta alentava vaikutus.

Riskiarvojen yhdistdmisessa otetaan huomioon myds sijoitusten odotetut
tuotot. Kullekin sijoitukselle lasketaan odotettu tuotto riskille altistuneen
sijoituksen pddoman ja asetuksella annetun tuoton odotusarvon perusteel-
la. Lopuksi vakavaraisuusrajaan lisdatddn mahdollinen riskikeskittymista ai-
heutuva lisdpddomavaade.

Vakavaraisuusraja kuvaa vakavaraisuuspddoman madran, joka vahintdan
tarvitaan, jotta vastuuvelka olisi katettu myds silloin, jos tappio-olettaman
kuvaama sijoitusten arvojen alentuminen toteutuisi. Kdytannossa eldkelai-
tokset mitoittavat riskinottonsa niin, ettd vakavaraisuuspddoma on merkit-
tavasti rajaa korkeampi. Erittely tyoeldkelaitosten keskimadardisesta riskija-
kaumasta ja vakavaraisuusrajasta vuoden 2019 lopussa on esitetty jdljem-
pand luvussa 8.4.
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4.5.5 Erdita tarkentavia sadannoksia

Sijoitusrahastojen kasittely

Tyoeldkelaitokset tekevdt sijoituksia myos erilaisten sijoitusrahastojen
kautta. Sijoitusrahasto-osuuksien riskiarvot lasketaan lahtokohtaisesti sa-
moin kuin muidenkin sijoitusten osalta. Sijoitusrahaston sijoituksista méaa-
ritetddn altistukset eri riskeille rahastolta saatavien tietojen perusteella.
Kaikki tieto yksittdiseen sijoitukseen asti ei kuitenkaan aina ole saatavissa.
Talloin sijoitusrahastoa voidaan kasitelld riskiarvon laskennassa yhtena ko-
konaisuutena tai jaettuna osakokonaisuuksiin edellyttden, ettd rahasto tai
kukin sen osakokonaisuus on riskitekijoiden suhteen homogeeninen. Ris-
kiarvoa laskettaessa tulee huomioida myds sijoitusrahaston mahdollinen
velkaosuus.

Hedge-rahastoiksi (katso luku 7.4.3) kutsutuista sijoitusrahastoista ajan-
tasaiset tiedot ovat usein vaikeasti saatavilla, joten niitd ei voida aina kasi-
tella kuten muita sijoitusrahastoja. Osa hedge-rahastoista ei raportoi riski-
altistumiaan, ja osa kdyttaa sijoitusstrategioita, joiden riskit vaihtelevat
suuresti, eikd sopimusjdrjestelyista aina kay ilmi, millaisiin kohteisiin ra-
hasto sijoittaa. Hedge-rahastoja varten on siksi madritelty sijoitustyyliin pe-
rustuva riskiarvon laskentamalli. Rahastot luokitellaan sijoitustyylin mu-
kaan viiteen luokkaan, joille kullekin on maaritelty tappio-olettamat eri ris-
keille. Sijoitustyylin riskiarvo lasketaan kullekin riskiluokalle ja lisataan
muista sijoituksista laskettujen riskiarvojen yhteismaardan.

Hedge-rahastojen sijoitustyylikohtaisella karkealla luokittelulla ei pystyta
tavoittamaan ndiden rahastojen kokonaisriskid. Siksi ndiden sijoitusten
osalta vakavaraisuuspddomavaadetta tdydennetddn vield jaanndsriskilla.
Hedge-rahastojen sijoitustyyleistd ja kaytettavista parametreista on saddet-
ty asetuksella®. Mikadli mikddn asetuksen sijoitustyyleista ei sovellu, riski-
arvo madritetdan sen sijoitustyylin perusteella, jonka mukaan riskiarvo on
korkein.

Johdannaissopimukset

Johdannaissopimuksiin sisdltyy tyypillisesti useita riskitekijoita ja sopi-
muksen arvo riippuu johdannaisen kohde-etuuden arvonmuutoksista. Joh-

8 Sosiaali- ja terveysministerion asetus eldkelaitosten vakavaraisuuslaskennassa kaytetta-
vistd vdlillisten sijoitusten sijoitustyyleistd 16.4.2015/452.
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dannaisten riskiarvo lasketaan kunkin riskitekijan osalta tappio-olettaman
aiheuttaman johdannaisen arvonmuutoksen perusteella. Lisdksi otetaan
huomioon johdannaiseen mahdollisesti liittyvat erityispiirteet.

Keskittyma- ja vastapuoliriski

Riskikeskittymalla tarkoitetaan sijoitusta tai sijoitusten kokonaisuutta, jon-
ka osuus eldkelaitoksen sijoituksista on huomattavan suuri. Riskikeskitty-
mad voi muodostua myds yhteen vastapuoleen liittyvista sijoituksista, esi-
merkiksi sijoituksista yhden yrityksen osakkeisiin ja velkakirjoihin. Riski-
keskittymid hallitaan riittavalla hajautuksella. Riskikeskittymat nostavat
vakavaraisuusvaatimuksia.

Osakkeiden osalta keskittymariski huomioidaan osakeriskin riskiarvossa.
Mikali yksittaisen osakesijoituksen osuus osakesijoitusten yhteismadrdsta
ylittad neljd prosenttia, korotetaan tappio-olettamaa ylitteen prosenttimaa-
ralla.

Muiden sijoitusten osalta keskittyma- ja vastapuoliriski huomioidaan korot-
tamalla vakavaraisuusrajaa. Sddnnos koskee sijoittamista yhteen kiinteis-
toon tai yhteisoon sekd velkasitoumuksia, joiden vakuutena on esimerkiksi
sijoituksia samaan yhteisédn tai saman yhteison antamia takauksia. Rajo-
ja on useita ja korotus riippuu madrdstd, jolla sijoituksen arvo ylittdd asete-
tun rajan. Mikali sijoitus yhteen kiinteistoon tai yhteis66n on suurempi kuin
viisi prosenttia eldakelaitoksen kaikista sijoituksista, vakavaraisuusrajaan li-
sdtddn madadrd, joka on 15 prosenttia ylitteestd. Mikali sijoituksen osuus on
kuitenkin suurempi kuin 15 prosenttia kaikista sijoituksista, lisdtdan viela
15 prosenttia ylittdvd osuus kokonaan vakavaraisuusrajaan. Tamadn pda-
sdadnndn lisdksi on vield useita tarkentavia rajoitteita.

Vakuutus- ja tuottovaatimusriski

Vakuutusriskilla tarkoitetaan vakuutustapahtumista eldkelaitokselle aiheu-
tuvaa riskid vakuutusmaksujen ja eldkevastuun riittamattomyydesta. Tuot-
tovaatimusriskilla tarkoitetaan puolestaan riskid siitd, ettei eldkelaitos saa
sijoituksilleen eldkevastuulle vaadittavaa sijoitustuottoa. Myds ndita riske-
jd varten on laskettava riskiarvo, joka on madritelty tilastollisen analyysin
perusteella.
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Muut olennaiset riskit

Eldkelaitoksen tulee tunnistaa myds mahdolliset muut sijoituksiinsa liitty-
vdt olennaiset riskit kuin laissa luetellut riskitekijat. Nama riskit huomioi-
daan kehikon luokassa 18 Muut riskit. Tallaisia riskeja voi liittyd esimerkik-
si johdannaisiin, joiden arvo ei riipu suoraan jonkin sijoituskohteen, esi-
merkiksi osakkeen, arvosta vaan esimerkiksi sen arvonvaihtelusta eli vola-
tiliteetista.

Ndiden riskien riskiarvon madrittamistd varten eldkelaitoksen tulee laatia
oma laskentamenetelmd, joka tulee perustella ja ilmoittaa Finanssivalvon-
nalle. Riskiarvon laskemiseksi riskitekijdd stressataan epdedulliseen suun-
taan ja lasketaan sen vaikutus sijoitusten arvoihin. Kyseisen riskitekijan
riskiarvo on ndin laskettu arvostustappio, joka yhdistetddan muuhun vaka-
varaisuuspadomavaatimukseen.

4.6 Muut yksityisten alojen eldkelaitokset

Elakesdatididen ja -kassojen erityispiirteiden vuoksi niitda koskeva saan-
tely poikkesi aina 1990-luvulle asti merkittavasti tydelakevakuutusyhtisi-
den sddntelysta. Nailla elakelaitoksilla oli elakevastuun katteena olevia si-
joituksia koskevaa katesddntelyd mutta ei esimerkiksi vakavaraisuusvaati-
muksia.

Elakesdativissa sen perustanut tydnantaja (tai tyonantajat) kantaa viime
kddessa eldkesdation vastuulla olevat riskit. Siksi elakesdatididen toimin-
taa on aikaisemmin voitu sdddelld melko vapaasti. Vuoteen 1994 asti oli
my06s mahdollista jattda eldkevastuu osittain kattamatta, kunhan vajauk-
sen madrdlle oli Elaketurvakeskuksen mydntdma luottovakuutus. Sosiaali-
ja terveysministeridé antamat eldkevastuun kattamista ja tilinpadtosta kos-
kevat mddraykset asettivat rajoitteita sijoituksille, mutta esimerkiksi tyon-
antajan velkasitoumuksilla oli mahdollista kattaa koko eldkevastuu.

Eldkekassojen sddnnokset ovat pitkalti vastanneet eldkesdatioiden sdan-
noksid kuitenkin silld poikkeuksella, ettd eldakevastuut on ollut katettava
tdysimddradisesti. Eldkekassat eroavat tydelakevakuutusyhtidista erityises-
ti vakuutusmaksun maardaytymisen suhteen. Elakekassan vakuutusmaksut
madrdytyvat tilikauden tuloksen perusteella, joten sijoitusriskin kantavat
kassan osakkaina olevat vakuutuksenottajat. Tydelakevakuutusyhtidissa si-
joitusriskin kantaa yhtio.
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Eldkesdatio- ja vakuutuskassalakeja uudistettiin 1990-luvulla monilta osin,
mitd tdydensi vuonna 1997 voimaan tullut vakavaraisuusuudistus. Tall6in
eldkesdatidille ja -kassoille asetettiin pddosin samat vastuun kattamista ja
vakavaraisuutta koskevat vaatimukset kuin ty6elakevakuutusyhtiolle. Myds
sen jdlkeen tehdyt sddntelymuutokset ovat koskeneet kaikkia eldkelaitok-
sia. Sddntelyssa on edelleen joitakin eroja, jotka perustuvat kunkin eldke-
laitostyypin erityisluonteeseen.

Merimieseldkekassaa koskevat samat sijoitustoimintaa ja vakavaraisuutta
koskevat sddannokset kuin tydeldkevakuutusyhtidita. Sijoitussuunnitelmaa
ja sijoitusten hajauttamista koskevat vaatimukset koskevat my6s Maa-
talousyrittdjien eldkelaitosta, jolla toiminnan erityisluonteesta johtuen ei
kuitenkaan ole vakavaraisuusvaatimuksia.

4.7 Vakavaraisuusvalvonta ja tunnusluvut

4.7.1 Vakavaraisuusvaatimukset ja -valvonta

Vakavaraisuussaannoston tarkoituksena on rajoittaa eldkelaitosten riskiot-
toa niin, ettei sijoitustoiminnassa oteta suurempaa riskia kuin mihin eldke-
laitoksella on varaa toiminnan jatkuvuutta vaarantamatta. Eldkelaitosten
vakavaraisuuden arvioimiseksi tarvitaan mittareita ja riittdvyyden kritee-
reiksi vahimmaisvaatimukset. Vakavaraisuudelle asetettavien vaatimus-
ten tulee olla selkedt ja yksikdsitteiset kuten myds seuraamusten, jos vaati-
mukset eivat tdyty. Eldkelaitosten toimintaa valvoo Finanssivalvonta.

Vakavaraisuusvaatimukset muodostuvat useasta toimintaa ohjaavasta ra-
jasta. Perusyksikkénd on vakavaraisuusraja, joka on edelld kerrotulla taval-
la mitoitettu teoreettisesti vastaamaan sitd pddoman maarda, joka suurella
todenndkoisyydelld riittdisi kattamaan tappiot yhden vuoden ajalta. Vaka-
varaisuusraja muodostaa myds ensimmadisen valvontarajan.

Jos eldkelaitoksen vakavaraisuuspddaoma painuu alle vakavaraisuusrajan,
eldkelaitoksen tulee tehda ilmoitus Finanssivalvonnalle ja toimittaa sille ta-
loudellisen aseman tervehdyttdmissuunnitelma. Suunnitelmassa on esitet-
tavd ne toimenpiteet, joihin eldkelaitos on padattdnyt ryhtyad vakavaraisuu-
tensa korjaamiseksi. Tilanteen korjaamiselle on aikaa vuosi, mutta Finans-
sivalvonta voi perustelluista syistd pidentda aikarajan kahteen vuoteen.
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Vakavaraisuusrajan alapuolella on vield toinen valvontaraja, vakavarai-
suuspddoman vahimmaismaard, joka on yksi kolmasosa vakavaraisuusra-
jasta. Mikali eldkelaitoksen vakavaraisuuspddoma vajoaa alle taman rajan,
aikaa korjaaville toimenpiteille on endd kolme kuukautta. Toimenpiteet on
esitettdva Finanssivalvonnalle toimitettavassa lyhyen aikavalin rahoitus-
suunnitelmassa.

Jos toimenpiteet eivat riitd saattamaan eldkelaitosta takaisin lain edellytta-
mdlle vakavaraisuustasolle, eldkelaitos on asetettava selvitystilaan ja pu-
rettava. Eldakelaitoksen vastuut ja jaljelld olevat varat siirretdan toiseen tai
toisiin eldkelaitoksiin.

Vaikka olennaista on, etta eldkelaitoksilla on riittdvasti vakavaraisuuspaa-
omaa toimintansa jatkuvuuden varmistamiseksi, ei ole kuitenkaan tarkoi-
tuksenmukaista kerryttaa riskinottoon ndhden kohtuuttoman suuria pusku-
reita. Siksi vakavaraisuuspdadomalle on asetettu myos yldraja. Yldraja on va-
kavaraisuusrajan kolminkertainen maard, kuitenkin enintddn 40 prosenttia
vastuuvelasta (elakesaatioilla ja -kassoilla 50 prosenttia). Yldraja on pyritty
mitoittamaan niin, ettd eldkelaitoksen sijoitusjakauman arvonvaihtelun ar-
vioidaan mahtuvan yldrajan ja vakavaraisuusrajan vdliin. Ndin eldkelaitos
voi jatkaa valitsemaansa pitkdn aikavalin sijoitusstrategiaa ilman, ettd yla-
rajan vastaantulo vaatii lisddmaan riskid. Yldrajan ylittyminen pidemman
aikaa on merkki siitd, ettei eldkelaitoksen riskiasema edellytd niin suurta
riskipuskuria.

Vakavaraisuussddntelylld on yhtymdkohtia myds tydeladkemaksuun. Tyo-
eldkevakuutusyhtioiden antamat alennukset tydelakemaksuun, asiakas-
hyvitykset, perustuvat osittain vakavaraisuuspddoman mdaradn. Alennuk-
sen antamisen edellytyksend on kuitenkin, ettd yhtion vakavaraisuuspda-
oma ylittdd vakavaraisuusrajan. Toisaalta, mikali vakavaraisuuspddoma
ylittdaa ylarajan kolmena vuonna perakkadin, osa ylityksesta tulee kdyttda
asiakashyvityksiin.

Finanssivalvonta valvoo eldkelaitosten toimintaa usein eri keinoin seka toi-
mitettuun dokumentaatioon ettd paikalla tapahtuviin tarkastuksiin perus-
tuen. Vakavaraisuusvalvontaa varten eldkelaitoksen tulee toimittaa neljan-
nesvuosittain yksityiskohtaisia raportteja muun muassa sijoituksista ja va-
kavaraisuudesta, joita Finanssivalvonta analysoi. Sijoitustoiminnan valvon-
nan kannalta keskeisid valvojalle toimitettavia dokumentteja ovat sijoitus-
suunnitelma, riski- ja vakavarisuusarvio sekd hallinnon poytakirjat. Yksittai-
sen aiheen tai tietyn valvottavan syvempi tutkiminen vaatii erillisen selvityk-
sen tai tarkastuksen tekemistd. Valvontaa kuvataan tarkemmin luvussa 8.
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4.7.2 Vakavaraisuuden arviointi ja tunnusluvut

Elakelaitosten vakavaraisuustilanteen kuvailemiseksi ja myds eldakelaitos-
ten vertailemista varten tarvitaan mittareita sekd kuvaamaan kuinka vakava-
rainen eldkelaitos on ettd sen riskiasemaa. Vakavaraisuuspdadoma ja vaka-
varaisuusraja ilmaistaan euroina, joten ne eivat kerro eldkelaitoksen suh-
teellisesta asemasta eika niita voi kayttda eldkelaitosten vertailemiseen.

Elakelaitoksen vakavaraisuutta kuvataan yleensa vakavaraisuusasteella,
jolla tarkoitetaan varojen, vastuuvelan ja vakavaraisuuspddoman yhteis-
madrdn, suhdetta vastuuvelkaan. Vakavaraisuusaste kertoo siten eldkelai-
toksen riskinkantokyvysta eli siitd, kuinka paljon eldkelaitoksella on pusku-
ria vastuuvelkaa vastaavien varojen lisdksi. Esimerkiksi jos eldkelaitoksen
vakavaraisuusaste on 130 prosenttia, elakelaitoksella on varoja 30 pro-
senttia enemman kuin vastuuvelan kattamiseen tarvitaan.

Vakavaraisuusrajan madrittad sijoitusten riskillisyys, joten vakavaraisuus-
raja prosentteina vastuuvelasta kuvaa eldkelaitoksen sijoitussalkun riskilli-
syyttd. Vakavaraisuusasemalla puolestaan tarkoitetaan vakavaraisuuspda-
oman suhdetta vakavaraisuusrajaan. Tunnusluku kuvaa eldkelaitoksen ris-
kinottohalua suhteessa kaytettdvissa olevaan puskuriin. Mitd korkeampi
suhdeluku on, sitd varovaisempi on eldkelaitoksen sijoituspolitiikka suh-
teessa sen riskinottokykyyn.

Edelld kuvatut suhteelliset tunnusluvut ottavat huomioon eldkelaitoksen si-
joitussalkussa ja vakavaraisuuspddaomassa tapahtuvat muutokset. Ne mah-
dollistavat seka eldkelaitoksen toiminnan arvioinnin ajan yli ettd eri eldke-
laitosten vertailun toisiinsa ndhden yhteismitallisesti.

Finanssivalvonta julkaisee puolivuosittain Valvottavien taloudellinen tila
ja riskit -katsauksen, jossa kdyddan lapi myds tydeldkelaitosten vakavarai-
suuden kehitys. Kuviot 4.2 ja 4.3 ovat Finanssivalvonnan 17.3.2020 julkai-
semasta katsauksesta.

Tydeldkelaitosten vakavaraisuus on pysynyt vuodesta 2010 alkaen melko
vakaana lukuun ottavaa vuotta 2011, jolloin sijoitusten arvot laskivat niin
sanotun euroalueen velkakriisin aikana. Tydeldkeyhtididen keskimadrdisen
vakavaraisuusaste on tarkastelujaksolla vaihdellut pddosin 125-130 pro-
sentin valilla. Eldkesdatioiden ja -kassojen keskimadardisen vakavaraisuu-
den vaihtelu on ollut hieman suurempaa mutta sdilynyt yhtioita korkeam-
malla tasolla pysytellen 135-140 prosentin tuntumassa. Tydeldkelaitosten
keskimdardinen vakavaraisuusasema on hiljalleen alentunut kuvastaen ris-
kinoton lisdantymistd sijoitustoiminnassa.
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Kuvio 4.2.
Tyoeldkevakuutusyhtividen sekéd eldkesdatioiden ja -kassojen vakavaraisuus-
asteen kehitys 2010-2019.
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Lihde: Finanssivalvonta (2020, 3).

Kuvio 4.3.
Tyoeldakevakuutusyhtididen sekd eldkesdatioiden ja -kassojen vakavaraisuusase-
man kehitys 2010-2019.
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Vuoden 2019 lopussa eldakevarojen yhteismadara oli 136 miljardia euroa,
josta vakavaraisuuspddaomia oli noin 30 miljardia euroa. Eldkelaitosten
keskimddrdinen vakavaraisuusaste oli 128,3 prosenttia ja vakavaraisuus-
asema 1,7.

4.8 Yhteenveto

Eldkelaitosten merkittdvimmat riskit liittyvat sijoitustoimintaan. Siksi ela-
kelaitosten riskienhallinnassa ja toiminnan jatkuvuuden turvaamisessa va-
kavaraisuussadannoksilld on hyvien hallintoperiaatteiden lisdksi keskeinen
rooli. Vakavaraisuuskehikko maarittaa elakelaitoksen sijoitustoiminnan ris-
kinoton rajat. Vakavaraisuuspddoma on eldkelaitoksen varojen ja velkojen
erotus ja muodostaa siten puskurin sijoitusten arvojen vaihtelulle.

Vakavaraisuuspddomalle on laissa asetettu vdahimmadisvaatimukset, val-
vontarajat, jotka riippuvat sijoitusten riskillisyydesta. Mita riskillisempia si-
joitukset ovat, sitd korkeammat ovat myds pdaomavaatimukset. S&annok-
set eivdt rajoita sitd, minkalaisiin sijoituskohteisiin eldkelaitokset voivat si-
joittaa. Eldakelaitos voi toiminnallaan vaikuttaa valvontarajoihin. Vahenta-
malld sijoitusriskia rajat alenevat ja vastaavasti riskia lisaamalla rajat nou-
sevat. Markkinaliikkeet muuttavat sijoitussalkun riskijakaumaa ja eldkelai-
toksen riskiasemaa ilman erillisia paatoksiakin.

Eldkelaitoksen tulee tunnistaa sijoituksiinsa liittyvat kaikki olennaiset riskit
ja suhteuttaa riskinottona riskinkantokykyynsa. Elakelaitoksen vakavarai-
suuspddoman taso pitkdlti maarittaa, kuinka paljon riskia eldkelaitos pys-
tyy kantamaan. Keskeisiksi nousevatkin eldkelaitoksen hallituksen paatok-
set pitkdn aikavalin sijoitusstrategiasta ja sijoitussuunnitelman vuosittai-
nen arviointi, joita hyvin toteutettu riskienhallinta tukee.
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5 Eldkevarojen sijoittamisen ohjaaminen
tyoelikevakuutusyhtiossa

Niina Bergring®

Abstrakti

Tassa luvussa kuvataan tydeldkevakuutusyhtididen sijoitustoiminnan
ohjaamista Suomessa. Luvun tarkoituksena on antaa kdytanndnldheinen
yleiskuva niista tekijoistd, jotka ovat oleellisia onnistuneelle sijoitustoimin-
nan johtamiselle tyoeldkevakuutusyhtiokontekstissa. Oleellisia menestys-
tekijoitd on kartoitettu kansainvdlisestd eldkesijoittamista koskevasta
tutkimuksesta seka kirjoittajan omaan kokemukseen pohjautuen. Luvussa
kuvataan eldkevarojen sijoittamisen sadntelykehikkoa lyhyesti. Lisdksi
kuvataan eldkesijoitustoiminnan kdytantojda Suomessa ja osin maailmalla-
kin sekd pyritddan arvioimaan suomalaisten tydeldkevakuutusyhtididen on-
nistumista sijoitustoiminnan ohjaamisessa.

1 Tarja Kolehmainen on kirjoittanut luvun 5.3. Tarja Kolehmainen on kansallisen ja EU:n
finanssisadntelyn veteraani, joka on ollut mukana EU:hun liittymisestd lahtien laatimas-
sa ja soveltamassa vakuutusyhtioitd ja ammattimaisia sijoittajia koskevia saannoksia
niin virkamiehend kuin yhtiélakimiehendkin. Haluan kiittaa Tarja Kolehmaista luvun 5.3
kirjoittamisesta sekd avusta tydeldkevakuutusyhtion sijoitustoimintaan vaikuttavan
lainsdddannon tarkastelussa.
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5.1 Johdanto

Eldkevarojen sijoittamisesta kdytanndn tasolla tiedetddn julkisuudessa hy-
vin vdhdn. Aihe on kuitenkin usein esilla mielipiteiden ja nakemysten muo-
dossa erilaisissa keskusteluissa ja mediassa. Eldkevarat ovat osa suoma-
laisten tyontekijoiden sosiaaliturvaa ja yhteiskuntamme pitkan aikavalin
varallisuutta. Aiheena tdmd on todella tarkea jokaiselle kansalaiselle. Ta-
man luvun tarkoituksena on avata ymmarrettavasti sijoitustoiminnan joh-
tamista Suomen yksityisalojen eldkejdrjestelmdssa tarjoamalla selked ku-
vaus sijotustoiminnan sddntelystd, johtamisjdrjestelmasta ja kdytanndista.
Lisdksi luvussa arvioidaan eldkevarojen sijoitustoiminnan johtamisen on-
nistumista.

Kansainvdlisesti tunnettu eldkejarjestelmien asiantuntija Keith Ambacht-
sheer on omistanut kohta nelja vuosikymmenta jatkuneen uransa eldkejar-
jestelmien ja eldketoimijoiden tutkimukselle ja kehittdmiselle. Tdssa luvus-
sa kasitelldan elakevarojen sijoittamisen johtamista ja ohjaamista pitkal-

ti Ambachtsheerin kattavan tutkimuksen seka kirjoittajan kaytannon koke-
muksen pohjalta, yksittdisen tydeldkevakuutusyhtion ndkovinkkelistd. Ela-
keturvakeskuksen julkaisu (Kautto 2019) on tamén ohella erittdin hyva ylei-
sempi ja laajempi katsaus tydeldkevaroista ja elakkeiden rahoituksesta
Suomessa ja kansainvalisestikin.

5.2 Eldkevarojen sijoittamisen missio seka kriittiset
menestystekijat

”Uusilla instituutioilla, jotka olemme luoneet elakevarojen hallinnointiin ja si-
joittamiseen, on oltava asianmukainen hallinto ja ne on tehtava lain mukaisiksi.
Niiden on oltava itsendisid instituutioita, oltava vastuussa edunsaajilleen ja tay-
sin vapaita eturistiriitojen epailyistd.”

Peter Drucker, kirjasta "'The Unseen Revolution’, 1976

Sanotaan, ettd tdma Peter Druckerin visio oli aikakaudellaan mullistava ja
selvadsti aikaansa edelld. Se onkin nyt ajankohtaisempi kuin koskaan. Vas-
tuullisen elakejarjestelman ja eldakevarojen hoidon merkitys korostuu enti-
sestddn demografisten muutosten ja ilmastonmuutosuhkien aikakaudella.

Eldkejarjestelman yhteisistd varoista huolehtiminen on iso vastuu ja tdma
vastuu on kannettava luotettavasti, kestadvasti ja sukupolvien tasa-arvoa
kunnioittaen. Englanninkielinen termi ”fiduciary duty” (fidusiaarinen vel-
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vollisuus) tarkoittaa nimenomaan tata. Kaiken, mitd eldkealan toimija te-
kee, on tuotettava edunsaajille arvoa nyt ja pitkalla aikavalilla.

Keith Ambachtsheer (2016) kirjassaan 'The Future of Pension Management’
maadrittda kattavasti eldkevarojen sijoittamisen johtamista ja menestykse-
kdstd toimintatapaa. Ambachtsheer pohjaa ndkemyksensa Peter Druckerin
uraa uurtavalle visiolle. Eldkesijoittajan viisi kriittistd organisatorista me-
nestystekijda kiteytettyna ovat

mission selkeys ja intressiristiriidattomuus
hyva hallinto

jarkevat ja selkeat sijoitususkomukset

A W oN R

oikea koko
5. oikeat ihmiset.

(Ambachtsheer 2016, 7-8 ja 135).

Suomen eldkejdrjestelmdssa eldkevarojen sijoittamisen missio tulee suo-
raan annettuna eldkejdrjestelman laeista, varsinkin vakavaraisuussaante-
lystda. Menestystekija numero 1 on siis hyvin selked. Hyvan hallinnonkin
yldtason raamit loytyvat sadntelystdamme. Yksittdisen tydelakevakuutusyh-
tion, elakesdation tai -kassan (jatkossa luvussa kasitelldan tyoeldakevakuu-
tusyhtiotd) tehtdvdksi jaa strategiavalinnoillaan ja johtamisjarjestelmallaan
huolehtia siitd, ettd loput menestystekijdt ovat kohdallaan hyvan tuloksen
saavuttamiseksi.

5.3 Sdadntelyn asettamat puitteet tydeldkevakuutus-
yhtion sijoitustoiminnalle?

Ennen kuin ldhdetddn tutkimaan eldketoimijan sijoitustoiminnan strategis-
ta ohjausta ja toteutumista kdytanndssd, tehddan lyhyt katsaus sijoitustoi-
minnan sdantelyyn. Sdantely asettaa tydeldkevakuutusyhtion sijoitustoi-
minnan mission sekd raamit ja ndin ohjaa vahvasti sijoitustoiminnan jarjes-
tamistd ja toteuttamista kdytanndssd ja varmistaa osaltaan menestysteki-
joiden 1 ja 2 toteutumista.

2 Tdmadn luvun on kirjoittanut kansallisen ja EU:n finanssisddntelyn asiantuntija Tarja
Kolehmainen, joka tdlla hetkelld toimii Veritas Eldkevakuutuksen sijoitustoiminnan juris-
tina.
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Suomessa vakuutusyhtididen toimintaa koskeva sddntely perustuu lahto-
kohtaisesti niin sanottuun Solvenssi Il -direktiiviin®. Solvenssi Il on tdyshar-
monisointidirektiivi, joka on Suomessa sisallytetty vakuutusyhtidlakiin.

Euroopan unioniin liittyessadan Suomi neuvotteli liittymdsopimukseen eri-
vapauden, jonka perusteella silloista henkivakuutusdirektiivia (nykyisin
Solvenssi Il -direktiivid) ei sovelleta tyoeldakevakuutusyhticihin. Suomen
keskeiset neuvotteluelementit perustuivat muun muassa siihen, ettd tyo-
elakevakuuttaminen on sosiaaliturvaa ja julkisen hallintotehtdavan hoitoa.
Erivapaus koskee vain lakisdateistd eldkevakuutusta.

Erivapaus on kdytannossa valttaméaton ehto nykyisen tyoeldkejarjestelman
sdilymiselle. Esimerkiksi eldkelaitosten konkurssiyhteisvastuu tai eldkkei-
den hoitaminen nykymuotoisella jakojadrjestelmalla ilman vaatimusta yh-

tion vastuuvelan taydestd kattamisesta eivdt onnistuisi ilman erivapautta.

EU:n ja Suomen liittymdsopimuksen poikkeuksesta johtuen tydeldakevakuu-
tusyhtididen toimintaa koskeva sdantely on kansallista. Tydeldkevakuutus-
yhtididen sijoitustoimintaa sddnnelldan tydeldkevakuutusyhtidistd anne-
tussa laissa (jdljempéana TVYL) ja eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan las-
kemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta annetussa laissa. TVYL:n mukaan
tydeldakevakuutusyhtidihin sovelletaan lisaksi vakuutusyhtidlakia ja osake-
yhtidlakia siten kuin TVYL:ssd tarkemmin sdadannelldan.

TVYL:n mukaan tydeldkevakuutusyhtion tehtdavdand on harjoittaa sosiaalitur-
vaan kuuluvaa lakisdateistd eldkevakuutusliikettd hoitamalla lakisdateisen
eldketurvan toimeenpanoa ja yhtidlle tdtd varten kertyvid varoja vakuutus-
ten kasittdmat edut turvaavalla tavalla.

Laissa asetetaan joitakin rajoituksia tyoelakevakuutusyhtididen sijoitustoi-
minnalle. Laki kieltdd tydeldkevakuutusyhtiétda hankkimasta ilman Finans-
sivalvonnan lupaa mdaraamisvaltaa muuta toimintaa kuin vakuutustoi-
mintaa harjoittavassa yhteisdssd, jollei yhteison toimintaa voida pitda tyo-
eldkevakuutustoimintaan liittyvdna tai jollei se ole asunto- tai kiinteisto-
yhteisd. Tydeldkevakuutusyhtio ei saa mydskdan ilman Finanssivalvonnan
lupaa omistaa yli kymmenta prosenttia osakkeista tai ddnimddradsta luotto-
tai rahoituslaitoksessa tai niiden omistusyhteisossa. Lisaksi vakuutusyhtio-
laissa, jota sovelletaan osin myds tydeldakevakuutusyhtitihin, kielletdan
tydeldakevakuutusyhtién lainanotto laissa mainittuja poikkeuksia lukuun

3 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/138/EY vakuutus- ja jdlleenvakuu-
tustoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta, annettu 25.11.2009.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX:02009L0138-20190113
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX:02009L0138-20190113

5 Eldkevarojen sijoittamisen ohjaaminen tydeldkevakuutusyhtiossa 137

ottamatta (vakuutusyhtidlain 15 luku 1 §) ja vakuudenanto muusta kuin
omasta ja tytaryhteison sitoumuksesta (vakuutusyhtiolain 15 luku 3 §).

Padsdantoisesti tydelakevakuutusyhtidita koskevassa lainsdadannossa ei
kuitenkaan sdaannelld, mihin yhtio voi sijoittaa. Laissa (TVYL) asetetaan sijoi-
tustoiminnan tavoitteeksi se, ettd yhtion varat on sijoitettava tuottavasti ja
turvaavasti. Laissa ei kuitenkaan saannella sitd, miten tdhdn tavoitteeseen
padstdan. Tama on kunkin yhtion ja sen johdon ja hallituksen vastuulla.

Vuosittain tyoeldkevakuutusyhtion sijoitustoiminnan tavoitteet ja valtuudet
maadritellddn yhtion hallituksen hyvaksymassa sijoitussuunnitelmassa. Sii-
nd on erityisesti otettava huomioon yhtion harjoittaman vakuutusliikkeen
luonne lakisddteisen sosiaaliturvan osana. Lisaksi sijoitussuunnitelmasta
on kaytava ilmi, miten otetaan huomioon lain vaatimus siitd, ettad tyoeldke-
vakuutusyhtion yhtion vakavaraisuuteen vaikuttavat seikat on jarjestetty
vakuutetun edut turvaavalla tavalla, ottaen huomioon tuottojen ja kulujen
todenndkoinen vaihtelu. Lisdksi sijoitussuunnitelmassa on huomioitava ar-
vioitavissa olevat muut epavarmuustekijat.

Lisdksi laissa sdannelldan sitd, miten tydeldkevakuutusyhtion sijoitustoi-
minta on jdrjestettdva. TVYL:n mukaan sijoitustoiminnan on oltava itsendis-
td ja sitd hoitamassa on oltava riittdvd oma henkildsto. Sijoitustoiminnan
itsendisyydelld tarkoitetaan sitd, ettd pdatosvaltaa sijoitustoimintaan liitty-
vissd asioissa ei saa luovuttaa yhtion ulkopuolelle tai henkilgille, jotka ovat
henkilon itsendisyyden vaarantavassa riippuvuussuhteessa (esimerkiksi
tyosuhteessa) muuhun yhteisdoon kuin tyoelakevakuutusyhtioon.

Tydeldkevakuutusyhtid voi kuitenkin ostaa sijoitustoimintaa tdydentavia
varojenhoitopalveluja, sijoitustoiminnan asiantuntijapalveluja, aputoimin-
toja tai ndihin rinnastettavia muita palveluja yhtion ulkopuolelta edellyt-
tden, ettei ndin vaaranneta tydelakevakuutusyhtion sijoitustoiminnan itse-
ndisyyttd. Yleensa tdllaisia ostettavia palveluita ovat esimerkiksi omaisuu-
denhoitopalvelut, kiinteistdjen rakennuttamis- ja huoltopalvelut seka vuok-
raustoiminnan hoitopalvelut.

Pystydkseen vastaamaan sitoumuksistaan tydeldakevakuutusyhtidlla on ol-
tava aina vahintdan eldkevastuutaan vastaava maadra varoja. Koska sijoi-
tusten arvo vaihtelee ajassa sijoitusmarkkinoiden mukana, tulee elédkelai-
toksella kdytanndssa olla varoja tdta enemman. Tydeldkevakuutusyhtion ja
sen johdon vastuulla on se, ettd yhtiolla on aina riittdvasti varoja eldkevas-
tuunsa kattamiseen.
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Vakavaraisuuspdadomaa koskevalla saantelylld (laki eldkelaitoksen vakava-
raisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta) asetetaan vahim-
mdisvaatimukset sille, paljonko eldkelaitoksella tulee olla vastuuvelan ylit-
tdvid varoja eli riskipuskuria mahdollisia tappioita varten. Vakavaraisuutta

kasitelldadn tarkemmin taman kirjan luvussa 4.

TVYL:n mukaan tydeldkevakuutusyhtion vakavaraisuuspadomalla tarkoite-
taan sitda mdaraa, jolla tyoeldkevakuutusyhtion varojen on katsottava ylitta-
van yhtion velat ja muut niihin rinnastettavat sitoumukset. Tydeldkevakuu-
tusyhtion vakavaraisuusraja madritelldan riskiteoreettisesti vastaamaan
yhden vuoden vakavaraisuuspddoman tarvetta ottaen huomioon vakuutus-
liikkeen ja sijoitusten riskit siten kuin laissa eldkelaitoksen vakavaraisuus-
rajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta tarkemmin sdadetdan.

Tamadn lisdksi laissa eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja si-
joitusten hajauttamisesta sdddetdan, ettd sijoitustoiminnassa on huoleh-
dittava sijoitusten tarkoituksenmukaisesta hajauttamisesta. Hajauttami-
sessa on otettava huomioon sijoitusten varmuus, tuotto, rahaksi muutetta-
vuus ja monipuolisuus. Laissa saddetddan myds siitd, kuinka paljon tydela-
kevakuutusyhtion varoista voidaan enintdan sijoittaa yhteen kohteeseen
(esimerkiksi samaan yhtioon tai kiinteistoon).

Kuten edeltd kdy ilmi, tyoeldkevakuutusyhtididen toimintaa ja sijoitustoi-
mintaa sddnnelldan kansallisesti. Tdma ei kuitenkaan merkitse sitd, ettei
EU-sddntelylld olisi vaikutusta tydeldakevakuutusyhtididen sijoitustoimin-
taan. Sijoittajana tyéeldkevakuutusyhtiihin vaikuttavat EU:n sijoitusmark-
kinoita koskevat sdanndkset. Yksittdisen EU-sdadnnoksen osalta sovelta-
misvelvoite riippuu sdannodksen soveltamisalasta. Esimerkkejd myos tyo-
elakevakuutusyhtidihin suoraan sovellettavista EU-sdannoksista ovat mark-
kinoiden vdarinkdytostd annettu asetus (MAR), OTC-johdannaiskauppaa
koskeva asetus (EMIR) ja lyhyeksi myyntid koskeva asetus. Jatkossa EU:n
kestdvdad rahoitusta ja vastuullista sijoittamista koskevilla sadnnoksilla tu-
lee olemaan vaikutusta myds tyoeldkevakuutusyhtididen sijoitustoimin-
taan, vaikka niitd ei suoraan sovellettaisikaan tydeldkevakuutusyhtidihin.

Laissa on lisdksi annettu Finanssivalvonnalle oikeus antaa tarkempia maa-
rayksid. Sijoitustoiminnan osalta Finanssivalvonnan maardyksissa ja oh-

jeissa 2/2017 "Tyoeldkevakuutusyhtididen hallinto” on maarayksia varain-
hallinnan ja maksuliikenteen jarjestamisestd, sijoitustoiminnan itsendisyy-
den jdrjestamisestd (mm. omaisuudenhoitosopimuksista ja sijoitustoimin-
nan sallituista aputoiminnoista), sijoitussuunnitelman sisallostd, rakennut-
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tamistoiminnasta ja luotonotosta. Lisdksi Finanssivalvonta on antanut eril-
liset madrdykset ja ohjeet 9/2016 Lakisdateistd eldkevakuutusta harjoitta-
vien eldkelaitosten vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajaut-
tamisesta. (Finanssivalvonta 2016; 2017.)

5.4 Hyva hallinto on tae onnistuneelle
sijoitustoiminnalle

Ambachtsheer (2016) sekd Clark ja Urwin (2007) ovat eldkesijoittamista
tutkiessaan todenneet hyvan hallinnon olevan kriittisin menestystekija ela-
kesijoitustoiminnan onnistumiselle. Tama luku antaa kdytdnnonldheisen
katsauksen hyvdadn hallintotapaan Suomen eldakejdrjestelmdssa sekad ver-
taa tatd Ambachtsheerin ja muidenkin tutkimuksiin perustuvaan kansain-
vdliseen ”best practise”-toimintamalliin. Luvussa etsitdan vastausta kysy-
mykseen: Miten eldkeyhtiét ovat onnistuneet toteuttamaan hyvan hallin-
non vaateet Suomessa?

5.4.1 Hyva hallinto suomalaisessa tydelakevakuutusyhtiossa

Hyvadn hallinnon perustan maarittda sdantely. Laki antaa yhtidlle mission,
tavoitteen ja mandaatin: sijoittaa eldkevarat “tuottavasti ja turvaavasti”.
Tama on sijoitustoiminnan fidusiaarinen velvollisuus, eli vastuu jdrjestel-
man kaikille edunsaajille pahkinankuoressa. Tydeldkevakuutusyhtié arvioi
kaiken sijoitustoiminnan pdatoksenteon taman eldkejarjestelmdn antaman
mission kautta. Ambachtsheerin madarittama menestystekija numero 1, eli
missio, on siis hyvin selkea.

Yleisesti hallintovaatimuksista sdadntely toteaa, ettd tydelakevakuutus-
yhtiolla on oltava yhtion toiminnan laatuun ja laajuuteen nahden riittava ja
toimiva hallintojdrjestelmd, jossa vastuualueet on méadritelty ja joka tekee
mahdolliseksi terveiden ja varovaisten liikeperiaatteiden noudattamisen
toiminnassa. Tyoeldkevakuutusyhtion on asianmukaisin toimin varmistet-
tava toimintansa jatkuvuus ja sdannollisyys kaikissa tilanteissa ja tatd var-
ten yhtiolla on oltava hallituksen hyvaksyma jatkuvuussuunnitelma. Lisak-
si tyoelakevakuutusyhtiolld on oltava hallituksen hyvdaksymat kirjalliset toi-
mintaperiaatteet yhtion sisdisestd valvonnasta, riskienhallintajdrjestelmas-
td, sisdisen tarkastuksen jarjestamisestd, palkitsemisesta ja toimintojen ul-
koistamisen jarjestamisestd. Yhtion hallituksen on sdannéllisesti arvioitava
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hallintojdrjestelmda, kirjallisia toimintaperiaatteita ja jatkuvuussuunnitel-
maa. (Finanssivalvonta 2017.)

Lain yleiset hallintovaatimukset ottavat heti lahtokohtaisesti kantaa hy-
vdan hallintoon, riskien hallintaan ja johtamisjdrjestelmdan. Tama Finanssi-
valvonnan kuva (kuvio 5.1) toimiluvan mukaisesta toiminnasta ja valvon-
nan fokuksesta myds selkedsti osoittaa, ettd tydelakevakuutusyhtiditda oh-
jataan huolehtimaan intressiristiriidattomuudesta ja ainakin osasta mah-
dollisia pdamies-agenttiongelmakohtia hyvdn hallinnon vaatimuksin ja
sdantelyn avulla. Menestystekija numero 2, eli hyva hallinto, maarittyy siis
jo suurelta osin sddntelyn ohjauksessa.

Kuvio 5.1.
Tyoeldakevakuutusyhtididen valvonnasta.

Toimiala, toiminnan tarkoitus, toimilupa

Valvotaan, etta lakisaateisen elaketurvan toimeenpanoa
ja yhtidille kertyvia varoja hoidetaan
vakuutusten kasittamat edut turvaavalla tavalla

Hyva

Kilpailu
vakuutustapa s

Hallinto Valvonta

Luotettava Sijoitusriskien | Asiakkaiden Asiakas-
hallinto hallinta kanssa tehdyt hankinnan
Raportointi || Vakavaraisuus | liiketoimet [Imenettelytavat

Lahde: Finanssivalvonta.

Kuten myohemmin huomataan, lain yleisten hallintovaatimusten sanat
“toiminnan laatuun ja laajuuteen nahden” ovat hyvin merkitykselliset si-
joitustoimintaa ohjatessa. Suomen hajautetussa tyoeldkejarjestelmadssa
on hyvin eri kokoisia tydeldketoimijoita ja "oikea koko” on yksi Ambacht-
sheerin maarittamistda menestystekijoistd. Tahan palataan tarkemmin sijoi-
tusstrategiaa kdsittelevdssa luvussa 5.6.
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5.4.2 Sijoituspaatokset ja toiminnan organisointi tyoeldakevakuutus-
yhtidssa

Tyoeldkevakuutusyhtion sijoitustoiminnon sdantely koskien sijoitustoimin-
non pddtdantdvaltaa alkaa jo hallintoneuvostosta, joka nimittdad yhtién hal-
lituksen. Tydeldkevakuutusyhtion hallituksen jasenelld on oltava hyva tyo-
eldkevakuutustoiminnan asiantuntemus. Hallituksessa on oltava myds hy-
vd sijoitustoiminnan asiantuntemus.

Hallituksen vastuulla on nimittda tydeldkevakuutusyhtién toimitusjohtaja.
Tyoeldkevakuutusyhtion toimitusjohtajalta ja toimitusjohtajan sijaiselta edel-
lytetdan hyvaad tydeldkevakuutustoiminnan, sijoitustoiminnan ja liikkeenjoh-
don tuntemusta. Yhtiollda on my6s oltava vastuullinen aktuaari, joka arvioi ja
seuraa yhtion sijoitussuunnitelmaa ja vastaa yhtion vastuiden, toimintapaa-
oman ja vakavaraisuusrajan laskennasta (Ambachtsheer 2013, 47).

Hallituksen vastuu toiminnan ohjaamisesta ja tavoitteiden saavuttamisesta
on suuri ja osaamisvaatimukset ovat sen mukaiset. Finanssivalvonnan tul-
kinnan mukaan TVYL 28 §:n 1 momentti tarkoittaa, ettd hallitus vastaa yh-
tion varojen sijoittamisesta, sijoitusvaltuuksien asianmukaisuudesta seka
sijoittamisen riskeistd (Finanssivalvonta 2017). Hallituksen osaaminen se-
kd ymmarrys eldkejdrjestelmasta ja sijoitustoiminnosta seka yleisemmin
johtamisesta ovatkin hyvin kriittisid menestystekijoita kaikille eldkevarois-
ta huolehtiville instituutioille (Ambachtsheer 2016; Clark & Urwin 2007).

Finanssivalvonta ohjeistaa ja valvoo eldkeyhtididen hallituksen jasenten ja
johtajien kelpoisuusvaatimuksia (Finanssivalvonta 2017). Finanssivalvon-
ta ndyttdisi viime aikoina ottaneen aktiivisen otteen vakuutusyhtididen joh-
don kelpoisuusvaatimusten tayttymiseen (Finanssivalvonnalta poikkeuk-
sellinen kanta... 2019).

Ndin sdantely antaa ensimmadiset ohjeet myds Ambachtsheerin menestys-
tekijadn numero 5, oikeat ihmiset. Sddntely asettaa tietyt kompetenssivaa-
teet henkildille, jotka ovat vastullisessa asemassa tyoeldkevakuutusyhtios-
sd. Tama ei kuitenkaan vield ole riittava varmistus siitd, ettd menestysteki-
ja 5 tayttyy. Lapi koko organisaation on huolehdittava siitd, ettd mahdolli-
simman hyvat kompetenssit eli juuri ne oikeat osaajat ovat oikeilla paikoil-
la ja ettd toiminta on muutenkin laadukkaasti jdrjestetty. Ndihin asioihin
palataan tarkemmin luvussa 5.6.3.

Organisaation sijoituspdatoshierarkia, tavoitteiden ja vastuiden selkeys se-
kd toiminnan organisoinnin tarkoituksenmukaisuus ovat myds osa hyvdn
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hallinnon jarjestamistd ja varmistavat osaltaan sijoitustoiminnassa menes-
tymistd. Laki edellyttadkin, ettd tydelakevakuutusyhtion hallitus vastaa si-
joitussuunnitelmasta, jossa on kdsiteltdvd muun muassa ohjausjdrjestelma
eli sijoituspadtosvaltuudet (Finanssivalvonta 2017).

Taméd World Economic Forumin (2011) kuvio 5.2 havainnollistaa insitutio-
naalisten sijoittajien sijoituspddtoshierarkioiden padtyypit: tdysin ulkois-
tettu sijoitustoiminnan paatdksenteko, sisdisesti ohjattu paatoksenteko ja
paddosin sisdisesti toteutettu padtoksenteko.

Valittu jarjestdytymistapa riippuu pitkalti eldkesijoittajan hoidettavan varal-
lisuuden koosta ja osin myds sijoitususkomuksista ja laajemmasta elédke-
jarjestelmdn kontekstista. Yleisesti voidaan todeta, ettd mitd enemman si-
joittaja tekee pddtdksid oman organisaation voimin, sitd paremmin lopulli-
nen sijoitussalkku voi vastata instituution missiota, arvoja ja edunsaajien
etuja. Lisdksi eri paatdsten vastuunjako on oltava selked, jotta organisoitu-
minen tukee toiminnassa onnistumista.

Kuvio 5.2.
Konseptuaalinen kuvaus institutionaalisen sijoittajan paatoksenteon hierarkia-
vaihtoehdoista.

Sijoituspaatoksentekoprosessit
erilaisissa institutionaalisissa rakenteissa

o o Sisdinen Sisdisesti ohjattu Ulkoistettu
Sijoituspaatos paatoksenteko paatéksenteko paatoksenteko
Tavoitteet ja politiikka Paamies/hallitus| |Paamies/hallitus| | Paamies/hallitus

R
Strateginen allokaatio Paamies/hallitus

Sijoituskohde Sijoituskohde

Sijoituskohde

jadani
jadani

e
Sisdinen Sisdinen Neuvonantaja/
Salkun rakennus sijoitustiimi konsultti
; itai ; Sisdinen Sisdinen Neuvonantaja/
Varainhoitajan valinta sijoitustiimi rahastojen rahasto
Yksittdisten sijoitus- Sisdinen
instrumenttien valinta sijoitustiimi

Lihde: World Economic Forum (2011, 25).



5 Eldkevarojen sijoittamisen ohjaaminen tydeldkevakuutusyhtiossa 143

Sisdisessd pdatoksenteon organisoitumisessa eldkesijoittajalla on oltava
iso, jopa satojen tydntekijdiden kokoinen oma sijoitusorganisaatio, jossa
on laaja-alaisesti osaamista kaikista globaaleista omaisuuslajeista. Tata tu-
kemaan tarvitaan myos vahva sijoittamisen tukiorganisaatio. Esimerkke-

ja téllaisesta padtoksenteon organisoitumisesta voisivat olla Kanadan isot
eldkerahastot, joilla sijoitettavaa varallisuutta on useita satoja miljardeja
euroja. Toisessa adripddssa eli tdysin ulkoistetussa sijoituspddtoksenteon
mallissa ovat pienemmat eldkerahastot, kuten tydnantajakohtaiset eldke-
rahastot esimerkiksi Isossa-Britanniassa, joilla ei kdytannossad ole lainkaan
omaa sijoitusorganisaatiota.

Hoidettavan varallisuuden mddran on oltava tarpeeksi suuri, jotta voidaan
palkata oma riittdvdn osaava organisaatio sijoituspadtoksia tekemdan.
Yleisesti, mitd pienempi sijoitussalkku, sitd enemman ajaudutaan kuvan
oikeaan laitaan sijoitustoiminnon jarjestaytymisessd, koska oman henki-
l6ston palkkaaminen ei ole mahdollista. Tahdn perustuu osin Ambacht-
sheerin menestystekija 4, oikea tai riittdva koko, eli skaalaetujen hyédynta-
minen sijoitustoiminnossa. Tahdn menestystekijadn palataan tdman kirjan
luvussa 7, joka kasittelee elaketoimijan sijoitusstrategiaa tarkemmin.

Valittu jdrjestdytymistapa on oleellinen seka intressiristiriitamielessa ettd
my0s padmies-agenttiongelmien kannalta. Kuvan oikean laidan jarjestay-
tyminen, eli tdysin ulkoistettu varainhoito aiheuttaa isompien yksikkdkus-
tannusten lisdaksi useampia mahdollisia intressiristiriitatilanteita ja paa-
mies-agenttiongelmakohtia edunsaajien edun ja toteutuvan sijoitussalkun
vdlilla (Ambachtsheer 2016; Ang 2014, 492-496; World Economic

Forum 2011, 24-25). Toisaalta, mitd enemman sijoituksia hoidetaan itse
sisdisesti, sitd kustannustehokkaampaa toiminta on suhteutettuna hoidet-
tavan varallisuuden kokoon (Ambachtsheer 2016, 20-21).

Suomen saadntely kieltdd sijoitustoiminnon pdatoksenteon ulkoistamisen:
tyoeldkevakuutusyhtion sijoitustoiminnan on oltava itsendistd. Yhtiollda on
oltava sijoitustoimintaa varten riittdvd oma organisaatio ja henkilosto, joka
on riippumaton muista tahoista. Saantely edellyttda, ettd yhtion omalla
henkilokunnalla on riittdvdssa madarin sellaista sijoitustoiminnan osaa-
mista ja ammattitaitoa, ettei yhtion tarvitse turvautua sijoitustoiminnas-
saan muihin kuin sitd tdydentaviin palveluihin (Finanssivalvonta 2017). Ku-
vion 5.2 oikeanpuoleinen tdysin ulkoistettu jarjestdytymistapa on siis tyo-
elakevakuutusyhtioltd saantelylld kielletty. Lain poikkeuksena todetaan,
ettd tydeldkevakuutusyhtid voi kuitenkin, sen mukaan kuin yhtion hallitus
tarkemmin pdattdd, ostaa yhtion omaa sijoitustoimintaa tdydentévia varo-



144  Sijoitustoiminta Suomen tydeldkejdrjestelmdssa

jenhoitopalveluja, sijoitustoiminnan asiantuntijapalveluja, aputoimintoja
tai ndihin rinnastettavia muita palveluja yhtion ulkopuolelta edellyttden, et-
tei ndin vaaranneta tydeldkevakuutusyhtion sijoitustoiminnan itsendisyyttd
(Finanssivalvonta 2017).

Suomessa tydeldkevakuutusyhtiot ovat kuvan 5.2 kahden vasemmanpuo-
leisen jarjestaytymistavan hybridejd, organisaatiot tekevat seka suoria si-
joituksia itse ettd ulkoistavat osan sijoituksista varainhoitajille rahastoihin
tai mandaatein. Suomessa sisdisesti oman organisaation voimin hoide-
taan keskimdarin noin 65 prosenttia sijoitusomaisuudesta (Ambacht-
sheer 2013, 31). Tutkimuksissa on todettu, ettd Suomen eldkejdrjestelma
on suhteellisen kustannustehokkaasti jdrjestetty ja varsinkin oman organi-
saation kustannukset ovat erityisen matalat kansainvalisessa vertailussa
(Ambachtsheer 2013, 29-41).

Taltdkin osin sddntelymme on siis varsin viisasta ja ottaa kattavasti huo-
mioon edunsaajien edut ja varmistaa kriittisten menestystekijéiden toteu-
tumista.

5.4.3 Arviointia — miten hyva hallinto on Suomessa onnistuttu
jarjestamdan?
Edelld todettiin eldkevaroja Suomessa hoidettavan suhteellisen kustannus-

tehokkaasti Ambachtsheerin tekeman tutkimuksen kriteereilla arvioituna.
Tahan samaan tulokseen tulevat myds toisetkin tutkimukset.

Globaali eldkejarjestelmien vertailu Melbourne Mercer Global Pensions In-
dex analysoi ja pisteyttda eri maiden eldkejarjestelmia (MMGPI 2019).
MMGPI:n arvioinnissa Suomen eldkejarjestelma sai maailman parhaat pis-
teet hallinnon luotettavuutta kdsittelevdssa osiossa jo kuudetta kertaa pe-
rakkdin. Tassa luvussa tutkitaan eldakejarjestelmien sadntelyd, hallintoa,
edunsaajien suojaa, viestintdd sekd kustannuksia. (MMGPI 2019, 7.) Ta-
man vertailun tuloksen perusteella voidaan ajatella, ettd hyvdn hallinnon
menestystekijdt ovat hyvin toteutettuja Suomen eldkejarjestelmadssa.

Eldketurvakeskuksen tilaamassa tutkimuksessa Suomen eldkejarjestel-
mdstd ja sen hallinnosta Ambachtsheer toteaa seuraavaa: Suomen eldke-
jarjestelma on sekd kattava ettd vankka... ja on instituutiorakenteeltaan va-
kaa. Se palvelisi suomalaisia hyvin tulevaisuudessakin ilman muutoksia.
(Ambachtsheer 2013, 53.) Han kuitenkin nostaa esiin muutaman kehitys-
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alueen hyvan hallinnon alueelta. Hallitusten kompetensseja tulisi vahvis-
taa nimenomaan sijoitustoiminnan osaamisen ja johtamiskokemuksen
osalta.

Lisdksi Ambachtscheer kyseenalaistaa vakavaraisuusjdrjestelman olemas-
saolon sijoitusten pitkdn aikavalin arvonluontipotentiaalin ndkdkantilta
(Ambachtsheer 2013, 47-48). Raportissa Ambachtsheer arvioi, ettd
vakavaraisuusjdrjestelman tuottoa alentava vaikutus pitkalla aikavalilla
voisi olla jopa yhden prosenttiyksikdn vuodessa, milld olisi hyvinkin iso
kestavyysvaikutus eldkejarjestelmalle pidemmalla aikavalilla (Ambacht-
sheer 2013, 12). Tdma arvio tuntuisi saavan tukea kansainvalisesta ela-
kesijoittajien tuottovertailusta, missa suomalaisten elakeyhtididen tuotot
ovat jddneet pitkalla aikavalilla hieman jdlkeen elaketoimijoista, joilla ei
ole vakavaraisuusjdrjestelmén kaltaista sijoitustoiminnan kehikkoa (Eldke-
turvakeskus 2019).

Tydeldkevakuutusyhtididen pitkdn aikavalin tuotto vuodesta 1997 vuo-
teen 2019 on ollut pitkdn aikavalin laskelmien vuotuista reaalituotto-ole-
tusta (3,5 prosenttia) huomattavasti korkeampi 4,2 prosenttia (Tela 2020).
Tama tulos viittaisi onnistuneesti johdettuun sijoitustoimintaan. Toinen
tuottovertailu loytyy Elaketurvakeskuksen tilaamasta tutkimuksesta, mis-
sd Ambachtsheer toteaa, ettd vuosina 2007-2011 Suomen elakejarjestel-
mad onnistui saamaan 2,5 prosentin vuotuisen tuoton kun vertailukelpoi-
sen sijoituspolitiikan tuotto vastaavalla ajalla oli 2,1 prosenttia (Ambacht-
sheer 2013, 40). Tam&kin viittaisi hyvin toteutettuun sijoitustoiminnan joh-
tamiseen Suomen eldkejarjestelmdssa.

Voitaneen siis todeta ainakin mission sekd hyvan hallinnon kriittisten me-
nestystekijoiden olevan tydeldkevakuutusyhtidilld padosin hyvin toteutet-
tuja. Tuotot, suhteutettuna vakavaraisuusjarjestelman antamaan tavoit-
teeseen ja sen rajoitusten antamissa puitteissa, ovat olleet hyvat. Vaka-
varaisuusjdrjestelmalld sen sijaan tuntuisi olevan jarjestelmatasolla tuotto-
potentiaalia alentava vaikutus pitkalld aikavalilla. Tahdn eivat kuitenkaan
yksittdiset tyoeldkevakuutusyhtiot voi valitsemallaan toimintatavalla vai-
kuttaa.
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5.5 Sijoitustoiminnan tavoiteasetanta Suomen
jarjestelmdssa - "Tuottavasti ja turvaavasti”

Elakejarjestelmadtason tavoite rahastoitujen varojen tuotolle voitaisiin aja-
tella olevan Eldketurvakeskuksen pitkdn aikavalin kestdavyyslaskelmista
johdettava vdhintdaan 3,5 prosentin absoluuttinen reaalituotto-olettama hy-
vin pitkalla aikavalilld. Kestavyyslaskelmissa tama tuotto-olettama on seu-
raavalle kymmenelle vuodelle alennettu 2,5 prosentin tasolle johtuen val-
litsevasta erityisen alhaisesta korkotasosta. Yksi oleellisista muuttujista
jarjestelmdn pitkdn aikavalin kestdvyyden kannalta on kuitenkin saavuttaa
vahintddn 3,5 prosentin reaalinen absoluuttinen tuotto-olettama pitkalla
aikavalilla. Prosenttiyksikdn nousu sijoitustuotoissa alentaisi TyEL-maksua
vuonna 2030 vajaan prosenttiyksikon ja vuosisadan loppupuolella vaiku-
tus olisi jo yli nelja prosenttiyksikkdd alempi TyEL-maksutaso. (Tikanma-

ki ym. 2019.) Vastaavasti jos sijoitustuotot jadvat tasta pitkdn aikavalin
tuotto-olettamasta, aiheutuu siitd vastaava nousupaine TyEL-maksutasolle
yli ajan.

Suomalaisen yksittdisen tyoeldakevakuutusyhtion keskipitkan aikavalin ta-
voite sijoitustoiminnalle voidaan ajatella johdettavan laista vakavaraisuu-
desta. Tydelakevakuutusyhtion tuottotavoite on nominaalinen rahastoon-
siirtovelvoite, eli tuottovaade, joka muodostuu TyEL:n laskuperusteissa
madritellyn kolmen prosentin rahastokoron, eldkelaitosten keskimaarai-
seen vakavaraisuusasteeseen pohjautuvan taydennyskertoimen ja eldake-
laitosten keskimddrdisen osaketuoton perusteella (katso tarkemmin luvut 4
ja 8 tdssd teoksessa). Tama tuottovaade vaihtelee lyhyelld aikavalilla kar-
keasti noin 2—6 prosentin valilla. Yksittdisen tydeldakevakuutusyhtion tuot-
tovaade ja ndin vakavaraisuuden kehitys, eli sijoitustoiminnan tavoite, on
siis riippuvainen kilpailevien yhtididen tuotosta.

Tydeldkevakuutusyhtion sijoitusstrategian on otettava kantaa maailman ta-
louden, markkinoiden ja yksittdisten sijoituskohteiden tulevaisuuden lisdak-
si myos kilpailevien yhtididen strategioihin ja tuleviin paatéksiin. Tama
asetelma on aivan uniikki koko maailmassa ja tasta syysta todettiinkin
aiemmin, ettd vakavaraisuusjdrjestelmalld on vahva ohjaava vaikutus sijoi-
tustoiminnan organisointiin ja resursointiin sekd tekemisiin suomalaisessa
tydeldakevakuutusyhtidssa.

Selkeyden vuoksi muistutetaan vield, ettd eldkesijoittajana tydeldakevakuu-
tusyhtio toimii kuten mika tahansa muu globaali institutionaalinen sijoitta-
ja: tavoitteena on mahdollisimman hyvd mandaatin mukainen pitkdn aika-
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vdlin absoluuttinen tuotto vastuullisesti toteutettuna. Tamdn tavoitteen li-
saksi suomalaisen tydeldkevakuutusyhtion tulee vahvasti hallita lyhyen ai-
kavalin vakavaraisuusriskejd suhteellisessa kilpailuasetelmassa. Voitaisiin
vaikka ajatella, ettd sijoitustoiminnon pdatoksenteossa on kaksi eri tasoa.
Ensin rakennetaan valittujen sijoitususkomusten puitteissa yksittdisista si-
joituskohteista ja aina salkun hajautuksesta huolehtien pitkalld aikavalilla
tavoitteiden mukaan tuottava salkku (kuten mika tahansa muu eldkesijoit-
taja maailmalla). Taman lisdksi ikddn kuin ”overlay”-strategiana toteute-
taan vakavaraisuusriskien hallinta eli sijoitussalkun turvaavuus.

Ambachtsheer (2016) viittaa tdhdn kahden ristiriitaisen tavoitteen saman-
aikaisen tavoittelun haasteeseen Nobel-palkitun Jan Tinbergerin ratkaisu-
ehdotuksella, joka on otettu kdyttoon useassa elakejarjestelmassa maa-
ilmalla. Tinberger esittda, ettd eldkesijoittamisessa tulisi olla yhtd mon-

ta sijoitusstrategiaa/instrumenttia kuin on tavoitteitakin. (Ambacht-

sheer 2016, 7). Suomessa kahden, osin ristiriitaisen, tavoitteen "tuotta-
vasti ja turvaavasti” toteutusta tehddan kuitenkin yhdella sijoitusstrategial-
la ja yhdelld sijoitussalkulla. Tastd haasteesta juontaa kahtiajako tydeldke-
vakuutusyhtion sijoitustoiminnan johtamisessa. On sekd maaritettdva tuot-
tava pitkdn aikavalin sijoitusstrategia ja -prosessit ettd jarjestettdvad vahva
vakavaraisuusriskin hallinnan prosessi.

Osin juuri tdtd haastetta analysoimaan ja ohjaamaan sdantelyyn lisattiin
vaatimus riski- ja vakavaraisuusarviosta (ORSA, Own Risk and Solvency As-
sessment) vuoden 2017 eldkeuudistuksen yhteydessd. ORSA-prosessi on
muun muassa tyokalu poikkeamariskin eli vakavaraisuusriskin hallintaan.
ORSAa kasitellddn ldhemmin taman kirjan luvussa 8 riskienhallinnasta.

5.6 Sijoitusstrategia

Tassa luvussa tarkastellaan sijoitusstrategiaa ja sijoitustoiminnan jarjesta-
mista pdaosin pitkdn aikavalin arvonluonnin prosessin kannalta eli poislu-
kien vakavaraisuusriskien hallinta, jota kdsitellddn tarkemmin luvussa 8.

Luvussa 5.4.3 arvioitiin, ettd Suomen eldkejdrjestelmdssa Ambachtshee-
rin maarittamat kriittiset menestystekijat 1 ja 2, mission selkeys seka hy-
vdn hallinnon ylatason raamit ovat sddnnellyt laein ja ohjein ja toteutuvat
varsin laadukkaasti. Yksittdisen yhtion tehtdvéaksi jaa taman lisdaksi omilla
strategiavalinnoillaan ja johtamisjarjestelmallddan huolehtia siitd, ettd loput
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menestystekijat 3-5, eli sijoitususkomukset sekd oikeanlainen resursointi
ovat kohdallaan hyvan sijoitustuloksen saavuttamiseksi.

Ei ole oikeaa tai vdaraa sijoitusstrategiaa tai yksia oikeita sijoitususkomuk-
sia. Jokaisen organisaation on loydettdva se toimintatapa, mika sopii par-
haiten juuri kyseisen organisaation kokonaisuuteen. Tarkeintd on tietoises-
ti tehda mission mukaiset valinnat sijoitususkomuksista, resursoinnista ja
organisoitumisesta seka toimintakulttuurista.

Alla kasitelladn eras menestyksekkdan eldakesijoitustoiminnan resepti tai
”best practise”-kehikko, joka myds kdaytannon tyon ja kokemuksen kautta
on todettu uskottavaksi ja toimivaksi ja jolla on toteutettu eldkesijoittamis-
ta tuloksekkaasti muualla maailmassa.

5.6.1 Eldkevarojen menestyksekkdan sijoittamisen resepti

Ambachtsheerin tutkimusten kanssa samoilla linjoilla sijoitustoiminnon
menestystekijdistd ovat eldkesijoittajia tutkineet Gordon Clark ja Roger
Urwin (2007). He toteavat, ettd eldketoimijat voivat tuottaa enemman ar-
voa, jos he toteuttavat organisaatiossaan oikeanlaisen hyvan hallinnon
struktuurin sekd madrittavat omiin kompetensseihin linjassa olevan sijoi-
tusstrategian. Lisdksi he listaavat tutkimuksessan oleelliset eldkevarojen
hoitajan ”best practise”-tekijat hieman tarkemmin mutta kuitenkin hyvin
saman suuntaisesti kuin Ambachtsheerin viisi menestystekijaa.
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Taulukko 5.1.
Clarkin ja Urwinin (2007) ”Best practise”-tekijat.
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1.
2.

10.

11.

12.

Mission selkeys
Sijoitusjohtaja

Tehokas ajan
budjetointi

Vaaditut
kompetenssit

Johtajuus

Tehokas
kompensaatio

Vahvat uskomukset

Kilpailuasetelma

Riskibudjetti

Reaaliaikaiset
pddtokset

Varainhoitajien
valintaprosessi

Oppiva organisaatio

Mission selkeys ja sidosryhmien sitoutuminen siihen

Erittdin osaavan sijoitustoiminnon rakentaminen. Si-
joitustoiminnolla on selkedsti maaritellyt vastuut ja
selked vastuunkanto sijoituskomitealle

Resursoidaan jokainen sijoitusprosessin osa asian-
mukaisella budjetilla ottaen huomioon niiden vaiku-
tus kokonaisuuteen ja niissd vaadittavat kyvykkyydet

Hallituksen jasenten ja senioriasiantuntijoiden valin-
nan perusteena numeeriset taidot, loogisen ajatte-
lun kyky seka kyky ajatella riskid todenndkdisyyden
kautta

Osaava johtajuus hallituksessa, sijoituskomiteassa
ja johtoryhmdssa. Avainasemassa on sijoituskomi-
tean puheenjohtaja ja sijoitusjohtaja

Kompensaatio, joka tehokkaasti motivoi osaajat se-
ka liittad toiminnan tavoitteet suoraan missioon.
Kompensaatiomallit riippuvat jokaisen rahaston kon-
tekstista ja missiosta

Koko organisaation omaksumat vahvat sijoitusfiloso-
fia ja -uskomukset. Ne ovat yhdenmukaiset operatii-
visten tavoitteiden kanssa ja ohjaavat kaikkea sijoi-
tuspddtoksentekoa

Sijoitusfilosofiassa ja -prosessissa huomioidaan oi-
kein laitoksen suhteelliset kilpailuedut ja mahdolli-
set heikkoudet

Sijoitusprosessi on tdysin linjassa tavoitteiden mu-
kaisen ja selkedn riskibudjetin kanssa

Paatoksia voidaan tehda reaaliaikaisesti ja jatkuvas-
ti. Ei odoteta kalenterin mukaisia paatdspdivia. Paa-
tdsvaltaa on delegoitu organisaatioon.

Tehokas ulkoisten varainhoitajien kdytto. Madarite-
tdan selkedt valtuudet, jotka ovat linjassa tavoittei-
den kanssa. Varainhoitajat valitaan kdyttamalla tar-
koin madritettyja soveltuvuuskriteereitd

Yllapitdd jatkuvan oppimisen kulttuuri, joka tietoi-
sesti kannustaa muutoksiin ja haastamaan sektorin
yleiset oletukset

Lshde: Clark & Urwin (2007, 17-18).
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Peruskysymykset ja kriittiset menestystekijat elakesijoitustoiminnon strate-
gialle voitaisiin kiteyttda esimerkiksi ndin:

e yksiselitteiset mission mukaiset tavoitteet ja selkea vastuunjako hal-
lituksen ja organisaation valilla

¢ hyvdn hallinnon implementointi lapi koko sijoitusprosessin
¢ kustannustehokas toiminta
e vahvat ja kirkastetut sijoitususkomukset eli sijoitusfilosofia

e strategiaan ja sijoittajan kokoon nahden oikein mitoitetut seka riitta-
vdn vahvat osaamiset ja resurssit, mukaan lukien salkunhoidon tuki-
toiminnot

e selked padtoksentekostruktuuri ja tulosvastuullisuus sekad tavoittei-
den mukainen palkitseminen

e oleellisten ja strategian mukaisten riskien hyva hallinta
e toimintaa tukeva rohkea oppiva kulttuuri.

Tyoeldkevakuutusyhtio madrittda tahtotilansa ja valintansa ndiden osa-
alueiden osalta sijoitusstrategiassa, sijoitussuunnitelmassa ja muissa poli-
tiikkadokumenteissaan. Osa ndistda dokumenteista on sadnneltyja pakolli-
sia ja osa sisdiseen tydskentelyyn tarkoitettuja vapaaehtoisia dokumentte-
ja. Osa kdsitelldadn hallituksessa, osa julkistetaan ja osa on sisdisiad tydoh-
jeita. Yrityskulttuuri on osin myds kirjoittamattomia kdytantdjd ja ihmisten
vdlista vuorovaikutusta, hyvaa johtajuutta ja lisdarvoa tuottavaa tiimityota.

5.6.2 Sijoitustoiminnan tdarkein ohjaava dokumentti:
sijoitussuunnitelma

Tydeldkevakuutusyhtion hallituksen tulee lain mukaan vahintdan kerran
vuodessa vahvistaa yhtion sijoitussuunnitelma. Sijoitussuunnitelma on
my0s aina pidettava ajan tasalla. Sijoitussuunnitelman sisaltéd ohjeiste-
taan tarkemmin Finanssivalvonnan antamassa madrdys- ja ohjekokoelmas-
sa. (Finanssivalvonta 2017.)

Sijoitussuunnitelman kanssa samanaikaisesti hallitus vahvistaa myos si-
joitusten riskienhallintasuunnitelman. Tarkedd on, ettd riskienhallinta on
linjattu yhteensopivaksi toteutettavan sijoitusstrategian kanssa. Tassa yh-
teydessd lain sanat "toiminnan laatuun ja laajuuteen ndhden” saavat ison
merkityksen. Jos tydelakevakuutusyhtio toteuttaa hyvin monimutkaista si-
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joitusstrategiaa ovat vaatimukset ja kustannukset resursoinnille, hallinnol-
le ja riskienhallinnalle ja raportoinnille sen mukaisesti myds korkeammat,
kuin jos yhtio toteuttaa yksinkertaisempaa sijoitusstrategiaa. Ndin jarjes-
telmdssd mahdollistetaan seka sijoitusstrategioiden hajautuminen etta eri
kokoisten toimijoiden kustannustehokas toiminta, mikd on Ambachtshee-
rin kriittinen menestystekija numero 4, koko.

Sijoitussuunnitelma on lain vaatima sdadannelty dokumentti. Sijoitussuunni-
telmassa ei kuvata todennakdisesti koko sijoitustoiminnon strategiaa tar-
kasti. Jokainen yhtio toimii omien johtamiskdytantojensa puitteissa sijoi-
tusstrategian muodostamisen ja kirjaamisen osalta. Strategiaa ei julkisteta
vallitsevan kilpailutilanteen vuoksi. Sijoitususkomuksista sen sijaan kes-
kustellaan avoimemmin joko yhtididen verkkosivuilla tai niistd kysyttdessa.

5.6.3 Sijoitusstrategisista valinnoista

Sljoitusstrategiassaan yksittdinen tydeldkevakuutusyhtié ottaa kantaa ja
maddrittad toimintatapaansa aiemmin esiteltyjen "best practise”-valintojen
ja toimintatapojen osalta. Sijoitusstrategia koostuu monesta osa-alueesta,
joita ei valttamattd ole kirjattu yhteen dokumenttiin. Seuraavassa kasitel-
ldadn niitd oleellisimpia osa-alueita, joista organisaation on muodostettava
omat valintansa ja linjauksensa.

Sijoitususkomuksista

Sijoitususkomukset ovat joukko selkeitd ja kirjattuja lausuntoja tai joskus
implisiittisia yhteisia kasityksida markkinoista ja siitd, mista tai miten tavoit-
teen mukaiset sijoitustuotot voidaan saada aikaiseksi. Koska ndita uskomuk-
sia ei voida objektiivisesti todistaa ainakaan lyhyelld aikavalilld, on eri usko-
muksille aina myo6s vastavditteitd. (World Economic Forum 2011, 20-21.)

Sijoitususkomukset muodostavat sijoitusstrategian kivijalan ja selkdran-
gan. Sijoitususkomuksia voi olla erilaisia ja niitd voi yhdistelld yhden stra-
tegiankin sisalld. Sijoitususkomukset tulisi rakentaa kdytannéllisesti ja
hyodyllisesti: niin ettd ne muodostavat loogisen yhteyden toimijan mis-
sion, sijoitustavoitteiden, sijoituspolitiikkojen ja sijoitusorganisaation ra-
kenteen seké resurssien valillda. (Ambachtsheer 2016.)

Sijoitususkomuksia luokitellaan eri tavoin, riippuen lahteestd ja katsanto-
kannasta. Tassa kdsitelldan vaihtoehtoisia ja vastakkaisia, mutta ei aina
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toisiaan poissulkevia uskomuksia ja filosofisia lahestymistapoja tai ldhtei-
td jatkotutkimuksesta kiinnostuneille.

CFA-instituutin julkaisu ‘Investment management: A Science to Teach or an
Art to Learn?’ (Fabozzi ym. 2011) on ansiokas tutkimus siitd, miten sijoitta-
mista tulisi jatkossa opettaa yliopistoissa ja ndin myds yksi perusopas sijoi-
tusfilosofioiden pohtimiseen. Raportti perddnkuuluttaa lisdd laaja-alaisuut-
ta matemaattisuuden rinnalle rahoitusalan opintoihin. (Fabozziym. 2011,
73.) Raportti toteaa myos, ettd sijoittajaksi ei voi opiskella, vaan sijoittajak-
si kehittydkseen on tyoskenneltdva vuosia alalla (Fabozzi ym. 2011, 71). Fi-
nanssikriisin jalkeen CFA-instituutin lisdksi yhd useammat ovat kyseenalais-
taneet talousteorian ja rahoitusteorian opit liilan kapea-alaisina.

Iso ideologinen ndakemysero vallitseekin teoreettisten kvantitatiivisempien
uskomusten ja pragmaattisemman fundamentaalisen ndkemyksen valilla.
Hieman yksinkertaistaen: sijoittaja joko uskoo rahoitusteoriaan ja johtaa
toimintansa siitd tai toteaa, ettd teoria ei tdysin vastaa todellisuutta ja kan-
nattaa ehka pitkdn aikavalin kohdekohtaiseen fundamentaaliseen analyy-
siin perustuvaa sijoitususkomusta. Teoreettisemmat ndkemykset uskovat,
ettd tulevaisuutta ei juurikaan voida ennustaa. Fundamentaalisemmat us-
komukset pyrkivdat ennustamaan tulevaisuutta laaja-alaisen analyysin avul-
la. Tasta kahtiajaosta, jota Fabozzin ym. (2011) raporttikin kasittelee, kum-
puavat seuraavat osin vastakkainasettelutkin erilaisten uskomusten valilla.

Ambachtsheer (2016) viittaa kirjassaan Keynesin nakemykseen kahdes-

ta vaihtoehtoisesta sijoitusfilosofiasta tai -uskomuksesta. Keynes, kappa-
leessa 12 kirjassaan ’General Theory’ erottelee “kauneuskilpailusijoittami-
sen” eli lyhyen aikavdlin markkinahintaspekulaation pitkdn aikavalin fun-
damentaalisesta arvonluontistrategiasta. Suurin osa sijoittajista toteuttaa
sijoittamista nimenomaan lyhyen aikavalin spekulaatiostrategialla ja vain
pienempi osa sijoittajista keskittyy pitkdan aikavadlin arvonluontistrategiaan.
(Ambachtsheer 2016, 128.) Kansainvilisesti suurten institutionaalisten si-
joittajien keskuudessa kuitenkin pitkdn aikavalin arvonluontistrategia ja
sijoitususkomus on varsinkin finanssikriisin jdlkeen ollut vahvasti kasvava
trendi. Se ndkyy erilaisina institutionaalisten sijoittajien yhteistyofoorumei-
na, vastuullisen sijoittamisen nousuna ja myos kdytdnndn toiminnassa esi-
merkiksi vaihtoehtoisten sijoitusten kasvaneena allokaationa (CISL 2016;
World Economic Forum 2011, 21).

Klassinen sijoitusfilosofinen jako vallitsee aktiivisen ja passiivisen sijoitta-
misen valilld. Passiivinen eli indeksisijoittaminen juontaa juurensa rahoi-
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tusteoreettisesta ajattelusta. Uskotaan, ettd markkinat ovat tehokkaat ja
kaikki oleellinen tieto hinnoitellaan markkinaan. N&in ollen sijoittajan on
jarkevad ostaa indeksisijoituksia halvalla, koska markkinaindeksia ei voi
voittaa. Aktiivisen sijoittamisen puolestapuhujat ndkevadt ihmisen kayttay-
tymiseen liittyvid ja muitakin epatehokkuuksia markkinassa ja uskovat pit-
kdn aikavalin fundamentaalisen tulevaisuusanalyysin kautta tehtdavan yh-
tidvalinnan tuottavan lisdarvoa pidemmalld aikavalilld. Aktiivisen sijoitus-
uskomuksen kannattajat ovat valmiita resursoimaan organisaationsa useil-
la sijoitusalan osaajilla tai maksamaan lisdarvoa tuottaville varainhoitajille
hallinnointipalkkiota. He uskovat tuoton kulujenkin jdlkeen olevan parempi
kuin passiivinen indeksituotto, pitkdlla aikavalilld. Aktiivisen sijoittamisen
voidaan katsoa myds paremmin voivan ottaa huomioon vastuullisuusteki-
joitd sijoituspddtoksia tehdessa.

Eradnd rahoitusteoreettisena ldhestymisend sijoittamiseen on ehdotettu
tyyli- tai faktorisijoittamista. Ang (2014) ja Ilmanen (2011) ovat olleet t&-
mantyyppisten sijoitususkomusten vankat puolestapuhujat ja esittavat tut-
kimukseensa perustuen erilaisia tuottoja ajavia faktoreita. Useat eldkesi-
joittajat maailmalla ja ehkd muutama meilld Suomessakin jollakin tapaa si-
sdllyttavat faktorisijoittamisen strategioita salkkuihinsa. Ajatus on, ettd si-
joittajan tulisi paattaa sijoituksistaan ja maarittaa riskejdan tyylien tai fak-
toreiden mukaan perinteisemman omaisuuslajijaottelun sijaan. Erilaisiin
kvantitatiivisiin faktoripohjaisiin strategioihin tuntuu myos paljon virtaavan
instituutioiden rahaa. Momenttistrategiat lienevat niita tyypillisimpid, joita
sijoittajat toteuttavat salkussaan. Tarkempi keskustelu faktorisijoittamises-
ta lOytyy kirjan luvusta 7.5.2.

Sijoitusten tulevaisuuden tuotto-odotuksia ja riskeja analysoitaessa ja var-
sinkin sijoitussalkun kokonaisuuden ymmartamiseksi salkun tuotto-odo-
tuksia tutkitaan muun muassa eri omaisuuslajien, eri faktoreiden kuin eri-
laisten tyylistrategioidenkin valossa. Institutionaalisten sijoittajien sijoi-
tususkomukset ovatkin tyypillisesti koosteita useista eri ndkékohdista. Il-
manen (2011) antaa erittdin kattavan kuvauksen ndista oleellisista ulottu-
vuuksista ja toteaa hdnkin kirjassaan, ettd sijoittajan yksi tarkeimpia omi-
naisuuksia on ndyryys. Parhaimpienkin eksperttien ennusteet ovat epdvar-
moja arvioita tulevaisuuden tuotoista (Ilmanen 2011, 4).

Suomalaiset tydeldkevakuutusyhtitt eivdt voi harjoittaa puhtaasti pitkdn
aikavdlin arvonluontiuskomukseen perustuvaa strategiaa, silld vakavarai-
suusjdrjestelmad vaatii tietyn mdaran lyhyelldkin aikavalilld realisoitavia si-
joituksia salkussa (World Economic Forum, 2011). Lyhyemman aikavalin al-
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lokaatiopddtoksetkin ovat hyvin oleelliset suomalaiselle eldkesijoittajalle
johtuen vakavaraisuusjarjestelman asettamasta kilpailutilanteesta ja siita
johtuvasta tarpeesta jatkuvasti hallita vakavaraisuuden poikkeamariskia.

Ambachtsheer keskustelee kirjassaan muutaman eri sijoitususkomusmal-
lin tai -strategian hyvistd ja huonoista puolista vertaamalla Norjan 6ljy-
rahaston valitsemaa teorettisempaa strategiaa Ontario Teachers Pension
Plan OTPP:n fundamentaalisempiin malliin. Ambachtsheerin omia usko-
muksia lahelld oleva OTPP:n pitkdn aikavalin sijoittamisen malli voittaa
tuotto- ja tuotto/riski -tarkastelun. (Ambachtsheer 2016, 133-139.)

Skaalaeduista

Sijoitustoiminta on hyvin vahvasti skaalautuvaa. Voidaankin ajatella, ettad
kahdesta sijoittajasta, joilla olisi tdismdlleen sama sijoitusstrategia ja -salk-
ku mutta huomattavasti eri koko, isompi tuottaisi aina paremmin alhaisem-
pien yksikkdkustannusten johdosta.

Sijoitususkomusten ja sijoittajan koon sekd resursoinnin on oltava keske-
ndan linjattu hyvin. Isolla sijoittajalla on enemman vaihtoehtoisia toiminta-
tapoja kuin pienella sijoittajalla. Tietyn kokoluokan jdlkeen voidaan jo lah-
ted rakentamaan omat sisdiset tiimit epdlikvideille ja ulkoisesti hoidettuna
kalliimmin toteutettaville omaisuuslajeille kuten kiinteistd-, infrastruktuuri-
ja pddomasijoituksille. Tdma on yksi tapa, miten kaikkein isoimpien eldke-
sijoittajien on todettu tuottavan enemman lisdarvoa edunsaajilleen kuin
pienempien.*

Mita enemman sijoitususkomukset ja -strategia nojaavat monimutkaisiin
sijoituskohteisiin, kvantitatiivisiin strategioihin tai johdannaisiin, sita vah-
vempi resursointi tulee rakentaa sijoitustoimintaa tukeviin organisaation
osiin, kuten salkunhallintajadrjestelmiin, taloushallintoon, raportointiin, ris-
kienhallintaan seka sijoitusten juridiseen tukeen. Tama toki lisda sijoitus-
toiminnon kustannustaakkaa ja vaatii uskomuksen aktiivisen strategian
tuottamasta lisdarvosta.

Tarkeintd edunsaajan hyodyn kannalta on aina arvioida sijoitustoiminnon
nettotuottoja eli tuottoja kaikkien kulujen jalkeen. Vain talla tuottoluvulla
on merkitystd eldkejdrjestelmdamme edunsaajille. Pienet ja suuret eldkesi-

4 Katso esimerkiksi Ambachtsheer (2013, osa Ill) ja www.cembenchmarking.com.
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joittajat voivat strategiavalinnoillaan varmistaa sen, ettd riittava tuotto to-
teutuu koosta huolimatta.

Ihmisistd ja palkitsemisesta

Oikeat ja riittdvat resurssit sekd tavoitteiden mukainen palkitseminen ovat
sijoittamisessa oleellisia "best practise”-tekijoitd. Tydelakevakuutusyhtioi-
den sijoitustoiminnon onnistumisen yksi kriittisin tekija on se sijoitusalan
erityisosaaminen, joka organisaatiolla on kdytdssdan sijoituspdatosten val-
misteluun ja omaan suoraan salkunhoitoon.

Eldkesijoitusorganisaatiot kilpailevat sijoitusalan parhaista osaajista pank-
kien, varainhoitotalojen, vakuutusyhtididen ja muiden rahoitusalan tyonan-
tajien kanssa. Ndin ollen tydssa onnistumisesta palkitsemisen on oltava
linjassa rahoitussektorin vallitsevan markkinakdytannon kanssa. Sdaante-

ly ottaa kantaa palkitsemiseen ja ohjaa palkitsemisjarjestelmien rakenta-
mista koko rahoitussektorilla ja niin myds eldkealalla. Oikeiden osaajien
onnistunut rekrytoiminen on yksi sijoitustoiminnan johtamisen tarkeimpia
osa-alueita.

Kulttuurista

”Best practise”-tekijoissa mainittiin myds toimintaa tukeva oppiva kulttuu-
ri. Sijoitustoiminta on alati kehittyvd osaamisalue sillda maailmantalous, si-
joitusmarkkinat ja -kohteet muuttuvat ja kehittyvat sekd monimutkaistuvat
jatkuvasti. Sijoitustoiminnan voidaankin sanoa olevan tulevaisuuden tutki-
mista.

Sijoitustoiminnan johtamisen on tuettava oppivaa kulttuuria, proaktiivista
vastuunkantoa, jatkuvaa kehittymista ja yhdessa tyoskentelyd. Yleisesti
voidaan todeta, ettd onnistuneessa sijoitustoiminnassa korostuu varsinkin
asiantuntijoiden ja asiantuntijuuden sekd hedelmallisen tiimityoskentelyn
johtaminen.

Hyvdstd johtamisesta on kirjallisuutta paljon ja aiheen kasittely riittavalla
syvyydelld vaatisi aivan oman kirjansa. Tassa yhteydessa viitataan laajas-

ti ihmisten ja yrityskulttuurin johtamisen kirjallisuuteen lahteena jatkotut-
kimukselle aiheeseen. Yksi erittdin mielenkiintoinen ja menestynyt sijoitus-
alan oppiva organisaatiokulttuuri on maailman suurimman hedge-rahas-
ton, Bridgewaterin, organisaatiokulttuuri.
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Case-esimerkki — maailman paras eldketoimija?

Ambachtsheerin (2016) mukaan globaalisti edistyksekkain ja menestyksekkain
case-esimerkki hyvin johdetusta eldketoimijasta on Ontario Teachers Pension
Plan (OTPP), jonka kehityksessa han on ollut vahvasti mukana projektin alusta
vuodesta 1980 alkaen. OTPP aloitti toimintansa vuonna 1991. (Ambacht-

sheer 2016, 21.)

OTPP:n kultaiset toiminnan sadanndét sen pitkdaikaisen toimitusjohtajan Claude
Lamoureuxin mukaan ovat olleet seuraavat (Ambachtsheer 2016, 21):

* Hanki parhaat mahdolliset hallituksen jasenet.

» Al osallistu politiikkaan: organisaation ainoa tavoite on tuottaa edunsaajille
hyva eldaketurva kustannustehokkaasti.

* Palkkaa parhaat ihmiset ja mddritd kaikille selkeat tavoitteet.

* Rakenna tydntekijoille kannustinjdrjestelma, jossa tavoitteet ja palkitseminen
ovat yhtenevdiset.

* Varmista, ettd organisaatiolla on riittavat ja oikeanlaiset resurssit tyonsa teke-
miseen.

* Huolehdi, ettd sijoitustoiminta on tiimityotd.

* Kohtele edunsaajia ja tydntekijoitd kuten haluaisit itse tulla kohdelluksi.

* Anna ihmisille vastuuta dldka pelkda ottaa riskeja.

* Kuuntele edunsaajia, tyontekijoita ja hallitusta.

*» Kommunikoi jatkuvasti ja selkedsti.

« Ali koskaan antaudu houkutukselle, kuten Keynes asian sanoi, ”to fail conven-
tionally rather than succeed unconventionally”. Toisin sanoen, uskalla olla eri-
lainen ja rohkea.

OTTP:n tulos on ollut erityisen hyva. Sijoitusportfolio on tuottanut kaksi pro-
senttia vuotuista ylituottoa vertailuindeksiinsa verrattuna jo yli 20 vuoden ajan
ja palvelun laadun osalta yhtié on saanut erinomaiset arvosanat (Ambacht-
sheer 2013, 44; Ambachtsheer 2016, 22). Ylla kasitellyt menestystekijat ovat
siis tulleet testatuksi ajan myota toimiviksi seka tassa organisaatiossa, et-

ta myos muissa empiirisissa tutkimuksissa (Ambachtsheer 2013, 50; Clark &
Urwin 2007, 6). OTPP on hyvin iso sijoittaja ja pystyy hyddyntamaan ison kokon-
sa edut. Sijoitussalkku ylitti kesakuussa 2019 juuri 200 miljardin dollarin raja-
pyykin (Ontario Teachers’ net... 2019). OTPP viestii avoimesti nettisivujensa va-
litykselld ja he kirjaavat julkisesti esimerkiksi sijoitususkomuksensa internet-
sivuillaan www.otpp.com/investments/performance/investment-strategy/
our-beliefs.
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5.7 Eldkesijoittaja ja vastuullisuus sijoitustoiminnassa

Tydeldkevakuutusyhtitt toteuttavat elakejdrjestelman toimeenpanoa Suo-
messa osana yhteiskunnan sosiaaliturvajdrjestelmda. Tasa-arvoinen ja kes-
tavd eldkejdrjestelma on tarked osa suomalaisen yhteiskunnan vastuullis-
ta toimintaa. Tyoeldkevakuutusyhtion sijoitustoiminnan missio onkin osal-
taan varmistaa eldkejdrjestelman rahoituksen ja ndin koko yhteiskuntam-
me pitkdn aikavalin kestavyytta. Taman yhteiskunnallisesti vastuullisen
aseman vuoksi voi todeta, ettd missio on luonnollisestikin toimia kaikessa
tekemisessa vastuullisesti.

Lahtokohta vastuullisen sijoittamisen strategiassa useilla eldkesijoittajilla
on uskomus siihen, ettd relevanttien vastuullisuustekijoiden (ESG, environ-
mental, social and governance) laaja huomioiminen sijoituspdatoksia teh-
dessd alentaa sijoituskohteen riskejd ja nostaa tuottoja pitkallad aikavalilla.
Vastuullisuuden integroinnin sijoitustoiminnan paatoksentekoon ndhddan
varmistavan sijoitustoiminnalle asetetun tuottavasti ja turvaavasti -mission
saavuttamista pitkalld aikavalilla. Voidaan myos ajatella, ettd jos kaikkien
sijoittajien sijoitukset osaltaan tukevat kokonaisvaltaista globaalia kesta-
vaad kehitysta — niin ekologista, sosiaalista kuin taloudellistakin — varmiste-
taan ndin yhteisesti parempia tuotto-odotuksia pitkalle tulevaisuuteen.

Vastuullisuustekijoiden huomioimista sijoituspddtoksenteossa kasitellddn
tarkemmin tdman kirjan luvuissa 6 ja 7.

5.8 Johtopdatokset

Kansainvdliset tutkimukseen perustuvat parhaat eldkesijoittamisen johta-
misen ja hyvan hallinnon kdytdnnot ndyttdisivat toteutuvan hyvin Suomen
tydeldkejarjestelmdssd sekd sadntelymme ettd yksittdisten yhtididen johto-
jarjestelmien ansiosta.

Vakavaraisuusjdrjestelmadn mahdollista pitkdn aikavalin tuottopotentiaalia
alentavaa vaikutusta voi pitad epatehokkuutena sijoitustoiminnon nakokul-
masta. Toisaalta eldkejarjestelman kokonaisuuden kannalta se tuo kilpai-
lullisuutta ja tilivelvollisuutta sijoitustoiminnan johtamiseen.

Yksityisalojen eldkejdrjestelman sijoitusten tuotot ovat olleet paremmat kuin
jarjestelmalle Elaketurvakeskuksen pitkdn aikavalin laskelmissa asetettu
tuotto-olettama vuodesta 1997 alkaen tarkastellessa (Tikanméaki ym. 2019).

Eldkevarojen sijoittaminen Suomen tyoeldkejdrjestelmdssa vaikuttaisikin
olevan johdettu tehokkaasti, luotettavasti ja tuottavasti.
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6 Sijoitustoiminnan ohjaus julkisissa
eldkerahastoissa

Timo Viherkentta

Abstrakti

Julkiset eldkerahastot muodostavat huomattavan osan eldkerahastokentdn
kokonaisuudesta niin Suomessa kuin monissa muissakin maissa. Kaytdn-
non sijoitustoiminta on julkisissa eldkerahastoissa yleensa hyvin saman-
kaltaista kuin yksityisalojen rahastoissa, mutta erojakin on. Osa eroista
johtuu sddntelyn erilaisuudesta, mutta myos julkisille rahastoille asetetut
tavoitteet voivat poiketa yksityisalojen rahastoista sijoitustoiminnan sisal-
toon vaikuttavalla tavalla. Rahastojen taustainstituutioiden erilaisuus voi
myds heijastua toimintaan.
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6.1 Julkisista eldkerahastoista meilld ja muualla

Julkisten eldkerahastojen voidaan ajatella muodostavan osan spektristd,
jonka toisessa reunassa ovat yleiset valtiolliset rahastot (sovereign wealth
funds, SWF) ja toisessa sellaiset julkisen sektorin tyontekijoiden eldkera-
hastot, jotka toimivat samoin sdanndin kuin yksityissektorin rahastot. Maa-
rittelyd vaikeuttaa erityisesti eldkerahastomaailman heterogeenisuus ja
riippuu tarkastelukulmasta, kuinka laaja alue tasta kokonaisuudesta on pe-
rusteltua lukea julkisiin eldakerahastoihin.! Jos julkisen eldkerahaston kasi-
te ymmadrretddn laajasti, ldhestulkoon kaikki maailman suurimmat eldkera-
hastot ovat julkisia rahastoja. Lavein mahdollinen madrittely ei kuitenkaan
ehka ole tarkoituksenmukainen.

OECD on - todettuaan nimenomaisesti, ettei laajasti hyvaksyttya julkisen
eldkerahaston madritelmdd ole — pdatynyt maarittelemaan tallaisen rahas-
ton sen jdrjestdjdtahon ja tavoitteen avulla seuraavasti: ”Sovereign and
Public Pension Reserve Funds (SPFs) could be defined as funds set up by
governments or social security institutions with the objective of contribu-
ting to finance the relevant pay-as-you-go pension plans.” (OECD 2018,
52).? Julkiset rahastot voivat olla rahoittamassa joko yleista eldkejarjestel-
mad tai julkisen sektorin tydntekijdiden eldakkeita.

1 Eldkerahastoinnista eri maissa katso yleisesti Vidlund & Mielonen (2019) ja erilaisista
julkisista rahastoista OECD (2018). Historiasta katso esimerkiksi Blackburn (2002, 71—
ja 99-).

2 Hentovym. (2018, 4) mé&drittelee julkiset eldkerahastot seuraavasti: ”publicly owned or
publicly sponsored pension funds with broad policy missions, integrated into sovereign
or large sub-sovereign balance sheets.” Invesco (2019, 88) erottelee viisi sovereign
investors -kategoriaa, joista julkisen eldkerahastot kuuluvat “liability sovereigns”-ryh-
maan.
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Suurista ulkomaisista julkisista elakerahastoista

Euroopassa selkedsti julkisia elakerahastoja ovat ruotsalaiset valtiolliset AP-ra-
hastot ja Ranskan valtion FRR (Fonds de Réserve pour les Retraites). Myds Tans-
kan ATP:td voidaan pitda osin tamantyyppisena. Kaikki nama ovat osa laajojen
ansioeldkejarjestelmien rahoitusmekanismia.

Kahdesta osasta muodostuva Norjan Statens pensjonsfond tai sen globaalisti si-
joittava osa (GPFG) mainitaan joskus maailman toiseksi tai kolmanneksi suurim-
pana eldkerahastona. Tosiasialliselta luonteeltaan tama myds dljyrahastoksi kut-
suttu rahasto on virallisesta nimestaan huolimatta pikemminkin yleisen valtiol-
lisen rahaston tyyppinen. Monissa tilastoissa ja tarkasteluissa rahastoa ei ole-
kaan luettu elakerahastoksi.

Euroopan unionin suurimmat eldkerahastot, hollantilaiset ABP ja PFZW vastaa-
vat julkisen sektorin tydntekijdiden kollektiivisista lisdeldakkeistd. Nama rahastot
ovat eriyttdneet sijoitussalkkujensa hoidon omiin yhtiGihinsa (APG, PGGM), jotka
tarjoavat omaisuudenhoitoa myos muille elakerahastoille. Hollantilaiset julkis-
alojen rahastot ovat saman sijoitussaantelyn alaisia kuin yksityisen sektorin ra-
hastot. Sama koskee Tanskan julkisen sektorin lisaelakerahastoja.

Maailman suurimpia elakerahastoja ovat Yhdysvaltojen Social Security Trust
Fund ja Japanin GPIF (Government Pension Investment Fund). USA:n rahasto si-
joittaa kuitenkin vain USA:n liittovaltion korkopapereihin. Kanadan yleisen eld-
kejdrjestelman varoja sijoittaa valtion omistama, mutta korostetun itsendisesti
toimiva Canada Pension Plan Investment Board (CPPIB). Lahes kaikki muut suu-
den rahastoja. Niiden sddntelyssa on sekd eroja ettd yhtaldisyyksia yksityisalo-
jen rahastoihin nahden. Julkisia eldkerahastoja on muun muassa joissakin Aa-
sian ja Afrikan maissa.

Kun julkisten eldkerahastojen kansainvaliset madritelmdt vaihtelevat suuresti
eri selvityksissa, kiistattomia rahamaardisia lukuja julkisten ja yksityisten eldke-
rahastojen kokonaisvaroista on vaikea esittad. Willis Towers Watson -konsultti-
yhtidn listauksessa 300 suurimmasta rahastosta vuonna 2018 runsaat kak-

si kolmasosaa ndiden kaikkiaan 18 biljoonan Yhdysvaltojen dollarin varoista oli
kyseisen tarkastelun maarittelyn mukaisissa julkisissa eldkerahastoissa (Thin-
king Ahead Institute 2019). Kun maailmassa on kuitenkin lukumaaraisesti pal-
jon enemman yksityisid rahastoja, suurin osa maailman elakevaroista on yksityi-
selld puolella.*

* Kokoomatiedot julkisten elakerahastojen sijoitussalkkujen allokaatioista ja muista rakenteista pe-
rustuvat eri selvityksissa erilaisiin kohdejoukkoihin ja erilaisiin salkun jaotteluihin. OECD:n selvityksen
Public Pension Reserve Fund -kategorian rahastojen varoista (painottamaton keskiarvo) vuonna 2015
oli korkosijoituksissa 57, listatuissa osakkeissa 29 ja vaihtoehtoisissa/muissa sijoituksissa 14 pro-
senttia (OECD 2018, 34). State Street Global Advisorsin selvityksessd vuodesta 2016 luvut olivat var-
sin samankaltaiset: Public Pension Fund -ryhmadssa jakauma oli korkosijoitukset 56, osakkeet 28 ja
muut 16 prosenttia (Hentovym. 2018, 5). Ajallisena trendind voidaan yleisesti sanoa olevan kotimais-
ten korkosijoitusten osuuden pieneneminen ja vaihtoehtoisten sijoitusten allokaation kasvu.
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Suomessa merkittavin julkinen ja samalla ylipdansa suurin eldkesijoittaja
on Keva, jonka sijoitusvarallisuus 31.12.2019 oli 56,2 miljardia euroa. Ke-
va sijoittaa kunnallisen eldkejdrjestelmdn varoja. Muiden Kevan toimeen-
panovastuulla olevien eldkejarjestelmien (valtio, evankelis-luterilainen
kirkko, Kelan henkildstd) sijoitusvarat ja niiden sijoitustoiminta ovat nai-
den jarjestelmien omassa hoidossa.?

Kevaalld 2019 muistionsa jattanyt tydryhma ehdotti kunnallisen ja yksityi-
sen eldkejdrjestelmdn yhdistamisen valmistelun kdynnistamista.* Pdami-
nisteri Sanna Marinin hallituksen ohjelman mukaan ”valmistellaan kunnal-
lisen ja yksityisen sektorin eldkejdrjestelmien yhdistaminen Eldkejarjestel-
mien erillisyys -tyéryhméan ehdotusten pohjalta” (VN 2019). Taman toteu-
tuessa syntyvdd uutta niin sanottua TyEL-Kevaa ei olisi endd perusteltua pi-
tdd julkisena eldkerahastona siindkddn tapauksessa, etta asiakaskunta oli-
si yhd pddosin julkiselta sektorilta. TyEL-tason ylittdvan eldketurvan hoidon
ja rahoituksen on uudistuksessa mddrad pdatya erilliseen oletettavasti
viranomaisluonteiseen Julkis-Kevaan. Jos ndiden eldkemenojen katteeksi
tulee myds sijoitettavia varoja, Julkis-Kevaa olisi ndillda ndkymin perusteltua
pitdd julkisena eldkerahastona.

Valtion Eldkerahastoa (VER) voidaan selkedsti pitda julkisena eldkerahasto-
na siitd huolimatta, ettd VER ei kasittele eldakehakemuksia tai maksa elak-
keitd. VERin sijoitusvarallisuus vuoden 2019 lopussa oli 20,6 miljardia eu-
roa. Valtion eldkejdrjestelméan elakemaksut suoritetaan VERille ja VER mak-
saa valtion talousarviotalouteen vuosittain (kdytannossa kuukausittain)
mddradn, jonka suuruus maddrdytyy suoraan valtion eldkemenon perusteella
(40 prosenttia eldkemenosta). Valtion eldkejarjestelman piirissa on histo-
riallisista syistd vield pitkdan runsaasti myds kuntien ja yliopistojen henki-
6stod ja eldkkeensaajia.

Tdssd artikkelissa kdsitelldan lahes yksinomaan Kevan ja VERin sijoitus-
toimintaa. Suomessa on lisdksi kolme muuta rahastoa, joita voidaan pi-
tad julkisina eldkerahastoina. Kirkon eldkerahasto (KER) sijoittaa evanke-
lis-luterilaisen kirkon henkiloston eldkkeita varten olevaa rahastoa. Kir-
kon eldkerahaston suuruus 2019 lopussa oli 1,7 miljardia euroa. Rahas-

3 Myds Suomen Pankin henkiloston eldketurvan toimeenpano siirtyy Kevalle 1.1.2021.

4 Ty6ryhmadn raportti Eldkejarjestelmien erillisyys (STM 2019). Valmisteltavana olevas-
sa maakuntauudistuksessa syntyvien uusien maakuntien henkiloston on suunniteltu
pysyvan Kevan jdrjestelmdssa ennen kunnallisen ja yksityisalojen eldkejdrjestelmien
mahdollista yhdistymista.
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ton varat kertyvat eldkemaksuista ja sijoitusten tuotoista. Kansaneldke-
laitoksen henkiloston eldkevastuurahasto on vastaavasti Kelan henkilds-
ton elakevastuiden katteena. Kelan rahaston varat kertyvat lahtokohtaises-
ti Kelan etuusrahastoista maksettavista kannatusmaksuista, tydntekijoi-
den eldkemaksuista ja sijoitusten tuotoista. Myds Kelan eldakevastuurahas-
ton koko oli vuoden 2019 lopussa 1,7 miljardia euroa. Suomen Pankin ela-
kerahasto ei ole vuoden 2017 jdalkeen muodostanut varsinaista sijoitusva-
rallisuuskokonaisuutta, vaan noin 600 miljoonan euron rahasto on kdytdn-
ndssd Suomen Pankilta oleva kirjanpidollinen saaminen, jolle maksetaan
perusrahoitusoperaatioiden korkoa.

6.2 Kevan ja VERin sijoitustoiminnan saannospohjat

Suomessa julkisia eldkerahastoja koskeva sdaannésto on erilldan yksityis-
alojen eldkelaitoksia koskevista sadannostoistd. Niin substanssisdantelys-
sa kuin hallinnollisessa sddntelyssa on myds merkittavid eroja. Julkisella
puolella eri eldkerahastoja koskevat saannokset sisaltyvat rahasto-/laitos-
kohtaisiin sdadoksiin eika julkisten rahastojen sijoitustoimintaa yhteisesti
koskevia sdaanndoksia ole. Sitd vastoin on joitakin sellaisia sdanndskokonai-
suuksia, jotka ovat kdytdnndssd samanlaisia lapi eldkesijoittajakentdn, ja
ndamad sddanndkset on julkisten rahastojen osalta sijoitettu instituutiokohtai-
siin saddoksiin. Tdllaisia ovat muun muassa eturistiriitoja ja sisdpiiriasioita
koskevat sdannostot sekd tuoreimpana vuonna 2019 voimaan tulleet sdan-
nokset omistajapolitiikan periaatteista.’

Kevan sijoitustoimintaa koskevat sdannékset ovat Kevasta annetussa lais-
sa (66/2016, Keva-laki). Sijoitustoiminnan substanssin osalta sdannokset
ovat ldahestulkoon minimaalisen niukat. Lain 21.2 §:n mukaan ”eldkevas-
tuurahaston varoja sijoitettaessa on huolehdittava sijoitusten varmuudes-
ta, tuotosta ja rahaksi muutettavuudesta sekd hajauttamisesta”. Lakiin ei
sisdlly muita sijoitustoiminnan aineellista sisdltda koskevia saanndoksia.

Keva-lain sddnndksessd mainitut seikat ovat sijoitustoiminnan substanssin
kannalta aivan keskeisid. Toisaalta vaikka tatakdaan sadannosta ei olisi, ky-
seisistd asioista huolehdittaisiin mitd luultavimmin sijoitustoiminnassa ai-
van samalla tavoin. Sddannds on samankaltainen, vaikkakaan ei identtinen
muita eldkerahastoja koskevissa sdadoksissa olevien lainkohtien kanssa.

5 Esimerkiksi omistajapolitiikkaa koskevat yksityisalojen ja julkisalojen sd@nnokset perus-
tuvat yhteiseen hallituksen esitykseen 313/2018 vp.
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Kevaa koskevan sddntelyn erityispiirre onkin pikemminkin se, etta lain
yleisluonteisen sddnndksen lisdksi Kevan sijoitustoiminnan sisaltéon ei
kohdistu muuta sen enempéa laintasoista kuin alemman asteistakaan
sddntelyd. Tama on merkittava ero suhteessa muihin suuriin suomalaisiin
eldkerahastoihin. Eri asia on, ettd Kevan salkun kokonaisuuden suunnitte-
lussa on perusteltua ottaa huomioon eldkemenojen rahoituksen pitkdn ai-
kavdlin ndkymistd johdettuja tarpeita. Toimivan organisaation nakdkulmas-
ta Kevan hallituksen asettamat rajoitteet ovat vastaavassa asemassa kuin
lainsdddadnnolliset madrdykset olisivat, mutta hallitus on tietysti osa Kevaa.

VERin sijoitustoiminnan laintasoinen sdantely sisdltyy valtion eldkerahas-
tosta annettuun lakiin (1297/2006, VER-laki). Sen 7 §:n mukaan ”rahaston
sijoituksia tehtdessa on huolehdittava sijoitusten varmuudesta, tuotosta ja
rahaksi muutettavuudesta sekd niiden asianmukaisesta monipuolisuudes-
ta ja hajauttamisesta”. Sdannos on siten ldhes samanlainen kuin Keva-lain
vastaava sdannos ja vastaa laheisesti myos yksityisaloja koskevaa vastaa-
vaa sdannosta.

Valtiovarainministeriolld (VM) on VER-lain 2 §:n mukaan ”oikeus antaa ra-
haston hallinnon jarjestamistd, rahaston talouden hoitoa ja rahaston varo-
jen sijoittamista koskevia yleisid madrdyksia”. Tama on olennainen ero Ke-
vaa ja VERid koskevassa sddntelyssd. Ministerio on kdyttanyt tata oikeut-
taan tavalla, joka on rajoittanut osin tuntuvasti VERin sijoitustoiminnan va-
pausasteita. VM on kylldkin ajoittain tarkistanut mddrayksidan ja myos nii-
den tulkintaa rajoitteita lieventdvadn suuntaan.

Valtiovarainministerién vuonna 2016 antaman mdadrdayksen mukaan VERin
sijoituksista osakesijoituksia saa olla enintdan 55 prosenttia, korkosijoi-
tuksia vahintadn 35 prosenttia ja muita sijoituksia enintddn 12 prosenttia
(VM 2016). On vaikea osoittaa tasmadllisesti, kuinka paljon nama prosentit
ovat rajoittaneet VERin sijoitustoimintaa. Selvimmin rajoitteet nakyvat sii-
nd, ettd pitkdn aikavalin sitoumuksia edellyttavien niin sanottujen epalikvi-
dien sijoitusten® osuus VERin salkussa on pysynyt suhteellisen pienend.”

6 Epalikvideilld sijoituksilla tarkoitetaan tdssa sijoituksia pddoma-, velka-, kiinteisto- ja
infrastruktuurirahastoihin seka sijoituksia listaamattomiin yhti6ihin ja suoraa lainan-
antoa yrityksille.

7 Nykyisin VM:n allokaatiomdardykset rajoittavat epdlikvideistd sijoituksista lahinna
listaamattomia kiinteistérahastoja ja infrastruktuurirahastoja, jotka sisaltyvat ”muihin
sijoituksiin” yhdessd muun muassa hedge-rahastojen kanssa. Myds padomarahastojen
ja lainarahastojen osuuden kasvattaminen oli kuitenkin pitkdan rajoitettua ja ndiden
allokaatio-osuuksien kasvattaminen vie vuosia.
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Valtiovarainministerion maaraykseen sisaltyy myos vaatimus, jonka mu-
kaan kiinteistdsijoitukset tulee tehda rahastosijoituksina tai vastaavina
epdsuorina sijoituksina. Taman taustalla on osaltaan valtion kokonaista-
seeseen liittyva ajattelu — valtiollahan on ilman VERidkin mittavahko kiin-
teistdsalkku.® VERin nakdkulmasta vaatimus kuitenkin rajaa mahdollisuuk-
sia.

VM on lisdksi muutamissa yksittdisissd tapauksissa kdyttanyt silld VER-
lain 2 §:n mukaan olevaa maardyksenanto-oikeutta. Kevdaan 2020 korona-
viruspandemian aiheuttamassa kriisissd annettiin VERin tehtavdksi lisata
sijoituksia yritystodistuksiin osana yritysten rahoitushuollon turvaamis-
ta (VER 2020b). Vastaavalla tavalla oli menetelty vuosien 2008-2009
finanssikriisissa.

Kasvava merkitys VERin sijoitustoiminnalle on ollut myds rahaston elinkaar-
ta koskevalla sddntelylld, jota kdsitellddn jdljempand luvussa 6.4.

6.3 Padtoksenteko organisaatiossa

6.3.1 Hallitus

Niin Suomessa kuin muuallakin eldkesijoitusorganisaatioiden keskeisin
padtoksenteko-orgaani on yleensa hallitus. Niissakin instituutioissa, joissa
on hierarkkisesti hallituksen ylapuolella olevia toimielimid, hallitus yleensa
pddttad ja vastaa sijoitustoiminnan keskeisimmista linjauksista.’

Keva-lain 9 §:n mukaan Kevan hallituksen tehtdavdna on ohjata ja valvoa Ke-
van toimintaa. Lain 21.2 §:ssd sdddetddn, ettd varojen sijoittamisesta pdat-
tdd Kevan hallitus, joka voi Kevan johtosddnndssd maaratylld tavalla siirtda

8 Valtion kokonaisaltistuman nakdkulmasta suorien kiinteistosijoitusten kielto ei ole osu-
matarkkuudeltaan kovin hyvd, kun rahastomuotoiset sijoitukset ovat kuitenkin mahdolli-
sia.

9 Kirkon eldkerahaston hallituksena toimii Kirkkohallitus. Kirkolliskokouksen pdattdamassa
kirkkojdrjestyksessa on kuitenkin maaratty ne varojen sijoittamiseen liittyvat tehtavat,
jotka kuuluvat Kirkkohallituksen asettamalle eldakerahaston johtokunnalle. Kdaytannossa
nama tehtdvat vastaavat pitkalti tyypillisid eldkerahaston hallituksen tehtdvid. Kansan-
eldkelaitoksen varojen, mukaan lukien eldkevastuurahasto, sijoitustoiminnan yleisista
periaatteista pdattda Kelan hallitus, joka valtuuttaa sijoitustoiminnan hoitajat toteutta-
maan nditad periaatteita.
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paddtosvaltaansa Kevan viranhaltijoille ja tyontekijoille.'® Lain mukaan hal-
lituksen tulee laatia eldkevarojen sijoittamista koskeva suunnitelma seka
kdsitelld muutkin sijoitustoiminnan kannalta periaatteellisesti tarkedt tai
laajakantoiset asiat.!* Hallituksen tulee my6s huolehtia Kevan sisdisen val-
vonnan ja riskienhallinnan jarjestamisesta.

VER-lain 3 §:n mukaan VERIlld on hallitus, joka vastaa rahastosta. Hallituk-
sen tehtdvdnad on muun muassa pdattdd rahaston talouden ja toiminnan
kannalta merkityksellisistd ja laajakantoisista asioista, ohjata rahaston si-
joitustoimintaa, paattda rahaston sijoitusperiaatteista sekd laatia ja hy-
vdksya sijoitussuunnitelma sekd huolehtia sisdisen valvonnan ja riskien-
hallinnan asianmukaisesta jdrjestamisesta. Lain 7 §:ssd saddetddn lisak-
si: ”Rahaston hallituksen on laadittava rahaston varojen sijoittamista kos-
keva suunnitelma (sijoitussuunnitelma). Sijoitussuunnitelmassa on erityi-
sesti otettava huomioon rahaston luonne ja sijoitustoiminnan vaatimukset.
Sijoitussuunnitelmasta on kdytava ilmi, minkdlainen hajautussuunnitelma
rahastolla on, miten rahaston omistuksista muissa yhteisdissd johtuvia oi-
keuksia kdytetddn ja ne periaatteet, joita noudatetaan valittaessa omaisuu-
denhoitajia.”

Kevan ja VERin hallitusten asema sijoitustoiminnassa on maadritelty kyseis-
ten lakien sadnnoksissd samantyyppisesti, mutta VER-lakiin on edella si-
teeratulla tavalla sisallytetty myos tarkempaa sdantelya sijoitussuunnitel-
man sisallostd. Tastd ei kdytannodssa aiheutune merkittavia eroja kyseisten
rahastojen sijoitussuunnitelmiin. Hallituksen tehtavien tarkempi kuvaami-
nen VER-laissa periytyy osin ajalta, jolloin rahastolla oli hyvin niukasti hen-
kilostoa.

Hallituksen kokoonpanoa koskevan sddntelyn osalta Kevaa ja VERid koske-
vat lakien sadnnokset ovat erilaisia. Kevan hallituksen nimittda Kevan val-
tuuskunta ja hallituksessa on yksitoista jasentd. Jasenistd kolme valitaan
kunnallisessa pddsopimuksessa tarkoitettujen padsopijajdrjestojen ehdot-
tamista henkildistd ja kaksi kunnallisen tyomarkkinalaitoksen ehdottamis-
ta henkildista. Hallituksen jasenista kuusi valitaan kuntien keskusjarjestén

10 Hallituksen esityksessd 102/2019 vp. ehdotettiin vanhastaan vain sijoitustoimintaa
koskeneen delegointimahdollisuuden ulottamista muihinkin hallituksen tehtdviin. Tama
muutos putosi kuitenkin pois eduskuntakésittelyssa.

11 Keva-lain uuden 9.4 §:n 5 kohdan mukaan sijoitussuunnitelma tulee jatkossa hyvaksya
vuodeksi kerrallaan, kuten kdytannossa on jo vanhastaan toimittu.
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ehdottamista henkildistd.? VERin hallituksen nimittad valtiovarainministe-
rio. Hallituksessa on seitsemadn jdsentd, joista kolme on valtion palkansaa-
jajdrjestdjen nimedmid. Kdytantona on ollut, ettd yksi neljdstd muusta jase-
nestd VERIn hallituksessa on ollut valtiovarainministerién virkamies, joka ei
ole ollut VERin toimintaa ohjaavalta rahoitusmarkkinaosastolta.

Hallituksen jasenille ja hallitukselle asetetut asiantuntemusvaatimukset
ovat erilaisia Kevaa ja VERiad koskevissa laeissa. Keva-laissa sdddetdan:
”Hallituksen jasenen on oltava hyvdmaineinen ja hanelld on oltava hyva
tydeldkevakuutustoiminnan asiantuntemus. Hallituksessa on oltava myds
hyva sijoitustoiminnan asiantuntemus.” Viimeksi mainittu vaatimus viittaa
hallitukseen kokonaisuutena eika yksittdisiin jaseniin. Keva-laissa asetetut
asiantuntemusvaatimukset ovat melko uusia ja jaa nahtavaksi, onko niilla
huomattava merkitys niin kauan kuin Kevan hallituksen kokoonpano perus-
tuu tydmarkkinaedustuksen lisaksi puolueiden d@niosuuksiin kunnallis-
vaaleissa.??

VER-lain 3 §:ssd edellytetdan hallitukselta riittavaa sijoitustoiminnan tun-
temusta. Ei ole selvdd, miten "riittdva” mahdollisesti poikkeaa vaatimukse-
na Keva-lain ”hyvasta”.! Se, ettei valintoihin ole VERissa liittynyt puolue-

12 Keva-lain 9.2 §. Hallituksen kokoonpanoa koskeva sdaannos muuttui taméansisaltoi-
seksivuonna 2020. Palkansaajajdrjestdjen paino kasvaa ja hallitukseen tulee myos
Kuntatydnantajien edustus. Hallituksessa ei edelleenkdan ole muiden julkisalojen kuin
kuntasektorin edustajia, vaikka Keva huolehtii myés ndiden muiden alojen eldketurvan
toimeenpanosta. Tahdn on kiinnitetty huomiota lausunnossa TaVL 5/2020.

13 Hallituksen asiantuntemusvaatimukset tulivat uutuutena vuonna 2016 sdddettyyn
Keva-lakiin. Sijoitustoiminnan osalta vaatimuksia luonnehditaan hallituksen esityk-
sessd 21/2015 vp. seuraavasti: ”Hallitukselta kokonaisuutena edellytettdisiin hyvda
sijoitustoiminnan asiantuntemusta. Yksittdiseltd hallituksen jaseneltd ei vaadittaisi
hyvda sijoitustoiminnan asiantuntemusta, vaan taman vaatimuksen tulisi ehdotuksen
mukaan tayttya hallitusta kokonaisuutena arvioitaessa. Hallituksessa toimivien jasenten
voitaisiin katsoa toiminnallaan hankkineen vaadittavan asiantuntemuksen. Ehdotetuilla
muutoksilla hallituksen osaamisvaatimuksia kdytannossa kiristettdisiin. Hallituksen
hyvad sijoitustoiminnan asiantuntemus on tarkedd, koska Keva hallinnoi merkittavda
sijoitusomaisuutta. Keva jarjestdd nykyisin hallitukselle perehdyttdmiskoulutusta seka
tyoeldkevakuutustoiminnasta ettd sijoitustoiminnasta ja tdllaista perehdyttamiskoulu-
tusta tulisi jatkossakin jarjestda.”

14 VER-lain uudistamistarpeita arvioinut VM:n tyéryhméa (VM 2019a) ehdotti hallituksen
asiantuntemusvaatimusten yhdenmukaistamista Keva-lain kanssa.
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poliittisen edustavuuden vaatimuksia, on sindnsd helpottanut sijoitustoi-
minnan tuntemuksen ottamista valinnoissa huomioon.*®

Se, kuinka merkittava hallituksen tosiasiallinen rooli on sijoitustoimintaa
koskevassa paatdksenteossa, vaihtelee instituutioittain ja myds ajassa,
paljolti myos henkildistd riippuen. On viime kddessa hallituksen omassa
kadessd, kuinka vahvan roolin se haluaa ottaa ja mihin asioihin se haluaa
erityisesti paneutua.l” Jo ajankaytollisistd syistd on tosiasiallisesti mahdo-
tonta, ettd hallitus olisi yksityiskohtaisesti mukana kdytannon sijoitustoi-
minnassa. Hallituksen keskeisiksi rooleiksi muodostuvat luonnostaan stra-
tegian ja sijoitussuunnitelman hyvdaksyminen, organisaation toimintaval-
tuuksista padttaminen seka sijoitustoiminnan jatkuva seuranta raporttien
perusteella. Lisdaksi muun muassa vastuullisuusperiaatteet sekd johdon
palkkaus ja osa muistakin palkka-asioista voivat kuulua hallituksessa paa-
tettaviin.'®

Kevassa hallitus hyvaksyy vuosittain seuraavan vuoden sijoitussuunnitel-
man, johon sisdltyvat myos organisaation valtuudet. VERissa hallitus paat-
tad vuosittain kolmesta sijoitustoimintaa koskevasta dokumentista: si-
joitussuunnitelmasta, sijoitustoiminnan valtuuksista ja limiiteista seka
riskienhallintasuunnitelmasta.

Monissa pienissd organisaatioissa hallitukset kdsittelevat useinkin yksit-
taisid sijoituspdatoksid, mutta suuremmissa sijoitusinstituutioissa tdma on
harvinaisempaa. Padtoksentekorakenteissa on voitu lahtead siitd, ettd raha-
madrdisesti erityisen suuret tai muuten luonteeltaan maaratyn tyyppiset
asiat kuuluvat hallituksen pdatettdviksi. Esimerkiksi jotkin sopimukset tai
muut pdadtokset, jotka sitovat organisaation johonkin pitkdksi ajaksi, saat-
tavat kuulua tehtdviksi hallituksessa. Eteen voi myds tulla ennakoimatto-
mia tilanteita, joissa toimivan organisaation limiitit tai valtuudet eivdt mah-

15 Ambachtsheer (2016, 72) kirjoittaa: “While pension boards need to be seen to be repre-
sentative and hence legitimate, that is not enough. They must also possess the requisite
collective skills and experience to be an effective governance body.”

16 Hallitusta pitkalti vastaavan Kirkon eldkerahaston johtokunnan jasenten tulee olla sijoi-
tustoimintaan perehtyneitd kirkon jasenid. Johtokunnassa onkin useita sijoitustoiminnan
asiantuntijoita.

17 Hallituksen roolia eldkerahaston sijoituspdatoksenteossa kdsitelladn perusteellisesti
teoksessa Koedijk ym. (2019). Katso myés Ambachtsheer (2016, s. 67-).

18 Koedijkym. (2019, 181-185) tiivistda hallituksen tehtavat seuraavasti: 1) Policy formu-
lation and foresight, 2) Strategic thinking, 3) Shaping the governance, 4) Supervision of
management, 5) Accountability.
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dollista sijoituksen tekemistd ja ainoa mahdollisuus on kasitelld asia halli-
tuksessa.

Jotkin asiat voivat olla myds luonteeltaan sellaisia, ettd niiden kasittelya
hallituksessa pidetdan aiheellisena, vaikka paatokset voitaisiinkin tehda
toimivan organisaation valtuuksilla. Tallaisia saattavat olla esimerkiksi
asiat, joihin arvioidaan liittyvdan mahdollisia mainekysymyksia. Julkisissa
eldkerahastoissa, joiden sijoituksista voidaan julkisuudessa vaatia tilille
my0s poliittisia padtoksentekijoitd, mainetekijoissd on otettava huomioon
myo6s tama ulottuvuus.?’

Seka Kevassa ettd VERissd on toiminut hallituksen neuvoa-antavana eli-
mend sijoitusneuvottelukunta. Kevassa tama elin on ollut lakisddteinen ja
laissa on sdddetty myds mitd tahoja neuvottelukunnan jasenet edustavat.?
Neuvottelukunnan toiminta kuitenkin kdytannéssa loppui 2010-luvulla ja
neuvottelukuntaa koskevat sadnnokset on vuonna 2020 kumottu.?! VERis-
sd sijoitusneuvottelukunnan asettaminen on hallituksen harkinnassa eika
neuvottelukunnan jasenilla ole ollut erityisid taustayhteisdjd vaan heidat
on nimitetty asiantuntemusperusteisesti. Kdaytdnndssd Kevan sijoitusneu-
vottelukunta toimi pitkdan lahinna sidosryhmatiedonkulun foorumina, kun
taas VERin neuvottelukunnassa on keskusteltu toiminnasta hyvinkin yksi-
tyiskohtaisesti.

6.3.2 Toimiva organisaatio

Julkisen eldkerahaston rooli vaikuttaa toimivan organisaation tyéhon hy-
vin rajallisesti. Jollei oteta huomioon sijoitustoiminnan substanssisdantely-

19 Poliittiseen keskusteluun paatyneista sijoituksista on joukko esimerkkeja. Keskustelu
Kevan sijoituksesta rovaniemeldiseen moottorikelkkatehtaaseen sai vuonna 2009 myds
puoluepoliittisia ulottuvuuksia. Vuonna 2015 sahkdnsiirtoyhtion hinnankorotuksista
syntyneessa poliittisessa keskustelussa senhetkista valtiovarainministerid vaadittiin
tilille VERin omistuksesta kyseisessd yhtidssa.

20 Keva-lain 22 §. Sijoitusneuvottelukunnan perustaminen liittyi erdanlaiseen valta-
kamppailuun kuntasektorin ja valtion valilld kdynnistettdessa rahastointia 1980-luvun
loppupuolella. Kuntasektorilla pidettiin tuolloista Kuntien eldakevakuutusta vahvasti kun-
nalliseen itsehallintoon kuuluvana organisaationa, kun taas valtiovarainministeriossa
katsottiin, ettd kun osa kuntasektorin palkoista rahoitettiin suoraan niihin kohdistuvin
valtionosuuksin, valtiolla tulee olla myds eldkemaksutulojen sijoituksia koskevaa sanan-
valtaa. Lopputuloksena oli kompromissi, jonka mukaan paatosvalta tuli Kevan hallituk-
selle, jossa valtiolla ei ollut edustusta, mutta valtiolle tuli useita edustajia perustettuun
neuvottelukuntaan (Blomster 2004, 198).

21 Katso tarkemmin HE 102/2019 vp.
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jen eroja, pdivittdinen kaytannon salkunhoito on julkisissa eldkerahastois-
sa lahtokohtaisesti samanlaista kuin muissakin eldakerahastoissa ja laajem-
minkin institutionaalisten sijoittajien kentdssa.

Sijoitustoiminnan toimivaan johtoon kuuluu tyypillisesti yleisjohto seka eri
toimintojen johtajat. Se, paljonko eri organisaatiotasoja erilaisissa sijoitus-
organisaatioissa on, vaihtelee ja on luonnollisesti sidoksissa my0s organi-
saatioiden kokoon. Kevassa on koko eldkelaitoksen toimitusjohtajan suo-
rassa alaisuudessa sijoitusosastoa johtava sijoitusjohtaja. VERiss4, joka
on tuntuvasti pienempi organisaatio ja jonka kaikki toiminta liittyy sijoitta-
miseen, ei ole erillista sijoitusjohtajaa vaan toimintojen johtajat ovat toimi-
tusjohtajan suorassa alaisuudessa.

Toimiva johto on organisaatioissa myos ylimpien pdatoksenteko-orgaanien
ja pdivittdisen kdytannon tyon valinen linkki. Julkisissa eldkerahastoissa
johdon on kyettdva valittamadan organisaatioon ja perustelemaan myds sel-
laiset vaikutukset, joita rahaston luonteesta voi vélittyd konkreettiseen si-
joitustoimintaan. Motivaationakokulmasta on tarkedd, ettd organisaatiossa
talloin ymmarrettdisiin rahaston asemaan liittyvdt nakokohdat. Kaytannds-
sd namd tilanteet ovat kuitenkin hyvin harvinaisia. Toimivan johdon tehta-
vdnad on niin ikdan kdanteisesti kdytdnnon toiminnan tarpeiden viestittami-
nen hallituksen suuntaan.

Salkunhoitajan tai mydskaan analyytikon ty6 julkisessa eldkerahastossa ei
juuri poikkea yksityissektorista. Kdytannossa kuitenkin esimerkiksi tulos-
palkkiojdrjestelmien erilainen merkitys julkisissa ja yksityisissd rahastoissa
voi heijastua myos salkunhoitoon.

6.4 Sijoitustoiminnan tavoitteenasettelu

Osa tdarkeimmistd julkisten elakerahastojen erityispiirteista liittyy sijoitus-
toiminnan tavoitteenasetteluun. Tavoitteenasettelun vaikutus sijoitussal-
kun sisdltoon on ratkaisevan tdrked ja myos tavoitteen saavuttamisen ar-
viointi on olennaista. Sijoitustoiminnan tavoitteena ei voi olla vain ”mah-
dollisimman hyva tuotto”, vaan asia on paljon monisyisempi muun muassa
tuoton tason seka sijoitushorisontin pituuden osalta. Mydskaan mahdolli-
simman hyva riskikorjattu tuotto ei sellaisenaan ole riittava lahtokohta si-
joitustoiminnan tavoitteeksi.

Sijoitustoiminta on niin suomalaisissa julkisissa eldkerahastoissa kuin
kansainvdlisestikin osa kunkin jdrjestelmdn rahoituksen kokonaisuutta ja
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sijoitustoiminnan tavoitteiden tulee pohjautua siihen, mika on sijoitustuot-
tojen tehtdva tdssa kokonaisuudessa. Selvda on, ettd tavoitteenasettelun
tulee l[dhted pitkdn aikavdlin tarpeista.

Karkeasti voidaan sanoa, ettd jos jdrjestelman rahoitus ei ndyta edellytta-
vdn korkeita sijoitustuottoja, salkku on perusteltua pitdd matalan riskin
salkkuna. Jos jarjestelma tarvitsee korkeita sijoitustuottoja, on oltava val-
mius ottaa suurempaa riskid. Tarvittavien sijoitustuottojen suuruus ei kui-
tenkaan yleensa ole selvd, vaan asia riippuu paitsi ennustelaskelmista ja
niiden osuvuudesta, my6s muun muassa siitd, missda maarin jarjestelman
rahoitukseen voidaan vaikuttaa eldkemaksutasojen tai muiden sijoitustoi-
minnan ulkopuolisten elementtien kautta.

Ylimman tason tavoitteiden asettajana voi olla organisaation hallitus tai
muut toimielimet tai koko organisaatiolle tavoitteita asettavat, sen ylapuo-
lella olevat tahot. Kevan sijoitustoiminnalle ei ole asetettu organisaation
ulko- tai yldpuolelta konkreettisia tavoitteita. Tallainen ei kuulu mydskadan
Kevan valtuuskunnan tehtaviin, vaikkakin valtuuskunnan kasitellessa ela-
kemaksuja taustalla on ollut arvioita tulevista sijoitustuotoista. VERissa ta-
voitteenasettelu perustuu viime kddessa lakiin ja VM:n madaraykseen. Ylei-
sesti voidaan sanoa, ettd Kevan ja VERin salkkuratkaisujen viitekehyksena
on pitkdn aikavalin tavoitteenasettelu, jolla on salkun allokaatioon ja mui-
hinkin rakenteisiin keskeinen vaikutus, mutta pdivittdisen toiminnan ja yk-
sityiskohtien tasolla vaikutus ei ole samalla tavoin hallitseva.??

Kevan vuonna 2019 hyvaksytyn strategian mukaan sijoittamisen lahtokoh-
ta on huolehtia eldkevarojen riittdvyydesta yli sukupolvien. Taman todetaan
edellyttdvan riittdvaa sijoitusriskin tasoa perustuen eldakevastuisiin ja si-
joitusmarkkinan tarjoamaan kompensaatioon riskin kantamisesta. Rahoi-
tus on pddpiirteittdin tasapainossa, kun tarkasteluhetken rahasto lisdttyna
tulevien sijoitustuottojen nykyarvolla juuri riittda kattamaan tulevien vuo-
sien negatiivisen rahoituskatteen (vajeen) nykyarvon.? Tama toimii myds
sijoitustoiminnan tavoitteenasettelun lahtokohtana. Pitkdn aikavalin mal-
linnusten avulla Kevassa analysoidaan niin kestdavan maksutason edellyt-
tamaa sijoitustuottoa kuin erilaisten salkkujen tuotto-odotuksia ja niiden
jakaumia. Kestdavan rahoituksen arvioinnissa on kdytetty huomattavan pit-
kdd, vahintddnkin useiden kymmenien vuosien vuoden aikaperspektiivia.

22 Kevan sijoitustoimintaa myds kdytannon tasolla ohjaavat periaatteet on julkaistu kirjoi-
tuksessa Karhunen ym. (2019).
23 Katso taman kirjan luku 3.
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Strategiansa mukaan Keva muokkaa riskitasoa karsivallisesti ja vastasykli-
sesti hyvdksyen aika ajoin syntyvat tappiot lyhyelld ja keskipitkallakin aika-
valilla. Sijoittamisessa todetaan hyodynnettdvadn strategioita, jotka painot-
tavat pitkdn aikavalin tuloksia. Sijoitussalkkua sanotaan hajautettavan te-
hokkaasti ja huomioon otetaan esimerkiksi taloudelliset, yhteiskunnalliset
ja ympadristoon liittyvat riskit. Sijoittamisen vastuullisuutta toteutetaan pit-
kdjanteisesti omista tavoitteista ldhtien. Tavoitteiden toteutumista seura-
taan muun muassa pitkdn aikavalin sijoitustuotoilla.

Sijoitustoiminnan tavoitteenasettelun ja sijoituspolitiikan suunnittelun
kannalta tilanne ei ole Kevassa 2020-luvun alkaessa yksinkertainen valmis-
teltavana olevan kunnallisen ja yksityisalojen tydeldkejarjestelmien yhdis-
tymisen vuoksi. Tahan liittyisi sekd Kevan eldkevastuiden osittainen siirty-
minen TyEL-jarjestelman piiriin ettd Kevan jakautuminen kahtia "TyEL-Ke-
vaksi” ja ”Julkis-Kevaksi”. Uudistuksessa on mddrd tehdd myds mittavat va-
rallisuussiirrot. Ndista syistd Kevassa on varauduttava myds sijoitussalkun
jakautumiseen 2020-luvun puolivdlin jalkeen. Osa varoista siirtyisi muual-
le TyEL-jarjestelmdan eri eldkejdrjestelmiin kohdistuvien maksuvaikutusten
estdamiseksi ja osa mahdollisesti myds Julkis-Kevaan.?

Valtion Eldkerahastolle on asetettu VER-lain 6.2 §:ssd rahastointitavoite:
”Valtion eldkerahasto on karttunut tdyteen maardansa sen varainhoitovuo-
den lopussa, jonka aikana rahastoidut varat ovat saavuttaneet maaran, jo-
ka on 25 prosenttia valtion eldkelain piiriin kuuluvaan palvelukseen perus-
tuvista eldkkeista aiheutuvasta eldkevastuusta. Rahaston varojen kaytdstd,
sen jalkeen kun rahastointitavoite on saavutettu, sdddetdan erikseen.”? Li-
saksi valtiovarainministerié on asettanut rahastolle pitkdan aikavalin tuotto-
tavoitteen, joka on valtionvelan kustannusta korkeampi tuotto. Niin ikdan
VM on madrittanyt VERille toiminnallisen tulostavoitteen, joka on rahaston
sijoitussuunnitelmassa madriteltyd vertailuindeksia korkeampi riskikorjattu
tuotto.?® Valtiovarainministerio arvioi asettamiensa tavoitteiden tayttymista
vuosittain kannanotossaan edellisen vuoden tilinpaatoksesta.?”

24 STM (2019). Siirtyvdt madrat ja aikataulut on tarkoitus ratkoa jatkovalmistelussa.

25 Rahastointitavoite on vaihdellut eri aikoina. Katso Aberg & Laakso (2010).

26 VM (2016). Valtionvelan kustannusta korkeampaa tuottoa voidaan pitda melko vaatimat-
tomana tavoitteena. Sen valossa voidaan kuitenkin karkeasti arvioida rahaston hyotya
suhteessa vaihtoehtoon, jossa rahastoa ei olisi ja valtion velka olisi vastaavasti pienempi.

27 Esim. VM (2019b). VM laatii tallaisen kannanoton muitakin hallinnonalansa toimijoita
koskien.
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VERin strategiassa vuodelta 2016 sijoitussalkun rakentaminen on vahvasti
kytketty laissa sdddettyyn rahastointitavoitteeseen. VERin eldkemaksutuloa
sekd valtion eldkemenoja ja eldkevastuuta koskevien ennusteiden perus-
teella lasketaan vuosittain reaalituotto, jota tavoitteen saavuttaminen edel-
lyttdad. Salkku, erityisesti allokaatio, rakennetaan siten, etta tehtyjen mal-
linnusten mukaan se tdyttdisi 25 prosentin rahastointitavoitteen viimeis-
tddn vuonna 2033. Valtionvelan kustannusta alempien 10-vuotistuottojen
riski pyritddn samalla pitdmddn maltillisena. Rahastointiasteen tavoiteltu
saavuttamisvuosi on VERin hallituksen maarittama.

VERin strategian johtolanka on, ettd salkun riskitaso johdetaan lainsdadadan-
ndstd ja rahaston tarkoituksesta. Strategian ensimmadisind vuosina laskel-
mat vaadittavasta reaalituotosta ovat johtaneet kolmen prosentin kahta
puolta oleviin tuloksiin. Tarvittava laskenta on periaatteen tasolla selkeda,
mutta siihen liittyy monia kdytannon kysymyksid, joiden vuoksi vaadittava
reaalituotto on eldnyt osin laskentaparametreihinkin liittyneistd syista.

VERia koskevan lainsdaadannon heikkoutena voidaan pitaad sita, ettd lain
mukaan rahaston kaytosta sen jdlkeen, kun 25 prosentin tavoite on saavu-
tettu, sdddetdan erikseen. Tdmad vaikeuttaa VERin sijoitustoiminnan suun-
nittelua eri tavoin, etenkin rahastointiasteen noustua jo 20 prosentin yla-
puolelle. Valtiontalouden tarkastusvirasto totesi vuonna 2018 tdstd seuraa-
vaa: "Lainsdddanto ei taltd osin tue varojen tarkoituksenmukaista hoitoa.
Tavoitekoko vaikuttaa rahaston sijoitusstrategiaan. Jo tavoitteen saavut-
tamisen ldhestyminen alkaa korostaa varojen varmuudesta huolehtimista
ja tdmd voi johtaa liialliseen riskin karttamiseen ja samalla alhaisempaan
tuottoon.”?®

Vuodenvaihteessa 2019-20 muistionsa jattdnyt valtiovarainministerion
tydryhma katsoikin perustelluksi, ettd lakiin lisattdisiin selked pdatossadan-
td VERin talousarviosiirron kasvattamisesta siind tapauksessa, ettd rahas-
ton varat ylittavat madritellyn tason suhteessa eldkevastuisiin (VM 2019a).
Tama poistaisi rahastointitavoitteen tayttymisajankohdan jdlkeistd menet-
telyd koskevan epdvarmuuden.?

Keskeinen ero verrattuna yksityisalojen eldakerahastoihin on, ettd Kevalla tai
VERIlla ei ole varsinaiseen vakavaraisuuslainsadadantéon liittyvid vaatimuk-

28 VTV (2018, 7-8).
29 Tyoryhma esitti lisdksi VERistd valtion talousarvioon siirrettdvdn madran maltillista kas-
vattamista 2020-luvulla, jolloin valtion eldkemenot ovat reaalisesti suurimmillaan.
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sia, joilla on yksityisaloilla olennainen merkitys. Salkun kokonaisuus voi-
daankin Kevassa ja VERissd rakentaa ilman vakavaraisuussddntelystd joh-
tuvia rajoitteita. Pdivittdisen kdaytdnnon sijoitustoiminnan kannalta on li-
saksi merkityksellistd se, ettd sijoituspddtokset voidaan tehda kokonaan
sijoituksellisten nakdkohtien perusteella tarvitsematta pohtia vaikutuksia
vakavaraisuussdantelyn tunnuslukuihin. VERille valtiovarainministerion
asettamat enimmais- ja vahimmadisallokaatiot seka suorien kiinteistdsijoi-
tusten kielto asettavat toisaalta osin tiukempia rajoitteita kuin yksityisalo-
jen vakavaraisuusmadrdykset.

Eldkeyhtioiden keskindiselld kilpailulla on yksityisalojen jarjestelmdssa
konkreettista vaikutusta eldkerahastojen sijoitustoimintaan myos sita kaut-
ta, ettd vakavaraisuussdantelyyn sisdltyy kilpailijoiden tilanteesta riippuvia
elementtejd.>® Vastaavaa ei julkisissa jarjestelmissa ole.

6.5 Riskienhallinta ja valvonta

6.5.1 Riskienhallinta ja sisdinen valvonta

Sijoitustoiminnan kaytannon riskienhallinnan luonne poikkeaa julkisissa
eldkerahastoissa merkittavasti yksityisaloista, koska TyEL-eldkelaitoksissa
tarkedd vakavaraisuussaannostoon liittyvaa riskienhallintaa ei julkisissa
rahastoissa tarvita.?? Myds julkisissa rahastoissa on luonnollisesti olen-
naisen tdrkedd seurata ja arvioida tarkasti salkun riskien kehittymistd seka
sddnndnmukaisesti kdytettdvin mittarein ettd vapaaharkintaisemmin. Niin
ikdan on seurattava jatkuvasti pysymistd vahvistettujen valtuuksien sisalla
ja VERissa myos VM:n mddrdamissd allokaatiorajoissa.

Keva-lain 25-27 §:isséd on riskienhallintaa, sisdistd valvontaa ja sisdista
tarkastusta koskevia maardyksia. Niiden mukaan Kevalla on oltava sen toi-
minnan laatuun ja laajuuteen ndhden riittdva riskienhallintajarjestelma, jo-
ka kattaa Kevaan kohdistuvien riskien ja riskien yhteisvaikutusten jatkuvan
tunnistamisen, seurannan, valvonnan ja raportoinnin. Riskienhallinnan on
katettava muun muassa sijoitukset. Sdannoksessa edellytetddn myos ni-
menomaisesti, ettd Kevalla on oltava riskienhallintatoiminto, joka on riip-
pumaton riskejd ottavista toiminnoista.

30 Katso taman kirjan luku 5.
31 Yksityisalojen osalta katso taman kirjan luku 8.
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Vuonna 2018 lakiin lisdtyn 25 a §:n mukaan Kevan hallituksen ja johdon
tulee tehda strategisen paatdksenteon ja riskienhallinnan osana riskiarvio,
jossa arvioidaan oleellisten riskien vaikutus Kevan toimintaan sekd ne toi-
menpiteet, jotka ovat aiheellisia arvioinnissa esiin nousseiden riskien hal-
litsemiseksi. Riskiarvio on pdivitettdva saannollisesti seka viipymattd, jos
riskit ovat merkittavdsti muuttuneet. Kevan on toimitettava valtiovarainmi-
nisteridlle ja Finanssivalvonnalle yhteenveto riskiarviosta seka siitd tehdyt
johtopadtokset. Yhteenvedon tulee sisdltdd ainakin riskiarvion tulokset,
kuvaus kdytetyistd menetelmistd ja tarkeimmat oletukset.

Lain mukaan Kevalla on myds oltava sisdinen valvonta, joka kattaa muun
muassa sijoitustoiminnan ja muut keskeiset toiminnot. Sisdiseen valvon-
taan kuuluu sddanndsten noudattamista valvova toiminto. Kevalla on oltava
niin ikddan operatiivisesta toiminnasta riippumaton sisdinen tarkastus, joka
arvioi sisdisen valvonnan ja muun hallinnon riittavyyttd ja tehokkuutta.

VER-laissa sddntely on yleisluonteisempaa. Lain 3 §:n mukaan hallituksen
tehtdvdnd on muun ohessa huolehtia rahaston sisdisen valvonnan ja ris-
kienhallinnan asianmukaisesta jarjestamisestd. Kdytdannossa hallitus on
paattanyt vuosittain sisdisen tarkastuksen kohteista, ja tarkastukset on
hankittu ulkopuolisilta palveluntuottajilta.

6.5.2 Ulkoinen valvonta

Keva-lain 6 §:n mukaan Kevan yleinen valvonta kuuluu valtiovarainminis-
teriolle. Rahoitustoiminnan suunnittelua ja Kevan varojen sijoittamista val-
voo Finanssivalvonta, joka on velvollinen antamaan vuosittain valvonnas-
taan kertomuksen valtiovarainministeriélle.

Kevaa koskeviin valvontakaytantoihin kuuluu valvontatilaisuus kunta- ja
kehitysministerin johdolla kevdisin. Finanssivalvonnan edustaja kutsutaan
ndihin mukaan. Lisdksi Finanssivalvonnan kanssa pidetddn saannéllisia
valvontatilaisuuksia.

VERin toiminnan yleinen ohjaus ja valvonta kuuluu VER-lain 2 §:n mukaan
valtiovarainministeriolle. Lisdaksi VERin sijoitustoimintaa valvoo Finanssi-
valvonta, joka on velvollinen antamaan vuosittain valvonnastaan kerto-
muksen valtiovarainministeridlle. Myos Valtiontalouden tarkastusvirastolla
on oikeus tarkastaa VERin toimintaa.??

32 Seka Kevalla ettd VERIlld on luonnollisesti myds lakisdateiset tillintarkastajat.
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Kevan ja VERin ulkoista valvontaa koskeva lainsdddanto on sijoitustoimin-
taa koskevin osin pitkdlti samankaltaista. Molempien osalta VM:lle kuuluu
yleinen valvonta, minka lisdksi sijoitustoimintaa valvoo Finanssivalvonta,
joka antaa vuosittain VM:lle tastda kertomuksen.?? Suurimpana periaatteelli-
sena erona voidaan pitdd ministerin osallistumista Kevan valvontaan.*

Valvonnan yleisluonteisempi luonne tydeldakevakuutusyhtidihin verrattuna
liittyy siihen, ettd Keva ja VER ovat viranomaisia. Niiden sijoitustoimintaan
ei mydskadn kohdistu yksityiskohtaista sddntelya eika julkisella puolella
ole vastaavaa yhteisvastuumekanismia kuin yksityisaloilla, vaan viimekati-
send riskinkantajana on suoraan veronmaksaja.

6.6 Vastuullisuus

Sijoitustoiminnan vastuullisuuteen kohdistuvat niin sanotut ESG-vaatimuk-
set (Environmental, Social, Governance) ovat kasvaneet vauhdilla erityises-
ti 2010-luvun loppua kohden. Vastuullisuusperiaatteiden madrittely ja vas-
tuullisuuteen liittyvien ndkdkohtien ottaminen huomioon sijoitustoimin-
nassa on itsestdadn selvda suomalaisille elakesijoittajille.

Jokseenkin kaikki eldkerahastot — kuten monet muutkin sijoitusinstituutiot
— korostavat viestinndssddn toimintansa vastuullisuutta vuolaasti. Vastuul-
lisuusajattelun painopiste on yha enemman siirtynyt perinteisestd poissul-
kemisajattelusta kohti ESG-ndkdkohtien integrointia sijoitustoiminnan eri
prosesseihin. Tdmd on monin tavoin perusteltua, mutta tamantyyppisen la-
hestymistavan ldpindkyvyys organisaation ulkopuolelle ei ole samaa luok-
kaa kuin esimerkiksi toimialojen tai tiettyjen yritysten poissulkemisessa.

Julkisten eldkerahastojen suhtautumisessa vastuullisuusnakékohtiin on
taustalla ndiden rahastojen julkishallinnollinen rooli, johon voi liittyd myos
poliittisluonteisia ulottuvuuksia. Suomen julkisten eldkerahastojen toimin-

33 Finanssivalvonta voi myds toteuttaa yksittdisia tarkastuksia jostain teemasta.

34 Ministerin osallistumista valvontatilaisuuksiin voidaan pitaa osin kaksipiippuisena. Me-
nettelyd puoltaa se, ettd ministeri on viimekatisessd vastuussa Kevaa koskevista asiois-
ta. Toisaalta tyoeldkevakuutusyhtididen valvonta on virkamiesvalvontaa eikd myéskaan
Kevaan kohdistuvaan valvontaan tulisi sisdltyd potentiaalisesti poliittisia elementteja.
Eduskunnan talousvaliokunnan lausunnossa TaVL 5/2020 kiinnitettiin vahvasti huomio-
ta Kevan jaetun valvonnan mahdollisiin epdkohtiin. VERin valvontaan ei liity ministerita-
son osallistumista, jollei edelld alaviitteessd 27 mainittua tilinpdatdoskannanottoa pideta
osana valvontaa. VERinkin osalta voisi kuitenkin olla harkinnan arvoista, ettd VM:lle jaisi
yleinen ohjaus, mutta valvonta kuuluisi vain Finanssivalvonnalle.
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nassa sijoitustoiminnan vastuullisuuskysymyksissa on kuitenkin vaikea ha-
vaita selvid eroja suhteessa yksityisalojen rahastoihin. Julkisista rahastois-
ta erityisen aktiivisesti ja ndkyvdsti on vastuullisuusasioissa toiminut jo
2000-luvun alkuvuosista lahtien Kirkon eldkerahasto. Kevalla seka VERilld
on melko tyypilliset suuren eldkerahaston vastuullisuusperiaatteet ja toi-
mintatavat. Yksityisten tydeldkevakuutusyhtididen tavoin myds julkiset ela-
kerahastot julkaisevat vastuullisuusperiaatteensa ja myds muuta sijoitus-
toiminnan vastuullisuutta koskevaa asiaa verkkosivuillaan.?

On silti mahdollista, ettd joissakin sijoitustoiminnan vastuullisuuteen liitty-
vissd kysymyksissa julkisiin eldkerahastoihin liittyy institutionaaliseen roo-
liin kietoutuvaa erityista herkkyyttd. Esimerkiksi suhtautumisessa pitkalle
menevddn verosuunnitteluun julkiset elakerahastot, joilla on ldheisempi
kytkentd veronsaajatahoihin, saattavat joissakin tapauksissa olla yksityis-
alojen rahastoja pidattyvampia. VERissa on myos vilahtanut kysymys vierai-
siin valtioihin kohdistuvasta ESG-arvioinnista suhteessa siihen, ettd VER on
viime kddessd osa Suomen valtiota, jonka ulkopolitiikka ei ole VERin asia.

Epdtavallisen pitkdlle menevdnd VERid koskeneena ohjauksena valtioneu-
vosto sisallytti tiekarttaansa hiilineutraaliustavoitteen saavuttamiseksi
3.2.2020 kirjauksen, jonka mukaan VERin sijoitusten hiilijalanjdlki kartoi-
tetaan ja rahasto velvoitetaan esittdmdan vuoden 2020 loppuun mennessa
suunnitelma sijoitusten hiiliriskia vahentavista toimenpiteista (VN 2020).3°

Euroopan unionissa on vireilld merkityksellisid sijoitustoiminnan vastuul-
lisuuteen liittyvid sddntelyhankkeita. Ei ole poissuljettua, ettd tulevassa
sddntelyssa ainakin osa julkisista elakerahastoista tulee institutionaalisen
asemansa vuoksi joissakin suhteissa eri asemaan kuin yksityiset.

35 Katso esimerkiksi Kevan dokumentti vastuullisen sijoittamisen periaatteista (Keva 2017),
VER:n hallituksen hyvaksymat vastuullisen sijoittamisen periaatteet (VER 2019) ja Kirkon
eldkerahaston vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin liittyva sivusto (KER 2020).

36 Menettely oli poikkeuksellinen myds siksi, ettd valtioneuvostolle ei ole laissa osoitettu
ohjausroolia VERin suuntaan vaan tdma tehtdva on valtiovarainministeriolla (luku 6.2
edelld).
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6.7 Osaaminen, kulttuuri ja kannustinjdrjestelmat

Organisaation sijoituskasitykset, organisaation kulttuuri sekd henkildston
osaaminen ja motivaatio ovat sijoitustoiminnan toteuttamisessa suuressa
roolissa. Ndissd asioissa julkisissa eldkerahastoissa ei juuri liene ilmeisia
erityispiirteitd yksityisalojen organisaatioihin verrattuna. Instituution ase-
ma julkisena organisaationa voi silti vaikuttaa vahintdankin valillisesti joi-
hinkin seikkoihin.

Sijoitustoimintaa koskevassa kirjallisuudessa keskeiset sijoitusmarkkinoi-
den toimintaa koskevat organisaation sijoituskasitykset (sijoitususkomuk-
set, investment beliefs) nostetaan usein keskeiseen asemaan.?” Tdma on
epdilemattd perusteltua. Se, onko organisaatio erikseen madritellyt, muo-
toillut ja julkistanut sijoituskasityksensd, kuitenkin vaihtelee. Selvaa on, et-
td silloinkin, kun ndin ei ole tehty, sijoitustoiminnan pohjana on nakemyk-
set asioista, joita madriteltyihin sijoituskdsityksiin yleensa sisdltyy. Keva ja
VER ovat julkaisseet sijoituskdsityksensd verkkosivuillaan.?®

Organisaation kulttuurissa yhtdalta tydeldakevakuutusyhtididen ja toisaalta
julkisten rahastojen vdlilld olevat erot liittynevat ldhinna kilpailijoiden
merkitykseen kytkeytyviin tekijoihin. Julkisissakaan rahastoissa ei ole
helppoa irrottautua osin kilpailuhenkisesta muiden sijoittajien seuraami-
sesta, vaikka kollegaorganisaatioiden seurannalla ei ole vastaavaa roolia
kuin yhti6issd.

Kun julkisissa rahastoissa kiinnitetddn palkkapolitiikassa huomiota myds
taustatahojen — kuten kuntien ja valtion — palkkauskaytantdihin, palkitse-
minen ndyttdd olevan jossain madrin pidattyvdmpaa kuin eldkeyhtidissa.
Periaatteessa tdma voi vaikuttaa tydnantajan kilpailukykyyn parhaista hen-
kiloresursseista. Henkiloston osaamisessa ja motivaatiossa on kuitenkin
ainakin tulosten perusteella vaikea havaita yksityisten ja julkisten rahasto-
jen vdlilld selvia eroja.

37 Katso esimerkiksi Ambachtsheer (2007, 131-; 2016, 128 ja 171-) ja Koedijk ym. (2019,
77-).

38 Katso Karhunen ym. (2019), jossa kuvataan laajahkosti Kevan kasitysten lahtokohtia,
sekd VER (2020a).

39 Ns. kauneuskilpailusijoittamisen ongelmallisuudesta on kirjoitettu Keynesistd alkaen;
ks. esim. Keynes (1951, 181-) ja Ambachtsheer (2007, 106-).
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Palkitsemiskdytantdjen erilaisuus tulee selvimmin esiin tulospalkkausjar-
jestelmissd. Julkisissa rahastoissa ainakin tulospalkkioiden enimmaismaa-
rat ovat olleet merkittdavasti alempia kuin yksityisissd. Tulospalkkioiden vai-
kutuksiin liittyy vaikeasti arvioitavia kysymyksid. On ilmeistd, ettd lupaava
tulospalkkiomahdollisuus parantaa tyonantajan kilpailukykya henkildista.
Tulospalkkioiden ideana on tietysti myds kannustaminen erityisen hyviin
tydsuorituksiin. Toisessa vaakakupissa on, etta sijoitustoiminnan tulos-
palkkiojdrjestelmat koetaan helposti epatasapuolisiksi ja niiden laatiminen
ohjausvaikutuksiltaan kaikin tavoin oikeanlaiseksi on erittdin vaikeaa. Vii-
meksi mainittu liittyy muun muassa aikahorisonttiin seka tuoton ja riskin
keskindisiin painotuksiin.

6.8 Viestintd ja sidosryhmien rooli

Julkiset eldkerahastot viestivat sijoitustoiminnastaan pitkalti samoin kuin
yksityiset. Tietoa julkistetaan vuosineljanneksittdin niin lyhemmilta kuin pi-
temmiltakin ajanjaksoilta. Keva ja VER ovat mukana myds Tydeldkevakuut-
tajat TELA ry:n (Tela) vuosineljanneksittdin julkaisemissa eldkesijoittajien
tuotto- ja allokaatiotiedoissa.

Tihedrytminen tuottoseuranta ei ole tdysin ongelmaton ilmio pitkdn aikava-
lin sijoittajan toiminnassa. Vaikka pitka aikavali tietysti koostuu lyhyiden
aikavdlien sarjasta, vuosi- ja kvartaalituottojen tiivis seuranta voi johtaa sii-
hen, ettei rohjeta tehda pitkdn aikavalin kannalta optimaalisia ratkaisuja,
joihin ndyttaa liittyvan lyhyen aikavalin riskeja.

Ndihin tekijoihin liittyen VER vuonna 2017 ja Keva vuonna 2018 alkoivat
vdhentda tiedottamistaan kvartaalituotoistaan. Muutokset eivét olleet si-
nansa suuria, koska kvartaalitietoa l6ytyy edelleen ndiden verkkosivuilta
seka Telan taulukoista, vaan osin symbolisia.*°

40 Katso my0s Viherkenttd (2019). Tunnetuin esimerkki uskollisesta pidattaytymisesta
pitkdn aikavalin raportoinnissa on Singaporen valtiollinen rahasto GIC, joka julkistaa
ensisijaisesti 20 vuoden rullaavan tuoton. Tdman lisaksi verkkosivuilta on loydettdvissa
viiden ja kymmenen vuoden tuotot, mutta ei esimerkiksi vuosituottoja.
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6.9 Yhteenveto

Kdytannon sijoitustoiminta julkisissa eldkerahastoissa on yleensa hyvin
samankaltaista kuin yksityisen sektorin rahastoissa. Julkisten rahastojen
taustaan tai sdaantelyyn liittyy kuitenkin elementtejd, jotka aiheuttavat tai
ainakin voivat aiheuttaa merkittavidkin eroja yksityisalojen instituutioihin
nahden.

Suomalaisesta nakokulmasta ja kansainvalisestikin nditd eroja voi liittya
erityisesti seuraaviin tekijoihin:

— Sijoitustoiminnan tavoitteenasettelu voi poiketa, koska julkisten ela-
kerahastojen suhde niiden taustatahojen/omistajien talouteen ja ra-
haston tehtdva voivat olla hyvin erilaisia kuin yksityisalojen rahas-
toissa.

— Se, ettd rahastojen taustatahot/omistajat ovat julkisia organisaatioi-
ta, vaikuttaa hallintoelinten koostumukseen, milld voi olla merkitysta
sijoitustoiminnan ohjauksen kannalta.

— Sijoitustoimintaa koskeva sadntely, erityisesti mahdollinen varavarai-
suussdadntely, voi olla erilaista, tai varsinaista vakavaraisuussdante-
lyd ei julkisilla rahastoilla ole.

— Erilaisten mainendkokohtien arviointiin voi vaikuttaa eldkerahaston
rooli julkisena toimijana

Julkiset eldkerahastot voivat olla julkista sektoria koskevan hallinnol-
lisluonteisen lainsddadannon kuten julkisia hankintoja ja julkisuutta
koskevien sdadnnosten piirissa.

Ndistd osa-alueista syntyy eriluonteisia vaikutuksia sijoitustoiminnan oh-

jaukseen. Vakavaraisuussddntelyyn tai vaikkapa julkisiin hankintoihin liit-
tyvdt erot ovat selkedn konkreettisia. Muut edelld mainitut osa-alueet ovat
sellaisia, ettd niiden vaikutus on vaikeammin maariteltdvissa ja osin ehka
spekulatiivinenkin.
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https://valtioneuvosto.fi/documents/10616/20764082/hiilineutraaliuden%2Btiekartta%2B03022020.pdf/1f1dfbea-f623-9197-5352-23a7f1b83703/hiilineutraaliuden%2Btiekartta%2B03022020.pdf
https://valtioneuvosto.fi/documents/10616/20764082/hiilineutraaliuden%2Btiekartta%2B03022020.pdf/1f1dfbea-f623-9197-5352-23a7f1b83703/hiilineutraaliuden%2Btiekartta%2B03022020.pdf
https://valtioneuvosto.fi/documents/10616/20764082/hiilineutraaliuden%2Btiekartta%2B03022020.pdf/1f1dfbea-f623-9197-5352-23a7f1b83703/hiilineutraaliuden%2Btiekartta%2B03022020.pdf
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7 Tyoeldkevarojen sijoittaminen kdytinnossa

Kari Vatanen

Abstrakti

Elakevarojen sijoitustuotoilla on keskeinen merkitys tydeldkemaksujen
pitkan aikavalin kehitykselle. Sijoitustoiminnan tuotoilla hillitddn elake-
maksujen tulevia korotuspaineita, kun eldkeldisten suhteellinen osuus
tyoeldkejarjestelmdssa kasvaa. Tydeldkevarojen sijoittaminen alkoi elake-
maksujen takaisinlainauksesta, joiden avulla rahoitettiin kotimaisten
asiakasyritysten toimintaa. Pddomamarkkinoiden vapautumisen myota
takaisinlainauksen suosio vdheni ja sijoituksia kohdistettiin Suomen val-
tion obligaatioihin. Vuosituhannen vaihteesta ldhtien tyoeldkesijoituksia
on hajautettu kasvavassa madarin Suomen ulkopuolelle ja samalla sijoitus-
ten riskitasoa on kasvatettu lisdamalla osakesijoitusten ja vaihtoehtois-
ten sijoitusten osuutta. Viimeisen vuosikymmenen merkittavimpia sijoitus-
trendejd ovat olleet passiivisen sijoittamisen kasvu, korkeampien korko-
tuottojen metsastys seka vastuullisen sijoittamisen nousu. Sijoitusten
allokoinnissa sijoitussalkun riskitaso ja pitkdan aikavalin tuotto-odotus
sdddetddn vastaamaan sijoitustoiminnan tavoitteita. Sijoitussalkun riski-
tason sddtely sijoitusallokaatiota muokkaamalla on yksi tarkeimmista tyo-
eldkelaitoksen sijoitustoiminnan riskienhallintakeinoista.



188 Sijoitustoiminta Suomen tydeldkejdrjestelmdssa

7.1 Johdanto

Yksityisten alojen tydnantajat voivat ottaa tydeldkevakuutuksen itse valit-
semastaan eldkelaitoksesta. Suurinta osaa vakuutuksista hoidetaan tyo-
eldkevakuutusyhtidissa. Joillakin erityisaloilla tai yhteenliittymissa toimivat
eldkekassat ja suurilla tydnantajilla voi olla oma eldkesdatio. Tyoeldkevaro-
jen sijoittamista kdsitelldan tdssa luvussa yksityisalojen tydeldkelaitosten
nakodkulmasta.

Kansaneldakkeiden rahoitus jdrjestettiin vuodesta 1957 pddasiallisesti jako-
jdarjestelmdan perustuen. Sen sijaan vuonna 1962 perustetussa yksityis-
alojen eldkejarjestelmédssa sovellettiin alusta lahtien osittain rahastoivaa
tekniikkaa, jossa osa elakemaksuista rahastoidaan tulevia eldakkeitd var-
ten. Rahastoidut eldkevarat sijoitetaan ja sijoitustoiminnan tuotoilla hil-
litadn eldkemaksujen tulevia korotuspaineita. Yksityisalojen eldkelaitos-
ten sijoitustoimintaa sddtelee laki eldkelaitosten vakavaraisuusrajan las-
kemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta. Sen mukaan yksityisalojen tyo-
eldkelaitosten on huolehdittava niiden vastuulla olevien sijoitusten hajaut-
tamisesta, sdilyvyydestd, tuotosta sekd rahaksi muutettavuudesta. Vaka-
varaisuussaannosten noudattamista valvoo Finanssivalvonta. Yksityisalo-
jen eldkelaitosten sddntelya kadsitellddn tarkemmin taman kirjan luvuissa 4
”Eldkelaitosten sijoitustoiminnan vakavaraisuussdantely”, 5 ”Eldkevarojen
sijoittamisen ohjaaminen tydeldkevakuutusyhtidéssa” ja 8 ”Riskienhallinta
tydeldkelaitoksissa ja sen valvonta”.

Julkisalojen tyontekijoiden eli valtion ja kuntien eldakejdrjestelmat perus-
tettiin alun perin puhtaasti jakojarjestelman varaan. Kuntien eldkevakuu-
tus, eli nykyinen Keva, aloitti eldkkeiden rahastoinnin vuonna 1988 eldke-
maksujen kasvun hillitsemiseksi. Valtion Eldkerahasto (VER) perustettiin
puolestaan vuonna 1990 valtion tulevien eldkemenojen varalle. Kummalle-
kaan ei ole madritelty yksityisalojen eldkejdrjestelmdn tapaan eldkevaroil-
la katettavia eldkevastuita. Niilld ei mydskadan ole yksityisen tydeldkejdrjes-
telman kaltaista vakavaraisuuslainsadadantod, joten ne voivat vapaasti saa-
delld sijoitustoimintansa riskitasoa omien tarpeidensa mukaan. Kuntien ja
valtion verotusoikeus takaa viime kddessa julkisalojen eldkejdrjestelmien
maksukyvyn. Julkisalojen eldkejadrjestelmaa kasitellddan tarkemmin taman
kirjan luvuissa 3 ”Eldkejdrjestelmien rahoitustavat Suomessa” sekd 6 ”Si-
joitustoiminnan ohjaus julkisissa eldkerahastoissa”.

Tyoeldkevarojen sijoittaminen alkoi eldakemaksujen takaisinlainauksesta,
joiden avulla rahoitettiin kotimaisten asiakasyritysten toimintaa. Pdaoma-
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markkinoiden vapautumisen myota takaisinlainauksen suosio vaheni ja si-
joituksia kohdistettiin Suomen valtion obligaatioihin. Vuosituhannen vaih-
teesta ldhtien tyoeldkesijoituksia on hajautettu kasvavassa mdarin Suomen
ulkopuolelle ja samalla sijoitusten riskitasoa on kasvatettu lisdédmallad osa-
kesijoitusten ja vaihtoehtoisten sijoitusten osuutta. Viimeisen vuosikym-
menen merkittdvimpid sijoitustrendejd ovat olleet passiivisen sijoittamisen
kasvu, korkeampien korkotuottojen metsdstys sekd vastuullisen sijoittami-
sen nousu.

Vuoden 2019 lopussa suomalaisissa tydeldkerahastoissa oli varoja
yhteensd 215 miljardia euroa. Yksityisen tydeldkejdrjestelmdn osuus on
noin 135 miljardia euroa. Rahastoitujen eldkevarojen mdara on noin kak-
sinkertainen verrattuna suomalaisten eldkevakuutettujen vuosittaiseen ko-
konaispalkkasummaan.

7.2 Sijoitustoiminnan merkitys tydeldakejarjestelmassa

Suomen tyoeldkejdrjestelmd on luonteeltaan etuusperusteinen jdrjestelma,
jossa eldkevarojen sijoitustuotot eivdt suoraan vaikuta maksettavien eldk-
keiden madardan. Tyoeldkkeet rahoitetaan pddasiassa tydnantajilta ja tyon-
tekijoilta kerattavilla eldkemaksuilla. Suomen tyoeldakejdrjestelma on osit-
tain rahastoiva. Vuotuisesta tyoelakemaksusta rahastoidaan noin viides-
osa. Suurin osa kerdttdvistd tydeldkemaksuista kdytetddn suoraan nykyis-
ten eldkkeensaajien eldkkeiden maksamiseen. Kunkin vuoden eldkemenon
kustantamiseen kdytetddn tydeldkemaksujen lisdksi myds aiempien vuo-
sien maksuista kertyneitd elakerahastoja ja niista saatuja sijoitustuottoja.

Hannikaisen ja Vauhkosen (2012) mukaan tydeldkkeiden rahastoinnille on
esitetty tydeldkejdrjestelman historian aikana useita perusteita. Rahastoin-
nin avulla voidaan turvata eldakkeiden jatkuva maksaminen maksupohjassa
tapahtuvien dkillisten muutosten varalta. Rahastoiva jarjestelmd kohdistaa
elakkeistd aiheutuvan tuotantokustannuksen jakojdrjestelmaa paremmin
oikealle sukupolvelle. Rahastoja voidaan etukdteen koota tulevaa eldakeme-
non kasvua silmadlld pitden ja purkaa silloin kun eldkemenot ovat vdestollis-
ten tekijoiden vuoksi suurimmillaan. Rahastojen sijoitustuotoilla eldkemak-
sujen nousupaineita voidaan alentaa ja eldkerahastoja voidaan kohdistaa
yritystoiminnan ja kansantalouden kannalta tarpeellisiin investointeihin.

Suomen tyGeldkejarjestelmadssd maksettujen eldkkeiden madara oli vuon-
na 2017 noin 26 prosenttia yksityisen sektorin kokonaispalkkasummas-
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ta. Elaketurvakeskuksen pitkdn aikavalin ennusteen (Tikanméaki ym. 2019)
mukaan tydeldkemenojen maadra palkkasummaan verrattuna nousisi paril-
la prosenttiyksikdlld vuoteen 2050 mennessd ja sen jdlkeen vieldkin enem-
mdn johtuen erityisesti tydikdisen vdestdn supistumisesta alhaisen synty-
vyyden vuoksi. Tuleva tydelakemenojen kasvu aiheuttaa paineita tydelake-
jarjestelmdn rahoitukselle.

Ilman suomalaisen tydeldkejdrjestelman osittaista rahastointia tydeldke-
menojen kasvu siirtyisi suoraan tyonantajilta ja tydntekijoilta kerattavilla
eldkemaksuilla kustannettavaksi. Tama kasvattaisi tydvoimakustannuksia
yksityiselld sektorilla. Vaihtoehtoisesti eldketurvaa tulisi leikata kohtuulli-
sen tydvoimakustannustason sdilyttdmiseksi. Suomen osittain rahastoivas-
sa tyOeldkejarjestelmdssa eldkkeiden rahastoitu osa toimii puskurina, jon-
ka sijoitustuotoilla hillitdan elakemaksujen nousua tulevaisuudessa.

Eldkevarojen sijoitustuotoilla on keskeinen merkitys tydelakemaksujen pit-
kdn aikavalin kehitykselle. Eldketurvakeskus kayttaa lakisdateisten eldk-
keiden pitkdn aikavalin kehitystd kuvaavissa laskelmissaan eldkevarojen
sijoitustuotoille 2,5 prosentin reaalituotto-odotusta vuosina 2019-2028 ja
3,5 prosentin reaalituotto-odotusta sen jdlkeen. Prosenttiyksikén vuotui-
nen lisatuotto merkitsisi mahdollisuutta alentaa tydelakemaksua pysyvas-
ti noin kahdella prosenttiyksikolld. Vastaavasti yhtd prosenttiyksikkda ma-
talampi vuosittainen sijoitustuotto kasvattaisi tydelakemaksun korotuspai-
netta kahdella prosenttiyksikélld. Yhden prosenttiyksikén muutos tuotoissa
vaikuttaa maksutasoon kaksi prosenttiyksikkdd, koska elakevarojen maara
on noin kaksinkertainen vuosittaiseen palkkasummaan nahden.

Eldkevarojen rahoituksen riittavyyteen liittyvien huolien painotukset ovat
vaihdelleet eri aikoina. Lakisdateisen tydeldkejarjestelman ensimmadisina
vuosikymmeninad sijoitukset olivat painottuneet korkoinstrumentteihin ja
silloin keskusteltiin etenkin inflaation vaaroista. Sen sijaan 1990-luvun lo-
pulta alkaneen sijoitustoiminnan kansainvdlistymisen ja markkinariskita-
son kasvattamisen myota korkeammat tuotot ja niiden tavoitteluun liittyvat
riskit ovat nousseet enemman esille. Vdestorakenteen muutokseen varau-
tuminen nostettiin esiin jo 1980-luvun alussa ja sen painoarvo on kasva-
nut vuosikymmen toisensa jalkeen. Yrityksille koituvat eldkemaksurasitteet
ja kilpailukyky sekd eldakevarojen kohdentuminen yritysten investointeihin
ovat olleet kestoteema eldkkeiden rahoitusta koskevassa keskustelussa
koko yksityisen eldkejarjestelmdn olemassaolon ajan. Tahdn ovat liittyneet
my0s vaatimukset sijoittamisesta suomalaisen infrastruktuurin rakentami-
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seen ja kotimaisten yritysten suosimisesta tydeldkelaitosten sijoitustoimin-
nassa. (Hannikainen & Vauhkonen 2012.)

Tyoeldkejarjestelmédn rahoituksen kannalta suurimmat huolet ovat 2010-lu-
vun viimeisind vuosina kohdistuneet sijoitusmarkkinoiden mataliin tuotto-
odotuksiin sekd syntyvyyden romahtamiseen. Keskuspankkien mittava
rahapoliittinen elvytys on painanut markkinakorot nollatason tuntumaan.
Sen seurauksena ldhes kaikkien sijoitusten arvostustasot ovat kivunneet
sijoittajien hakiessa tuottoja turvaavia korkosijoituksia riskipitoisemmista
omaisuusluokista. Matalat korot ja kohonneet arvostustasot laskevat kaik-
kien omaisuusluokkien tulevia tuotto-odotuksia, jolloin aikaisempien vuo-
sien kaltaisten sijoitustuottojen saavuttaminen on yha epatodennakdisem-
pdd. Samaan aikaan Suomessa toteutuneet syntyvyysluvut ovat laskeneet
vuosi toisensa jdlkeen matalammalle tasolle. Matalat sijoitustuotot yhdes-
sd voimakkaasti supistuvan tydvadestdn kanssa tulisivat toteutuessaan ai-
heuttamaan merkittdvia nousupaineita tuleville tydelakemaksulle.

Kuvio 7.1.
Yksityisalojen tydeldkesijoitusten tuotto vuosina 1997-2019.*
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*vuodelta 1997 vain yhtididen tiedot.
Lahde: Tela.

Kuviossa 7.1 on esitetty yksityisalojen tydeldkesijoitusten tuottoja vuosil-
ta 1997-2019. Sijoitustuotot ovat vaihdelleet eri vuosina markkinasuhdan-
teiden mukaisesti. Sijoitustuottojen vaihtelu on kasvanut finanssikriisin
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heiluttaessa voimakkaasti sijoitusmarkkinoita vuoden 2007 jdlkeen. Myos
sijoitussalkkujen keskimdardista riskitasoa on kasvatettu vuonna 2007
voimaan tulleen vakavaraisuutta koskevan lakiuudistuksen jdlkeen. Vuo-
sina 1997-2019 sijoitusten keskimdardinen nimellistuotto on yltanyt

5,8 prosentin tasolle ja inflaation ylittava reaalituotto 4,2 prosenttiin.

7.3 Tyoeldkevarojen sijoittaminen kotimaisille
lainamarkkinoille

Tydeldkelaitosten sijoitustoiminta kohdistui 1960-luvulta ldhtien ensim-
maisten vuosikymmenten ajan pddasiassa asiakasyritysten luotonantoon.
Tydeldkelaitosten mydntamat lainat olivat joko asiakasyrityksen ty6eldke-
vakuutusmaksuihin kytkettyja takaisinlainoja tai yli vuoden mittaisia sijoi-
tuslainoja. Kattava kuvaus tydeldkevarojen varhaisten vuosikymmenien si-
joitustoiminnasta loytyy lahteestd Hannikainen & Vauhkonen (2012).

Tyoeldkejarjestelmdssd asiakasyrityksilla on ollut oikeus lainata eldkelai-
tokselta maksamiaan eldkemaksuja niin kutsuttuina takaisinlainoina. Va-
kuuksia vastaan asiakasyritykset saivat automaattisesti lainata takaisin
sen osan eldkemaksusta, jota ei tarvittu maksussa olevien eldkkeiden kus-
tantamiseen ja eldkejdrjestelmdn hallintokuluihin. Asiakasyritys pystyi ha-
lutessaan hoitamaan osan eldkemaksustaan velkasitoumuksella, joka na-
kyi yrityksen taseissa velkana ja eldkelaitoksen taseessa saatavana. Ta-
kaisinlainattu osuus eldkemaksusta ei aiheuttanut siten kassavirtoja asia-
kasyrityksen ja eldkelaitoksen valilla. Tyoeldkelaitos ei puolestaan voinut
irtisanoa takaisinlainoja niin kauan kuin vakuuksia koskevat lainan myon-
tdmisen edellytykset olivat voimassa ja vakuutuksen ottaja noudatti laina-
sopimuksen ehtoja. Takaisinlainoja piti lyhentdd vuosittain tietty osuus lai-
natusta madrastd, mutta yritys saattoi jatkuvasti ottaa eldkemaksujaan vas-
taan uutta lainaa, joten laina-aika oli periaatteessa ikuinen.

Takaisinlainojen korkotaso kytkettiin laskuperustekorolla suoraan siihen
tuottotasoon, joka yhtididen tuli saada sijoituksilleen. Taman johdosta ela-
kelaitosten sijoitustoiminta oli kdytdnndssa lahes riskitdnta ja tydeldkeva-
kuutusyhtidille ei ollut tarpeen asettaa korkeita vakavaraisuusvaatimuksia.
Takaisinlainauksessa kdytetty laskuperustekorko pysyi koko 1960-luvun
ajan viidessd prosentissa, joka oli alhaisempi kuin muualta saatavan rahoi-
tuksen korko. Takaisinlainauksen korkoa nostettiin kahdella prosenttiyk-
sikolla seitsemddn prosenttiin vuonna 1971, mutta lainakoron nosto ei ra-
sittanut asiakasyrityksid, silla korotus kaytettiin eldakemaksujen alentami-
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seen. Myohemmin 1970-luvun loppupuolelta ldhtien laskuperustekorkoa
nostettiin useaan otteeseen, kunnes se 1980-luvun puolessa valissa ylitti
Suomen Pankin peruskoron. 1990-luvulta ldhtien takaisinlainauksen korko
on seurannut yleensa viiveelld yleisen korkokannan muutoksia.

Tyoeldkejdrjestelmdn rahastointi on monipuolistanut Suomen luottomark-
kinoita 1960-luvulta lahtien. Pddomapulasta kdrsineessa maassa tydeldke-
laitoksista tuli merkittdvia toimijoita lainamarkkinoilla ja elinkeinoeldman
luototuksessa. 1980-luvun alkupuolelle tultaessa tyoeldkelaitosten osuus
oli kasvanut noin 15 prosenttiin koko maan luottokannasta ja niistad tuli toi-
seksi suurin lainoittaja liikepankkien jdlkeen. Takaisinlainojen osalta kyse
ei kuitenkaan ollut yritysten kannalta uudesta lainarahasta vaan pikem-
minkin eldkemaksujen lykkddamisestda hamaan tulevaisuuteen. Yrityksille
takaisinlainauksesta tuli keino vahentda elakemaksujen rasitusta ja hank-
kia edullista rahoitusta sdadannellyilla padomamarkkinoilla. Tydeldkelaitos-
ten luotot olivat osakeantia huokeampi tapa hankkia rahoitusta, eikd vero-
tuskaan suosinut omien padomien kartuttamista yritysten taseisiin. (Hanni-
kainen & Vauhkonen 2012.)

Takaisinlainojen ja tydeldkelaitosten mydntdmien sijoituslainojen yhteen-
laskettu osuus tydeldkelaitosten uusista sijoituksista pysyi 1980-luvun
puolivdliin saakka yli 80 prosentissa. Ndiden lisaksi tydeldkevaroja suun-
nattiin myos kotimaisiin kiinteist6ihin ja valtion obligaatioihin. Lainasijoi-
tusten ohella tydelakevakuutusyhtiot rahoittivat myds asuntotuotantoa ra-
kentamalla vuokra-asuntoja asuntojen puutteesta karsiville teollisuuspaik-
kakunnille. Lisdksi ne pystyivadt kdayttdmadan varoja eldkkeensaajien asunto-
jen rakentamiseen ja muihin tydeldkevakuutustoimintaan ldheisesti liitty-
viin sosiaalisiin tarkoituksiin.

Padomamarkkinoiden vapauttaminen ja reaalitalouden muutokset muut-
tivat 1980-luvun loppupuolella yritysten ja tydeldkevakuutusyhtididen toi-
mintaympadristod. Korkosadnnostelyn purkaminen, maardllisten rajoitusten
poistaminen ja ulkomaisen lainanannon vapautuminen antoivat yrityksille
aiempaa enemmadn vaihtoehtoja jdrjestdd rahoitusta alhaisemmalla nimel-
liskorolla. My6s volyymien kasvu kotimaisilla osakemarkkinoilla mahdollis-
ti vaihtoehtoisen tavan hankkia padaomia yrityksille ja verotustakin muutet-
tiin omaa pddomaa suosivaan suuntaan. Rahan tarjonnan mittava kasvu ai-
heutti pddoma- ja kiinteistomarkkinoiden ylikuumenemisen.

Rahamarkkinoiden vapautuminen ja yleinen korkotason lasku vahensivat
korkeamman koron omaavien takaisinlainojen houkuttelevuutta yritysten
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rahoitusmuotona. Tydeldkelaitosten sijoituksissa aiemmin vahdisena pysy-
nyt kiinteistojen ja osakkeiden osuus alkoi kasvaa korkeasuhdanteen kuu-
mentamilla sijoitusmarkkinoilla. Osaltaan osakesijoitusten osuutta kasvat-
ti se, etta tydeldkevakuutusyhtiot merkitsivat asiakasyritystensd osakkeita
niiden laajentaessa osakepddaomaansa. My0s tuottoja tavoitteleva osakkei-
den ostaminen ja myyminen lisddntyivat. Osakkeiden allokaatiot pysyivat
kuitenkin pienina, silld vakuutussdannokset rajoittivat osakkeisiin sijoitta-
mistal.

Talouden korkeasuhdanne kaantyi 1990-luvun alussa lamakaudeksi. Ta-
louskasvun vaimentuminen ja hidastuneen inflaation vuoksi kohonnut
reaalikorko vahensivat yritysten investointihalukkuutta. Osakkeiden ja kiin-
teistojen arvot romahtivat ja yritysten uudet investoinnit tyrehtyivat. Ta-
kaisin- ja sijoituslainojen kysyntd vdaheni nopeasti. Talouskasvun elpyes-
sd 1990-luvun puolivalissa markkinakorot alkoivat laskea ja myds takaisin-
lainauskorkoa piti alentaa. Yritykset maksoivat vanhoja takaisinlainojaan
kiihtyvdan tahtiin takaisin, koska rahamarkkinoilta sai lainaa alhaisemmil-
la koroilla.

Takaisin- ja sijoituslainojen kysynndn vdahentyessa tydeldakeyhtididen tuli
l6ytda niitd korvaavia sijoituskohteita. Suomen valtion nopea velkaantumi-
nen 1990-luvun alun lamavuosina loi kysyntda tydeldakevaroille. Yha suu-
rempi osa tyoeldkeyhtididen uusista sijoituksista suuntautui Suomen val-
tion obligaatioihin, joiden korkotaso oli muihin sijoituskohteisiin verrattu-
na kilpailukykyinen. Lisdksi valtion joukkovelkakirjat olivat takaisin- ja si-
joituslainojen jalkeen ldhes ainoita sijoitusinstrumentteja, jotka tayttivat
kokonaisuudessaan tydeldkevakuutusyhtididen sijoitustoiminnalle asete-
tut tuotto- ja turvaavuusvaatimukset.

Takaisinlainojen osuus supistui 1990-luvun aikana vajaaseen kymmeneen
prosenttiin ja valtionlainojen osuus nousi nopeasti yli kolmannekseen tyo-
elakeyhtididen sijoituskannasta. Aikaisemmin vdahdisend pysynyt osakesi-
joitusten osuus lahti vahitellen kasvamaan vuosikymmenen loppua kohti
vuonna 1997 voimaan tulleen tydeldkejarjestelman sijoitusuudistuksen
mydta. Kiinteistosijoitusten osuus kasvoi pddomamarkkinoiden vapautumi-
sen myo6ta 1990-luvun alkaessa ja se on pysynyt siitd lahtien noin kymme-
nen prosentin tasolla sijoituskannasta.

1 Porssissd noteerattujen osakkeiden kdyvdsta arvosta vain 60 prosenttia hyvaksyttiin
eldkeyhtion katteeseen (Hannikainen & Vauhkonen 2012).
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Sijoitustoiminnan yhdeksi perimmdiseksi tavoitteeksi oli tydeldkejarjes-
telman alkuajoista ldhtien mainittu kotimaisen tyéllisyyden edistdiminen
(Hannikainen & Vauhkonen 2012). Takaisinlainauksen myéta tydeldake-
laitokset sijoittivat vuosikymmenet kotimaisiin yrityksiin. Osakesijoitusten
osuuden kasvaessa myds ne kohdistuivat tyypillisesti omien asiakasyritys-
ten osakkeisiin. Sijoitukset valtioiden joukkolainoihin ja kiinteistdihin oli-
vat vield 1990-luvun lopulle tultaessa vahvasti kotimaisia. Vuoden 1997 lo-
pussa yli 97 prosenttia yksityisen tydeldkejdrjestelman sijoituksista kohdis-
tui kotimaisiin sijoituskohteisiin.

Kuvio 7.2.

Tyoeldkeyhtioiden sijoitusten jakautuminen vuosina 1980-2019.

Takaisinlainat Suomen Euromaaraiset jvk:t, osakkeet,
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Lahde: Tela.

7.4 Sijoitustoiminnan kansainvalistyminen ja
riskitason kasvu

Tyoeldkelaitosten sijoitustoiminta kohdistui 1990-luvun puoleen vdliin asti
lahes kokonaan kotimaisiin sijoituskohteisiin ja pddpaino sijoituksissa oli
Suomen valtionobligaatioissa. Eldkelaitosten merkittavaksi kasvaneen si-
joitusvarallisuuden myo6ta herdsi tarve korkeampien tuottojen tavoitteluun
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ja riskin hajauttamiseen suuntaamalla sijoituksia entistd enemman Suo-
men ulkopuolelle. Vuonna 1997 astui voimaan siihenastisen tydeldkejar-
jestelmdn merkittavin sijoitusuudistus, jonka tarkeimpdna tavoitteena oli
sijoitusmahdollisuuksien monipuolistaminen ja korkeampien tuottojen ta-
voittelu riskipitoisempia sijoituksia lisdaamalla. Sijoitusten riskitason kas-
vattaminen edellytti tydelakevakuutusyhtididen vakavaraisuuspadomien
kasvattamista, mutta myds niiden valvonnan tehostamista.

7.4.1 Korkosijoitusten kansainvdlistyminen

Suomen siirtyminen eurojadrjestelmdan vuoden 1999 alussa vaikutti olen-
naisesti siiten, ettd valtioiden joukkovelkakirjalainasijoituksia alettiin ha-
jauttaa muihin eurojdrjestelman maihin. Sijoitusten hajauttaminen Suo-
men ulkopuolelle kasvoi aluksi voimakkaimmin euroalueen valtionlaina-
sijoituksissa, silla niihin ei enda sisdltynyt valuuttariskid. Joukkovelkakir-
jamarkkinoilla laajempi euroalue korvasi Suomen kotimarkkinana, ja euro-
alueen valtionlainoja merkittiin tyypillisesti suoraan eldakelaitosten omissa
sijoitusorganisaatioissa. Pelkdstdadn Suomen valtionlainoihin sijoittamista
alettiin pitdad liian suurena riskikeskittymand eldkeyhtiolle.

Vuonna 1997 suurin osa tydeldkelaitosten joukkovelkakirjalainasijoituk-
sista kohdistui kotimaahan. Vuoteen 2000 mennessa kotimaisten lainojen
osuus oli jo supistunut noin 40 prosenttiin ja vuodesta 2005 lahtien osuus
vakiintui noin kymmeneen prosenttiin kaikista joukkovelkakirjalainasijoi-
tuksista. Kotimaisten joukkovelkakirjalainojen sijasta korkosijoituksia koh-
distettiin erityisesti muulle euroalueelle, jonka osuus joukkovelkakirja-
lainasijoituksista nousi 70 prosenttiin vuoteen 2002 mennessa. Euro-
alueen ulkopuolisiin maihin hajautettujen joukkovelkakirjalainojen osuus
on puolestaan kasvanut asteittain aina viime vuosiin asti. Vuonna 2000
euroalueen ulkopuolisten joukkovelkakirjalainojen osuus oli vain noin
kymmenen prosenttia, mutta osuus kasvoi vuoteen 2016 tultaessa pera-

ti 60 prosenttiin kaikista joukkovelkakirjalainasijoituksista. 2010-luvun jal-
kipuoliskolla euroalueen enndtysmdisen matalalle painunut korkotaso on
kannustanut tydeldkesijoittajia hajauttamaan korkosijoituksiaan euroalu-
een ulkopuolelle parempien korkotuottojen toivossa.

Eurojdrjestelmdn myota syntyi myds euromaardinen yrityslainamarkkina.
Yrityslainamarkkinan likviditeetti oli aluksi keskittynyt euromaiden suurim-
piin yhtidihin, jotka olivat aiemmin laskeneet liikkeelle joukkovelkakirja-
lainojaan paikallisissa valuutoissa. Ensimmadisind vuosina jdlkimarkkina
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oli rajoitettua, mutta se alkoi aueta uuden vuosituhannen alussa IT-kuplan
puhkeamisen heiluttaessa yritysten arvoja. Tavallaan yrityslainat eivat ol-
leet tyoeldkevakuutusyhtidille uudentyyppista riskid, silld suoraa yrityslai-
nausta oli tehty jo vuosikymmenten ajan takaisin- ja sijoituslainojen muo-
dossa. Sen sijaan yrityslainamarkkina tarjosi mahdollisuuden myyda ja os-
taa lainoja kesken laina-ajan jdlkimarkkinalla, joten niitd ei endd tarvinnut
pitdd laina-ajan loppuun asti. Tamdn seurauksena lainojen markkina-arvos-
tukset alkoivat liikkua pdivittdin, mika lisasi sijoitussalkun arvon heiluntaa
eli volatiliteettia.

Arvopaperistetuista lainapooleista globaaliin finanssikriisiin

Uuden vuosituhannen alussa luottoriskimarkkinat alkoivat laajentua ja kansain-
valistyd nopeaan tahtiin. Arvopaperistamisen ja luottoriskijohdannaisten kehit-
tyminen monipuolisti luottoriskimarkkinaa mahdollistaen hyvin erilaisten lai-
nasaatavien paketoinnin markkinaehtoisten joukkovelkakirjalainojen muotoon.
Pankkien paketoimat lainapoolit koostuivat tyypillisesti joukosta hyvin pienid ja
epdlikvideja lainasaatavia, joilla ei voinut suoraan kdyda kauppaa lainamarkki-
noilla. Lainapoolit saattoivat koostua esimerkiksi yksityishenkildiden asuntolai-
noista, autolainoista, opintolainoista tai vaikka luottokorttisaatavista. Paketoin-
nin ja arvopaperistamisen avulla lainasaatavien tulevat kassavirrat ja luottoriskit
jaettiin etuoikeutusjarjestyksen mukaisiin luottoriskiluokkiin, joiden tuotto-odo-
tus kuvasti odotetun luottoriskin tasoa. Mahdollisten luottoriskitapahtumien oli
maara rasittaa vain alemman etuoikeusjarjestyksen riskiluokkia, jolloin korkeim-
man etuoikeusjarjestyksen luokat oletettiin lahes riskittomiksi ja ne saivatkin
riippumattomilta luottoluokitusyhtidilta usein korkeimman mahdollisen luotto-
luokituksen.

Yhdysvalloissa asuntolainaukseen kannustava politiikka ja kiinteistomarkkinoi-
den hintojen nousu ohjasivat suuria puolivaltiollisia asuntoluotottajia mydnta-
madn pienituloisille, heikomman luottokelpoisuuden omaaville amerikkalaisille
asuntokiinteistovakuudellisia subprime-lainoja. Asuntolainapoolit myytiin eteen-
pdin kansainvalisille liitkepankeille Yhdysvalloissa ja Euroopassa. Ne puolestaan
tekivat asuntolainapaketeista arvopaperistettuja sijoitustuotteita, joita eri mai-
den instituutiosijoittajat ostivat. Lainapoolien moninkertainen paketointi ja pilk-
kominen saivat aikaan hyvin monimutkaisia ja l[apinakymattomia sijoitustuottei-
ta, joiden riskitaso ja keskindiset riippuvuussuhteet arvioitiin aivan liian pienik-
si. Kun Yhdysvaltojen asuntolainamarkkina alkoi kuplia, sijoitusmarkkinoilla al-
koi arvailu siitd, kenen taseita mahdolliset lainatappiot rasittaisivat. Rahamark-
kinoiden epavarmuus kasvoi vahitellen kansainvaliseksi finanssikriisiksi, joka
tarttui kansainvalisesti kaikkiin omaisuusluokkiin ja jonka seurauksena kaatui
useita tunnettuja investointipankkeja.
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Tyoeldkelaitosten korkoallokaatiossa yritysten liikkeelle laskemat joukko-
velkakirjalainat alkoivat vahitellen ilmestyd valtion joukkovelkakirjojen rin-
nalle uuden vuosituhannen vaihteessa. Yritysten joukkovelkakirjalainoja
voitiin merkitd suoraan valtionlainojen tapaan, mutta hyvin hajautettuun
yrityslainasalkkuun sijoittaminen onnistui kdtevimmin ulkoisen varainhoi-
tajan tai rahaston kautta. Erityisesti korkeamman luottoriskin high yield
-lainoihin oli useimmiten jarkevaa sijoittaa tehokkaasti hajautetun rahas-
ton kautta yksittdisista luottoriskitapahtumista koituvien tappioiden mini-
moimiseksi. Myds kansainvdliset, euroalueen ulkopuolelle kohdistuneet
luottoriskisijoitukset toteutettiin yleensd varainhoitajien tarjoamien aktii-
visten rahastojen kautta.

Suomalaisten tydeldkelaitosten sijoitukset arvopaperistettuihin joukkovel-
kakirjalainoihin pysyivdat 2000-luvulla varsin vahdisind. Vakuutusvalvonta-
virasto (nykyisin Finanssivalvonta) tiedusteli syksyllda 2007 vakuutusalan
suoria ja vadlillisid altistumia asuntokiinteistovakuudellisiin subprime-lai-
noihin. Yksikdan suomalaisista vakuutus- tai elakelaitoksista ei ollut sijoit-
tanut suoraan Yhdysvaltain asuntokiinteistovakuudellisiin joukkovelkakir-
jalainoihin eivdtka ne pitdaneet Yhdysvaltojen ongelmia oman sijoitustoi-
minnan kannalta merkittavand (Hannikainen & Vauhkonen 2012). Kansain-
vdlisten sijoitusmarkkinoiden keskindiset riippuvuudet olivat kuitenkin
kasvaneet globalisoituneessa maailmassa, joten Yhdysvalloista alkanut
asuntovelkakriisi levisi nopeasti kaikkiin omaisuusluokkiin ja vaikutti siten
negatiivisesti suomalaisten tydeldkelaitosten sijoitussalkkuihinkin.

Finanssikriisin valittomana seurauksena yritysten lainarahan saatavuus
heikentyi ja luottomarkkinat hinnoittelivat luottoriskilliset korot korkeaksi.
Kotimaisten yritysten oli vaikeampaa saada lainarahoitusta markkinoilta,
joten takaisinlainojen kysynta alkoi jdlleen elpyd nopeasti finanssikriisin
myotd. Takaisinlainojen kysynnan elpyminen jdi kuitenkin valiaikaiseksi,
silld kansainvdlisen luottoriskimarkkinan rauhoittuessa yritykset palasivat
pian takaisin markkinaehtoiseen rahoitukseen. Takaisinlainat tarjosivatkin
tyoeldkevakuutusyhtididen asiakasyrityksille kohtuuhintaisen rahoitus-
muodon finanssikriisin pahimman vaiheen yli.

7.4.2 Osakesijoitusten kasvu ja kansainvalistymien

Osakesijoitusten osuus tydeldkelaitosten sijoituskannasta pysyi vahdisena
ensimmadisten vuosikymmenten ajan. Padomamarkkinoiden vapautumisen
my0td osakesijoitusten osuus kasvoi eldkeyhtididen merkitessa asiakasyri-
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tystensa osakkeita, mutta vakuutussaannokset rajoittivat edelleen merkit-
tavdsti osakkeisiin sijoittamista. Osakesijoitusten osuus vaihteli viiden pro-
sentin molemmin puolin aina vuonna 1997 voimaan tulleeseen sijoitusuu-
distukseen asti.

Vuoden 1997 sijoitusuudistuksen tdarkeimpand tavoitteina olivat eldkelai-
tosten sijoitusmahdollisuuksien monipuolistaminen ja korkeammat tuo-
tot suuremman riskitason kautta. Hannikaisen ja Vauhkosen (2012) mu-
kaan sijoitustoiminnan riskien lisdamista perusteltiin erityisesti sinivalkoi-
sin argumentein: kasvattamalla sijoituksia kotimaisiin osakkeisiin voitai-
siin valttda kotimaisen teollisuuden suurten yhtididen valumista ulkomai-
seen omistukseen ja mddrdysvaltaan. Toisaalta riskia arveltiin voitavan va-
hentda hajauttamalla osakesijoituksia ulkomaille. Osakesijoittamiselle en-
nustettiin vain maltillista kasvua ja niiden osuuden arvioitiin kohoavan kor-
keintaan noin 15 prosenttiin.

Tydeldkesijoittajien osakesijoitusten osuus lahtikin nopeaan nousuun van-
han vuosituhannen lopulla heti sijoitusuudistuksen jdlkeen. Osaltaan osa-
kesijoitusten osuutta kasvatti IT-kupla, joka nosti monen kotimaisen osak-
keen arvostuksen pilviin purkautuakseen alemmalle tasolle uuden vuositu-
hannen alkuvuosina. Vuosituhannen vaihteeseen mennessa osakesijoitus-
ten osuus oli jo kasvanut noin 20 prosenttiin kaikista sijoituksista, mutta
valtaosa sijoituksista oli edelleenkin allokoitu joukkovelkakirjalainoihin.

Osakesijoitusten osuuden kasvu sijoituskannassa merkitsi suurempaa
markkinariskid, joka realisoituisi sijoituskannan suurempana arvojen vaih-
teluna. Tata varten tydeldkelaitoksilta vaadittiin suurempaa riskinkanto-
kykya eli vahvempaa vakavaraisuutta, mikd oli jo huomioitu sijoitusuudis-
tuksessa. Lisdksi IT-kuplan aiheuttama osakemarkkinoiden nousu kasvatti
tyoeldkelaitosten tuottoja, jotka nostivat edelleen vakavaraisuuspdadomia.
It-kuplan puhjetessa osakemarkkinoiden arvot lahes puolittuivat kolmessa
vuodessa ja tyoeldkelaitostenkin osaketuotot kddntyivat vahvasti negatiivi-
siksi. Samaan aikaan korkosijoitukset hajauttivat osakemarkkinoiden riskia
ja suuri korkosijoitusten osuus riitti kompensoimaan osakesijoitusten ar-
vonlaskun tydeldkelaitosten sijoitussalkuissa. Tydeldkesijoittajien vuositu-
hannen alkuvuosien sijoitustuotot olivat matalia, mutta negatiivisiksi ne ei-
vat kuitenkaan menneet (katso kuvio 7.1).

1990-luvun lopulla yli 95 prosenttia yksityisen tydelakejdrjestelman osake-
sijoituksista kohdistui kotimaahan ja tyoeldkelaitokset hyotyivatkin suures-
ti kotimaisten teknologiaosakkeiden noususta vuosituhannen loppua koh-
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ti. Osakesijoitusten kansainvialinen hajautus eteni asteittain vuosituhan-
nen alkuvuosina ja vuosikymmenen loppupuolelle tultaessa kotimaisten
osakesijoitusten osuus oli painunut kansainvalisid osakesijoituksia pie-
nemmaksi. Julkisten elakevakuuttajien sijoitussalkuissa kansainvdlinen ha-
jautus tapahtui yksityisen sektorin eldkevakuuttajia nopeammin. Myds ke-
hittyvien markkinoiden osakkeisiin sijoittaminen oli mahdollista, mutta nii-
den osuutta rajoitettiin yksityisessd tyoeldkejarjestelmadssa katelainsaa-
danndén avulla.

Eurojdrjestelmdan siirtyminen helpotti osakesijoitusten hajauttamista mui-
hin euroalueen maihin, kun sijoituksiin ei enda sisaltynyt valuuttakurssiris-
kid. Suuremmilla elakevakuuttajilla euroalueen osakeisiin sijoitettiin suo-
raan omissa sijoitusorganisaatioissa, mutta varainhoitajien kadyttokaan ei
ollut tavatonta. Sen sijaan Euroopan ulkopuolelle sijoitettiin tyypillisesti
kansainvdlisten varainhoitajien kautta, silld niihin katsottiin tarvittavan pa-
rempaa paikallisten markkinoiden tuntemusta. Osakesijoittamisessa toteu-
tettiin tyypillisesti aktiivista osakepoimintaa, jonka tarkoituksena oli tuot-
taa markkinaindeksia korkeampia tuottoja poimimalla paremmin tuottavia
osakkeita sijoitussalkkuun. Myds rahastosijoitukset olivat tyypillisesti aktii-
viseen osakepoimintaan keskittyvia rahastoja, joissa rahastojen hallinnoin-
tipalkkiot perusteltiin aktiivisen osakepoiminnan tuottamalla lisdarvolla.

Osakesijoitusten osuus sijoitussalkusta pysyi 2000-luvun alkuvuosina noin
20 prosentin tuntumassa, mutta osakemarkkinoiden kdadntyminen nousuun
vuonna 2003 alkoi kasvattaa osakesijoitusten osuutta sijoitusallokaatiois-
sa. Vuoteen 2007 mennessd noteerattujen osakesijoitusten osuus oli kas-
vanut noin 35 prosentin tasolle ty6eldkeyhtididen sijoitusallokaatiossa ja
lisdksi listaamattomissa osakesijoituksissa oli ldhes viisi prosenttia lisda
osakeriskid. Vuonna 2007 tuli voimaan uusi sijoitusuudistus, jonka tarkoi-
tuksena oli lisdta edelleen tydeldkelaitosten riskinkantokykya korkeampien
tuottojen tavoittelemiseksi. Tydeldakelaitosten rahastoituun vastuuvelkaan
lisattiin osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu?, joka mahdollisti osa-
kesijoitusten osuuden kasvattamisen sijoitusallokaatiossa. Osaketuot-
tosidonnaista lisdvakuutusvastuuta oli tarkoitus kasvattaa vuosittain vii-
den vuoden ajan ja sen tavoitteena oli osakesijoitusten osuuden vaiheit-
tainen kasvattaminen kymmenelld prosenttiyksikolld noin 35 prosentin ta-
solle. Kaytdannossa tydeldkelaitokset olivat diskontanneet riskinkantokyvyn

2 Osaketuottosidonnaista lisdavakuutusvastuuta kdsitelladn kirjan luvussa 4 ”Eldkelaitos-
ten sijoitusten vakavaraisuussaantely”.
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kasvun omiin osakeallokaatioihinsa heti uudistuksen tultua voimaan vuon-
na 2007.

Amerikkalaisista arvopaperistetuista asuntokiinteistovakuudellisista sub-
prime-lainoista alkanut luottokriisi kehittyi vuoden 2008 aikana tdysimittai-
seksi finanssikriisiksi. Globalisoituminen ja rahoitusmarkkinoiden integraa-
tio levittivat Yhdysvalloista liikkeelle lahteneen luottokriisin nopeasti ympari
maailmaa ja kaytdnnossa kaikki riskipitoiset omaisuusluokat karsivat nega-
tiivisista tuotoista finanssikriisin aikana. Suomalaiset tyoeldkelaitokset oli-
vat juuri finanssikriisin edella kasvattaneet sijoitustensa riskipitoisuutta li-
sdamalld osakesijoitusten ja vaihtoehtoisten sijoitusten osuutta ja vahen-
tamallad turvaavien valtion joukkovelkakirjalainojen osuutta sijoitusallokaa-
tiossaan. Noin kolmannekseen vahentynyt joukkovelkakirjalainojen osuus
ei endd riittdnyt hajauttamaan riskipitoisemmista omaisuusluokista koostu-
neen sijoitusallokaation riskid, joten tyoeldkelaitosten tuotot kddntyivat
voimakkaan negatiivisiksi. Yksityisalojen tyoeldkelaitosten keskimadrdinen
tuotto vuonna 2008 oli noin -15 prosenttia eikd ndin suuria negatiivisia
tuottoja oltu aiemmin ndhty tyoeldkejdrjestelman historiassa.

Finanssikriisin vaikutuksesta tyoeldkelaitosten osakeallokaatiot puolittuvat
nopeasti alle 20 prosenttiin sijoituskannasta. Osa osakeallokaation piene-
nemisestd selittyi osakkeiden arvon voimakkaalla laskulla, mutta samaan
aikaan eldkesijoittajat myds myivat aktiivisesti osakesijoituksiaan turva-
takseen vakavaraisuusasemansa kriisin aikana. Suomalaisten pdrssiyri-
tysten osakkeiden pakkomyynnin ehkdisemiseksi tydeldkelaitosten osa-
keriskin kantokykya vahvistettiin vuoden 2008 lopussa voimaan tulleen
madrdaikaislain® avulla. Sen johdosta muun muassa osaketuottosidonnai-
sen lisdvakuutusvastuun kayttédnottoa aikaistettiin ja eldkevastuiden tay-
dennystd vahennettiin takautuvasti. Mdardaikaislain arvioitiin lisddvan
tydeldkelaitosten vakavaraisuutta noin kymmenelld prosenttiyksikolld, joka
riitti estdmddn kotimaisten osakkeiden pakkomyynnin keskelld finanssikrii-
sid tilanteessa, jossa osakkeiden arvot olivat matalimmillaan.

Yhdysvaltain keskuspankin mittavien elvytyspakettien ansiosta osakemark-
kinat alkoivat toipua finanssikriisistd varsin nopeasti. Vahvasti nousevien
osakemarkkinoiden myota tyoeldakelaitosten vakavaraisuudet kasvoivat

ja osakesijoitusten osuutta voitiin jalleen kasvattaa sijoitusallokaatiossa.

3 Laki lakisdateista elakevakuutustoimintaa harjoittavien eldkelaitosten vanhuuseldkkei-
den rahastointia ja toimintapadomaa koskevien sdaannosten valiaikaisesta muuttamises-
ta (853/2008).
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Vuoteen 2010 mennessa tyoeldkelaitosten osakeallokaatiot olivat jo nous-
seet finanssikriisid edeltavalle tasolle. 2010-luvun alkuvuosina osakesijoi-
tusten osuus vaihteli 30 prosentin molemmin puolin, mutta vakiintui vuo-
sikymmenen loppupuolella noin kolmannekseen koko sijoitusallokaatios-
ta. Vuonna 2017 voimaan tulleessa sijoitusuudistuksessa tydeldkelaitos-
ten osakeriskin kantokykyd kasvatettiin edelleenkin, mutta se ei ole enda
nakynyt osakepainon merkittavana kasvuna. Sen sijaan eldkesijoituksia on
hajautettu entistd enemman listaamattomiin sijoituksiin ja vaihtoehtoisiin
omaisuusluokkiin.

Osakesijoitusten osuuden kasvu ja kansainvalistyminen tapahtui tydeldke-
laitosten sijoitussalkuissa padsdantoisesti 2000-luvun ensimmadisen vuo-
sikymmenen aikana. Tuohon aikaan sisdltyi kaksi mittavaa osakemarkki-
noiden kriisid, joissa osakemarkkinoiden arvot ldhes puolittuvat. Niista-
kin huolimatta osakeallokaation kasvu on hyddyttanyt tyoeldkejarjestel-
man saavuttamia kokonaistuottoja. Lisdksi kansainvalisten osakesijoitus-
ten osuuden kasvusta on ollut huomattavaa hyotya sekd osakesijoitusten
markkinariskien hajauttajana ettd lisatuottojen ldhteend.

7.4.3 Vaihtoehtoisten sijoitusten nousu

Uuden vuosituhannen vaihteessa edistyksellisimmat amerikkalaiset insti-
tuutiosijoittajat alkoivat hajauttaa sijoituksiaan perinteisten korkosijoitus-
ten ja porssilistattujen osakesijoitusten ulkopuolelle. Vaihtoehtoisista sijoi-
tuksista hajautusta hakeva sijoitustyyli tunnettiin nimella saatiomalli

tai Yale-malli. Sddtiomalli sai nimensd muutamien amerikkalaisten huippu-
yliopistojen sdatididen sijoitustyylista ja tunnetuksi sen teki kirjallaan
Yale-yliopiston silloinen sijoitusjohtaja David Swensen (2000).

Sdatiomallin keskeisend ajatuksena oli sijoitusuniversumin laajentaminen
epdlikvideihin pdrssilistaamattomiin sijoitusinstrumentteihin ja sijoitusten
hajauttaminen laajempaan joukkoon erilaisia omaisuusluokkia. Saatiomal-
lissa sijoittajan tuli kasvattaa osakesijoitustensa hajautusta laajentamalla
sijoituksiaan kotimaisista kansainvalisiin ja kehittyvien markkinoiden osa-
kesijoituksiin. Toiseksi sijoittajien kannatti etsid erittdin osaavien varain-
hoitajien hallinnoimia hedge-rahastoja ja pddomasijoitusrahastoja, joissa
pidemmat pddomien sitoumukset mahdollistaisivat korkeampituottoisia si-
joitusmahdollisuuksia. Kolmanneksi osa sijoituksista tuli allokoida reaali-
omaisuuteen, joka voisi tarjota tehokkaampaa hajautusta osakemarkkinoi-
den kanssa korreloimattomien tuottojen avulla. Lisaksi haluttiin valttaa tur-
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vaavia matalan tuotto-odotuksen omaavia korkosijoituksia, silld sijoitus-
allokaation laajemman hajautuksen oletettiin suojaavan sijoitussalkkua
mahdollisissa sijoitusmarkkinoiden kriisitilanteissa.

Vuosituhannen vaihteen jdlkeen sijoitusmaailman kansainvaliset tuulah-
dukset levisivdat myds Pohjolaan ja vaihtoehtoiset sijoitukset ilmestyivat va-
hitellen kotimaisten eldkesijoittajien sijoitussalkkuun. Aluksi vaihtoehtois-
ten sijoitusten osuudet sijoitusallokaatiossa olivat pienid, mutta ne kasvoi-
vat vuosikymmenen loppua kohti. Vaihtoehtoisten sijoitusten nousu osak-
si sijoitusallokaatiota tapahtui samanaikaisesti osakesijoitusten kansain-
vdlistymisen kanssa, kun varoja allokoitiin kotimaisten osakkeiden sijaan
kansainvalisiin osakesijoituksiin. Osake- ja korkosijoituksissa padpaino py-
syi kuitenkin pitkdan Euroopassa, joka koettiin kotimarkkinaksi eurojarjes-
telmaan siirtymisen jdlkeen. Sijoitukset kehittyvien markkinoiden osakkei-
siin pysyivat suhteellisen vdhdisind ja niiden osuutta rajoitettiinkin sdate-
lyn avulla.

Tyoeldkesijoittajien ensimmaiset pddomasijoitusten sitoumukset tehtiin
pohjoismaisiin pddomarahastoihin jo 1990-luvun puolella. Varsinaisesti
pdadomasijoittaminen lahti kasvuun 2000-luvun aikana ja toimintaa laajen-
nettiin muuhun Eurooppaan, Amerikkaan ja Aasiaan tunnetuimpien kan-
sainvdlisten padomarahastojen kautta. Pddomasijoitusten osuus nousi
noin viiteen prosenttiin koko sijoituskannasta 2000-luvulla, mutta 2010-lu-
vun aikana niiden osuutta on kasvatettu edelleen noin kymmenen prosen-
tin tasolle koko sijoituskannasta.

Pddomasijoitukset

Paaomasijoituksilla tarkoitetaan yleensa elinkaarensa alkuvaiheessa olevia uu-
sia yrityksid, jotka hankkivat yksityistd osakerahoitusta yritystoimintansa kayn-
nistamiseen tai sen laajentamiseen. Padomasijoittamiseen liitetddn yleensa
myos aktiivinen omistajuus, jossa padomistajat kehittavat kohdeyhtigitd yhteis-
tydssd toimivan johdon kanssa. Pitkdaikaisena strategisena paamaarand on koh-
deyritysten arvon kasvattaminen aktiivisin toimenpitein.

Paaomasijoitusten luonteeseen kuuluu korkea riski ja heikko likviditeetti. Sijoit-
tajat sitoutuvat tavallisesti rahoittamaan kohdeyrityksia usean vuoden ajan. Yri-
tysten mahdollinen voitonjako tapahtuu yleensd vasta usean vuoden jdlkeen uu-
den yritystoiminnan muuttuessa kannattavaksi. Padomasijoitusten heikosta lik-
viditeetistd johtuen niiden tuottoon sisaltyy likviditeettipreemio eli niiden odote-
taan tuottavan pitkalld aikavalilla porssinoteerattuja osakesijoituksia enemman.
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Korkean riskinsd vuoksi padomasijoituksia toteutetaan tavallisesti hajau-
tettujen rahastojen kautta. Tydelakesijoittajien pddomasijoituksissa paino-
piste on ollut buyout-rahastoissa, joissa jo alkuvaiheen ohittaneita kannat-
tavia ja kassavirtaa tuottavia yhtidita kehitetdan ja kasvatetaan. Lisaksi jul-
kiseen infrastruktuuriin on usein sijoitettu pddomarahastojen kautta. Sen
sijaan hyvin varhaisen vaiheen venture capital -sijoituksia tai siemenrahoi-
tusta ei ole tyypillisesti tyoeldkesijoittajien salkuissa suosittu.

Hedge-rahastojen kansainvalinen markkina alkoi kasvaa 1990- ja 2000-lu-
vun aikana. Kotimaisten tydeldkesijoittajien sijoitussalkkuihin hedge-ra-
hastot loysivat tiensd jo 2000-luvun alkupuolella. Aluksi allokaatiot olivat
vaatimattomia, mutta kokemuksen karttuessa hedge-rahastojen osuus si-
joituskannasta nousi noin seitsemdan prosenttiin vuosikymmenen loppua
kohti. Finanssikriisin myotd hedge-rahastojen osuudet sijoitusallokaatios-
sa hieman pienenivadt, mutta 2010-luvun loppupuolella niiden osuus lahti
jalleen nousuun pddtyen yli kymmeneen prosenttiin koko sijoituskannasta.

Hedge-rahastot

Hedge-rahastoilla tarkoitetaan sellaisia sijoitusrahastoja, jotka pyrkivat kasvat-
tamaan arvoaan sijoitusmarkkinoiden yleisesta hintakehityksesta riippumat-

ta. Hedge-rahastoille on yhteista absoluuttisen tuoton tavoittelu, mutta ne voivat
kayttaa sijoitustoiminnassaan hyvin erilaisia sijoitusstrategioita ja sijoitusinstru-
mentteja. Hedge-rahastoilla on taipumus sijoittaa keskittyneempaan, vahem-
man hajautettuun salkkuun kuin tavanomaiset sijoitusrahastot. Ne voivat kayt-
taa sijoitustoiminnassaan aktiivisesti erilaisia johdannaisia ja myyda lyhyeksi
sijoitusinstrumentteja. Lisaksi ne voivat sijoittaa listaamattomiin sijoitusinstru-
mentteihin ja kdyttaa hyvakseen velkavipua korkeampien tuottojen tavoiteluun.

Hedge-rahastojen tuottokehitys on tulosta rahastonhoitajien taidosta [6ytaa si-
joitusmarkkinoilta tuottavia sijoituskohteita. Erilaisista sijoitusstrategioistaan
johtuen eri hedge-rahastojen tuotot korreloivat suhteellisen heikosti keskendan.
Sijoitussalkussa erilaiset hedge-rahastot tasoittavat toistensa arvojen heilahte-
lua vdhentden sijoitussalkun markkinariskia hajautuksen avulla. Hedge-rahas-
toihin sijoittamista perustellaan yleensd tasaisen tuottokehityksen ja tehokkaan
riskien hajautuksen avulla.

Kansainvdlisessd yhteydessa kiinteistot luetaan yleensa sijoituksiksi reaali-
omaisuuteen infrastruktuurisijoitusten tavoin. Kiinteistét ovat tyypillisesti
pitkdn aikavdlin sijoituskohteita, joiden likviditeetti eli rahaksi muunnetta-
vuus on heikkoa. Kiinteistosijoitusten kokonaistuotto koostuu nettovuok-
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ratuotosta ja kiinteistdjen arvonnoususta. Nettovuokratuoton suuruus riip-
puu kiinteistokohteen ominaisuuksista, sijainnista, kdyttdasteesta seka
yleisen vuokratason kehityksestd. Kiinteistdjen arvonnousu on tyypillisesti
sidoksissa inflaatiokehitykseen, minkd johdosta kiinteistdsijoituksia pide-
tddn hyvana suojana inflaatiota vastaan.

Suomalaiset tyoeldkelaitokset ovat sijoittaneet suoraan kotimaisiin kiin-
teistdkohteisiin jo useamman vuosikymmenen ajan. Tydeldkejdrjestelman
varhaisempina vuosina tydeldkevakuutusyhtiot saattoivat rahoittaa asun-
totuotantoa kasvaville teollisuuspaikkakunnille tai kdyttaa varojaan elak-
keensaajien asuntojen rakentamiseen. Viimeisempien vuosikymmenten ai-
kana suora kotimainen kiinteistosijoittaminen on muuttunut markkinaeh-
toiseksi ja tydeldkelaitokset sijoittavat kotimaisilla kiinteistémarkkinoilla
samoilla ehdoilla kansainvdlisten kiinteistdsijoittajien kanssa. Tyoeldke-
laitokset ovat edelleenkin merkittdvia kotimaisten kiinteistdjen omistajia ja
uusien kiinteistokohteiden rakennuttajia.

Kiinteistdsijoitusten osuus koko sijoituskannasta on pysynyt aina 1990-lu-
vun alkupuolelta ldhtien noin kymmenen prosentin tasolla. Ensimmadisind
vuosina kiinteistosijoittaminen kohdistui kokonaisuudessaan suoriin koti-
maisiin kiinteistokohteisiin. Tydeldkesijoittajien kiinteistdsijoitusten kan-
sainvdlistyminen alkoi vdhitellen 2000-luvun aikana ja vauhti on hieman
kiihtynyt 2010-luvulta lahtien. Silti suurin osa tyoeldkelaitosten kiinteisto-
sijoituksista sijaitsee edelleenkin kotimaassa. Suomen ulkopuolelle koh-
distuneet kiinteistosijoitukset on tyypillisesti toteutettu valillisina sijoituk-
sina kiinteistdrahastojen ja kiinteistosijoitusyhtididen kautta. Valillisiin
kiinteistosijoituksiin liittyy usein taseen leverointi eli sijoitusten vivuttami-
nen velkarahoituksen avulla. Velkavivun avulla voidaan kasvattaa kiinteis-
tosijoituksen tuotto-odotusta, mutta samalla sijoituksen arvonmuutosriski
voi kasvaa merkittdvasti.

Vaihtoehtoisten sijoitusten osuus tydeldkesijoittajien sijoituskannasta kas-
voi nopeasti 2000-luvun alkuvuosien jdlkeen. Vuosikymmenen loppuun
mennessd vaihtoehtoisten sijoitusten osuus oli kasvanut noin neljannek-
seen koko sijoituskannasta. Samaan aikaan seka korko- ettd osakesijoituk-
set kansainvalistyivdt ja osakesijoitusten osuus kasvoi, joten tydelakesi-
joittajien sijoitusallokaatiot kehittyivdat amerikkalaisen sdatiomallin suun-
taan.

Sdatiomallin vahvuutena oli sijoitusten laajempi hajautus kansainvalis-
ten sijoitusten sekd vaihtoehtoisten omaisuusluokkien kautta. Globaalin fi-
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nanssikriisin aikana vaihtoehtoisten sijoitusten hajautus kuitenkin petti
pahimpaan mahdolliseen aikaan, eikd saatiomallin mukainen riskin hajau-
tus pelastanut tydeldkesijoittajia finanssikriisiltd. Finanssikriisin keskios-
sa kaikkien riskipitoisten omaisuusluokkien arvot laskivat samanaikaisesti,
eivdtka vaihtoehtoiset sijoitusmuodotkaan sddstyneet arvojen laskulta. Ai-
noastaan korkealaatuiset valtionjoukkovelkakirjalainat tarjosivat turvaavi-
na omaisuusluokkina riskin hajautusta finanssikriisin aikana.

7.5 Globaalin finanssikriisin jdlkeisid sijoitustrendeja

Globaali finanssikriisi kuritti kaikkia riskipitoisia omaisuusluokkia aina
osakesijoituksista luottoriskisijoituksiin ja reaaliomaisuuteen. Suurin osa
aktiivisesti hoidetuista rahastoista ei tarjonnut sijoittajilleen suojaa
finanssikriisin aikana, vaan niiden arvot putosivat sijoitusmarkkinoiden
mukana. Myds useimpien hedge-rahastojen tuotot kdantyivat negatiivisiksi
tilanteessa, jossa positiivisten tuottojen tarjoamaa sijoitusriskien hajautus-
ta olisi eniten kaivattu. Lupaus aktiivisesta varainhoidosta ei taannut loppu-
sijoittajille onnistunutta sijoitusriskien hallintaa finanssikriisin aikana.

Finanssikriisin jdlkeen passiiviset indeksisijoitukset alkoivat yleistya aktii-
visen varainhoitomallin vaihtoehtona. Laajoihin markkina-arvopainotettui-
hin osake- ja korkomarkkinaindekseihin kohdistuneiden tuotteiden yleisty-
minen tarjosi tehokkaan ja edullisen tavan sijoittaa hajautetusti globaaleil-
le sijoitusmarkkinoille ilman aktiivista instrumenttivalintaa. Markkina-arvo-
painotettujen indeksituotteiden rinnalle kehitettiin myds eri toimialoille ja
sijoitustyylifaktoreihin kohdistuvia indeksituotteita, joiden avulla sijoittajat
pystyivat hajautetusti muokkaamaan sijoitussalkkunsa riskiprofiilia sijoi-
tususkomuksiaan vastaaviksi.

Globaalin finanssikriisin seurauksena keskuspankit alkoivat toteuttaa poik-
keuksellisen elvyttavaa rahapolitiikkaa, joka ajoi markkinakorot enndtys-
mdisen alhaiselle tasolle. Euroalueella useiden valtionlainojen korot ovat
kddntyneet negatiivisiksi. Alhaiset korkotasot ovat ajaneet sijoittajat met-
sastamdan korkotuottoja korkeamman luottoriskin ja matalamman likvidi-
teetin omaavista korkosijoituksista ja allokaatiot turvaaviin valtionlainoihin
ovat vdhentyneet minimiinsa.

Vastuullisen sijoittamisen kasvu on ollut yksi nopeimmin nousseista sijoi-
tustrendeistd viime vuosien aikana. Globaalisti yhd suurempi rahamaara
sijoitetaan vastuullisen sijoittamisen periaatteiden mukaisesti ja vastuul-
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lisesti sijoitettujen varojen odotetaan kasvavan nopeasti myds jatkossa.
Myos kotimaisten tydeldkesijoittajien keskuudessa vastuullinen sijoittami-
nen on yleistynyt merkittavasti.

7.5.1 Passiivisen sijoittamisen kasvu

Arvopaperien valinta tydeldkelaitosten sijoitussalkussa toteutettiin aktiivi-
sin sijoituspdatoksin aina 2000-luvun ensimmadisen vuosikymmenen lop-
pupuolelle asti. Sijoitussalkun muodostamisessa kaytettiin tyypillisesti
aktiivista instrumenttivalintaa, jonka tarkoituksena oli saavuttaa laajoja
markkinaindekseja korkeampi tuotto. Myds rahastosijoituksissa suosittiin
aktiiviseen instrumenttivalintaan keskittyneitd rahastoja.

Aktiivisesti hoidetuissa sijoitussalkuissa salkunhoitaja huolehtii sijoitus-
padtoksistdan oman harkintansa mukaisesti tarkoituksenaan saavuttaa
keskimadrdista sijoitusmarkkinaa korkeampi tuotto yli ajan. Aktiiviset sijoi-
tuspaatdkset voivat kohdistua arvopaperien valintaan, jolloin tarkoitukse-
na on poimia sijoitussalkkuun keskimddrdista markkinaa paremmin tuotta-
via arvopapereita. Toisaalta aktiivisten sijoituspdatosten kohteena voi olla
my0s sijoitussalkun allokointi makrotalouden muuttujien perusteella, jol-
loin lisdtuottoja haetaan markkina-ajoitusten avulla. Aktiiviset sijoituspaa-
tokset voivat pohjautua esimerkiksi taloudellisten tunnuslukujen analyy-
siin tai kvantitatiivisiin sijoitusteoreettisiin malleihin.

Aktiivisen salkunhoidon vastakohtana on passiivinen indeksisijoittaminen.
Indeksisijoittamisella tarkoitetaan sijoittamista tyypillisesti laajaan markki-
naindeksin mukaiseen arvopaperikoriin ilman aktiivista instrumenttivalin-
taa. Tarkoituksena on seurata sijoitusmarkkinoiden laajojen osake- tai kor-
koindeksien tuottoa mahdollisimman matalilla kustannuksilla. Sijoitussal-
kun koostumus muistuttaa markkinaindeksien keskimdardista koostumus-
ta ja tarvittaessa painotuksia tarkastetaan muutaman kerran vuodessa in-
deksid vastaavaksi. Ylimdardisia kuluja aiheuttavaa arvopaperikaupan-
kdyntida on hyvin vdahan verrattuna aktiivisiin sijoitussalkkuihin. Lisaksi pas-
siivisen hallinnoinnin takia rahastomuotoiset indeksisijoitukset ovat hallin-
nointikuluiltaan merkittavasti aktiivisia sijoitusrahastoja edullisempia.

Aktiivisen rahaston korkeampi kulurakenne on perusteltavissa, jos aktiivi-
sen salkunhoidon tuoma lisdarvo ylittdd pidemmalld aikavalilld rahaston
kulurasitteen. Useiden tutkimusten mukaan vain harvat aktiiviset rahas-
tot ovat kuitenkaan kyenneet voittamaan passiivisia markkinaindekseja pi-
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demmalld aikavalilld.* Mitd pidemmadksi tarkasteluajanjaksoa venytetdan,
sitd heikommin aktiiviset rahastot yleensda menestyvat. Pitkdaikaisen sijoit-
tajan kannalta pienemmat kulut ovat erittdin tarkeitd, silld kulut ovat suo-
raan pois tuotoista.

Globaalin finanssikriisin jdlkeen passiivinen indeksisijoittaminen alkoi
yleistyd tydelakesijoittajien sijoitussalkussa. Erityisesti Euroopan ulkopuo-
lelle kohdistuvia osakesijoituksia alettiin toteuttaa kasvavassa madarin pas-
siivisten indeksirahastojen ja pdrssinoteerattujen rahastojen kautta. Ensin
indeksisijoittaminen yleistyi hyvin tehokkailla Yhdysvaltojen osakemarkki-
noilla, joilla aktiivisella osakepoiminnalla on ollut vaikeaa tuottaa lisdar-
voa. Myohemmin pdérssinoteerattujen rahastojen markkinoiden laajentues-
sa indeksisijoittaminen levisi myds Aasiaan ja kehittyville markkinoille.

Porssinoteerattujen rahastojen (ETF) yleistyminen vaikutti osaltaan indeksi-
sijoittamisen kasvuun. ETF on indeksia seuraava sijoitusrahasto, jolla kay-
ddan kauppaa porssissa osakkeiden tapaan. Yksittdisen osakkeen sijaan
ETF-sijoittaja kdy kauppaa hajautetuilla sijoitussalkuilla. Passiivisissa
markkinaindeksia seuraavissa ETF-rahastoissa hallinnointipalkkiot ovat
merkittdvasti aktiivisia rahastoja alhaisempia. ETF-rahastojen avulla sijoit-
taja voi hajauttaa sijoituksensa kansainvdlisesti passiivisina indeksisijoi-
tuksina hyvin vaivattomasti ja kustannustehokkaasti.

Passiivisen sijoitusten yleistymisestd huolimatta osa tydeldkesijoittajien si-
joitussalkuista hoidetaan aktiivisesti. Tyypillisesti kotimainen osakesijoit-
taminen on tydeldkelaitoksissa edelleenkin aktiivista ja usein kotimaisissa
yhtidissd toimitaan myds aktiivisina omistajina vaikuttamalla yhtiokokouk-
sissa. Kustannustehokas passiivinen sijoittaminen on lisddantynyt suurilla
ja tehokkailla kansainvalisilld markkina-alueilla, joilla aktiivisen salkunhoi-
don ei uskota luovan lisdarvoa. Sen sijaan pienemmillda reunamarkkinoilla
ja vaihtoehtoisissa sijoitusmuodoissa aktiivinen salkunhoito voi edelleen-
kin luoda merkittavaa lisdarvoa. Erityisesti epdlikvideissa omaisuusluokis-
sa sijoituskohteiden hyvd tuntemus ja siihen pohjautuva valinta voi tuoda
huomattavaa lisdarvoa seka tuottojen kasvun ettd riskien vahenemisen
kautta.

4 Morningstarin julkaiseman markkinabarometrin mukaan vuoden 2019 puoleen véliin
mennessa alle 25 prosenttia aktiivisista sijoitusrahastoista oli tuottanut passiivisia in-
deksirahastoja paremmin kymmenen vuoden aikajaksolla (Boyadzhiev & Johnson 2019).
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7.5.2 Faktorisijoittaminen

Passiivinen indeksisijoittaminen kohdistuu tavallisimmin markkina-arvo-
painotettuihin indekseihin, jotka kuvastavat kunkin omaisuusluokan tai
maantieteellisen alueen passiivista markkinatuottoa. Riskittéman korko-
tuoton ylittavaa passiivista markkinatuottoa kutsutaan markkinariskipree-
mioksi, jonka sijoittaja saa markkinariskin kantamisesta pidemmalla aika-
valilla. Markkinariskipreemion lisdksi sijoitusmarkkinoilla on osoitettu ole-
van erilaisiin tyylifaktoreihin perustuvia systemaattisia tuoton lahteita eli
riskipreemioita. Faktorisijoittamisella tarkoitetaan sijoittamista monipuoli-
sesti erilaisiin tyylifaktoreihin pohjautuviin riskipreemioihin, joilla on todet-
tu olevan akateemisesti perusteltu positiivinen tuotto-odotus pidemmallad
aikavalilla.

Faktorisijoittamisen teoria perustuu akateemiseen sijoitusinstrumenttien
hinnoittelua koskevaan tutkimukseen. Modernin rahoitusteorian mukaan
sijoitusmarkkinat ovat tehokkaat ja osakkeiden tuottoja voidaan selittda
vain markkinariskipreemion ja markkinariskikertoimen eli beetan avulla.
Myohempi akateeminen tutkimus on loytanyt useita eri omaisuusluokkien
tuottoihin vaikuttavia tyylifaktoreita, joita faktorisijoittamisessa hyédynne-
tddn.’ Tyypilliset faktorisijoittamisessa hyddynnettavat tyylifaktorit ovat ko-
ko, arvostus, momentti, laatu, matala markkinariski, volatiliteetti ja termii-
nikdyran tuotto. N&illa kaikilla on akateemiseen tutkimukseen perustuva
positiivinen tuotto-odotus eli riskipreemio pidemmalla aikavalilla.

Tyoeldkesijoittajien sijoitussalkussa tyylifaktoreihin kohdistuvia indeksi-
sijoituksia on tehty tavallisesti osana kansainvdlisid osakesijoituksia. Laa-
joilla Yhdysvaltain ja Euroopan osakemarkkinoilla eri tyylifaktoreihin suun-
tautuviin osakeindekseihin voidaan sijoittaa kustannustehokkaasti erilais-
ten indeksituotteiden kautta. Faktorisijoitukset voidaan nahda vaihtoehto-
na passiivisille markkina-arvopainotetuille indeksisijoituksille, jolloin eri
faktoreiden suuntaan muokattujen indeksien odotetaan tuottavan mark-
kinaindeksejd paremmin pitkalld aikavalilld. Toisaalta faktorisijoittaminen
voi olla myds vaihtoehto aktiiviselle varainhoidolle, mikali faktoreiden avul-
la uskotaan saavutettavan aktiivisten rahastosijoitusten kaltainen ylituotto
suhteessa passiivisiin markkinaindekseihin.

5 Esimerkiksi Fama ja French (1993) osoittivat, ettd osakkeiden tuottoihin liittyy mark-
kinariskikertoimen lisaksi muitakin systemaattisia riskipreemioita, jotka ovat koko ja
arvostus. Carhart (1997) lisdsi osaketuottoja selittavdaan malliin vield momentin.
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Suurimmat tydeldkesijoittajat ovat osallistuneet faktorisijoittamiseen eril-
listen markkinaneutraalien johdannaissopimusten avulla toteutettujen si-
joitussalkkujen kautta. Markkinaneutraalit faktorit rakennetaan ostamalla
kaikista voimakkaimmin valittuun tyylifaktoriin kohdentuvia sijoitusinstru-
mentteja ja myymalld lyhyeksi kaikista heikoiten tyylifaktoriin kohdentuvia
sijoitusinstrumentteja saman omaisuusluokan sisalld. Kun ostettujen ja ly-
hyeksi myytyjen sijoitusten markkinariskikerroin (beta) asetetaan yhta suu-
reksi, tuloksena on markkinaneutraali sijoituskokonaisuus, joka kohdistuu
valittuun faktoriin. Markkinaneutraaleja tyylifaktoreita voidaan kdytannds-
sd rakentaa kaikille edella mainituille tyylifaktoreille monissa eri omaisuus-
luokissa. Tuloksena on joukko keskendan heikosti korreloivia sijoitusstrate-
gioita, joilla on positiivinen tuotto-odotus pidemmalla aikavalilla.

Faktorisijoittamisten olennaiset hyddyt tulevat esiin hajautetun sijoitus-
salkun rakentamisessa. Useimmat tyylifaktorit korreloivat suhteellisen hei-
kosti toistensa kanssa, mika mahdollistaa perinteisistd omaisuusluokista
koostuvaa sijoitussalkkua tehokkaamman riskin hajautuksen. Eri tyylifak-
toreiden tehokkaan hajautusvaikutuksen seka riskipohjaisten salkunraken-
nusmenetelmien johdosta markkinaneutraalin faktorisalkun riskitaso on
tyypillisesti hyvin matala. Riski- ja tuottotasoa kasvatetaan tavallisesti vel-
kavivun avulla eli leveroimalla faktorisalkku ennalta méaariteltyyn tavoiteris-
kitasoon.

Edelld mainittujen tyylifaktoreiden ominaisuudet eroavat toisistaan seka
keskenddn ettd myos eri omaisuusluokissa. Siksi sijoitussalkussa kdytettd-
vien faktoreiden valinta ja niiden painotus vaikuttaa olennaisesti tyylifak-
toreista koostuvan sijoitussalkkun kdyttaytymiseen erilaisissa markkina-
tilanteissa. Vatanen ja Suhonen (2019) kuvaavat eri tyylifaktoreiden luon-
netta ja riskiominaisuuksia suhteessa osake- ja korkomarkkinoihin. Markki-
naneutraalien tyylifaktorien riskiominaisuuksia hyodyntamalld voidaan ra-
kentaa tehokkaasti perinteisten omaisuusluokkien riskid hajauttavia sijoi-
tussalkkuja. Lisaksi riskiominaisuuksien tunnistaminen mahdollistaa sijoi-
tussalkun muokkaamisen kunkin sijoittajan markkinaodotusten mukaisek-
si. Oikealla tyylifaktoreiden valinnalla ja painotuksella voidaan tehostaa eri
omaisuusluokista koostuvan sijoitussalkun riskien hajautusta ja muokata
sijoitussalkun riskiominaisuuksia sijoitususkomusten mukaisiksi.
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7.5.3 Korkeampien korkotuottojen metsastys

Keskuspankkien rahapoliittinen elvytys

Globaali finanssikriisin seurauksena keskuspankkien toimet rahapolitiikan ke-
ventamiseksi ovat olleet voimakkaita. Kun investointipankki Lehman Brothers
ajautui syksylla 2008 selvitystilaan, epavarmuus pankkien valisilla lainamarkki-
noilla kasvoi niin suureksi, etta pankit eivat enda olleet halukkaita lainaamaan
likviditeettid toisilleen. Keskuspankit joutuivat turvautumaan epatavanomaisiin
toimiin ja alkoivat tarjota pankeille hatarahoitusta pakkomyyntien ja jalleenra-
hoitusriskin torjumiseksi. Keskuspankit veivat reilussa vuodessa ohjauskorot ld-
helle nollaa ja siirtyivat arvopaperiostoihin. Lisaantynyt raha alkoi kiertad rahoi-
tusjdrjestelmassa laskien edelleen korkoja ja nostaen arvopaperien varallisuus-
arvoja.

Finanssikriisi ajoi keskuspankit uuteen tilanteeseen, kun perinteiseen korkopoli-
tiikkaan perustuvat rahapolitiikan rajat tulivat nopeasti vastaan, jolloin tytkalu-
pakkiin oli keksittava tukku uusia keinoja. Laajamittaiset arvopaperien osto-oh-
jelmat olivat yksi merkittavimmistd. Niiden puitteissa keskuspankit ostavat arvo-
papereita markkinoilta tarkoituksenaan lisata rahan tarjontaa ja alentaa pitkien
korkojen tasoa helpottaen yritysten ja yksityisten rahoitustilannetta ja sita kaut-
ta tukien talouskasvua. Osto-ohjelmat eivat rajoitu vain valtionlainojen ostoon,
vaan niissa kohteena voi olla laajempi joukko arvopapereita, kuten asuntoluotto-
jaja yrityslainoja. Japanin keskuspankki on ostanut myds osakkeita. Maarallisen
elvytyksen lisaksi keskuspankit ovat tarjonneet pankeille pitkaaikaista lainaa
helpottaakseen pankkien rahoitustilannetta ja hdlventadkseen epailyja pank-
kien rahoitusasemasta. Keskuspankit ovat myds kokeilleet negatiivista talletus-
korkoa houkutellakseen pankkeja lisddmaan luotonantoa.

Voimakasta rahapoliittista elvytystd voidaan pitkalti kiittaa talouden ja markki-
noiden onnistuneesta toipumisesta. Yhdysvaltojen talouskasvu on toipunut voi-
makkaasti finanssikriisin jalkeisind vuosina, minka seurauksena keskuspank-

ki on onnistunut jalleen kiristamaan ylielvyttavaa rahapolitiikkaansa vuodes-

ta 2015 lahtien. Sen sijaan euroalueella on karsitty vuonna 2011 puhjenneen
valtionvelkakriisin jalkeen useista poliittisista kriiseistd, jotka ovat osaltaan pi-
taneen talouskasvua matalana. Matalan talouskasvun ja alhaisten inflaatio-odo-
tusten vuoksi Euroopan keskuspankki on jatkanut rahapoliittista elvytystaan ar-
vopaperien osto-ohjelmien ja negatiivisten ohjauskorkojen muodossa.
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Keskuspankkien mittavat elvytystoimet ovat painaneet markkinakorot poik-
keuksellisen matalalle tasolle. Euroalueella suuri osa valtioiden liikkeelle
laskemista joukkovelkakirjalainoista hinnoitellaan negatiivisella korolla

ja monissa hyvdlaatuisissa yrityslainoissakin korkotaso on painunut nol-
lan alapuolelle. Korkosijoittajalle korkojen mittava lasku on nakynyt korko-
papereiden arvojen nousuna, joten korkosijoitusten toteutuneet tuotot
ovat olleet useiden vuosien ajan suhteellisen korkeita. Sen sijaan korko-
sijoitusten tulevat tuotto-odotukset ovat painuneet huomattavan alhaisiksi
markkinakorkojen laskun my&ta.

Negatiiviseksi painuneen korkotason vuoksi euroalueen valtionlainoista
voidaan odottaa vain negatiivista korkotuottoa pidemmalla aikavalilld. Sen
sijaan lyhemmalld aikavalilla korot voivat laskea edelleenkin vield negatii-
visemmiksi, joten korkopaperien arvojen nousu voi jatkuessaan tarjota po-
sitiivisia korkotuottoja. Valtionlainojen negatiivisiksi painuneet markkina-
korot ovat ajaneet tydeldkesijoittajat korkeampien korkotuottojen metsds-
tykseen allokoimalla sijoituksia riskipitoisempiin korkosijoituksiin seka ta-
saista kassavirtaa tarjoaviin vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin kuten kiin-
teistoihin ja infrastruktuurisijoituksiin.

Tyoeldkesijoittajien korkosijoituksissa korkeampien tuottojen metsastys on
johtanut turvaavien valtionlainojen osuuden pienentdamiseen markkinakor-
kojen laskiessa. Myds euroalueen korkeampilaatuisten yrityslainojen korot
ovat painuneet keskuspankkien osto-ohjelmien myota nollatason tuntu-
maan. Tamadn johdosta yrityslainasijoituksia on allokoitu kasvavassa maa-
rin korkeamman luottoriskin high yield -lainoihin, joissa korkotaso on vie-
13 selvdsti positiivinen. Lisdksi korkosijoituksia on suunnattu kehittyvien
markkinoiden valtionlainoihin, joissa on vield tarjolla positiivista tuottoa
korvauksena ndiden valtioiden luottoriskin kantamisesta.

Jalkimarkkinakelpoisten joukkovelkakirjalainojen ohella tyoeldkesijoitta-
jien korkosijoituksia on allokoitu entistd enemman epalikvideista laina-
saatavista koostuviin lainapooleihin, joilla ei kdydd suoraan kauppaa lai-
namarkkinoilla. Kansainvalisiin lainasaataviin sijoitetaan tavallisesti joko
investointipankkien paketoimien sijoituspoolien kautta tai allokoimal-

la suoraan lainaukseen erikoistuneiden varainhoitajien lainarahastoihin.
Suorat lainasalkut voivat koostua esimerkiksi yksityishenkildiden asunto-
lainoista, autolainoista, opintolainoista tai vaikka luottokorttisaatavista.
Lainasaatavista koostuvat lainapoolit voivat lisdaksi sisaltaa erillisia tuotto-
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ja vivuttavia velkarakenteita, jolloin ne muistuttavat laheisesti globaalia fi-
nanssikriisida edeltdvid arvopaperistettuja korkotuotteita. Suurimpana ero-
na finanssikriisid edeltdvadn aikaan voitanee pitdad sitd, ettd sijoittajat ei-
vdt endd usko ndiden tuotteiden likviditeettiin eli rahaksi muunnettavuu-
teen jalkimarkkinoilla.

Tybeldkesijoittajat ovat hakeneet korkeampia korkotuottoja altistumalla
korkeammalle luottoriskille ja heikommalle likviditeetille korkosalkussaan.
Korkosijoitusten luottoriskijakauma on kehittynyt tasaisesti korkeamman
luottoriskin suuntaan koko 2010-luvun ajan. Samalla sijoitussalkun mark-
kinalikviditeettia on heikennetty, joten kriisin yllattdessa yha pienempi osa
korkosalkusta on likvidoitavissa muihin tarkoituksiin. Valtionlainasijoitus-
ten roolina korkosalkussa on turvata tydeldkelaitosten vahimmaislikvidi-
teetti, mutta positiivista tuotto-odotusta niilla ei pidemmalla aikavalilld ole.

Korkeampien korkotuottojen metsdstys on muuttanut korkosijoitusten riski-
luonnetta suhteessa muihin omaisuusluokkiin. Vield finanssikriisin aikaan
enimmaékseen turvaavista valtionlainoista koostunut korkosalkku hajautti
muiden riskipitoisempien omaisuusluokkien riskid. Sen sijaan korkosijoi-
tusten matalampi luottokelpoisuus ja heikompi likviditeetti ovat kasvatta-
neet tydeldkesijoittajien korkosijoitusten tuottojen yhteisriippuvuutta muis-
ta riskipitoisista omaisuusluokista. Taman johdosta korkosijoitusten ei voi
endd odottaa hajauttavan muita omaisuusluokkia seuraavan sijoitusmark-
kinakriisin ylldttaessa.

7.5.4 Vastuullinen sijoittaminen

Tydeldkesijoittajien kiinnostus vastuulliseen sijoittamiseen on kasvanut
merkittavasti globaalin finanssikriisin jdlkeisind vuosina. Globaalisti yha
suurempi rahamaara sijoitetaan vastuullisen sijoittamisen periaatteiden
mukaisesti ja vastuullisesti sijoitettujen varojen odotetaan kasvavan no-
peasti myds jatkossa. Silvolan ja Landaun (2019) mukaan vastuullisesta si-
joittamisesta on tullut valtavirran ilmio, joka halutaan ottaa haltuun mo-
nessa sijoitusorganisaatiossa. Toistaiseksi vastuullisuus perustuu sijoit-
tajien vapaaehtoisuuteen ja siksi sddnnot ja yhtendiset toimintatavat ovat
monilta osin vasta kehittymassa. Vastuulliseen sijoittamiseen liittyvan lain-
sadddannon odotetaan kuitenkin lisddntyvan tulevan vuosikymmenen aika-
na merkittavasti.
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Vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan kohdeyritysten ympdristovaikutusten
(environmental), sosiaalisen vastuun (social responsibility) ja hyvén hallintota-
van (governance) eli niin kutsuttujen ESG-tietojen huomioimista sijoitusproses-
sissa. Tyypillisid arvioitavia ymparistdvaikutuksia ovat yritysten energiatehok-
kuus, padstot, ilmastonmuutos ja erilaiset ympdristdohjelmat. Sosiaalista vas-
tuuta voidaan analysoida huomioimalla yleiset ihmisoikeudet, tydelaman oikeu-
det ja tuotevastuu. Hyvdn hallintotavan osina arvioidaan korruption ja lahjonnan
vastaista toimintaa, hallituksen koostumusta ja riippumattomuutta, toimitusjoh-
tajan ja johtoryhman toimintaa seka veronmaksu.

Sijoittajan nakdkulmasta vastuullisuuden huomioiminen ei ole ristiriidassa
odotettujen tuottojen kanssa. Vastuullisen sijoittamisen tavoitteena on va-
hentda riskejd ja tunnistaa vastuullisesta toiminnasta hyotyvit sijoituskoh-
teet sekd niiden tuottomahdollisuudet. Vastuullisen sijoittamisen yleisim-

mat menetelmat ovat aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen, ESG-nakokul-
mien integrointi yritysanalyysiin, poissulkeminen eli negatiivinen seulonta

ja temaattinen sijoittaminen. ESG-ndakdkohtien huomioiminen sijoituspro-

sessissa laajentaa perinteistd sijoitusanalyysia ja tuo siihen syvyytta.

Aktiivisella omistajuudella tarkoitetaan vaikuttamista kohdeyrityksen stra-
tegiaan ja sen myota yrityksen operatiiviseen toimintaan. Aktiivinen omis-
taja viestii asettamansa vastuullisuusvelvoitteet kohdeyrityksen hallituk-
selle ja toimivalle johdolle ja seuraa vastuullisuustavoitteiden toteutumis-
ta sekd puuttuu havaitsemiinsa epdkohtiin. Aktiivinen omistaja voi myos
pyrkid vaikuttamaan yhtididen toimintaan osallistumalla yhtiokokouksiin ja
keskustelemalla yhtididen kanssa vastuullisuuden edistamiseksi.

ESG-ndkokulmien integrointi sijoituspaatoksiin tarkoittaa ESG-tekijoiden
vaikutusten huomioimista sijoituskohteiden arvonmuodostuksessa. Monet
instituutiosijoittajat ostavat ESG-analyysejansa varten dataa ulkopuolisil-
ta palveluntarjoajilta ja hyodyntadvat sitd sekd muita vastuullisuusanalyysin
tietoldhteita sijoituspaatdksenteon prosessissa. ESG-tekijoiden integrointi
sijoituspdatdksiin on pitkalle kehittynyt vastuullisen sijoittamisen menetel-
md, jossa vastuullisuus on olennainen osa sijoituskohteisiin liittyvaa talou-
dellista analyysia. Vastuullisuusindeksit ottavat ESG-nakdkohtia huomioon
laajojen markkinaindeksien muodostamisessa, joten niitd hyddyntadvat si-
joitusstrategiat ovat suhteellisen vaivaton keino vastuullisen sijoittamisen
toteuttamiseen. Sijoittaessaan indeksiin sijoittaja ei kuitenkaan maarita
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vastuullisen sijoittamisen periaatteitaan itse vaan jattaa vastuullisuuden
madrittdmisen palveluntarjoajan paatettavaksi.

Poissulkeminen eli negatiivinen seulonta on ollut varhaisin vastuullisen
sijoittamisen menetelma. Siind mahdollisista sijoituskohteista on rajat-

tu ulos tietyt syntiosakkeet ja kiistanalaiset toimialat. Silvolan ja Landaun
(2019) mukaan monet instituutiosijoittajat poissulkevat sijoituksistaan tu-
pakkayhtiot vedoten niiden tuotteiden terveyshaittoihin. Lisdksi tavallises-
ti poissuljetaan sijoitukset kiistanalaisiin aseisiin, joihin katsotaan kuulu-
vuksi ydinaseet sekd kansainvalisilla sopimuksilla kielletyt aseet. Viimei-
simpana kehitystrendina sijoittajat ovat lisdnneet arveluttavien toimialojen
listalle kivihiilen johtuen sen negatiivisista ympdristovaikutuksista. Pois-
sulkemisen vastakohta on suosiminen eli positiivinen seulonta. Siind suo-
sitaan kaikista vastuullisimpia yrityksia hyédyntdaen esimerkiksi kansain-
vdlisten palveluntarjoajien yhtiokohtaisia vastuullisuusluokituksia. Normi-
pohjainen seulonta on myos yleinen vastuullisen sijoittamisen muoto. Sii-
nd sijoituskohteet ldpivalaistaan sdannollisesti kansainvélisten normien
rikkomisen varalta.

Temaattisella vaikuttavuussijoittamisella tarkoitetaan sitd, ettd sijoituskoh-
teen valinnassa suositaan jotain tiettyd vastuullisuuden aihealuetta eli tee-
maa. Kohteena voi olla esimerkiksi kestdavda kehitysta tukevat vihreat jouk-
kovelkakirjalainat (green bonds) ja sosiaalisia vaikutuksia korostavat so-
siaaliset vaikuttavuushankkeet (social impact bonds). Niilla rahoitetaan
kohteita, joilla on positiivinen vaikutus ymparisto6n tai sosiaaliseen yhtei-
s60n. Mikrolainarahastot ovat myds yksi vaikuttavuussijoittamisen muoto.
Mikrolainarahastot sijoittavat kohteisiin, jotka lainaavat suhteellisen pie-
nid rahasummia ihmisille, jotka eivét saisi lainarahaa perinteisiltd pankeil-
ta. Alun perin mikrolainoja on kehitetty erityisesti kehitysmaiden kdyhien
aseman kohentamiseksi ja mahdollistamaan pienimuotoista yrittdjyytta.

Globaalit viitekehykset harmonisoivat ja edistdvat vastuullista sijoittamis-
ta. Vastuullista sijoittamista maarittavat YK:n tukemat vastuullisen sijoitta-
misen periaatteet. Vastuullista liiketoimintaa ohjaa YK:n Global Compact
-aloite, jonka kymmenen periaatetta pohjaavat keskeisiin kansainvalisiin
normeihin ihmis- ja tydeldman oikeuksien kunnioittamisesta sekd ympa-
ristévahinkojen ja korruption ehkdisemistd. YK:n kestdvan kehityksen ta-
voitteet kuvaavat puolestaan globaaleja kestdvyyshaasteita ja asettavat ta-
voitteita julkisten ja yksityisten toimijoiden ratkaistavaksi. Vastuullinen si-
joittaminen tukee YK:n kestdavan kehityksen mukaisia tavoitteita ja Global
Compact -aloitetta.
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Kaikki suomalaiset tydeldkesijoittajat ovat sitoutuneet kehittamaan vas-
tuullisen sijoittamisen kaytantdja sijoitusprosesseissaan. Edistyneimmat
kotimaiset tydeldkesijoittajat on nostettu ensimmadisessd YK:n alaisen vas-
tuullisten sijoittamisen periaatteiden (PRI) arviossa vastuullisten sijoitta-
jien karkijoukkoon koko maailmassa (The PRI Leaders Group Report 2019).

7.6 Sijoitusten allokointi ja riskienhallinta

Sijoitusten allokoinnilla tarkoitetaan sijoitusvarojen jakamista eri omai-
suusluokkiin ja sijoituslajeihin seka erilaisiin sijoitusinstrumentteihin.
Tutkimusten mukaan omaisuusluokkien valinen allokaatio mdarittaa yli

90 prosenttia pitkdaikaisen sijoittajan sijoitussalkun riskiprofiilista, jos si-
joitettava varallisuus on riittdavasti hajautettu (Brinson ym. 1991). Sijoitus-
salkun riskiprofiilin kannalta yksi oleellisimpia valintoja on sijoitusten jako
osake- ja korkosijoitusten vililld. Osakesijoitusten markkinariski on yleen-
sa merkittavasti korkosijoitusten markkinariskia korkeampi, joten suurem-
pi osakkeiden osuus kasvattaa sijoitussalkun riskiprofiilia. Vastaavasti si-
joitussalkun riskipitoisuutta voidaan vahentda allokoimalla sijoituksia osa-
kesijoituksista korkosijoituksiin. Sijoitussalkun pitkdan aikavalin odotettu
tuotto on tyypillisesti sidoksissa sijoitusten riskipitoisuuteen.

Laki eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajaut-
tamisesta vaatii eldkelaitoksen hajauttamaan sijoituksensa eri sijoituskoh-
teisiin ja eri omaisuusluokkiin. Korko- ja osakesijoitusten ohella eldkelai-
tokset hajauttavat sijoituksiaan kiinteistosijoituksiin seka edelld mainittui-
hin vaihtoehtoisiin sijoituksiin. Eri omaisuusluokkien arvojen vaihtelu ta-
pahtuu tavallisesti sijoitusmarkkinoilla eri aikaan. Hajauttamalla sijoituksia
eri omaisuusluokkiin voidaan tasoittaa sijoitusten arvonmuutosriskia koko
sijoitussalkun tasolla.

7.6.1 Sijoitussalkun allokointi

Sijoitussalkun allokoinnissa otetaan huomioon eri omaisuusluokkien pit-
kan aikavalin tuotto-odotukset sekd niiden riskitaso. Sijoitusten riskitasoa
kuvataan tyypillisesti volatiliteetin eli sijoitusten odotetun arvonvaihtelun
suuruuden avulla. Suurempi riskitaso tarkoittaa siten suurempaa todenna-
koisyytta sijoituksen arvon merkittavalle heikkenemiselle tulevaisuudes-
sa. Sijoituksen riskitason ohella sijoitussalkun allokoinnissa huomioidaan
my®os sijoitusten arvonmuutosten keskindinen riippuvuus, jota kuvataan
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tyypillisesti korrelaation avulla. Vdhdinen sijoitusten valinen korrelaatio pa-
rantaa sijoitussalkun hajautusta.

Eri omaisuusluokkien pitkan aikavélin odotettuja tuottoja ja riskitasoja ar-
vioidaan historiallisten tuottoaikasarjojen ja pitkan aikavalin ekonometris-
ten talousennusteiden avulla. Pitkista tuotto-aikasarjoista lasketut osakkei-
den keskimdardiset vuosittaiset reaalituotot ovat vaihdelleet eri maissa
kahdesta kahdeksaan prosenttiin. Vuosittaisten reaalituottojen keskiarvo
asettuu noin viiteen prosenttiin (Dimson ym. 2018). Osakkeiden tuotot
vaihtelevat hyvin paljon ajallisesti ja valilla on ndhty hyvinkin pitkid negatii-
visten osaketuottojen ajanjaksoja.

Pitkien korkosijoitusten keskimaardiset vuosittaiset reaalituotot ovat vaih-
delleet eri maissa miinus kahdesta prosentista plus kolmeen prosenttiin.
Korkosijoitusten vuosittaisten reaalituottojen keskiarvo asettuu noin kah-
teen prosenttiin. Suorien kiinteistdsijoitusten pitkdn aikavalin tuotot ovat
perinteisesti asettuneet osake- ja korkosijoitusten vilille. Pitkien tuottoai-
kasarjojen perusteella laskettu riskitaso on ollut osakkeilla noin nelinker-
tainen verrattuna korkosijoituksiin. Vastaavasti kiinteistdsijoitusten riskita-
so asettuu osake- ja korkosijoitusten riskitason vilille.

Nykyisilld historiallisen matalilla korkotasoilla véhdariskisten korkosijoitus-
ten pidemman aikavalin tuotto-odotuksen voidaan olettaa olevan parhaim-
millaankin nollan tuntumassa. Nollakorkoympariston vaikutuksesta riskilli-
sempien sijoitusten kiinnostavuus on kasvanut ja niiden arvostukset ovat
nousseet. Tdmdn seurauksena kaikkien omaisuusluokkien tulevat tuotto-
odotukset ovat laskeneet aikaisempaa matalammalle tasolle.

Sijoitusten allokoinnissa sijoitussalkun riskitaso ja pitkan aikavalin tuotto-
odotus saddetdan vastaamaan sijoitustoiminnan tavoitteita. Sijoitussalkun
riskitason valintaan vaikuttaa sijoittajan riskinkantokyky ja halukkuus kan-
taa sijoitusriskia. Sijoittajan riskinkantokyky kasvaa tyypillisesti sijoitusho-
risontin pidetessd, jos sijoitusten arvonmuutosta ei ole tarpeen realisoida
sijoitushorisontin aikana. Sijoitusten tavoiteallokaatio maaritelldan sijoit-
tajalle etukdteen tehtdvdssa sijoitussuunnitelmassa. Siind maaritelldan si-
joitustoiminnan riski- ja tuottotavoitteet seka sijoitustoimintaan vaikutta-
vat muut rajoitukset, kuten likviditeettitavoitteet seka lain ja viranomais-
sadnnoston madrddmat sijoitustoiminnan rajoitteet.

Eldkelaitoksen sijoitustoiminnan riskinkantokyky maaraytyy tyoeldkejarjes-
telmdssa eldkelaitoksen vakavaraisuuden perusteella. Suurempi vakavarai-
suus mahdollistaa sijoitusten allokoinnin riskipitoisempiin omaisuusluok-
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kiin, kuten osakesijoituksiin. Samalla sijoitussalkun pitkan aikavalin odo-
tettu tuotto kasvaa. Toisaalta eldkejarjestelman keskimdardinen vakavarai-
suustaso vaikuttaa vastuuvelan tuottovaatimukseen. Vakavaraisuuden kas-
vu koko eldkejarjestelman tasolla vaatii eldkelaitoksia allokoimaan sijoi-
tuksiaan pitkalld aikavalilla paremmin tuottaviin ja enemman riskia sisalta-
viin omaisuusluokkiin.

Kun eldkelaitoksen vakavaraisuus pienenee, sijoitusriskien kantokyky heik-
kenee ja eldkelaitoksen tulee allokoida sijoitussalkkuaan pienempiriski-
siin omaisuusluokkiin, kuten korkosijoituksiin. Laki eldkelaitoksen vaka-
varaisuusrajan laskemisesta ja vastuuvelan kattamisesta sadtelee vakava-
raisuusrajan kautta automaattisesti eldkelaitoksen sijoitussalkun riskita-
son ja sen riskinkantokyvyn eli vakavaraisuuden vdlistd suhdetta. Vakava-
raisuusrajan laskentaa koskevat sdannokset ovatkin eldkelaitoksen sijoi-
tustoiminnan valvonnan kannalta pddasiallisin keino sddnnelld ja rajoittaa
eldkelaitosten sijoitusomaisuuden markkinariskejd ja riskien hajautusta eri
omaisuusluokkien valilla.

Eldkelaitoksen vastuuvelan ja samalla myds koko sijoitustoiminnan tuotto-
vaatimus madraytyy pddosin tyoeldkejdrjestelman keskimaardisen vakava-
raisuuden perusteella. Sen sijaan yksittdisen eldkelaitoksen riskinkantoky-
kyyn vaikuttaa vain sen oma vakavaraisuus. Eldkelaitoksen sijoitusten ris-
kitason hallinta voi hankaloitua, jos eldkelaitoksen oma vakavaraisuus on
merkittdvasti tydeldkejarjestelman keskimdardistd vakavaraisuutta alem-
pi. Sijoitustoiminnalle eldkejdrjestelmdn kautta asetettu tuottovaatimus
voi talléin johtaa korkeampaan sijoitusten riskitasoon kuin eldkelaitoksen
oman riskinkantokyvyn perusteella mdaritelty sijoitusallokaatio.

Tyoeldkelaitokset raportoivat sijoitusallokaatiostaan Tydeldkevakuuttajat
TELA ry:n (Tela) tuotonlaskentaty6ryhman suositusten mukaisesti. Tela jul-
kistaa suurimpien eldkelaitosten sijoitusjakaumat neljannesvuosittain
omalla internetsivustollaan (www.tela.fi). Taulukkoon 7.1 on keratty suu-
rimpien eldkelaitosten sijoitusallokaatiot 31.12.2019. Suurten eldkelaitok-
sen varoista korkosijoituksiin oli allokoitu keskimddrin noin 31 prosenttia.
Osakesijoituksiin oli puolestaan allokoitu keskimdarin 47 prosenttia, mut-
ta eri eldkelaitoksen valilld oli merkittdvia eroja osakeallokaation suuruu-
dessa. Kiinteistdsijoituksissa varoja oli keskimdarin 11 prosenttia ja muis-
sa vaihtoehtoisissa sijoituksissa noin 11 prosenttia.
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Taulukko 7.1.
Suurimpien tydeldkevakuuttajien sijoitusten kohdentuminen 31.12.2019.

Yhtiot
Elo "M yoma Ver- o Kesk- o WER
nen tas maarin
jayht.

Korkosijoitukset 32,3 33,7 26,6 36,3 30,8 37,8 38,6
Lainasaamiset 1,8 2,2 4,8 0,7 3,0 0,2 2,1
Joukkovelkakirjalainat 25,4 29,7 19,6 30,9 25,1 31,0 30,7

Julkisyhteisojen joukko-

velkakirjat 12,6 12,3 7,3 15,6 10,6 11,0 15,4

Muiden yhteisojen

joukkovelkakirjat 12,7 17,4 12,3 15,3 14,5 19,9 15,4
Muut rahoitusmarkkina-
vdlineet ja talletukset 5,1 1,8 2,2 4,8 2,7 6,6 5,8
Osakesijoitukset 48,4 47,0 46,2 39,7 46,7 48,8 51,1
Noteeratut osakkeet 36,3 36,6 35,4 32,6 36,0 38,5 45,4
Pddomasijoitukset 10,4 8,5 10,2 6,1 9,4 9,3 4,7
Noteeraamattomat
osakkeet 1,8 1,9 0,6 1,0 1,3 1,1 1,0
Kiinteistosijoitukset 12,2 12,6 9,1 15,0 11,3 6,3 5,2
Suorat kiinteistosijoitukset 9,5 11,4 57 12,3 8,9 4,8
Kiinteistdsijoitusrahastot ja
yhteissijoitukset 2,7 1,2 3,3 2,7 2,4 1,6 5,2
Muut sijoitukset 7,1 6,7 18,2 9,0 11,2 7,0 5,1
Hedge-rahastosijoitukset 7,1 4,9 18,2 7,4 10,4 7,0 4,2
Hyodykesijoitukset 0,0 0,0 0,0 1,6 0,0
Muut sijoitukset 0,0 1,8 0,0 0,7 1,0
% 100 100 100 100 100 100 100
Sijoitukset kdyvin arvoin
yhteensd, milj.euroa 25334 50528 48709 3719 128289 56166 20588

Ldhde: Tela (2020).

7.6.2 Poikkeamariskin hallinta

Sijoitusalkun allokaation poikkeamaa ja siita aiheutuvaa poikkeamariskia
voidaan mitata suhteessa sijoitussuunnitelmassa madaritellyn perus-
allokaation mukaiseen indeksiportfolioon tai suhteessa koko tyéeldkejar-
jestelmdan. Erot tydeldkelaitosten sijoitusallokaatiossa aiheuttavat poik-
keamariskid tyoeldkelaitosten sijoitustuottojen valilld. Koko tydeldkejdrjes-
telman keskimdardinen vakavaraisuus kehittyy kaikkien tydeldkelaitosten
yhteenlaskettujen sijoitustuottojen myota. Sen sijaan yksittdinen tyoeldke-
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laitos voi parantaa suhteellista vakavaraisuuttaan allokoimalla keskimda-
rdistd tydelakejarjestelmdd enemman korkeammin tuottaviin omaisuus-
luokkiin. Poikkeaminen tydeldkejdrjestelman keskimddrdisesta sijoitusal-
lokaatiosta aiheuttaa kuitenkin poikkeamariskid, joka voi realisoitua keski-
madrdistd heikompina tuottoina, jolloin vaarana on yksittdisen tydeldkelai-
toksen vakavaraisuuden suhteellinen heikentyminen.

Tydeldkelaitokset hallitsevat poikkeamariskidadn tydeldkejarjestelman kes-
kimddrdisiin sijoitustuottoihin taktisen allokoinnin avulla. Taktisessa al-
lokoinnissa sijoitussalkun riskitasoa ja eri omaisuusluokkien painotuksia
muokataan lyhemman aikavalin markkina-odotusten mukaisesti sijoitus-
salkun odotetun tuoton kasvattamiseksi. Markkinaodotusten taustalla on
tavallisesti erilaisiin makrotaloudellisiin ja markkinan riskinottohalukkuut-
ta kuvaaviin indikaattoreihin pohjautuva nakemys sijoitusmarkkinoiden tu-
levasta kehityksestd suhteellisen lyhyelld tai keskipitkalld tahtdimella.

Taktisen allokoinnin taustalla voi olla myds riskienhallinnallisia tavoitteita.
Sijoitussalkun riskitasoon voidaan vaikuttaa merkittavasti muokkaamal-

la sijoitusallokaatiota, joten taktinen allokointi onkin yksi tarkeimmista
tyoeldkelaitoksen sijoitustoiminnan riskienhallintakeinoista. Johdannais-
sopimuksia kdytetdadn yleisesti suurempien tydeldkesijoittajien sijoitus-
riskien suojaamisessa ja sijoitussalkun riskiprofiilin muokkaamisessa.
Johdannaismarkkinan hyvasta likviditeetistd johtuen johdannaisten kaupan-
kayntikustannukset ovat suhteellisen pienid, joten niiden avulla voidaan
saddelld sijoitussalkun riskitasoa suhteellisen nopeasti ja kustannus-
tehokkaasti. Johdannaissopimukset ovat huolellisesti kadsiteltynd tehokas
keino taktiseen allokointiin ja sijoitussalkun riskiprofiilin hallintaan.

Taktisen allokoinnin aiheuttamaa poikkeamariskid ja sen tuottovaikutusta
seurataan attribuutioanalyysin avulla (katso laatikko Attribuutioanalyysi).
Sijoitustuottojen attribuutioanalyysissa jaotellaan toteutuneet tuotot allo-
kaatiopddtoksistd ja sijoitusinstrumenttivalinnoista aiheutuneisiin tuotto-
komponentteihin. Allokaatiopdatoksistd seuranneet tuottokomponentit ku-
vaavat taktisten allokaatiopdatdsten onnistumista eri omaisuusluokissa.
Allokaatiopdatdsten tuottovaikutusta voidaan analysoida hyvin monella ta-
solla alkaen ylatason omaisuusluokkien vdlisestd allokaatiosta paatyen
alueellisen allokaation tai toimiala-allokaation tasolle. Ndin voidaan seura-
ta sijoitussalkun eri tasoilla tapahtuvien allokaatiopdadtdsten onnistumista
ja niiden tuottovaikutusta ajan kuluessa.

Sijoitusinstrumenttivalinnasta seuranneet tuottokomponentit puolestaan
kertovat sijoitussalkkuun poimittujen sijoitusinstrumenttien valinnan on-
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nistumisesta suhteessa yleisiin markkinaindekseihin. Instrumenttivalinnan
aiheuttama ylituotto merkitsee yksittdisten salkunhoitajien onnistumista
suhteessa salkulle mdariteltyyn markkinaindeksiin. Attribuutioanalyysis-
sa kootaan yhteen eritasoisista allokaatiopdatoksistd seka instrumenttiva-
linnasta aiheutuneet tuottokomponentit, joten se mahdollistaa sijoituspda-
tosten onnistumisen seurannan hyvin monilla eri tasoilla.

Attribuutioanalyysi

Brinsonin tuottoattribuutiomallissa (Brinson ym. 1991) sijoitussalkun (S) tuottoa
selitetd@n kolmen eri komponentin avulla: 1. Sijoituspolitiikan mukaisen passii-
visen indeksiportfolion (P) tuotto, 2. aktiivisista allokaatiopaatoksista (A) koitu-
neet tuotot ja 3. aktiivisesta instrumenttivalinnasta (I) koituneet tuotot.

S=P+A+1

Toteutuneiden tuottojen attribuutioanalyysin tapaan sijoitussalkun poik-
keamariskid suhteessa pidemman aikavalin tavoiteallokaatioon voidaan
seurata riskien attribuutioanalyysin avulla. Taktisista allokaatiopdaatoksista
syntyvda poikkeamariskia tarkastellaan omaisuusluokkia kuvaavien mark-
kinaindeksien avulla tarkastelemalla eri omaisuusluokkien painojen poik-
keamien aiheuttamaa riskivaikutusta suhteessa strategiseen tavoiteallo-
kaatioon. Taktisen allokaatiopdatosten lisaksi poikkeamariskia aiheuttaa
aktiivinen instrumenttivalinta suhteessa omaisuusluokkia kuvaaviin mark-
kinaindekseihin. Passiivisia indeksituotteita kdytettdessa poikkeamariski
syntyy enimmakseen taktisten allokaatiopdatdsten vaikutuksesta. Sen si-
jaan aktiivisesti hoidetuissa sijoitussalkuissa instrumenttivalinnasta aiheu-
tuva poikkeamariski ylittdd usein taktisten allokaatiopddtosten tuottaman
poikkeamariskin. Riskien attribuutioanalyysin avulla mitataan eritasoisten
aktiivisten sijoituspdatosten aiheuttamaa poikkeamariskia suhteessa pas-
siiviseen tavoiteallokaatioon. Siitd on apua toteutettavien sijoituspddtos-
ten riskitason mitoittamisessa tavoitteiden mukaiseksi.

Suurimmat tydeldkelaitokset raportoivat sijoitustensa toteutuneista tuo-
toista neljannesvuosittain eri omaisuusluokkien tasolla Telan tuotonlas-
kentatydryhman suositusten mukaisesti. Sijoitusjakaumien tavoin Tela jul-
kistaa suurimpien eldkelaitosten sijoitustuotot neljannesvuosittain omal-
la internetsivustollaan (www.tela.fi). Sijoitustuottojen lisdaksi raportoidaan
suurimpien tydeldkevakuuttajien joukkovelkakirjalainasijoitusten duraati-
on eli korkoriskiherkkyyden sekd avoimen valuuttaposition kehittymista
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neljannesvuosittain. Avoin valuuttapositio kuvastaa sitd euroalueen ulko-
puolisissa valuutoissa noteerattavien sijoitusten maarad, jota ei ole erik-
seen suojattu valuuttariskilta.

Taulukko 7.2.
Suurimpien eldkelaitosten sijoitustuotot vuoden 2019 lopussa.

Ilmari- . Yhti§t
Elo Varma Veritas keski- Keva **
nen madrin*

Korkosijoitukset 6,2% 4,7% 4,5% 5,5% 50% 6,6% 4,9%
Lainasaamiset 27% 25% 4,0% 2,1% 3% 09% 3,0%
Joukkovelkakirjalainat 82% 50% 51% 7,1% 57% 7,8% 6,3%

Julkisyhteisdjen joukko-

velkakirjat 7,5% 7,9% 2,6% 7,2% 6,2% 73% 7,1%

Muiden yhteisojen

joukkovelkakirjat 8,9 % 3,66% 6,6% 6,9% 55% 8,2% 5,6%
Muut rahoitusmarkkina-
vdlineet ja talletukset -1,9% 2,6% 0,4% -0,3% 0,4% 0,1% -0,1%
Osakesijoitukset 21,2% 20,8% 22,8% 18,9% 21,6% 20,6% 23,2%
Noteeratut osakkeet 252% 22,5% 254% 21,6% 24,1% 23,4% 24,6%
Pddomasijoitukset 89% 156% 151% 5,6% 13,8% 11,2% 13,6%
Noteeraamattomat
osakkeet 193% 13,2% 16,9% 22,0% 15,5% 10,3% 8,2%
Kiinteistdsi]oitukset 9,1 % 8,4 % 4,1 % 5,9 % 7,2 % 7,3 % 14,8 %
Suorat kiinteistosijoitukset | 10,2% 8,8% 3,9% 6,5% 7,7% 7,5%
Kiinteistdsijoitusrahastot
ja yhteissijoitukset 55% 4,4% 4,7% 3,0% 4,8% 6,7% 14,8%
Muut sijoitukset 56% -2,1% 45% 3,1% 31% 4,7% 3,8%
Hedge-rahastosijoitukset 5,5 % 5,3 % 50% 2,3% 51% 4,7% 4,9%
Hyodykesijoitukset
Muut Si]OitUkSEt -19,4 % 7,2 % -1 7,9 % -0,5 %
Sijoitustoiminnan netto-
tuotto kdyvin arvoin 13,0% 11,8% 12,0% 99% 12,1% 12,8% 13,8%

* Keskiarvo on laskettu painottamalla sijoitusluokkakohtaisesti kunkin yhtion
tuottolukua painolla, joka on vuoden 2018 lopun, vuoden 2019 maaliskuun, kesa-
kuun, syyskuun ja joulukuun lopun varojen keskiarvo kyseisessa sijoitusluokassa.
** Tydeldkeyhtiot ovat vakavaraisuuslainsdddanndn alaisia. Tama sddntely ei kos-
ke julkisten alojen ty6eldkelaitoksia (Keva ja VER). VERIille valtiovarainministerié on
asettanut allokaatiorajat.

Huom. Omaisuusluokkien tuottoluvut eivat ole tdysin vertailukelpoisia eldkeva-
kuuttajien valillda mm. valuutoista aiheutuvien muutosten vuoksi.

Lihde: Tela (2020).
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7.7 Jalkikirjoitus: globaali koronaviruspandemian
aiheuttama kriisi

Kevdallda 2020 sijoitusmarkkinoita on ravistellut globaali koronaviruspan-
demian aiheuttama kriisi, joka uhkaa aiheuttaa talouteen nopean ja syvan
taantuman maailmanlaajuisesti. Alkuvuodesta Kiinassa paikallisesti esiin-
tynyt koronavirusepidemia levisi nopeasti globaaliksi pandemiaksi. Epide-
mian ensimmadisessd vaiheessa Kiina eristi kaupunkejaan ja taloudellinen
aktiviteetti pysdhtyi Kiinassa lahes tdysin. Kansainvdliseen vaihdantaan
odotettiin nopeaa ja merkittdavada tarjontashokkia, joka jdisi suhteellisen ly-
hytkestoiseksi.

Globaalin taantuman pelko alkoi realisoitua sijoitusmarkkinoilla, kun epi-
demia lahti levidmaan Italian kautta Eurooppaan ja Amerikkaan. Kiinan tar-
jontashokki muuttui nopeasti lansimaiden kysyntashokiksi, kun yhteiskun-
nat alkoivat eristdd kansalaisiaan kotikaranteeneihin. Muiden kuin valtta-
madttdmien pdivittdistavaroiden kulutuskysyntd putosi nopeasti, koska ih-
miset eivdt padsseet ulos kuluttamaan ja kdyttamadan palveluita. Jos tilanne
pitkittyy, taloudellisen aktiviteetin pysahtymiselld on huomattava vaikutus
yritysten kassavirtoihin ja sitd kautta talouskasvun nopeaan putoamiseen.

Nopeasti levinnyt globaalin taantuman uhka aiheutti muutamassa viikossa
30 prosentin syoksyn osakemarkkinoilla. Samalla korkosijoitusten luotto-
riskin hinnoittelu lahti kohoamaan kohti kriisitasoja, jolloin luottoriskillis-
ten korkosijoitusten arvot laskivat nopeasti. Turvaavat valtionlainat tarjo-
sivat riskisijoitusten markkinalaskussa edelleenkin hajautushyo6tyd, mutta
niiden osuus tyoelakesijoittajien salkussa on vdahentynyt merkittdavasti kor-
keampien korkotuottojen metsastyksen myotd. Tydeldkesijoittajien korko-
sijoitusten matalampi luottokelpoisuus ja heikompi likviditeetti ovat kas-
vattaneet tydeldkesijoittajien korkosijoitusten tuottojen yhteisriippuvuutta
muista riskipitoisista omaisuusluokista, joka nakyi samanaikaisina negatii-
visina tuottoina osakemarkkinoiden sydksyessa.

My6s monien hedge-rahastojen tuotot ovat kddntyneet negatiiviseksi akil-
lisen kriisin johdosta. Nopeasti alkaneessa markkinakriisissa monet aktii-
visetkaan rahastot eivat ole ehtineet kdantda sijoitussalkkuaan kriisin mu-
kaiseen asentoon. Sama on koskenut my6s monia systemaattisia sijoitus-
strategioita, jotka eivét ole ehtineet reagoida nopeasti muuttuneeseen si-
joitusmarkkinaymparistédn. Vaihtoehtoisista sijoituksista epalikvidit pda-
omasijoitukset ja kiinteistot eivat ole vield alkukevdan aikana ehtineet rea-



224  Sijoitustoiminta Suomen tydeldkejdrjestelmdssa

goida koronaviruskriisiin, mutta pandemian pitkittyessa ja yritysten kassa-
virtojen hiipuessa taantumat vaikutukset levinnevat aikanaan myds ndihin
omaisuusluokkiin.

Keskuspankit ovat toimineet aktiivisesti ja lisdinneet rahapoliittista elvy-
tystddn dkillisen luottokriisin torjumiseksi. Yhdysvaltain keskuspankki Fed
on laskenut maaliskuun aikana ohjauskorkoaan kahdessa hatakokoukses-
sa yhteensd 1,5 prosenttiyksikkdd ja luvannut kasvattaa arvopaperien os-
to-ohjelmaansa tarvittaessa rajattomasti. Euroopan keskuspankin ohjaus-
korko on jo valmiiksi negatiivinen, mutta keskuspankki on luvannut aloit-
taa uuden hatarahoitusohjelman pandemian vuoksi. Lisdksi useat valtiot
ovat luvanneet huomattavan suuria hatarahoitusohjelmia kriisin pahimman
vaiheen yli padsemiseksi. Mittavan elvytyksen seurauksena keskuspank-
kien taseet tulevat paisumaan entistd suuremmiksi ja valtioiden velkaantu-
minen kasvaa.

Suomessa yritysten toimintaedellytyksid helpotetaan myos tydeldakejarjes-
telman puolelta. Huhtikuun alkupuolella on hyvaksytty lakiesitys tyonteki-
jan eldkelain mukaisen vakuutusmaksun tilapdisestd alentamisesta lop-
puvuodelle 2020. Lisdksi hallitus on hyvaksynyt esityksen ty6eldkemaksu-
jen tilapdisestd lykkdamisestd kolmen kuukauden ajaksi. Kaikki tydeldke-
vakuutusyhtiot ovat vapaaehtoisuuteen perustuen ilmoittaneet lopettavan-
sa vuokran perimisen ravintolatoimijoilta niiden kahden kuukauden ajaksi,
jonka ravintolat ovat eduskunnan padatokselld suljettuina koronaviruksen
levidmisen hillitsemiseksi.

Kansainvdliset sijoitusmarkkinat ennakoivat talouskasvuun nyt merkittavaa
pudotusta, joka johtuu kulutuskysynndn hiipumisesta. Tulevan taantuman
kesto ja syvyys riippuu pandemian vaatimien eristystoimien pituudesta.
Keskuspankit ja valtiot voivat elvytystoimillaan tukea yrityksia selviytymadan
kriisin ensimmaisen vaiheen yli. Sen sijaan pandemian pitkittyessa kulu-
tuskdyttdytyminen voi muuttua pysyvasti ja siirtyd kasvavassa maarin di-
gitaaliseksi. Koronaviruskriisin todelliset vaikutukset kulutuskayttaytymi-
seen, talouteen ja sijoitusmarkkinoihin tullaan ndakemaan vasta ldhivuo-
sien aikana.
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7.8 Yhteenveto

Eldkevarojen sijoitustuotoilla on keskeinen merkitys tydelakemaksujen pit-
kadn aikavalin kehitykselle. Sijoitustoiminnan tuotoilla hillitadan elakemak-
sujen tulevia korotuspaineita, kun elakeldisten suhteellinen osuus tyo-
eldkejdrjestelmdssa kasvaa. Tyoeldkejdrjestelmdn rahoituksen suurimmat
huolet ovat 2010-luvun viimeisind vuosina kohdistuneet sijoitusmarkkinoi-
den mataliin tuotto-odotuksiin sekd syntyvyyden romahtamiseen. Matalat
sijoitustuotot yhdessd voimakkaasti supistuvan tyévdeston kanssa tulisivat
toteutuessaan aiheuttamaan merkittavid nousupaineita tuleville tydeldke-
maksulle.

Tydeldkelaitosten sijoitustoiminta kohdistui 1960-luvulta ldhtien ensim-
madisten vuosikymmenten ajan padasiassa asiakasyritysten luotonantoon.
Pddomapulasta kdrsineessd maassa tydeldkejdrjestelman rahastointi moni-
puolisti luottomarkkinoita ja tyoeldkelaitoksista tuli merkittavid toimijoi-

ta lainamarkkinoilla ja elinkeinoelaman luototuksessa. 1980-luvun loppu-
puolella pddomamarkkinoiden vapauttaminen ja yleinen korkotason lasku
vdahensivdt korkeamman koron omaavien takaisinlainojen houkuttelevuutta
yritysten rahoitusmuotona. Suomen valtion nopea velkaantuminen 1990-
luvun alun lamavuosina loi kysyntda tydeldkevaroille ja suuri osa tydeldke-
yhtididen uusista sijoituksista suuntautui Suomen valtion obligaatioihin.

1990-luvun loppupuolelta ldhtien tydeldkesijoituksia on hajautettu kasva-
vassa madrin Suomen ulkopuolelle ja samalla sijoitusten riskitasoa on kas-
vatettu lisdamalld osakesijoitusten osuutta. Eurojdrjestelmdan siirtyminen
helpotti sijoitusten hajauttamista muihin euroalueen maihin, kun sijoituk-
siin ei enad sisaltynyt valuuttakurssiriskid. Euroopan ulkopuolelle sijoitet-
tiin tyypillisesti kansainvalisten varainhoitajien kautta, silla niihin katsot-
tiin tarvittavan parempaa paikallisten markkinoiden tuntemusta. Kansain-
vdlisten korko- ja osakesijoitusten ohella sijoituksia on hajautettu erilaisiin
vaihtoehtoisiin sijoituksiin. 2010-luvulle tultaessa vaihtoehtoisten sijoitus-
ten osuus oli kasvanut noin neljannekseen koko sijoituskannasta.

2010-luvun merkittdvimpiad sijoitustrendeja ovat passiivisen sijoittamisen
kasvu, korkeampien korkotuottojen metsadstys sekd vastuullisen sijoitta-
misen nousu. Globaalin finanssikriisin jdlkeen passiiviset indeksisijoituk-
set alkoivat yleistyd aktiivisen varainhoitomallin vaihtoehtona. Markkina-
arvopainotettujen indeksituotteiden rinnalle kehitettiin myos eri toimialoil-
le ja sijoitustyylifaktoreihin kohdistuvia indeksituotteita. Finanssikriisin
seurauksena keskuspankit alkoivat toteuttaa poikkeuksellisen elvyttavaa
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rahapolitiikkaa, joka ajoi markkinakorot enndtysmdisen alhaiselle tasolle.
Alhaiset korkotasot ovat ajaneet eldkesijoittajat metsastamaan korkotuot-
toja korkeamman luottoriskin ja matalamman likviditeetin omaavista kor-

kosijoituksista. Vastuullinen sijoittaminen on ollut yksi nopeimmin nous-

seista sijoitustrendeistd viime vuosien aikana ja sen merkitys on kasvanut
kotimaisten tydeldkesijoittajien keskuudessa.

Sijoitussalkun pitkdn aikavalin odotettu tuotto on sidoksissa sijoitusten ris-
kipitoisuuteen. Sijoitusten allokoinnissa sijoitussalkun riskitaso ja pitkdn
aikavalin tuotto-odotus sddadetdan vastaamaan sijoitustoiminnan tavoittei-
ta. Sijoitussalkun riskitasoon voidaan vaikuttaa merkittavasti sijoitusallo-
kaatiota muokkaamalla ja se onkin yksi tarkeimmista tydeldkelaitoksen si-
joitustoiminnan riskienhallintakeinoista. Tydeldkejarjestelmadssa eldkelai-
toksen sijoitustoiminnan riskinkantokyky maaraytyy eldakelaitoksen vaka-
varaisuuden perusteella. Vakavaraisuusrajan laskentaa koskevat sdannok-
set ovat eldkelaitoksen sijoitustoiminnan valvonnan kannalta pddasiallisin
keino sddnnelld ja rajoittaa eldkelaitosten sijoitusomaisuuden markkinaris-
kejd ja riskien hajautusta eri omaisuusluokkien valilla.
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8 Riskienhallinta tyoelakelaitoksissa ja
sen valvonta

Sarianne Kirvesmaki

Abstrakti

Tassa luvussa kasitelldan suomalaisten tydeldkelaitosten, erityisesti tyo-
elakevakuutusyhtididen, riskienhallinnan kdytantoja. Luvussa kdyddan la-
pi ty6eldkelaitosten riskienhallinnan ja sisdisen valvonnan sddadoskehikkoa
ja lyhyesti myos kansainvalisia riskienhallinnan ja sisdisen valvonnan stan-
dardeja. Sen jdlkeen kdsitelladn kdaytannon riskienhallintaprosessia seka
riski- ja vakavaraisuusarviota. Lisdksi luvussa nostetaan esiin keskeisimpia
tydeldkelaitosten toimintaan vaikuttavia taloudellisia, strategisia ja opera-
tiivisia riskejd, niiden hallintaa ja valvontaa kdytdnnossa. Lopuksi kadsitel-
lddn lyhyesti ulkoisten valvojien eli tilintarkastajien ja Finanssivalvonnan
roolia sijoitustoiminnan ja riskien valvonnassa.
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8.1 Riskienhallinta johdon ty6kaluna

Tydeldke on keskeinen osa suomalaista sosiaaliturvaa ja sen myota tyo-
eldkelaitoksilla on merkittava yhteiskunnallinen vastuu tyoeldakevakuutus-
ten hoitajana. Tyoelakevakuutusyhtiolain mukaan tydelakevakuutusyhtioi-
den tehtdvana on harjoittaa TyEL:n ja YEL:n mukaisen eldketurvan toimeen-
panoa ja hoitaa yhtiolle tdtd varten kertyvia varoja vakuutusten kadsittamat
edut turvaavalla tavalla. Ndin turvataan vakuutettujen, vakuutuksenottajien
ja elakkeensaajien oikeudet.

Yksittdistd yhtiotd tarkasteltaessa riskienhallinnan tarkein tehtava on var-
mistaa yhtion toiminnan hadiriotdn jatkuvuus kaikissa tilanteissa. Vaka-
varaisuuden turvaamiseksi on tdrkedd arvioida ja analysoida vakavarai-
suutta ja siihen vaikuttavia tulevaisuuden kehityskulkuja niin lyhyelld kuin
pitkdllakin aikavalilld. Riskienhallinnan tarkoituksena on myds tukea tyo-
eldkelaitoksen vakavaraisuuden sekd muiden strategisten tavoitteiden saa-
vuttamista. Riskienhallinnan avulla pyritdan tunnistamaan etukdateen myos
muut merkittdvat yhtion toimintaan kohdistuvat riskit, samoin kuin riskin-
oton tuomat mahdollisuudet, jotta johto pystyy tekemdan liiketoimintapaa-
toksensa tietoisina yhtién merkittdvimpien riskien ja riskinoton tuomien
mahdollisuuksien kokonaisuudesta sekd tekemiensad pdatdsten vaikutuk-
sista riskien kokonaiskuvaan. Riskienhallinnan avulla johto ohjaa ja johtaa
yhtion riskeja koordinoidusti.

8.2 Tydeldkelaitoksia ohjaava sisdisen valvonnan ja
riskienhallinnan normisto

Vakuutusyhtislakia (VYL) sovellettiin tydeldakevakuutusyhtidihin vuo-

teen 1997 saakka, jolloin sdddettiin laki tydeldkevakuutusyhtisista (TVYL).
TVYL:iin siirrettiin tuolloin VYL:istd osa ty6eldkevakuutusyhtioita koskevas-
ta sadntelystd ja vuoden 2014 alussa myos tydeldkevakuutusyhtididen
hallintojdrjestelmda koskevat pykalat. Lain mukaan tydeldakevakuutus-
yhti6illa on velvollisuus jarjestda yhtion toiminnan laatuun ja laajuuteen
ndhden riittavad sisdinen valvonta ja riittavat riskienhallintajarjestelmat.
Vaikka vakuutusyhtigilla ja tyoeldkevakuutusyhticilld onkin ollut vuodes-
ta 2014 asti omat riskienhallintaa koskevat sdddoksensd, ovat saddokset
edelleen kdytanndssa pitkalti yhtenevat. Vakuutusyhtidlaissa on joitain
kohtia, joita edelleen sovelletaan tydeldkevakuutusyhtidihin. Riskienhallin-
nan osa-alueelta nditd ovat vastuullisen vakuutusmatemaatikon rooli, poik-
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keusoloihin varautuminen ja asiakkaiden tunteminen. Finanssivalvonnan
tarkemmat madaraykset ja ohjeet sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan jar-
jestdmisestd taydentdvat lakien vaatimuksia.

Elakesdatidlaissa, vakuutuskassalaissa ja merimieseldkelaissa sdddetdan
elakesdatividen, eldkekassojen ja Merimieseldkekassan riskienhallinta-
suunnitelmasta, joka on osa eldkelaitoksen sijoitussuunnitelmaa. Lakien
mukaan eldkesdatioissd, eldkekassoissa ja Merimieseldkekassassa niiden
hallituksen tulee huolehtia eldkelaitoksen hallinnosta ja toiminnan asian-
mukaisesta jarjestamisestd siten, ettd eldkelaitoksen sisdinen valvonta ja
riskienhallintajarjestelmat ovat riittdvia sen toiminnan laatuun ja laajuu-
teen ndhden. Lakien asettamien vaatimusten lisdksi Finanssivalvonnalla
on valtuutus antaa tarkempia maardyksid eldkelaitosten riskienhallinnan
jarjestamisesta. (Elakesaatiolaki; Vakuutuskassalaki; Merimieseldkelaki.)

Seuraavassa luvussa kdydddn lapi keskeisimmat tydelakevakuutusyhtidi-
den riskienhallintaa koskevat saddokset.

8.2.1 Tyo6eldkevakuutusyhtidihin kohdennetut erillissaddokset ja
mddrdykset

Hallintojarjestelma

Tyoeldkevakuutusyhtion sisdinen valvonta ja riskienhallinta ovat osa yh-
tion hallintojarjestelméaa (kuvio 8.1), jonka tehtdavana on mahdollistaa yh-
tién toiminnan johtaminen terveiden ja varovaisten liikeperiaatteiden mu-
kaisesti. Hallintojdrjestelmadn on oltava tydeldkevakuutusyhtion toiminnan
laatuun ja laajuuteen nahden riittdva ja sen tulee kattaa yhtiédn kohdistu-
vien riskien ja riskien yhteisvaikutusten jatkuvan tunnistamisen, mittaami-
sen, seurannan, valvonnan ja raportoinnin. Toiminnan laadun ja laajuuden
arvioinnissa korostuvat toimintaan liittyvien riskien luonne ja suuruus seka
vakavaraisuuteen liittyvat vaatimukset. Selkedn ja toimivan hallintojarjes-
telmdn toteuttaminen edellyttdd, ettd yhtiossa organisaatiorakenteeseen
sisdltyvat valta-, vastuu- ja raportointisuhteet on maaritelty, jaettu ja erotet-
tu toisistaan ja ettd tiedonkulku on esteetontd. Lisdksi osana hallintojarjes-
telmda tyoelakevakuutusyhtion on tarvittavin toimenpitein varmistettava
toimintansa jatkuvuus ja toimintavarmuus kaikissa tilanteissa, jota varten
yhtiolld on oltava hallituksen hyvdaksyma jatkuvuussuunnitelma.
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Kuvio 8.1.
Hallintojdrjestelma.

Hyva hallinto

Riskienhallinta

Lain mukaan yhtion hallituksen pitda hyvaksya tydelakevakuutusyhtislle
kirjalliset toimintaperiaatteet

e yhtion sisdisestd valvonnasta

riskienhallintajdrjestelmasta

e sisdisen tarkastuksen jarjestamisesta

palkitsemisesta
e toimintojen ulkoistamisen jarjestamisesta.

Yhtion hallituksen on sdanndllisesti arvioitava hallintojarjestelmaa, kirjalli-
sia toimintaperiaatteita ja jatkuvuussuunnitelmaa. (Laki tyoeldkevakuutus-
yhtidistd 4 luku 12 §; Fiva 2017.)

Sisdinen valvonta

Tydeldkevakuutusyhtidilld on oltava kaikki organisaatiotasot kattava ja yh-

tion toiminnan laadun, laajuuden ja sen riskit huomioiva sisdinen valvonta.
Sisdinen valvonta ei ole erillinen toiminto tai prosessi, vaan kiinted osa yh-
tion kaikkea toimintaa.

Sisdisella valvonnalla pyritddan varmistamaan

e asetettujen pdamaddrien ja tavoitteiden saavuttaminen,

e organisaation voimavarojen tehokas, taloudellinen ja tuloksellinen
kaytto,

e toimintaan liittyvien riskien riittdava hallinta,
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e raportoinnin ja muun johtamisinformaation luotettavuus ja oikeelli-
suus,

e sovellettavien lakien, mdardysten ja ohjeiden noudattaminen,

¢ hallintoelinten padtosten, sisdisten suunnitelmien, saantdjen ja me-
nettelytapojen noudattaminen seka

e toiminnan jatkuvuus.

Hallituksen vastuulla on sisdisen valvonnan jarjestaminen seka sisallon
madrittdminen sisdiselle valvonnalle kattaen niin yhtion kirjanpidon, hal-
linnon, sijoitustoiminnan kuin muutkin toiminnot. Hallitukselle kuuluu
my0s vastuu siitd, ettd yhtiossd noudatetaan hallituksen hyvaksymia toi-
mintaperiaatteita, ja vastuu ulottuu myos tydelakevakuutusyhtion ulkoista-
miin palveluihin ja konserniin. Hallitus arvioi vuosittain, onko sisdinen val-
vonta ja valvontatoimenpiteet toimivia ja asianmukaisesti jarjestetty ja ryh-
tyy tarvittaessa korjaaviin toimenpiteisiin. Hallituksen arvio voi perustua
ylimman johdon tekemddn itsearviointiin, riippumattoman osapuolen tai
sisdisen tarkastuksen tekemdan arviointiin tai ndiden yhdistelmaan.

Yhtién organisaatiorakenteen on tuettava sisdisen valvonnan ja riskienhal-
linnan toimivuutta. Jokaisen toiminnon vastuulla on rakentaa oman toimin-
nan luonteeseen sopiva, tehokas ja toimiva sisdinen valvonta- ja kontrolli-
ympadristd. Myos tehtdvat, paatdsvalta ja vastuut on jaettava asianmukai-
sesti siten, ettei kukaan tydntekija pysty yksin hoitamaan merkittavaa toi-
menpidettd ldpi koko prosessin. Tydntekijoiden vastuut on dokumentoita-
va kirjallisesti.

Taloudellisen raportoinnin on oltava asianmukaista; selkedd, luotettavaa,
oikea-aikaista ja tulevaisuuden huomioon ottavaa. Kaikilla organisaatiota-
soilla pitdd olla selkedsti madritellyt raportointisuhteet. Tulosta ja olennai-
sia riskejd koskevan raportoinnin tulee olla riippumaton raportoitavasta ja
riskid ottavasta toiminnosta. Johdolle tehtdvat erilaiset selonteot ja raportit
ovat myds osa sisdistd valvontaa. Hallintoelinten on saatava tieto olennai-
sista sisdisen tarkastuksen, riskienhallinta- ja compliance-toiminnon ha-
vainnoista seka tilintarkastajien ja viranomaisten tydeldkevakuutusyhtidlle
mahdollisesti toimittamista tarkastushavainnoista. (Laki tydeldkevakuutus-
yhtioistd 4 luku 12 d §; Fiva 2017, luku 7.)
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Riskienhallinta

Riskienhallinta on olennainen osa sisdistd valvontaa (kuvio 8.1). Hallitus
vastaa siitd, ettd yhtion riskienhallinta on riittdava. Hallituksen hyvaksymis-
sd riskienhallintajdrjestelmdn toimintaperiaatteissa on madriteltdvd muun
muassa mitka ovat riskienhallinnan tavoitteet, riskien mittaamisen kaytan-
nét, hallintatoimenpiteet, riskinoton rajat huomioiden yhtién riskikantoky-
ky ja riskinottohalukkuus, valvontaperiaatteet ja raportointikdytdannot.

Riskien hallintaa ja mittaamista varten on oltava tarvittavat menetelmaét,
jotka voivat olla niin kvantitatiivisia kuin kvalitatiivisia arviointimenetelmia.
Menetelmien avulla yhtion on varmistuttava, ettd kaikki yhtion tavoitteiden
saavuttamiseen olennaisesti vaikuttavat riskit tulevat riittdvdn kattavasti
tunnistetuiksi ja hallituiksi. Tunnistetuista riskeistd on arvioitava riskin vai-
kutuksen merkittavyys ja toteutumisen todenndkdisyys. Toimintaperiaat-
teissa on myds kuvattava riskienhallintajdrjestelman vastuiden jakautumi-
nen sekd se, miten riskienhallintajarjestelmada seurataan. Yhtion organi-
saatiorakenteen ja paatdksentekoprosessien on tuettava tehokasta riskien-
hallintaa.

Tyoeldkevakuutusyhtidlaissa ja Finanssivalvonnan maarayksissa maari-
tellddn riskienhallinnassa huomioon otettavat riskit. Merkittdvimmat niis-
ta liittyvat vakavaraisuuden turvaamiseksi tehtdvaan varojen ja vastuiden
hallintaan sekd yhtion sijoitusomaisuuteen. Riskienhallinnan piiriin kuuluu
my0s maksuvalmius- ja keskittymariskin sekd operatiivisten riskien hallin-
ta. Keskittymariskilld tarkoitetaan esimerkiksi samaan vastapuoleen tai toi-
siinsa yhteydessa oleviin vastapuolten ryhmiin kohdistuvia yhteenlasket-
tuja riskeja. Operatiiviset riskit puolestaan liittyvdt muun muassa tydeldke-
vakuutusyhtion sisdisiin prosesseihin, henkilostoon, tietojarjestelmiin, tie-
toturvaan sekd yhtiota koskettaviin ulkoisiin tapahtumiin. Paitsi yksittdisiad
riskeja, tydeldkevakuutusyhtion on riskienhallinnassaan tarkasteltava
myds yksittdisten riskien yhteisvaikutuksia yhtion toimintaan.

Sdadokset edellyttavat, ettd yhtiolld on riskid ottavasta toiminnosta toimin-
nallisesti riippumaton riskienhallintatoiminto.! Yhtio voi pdattaa riskien-
hallintaorganisaation kdytanndn toteutuksesta. Olennaista on toiminto-
jen riippumattomuus riskia ottavista ja liiketoimintapdatoksia tekevista toi-
minnoista. Riskienhallintatoiminnon tehtdviin kuuluu seurata, etta riskit

1 Riippumattomasta riskienhallintatoiminnosta kadytetdan kdytanndssa usein nimed
riskienvalvontatoiminto, koska se kuvastaa paremmin vastuualueen tehtdvia. Selvyyden
vuoksi tdssa luvussa kdytetddn lain termid riskienhallintatoiminto.
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tulevat yhtiossd asianmukaisesti ja annetun ohjeistuksen mukaisesti tun-
nistetuiksi, valvotuiksi, mitatuiksi, seuratuiksi, raportoiduiksi ja hallituik-
si. Myos riskienhallinnan periaatteiden ylldpito, kehittdminen ja valmistelu
hallituksen vahvistettaviksi kuuluvat riippumattoman riskienhallintatoimin-
non tehtdvdkenttdadn. Riskienhallintatoiminto voi myds laatia menetelmia
kaytettavaksi riskien arvioimisessa ja mittaamisessa. (Laki tyoeldkevakuu-
tusyhtioistd 4 luku 12 c §; Fiva 2017, luku 10)

Sdantojen noudattamista valvova toiminto

Osana sisdistd valvontaa tydeldkevakuutusyhtidilla tulee olla toiminnan
laatuun ja laajuuteen suhteutettu, erillinen sdannésten noudattamista val-
vova niin sanottu compliance-toiminto. Tdmd toiminto auttaa hallitusta luo-
tettavan hallinnon jarjestamisessd, pitda hallitusta ajan tasalla yhtion me-
nettelytavoista ja auttaa tarvittaessa puuttumaan riskeihin, jotka ovat seu-
rausta siitd, ettd on jatetty noudattamatta tydelakevakuutusyhtion toimin-
taan sovellettavia lakeja, asetuksia tai muita hallinnollisia madarayksia.

Compliance-toiminto arvioi riippumattomasti, miten tyéeldkevakuutusyh-
tion henkilosté noudattaa lakeja ja maardyksid seka yhtion sisdisia ohjei-
ta ja sddntdjd. Lisaksi se arvioi, onko sdanndsten noudattamisessa mah-
dollisesti esiintyneiden puutteiden estdmiseksi ja korjaamiseksi yhtiossa
tehdyt toimenpiteet riittdvid. Tehtdvassa toimiminen edellyttda tiivistd yh-
teistyota hallintoelinten, johdon, lakiasioiden, sisdisen ja ulkoisen tarkas-
tuksen, riskienhallinnan seka liiketoimintojen kanssa. Tehokas complian-
ce-toiminta on liiketoiminnan tuki, joka parhaimmillaan toimii myds kil-
pailutekijana parantaen yhtion tehokkuutta, vdhentden riskejd ja paran-
taen yhtion arvojen noudattamista. (Laki tydeldkevakuutusyhtidistd 4 luku
12 d §; Fiva 2017, luku 8.)

Sisdinen tarkastus

Sadddokset edellyttavat tydelakevakuutusyhtidiltd tilintarkastuksesta seka
tarkastettavista toiminnoista riippumattoman sisdisen tarkastuksen. Halli-
tuksen vastuulla on jdrjestdd sisdinen tarkastus siten, ettd se on mitoitet-

tu suhteessa yhtion kokoon ja toimintaan, ja silld on riittdvasti kokemusta
ja ammattitaitoa. Sisdisen tarkastuksen johdon ja valvonnan tulee olla or-
ganisoitu osaksi yhtiota siten, ettd sisdisen tarkastuksen organisaatioase-
ma sekd toimivalta ovat selkeitd ja se mahdollistaa toimintojen riippumat-
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toman ja objektiivisen tarkastuksen. Sisdisen tarkastuksen tueksi voidaan
tarvittaessa ostaa palveluja ulkopuoliselta palveluntuottajalta.

Hallitus hyvaksyy sisdiselle tarkastukselle vuosisuunnitelman. Sisdisen tar-
kastuksen tehtdvana on myds arvioida vuosittain yhtion sisdisen valvonnan
ja muun hallinnon riittavyyttd ja tehokkuutta. Vahintdan kerran vuodessa
sisdinen tarkastus raportoi tarkastustensa tuloksista ja toimenpidesuosi-
tuksista hallitukselle ja toimitusjohtajalle, joiden on pdatettava, mihin toi-
miin sisdisen tarkastuksen tulosten ja suositusten perusteella ryhdytdan.
Sisdisen tarkastuksen tehtdavana on myos seurata, ettd ndmad toimenpiteet
toteutetaan.

Sisdinen valvonta ja sisdinen tarkastus saatetaan toisinaan mieltda samak-
si asiaksi. Vaikka ne nivoutuvatkin osin yhteen, ne ovat kaksi eri asiaa. Si-
sdinen valvonta on jdrjestelmad, joka kattaa yhtion pdivittdisen sisdisen val-
vontaympadriston, riittdvan raportoinnin sekd menettely- ja toimintatavat,
joiden avulla pyritddn valvomaan ja varmistamaan toiminnan laillisuus ja
tuloksellisuus. Sisdinen tarkastus taas tarkoittaa riippumatonta tarkastus-
toimintoa, jonka tavoitteena on tarkastusten kautta kehittdaa yhtion toimin-
taa, muun muassa olemassa olevaa valvontajarjestelmaa. (Laki tydeldke-
vakuutusyhtidistad 4 luku 12 e §; Fiva 2017, luku 9.)

Vakavaraisuutta koskeva normisto

Tyoeldkelaitosten vakavaraisuudella tarkoitetaan niiden kykya selviytya si-
joitustoimintaa ja vakuutusliikettd uhkaavista riskeistd. Tydeldkelaitosten
vakavaraisuutta saddelladan Suomessa omilla kansallisilla laeilla, eikd nii-
hin sovelleta EU-lainsaaddntéd kuten esimerkiksi muita vakuutusyhtioita
koskevaa Solvenssi Il -direktiivid.

Vakavaraisuuspddomasta saddetdadn tydelakevakuutusyhtididen osalta
laissa tydeldkevakuutusyhtidistd, eldkesdatividen osalta eldkesdatidlaissa,
elakekassojen osalta vakuutuskassalaissa ja Merimieseldakekassan osalta
merimieseldkelaissa. Tydeldkelaitosten vakavaraisuusrajan laskennasta
saddetddn eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten
hajauttamisesta annetussa laissa (jdljempana lyhyemmin vakavaraisuus-
laki). Ty6eldkevakuutusyhtididen vakavaraisuudesta ja vakavaraisuussad-
doksista kerrotaan tarkemmin tdman kirjan luvussa 4.
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Riski- ja vakavaraisuusarvio

Vuonna 2017 tydeldkevakuutusyhtiolakiin lisattiin vaade riski- ja vaka-
varaisuusarviosta (Own Risk and Solvency Assessment, ORSA). Hallituksen
ja toimivan johdon on laadittava ja hallituksen hyvdksyttava se osana stra-
tegista pdatoksentekoa ja riskienhallintaa. Riski- ja vakavaraisuusarvion
yhteenveto ja siitd tehdyt johtopdatokset on toimitettava Finanssivalvon-
nalle.

Riski- ja vakavaraisuusarviossa on arvioitava oleellisten riskien vaikutus
tyoeldkevakuutusyhtion toimintaan seka riskien hallitsemiseksi tehtavat
toimenpiteet. Riski- ja vakavaraisuusarvio on pdivitettdvad sdadannéllisesti ja
viipymatta, jos riskit ovat merkittdavasti muuttuneet. Yhteenvedon on sisal-
lettdva vahintdan riski- ja vakavaraisuusarvion tulokset, kuvaus kaytetyis-
td menetelmistd ja tarkeimmat oletukset. (Laki tyoeldakevakuutusyhticista
4luku12k8§.)

Elakesdadtoiden osalta riski- ja vakavaraisuusarviosta sdddetdan eldke-
sdadtiolaissa, eldkekassojen osalta vakuutuskassalaissa ja Merimieseldke-
kassan osalta merimieseldkelaissa.

Vastuullinen vakuutusmatemaatikko

Vakuutusyhtidlain mukaan vakuutusyhtidilld on oltava vastuullinen vakuu-
tusmatemaatikko, joka huolehtii vakuutusmatemaattisten menetelmien
asianmukaisuudesta ja siitd, ettd vakuutusmaksujen madarittelyssa nouda-
tetaan sita koskevia lakeja ja maarayksia.

Vastuullisen vakuutusmatemaatikon on tehtdva selvitys vastuuvelan luon-
teen ja sen tuottovaateen sekd vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden ylla-
pidon asettamista vaatimuksista sekd yhtion vakuutusteknisten riskien hal-
linnan asianmukaisuudesta. Selvityksessa huomioidaan tydeldkevakuutus-
yhtidn toiminnan laatu ja laajuus. Selvitys annetaan yhtion hallitukselle ris-
kienhallintaa ja sijoitustoimintaa varten. Jos vastuullinen vakuutusmate-
maatikko huomaa puutteita edelld mainituissa asioissa, hdnen on tehta-

vd yhtion hallitukselle esitys tilanteen korjaamisesta. Lisdaksi hdnelld on oi-
keus saada tietdd mihin toimenpiteisiin hallitus ryhtyy.

Tydeldkevakuutusyhtidlain mukaan vastuullinen vakuutusmatemaatikko
antaa lausunnon siitd, tayttaako yhtion sijoitussuunnitelma vastuuvelan
luonteen asettamat vaatimukset yhtion sijoitustoiminnalle. (Vakuutusyhtio-
laki 6 luku 20 §; Laki tyoelakevakuutusyhtidista 28 §.)
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Jatkuvuus- ja valmiussuunnitelma

Toimitusjohtaja tai hallituksen tehtdvaan erikseen maaraama henkilo vas-
taa tyoelakevakuutusyhtion jatkuvuus- ja valmiussuunnitelman ajantasai-
suudesta, valmiussuunnitelman mukaisiin toimenpiteisiin ryhtymisesta,
poikkeusoloihin varautumisesta, toiminnan johtamisesta, paatdksenteko-
jarjestelman yllapitdmisestd sekd viestinndstd kaikissa oloissa.

Hallituksen hyvaksyman jatkuvuussuunnittelun lahtékohtana ovat usein lii-
ketoimintojen riskikartoitukset. Tarkeimmiksi priorisoiduille liiketoiminta-
alueille laaditaan jatkuvuussuunnitelmat mahdollisia hdiridtilanteita var-
ten. Hairidtilanteita ovat muun muassa henkilostod, toimitiloja, tietojarjes-
telmid tai tietoliikennettd kohdanneet vahingot tai tahalliset teot, vesiva-
hingot, tulipalot sekd katkot esimerkiksi sahkon, ldmmon tai veden saan-
nissa. Jatkuvuussuunnitelmissa suunnitellaan vaihtoehtoiset toimintamal-
lit ja toipumismenettelyt, joiden pohjalta liiketoiminnat jatkavat toimin-
taansa mahdollisessa hdiridtilanteessa. Lisaksi jatkuvuussuunnitelmissa
maddritellddn, mikd on pisin sallittu katkos, jonka liiketoiminta kestaa hai-
riottd. Tyoeldkevakuutusyhtidissa priorisoituja toimintoja ovat muun muas-
sa eldkkeiden maksatus, likviditeetin hallinta, yhtion vakavaraisuuden hal-
linta ja ICT-infrastruktuurin toiminnan varmistaminen. Myds tietojdrjestel-
mat ja sovellukset luokitellaan tarkeysjadrjestykseen sen mukaan, kuinka
nopeasti niiden on toivuttava erilaisissa hdiridtilanteissa. Kriittisimmille
tietojarjestelmille laaditaan jatkuvuussuunnitelmat, joissa kuvataan, kuin-
ka eri tietojarjestelmat saadaan toimintakuntoon erilaisissa hairidtilanteis-
sa. Jatkuvuussuunnitelmissa varaudutaan myds ulkoisten palveluntarjo-
ajien toiminnan hairidihin. Jatkuvuussuunnitelmia tulee arvioida, paivittaa
ja testata sdaanndllisesti. (Laki tyoeldkevakuutusyhtioistd 4 luku 12 b §.)

Tydeldkevakuutusyhtitt tekevadt vakuutusyhtidlain mukaisesti myds val-
miussuunnitelman, jonka avulla varmistetaan tehtdavien mahdollisimman
hadirioton hoitaminen myds poikkeusoloissa?. Poikkeusolot kestavat tyypil-
lisesti pidempddn kuin ne tilanteet, joihin normaaliolojen jatkuvuussuun-
nitelmassa varaudutaan. Poikkeusoloja ovat esimerkiksi pandemia, vakava
suuronnettomuus, aseellinen tai sithen vakavuudeltaan rinnastettava hyok-
kdys. Valmiussuunnitelma on kaytdnndssa usein osa jatkuvuussuunnitel-
maa.

2 Poikkeusoloihin varautumiselle asetetut vaatimukset perustuvat valmiuslakiin
(1552/2011) ja viranomaisten antamaan poikkeusolojen varautumisohjeistukseen.
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Valmiussuunnitelmassa kuvataan poikkeusolojen toimintaperiaatteet, toi-
minnot, palvelut mukaan lukien my6s ulkoisten palveluiden kaytté seka
tarvittava yhteistyd sidosryhmien kanssa. Lisaksi suunnitelma sisdltda toi-
mivuusvaatimukset poikkeusolotilanteisiin, palveluiden hallitun supista-
misen vaiheet sekd toimenpiteet normaalioloihin palaamiseksi. Nykyisessa
tietoyhteiskunnassa on kiinnitettava erityistd huomiota tietojen ja tietojar-
jestelmien saatavuuteen, varmistukseen ja toimivuuteen poikkeusoloissa
sekd tarvittaviin varakonekeskuksiin ja niiden toimivuuteen. Valmiussuun-
nitelman kdytdnnon toimivuus on varmistettava testaamalla suunnitelmia
saannollisesti. (Vakuutusyhtidlaki 31 luku 13 §; Fiva 2017, luku 17.)

Tyoeldkevakuutusyhtiot ovat mukana finanssialan yhteisessa huoltovar-
muustoiminnassa, joka huolehtii yhteiskunnan rahaliikenteen seka vakuu-
tusalan toiminnasta hdiridtilanteissa ja poikkeusoloissa. Alan huoltovar-
muutta koordinoivat Huoltovarmuuskeskuksen infrastruktuuriosasto, Fi-
nanssialan sektori seka Rahoitushuoltopooli ja Vakuutusalan pooli. Va-
kuutusalan pooli vastaa sekad lakisdateisen ettd vapaaehtoisen vakuutus-
toiminnan varautumisesta ja toimintaedellytysten yleisestd turvaamises-
ta sekd kansainvalisen yhteistydn koordinoinnista yhdessa alan toimijoi-
den ja viranomaisten kanssa. Vakuutusalan pooli on jakautunut kahteen
ryhmdan: henki- ja vahinkovakuuttajiin ja tydeldke- ja sosiaalivakuutusryh-
maan. FATO (Finanssialan toimijat) -harjoituksissa testataan saannollisesti
vakuutusyhtididen, pankkien ja viranomaisten valmiutta hoitaa hairiotilan-
teessa esimerkiksi eldkkeiden maksamiseen, rahaliikenteeseen ja vakava-
raisuuden hallintaan liittyvid toimia. Tydelakelaitosten valmiuksia puoles-
taan testataan saanndllisesti niin sanotuissa TATO (Tydeldkealan toimijat)
-harjoituksissa’.

Asiakkaan tunteminen

Tydeldkevakuutusyhtidt soveltavat toiminnassaan lakia rahanpesun ja ter-
rorismin rahoittamisen estamisestd. Rahanpesun ja terrorismin rahoittami-
sen riskejd hallitakseen tydelakevakuutusyhtidilla on oltava vakuutusyh-
tiolain mukaiset riittdvat riskienhallintajarjestelmat, joilla ne voivat arvioi-
da asiakkaista toiminnalleen aiheutuvia riskeja. Tydeldakevakuutusyhtion
on huolehdittava riskiperusteisesti asiakkaansa tuntemisesta ja tunnista-
misesta. Asiakkaan tuntemista koskevia toimia on noudatettava koko asia-
kassuhteen ajan. Erityisesti tulee kiinnittdd huomiota liiketoimiin, jotka

3 Huoltovarmuuskeskuksen nettisivuilta 6ytyy lisda tietoa huoltovarmuustoiminnasta.
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esimerkiksi rakenteeltaan tai suuruudeltaan poikkeavat tavanomaisesta.
Tallaisia ovat esimerkiksi korkeat tai toistuvat maksujen palautukset. Ra-
hanpesun ja terrorismin rahoittamisen riskien tunnistamiseksi ja arvioimi-
seksi tydeldkeyhtion on laadittava oma riskiarvio, joka dokumentoidaan ja
pdivitetddn sadnnollisesti.

Finanssivalvonta on julkaissut maardys- ja ohjekokoelman asiakkaan tunte-
misesta. My0os Tela on julkaissut ohjeen rahanpesun ja terrorismin rahoitta-
misen estamisestd. (Laki rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estami-
sestd 444/2017; Vakuutusyhtiolaki 6 luku 13 §; Fiva 2010; Tela 2017.)

8.2.2 Muut riskienhallinnassa sovellettavat sdddokset ja ohjeet

My6s muiden kansallisten lakien, esimerkiksi osakeyhti6lain ja kirjanpito-
lain kautta tydelakevakuutusyhtidille tulee sovellettavaksi riskienhallintaan
liittyva sdadoksia. Lisdksi tyoeldkevakuutusyhtiot voivat padttdd vapaaeh-
toisesti soveltaa listayhtididen hallinnointikoodia omassa toiminnassaan.

Osakeyhtiolaki

Osakeyhtidlain mukaan yhtion johdon on huolellisesti toimien edistettava
yhtion etua. Hallintoelimilld on lakisdaateinen valvontavelvollisuus. Halli-
tuksen tehtdvad on huolehtia yhtion hallinnosta, sen toiminnan asianmukai-
sesta jarjestamisestd mukaan lukien kirjanpidon ja varainhoidon valvonta.
Osana hallinnosta huolehtimista on varmistua, ettd yhtion tilinpdatds on
laadittu kirjanpitolainsddddanndn ja osakeyhtidlainsddaddannon vaatimuksia
noudattaen. (Osakeyhtidlaki.)

Kirjanpitolaki

Kirjanpitolain mukaan yhtion tilinpdatoksen tulee antaa oikea ja riittava ku-
va toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta olennaisuusperiaat-
teen mukaisesti ottaen huomioon kirjanpitovelvollisen harjoittaman toi-
minnan laatu ja laajuus. Toimintakertomuksessa tulee kuvata toiminnan
laajuuteen ja rakenteeseen ndhden tasapuolisesti ja kattavasti merkitta-
vimpid riskejd ja epdvarmuustekijoitd. Lain lisdksi Kirjanpitolautakunnan
(KILA) antamat lausunnot ja yleisohjeet lain soveltamisesta ohjaavat hyvdn
kirjanpitotavan sisdltéd ja tulkintaa. Myds Finanssivalvonta antaa ohjeita
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ja mdadrayksida omassa kirjanpitoa koskevassa maardys- ja ohjekokoelmas-
saan. (Kirjanpitolaki; Kirjanpitoasetus; KILA 2006.)

Listayhtioiden hallinnointikoodi

Hallinnointikoodi muodostuu listayhtidille suunnatuista (= porssiyhtioille)
hallinnointia ja raportointia koskevista suosituksista, jotka tdydentdvat
lainsdddantdd. Sen tavoitteena on yhtendistda tiedonantokaytantoja, lisa-
td avoimuutta ja antaa kokonaiskuva hallinnointijdarjestelmdn keskeisis-
td periaatteista. Arvopaperimarkkinayhdistys ry (AMY) yllapitda suomalai-
sia porssiyhtioita koskevaa hallinnointikoodia (Arvopaperimarkkinayhdis-
tys 2019). Porssiyhtididen tulee antaa vuosittain selvitys hallinto- ja oh-
jausjarjestelmdsta (ns. Corporate Governance Statement eli CG-selvitys).
Velvollisuus on ehdoton ja perustuu Suomen lainsdaddantéon, jonka taus-
talla on puolestaan EU-jdsenmaita velvoittava direktiivi.

Hallinnointikoodi sisaltdad suosituksia yhtién sisdisen valvonnan, riskien-
hallinnan ja sisdisen tarkastuksen jarjestamisesta. Tydeldkevakuutusyhtiot
noudattavat vapaaehtoisesti ja soveltuvin osin Suomen listayhtididen hal-
linnointikoodia ja julkaisevat vuosittain selvityksen hallinto- ja ohjausjar-
jestelméasta (Arvopaperimarkkinayhdistys 2019, 45-48).

8.2.3 Kansainvaliset riskienhallinnan standardit

Kokonaisvaltaisella riskienhallinnalla (Enterprise Risk Management, ERM)
tarkoitetaan strategioita, prosesseja ja raportointimenettelyjd, joilla tunnis-
tetaan, mitataan, seurataan, hallitaan ja raportoidaan yhtioon kohdistuvia
erilaisia riskejd seka arvioidaan sdanndllisesti riskienhallinnan taso ja on-
nistuminen. Kokonaisvaltaisen riskienhallinnan idea on ndahdé organisaa-
tion kohtaamat riskit riskikenttdana, jota hallitaan yhtend kokonaisuutena.
Ideaalitilanteessa riskienhallinta on osa organisaation sekd strategista ettd
jokapadivdistd operatiivista johtamista. Kansainvdlisten viitekehysten suurin
hy6ty on siind, ettd ne luovat yhteisen riskienhallintasanaston ja metodolo-
gian, mikd mahdollistaa systemaattisen, ymmarrettavan ja toistettavan la-
hestymistavan riskienhallintaan. Viitekehykset ovat kuitenkin ohjeellisia ja
niitd kannattaa hyddyntda soveltuvin osin.

Sisdisen valvonnan ja kokonaisvaltaisen riskienhallinnan osalta on olemas-
sa useita kansainvalisia viitekehyksia. Tunnetuimpia kansainvalisia viiteke-
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hyksia lienevat sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan COSO-* ja COSO ERM
-standardit seka 1SO-standardit®, kuten ISO 31000 -standardi. Lisaksi IT-ris-
keille on olemassa omia viitekehyksid, esimerkiksi ITIL® ja COBIT’. Tydeldke-
vakuutusyhtididen hallinto- ja ohjausjadrjestelmia koskevien selvitysten pe-
rusteella yhtidissd sovelletaan myds joitain kansainvalisid standardeja.

8.3 Sisdinen valvonta ja riskienhallintajdarjestelma
hyvan hallinnon ja liiketoiminnan tavoitteiden
saavuttamisen tukena

8.3.1 Riskienhallinta ja sisdinen valvonta kdytannossa

Tydeldkevakuutusyhtididen yhteiskunnallinen tehtdvd, liiketoimintatar-
peet, edelld kuvatut lainsdadadanto- ja viranomaismaardykset seka riskien-
hallinnan viitekehykset madarittavdt millaiset riskienhallinnan ja sisdisen
valvonnan periaatteet, ohjeet ja kdytanteet yhtidissad on oltava. Lisdksi
my0s organisaation eettiset lilkketoimintaperiaatteet (Code of conduct) osa-
na sisdista valvontaa toimivat henkilostdlle ohjenuorana heidén arvioides-
saan mika on kulloiseenkin tilanteeseen oikea toimintamalli. Jokaisen hen-
kilokuntaan kuuluvan on tiedettava riittavasti sisdisen valvonnan ja riskien-
hallinnan menettelytavoista ja tarkoituksesta.

4 The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commision (COSO) julkaisi
ensimmadinen sisdisen valvonnan viitekehyksen vuonna 1992 (COSO 1992) ja vuon-
na 2013 siihen tehtiin pdivitys (COSO 2013). Vuonna 2004 julkaistiin COSO ERMin
alkuperdinen kokonaisvaltainen riskienhallinnan viitekehikko, joka on ollut pitkdan yksi
vallitsevista riskienhallinnan viitekehyksista (COSO 2004). Syyskuussa 2017 COSO ERM
julkaisi uudistetun viitekehyksen (COSO 2017). COSO ERM -viitekehys painottuu koko-
naisvaltaiseen riskienhallintaan, kun taas COSO-viitekehys keskittyy sisdiseen valvon-
taan sisdltden muun muassa riskienhallinnan kolmen puolustuslinjan mallin.

5 Vuonna 2009 julkaistiin International Organization for Standardization (ISO):n riskien-
hallinnan tekninen komitean (ISO/TC 262) toimesta ISO 31000 riskienhallinnan stan-
dardiperhe, koostuu kolmesta dokumentista, joista tunnetuin ja kdytetyin lienee 31000
Riskienhallinta. Kaksi muuta standardia ovat 31010 Riskien arviointimenetelmat seka
ISO GUIDE 73 Riskienhallinta, sanasto.

6 ITIL (Information Technology Infrastructure Library) on kokoelma ohjeita ja parhaita kay-
tantojd IT-palveluiden johtamiseen (IT Service Management, ITSM).

7 COBIT (The Control Objectives for Information and Related Technology) on ISACA:n (Infor-
mation Systems Audit and Control Association) omistama ja tukema, hyvén hallintotavan
malli IT-palvelujohtamiseen.
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Kokonaisvaltaisen riskienhallinnan onnistuminen edellyttda riskienhallin-
nan sisallyttamistd osaksi jokapdivdistd toimintaa ja kehittamistd. Kriittis-
ten tehtdvien, kuten maksuliikenne, eldkkeiden maksatus sekéd vakavarai-
suuden hallintaan ja sijoitustoimintaan liittyvat tehtavat, jatkuvuus varmis-
tetaan huolehtimalla muun muassa osaavan ja riittdvdn varamiehityksen
sekd tydprosessien ja tietojdrjestelmien varasuunnitelmien olemassaolosta
sekd niiden sddnndllisesta testauksesta.

Hyvin jadrjestetty sisdinen valvonta auttaa yhtiota saavuttamaan asettaman-
sa tavoitteet ja tuo johdolle varmuutta siitd, ettd tavoitteiden saavuttami-
seksi tehtdvat paatokset on tehty oikeiden, luotettavien, ajantasaisten ja
riittdvien tietojen pohjalta. Tarked osa sisdisen valvonnan toimivuutta ja
luotettavuutta on informaation liikkuminen paitsi organisaation lapi (ylos-
pdin, alaspdin, poikittain), myos organisaation ja sen sidosryhmien kesken
(COSO0 2013). Sisdisen valvonnan avulla johto saa my6s varmuuden siitd,
ettd yhtidssa tehddan asioita sddnndsten, lakien ja sen omien toimintape-
riaatteiden mukaisesti sekd hallitaan liiketoimintaan liittyvia riskeja.

Kdytdnnossad sisdisen valvonnan toiminta voi olla riskeja ennalta ehkdise-
vid toimenpiteitd tai jdlkikateisia kontrolleja. Ennalta ehkdisevid valvonta-
toimia ovat esimerkiksi tydtehtdvien eriyttdminen sekad vaarallisten tydyh-
distelmien® tunnistaminen ja sitd seuraavat riskid pienentavdt toimenpi-
teet. Myds vastuiden, toimenkuvien, prosessikuvausten ja tydohjeiden so-
piminen ja dokumentointi ovat riskejd ennalta ehkdisevid toimenpiteitd.

Jalkikateisia kontrollitoimenpiteitd ovat esimerkiksi tietojen ja jarjestel-
mien tdsmaytysrutiinit sekd jarjestelmistd saatavat erilaiset poikkeamara-
portit. Esimerkiksi sisdiset ja ulkoiset taloudelliset raportit, samoin kuin ra-
porttien laadinnassa kdytettyjen lahdejarjestelmien ja kirjanpidon tiedot,
tasmaytetdan saannollisesti. Ndin varmistetaan tietojen yhdenmukaisuus
eri kdyttotarkoituksissa. My0s erilaiset hyvdksymis- ja valtuutussaannot,
padatoksentekovaltuudet, tietojarjestelmien kdyttdoikeudet seka fyysiset
valvontatoimenpiteet, kuten toimitilan kulkuoikeudet, ovat esimerkkeja or-
ganisaation valvontatoimista. Valvontatoimien dokumentoinnin ja toteutu-
neiden riskien seurannan avulla pystytddn arvioimaan valvontatoimenpitei-
den toimivuutta ja todentamaan asioita jalkikateen. Lisdksi jdlkikdteen voi-

8 Vaarallinen tydyhdistelma syntyy, jos yksi ja sama henkilo kasittelee koko tapahtuma-
ketjun tai useampia sen kriittisia osia. Esimerkki jos sama henkilé hyvaksyy maksun ja
hoitaa rahaliikenteen.
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daan tarkastella, onko sisdinen valvonta kohdistunut oikeassa suhteessa
niihin riskeihin, joita kussakin toiminnossa voi esiintya.

8.3.2 Sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan roolit ja vastuut

Sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan valvontatoimia tehddan eri puolilla
organisaatiota kaikissa toiminnoissa. Riskienhallinnassa on tdrkeda huo-

mioida myds useisiin toimintoihin ulottuvat prosessiketjut, koska niilld on
vaikutusta paitsi toisiinsa, myds kokonaisprosessin toimivuuteen.

Organisaatiotasojen vastuut

Yhtiokokous valitsee yhti6lle hallintoneuvoston, jonka tehtaviin kuuluu
valvoa hallituksen ja toimitusjohtajan hoitamaa yhtion hallintoa.

Hyvadn hallintotavan (corporate governance) mukaisesti yhtion hallituksen
tehtdvand on huolehtia yhtion hallinnosta ja toiminnan asianmukaisesta
jarjestamisestd sekd ohjata ja valvoa yrityksen toimintaa. Hallituksella on
kokonaisvastuu sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan jarjestamisesta, si-
sdisen valvonnan tilan vuotuisesta arvioinnista sekd yhtion riskienhallin-
nan tilan seurannasta kappaleessa 8.2.1 kerrotun mukaisesti. Hallitus val-
voo sddnndllisesti taloudellisen raportoinnin periaatteita ja raportoinnin
oikeellisuutta.

Hallituksen tarkastusvaliokunnan® tehtdavana on seurata ja valvoa hallituk-
sen apuna yhtion taloudellista raportointia, sisdistd valvontaa, riskienhal-

linnan riittdvyyttd ja asianmukaisuutta sekd sisdisen tarkastuksen ja tilin-

tarkastajien toimintaa.

Yhtion toimitusjohtaja vastaa ja valvoo yhtion riskeja hallituksen vahvis-
tamien riskienhallintaperiaatteiden seka riskienhallinta-, sijoitus- ja jatku-
vuussuunnitelmien mukaisesti.

Vastuullinen vakuutusmatemaatikko antaa yhtion sijoitussuunnitelmaa
varten selvityksen siitd, mitd vaatimuksia yhtion harjoittama vakuutusliike
asettaa sijoitustoiminnalle. Lisaksi vastuullinen vakuutusmatemaatikko an-
taa tyoeldkevakuutusyhtidlain mukaisen lausunnon siitd, tayttadko yhtion

9 Yhtidissa on tarkastusvaliokunta, mikali yhtion liiketoiminnan laajuus edellyttaa talou-
dellista raportointia ja valvontaa koskevien asioiden valmistelua koko hallitusta pienem-
madssd kokoonpanossa.
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sijoitussuunnitelma sille asetut vaateet. Vakuutusmatemaatikon vastuista
kerrotaan luvussa 8.2.1.

Johtoryhma ohjaa ja valvoo sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan kehitty-
mista ja integroitumista liiketoimintoihin. Kdytdnnossa johtoryhman tuke-
na voi toimia riskienhallinnan ohjausryhmia, jotka keskittyvat syvallisem-
min riskienhallintaan ja kdsittelevat muun muassa riskikarttoja ja -raportte-
ja seka niihin liittyvid kdytanndén riskienhallintatoimia.

Toimiva johto vastaa toimintojensa ja prosessiensa sisdisen valvonnan to-
teutumisesta ja riskienhallintaprosessin asianmukaisuudesta riskienhallin-
ta- ja sisdisen valvonnan periaatteiden mukaisesti. Esimerkilld johtaminen
eli niin sanottu ”"Tone from the top” on merkittdvadssa roolissa ohjausympa-
riston ja -kulttuurin luomisessa.

Kolmen puolustuslinjan malli

Riskienhallinnan organisointia ja vastuita kuvattaessa ylla lueteltujen or-
ganisaatiotason vastuiden lisdaksi kdytetdan yleisesti COSOn viitekehyksen
mukaista niin sanottua kolmen puolustuslinjan mallia. Malli muodostaa
toiminnalliset rakenteet organisaation sisalld ja auttaa varmistamaan, etta
riskit ja niiden hallinnalliset toimenpiteet ovat riittavid. Puolustuslinjat 1a-
pileikkaavat organisaation toiminnan kolmen eri tason kautta. Myé6s tyoeld-
kevakuutusyhtidissd sovelletaan kolmen puolustuslinjan mallia, jossa ris-
kinotto, riskien valvonta ja raportointi seka riskienhallinnan ja sisdisen val-
vonnan toimivuuden arviointi on eriytetty toisistaan. (Kuvio 8.2.)

Ensimmaisen puolustuslinjan muodostavat liiketoiminnot ja tukitoiminnot.
Liiketoiminnot vastaavat ottamansa riskin hallinnasta. Toisen puolustuslin-
jan muodostavat riippumattomat riskienhallintatoiminnot, aktuaaritoimin-
to ja sadnnosten noudattamista valvova (compliance) toiminto. Ensimmai-
sen ja toisen puolustuslinjan keskeisimmat vastuualueet [6ytyvat kuvios-
ta 8.2.

Kolmannen puolustuslinjan muodostaa sisdinen tarkastus, jonka vastuu-
alueet loytyvat kuviosta 8.2 ja luvusta 8.2.1. Sisdisen tarkastuksen tarkas-
tustoiminta tuo esiin puutteita ja ongelmakohtia, jonka myota yhtion sisai-
nen valvonta ja riskienhallinta kehittyy jatkuvasti. Sisdiselld tarkastuksella
on suora raportointimahdollisuus hallitukselle.
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Kuvio 8.2.

Kolmen puolustuslinjan malli.

Hallitus/tarkastusvaliokunta

= |

Ensimmainen puolustuslinja

Toinen puolustuslinja

Kolmas puolustuslinja

Liiketoiminnot ja tukitoiminnot

- ottaa riskia ja vastaa ottamaansa
riskiin liittyvasta tuloksesta ja
tavoitteesta

- vastaa ottamiensa riskien
hallinnasta yhtion riskienhallinnan
periaatteiden mukaisesti

- vastaa oman toimintansa
operatiivisten riskien hallinnasta
riskienhallinnan periaatteiden
mukaisesti

- vastaa oman toimintansa sisdisesta
valvonnasta.

Riippumattomat valvonta- ja
riskitoiminnot

- seuraa, valvoo, arvioi ja raportoi
riskeista ja vakavaraisuudesta riskia
ottavasta tahosta riippumattomasti
- yllapitaa, kehittaa ja valmistelee
riskienhallinnan periaatteita

- seuraa riskienhallinnan
periaatteiden noudattamista

- valvoo toiminnan lainmukaisuutta
- tukee hallitusta sisdisen valvonnan
ja luotettavan hallinnon
jarjestamisessa

Sisdinen tarkastus

- arvioi sisdisen valvonnan ja
riskienhallinnan toimivuutta ja
tehokkuutta

- tarkastaa yhtion toimintoja
riippumattomasti ja objektiivisesti
- raportoi suoraan hallitukselle.

1efersexeiu)il
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- tukee ja kouluttaa liiketoimintaa
riskien tunnistamisessa ja niiden
hallinnassa.

8.3.3 Riskienhallintaprosessi mukaan lukien riski- ja
vakavaraisuusarvio

Tydeldkevakuutusyhtidn riskienhallinta muodostuu kaikista niistda menet-
tely- ja toimintatavoista, joiden tavoitteena on kattaa yhtiodn kohdistuvien
riskien ja riskien yhteisvaikutusten jatkuva tunnistaminen, mittaaminen,
seuranta, valvonta ja raportointi. Riskienhallinnan tulee kattaa organisaa-
tion kaikki osat ja merkittavat yhtion toimintaan vaikuttavat sisdiset ja ul-
koiset riskit luvun 8.2.1 mukaisesti. Yhtion hallituksen hyvaksymat riskien-
hallintaperiaatteet kattavat tydeldakevakuutusyhtidlain (luku 8.2.1) edellyt-
tdmat asiat mukaan lukien yhtion riskinkantokyky ja riskinottohalukkuus.

Riskinkantokyky on se kokonaisriskin madard, jonka tyoeldkevakuutusyh-
tio kykenee ottamaan strategiansa toteuttamiseksi ja liiketoimintatavoit-
teidensa saavuttamiseksi. Esimerkiksi sijoitusriskien osalta riskinkantoky-
ky mdaraytyy yhtion mitattavissa olevan vakavaraisuuden perusteella. Mita
korkeampi yhtion vakavaraisuus on, sen paremmat mahdollisuudet yhtidlla
on lisdtd sijoitusallokaation riskida. Koska riskillisemmat sijoitukset, esimer-
kiksi osakesijoitukset, tuottavat pitkalld aikavalillda paremmin, korkeampi
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vakavaraisuus tekee tydeldkevakuutusyhtiélle helpommaksi entisestdadn
kasvattaa sijoitustuottoja ja sitd kautta myos vakavaraisuuttaan.

Yhtion riskinottohalukkuudella tarkoitetaan vastaavasti sitd kokonaisriskin
madaradd, jonka yhtio on halukas ottamaan strategiansa toteuttamiseksi ja
lilketoimintatavoitteidensa saavuttamiseksi. Riskinottohalukkuus muodos-
tuu riskilajikohtaisesti joko mitattavista ja/tai laadullisista maaritelmista
sekd niiden enimmais- tai tavoitetasoista ja/tai sallittavissa olevista vaih-
teluvdleistd. Yhtion riskinottohalukkuutta voidaan mitata esimerkiksi vaka-
varaisuuden, hoitokustannussuhteen, markkinaosuuden tai muun liiketoi-
minnan strategisen tavoitteen tavoitetasojen avulla. Laadulliset tekijat, ku-
ten vakavaraisuuden hallinnan, sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan pro-
sessien toimivuus, voivat osaltaan vaikuttaa yhtion riskinottohalukkuuteen
nostavasti tai laskevasti. Operatiivisten riskien riskinottohalukkuus voi-
daan ilmaista yleiselld tasolla ohjaavina kvalitatiivisina tahdonilmauksina
tai tarkemmin prosessien kvantitatiivisille toiminta- tai suoritusmittareille
asetettujen sallittujen vaihteluvélien avulla. Esimerkiksi elakkeiden virheel-
lisyyden tai eldkemaksujen mydhdstymisen osalta riskinottohalu on nolla.
Taas joidenkin ei-kriittisten tietojarjestelmien osalta riskinottohalu on kor-
keampi ja niiden osalta voidaan todennadkoisesti kestda esimerkiksi pidem-
pid jarjestelman kayttdkatkoksia.

Riskienhallintaprosessi

Riskienhallintaprosessin tulee olla systemaattinen ja jatkuva. Riskienhal-
lintaprosessi alkaa riskien tunnistamisella, jossa tavoitteena on havaita ja
kuvata kaikki merkittavat riskit ja mahdolliset riskien ldhteet, niiden vaiku-
tukset, olosuhteiden muutokset ja syyt sekda mahdolliset seuraukset. Tun-
nistamiseen osallistuvilla henkil6illd on oltava tarkasteltavan toiminnan
riittdvd asiantuntemus. Riskien tunnistamisessa on usein tukena riippuma-
ton riskienhallintatoiminto, joka koordinoi riskienhallintaprosessin mukai-
set riskikartoitukset.
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Kuvio 8.3.
Riskienhallintaprosessi.

/ Toimintaymparistd, normisto \

Riskienhallintaprosessi

Riskien tunnistaminen
etukdteen
(negatiivisetja positiiviset
epdvarmuudet)

Padmaadrat, Riskien arviointi ja
tavoitteet, mittaaminen

(todenn&kaisyys, vaikutus, trendi)

strategia

Riskienhallintasuunnitelma ja
sen toteutus
(valtd/véhenna/

hyviksy/kontrollitoimenpiteet)

Riskienhallintaprosessin seuraavassa vaiheessa arvioidaan tunnistetuille
riskeille riskien todenndkdisyydet, vaikutukset ja trendit. Arviot voivat pe-
rustua henkildiden subjektiivisiin arvioihin tai kvantitatiivisten menetel-
mien kautta saatuihin lopputuloksiin. Trendin ja odotusarvon perusteella
syntyy riskin kokonaisriskiarvio.

Riskienhallintaprosessin kolmannessa vaiheessa laaditaan riskinottohalun
perusteella suunnitelmat riskien hallitsemiseksi ja todennadkdisyyksien
ja/tai vaikutuksen pienentamiseksi sekd madritetdan vastuuhenkilot toi-
menpiteille. Prosessit ja toiminnot raportoivat riskienhallintasuunnitelmi-
en toteutuksesta riippumattomalle riskienhallintatoiminnolle. Kdaytanndn
riskienhallinta- ja valvontavastuut kulkevat kdsi kdadessa tydtehtdvien vas-
tuiden kanssa, jolloin sisdinen valvonta ja riskienhallinta integroituu osaksi
jokapdivaistd toimintaa.

Riskien hallintatoimia ovat

e riskin poistamiseksi tehtdvat toimenpiteet ja erilaiset kontrollit, esi-
merkiksi tietoturvariskin ehkdisevat palomuurit

e riskin todenndkdisyyden pienentdmiseksi tehtdvat toimenpiteet, esi-
merkiksi tiedon tdsmaytyskontrollit
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e riskin vaikutuksen pienentdmiseksi tehtdvdt toimenpiteet, esimerkik-
si sijoitusriskien suojaamiseksi tehtavat toimenpiteet seka

e riskin (myds riskien hallintatoimien jdlkeen jadvan jaanndosriskin) hy-
vaksyminen.

Riskienhallintaprosessin neljannen vaiheen seuranta ja raportointi kdsittaa
riskien jatkuvan arvioinnin, valvonnan ja raportoinnin. Yhtididen riskienhal-
lintajdrjestelmdssa maaritelldan riskia ottavista ja paatoksia tekevista toi-
minnoista riippumattomien toimintojen suorittama sdaannéllinen vakava-
raisuuden ja riskien valvonta, arviointi ja raportointi sisdisesti, yhtion hal-
lituksille ja viranomaisille. Riskienhallintaprosessin seuranta ja raportoin-
ti sisdltdd myos riippumattoman riskienhallintatoiminnon, compliance-toi-
minnon seka sisdisen tarkastuksen saannollisesti yhtion hallituksille laati-
mat arviot yhtion riskienhallintajarjestelman toimivuudesta, riskienhallin-
tasuunnitelmien tavoitteiden onnistumisesta sekad sisdisen valvonnan toi-
mivuuden ja tehokkuuden samoin kuin yhtidn toiminnan sdddoéstenmukai-
suuden toteutumisesta.

Riski- ja vakavaraisuusarvio

Riski- ja vakavaraisuusarvio eli ORSA on hallituksen, toimitusjohtajan ja
muun toimivan johdon keskeinen tydkalu strategisen suunnittelun, vaka-
varaisuuden hallinnan ja paatdksenteon tueksi. Riski- ja vakavaraisuusar-
vio on osa jatkuvaa riskienhallinnan prosessia, jossa tunnistetaan ja arvioi-
daan riskit sekd niiden vakavaraisuuden tarve ja mdaritetdan riskinottoha-
lu, johon yhtion vakavaraisuus riittda (kuvio 8.4).

Riski- ja vakavaraisuusarviota laadittaessa tarkastellaan niin lyhyttad kuin
pitkda aikavalid ja yhta lailla ulkoista toimintaympadristda kuin myds yhtion
omaa riskiprofiilia heijastavia stressitestejd ja skenaarioita. Mikali osa
olennaisista riskeistd ei ole kvantitatiivisesti mittavissa, johto ja asiantun-
tijat voivat arvioida riskeja kvalitatiivisesti. Riski- ja vakavaraisuusarviossa
kuvataan myos arviota tehtdessa kdytdssa olevat prosessit ja menettelyt.
Lisdksi arviossa kuvataan osallistuvien tahojen roolit, jotka noudattavat yh-
tion riskienhallintajarjestelmédn mukaisia vastuita.

ORSA-prosessin tuloksena laaditaan vahintdan kerran vuodessa niin sa-
nottu ORSA-raportti, jossa kootaan yhteen erilaisia arvioita ja analyyseja
yhtion toimintaan olennaisesti vaikuttavista riskeistd ja riskienhallintatoi-
menpiteistd. ORSA-raportissa otetaan kantaa muun muassa vakavaraisuus-
pddoman ja vakavaraisuusvaateen kehittymiseen, sijoitusriskeihin, yhti-



250 Sijoitustoiminta Suomen tydeldkejdrjestelmdssa

on riskiprofiiliin ja sen mahdollisiin muutoksiin, vakuutuskannan kehitty-
miseen ja vastuuvelkaa koskevien vaatimusten tayttymiseen lyhyelld ja pit-
kalla aikavalilld. Riski- ja vakavaraisuusarviossa on myds huomioitava ne
vaikutukset, jotka aiheutuvat eldkelaitoksen vakuutuskannan ja sijoitus-
jakauman poikkeamisesta tydeldkejarjestelman keskimddraisesta vakuu-
tuskannasta ja sijoitusjakaumasta. Arviossa tunnistetaan kaikki olennaiset
riskit, myds vakavaraisuusrajan laskennan ulkopuolelle jadvat riskit kuten
strategiset riskit ja operatiiviset riskit sekd arvioidaan niiden merkittavyys
ja riskien luonne. Arviossa huomioidaan myds vakavien tapahtumien yh-
teisvaikutukset. ORSA-raportti on pdivitettdva valittémasti, mikali vakava-
raisuuteen ja taloudelliseen tilaan vaikuttavissa oletuksissa tapahtuu mer-
kittdvid muutoksia.

Kuvio 8.4.
Riski- ja vakavaraisuusarvio (ORSA) -prosessi.

¢ Vakavaraisuuden kannalta merkittavimpien riskien tunnistaminen ja mittaaminen
seka lyhyella etta pitkalla aikavalilla

Al ° Muiden olennaisten riskien tunnistaminen ja mittaaminen

PYaVTelleal © Suunnitteluhorisontti

e Lyhyen ja pitkdn aikavalin vakavaraisuuden kehitys huomioiden riskiprofiili,
vakavaraisuusvaade, vakavaraisuuspadoman vahimmaismaara ja muut riskirajat seka
liilketoimintastrategia

¢ Herkkyysanalyysit, stressitestit, kdanteiset stressitestit ja skenaarioanalyysit

¢ Riskienhallintajarjestelma3, riskienhallintajarjestelmaan liittyvien prosessien toimivuus
T © Vastuuvelan asianmukaisuustarkastelu

osa-alueet]

* Yhteenveto, johtopaatokset

ORSA-
raportti

Yhtion hallituksen ohjaava rooli riski- ja vakavaraisuusarvion laatimisessa
on tarked. Hallituksen rooli on arvioida ja tarvittaessa kyseenalaistaa ana-
lyysien oletuksia, prosessin aikana tehtyja valintoja seka riski- ja vakavarai-
suusarvion tuloksia. ORSA-prosessi voi alkaa hallituksen ldhetekeskuste-
lulla, jossa hallitus antaa suuntaviivat ORSAn valmistelulle. Hallitus osallis-
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tuu aktiivisesti ORSA-prosessiin strategiasuunnittelun kautta seka tarkas-
taa ja hyvdaksyy myds Finanssivalvonnalle toimitettavan riski- ja vakavarai-
suusarvion yhteenvetoraportin.

8.4 Riskien luokittelu, arviointi, hallinta ja valvonta

Kokonaisvaltaisen riskienhallinnan keskidssa on tunnistaa kaikki ne poten-
tiaaliset riskit, jotka aiheuttavat epavarmuutta yhtion tavoitteiden saavut-
tamiseen. Riskit voivat olla yhtion sisalta tai ulkoa tulevia uhkia, jotka to-
teutuessaan vaikuttavat eri tavoilla yhtion toimintaan, talouteen, omaisuu-
teen ja henkilostoon.

Riskien luokittelu on oleellinen osa riskienhallintaa, silld se helpottaa ris-
kien jatkuvaa tunnistamista, hallintaa ja keskindista vertailtavuutta. Ris-
kit eivdt useinkaan esiinny tdysin puhtaina, vaan limittdin muiden riskien
kanssa.

Usein riskit luokitellaan kolmeen luokkaan: taloudelliset riskit, strategiset/
liiketoimintariskit ja operatiiviset riskit (Ilmonen ym. 2016).

¢ Taloudellisilla riskeilld tarkoitetaan yhtion vakavaraisuuteen, sijoi-
tustoimintaan, vakuutustoimintaan, liikekuluihin ja maksuvalmiu-
teen liittyvia riskejd. Merkittavin vakavaraisuuteen vaikuttava riski on
sijoitusriski. Sijoitusriskeja ovat puolestaan markkina-, luotto- ja lik-
viditeetti-/maksuvalmiusriskit. Salkun riittamattoman hajautuksen
vuoksi yksittdinen riski voi muodostaa huomattavan osan vastaavan-
laisten riskien yhteismaddrasta, jolloin syntyy keskittymariski. Vakuu-
tusriskit liittyvat vakuutusmaksun ja vastuuvelan riittavyyteen.

e Strategiset riskit ovat riskejd, jotka potentiaalisesti uhkaavat yhtién
strategisten tavoitteiden toteutumista. Strateginen riski voi tulla joko
yhtion omasta toiminnasta tai ulkoisesta toimintaymparistosta.

¢ Operatiivisiksi riskeiksi luokitellaan tavallisesti toimimattomat pro-
sessit, kdytossa oleviin tietojdrjestelmiin ja tietoturvaan liittyvat ris-
kit, inhimilliset riskit, malliriskit, oikeudelliset riskit, maineriskit ja ul-
koistuksiin tai ulkopuolisiin palveluihin liittyvat riskit. Operatiivisista
riskeistd merkittavimmat liittyvat tietojarjestelmiin ja tietoturvaan.
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8.4.1 Taloudelliset riskit

Tyoeldkelaitosten vastuulla on nykyisten ja tulevien elakkeiden maksami-
nen, minkd vuoksi sijoitustoiminnan on oltava pitkdjdnteisesti tuottavaa

ja turvaavaa. Sijoitustuottojen aikaansaaminen puolestaan edellyttda
sijoitusriskin ottamista, jolloin yhtion on paatettava, kuinka paljon sijoitus-
riskid yhtio on halukas ottamaan suhteessa riskinkantokykyynsa. Sijoitus-
riskin realisoituminen ja toisaalta sijoitustuottojen jdaminen merkittavas-
ti alle tuottovaateen®® ovat merkittdvimmat uhat yhtion vakavaraisuudel-
le. Koska tuottovaade riippuu eldkelaitosten keskimdardisestd vakavarai-
suudesta ja keskimaddrdisistd sijoitustuotoista, poikkeamariskin hallitsemi-
seksi eldkelaitosten tdytyy seurata muiden eldkelaitosten sijoitustoimintaa
ja sen onnistumista. Tuottovaadetta ei kuitenkaan tarvitse saavuttaa joka
vuosi, ainoastaan keskimaarin pitkdssa juoksussa. Jos vuosittainen sijoi-
tustuotto jaa alle tuottovaateen, puuttuva osa kustannetaan yhtion omasta
vakavaraisuuspdadomasta. Sijoitusriskin mitoittaminen onkin tasapainotte-
lua pitkdn aikavdlin vakavaraisuustavoitteiden ja lyhyen aikavdlin vakava-
raisuuden turvaamisen kesken.

Tyoeldkelaitosten kokonaisriskiaseman arvioinnissa keskeisimmat tunnus-
luvut ovat

e vakavaraisuusaste, eli eldkevarat (vastuuvelka lisattyna vakavarai-
suuspdadomalla) suhteessa vastuuvelkaan ja

e vakavaraisuusasema, eli vakavaraisuuspddoman mdard suhteessa
sdannosten mukaiseen vakavaraisuusrajaan.

Vakavaraisuusaste kertoo yhtion riskinkantokyvysta ja vakavaraisuusase-
ma siitd, paljonko yhti6lld on riskid suhteessa riskinkantokykyyn. Tyéeldke-
laitoksella on oltava riittdavasti eldkevaroja yli vastuuvelan eli vakavarai-
suuspddomaa, jotta se pystyy kattamaan vakuutus- ja sijoitustoimintaan-
sa liittyvat riskit. Luvussa 4 kerrotaan tarkemmin vakavaraisuudesta ja sen
sadntelysta.

10 Tuottovaade koostuu kolmesta osasta: kiintedstd kolmen prosentin korosta, eldkelaitos-
ten keskimddrdisen vakavaraisuuden perusteella madraytyvasta osasta sekd eldkelaitos-
ten keskimddrdisten osaketuottojen perusteella madrdytyvastd osasta.
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Sijoitusriskit

Sijoitussuunnittelu ja sijoitusten riskienhallinta on yksi tydeldkevakuutus-
yhtididen keskeisimmistd toimista ja osa sijoitusstrategiaa. Hallituksen
vuosittain vahvistamassa sijoitussuunnitelmassa madritelldan sijoitustoi-
minnan yleiset periaatteet, riskienhallinnalliset tavoitteet ja riskinottoha-
lukkuus. Sijoitussuunnitelmassa yhtién hallitus pdattaa perusallokaation,
asettaa allokaation tuotto-, hajautus- ja likviditeettitavoitteet seka rajoit-
teet riskinotolle: allokaation sallitut vaihteluvdlit, muut limiitit ja paatok-
sentekovaltuudet. Hallitus hyvaksyy myds johdannaisten kaytdn periaat-
teet, joissa madritellddn, miten johdannaisia kdytetdadn sijoitustoiminnas-
sa ja miten niiden kayttamista rajoitetaan. Hallitus seuraa yhtion johdan-
naisten kayttda ja hyvaksyy vuosittain selvityksen johdannaisten kaytosta
ja niiden vaikutuksesta vakavaraisuusrajaan.

Tydeldkevakuutusyhtididen sijoitus- ja riskienhallintatoiminnot valmistele-
vat yhteistydssa sijoitussuunnitelman. Sijoitussuunnitelmaa ja ORSAa var-
ten hallitus arvioi, sdédd6sten mukaisesti vahintaan kerran vuodessa, yh-
tion toimintaympdriston tilan, sijoituksiin sisdltyvat riskit sijoitusten arvon-
muutoksen, odotetun tuoton, turvaavuuden ja valuuttaliikkeen suhteen se-
kd yhtion riskinkantokyvyn lyhyelld ja pitkdlld tahtayksella. Lisdksi hallitus
arvioi sijoitussuunnitelmaa laadittaessa vastuuvelan luonteen ja tuottovaa-
teen sekd vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden ylldpidon asettamat vaa-
teet yhtion vastuullisen vakuutusmatemaatikon selvityksen perusteella.
Tydeldkevakuutusyhtididen sijoittamisesta ja sijoitussuunnittelusta kerro-
taan enemman luvussa 7.

Kaikki sijoitussalkun riskin lahteet tunnistetaan ja mitataan. Yhtidissa on
kdytossa menettelyjd, joilla hyvaksytddn uudet sijoitusinstrumentit, joi-
den riskiprofiili poikkeaa kdytdssa olevien instrumenttien riskiprofiileista.
Markkinariski tarkoittaa sitd, ettd yhtiolle syntyy tappio (kirjanpidollinen
tai negatiivinen arvostuseron muutos), kun markkinahinta muuttuu yhtion
kannalta epdedulliseen suuntaan. Markkinariskejd ovat osakkeiden hinta-,
korko-, valuutta- ja kiinteistdjen hintariski. Markkinariskiin kuuluvat myés
riskitekijoiden (esim. volatiliteetti ja korrelaatiot) muutoksista aiheutuvat
potentiaaliset tappiot. Luottoriski tarkoittaa sitd, ettd vastapuoli ei pysty
vastaamaan sitoumuksestaan yhtiolle (esimerkiksi OTC-johdannaisten vas-
tapuoliriski, luoton lyhennys tai korko). Markkinoiden likviditeettiriski tar-
koittaa sitd, ettd yhtio ei kykene realisoimaan tai kattamaan positioitaan
nykyiseen markkinahintaan, koska markkinoilla ei ole riittavasti vastaosa-
puolia tai markkinat eivat toimi jonkin hdirion takia. Keskittymadriski syntyy,
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jos sijoitetaan esimerkiksi saman vastapuolen liikkeelle laskemiin sijoituk-
siin, samaan maantieteelliseen alueeseen tai saman toimialan yrityksiin.

Markkinariskien madrdd mitataan ja raportoidaan tydeldakevakuutusyhtidis-
sd sijoitusjakauman, vakavaraisuusvaatimusten seka sijoitussalkun riski-
lukujen, esimerkiksi VaR (Value at Risk) ja duraatio, avulla. Tybeldkevakuu-
tusyhtiot julkaisevat kvartaaleittain seka Finanssivalvonnan ettd Telan oh-
jeistuksen mukaisen sijoitusjakauman kayvin arvoin. Sijoitusjakauma kay-
vin arvoin kuvaa sitd, kuinka suuri osa taseesta on altis kullekin markkina-
riskille. Finanssivalvonta analysoi vuodelta 2019 tehdyssa Valvottavien ta-
loudellinen tila ja riskit -katsauksessaan eldkelaitosten sijoitusriskien kehi-
tystd edellisvuoteen verrattuna (Toiviainen 2020). Merkittdvin tydeldkeva-
kuutusyhtididen vakavaraisuuteen vaikuttava markkinariski on osakkeiden
hintariski. Sijoitusjakauman kehityksen (kuvio 8.5) mukaan vuoden 2019
sijoitusjakaumassa osakkeiden osuus tyoeldkelaitoksilla oli noussut perus-
jakaumassa viisi prosenttiyksikkdd 47 prosenttiin ja korkosijoitusten maara
oli laskenut neljalla prosenttiyksikdlld 31 prosenttiin. Osa osakkeiden hin-
tariskistd on tydeldkelaitoksissa siirretty eldkejarjestelman vastuulle. Ta-

td varten on perustettu puskuri, osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvas-
tuu (OLV), joka puskuroi osakeriskid maaralld, joka on ollut vuoden 2018
alusta asti 20 prosenttia vastuuvelasta'!. Vuonna 2017 osaketuottosidon-
naisen vastuuvelan osuus oli 15 prosenttia ja sitd ennen kymmenen pro-
senttia. Kuvion 8.5 mukaan tydeldkelaitosten osakesijoitusten osuus nou-
si korkosijoituksia korkeammaksi 2016 lopussa, joskin muutos on selvds-
ti OLV-osuuden nousua pienempi. Vakavaraisuusrajaa laskettaessa osake-
tuottosidonnaista vastuuvelkaa vastaavaa maddraa riskia ei lasketa mukaan
osakeriskiin. Mikali tydelakevakuutusyhtiolld on osakkeita yli tuon maaran,
yhtid kantaa itse osakeriskin ylimenevaltd osalta. OLV-vastuu kasvaa ja pie-
nenee sen mukaan, kuinka eldkelaitosten osaketuotot kehittyvat keskimaa-
rin. Jos eldkelaitoksen noteerattujen osakkeiden paino poikkeaa keskimaa-
rdisestd painosta ja osaketuotto poikkeaa keskimdardisestd osaketuotosta,
liittyy erddn niin sanottu poikkeamariski.

11 Osaketuottosidonnaiselle lisdvakuutusvastuulle on madaratty yldraja, joka on yksi
prosentti vastuuvelasta. Tuon ylimenevd madra siirretddn tdydentamaan vanhuuseldke-
vastuita. OLV-vastuun alaraja on -20 prosenttia vastuuvelasta, eli enimmillaan osake-
tuottosidonnainen vastuuvelka voi pienentdd vastuuvelkaa maaralld, joka 20 prosenttia
vastuuvelasta.



8 Riskienhallinta tydeldkelaitoksissa ja sen valvonta 255

Kuvio 8.5.
Sijoitusjakauman kehitys vuosina 2011-2019.
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Léhde: Toiviainen (2020, 6).

Vakavaraisuuden hallinnan ja sijoitusten hajauttamisen lahtokohta on lais-
sa vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta madri-
telty vakavaraisuusraja, joka kuvaa yhtion sijoitus- ja vakuutusriskeja var-
ten tarvittavaa vakavaraisuuspddoman madrad. Mita riskipitoisempi yhtion
sijoitusjakauma on, sitd korkeampi on yhtion vakavaraisuusraja ja sitd
enemman vakavaraisuuspddaomaa se edellyttda. Vakavaraisuuden turvaa-
misesta huolehtiminen edellyttda riskinkantokykyyn suhteutetun koko-
naisriskin madran jatkuvaa seurantaa ja hallintaa huomioiden myés mah-
dolliset markkinastressit. Kokonaisriskin madrdn hallitsemiseksi tyoeldke-
vakuutusyhtioilld voi olla kdaytdssdan vakavaraisuusrajan ja vakavaraisuus-
aseman lisaksi myds omia riskimittareita. Vakavaraisuusrajan laskennas-
ta ja siihen liittyvistd valvonnallisista toimenpiteista on kerrottu tarkemmin
luvussa 4.

Finanssivalvonnan Valvottavien taloudellinen tila ja riskit -katsauksessa
olevan analyysin mukaan tydeldkelaitosten vuoden 2019 vakavaraisuus-
vaateesta muodostui 61 prosenttia osakeriskista (taulukko 8.1). Vaikka
osakepaino oli kasvanut sijoitusjakaumassa (kuvio 8.5), oli toisaalta korko-
sijoitusten duraatiota eli herkkyyttd korkojen muutokselle kasvatettu, jol-
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loin ndiden riskierien suhde toisiinsa ei ollut muuttunut merkitsevasti vaka-
varaisuuslaskennassa. Vakavaraisuusraja suhteessa sijoituksiin Q4/2019
oli 12,9 prosenttia kuvastaen sijoitusten riskillisyyden kasvua suhteessa
Q4/2018. (Toiviainen 2020.)

Taulukko 8.1.
Vakavaraisuusvaade riskiluokittain Q4/2018 ja Q4/20109.

Vakavaraisuusvaade riskiluokittain Riskiluokan osuus %
Riskiluokka Q4/2019 Q4/2018 Q4/2019 Q4/2018
1) Eurooppa 7,7 6,6 24 % 24 %
2) Pohjois-Amerikka 4,2 3,0 11 % 11%
3) Muut kehittyneet 2,1 1,2 4 % 4 %
4) Kehittyvat 2,1 2,6 9% 9%
5) Muut 4,2 3,7 13 % 13 %
6) Korkoriski 0,8 0,2 1% 1%
7) Luottomarginaaliriski Valtio LL1 0,0 0,0 0 % 0 %
8) Luottomarginaaliriski Muu LL1 0,4 0,4 1% 1%
9) Luottomarginaaliriski LL2 2,0 1,7 6 % 6 %
10) Luottomarginaaliriski LL3 2,4 2,5 9 % 9 %
11) Asunnot 0,5 0,5 2% 2%
12) Liikekiinteistot 2,1 2,0 7 % 7 %
13) Valuuttariski 5,2 3,8 13% 13 %
14) Hyodykeriski 0,2 0,2 1% 1%
15) Tuottovaatimusriski -3,2 -2,8 -10 % -10 %
16) Vakuutusriski 0,7 0,7 2% 2%
17) Jaannosriski 1,4 1,3 5 % 5%
18) Muut sijoitusriskit 0,4 0,6 2% 2%
Keskittymariski 0,0 0,0

Hajautushyoty 15,7 13,1

Vakavaraisuusraja 17,6 14,9
Vakavaraisuusraja/sijoitukset 12,9 % 12,1%

Ldhde: Toiviainen (2020, 5).
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Sijoitusten markkinariskeja hallitaan yhtidissa hajautuksella, hallituksen
asettamilla allokaation vaihteluvéleilld seka sijoituksille asetetuilla muilla
limiiteilld. Esimerkiksi osakesijoitusten hintariskia hallitaan hajauttamalla
sijoituksia maantieteellisesti, toimialoittain, yrityksittdin ja rahastoihin. Si-
joitustoiminnot analysoivat ja arvioivat jatkuvasti markkinatilannetta ja tu-
levaisuudenndkymid. Markkinandkemyksen, vakavaraisuustilanteen ja eri-
laisten analyysien perusteella sijoitussalkkuihin tehddan tarvittavia riskien
hallintatoimia. Osakesalkun hintariskid voidaan rajoittaa suojaavilla osake-
ja osakeindeksijohdannaisilla. Korkoriskid hallitaan limiittien ja hajautuk-
sen lisdksi myos muokkaamalla sijoitusten duraatiota sekd maturiteettija-
kaumaa kateissijoituksilla ja johdannaisilla. Valuuttariskia hallinnoidaan
muuttamalla valuuttojen suojausastetta omaisuuslajeittain ja valuutoit-
tain. Kiinteistdsijoituksissa kiinnitetdan huomiota esimerkiksi maantieteel-
liseen jakaumaan, vuokratulojen toimialajakaumaan seka kayttotyyppija-
kaumaan.

Vakavaraisuuden ja markkinariskien hallinnan tueksi laaditaan myds vaka-
varaisuuden ja sijoitussalkun lyhyen aikavalin herkkyysanalyyseja, stressi-
testejd ja kddnteisid stressitestejd. Niiden avulla arvioidaan, kuinka paljon
eri markkinaliikkeet vaikuttavat vakavaraisuuspddomaan, vakavaraisuus-
vaateeseen seka eldkevarojen mdardan. Yhtididen pitkdn aikavalin vaka-
varaisuustavoitteiden ja tuottovaateen saavuttamisen nakokulmasta on
tarpeen arvioida vakavaraisuuden ja eldakevarojen kehitystd myos pitkalla
aikavalilla. Vakavaraisuuden tulevaisuuden kehitysta analysoitaessa yh-
tiot kayttavat erilaisia talouden skenaarioita tai skenaario- ja riskimalleja
kuvaamaan, kuinka paljon vakavaraisuusaste ja -asema voivat heilahdel-
la tai kuinka paljon eldkevaroista voi pahimmillaan hadvita epatodennadkai-
sissd, mutta kuitenkin mahdollisissa tulevaisuuden lopputulemissa. Ske-
naarioiden ja mallien avulla voidaan my6s hahmottaa yhtion vakavaraisuu-
den kannalta positiivisia lopputulemia ja arvioida milld keinoin yhti6 voi-
si tulevaisuudessa edelleen vahvistaa omaa vakavaraisuuttaan ja kilpailu-
kykydan. Vakavaraisuuden pitkdn aikavalin ennusteiden avulla hallitaan
myds riskid siitd, ettei yhtio lyhyen aikavdlin vakavaraisuutta turvatakseen
tee sijoitussalkussaan toimenpiteitd, jotka voisivat ajaa yhtion pitkdlld tah-
tdimelld haasteisiin. Erilaisia skenaario- ja riskimalleja kaytettdessa on kui-
tenkin aina muistettava niihin liittyvd malliriski. Siksi olisikin tarkeda tun-
nistaa ja arvioida missa maailmantilassa mallit ja kdytetyt parametrit toimi-
vat parhaiten. Arviointiin tuo apua mallien back-testaukset.
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Luottoriskia hallitaan hajauttamalla sijoituksia eri toimialoille, luottoluok-
kiin sekd maantieteellisesti. Joukkovelkakirjalainojen osalta luottoriskia
hallitaan esimerkiksi rajoittamalla yksittdisid sijoituksia luottoluokittain,
tietyn luottoluokan yhteenlaskettua osuutta joukkolainasalkusta seka luot-
tojohdannaisia kdyttamalla. Yritysrahoituksen lainoihin liittyen yhtitissa
tehdddn yritysanalyysejd, asiakasseurantaa ja lainojen vakuusseurantaa.

Vakioitujen porssijohdannaisten vastapuoliriskia hallinnoidaan alkuvakuu-
della ja nettoarvon tilitykselld sekd esimerkiksi nimikohtaisten rajoitteiden
kautta. Vakioimattomien johdannaissopimusten vastapuoliriskid hallinnoi-
daan kdyttamalla ISDA:n (International Swaps and Derivatives Association)
hyvaksymid standardisopimuksia sekd vakuusmenettelyjd. CCP-johdannai-
set ovat madritelmallisesti vakioimattomia johdannaisia, mutta my6s niil-
la keskusvastapuolen toimesta tapahtuva selvitys on tapa hallita vastapuo-
liriskid.

Sijoitusten likviditeettiriskid hallinnoidaan pitamalla riittdvan suuri osa si-
joituksista likvideissa arvopaperisijoituksissa. Keskittymariskia puolestaan
hallitaan keskittymien rajoittamisella ja sijoitusten hajautustavoitteilla.

Hallituksen, toimitusjohtajan ja muun ylimman johdon on pystyttdava no-
peasti ja luotettavasti arvioimaan yhtién markkinariskit. Siksi on tarkeaa,
ettd markkinariskeistd saatava tieto on luotettavaa, riittdvan yksityiskoh-
taista ja ajantasaista. Raportoinnin tasmaytysrutiinit seka sijoitusten arvos-
tamista koskevat periaatteet, menettelytavat ja arvostusprosessit on maa-
riteltdvd ja dokumentoitava. Joidenkin epdlikvidien sijoitusten arvostuksiin
ja markkina-arvojen saatavuuteen liittyy viivettda. Myds arvostusprosessiin
voi liittyd manuaalisia tyovaiheita, jolloin syntyy operatiivinen riski. Mark-
kinariskin merkittavyys, laatu ja laajuus vaikuttavat markkinariskien rapor-
tointitiheyteen. Yhtidissad sijoitustoiminnosta riippumaton toiminto seuraa
ja valvoo jatkuvasti sijoitussuunnitelmassa maariteltyja allokaation vaih-
teluvdlejd ja limiittejd sekd raportoi sdanndllisesti muun muassa sijoitus-
jakaumista, sijoitustuotoista ja tuloksesta, riskipositioista ja limiittien
kdyttdasteista yhtion johdolle ja hallitukselle. Myds vakavaraisuudesta ja
sen kehittymisestd raportoidaan jatkuvasti niin laissa asetetun vakavarai-
suuskehikon ja vakavaraisuuden tunnuslukujen, kuin mahdollisesti yhtion
omien sisdisten riskimallien ja tunnuslukujen mukaisesti.
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Vakuutusriskit

Vakuutusteknisilld riskeilla tarkoitetaan vakuutusmaksujen ja vastuuvelan
riittavyyttd suhteessa korvauksiin. Vakuutusmaksussa ja vastuuvelassa on
sekd yhtion omalla vastuulla olevaa liikettd ettd yhtididen yhteiselld vas-
tuulla olevaa tasausliikettd. Keskeisimmat vakuutustekniset riskit liittyvat
elinikddn seka tyokyvyttomyys- ja maksutappioriskeihin. Vakuutusriskia
hallitaan vakuutusmaksun ja vastuuvelan laskuperusteilla, joiden tulee olla
turvaavat. Laskuperusteita arvioidaan saannollisesti ja tarvittaessa perus-
teisiin tehdddn muutoksia.

Vanhuuseldkeliikkeeseen liittyva riski syntyy ihmisten elinidn ennakoitua
nopeammasta pidentymisestd, jolloin vanhuuseldkkeiden maksamiseen
tarvitaan eldkevaroja enemman kuin mihin on varauduttu. Vastuuvelka-
perusteita mddrattdessd vakuuttamiseen liittyvat keskeiset riskit syntyvat
kdytettyihin ennusteisiin ndhden erilaisesta toteutuvasta eldkkeiden kes-
tosta pitkalla aikavalilla.

Tydkyvyttomyyselakkeisiin liittyva riski syntyy maksun asettamiseen liitty-
vistd epdvarmuuksista; oletuksista poikkeavasta tyokyvyttomyyden alka-
misesta ja padttymisesta. Myos eldkkeiden alkavuuteen liittyy riski ja tyo-
kyvyttomyyseldkkeitd voi esimerkiksi alkaa selkedsti ennakoitua enem-
man. Eldkemenon ennustettavuuteen tuo epdvarmuutta myos paranevuus
ja kuolevuus.

Tyoeldkevakuutusyhtidilla ei ole mahdollisuutta valita asiakastaan, vaan
yhtion on mydnnettdvd vakuutus vakuuttamisvelvolliselle yritykselle. Va-
kuutusmaksun tyonantajan koosta riippuvalla maksutappio-osalla pyritdan
varmistamaan, ettd eldkkeet pystytddn maksamaan siinakin tilanteessa,
jossa osalla asiakkaista on maksuvaikeuksia eikd vakuutusmaksuja saada
koskaan perittya.

Tyoeldkevakuutusyhtididen yhteisissd sosiaali- ja terveysministerion (STM)
vahvistamissa vakuutusteknisissd laskuperusteissa mitoitetaan vakuutus-
maksu ja vastuuvelka yhtididen keskimdardisen vakuutuskannan mukaan.
Yksittdisen yhtion kannalta yhteisiin laskuperusteisiin liittyy riski siitd, ettd
yksittdisen yhtion vakuutusliike voi olla systemaattisesti muita yhtigita ris-
killisempi esimerkiksi muista yhtidista poikkeavan vakuutuskannan raken-
teen vuoksi. Yhtion vakuutuskannan kuolevuus, tyokyvyttomyyseldkemeno
tai asiakkaiden maksukyky voi poiketa laskuperusteissa kdytetysta keski-
madrdisestd oletuksesta.
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Vakuutusliikkeeseen liittyviin yhtion vastuulla oleviin riskeihin varaudutaan
vakavaraisuuspdadoman osittamattomalla lisdvakuutusvastuulla. Vakuutus-
riskit otetaan huomioon myds vakavaraisuusrajan laskennassa. Jos esimer-
kiksi yhtion tyokyvyttomyyseldkeliike on tappiollinen ja eldakemeno ylittda
maksun, tappio pienentdd suoraan yhtion vakavaraisuuspddomaa. Vastaa-
vasti positiivinen tulos kasvattaa vakavaraisuuspddaomaa.

Tydkyvyttomyyteen liittyvaa riskia hallitaan seuraamalla tyokyvyttomyys-
elakkeiden alkavuutta ja kehitystd. Myds tydhyvinvoinnin asiantuntijoiden
tarjoamien tyokykya edistdvien ja tyokyvyttdmyysmenoa pienentdvien rat-
kaisujen avulla pyritddn vaikuttamaan elakemenoon. Maksutappioliikkeen
osalta realisoituvien luottotappioiden mdardadn on mahdollista vaikuttaa
tehokkaalla perinndlld ja maksuhdirididen seurannalla.

Eldkelaitosten yhteiselld vastuulla olevan tasausliikkeen eldkemeno kus-
tannetaan asiakkailta vuosittain perittavan tydoeldkevakuutusmaksuun si-
saltyvalld tasausosalla. Eldkelaitosten yhteiselld vastuulla olevan vakuu-
tusliikkeen positiivinen tulos vieddan tasausvastuuseen ja vastaavasti ne-
gatiivinen tulos katetaan sieltd. Yhteisesti kustannettavat elakkeet eivat ai-
heuta riskeja yksittdiselle eldkelaitokselle.

Vuoden 2019 alusta otettiin kdyttéon kansallinen tulorekisteri. Tydeldke-
vakuutusyhtididen tilinpdatoksen palkkasumma lasketaan padosin kansal-
lisesta tulorekisterista saatujen ilmoitusten perusteella. Palkkasumman ar-
viointiin ei endd juurikaan liity virhemahdollisuutta kuten ennen tulorekis-
terin kayttoonottoa, jolloin tilinpddtoksessa kdytetty vakuutettujen palkka-
summa-arvio saattoi poiketa lopullisesta palkkasummasta. Ndin ollen tulo-
rekisterin myota maksutulo ja vastuuvelan laskenta on ajantasaistunut.

Yhtididen yhteisten laskuperusteiden valmisteluun osallistuminen ja yhtion
omien vakuutusriskien analysointi, seuranta ja raportointi ovat yhtididen
vastuullisen vakuutusmatemaatikon ja aktuaaritoimen vastuulla. Yhtidissa
analysoidaan muun muassa vakuutuskannan poikkeamariskid suhteessa
laskuperusteissa kdytettyihin oletuksiin. Yhtididen omien sisdisten vakuu-
tusteknisten analyysien lisdksi aktuaaritoimet tekevat vuosittain erilaisia
analyysejd, joita kdytetddn laskuperusteiden arvioinnissa ja kehittdmises-
sd. Tdllaisia ovat muun muassa riskiperusteanalyysilld analysoitavat kuole-
vuus ja tyokyvyttomyysintensiteetti.
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Muut taloudelliset riskit

Tydeldkevakuutusyhtion likviditeettiriski eli maksuvalmiusriski liittyy ky-
kyyn selviytyd maksuvelvoitteista. Maksuvalmiusriskin hallinta perustuu
yhtion kassavirtojen ennustamiseen eri aikajanteilld seka sijoitusten likvi-
diysvaateen huomioimiseen sijoitusallokaatiossa. Maksuvalmiusriski on
normaalioloissa suhteellisen hyvin hallittavissa, silld etukdteen pystytdan
kohtuullisen hyvin arvioimaan merkittavimmat kassavirrat, eli sisdan tu-
levat vakuutusmaksut ja maksettavat eldkkeet sekd Elaketurvakeskuksen
kustannustenjakokorvaukset. Talouden joutuessa poikkeusoloihin, kuten
esimerkiksi kevddan 2020 koronaviruspandemia, kassavirtojen ennustetta-
vuus liittyen muun muassa maksutuloon, vuokratuottoihin ja lainojen ly-
hennyksiin saattaa heiketd. Talldin maksuvalmiusriskin hallinta voi vaatia
normaalia enemmadn huomiota.

Yhtion liikekuluihin liittyy riski yhtion liikekulujen hallinnan onnistumises-
ta. Vakuutusmaksuun sisaltyy niin sanottu hoitokustannusosa, jolla kate-
taan yhtion vakuutusliikkeeseen liittyvat henkildsto-, tietotekniikka ja -jar-
jestelmakulut sekd muut liikekulut. Sijoitusten tuotoilla puolestaan kate-
taan sijoitustoiminnan hoitokulut. Liikekuluihin liittyvda riskid hallitaan
muun muassa tekemalld erilaisia skenaarioita maksun hoitokustannusosan
ja toisaalta liikekulujen kehittymisestd. Niiden avulla pystytddn arvioimaan
hoitokustannusosan riittdvyytta sekd mahdollista liikekulujen sopeuttamis-
tarvetta. Liikekuluihin liittyvat riskit tunnistetaan ja arvioidaan osana yh-
tion riskienhallinta- ja ORSA-prosessia. Liikekulujen hallintaa ja kehittymi-
sen seurantaa tehddan osana yhtion toiminnan johtamista.

8.4.2 Strategiset riskit

Tybdeldkevakuutusyhtidn strategiaan ja liiketoimintaan liittyvat riskit ovat
joko yhtion omasta toiminnasta tai ulkopuolelta tulevia riskejd. Sisalta tu-
leva strateginen riski voi realisoitua, jos yhtié on valinnut vdardn tavoitteen
toiminnalleen tai vddrdn strategian tavoitteen saavuttamiseksi. Myds hen-
kilostén osaaminen tai tekniset resurssit voivat olla riittdmattomia strate-
gian toteuttamiseksi. Tyoeldkevakuutusyhtion ulkopuoliset riskit ovat toi-
mintaympadristossd, esimerkiksi kansantaloudessa ja kilpailukentdssa, ta-
pahtuvia muutoksia tai poliittisia paatoksid, kuten lainsdadantomuutoksia.
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Tyoeldkevakuutusyhtioiden merkittavimmat strategiset riskit liittyvat seu-
raaviin osa-alueisiin:

e toimintaympdriston muutokset

¢ vakavaraisuuden hallinta

e kasvuun/markkinaosuuteen liittyvat riskit
e tietojdrjestelmat.

Strategisten riskien hallinnan tavoitteena on tunnistaa tydelakevakuutus-
yhtidn strategisiin tavoitteisiin liittyvat riskit seka milld tavoin ne vaikut-
tavat yhtion vakavaraisuuden ja muiden strategisten tavoitteiden kehitty-
miseen niin lyhyelld kuin pitkallakin aikavalilld. Strategiset riskit tunniste-
taan ja arvioidaan osana yhtion riskienhallinta- ja ORSA-prosessia. Strate-
gisten riskien tunnistaminen perustuu seka yhtion johdon liikkeenjohdol-
liseen kokemukseen ja subjektiivisiin arvioihin ettd kvantitatiivisiin arvioi-
hin esimerkiksi yhtion vakavaraisuudesta. Riskienhallinta- ja ORSA-proses-
sissa arvioidaan, mitd riskeja yhtio on valmis ottamaan strategisten tavoit-
teiden asettamisessa sekad laaditaan niihin liittyvat hallintatoimet. Yhtion
ulkopuolelta tulevien strategisten riskien hallintakeinoja ovat muun muas-
sa osallistuminen ja vaikuttaminen tydeldkeyhtioita koskevaan lainsdadadan-
totyohon.

Riippumaton riskienhallintatoiminto seuraa, valvoo ja raportoi strategisista
riskeistd ja niiden hallintatoimenpiteista yhtididen riskienhallintajarjestel-
mien mukaisesti.

8.4.3 Operatiiviset riskit

Operatiivinen riski on suora tai epdsuora riski, joka aiheutuu esimerkiksi
tietojarjestelmistd, henkilostosta, sisdisistd prosesseista tai ulkopuolis-
ten toimijoiden tai palveluiden kdytostd aiheutuvista virheistd tai poikkea-
mista. Operatiivisia riskejd ovat myos oikeudellinen riski, tietoturvan ja tie-
tosuojan toimimattomuuteen liittyvat riskit, malliriski ja turvallisuus. Mai-
neriski, jossa yksittdisen tydeldkevakuutusyhtion julkinen kuva vahingoit-
tuu, on seurausta jonkin muun, esimerkiksi operatiivisen riskin toteutumi-
sesta. Maineriskit tulisikin siksi ottaa huomioon riskienhallintatoimenpitei-
td suunniteltaessa.
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Operatiiviset riskit tunnistetaan ja arvioidaan operatiivisten riskien riski-
kartoituksissa kuvion 8.3 mukaisesti. Tunnistetuille riskeille arvioidaan to-
denndkdisyydet ja vaikutukset sekd laaditaan riskienhallintatoimenpiteet.
Toteutuneet operatiiviset riskit ja lahelta piti -tilanteet raportoidaan yhtion
riskienhallintajdrjestelmdn mukaisesti. Toteutuneita riskikirjauksia voidaan
myds hyddyntdd arvioitaessa tunnistettujen riskien todenndkdisyyksid ja
vaikutuksia.

Operatiivisten riskien hallinnan tavoitteena on tukea toimintoja tavoittei-
den saavuttamisessa seka pienentdd riskitapahtuman todenndkdisyyttad ja
riskistd aiheutuvia tappioita. Operatiivisten riskien hallintaa ohjaa yhtion
hallituksen hyvdksymat riskienhallintaperiaatteet.

Tietoturvallisuuteen ja tietojarjestelmiin liittyviin riskeihin varaudutaan yh-
tidissa silld, ettd yrityksen tiedot, palvelut, jdrjestelmat ja tietoliikenne on
suojattu ja varmistettu sekd normaali- ettda poikkeusoloissa hallinnollisil-
la, teknisilld ja muilla toimenpiteilld. Myds uusia tietojdrjestelmia kayttoon
otettaessa tehtavat riskikartoitukset ovat tietoturvan ja tietojarjestelmaris-
kien hallintatoimia. EU:n tietosuoja-asetus edellyttad, ettd rekisterinpitd-
jd ja kdsittelija huolehtii hyvin hallussaan olevista rekisteréidyn henkilotie-
doista. Tietoturvallisuus, tietosuoja, tietojdrjestelmien toimivuus ja toimin-
nan jatkuvuuden varmentaminen ovat tyoelakeyhtidissa jatkuvan huomion
kohteena. Tietoturvan ja tietosuojan hallitsemisen varmistamiseksi yhtiis-
sa voi olla erillisid ohjeita ja periaatteita ndihin liittyen.

Osaavat ja kehityshaluiset ihmiset ovat hyvan riskienhallintajdrjestelman
ytimessa. Henkiloriskeja hallinnoidaan rekrytoimalla tehtaviin oikeanlaisen
osaamisen omaavia henkilditd, joille laaditaan toimenkuvan edellyttdmat
perehdytyssuunnitelmat. Myds kattavat tydohjeet, prosessikuvaukset ja
toimivat varamiesjdrjestelyt ovat osa henkil6riskien hallinnointia. Vaarallis-
ten tydyhdistelmien syntyminen ehkadistdaan eriyttdmalld toimintoja ja toi-
menkuvia.

Prosessiriskeja hallinnoidaan esimerkiksi tdsmdytysten ja kontrollipistei-
den avulla sekad yllapitamalla tydohjeita ja prosessikuvauksia. Myds pro-
sessien automatisoinnit ja robotisoinnit pienentdvat osaltaan manuaa-
liseen tydhon liittyvia riskejd, joskin tuovat mukanaan toisenlaisia riske-
ja, kuten sovellusten hallintaan ja prosessiosaamisen sdilymiseen liittyvat
riskit.
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Ulkoistettuihin palveluihin liittyvid riskejd hallinnoidaan muun muassa
huolellisella toimittajavalinnalla, sopimuksilla, toimittajayhteistyélla ja pal-
velupoikkeamiin puuttumalla.

Malliriski liittyy yhtion kdyttamiin malleihin, kuten sijoitus- ja vakuutus-
liikkeen ennustemalleihin, jotka ovat yksinkertaistettuja todellisuuden ku-
vauksia. Malliriskit pitdvat sisdlladn valintoja muun muassa kdytetyista me-
netelmistd, lahtdoletuksista ja laskentaparametreista. Malliriskid hallitaan
testaamalla tuloksia eri aineistoilla ja olettamuksilla sekd mallien syste-
maattisella arvioinnilla ja validoinnilla, jotta saataisiin riittavan syva ja laa-
ja ymmarrys mallien rakenteesta ja oletuksista.

Maineriskit tunnistetaan ja arvioidaan osana operatiivisten riskien kartoi-

tusta sekd laaditaan tunnistetuille riskeille hallintatoimenpiteet. Selked ja
avoin sisdinen ja ulkoinen viestintd ovat merkittavdssa osassa maineriskin
hallintaa.

Liiketoiminnan jatkuvuussuunnittelu ja varautuminen poikkeusoloihin ovat
osa operatiivisten riskien hallintaa. Liiketoiminnan jatkuvuussuunnittelulla
varaudutaan liiketoiminnan keskeytyksiin siten, ettd erilaisissa liiketoimin-
taa kohtaavissa hdiritilanteissa pystytdan jatkamaan toimintaa ja rajoitta-
maan tappioita. Jatkuvuus- ja valmiussuunnitelmista kerrotaan enemman
luvussa 8.2.1.

Yhtidissa riippumaton riskienhallintatoiminto valvoo operatiivisia riskejd,
raportoi toteutuneet riskit johdolle ja hallitukselle liiketoiminnoilta saa-
miensa raporttien perusteella sekd kehittdad riskien hallintaperiaatteita ja
raportointia. Yhtion compliance-toiminto valvoo ja raportoi johdolle poik-
keamista, joita havaitaan juridisten riskien osalta sisdltden ulkoisen sdan-
telyn ja sisdisten menettelytapaohjeiden noudattamisen ja sopimusriskit.
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8.5 Ulkoinen valvonta (tilintarkastajat, Finanssivalvonta)

8.5.1 Tilintarkastajien suorittama valvonta tilintarkastuksen
yhteydessa

Tilintarkastajat suorittavat tyoeldakelaitosten ulkoista lakisdateistd valvon-
taa ja varmistavat, ettd yhtiot antavat julkisuuteen oikeat ja riittavat tiedot
yhtidn toiminnasta. Lakisdateinen tilintarkastus kattaa kirjanpidon, tilin-
paatoksen ja yhtion hallintojdrjestelman. Hallintojarjestelman tarkastuksel-
la varmistetaan, ettd tydeldkelaitoksen johto on toiminut lain ja maardys-
ten, yhtiojarjestyksen seka sisdisten periaatteiden mukaisesti.

Hallintojarjestelmdan kuuluvan sisdisen valvonnan tarkastuksessa tilintar-
kastajat kdyvat lapi yhtion organisaatiorakenteen ja siind mahdollisesti ta-
pahtuneet muutokset, henkildiden valta- ja vastuusuhteet sekd toiminto-
jen vdliset tydnjaot. Lisdksi tilintarkastajat kayvat lapi yhtion taloudelliseen
prosessiin, mukaan lukien sijoitusten arvostus- ja raportointiprosesseihin,
liittyvan kontrolliympariston. Osana hallintojarjestelman tarkastusta tilin-
tarkastajat perehtyvat myds yhtion riskienhallintasuunnitelmaan ja riskien
raportointiin varmistaakseen niiden noudattavan lakia ja Finanssivalvon-
nan antamia madrdyksia ja ohjeita. Tilintarkastajat tarkastavat myds, etta
yhtion hallinto- ja ohjausjdrjestelmdssad antama selvitys yhtion taloudelli-
sen raportointiprosessiin liittyvadsta sisdisestd valvonnasta ja riskienhallin-
nasta on yhdenmukainen tilinpdatoksen kanssa.

8.5.2 Finanssivalvonnan suorittama sijoitusriskien valvonta

Tydeldkevakuutusyhtidlaissa sdadetddn Finanssivalvonnan tydeldkevakuu-
tusyhtioita koskevasta valvonnasta. Lainsdddadntéd tdydennetddn Finanssi-
valvonnan ty6eldkevakuutusyhtididen hallintoa koskevassa mdardayksessa.
Sdaddsten mukaan Finanssivalvonnan tehtdvana on muun muassa

¢ valvoa tydelakevakuutusyhtididen vakuutustoimintaa koskevan lain-
saddannon ja hyvan vakuutustavan?!? noudattamista

12 ”Hyvd vakuutustapa” on vanha vakuutusoikeudellinen periaate, jota on vakiintuneesti
kaytetty vakuutusalalla. Kasite sisdltda perussdaannon, jonka mukaan vakuutusalalla
padtosvaltaa kdyttdavan toiminnan on oltava paitsi lain sanamuodon mukaista, myds sen
tarkoituksen mukaista, eettisesti kestdvad, kohtuullista ja oikeudenmukaista.
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¢ valvoa tydeldkevakuutusyhtién vakavaraisuuden ja siihen vaikutta-
vien seikkojen jarjestamistd vakuutetut edut turvaavalla tavalla ja

¢ valvoa yhtién hallinnointi- ja ohjausjdrjestelmien riittavyyttd ja luo-
tettavuutta.

Myos elakesaatidlaissa ja vakuutuskassalaissa on sdanndksid Finanssival-
vonnan valvontatehtdvista. Lisdaksi laki Finanssivalvonnasta sdantelee val-

vontaa yleisesti. Lain mukaan Finanssivalvonnan toiminnan tavoitteena on
muun muassa eldkelaitosten ja muiden valvottaviksi sdddettyjen vakaa toi-
minta, vakuutettujen etujen turvaaminen seka yleinen luottamus finanssi-

markkinoiden toimintaan.

Finanssivalvonta valvoo, ettd eldkelaitokset toimivat muun muassa tydeld-
kevakuutusyhtiélain, vakavaraisuuslain ja Finanssivalvonnan madarays- ja
ohjekokoelmien mukaisesti. Finanssivalvonnalle toimitetaan kvartaaleit-
tain sijoitus- ja vakavaraisuusraportteja seka vuosittain tilinpdatésasiakir-
jat. Lisdksi Finanssivalvonnalle tulee toimittaa sijoitussuunnitelma ja riski-
ja vakavaraisuusarvio (ORSA). Raportoinnin avulla Finanssivalvonta seuraa
valvottavien taloudellista tilaa ja riskeja seka analysoi kannattavuutta, va-
kavaraisuutta, riskejd ja toiminnan volyymejd. Tarkemmat tiedot vaaditta-
vista raportointikokonaisuuksista l6ytyy Finanssivalvonnan sivuilta®>!4,

Finanssivalvonnalle toimitettava raportointi on osa eldkelaitosten jatkuvaa
valvontaa, johon voi kuulua lisaksi muun muassa tapaamisia valvottavan
kanssa. Finanssivalvonta kiinnittdd tarvittaessa huomiota saamiinsa doku-
mentteihin. Esimerkiksi Finanssivalvonta voi kiinnittda riski- ja vakavarai-
suusarvion valvonnassa huomiota siihen, miten hallitus on osallistunut ris-
ki- ja vakavaraisuusarvion laadintaan ja miten arvio on huomioitu eldkelai-
toksen strategisessa pdatoksenteossa ja riskienhallintajdrjestelmassa seka
sijoitussuunnitelman laadinnassa.

Jatkuvan valvonnan lisdaksi Finanssivalvonta toteuttaa eldkelaitoksiin koh-
distuvia tarkastuksia. Tarkastusten kohteena voi olla yksittdinen eldkelai-

13 https://www.finanssivalvonta.fi/raportointi/raportointikokonaisuudet/taloudellisen-ti-
lan-ja-riskien-raportointi/ (kohta tydeldakevakuutus) sekd https://www.finanssivalvonta.
fi/globalassets/fi/raportointi/tyoelakevakuutusyhtioiden raportit ja ilmoitukset.pdf.

14 Tyoeldakevakuutusyhtiot saattavat olla myds muiden kansainvdlisten sdantely- ja
raportointivelvoitteiden alaisuudessa siltd osin, kun ne harjoittavat sijoitustoimia mark-
kinoilla ja instrumenteilla, joihin téllaisia velvoitteita kohdistuu. Esimerkiksi ESMA (The
European Securities and Markets Authority) velvoittaa johdannaissopimuksia tekevia
yhtioitd tekemddn EMIR (European Market Infrastructure Regulation) johdannaisrapor-
tointia, jota Finanssivalvonta valvoo.
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tos, mutta se voidaan kohdistaa saman sisadltdisend myds useampaan val-
vottavaan. Tarkastuksessa selvitetddn syvemmin tarkastuksen kohteena
olevaa aihealuetta. Tarkastus perustuu pyydettyyn ennakkomateriaaliin se-
ka haastatteluihin. Tarkastuksessa tehdyt havainnot kootaan tarkastusra-
porttiin, joka toimitetaan valvottavalle. Valvottavalta edellytetddn vastaus-
ta Finanssivalvonnan tarkastushavaintoihin erityisesti siltd osin, mihin toi-
miin valvottava ryhtyy havaintojen osalta.

Lisaksi Finanssivalvonta tekee ajoittain vakavaraisuuden stressitestikyse-
lyitd sekd lahettda tarpeen mukaan ylimaardisid kyselyja arvioidakseen yh-
tididen vakavaraisuuden kehittymista ja riskienhallinnallisia toimia.

Tekemdnsd seurannan avulla Finanssivalvonta arvioi tydeldkelaitosten ky-
kya selviytyad laitoksen taloudelliseen tilanteeseen vaikuttavista epdedul-
lisista muutoksista sekd menetelmistd, joilla tydeldkelaitos varautuu tal-
laisiin tilanteisiin. Finanssivalvonta arvioi finanssimarkkinoiden kehitysta
ja sen vaikutusta eldkelaitosten vakavaraisuuteen. Jos finanssimarkkinoil-
la ilmenneiden poikkeuksellisten olosuhteiden vuoksi eldkelaitosten kes-
kimadrdinen vakavaraisuus on laskenut merkittavasti tai uhkaa nopeasti ja
merkittavasti laskea, Finanssivalvonnan tulee viipymattd tehda tasta ilmoi-
tus sosiaali- ja terveysministeriolle.

Jos tydeldkelaitoksen vakavaraisuuspadoma alittaa vakavaraisuusrajan tai
vakavaraisuuspdadoman vahimmaismaaran, yhtion on viipymatta toimitetta-
va Finanssivalvonnan hyvaksyttavaksi taloudellisen asemansa tervehdytta-
missuunnitelma tai lyhyen aikavalin rahoitussuunnitelma. Finanssivalvonta
voi antaa yhtidlle erityisistd syistd luvan poiketa sdaddksissa toipumiselle
sdddetyistd aikamaddreista. Lisdaksi sosiaali- ja terveysministerio voi Finans-
sivalvonnalta saamansa ilmoituksen seurauksena pidentda Valtioneuvos-
ton asetuksella tervehdyttdmissuunnitelman madrdaikaa. Vakavaraisuutta
koskevista valvontarajoista on kerrottu tarkemmin luvussa 4.7.1.

Finanssivalvonta teki 13.3.2020 sosiaali- ja terveysministeriolle ilmoituk-
sen koronaviruspandemian aiheuttaman markkinamyllerryksen aiheutta-
masta keskimdardisen vakavaraisuuden laskusta. [lmoituksen johdosta so-
siaali- ja terveysministerid antoi Valtioneuvosten asetuksen, jolla terveh-
dyttdmissuunnitelman maardaikaa pidennettiin kolmeen vuoteen. Asetus
tuli voimaan 27.3.2020 ja on voimassa 26.3.2023 asti.
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8.6 Yhteenveto

Riskienhallinta on osa hallintojarjestelméaa. Riskienhallinnan tarkein tavoi-
te eldkelaitoksissa on varmistaa toiminnan jatkuvuus eli hdirioton TyEL:n ja
YEL:n mukaisen eldketurvan toimeenpano ja varojen hoito vakuutusten ka-
sittdmadt edut turvaavalla tavalla. Osana riskienhallintaa eldkelaitokset te-
kevat sddnndllisesti riski- ja vakavaraisuusarvion (ORSA). ORSAssa laitok-
set arvioivat oleellisten riskien vaikutusta laitoksen vakavaraisuuteen ja
muuhun toimintaan seka riskien hallitsemiseksi tehtdvid toimenpiteitd niin
lyhyelld kuin pitkadlla aikavalilla. Riski- ja vakavaraisuusarvio on osa strate-
gista suunnittelua ja antaa pohjan hallituksen strategiselle paatdksenteolle.

Merkittdavimmat uhat eldkelaitoksen vakavaraisuudelle ovat sijoitusriskin
realisoituminen ja toisaalta sijoitustuottojen jdaminen merkittavasti al-

le tuottovaateen. Vakavaraisuuden hallinnalla pyritddn varmistamaan seka
pitkdn aikavalin sijoitusstrategia ja vakavaraisuustavoitteet ettd vakavarai-
suuden turvaaminen lyhyelld aikavalilla. Vakavaraisuuden hallinta perus-
tuu riskinkantokykyyn suhteutetun kokonaisriskin jatkuvaan seurantaan ja
hallintaan, jota toteutetaan markkinandkemyksen ja sijoitusanalyysien se-
ka vakavaraisuustilanteen ja vakavaraisuuden stressitestien ja herkkyys-
analyysien perusteella.
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9 Elikemaksujen rahastointi ja
riskienhallinta

Petri Hilli ja Niku Maattdanen

Abstrakti

Tdssa luvussa tehdddn kehitysehdotuksia yksityisten alojen tydeldkkeiden
rahastointiin ja eldkelaitosten sijoitusriskien hallintaan. Léhtokohtana on
nykyinen hajautettu jarjestelma. Kehitysehdotusten tavoitteena on tydeldke-
maksun pitdminen mahdollisimman alhaisena ja vakaana. Siihen pyritdan
rahastoista maksettavien eldakkeiden ja kokonaiseldkemenon paremmal-

la yhteensovittamisella sekd mahdollistamalla elakemenon pitkdn aikavalin
rahoituksen kannalta optimaalinen sijoitustoiminta. Kokonaiseldkemenon
ja rahastoista maksettavan osuuden nykyistd parempaa yhteensovittamista
koskevat ehdotukset ovat rahastoista maksettavan osuuden indeksoinnin
sitominen samoihin indekseihin kuin varsinainen eldkemeno seka tydkyvyt-
témyyseldkkeiden rahastoinnista luopuminen. Sijoitustoiminnan riskienhal-
lintaan liittyvd ehdotus on vakavaraisuuskehikon laskentatavan muuttami-
nen eldkelaitosten pitkda sijoitushorisonttia hyodyntavaksi.
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9.1 Johdanto

9.1.1 Eldkejdrjestelmad jakaa riskeja

Eldkejarjestelma voi vakuuttaa ihmisid useita riskejd vastaan. Tarkein esi-
merkki ndistd riskeistd liittyy elinidn vaihteluun ihmisten kesken. Jos ela-
kettd maksetaan kuolemaan saakka, se turvaa toimeentulon myés siina ta-
pauksessa, ettd ihminen sattuu eldmaan hyvin pitkdan. llman tallaista va-
kuutusta pitkdn elinidn varalta ihmiset joutuisivat itse varautumaan poik-
keuksellisen pitkdadn elinikdan. Tavallisia sddstoja voi kuitenkin kuluttaa
vain suhteellisen hitaasti, jos haluaa varmistaa, ettd ne riittavat lahes var-
muudella kuolemaan saakka. Suomen tydeldkejarjestelma vakuuttaa ihmi-
set sekd pitkdn elinidn varalta ettd osittain myos tyokyvyttomyyteen ja puo-
lison kuolemaan liittyvid tulonmenetyksid vastaan.

Edelld mainitut riskit ovat niin sanottuja yksilokohtaisia riskejd, jotka voi-
daan jakaa samaan sukupolveen kuuluvien, eli suurin piirtein samaan ai-
kaan syntyneiden ihmisten kesken. Esimerkiksi se, ettd poikkeuksellisen
pitkdan elaville ihmisille maksetaan eldkettd pitkdan, ei ole eldkkeiden ra-
hoituksen kannalta yleensa ongelma, silla vastaavasti osa ihmista kuolee
paljon keskimddrdistd nuorempina ja heille maksetaan eldkettd vain lyhyen
aikaa.

Yksilokohtaisten riskien lisaksi ihmiset kohtaavat myds niin sanottuja sys-
temaattisia riskejd, jotka koskevat yhtd aikaa suurta osaa koko vdestdsta.
Yksi eldketurvaan liittyva esimerkki tallaisesta riskista on keskimaardisen
elinidn vaihtelu. Muita esimerkkeja ovat tydllisyyden, syntyvyyden ja keski-
madrdisten sijoitustuottojen vaihtelu.

Ihmisten vakuuttaminen systemaattisia riskejd vastaan on hankalampaa
kuin vakuuttaminen yksilokohtaisia riskejd vastaan. Systemaattisten ris-
kien jakaminen edellyttdd yleensa tulonsiirtoja eri sukupolviin kuuluvien
ihmisten kesken. Ndin on varsinkin silloin kun puhutaan suhteellisen pit-
kan aikavalin riskeistd. Yksityiset vakuutus- tai rahoitusmarkkinat ovat aina
siind mielessd epdtdydelliset, ettda ne eivat mahdollista riskien jakoa koske-
via sopimuksia nykyisten ja tulevien sukupolvien kesken.

Hyvin suunniteltu pakollinen eldkejarjestelma voi kuitenkin jakaa riskeja
my0s eri sukupolvien kesken tavalla, joka voi etukadteen arvioiden, eli en-
nen kuin tiedetddn miten riskit realisoituvat, lisatd kaikkien sukupolvien
hyvinvointia. Esimerkkind voi ajatella tilannetta, jossa keskimdardinen elin-
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ikd yllattaen pitenee. Jos jokaisen sukupolven tulee rahoittaa itse omat
elakkeensa, tdma edellyttad jo maksussa olevien eldakkeiden leikkaamista.
Lakisddteisessd eldkejdrjestelmdssa elinidn pitenemiseen voidaan kuiten-
kin reagoida nostamalla tydikdisten maksamia eldkemaksuja. Tata voi pitaa
vakuutusndkdkulmasta perusteltuna, silla tydikaisilla on enemman mah-
dollisuuksia reagoida keskimddrdisen elinidn pitenemiseen — esimerkiksi
pidentdmalld tyouria tai lisdamalla yksityista sddastamistd vanhuuden varal-
le — kuin niilld ihmisilld, jotka ovat jo eldkkeelld.

Suomen tyGeldkejarjestelma lahtdkohtaisesti suojaa eldakkeelld olevat ih-
miset myds eldkkeiden rahoitukseen liittyviltd riskeiltd. Esimerkiksi keski-
maddrdisen elinidan pitenemiseen reagoidaan vanhuuseldkeikdad mydhenta-
malld, leikkaamalla tulevaisuudessa eldakkeelle siirtyvien eldakkeita elinai-
kakertoimella ja mahdollisesti tydeldkemaksuja nostamalla. Jo eldkkeelld
olevien ihmisten toimeentuloa ei siis heikennetd, vaan elinidn pitenemisen
aiheuttama kustannus siirretdan kokonaan nuoremmille sukupolville.?

Eldkkeensaajien suojaaminen eldkkeiden rahoitukseen liittyvilta riskeilta
ei vield takaa, ettd jarjestelma jakaa systemaattisia riskejd aina mielekkaal-
la tavalla. Joissakin tilanteissa voi esimerkiksi kdyda niin, ettd yksittdiseen
sukupolveen kuuluvien tydikdisten maksutaakka nousee kohtuuttoman
paljon. Ndin saattaa kdydd, jos esimerkiksi keskimddrdisen elinian nopea
pidentyminen yhdistyy poikkeuksellisen huonoon tyéllisyystilanteeseen tai
mahdollisten eldkerahastojen sijoitustuottojen romahtamiseen. Talldin voi
olla jarkevaad pyrkid siirtdmddn osa kustannusten noususta tuleville suku-
polville ja mahdollisesti jopa leikata jo maksussa olevia eldkkeitd ainakin
hieman. Toisaalta ennakoitavissa oleviin kustannuspaineisiin kannattaisi
varautua etukdteen, jotta sen paremmin etuuksia kuin maksujakaan ei tar-
vitse dkillisesti muuttaa.

9.1.2 Eldkejdrjestelmdn sijoitustoiminnan tavoitteet

Suomen tyGeldkejarjestelmadan liittyvilld rahastoilla voi olla tarkea rooli sys-
temaattisten riskien jakamisessa eri sukupolvien kesken. Rahastointia ja
tyoeldkelaitosten sijoitustoimintaa kannattaakin harjoittaa ja ohjata siten,
ettd se tukee edella kuvattujen systemaattisten riskien hallintaa.

1 Oletamme tdssd tarkastelussa, ettd vaikka tydeldkemaksun maksaa muodollisesti
suurelta osin tydnantaja, se kohdistuu lopulta ainakin pddosin tyontekijalle. Taustalla
on ajatus, ettd korkeampi tydnantajan tydeldkemaksu tekee tydllistamisestd annetulla
palkalla vahemman kannattavaa ja laskee siten palkkatasoa.
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Ei ole kuitenkaan itsestdadn selvdd, minkalaista lopputulosta sijoitustoi-
minnalla tulisi tavoitella. Se, miten Suomen tyoeldkejdrjestelman kaltainen
osittain rahastoiva eldkejdrjestelma jakaa riskeja eri sukupolvien kesken,
mddrdytyy monimutkaisella tavalla sekd rahastointia ettd etuuksia koske-
vien sddntojen perusteella. Nditd sadntdja on aika ajoin muutettu eldke-
uudistusten yhteydessa.

Annettuna nykyiset eldke-etuuksien maaraytymistd koskevat saannot, pi-
ddamme kuitenkin jarkevana kdytanndn tavoitteena rahastoinnille pitda tyo-
eldkemaksu paitsi mahdollisimman matalana myds suhteellisen vakaana
yli ajan. Mahdollisimman matalalla maksutasolla tuotettu eldke-etuus tu-
kee tyoikdisten kulutusmahdollisuuksia ja yllapitdd Suomessa tehdyn tydn
kilpailukykyd. Vakaan maksun tavoitteleminen puolestaan on nahddksem-
me perusteltua osin sen takia, ettd nykyisen jarjestelman puitteissa eldke-
etuuksia leikataan automaattisesti keskimaardisen elinidn kasvaessa, jol-
loin vakaa maksu on omiaan pitdmdan myos eri sukupolvien maksamien
elakemaksujen ja etuuksien suhteen vakaana. Lisdksi vakaa, tai ainakin
ennustettava, tyoeldkemaksu helpottaa yritysten ja tyontekijoiden omien
taloudellisten pdatdsten suunnittelua.

Tyoeldkemaksun pitdminen mahdollisimman matalana edellyttdaa suuria si-
joitustuottoja. Suuria sijoitustuottoja on kuitenkin mahdotonta saada ilman
tuottoihin liittyvaa riskiad. Kyse onkin siitd, ettd jarjestelman riskinkanto-
kykya hyddynnetddn oikealla tavalla suuremman pitkdn aikavalin sijoitus-
tuoton tavoittelemisessa. Sukupolvien vdlisen riskinjaon vuoksi tydeldke-
rahastojen sijoitustuottojen lyhyen aikavilin vaihtelulla ei pitdisi olla suur-
ta merkitysta koko jdrjestelman kannalta.

Suhteellisen vakaa tydeldkemaksu puolestaan edellyttdd ensinndkin sitd,
ettd rahastointia kdytetddn tasoittamaan eldkejarjestelmaa koskevien en-
nakoitavissa olevien muutosten vaikutusta tarvittavaan eldkemaksuun yli
ajan. Ilmeisin esimerkki tdllaisesta ennakoinnista on varautuminen vdeston
ikdantymiseen.

Toisekseen kysymys on riskienhallinnasta. Tyoeldkejdrjestelmaan liittyvaa
sijoitustoimintaa tulisi ohjata niin, ettd se keskittyy koko tyoelakejarjestel-
man kannalta tarkeiden riskien hallintaan. Vakaata eldkemaksua voidaan

esimerkiksi tavoitella pyrkimalld valttamaan tilanteita, joissa useampi eld-
kejdrjestelman rahoitukseen liittyva riski realisoituu samaan aikaan. Esi-

merkiksi sijoitusten kansainvdlinen hajautus pienentda todennakdisyyttd,
ettd sijoitustuotot romahtavat samaan aikaan eldkemaksukertyman kans-
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sa.? On kuitenkin todettava, ettd talous- ja vaestomuuttujiin liittyva epdvar-
muus tekee vakaan maksun ylldpitamisestd joka tapauksessa vaikeaa ja
tdysin vakaaseen maksuun on tuskin kdaytannéssa mahdollista pdasta (Las-
sila & Valkonen 2019).

Kuvaamme seuraavassa tarkemmin, miten tydeldkerahastojen sijoitustoi-
mintaa ja sen saantelyd tulisi ndhddksemme kehittaa, jotta tydelakerahas-
tointi parhaiten edesauttaisi tydelakemaksun pitdmistd matalana ja vakaa-
na yli ajan. Kysymys on kdytdnndssa niin sanotuista rahastointi- ja vakava-
raisuussadnnoksista.

9.2 Rahastoinnin kehittaminen

Yksityisalojen tyeldakejarjestelmassa (TyEL ja MEL) rahastointisdannokset
maddrddvat, miten eldkerahastoja kdytetddn eldkemenon rahoittamiseen.
Rahastointisdanndksia on kuvattu yksityiskohtaisemmin luvussa 3.5. Nii-
den avulla pyritdan hallitsemaan pitkan aikavalin riskeja jarjestelmatasolla
ja luomaan ennakoitavuutta tydeldkemaksuun. Yksittdiseen toimijaan liit-
tyvid riskeja hallitaan vakavaraisuussaannoksilla, joista yksi merkittavim-
mista on vakavaraisuuskehikko. Vakavaraisuuskehikolla tarkoitetaan tas-
sd sitd laskentatapaa, jolla yksittdisen toimijan todetaan olevan joko vaka-
varainen, eli sen nykyvarallisuus riittdd todenndkdisesti rahoittamaan ko-
ko odotetun rahastoidun eldkemenon, tai epdvakavarainen, eli sen nyky-
varallisuus ei riittdvan suurella todenndkoisyydelld riitd rahoittamaan koko
odotettua rahastoitua eldkemenoa. Rahastointi- ja vakavaraisuussaannok-
set yhdessa mddrdavat, minkalaisiksi toteutunut ja tulevaisuuden odotettu
tyoelakemaksu muotoutuvat.

Rahastointi- ja vakavaraisuussdaannokset voidaan rakentaa monenlaisista
lahtokohdista ja oikeanlaisen kokonaisuuden luominen on erittdin vaati-
va tehtdvd. Rahastointi- ja vakavaraisuussadannosten suunnittelu alkaa jar-
jestelmdn omistajien asettamista tavoitteista, ja tavoitteet toimivat suun-
nittelun punaisena lankana koko prosessin ldpi. Seuraavassa lahdetdan sii-

2 Eldkejarjestelmdan liittyvia systemaattisia riskejd voidaan mahdollisesti myds siirtda
jarjestelman ulkopuolisille tahoille. Esimerkiksi suomalaisten keskimaardiseen elini-
kdan liittyva riski voitaisiin periaatteessa siirtdd ulkomaalaisille sijoittajille sellaisten
sijoitusinstrumenttien avulla, joiden tuotto riippuu suomalaisten keskimadrdisen elinidn
kehityksestd. Valitettavasti suoraan suomalaisten keskimdardisen elinidn kehitykseen
sidottuja sijoitusinstrumentteja ei tiettdvasti ole olemassa, vaikka maailmalta |6ytyykin
joitakin esimerkkeja niin sanotuista pitkaikdisyysbondeista ("longevity bonds”).
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td, ettd eldkkeiden rahastoinnin tavoitteena on tasata eldkemaksua yli ajan
sekd alentaa maksutasoa verrattuna puhtaan jakojdrjestelman mukaiseen
maksu-uraan. Tdssd otetaan kantaa vain TyEL:n ja MEL:n mukaisten eldk-
keiden rahastointiin, muiden eldkkeiden rahastointia on kasitelty luvuis-
sa 2 ja 3. Samat periaatteet ovat kuitenkin laajennettavissa niihinkin. Si-
ndnsd tydntekijoille ei ole kovinkaan suurta merkitystd, rahoitetaanko tyo-
eladkemeno tydeldkemaksun kautta (TyEL) vai verovaroin (muut eldkelait
osittain tai kokonaan), ja jatkossa eri elakelakien rahoitusta olisi hyva tar-
kastella kokonaisuutena esimerkiksi kokonaiseldkemenon ja/tai maksettu-
jen eldakemaksujen ja verojen kautta.

9.2.1 Rahastointisddannot

Eldkkeiden rahastoinnin avulla voidaan tasata maksua yli ajan tilanteessa,
jossa vanhushuoltosuhde?® kasvaa esimerkiksi alentuvan syntyvyyden ja/tai
pidentyvan elinajan vuoksi. Jos vanhushuoltosuhde pysyisi vakiona, maksu
voitaisiin jakojdrjestelmassakin pitda suhteellisen tasaisena eldkemenon
pysyessd keskimddrin samana suhteessa palkkasummaan. Talldinkin tarvit-
taisiin rahasto tasaamaan talouden suhdanteiden, kdytanndssa tyollisyys-
asteen, vaikutuksia eldkemaksukertymaan, mutta ei varsinaista yksilokoh-
taista rahastointia. Eldakkeitd voitaisiin rahastoida alentamaan tulevaa mak-
sutasoa, mutta talldin rahastointi ei liittyisi maksujen tasaamiseen yli su-
kupolvien.

Nykyisin Suomen tyoeldkejdrjestelmdssd rahastoidaan osa tydkyvyttomyys-
ja vanhuuseldkkeistd ja loput rahoitetaan jakojdrjestelmédn kautta. Tyoky-
vyttomyyseldakemenon kehitys suhteessa palkkasummaan on selvasti ta-
saisempaa kuin vanhuuselakemenon kehitys. Tdma johtuu muun muassa
siitd, ettd tyokyvyttomyyseldkkeelld olevien ja tydikdisten henkildiden lu-
kumdarien suhde vaihtelee vahemman kuin vanhuuseldkkeelld olevien ja
tydikdisten suhde. Tydkyvyttomyyseldkkeitd ei kannattaisikaan rahastoida,
silld lyhyemman aikavalin rahastointi ei mahdollista samanlaista tuottojen
kerryttamista kuin pidemman aikavalin vanhuuseldkkeiden rahastointi.
Vaihtoehtoisesti rahastointi voidaan kohdentaa vain tydkyvyttomyyseldk-
keen vanhuuseldkeosaan (tyokyvyttomyyseldake muuttuu vanhuuseldkkeek-
si vanhuuseldkeidssa 63-65-vuotiaana), jolloin rahastointi kohdentuu pa-
remmin vanhushuoltosuhteen kasvun aiheuttamaan maksupaineeseen.
Hilli ja Pennanen (2012) ovat laskeneet, ettd jos jo kertyneet tyokyvytto-

3 Yli 64-vuotiaiden maara suhteessa 20—64-vuotiaisiin.
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myyseldkerahastot siirrettdisiin vanhuuseldkerahastoihin, tydeldkemaksu
nousisi lyhyelld aikavalilla mutta laskisi nykyiseen rahastointipolitiikan
tuottamaan uraan verrattuna kovimman elakemenorasituksen aikaan vuo-
sina 2025-2040. Kyseisessa tutkimuksessa tarkasteltiin vain jo kertyneita
elakeoikeuksia, joten koko jarjestelman pitkdn aikavalin maksuvaikutusta
ei laskettu. Kvalitatiivisesti tulkinta on kuitenkin sama myds uusille oikeuk-
sille; pidempi sijoitushorisontti mahdollistaa sijoitustuottojen kerryttami-
sen pidemmalta ajalta ja maksutaso alenee pitkalla aikavalilla.

TyEL-jarjestelmdssa tyokyvyttomyyseldakkeet rahastoidaan elakkeen myon-
tohetkelld ja rahastointia perustellaan kannustinrakenteisiin liittyvalla
maksuluokkamallilla®. Kannustin ehkdista tyokyvyttémyyksia on tarkeaa
sdilyttdd, mutta se ei estd rahastoinnista luopumista, silld vastaava kan-
nustin voidaan rakentaa myos jakojdrjestelmdan tai vaihtoehtoisesti koh-
dentaa rahastointi tyokyvyttémyyseldakkeen vanhuuseldkeosaan.

Eniten tydelakemaksuun vaikuttaa vanhuuseldkkeiden rahastointi. Van-
huuseldkkeistd rahastoidaan (rahastoitu eldke) 27 prosenttia elakeoikeu-
den syntyhetkelld laskettuna®. Jos huoltosuhde pysyy likimain vakiona, va-
kiorahastointi johtaa myos tasaiseen tydelakemaksuun (olettaen etta sijoi-
tustuotto ja tyollisyys eivat vaihtele). Jos syntyvyys ja/tai kuolevuus muut-
tuvat merkittavasti, vakiorahastointi ei johda tasaiseen maksuun vaan ra-
hastoitavaa osaa olisi muutettava. Eldketurvakeskuksen laskelmien (Tikan-
maki ym. 2019) valossa vakaa maksu-ura edellyttdisi, ettd rahastoitavaa
osaa nostettaisiin nykyisestd. Rahastoitavan osuuden olisi hyva olla riitta-
vdn usein sdddettdvissd, jotta sen avulla voidaan edetd pienin, mutta usein
toteutettavin muutoksin kohden kullakin ajanhetkelld oikeaksi ndahtyd mak-
suennustetta. Laissa madratty pysyva taso olisi ndin ollen suositeltavaa
muuttaa helpommin muutettavissa olevaksi asetukseksi, joka annetaan
laissa madrdtyin kriteerein.

Kertynyt vanhuuseldkeoikeus kasvaa vuosittain inflaatiosta ja ansiota-

son muutoksesta riippuvan palkkakertoimen (ei-eldkeldiset) tai tydeldkein-
deksin (eldkeldiset) verran. Rahastoitua eldkettd taas korotetaan tydeld-
kelaitosten painotetusta vakavaraisuudesta riippuvalla kertoimella, ja va-

4 Tyonantajan tyokyvyttomyyseldkemaksu madrdytyy sen omien tydntekijoiden tyokyvyt-
tomyyshistorian perusteella. Tama koskee vain suuria tydnantajia. Pienilla yrityksilla
maksu on riippumaton tyokyvyttomyyshistoriasta. Keskisuurilla yrityksilla se perustuu
siihen vain osittain.

5 Vanhuuseldkettd kertyy 1,5 prosenttia palkasta, josta rahastoidaan 0,4 prosenttia pal-
kasta vastaava maara.
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kavaraisuus puolestaan riippuu sijoitusten tuotoista. Lisaksi osaketuotoil-
la on yhteys rahastoidun eldkkeen korotuksiin myds osaketuottosidonnai-
sen vastuuvelan kautta (katso tarkemmin taman kirjan luku 3.5.2). N&in ol-
len rahastoitu eldke kehittyy eri tavalla kuin varsinainen eldkeoikeus. Kun
eldke tulee maksuun henkilon elakoityessd, rahastoista ei makseta 27 pro-
senttia vanhuuseldkkeestd vaan osuus, joka vaihtelee riippuen sijoitustuo-
toista ja palkka- ja tydeldkeindeksien kehityksesta.

Tallainen mekanismi ei takaa tasaisinta mahdollista tydeldkemaksua. Ny-
kyiset rahastointisddnndkset mahdollistavat sijoitustuottojen kohdentami-
sen eri ikdluokkien rahastoituihin eldkkeisiin maksutason tasoittamiseksi.
Kohdentaminen tapahtuu kuitenkin monimutkaisen mekanismin kautta lu-
vussa 3.5.2 kuvatulla tavalla, eikd maksutasoa ole helppo hallita yli ajan il-
man ylimddraisia puskurirahastoja. Rahastoitu osa saataisiin helposti seu-
raamaan varsinaista eldkemenoa muuttamalla rahastoitujen eldkkeiden
tdydennys palkkakertoimesta ja tydelakeindeksista riippuvaksi. Tama tar-
koittaisi kdytanndssd, ettd eldkemenosta rahastoitaisiin vakio-osuus. Vaka-
varaisuuskehikon parametrit olisi luonnollisesti sdddettdva vastaamaan td-
td rahastointisdantoa.

Vakiorahastointiosuus ei vield tasoita elakemenoa silloin, kun ty6ikdisten
javanhuuseldkeldisten suhde muuttuu. Maksutason tasoitukseen tarvitaan
vield muuttuva rahastointiaste, eli ei rahastoidakaan aina 27 prosenttia
vanhuuseldkkeistd, vaan valitaan rahastoitava osuus vuosittain siten, ettd
maksutaso pysyy pitkdn aikavalin laskelmissa tasaisena. Jos nostetaan eld-
kemaksun rahastoitavaa osuutta ja pidetddn samalla jakojarjestelmdosuus
entisentasoisena, maksutaso nousee lyhyelld aikavalilld. Pitkdlla aikava-
lilla korkeammalle rahastoidulle osuudelle on oletettavasti saatu tuottoja,
jolloin pitemmalla aikavalilld tarvitaan pienempaa jakojdrjestelmdosuutta
elakkeiden kustantamiseen. Ndin maksutaso tasoittuu pitkalld aikavalilld
tarkasteltuna. Jos rahastoitava osa seuraisi varsinaista eldkemenoa nykyis-
td tarkemmin, tydeldkelaitosten sijoitustoiminta fokusoituisi nykyistd sel-
kedmmin tasoittamaan ja alentamaan tulevaisuuden tydelakemaksuja. Ny-
kyisin rahastoista maksettava osuus riippuu kaikkien tyéeldkelaitosten va-
kavaraisuudesta, mikd puolestaan riippuu sijoitustuotoista. Tama ohjaa
eldkelaitoksia seurailemaan toistensa sijoitustoimintaa poikkeamariskin
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minimoimiseksi.® Pitkdn aikavalin maksutasauksen kannalta olisi kuitenkin
syytd ohjata eldkelaitosten sijoitustoimintaa turvaamaan eldkevarojen riit-
tavyys pitkdlla aikavalillda eikd minimoimaan lyhyen aikavalin poikkeamia
eldkelaitosten vdlisissd tuotoissa.

Rahastoitujen elakkeiden tdaydentamista tyoeldkelaitosten keskimédardisen
vakavaraisuuden perusteella on perusteltu kilpailullisista syista. Kilpailu-
nakdkulmasta on irrelevanttia, miten rahastoituja eldakkeita tdydennetdan,
kunhan se tehddan kaikille eldkelaitoksille samalla tavalla. Jos rahastoituja
elakkeitd tdydennettdisiin tydeldkeindeksin ja palkkakertoimen perusteel-
la, eldkelaitokset kilpailisivat keskendan edelleen hyvityksillad (ja palveluta-
solla) kuten nykyisinkin.

9.2.2 Vakavaraisuussaannokset

Vakavaraisuuskehikko maarittdaa tyoeldkelaitosten sijoitustoiminnan rajat
ja mahdollisuudet perustuen sallitulle riskitasolle ja yhteiselle riskimallil-
le sijoitus- ja vakuutusriskeistd. Sen tehtdvdnd on varmistaa tydeldkelaitos-
ten kyky selvitd vastuistaan ja viime kddessa ajaa konkurssiin eldakelaitok-
set, joiden varallisuus ei ndytd riittavan eldkevastuista selvidmiseen. Vaka-
varaisuuskehikoita on monenlaisia ja optimaalisen kehikon suunnittelu ei
ole yksinkertaista; sen pitdisi toimia seka teoriassa ettd kdytannéssa. Olen-
naista on myds, mitd riskejd vastaan vakavaraisuuskehikko on suunnitel-
tu. Seuraavassa riskiksi mddritelldan varojen riittamattomyys rahastoidun
eldkemenon kattamiseen. Talldin sijoitustoiminta kohdentuu ratkaisemaan
pitkdn aikavdlin ongelmaa eika ole tarvetta lyhyen aikavdlin suojautumisel-
le niiltd osin kuin se ei ole pitkdn aikavdlin ndkdkulmasta tarpeellista.

Vakavaraisuuskehikkoa on muutettu aika ajoin vastaamaan muuttuneisiin
vaatimuksiin. Esimerkiksi vuonna 2010 tehty selvitys (STM 2010) ehdotti
vakavaraisuusmekanismin uudistusta, joka ottaisi huomioon tydeldakejar-
jestelman erityispiirteet, huomioisi olennaiset sijoitus- ja vakuutustoimin-
nan riskit asianmukaisesti ja sisdltdisi rahoitusmarkkinoiden myotasykli-

6 Poikkeamariskilld tarkoitetaan tassa sitd, ettd yksittdinen eldkelaitos ottaa riskia tehdes-
sddn sijoitustoimintaa merkittdavasi eri tavalla kuin muut eldkelaitokset. Seurauksena ero
keskimadrdisten tuottolukujen perusteella maaraytyvaan tuottovaateeseen voi kasvaa
lilan suureksi ja tdman jdlkeen vakavaraisuuskehikko saattaa estdd riittavan sijoitusris-
kin ottamisen, josta alkaa vaikeasti ulospdastdva heikkojen tuottojen kierre. Poikkeama-
riskin hallintaa on kuvattu luvussa 7.6.2.
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syyttd vaimentavia elementteja. Hilli (2016) taas esittdd vakavaraisuuske-
hikon suunnittelua kolmen ominaisuuden suhteen:

1. miten oikein vakavaraisuuskehikko ennakoi varojen riittdmattomyytta
2. miten ajoissa vakavaraisuuskehikko indikoi varojen riittamattomyytta

3. miten hyvin vakavaraisuuskehikko mahdollistaa vakaan ja matalan
tydeldakemaksutason kannalta optimaalisen sijoitustoiminnan.

Vakavaraisuuskehikon suunnittelu kyseisten kolmen ominaisuuden suh-
teen edellyttdd selkeitd tavoitteita rahastoinnille seka sijoitususkomuksia
kuvaavaa matemaattista mallia sijoitustuottojen ja eldkemenon odotetul-
le jakaumalle. Edelld mainitussa tutkimuksessa verrattiin tietokonesimu-
laatioiden avulla kahden erityyppisen vakavaraisuuskehikon ominaisuuk-
sia edella mainittujen ominaisuuksien 1 ja 2 seka sijoitusriskin kasvattami-
sen suhteen (lyhyen aikavalin sijoitusriski voi pienentda varsinaista riskia
varojen riittamattomyydestd). Tutkimuksessa sijoitus- ja vakuutusriskien ja-
kaumat oletettiin tiedettdvdn.” Kehikoita vertailtiin kahta erilaista; yleisim-
min kdytettyd yhden vuoden tarkasteluun perustuvaa kehikkoa (esim. Sol-
venssi ll- ja TyEL-vakavaraisuuskehikot ovat téllaisia) seka pitkan aikava-
lin tarkasteluun perustuvaa kehikkoa. Ensimmadinen ldhestymistapa pelkis-
tdd pitkdn aikavalin sijoitusongelman yhden vuoden tarkasteluksi diskont-
taamalla yhden vuoden jdlkeiset kassavirrat vuoden pdahan. Jdlkimmdinen
tarkastelee sijoitusvarallisuuden riittavyytta siihen asti, kunnes kaikki vas-
tuut, tdssa tapauksessa eldkkeet, on maksettu.

Simulaatioissa eldkelaitos padomitettiin tydeldkemaksua nostamalla vaka-
varaisuusrajalle aina kun vakavaraisuuskehikko ilmaisi epdvakavaraisuut-
ta. Pitkan aikavalin tarkasteluun perustuva vakavaraisuuskehikko tarvitsi
hieman enemmadn maksunkorotuksia kuin mita todellisuudessa olisi tarvit-
tu. Ilmidn taustalla oli se, ettd osa epdvakavaraisuusindikaatioista oli ”vaa-
rid hdlytyksia”, eli vakavaraisuuskehikko indikoi epdvakavaraisuutta, vaik-
ka lopulta varat olisivat riittdneet ilman lisdpddomaa. Yhden vuoden tar-
kasteluun perustuva vakavaraisuuskehikko tarvitsi kuitenkin maksunkoro-
tuksia vield selvdsti enemman kuin pitkdn aikavalin tarkasteluun perustuva

7 Kaytannodssd tama oletus tarkoittaa, ettd eri vakavaraisuuskehikkojen indikoimat kon-
kurssitodenndkdisyydet ovat vertailukelpoisia. Ndin ei ole, jos kehikot perustuvat eri
jakaumaoletuksiin tulevista riskeista. Tulokset riippuisivat talloin siitd, mitd jakaumaa
vertailussa kdytettdisiin, ja kumpaa kehikkoa se sattuu suosimaan. Esimerkiksi Solvens-
si ll- ja TyEL-vakavaraisuuskehikot perustuvat eri jakaumaoletuksiin tulevista riskeistd,
eikd niitd ndin ollen voida vertailla kiistattomasti.
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vakavaraisuuskehikko. Tama johtui siitd, ettd yhden vuoden tarkasteluun
perustuvassa kehikossa laskelmassa oli pitkdn aikavalin tarkasteluakin
suurempi mddrd ”vadrid hdlytyksida” seka siitd, ettd se havaitsi todellisen
epdvakavaraisuuden mydhemmin kuin pitkdn aikavalin tarkasteluun perus-
tuva laskelma, jolloin lisdapddomituksen tuottoperiodi jai lyhyemmaksi.

Nykyisen vakavaraisuuskehikon ongelmana pidetdan sen myotdsyklisyyt-
td (Rantala 2020), mika nakyy edelld kuvatussa tutkimuksessa epdvaka-
varaisuustilanteiden suurena maarand. Toisin kuin nykyisessd yhden vuo-
den tarkasteluun perustuvassa vakavaraisuuskehikossa, pitkdn aikavalin
tarkasteluun perustuvassa kehikossa sijoitusten ja eldkemenon (tai vastuu-
velan) valilld on selked yhteys. [Iman tdtd yhteyttd vakavaraisuuskehikon
myotdsyklisyyttd on vaikea poistaa, koska sijoitusmarkkinoiden muutok-
set voivat kestda vuosia. Jos esimerkiksi osakemarkkinoilla uskotaan ole-
van keskiarvohakuisuutta pitkalld aikavalilld, yhden vuoden vakavaraisuus-
kehikossa vastuuvelan arvon pitdisi olla huipussaan samanaikaisesti osa-
kemarkkinoiden huipun kanssa. Tdma johtuu siitd, ettd osakkeiden arvon
odotetaan huipun jdlkeen palautuvan takaisin alaspdin ja talloin padomaa
tarvitaan enemman keskimddraistd alemman tuotto-odotuksen vuoksi. Vas-
taavasti osakkeiden arvon romahduksen jalkeen vastuuvelan arvon pitdisi
olla alimmillaan, koska osakkeiden arvon odotetaan palautuvan romah-
duksesta ja pddomaa tarvitaan vihemman keskimddrdistd korkeamman
tuotto-odotuksen vuoksi. Pitkdn aikavalin tarkasteluun perustuvassa kehi-
kossa tdmd ominaisuus on automaattisesti, koska pitkdan aikavalin sijoitus-
uskomusten, sijoitusstrategian ja vaaditun vakavaraisuuspddaoman valilld
on suora yhteys. Tama poistaa myodtasyklisyyden vakavaraisuuskehikosta.

Eri tarkasteluperiodiin pohjautuvat vakavaraisuuskehikot tuottavat erilai-
sen optimaalisen sijoitusportfolion, koska toinen katsoo epavarmuuksia
vain vuoden ajalta ja toinen aina siihen asti, kunnes rahastoitu eldkemeno
on maksettu. Yhden vuoden vakavaraisuuskehikossa portfolion koostumus
lahestyy vahariskisimpid sijoituksia sitd mukaa kun turvaavuusvaatimusta
nostetaan (lyhyelld aikavalilla hajonta dominoi tuotto-odotusta ja lyhyelld
aikavalillda optimisijoitus on aina vahdriskinen missd tahansa sijoittami-
sessa). Pitkan aikavalin vakavaraisuuskehikossa ndin ei kdy, koska kehik-
ko huomioi, ettd liian vahariskiselld portfoliolla tuotto-odotus ei riita eldke-
menon kattamiseen. Tiukimmallakin turvaavuustasolla pitkdn aikavalin
vakavaraisuuskehikossa osakepaino poikkeaa nollasta, kun taas yhden
vuoden vakavaraisuuskehikossa paino menee nollaan (katso tarkemmin
Hilli 2016). TyEL:n vakavaraisuuskehikossa on toki osaketuottosidonnainen
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vastuuvelka, joka mahdollistaa ja jopa pakottaa sijoittamaan osakkeisiin.
Kyseessd on kuitenkin riskin siirto pois eldakelaitoksilta elakemaksun mak-
sajille, eikd varsinainen ratkaisu vakavaraisuuskehikon ongelmiin.

Pitkdn aikavalin tarkasteluun perustuva kehikko ei kannusta lyhyen aika-
vdlin suojauksiin korko-, osake- ynnd muilta sellaisilta riskeilta esimerkik-
si optioilla, elleivat ne vaikuta positiivisesti eldkkeiden maksukykyyn joko
lyhyelld tai pitkdlld aikavalilld. Yhden vuoden tarkasteluun perustuva vaka-
varaisuuskehikko taas saattaa jopa pakottaa suojautumiseen lyhyen aika-
vdlin instrumenteilla, vaikka niiden vaikutus olisikin negatiivinen elakkei-
den maksukykyyn joko lyhyella tai pitkalla aikavalilla.

Siirtyminen pitkdn aikavalin tarkasteluun perustuvaan vakavaraisuuskehik-
koon olisi viime kddessa vain laskentatekninen muutos, eikd edellyttdisi
suuria muutoksia jarjestelmdn toimintaperiaatteisiin. Esimerkiksi jos eldke-
laitos todetaan epdvakavaraiseksi, se asetettaisiin valittomasti konkurssiin
kuten nykyisinkin. Sijoitusportfolio vaikuttaisi edelleen vakavaraisuusrajaan
ja muuttamalla sijoitusportfoliota vakavaraisuus muuttuisi. Erilaisia riskeja
(osake-, valuutta- tai muita sellaisia riskejd) voitaisiin ottaa mukaan sitd mu-
kaan, kun uusia riskeja tai sijoitusinstrumentteja ilmaan markkinoille.

9.3 Hajautettu jarjestelma ja yhteisvastuu

TyEL-jarjestelman sijoitustoiminta on hajautettu tydeldkevakuutusyhtioi-
hin, eldkekassoihin ja -sdatioihin. Tdlld haetaan hajautusta sijoituspaatds-
ten pohjalla oleviin nakemyksiin; yksittdisten sijoitusluokkien osalta hajau-
tus voitaisiin tehdd myos yhdessa suuressa laitoksessa, mutta yhden nake-
myksen pohjalta tehty sijoitusstrategia on nahty riskialttiimmaksi kuin ha-
jautettu paatdoksenteko kilpaillussa ymparistossa.

Yksittdisen eldkelaitoksen mennessa konkurssiin, kyseisen laitoksen varat,
vastuut ja tuleva maksukertymd jaetaan muiden eldkelaitosten kesken. Tal-
laisen yhteisvastuun myota elakelaitokset kantavat yhdessa sellaiset riskit,
jotka voivat johtaa yksittdisen eldkelaitoksen konkurssiin. Konkurssiin liit-
tyvét tappiot nostavat eldkemaksua, joko suoraan elakemaksun noston
kautta, tai ainakin pienempind asiakashyvityksind muiden eldkelaitosten
asiakasyrityksille. Ndin ollen tappiot jakautuvat viime kdadessa kaikille TyEL-
jarjestelman piiriin kuuluville palkansaajille ja eldkelaitosten asiakasyritys-
ten omistajille.
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Yhteisvastuun ansiosta palkansaajan tulevat elake-etuudet ja/tai hdanen
maksamansa eldkemaksu eivat riipu siitd, minkd eldkelaitoksen asiakkaa-
na hdnen tydnantajansa on. Yhteisvastuu pienentdad myds elakkeiden ra-
hoitukseen liittyvid riskejd tydnantajien kannalta, verrattuna tilanteeseen,
jossa yksittdisen eldkelaitoksen asiakasyritykset vastaisivat sen tappiois-
ta®. Tallainen riskienjako on vakuutusturvan ndakdkulmasta hyva asia.

Yhteisvastuu voi kuitenkin kasvattaa eldkelaitosten riskinottoa tavalla, joka
ei ole koko jarjestelmdn kannalta toivottavaa. Eldkelaitosten asiakasyrityk-
set hyotyvat onnistuneista sijoituksista asiakashyvitysten myotd, mutta ei-
vdt adritapauksessa joudu kantamaan epdonnistuneista sijoituksista koitu-
via tappioita tdysimadardisesti. Siksi yhteisvastuu lisdd tarvetta sijoitustoi-
minnan sdatelyyn ennen kaikkea vakavaraisuuskehikon kautta.

Hyvinkin suunniteltu vakavaraisuussdantely aiheuttaa toisaalta aina kus-
tannuksia. Vakavaraisuussaantely on ldhes vdistamattd siind mielessd epa-
tdydellistd, ettd se joissakin tilanteissa rajoittaa sijoitustoimintaa myds ta-
valla, joka ei ole koko eldkejdrjestelman nakdkulmasta optimaalista. Sa-
malla se alentaa sijoitusten keskimdardistad tuottoa suhteessa siihen ris-
kiin, joka pitkdn aikavdlin sijoitustuotoille hyvdksytdan. Jos se myds ohjaa
toimijat hyvin yhdenmukaisiin sijoitusstrategioihin, vakavaraisuuskehikko
vie pohjan sijoituspddtoksenteon hajautukselta.

Kysymys on viime kdadessd haasteista, jotka seuraavat rahastojen ja elake-
vastuiden hajauttamisesta useille eldkelaitoksille. Ilmeinen vaihtoehto ny-
kyiselle jarjestelmalle olisi jarjestelmd, jossa tydeldkejarjestelman koko si-
joitustoiminnasta vastaisi yksi julkinen laitos. Yksilokohtaista rahastointia
tarvittaisiin tassdkin tilanteessa, koska se maarittdisi sukupolvien valisen
riskienjaon ja estdisi poliittista riskid varojen kaytosta vastoin sovittua. Tal-
laisessa keskitetyssd jarjestelmdssa ei varsinaista yhteisvastuuseen liitty-
vdd vakavaraisuussdadntelya tarvittaisi lainkaan. Vakavaraisuuslaskentaa
kuitenkin tarvittaisiin mitoittamaan rahaston koko ja maksut vastaamaan
eldkevastuita, kuten nyt tehddan laitostasolla. Keskitetyn jarjestelman puit-
teissa olisi helpompi keskittyd koko jarjestelmadn taloudellista kestavyytta
uhkaavien riskien hallintaan kuin nykyisessa hajautetussa jarjestelmdssa.
Keskitetty jarjestelmd mahdollistaisi myds tydeldkejdrjestelman hallinnol-
listen kustannusten pienentamisen.

8 Pois lukien eldkesdatiot ja -kassat, joissa on yksi tai useampia tydnantajia kantamassa
riskia.
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Hajautetun jarjestelmdn puolesta voidaan toisaalta esittdd muitakin argu-
mentteja kuin sijoituspdadtosten hajauttamisen mahdollisesti mukanaan
tuoma riskien pieneneminen. Kaikkia tydeldkevaroja hoitava julkinen eld-
kelaitos saattaisi olla niin suuri sijoittaja Suomen padomamarkkinoilla, et-
td sen sijoituspadtokset vaikuttaisivat voimakkaasti esimerkiksi yksittdis-
ten yritysten osakekursseihin. Hajautettu jarjestelmd voi myds suojata ela-
kevaroja poliittisilta riskeiltd, kuten eldakevarojen kayttamiselta uusiin tu-
lonsiirtoihin nykyisille danestajille.

9.4 Yhteenveto

Eldkejdrjestelmat jakavat riskejd ihmisten kesken tavalla, joka yleensa lisda
hyvinvointia. Koska tydeldkejdrjestelmdadn osallistuminen on pakollista, se
pystyy jakamaan riskeja my6s eri sukupolviin kuuluvien ihmisten kesken.
Tdmadn ominaisuuden hyédyntaminen tdysimaadrdisesti edellyttdd, etta si-
joitustoiminnassa keskitytdan koko jarjestelman kannalta oleellisten riski-
en hallintaan. Tdllaiset riskit eivat liity sijoitustuottojen lyhytaikaiseen vaih-
teluun vaan pikemminkin sijoitustuottojen, elikemaksutulon ja eldkeme-
non pitkan aikavdlin kehitykseen. Edelld esitettyjen ehdotusten tavoittee-
na on ohjata sijoitustoimintaa niin, ettd se tukee nykyistd paremmin pitkan
aikavdlin riskien hallintaa ja samalla hyédyntaa jarjestelman kykya kantaa
lyhyen aikavdlin kehitykseen liittyvid riskeja.
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10 Miltd Suomen tyoeldkejirjestelman
sijoitustoiminta nayttaa kauempaa
katsottuna?

Mikko Niskanen?

Abstrakti

Kirjoituksessa tarkastellaan Suomen tyoeldkejarjestelman sijoitustoimintaa
jarjestelmadn ulkopuolisen sijoitusammattilaisen silmin katsottuna. Paa-
huomio kohdistuu siihen, miten eldkepolitiikka ohjaa sijoitustoimintaa. Eri-
tyisesti pyritdan arvioimaan eldkejdrjestelman taseen ulkopuolisten riskien
merkitystd. Ne ovat kuitenkin eldkejarjestelman suurin haaste. Eldkejdrjes-
telméan rakenteiden ja tavoitteenasettelun selkeyttaminen seka eldkelaitos-
ten tulosvastuun ja tilivelvollisuuden tasmallisempi mddrittely tarjoaisivat
parhaat edellytykset sijoitustuottojen pitkdjanteiselle kohentamiselle. Yk-
sityisalojen eldkevarojen hoidon muuttaminen puskurirahastomuotoiseksi
on kannatettavaa.

1 mikko.niskanen@icloud.com. Kiitdn Antti Ilmasta, Hillevi Mannosta, Eeva Poutiaista ja
Sanna Tenhusta keskusteluista aihepiirin ympadrilld ja kdsikirjoitukseen annetuista kom-
menteista. Kiitokset myos Outi Aallolle, Tommi Elolle, Roman Goebelille, Petri Hillille, Esa
Jokivuolteelle, Juha Jarvelle, Meeri Kesalalle, Jaana Kurjenojalle, Marko Lehdolle, Tuija
Nopolalle, Anssi Pakariselle, Eeva Puuperélle, Ismo Riskulle, Mikko Sankalalle, Heikki
Tikanmaelle, Klaus Tuorille, Kari Vataselle, Timo Viherkentalle, Laura Wickstromille seka
muille kirjan kirjoittajille. Artikkelissa esitettdavat nakemykset ovat yksin kirjoittajan.
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10.1 Johdanto

Eri maiden tydeldkejdrjestelmat ovat olleet jo pitkdan suurten haasteiden
edessd ja ndyttdisivat olevan sitd jatkossakin. Ahdingon juurisyyna ovat
elakelupaukset, jotka ovat jalkikdteen osoittautuneet ylimitoitetuiksi, mut-
ta myos elakemaksut, jotka olivat jo alun perin lupauksiin nahden alimitoi-
tettuja.

Tietd ahdingosta ulos pddsemiseen on haettu, ja haetaan jatkossakin, seu-
raavien kolmen vaihtoehdon yhdistelmista:

— lisatddn jarjestelmdan syotettdavad rahoitusta (eli nostetaan eldke-
maksuja),

— tiukennetaan varojen jakoa ulos jarjestelmdsta (eli heikennetddn
eldke-etuja),

— |loydetadn keinoja kasvattaa pdaomien kdytdn tehokkuutta eldkejar-
jestelman sisalla (eli kasvatetaan sijoitustoiminnan tuottoja).

Tassd kirjoituksessa keskitytddn edella mainituista kolmanteen vaihtoeh-
toon. Siihen liittyen kirjoituksella on kolme tavoitetta:

1. Arvioida lilkkkumavaraa tuottojen kasvattamiseen Suomen tydeldke-
jarjestelmdssa.

2. Tarkastella jarjestelmddn sisddn rakennettua alttiutta liialliselle
riskinotolle.

3. Pohtia pddomien kayton tehostamisen edellytyksid.

Ensin on syytd todeta, etta sijoitusallokaatiot eri maiden eldkejdrjestelmis-
sd muistuttavat itse asiassa melko paljon toisiaan. Joissakin jarjestelmis-
sd otetaan hieman enemman riskid, mutta useimmat ovat silti melko lahel-
ld toisiaan. Sijoitustyylit voivat my0s ndyttda erilaisilta, vaikka tulosten va-
lossa eivat sitd olisikaan. Mydskadan toiminnan tuloksellisuudessa ei valt-
tamatta loydettdisi suuria eroja, mikali eldkelaitoksia verrattaisiin yhteis-
mitallisesti niiden pitkdlld aikavalilla tuottaman taloudellisen lisdarvon pe-
rusteella.

Realistisesti ajatellen Suomen tydeldkejarjestelmadssa saattaisi olla tuot-
tojen kasvuvaraa kaiken mennessd nappiin pitkalla aikavalillda ehka noin
0,5-1 prosenttiyksikkdd vuodessa. Maailmalla puhutaan vastaavissa asia-
yhteyksissd jopa kahden prosentin lisdtuottopotentiaalista, mutta se on jo
osittain konsulttipuhetta (Thinking Ahead Institute 2017). Mutta puoli pro-
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senttiakin tarkoittaisi 200 miljardin euron eldkevaroille keskimaarin yhden
miljardin euron lisdtuottoa vuodessa. Kriittinen keskustelu sen saavuttami-
sen edellytyksistd on siis paikallaan.

Tassa kirjoituksessa tarkastellaan sitd, miten eldkevastuun hoito ja sdan-
tely vaikuttavat sijoitustoimintaan. On nimittdin tutkimusnayttéa sille, et-
td maakohtainen lainsaddanto ja viranomaismadradykset selittdisivat sijoi-
tusallokaatioiden eroja kaikkein eniten (Boon ym. 2018). Lisdksi sijoituskir-
jallisuudesta tiedetddn, ettd erot sijoitusallokaatioissa selittdvat valtaosan
eroista sijoitustuotoissa, joten ratkaisevimmat eldkevaroja koskevat sijoi-
tuspadatokset tehdaankin luultavasti politiikan tasolla (Brinson ym. 1986;
Ibbotson 2010).

Aluksi tarkastellaan sitd, milta tydeldkejarjestelmat yleisesti ottaen naytta-
vdt eldkevarojen sijoitustoiminnan kannalta. Sen jdlkeen arvioidaan, miten
ratkaisevasti Suomen tydeldkejarjestelmadn sijoitustoimintaa ohjataan ela-
kepoliittisilla valinnoilla ja olisiko sitd mahdollista tehostaa. Lopuksi poh-

ditaan, miten suomalaiset eldkelaitokset ndyttdisivat kayttavan sitd liikku-
mavaraa, jota niille on sijoitustoiminnassa annettu.

10.2 Tyobeldkejdrjestelmat pahkindnkuoressa

10.2.1 Taustaa

Tyoeldketurva oli 2000-luvun alkuun saakka lahes kaikkialla maailmassa
suurelta osin etuusperusteista2. Niin myos Suomessa. Etuusperusteisten
jarjestelmien haasteeksi muodostui kuitenkin se, ettd eldkevarojen sijoit-
tamiseen ja edunsaajien pitkdikdisyyteen liittyvien pitkdkestoisten riskien
suuruutta ei aikoinaan osattu ennakoida oikein. Jalkiviisaasti voi todeta, et-
td eldkelupaukset hinnoiteltiin reippaasti alakanttiin suhteessa siihen, mil-
laisia riskejd niihin sisaltyi’.

2 Etuusperusteisuudella tarkoitetaan sitd, ettd tyontekijoille luvataan kiinted etuus, kuten
tyouran ansioihin sidottu etuus eldkeidn alkamisesta kuolemaan saakka. Etuusperustei-
suuden ominaispiirre on siis riskien siirtdminen pois edunsaajilta.

3 Talld tarkoitetaan etujen hinnoittelemista alakanttiin suhteessa niiden kaypaan arvoon.
Taustalla on ajatus sukupolvien vdlisestd oikeudenmukaisuudesta, jonka mukaan
jokaisen sukupolven tulisi maksaa kdypd arvo itselleen saamista eduista, eika siirtda
sitd tulevien sukupolvien maksettavaksi. Jakojdrjestelmissa ensimmdinen sukupolvi
usein kuitenkin valttyy tdltd, jonka seurauksena heiddn saamansa suhteellinen hintaetu
jaksotetaan tulevien sukupolvien kannettavaksi.
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Taman takia ajauduttiin eldkeuudistusten kierteisiin. Eldkemaksujen nos-
taminen tai eldke-etujen heikentdminen on ollut yksityisissa jarjestelmis-
sd kuitenkin vaikeaa. Yleensa niitd eldkeoikeuksia, joita edunsaajille on jo
karttunut, siis saavutettuja etuja, ei voi ottaa endd takautuvasti pois. Sen
sijaan tulevaan karttumaan voi aina vaikuttaa. Tasta syystd monissa maissa
yksityiset tydnantajat ovat pddtyneet sulkemaan ja lopulta lakkauttamaan
etuusperusteisia jarjestelmidan. Sen sijaan pakollisia kollektiivisia jarjes-
telmia on yritetty pitda hengissa toistuvien uudistusten avulla. Maksuja on
nostettu ja tulevia etuja heikennetty, myds Suomessa.

Monissa maissa on etuusperusteisia jdrjestelyitd paddytty korvaamaan tai
tdydentdamdan maksuperusteisilla jarjestelyilld. Yleisimmin niilld tarkoite-
taan henkilokohtaista elakesadstotilid, jonne suoritettavat elakemaksut
ovat verovdhennyskelpoisia ja jossa tydntekijdlle annetaan rajoitettu valin-
nanvapaus sen osalta, mihin tililld olevat varat sijoitetaan. Toinen vaihto-
ehto on perustaa kollektiivisia maksuperusteisia jarjestelmia. Niissa sijoi-
tustoiminta tapahtuu edelleen keskitetysti. Molempien vaihtoehtojen kes-
keinen ajatus on kuitenkin riskien siirtdminen edunsaajille.

Usein etuus- ja maksuperusteisen jarjestelman eroa kuvataan sen perus-
teella, kumpi osapuoli kantaa riskit — maksajat vai edunsaajat. Kaikesta
huolimatta tdllainen jaottelu antaa liian mustavalkoisen kuvan. Todellisuu-
dessa myds etuusperusteisissa jarjestelmissa edunsaajat ovat olleet usein
riskinkantajia. Tdmd on vain toteutettu toisella tavoin. Esimerkiksi Suomes-
sa niin on tapahtunut eldkeuudistusten yhteydessa toteutetuissa eldke-etu-
jen uudelleenjarjestelyissa“.

My6s maksuperusteisiin jarjestelmiin on mahdollista sisdllyttaa ominai-
suuksia, jotka tekevat niistd enemmadn etuusperusteisen kaltaisia. Esimer-
kiksi kollektiivisille maksuperusteisille jarjestelmille voidaan asettaa sisdi-
sia riskinottoa koskevia vaatimuksia, joiden perusteella niiden tappioriskia
rajoitetaan. Yksi este henkilokohtaisten eldketilien kayttodnotolle on voi-
nut niin ikddn olla huoli edunsaajien finanssilukutaidosta, eli pelko liialli-
sesta tai lilan vahaisesta riskinotosta. Huoli on kuitenkin sikali turha, silla
myds eldketileille voidaan asettaa riskinottoa koskevia rajoituksia ilman,

4 Elakeuudistuksessa on kyse vahdn samasta asiasta kuin velkojen uudelleenjarjestelyssa
silloin, kun velallista uhkaa maksukyvyttomyys. Usein velkojat vedetdan talléin mukaan
jakamaan tappioita ja osallistumaan tulevaan riskinkantoon konkurssin valttamiseksi.
Suomen eldkeuudistuksissa on edunsaajien osallistuminen riskinjakoon toteutettu mm.
ottamalla edunsaajat mukaan maksajiksi, eldkeikda nostamalla ja elinaikakertoimen
vdlitykselld.
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ettd kajotaan yksildiden perusoikeuksiin®. Maksuperusteisuuden ei siis au-
tomaattisesti tarvitse merkitd samanlaista riskiprofiilia kuin mitd staatti-
seen osta ja pida -tyyppiseen rahastosijoittamiseen yleensa liittyy. Tdmad on
hyvda huomata myds Suomessa, jossa edunsaajat joutuvat kustantamaan
my0s aikaisempia ylimitoitettuja elakelupauksia.

Nykyaan puhutaankin paljon erilaisista hybridijarjestelmista. Euroopassa
niitd kutsutaan paamadardperusteisiksi jarjestelmiksi (Defined Ambition)
ja Amerikassa tavoiteperusteisiksi jarjestelmiksi (Target Benefit). Molem-
missa tavoite on jokseenkin sama — muodostaa jarjestelman sisalle lisaa
joustavuutta tekemalld etuuslupauksista tavoitteellisia kuitenkin niin, etta
edunsaajien riskit eivat kavisi kohtuuttomiksi (Mantilla-Garcia ym. 2020).
Tama olisi oikea suunta myds Suomen tydeldkejarjestelmassa.

Keskitytdan nyt kuitenkin vield toistaiseksi etuusperusteisiin jdrjestelmiin,
koska Suomen tydeldkejdrjestelmd on perusrakenteiltaan edelleen sellai-
nen.

10.2.2 Eldkejdrjestelmien rakenteesta

Etuusperusteiset jarjestelmat voidaan jakaa yksityisiin ja julkisiin jarjestel-
miin. Yksityisid jarjestelmia ovat yksityisen sektorin hallinnoimat ja julkisia
jarjestelmid julkisen sektorin hallinnoimat tydeldkejdrjestelmat.

Yksityisia jarjestelmia on karkeasti kahdenlaisia:

i. jarjestelmat, joista tydnantajat vastaavat suoraan,

ii. jarjestelmat, joista tydnantajat vastaavat epdsuorasti tai eivdt lain-
kaan.

Ensin mainitut on yleensa toteutettu siten, ettd tydnantaja on perustanut
eldkerahaston, josta kdsin eldkevastuuta ja sen katteena olevia eldkevaro-
ja hallinnoidaan. Kaytdannossd tama tarkoittaa, ettd tilanteessa, jossa ela-
kerahastoille uhkaa muodostua pysyvaa vastuuvajetta, tydnantajan on ensi
sijassa paikattava vaje. Jos tydnantaja on maksukyvyton, eldkevastuut siir-
retddn toissijaisen suojamekanismin hoitoon. N&itd ovat yleensa erilaiset
elaketakuulaitokset, jotka voivat olla yksityisid tai julkisomisteisia.

5 Usein kollektiivisten eldkerahastojen paremmuutta perustellaan silld, etta niilld on
edellytykset ottaa enemman sijoitusriskid kuin mika on optimaalista henkilokohtaisilla
elaketileilld, koska kollektiiviset jarjestelmat voivat jakaa riskit tulevien sukupolvien
kanssa. Mikadn itsestddanselvyys asia ei kuitenkaan ole.



294  Sijoitustoiminta Suomen tydeldkejdrjestelmdssa

Jalkimmdisessd vaihtoehdossa tydnantajat ovat siirtdneet eldkevastuun
hoitamisen kolmannen tahon, kuten tyomarkkinaosapuolten kollektiivises-
ti hallinnoimien eldkelaitosten (jotka voivat olla elédkerahastoja tai vakuu-
tusyhtioitad) hoidettavaksi. Taman seurauksena tyonantajan valiton vastuu
elakesitoumuksista katkeaa tai muuttuu epdsuoraksi velvoitteeksi. Jos yk-
sittdiselle eldkelaitokselle uhkaa muodostua pysyvaa vastuuvajetta, eldke-
laitoksen tulee itse ensi sijassa huolehtia omasta tervehdyttdmisestdan.
Jos uhkana on kuitenkin koko jdrjestelman maksukyvyttémyys, monien
maiden lainsddaddnndissad on turvalausekkeet tallaisten tilanteiden varal-
le. Kdytdnndssd asia pyrittdisiin usein kuitenkin ratkaisemaan tyomarkki-
naosapuolten kesken neuvottelemalla.

Suomen yksityisalojen tyoeldkejarjestelman voi jossain maarin lukea kuu-
luvaksi jalkimmaiseen ryhmaan®. Silti se sisdltda niin paljon julkisen jdrjes-
telman piirteitd, ettd palataan siihen jdljempana.

Yksityisten jarjestelmien kohdalla julkisen vallan tehtdva on auttaa huoleh-
timaan, ettd eldkelupaukset pystytdan pitdmadn. Muuten riskind on eldke-

oikeuksien liudentuminen eldkelupauksen antajan tullessa maksukyvytto-

maksi. Yksityisten eldkelupausten katsotaan siksi olevan paremmin turvat-
tu, jos eldkeoikeuksien turvaksi vaaditaan lain perusteella riittdvasti katet-
ta ja jos eldkelaitoksiin kohdistuu muutakin sddntelya ja viranomaisvalvon-
taa.

Julkisia jarjestelmid on niin ikddn kdytanndssa kahdenlaisia:

i. julkisalojen tydntekijoille tarkoitetut eldkejarjestelmat ja
ii. sosiaalivakuutustyyppiset tydeldkejarjestelmat.

Julkisalojen elakejdrjestelmat poikkeavat yksityisaloista ldahinna vain sen
perusteella, ettd julkisvalta voi rahoittaa eldkemenon julkisilla varoilla. Ta-
ma voi tarjota tiettyjd vapausasteita — esimerkiksi selkdnojaa yksityissek-
toria suurempaan riskinottoon. Monissa maissa julkisalojen eldkkeet ovat
kuitenkin sopimusperusteisia samalla tavoin kuin yksityisaloillakin.

Sosiaalivakuutustyyppiset tydeldkejarjestelmat ovat sellaisia, joissa edun-
saajia ovat kaikki lain mukaan siihen oikeutetut. Eldkelupaukseen voi si-
sdltyd myds sellaista riskien tasaamista, jota sopimusperusteisissa jarjes-
telmissad ei valttamattd pystyta tarjoamaan. Useimmiten se on liittynyt vaih-

6 Eldkesdatividen ja eldkekassojen voi taas jossain mdarin katsoa kuuluvan ensimmadi-
seen ryhmdan.
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televalla menestyksella tulonjaon tai sukupolvien vilisten riskien tasaami-
seen.

Suomen tyGeldkejdrjestelmd on ominaisuuksiltaan kaikkein lahimpéana so-
siaalivakuutustyyppistd jarjestelmad. Yksityisalojen osalta jarjestelma on
silti yksityisesti hallinnoitu.

10.2.3 Vastuuvelka

Ennen siirtymista tarkastelemaan Suomen tyoeldkejadrjestelmaa, kdydaan
yleiselld tasolla vield ldpi tiettyjd esityksen jatkon kannalta keskeisid etuus-
perusteisiin jarjestelmiin liittyvid vastuuvelkaan ja sen rahoittamiseen liit-
tyvia peruskdsitteitd.

Etuusperusteisen eldkkeen voi tiivistda siten, ettd kyse on eldkelupaukses-
ta, jota karttuu vahitellen tyduran aikana.

Tarkastellaan siihen liittyen erityisesti kahta kysymysta:

1. Milloin karttuneiden eldkeoikeuksien voidaan katsoa aiheuttavan
eldkelaitokselle taloudellisesti niin sitovan velvoitteen, ettd sen tuli-
si merkita niistd aiheutuva vastuuvelka kirjanpitoonsa ja ilmoittaa sii-
td tilinpdatoksessa?

2. Miten karttuneiden eldkeoikeuksien muodostaman vastuuvelan ta-
loudellinen arvo tulisi talloin maaritella?

Yleensd ajatellaan, ettd eldke on viivdstettyd palkkaa, ja elakettd karttuu
tydpanosta annettaessa. Siksi elakkeet merkitadn normaalisti eldkelupauk-
sen antajan vastuuvelaksi aina karttuessaan.

Kun karttunut eldke on merkitty vastuuvelaksi, eldakeoikeuden reaaliarvon
sdilymisestd huolehditaan tavallisesti vastuuvelan arvoon tehtavilla sdan-
nollisilla indeksitarkastuksilla. Yleensa puhutaan indeksikorotuksista, kos-
ka inflaation olosuhteissa indeksitarkastukset ovat vastuuvelkaa korotta-
via.

Tyoeldke, joka vastuuvelkaa synnyttdd, voi eldkejdrjestelmdsta riippuen
koostua useastakin erilaisesta eldkelajista. Ndista tarkeimmat ovat van-
huuseldke, tyokyvyttomyyseldke ja perhe-eldakkeet. Koska vanhuuseldkkei-
den osuus on kaikesta eladkemenosta kaikkein suurin, on myds vanhuuseld-
kevastuun osuus kaikesta vastuuvelasta suurin. Kuitenkin my&ds muut ela-
kelajit synnyttavat vastuuvelkaa.
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Kaikille elakelajeille on ominaista, ettd niihin sisaltyy vakuutusluonteista
edunsaajakohtaisten riskien yhteen kokoamista ja tasaamista edunsaajien
kesken. Vanhuuseldkkeen kohdalla riskien tasaaminen tarkoittaa sitd, etta
ne edunsaajat, jotka eivat selviydy eldakeikdan asti, ovat silti ansioty6ssa
ollessaan osallistuneet muiden edunsaajien elakkeiden rahoittamiseen.
Muiden eldkelajien kohdalla on ndhtdvissad selkedammin, ettd eldkettd mak-
setaan epdonnisen vakuutustapahtuman, kuten tyokyvyttdmyyden tai per-
heenhuoltajan kuoleman seurauksena.

Vaikka eldkeoikeuksiin sisdltyykin vakuutuselementtejd, on kyse silti poh-
jimmiltaan pitkdaikaissadstamisestd. Myds vastuuvelan voidaan katsoa
suurimmaksi osaksi edustavan sadstoon laitettuja varoja, eikd niinkdan ta-
sattavien vakuutusriskien kattamiseen tarvittavia varoja.

Etuusperusteisissa jarjestelmissd vastuuvelan arvoa ei silti voi johtaa
eldakeoikeuksien katteena olevien eldkevarojen arvosta samalla tavoin kuin
maksuperusteisissa jarjestelmissa. Vastuuvelan arvoa ei mydskaan voi joh-
taa itse eldkeoikeuksien markkinahinnoista, koska eldkeoikeudet eivit ole
vaihdantakelpoisia. Sen sijaan vastuuvelan arvoa madriteltdessa on tur-
vauduttava mallipohjaiseen arvonmaaritykseen. Tarkemmin sanottuna ky-
se on talléin vakuutusmatemaattisiin laskuperusteisiin perustuvasta arvon-
madrityksestd’. Talld tarkoitetaan elakeoikeuksien diskontattua nykyarvoa,
joka perustuu vakuutusmatemaatikkojen kayttamiin laskentamenetelmiin
ja heiddn tekemiin oletuksiin tulevaisuutta koskevista epdvarmoista asiois-
ta, kuten tulevasta kuolleisuudesta, elakkeelle jdamisestd, inflaatiosta,
ansiotason noususta ja sovellettavasta diskonttokorosta®.

Vastuuvelan arvoa ei valttamattd lasketa kaikissa eri asiayhteyksissa aina
samalla tavoin. Ratkaisevaa on, mitd kayttotarkoitusta varten vastuu-
kannalle ollaan arvoa maarittelemassa. Esimerkiksi elakemaksua asetet-
taessa, kun kyse on eldkelaitoksen sisdisestd rahoitussuunnittelusta, voi-
vat laskentasdannot olla erilaiset kuin mitd ne saattaisivat olla esimerkik-
si eldkelaitosten vakavaraisuutta arvioitaessa, vastuukannan siirtdmiseen
tdhtadvissad arvonmaarityksissa, tai edunsaajien tehdessd omaa sdastamis-
suunnitteluaan.

7 Tilinpdatoskielelld puhuttaisiin niin sanotun kolmostason (Level 3) mallipohjaisesta
omaisuuserien arvonmaadrityksesta.

8 Eldkevastuun vakuutusmatemaattista arvoa laskettaessa nojataan samoihin laskume-
netelmiin kuin eldkemaksun suuruutta laskettaessa. Kyse on vain nakdkulmaerosta sen
osalta, ollaanko kdypdd arvoa madrittelemdssa eldkevastuulle vai elakemaksulle.
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Asiat, joista vastuuvelan arvonmaaritys on kuitenkin eniten riippuvainen,
liittyvat siihen, mitd erid eldkeoikeuksiin edellytetdan sisallytettavan ja mil-
ld korolla tulevat elakekassavirrat diskontataan nykyarvoon.

Useimmiten vastuuvelka lasketaan karttuneiden elakkeiden perusteella. Ai-
na niin ei kuitenkaan ole. Esimerkiksi IFRS:n tilinpdatosstandardeissa vas-
tuuvelkaan vaaditaan sisallytettavaksi myds vield ansaitsemattomat, mutta
silti tilinpdatdshetkelld ennakoitavissa olevat tyontekijdille tulevaisuudes-
sa karttuvat eldakkeet.

Mitd matalammalla korolla tulevia eldkekassavirtoja diskontataan nykyar-
voon, sitd korkeammalta vastuuvelka ndyttda — ja pdinvastoin. Keskustel-
laan diskonttokorosta lisdd seuraavan kappaleen lopussa.

10.2.4 Rahoitusmallit

Jos eldkevastuu pitda rahoittaa heti kun edunsaajille karttuu uutta eldakeoi-
keutta, puhutaan rahastoivasta jarjestelmdstd. Jos taas rahoittamista voi-
daan lykata elakkeiden maksuhetkeen asti, puhutaan jakojarjestelmasta.

Yksityiset jarjestelmdt ovat usein rahastoivia jdrjestelmia. Ndin varmiste-
taan se, ettd eldkelupausten katteena on alusta ldhtien konkreettista va-
rallisuutta. Jos konkreettista varallisuutta ei olisi, eldkelupauksen antajan
maksukyvyttémyystilanteessa edunsaajat olisivat yksi velkoja muiden jou-
kossa.

Kdytdannodssd rahastointi toteutetaan yleensa siten, ettd tydnantaja maksaa
elakemaksuja joko omaan eldkerahastoon tai esimerkiksi elakevakuutus-
yhtiodn. Maksujen erilleen siirtdmisen olennaisin tavoite on pitda elakeva-
rat suojassa tyonantajan muilta velkojilta®.

Julkisissa jarjestelmissa on taas rahastoivia jdrjestelmia, jakojarjestelmia
sekd niiden yhdistelmia, joita kutsutaan osittain rahastoiviksi jarjestelmik-
Si.

Julkisalojen tyontekijdille suunnatut jarjestelmat ovat yleensa rahastoivia
jarjestelmid ja toimivat pitkdlle samalla tavoin kuin yksityiset rahastoivat
jarjestelmat. Myds itse elakkeet ovat usein sopimusperusteisia. Elakkeet
on myds rahastoitu pitkdlle samasta syysta kuin yksityiselld sektorilla — tal-

9 Samalla se on kuitenkin kautta historian tarjonnut houkutuksen kayttaa katteena olevia
varoja tydnantajan tai edunsaajien vippikassana.
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la tavoin eldkeoikeuksien turvaksi on merkitty konkreettista varallisuutta,
joka on suojattu julkisyhteisdjen muilta velkojilta.

Monet julkiset jarjestelmat eri maissa ovat kuitenkin jakojarjestelmid. Ra-
hoitus voi tulla elakemaksutulosta tai esimerkiksi valtioiden puskurirahas-
toista. Esimerkiksi Norjan &ljyrahasto on valtiollinen puskurirahasto, josta
saatavilla tuloilla rahoitetaan maan lakisdateiset eldkkeet. Tallainen pus-
kurirahasto on kuitenkin pelkdstdan rahoituslahde, eika sielld olevia varoja
ole varsinaisesti rahastoitu eldakevastuun katteeksi.

Jakojdrjestelmille on ominaista, ettd eldkkeet ovat lakisdateisia. Yleensa
niiden aiheuttamaa vastuuvelkaa ei ole aktivoitu julkisen sektorin tasei-
siin. Julkisen sektorin kirjanpito- ja raportointikdytantdja ollaan kuitenkin
monissa maissa muuttamassa yha lisdd suoriteperusteiseen suuntaan, jo-
ten tahan voi olla odotettavissa muutos jossain vaiheessa.

Keskustellaan vield diskonttokoron merkityksesta riskinottoa ohjaavana va-
lineend.

Yleisesti ottaen vakuutusmatemaatikot ovat suosineet kayttda eldkevas-
tuun diskonttokorkona niiden katteena olevien eldkevarojen odotettua
tuottoa. Arvonmaarityksen kayttotarkoitus on talldin ollut eldkemenon ra-
hoittamisen suunnittelu. Tavoitteena on ratkaista, miten paljon eldkemak-
suja pitdd maksaa, jotta eldkelupauksesta pystyttdisiin varmasti selviyty-
madn. Ratkaisu tehddan sen pohjalta, mitd maksuille voi odottaa kertyvan
tuottoa sijoitettaessa ne eteenpdin. Ratkaisussa on otettava huomioon se,
ettd vaikka eldkevastuu lankeaa maksettavaksi vasta pitkdn ajan kuluttua,
sen pitdd kuitenkin olla katettu heti alusta ldahtien.

Mitd korkeampaa diskonttokorkoa uskalletaan kayttad, sitd matalampia
voivat eldkemaksut olla. Siksi tdysin rahastoituina pidetyilld jarjestelmilla
on voinut olla piilevid vastuuvajeita. Tyypillinen tapa on ollut kdyttda sen
verran korkeita diskonttokorkoja, etta eldkevastuu saadaan ndyttdamdan
selvasti pienemmaltd kuin olisi ehka pitanyt. Tassa onkin yksi syy, miksi
etuusperusteisia eldkerahastoja on lakkautettu niin paljon viime vuosikym-
menind. Ne ovat olleet yksinkertaisesti liian korkeiden eldkevarojen tuotto-
odotusten varaan viritettyjd, lahinnd eldkemaksujen kurissa pitamiseksi,
eikd piilevien vastuuvajeiden kiinni kuromiselle ole ollut realistisia edelly-
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tyksid endd sen jdlkeen, kun toteutunut odotettua heikompi tuottokehitys
on jattanyt liilan pitkan matkan kiinni kurottavaksi®®.

Viimeisten parin vuosikymmenen aikana on eri puolilla maailmaa myos
saatettu voimaan maarayksia eldkevastuiden aktivoimisesta taseisiin. Ta-
man seurauksena piilevdt vastuuvajeet ovat tulleet paremmin kaikkien ndh-
taville. Nykyisin eldkevastuita vaaditaan useissa maissa diskontattavaksi
nykyarvoon myos koroilla, jotka seuraavat laheisemmin markkinakorkoja.
Esimerkiksi yksityissektorin tilinpdatosmaardyksissa tama tarkoittaa yritys-
lainakorkojen kayttamistd eldkevastuun diskonttauksessa.

Vakuutusmatemaatikkojen ja ekonomistien vdlilld on myds kdyty pitkdan
keskustelua eldkevarojen odotetun tuoton kaytén mielekkyydesta eldake-
vastuun diskonttokorkona (Turnbull 2017). Ekonomistien mielests diskont-
tauksessa tulisi kdyttda korkoa, joka heijastaisi suoraan itse diskontatta-
viin kassavirtoihin eli tulevien elakkeiden maksamiseen liittyvaa riskia
(Novy-Marx & Rauh 2011; Novy-Marx 2015; Brown & Pennacchi 2016).
Riskipitoisuus yhdistetdan talldin elakkeiden maksamatta jddamisen toden-
nakdisyyteen, eikd eldkevarojen sijoitusriskiin.

Kaytannossa edellisestd seuraa, ettd jos elakkeiden maksamiseen ei kat-
sota liittyvdn mitdan riskid, vastuuvelan diskonttokorkona tulisi kayttaa ris-
kitontd korkoa. Jos taas eldkkeiden maksamiseen katsotaan liittyvan riski,
eldkevastuu tulee diskontata asianmukaisen riskipreemion sisdltavalld yri-
tyslainakorolla.

Ekonomistien mielesta elakevarojen odotetun tuoton kayttaminen eldke-
vastuun diskonttokorkona voi johtaa riskinoton liialliseen kasvattamiseen.
Vaikka eldkelaitos pystyisikin riskid lisddmalla kasvattamaan eldkevarojen
odotettua tuottoa, eldkevastuun diskonttokoron korottaminen automaatti-
sesti tdmadn seurauksena tarkoittaisi kdytdnnossa myds sitd, ettd eldkevas-
tuun nykyarvolla mitattava pddoma-arvo alenisi. Tama taas tarkoittaisi, et-
td pelkdstaan riskinottoa kasvattamalla olisi mahdollista luoda vaikutelma
paremmasta vakavaraisuudesta. Tai toisin pdin, pelkdstdan pitamalla ela-
kevastuun diskonttokorkoa riittdvan korkealla voitaisiin ohjata eldkelaitos-
ta ottamaan enemman riskid kuin olisi ehkad tarkoituksenmukaista.

10 On syytd alleviivata, ettd useimmiten eldkerahastot ovat kuitenkin tuottaneet sen mita
markkinoilta on ollut irti saatavissa. Kyse ei ole siis eldkelaitosten sijoitustoiminnan
epdonnistumisesta, vaan liian korkealle asetetuista etukdteistoiveista.
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Taman takia ekonomistit ovat suositelleet markkinakorkojen kadyttamista
diskonttokorkona erityisesti silloin, kun on tarvetta ndahda eldkelaitosten
todellinen tila mahdollisimman objektiivisesti'!. Lisaksi tutkimusten mu-
kaan alttius riskitason kasvattamiseen on ollut esimerkiksi USA:n julkisen
sektorin eldkejarjestelmisséa (joissa on lupa kayttda eldkevarojen odotettua
tuottoa diskonttokorkona) sitd suurempi, mitd enemman eldkejarjestelmal-
la on vastuuvajetta, mitd vanhempia tyontekijoitd on vakuutettuina, ja mi-
td ldhempana ollaan tilannetta, jossa diskonttokorkoa jouduttaisiin muu-
ten alentamaan. Sddntelyn aiheuttamien kannustimien on siis arvioitu oh-
janneen sijoitusvalintoja. Sen sijaan esimerkiksi Kanadassa ja Hollannis-
sa (missa eldkevastuu pitdd madritella markkinaehtoisesti) elakelaitokset
ovat ottaneet sitd vdhemman sijoitusriskejd ja asettaneet sitd matalampia
diskonttokorkoja, mitd vanhempia edunsaajia niilla on vakuutettuina
(Andonovym. 2017).

10.3 Suomen tyoeldkejdrjestelmdn arviointia

10.3.1 Jarjestelmdn keskeiset ominaisuudet

Suomen tydeldkejarjestelmassa tyontekijdille karttuu vanhuuseldkettd

1,5 prosenttia vuosiansiosta. Hieman pelkistden 40 vuoden tyduran aikana
vanhuuseldketta karttuu talléin maard, joka vastaa 60 prosenttia tyduran
keskiansioista (=40*1,5%).

Karttunutta elakettd maksetaan koko eldkeajan. Siksi karttuneen eldke-
oikeuden padoma-arvona voi pitdd odotettavissa olevan usean vuoden
eldketulovirran riskikorjattua nykyarvoa. Jos eldkeajan odotetaan olevan
esimerkiksi keskimadrin 15 vuoden pituinen, niin silloin karttuneen eldke-
oikeuden padoma-arvo on 15 vuoden eldketulovirran nykyarvo. Tama eldke-
tulovirta taas madrdytyy sen perusteella, miten paljon tyduran aikana kart-
tuu joka vuosi uutta eldkeoikeutta, ja miten paljon vuosittaiset indeksitar-
kastukset muuttavat taman jalkeen eldkeoikeuden arvoa.

Yksityisalojen eldakelaitosten vastuuvelkaan tdstad aktivoidaan kuitenkin
vain eldakkeen rahastoitu osa. Lain mukaan yksityisalojen vanhuuseldkkeis-
td rahastoidaan vuosittain maara, joka vastaa 0,4 prosentin vuotuista

11 Samasta syystd EU:n vakuutusyhtioille asettamassa Solvenssi Il -direktiivissd edellyte-
tdan vastuuvelan markkinaehtoista laskemista vakavaraisuutta arvioitaessa.
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karttumaa. Tama osa on eldkelaitoksen vastuulla ja kirjataan vastuuvel-
kaan. Sen rahoittamiseksi vuotuisesta eladkemaksusta ohjataan elakevaroi-
hin madrd, joka on nykyisin 3,5 prosenttia vuosiansioista (eli hieman vajaa
9 kertaa kyseinen 0,4 prosenttia). Ndin 40 vuoden tyduran aikana tyonte-
kijdlle karttuneesta vanhuuseldkkeestad on eldkelaitoksen vastuulla maa-
rd, joka eldkkeelle jadtdessd vastaa noin 1,5 vuoden tyduran keskiansioita
(=40*3,5%). Sen sijaan 0,4 prosentin vuosikarttuman ylittava osa, jota ei
siis rahastoida, on eldkelaitosten yhteisella vastuulla, mutta sita ei kuiten-
kaan jostain syysta sisdllytetd eldkelaitosten vastuuvelkaan®?.

Suurin osa eldkkeistd on siis rahastoimatonta ja eldkelaitosten yhteisel-
ld vastuulla. Kuten todettiin, vanhuuseldkettd ei rahastoida eikd aktivoida
vastuuvelaksi kuin vain osittain. Mydskaan indeksikorotuksia ei missdan
vaiheessa aktivoida. Muita eldkelajeja, kuten tydkyvyttdmyyseldkettad akti-
voidaan vastuuvelaksi vasta eldkkeen alkaessa.

Vastuuvelan rahastoimatonta osaa kutsutaan tasausjarjestelmaksi. Elake-
turvakeskuksen laskelman mukaan yksityisalojen karttuneiden eldkeoi-
keuksien pdaoma-arvosta 70—75 prosenttia on tasausjdrjestelman puolel-
le kuuluvaa implisiittistd vastuuvelkaa (Tikanméaki ym. 2019). Tastd on ak-
tivoitu eldkelaitosten taseisiin ainoastaan niin sanotuksi tasausvastuuksi
kutsuttava osa®?. Tasausvastuun rooli on toimia tasausjadrjestelman pusku-
rirahastona, siis tietynlaisena maksuvalmiuden turvaajana, jolla varaudu-
taan siihen, ettd vuosittain kerdttdvat eldkemaksut eivat riitd vuosittaisen
elakemenon rahoittamiseen.

Kaiken kaikkiaan voidaan arvioida, etta yksityisalojen eldkelaitosten omal-
la vastuulla (ja taseisiin aktivoituna) on noin yksi neljasosa karttuneista
eldkeoikeuksista, kun taas niiden yhteiselld vastuulla (ja taseiden ulkopuo-
lella) on kolme nejdsosaa karttuneista eldkeoikeuksista.

Eldkevarojen sijoittamisen kannalta asialla on sikali merkitysta, ettd kart-
tuneet elakeoikeudet tulisi pystya rahoittamaan kaikissa olosuhteissa. Jos
uhkana on, ettd maksutulo ja sijoitustuotot eivat riitda elakemenon rahoit-

12 Eldketurvakeskuksen viimeisimpaan pitkdn aikavalin laskelmaan perustuen Suomen
tyoeldkejdrjestelman karttuneiden eldkeoikeuksien pddoma-arvo reaalista 3 prosentin
diskonttokorkoa kadytettdessa oli vuoden 2017 lopussa 680,8 miljardia euroa. Tastd
yksityisalojen osuus oli 395,8 miljardia euroa. Eldkevarojen yhteissumma oli samaan ai-
kaan 202,3 miljardia euroa, josta yksityisalojen osuus 126,2 miljardia euroa. (Tikanmaki
ym. 2019.)

13 Yksityisalojen yhteenlaskettu tasausvastuu vuoden 2017 lopussa oli 9,6 miljardia euroa.
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tamiseen, niin ensi sijassa vajaus pyrittdisiin luultavasti tdydentamaan ta-
sausvastuusta. Mikali vajaus ndyttdisi kuitenkin jaavan pysyvaksi, tydmark-
kinaosapuolten valilla kdynnistyisi luultavasti keskustelu eldkemaksun ko-
rottamisesta. Mahdollinen korotus toteutettaisiin osana normaalia lasku-
perusteiden vahvistamismenettelyd. Mikali tdima ei kuitenkaan riittdisi, sen
jalkeisid toimenpiteitd olisivat tulevien indeksikorotusten leikkaaminen tai
niistd luopuminen mddrdajaksi tai tulevien karttumaprosenttien leikkaa-
minen. Ndma edellyttdisivat lain sddtamista. Viimeisend vaihtoehtona oli-
si karttuneiden eldkkeiden leikkaaminen, mutta se edellyttdisi jo perustus-
lain sddtamisjarjestystd. Tama on siis se kohtalonyhteys, jota kautta eldake-
varojen riskinotto valittyy tuleviin eldkemaksuihin ja elake-etuihin kohdis-
tuvaan riskiin.

Yksityisalojen eldkkeet rahoitetaan siis pohjimmiltaan eldakemaksutulolla.
Noin yksi kuudesosa maksutulosta ohjataan eldkevaroihin ja tavoitteena
on rahoittaa sitd kautta saatavilla sijoitustuotoilla noin yksi neljdsosa eldk-
keistd. Se, mikd osuus maksutulosta ohjautuu rahastoitaviin eldkevaroi-
hin ja mikd taas tasausosaan, madritelldan eldkemaksun laskuperusteis-
sa. Maksun jakautuminen eri osiin tapahtuu melko mekaanisesti eika sisal-
la paljon harkinnanvaraa.

Vanhuuseldkkeen rahastoidun osan aiheuttama vastuuvelan arvonmaari-
tys tapahtuu diskonttaamalla tulevat eldkekassavirrat nykyarvoon kiinteal-
la kolmen prosentin rahastokorolla. Mikali eldkevaroille saavutetaan rahas-
tokorkoa korkeampia sijoitustuottoja, eldkelaitokselle kertyy uutta vakava-
raisuuspadomaa. Siind mielessa rahastokorko muodostaa sijoitustoimin-
nalle vdhimmadistuottotavoitteen. Jos sen suuruista tuottoa ei onnistuttai-
si ajan kuluessa saavuttamaan, vakavaraisuuspddaoma olisi talléin supistu-
valla uralla, mikd heikentdisi eldkelaitoksen riskinottokykya?.

Rahastokoron ylittdava tuottoylijdama ohjautuu siis vakavaraisuuspda-
omaan. Aina kun vakavaraisuus sen sallii, kdytetdan tietty osa tdsta ylijaa-
madstd ikdan kuin osingonmaksuna (tai henkivakuutuskielelld bonuksina)
vanhuuseldkerahastojen lisdatdydennyksiin ja toinen osa taas asiakashyvi-
tyksiin tyonantajille. Kun lisdtdydennyksilld kasvatetaan vanhuuseldkkeen
rahastoitua osuutta, samalla pienennetdan rahastoimattomaan osaan koh-

14 Rahastokorko sisaltyy tyoeldkkeen laskuperusteisiin, ja tydelakevakuutusyhtiot voivat
kdytannossd itse madritelld sen suuruuden. Jos se asetettaisiin nykyistd alemmaksi,
niin yhtioille jdisi vdhemman riskinottovaraa, mutta myos vahimmadistuottotavoite olisi
alempi.
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distuvaa rahoituspainetta. Loppuosa tuottoylijddmasta, jota ei kayteta ra-
hastojen tai asiakkaiden hyvittdmiseen, jaa vakavaraisuuspddomaan tap-
piopuskureiksi eldkelaitosten riskinottoa tukemaan.

Vuodesta 2007 ldhtien on ollut voimassa myds jdrjestely, jonka perusteel-
la tietty osa — nykyisin 20 prosenttia — tydeldkevakuutusyhtididen tekemi-
en osakesijoitusten keskituotosta kohdistetaan eldkelaitosten yhteiselle
vastuulle. Kdaytanndssa tdman jarjestelyn tarkoitus on ollut korottaa eldke-
laitosten riskinottovaraa vield suuremmaksi kuin mika olisi niille tarkoituk-
senmukaista oman vakavaraisuutensa puitteissa.

Koska vastuuvelan rahastoimaton osa rahoitetaan jakojarjestelmaperiaat-
teen mukaisesti vasta tulevaisuudessa kerattavalla elakemaksutulolla, sen
aktivointi eldkelaitoksen taseeseen johtaisi kdytdannossa siihen, ettd oma
pddoma olisi negatiivinen. Ndin etenkin, jos vasta myshemmin kerattaviin
eldkemaksuihin perustuvaa maksutulovarallisuutta ei kirjanpitosaannos-
ten puitteissa pystytd merkitsemaan taseen maksusaataviksi (edes vaikka
elakelaitoksilla on lakisddteinen oikeus kerdta veroluonteisia elakemaksu-
ja, joiden suuruuden ne pystyvat efektiivisesti itse madrittelemadan)*°.

10.3.2 Taseriskien arviointia

Arvioitaessa eldkelaitosten edellytyksid selviytyd vastuistaan on silti hyo-
dyllista kytked maksutulovarallisuus ja rahastoimaton vastuuvelka mukaan
taseisiin. Ndin pystytdan parhaiten arvioimaan eldkejarjestelman taseen ul-
kopuolisia piilevid riskejd. Maksutulon osalta olennaisin riski on, ettd tulo-
kertyma jdisi ennakoitua pienemmaksi, ja eldkkeiden osalta, ettd vastuu-
velka kasvaisi ennakoitua nopeammin.

Maksutulo mddraytyy lahinna kansantalouden palkkasumman perusteel-
la. Jossain maarin maksutuloon kohdistuvia negatiivisia shokkeja voi ku-
roa kiinni nostamalla tulevia eldkemaksuja. Palkkasumma maaraytyy taas
ansiotulojen ja tydpanoksen perusteella. Yleensa palkat ovat jaykkia alas-

15 Julkisen sektorin tilinpddtosvaatimuksia ndytettdisiin oltavan kehittdmédssa suuntaan,
jossa voimassa oleviin verolakeihin perustuvia tulevia odotettuja verotuloja (samoin kuin
tulevia menoja) saisi aktivoida julkisen sektorin taseeseen. Myos esimerkiksi Ruotsin
ansiosidonnaisen tydeldkejdrjestelman tilinpito perustuu vastaavan kaltaiseen malliin,
jossa tuleva maksutulovarallisuus on aktivoitu jarjestelman taseeseen samalla tavoin
kuin elakkeistd aiheutuva vastuuvelkakin (johon ei kuitenkaan sovelleta vakuutusmate-
maattista arvonmadadrittelya silla perusteella, ettd kyse on laskennallisesti maksuperus-
teisista eldkevastuista).
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pdin, mutta tydpanos on kytkdksissa kansantulon vaihtelun kanssa. Siksi
palkkasummaan kohdistuu hyvinkin voimakkaiden vaihteluiden riski. Esi-
merkiksi 1990-luvun lamavuosina palkkasumma laski kahtena vuotena
perdkkdin yli viisi prosenttia vuodessa. Palkkasumma laski jonkin verran
myds finanssikriisin yhteydessd 2009, vaikka ansiotulojen kasvu oli niihin
aikoihin hyvin voimakasta.

Indeksikorotukset ovat ylivoimaisesti suurin vuosittain syntyvdn uuden ra-
hastoimattoman vastuuvelan lahde?¢. Indeksikorotukset ovat yksinomaan
ansiotulojen ja kuluttajahintojen kehityksesta riippuvaisia.

Koko eldkejarjestelmalle maksutulovarallisuuden ja karttuneiden eldkeoi-
keuksien epdyhtenevyys voi aiheuttaa kohtalaisen suuren piilevdn taseris-
kin. Alhaisen talouskasvun olosuhteissa maksutulo saattaisi laskea hyvin-
kin voimakkaasti samaan aikaan kuin indeksikorotukset jatkaisivat selval-
ld kasvu-uralla.

Herdadkin kysymys, miten tdahan riskiin pystyttdisiin eldkevarojen avulla va-
rautumaan. Yksinkertaistaen voisi ajatella, ettd hyvat sijoitustuotot olisivat
erityisen arvokkaita silloin, kun maksutuloon kohdistuu negatiivinen shok-
ki. Sen sijaan yhtdaikaiset sijoitustoiminnan tappiot olisivat epdtoivotta-
vial’,

Toinen syy, miksi rahastoimattomia eldkkeita ei yksityisaloilla merkita vas-
tuuvelaksi, voi liittyad siihen, ettd eldkelaitokset eivat ole niistd yksinddn
vastuussa, vaan lain mukaan ne ovat eldkelaitosten yhteiselld vastuulla.
Yksityisalojen eldkelaitokset eivat ilmoita karttuneiden eldkeoikeuksien
pddoma-arvoa omissa tilinpdatdksissdan!®. Sen sijaan Keva ja valtio ilmoit-
tavat kyseisen luvun omien konsernitilinpdadtostensa liitetiedoissa.

Vaikka yksityisalojen eldkkeiden rahastoimattoman osan kohdalla on kysy-
mys taloudellisesti varsin huomattavasta sitoumuksesta, niistd aiheutuvaa

16 Vuosittain karttuu uutta eldkeoikeutta noin 1,4 miljardia euroa (=1,5% * 90 miljardin
euron suuruinen kansantalouden palkkasumma). Sen sijaan kaikkiin eldkeoikeuksiin voi
kohdistua indeksitarkastuksia esimerkiksi seuraavasti. Myshemmin alkavien karttunei-
den eldkkeiden ollessa 350 miljardia euroa ja palkkakertoimen muutoksen esimerkiksi
kaksi prosenttia, muodostuu niistd uutta vastuuvelkaa vuosittain seitseman miljardia
euroa. Jo alkaneiden karttuneiden eldkkeiden ollessa 330 miljardia euroa ja tyoeldakein-
deksin muutoksen esimerkiksi 1,5 prosenttia, muodostuu niistd taas uutta vastuuvelkaa
viisi miljardia euroa. Yhteensd néilld oletuksilla indeksikorotusten perusteella muodos-
tuisi uutta vastuuvelkaa 12 miljardia euroa vuodessa.

17 Luvussa 10.4.3 pohditaan sitd, ovatko osakkeet sellaisia sijoituskohteita, joiden arvolla
olisi taipumus laskea juuri silloin kun myds maksutuloon kohdistuu laskupainetta.

18 Yksityisalojen eldkelaitokset eivat ilmoita ehdollisina vastuina mydskadan niiden keski-
ndistd yhteisvastuuta yksittdisen eldkelaitoksen konkurssissa.
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vastuuvelkaa ei ole merkitty minkdan muunkaan kirjanpitovelvollisen ins-
tanssin vastuuvelaksi. Kyseessa on silti kokoluokaltaan selvasti suurempi
velkaerd kuin valtionvelka.

Siitd voidaankin siirtyd kysymykseen karttuneiden eldakkeiden omaisuuden-
suojasta. Eduskunnan linjauksen mukaan karttuneet elakkeet kuuluvat
omaisuudensuojan piiriin. Yleensdhdn sosiaalietuuksia ei pidetd sinne
kuuluvana. Voidaan kuitenkin kysyd, mitd omaisuudensuoja eldkkeiden
kohdalla kdytdnndssa tarkoittaisi. Yleensad se tarkoittaa kieltoa kajota toi-
sen omaisuuteen. Sen sijaan sen ei tarvitse merkitad jdlleenvakuutusturvaa
sen varalle, ettd omaisuus menettdd arvoaan. Adrimmaisena riskina voi siis
olla, ettd karttuneita elakkeita ei pystyttdisikdadn tdysimadardisesti maksa-
maan. Oma kysymyksensa on, olisiko valtiolla niin vaikeassa tilanteessa
edes edellytyksia tarjota pelastusapua. Julkisalojen eldkkeet olisivat velka-
saatavina silti varmaan samalla viivalla muun julkisen velan maksuvelvoit-
teiden kanssa. Pohdittaessa eldkevarojen sijoittamista olisi siis suotavaa,
ettd karttuneisiin eldkkeisiin kohdistettavan riskin suuruus voitaisiin ottaa
huomioon yhtend suunnitteluparametrina®.

Keith Ambachtsheer esitti Suomen eldkejdrjestelman instituutiorakenteista
vuonna 2013 laatimassaan tilausarviossa tydeldkevakuutusyhtididen tase-
hallinnan viemista sikali korkeammalle tasolle, ettd vastuuvelan arvonmaa-
ritys tapahtuisi markkinaehtoisesti ja vastuuvelka katettaisiin samankaltai-
sella tasesuojausstrategialla, mitd Tanskan ATP-eldkerahasto on noudatta-
nut (Ambachtsheer 2013)?°. Vield tdhdn suuntaan ei ole edetty. Yhtend syy-
nd voi olla, etteivat eldkevarat riittdisi karttuneiden eldkkeiden suojaami-
seen. ATP perustuu kuitenkin tdyteen rahastointiin.

19 Jossain vaiheessahan voi tulla katto myds vastaan piilevien vastuuvajeiden puskuroimi-
sessa maksun tasausosaan.

20 ATP valittiin vuonna 2019 Euroopan parhaaksi eldkerahastoksi ja se on jatkanut keikku-
mistaan kansainvdlisten eldketuottovertailujen kdrjessa. ATP:n toimintamalli muistuttaa
perinteistd henkivakuutusyhtiotd. Edunsaajille luvataan takuueldke, jonka lisdksi osa
yhtion tekemistd voitoista hyvitetddn heille bonuksina. Jotta takuueldkelupauksesta
pystytddn varmasti suoriutumaan, ATP:n eldkevarat on jaettu kahteen salkkuun, eli
suojaussalkkuun ja sijoitussalkkuun. Noin 80 prosenttia maksutulosta ohjataan suojaus-
salkkuun ja 20 prosenttia sijoitussalkkuun. Suojaussalkkua hoidetaan niin sanottuun
tasesuojausmenetelmaadn perustuen. Tdmd tarkoittaa sitd, ettd salkun riskiprofiili lai-
tetaan tdsmdamadan hyvin laheisesti takuueldkkeiden profiilin kanssa. Talld tavoin riski
takuueldkkeiden jadmisestd kokonaan rahoittamatta saadaan lahestulkoon eliminoitua.
Sen sijaan sijoitussalkun puolelle jdtetdan enemman tilaa ja vapausasteita riskin otta-
miseen. ATP:n hyva sijoitusmenestys on osoitus siitd, miten melko tiukoillakin sijoitusra-
joituksilla voi olla tahattomia positiivisia tuottovaikutuksia. lman edunsaajille annettua
takuueldkelupausta yhtiolla ei olisi valttamatta ollut yhtd isoa suojaussalkkua. Nyt silld
on ollut, ja yhtid on padsyt hydtymaan korkomarkkinoiden positiivisesta tuottokehityk-
sestd korkojen laskiessa kaikkialla maailmassa.
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10.3.3 Vakavaraisuussdantelyn arviointia

Suomen yksityisalojen vakavaraisuussddntelyssad ldhdetdan siitd, ettd eld-
kelaitosten omalla vastuulla on pelkdstdan eldkkeiden rahastoitu osa. Ta-
sausjdrjestelmad jaa sdantelyn ulkopuolelle, vaikka eldkelaitokset ovat siitd-
kin suoraan vastuussa, mutta yhteisesti. Eldkelaitosten ei siis tarvitse mer-
kitd rahastoimatonta osaa edes vastuuvelaksi tai ilmoittaa sitd taseen ulko-
puolisina vastuina. Kuitenkin nama taseen ulkopuoliset vastuut ovat arviol-
ta 70-75 prosenttia eldakejdrjestelman kaikista vastuista ja ovat kokoluo-
kaltaan selvasti maan julkista velkaa suurempia.

Toisaalta tasausjarjestelmastd ei aiheudu eldkelaitoksille mitaan riskia-
kdan niin pitkdan kuin ne pystyvat rahoittamaan vastuiden kasvun nos-
tamalla aina tarvittaessa eldkemaksun tasausosaa. Tosin sama taitaa pa-
ted myos rahastoituun osaan. Niin pitkdan kuin kyse on esimerkiksi mata-
lien sijoitustuottojen aiheuttamasta vakavaraisuuden heikkenemisestd, jo-
ka koskee yhta lailla kaikkia eldkelaitoksia, ne luultavasti pyrkisivat katta-
maan ndmd tappiot ensi sijassa nostamalla eldkemaksun vanhuuseldke-
osaa?!. Tai sitten eldkeuudistuksen kautta.

Kdytdnnodssd saatetaan olla edelleen kuitenkin tilanteessa, jossa eldkelai-
tosten kohtaama budjettirajoite on melko pehmea. Pakottavaa tarvetta si-
joitustuottojen kasvattamiseen ei ehka viela ole ollut, varsinkin jos eldke-
maksun nostamista on voitu pitda helpommin toteutettavissa olevana vaih-
toehtona. Silti pehmedlld budjettirajoitteella voi olla myds positiivinen vai-
kutus, mikali se rajoittaa elakejdrjestelman kollektiivista alttiutta liialliseen
riskinottoon.

Itse asiassa pehmea budjettirajoite voi olla syynad siihenkin, ettd lainsda-
ddnnossa ei tunnuta olevan varauduttu sellaisen vaihtoehdon varalle, et-
td koko eldkejarjestelmdn vakavaraisuus tulisi uhatuksi. Lahinnd lainsda-
dannolla on varauduttu yksittdisen eldkelaitoksen tervehdyttamiseen, jon-
ka varalle on olemassa selked mekanismi, ja joka on pdapiirteittdin saman-
lainen kuin muissakin maissa. Mutta sen varalle, ettd koko jarjestelma oli-
si uhattuna, ja eldkeuudistuksen kautta tapahtuva uudelleenjarjestely ei
endd nayttdisi osapuolten kesken vapaaehtoisesti onnistuvan, ei Suomen
lainsddddnndssa tunnu olevan samanlaisia turvalausekkeita kuin muissa

21 Tata artikkelia kirjoitettaessa on tyomarkkinaosapuolten kesken kuitenkin kdynnissa
myds hanke tyoeldkevarojen sijoitustuottojen kohentamismahdollisuuksien selvitta-
miseksi. Sielld luultavasti pohditaan samankaltaisia asioita kuin tassakin artikkelissa
(Rantala 2020).
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maissa??. Eldkejarjestelma ei myoskddn kuulu esimerkiksi rahoitusvakaus-
viraston tai muun viranomaisen toimivallan piiriin, vaikka voisi hyvin kuvi-

tella, ettd vaikeassa tilanteessa paine jdrjestelmadn pelastamiseen julkisen
vallan toimesta olisi yhtd suuri kuin mitd historia kaikkialta maailmasta on
osoittanut paineen olevan pelastaa rahoituslaitoksia niiden joutuessa suu-
reen hatdan.

Eldkelaitosten sddntelykehikko kohdistuu siis vain noin neljdsosaan eldke-
jarjestelman kaikista vastuista ja senkin osalta ensisijainen pyrkimys on
kontrolloida ldhinna vain sellaisia riskeja, jotka koskevat yksittdista eldake-
laitosta, mutta eivdt koko eldkejarjestelmad. Kaikki mikd koskee koko jar-
jestelmdad jaa vakavaraisuussddntelyn ulkopuolelle.

Edelld jo arveltiin, ettd jos kaikkien eldkelaitosten tuotot jdisivat mataliksi,
niin luultavasti milladan yksittdiselld eldkelaitoksella ei olisi toiminnan jat-
kuvuuden suhteen suurempaa huolta. Sen sijaan, jos pelkdsstaan yksittai-
sen eldkelaitoksen tuottokehitys jdisi muista jalkeen, vaikka vain lyhyek-

si ajaksi, eikd valttamatta edes kovin merkittavasti (mika on tietenkin ai-
na suhteellista), niin talla saattaisi olla laitoksen olemassaolon kannalta jo
kohtalokas vaikutus. Jarjestelma nayttdisi olevan nimittdin sikali epasym-
metrisesti rakennettu, ettd eldkelaitoksilla on sijoitustoiminnassa suurem-
mat kannustimet asemoitua mahdollisimman ldhelle toisiaan kuin erottau-
tua toisistaan. Syy tahan on kuitenkin luonnollinen. Eldkelaitokset ovat ni-
mittdin lain mukaan toisistaan yhteisvastuussa ilman, ettd ne saavat kom-
pensaatiota toisilleen antamistaan takauksista?®. Mikdan eldkelaitos ei
vdlttdmatta halua taman takia toisen eldkelaitoksen erottautuvan muis-

ta, koska poikkeamariskin toteutuessa se merkitsisi tappioiden siirtymis-
td omalle kontolle. Lisaksi mikddn eldkelaitos ei valttdmattd halua itsekdan
poiketa muista, koska poikkeamisesta saatavat hyddyt ovat selvasti haitto-
ja pienempid?.

22 Usein tdstd puhuttaessa kdytetddn termid automaattinen tasapainotusmekanismi.

23 Aikaisemmin puhuttiin, ettd eldkelaitokset eivat silti ole ilmoittaneet yhteisvastuuta
ehdollisina vastuina tilinpdaatoksissaan. Niitd ei mydskadadn oteta huomioon vakavarai-
suuslaskennassa.

24 Jos yksittdiselle eldkelaitokselle padsisi kertymdan enemman vakavaraisuutta sen
seurauksena, ettd tdmd on sijoitustoiminnassaan poikennut onnistuneesti muista, se
voisi jossain mdarin hyodyntda tatd ylimaadrdista puskuria houkutellakseen asiakkaita
esimerkiksi korkeammilla asiakashyvityksilld. Epdonnistuttaessa voi eldkelaitoksen
olemassaolo olla kuitenkin vaakalaudalla.
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Edellisen johdosta on myds vaikea ndhda, ettd eldkelaitosten valilld olisi
ainakaan sijoitustoiminnan osalta sellaista kilpailua, josta on aidosti hyo-
tyd. Jos kilpailua ylipddnsd on olemassa, niin sitd aiheuttavat luultavasti
enemman vakavaraisuussadntely ja yhteisvastuu kuin esimerkiksi asiakkai-
den taholta tulevat positiiviset kannustimet tai markkinakuri>.

Aikaisemmin on viitattu myos siihen, ettd vastuuvelka, johon vakavaraisuu-
den mittaaminen perustuu, on puhtaasti vakuutusmatemaattinen kasite.
Sitd ei siis lasketa samalla tavoin markkinaehtoisesti kuin toimitaan esi-
merkiksi Solvenssi Il -vakavaraisuuslaskennan kohdalla.

Kaytannossa eldkelaitosten vakavaraisuutta mitataan suhteessa sellaiseen
vastuuvelan kdsitteeseen, jonka tarkoitus on pohjimmiltaan elakemaksun
vanhuuseldkeosan maarittely, ja joka siksi pitdd sisdllddn vain noin neljas-
osan eldkejdrjestelman todellisesta vastuuvelasta. Siitd huolimatta vaka-
varaisuusvaatimuksen ympdrille on kehitetty lainsadadantdd, jota voidaan
luonnehtia hyvin tekniseksi. Sen mukaan vakavaraisuuden vahimmaisvaa-
timus mddrdytyy rahoituksen taloustieteen yhteen alalajiin, eli portfolioteo-
riaan, nojautuen eldkelaitoksen ottamien kaikkien erilaisten sijoitusriskien
perusteella. Kaytannodssa osakesijoitukset tuntuisivat olevan kuitenkin eld-
kelaitoksilla sen verran hallitsevassa asemassa, ettd tosi asiassa vakava-
raisuusvaatimus mddrdytyy mitd suurimmassa mddrin niiden ottamien osa-
keriskien perusteella.

Riskiprofiilin kddntdmisessd vakavaraisuuden vdhimmadisvaatimukseksi
nojataan rahoitusmarkkinoilla laajasti kdytettavdan portfolioteoriasta joh-
dettuun Value at Risk -filosofiaan. Menetelmdn tarkoitus on esittaa lukuar-
vona mahdollinen rahamdardinen tappio, jota suurempaa tappiota eldke-
laitoksen ei pitdisi kohdata vuoden horisontilla kuin korkeintaan kolmen
prosentin todenndkdisyydelld (siis kolme kertaa vuosisadassa). Sen verran
eldkelaitoksilla edellytetdan siis olevan vahintdan vakavaraisuutta riskinot-
toa tukemaan.

25 Luultavasti sijoitustoiminnalla ei silti ole ollut asiakashankintaan kovin ratkaisevaa
tosiasiallista merkitystd. Eldkelaitosten tarjoama melko vahdinen ldpindkyvyys sijoitus-
toiminnan osalta puhuu nimittdin sen puolesta, ettd silla ei ole asiakkaiden silmissa
suurta painoarvoa eldkelaitoksia kilpailutettaessa. Tatd ajatusta tukee tietenkin myds se,
ettd salkunhoitajien valintaan tiedettdisiin liittyvan ihan yhta paljon sattumanvaraisuutta
kuin esimerkiksi rahastovalintoihin tyypillisesti liittyy (esimerkkind historiallisiin tuottoi-
hin nojaaminen).
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Sddntelylld voi olla kuitenkin erilaisia tahattomia seurausvaikutuksia. Esi-
merkiksi tappiopotentiaalin laskenta on aina riippuvainen kdytettdvastd
riskimallista ja historiallisista aikasarjoista, jonka perusteella se on esti-
moitu. Esimerkiksi osakkeiden osalta tiedetddn, ettd tuotonvaihtelut eivat
noudata normaalijakaumaa millddn eldkevarojen sijoitustoiminnan kan-
nalta olennaisella sijoitushorisontilla (Fama 1965; Fama & French 2018).
Lisdksi tiedetddn, ettd sijoituskohteiden tuottoa kuvaavilla jakaumilla on
paksummat hdnndt kuin mitd normaalijakauman perusteella saattaisi olet-
taa. Kdytdnnossad suurten tappioiden todenndkdisyys voi myos vaihdella
ajanjaksosta riippuen. Ihannetilanteessa riskimallin tulisi mukautua aina
kulloinkin vallitseviin olosuhteisiin2®.

Tosi asiassa on kuitenkin hyvin vaikea luoda sellaista lainsdaddantéon pe-
rustuvaa riskimallia, joka pystyisi koko ajan mukautumaan jatkuvasti muut-
tuviin olosuhteisiin. Nykyisin kdytdssa oleva riskimalli ja sen parametrit
ovat pykaliin kirjattuja, joten on vaikea kuvitella, ettd niita tultaisiin kovin
tihedlla frekvenssillda muuttamaan. Mikali nykyisenkaltaista vakavaraisuus-
kehikkoa pidetdadn kuitenkin tarkoituksenmukaisena, ulkoapdin katsottuna
voisi silti tuntua jarkevalta lisatd vakavaraisuuskehikon joustavuutta siirta-
malla siihen liittyvdd sddntelyvaltaa joko alemman tason viranomaisille tai
ottamalla tehtdva itsesdadntelyn hengessa eldkejarjestelmdn oman kattoeli-
men hoidettavaksi?’.

Toinen tahaton seuraus voi liittyd siihen, miten eldkelaitokset saattaisivat
hyddyntda tapaa, jolla tappioriski lasketaan. On nimittdin paljon sijoitus-
kohteita, joiden tappiot kolmen prosentin todenndkdisyydelld ovat vield
pienid, mutta yhden prosentin todennakdisyydelld jo ratkaisevasti suurem-
pia%8. Sinansa ei ole siis yllatys, ettd eldkelaitokset ovat kohdanneet riski-
perusteisten vakavaraisuusvaatimusten voimassaoloaikana useammin po-
tentiaalisia uhkatilanteita kuin lain mukaan olisi ehkd kuulunut. Riskien ot-

26 Pankkeja ja vakuutusyhtioitda koskevassa sdantelyssd lahdetdadn maailmanlaajuisesti
siitd, ettd naitd kannustettaisiin kdyttamaan vakavaraisuusvaatimuksen laskennassa
mahdollisimman paljon omia sisdisid mallejaan. Eldkelaitoksille tdtd mahdollisuutta ei
ole annettu, mutta luultavasti ne eivat ole sitd erityisesti vaatineetkaan.

27 Yhden vertailukohdan EU-tasolta saattaisi tarjota Euroopan vakuutus- ja lisdeldkevalvon-
taviranomainen (EIOPA) ja sille annetut sdantelyvaltuudet.

28 Hantdriskin ottamiseen perustuvat sijoitusstrategiat ovat tulleet viime vuosikymmenina
sitd suositummiksi, mitd enemman muuta riskinottoa on rajoitettu. Usein tavoitteena on
hakea erilaisia riskipreemioita. Ldhinnd ne ovat saman tyyppisid preemioita kuin harvoin
toteutuvien riskien varalle tarjottavasta suojasta saatavat vakuutuspreemiot. Ikdvintd on
silloin, kun useita toisistaan riippumattomiksi oletettuja riskeja padseekin toteutumaan
yhtd aikaa.
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taminen ja sen seurauksena uhkatilanteet kuuluvat sijoitustoimintaan, sa-
moin niiden jatkuva hallinta. Eldkelaitoksille asetettu tuottotavoite on ny-
kyolosuhteissa kuitenkin sen verran haastava, ettd niiden on pakko yhta ai-
kaa etsid keinoja riskinoton kasvattamiseen ja taiteilla vakavaraisuusvaati-
musten kanssa. Tdman voi hyvin kuvitella synnyttdavan kannustimia niin sa-
notulle regulaatioarbitraasille?.

Onkin syytd kysyd, onko niin intensiivinen lakisddteinen vakavaraisuus-
sddntely, joka nykyisin on voimassa, sittenkdan tarkoituksenmukaisin tapa
suomalaisten eldkelaitosten kontrolloimiseksi*®. On paljon esimerkkejd,
joissa osittain rahastoivien jarjestelmien sijoitustoiminta on onnistuttu to-
teuttamaan ilman vastaavanlaista sdadntelyd (muun muassa Ruotsi ja Kana-
da). Myos Suomessa esimerkiksi Keva, Valtion eldkerahasto ja Kirkon ela-
kerahasto toimivat ilman vakavaraisuusrajoituksia. Nayttaakin siltd, etta
yksityisalojen eldkelaitoksille vakavaraisuuskehikko tarjoaa melko kapean
kdytavan lapikuljettavaksi. Samalla, kun vakavaraisuuskehikko ohjaa ra-
joittamaan riskinottoa, vastuuvelan tuottovaatimus pakottaa riskin ottami-
seen’!,

29 Regulaatioarbitraasiksi kutsutaan saantelyn aiheuttamien pidakkeiden kiertamista
erilaisia laillisia porsaanreikia hyodyntamalla. Niiden hyodyntamisen ei silti tarvitse olla
edes moraalisesti arveluttavaa, jos sddntely on aiheuttanut sellaisia rajoituksia, joita
sen tarkoitus ei edes ollut rajoittaa.

30 Eldkelaitosten toimintaa voisi verrata esimerkiksi Warren Buffettin kuuluisaan Berkshire

Hathaway (BH) -yhtioon. Suurelta osin Buffettin toiminta-ajatus on ollut jalleenvakuutus-

toiminnan harjoittaminen, mutta samalla huomattavien lisdtulojen hankkiminen sijoitta-

malla vastuuvelan katteena olevaa varallisuutta (ns. float) onnistuneesti padomamarkki-
noille. Buffettin vastuuvelan korko on O prosenttia, mikd on ehka tarjonnut elakelaitoksia
paremmat mahdollisuudet pitkdjanteiseen sijoittamiseen. Nykyisin BH:n vakavaraisuus
taitaa olla jo sen verran hyvd, ettd vakavaraisuusrajoitteet eivdat endd yhtion sijoitustoi-
mintaa suuremmin rajoita.

Vield on syytd nostaa esiin pari muutakin ndkokohtaa, joista ei ole keskusteltu. Ensiksi,

on tutkimusnayttod siitd, ettd lyhyen sijoitushorisontin varaan perustuva vakavaraisuus-

kehikko, jollaiseksi yksityisalojen kehikkoa voi luonnehtia, muodostaa usein pitkdn
tahtdimen sijoitustoiminnalle sitovan rajoitteen, josta aiheutuu merkittavia taloudellisia
kustannuksia (Shi & Werker 2012). Toiseksi, vaikka yleisesti tiedetdan, ettd vakavarai-
suusrajoitukset johtavat niin sanottuun prosykliseen eli suhdanteita myé6tdilevdan
sijoituskdyttaytymiseen, jolla tiedetdan olevan rahoitusepdvakautta ja taloudellisia
suhdanteita voimistava vaikutus, eldkevarojen sijoittamiseen silti kohdistetaan monissa
maissa tdllaisia rajoituksia. Esimerkiksi Kansainvalinen valuuttarahasto IMF on kiinnit-
tédnyt asiaan huomiota ja tarjonnut tilalle samankaltaisia vaihtoehtoja, joista tdssakin
artikkelissa puhutaan (Jones 2016). N&itd ovat sijoitusohjauksen vahvistaminen, lisa-
hajautus, huomion kohdistaminen lisdarvon tuottamiseen, riskienhallinnan integrointi
osaksi sijoitustoimintaa ja prosyklisyyden parempi huomioon ottaminen sdantelyssa

(Jones 2016).
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10.4 Miten pddomien kdyttoa voisi tehostaa?

Mita sitten tilalle, jos yksityisalojen eldkelaitosten riskinottoa ei rajoiteta
riskiperusteisilla vakavaraisuusvaatimuksilla? Riittdisikd, ettd ne jatkaisi-
vat toimintaansa muuten ennallaan? Seuraavassa siihen liittyen viela muu-
tama ajatus.

10.4.1 Eldkejdrjestelmdn rakenteen selkeyttaminen

Usein kuulee sanottavan, ettd yksi ratkaisevimmista kysymyksista eldke-
varojen sijoitustoiminnan menestyksen kannalta on se, miten eldkevaro-
jen hoitaminen on institutionaalisesti toteutettu. Tyypillisesti ihanteena pi-
detddn niin sanotulla pddamies-agentti-mallia, jossa omistajaohjaus ja toi-
meenpano ovat selkedsti toisistaan erilldan.

Suomessa tydeldkkeiden rahoittamisen yksityisaloilla sanotaan ldhtevdn
periaatteesta, jonka mukaan maksajat paattavat. Kdytdanndssad tdmd on vie-
ty hyvin pitkdlle. Suomessa maksajien voi sanoa olevan samanaikaisesti
omistajia ja myds toimeenpanijoita.

Taman toimintamallin voi kuvitella palvelevan parhaiten tasausjarjestel-
man eli eldkemaksujen lapivirtauksen toimenpanoa. Voisiko siitd kuitenkin
olla hydtya, jos tasausjdrjestelmdn ja elakevarojen sijoittamisen hallinnoin-
ti erotettaisiin toisistaan ja eldkevarojen hoidossa siirryttdisiin enemman
kohti paamies-agentti-mallia? Esimerkiksi Hollannissa ja Kanadassa monet
eldkelaitokset ovat perustaneet pelkdstdan eldkevarojen sijoittamiseen
keskittyvid tytdryhtisitd. Onko Suomessa taseen molempien puolten keski-
tetystd hallinnoinnista saatavat operatiiviset synergiat edelleen niin merkit-
tdvid, ettd ne puoltavat eldkehallinnoinnin ja eldkevarojen sijoittamisen pi-
tdmista tiiviisti yhdessa?

Jos eldkevarojen sijoittaminen eriytettdisiin, sen hallintomalliakin voisi pa-
remmin suunnata pelkdstdan itse sijoitusohjaukseen. Sijoitustoiminnoille
voisi esimerkiksi asettaa tdsmalliseksi tavoitteeksi taloudellisen lisdarvon
tuottamisen annetun riskibudjetin ja elakevastuusta huolehtimisen aset-
tamissa rajoissa. Vaihtoehtoja kdytannon toteutusmalleiksi l6ytyisi kylla
useita.
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10.4.2 Tulosvastuun selkeyttdminen

Ulkoapdin katsottuna ndyttdd myos siltd, ettad eldkelaitosten johtamisessa
korostetaan sijoitustoiminnan osalta nykyisin ennen kaikkea lakien ja oh-
jeiden noudattamista sekd ylipdansa vastuullisuutta®?. Vaikeampaa on kui-
tenkin nahda, miten varsinainen tulosvastuu on madritelty ja mita sisdisia
tavoitteita eldkevarojen sijoittamiselle on asetettu®>.

Vastuullisuudesta ei saa tietenkdan tinkia. Eldkevarat, siind missa kaikki
muukin varallisuus, on aina otollinen kohde houkutuksille.

Henkilditd ja toimielimia, joilla on valtuudet vastata itsendisesti toisten
eduksi tapahtuvasta pddomien kdytostd, kutsutaan yleensa fidusiaareiksi.
Tavallaan kyse on siis luotetuista edunvalvojista. Oikeusperiaatteena fidu-
siaarivelvotteilla on ikiaikainen historia, mutta sijoittamista ohjaaviksi kay-
tannon periaatteiksi ne ovat jalostuneet common law -oikeusjdrjestelmadan
kuuluvan trustin kasitteen valitykselld. Yleisesti ottaen fidusiaarivelvoit-
teiden tavoite on luottamuksen edistdminen tilanteissa, joissa tarve luot-
tamuksen sdilymiselle on erityisen suuri. Siind mielessd ne ovat yhta lailla
eettinen kuin oikeudellinen periaate®.

Instituutioiden sijoitustoimintaan fidusiaariperiaatteet ovat tdsmentyneet
niin sanotun huolellisen sijoittajan periaatteen valitykselld. Joissakin asia-
yhteyksissa (kuten EU:n Solvenssi Il -direktiivissad) niitd on alettu kutsua va-
rovaisuusperiaatteeksi. Pelkdstd varovaisuudesta ei ole pohjimmiltaan kui-
tenkaan kysymys. Huolellisen sijoittajan periaatteessa yhdistyvat nimittdin
padoman turvaaminen ja riittavan tuoton saavuttaminen.

32 Hieman provokatiivisesti voisi esittdd, ettd eldkelaitosten toimintaa naytetdan harjoi-
tettavan positiivisessa mielessa ikddn kuin virkavastuupohjalta. Monilla tulosjohta-
misen perusmittareilla toimintaa voisi nimittdin luonnehtia melko stabiiliksi. Tahdn
vaikutelmaan on tosin paddytty hyvin epatieteellisesti vertaamalla lahinna keskenddn
suomalaisten ja tiettyjen ulkomaisten eldkelaitosten toimintakertomuksia ja seuraamalla
niiden julkisuuteen antamia lausuntoja.

33 Varsinkin sijoitustavoitteiden ja niiden saavuttamisen, sijoitusstrategian ja riskinoton
perustelemisen, ja toiminnan tuloksellisuuden analysoinnin osalta kaipaisi varsinkin
vuosikertomuksiin lisad lapindkyvyyttd. Tdssd valossa eldkelaitosten nykymuotoista
neljannesvuosiraportointia voisi hieman karjistden luonnehtia samanlaiseksi suurelle
yleisolle tarjottavaksi viihteeksi, jota myds sijoitusrahastojen markkinointi usein edus-
taa. Pitkdjanteistd sijoittamista se ei vdlttamattd palvele milldaan tavoin.

34 Fidusiaarivelvoitteet ovat lisddntyvasti loytdneet paikan eri maiden lainsaddannosta. Esi-
merkiksi Suomen osakeyhtidlain huolellisuusvelvoitteen ja yhdenvertaisuusperiaatteen
voi katsoa olevan fidusiaarivelvoitteita.



10 Miltd Suomen tyoeldkejdrjestelmdn sijoitustoiminta ndyttad kauempaa katsottuna? 313

Huolellisen sijoittajan periaate kirjattiin ensi kertaa eldkelakeihin Yhdysval-
loissa 1970-luvulla. Aluksi sdvy oli melko holhoava. Erikseen ohjeistettiin,
mihin ja miten sijoituksia saa tehdd, jotta huolellisen sijoittamisen vaati-
mukset tayttyisivdat. Sdannot ja maadraykset ohjasivat siis toimintaa. Esimer-
kiksi osakkeet jaettiin lain tasolla hyvaksyttavissa oleviin ja kiellettyihin.
1990-luvulla suunta kuitenkin muuttui. Tilalle tuli uusi tulkinta, joka korosti
sijoittajien velvollisuutta itsendiseen harkintaan rahoitusteorian tarjoaman
ajatuskehikon puitteissa. Oikeastaan vasta siitd ldhti kunnolla liikkeelle
portfoliosijoittamisen uusi aalto, joka on sen jdlkeen levinnyt instituutiosi-
joittajien vakiintuneeksi toimintatavaksi kaikkialla maailmassa.

Nykymuotoisen huolellisen sijoittajan periaatteen voi katsoa rakentuvan
viiden pddperiaatteen ympdrille:

1. Mikdan sijoituskohde ei ole ldhtokohtaisesti poissuljettu, mutta kaik-
ki sijoituspddtokset pitdd pystya perustelemaan salkkukokonaisuu-
den ja sijoitusstrategian toteutuksen nakékulmasta.

2. Sijoitussalkun jarkeva hajautus on riskienhallinnan lahtdkohta.

3. Sijoitussalkun tuottotavoitteen on oltava linjassa riskinsietokyvyn
kanssa.

4. Sijoittajalla on oikeus ja velvollisuus tarvittaessa delegoida sijoitta-
miseen liittyvdd pddtosvaltaa.

5. Sijoittajalla on velvollisuus valttdd kaikkia tarpeettomia palkkioita ja
kustannuksia, joita sijoitustavoitteeseen pyrkiminen ei edellyta.

Sittemmin huolellisen sijoittajan periaatteen pohjalle on kehittynyt erilai-
sia vieldkin tarkempia sijoitusohjauksen parhaita kdytantdja ja toimeenpa-
no-ohjeita samalla tavoin kuin mitd on tapahtunut corporate governance
-periaatteiden kohdalla. Osa on viety lainsdddantéon, toiset taas perus-
tuvat itsesdantelyyn. Esimerkiksi CFA Institute ja monet muut sijoitusalan
toimijoita edustavat tahot ovat tehneet tdlld saralla paljon tyota (Drew &
Walk 2019). Yleisesti ottaen parhaiden kdytantdjen avulla pyritddn kuvaa-
maan, miten niukkojen voimavarojen, kuten ihmisten, politiikkakaytanto-
jen, toimintaprosessien ja tietojarjestelmien avulla parhaiten edistetdan si-
joitustoiminnan tuloksellisuutta.

Pitkdn tdahtdimen sijoittamiseen ja sen edellyttdmdan sijoitusohjaukseen
on olemassa siis paljon vakiintuneita kdytantdja. Useat suuret instituutio-
sijoittajat, mukaan lukien eldkerahastot, toimivat maailmalla fidusiaarioh-
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jauksessa hyvin ammattimaisesti ilman, ettd niitd saanneltdisiin kuin ra-
hoitus- tai vakuutuslaitoksia®.

10.4.3 Riskin lisahajautus muutenkin kuin vain osakkeisiin

Osakeriskin lisddminen on yleisin tapa, jolla eldkevarojen tuottoa on kaik-
kialla maailmassa pyritty kasvattamaan. Historiallinen evidenssi on osoit-
tanut, ettd osakkeet (ja myos kiinteistosijoitukset) ovat pitkalla aikava-

lilld tuottaneet enemman kuin korkosijoitukset (Dimson ym. 2002; IIma-
nen 2011; Jorda ym. 2019; Dimson ym. 2020). Tamén perusteella on luotet-
tu, ettd osakkeet tuottaisivat jatkossakin eniten.

Taustalla on syvempikin uskomus. Vallitsevaksi ajattelutavaksi on noussut
rahoitusteoriasta perdisin oleva kdsitys, jonka mukaan tuottoja saa pda-
asiassa vain ottamalla sellaista riskid, jota ei hajauttamalla pysty eliminoi-
maan. Osakkeet ovat omaisuusluokka, josta tdllaista systemaattista riskid
on parhaiten saatavissa.

Hyvin hajautetun osakesalkun uskotaan tuottavan pitkalla aikavalilld keski-
madrin noin 4-5 prosenttiyksikkda korkeampaa vuosituottoa kuin mita
riskittdbmina pidettavista sijoituskohteista uskotaan saatavan. Kuitenkin
yleisesti hyvdaksytdan, ettd vastineeksi pitda pystyd kestamaan myds kor-
keampia tuottojen vuosivaihteluita. Tyypillisesti tallaisten vaihteluiden us-
kotaan asettavan vuosituotot kahtena vuotena kolmesta ehka noin -10 ja
+20 prosentin vdliseen haarukkaan ja viitend vuotena kuudesta noin -25 ja
+35 prosentin véliseen haarukkaan.

Ekonomistien on ollut kuitenkin vaikea selittdd, miksi osakkeista olisi syy-
td odottaa niin korkeaa tuottoa kuin mitd toteutuneet tuotot ovat historialli-
sesti olleet. Sen kdsityksen, mikda on muodostunut ihmisten ja instituutioi-
den riskinsietokyvystd, uskotaan puhuvan sen puolesta, ettd osakkeiden
pitdisi tuottaa selvdsti vdhemman kuin mitd ne ovat tdhdan mennessa tuot-
taneet (Cochrane 2017; Siegel 2017).

35 Sijoitusohjauksen sisdltokysymyksia voi tarkastella monesta eri ndkdkulmasta. On
muitakin tapoja jaotella, mutta tassd yksi: 1) Sijoittamisen johtamista ja kulttuuria ko-
rostava suuntaus, jota Niina Bergringin artikkeli (tdméan kirjan luku 5) edustaa (Ambacht-
sheer 2016; Clark & Monk 2019). 2) Sijoittamisen systemaattisuutta ja faktaperustei-
suutta edustava suuntaus, jota Kari Vatasen artikkeli (tdmén kirjan luku 7) edustaa
(Ang 2014; Chambers ym. 2012; Ilmanen 2011; Lussier 2013). 3) Instituutioiden roolia
pitkdaikaisina sijoittajina ja lisdarvon tuottajina korostava suuntaus (Pedersen 2015;
Ivashina & Lerner 2019).
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Ymmarrys siitd, mistd osakkeiden tuottovaatimus muodostuu, on kuiten-
kin kehittynyt huomattavasti viimeisten 20 vuoden aikana. Yleiseksi mie-
lipiteeksi on muodostunut, ettd osakkeet eivat tuottaisi jatkossa enda niin
korkeita tuottoja kuin aikaisemmin. Syita tdhdan ovat muun muassa se, ettd
osakemarkkinoille osallistuu nykyisin niin paljon enemman sijoittajia kuin
aikaisemmin, osakekaupankdyntiin liittyvat kustannukset ovat alentuneet
ja tieto yhtidista sijoituskohteina on lisdantynyt lapindakyvyyden kasvaessa.
Silti osakkeiden uskotaan tuottavan edelleen niihin sisdltyvan riskien takia
muita sijoituskohteita paremmin.

Yksi syy, mikad on auttanut ymmartdmaan paremmin osaketuottoja, liittyy
siihen, ettd sijoitustappioilla on taipumus toteutua juuri silloin, kun sijoit-
tajilla menee muutenkin huonosti. Esimerkiksi harvoin toistuvat talouska-
tastrofit ovat myds nousseet yhdeksi osaketuottojen johtavaksi selitysmal-
liksi (Tsai & Wachter 2015). Taustalla on yksinkertainen ajatus, ettd viimei-
sen 50-100 vuoden talouskehitys, jonka pohjalta riskipreemioita pyritdan
normaalisti selittdmaan, olisikin ollut kaikista kriiseista huolimatta poikke-
uksellisen tasaisen talouskehityksen aikaa, eika sisdltdisi kaikkea sitd epa-
varmuutta, jota sijoittajat diskonttaavat sisddan osakkeiden hintoihin. Pel-
kistden voi siis sanoa, ettd osaketuotot sisaltdisivat vakuutuspreemion kal-
taisen korvauksen harvoin toistuvien talousromahdusten varalle tarjotta-
vasta suojasta.

Toisaalta on havaittu sijoittajien olevan valmiita maksamaan eri aikoina eri
suuruisen hinnan osakkeista. Osakkeita pidetddn halpoina silloin, kun nii-
hin uskotaan jonkin arvostusmittarin perusteella liittyvdn tavanomaista
korkeampi tuottopotentiaali ja vastaavasti kalliina silloin, kun niihin usko-
taan liittyvan matalampi tuottopotentiaali. Pérssikursseja saatetaan verra-
ta yhtididen tekemiin voittoihin tai niiden maksamiin osinkoihin. Tallaisten
vertailulukujen on havaittu pystyvan jossain mdarin ennustamaan osake-
tuottoja esimerkiksi 7—10 vuoden horisontilla (Cochrane 2011).

Usein eldkevarojen sijoittamista osakkeisiin perustellaan sillad, ettd elakesi-
joittamisen horisontti on pitkd ja osakkeet olisivat pitkdlla aikavalilld suh-
teellisesti vahemman riskipitoisia kuin lyhyelld aikavalilld. Talld tarkoite-
taan sitd, ettd osaketuottojen keskimaarainen vuosivaihtelu olisi sitd alem-
pi, mitd pidemman sijoitushorisontin tuottoja tarkastellaan (Siegel 2014).

Tdmad oletus ei ole kuitenkaan tdysin kiistaton. Riippumatta siitd, miten
pitkd aikasarja osaketuotoista on kdytettavissd, se on kuitenkin vain yksi
otos, eikd se tule toistumaan tulevaisuudessa. Ei voi mitenk&déan tietad, on-
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ko tulevaisuudessa osaketuotoilla taipumus palata kohti pitkdn aikavalin
keskiarvoa (Samuelson 1994; Boudoukh ym. 2019). Vaikka osaketuotto-
jen keskiarvohakuisuus pitdisikin paikkansa, muut epdavarmuustekijat huo-
mioon ottaen osakeriskin ei sittenkddn pitdisi nayttda houkuttelevammalta
sijoitushorisontin kasvaessa (Pastor & Stambaugh 2012).

Yhteenvetona voi sanoa, ettd osakkeet ovat ldhes vaistamatta sijoitustuot-
tojen keskeinen ajuri. Toisaalta osakeriskilld on jo nyt hallitseva asema.
Siksi osakeriskin lisdkasvattamisesta ei valttamatta olisi saatavissa mer-
kittdavaa lisahydtya pitkalla aikavalilld. Varsinkin kun ottaa huomioon, et-
td Suomen eldkejarjestelman edellytykset kestda osakkeiden tuotonvaih-
teluista matkan varrella vdistamatta tulevia sijoitustappioita ovat ehka hei-
kommat kuin vaikkapa Norjan 6ljyrahaston (oli sitten kdytossd vakavarai-
suuskehikko tai ei).

Vaihtoehtoisia tapoja lisdhajautukselle on kuitenkin runsaasti. Niitd voi
loytyd kohdistamalla sijoitustoimintaa lisda erilaisiin yksityisiin sijoituk-
siin. Myds julkisen kaupankdynnin piirissa olevia sijoituskohteita voi hyo-
dyntdd monipuolisemmin. Aktiivista sijoitustoimintaa voi harjoittaa monel-
la eri tavoin. Vastuullisessa sijoitustoiminnassa ollaan vasta ottamassa en-
siaskeleita. Ja mikali ajatus kunnianhimon kasvattamisesta ei silti tunnu
houkuttelevalta, niin yhtend vaihtoehtona on lisatuottojen hakeminen kus-
tannuksia minimoimalla.

10.5 Johtopdatokset

Suomen tydeldkejarjestelma ndyttdd kauempaa katsottuna hieman moni-
mutkaiselta. Ndin etenkin sen osalta miten vastuu eldkkeistd jakautuu ja
miten rahastointitekniikka nayttdisi yksityisaloilla rajoittavan eldkevarojen
tarkoituksenmukaista hoitoa. Jarjestelman selkeyttamiselld voisi kuvitella
olevan sijoitustuottoihin positiivinen vaikutus.

Jarjestelma on tavallaan etuusperusteinen, mutta tosiasiassa edunsaajat
ovat jo pitkddn osallistuneet riskinkantoon. Taltd puolelta tuskin tulisi ylei-
soltd lisdtuottojen hakemiseen suuria vastalauseita, jos asiat perusteltai-
siin kunnolla.

Jarjestelman kehittaminen selkeammin Defined Ambition (DA)/Target
Benefit (TB) suuntaan voisi avata sijoitustoiminnalle uusia nakymid. Tama
olisi siis yksi reitti elakevarojen tuottopotentiaalin kasvattamiselle.
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Yksityisalojen eldakevarojen muuttaminen puskurirahastoiksi mahdollisesti
nopeallakin aikataululla olisi varmasti hyddyllista. Rahastoinnin suhteelli-
nen merkitys karttuneen eldkkeen osana on supistunut samalla kun rahas-
toimattoman osan suhteellinen merkitys varsinkin indeksikorotusten seu-
rauksena on kasvanut. Rahastointi korostuu sen taloudelliseen merkityk-
seen ndahden nykyisin ehka liikaa, koska siitd on sdddetty lailla.

Eldkevaroja on niin paljon vdhemman kuin mika on karttuneiden eldkkei-
den pddoma-arvo, ettd milldan rahastointitekniikalla tai tasehallintame-
netelmalld karttuneita eldkkeitd ei kuitenkaan pystyta tdysin suojaamaan.
Asia tulisi tehdé yleisolle selvaksi (sitd se ei nimittdin taida olla).

Myds yksityisalojen vakavaraisuusvaatimuskehikko tuntuu melko jaredlta,
jos silld turvataan vain suhteellisen pientd osaa karttuneista eldkkeista. Va-
kavaraisuuskehikko olisi paljon hyddyllisempi, jos silld suojattaisiin kyp-
san (eli maturoituneen) jarjestelman taysin rahastoituja elakkeita. Pitkdjan-
teiselle sijoitustoiminnalle, jota Suomessa tarvittaisiin, se muodostaa tar-
peettoman rajoitteen.

Oltaisiinko eldkesektorilla valmiita kasvattamaan eldkelaitosten itsendi-

syyttd, mutta samalla lisddmdan niiden tilivelvollisuutta ja ldapindkyvyyt-

td? Jos suomalaisten eldkelaitosten raportointia ja tilivelvollisuutta vertaa
Ruotsiin, Norjaan, Tanskaan, Hollantiin tai Kanadaan, niin tdssd suhteessa
ollaan kaikkein eniten jaljessa. Myos mediassa kaytdva julkinen keskuste-
lu eldkevaroista on sen seurauksena liian pintapuolista. Tilivelvollisuus ei
yksinddn riitd tielld kohti parempia tuottoja, mutta se on valttamadton edel-

lytys.

Tulosvastuulle olisi hyvd saada nakyvampi rooli. Eldkelaitosten viestinnds-
sé& korostuvat kuuliaisuus (siis lahinna risk & compliance) ja vastuullisuus
(etenkin ESG, ja jossain mddarin siita erilldan sijoituskohteiden omistaja-
ohjaus). Oman toiminnan tavoitteet, keinot niiden saavuttamiseksi, me-
nestyksen vertailtavuus yms. jddavat vdahemmalle huomiolle. Niihin panos-
tamalla toiminnalle voisi saada vieldkin paremman yleisen hyvaksyttavyy-
den, ja ennen kaikkea lisda tuottoja.

Lisdtuottoja kannattaisi edelleen hakea myds muillakin tavoin kuin osake-
riskia kasvattamalla.
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