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SIJOITUSVARAT 
256 MILJARDIA
Työeläkevakuuttajien sijoitusvarat olivat toisen koronavuoden päätteeksi noin 256 miljardia 
euroa. Hyvä vakavaraisuus turvaa eläkkeet myös epävakaassa maailmantilanteessa.

TEKSTI: KIMMO KOIVURINNE   TAULUKKO: HENNA IIRE

V
iime vuosi oli sijoitusmie-
lessä erinomainen ja osakkei-
den sekä erityisesti pääoma-
sijoitusten osalta jopa usko-
mattoman hyvä. Monet kes-

keisistä osakeindekseistä kohosivat vuo-
den aikana kaikkien aikojen huippuluke-
miinsa.

Työeläkesijoitusten nimelliseksi keski-
tuotoksi tuli 15,8 prosenttia ja eläkkeiden 
rahoittamiseen käytettävät sijoitusvarat 
kasvoivat kaikkiaan 255,8 miljardiin eu-
roon.

SIJOITUSVAROISTA, suomalaisen työelä-
kejärjestelmän kivijalasta, yli puolet koh-
dentui osakesijoituksiin. Viime vuoden lo-
pussa varoista 52 prosenttia oli sijoitettuna 
osakesijoituksiin eli pörssiosakkeisiin ja 
pääomasijoituksiin.

Korko- ja rahamarkkinasijoituksiin koh-
dentui 30 prosenttia, kiinteistösijoituksiin 
lähes 9 prosenttia ja muihin sijoituksiin eli 
muun muassa hedgerahastoihin noin 9 
prosenttia.

Sijoitusjakauman viime vuoden ainoa 
huomattava muutos oli osakesijoitusten 
osuuden kahden prosenttiyksikön kasvu ja 
vastaavasti korkosijoitusten osuuden kah-
den prosenttiyksikön lasku.

Osakkeiden suhteellista osuutta nosti 
niiden positiivien kurssikehitys, samanai-
kaisesti korkosijoitusten suhteellinen 
osuus supistui.

MAANTIETEELLISESTI sijoitusvaroista va-
jaa neljännes eli 23 prosenttia kohdistui 
vuoden lopussa kotimaahan ja 16 prosent-
tia oli sijoitettuna muualle euroalueelle.

Pääosa eläkejärjestelmän sijoitusva-
roista, kaikkiaan 60 prosenttia, on sijoitet-
tuna globaalille markkinalle eli muun mu-
assa Pohjois-Amerikkaan, Aasiaan sekä 
pienemmissä osin myös kehittyviin maihin.

Sijoitusvarojen määrän lisääntyessä 
niitä on sijoitettu enenevissä määrin muu-
alle maailmaan. Samalla kotimaan sijoitus-
ten suhteellinen osuus on laskenut. Glo-
baalille markkinalle hajautetut sijoitukset 
toteuttavat lakiin kirjattuja eläkevarojen si-
joitusohjeita: sijoitustoiminnan tulee huo-
mioida tuottavuus ja turvaavuus.

SIJOITUSTUOTTO vuodelta 2021 oli ni-
mellisesti 15,8 prosenttia ja vuotuisen in-
flaation suhteen korjattu reaalituotto oli 
11,9 prosenttia.

On hyvä muistaa, että yhden vuoden tuo-
tolla on eläkejärjestelmän kestävyydelle hy-
vin rajallinen merkitys.

Pidemmällä 25 vuoden aikavälillä ni-
mellistuotto on ollut keskimäärin 6,2 pro-
senttia vuodessa ja inflaatiokorjattu reaali-
tuotto keskimäärin 4,6 prosenttia vuo-
dessa.

Lyhyemmillä tarkasteluväleillä vastaa-
vat tuotot ovat viimeisen viiden vuoden jak-
solla olleet nimellisesti 7,4 ja reaalisesti 
6,1 prosenttia, sekä kymmenen vuoden jak-
solla nimellisesti 7,3 ja reaalisesti 6,1 pro-
senttia. 

Erilaisilla tarkastelujaksoilla ja -ajan-
kohdilla on vaikutusta keskituottolukuihin. 
Esimerkkinä tästä voimme tarkastella viisi 
vuotta sitten (vuoden 2016 loppuun) päät-

tynyttä kymmenen vuoden jaksoa. Tuolloin 
viimeisten kymmenen vuoden jaksoon 
mahtuivat sekä finanssikriisi että euro-
kriisi, minkä takia vuosittainen keskituotto 
oli nimellisesti 4,5 prosenttia ja reaalisesti 
ainoastaan 2,8 prosenttia.

KORONAPANDEMIA leimasi myös viime 
vuotta ja vaikutti ihmisten arkeen ja talou-
teen monella tapaa. Jos koronan aiheut-
tama toissakeväinen alkuromahdus oli 
täynnä pessimismiä ja epäuskoa, sisälsi 
viime vuosi sekä markkinaoptimismia että 
euforiaa hipovaa markkinahumua.

Talouden yleisen luottamuksen paran-
tuessa kysyntä palautui nopeasti ja yleinen 
taloussuhdanne kääntyi jopa yllättävänkin 
positiiviseksi. Taustalla vaikuttivat koro-
naan liittyneet elvytystoimet, jotka yhdessä 
patoutuneen kysynnän purkautuessa aihe-
uttivat loppuvuodesta niin Yhdysvalloissa 
kuin euroalueella voimakkainta kuluttaja-
hintojen nousua vuosikymmeniin.

Edesmenneen amerikkalaisen sijoitta-
jalegenda John Templetonin luonnehdinta 
nousukaudesta osuukin hyvin yhteen pörs-

sien kehityksen kanssa koronapandemian 
aikana: Bull-markkinan siemen kylvetään 
pessimismin vallitessa, se jalostuu epäus-
kon aikana, kypsyy optimismissa ja päättyy 
euforiaan.

INFLAATIO nosti päätään ja jäi vallitse-
vaksi teemaksi viime vuoden jälkipuolis-
kolla ja tilanne siitä on vain kiihtynyt.

Maltillinen inflaatio ei normaalisti hait-
taisi sijoittajia. Inflaation hallitsematto-
masti kohotessa keskuspankit joutuvat ki-
ristämään rahapolitiikkaansa, mikä alen-
taa osakkeiden tuottonäkymiä.

Loppuvuodesta osakemarkkinoilla val-
litsi kaikesta huolimatta selkeä nousuvire, 
vaikka koronapandemian parrasvaloihin il-
mestyi jälleen uusi huolestuttava virus-
muunnos – omikron.

KESTÄVYYDEN kannalta merkittävää on 
eläkejärjestelmän pitkän aikavälin reaali-
tuotto.

Pidemmän aikavälin ennustelaskel-
massa on kahden ja puolen prosentin reaa-
lituotto-oletus aina vuoteen 2028 asti. Siitä 

eteenpäin keskimääräinen reaalituotto-ole-
tus on kolme ja puoli prosenttia vuodessa.

Oheisen kuvion vuodet 1997–2021 kat-
tavassa tilastossa eläkevakuuttajiemme 
keskimääräinen toteutunut tuotto on tois-
taiseksi ylittänyt oletetun tuoton. Eläkelai-
toksille hyvät tuotot tarkoittavat myös pa-
rempia vakavaraisuuksia, joiden ansiosta 
ne kestävät rahoitusmarkkinoiden kriisejä.

Vakavaraisuuden merkitys korostuu 
epävarmoina aikoina. Esimerkiksi juuri nyt 
kun Venäjän aloittamien sotatoimien kes-
toa Ukrainassa ja sen seurauksena lopulli-
sia talousvaikutuksia voidaan ainoastaan 
veikkailla. 

​Tilinpäätöstiedot

Eläkevarat vai sijoitusvarat?
Työeläkejärjestelmän varoista puhuttaessa 
viitataan vaihtelevasti sekä eläkevaroihin 
että sijoitusvaroihin. Noin kahden miljardin 
euron suuruinen erotus johtuu eläkevaroi-
hin (noin 258 miljardia euroa) sisältyvistä 
taseeseen kirjatuista muista saamisista ja 
veloista sekä aineellisista hyödykkeistä – 
joita ei lasketa mukaan sijoitusvaroihin 
(noin 256 miljardia euroa).

Ennätyksellinen sijoitusvuosi 2021

TYÖELÄKESIJOITUSTEN VUOSITUOTTO 1997–2021
Lähde: Tela

Työeläkelaitosten avainlukuja 
vuodelta 2021 Yhtiöt   

(TyEL, YEL)
Säätiöt    
(TyEL)

Kassat    
(TyEL, YEL) MEK (MEL) MELA 

(MYEL)
Keva valtio/ 
VER (JuEL)

Keva 
jäsenyhtei-
söt (JuEL)

Muut 7) Yhteensä

Vakuutetut (lkm) 1 817 324 13 587 15 054 5 709 55 615 131 377 560 145 23 184 2 621 995
Eläkkeensaajat (lkm) 1) 1 085 581 14 788 14 097 8 001 99 238 224 607 408 680 26 332 1 881 324
Palkkasumma/työtulo (milj. €) 67 094,0 828,3 614,7 210,4 1 211,7 6 248,0 19 462,0 862,1 96 531,2

Tulot (milj. €)
Vakuutusmaksutulo 2) 16 206,8 184,5 136,8 40,0 171,8 1 549,9 5 699,0 312,8 24 301,6
Sijoitustoiminnan nettotuotto käyvin arvoin 21 454,1 399,9 283,4 201,2 35,6 3 043,8 9 131,1 363,1 34 912,2
Sijoitustoiminnan nettotuotto käyvin arvoin (%) 16,2 13,9 15,2 16,2 11,8 14,6 15,8 7,9 15,8
Sijoitustoiminnan nettotuotto tuloslaskelmassa 9 415,0 298,3 142,0 102,3 12,5 1 431,3 9 131,1 176,7 20 709,1

Kulut (milj. €)
Maksetut eläkkeet 3) 4) 16 921,2 235,5 178,1 130,9 856,2 4 852,4 5 910,7 368,8 29 453,9
Kokonaisliikekulut 5) 367,9 5,6 6,0 3,5 24,2 15,5 55,7 4,7 483,1

Varat 
Eläkevarat 6) 155 864,1 3 207,8 2 180,4 1 419,6 156,0 23 595,3 67 717,2 3 402,2 257 542,6
Sijoitukset käyvin arvoin, milj. € 153 594,6 3 195,8 2 159,4 1 411,7 356,2 23 595,3 66 848,6 4 612,2 255 773,9
Sijoitusjakauma (perusjakauma käyvin arvoin, %) 

Korkosijoitukset 28,6 36,7 20,0 4,8 37,1 39,2 30,1 33,5 29,9
Osakesijoitukset 49,6 43,3 53,8 53,2 49,5 52,3 57,4 57,0 52,0
Kiinteistösijoitukset 10,6 13,0 24,5 25,0 10,2 3,4 6,0 6,6 8,9
Muut sijoitukset 11,3 6,9 1,7 17,1 3,2 5 6,4 2,8 9,1

Vakavaraisuus 
Vakavaraisuuspääoma yhteensä 41 083,8 1 090,7 766,4 687,7 - - - - 43 628,6
Vakavaraisuusraja € 21 973,9 404,7 331,0 213,2 - - - - 22 922,9
Vakavaraisuuspääoma / vakavaraisuusraja 1,9 2,7 2,3 3,2 - - - - 1,9
Vakavaraisuusaste (%) 135,8 153,9 154,2 194,9 - - - - 136,6

									       
1) 	Eläkkeensaaja voi saada eläkettä useammasta eläkelaitoksesta.
2)	 Maksutuloon ei sisälly valtion budjetista kustannettavaa osuutta. YEL:n osalta  

295,2 milj. €, MEL:n 57,1 milj. €, MYEL:n 717,7 milj. € ja JuEL valtion 2 911,4 milj. €.
3)	 Sisältää TR-osuuden muiden kuin Kevan (jäsenyhteisöt, valtio ja KER) osalta,  

joilla maksutulossa.
4)	 Sisältää YEL:n valtion osuuden.

5)	 Ei sisällä sijoitustoiminnan kuluja.
6)	  YEL-varoissa mukana vakuutusmaksuvastuu, MYEL-varat on vastuuvelkaa, Keva 

jäsenyhteisöt -sarakkeessa tässä tarkoitetaan eläkevastuurahastoa, Keva valtio/
VER-sarakkeessa ovat sijoitusomaisuutta.

7)	 Muut sisältävät Kirkon eläkerahaston, Kelan toimihenkilöiden eläkejärjestelmän ja 
Suomen Pankin eläkerahaston.
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​Tilinpäätöstiedot

1) 	�Ilman sijoitustoiminnan ja työkyvyn ylläpitotoiminnan 
liikekuluja sekä lakisääteisiä maksuja.

2) Veritaksen asiakashyvityssiirtoon sisältyy muista 
poiketen myös siirtoa vakuutusliikkeestä (VA2)

4) Tilikauden tulos ja siirrot asiakashyvityksiin -osioissa vertailulukuna on 
käytetty muutosprosentin sijasta vuoden 2020 vastaavaa lukua.

3) Muutos%-sarakkeessa muutos on ilmoitettu prosentteina, mikäli 2021-sarakkeessa 
luku on ilmaistu euroina. Mikäli 2021-sarakkeessa on esitetty prosenttilukuja, on 
muutos%-sarakkeessa esitetty muutos 

Työeläkevakuutusyhtiöiden 
tilinpäätöslukuja vuodelta 2021

Varma Ilmarinen Elo  Veritas Yhteensä

2021 muutos, 
% 3) 2021 muutos, 

% 3) 2021 muutos, 
% 3) 2021 muutos, 

% 3) 2021 muutos, 
% 3)

VAKUUTETUT (lkm)
TyEL 531 200 5,2 % 591 197 6,5 % 415 514 5,7 % 64 319 9,1 % 1 602 230 5,9 %
YEL (-vakuutuksia) 40 000 5,8 % 76 781 0,8 % 84 454 1,1 % 13 859 4,3 % 215 094 2,0 %
Yhteensä 571 200 5,2 % 667 978 5,8 % 499 968 4,9 % 78 178 8,2 % 1 817 324 5,5 %

ELÄKKEENSAAJAT (lkm)
Yhteensä 345 700 -0,4 % 455 775 -0,6 % 246 141 1,1 % 37 965 0,9 % 1 085 581 -0,1 %

TULOT (milj. €)
Vakuutusmaksutulo
TyEL-maksutulo 5 449,6 14,8 % 5 544,4 14,5 % 3 622,8 13,0 % 543,9 12,8 % 15 160,7 14,2 %
YEL-maksutulo 186,3 0,8 % 388,2 0,1 % 413,1 0,6 % 70,4 1,6 % 1 058,0 0,5 %
Siirtymämaksut ja jälleenvakuutus -1,3 48,0 % -10,6 -11,0 % 0,0 0,0 % 0,0 0,0 % -11,9 1,2 %
Vakuutusmaksutulo yhteensä 5 634,6 14,3 % 5 922,0 13,4 % 4 035,9 11,6 % 614,3 11,4 % 16 206,8 13,2 %
Sijoitustoiminnan nettotuotto tuloslaskelmassa 4 841,5 130,5 % 2 950,0 30,4 % 1 436,7 63,9 % 186,8 40,2 % 9 415,0 75,3 %
Yhteensä 10 476,1 49,0 % 8 872,0 18,6 % 5 472,6 21,8 % 801,1 17,0 % 25 621,8 30,1 %

LUOTTOTAPPIOT (milj. €) 9,5 -57,4 % 17,8 -42,2 % 17,8 -1,8 % 5,6 3,9 % 50,7 -33,8 %

MAKSETUT ELÄKKEET (milj. €)
TyEL 5 930,6 3,5 % 6 394,7 2,1 % 3 196,9 2,9 % 485,6 2,9 % 16 007,8 2,8 %
YEL 305,0 1,6 % 510,4 2,9 % 458,6 3,1 % 86,0 2,5 % 1 360,0 2,6 %
Yhteensä 6 235,6 3,4 % 6 905,1 2,2 % 3 655,5 2,9 % 571,6 2,8 % 17 367,8 2,8 %
Kustannusten jako -255,6 21,6 % -596,0 7,2 % 374,7 10,5 % 30,3 2,2 % -446,6 25,5 %
Yhteensä 5 980,0 4,9 % 6 309,1 3,2 % 4 030,2 3,6 % 601,9 2,8 % 16 921,2 3,8 %

KOKONAISLIIKEKULUT (milj. €)
Vakuutusten hankintamenot 16,1 66,0 % 20,4 21,4 % 18,4 5,2 % 3,6 6,1 % 58,5 23,5 %
Vakuutusten hoitokulut 24,0 -12,4 % 45,1 0,0 % 32,2 0,7 % 6,1 8,2 % 107,3 -2,5 %
Lakisääteiset maksut 11,0 107,5 % 11,6 105,9 % 7,6 103,1 % 1,8 220,5 % 32,0 109,9 %
Muut hallintokulut 16,0 1,9 % 16,4 -0,2 % 15,9 7,9 % 3,0 -9,0 % 51,3 2,3 %
Liikekulut yhteensä 67,1 15,5 % 93,4 11,3 % 74,1 9,1 % 14,4 12,5 % 249,1 11,8 %
Korvaustoiminnon hoitokulut 25,8 2,4 % 44,7 10,5 % 22,8 7,3 % 5,6 7,1 % 98,8 7,4 %
Työkyvyn ylläpitotoiminnon hoitokulut 9,2 80,4 % 6,9 90,2 % 3,4 6,9 % 0,5 -7,7 % 20,1 60,2 %
Sijoitustoiminnan hoitokulut 27,6 29,6 % 30,6 1,0 % 29,3 -2,4 % 9,2 5,1 % 96,7 7,0 %
Muut kulut 0,0 0,0 % 0,0 0,0 % 0,0 0,0 % 0,0 0,0 % 0,0 0,0 %
Kokonaisliikekulut yhteensä 129,6 18,20 % 175,6 10,9 % 129,6 5,9 % 29,7 8,6 % 464,6 11,2 %

Kokonaisliikekulut % vakuutusmaksutulosta 2,3 0,1 3,0 -0,1 3,2 -0,2 4,8 -0,1 2,9 -0,1
Liikekulut % hoitokustannustulosta 1) 62,0 1,0 75,1 1,8 72,4 0,4 90,3 -0,2 71,1 1,0

KOKONAISLIIKEKULUJEN JAKAUMA (%)
Vakuutusten hankintamenot 12,4 3,6 11,6 1,0 14,2 -0,1 12,1 -0,3 12,6 1,2
Vakuutusten hoitokulut 18,5 -6,5 25,6 -2,8 24,9 -1,3 20,4 -0,1 23,1 -3,3
Lakisääteiset maksut 8,5 3,7 6,6 3,1 5,9 2,8 6,0 4,0 6,9 3,2
Muut hallintokulut 12,3 -2,0 9,3 -1,0 12,2 0,2 10,0 -1,9 11,0 -1,0
Liikekulut yhteensä 51,8 -1,2 53,2 0,2 57,2 1,7 48,5 1,6 53,6 0,3
Korvaustoiminnon hoitokulut 19,9 -3,1 25,4 -0,1 17,6 0,2 18,7 -0,3 21,3 -0,8
Työkyvyn ylläpitotoiminnon hoitokulut 7,1 2,4 3,9 1,6 2,6 0,0 1,8 -0,3 4,3 1,3
Sijoitustoiminnan hoitokulut 21,3 1,9 17,4 -1,7 22,6 -1,9 31,0 -1,0 20,8 -0,8
Muut kulut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kokonaisliikekulut yhteensä 100 100 100 100 100

VASTUUVELKA (milj. €) 45 225,0 11,0 % 46 003,8 5,7 % 23 750,4 6,1 % 3 503,5 5,5 % 118 482,7 7,7 %

Varma Ilmarinen Elo  Veritas Yhteensä

2021 muutos, 
% 3) 2021 muutos, 

% 3) 2021 muutos, 
% 3) 2021 muutos, 

% 3) 2021 muutos, 
% 3)

SIJOITUSJAKAUMA (perusjakauma käyvin arvoin, milj. €) 
Korkosijoitukset 15 250,9 24,2 % 18 291,6 2,8 % 8 978,2 5,2 % 1 361,3 -5,4 % 43 882,0 9,6 %
Osakesijoitukset 29 143,9 20,3 % 30 476,1 21,1 % 14 589,3 20,0 % 1 951,0 25,0 % 76 160,3 20,7 %
Kiinteistösijoitukset 5 441,6 12,7 % 6 490,7 3,9 % 3 655,0 9,0 % 683,8 8,3 % 16 271,1 8,1 %
Muut sijoitukset 9 187,1 4,1 % 5 514,5 35,3 % 2 199,5 18,6 % 380,2 57,3 % 17 281,3 15,2 %
Yhteensä 59 023,6 17,7 % 60 772,9 14,1 % 29 421,9 13,6 % 4 376,2 13,0 % 153 594,6 15,3 %

SIJOITUSJAKAUMA (perusjakauma käyvin arvoin, %) 
Korkosijoitukset 25,8 1,4 30,1 -3,3 30,5 -2,4 31,1 -6,0 28,6 -1,5
Osakesijoitukset 49,4 1,1 50,1 2,9 49,6 2,7 44,6 4,3 49,6 2,2
Kiinteistösijoitukset 9,2 -0,4 10,7 -1,0 12,4 -0,5 15,6 -0,7 10,6 -0,7
Muut sijoitukset 15,6 -2,0 9,1 1,4 7,5 0,3 8,7 2,4 11,3 0,0
Yhteensä� 100 100 100 100 100

SIJOITUSTOIMINNAN NETTOTUOTTO KÄYVIN ARVOIN (%)
Tuotto sitoutuneelle pääomalle 18,5 15,6 15,3 8,2 14,0 10,4 12,6 7,0 16,2 11,5

TILIKAUDEN TULOS (milj. €) 4)

Vakuutusliikkeen tulos 48,3 22,2 44,2 -3,2 17,9 -8,0 8,7 2,3 119,1 13,3
Sijoitustoiminnan tulos käyvin arvoin 5 487,8 -308,9 4 104,3 1 725,6 1 562,8 -30,0 192,6 70,0 11 347,5 1 456,7
Hoitokustannustulos 51,2 49,3 41,9 43,2 34,0 33,2 2,0 1,8 129,1 127,5
Muu tulos -0,9 6,8 -11,0 3,0 1,9 5,5 -0,4 1,7 -10,4 17,0
Kokonaistulos 5 586,5 -230,6 4 179,4 1 768,6 1 616,5 0,7 202,9 75,8 11 585,3 1 614,5

% TyEL-vakuutusmaksutulosta 102,5 107,4 75,4 38,9 44,6 44,6 37,3 21,6 76,4 64,3
% vastuuvelasta 12,4 12,9 9,1 5,0 6,8 6,8 5,8 3,5 9,8 8,3

Sijoitustoiminnan nettotuotto käyvin arvoin 9 256,5 574,9 % 8 086,0 129,2 % 3 621,3 302,0 % 490,3 137,5 % 21 454,1 257,1 %
Vastuuvelan tuottovaatimus -3 768,7 -124,3 % -3 981,6 -120,8 % -2 058,5 -121,1 % -297,6 -118,2 % -10 106,4 -122,1 %

Yhteensä eli sijoitustoiminnan tulos  
käyvin arvoin 5 487,8 1876,6 % 4 104,4 137,9 % 1 562,8 5309,3 % 192,7 175,3 % 11 347,7 679,1 %

TyEL-PALKKASUMMA (milj. €) 22 535,3 6,6 % 22 874,4 6,4 % 14 873,9 5,4 % 2 244,6 5,3 % 62 528,2 6,2 %
YEL-TYÖTULOSUMMA (milj. €) 815,4 1,1 % 1 677,4 0,1 % 1 770,5 0,7 % 302,5 2,3 % 4 565,8 0,7 %

SIIRTO ASIAKASHYVITYKSIIN 2)

Siirto asiakashyvityksiin (milj. €) 222,4 310,3 % 209,4 278,0 % 100,5 262,8 % 12,9 258,3 % 545,2 286,9 %
% TyEL-palkkasummasta 1,0 0,7 0,9 0,7 0,7 0,5 0,6 0,4 0,9 0,6
% TyEL-vakuutusmaksutulosta 4,1 2,9 3,8 2,6 2,8 1,9 2,4 1,6 3,6 2,5

VAKAVARAISUUSPÄÄOMA (milj. €)
Oma pääoma (ehdotetun voitonjaon vähentämisen 
jälkeen) 136,6 5,20 % 200,8 5,2 % 101,4 0,0 % 16,5 0,0 % 455,3 3,8 %

Tilinpäätössiirtojen kertymä 0,0 0,0 % 1,9 -60,5 % 0,6 -12,1 % 1,3 -12,7 % 3,9 -45,3 %

Omaisuuden käypien arvojen ja taseen 
kirjanpitoarvojen välinen arvostusero 14 416,0 44,2 % 15 499,7 49,7 % 6 172,1 55,0 % 960,0 46,2 % 37 047,7 48,3 %

Osittamaton lisävakuutusvastuu 2 338,8 67,9 % 857,6 -58,0 % 308,5 -68,6 % 109,3 -50,9 % 3 614,2 -22,1 %
Taseen ulkopuoliset sitoumukset -1,1 15,4 % 0,0 0,0 % 0,0 0,0 % 0,0 0,0 % -1,1 15,4 %
Muut 0,0 100,0 % -20,9 55,5 % -9,2 17,6 % -6,2 -16,1 % -36,2 42,9 %
Vakavaraisuuspääoma yhteensä 16 890,3 46,7 % 16 539,10 31,9 % 6 573,4 30,0 % 1 081,0 21,2 % 41 083,8 36,9 %
Vakavaraisuusraja € 8 472,8 25,8 % 8 728,0 24,4 % 4 183,5 31,3 % 589,6 26,4 % 21 973,9 26,3 %
Vakavaraisuuspääoma / vakavaraisuusraja 2,0 17,6 % 1,9 5,6 % 1,6 0,0 % 1,8 -5,3 % 1,9 14,5 %
Vakavaraisuusaste % 139,4 10,1 136,7 6,5 128,1 4,4 131,9 3,1 135,8 7,3
Eläkevarat 59 754,4 17,6 % 61 656,0 14,1 % 29 982,5 13,5 % 4 471,2 12,2 % 155 864,1 15,20 %

HENKILÖSTÖ (keskimäärin) 527 -1,90 % 601 -3,70 % 490 0,0 % 157 0,0 % 1 775 -1,8 %

Lukujen desimaalien pyöristyksistä johtuen kaikki 
luvut eivät välttämättä summaudu tasan.
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Ratkaisuja työeläkkeiden 
rahoituskysymyksiin

Mihin eläkevarojen sijoitustuotot menevät?

Tuoreen lakiuudistuksen tavoitteena on vahvistaa työeläkejärjestelmän pitkän 
aikavälin rahoitusta ja selkeyttää järjestelmää asiakkaiden näkökulmasta.

Eläkevarojen sijoitustuotot ylsivät 35 miljardiin euroon. Määrä oli lähes puolitoistakertainen 
vuoden 2021 maksutuloon nähden. Mihin tuotot lopulta kulkeutuvat?

Työntekijän eläkelakiin ja työeläk-
keiden rahoitussäädöksiin tehtiin 
kesäkuun alussa voimaan astu-
nut uudistus, joka sisältää kaksi 

eläkejärjestelmään vaikuttavaa muutosta.
Ensimmäinen niistä koskee työeläke-

vakuutusmaksun hoitokustannusosaa, 
jolla katetaan työeläkeyhtiön vakuutus- ja 
korvaustoiminnan liikekulut. Uuden lain 
mukaan se voidaan määritellä tästedes yh-
tiökohtaisesti.

– Muutoksen myötä hoitokustannusosa 
vastaa aiempaa paremmin eläkeyhtiön lii-
kekuluja, jolloin hoitokustannusosa piene-
nisi. Tavoitteena on parantaa työeläkejär-
jestelmän hoidon tehokkuutta ja edistää 
kilpailua, sosiaali- ja terveysministeriön yli-
matemaatikko Minna Lehmuskero perus-
telee.

 

LEHMUSKERON mukaan muutoksen pää-
määränä on myös tuoda hoitokustannus-
osaan ja asiakashyvityksiin selkeyttä ja lä-
pinäkyvyyttä.

– Tavoitteena on, että työeläkemaksun 
hoitokustannusosa olisi reaaliaikaisempi 
ja osuvampi kullekin vuodelle. Näin asia-
kashyvityksenä palautettava määrä piene-
nisi. Lisäksi määräytymisperuste olisi läpi-
näkyvämpi asiakkaalle.

Myös Työeläkevakuuttajat TELA ry:n 
johtaja Jari Sokka arvioi, että lakiuudistus 
lisää selkeyttä hoitokustannusosan osalta.

– Työnantajat tietävät vastedes entistä 
paremmin, kuinka paljon eläkemaksuja tul-
laan perimään.

Sokan arvion mukaan uudistus lisää 
työeläkeyhtiöiden välistä kilpailua. Kustan-
nusten merkittävään laskuun hän ei kuiten-

kaan usko, sillä eläkeyhtiöt ovat viime vuo-
sina tehostaneet toimintaansa eri tavoin.

– Järjestelmä toimii jo sen verran kus-
tannustehokkaasti, että uudistus tuskin tuo 
isoja säästöjä. Kyse on ennemminkin jär-
jestelmän selkeyttämisestä asiakkaiden nä-
kökulmasta.

Myös Lehmuskero arvioi, ettei uudistus 
tuo eläkejärjestelmään merkittäviä kustan-
nussäästöjä. Vuositasolla kokonaissäästö 
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Minna Lehmuskeron (oik.) ja Jari Sokan mu-
kaan työeläkevakuuttajat voivat uudistuksen 
turvin suunnitella entistä paremmin pitkän 
aikavälin sijoitustoimintaansa.

”Uudistus lisää 
työeläkeyhtiöiden 
välistä kilpailua.”

TYÖELÄKEJÄRJESTELMÄSSÄ on noin 20 
vakuuttajaa, jotka jakautuvat kolmeen eri 
tyyppiin. Julkisten eläkkeissä rahoitus ta-
pahtuu puskurirahastojen kautta. Yrittäjien 
eläkkeissä ei ole etukäteisrahastointia. Yk-
sityisten palkansaajissa on sekä puskurira-
hastoja että etuustason rahastoja.

Oheisessa kuviossa tarkastelen yksityis-
alojen sijoitustuottoja Eläketurvakeskuk-
sen lyhyen aikavälin maksutasoennusteen 
kahden laskelman kautta. Ensimmäiseen 
laskelmaan asetetaan vuoden 2021 sijoi-
tustuotoiksi toteuma ja toiseen nollatuotot. 
Ennustevuodet lasketaan perusoletuksilla. 
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Kun eläkemenot ja maksutulot pidetään 
laskemissa samoina, tulosten erotus ilmen-
tää kyseisten tuottojen kulkua.

Tuottojen euromäärä kasvaa kuviossa. 
Ennustejakson alussa suurin osa tuotoista 
on eläkevakuuttajien vakavaraisuuksissa. 
Vähitellen tuottoja siirtyy vakavaraisuuk-

sista vanhuuseläkerahastoihin. Vanhuus
eläkerahastoista tuotot purkautuvat eläke-
menon katteeksi. 

Saatuja tuottoja ei käytetä tässä tarkas-
telussa maksujen alennuksiin. Ne ohjau-
tuvat laskelmassa puskurirahastoihin eli 
eläkelaitosten tasausvastuisiin. Tämä yk-

sinkertaistaa asian havainnollistamista. 
Lopulta sijoitustuotot alentavat tulevia 
maksuja.

Julkisalojen tarkastelu on yksinkertai-
sempaa. Tulos on muuten sama, mutta 
tuotot asettuvat kokonaan puskurirahas-
toihin. 

voi olla arvioiden mukaan muutamia mil-
joonia euroja.

– On vaikea arvioida etukäteen, kuinka 
paljon työeläkeyhtiöt onnistuvat tehosta-
maan toimintaansa. Tavoitteena on, että 
työeläkemaksu tältä osin hieman alenee.

 
LAKIUUDISTUKSEN toinen muutos koskee 
eläkevastuiden täydennyskerrointa, jonka 
mukaan työeläkevakuuttajien on vuosit-
tain vahvistettava rahastojaan vanhuus-
eläkkeitä varten.

Eläkevakuuttajien keskimääräisen va-
kavaraisuuden mukaan laskettavan täy-
dennyskertoimen määräytymistapa muut-
tuu nyt niin, että poikkeuksellisen heikko-
jen sijoitustuottojen oloissa se voi saada 
myös negatiivisia arvoja.

– Tämän tavoitteena on tuoda lisää jous-
tavuutta rahastointiin. Heikossa sijoitus-
markkinatilanteessa eläkelaitosten vaka-
varaisuus ei heikkene vastaisuudessa yhtä 
paljon kuin aiemmin, minkä kautta välte-
tään sijoitusten epäedullisia myyntejä. Pit-
källä aikavälillä tämän on määrä parantaa 
sijoitustuottoja, Minna Lehmuskero sanoo.

Hänen mukaansa aiemmankin lain puit-
teissa voitiin tehdä tiettyjä harkinnanvarai-

sia joustoja sijoitusten tuottovaatimuksiin. 
Näin tehtiin esimerkiksi silloin, kun 2008 
finanssikriisi ja koronakevät 2020 sysäsi-
vät osakemarkkinat jyrkkään laskuun.

SIJOITUSTUOTOT 2021
yksityiset peruslaskelmalla, nimellisesti mrd. €�

Lähde: ETK

”Tavoitteena on 
lisätä joustavuutta 

rahastointiin.”

– Uudessa laissa joustoon tulee auto-
maattinen mekanismi, mikä nopeuttaa tar-
vittavia toimenpiteitä.

SOKKA uskoo myös, että uusi laki auttaa 
osaltaan välttämään epäedullisia sijoitus-
ten realisointeja heikossa sijoitusmarkki-
natilanteessa. Hän huomauttaa, että ne-
gatiivisen täydennyskertoimen mahdollis-
taminen ei ole lopullinen ratkaisu.

– Pitkän aikavälin sijoitustuottojen tur-
vaamiseen tarvitaan lisää keinoja ja kes-
kusteluja eri osapuolten välillä. 
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