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Vuosittain koostettavan kansainvdlisen tyoelakejarjestelmien vertailun perusteella suomalainen
elakejarjestelma on maailman parhaimpia. Eldkejarjestelman nykytilaan on kuitenkin tulevai-
suudessa mahdotonta tukeutua, silla tyoeldkejarjestelman toimintaymparisté muuttuu vaajaa-
matta. Huolestuttavan demografisen kehityksen seurauksena nykyisten eldakkeiden maksuta-
sojen yllapitaminen keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla on darimmaisen haastavaa, silla Suomen
tybeldkejarjestelmdn mukaisesti karttuneiden eldkeoikeuksien perusteella maksettavia elake-
etuuksia ei pystyta rahoittamaan edes nykyisilld tydeldkemaksuilla. Syntyvyyden laskun ja alati
kasvavan elinajanodotteen seurauksena nopeasti supistuvan tyévaeston aiheuttamia tyoeldke-
maksujen korotuspaineita on kuitenkin mahdollista alentaa merkittdvasti rahastoitujen eldkeva-
rojen sijoitustoiminnasta saatavilla tuotoilla, silld tutkimusten perusteella jo yhden prosenttiyk-
sikdn nousu eldkevarojen pitkan aikavalin tuotto-odotuksessa voi alentaa tyontekijoilta ja tyon-
antajilta perittavien lakisaateisten tyoelakemaksujen maaraa jopa 4,5 prosenttiyksikkda. Vastaa-
vasti yhden prosenttiyksikobn matalampi tuotto-odotus voi johtaa jopa 3,2 prosenttiyksikkoa kor-
keampiin tyoeldkemaksuihin.

Tassa tutkielmassa arvioidaan suomalaisten tyoelakeyhtididen sijoitustoiminnan tehokkuutta
vertailemalla toimijoita kansainvalisiin verrokkeihin seka etsitaan ratkaisuehdotuksia sijoitustoi-
minnan tehokkuuden parantamiseksi. Tutkimusaineistoon valittuja tapauksia vertailemalla tun-
nistetaan suomalaisten eldkeyhtididen sijoitusstrategian keskeisimmat heikkoudet ja virheet.
Eldkeyhtididen sijoitustoiminnan heikkouksien tunnistaminen on Suomen tydeldkejarjestelman
rahoitustasapainon kannalta elintarkeaa, silla vuosittain kasvavista elakemenoista yha suurempi
osa tullaan tulevaisuudessa rahoittamaan eldkeyhtididen sijoitustoiminnasta saatavien tuotto-
jen avulla.

Suomalaisten tyodeldkeyhtididen ja tutkimuksessa mukana olevien kansainvalisten toimijoiden
vertailun perusteella suomalaisten eldkeyhtididen sijoitustuotot ovat aarimmaisen heikkoja.
Tutkimusaineistoon valittuja tapauksia vertaamalla voidaan osoittaa, ettd suomalaisten elake-
yhtididen heikko sijoitustoiminnan tuotto johtuu omaisuusluokkien valisesta allokaatiosta ja
osakesijoitusten maantieteellisesta jakaumasta. Vertailemalla suomalaisia elakeyhtioita ja kan-
sainvalisia verrokkeja voidaan tulla johtopaatokseen, etta suomalaisten elakeyhtididen on pe-
rusteltua tarkastella nykyista sijoitusstrategiaansa kriittisesti, alentaa heikosti tuottaneiden suo-
malaisten ja eurooppalaisten osakesijoitusten verrattain korkeaa painoa seka vastaavasti nostaa
muihin erinomaisesti tuottaneisiin maantieteellisiin alueisiin kohdistuvien osakesijoitusten maa-
raa.
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1 Johdanto

Kansainvalisten tutkimusten perusteella suomalainen tyoeldkejarjestelma on ollut jo
vuosia yksi maailman parhaimmista. Elakejarjestelman nykytilaan on kuitenkin tulevai-
suudessa mahdotonta tukeutua, silla tyoeldkejarjestelman toimintaymparisté muuttuu
vadjaamatta: syntyvyys laskee, elinajanodote kasvaa, vaestdllinen huoltosuhde nousee,
talouskasvu on huolestuttavan hidasta, tyon tuottavuus alenee, resursseja ei saada te-
hokkaasti hyddynnettya ja eldkeyhtididen sijoitustuotot ovat heikkoja. Nopeasti muuttu-
van toimintaympariston johdosta Suomen eldkejarjestelman keskipitkan ja pitkan aika-
valin rahoituksellista kestavyytta tulee tarkastella aarimmaisen kriittisesti. Syntyvyyden
laskun ja kasvavan elinajanodotteen seurauksena jo nykyisten elakkeiden maksutasojen
yllapitdminen on kdytanndssa mahdotonta, sillda Suomen tyoeldkejarjestelman mukai-
sesti karttuneiden eldkeoikeuksien perusteella maksettavia elake-etuuksia ei pystyta ra-

hoittamaan edes nykyisilla tyoelakemaksuilla.

Rahastoitujen tyoelakemaksujen sijoitustuotoilla on keskeinen merkitys osana Suomen
tybeldkejarjestelman keskipitkan ja pitkan aikavalin rahoituksellista kestavyytta, silla su-
pistuvan tyovaeston aiheuttamia tyoeldkemaksujen nousupaineita on mahdollista alen-
taa merkittavasti elakevarojen sijoitustoiminnasta saatavilla tuotoilla. Jo yhden prosent-
tiyksikon nousu eldkevarojen pitkdn aikavalin tuotto-odotuksessa voi alentaa tyonteki-
joilta ja tyonantajilta perittavien lakisaateisten tydelakemaksujen maaraa jopa 4,5 pro-
senttiyksikkéd. Vastaavasti yhden prosenttiyksikon matalampi tuotto-odotus voi johtaa

jopa 3,2 prosenttiyksikkoa korkeampiin tyoeldakemaksuihin.

Suomen tyoeldkejarjestelman mukaisten maksutasojen ja rahoituksellisen kestavyyden
kriittisessa tarkastelussa ei kuitenkaan ole kyse vain eldkejarjestelman kantokyvysta,
vaan myos tulevien sukupolvien vilisestd tulonjaosta ja mahdollisesta eldke-etuuksiin
kohdistuvasta epatasa-arvosta. Nopeasti muuttuva tyoeldkejarjestelman toimintaympa-
ristd korostaa rahastoitujen tyoeldakemaksujen sijoitustuottojen merkitysta, silla merkit-

tava osa nykyisesta tyoeldkkeestd rahoitetaan jakojarjestelméaperusteisesti kerattavilla



eldakemaksuilla. Tyoeldkeyhtididen heikot sijoitustuotot tai nykyisten maksutasojen ko-
rostusten lykkdaminen tulevat siirtamaan elakemenojen rahoituksellisen taakan suoraan

tuleville sukupolville.

Taman tutkielman perimmainen tarkoitus on arvioida suomalaisten tyoeldkeyhtididen
sijoitustoiminnan tehokkuutta vertailemalla toimijoita kansainvalisiin verrokkeihin seka
[oytamaan ratkaisuehdotuksia sijoitustoiminnan tehokkuuden parantamiseksi. Tut-
kielma sisaltdaa kuusi paalukua, joista ensimmainen luku on johdanto. Tutkielman toi-
sessa paaluvussa esitelldaan Suomen tyoelakejarjestelman keskeisimmat piirteet ja omi-
naisuudet. Pdaluvussa kolme arvioidaan eldkejarjestelman rahoituksellista kestavyytta
keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla. Neljannessa paaluvussa perustellaan sijoitustoiminnan
merkitystd osana Suomen tyoelakejarjestelmaa. Paaluvussa viisi vertaillaan suomalais-
ten eldkeyhtididen ja tutkimuksessa mukana olevien kansanvalisten toimijoiden sijoitus-
toiminnan tuottoja ja tehokkuutta. Tutkielman kuudennessa paaluvussa kootaan yhteen
lukujen kolme, nelja ja viisi padkohdat ja keskeisimmat havainnot seka pohditaan ratkai-

suehdotuksia tutkimusaineistoon valittujen tapausten perusteella.



2 Suomen eldkejarjestelma

Vuosittain koostettavassa kansainvdlisen Mercer CFA Institute Global Pension Index
(MCGPI) elakejarjestelmien vertailussa tarkastellaan eri maiden eldkevarojen riittavyytta,
eldkejarjestelman kestavyytta seka hallinnon luotettavuutta yli 50 indikaattorin perus-
teella korostaen jokaisen maan eldkejarjestelman erityispiirteita ja ominaisuuksia.
MCGPI-vertailussa on arvioitu 43 eri maan eldkejarjestelmaa ja tulosten perusteella
maailman parhaat elakejarjestelmat ovat Islannissa, Alankomaissa, Tanskassa, Israelissa,
Norjassa, Australiassa, Suomessa, Ruotsissa ja Iso-Britanniassa. Vertailun mukaan Suo-
men eldkejarjestelman vahvuuksiksi korostuvat erityisesti sen yksinkertaisuus, luotetta-
vuus ja lapinakyvyys. Suomen eldkejarjestelman kehitysta kaipaaviksi kohteiksi puoles-
taan nimetdan minimieldketurvan parantaminen, ikdantyvien tyollisyysasteen kohotta-
minen, kotitalouksien sadstamisasteen kasvattaminen seka tyoelakemaksujen rahastoin-

tiasteen nostaminen. (Eldketurvakeskus, 2021a; Mercer CFA Institute, 2021)

Nykyaikaisen hyvinvointivaltion sosiaaliturvan yhtena keskeisend osa-alueena voidaan
pitdad hyvin toimivaa ja luotettavaa eldkejarjestelmaa. Elakejarjestelman paaasiallinen ta-
voite on vahentda ikdantyvan vaeston koyhyytta seka luoda kaikille oikeudenmukainen
ja turvallinen mahdollisuus sailyttdaa vahintaan kohtuullinen tulotaso eldkkeelle siirrytta-
essa (Andersen, 2021, s. 13-17). Suomessa kansalaisten tyoeldketurva on taattu perus-
tuslaissa. Tyoeldkelakien avulla varmistetaan jokaiselle yksilolle mahdollisuus perustoi-
meentuloon myds niissa elamantilanteissa, joissa henkild ei ole itse kykeneva hankki-
maan elatustaan normaalisti tyota tekemalld, kuten esimerkiksi sairauden, tyokyvytto-
myyden tai vanhuuden aikana. Suomessa sovellettavat tyoeldkelait ovat tyontekijan ela-
kelaki (TyEL), merimieselakelaki (MEL), julkisten alojen eldkelaki (JUEL), maatalousyritta-

jan eldkelaki (MYEL) seka yrittdjan eldkelaki (YEL). (Rissanen ja muut, 2017, s. 13—-15)

Suomen eldkejarjestelma perustuu ansiosidonnaiseen tydeldkkeeseen seka tarveharkin-
taiseen vahimmaiseldakkeeseen, joka muodostuu kansaneldkkeesta ja takuueldkkeesta.
Ansiotyohon pohjautuvan tyoelakejarjestelman rahoitusrakenne koostuu etuusperustei-

sesta jakojarjestelmasta seka tyoelakemaksuilla kerattavien elakevarojen rahastoinnista.
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Tarveharkintaperusteisten perustoimeentulon turvaavat kansaneldkkeet ja takuueldk-

keet puolestaan rahoitetaan valtion budjettivaroista. (Andersen, 2021, s. 13-17)

Karttuneiden tyoeldakkeiden lopullinen toteutuminen taataan viranomaisten yhteisen
tietokannan avulla. Ansaintarekisteriin kootaan tiedot kaikista tydsuhteista, yrittdjatoi-
minnasta seka elaketta kerryttavista veronalaisista sosiaalietuuksista, kuten esimerkiksi
paivarahakorvauksista. Kertyneet ansiotiedot sdilyvat ja elakkeen ansainta jatkuu, vaikka
tyopaikka tai muu eldketta kartuttava tulojen lahde vaihtuisi. (Elaketurvakeskus, 2021b;

Ritola & Tuominen, 2021, s. 13)

2.1 Tyoeldkejarjestelma

Suomessa tyoeldake maaraytyy henkilén kunakin vuonna ansaitsemien tyotulojen perus-
teellaja sita on mahdollista kartuttaa ikdvuosien 17-67 valisena aikana. Tyoelake kasittaa
lahes kaiken aikuisialld suoritetun ansiotyon ja jarjestelman piiriin kuuluvat kaikki pal-
kansaajat, yrittdjat sekd maatalousyrittajatoimintaa harjoittavat henkilot (Elaketurvakes-
kus, 2021b). Ansiotydn aikana karttuneesta tyoelakkeesta on mahdollista myéntda van-
huus-, tyokyvyttomyys, tydura-, perhe- tai osittain varhennettua vanhuuseldketta. Vuo-
teen 2017 asti tyoeldke on voitu myontdaa myos osa-aikaeldkkeena. (Ritola & Tuominen,

2021, s. 13)

Elakkeiden maksuun valttamattomat kustannukset pyritddn rahoittamaan paasaantoi-
sesti jakojarjestelmalla, eli tyontekijoilta, tydnantajilta ja yrittajilta kerattavilla tyoelake-
maksuilla. Kaikkia kerattyja tyoeldakemaksuja ei kuitenkaan kadyteta suoraan eldkkeiden
rahoittamiseen, vaan osa tyoeldakemaksuista rahastoidaan ja sijoitetaan tydelakelaitos-

ten toimesta. (Eldketurvakeskus, 2021b)

Eldketurvakeskuksen (2021c) tilastotietokannan perusteella vuoden 2020 lopussa Suo-
messa asuvia eldakkeensaajia oli yhteensa 1 562 226 henkil6a. Kaikista elakkeensaajista

pelkdstaan tyoeldkettd sai yhteensd noin 64 prosenttia ja seka tyo-, ettd kansanelaketta
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sai noin 31 prosenttia. Vain kansaneldketta saavien osuus oli noin 5 prosenttia. Ty6- ja
kansanelakkeensaajien keskimaardinen vanhuuseldke oli 1 846 euroa, tyokyvyttémyys-
eldke 1 163 euroa ja maatalouden erityiseldke 1 201 euroa. Pelkdan tydeldakkeensaajien
keskimaarainen vanhuuseldke oli 1 866 euroa, tyokyvyttomyyseldke 1 315 euroa ja maa-
talouden erityiseldke 1201 euroa. Kuviossa 1 on havainnollistettu eldakkeensaajien

maara elakerakenteen perusteella.
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Kuvio 1. Eldkkeensaajien maara eldkkeen rakenteen perusteella vuosina 2001-2020 (Eldketur-
vakeskus, 2021c).

Suomen tyoelakejarjestelman hallintoa voidaan pitdd melko laajasti hajautettuna. Kaik-
kien Suomen eldkelaitosten toimintaympariston keskidssa toimii lakisaateinen tyoelake-
turvan kehittaja Elaketurvakeskus, jonka keskeinen tehtdva on tuottaa ja valittaa elake-
hakemusten kasittelyyn tarvittava asiantuntijuus ja tieto suomalaisille eldkelaitoksille.
Taman lisaksi Elaketurvakeskuksen tehtava on valittaa ja vastaanottaa tyoeldkelaitosten
ja Kansanelakelaitoksen (Kela) puolesta tarvittavat tiedot Suomen ja muiden Euroopan
unionin jasenmaiden sosiaalivakuutuslaitoksille sekd muille viranomaisille, joilla on lain-
mukainen oikeus kasitella tyoeldketta koskevia tietoja. Yksityisella sektorilla tyoelak-
keista vastaavat paasaantoisesti tyoelakevakuutusyhtiot, elakekassat, elakesaatiot seka
maatalousyrittdjien ja merimiesten eldkelaitokset. Julkisella sektorilla kunta-alan, valtion,

kirkon ja Kansaneldkelaitoksen tyoeldakkeistd vastaa padsaantoisesti yksin julkisten alojen



12

tyoeldkevakuuttaja Keva. Yrittdjat jarjestdavat oman eldketurvansa joko valitsemassaan
tybelakevakuutusyhtiossa tai elakekassassa. Vakuutus- ja eldkelaitosten seka muiden val-
vottaviksi saddettyjen instituutioiden toiminnan vakautta valvovat sosiaali- ja terveysmi-
nisterio seka Vakuutusvalvontavirasto. (Elaketurvakeskus, 2021b; Rissanen ja muut, 2017,

s. 41-42)

2.1.1 Vanhuuseldke

Tyoelakejarjestelman mukaiseen vanhuuseldkkeeseen on oikeutettu syntymavuoden pe-
rusteella maardytyvan alimman elakeian tayttymisen seka tyosuhteen paattymisen jal-
keen. Yrittdjan on mahdollista jatkaa yritystoimintaansa myds eldakeaikana, mutta YEL-
vakuutus paattyy eldkkeen alkaessa. Eldkkeelle on mahdollista siirtya joustavasti oman
valinnan mukaan alimman vanhuuseldkeian seka elakevakuuttamisen yldikarajan vali-
sena aikana. Tyoelakejarjestelman mukaisesti maksettavan vanhuuseldakkeen maaraan
vaikuttavat tyoelakkeeseen oikeuttavien tyovuosien aikana kertyneet tybansiot tai yrit-
tajan YEL-tyotulot, tyovuosien lukumaara, mahdolliset eldketta kerryttaneet palkattomat
ajanjaksot, karttumisprosentti, syntymavuoden perusteella maaraytyva elinaikakerroin
seka niin kutsuttu lykkdyskorotus, jota on mahdollista saada, mikali elakkeelle jaamista

siirretaan yli alimman eldkeian. (Elaketurvakeskus, 2021b; Varma, 2021a)

Vuonna 2017 hyvaksytyn eldakeuudistuksen perusteella maaraytyvaa ansiotyostd kerty-
vaa tyoelaketta karttuu 1,5 prosenttia jokaisen tyossdaolovuoden verotettavista tuloista
17-vuotiaasta (yrittdjilla 18-vuotiaasta) alkaen aina 52. ikdvuoteen asti. lkdvuosien 53—
63 valisena aikana tydelaketta karttuu 1,7 prosenttia vuodessa. Mahdollisten palkatto-
mien ajanjaksojen, kuten esimerkiksi ansiosidonnaisen tyottémyysajan, yli 18-vuotiaana
suoritetun tutkintoon johtaneen opiskelun tai vuorotteluvapaan aikana maksettavista
sosiaalietuuksista eldketta karttuu 1,5 prosenttia vuodessa. Vanhuuseldketta korotetaan

0,4 prosenttia kuukaudessa, mikali ansiotyon tekemista jatketaan yli oman syntymavuo-
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den perusteella maardytyvan vanhuuseldkkeen alaikarajan. (Keva, 2021; Ritola & Tuomi-

nen, 2021, s. 13—14; Rissanen ja muut, 2017, s. 118) Taulukossa 1 on eritelty syntyma-

vuoden perusteella maaraytyvat vanhuuseldkkeen ikarajat.

Taulukko 1. Vanhuuselakkeen ikarajat (Ritola & Tuominen, 2021, s. 13—-14).

Syntymavuosi Vanhuuseldkkeen alaikdraja Vakuuttamisvelvollisuuden yldikaraja

1954 tai aikaisemmin 63 v 68 v
1955 63 v 3 kk 68 v

1956 63 v 6 kk 68 v

1957 63 v 9 kk 68 v

1958 64 v 69 v

1959 64 v 3 kk 69 v

1960 64 v 6 kk 69 v

1961 64 v 9 kk 69 v
1962-1964 65 v 70v
1965 ja nuoremmat Vahvistetaan myéhemmin 70v

Myodnnettyjen tyoeldkkeiden tason tulee mukailla riittavissa maarin myos yleista palkka-
ja hintatason muutosta. Maksussa olevien eldkkeiden taso pyritdaan sailyttamaan indek-
sisidonnaisuudella niin, ettd tyduran aikaiset ansiotulot tarkistetaan eldakkeen alkamis-
vuoden tasoon palkkakertoimen avulla. Tilastokeskuksen laskelmat kuluttajahinta- ja an-
siotasoindeksien vaihteluista maarittavat suuruuden indeksitarkistuksessa kdytettavalle
palkkakertoimelle, jonka tarkoitus on vakauttaa hintatason muutokset sekd parantaa
mydnnetyn elakkeen ostovoimaa. Palkkakertoimessa kiintedksi maaritelty painokerroin
palkkatason muutokselle on 0,8 ja painokerroin hintatason muutokselle on 0,2. Ty6elak-
keet arvioidaan vuosittain tammikuun alussa. (Eldketurvakeskus, 2021e; Rissanen ja

muut, 2017, s. 127-128)

Vuoden 2005 eldkeuudistukseen sisaltynytta elinaikakerrointa on sovellettu maksetta-

viin eldkkeisiin vuodesta 2010 alkaen. Elinaikakertoimen perimmainen tarkoitus on pyr-
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kia hillitsemaan elinajan pitenemisesta seuranneita eldkekustannusten nousua seka hou-
kutella jatkamaan pidempaan tyoelamassa. Syntymavuosiluokalle maariteltava elinaika-
kerroin vahvistetaan 62 vuoden idssa. Elinajanodotteen laskennassa kdytetdan vertailu-
tasona vuoden 2009 elinajanodotetta, jolloin syntymavuoden 1947 elinaikakertoimen
arvo on yksi (1,00000). (Elaketurvakeskus, 2021d; Rissanen ja muut, 2017, s. 131-132)

Taulukossa 2 on eritelty syntymavuoden perusteella maaraytyvat elinaikakertoimet.

Taulukko 2. Vahvistetut elinaikakertoimet syntymavuosittain (Eldketurvakeskus, 2021d).

Syntymavuosi Elinaikakerroin
1947 1,00000
1948 0,99170
1949 0,98689
1950 0,98351
1951 0,97914
1952 0,97552
1953 0,97200
1954 0,96800
1955 0,96344
1956 0,96102
1957 0,95722
1958 0,95404
1959 0,94984

2.1.2 Osittain varhennettu vanhuuselake

Vuonna 2017 hyvaksytyn tyoeldkeuudistuksen yhteydessa kdyttoon otettu osittain var-
hennettu vanhuuseldke mahdollistaa joustavan tavan yhdistda tyonteko ja osittainen
eldke ennen vanhuuseldkkeen alaikdrajan tayttymista. Osittain varhennettu vanhuus-
eldke on mahdollista valita maksettavaksi joko 25 tai 50 prosentin suuruisena eldkkeen

alkamista edeltaneen vuoden loppuun mennessa kaikkien tyoeldkelakien mukaan ansai-
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tusta eldkkeen maarasta. Elakettd on mahdollista nostaa osittain varhennettuna aikaisin-
taan 61. ikdvuoden tayttymista seuraavan kuukauden alusta. (Kannisto, 2021, s. 11-12.;

Kujanpaa & Hietaniemi, 2021, s. 94-95)

Elakkeen maksun alkaessa osittain varhennettuna 61. ikdvuoden ja oman ikdluokan van-
huuseldkkeen alaikarajan valisena aikana, osittain varhennettuun vanhuuseldkkeeseen
sovelletaan 0,4 prosentin varhennusvahennysta jokaista varhennuskuukautta kohti. Mi-
kali osittain varhennetun elakkeen maksu alkaa oman ikdaluokan vanhuuseldkkeen alaika-
rajan jalkeen, elakkeeseen sovelletaan 0,4 prosentin lykkdayskorotusta jokaista lykkays-

kuukautta kohti. (Kannisto, 2021, s. 11-12)

Elakkeensaajalla on oikeus perua mydnnetty osittain varhennettu vanhuuseldke seka
mahdollisuus muuttaa maksettavan prosenttiosuuden suuruutta. Mikali elakkeensaaja
haluaa perua myonnetyn eldakkeen, tulee perumista hakea kolmen kuukauden kuluessa
elakkeen myontamista koskevan paatoksen vastaanottamisesta. Mikali osittain varhen-
nettu vanhuuseldake on mydnnetty 25 prosentin suuruisena, on eldke mahdollista korot-
taa 50 prosentin suuruiseksi. Myonnetyn prosenttiosuuden laskeminen tai muuttaminen

muulla tavoin ei kuitenkaan ole mahdollista. (Kannisto, 2021, s. 11-12)

2.1.3 Tyokyvyttomyyseldke

Tyoelakelakien mukaisen tyokyvyttomyyselakkeen rooli tydeldkejarjestelmassa on taata
riittdva perustoimeentulo niissd elamantilanteissa, joissa tyontekija tai yrittdja ei ole ky-
keneva hankkimaan elatustaan normaalisti tyota tekemalla. Tyoeldkejarjestelman mu-
kainen tyokyvyttomyysetuus voidaan myontaa tyokyvyttomyyselakkeend, osatyokyvyt-
tomyyselakkeend, kuntoutustukena tai osakuntoutustukena ja se muodostuu ennen ty6-
kyvyttomyytta ansaitun seka tulevan ajan eldkkeen perusteella. Tyokyvyttomyyseldke
voidaan myontaa yli 17-vuotiaalle henkildlle, joka ei ole ylittanyt oman ikdluokan van-
huuseldkkeen alaikdrajaa ja katsotaan kykenemattomaksi ansaita elantonsa tyokykya

alentavan, vahintdan vuoden tyokyvyttomyytta yhtdjaksoisesti aiheuttavan sairauden,
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vian tai vamman johdosta. Eldakkeensaajan saavutettua oman ikdluokan vanhuuselak-
keen alaikdrajan, muuttuu tyokyvyttomyyselake normaaliksi vanhuuselakkeeksi. (Kujan-

paa & Hietaniemi, 2021, s. 110-111.; Ritola & Tuominen, 2021, s. 15-16)

Taysimaaraista tyokyvyttomyyselaketta voidaan myontda, mikali tyokyvyn katsotaan ole-
van alentunut vahintaan 3/5. Puolet taysimaaraisen tyokyvyttomyyseldkkeen maarasta
oleva osatyokyvyttomyyseldke voidaan myontda, jos tyokyvyn menetyksen katsotaan
olevan vahintaan 2/5. Mikali tyokyvyttomyytta aiheuttava vamma tai sairaus aiheuttaa
tyokyvyttomyytta lyhytaikaisesti ja henkilon tyékyvyn arvioidaan paranevan hoidon tai
kuntoutuksen avulla, voidaan eldke myontda tyokyvyttomyyseldakkeen suuruisena maa-
raaikaisena kuntoutumistukena. Kuntoutumistuki voidaan myéntaa myods osaeldakkeen
suuruisena osakuntoutustukena. (Kujanpaa & Hietaniemi, 2021, s. 110-111.; Ritola &

Tuominen, 2021, s. 15-16)

2.1.4 Tyduraeldke

Tyouraelakkeen tarkoitus on mahdollistaa eldkkeelle siirtyminen hieman ennen oman
ikdluokan vanhuuseldkkeen alaikarajaa niille tyontekijoille tai yrittdjille, joiden tyokyky
on sairauden, vian tai vamman johdosta laskenut, mutta kuitenkin alle taysimaaraisen
tyokyvyttomyyselakkeen myontamisen edellyttdvan vahimmaismaaran. Pysyvasti hei-
kentyneen tyokyvyn ohella tyduraelakkeen myontaminen edellyttdaa vahintaan 63 vuo-
den ikaa ja yli 38 vuoden mittaista tyouraa rasittuneisuutta ja kuluneisuutta aiheutta-
vassa paatoimisessa tyotehtavassa. Tyouraeldkkeen maaraksi katsotaan ennen tybura-
elakkeen alkamista edeltdvan kuukauden loppuun mennessa karttunut eldke. (Rissanen

ja muut, 2017, s. 146-148)
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2.1.5 Perhe-eldke

Tyoeldkejarjestelman mukainen perhe-eldke jakaantuu leskeneldakkeeseen ja lapseneldk-
keeseen. Perhe-eldakkeen edunjattajaksi voidaan katsoa tyontekija tai yrittdja, joka on
kartuttanut tyoelaketta ansiotyota tekemalla. Edunsaajaksi puolestaan voidaan katsoa
henkild, jolle myonnetdaan edunjattajan tyoelakkeen mukainen perhe-eldke edunjattajan
kuoleman jalkeen. Edunsaaja voi olla edunjattdjan leski, rekisteréidyn parisuhteen les-
keksi jadanyt osapuoli, edunjattadjan, lesken tai rekisterdidyn parisuhteen leskeksi jadneen

osapuolen lapsi tai edunjattajan entinen puoliso. (Rissanen ja muut, 2017, s. 149-151)

Leskeneldkeoikeus voidaan myontaa edunsaajalle, mikali edunjattdja ja edunsaaja ovat
solmineet avioliiton ennen edunjattajan 65. ikdvuotta seka edunjattajalla ja edunsaajalla
on tai on ollut yhteinen oma lapsi tai omaan lapseen rinnastettava adoptiolapsi. Mikali
edunjattdjalla ja edunsaajalla ei ole tai ei ole ollut yhteista lasta, on edunsaaja oikeutettu
leskeneldkkeeseen, mikali edunjattdjan ja edunsaajan avioliitto on solmittu ennen edun-
jattajan 65. ikdvuotta seka edunsaajan 50. ikdvuotta, avioliitto on edunjattdjan kuole-
maan mennessa jatkunut vahintdan viisi vuotta seka edunsaaja on ennen edunjattdjan
kuolemaa tayttanyt 50 vuotta tai on ollut oikeutettu eldkelakien mukaiseen tyokyvytto-

myyseldkkeeseen vahintddan kolmen vuoden ajan. (Rissanen ja muut, 2017, s. 149-151)

Oikeus lapsenelakkeeseen voidaan myontaa edunjattdjan lapselle, tai omaan lapseen
rinnastettavalle adoptiolapselle, mikali lapsi on edunjattdjan kuollessa alle 18-vuotias.
Lapseneldkkeen edunsaajaksi voidaan katsoa myds edunjattdjan kuollessa taman ja les-
ken kanssa samassa taloudessa asunut lapsi tai lapseen rinnastettava adoptiolapsi. (Ris-

sanen ja muut, 2017, s. 149-151)

Perhe-eldkkeen maara lasketaan edunjattidjan kuolemaa edeltdavan tyduran kerryttdaman
eldkkeen perusteella. Mikdli edunjattajalle on myonnetty vanhuuseldke, taysi tyokyvyt-
tomyyselake tai tyouraeldke, niin edunsaajalle maksettava perhe-elake maaraytyy jo

myonnetyn eldakkeen perusteella. Jos edunjattdjalle on mydnnetty osatyokyvyttomyys-
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eldke, niin edunsaajalle maksettava perhe-eldake lasketaan korottamalla osatydkyvytto-
myyseldke tayden tyokyvyttomyyselakkeen suuruiseksi. (Rissanen ja muut, 2017, s. 151—

152)

2.2 Kansaneldkejarjestelma

Suomen eldkejarjestelman keskeisena osa-alueena voidaan pitaa tydelakkeesta muodos-
tuvaa toimeentulon turvaavaa tulonldahdetta. Mikali kuitenkin kertynyt tydeldake on va-
hdinen tai sita ei ole kertynyt lainkaan, voi eldake koostua useasta eri tulonlahteesta. Kan-
saneldkejarjestelman mukaisen perustoimeentulon turvaava kansaneldke tai takuueldke
voidaan myontaa tyoeldketta tdaydentdvaksi vahintaan 3 vuotta Suomessa asuneelle yli
16-vuotiaalle sosiaaliturvan piirin kuuluvalle henkildlle, mikali ansiotyo6lla karttunut tyo-
elaketurva osoittautuu riittamattomaksi. Kansaneldkelain mukaiset Kansaneldkelaitok-
sen maksamat eldake-etuudet ovat vanhuus-, tyokyvyttomyys ja perhe-elake seka erilai-

set kuntoutusetuudet. (Elaketurvakeskus, 2021f)

Kansanelaketta laskettaessa kertynyt tyoeldke ja kansaneldke yhdistetdan perustoimeen-
tulon turvaavaksi kokonaiseldkkeeksi. Elakkeet sovitetaan yhteen niin, etta jokainen mak-
settava euro tyoeldkkeesta vahentaa tdysimaaradista kansanelaketta 50 sentilla siihen asti,
kunnes tyoelakkeen taso katsotaan riittavaksi ja perusteet kansanelakkeen myéntami-

selle paattyvat. (Eldketurvakeskus, 2021f)

Vuonna 2021 kansaneldkejarjestelman mukaisen taysimaardisen kansanelake-etuuden
rahamaara kriteerit tayttavalle yksin asuvalle henkildlle oli 665,29 euroa kuukaudessa ja
avo- tai avioliitossa asuvalle henkil6lle 593,97 euroa kuukaudessa. Yksin asuvalle ja avo-
tai avioliitossa asuvalle tdysimaardinen kansaneldke voidaan myontaa, mikali tyoeldketta
ei ole kertynyt lainkaan tai jos tyoeldkettd on kertynyt ennen veroja korkeintaan 56,29
euroa kuukaudessa. Mikali tyoeldkettd on kertynyt yli taysimaaradisen kansanelakkeen oi-
keuttavan tulorajan, kansaneldke pienenee, kunnes tydeldakkeen maara ylittaa tulorajan,

jonka mukaan kansaneldkkeen myontamiselle ei ole perusteita. Vuonna 2021 tuloraja,
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jolla kansaneldkkeen myontaminen paattyy, oli yksin asuvalle 1 373,30 euroa kuukau-
dessa ja avo- tai avioliitossa asuvalle 1 230,63 euroa kuukaudessa. Mikali kansanelak-
keen maara oli 6,77 euroa kuukaudessa tai vahemman, sitd ei maksettu. (Kela, 2021a)
Kuviossa 2 on havainnollistettu kansaneldkkeen ja takuueldakkeen merkitys osana Suo-

men eldkejarjestelman rakennetta.
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Kuvio 2. Suomen eldkejarjestelman rakenne (Andersen, 2021, s. 16).

Palomaen ja muiden (2021, s. 26—33) vuonna 2020 eldkkeensaajille tuottaman kyselyn
perusteella kansaneldkkeen merkitystd osana Suomen tydeldkejarjestelmaa voidaan pi-
taa huomionarvoisena. Tulosten mukaan ldhes kolmannes elakkeensaajista on kokenut
vaikeuksia tavanomaisten asumiseen ja elamiseen liittyvien menojen kattamisessa. Kun
tuloksia tarkastellaan elakkeensaajien taustatekijéiden mukaan, vaikeuksia tai suuria vai-
keuksia kattaa tavanomaisia menoja on erityisesti yksin vuokralla asuvilla 55—64-vuoti-

ailla henkildilla, jotka kokevat oman terveydentilansa olevan huono tai melko huono.

2.2.1 Vanhuuseldke

Kansanelakejarjestelman mukaiseen tayteen vanhuuseldkkeeseen on oikeutettu 65 vuo-

den idssa. Varhennetun vanhuuselakkeen alaikdraja on 63 vuotta. Vuonna 1965 ja sen
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jalkeen syntyneiden vanhuuseldkkeen ikdraja on sidottu tyoeldkelakien mukaiseen eli-
najanodotteeseen. Kansaneldkejarjestelman mukaisen vanhuuseldakkeen maksun alka-
essa varhennettuna 63. ikdvuodesta alkaen, varhennettuun vanhuuseldkkeeseen sovel-
letaan 0,4 prosentin varhennusvahennysta jokaista varhennuskuukautta kohden, kunnes
tyoeldkelakien mukainen vanhuuseldkeika saavuttaa 65 vuotta. Mikali kansaneldkejar-
jestelman mukainen vanhuuseldke alkaa 65. ikdvuoden tayttymista seuraavan kuukau-
den alusta tai sen jalkeen, vanhuuseldakkeeseen sovelletaan 0,6 prosentin lykkayskoro-

tusta jokaista lykkdyskuukautta kohti. (Elaketurvakeskus, 2021f; Kela 2021b)

2.2.2 Kuntoutustuki ja tyokyvyttomyyselake

Ladkarintodistuksella myonnettavan sairauspaivarahan tarkoitus on taata riittava perus-
toimeentulo, mikali tydkykya alentava alle vuoden yhtajaksoisesti aiheuttava sairaus,
vika tai vamma estda kohtuullisen toimeentulon hankkimisen normaalisti tyota teke-
malla. Sairauspdivdrahaa voidaan myontaa enintdaan 300 arkipaivan ajan. Kansanelake-
jarjestelman mukaiseen Kelan maksamaan kuntoutustukeen tai tyokyvyttomyyseldkkee-
seen on oikeus padsaantoisesti noin vuoden kuluttua sairastumisesta. Kuntoutustuki on
maaradaikainen tyokyvyttomyyseldke, joka voidaan myontaa, mikali Kela tai tyoeldkelai-
tos arvioi, etta tyokyvyttoman 16—-64-vuotiaan henkilén on mahdollista kuntoutua pit-
kittyneesta tyokyvyttomyytta aiheuttaneesta sairaudesta, viasta tai vammasta ammatil-
lisen ja ladkinnallisen kuntoutuksen avulla. Mikali arvioidaan, etta tyokyky ei kuitenkaan
palaudu tai parane ammatillisen ja ladkinnallisen kuntoutuksen avulla, on oikeutettu ty6-

kyvyttomyyseldkkeeseen. (Elaketurvakeskus, 2021f; Kela 2021b)

2.2.3 Perhe-eldke

Kansanelakejarjestelman mukainen perhe-eldke jakaantuu tyoeldkejarjestelman tapaan

leskeneldkkeeseen ja lapseneldkkeeseen. Tyoeldkejarjestelmastd poiketen, leskeneldke
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voidaan myontaa vain alle 65-vuotaalle edunsaajalle, mutta muilta osin leskeneldkeoi-
keus myonnetdan tyoeldkejarjestelman mukaisin edellytyksin (kts. 2.1.5). Leskenelak-
keen maara muodostuu vakiomaaraisesta alkuelakkeesta ja jatkoeldkkeestad. Edunsaajan
tuloista tai omaisuudesta riippumaton 328,74 euron suuruinen alkueldke maksetaan
kuuden kuukauden ajan puolison kuoleman jdlkeen. Mikali edunsaajalla on huolletta-
vana alle 18-vuotias lapsi, maksetaan jatkoelakkeena vahintaan perusmaara 102,97 eu-
roa kuukaudessa. Perusmaaran lisaksi voidaan maksaa tuloista riippuvaa tdydennysmaa-
raa. Mikali edunsaajalla ei ole huollettavana alle 18-vuotiasta lasta, maksetaan jatkoelak-
keena vain tuloista riippuvaa taydennysmaaraa. (Elaketurvakeskus, 2021f; Ritola & Tuo-

minen, 2021, s. 25) Taulukossa 3 on eritelty taysimaaraiset leskeneldkkeet.

Taulukko 3. Leskeneldkkeen mé&aréd vuonna 2021, euroa kuukaudessa (Ritola & Tuominen,
2021, s. 25).

Elakkeen maara

Alkueldke (6kk) 328,74
Jatkoeldke taysimdaraisend, kun alle 18-vuotiaita lapsia

- yksin asuva 637,41
- avo- tai avioliitossa 565,38
Jatkoeldke taysimdardisena, kun ei alle 18-vuotiaita lapsia

- yksin asuva 534,44

- avo- tai avioliitossa 462,41

Leskeneldkkeen tdydennysmaaraa ei jaa maksettavaksi, mikali edunsaajalla on huolletta-
vana alle 18-vuotias lapsi ja edunsaajan tulot ylittavat 1 125,13 euroa kuukaudessa (avo-
tai avioliitossa olevalla 981,05 euroa kuukaudessa). Mikali edunsaajalla ei ole alle 18-
vuotiasta lasta, edunsaajan tuloraja taydennysmaaralle on 1 111,63 euroa kuukaudessa

(avo- tai avioliitossa olevalla 967,55 euroa kuukaudessa). (Elaketurvakeskus, 2021f)

Kansanelakejarjestelman mukainen lapseneldke voidaan myontda elatuksesta vastan-

neen edunjattijan lapselle, tai omaan lapseen rinnastettavalle adoptiolapselle, mikali
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lapsi on edunjattdjan kuollessa alle 18-vuotias. Mikdli edunsaaja on edunjattdjan kuol-
lessa 18-20-vuotias paatoiminen opiskelija, on edunsaaja oikeutettu koululaiselakkee-

seen. (Ritola & Tuominen, 2021, s. 26)

Lapseneldke muodostuu edunsaajan tuloista riippumattomasta perusmaarasta seka tu-
lojen perusteella maaraytyvasta tdydennysmaarasta. Taysimaardinen lapseneldke 151,98
euroa kuukaudessa maksetaan, mikali edunsaajalle mydnnetty Kelan perhe- tai huol-
toeldke ovat alle 239,21 euroa kuukaudessa. Lapsenelakkeen perusmaara on 60,49 eu-
roa kuukaudessa ja taysimaarainen taydennysmaara on 91,49 euroa kuukaudessa. (Ri-

tola & Tuominen, 2021, s. 26)

2.2.4 Takuueldke

Kansaneldkejarjestelman mukaisen takuueldakkeen perimmadinen tarkoitus on turvata
kaikkein pienituloisimpien Suomessa asuvien eldkelaisten toimeentulo. Takuueldke var-
mistaa vahimmaiseldkkeeksi 837,59 euroa kuukaudessa, mikali elakkeensaajan tyoelake
ja kansaneldke ovat ennen verotusta yhteensa enintdaan 830,82 euroa kuukaudessa. Ta-
kuueldketta laskettaessa takuueldkettda pienentadviksi eldketuloiksi katsotaan kansan-
eldke, lakisaateiset tydelakkeet, tydantajan jarjestamat valinnaiset elakejarjestelyt, ulko-
mailta maksettavat eldakkeet ja korvaukset, maatalousyrittdjien luopumistukeen sisaltyva
MYEL-osa, tapaturma-, ammattitauti-, liikennevakuutus ja sotilastapaturmalain mukai-
set korvaukset, osittain varhennettu vanhuuseldake sekda muut elakkeet ja korvaukset, ku-
ten esimerkiksi urheilija- ja taiteilijaelakkeet. Takuueldkkeeseen sovelletaan varhennusta
vastaava vahennys, mikali vanhuuseldke on mydnnetty varhennettuna vanhuuselak-

keena. (Kela, 2021c; Ritola & Tuominen, 2021, s. 23-24)

Takuueldkkeeseen on oikeus Suomessa vahintdan 3 vuotta asuneella 16 vuotta taytta-

neelld henkilollg, joka saa vanhuuseldketta tai varhennettua vanhuuselaketta, taytta tyo-
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kyvyttomyyseldkettd, tdyden tyokyvyttomyyden perusteella mydnnettya tapaturmakor-
vausta tai etuutta maatalousyrittajien luopumistukijarjestelmasta (Sosiaali- ja terveysmi-

nisteri®, 2021).

2.3 El3kevarat ja rahavirrat

Ansioty0hon perustuvan tyoeldkejarjestelman rahoitusrakenne muodostuu etuusperus-
teisesta jakojarjestelmasta seka elakevarojen rahastoinnista. Hagelen ja muiden (2021, s.
9-10) mukaan vuoden 2020 lopussa yksityisen sektorin tydeldkkeista vastaavia tyoela-
kelaitoksia oli kaikkiaan 25 kappaletta, joista yksityisalojen tyoeldkevakuutusyhtioita oli
4, elakesaatioita 10 ja elakekassoja 5. Muita tyoeldkelaitoksia olivat julkisen sektorin tyo-
eldkkeista vastaava Keva, Merimieseldkekassa, Maatalousyrittdjien eldkelaitos, Suomen
Pankki, Ortodoksisen papiston eldkekassa ja Ahvenanmaan maakuntaliitto. Vastuu Suo-
men Pankin henkilékunnan eldaketurvasta on siirtynyt Kevan hoidettavaksi 1.1.2021 al-

kaen.

Vuonna 2020 kaikkien tyoelakelaitoksissa vakuutettujen palkka- ja tyotulot olivat yh-
teensa 92,1 miljardia euroa, joista yksityisen sektorin eldkelaitoksissa vakuutettujen
osuus oli 66,7 miljardia euroa ja Kevan ja muiden julkisten alojen eldkelaitoksissa vakuu-
tettujen 25,4 miljardia euroa. Yhteensa elakemaksuja kerattiin 26,9 miljardia euroa ja
eldke-etuuksia maksettiin 29,7 miljardia euroa. Tybeldkelaitosten toimintakulut olivat
yhteensa 0,4 miljardia euroa. Maksetuista eldake-etuuksista yksityisen sektorin ty6elak-
keiden osuus oli yhteensa 18,8 miljardia euroa ja julkisten alojen tydeldkkeiden osuus
10,9 miljardia euroa. Kaiken kaikkiaan Suomen tyoeldkejarjestelman mukaiset tydelake-
menot olivat vuonna 2020 yli 30 prosenttia kaikkien tydeldkelaitoksissa vakuutettujen
palkka- ja tyotuloista ja noin 13 prosenttia Suomen bruttokansantuotteesta. (Hagele &
Kesala, 2021, s. 9-10) Kuvassa 1 on havainnollistettu Suomen tyoeldkejarjestelman ra-

havirtoja.
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Tyonantajat 14,3 mrd. Valtion osuudet 4,0 mrd. Tyollisyys-

- yksityinen 9,2 mrd. - MEL 61,1 milj. rahasto 0,9 mrd.

- julkinen 5,1 mrd. - YEL 371 milj. - yksityinen 0,7 mrd.
. - MYEL 712 milj. - julkinen 0,2 mrd.

Tyontekijat 6,5 mrd. - JuEL (valtio) 2,9 mrd.

- yksityinen 4,6 mrd.
- julkinen 1,9 mrd.

Yrittdjat 1,1 mrd.
Maatalousyrittdjdt 0,2 mrd.

Tydeldkevarat 224,6 mrd. euroa

- yksityinen 141,6 mrd. Rahastoon
- julkinen 83,0 mrd. » 2,8 mrd. euroa

Tyoelakelaitokset Sijoitusten

- TyEL-yhti6t 135,1 mrd. - Keva 58,9 mrd. 0 nettotuotot

- Eldkesaatiot ja -kassat 5,0 mrd. - VER 21,0 mrd. 10,0 mrd. euroa
- Merimieseldkekassa 1,3 mrd. - Muut julkiset 3,2 mrd.

Eldkemaksuista 23,8 mrd. euroa Rahastoista 6,0 mrd. euroa Liikekulut 0,4 mrd.
- yksityinen 13,7 mrd. - yksityinen 5,1 mrd. - yksityinen 0,4 mrd.
- julkinen 10,1 mrd. - julkinen 0,8 mrd. - julkinen 0,1 mrd.

Kuva 1. Tyoelakemaksut, maksetut tyoelakkeet seka eldkevarat vuonna 2020 (Hagele & Kesal3,
2021, s.9).

Elaketurvakeskuksen (2021g) mukaan vuoden 2020 aikana tyoelakejarjestelman elake-
varat kasvoivat 6,6 miljardilla eurolla ja olivat vuoden lopussa yhteensa 224,6 miljardia
euroa. Tyoeldkejarjestelmdn varojen kasvu perustui kdytannossa taysin eldkevarojen si-

joitustuottoihin, jotka olivat yhteensa 10,0 miljardia euroa.

2.4 Yksityisalojen tyoelakevakuutusyhtiot

Yksityisen sektorin tyonantajilla on tydeldakelain (TyEL) mukainen velvollisuus jarjestaa
yrityksen tydntekijoille tyoeldketurvaa tulevia eldkkeita varten vakuuttamalla heidat va-

litsemassaan tyoeldkelaitoksessa. Tyonantajan vakuuttamisvelvollisuus kasittaa kaikki yli
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17-vuotiaat tyontekijat. Velvollisuus paattyy sen kalenterikuukauden loppuun, kun tyon-
tekijan vakuuttamisvelvollisuuden yldikaraja tayttyy. Vakuuttamisvelvollisuuden ylaika-
raja on vuonna 1957 tai sitd ennen syntyneilla 68 vuotta, vuonna 1958-61 syntyneilla 69
vuotta ja sitd nuoremmilla 70 vuotta. Tydnantajan on mahdollista toteuttaa lakisaateinen
tyoeldketurva joko tyoelakevakuutusyhtiossa, elakekassassa tai eldakesdatiossa. (Hagele

& Kesala, 2021, s. 14)

Tyoelakevakuutusyhtiot ovat yhtiomuodoltaan tarkkaan saanneltyja ja niihin sovelletaan
lakia tyoelakevakuutusyhtioista (354/1997) ja vakuutusyhtitlakia (521/2008). Suomessa
tyoeldkevakuutusyhtion on mahdollista perustaa yksi tai useampi luonnollinen henkilo
tai oikeushenkild. Oikeushenkiloksi voidaan katsoa esimerkiksi yritys tai yhteiso. Tydela-
kevakuutusyhtion perustajista vahintdadan 50 prosentilla on oltava asuinpaikka (oikeus-
henkil6illa kotipaikka) Euroopan talousalueella. Sosiaali- ja terveysministerion harkin-
taan perustuvalla paatokselld perustajajasenten asuin- tai kotipaikan lopulliseen maa-
raan voidaan soveltaa eri suuruista prosenttiosuutta. Valtioneuvoston myontavan toimi-
luvan ja Finanssivalvonnan vahvistuksen omaava tydeldkevakuutusyhtioé on yhtiomuo-
doltaan joko vakuutusosakeyhti6 tai keskindinen vakuutusyhtio. Vakuutusosakeyhtio-
muotoisen tydeldakevakuutusyhtion omistajat ovat yhtioéon sijoittaneet osakkeenomista-
jat. Mikali tyoelakevakuutusyhtio on yhtiomuodoltaan keskindinen vakuutusyhtio, sen
omistajat ovat vakuutuksenottajat (tydonantajat), vakuutetut (tyontekijat) seka mahdolli-
set takuuosuuden omistajat. Tyoeldkevakuutusyhtion perustamiseen vaadittava vahim-

maispadoma on 5 miljoonaa euroa. (Eldketurvakeskus, 2021h; TELA, 2021)

Tyoelakevakuutusyhtididen hallinnon rakenne muodostuu perinteisen yhtiémallin mu-
kaisesti. Vakuutusyhtidlain (521/2008) perusteella paatdsvalta yhtidkokouksissa on yh-
tion osakkailla. Yhtiokokouksessa valittava hallintoneuvosto ja sen velvollisuudet maari-
telldan osakeyhtitlainsadadanndssa olevien periaatteiden mukaisesti. Hallintoneuvosto
puolestaan nimeda tydelakevakuutusyhtion hallituksen jasenet tyonantajia ja palkansaa-
jia edustavien keskusjarjestdjen ehdolle asettamista henkil6ista. Hallitusneuvoston ni-

medama hallitus valitsee toimitusjohtajan perinteisen osakeyhtiokdytanndon mukaisesti
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sekd vastaa toimitusjohtajan toiminnan valvonnasta. Hallintoneuvoston, hallituksen ja
toimitusjohtajan lisdksi tyoeldkevakuutusyhtiolla tulee olla erillinen vaalivaliokunta,
jonka tehtdva on luoda ehdotukset hallintoneuvoston jasenten palkkioista ja nimittami-
sista yhtion osakkaille seka hallituksen jasenten palkkioista ja nimittamisista yhtion hal-

lintoneuvostolle. (Elaketurvakeskus, 2021h)

Elaketurvakeskuksen (2021h) mukaan tyoeldkevakuutettuja on yhteensa 2,7 miljoonaa
henkil6a, joista noin 70 prosenttia on vakuutettu tydelakevakuutusyhtitssa. Suomessa
yksityisen sektorin tyontekijoiden seka yrittdjien lakisdateisesta tyoelaketurvasta vastaa-
vat Eldkevakuutusosakeyhtio Veritas, Keskindinen Eldkevakuutusyhtio llmarinen, Keski-
ndinen Ty6eldakevakuutusyhtio Elo ja Keskindinen Tyoeldakevakuutusyhtié Varma. Vuonna
2020 tyoelakevakuutusyhtididen sijoitusvarallisuus oli yhteensa yli 133 miljardia euroa

(TELA, 2021b).

2.4.1 El3dkevakuutusosakeyhtio Veritas

Elakevakuutusosakeyhtié Veritas perustettiin alun alkaen Jalleenvakuutusosakeyhtio
Verdandin nimella Turussa vuonna 1905 Julius Hartmannin seka veljesten Ernst ja Mag-
nus Dahlstromin toimesta. Verdandin ensimmaisend varsinaisena toimitusjohtajana
toimi yhtion perustaja Julius Hartmann. Vuonna 1933 Jalleenvakuutusyhtio Verdandi ja-
kaantui kahdeksi erilliseksi itsendiseksi yhtioksi Jalleenvakuutusyhtio Veritakseksi ja Hen-
kivakuutusyhtio Verdandiksi. Vuonna 1961 saadetyn tyontekijoiden eldkelain seurauk-
sena Verdandi laajensi toimintaansa myo6s elakevakuuttamisen harjoittamiseen. 1990-
luvun puolivélissa Verdandi toteutti uuden strategisen linjauksen ja luopui henkivakuu-
tustoiminnasta myyden sen kokonaisuudessaan Aktialle. Samana vuonna myos yhtion
virallinen nimi muuttui nykyisin tunnettuun muotoonsa Eldkevakuutusosakeyhtio Veritas.
(Veritasfi, 2012) Elakevakuutusosakeyhtio Veritaksen nykyisena toimitusjohtajana toimii

KTM Carl Haglund (Veritas, 2021b).
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Vuoden 2020 lopussa Eldkevakuutusosakeyhtio Veritaksen sijoitusvarallisuuden arvo oli
yhteensa 3,9 miljardia euroa, joista korkosijoituksia oli 37,1 prosenttia, osakesijoituksia
40,3 prosenttia, kiinteistosijoituksia 16,4 prosenttia ja muita sijoituksia 6,2 prosenttia
(TELA, 2021b). Tyontekijoiden lukumaara oli keskimaarin 157 henkil6a ja maksettujen

elakkeiden maara oli yhteensa yli 585 miljoonaa euroa (Veritas, 2021a).

2.4.2 Keskinainen Eldkevakuutusyhtio limarinen

Keskindinen Eldakevakuutusyhtio Ilmarinen perustettiin Suomen tydeldkejarjestelman
perustamisvuonna joulukuussa 1961 ja sen toiminta kdynnistyi Helsingin Yrjonkatu
17:ssa sijaitsevassa yksityisasunnossa. Yhtion perustivat aikakauden suurimmat suoma-
laiset vakuutusyhtiot yhdessa kuuden pienemman vakuuttajan kanssa. limarisen ensim-
madinen varsinainen toimitusjohtaja, matemaatikko Teivo Pentikdinen, valittiin vuonna
1962. Suomalaisen tydeldkejarjestelman isana tunnettu Pentikdinen toimi toimitusjoh-
tajan virassa aina vuoteen 1977 asti kunnes limarisen jarjestyksessa toinen toimitusjoh-
taja, oikeustieteilija Juhani Salminen, valittiin luottamustoimeen yhtion hallituksen toi-
mesta. Vakuutusyhtié Pohjolan tytaryhtioksi llmarinen tuli vuonna 1984 Sammon luo-
vuttua limarisen omistuksesta. Yhtion kolmantena toimitusjohtajana aloitti vuonna 1991
ladkari ja valtiotieteilija Kari Puro. Vuonna 1998 limarisen yhtiomuoto muuttui keski-
ndiseksi vakuutusyhtioksi, jolloin yhtién omistus siirtyi kokonaisuudessaan sen asiak-
kaille. Samana vuonna myods yhtion virallinen nimi muuttui nykyisin tunnettuun muo-
toonsa Keskindinen Elakevakuutusyhtio limarinen. Jarjestyksessaan neljas toimitusjoh-
taja, ekonomi Harri Sailas, valittiin toimitusjohtajan luottamustoimeen vuonna 2007. Sai-
las toimi toimitusjohtajan virassa aina vuoteen 2015 asti kunnes limarisen viides toimi-
tusjohtaja, OTK, MBA Timo Ritakallio, valittiin yhtion hallituksen toimesta. Vuonna 2018
tybeldkevakuutusyhtio lImarinen ja tyoeldkeyhtio Etera fuusioituivat, jonka seurauksena
lImarisesta tuli Suomen suurin yksityinen tydeldkevakuutusyhtio. Samana vuonna myos
yhtion toimitusjohtaja vaihtui, kun nykyinen toimitusjohtaja KTM, eMBA Jouko P6lonen

aloitti virassa. (llmarinen, 2021a)
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Vuoden 2020 lopussa Keskindisen Eldakevakuutusyhtio llmarisen sijoitusvarallisuuden
arvo oli yhteensa 53,3 miljardia euroa, joista korkosijoituksia oli 33,4 prosenttia, osake-
sijoituksia 47,2 prosenttia, kiinteistOsijoituksia 11,7 prosenttia ja muita sijoituksia 7,7
prosenttia (TELA, 2021b). Vakituisia tyontekijoita oli 628 henkil6a ja maksettujen elak-

keiden maara oli yhteensa yli 6 miljardia euroa (llmarinen, 2021b).

2.4.3 Keskindinen Tydeldkevakuutusyhtio Elo

Keskindinen Tyoeldkevakuutusyhtio Elo syntyi vuonna 2014 Elake-Fennian ja LahiTapiola
Elakeyhtion fuusion seurauksena. Elon ensimmaisend varsinaisena toimitusjohtajana
toimi Satu Hubert aina vuoteen 2021 saakka. (Elo, 2021a; Elo, 2021b) Nykyinen toimi-
tusjohtaja KTK, eMBA Carl Pettersson aloitti virassa syksylla 2021 siirryttyaan Elolle Ela-

kevakuutusosakeyhtio Veritaksesta (Elo, 2021c).

Vuoden 2020 lopussa Keskinaisen Tyoelakevakuutusyhtio Elon sijoitusvarallisuuden arvo
oli yhteensa 25,9 miljardia euroa, joista korkosijoituksia oli 33,0 prosenttia, osakesijoi-
tuksia 46,9 prosenttia, kiinteistosijoituksia 12,9 prosenttia ja muita sijoituksia 7,2 pro-
senttia (TELA, 2021b). Tyontekijoiden lukumaara oli keskimaarin 535 henkiload ja makset-

tujen eldkkeiden maara oli yhteensa yli 3,5 miljardia euroa (Elo, 2021d, s. 5-9).

2.4.4 Keskindinen Tydeldkevakuutusyhtio Varma

Keskindinen Tydeldkevakuutusyhtio Varma perustettiin alun alkaen Jalleenvakuutusosa-
keyhti6é Varman nimelld vuonna 1919 henkivakuutusyhtié Kalevan, Salaman ja Suomen
yhteistyon tiivistymisen seurauksena. Varman ensimmaiseksi varsinaiseksi toimitusjoh-
tajaksi nimitettiin Aarne Uusikyld henkivakuutusyhtié Suomesta. Vuonna 1926 Jalleen-
vakuutusosakeyhtio Varma laajensi toimintaansa myos eldkevakuuttamisen harjoittami-

seen muista pohjoismaista saatujen vaikutteiden seka lisdantyneen yksityisen sektorin
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toimihenkildiden eldkkeitd koskevan yhteiskunnallisen keskustelun seurauksena. Sa-
mana vuonna myods yhtion virallinen nimi muutettiin Vakuutusosakeyhtié Varmaksi.
(Hannikainen, 2020, s. 19-26) Vuonna 1947, suurimpien vakuutuksenottajien toiveiden
mukaisesti, Vakuutusosakeyhtié Varma jaettiin kahdeksi erilliseksi yhtioksi niin, etta ela-
kevakuutusosasto erotettiin keskindiseksi yhtioksi ja jalleenvakuutus jadi osaksi jo ole-
massa olevaan osakeyhtiona toimivaan yhtioon. Ryhmaelakevakuutuksia ja ryhmahenki-
vakuutuksia tarjoava keskindinen yhtio sai nimekseen Eldake-Varma. Emoyhtion nimi puo-
lestaan palautettiin takaisin alkuperdaiseen muotoonsa Jalleenvakuutusosakeyhtioé Var-
maksi. (Hannikainen, 2020, s. 50-54) Elake-Varman ja Elake-Sammon yhteisesta raken-
nejarjestelysta paatettiin pitkaan kestaneiden neuvotteluiden paatteeksi vuonna 1997.
Neuvotteluissa syntyneen sopimuksen mukaisesti muodostettiin kaksi keskindista tyo-
eldkeyhtiota Keskindinen Eldkevakuutusyhtié Varma-Sampo ja keskindinen yhtio Eldake-
Fennia. Molemmat yhtiot aloittivat toimintansa vuonna 1998. (Hannikainen, 2020, s.
262-269) Yhtion virallinen nimi muuttui nykyisin tunnettuun muotoonsa Keskindinen
Tyoeldkevakuutusyhtié Varmaksi vuonna 2003 (Hannikainen, 2020, s. 295-297). Keski-
ndisen Tyoeldkevakuutusyhtio Varman nykyisena toimitusjohtajana toimii kauppatietei-

den tohtori Risto Murto (Hannikainen, 2020, s. 419).

Vuoden 2020 lopussa Keskindisen Tyoeldkevakuutusyhtio Varman sijoitusvarallisuuden
arvo oli yhteensa 50,2 miljardia euroa, joista korkosijoituksia oli 24,5 prosenttia, osake-
sijoituksia 48,3 prosenttia, kiinteistOsijoituksia 9,6 prosenttia ja muita sijoituksia 17,6
prosenttia (TELA, 2021b). Tyontekijoiden lukumaara oli 550 henkil6a ja maksettujen elak-

keiden maara oli yhteensa yli 4,7 miljardia euroa (Varma, 2021b).

2.5 lJulkisalojen tyoeldakevakuuttajat

Julkisen sektorin tyontekijoiden eldketurvasta sdaadetdan julkisten alojen eldkelaissa
(JuEL), jonka mukaan karttuva eldketurva vastaa tasoltaan, pienia eroavaisuuksia lukuun
ottamatta, tyontekijan eldkelain (TyEL) perusteella maardytyvaa elaketurvaa. Julkisten

alojen eldkelain mukaista eldkettd kertyy muun muassa kunta-alan, valtion, evankelis-
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luterilaisen kirkon, Kelan ja Suomen Pankin virka- ja tydsuhteen, toimeksianto- ja kon-
sulttisopimusten seka luottamustoimien perusteella maksamista palkoista ja palkkioista.
Elakelain mukainen vakuuttamisvelvollisuus kasittaa kaikki yli 17-vuotaat tyontekijat ja
eldketta karttuu sen kalenterikuukauden loppuun, kun tyontekijan vakuuttamisvelvolli-
suuden ylaikdraja tayttyy. Vakuuttamisvelvollisuuden ylaikdraja on vuonna 1957 tai sita
ennen syntyneilld 68 vuotta, vuonna 1958-61 syntyneilla 69 vuotta ja sitd nuoremmilla
70 vuotta. Palkattomien ajanjaksojen ja tyokyvyttomyyden aikana eldaketta karttuu yksi-
tyisen jarjestelman tapaan. (Rissanen ja muut, 2017, s. 197-201; TELA, 2021a) Julkisen
sektorin tydeldkkeistd vastaa paasaantoisesti yksin Keva (Rissanen ja muut, 2017, s. 41—

42).

2.5.1 Keva

Julkisten alojen tydeldkevakuutusyhtio Keva perustettiin Kunnallinen eldkelaitos nimella
kunnallisten viranhaltijain ja tyontekijain eldkelain (KVTEL) voimaantulovuonna 1964.
Vuonna 1989 Kunnallisen eldkelaitoksen valtuuskunnan 25-vuotisjuhlakokouksessa Kun-
nallinen eldkelaitos -nimi muutettiin muotoon Kuntien elakevakuutus. Uusi kunnallinen
elakelaki (KuEL) astui voimaan vuonna 2003. Kunnallisessa eldkelaissa yhdistettiin kun-
nallisten viranhaltijain ja tyontekijdin eldkelain sekd kunnallisen eldkelaitoksen eldke-
saannon sisallot. Talloin myds elakesdaannodn sisallon paatosvalta siirtyi Kuntien eldkeva-
kuutuksen valtuuskunnalta eduskunnalle. Vuonna 2011 lainsdadadanndn muutoksen seu-
rauksena yhtion vastuualue laajentui kuntasektorin ulkopuolelle, kun valtion eldkelain
mukaiset henkiloasiakkaiden eldkepalvelutehtavat liitettiin osaksi Suomen suurimman
julkisten alojen eldakevakuuttajan tehtavakenttaa. Samassa yhteydessa myos yhtion viral-
linen nimi muuttui nykyisin tunnettuun muotoonsa Keva. Vuonna 2012 Kevan hoidetta-
vaksi siirtyi evankelis-luterilaisen kirkon ja Kelan toimihenkil6iden eldakepalvelutehtavat.
Vastuu Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan henkilokunnan eldketurvan hoitamisesta
siirtyi Kevalle vuonna 2021. (Keva, 2021b) Nykyinen toimitusjohtaja VTT, dosentti Jaakko
Kiander aloitti virassa vuonna 2021 siirryttyddan Kevalle Eldketurvakeskuksesta (Keva,

2021c).
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Vuoden 2020 lopussa Kevan sijoitusvarallisuuden arvo oli yhteensa 58,0 miljardia euroa,
joista korkosijoituksia oli 35,7 prosenttia, osakesijoituksia 51,8 prosenttia, kiinteistdsijoi-
tuksia 6,4 prosenttia ja muita sijoituksia 6,1 prosenttia (TELA, 2021b). Vakituisia tyonte-
kijoita oli 496 henkilod ja maksettujen eldkkeiden maara oli yhteensa yli 5,7 miljardia

euroa (Keva, 2021d).

2.5.2 Valtion Elakerahasto

Suomen valtion tyoeldkkeiden rahoituksesta vastaava Valtion Eldkerahasto (VER) perus-
tettiin vuonna 1990. Valtion Eldakerahaston paaasiallinen tehtava on huolehtia valtion
eldkevarojen rahastoinnista ja sijoitustoiminnasta. Eldkerahastosta ei kuitenkaan mak-
seta suoraan eldkkeitd, silla kaikki Suomen valtion eldkejarjestelman mukaiset elakkeet
maksetaan valtion talousarvioon vuosittain varatuista maararahoista. Valtion Eldkera-
hastosta vuosittain talousarvioon siirrettava maara vastaa yhteensa 40 prosenttia valtion
vuotuisista elakemenoista. Valtion Eldkerahastosta maksettavat valtion tyontekijoiden
tybeldkkeiden maksut toteuttaa kaytanndssa julkisten alojen tydeldakevakuutusyhtio
Keva. Eldkemaksuihin tarvittavat varat siirretadan Kevalle Valtionvarainministerion toi-

mesta. (TELA, 2021a)

Vuoden 2020 lopussa Valtion Eldkerahaston sijoitusvarallisuuden arvo oli yhteensa 21,0
miljardia euroa, joista korkosijoituksia oli 37,4 prosenttia, osakesijoituksia 53,4 prosent-
tia, kiinteistosijoituksia 4,9 prosenttia ja muita sijoituksia 4,3 prosenttia (TELA, 2021b).
Vakituisia tyontekijoita oli 26 henkilda ja maksettujen eldakkeiden maara oli yhteensa yli

1,9 miljardia euroa (Valtion Eldkerahasto, 2022a; Valtion Eldkerahasto 2022b).
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3 Suomen eldkejarjestelman kestavyys

Asiantuntija-arvioiden perusteella Suomen eldkejarjestelmaa voidaan pitda yhtena maa-
ilman parhaista. Nopeasti muuttuva toimintaymparisto luo kuitenkin merkittavia haas-
teita eldkejarjestelman rahoituksen kestavyydelle erityisesti keskipitkalla ja pitkalla aika-
valilla. Jotta Suomen eldakejarjestelman mukaisten elakemaksujen ja elakemenojen tasa-
paino on jatkossa mahdollista sailyttaa riittavan vakaana, tulee eldkejarjestelman rahoi-

tuksen kestavyytta tarkastella kriittisesti.

Nykyisellad strategialla Suomen eldkejarjestelman rahoituksen kestavyys vaikuttaa heik-
kenevan. Kuten kuviosta 3 voidaan havaita, on Suomen tydelakejarjestelman rahoitusta-
sapaino ollut alijdamainen vuodesta 2014 lahtien. Karttuneiden eldkeoikeuksien perus-
teella maksettavia eldake-etuuksia ei pystyta rahoittamaan nykyisilla tyéelakkeiden mak-

sutasoilla.
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Kuvio 3. Tyoeldkejarjestelman rahoitustasapaino 2011-2020 (Eldketurvakeskus, 2021c).

Suomen eldkejarjestelman rahoituksen kestavyysongelmat aiheuttavat vakavia huolia

jarjestelman vakauden, luotettavuuden ja uskottavuuden kannalta. Vaikka rahoituson-
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gelmat kehittyvat vahitellen, on keskeista selvittda mahdollisia eldkejarjestelman strate-
giamuutoksia riittavan ajoissa, jotta voidaan valttaa tulevien sukupolvien valiseen tulon-

jakoon kohdistuva epatasa-arvo. (Andersen, 2021. s. 63—64)

Aaltosen ja muiden (2017, s. 8) mukaan Suomen eldkejarjestelman kestavyys perustuu

kolmeen oletukseen:

1. Tasapainoinen demografinen kehitys ja kestava huoltosuhde
2. Hyva talouskasvu, talouden tuottavuus ja korkea tyollisyysaste

3. Kohtuulliset sijoitustuotot

On tunnistettu, ettd nykyiselld strategialla Suomen eldkejarjestelman kantokykya ei
voida pitaa riittavan turvattuna, silla rahoituksen kestavyyden keskeiset tukipilarit huo-
juvat. Eldkkeensaajia on enemman kuin maksajia, Suomen talous ei ole palautunut vuo-
den 2008 finanssikriisista ja eldakeyhtididen sijoitustuotot ovat heikkoja. (Aaltonen ja

muut, 2017. s. 23-28)

3.1 Demografinen kehitys

Suomen elakejarjestelman rahoituksellisen kantokyvyn tulevaisuudenndakymia voidaan
pitdd darimmaisen haasteellisina. Andersenin (2021, s. 42—44) mukaan keskeisin syy Suo-
men tyoeldkejarjestelman kestavyyden heikkenemiseen on demografisen, eli vaestolli-
sen kehityksen epatasapaino. Vdestdn alhainen syntyvyys ja kasvava elinajanodote joh-
tavat yhteiskunnan ikddantymiseen seka huoltosuhteen verrattain nopeaan muuttumi-
seen. Huoltosuhteen vaistamattomat muutokset tulevat aiheuttamaan vakavia ongelmia
eldkejarjestelman rahoitustasapainolle, silla Suomen tyoeldkejarjestelman mukaisesti
karttuneiden eldakeoikeuksien perusteella maksettavia elake-etuuksia ei pystyta rahoitta-

maan edes nykyisilla tyoeldkemaksuilla.
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3.1.1 Syntyvyys

Elaketurvakeskuksen entisen johtajan Jaakko Kianderin (2020) mukaan jo lahes 10 vuo-
den ajan jatkunut syntyvyyden lasku ei johdu ohimenevastd satunnaisvaihtelusta. En-
nalta odottamaton ilmié arvioidaan johtuvan pysyvista yhteiskunnallista muutoksista,
jotka voivat juontaa juurensa vuoden 2008 finanssikriisistd seuranneeseen heikkoon ta-
loudelliseen kehitykseen. Kiander arvelee talouden kehityksen aiheuttaneen nuorten tu-
levaisuudennakymissa suurta epdavarmuutta, joka ndyttaytyy muun muassa perheen pe-
rustamisaikeiden ja lasten hankkimispaatosten siirtamisella myéhemmaksi. Kianderin
nakemyksen mukaan on perusteltua olettaa, etta elakejarjestelman tulevaisuudennaky-
mat heikkenevat, silld 2020-luvun syntyvyyden laskun seurauksena tyoikdisen vaeston
maara tulee jadmaan merkittavasti ennakoitua alhaisemmaksi 2040-luvulla. Kuviossa 4

on esitetty vuosien 2021-2040 eldvana syntyneiden laskeva vaestdennuste.
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Kuvio 4. Vaestoennuste, eldvana syntyneet 2021-2040 (Tilastokeskus, 2021a).

Mikali nettomaahanmuuttoa ei oteta huomioon, on Suomen nykyinen syntyvyysluku pu-
donnut vaeston uusiutumistason alapuolelle. Korkean tulotason maissa verrattain ylei-
nen ilmid johtaa vaajaamatta vaeston maaran pienenemiseen. (Andersen, 2021, s. 42—

44)
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3.1.2 Elinajanodote

Andersenin (2021, s. 42—44) mukaan nousevaa elinajanodotetta, eli vuosien maaraa,
jonka tietylla ajanjaksolla syntyneiden henkildiden oletetaan eldvan, voidaan pitaa sel-
kedsti tunnistettavana trendind. Vuosien 1950 ja 2020 valilla 60-vuotiaan henkilon eli-
najanodote on kasvanut noin 7-8 vuodella. Kuvion 5 vaestéennusteen perusteella voi-
daan havaita, etta samankaltaisen kehityksen odotetaan jatkuvan myds tulevaisuudessa.
Erityisesti miesten keskuudessa trendi vaikuttaa jopa kiihtyvan. Vdestéennusteen mu-
kaan 60-vuotiaan miehen elinajanodotteen arvioidaan nousevan jalleen noin 7-8 vuo-

della, mutta 20 vuotta lyhyemmalla aikaperiodilla.
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Kuvio 5. Vaestdennuste, 60-vuotiaan elinajanodote 2021-2070 (Tilastokeskus, 2021a).

Tutkimusprofessori Seppo Koskisen (2021) mukaan tilastollinen elinajanodote tulkitaan
usein hieman virheellisesti odotettavissa olevaksi elinajan pituudeksi. Koskinen kuitenkin
selventda, etta todellinen elinikd on usein jopa pidempi kuin tilastollinen elinika arvioi,
silla elinajanodotteen arvio perustuu vain nykykuolleisuuteen eikd ota lainkaan huomi-

oon ikdantyvan vaeston terveydentilan jatkuvaa kohentumista.
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3.1.3 Huoltosuhde

Vaestollinen huoltosuhde kuvaa yli 65-vuotiaiden henkildiden lukumaaran suhdetta tyo-
ikdisen 15—64-vuotiaiden henkildiden lukuméaardaan (Andersen, 2021, s. 42—-44). Kuten
kuviosta 6 voidaan havaita, tulee viaestoennusteen mukainen huoltosuhde nousemaan

selvasti tulevaisuudessa.
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Kuvio 6. Vaestdennuste, huoltosuhteen muutos (Tilastokeskus, 2021a).

Syntyvyyden laskun tapaan huoltosuhteen muutos nayttaytyy verrattain yleisena il-
miona kaikissa korkean tulotason maissa. Suomessa huoltosuhde nayttdisi kuitenkin

nousevan jopa muita vertailumaita nopeammin. (Andersen, 2021, s. 42—-44)

3.2 Talouden tila

Suomen 2000-luvun alkupuolen nopea talouskasvu tyrehtyi USA:n asuntomarkkinoilta
alkusysayksen saaneeseen, vuonna 2008 koko maailmantalouden merkittavaan taantu-
maan ajaneeseen, finanssikriisiin. Kriisin seurauksena vahvasti ulkomaankaupasta riip-

puvainen Suomi velkaantui verrattain nopeasti. Monista muista lansimaista poiketen,
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Suomen talouden toipuminen on ollut darimmaisen hidasta. (Elinkeinoelaman keskus-

liitto, 2020; Aaltonen ja muut 2017, s. 22-23)

3.2.1 Talouskasvu

Vuonna 2009 Suomen bruttokansantuote romahti yli 8 prosenttia aiheuttaen maan his-
torian nopeimman velkaantumisen (Elinkeinoelaman keskusliitto, 2020; Aaltonen ja
muut 2017, s. 22—-23). Kuten kuviosta 7 voidaan havaita, on Suomen talouden toipumi-
nen ollut 4drimmaisen hidasta. Elinkeinoeldman keskusliiton (2020) mukaan Suomen ko-
konaistuotanto kaantyi takaisin kasvu-uralle vasta vuonna 2016, jolloin bruttokansan-
tuote kasvoi 2,8 prosenttia edellisvuodesta. Taantumaa edeltanyt tuotannon taso saavu-
tettiin vasta vuonna 2017. Vaikuttaa kuitenkin silta, ettd taantumaa edeltédneen tuotan-
non tason saavuttamisesta huolimatta Suomen talouden tila on jamahtanyt vuoden

2008 finanssikriisin tasolle.
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Kuvio 7. Suomen bruttokansantuotteen kehitys 2001-2021 (Tilastokeskus, 2021a).

Aaltosen ja muiden (2017, s. 22—-23) mukaan keskeinen syy Suomen heikkoon talouskas-
vuun ja nopeaan velkaantumiseen on selva: Suomen vientituotteet ja viennin kohteet

ovat tdsmalleen samat kuin 100 vuotta sitten. Talouden toimintaympariston rakenteet
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ovat viime vuosikymmenind muuttuneet valtavasti ja vaikuttaa siltd, ettd Suomi ei ole
kyennyt vastaamaan riittdvan nopeasti globalisaation etenemisen ja kilpailun kiristymi-
sen luomiin haasteisiin. Venajan viennin supistuminen ja perinteisten teollisuusalojen
kysynnan hiipuminen konkretisoituu vuosikausia kestavana kokonaistuotannon alaku-

lona. (Elinkeinoelaman keskusliitto, 2020; Aaltonen ja muut 2017, s. 22-23).

3.2.2 Talouden tuottavuus

Tuottavuus kuvastaa tyon arvonlisdayksen sekda panoksen suhdetta ja se lasketaan jaka-
malla bruttokansantuote tai tuotos sen aikaansaamiseksi kdytettyjen tyoétuntien koko-
naismaaralla (Tilastokeskus, 2021b). Kuten kuviosta 8 voidaan havaita, on tyon tuotta-

vuus ollut Suomessa darimmaisen heikkoa.
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Kuvio 8. Tyon tuottavuuden kasvu 2000-2020 (Tilastokeskus, 2021a).

Valtiovarainministerion perustaman tuottavuuslautakunnan (2020, s. 10-13) selvityksen
perusteella tyon tuottavuus kasvoi Suomessa vertailumaita nopeammin aina vuoteen
2007 asti. Finanssikriisin aikoihin tyon tuottavuus kuitenkin kdantyi selvaan laskuun. Sel-

vityksen perusteella vuoden 2007 jalkeinen, ldhes olematon, tuottavuuskehitys selittyy
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muun muassa elektroniikkatoimialan vaikeuksilla, eri maiden toimialarakennekehitysten

valisilla eroilla sekd Suomen hitaalla sopeutumiskyvylla.

3.2.3 Tyodllisyysaste

Kuten kuviosta 9 voidaan havaita, tyollisyysasteen, eli 15—-64-vuotiaiden tyollisten osuu-
den, kuukausivaihtelu esiintyy verrattain voimakkaana. Voimakas kuukausivaihtelu selit-
tyy erityisesti niin kutsutulla kausi-ilmiolla seka suhdannekehitykselld (Tilastokeskus,
2021c). Tyollisyysasteen muutoksen havainnollistamiseen sopivamman trendiviivan
avulla voidaan todeta, etta tyollisyysasteen trendi on ollut nouseva vuosien 2011 ja 2019
valisena aikana. Vuoden 2020 kevaalla puhjenneen globaalin koronapandemian seurauk-
sena nopeasti laskenut tyollisyysaste ndyttda saavuttaneen pandemiaa edeltdvan tason

vuoden 2021 lopussa.
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Kuvio 9. Tyollisyysaste ja tyollisyysasteen trendi 2011/11-2021/11 (Tilastokeskus, 2021a).

Elinkeinoelaman tutkimuslaitoksen (2021) selvityksen mukaan tyon ja padoman mahdol-
lisimman tehokasta kohdentumista voidaan pitda yhtena taloustieteen keskeisimpana
kysymyksena. Vertaamalla kuvion 8 tyon tuottavuuden muutosta ja kuvion 9 tyollisyys-

asteen trendia voidaan tulla johtopadatokseen, ettd panosten kohdentuminen on ollut
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darimmaisen tehotonta, silla tuottavuuden kasvua ei ole pystytty luomaan tyoéllisyysas-

teen kasvusta huolimatta.

3.3 Sijoitustuotot

Tyoeldkejarjestelman mukaisesti perityt tydelakemaksut rahastoidaan ja sijoitetaan ra-
hoitusmarkkinoille tulevia elakemaksuja varten. Kunakin vuonna perityista tyoelakemak-
suista rahastoidaan noin viidennes. Loput varoista kdytetdaan suoraan eldkemenojen ra-
hoittamiseen. (Poutiainen & Tenhunen 2020, s. 16—18) Kuvion 10 avulla on havainnollis-
tettu yksityisalojen tyoeldakevakuutusyhtididen Elon, llmarisen, Varman ja Veritaksen
seka julkisalojen tydeldakevakuuttajan Kevan vuosien 2011-2020 aikana rahastoitavien

eldkevarojen sijoitustuottojen maarat.
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Kuvio 10. Yksityis- ja julkisalojen sijoitustuotot 2011-2020 (Eldketurvakeskus, 2022a).

Tarkastelujaksolla kaikkien yksityisalojen tydeldakevakuutusyhtididen sijoitustuottojen

keskiarvo oli 5,4 prosenttia vuodessa ja julkisalojen tyoeldkevakuuttajan Kevan sijoitus-

tuottojen keskiarvo oli 6,2 prosenttia vuodessa (Elaketurvakeskus, 2022a).



41

OMX Helsinki 25 on markkina-arvopainotettu osakeindeksi, joka koostuu Helsingin pors-
sin paalistan 25:std eniten vaihdetusta osakkeesta. Indeksia kaytetaan usein Suomen
markkinoiden vertailuindeksina. (Bloomberg, 2022) Vuosien 2011-2020 valisena aikana
OMX Helsinki 25 indeksi on noussut 2 679,92 pisteesta 4 586,15 pisteeseen, mika tar-
koittaa keskimaarin noin 7,1 prosentin vuosituottoa (Nasdaq, 2022). Pelkdstaan OMX
Helsinki 25 osakeindeksiin sijoittamalla yksityisalojen tydelakevakuutusyhtididen sijoi-
tustuotot olisivat olleet keskimaarin 1,7 prosenttiyksikkda korkeammat. Vastaavasti jul-
kisalojen tyoeldakevakuuttajan Kevan sijoitustuotot olisivat olleet keskimaarin 0,9 pro-

senttiyksikkéa korkeammat.

3.4 Eldkejarjestelman sopeutusmekanismit

Erillisilla paatoksilla maariteltyja elakejarjestelman sopeutusmekanismeja, eli elakkeiden
maksutasojen ja etuussaantdjen tarkistuksia, voidaan pitaa keskeisena osana Suomen
eldkejarjestelman keskipitkdn ja pitkan aikavalin rahoituksellista kestavyytta. Nykyisten
sopeutusmekanismien ongelmaksi kuitenkin muodostuu se, ettd ennalta maariteltyjen
maksutasojen ja etuussdantojen avulla ei voida aukottomasti varmistaa elakejarjestel-
man maksujen ja menojen valista lyhyen aikavalin rahoitustasapainoa. (Andersen, 2021,

s. 46-48)

Andersenin (2021, s. 46—48) mukaan nopeasti muuttuvan toimintaympariston aiheutta-
maan rahoitustasapainon vaihteluun voidaan reagoida joko erillisiin paatoksiin perustu-
villa ajoittaisilla muutoksilla tai sisdadnrakennetuilla automaattisilla sopeutusmekanis-
meilla, jotka perustuvat elakkeiden maksutasojen ja etuussaantdjen sitomiseen vaestol-

lisiin, makroekonomisiin ja rahoituksellisiin muuttujiin.

Automaattisten sopeutusmekanismien avulla elakkeiden maksutasoihin ja etuussaantoi-
hin olisi mahdollista liittdad tilannesidonnaisuus nykyiseen toimintaymparistdoon ja sen

muutoksiin. Automaattisten sopeutusmekanismien haasteena voidaan kuitenkin pitaa
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niiden toteutusta. Andersenin (2021, s. 46—-48) mukaan eldkejarjestelméan todellisten so-
peutusmekanismien on oltava riittavan yksinkertaisia toimiakseen ja taten automaatti-
silla sopeutusmekanismeilla on mahdollista hoitaa vain joitakin yksittdisia rahoitustasa-
painon ongelmia, mutta ei ole realistista ajatella, etta Suomen eldkejarjestelma olisi

mahdollista automatisoida kokonaisuudessaan.
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4 Sijoitustoiminnan merkitys osana Suomen tyoelakejarjestel-

maa

Nopeasti muuttuvan demografisen kehityksen seurauksena nykyisten elakkeiden mak-
sutasojen yllapitaminen on darimmaisen haastavaa. Elakemenojen kiihtyvaan kasvuun
on pyritty varautumaan ennalta maariteltyjen sopeutusmekanismien avulla. Andersenin
(2021, s. 63—64) arvion perusteella nykyiset, joskin eldkejarjestelman kannalta merkitta-
vat, sopeutusmekanismit eivat kuitenkaan sellaisenaan riitd takaamaan Suomen elake-

jarjestelman rahoituksellista kestavyytta.

Rahastoitujen tyoelakemaksujen sijoitustuotoilla on keskeinen merkitys osana Suomen
tybeldakejarjestelman keskipitkan ja pitkan aikavalin kehitysta, silla vuosittain kasvavista
eldkemenoista yha suurempi osa tullaan tulevaisuudessa rahoittamaan sijoitustoimin-

nasta saatavien tuottojen avulla (Poutiainen & Tenhunen 2020, s. 16—-18; 189-192).

4.1 Tyoeldkkeiden maksutaso

Syntyvyyden laskun ja kasvavan elinajanodotteen seurauksena supistuvan tyovaeston ai-
heuttamia tyoelakemaksujen nousupaineita on mahdollista alentaa elakevarojen sijoi-
tustoiminnasta saatavilla kohtuullisilla sijoitustuotoilla (Poutiainen & Tenhunen 2020, s.
189-192). Tikanmden ja muiden (2019, s. 76—77) tuottaman analyysin perusteella rahas-
toitujen tyoeldkevarojen sijoitustuottojen vaikutus tyoeldkkeiden maksutasoon on mer-
kittava. Jo yhden prosenttiyksikon nousu eldkevarojen pitkdan aikavalin tuotto-odotuk-
sessa voi alentaa tyontekijoilta ja tydnantajilta perittdvien lakisaateisten tyoelakemaksu-
jen maaraa jopa 4,5 prosenttiyksikkoa. Vastaavasti yhden prosenttiyksikon matalampi
tuotto-odotus voi johtaa jopa 3,2 prosenttiyksikkoa korkeampiin tyéelakemaksuihin. Ku-
viossa 11 on havainnollistettu yhden prosenttiyksikon tuotto-odotuksen muutoksen vai-

kutukset odotettuun tyoeldakkeiden maksutasoon keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla.
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Kuvio 11. TyEL-maksu suhteessa palkkasummaan eri sijoitustuotoilla (Tikanmaki ja muut, 2019,
s. 77).

Kuten kuviossa 3 esitettiin, karttuneiden elakeoikeuksien perusteella maksettavia elake-
etuuksia ei pystyta rahoittamaan edes nykyisilla tyoelakkeiden maksutasoilla. Matalat
elakeyhtididen sijoitustuotot yhdessa huolestuttavan demografisen kehityksen kanssa
aiheuttavat merkittavia nousupaineita tuleville tydelakemaksuille. Nykyisen eldkestrate-
gian johdosta Suomen eldkejarjestelman kestamattoman rahoitustasapainon seuraukset
vaikuttaa siirtyvan katettavaksi suoraan tyonantajilta ja tyontekijoilta perittavilla elake-

mabksuilla.

4.2 Sukupolvien vdlinen epatasa-arvo

Andersenin (2021, s. 41-46) arvion mukaan eldkkeiden maksutasojen ja etuussadntojen
tarkistuksissa ei ole kyse pelkastadan Suomen eldkejarjestelman rahoituksellisesta kesta-
vyydestd, vaan myds tulevien sukupolvien vilisesta tulonjaosta ja epatasa-arvosta. Esi-
merkiksi rahastoidun osuuden lisddamisen tai nykyisten maksutasojen korotusten lykkaa-

miset siirtavat elakemenojen rahoituksellisen taakan tuleville sukupolville.
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Vaeston alhainen syntyvyys ja nopeasti kasvava elinajanodote johtavat vadjaamatta yh-
teiskunnan ikadantymiseen seka huoltosuhteen muuttumiseen. Suomen vaestollisen ke-
hityksen epdtasapainolla on merkittavia sukupolvivaikutuksia, silld valtaosa nykyisesta
tybeldkkeesta rahoitetaan jakojarjestelmaperusteisesti kerattavilla tydelakemaksuilla.
Poutiainen ja muut (2020, s. 18-20) arvioivat, etta nykyisessa nopeasti muuttuvassa toi-
mintaymparistossa elakerahastojen merkitys on ilmeinen, silla sukupolvien valista epa-

tasa-arvoa voidaan merkittavasti alentaa elakeyhtididen sijoitustuottojen avulla.
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5 Eldkeyhtiodiden sijoitustoiminnan kansainvalinen vertailu

Taman tutkielman perimmainen tarkoitus on arvioida suomalaisten tyoeldkeyhtididen
sijoitustoiminnan tehokkuutta vertailemalla toimijoita kansainvalisiin verrokkeihin seka
[6ytamaan ratkaisuehdotuksia sijoitustoiminnan tehokkuuden parantamiseksi. Kooste-
tun tutkimusaineiston avulla pyritdan tunnistamaan suomalaisten elakeyhtididen sijoi-
tusstrategian keskeisimmat heikkoudet ja virheet. Eldkeyhtididen sijoitustoiminnan heik-
kouksien tunnistamista voidaan pitaa Suomen tyoeldkejarjestelman rahoitustasapainon
kannalta elintarkean3, silla vuosittain kasvavista elakemenoista yha suurempi osa tullaan
tulevaisuudessa rahoittamaan eldkeyhtididen sijoitustoiminnasta saatavien tuottojen
avulla. Verrattain nopeasti supistuvan tyovaeston seurauksena muodostuvat tyoelake-
maksujen korotuspaineet ja sukupolvien valinen epdtasa-arvo on mahdollista valttaa riit-

tavien sijoitustuottojen avulla.

Tutkimuksessa mukana olevien toimijoiden valinnassa pyrittiin huomioimaan seka ver-
tailtavien eldkejarjestelmien keskeisimmat erityispiirteet ettd maantieteellinen sijainti,
jotta koostettavasta tutkimusaineistosta muodostuisi mahdollisimman vertailukelpoinen.
Tutkielman suomalaiset eldkeyhtiot ovat yksityisten alojen Eldkevakuutusosakeyhtio Ve-
ritas, Keskindinen Elakevakuutusyhtio llmarinen, Keskindinen Tyoeldkevakuutusyhtio Elo,
Keskindinen Tyoeldakevakuutusyhtio Varma seka julkisten alojen ty6eldakevakuutusyhtit
Keva. Tutkimuksessa mukana olevat kansainvaliset toimijat valittiin Mercer CFA Institute
Global Pension Index (MCGPI) eldkejarjestelmien vertailussa parhaiten sijoittuneiden
maiden joukosta ja se kasittdd yhteensa yksitoista kansainvalista toimijaa neljasta eri
maasta. Kaikki tutkimuksessa mukana olevat kansainvaliset toimijat sijaitsevat samalla

maantieteellisellad alueella Pohjois-Euroopassa.

Suomalaisten elakeyhtididen ja tutkimuksessa mukana olevien kansanvalisten toimijoi-
den sijoitustuottojen laadun ja sijoitustoiminnan tehokkuuden arvioiminen edellyttda
kvantitatiivista vertailevaa tutkimusotetta. Tutkielman aihealueen luonteen vuoksi toi-

mijoiden kansainvélinen vertailu perustui saatavilla olevasta historiallisesta datasta koos-
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tettuun maaralliseen tutkimusaineistoon. Koostetusta tutkimusaineistosta pyrittiin 16y-
tamaan aineistoon valittujen tapausten valisia sadanndnmukaisuuksia seka syy- ja seu-

raussuhteita tilastojen ja numeroiden avulla.

Tutkielman aineisto koostettiin hyodyntamalla Elaketurvakeskuksen ja tyoelakevakuut-
tajat TELA ry:n suomalaisten tyoelakeyhtididen sijoitustoimintaa kasittelevia aikasarjoja
ja tilastotietokantoja sekd suomalaisten ja tutkimuksessa mukana olevien kansainvalis-
ten toimijoiden vuosi- ja toimintakertomuksia seka tilinpaatodksia. Tutkimusaineistoon
kerattiin suomalaisten elakeyhtididen seka kansainvalisten verrokkien keskeisimpia sijoi-
tustoimintaan liittyvia tietoja, kuten esimerkiksi toimijoiden sijoitusvarallisuus, omai-
suusluokkien valinen allokaatio, osakesijoitusten maantieteellinen jakauma, sijoitustoi-
minnan nimellistuotto sekd omaisuusluokkakohtainen nimellistuotto. Toimijoiden sijoi-
tusvarallisuuden kehitys ja sijoitustoiminnan nimellistuottoprosentit on keratty aikava-
liltda 2011-2020, tiedot toimijoiden omaisuuslajien valisestad allokaatiosta ja nimellis-
tuotot omaisuuslajeittain on keratty aikavalilta 2016—2020 ja tiedot osakesijoitusten

maantieteellisesta jakaumasta ovat vuodelta 2020.

Tutkielman maarallisen tutkimusaineiston koostamisessa haasteelliseksi osoittautui
merkittavat erot suomalaisten eldkeyhtididen ja tutkimuksessa mukana olevien kansain-
valisten toimijoiden sijoitustoiminnan raportoinnissa seka tunnuslukujen esittamisessa.
Kansainvalisten toimijoiden raportoinnin monimuotoisuus aiheutti erityisia haasteita,
silla kaikki toimijoiden vuosi- ja toimintakertomuksissa seka tilinpaatoksissa esitettavat
tunnusluvut eivat sellaisenaan olleet suoraan vertailukelpoisia yhdessda suomalaisista
elakeyhtidista saatavilla olevan tiedon kanssa. Vertailukelpoisuusongelmien lisaksi, val-
taosa kansainvilisista toimijoista ilmoittavat vuosi- ja toimintakertomuksissa seka tilin-
paatoksissdan muun muassa omaisuusluokkien valisen allokaation, sijoitusten maantie-
teellisen jakauman sekd omaisuusluokkakohtaiset sijoitustuotot erittdin vaihtelevasti.
Vastaavasti joidenkin toimijoiden tietoja ei ollut lainkaan saatavilla tai tiedot olivat saa-
tavilla vain paikallisella kielella. Mikali tutkielman maarallisen tutkimusaineiston koosta-

miseen tarvittavaa tietoa ei ollut saatavilla, kansainvaliseen toimijaan otettiin yhteytta
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sahkopostin valitykselld. Tutkielman kannalta valitettavana voidaan kuitenkin pitaa, etta
yksikdan tutkimuksessa mukana oleva kansainvadlinen toimija ei vastannut yhteenkaan

esitettyyn yhteydenottopyynt6on tai tiedusteluun.

Suomalaisten eldkeyhtididen ja tutkimuksessa mukana olevien kansanvalisten toimijoi-
den sijoitustuottojen laadun ja sijoitustoiminnan tehokkuuden arvioiminen toteutettiin
vertailemalla eri toimijoiden omaisuusluokkien vélisen allokaation ja osakesijoitusten
maantieteellisen jakauman vaikutusta toteutuneisiin nimellistuottoihin. Toimijoiden si-
joitusvarallisuus on tutkielmassa jaoteltu neljaan eri omaisuusluokkaan: osakesijoituk-
siin, korkosijoituksiin, kiinteistosijoituksiin sekda muihin sijoituksiin. Kansainvalisessa ela-
kejarjestelmien vertailussa muiden sijoitusten yksityiskohtaisempi tarkastelu on kuiten-
kin rajattu tutkielman ulkopuolelle, silla suomalaisten eldakeyhtididen ja tutkimuksessa
mukana olevien kansainvalisten toimijoiden erot muihin sijoituksiin kuuluvissa sijoitus-
tuotteissa ja niiden raportoinnissa osoittautuivat tutkielman lopputuloksen merkityk-
seen suhteutettuna tarpeettoman monimutkaisiksi. Vastaavasti toimijoiden osakesijoi-
tusten maantieteellinen jakauma on tutkielmassa jaoteltu kolmeen eri alueeseen: Poh-
jois-Amerikka, Eurooppa ja muut alueet. Maantieteellisen jakauman vertailussa tarkas-
teltiin myds osakesijoitusten kotimarkkinoiden osuutta eurooppalaisista osakesijoituk-

sista.

5.1 Kansainvaliset eldkeyhtiot

Tutkielman kansainvaliset elakeyhtiot valittiin Mercer CFA Institute Global Pension Index
(MCGPI) elakejarjestelmien vertailussa parhaiten sijoittuneiden maiden joukosta ja se
kasittda yhteensa yksitoista kansainvalista toimijaa Pohjois-Euroopasta. Tutkittavien mai-
den valinnassa pyrittiin huomioimaan seka eldkejarjestelmien erityispiirteet ettd maan-
tieteellinen sijainti, jotta koostettavasta tutkimusaineistosta muodostuisi mahdollisim-
man vertailukelpoinen. Suomalaisten eldkeyhtididen sijoitustuottoja vertaillaan Ruotsin,

Norjan, Tanskan ja Alankomaiden elakejarjestelmien keskeisimpiin toimijoihin.
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5.1.1 Ruotsi

Ruotsin elakejarjestelmassa lakisaateinen vanhuuseldke jakaantuu jakojarjestelmara-
hoitteiseen ansioelakkeeseen seka tdaysimaadrdisesti rahastoituun yksildllisiin eldketilei-
hin perustuvaan rahastoeldkkeeseen. Ruotsin Veroviraston toimesta perityt vanhuus-
elakkeet ohjataan AP-puskurirahastoihin. Kaiken kaikkiaan ruotsalaiset AP-puskurirahas-
tot kasittavat viisi erillista rahastoa: AP1-, AP2-, AP3-, AP4- ja AP6-rahastot. AP1-, AP2-,
AP3- ja AP4-rahastoihin ohjatut varat sijoitetaan AP-rahastojen, vuonna 2001 vanhuus-
eldkeuudistuksen yhteydessa maariteltyjen, sijoitussaantdojen mukaisesti. AP1-, AP2-,
AP3- ja AP4-rahastojen varoja kdytetdaan normaalisti vanhuuselakemenojen rahoittami-
seen. Pienin AP6-rahasto toimii niin kutsuttuna suljettuna rahastona, joka koostuu pel-
kasta alkupadomasta ja sille muodostuneesta tuotosta. Muista AP-rahastoista poiketen
AP6-rahaston varoja ei kdyteta vanhuuseldakemenojen rahoittamiseen ja taten rahaston
ja Ruotsin eldakejarjestelman valilla ei ole lainkaan aktiivista rahavirtaa. AP6-rahastoa kos-

kevat myos erilliset sijoitussaannot. (Eldketurvakeskus, 2021a; Eldketurvakeskus, 2022b)

AP-rahastojen lisdksi Ruotsissa toimii lukuisia tyomarkkinaelakeyhtioita, joista kaksi mer-
kittavinta ovat henkivakuutusyhtiot Alecta ja AMF. Alectan paaasiallinen tehtdva on huo-
lehtia yksityisen sektorin toimihenkildiden tydomarkkinaeldaketurvasta. AMF puolestaan
hallinnoi palkansaajajarjeston sopimaa tyomarkkinaeldketurvaa. Seka Alecta etta AMF
toteuttavat sijoituksensa Ruotsin Finanssivalvontaviraston varovaisuusperiaatteiden mu-

kaisesti. (Elaketurvakeskus, 2021a)

5.1.2 Norja

Norjan eldkejarjestelma on osa maan kansanvakuutusjarjestelmaa, josta maksetaan van-
huuseldkkeet, lesken- ja lapseneldkkeet sekd muita sosiaalietuuksia, kuten esimerkiksi
tyokyvyttomyysetuuksia ja sairauspaivarahoja. Valtaosan Norjan valtavista eldkevaroista

muodostaa kansanvakuutusjarjestelman rahoitukseen osallistuva Valtion kansainvélinen
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SPU-eldkerahasto, jonka tulot koostuvat normaalien eldkemaksujen sijaan 6ljyteollisuu-
den rahavirroista, kuten esimerkiksi veroista ja valtion 6ljynmyyntituloista. Kansainvali-
sista verrokeista poiketen SPU-eldkerahaston varoja voidaan kayttdaa myos yleisesti val-
tion menojen rahoittamiseksi. Valtion menojen rahoittamiseksi siirrettavien varojen
maara saa kuitenkin olla enintdan 3 prosenttiyksikkoa koko eldkerahaston arvosta. SPU-
eldkerahastolla ei ole lainkaan vakavaraisuussaantelya, mutta sijoitustoiminta noudattaa
Norjan valtiovarainministerion laatimaa sijoitusmandaattia. Rahaston keskeisin saanto
on, etta kaikki varat tulee sijoittaa Norjan ulkopuolelle, ja taten rahastolla ei kdytanndssa
ole lainkaan norjalaisten yhtididen osakkeita, norjalaisia kiinteist6ja tai norjalaisia jouk-

kovelkakirjoja. (Elaketurvakeskus, 2021a; Eldketurvakeskus, 2022c)

5.1.3 Tanska

Tanskan lakisaateinen eldketurva kasittaa asumisperusteisen kansaneldkejarjestelman
seka tyomarkkinoiden lisdaeldakejarjestelman. Elaketurvan perustan muodostaa kansan-
elakejarjestelma. Kaikki palkansaajat kattavan lisaeldkejarjestelman hallinnosta vastaa
Tanskan suurin yksityinen eldkelaitos ATP. Lakisdateisesta ATP-tyoeldkejarjestelmasta
maksetaan sekd vanhuus- etta perhe-eldakkeitd, mutta verrattain suuresta sijoitusvaralli-
suudesta huolimatta ATP:n merkitystd Tanskan kokonaiseldketurvassa voidaan pitaa
melko pienend. Rahastoiva ATP-elakejarjestelma sijoittaa varansa erillisen sijoitustoi-
minnasta sdaddetyn ATP-lain mukaisesti. (Eldketurvakeskus, 2021a; Eldketurvakeskus,

2022d)

5.1.4 Alankomaat

Alankomaiden eldketurva rakentuu Tanskan lakisaateisen eldaketurvan tapaan kansan-
eldkkeen ja tydbmarkkinaeldkkeiden pohjalle. Asumisperusteinen vanhuuselakevakuutus

muodostaa kansaneldkejarjestelman perustan ja se kattaa kaikki Alankomaissa laillisesti
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asuvat tai maassa tyoskentelevat ja sosiaalivakuutusmaksuja maksavat henkil6t. Ansio-
sidonnainen tyomarkkinoiden lisdaeldaketurva on jarjestetty paasaantoisesti suurissa ala-
kohtaisissa elakerahastoissa tai suurimpien yksittdisten yritysten omissa lisdeldkejarjes-
telmissa. Valtaosa lisdeldkevakuutetuista kuuluvat kuitenkin suuriin alakohtaisiin eldke-
rahastoihin, kuten esimerkiksi Alankomaiden suurimpaan ABP-eldkerahastoon tai
toiseksi suurimpaan PFZW-eldkerahastoon. ABP-eldkerahasto kasittaa julkisen sektorin
ja opetushenkiloston ja sen osuus koko Alankomaiden eldkerahastosektorista on noin 30
prosenttia. Vastaavasti PFZW-eldkerahasto kasittda terveydenhoitohenkilostéon ja sen
koko osuus elakerahastosektorin varallisuudesta on noin 15 prosenttia. Lisdelaketurvasta
vastaavat toimijat sijoittavat varansa Alankomaiden eldakelain mukaisesti. (Elaketurvakes-

kus, 2021a; Eldketurvakeskus, 2022e)

5.2 Sijoitusvarallisuus

Sijoitusvarallisuuden vertailu suomalaisten eldkeyhtididen ja tutkimuksessa mukana ole-
vien kansanvalisten toimijoiden kesken osoittaa, etta vertailtavien maiden toimijoiden
sijoitusvarallisuuksissa on merkittavia eroja. Vuonna 2020 pienimmat sijoitusvarat olivat
suomalaisella Eldkevakuutusosakeyhti6 Veritaksella (3,9 miljardia euroa) ja ruotsalaisella
AP6-rahastolla (4,5 miljardia euroa). Vastaavasti suurimmat sijoitusvarat olivat tanskalai-
sella ATP-eldkelaitoksella (131,7 miljardia euroa), alankomaalaisilla PFZW- (253,9 miljar-
dia euroa) ja ABP-eldkerahastoilla (493,0 miljardia euroa) seka norjalaisella valtion kan-
sainvalisella SPU-eldkerahastolla (1042,4 miljardia euroa). Sijoitusvarallisuudeltaan Suo-
men suurimmat eldkerahastot olivat Keskindinen Tyoeldakevakuutusyhtié Varma (50,2
miljardia euroa), Keskindinen Eldakevakuutusyhtio llmarinen (53,3 miljardia euroa) ja jul-

kisten alojen tydeldakevakuutusyhtio Keva (58,0 miljardia euroa).

Kuviossa 12 on havainnollistettu vertailtavien eldakeyhtididen sijoitusvarallisuuden maa-
rat. Kuvion avulla voidaan helposti havaita, ettd erot eri toimijoiden sijoitusvarallisuuk-

sissa ovat valtavat. Esimerkiksi kansainvalisten toimijoiden sijoitusvaroiltaan suurimman
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norjalaisen SPU-eldkerahaston sijoitusvarat olivat noin 26 623 prosenttia suuremmat

kuin sijoitusvaroiltaan pienimman suomalaisen Elakevakuutusosakeyhtio Veritaksen.
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Kuvio 12. Toimijoiden sijoitusvarallisuus (2020).

Vuosien 2011-2020 valisena aikana suomalaisista eldakeyhtidista Keskindinen Eldkeva-
kuutusyhtio llmarinen, Elakevakuutusosakeyhtié Veritas ja julkisten alojen tyoeldkeva-
kuutusyhtio Keva lahes kaksinkertaistivat sijoitusvarallisuutensa kokonaismaaran. Kym-
menen vuoden ajanjaksolla tarkasteltuna suurin sijoitusvarallisuuden kasvu on ollut
ruotsalaisella SPU-rahastolla (114,3 prosenttia), alankomaalaisella henkivakuutusyhtio
PFZW-eldkerahastolla (129,4 prosenttia) ja norjalaisella SPU-eldkerahastolla (144,1 pro-
senttia). Vastaavasti alhaisin sijoitusvarallisuuden kasvu on ollut ruotsalaisella AMF-hen-
kivakuutusyhtiolla (56,2 prosenttia) ja suomalaisella Keskindisella tyoelakevakuutusyhtio

Varmalla (57,6 prosenttia).

Padsaantoisesti keskeisimmat erot eri toimijoiden sijoitusvarallisuudessa selittyvat eri
maiden eldkejarjestelmien rakenteilla ja kokoeroilla vakuutettujen ja eldkkeensaajien lu-
kumaarissa. Esimerkiksi Suomessa ja Ruotsissa tyoeldkejarjestelma on toteutettu hajaut-

tamalla vastuu usealle eri toimijalle, jolloin yksittdisen toimijan koko ja rooli rajoittuu
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verrattain pieneksi. Suomen ja Ruotsin toimijoiden pienehko sijoitusvarallisuus selittyy

myds vain osittaisella rahastointitekniikalla. (Elaketurvakeskus, 2021a)

5.3 Omaisuusluokkien valinen allokaatio

Sijoitusvarojen jakamista eri omaisuusluokkien vilille voidaan pitda sijoitussalkun riski-
profiilin ja odotetun tuoton maarittamisen kannalta yhtena keskeisimmista valinnoista.
Yleisen nakemyksen mukaan osakesijoitusten markkinariskia voidaan pitaa merkittavasti
korkosijoitusten markkinariskia korkeampana ja sijoitussalkun pitkdn aikavalin odotettu
tuotto on suoraan sidoksissa sijoitusten riskitasoon. Taten sijoitussalkun riskiprofiilia ja
tuotto-odotusta on mahdollista nostaa allokoimalla sijoituksia korkosijoituksista osake-
sijoituksiin ja vastaavasti mahdollista alentaa allokoimalla sijoituksia osakesijoituksista
korkosijoituksiin. Tutkimusten mukaan sijoitussalkun allokaatiovalinta voi selittaa jopa yli

90 prosenttia sijoitussalkun tuoton vaihtelusta. (Poutiainen & Tenhunen 2020, s. 216)

Suomen tyoeldkeyhtidita velvoittaa laki eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta
ja sijoitusten hajauttamisesta (315/2015). Lain perusteella toimijoille maaritellaan yksi-
I6llinen vakavaraisuusaste, joka asettaa reunaehdot muun muassa sijoitusten omaisuus-
luokkien valiselle allokaatiolle. Suurempi vakavaraisuusaste mahdollistaa eldkelaitokselle
sijoitusvarojen allokoinnin korkeamman riskin omaisuusluokkiin, kuten esimerkiksi osa-
kesijoituksiin. Vastaavasti vakavaraisuusasteen laskiessa eldkelaitoksen tulee allokoida
sijoitusvarallisuutta matalamman riskin omaisuusluokkiin, kuten esimerkiksi korkosijoi-
tuksiin. Paasaantoisesti tyoeldkeyhtiot allokoivat sijoitusvarat osakesijoituksiin, korkosi-
joituksiin, kiinteistosijoituksiin sekd muihin vaihtoehtoisiin sijoituksiin. (Poutiainen &

Tenhunen 2020, s. 216-218)

Kuviossa 13 on havainnollistettu vertailtavien eldkeyhtididen omaisuusluokkien valinen
allokaatio vuonna 2020. Keratyn tutkimusaineiston perusteella suomalaisilla toimijoilla
oli korkosijoituksia keskimaarin 32,8 prosenttia, osakesijoituksia 46,9 prosenttia, kiinteis-

tosijoituksia 11,4 prosenttia ja muita sijoituksia 9,0 prosenttia. Ruotsalaisilla toimijoilla
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korkosijoituksia oli puolestaan keskimaarin 27,8 prosenttia, osakesijoituksia 53,4 pro-
senttia, kiinteistosijoituksia 12,6 prosenttia ja muita sijoituksia 6,2 prosenttia. Norjalai-
sella SPU-eldkerahastolla korkosijoituksia oli 24,7 prosenttia, osakesijoituksia 72,8 pro-
senttia ja kiinteistosijoituksia 2,5 prosenttia. Muita sijoituksia eldkerahastolla ei ollut
lainkaan. Tanskalaisella ATP-elakelaitoksella korkosijoituksia oli 67,1 prosenttia, osakesi-
joituksia 22,1 prosenttia, kiinteistosijoituksia 4,4 prosenttia ja muita sijoituksia 6,4 pro-
senttia. Alankomaisilla toimijoilla korkosijoituksia oli keskimaarin 35,0 prosenttia, osake-
sijoituksia 34,9 prosenttia, kiinteistosijoituksia 10,0 prosenttia ja muita sijoituksia 20,2
prosenttia. Toimijoista eniten korkosijoituksiin oli allokoinut tanskalainen ATP-eldkelaitos
(67,1 prosenttia), osakesijoituksiin ruotsalainen AP6-rahasto (100,0 prosenttia), kiinteis-
tosijoituksiin ruotsalainen henkivakuutusyhtio AMF (20,9 prosenttia) ja muihin sijoituk-
siin alankomaalainen PFZW-eldkerahasto (20,3 prosenttia). Vastaavasti vahiten korkosi-
joituksiin, kiinteistosijoituksiin seka muihin sijoituksiin oli allokoinut ruotsalainen AP6-

rahasto (0,0 prosenttia) ja osasijoituksiin tanskalainen ATP-eldkelaitos (22,1 prosenttia).
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Kuvio 13. Toimijoiden omaisuusluokkien valinen allokaatio (2020).

Sijoitusten omaisuusluokkien valisessa allokoinnissa on keskeista suhteuttaa sijoitussal-

kun riskitaso ja keskipitkan tai pitkan aikavalin tuotto-odotus vastaamaan sijoitustoimin-
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nalle asetettuja tavoitteita. Taulukossa 4 on eritelty suomalaisten eldakeyhtididen ja tut-

kimuksessa mukana olevien kansainvalisten toimijoiden omaisuusluokkien valisen allo-

kaation muutos vuodesta 2016 vuoteen 2020.

Taulukko 4. Toimijoiden allokaatiomuutokset (2016—2020), prosenttia.

Korkosijoitukset Osakesijoitukset Kiinteistosijoitukset

Elo -14,9 35,5 -3,0
llmarinen -20,9 14,6 3,5

Varma -23,4 12,9 12,9
Veritas -16,4 25,2 26,4
Keva -21,3 22,7 3,2

SPU -28,0 16,5 -21,9
ABP -3,6 -1,8 -13,6
PFZW 16,4 4,3 -9,8
ATP -11,2 95,6 0,0

Alecta -1,2 -10,7 71,4
AMF -25,9 0,9 5,6

AP1 -18,8 44,3 11,9
AP2 -10,1 -5,7 15,4
AP3 66,7 -11,5 -43,9
AP4 -4,7 -3,4 79,5
AP6 0,0 0,0 0,0

Suomalaisten eldkeyhtididen ja tutkimuksessa mukana olevien kansanvalisten toimijoi-
den allokaatiomuutosten tarkastelu osoittaa, etta kaikki suomalaiset eldkeyhtiot olivat
nostaneet jarjestelmallisesti sijoitussalkun riskiprofiilia muuttamalla korko- ja osakesijoi-
tusten valistd suhdetta. Suomalaisista eldkeyhtidistd selvasti eniten korkosijoitusten
maaraa olivat laskeneet julkisalojen tyoeldkevakuuttaja Keva (-21,3 prosenttia) ja Keski-
nainen tyoeldkevakuutusyhtié Varma (-23,4 prosenttia). Kaikista toimijoista eniten kor-
kosijoitusten maaraa olivat laskeneet ruotsalainen henkivakuutusyhtio AMF (-25,9 pro-

senttia) ja tanskalainen ATP-eldkelaitos (-28,0 prosenttia). Vastaavasti korkosijoitusten
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maaraa nostaneita toimijoita oli vain kaksi. Suomalaisista eldakeyhtidista eniten osakesi-
joitusten maaraa olivat nostaneet Keskindinen Tyoelakevakuutusyhtio Elo (35,5 prosent-
tia) ja Eldkevakuutusosakeyhtio Veritas (25,2 prosenttia). Kaikista toimijoista eniten osa-
kesijoitusten maaraa olivat nostaneet ruotsalainen AP1-rahasto (44,3 prosenttia) ja tans-
kalainen ATP-eldkelaitos (95,6 prosenttia). Eri toimijoiden allokaatiomuutoksia vertaile-
malla erityisen huomionarvoisena voidaan pitaa, etta jopa viisi toimijaa olivat vahenta-
neet osakesijoitusten maaraa ja vastaavasti lisdnneet kiinteistosijoitusten ja muiden si-
joitusten maaraa. Eniten osakesijoitusten maaraa olivat laskeneet ruotsalaiset henkiva-
kuutusyhtio Alecta (-10,7 prosenttia) ja AP3-rahasto (-11,5 prosenttia). Suomalaisista
elakeyhtiodista kiinteistosijoitusten maaraa olivat nostaneet Keskinadista Tyoeldakevakuu-
tusyhtio Eloa lukuun ottamatta kaikki toimijat. Eniten kiinteistosijoitusten maaraa olivat
nostaneet Keskindinen tydeldkevakuutusyhtio Varma (12,9 prosenttia) ja Elakevakuutus-
osakeyhtio Veritas (26,4 prosenttia). Kansainvalisistd toimijoista eniten kiinteistosijoituk-
sien maaraa olivat nostaneet ruotsalaiset henkivakuutusyhtio Alecta (71,4 prosenttia) ja
AP4-rahasto (79,5 prosenttia). Vastaavasti eniten kiinteistdsijoitusten maaraa olivat las-
keneet norjalainen SPU-eldkerahasto (-21,9 prosenttia) ja ruotsalainen AP3-rahasto (-

43,9 prosenttia).

5.4 Maantieteellinen jakauma

Omaisuusluokkien valinen allokaatio selittda valtaosan sijoitustuottojen vaihtelusta. Al-
lokaatiovalinnan lisdksi keskeisena sijoitustuottoihin vaikuttavana tekijana voidaan kui-
tenkin pitaa myos sijoitusten maantieteellistd jakaumaa. Suomalaisten elakeyhtididen ja
tutkimuksessa mukana olevien kansainvilisten toimijoiden osakesijoitusten maantie-
teellisen jakauman vertailu osoittaa, etta elakesijoittajat toimivat paasaantoisesti useilla
eri maantieteellisilld alueilla. Kerdtyn tutkimusaineiston perusteella vuonna 2020 suo-
malaisilla eldakeyhtioilla oli pohjoisamerikkalaisia osakesijoituksia keskimaarin 24,2 pro-
senttia, eurooppalaisia osakesijoituksia 54,4 prosenttia ja muita osakesijoituksia 21,3
prosenttia. Vastaavasti ruotsalaisilla toimijoilla oli pohjoisamerikkalaisia osakesijoituksia

keskimaarin 28,6 prosenttia, eurooppalaisia osakesijoituksia 57,8 prosenttia ja muita
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osakesijoituksia 13,6 prosenttia. Norjalaisella SPU-eldkerahastolla oli pohjoisamerikka-
laisia osakesijoituksia 43,9 prosenttia, eurooppalaisia osakesijoituksia 30,9 prosenttia ja
muita osakesijoituksia 25,2 prosenttia. Tanskalaisella ATP-eldkelaitoksella oli pohjois-
amerikkalaisia osakesijoituksia 24,0 prosenttia, eurooppalaisia osakesijoituksia 54,0 pro-
senttia ja muita osakesijoituksia 22,0 prosenttia. Alankomaalaisilla toimijoilla oli pohjois-
amerikkalaisia osakesijoituksia keskimaarin 52,7 prosenttia, eurooppalaisia osakesijoi-
tuksia 21,9 prosenttia ja muita osakesijoituksia 25,5 prosenttia. Toimijoista eniten poh-
joisamerikkalaisiin osakesijoituksiin oli allokoinut PFZW-eldkerahasto (53,0 prosenttia) ja
vahiten ruotsalainen AP6-rahasto (17,0 prosenttia). Vastaavasti eniten eurooppalaisiin
osakesijoituksiin oli allokoinut ruotsalainen AP6-rahasto (82,0 prosenttia) ja vahiten

alankomaalainen ABP-eldkerahasto (20,5 prosenttia).

Maantieteellisen jakauman vertailun perusteella huomionarvoisena voidaan pitaa, etta
valtaosa sekd suomalaisista etta kansainvalisista toimijoista painottivat eurooppalaisissa
osakesijoituksissaan kotimarkkinoitaan. Keratyn tutkimusaineiston perusteella suoma-
laisten elakeyhtididen kotimarkkinoiden osuus kaikista osakesijoituksista oli keskimaarin
29,5 prosenttia, ruotsalaisten toimijoiden 32,7 prosenttia ja tanskalaisen ATP-eldkera-
haston 31,0 prosenttia. Suurista kotimarkkinoiden osakepainoista poikkeuksen tekivat
alankomaalaiset toimijat seka norjalainen SPU-eldkerahasto. Alankomaalaisten toimijoi-
den kotimarkkinoiden osuus kaikista osakesijoituksista oli keskimaarin 2,3 prosenttia.
Vastaavasti norjalaisella SPU-elakerahastolla ei ollut lainkaan osakesijoituksia kotimark-
kinoilla. Kaikista toimijoista eniten osakesijoituksia kotimarkkinoilla oli ruotsalaisella

AMF-henkivakuutusyhtiolla (49,0 prosenttia).

5.5 Nimellistuotto

Sijoitustoiminnan tuottoja voidaan pitda yhtena keskeisimmista eldakeyhtididen vertailun
mittareista. Eldketurvakeskuksen (2021a) ndkemyksen mukaan sijoitustuottoja on jarke-

vaa verrata reaalisena, jotta lopullisten tuottojen arvioimisessa on mahdollista saada na-
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kyviin my0s yleisen hintatason eli inflaation vaikutus. Inflaation vaikutus kuitenkin koros-
tuu erityisesti pitkalla aikavalilla, jolloin suomalaisten eldakeyhtididen ja kansainvalisten
verrokkien tuottoerot voivat kaventua merkittavasti. Inflaatiokorjattujen tuottojen avulla
voidaan toki vertailla todellisten sijoitustuottojen maaraa, mutta hintakorjatut tuotot ei-
vat kuitenkaan poista eldkeyhtididen mahdollista sijoitustoiminnan tehottomuutta, vaan
Iahinna vaikeuttavat toimijoiden sijoitustoiminnan todellisen tehokkuuden arvioimista ja
vertaamista. Tutkielman perimmainen tarkoitus on kuitenkin arvioida suomalaisten ela-
keyhtididen sijoitusstrategian mukaisten valintojen todellista tehokkuutta seka vaiku-
tusta sijoitustuottoihin ja taten suomalaisten eldakeyhtididen ja tutkimuksessa mukana
olevien kansanvalisten toimijoiden sijoitustuottojen vertailu on mielekasta toteuttaa tar-
kastelemalla tuottoja nimellisena. Nimellistuottoja tarkastelemalla elakeyhtiéiden sijoi-
tustoiminnan suoriutumista on mahdollista vertailla ilman todellisten inflaatiokorjattu-

jen sijoitustuottojen aiheuttamaa vaaristymaa.

Kuviossa 14 on havainnollistettu graafisesti suomalaisten eldkeyhtididen ja tutkimuk-
sessa mukana olevien kansainvalisten toimijoiden sijoitustoiminnan tuottoja. Tutkimus-
aineiston avulla muodostetun kuvion perusteella voidaan nopeasti tulla johtopaatok-
seen, ettd vertailtavien toimijoiden sijoitustuotoissa on valtavia eroja. Vuonna 2020 suo-
malaisten eldkeyhtididen sijoitustoiminnan tuotot olivat keskimaarin 4,8 prosenttia. Vas-
taavasti ruotsalaisten toimijoiden sijoitustuotot olivat keskimaarin 9,2 prosenttia, norja-
laisen SPU-eldkerahaston sijoitustuotot olivat 11,4 prosenttia, tanskalaisen ATP-eldkelai-
toksen sijoitustuotot olivat 10,8 prosenttia ja alankomaalaisten toimijoiden sijoitus-
tuotot olivat keskimaarin 6,1 prosenttia. Vuonna 2020 toimijoista korkeimpaan sijoitus-
tuottoon ylsi ruotsalainen AP6-rahasto (20,4 prosenttia) ja vastaavasti alhaisin sijoitus-
tuotto oli suomalaisella Keskindisella Tyoelakevakuutusyhtioé Varmalla (2,8 prosenttia).
Vuoden 2020 sijoitustuottojen vertailu suomalaisten eldakeyhtididen ja tutkimuksessa
mukana olevien kansanvalisten toimijoiden kesken osoittaa, ettd suomalaisten eldkeyh-
tididen sijoitustoiminnan tuotot ovat selvasti kansainvalisia toimijoita heikommat. Suo-
malaisten eldakeyhtididen keskimaaraiseen sijoitustuottoon verrattuna ruotsalaisten toi-

mijoiden keskimaardinen sijoitustuotto oli 4,4 prosenttiyksikkoa korkeampi, norjalaisen
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SPU-eldkerahaston sijoitustuotto oli 6,6 prosenttiyksikkda korkeampi, tanskalaisen ATP-
eldkelaitoksen sijoitustuotto oli 6,0 prosenttiyksikk6a korkeampi ja alankomaalaisten toi-

mijoiden keskimaarainen sijoitustuotto oli 1,3 prosenttiyksikkéa korkeampi.
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Kuvio 14. Toimijoiden sijoitustuotto (2020).

Paasaantoisesti elakeyhtididen sijoitukset koostuvat kuitenkin lahes poikkeuksetta pit-
kan aikavalin sijoituksista. Sijoitushorisontin luonteen vuoksi vertailtavien toimijoiden si-
joitustoiminnan tuottoja on mielekasta tarkastella vuotta pidemmalla aikavalilla. Kym-
menen vuoden ajanjaksolla tarkasteltuna suomalaisten elakeyhtididen sijoitustoiminnan
tuotot olivat keskimaarin 5,5 prosenttia. Ruotsalaisten toimijoiden sijoitustuotot olivat
puolestaan keskimaarin 8,2 prosenttia, norjalaisen SPU-eldkerahaston sijoitustuotot oli-
vat 11,6 prosenttia, tanskalaisen ATP-eldkelaitoksen sijoitustuotot olivat 9,8 prosenttia
ja alankomaalaisten toimijoiden sijoitustuotot olivat keskimaarin 8,0 prosenttia. Tarkas-
telujaksolla vertailun korkeimmat sijoitustuotot olivat norjalaisella SPU-eldkerahastolla
(11,6 prosenttia). Vastaavasti alhaisimmat sijoitustuotot olivat suomalaisella Keskinai-
selld Tyoeldkevakuutusyhtié Varmalla (5,1 prosenttia). Kuviossa 15 on havainnollistettu
eri toimijoiden keskimaaraiset sijoitustuotot kymmenen vuoden ajanjaksolla tarkastel-

tuna.
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Kuvio 15. Toimijoiden keskimé&arainen sijoitustuotto (2011-2020).

5.6 Nimellistuottoon vaikuttavat tekijat

Jotta suomalaisten eldakeyhtididen ja tutkimuksessa mukana olevien kansainvalisten toi-
mijoiden sijoitustuottojen eroja olisi mahdollista hahmottaa syvallisemmin, on miele-
kasta tarkastella kuinka eri toimijoiden sijoitustoiminnan tuotot muodostuvat. Keskei-
simpina sijoitustuottoihin vaikuttavina tekijéind voidaan pitdd muun muassa omaisuus-

luokkien valista allokaatiota seka sijoitusten maantieteellista jakaumaa.

Omaisuusluokkakohtaisten sijoitustuottojen vertailun perusteella voidaan tulla johto-
paatokseen, etta suomalaisten eldakeyhtididen sijoitustuotot poikkeavat huomattavasti
kansainvalisten toimijoiden toteutuneista tuotoista. Taulukossa 5 on eritelty tutkimuk-
sessa mukana olevien toimijoiden vuoden 2020 sijoitustuotot omaisuuslajeittain. Taulu-
kon perusteella voidaan havaita, etta suomalaisten eldkeyhtididen korkosijoitusten tuo-
tot olivat keskimaarin 1,9 prosenttia. Kansainvalisista verrokeista ruotsalaisten toimijoi-
den korkosijoitusten tuotot olivat keskimdarin 2,5 prosenttia, norjalaisen SPU-elédkera-
haston korkosijoitusten tuotot olivat 8,0 prosenttia, tanskalaisen ATP-eldkelaitoksen kor-

kosijoitusten tuotot olivat 6,4 prosenttia ja alankomaalaisten toimijoiden korkosijoitus-
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ten tuotot olivat keskimaarin 8,1 prosenttia. Vuonna 2020 toimijoista korkeimpaan kor-
kosijoitusten tuottoon ylsivat alankomaalainen PFZW-eldkerahasto (15,4 prosenttia) ja
norjalainen SPU-eldkerahasto (8,0 prosenttia). Alhaisin korkosijoitusten tuotto oli ruot-
salaisella AP2-rahastolla (-2,8 prosenttia). Vastaavasti suomalaisten eldakeyhtididen osa-
kesijoitusten tuotot olivat keskimaarin 8,0 prosenttia. Tutkimuksessa mukana olevista
kansainvalisista verrokeista ruotsalaisten toimijoiden osakesijoitusten tuotot olivat kes-
kimaarin 12,5 prosenttia, norjalaisen SPU-eldkerahaston osakesijoitusten tuotot olivat
12,7 prosenttia, tanskalaisen ATP-elakelaitoksen osakesijoitusten tuotot olivat 3,9 pro-
senttia ja alankomaalaisten toimijoiden osakesijoitusten tuotot olivat keskimaarin 10,5
prosenttia. Vuonna 2020 toimijoista korkeimpaan osakesijoitusten tuottoon ylsivat ruot-
salaiset AP4-rahasto (18,5 prosenttia) ja AP6-rahasto (20,4 prosenttia). Vastaavasti alhai-

sin osakesijoitusten tuotto oli ruotsalaisella AP2-rahastolla (0,1 prosenttia).

Taulukko 5. Toimijoiden sijoitustuotto omaisuuslajeittain (2020), prosenttia.

Korkosijoitukset Osakesijoitukset Kiinteistosijoitukset
Elo 2,6 4,5 2,2
llmarinen -0,4 12,4 0,4
Varma 1,9 5,9 2,0
Veritas 3,8 9,1 6,8
Keva 1,5 8,0 0,7
SPU 8,0 12,7 0,4
ABP 0,8 10,5 4,5
PFZW 15,4 10,5 6,3
ATP 6,4 3,9 2,6
Alecta 2,2 10,9 0,2
AMF 4,2 10,6 3,0
AP1 5,9 12,1 9,2
AP2 -2,8 0,1 5,3
AP3 51 15,1 10,8
AP4 3,1 18,5 5,0

AP6 0,0 20,4 0,0
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Omaisuusluokkakohtainen sijoitustuottojen vertailu suomalaisten eldkeyhtitiden ja tut-
kimuksessa mukana olevien kansanvalisten toimijoiden kesken osoittaa, etta erityisesti
suomalaisten eldakeyhtididen korko- ja osakesijoitusten tuottoja voidaan pitda melko vaa-
timattomina. Esimerkiksi vuonna 2020 suomalaisten eldakeyhtididen keskimaaraiseen
osakesijoitusten tuottoon verrattuna ruotsalaisten toimijoiden keskimaardinen osakesi-
joitusten tuotto oli 4,5 prosenttiyksikkoa korkeampi, norjalaisen SPU-elakerahaston osa-
kesijoitusten tuotto oli 4,7 prosenttiyksikkoa korkeampi ja alankomaalaisten toimijoiden

keskimaarainen osakesijoitusten tuotto oli 2,5 prosenttiyksikk6a korkeampi.

Taulukossa 6 on eritelty eri toimijoiden kymmenen vuoden keskimaarainen sijoitus-
tuotto ja omaisuusluokkien valinen allokaatio vuonna 2020. Vertailu suomalaisten ela-
keyhtididen ja tutkimuksessa mukana olevien kansanvalisten toimijoiden kesken osoit-
taa, ettd osakesijoitusten maara ei suoraan merkitse korkeampia sijoitustoiminnan ko-
konaistuottoja. Koostettuun tutkimusaineistoon valittuja tapauksia vertaamalla vaikut-
taa silta, etta suomalaisten eldkeyhtididen verrattain korkeasta osakesijoitusten maa-
rastd huolimatta toimijat eivat ole pystyneet saavuttamaan merkittavasta parempia si-
joitustuottoja. Vuonna 2020 suomalaisten eldakeyhtididen keskimaardinen osakesijoitus-
ten maara oli kansainvalisiin toimijoihin verrattuna suhteellisen korkea 46,9 prosenttia
ja sijoitustoiminnan keskimaardinen tuotto kymmenen vuoden ajanjaksolla 5,5 prosent-
tia. Vastaavasti ruotsalaisten toimijoiden keskimaarainen osakesijoitusten maara oli 53,4
prosenttia ja sijoitustoiminnan keskimaardinen tuotto 8,2 prosenttia, norjalaisen SPU-
eldkerahaston osakesijoitusten maara oli 72,8 prosenttia ja sijoitustoiminnan tuotto 11,6
prosenttia, tanskalaisen ATP-eldkelaitoksen osakesijoitusten maara oli 22,1 prosenttia ja
sijoitustoiminnan tuotto 9,8 prosenttia ja alankomaalaisten toimijoiden keskimaarainen
osakesijoitusten maara oli 34,9 prosenttia ja sijoitustoiminnan keskimaarainen tuotto 8,0
prosenttia. Tutkimusaineistoon valittuja tapauksia vertaamalla huomionarvoisena voi-
daan pitda myos erityisesti tanskalaisen ATP-eldkelaitoksen ja ruotsalaisen henkivakuu-
tusyhtio Alectan sijoitustoiminnan tuottoja, silld merkittdva osa toimijoiden sijoitusva-

rallisuudesta on allokoitu tuotto-odotukseltaan huomattavasti matalampiin korkosijoi-
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tuksiin. Verrattain korkeista korkosijoituksien maarista huolimatta toimijoiden sijoitus-
tuotot ovat kymmenen vuoden ajanjaksolla tarkasteltuna merkittavasti suomalaisia ela-

keyhtiditda suuremmat.

Taulukko 6. Toimijoiden keskimaaraisen sijoitustuoton (2011-2020) ja omaisuusluokkien vali-
sen allokaation (2020) vertailu, prosenttia.

Nimellistuotto Korkosijoi- Osakesijoitukset Kiinteistosijoituk-
tukset set
Elo 5,4 33,0 46,9 12,9
llmarinen 5,6 33,4 47,2 11,7
Varma 51 24,5 48,3 9,6
Veritas 5,5 37,1 40,3 16,3
Keva 6,2 35,8 51,8 6,4
SPU 11,6 24,7 72,8 2,5
ABP 7,9 38,0 33,1 8,9
PFZW 8,2 31,9 36,7 11,1
ATP 9,8 67,1 22,1 4,4
Alecta 6,6 51,2 36,8 12,0
AMF 7,5 26,3 45,1 20,9
AP1 8,2 24,2 49,2 14,1
AP2 7,8 31,0 41,0 15,0
AP3 8,9 31,0 45,6 13,4
AP4 10,0 30,6 56,3 13,1
AP6 8,7 0,0 100,0 0,0

Tutkimustulosten perusteella voidaan tulla johtopaatokseen, ettd keskeisimmat erot eri
toimijoiden sijoitustoiminnan tuotoissa johtuvat padsaantodisesti osakesijoitusten maan-
tieteellisesta jakaumasta, silld omaisuusluokkien valinen allokaatio ei vield sellaisenaan
selvenna keskeisia eroja eri toimijoiden valilla. Taulukossa 7 on eritelty suomalaisten ela-
keyhtididen ja tutkimuksessa mukana olevien kansainvalisten toimijoiden kymmenen

vuoden keskimaarainen sijoitustuotto ja osakesijoitusten maantieteellinen jakauma. Tut-
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kimusaineistoon valittuja tapauksia vertaamalla voidaan tulla johtopaatokseen, ettd suo-
malaisten eldakeyhtididen ja tutkimuksessa mukana olevien kansainvalisten toimijoiden
sijoitustuottoihin vaikuttaa keskeisesti sijoitusstrategian mukaisesti valitun markkinan

laatu.

Taulukko 7. Toimijoiden keskimaéardisen sijoitustuoton (2011-2020) ja osakesijoitusten maan-
tieteellisen jakauman (2020) vertailu, prosenttia.

Suomi Ruotsi Norja Tanska Alankomaat
Sijoitustuotto 5,5 8,2 11,6 9,8 8,0
Pohjois-Amerikka 24,3 28,6 43,9 24,0 52,7
Kotimarkkinat 29,5 32,7 0,0 31,0 2,3
Muu Eurooppa 24,9 25,1 30,9 23,0 19,6
Muut maat 21,3 13,6 25,2 22,0 25,5

Suomalaisten elakeyhtididen ja tutkimuksessa mukana olevien kansainvalisten toimijoi-
den keskimadaradisten sijoitustuottojen ja osakesijoitusten maantieteellisen jakauman
vertailu osoittaa, ettd norjalaista SPU-eldkerahastoa ja alankomaalaisia toimijoita lukuun
ottamatta kaikki eldkeyhtiot ovat painottaneet osakesijoituksissaan paasaantoisesti ko-
timarkkinoita ja muuta Eurooppaa. Vastaavasti norjalainen SPU-eldkerahasto ja alanko-
maalaiset toimijat ovat painottaneet osakesijoituksissa huomattavasti eniten pohjois-
amerikkalaisia markkinoita. Kaikista toimijoista eniten osakesijoituksia kotimarkkinoil-
laan oli suomalaisilla eldkeyhti6illa (29,5 prosenttia), ruotsalaisilla toimijoilla (32,7 pro-
senttia) ja tanskalaisella ATP-eldkelaitoksella (31,0 prosenttia). Vastaavasti vahiten osa-
kesijoituksia kotimarkkinoillaan oli norjalaisella SPU-eldkerahastolla (0,0 prosenttia) ja
alankomaalaisilla toimijoilla (2,3 prosenttia). Tutkimusaineistoon valittuja tapauksia ver-
taamalla on darettoman mielenkiintoista havaita, ettd suomalaiset eldkeyhtiot, ruotsa-
laiset toimijat ja tanskalainen ATP-elakelaitos kdyttavat osakesijoitusten maantieteellisen
jakauman muodostamisessa jokseenkin samaa sijoitusstrategiaa, mutta tasta huolimatta
seka ruotsalaiset toimijat etta tanskalainen ATP-eldkelaitos ovat saavuttaneet merkitta-

vasti suuremmat sijoitustuotot kymmenen vuoden ajanjaksolla tarkasteltuna. Vastaa-
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vasti keskendan samankaltaista, mutta muista toimijoista selvasti poikkeavaa, sijoitus-
strategiaa kayttavat norjalainen SPU-eldkerahasto ja alankomaalaiset toimijat ovat niin
ikddn saavuttaneet suomalaisia eldakeyhtioita merkittavasti korkeammat sijoitustoimin-
nan tuotot. Tutkimusaineistoon valittuja tapauksia vertaamalla voidaan olettaa, etta suo-
malaisten eldkeyhtididen sijoitustoiminnan tehottomuus johtuu paasaantoisesti suoma-
laisten ja eurooppalaisten osakesijoitusten korkeasta painosta ja vastaavasti pohjoisame-

rikkalaisten osakesijoitusten alhaisesta maarasta.

Taulukossa 8 on eritelty Suomen, Ruotsin, Norjan, Tanskan, Alankomaiden, Pohjois-Ame-
rikan ja Euroopan MSCl-osakeindeksien keskimaarainen tuotto kymmenen vuoden ajan-
jaksolla tarkasteltuna. Taulukkoon koottuja keskimaaraisia tuottoja vertaamalla voidaan
osoittaa, ettd erityisesti suomalaiset, norjalaiset ja eurooppalaiset osakeindeksit ovat
tuottaneet darimmaisen heikosti. Vastaavasti ruotsalaiset, tanskalaiset, alankomaalaiset

ja pohjoisamerikkalaiset osakeindeksit ovat tuottaneet erinomaisesti.

Taulukko 8. MSCl-osakeindeksien keskim&arainen tuotto (2011-2020), prosenttia.

Keskimddrdinen tuotto

MSCI Finland 3,5
MSCI Sweden 7,0
MSCI Norway 1,9
MSCI Denmark 20,4
MSCI Netherland 13,1
MSCI North America 22,4
MSCI Europe 2,2

Suomalaisten eldkeyhtididen osakesijoitusten kotimarkkinoiden painottaminen on luon-
nollisesti ymmarrettavad. Tutkimusaineistoon valittuja tapauksia ja MSCl-osakeindek-
sien keskimaaraisia tuottoja vertaamalla voidaan kuitenkin tulla johtopdatokseen, etta
suomalaisten elakeyhtididen sijoitustoiminnan tehottomuus johtuu erityisesti heikosti

tuottaneiden kotimaisten ja eurooppalaisten osakesijoitusten korkeasta painosta seka
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vastaavasti erinomaisesti tuottaneiden pohjoisamerikkalaisten osakesijoitusten alhai-

sesta maarasta.
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6 Johtopaatokset

Sijoitustuottojen vertailu suomalaisten eldkeyhtididen ja tutkimuksessa mukana olevien
kansanvalisten toimijoiden kesken osoittaa, ettd suomalaisen tyoeldkejarjestelman tule-
vaisuus vaikuttaa darimmaisen huolestuttavalta. Nykyiset eldkejarjestelman rahoituksel-
lisen kestavyyden kannalta merkittavat automaattiset sopeutusmekanismit eivat sellai-
senaan yksin riitd takaamaan Suomen tyoelakejarjestelman kantokykya. Taman seurauk-
sena rahastoitujen tydelakemaksujen sijoitustuottojen merkitys korostuu keskipitkalla ja
pitkalla aikavalilla, silla vuosittain kasvavista elakemenoista yha merkittavampi osa jou-
dutaan tulevaisuudessa rahoittamaan eldkeyhtididen sijoitustoiminnan tuotoilla. Tutki-
mustulosten perusteella voidaan kuitenkin perustellusti olettaa, etta syntyvyyden laskun
ja kasvavan elinajanodotteen seurauksena supistuvan tyovaeston aiheuttamia tydelake-
maksujen nousupaineita ei voida valttaa suomalaisten tydelakeyhtididen sijoitustoimin-

nasta saatavilla tuotoilla.

Suomalaisten eldkeyhtididen ja tutkimuksessa mukana olevien kansainvalinen toimijoi-
den vertailu osoittaa, ettd suomalaisten elakeyhtididen sijoitustuotot ovat darimmaisen
heikkoja. Kymmenen vuoden ajanjaksolla tarkasteltuna kaikkien tutkimuksessa mukana
olevien kansainvalisten toimijoiden keskimaarainen sijoitustoiminnan tuotto oli suoma-
laisten eldakeyhtididen sijoitustuottoja merkittavasti korkeampi. Suomalaisten elakeyhti-
oiden keskimaaraiseen sijoitustuottoon verrattuna ruotsalaisten toimijoiden keskimaa-
rainen sijoitustuotto oli 2,7 prosenttiyksikkoa korkeampi, norjalaisen SPU-eldkerahaston
sijoitustuotto oli 6,1 prosenttiyksikkoa korkeampi, tanskalaisen ATP-eldkelaitoksen sijoi-
tustuotto oli 4,3 prosenttiyksikkda korkeampi ja alankomaalaisten toimijoiden keskimaa-

réinen sijoitustuotto oli 2,5 prosenttiyksikkoa korkeampi.

Eldkeyhtididen keskimaaraisia sijoitustuottoja verratessa on keskeista korostaa rahastoi-
tujen eldkevarojen sijoitustuottojen merkitysta tyoelakkeiden maksutasojen korotuspai-
neisiin: jo yhden prosenttiyksikon nousu eldkevarojen pitkdn aikavalin tuotto-odotuk-

sessa voi alentaa tyontekijoiltd ja tyonantajilta perittavien tyoeldakemaksujen maaraa
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jopa 4,5 prosenttiyksikkoa ja vastaavasti yhden prosenttiyksikon matalampi tuotto-odo-
tus voi johtaa jopa 3,2 prosenttiyksikkda korkeampiin tyoelakemaksuihin. Keskimaarais-
ten sijoitustuottojen vertailu suomalaisten eldkeyhtididen ja tutkimuksessa mukana ole-
vien kansanvalisten toimijoiden kesken osoittaa, ettd suomalaisten tyoeldkeyhtididen
heikot sijoitustuotot yhdessa huolestuttavan demografisen kehityksen kanssa aiheutta-
vat merkittdavia nousupaineita tyonantajilta ja tydntekijoilta perittaville tydelakemak-
suille. Taakka jakojarjestelmdperusteisesti kerattavien elakemaksujen korotuspaineista

vaikuttaa siirtyvan suoraan tuleville sukupolville.

Tutkimustulosten perusteella voidaan olettaa, ettd suomalaisten eldkeyhtididen heikkoi-
hin sijoitustuottoihin vaikuttavat keskeisesti omaisuusluokkien valinen allokaatio seka si-
joitusten maantieteellinen jakauma. Omaisuusluokkakohtainen sijoitustuottojen ver-
tailu suomalaisten eldakeyhtididen ja tutkimuksessa mukana olevien kansanvalisten toi-
mijoiden kesken osoittaa, etta erityisesti suomalaisten eldkeyhtididen korko- ja osakesi-
joitusten tuottoja voidaan pitdaa melko vaatimattomina. Koostettuun tutkimusaineistoon
valittuja tapauksia vertaamalla voidaan tulla johtopaatokseen, ettd suomalaisia eldkeyh-
tioita heikommat keskimaaraiset korkosijoitusten tuotot olivat vain vuonna 2019 ruotsa-
laisilla toimijoilla, vuonna 2017 tanskalaisella ATP-eldkelaitoksella ja ruotsalaisilla toimi-
joilla sekd vuonna 2016 norjalaisella SPU-eldkerahastolla ja ruotsalaisilla toimijoilla. Vas-
taavasti suomalaisia elakeyhtioitda heikommat keskimaaraiset osakesijoitusten tuotot oli-
vat vain vuonna 2020 ja 2019 tanskalaisella ATP-eldkelaitoksella, vuonna 2018 norjalai-
sella SPU-eldakerahastolla, vuonna 2017 alankomaalaisilla ja ruotsalaisilla toimijoilla seka

vuonna 2016 norjalaisella SPU-eldkerahastolla.

Tutkimustulosten perusteella voidaan tulla johtopaatokseen, ettd keskeisimmat erot eri
toimijoiden sijoitustoiminnan tuotoissa johtuvat padsaantodisesti osakesijoitusten maan-
tieteellisesta jakaumasta, silla omaisuusluokkien valinen allokaatio ei viela sellaisenaan
selvenna keskeisia eroja eri toimijoiden valilld. Tutkimusaineistoon valittujen tapausten

vertailu osoittaa, ettd suomalaisten eldkeyhtididen sijoitustoiminnan tehottomuus joh-
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tuu erityisesti heikosti tuottaneiden kotimaisten ja eurooppalaisten osakesijoitusten kor-
keasta painosta ja vastaavasti erinomaisesti tuottaneiden pohjoisamerikkalaisten osake-
sijoitusten alhaisesta maarasta. Tutkimustulosten perusteella voidaan tulla johtopaatok-
seen, ettd suomalaisten elakeyhtididen on perusteltua tarkastella nykyista sijoitusstrate-
giaansa aarimmaisen kriittisesti, alentaa suomalaisten ja eurooppalaisten osakesijoitus-
ten korkeaa painoa seka vastaavasti nostaa muihin maantieteellisiin alueisiin kohdistu-

vien osakesijoitusten maaraa.

Suomalaisten tydeldkeyhtididen sijoitustoimintaa velvoittaa laki ty6elakevakuutusyhti-
Oista (354/1997), jossa on maadritelty reunaehdot sijoitustoiminnan jarjestamisesta.
Laissa maaritellaan, ettd suomalaisen tyoelakevakuutusyhtitn varat on sijoitettava tuot-
tavasti ja turvaavasti. Suomalaisten eldkeyhtididen ja tutkimuksessa mukana olevien
kansainvalisten toimijoiden vertailu kuitenkin osoittaa, etta nykyisella sijoitusstrategialla

lain edellyttamat toimintaperiaatteet eivat kdytanndssa toteudu.
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Liitteet

Liite 1. Toimijoiden sijoitusvarallisuus (2011-2020), miljardia euroa.

2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
Elo 25,9 25,3 22,6 23,1 21,5 20,5 19,6 18,6 17,2
limarinen 53,3 50,5 46,0 39,4 37,2 35,8 34,2 32,3 28,4
Varma 50,2 48,7 44,0 45,4 42,9 41,3 40,0 37,7 34,4
Veritas 3,9 3,7 3,1 3,2 2,9 2,8 2,6 2,5 2,2
Keva 58,0 56,2 50,1 48,5 44,8 42,2 38,7 37,8 34,4
SPU 1042,4 1022,7 829,9 863,0 827,0 778,0 711,0 602,0 519,0
ABP 493,0 466,0 399,0 408,8 381,8 351,4 343,8 299,9 281,0
PFZW 253,9 238,4 199 197,2 185,4 163,6 161,7 137,3 129,6
ATP 131,7 119,9 104,4 103,2 102,1 94,5 94,6 79,4 83,6
Alecta 86,8 78,7 70,3 74,9 73,0 73,2 67,8 64,4 61,0
AMF 54,5 50,0 45,6 47,6 46,3 45,3 43,1 41,1 39,0
AP1 39,1 35,0 31,6 33,8 32,5 31,6 30,2 28,5 27,2
AP2 38,5 36,5 32,6 35,1 34,0 32,7 31,3 29,9 28,1
AP3 42,2 37,7 33,2 35,1 34,0 33,0 30,7 29,2 27,1
AP4 44,8 40,0 34,1 36,2 35,0 33,7 31,4 29,3 26,8
AP6 4,5 3,6 3,4 3,2 2,9 2,9 2,5 2,5 2,4

2011
15,8
27,1
31,9

2,0
29,6

427,0

246,1

110,7
77,9

N/A
34,9
23,9
24,3
24,0
23,6

2,1
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Liite 2. Toimijoiden omaisuusluokkien valinen allokaatio (2016—2020), pro-

senttia.
Elo limarinen Varma Veritas Keva SPU ABP PFZW
2020 Korkosijoitukset 33,0 33,4 24,5 37,1 35,8 24,7 38,0 31,9
Osakesijoitukset 46,9 47,2 48,3 40,3 51,8 72,8 33,1 36,7
Kiinteistosijoitukset 12,9 11,7 9,6 16,3 6,4 2,5 8,9 11,1
Muut sijoitukset 7,2 7,7 17,6 6,2 6,1 0,0 20,0 20,3
Sijoitukset yhteensa 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2019 Korkosijoitukset 32,3 33,7 26,6 36,3 37,8 26,5 39,0 30,5
Osakesijoitukset 48,4 47,0 46,2 39,7 48,8 70,8 32,5 34,3
Kiinteistosijoitukset 12,2 12,6 9,1 15,0 6,3 2,7 10,1 12,1
Muut sijoitukset 7,1 6,7 18,2 9,0 7,0 0,0 18,4 23,1
Sijoitukset yhteensa 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
%018  Korkosijoitukset 37,4 37,7 30,7 39,8 41,6 30,7 40,2 30,5
Osakesijoitukset 40,9 42,8 40,7 35,5 44,2 66,3 33,3 31,9
Kiinteistosijoitukset 13,3 13,2 8,8 15,5 6,6 3,0 10,1 12,7
Muut sijoitukset 8,4 6,2 19,8 9,1 7,6 0,0 16,4 24,9
Sijoitukset yhteensa 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2017 Korkosijoitukset 38,3 38,5 29,7 41,4 42,8 30,8 36,8 30,4
Osakesijoitukset 39,7 45,1 45,0 37,4 44,6 66,6 35,3 33,3
Kiinteistdsijoitukset 12,2 11,9 7,9 12,1 6,3 2,6 9,8 11,9
Muut sijoitukset 9,8 4,5 17,4 9,1 6,3 0,0 18,1 24,4
Sijoitukset yhteensa 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2016 Korkosijoitukset 38,8 42,2 32,0 44,4 45,5 34,3 39,4 27,4
Osakesijoitukset 34,6 41,2 42,8 32,2 42,2 62,5 33,7 35,2
Kiinteist&sijoitukset 13,3 11,3 8,5 12,9 6,2 3,2 10,3 12,3
Muut sijoitukset 13,3 53 16,8 10,5 6,2 0,0 16,6 25,1
Sijoitukset yhteensa 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
ATP Alecta AMF AP1 AP2 AP3 AP4 AP6
2020 Korkosijoitukset 67,1 51,2 26,3 24,2 31,0 31,0 30,6 0,0
Osakesijoitukset 22,1 36,8 45,1 49,2 41,0 45,6 56,3 100,0
Kiinteist&sijoitukset 4,4 12,0 20,9 14,1 15,0 13,4 13,1 0,0
Muut sijoitukset 6,4 0,0 7,7 12,5 13,0 10,0 0,0 0,0
Sijoitukset yhteensa 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2019 Korkosijoitukset 72,2 49,8 28,7 32,3 32,0 28,9 32,4 0,0
Osakesijoitukset 19,0 39,8 41,6 36,3 40,5 43,8 54,9 100,0
Kiinteistosijoitukset 5,0 10,4 21,3 14,8 13,5 13,9 12,7 0,0
Muut sijoitukset 3,8 0,0 8,4 16,6 14,0 13,4 0,0 0,0
Sijoitukset yhteensa 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
R018 Korkosijoitukset 74,0 53,3 37,0 33,3 34,0 37,5 34,2 0,0
Osakesijoitukset 19,4 36,8 39,0 34,1 42,0 37,6 53,5 100,0
Kiinteistosijoitukset 5,6 9,9 18,0 14,3 11,0 13,4 12,1 0,0
Muut sijoitukset 1,0 0,0 6,0 18,3 13,0 11,5 0,2 0,0
Sijoitukset yhteensa 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2017 Korkosijoitukset 74,1 52,8 33,6 31,7 33,5 35,0 31,4 0,0
Osakesijoitukset 16,8 39,4 44,7 37,9 42,5 44,0 58,1 100,0
Kiinteistosijoitukset 6,4 7,8 21,7 12,8 11,0 11,0 8,1 0,0
Muut sijoitukset 2,7 0,0 0,0 17,6 13,0 10,0 2,4 0,0
Sijoitukset yhteensa 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2016 Korkosijoitukset 75,6 51,8 35,5 29,8 34,5 18,6 32,1 0,0
Osakesijoitukset 11,3 41,2 44,7 34,1 43,5 51,5 58,3 100,0
Kiinteistosijoitukset 4,4 7,0 19,8 12,6 13,0 23,9 7,3 0,0
Muut sijoitukset 8,7 0,0 0,0 23,5 9,0 6,0 2,3 0,0

Sijoitukset yhteensa 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
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Liite 3. Toimijoiden nimellistuotto (2011-2020), prosenttia.

Elo
llmarinen
Varma
Veritas
Keva
SPU
ABP
PFZW
ATP
Alecta
AMF
AP1
AP2
AP3
AP4
AP6

2020
3,6
71
2,8
5,6
4,7
11,4
6,6
5,6
10,8
4,7
71
9,7
3,5
9,7
9,6
20,4

2019
13,0
11,8
12,0
9,9
12,8
22,0
16,8
18,8
16,2
14,1
13,7
15,1
15,9
17,6
21,7
8,2

2018
1,4
1,4
2,0
-1,5
2,9
3,1
2,3
0,4
3,7
2,0
1,3
0,7
-1,3
0,6
0,2
9,6

2017
7,4
7,2
7,8
8,0
7,7
13,9
7,6
5,1
2,5
6,5
7,9
9,6
9,0
8,8
9,1
12,3

2016
5,6
4,8
4,7
6,6
7,4
1,9
9,5
12,0
10,1
5,1
7,3
9,3
10,3
9,4
10,0
6,5

2015
5,0
6,0
4,2
5,8
4,8
15,5
2,7
0,1
1,1
5,8
53
4,0
4,0
6,8
6,8
12,2

2014
6,2
6,8
7,1
6,5
8,7
24,2
14,5
15,5
23,3
12,8
12,7
14,6
13,1
13,7
15,7
6,5

2013
7,2
9,8
9,0
7,4
7,5
25,0
6,2
3,7
-5,7
9,8
9,3
11,2
12,7
14,1
16,5
9,2

2012
9,6
7,5
7,7
11,3
12,9
6,6
13,7
13,4
9,9
11,2
8,0
11,3
13,3
10,6
11,2
9,2

2011
2,5
-4,0
2,1
-4,9
1,7
1,5
3,3
8,4
26,2
2,0
2,4
1,9
2,1
2,6
0,8
6,9
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Liite 4. Toimijoiden nimellistuotto omaisuuslajeittain (2016—2020), prosent-

tia.
Elo llmarinen Varma Veritas Keva SPU ABP PFZW
'2020 Korkosijoitukset 2,6 -0,4 1,9 3,8 1,5 8,0 0,8 15,4
Osakesijoitukset 4,5 12,4 5,9 9,1 8,0 12,7 10,5 10,5
Kiinteistosijoitukset 2,2 0,4 2,0 6,8 0,7 0,4 4,5 6,3
B019 Korkosijoitukset 6,2 4,7 4,5 5,5 6,6 9,4 8,7 20,3
Osakesijoitukset 21,2 20,8 22,8 18,9 20,6 28,2 27,4 23,3
Kiinteistosijoitukset 9,1 8,4 4,1 5,9 7,3 8,7 18,4 15,1
Ro18 Korkosijoitukset -0,8 0,0 -1,8 -1,7 -1,6 3,8 0,4 4,3
Osakesijoitukset -4,7 -3,6 -3,6 -2,6 -6,0 -6,6 -5,9 9,0
Kiinteistosijoitukset 5,8 6,0 5,5 5,7 7,0 11,0 3,3 7,7
B017 Korkosijoitukset 1,4 1,6 3,7 2,8 1,8 3,6 0,8 4,0
Osakesijoitukset 16,6 14,8 11,4 14,9 14,3 19,7 4,4 10,6
Kiinteistosijoitukset 7,6 5,0 4,9 11,3 7,9 3,6 3,4 3,4
'2016 Korkosijoitukset 3,6 3,6 4,2 5,0 6,5 -0,5 5,5 13,7
Osakesijoitukset 9,3 6,5 6,4 8,9 9,6 3,7 12,1 14,1
Kiinteistosijoitukset 6,4 6,4 -0,9 10,8 5,0 -3,9 8,4 7,7
ATP Alecta AMF AP1 AP2 AP3 AP4 AP6
5020 Korkosijoitukset 6,4 2,2 4,2 5,9 -2,8 5,1 3,1 0,0
Osakesijoitukset 3,9 10,9 10,6 12,1 0,1 15,1 18,5 20,4
Kiinteistosijoitukset 2,6 0,2 3,0 9,2 5,3 10,8 5,0 0,0
B019 Korkosijoitukset 7,0 2,6 2,5 1,7 12,5 2,5 3,4 0,0
Osakesijoitukset 16,0 32,8 31,5 24,3 28,2 27,0 29,2 8,2
Kiinteistosijoitukset 5,2 7,6 9,2 19,0 14,0 21,4 24,6 0,0
Ho18 Korkosijoitukset 3,8 0,3 -0,2 -0,7 2,9 -1,1 0,0 0,0
Osakesijoitukset 1,9 -6,9 0,3 -7,9 -4,6 9,8 -6,5 9,6
Kiinteistosijoitukset 6,4 6,6 12,4 16,7 14,7 22,4 19,1 0,0
'2017 Korkosijoitukset 0,4 1,0 0,7 1,0 0,0 -0,6 0,0 0,0
Osakesijoitukset 15,1 12,6 11,5 16,5 13,4 17,0 15,7 12,3
Kiinteistosijoitukset 7,4 12,1 12,1 16,7 11,7 20,4 18,7 0,0
Bo16 Korkosijoitukset 7,5 3,1 2,1 1,7 8,8 2,5 2,0 0,0
Osakesijoitukset 12,8 7,2 12,0 8,3 15,6 8,1 8,9 6,5

Kiinteistosijoitukset 7,0 9,2 15,1 18,8 20,0 26,7 25,9 0,0
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Liite 5. Toimijoiden osakesijoitusten maantieteellinen jakauma (2020), pro-

senttia.
Pohjois-Amerikka Eurooppa Kotimarkkinat Muut Yhteensd

Elo 23,9 28,1 28,0 20,0 100,0
limarinen 26,0 28,0 29,0 17,0 100,0
Varma 24,0 17,0 35,0 24,0 100,0
Veritas 20,6 19,4 38,6 21,4 100,0
Keva 27,1 31,9 16,9 24,1 100,0
SPU 43,9 30,9 0,0 25,2 100,0
ABP 52,3 19,2 1,3 27,2 100,0
PFZW 53,0 20,0 3,3 23,7 100,0
ATP 24,0 23,0 31,0 22,0 100,0
Alecta 28,4 29,2 42,4 0,0 100,0
AMF 32,0 8,0 49,0 11,0 100,0
AP1 n/a n/a n/a n/a n/a
AP2 27,7 14,3 22,9 35,1 100,0
AP3 38,0 15,0 26,0 21,0 100,0
AP4 n/a n/a n/a n/a n/a

AP6 17,0 59,0 23,0 1,0 100,0



