Vaasan yliopisto

UNIVERSITY OF VAASA

Lauri Koivukoski

Sijoitustuottojen merkitys tyoelakejarjestelman
taloudelliselle kestavyydelle

Tyoelakevarojen kehitys eri sijoitusstrategioilla

Laskentatoimen ja rahoituksen yksikko
Pro gradu -tutkielma
Taloustieteen maisteriohjelma

Vaasa 2025



VAASAN YLIOPISTO
Laskentatoimen ja rahoituksen yksikko
Tekija: Lauri Koivukoski
Tutkielman nimi: Sijoitustuottojen merkitys tyoelakejarjestelman taloudelliselle
kestavyydelle: Tyoeldkevarojen kehitys eri sijoitusstrategioilla
Tutkinto: Kauppatieteiden maisteri
Oppiaine: Taloustiede
Tyon ohjaaja: Petri Kuosmanen
Valmistumisvuosi: 2025 Sivumaara: 85
TIVISTELMA:

Suomen lakisdateisen eldketurvan tavoitteena on turvata eldkkeensaajille riittava toimeentulo
myods tyouran jalkeen. Suomen eldkejarjestelma koostuu tyduran aikaisiin ansioihin
perustuvasta tyoelakejarjestelmadstda seka riittdvdn perustoimeentulon turvaavasta
kansaneldkejarjestelmasta. Tyoeldkkeet rahoitetaan Suomessa pdaosin osittain rahastoidulla
rahoitusmallilla, mika asettaa tyodeldkeyhtidille vastuun tulevien eldakkeiden maksamisesta.
Tyoelakkeiden rahoitustasapaino on ollut negatiivinen vuodesta 2014 lahtien, joten ilman
sijoitustuottoja eldkevarat olisivat vdhentyneet viimeiset kymmenen vuotta. Vadeston
ikdantyessa eldakkeensaajien maara kasvaa suhteessa tyoikdiseen vaestoon, mika heikentada
rahoitustasapainoa entisestddan ja luo samalla painetta eldkemaksujen korotukselle, ellei
elakevarojen sijoitustuottoja saada kasvatettua. Lakivalmistelussa olevan eldkeuudistuksen
tavoitteena on lisatd tyoeldkeyhtididen sijoitustoiminnan riskia ja kasvattaa niiden
sijoitustuottoja. Eldkeuudistuksessa tyoeldkeyhtididen sijoitustoiminnan saantelyd muutetaan
siten, ettd se mahdollistaa jatkossa tyoeldkeyhtidille aiempaa korkeamman osakepainon
korkeampien sijoitustuottojen tavoittelemiseksi.

Tutkimuksessa selvitetdan, miten erilaiset sijoitusstrategiat vaikuttavat yksityisen sektorin
tyoeldkeyhtididen sijoitustuottoihin ja eldkevarojen kehitykseen pitkalla aikavalilla.
Eldkevarojen kehitystd tutkitaan korkeamman osakepainon, yhden eldkerahaston seka
passiivisen sijoittamisen malleilla, joiden oletukset perustuvat taloudellisiin ja demografisiin
ennusteisiin. Lisdksi Suomen tyoeladkeyhtididen sijoitustoiminnan tuottoja ja riskia vertaillaan
kansainvalisten verrokkimaiden tyoeldkeyhtidihin. Tutkielman teoreettinen viitekehys keskittyy
elakejarjestelman rakenteeseen, taloudellisen kestdvyyteen sekd tyoeldkeyhtididen
sijoitustoimintaan. Tutkimuksessa kdytettdva aineisto on perdisin Eldketurvakeskuksen ja
tilastokeskuksen yllapitamista tilastoista seka tydeldkeyhtididen tilinpdatostiedoista.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd osakepainon lisddmiseen tahtadva eldkeuudistus
vahvistaa tyoeldkkeiden rahoitusta. Koska suomalaisten tyoelakeyhtididen sijoitustuotot ovat
keskendan vahvasti korreloituneita, tyoeldkejarjestelman hajautettu toimeenpano ei tarjoa
hajautushyotyja eri tyoeldakeyhtididen valilla. Tutkimus osoittaa, ettd siirtyminen yhden
elakerahaston malliin voisi tuoda skaalaetujen kautta merkittavia kustannussdastoja, jotka
vahvistaisivat  osaltaan  tyoOeldkejarjestelman  rahoitusta. Lisdksi tydeldkeyhtididen
kansainvalinen vertailu osoittaa, ettd suomalaisten tydeldkeyhtididen sijoitustuottoja voitaisiin
kasvattaa lisdamalla sijoitustoiminnan riskia ja siirtymalla passiivisen sijoittamisen kaytantoihin.
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1 Johdanto

Suomen vaestod ikaantyy ja eldakkeensaajien maara suhteessa tydikdiseen vdestdon
kasvaa. Tama tulee tulevaisuudessa lisddmadan entisestadan tyoeldkejarjestelman
rahoituspaineita, koska jo nykyisellaan elakemenot ovat eldkemaksuja suuremmat. Kun
elakemaksut eivat vyksindan riita kattamaan maksettavia elakkeita, alijaama on
rahoitettava sijoitustuottojen avulla tai vaihtoehtoisesti elakemaksuja on korotettava.
Lakivalmistelussa olevan elakeuudistuksen tarkoituksena on parantaa yksityisen sektorin
tyoelakeyhtididen sijoitustoiminnan  edellytyksia nostamalla osakepainoa ja
keventamalld vakavaraisuusvaatimuksia. Eldkeuudistuksen tavoitteena on kasvattaa
eldakerahastojen sijoitustuottoja siten, etta tyoeldkejarjestelman taloudellinen kestavyys

saadaan turvattua ilman merkittavia elakemaksun korotuksia.

Sijoitustoiminnassa tuotto ja riski kulkevat kasi kdadessa. Aiemmat tutkimukset ovat
kuitenkin osoittaneet, ettd Suomen tyoeldakeyhtididen sijoitustoiminnan tehokkuudessa
on parantamisen varaa. Rinta-aho (2021) toteaa tyOeldkeyhtididen sijoitustoiminnan
tehokkuutta kasittelevassa tutkimuksessa, etta suomalaisten tyéelakeyhtididen riskiin
suhteutetut sijoitustuotot ovat jadneet selvasti markkinoiden optimiportfoliosta. Lisaksi
Braunin (2022) tutkimus ja Eldketurvakeskuksen (2024a, s. 14) tilastot osoittavat, etta
suomalaisten tyoeldkeyhtididen sijoitustuotot ovat jadneet verrokkimaita heikommiksi
viime vuosina. Tutkimusten tulokset viittaavat siihen, ettd tyoeldkeyhtididen
hallinnoimien eldkerahastojen sijoitustuottoja ja tehokkuutta olisi mahdollista parantaa

sijoitusstrategiaan muutoksiin tahtaavilla uudistuksilla.

Sijoitustuottojen lisdksi tydeldkejarjestelman toimeenpanosta aiheutuvat hallinnolliset
kustannukset vaikuttavat eldkevarojen kehitykseen. Suomen tyoeldkejarjestelman
hajautettua toimeenpanoa perustellaan silld, ettd yksittdisen tyoeldkeyhtion
konkurssitilanteessa muut toimijat ottavat sen elaketurvan vastattavakseen. Aaltonen ja
muut (2017, s. 40-42) toteavat tutkimuksessaan, etta tyoeldkeyhtididen sijoitustuotot
vuosina 2005-2015 ovat olleet ldahes taydellisesti korreloituneet, mikad tekee

hajautetusta jarjestelmastd tehottoman hajautushyotyjen kannalta. Ambachtsheer



(2013) suositteli jo vuonna 2013 selvittdmaan yhden eldkerahaston mallista saatavia
skaalaetuja. Han arvioi tuolloin, etta siirtyminen yhden eldakerahaston malliin voisi tuoda
jopa 400 miljoonan euron vuotuiset kustannussaastot. Naihin aiempiin tutkimuksiin

perustuen yhden eldakerahaston mallin taloudellisia etuja olisi syyta tutkia tarkemmin.

Taman tutkimuksen tavoitteena on selvittda, miten korkeampi osakepaino ja eri
sijoitusstrategiat vaikuttaisivat suomalaisten tyoeldkeyhtididen sijoitustuottoihin ja
eldkevarojen kehitykseen pitkdlla aikavalilla. Eldakevarojen kehitysta tutkitaan
vertaamalla nykyista yksityisen sektorin tydeldakeyhtididen sijoitusstrategiaa
korkeamman osakepainon, yhden eldakerahaston ja passiivisen sijoittamisen malleihin.
Lisaksi tutkimuksessa vertaillaan suomalaisten tyoeldakeyhtididen viime vuosien
suoriutumista  verrokkimaiden tydeldkeyhtididen sijoitustoimintaan verrattuna.
Tutkimuksen tuloksilla pyritdadn vastamaan siihen, miten erilaiset sijoitusstrategiat
vaikuttavat tydeldkevarojen pitkdan aikavdlin kehitykseen ja tydeldkejarjestelman

taloudelliseen kestavyyteen.

Tutkielmassa on johdannon lisdksi viisi paalukua. Toisessa paddluvussa kasitellaan
Suomen eldkejarjestelman kehitystd, rakennetta ja erityispiirteita. Kolmannessa luvussa
perehdytdan tarkemmin tyoeldkejarjestelman nykytilaan ja tulevaisuuden nakymiin.
Neljas paaluku kasittelee laajemmin tydelakeyhtididen sijoitustoimintaa ja eldkevarojen
kehitysta. Viidennen paaluvun empiirisessd osiossa analysoidaan eldkevarojen tulevaa
kehitysta erilaisten sijoitusstrategioiden ja oletusten pohjalta. Tutkimuksen keskeiset

tulokset ja johtopaatokset esitetdaan tutkielman lopuksi johtopaadtoksissa.



2 Suomalainen elakejarjestelma

Suomalainen yhteiskunta tunnetaan maailmalla verrattain pienista tuloeroista, mika on
seurausta vakiintuneista tulonsiirtojarjestelmista seka progressiivisesta verotuksesta.
Yhteiskunta, jossa valtio huolehtii kansalaistensa hyvinvoinnista, toimeentulosta ja
peruspalveluista, on yleismaaritelman mukaan hyvinvointivaltio (Saari ja muut, 2013, s.
28-35). Hyvinvointivaltion tarjoamilla palveluilla voidaan edistda tasa-arvoa ja
oikeudenmukaisuutta siten, etta jokaisella on mahdollisuus elaa ihmisarvoista elamaa
riippumatta taloudellisesta tai sosiaalisesta asemastaan. Tallaisessa yhteiskunnassa
julkisen sektorin rooli sosiaaliturvan ja -palveluiden tarjoajana on poikkeuksetta suuri.
Laajalla kansalaisten hyvinvointiin tahtaavalla palvelutarjonnalla voidaan tukea
kansalaisten elamanlaatua ja taloudellista turvaa eri eldmdnvaiheissa. Tallaisessa
yhteiskunnassa vanhuuden turvan varmistava eldkejarjestelma on keskeinen osa

yhteiskunnan sosiaaliturvaa.

Luotettava eldkejarjestelma katsotaan yhdeksi keskeisimmistd hyvinvointivaltion
kulmakivistd, koska lakisaateinen elaketurva takaa taloudellisen turvan myés tyéuran
paattyessa. Suomessa eldkejarjestelma mahdollistaa ensinnakin eldkkeelle jaamisen,
mutta lisaksi valtion budjetista rahoitettavilla kansaneldkkeilld varmistetaan toimeentulo
my0s niille, joilla ei ole ollut mahdollisuutta kerryttda suuria ansioita tyduransa aikana
(Andersen, 2021, s. 14-15). Lisaksi Suomen eldkejdarjestelma tukee vaikeassa
taloudellisessa tilanteissa olevia perheita leskeneldkkeen ja perhe-elakkeen muodossa
(Ritola & Tuominen, 2024, s. 12-15). Valtion budjetista rahoitettavat kansaneldakkeet
edistdavat osaltaan yhteiskunnan tasa-arvoa ja estavat suurien taloudellisten erojen

syntymisen eri vaestoryhmien vilille.

Eldkejarjestelmalld on sosiaaliturvan lisaksi tarked rooli myds kansantaloudessa.
Luotettava eldkejarjestelma ei ainoastaan turvaa eldkkeensaajien toimeentuloa, vaan se
edistdd myos yhteiskunnan ja talouden vakautta. Taman katsotaan vahvistavan
kansalaisten luottamusta yhteiskuntaan ja sen instituutioihin. Liukko ja Palomaki (2024,

s. 244-246) toteavat, etta valtion talouden vakaus, eldkejarjestelman pitkan aikavalin
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toimintavarmuus sekd eldkejarjestelman avoimuus ja kattava tiedottaminen ovat
keskeisia kansalaisten luottamusta vahvistavia tekijoita. Elakkeiden toimeenpanon lisaksi
elakeyhtididen rooli ulottuu my6s suoraan talouden tasolle. Euroopan keskuspankki
(2017, s. 38—-39) toteaa tyoelakeyhtididen olevan merkittavia institutionaalisia sijoittajia,
joiden sijoitustoiminta vaikuttaa laajasti talouskasvuun seka talouden vakauteen seka

kansallisella etta globaalilla tasolla.

Elakejarjestelmaa laajemmin tarkasteltaessa huomataan, etta se ei ainoastaan turvaa
eldkkeensaajia taloudellisesti, vaan se on myo6s keskeinen osa koko yhteiskunnan
sosiaalista ja taloudellista infrastruktuuria. Suomen eldkejarjestelmassa kaytossa olevat
rahoitusmallit korostavat vdestdon ja yhteiskunnan keskindista riippuvuutta kaikissa
eldmanvaiheissa. Suomen eldkejarjestelmadd voidaankin pitdd erdanlaisena
yhteiskuntasopimuksena, joka yhdistdd elakkeiden rahastoinnin seka sukupolvien
vilisen vastavuoroisuuden (Ritola & Vaananen, 2023, s. 13-16). Suomen
eldkejarjestelma on saanut pitkdan tunnustusta myds kansainvalisessa vertailussa, ja sita
pidetdaan yleisesti yhtena maailman parhaista eldkejarjestelmista. Mercer CFA Institute
(2024, s. 42) arvioi vuonna 2024 Suomen eldkejarjestelman luotettavuudeltaan

maailman parhaaksi ja kokonaisarviossa se sijoittui 7. sijalle 48 maan joukossa.

Suomen eldkejarjestelmaa on alusta alkaen sopeutettu talouden ja vaestéon muutoksiin.
Matala syntyvyys ja ikdantyva vdestd heikentdvat eldkejarjestelman pitkdn aikavalin
taloudellista kestavyyttd, jonka vuoksi sen rahoituspohjan turvaaminen vaatii myos
tulevaisuudessa uudistuksia. lhmisten elinajanodotteen pidentyessa eldkeikd on jo
sidottu nuoremmilla sukupolvilla elinajanodotteeseen, joten ilman korkeampia
sijoitustuottoja paine kohdistuu erityisesti tyoikdisen vaeston eldakemaksun korotukselle.
Samaan aikaan nuoret sukupolvet suhtautuvat yha epdilevammin eldkejarjestelman
pitkdan aikavalin oikeudenmukaisuuteen ja taloudelliseen kestavyyteen, mikad voi ajan
kuluessa heikentda luottamusta koko eldkejarjestelmaan (Tenhunen & Kuivalainen, 2024,

s. 13).
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2.1 El3kejarjestelman kehitys tahan padivaan

Nykyaikaisen lakisdaateisen elaketurvan juuret ulottuvat 1800-luvun valtion virkamiesten
eldkkeisiin, jotka heijastivat tuon aikakauden sadaty-yhteiskuntaa, jossa syntypera
madritteli pitkdlti ihmisen eldmankulun (Hietaniemi & Ritola, 2007, s. 133-134).
Virkamiesten ohella talolliset olivat toinen ryhma, jolla oli mahdollisuus turvattuun
vanhuuteen. Syytinkisopimukseen perustuvalla sopimuksella nuorempi sukupolvi lunasti
talon itselleen samalla sitoutuen huolehtimaan edellisten haltijoiden vanhuudesta.
Laajemmin eldketurva alkoi kehittya vasta valtion vaurastuessa. 1900-luvun alkuun
saakka vanhuus, tyokyvyttémyys, perheenelattdjan kuolema tai muu vastaava
toimeentulon puute tarkoitti useimmille ihmisille niukkaa elamaa. Tuon ajan Suomessa
yli 65-vuotiaiden osuus vaestosta oli alle viisi prosenttia, joten eldkeika oli tuohon aikaan

selvasti erottuva elamanvaihe vain harvalle suomalaiselle.

Vuonna 1937 saddetyssa kansaneldkelaissa kansaneldkejarjestelma laajennettiin
koskemaan koko vdestda (Hietaniemi & Ritola, 2007, s. 135-136). Tama oli merkittava
uudistus, koska vield vuonna 1930 suomalaisista vain nelja prosenttia kuului
sosiaaliturvan piiriin. Uudistus oli suoraan seurausta 1930-luvun laman paljastamista
sosiaaliturvan puutteista. Tuon aikainen kansaneldkejarjestelma ei kuitenkaan koskaan
saavuttanut sille asetettuja tavoitteita, silla vaatimaton kahden prosentin eldkemaksu,

sodanjalkeinen jalleenrakennus ja inflaatio heikensivat elakejarjestelmaa.

Elaketurvan katsotaan kattavammin saaneen alkunsa tydnantajien ja tyontekijoiden
perustamista eldakekassoista. Ensimmainen eldke- ja avustuskassoihin liittyva laki
saadettiin vuonna 1897, mutta eldkekassat karsivat tuolloin vakuutusmatemaattisen
asiantuntemuksen puutteesta ja heikosta valvonnasta (Hietaniemi & Ritola, 2007, s. 136).
Elakkeet olivat parhaimmillaan kolmanneksen vuosipalkasta, mutta inflaatio kulutti
eldkekassojen varantoja erityisesti ensimmaisen maailmansodan aikana. Alkuaikojen
haasteista huolimatta eldkekassat ja -saatiot vakiinnuttivat asemiaan ja laajenivat

merkittavasti, kattaen 1950-luvun lopulla jo 220 000 ihmista. Elakesdatididen toimintaa
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saateleva laki astui voimaan vuonna 1955. Samanaikaisesti noin 25 000 ihmista kerrytti

elaketurvaa yksityisten vakuutusyhtididen kautta.

Ensimmainen eldkelaki, merimieslaki, saadettiin merenkulkijoilla vuonna 1956 (Tela,
2025b). Lakisdateisen tyoeldkejarjestelman perusta luotiin Suomessa vuonna 1961
tyomarkkinajarjestojen tydomarkkinaratkaisun pohjalta (Johanson ja muut, 2011, s. 26—
27). Tama oli seurasta vuoden 1956 kansaneldkeuudistukselle, jossa kansaneldkkeen
ansiosidonnaisuuden poiston jidlkeen palkansaajien eldketurvan katsottiin jaaneen
riittamattomaksi. Tydmarkkinaratkaisun ja kansanedustajien lakialoitteiden pohjalta
kasittelyyn tulleet Tyontekijdin eldkelaki (TEL) ja lyhytaikaisten tyosuhteiden tyontekijain
elakelaki (LEL) vahvistettiin 8.7.1961 ja 9.2.1962, jonka myota elakkeet laajennettiin
koskemaan myods lyhytaikaisia tyosuhteita (Tela, 2025b). Molemmat lait astuivat
voimaan samanaikaisesti 1.7.1962, jolloin nykyaikaisen eldkejarjestelman katsotaan

saaneen alkunsa.

Tybeldkelain sdatamista seuranneina vuosikymmenina keskityttiin eldke-etujen
laajentamiseen. Koska eldkkeensaajien maara oli tuolloin suhteellisen pieni verrattuna
tyoikdiseen vaestoon, rahoituspohja tarjosi hyvat edellytykset uudistuksille (Hietaniemi
& Ritola, 2007, s. 140). TEL-turvan eldketavoitteeksi asetettiin 40 prosenttia palkasta, ja
vanhuuseldketta alkoi kertya yli puolen vuoden tydsuhteista 23 ikdavuodesta alkaen. Taysi
vanhuuseldke kertyi 40 tyovuodessa, ja vanhuuseldkkeelle paasi 65-vuotiaana. Koska
eldkejarjestelma oli uusi, tyoeldakkeet olivat alkuvaiheessa varsin pienia ja ne toimivat
Iahinnd kansaneldkkeen tdydentajind. Tyokyvyttomyystilanteessa eldke laskettiin
oletuksella, ettd henkild olisi jatkanut tydskentelydan aina 65 vuoden vanhuuseldkeikdan
saakka. Vaikka alkuvaiheen eldkkeet olivat vaatimattomia, tuolloin sdadetyt lait antoivat

vahvan perustan tyoeldkejarjestelman tulevalle kehitykselle.

TyOeldketurvaa laajennettiin perhe-eldakkeisiin vuonna 1967 ja kuntien eldkkeet
yhtendistettiin KVTEL-lain ja kuntien eldkevakuutuksen alle vuonna 1964 (Tela, 2025b).

Kirkon eldkelaki (KiEL) ja valtion eldkelaki (VEL) saadettiin vuosina 1966 ja 1967.
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Lakisaateinen eldaketurva laajennettiin koskemaan yrittdjia ja maatalousyrittdjia vuonna
1970 voimaan tulleilla YEL- ja MYEL-laeilla. Elake-etuudet laajennettiin vuonna 1971
tyottomyyselakkeeseen ja mydhemmin osatyokyvyttomyyseldkkeeseen (Hietaniemi &
Ritola, 2007, s. 140-141). Taiteilijat ja vapaiden ammattien harjoittajat saivat oman TaEL-
eldkelain vuonna 1986 (Tela, 2025b).

Tybeldketurvaa parannettiin merkittavasti vuonna 1975 tehdylla tasokorotuksella, jonka
myota elakkeen karttumisprosentti nostettiin yhdesta prosentista 1,5 prosenttiin ja
tavoite-eldake nousi 40 prosentista 60 prosenttiin (Tela, 2025b). Saman vuosikymmenen
aikana eldkkeiden arvoon liittyvat indeksit otettiin ensi kertaa kayttéon ja
tyoelakemaksua alenettiin hetkellisesti tydvoimapoliittisista syista (Hietaniemi & Ritola,
2007, s. 140-141). Tyoelakemaksun hetkellista muutosta on sittemmin tarpeen vaatiessa
kaytetty suhdannepoliittisena valineena. lkdaantymisen havaittiin 1980-luvulla olevan
paaosin yksilollinen ilmid, jonka myota eldkeidt otettiin tarkempaan tarkasteluun.
Tarkastelun tuloksena yksiléllinen varhaiseldke ja osa-aikaeldke otettiin kdyttoon vuosina

1986 ja 1987.

Talouslama ja korkea tyottomyys asettivat tydelakejarjestelman kovalle koetukselle
1990-luvun alussa. Eldkejarjestelman taloudellisen kestavyyden turvaamiseksi
jarjestelmdan oli tehtdavda merkittavia uudistuksia. Tyonantajan maksutaakan
keventamiseksi, tydntekijan elakemaksu otettiin kdyttéon vuonna 1993 (Hietaniemi &
Ritola, 2007, s. 142). Samalla eri elakelakien eldkeikid yhtendistettiin ja julkisen sektorin
eldkekertymia leikattiin. Vuonna 1996 saddetyn eldkeuudistuksen tarkoituksena oli
varmistaa eldakemaksujen ja -menojen tasapaino sekad kannustaa ihmisia pysymaan
tyossd paremmalla eldkekertymalla. Eldkelakeihin tehdyt muutokset sisdlsivat lisaksi
muutoksia  elakkeiden laskentatapaan ja  tyokyvyttomyyseldke  muutettiin

kuntoutustueksi.

Elaketurvakeskuksen (2025a) sivuilta selvida, ettd vuonna 2005 sdadetyssa eldkelain

uudistuksessa tavoitteena oli kasvattaa eldkeikdad, pidentdd tyouria sekd sopeuttaa
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eldkejarjestelmaa elinajanodotteen kasvuun. Uudistuksessa otettiin kdytt6on joustava
63-68 vanhuuseladkeika ja elinajanodotetta tasaava elinaikakerroin. Uudistuksen jalkeen
eldketta kertyi 18-vuotiaasta lahtien ja kaikki tyduran aikaiset ansiot vaikuttivat lopullisen
elakkeen maaraan. Elakekertyma ja elakemaksu muutettiin riippuvaiseksi tyontekijan
iasta siten, etta vanhempi sukupolvi maksoi korkeampaa eldkemaksua ja vastineeksi
elaketta kertyi enemman. Uudistuksen jalkeen myds tietyt palkattomat jaksot, kuten
opiskelu ja vanhempainpaivaraha, kerryttivat eldketta. Lisaksi eldkkeisiin ja ansioihin
liittyvid indekseja uudistettiin, tydkyvyttomyys- ja osa-aikaelakkeen ehtoja tiukennettiin
ja varhaiselakkeesta luovuttiin kokonaan. Johanson ja muut (2011, s. 40—42) huomioivat,
ettd uudistus tarkoitti luopumista 60 prosentin tavoite-elakkeesta ja eldkkeen yldrajasta.
He samalla muistuttavat, etta uudistus ei kuitenkaan vaikuttanut jo eldkkeelld oleviin
eldkkeensaajiin eika ennen vuotta 2005 kertyneisiin elakkeisiin, joten uudistus noudatti
elakejarjestelman vakiintunutta periaatetta, jonka mukaan olemassa oleviin etuuksiin ei

kosketa uudistusten yhteydessa.

Hannikainen ja Vauhkonen (2022, s. 345-347) huomauttavat, ettd vuoden 2005
eldakeuudistuksella tavoiteltiin myds lainsdadanndn selkeyttamista ja eri eldakelakien
yhdistamista. Lainsdaadannon yksityiskohdista ei kuitenkaan pystytty sopimaan ennen
eldkeuudistusta, joten lainsdadannon selkeyttaminen ja elakelakien yhdistaminen tulivat
ajankohtaisiksi vasta vuonna 2007. Tuolloin voimaan tullut tyontekijan elakelaki TyEL
selkeytti koko yksityisen sektorin eldkejarjestelmaa, koska laki yhdisti kolme aiemmin
erilldan ollutta eldkelakia: TEL, LEL ja TaEL. Uudistuksessa keskityttiin eldakelakien
yhtendistamiseen, joten TyEL:n voimaantulo ei tuonut mukanaan eldkepoliittisia
muutoksia. Koko eldkejarjestelman yhtendistamiseksi myds valtion, yrittdjien ja

merimiesten eldkelait uudistettiin samana vuonna.

Vuoden 2010 eldkeuudistuksella tdhdattiin jalleen tyburien pidentamiseen ja
eldkejarjestelman taloudellisen kestdvyyden vahvistamiseen (Elaketurvakeskus, 2025a).
Uudistuksen muutoksia olivat osittaisen varhennetun vanhuuseldkkeen kayttéonotto,

tyokyvyttomyyseldakkeen ehtojen tiukentaminen ja valmistelu eldkeidn korotukseen.
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Lisaksi uudistuksessa yksinkertaistettiin hallinnollisia prosesseja ja eldkejarjestelmaa
kehitettiin joustavammaksi vastaamaan vaeston ikaantymisen mukanaan tuomiin

haasteisiin.

Ritolan ja Vdanasen (2023, s. 63—65) mukaan vuonna 2017 tehdyn eldkeuudistuksen
pyrkimyksena oli vahvistaa tyoeldkkeiden rahoitusta, riittavaa eldketurvaa ja sukupolvien
valistd oikeudenmukaisuutta. Uudistuksella pyrittiin nostamaan eldkkeelle siirtymisen
ikdd ja pienentamadan julkisen talouden kestavyysvajetta pidentamalla tyduria.
Uudistuksen keskeisimmat muutokset koskivat eldkeidan asteittaista korottamista
vuoteen 2027 saakka, elakeian sitomista elinajanodotteeseen, eldkeikarajan alentamista

17 vuoteen ja osittaisen varhennetun vanhuuseldkkeen kayttéonottoa.

2.2 Suomen eldkejdrjestelman rakenne ja toimintaperiaatteet

Kansainvalisesti tarkasteltuna elakejarjestelmat luokitellaan vakiintuneen kaytannoén
mukaisesti kolmen pilarin malliin, jossa eldketurva jaetaan lakisaateiseen eldakkeeseen,
tyosuhteeseen perustuvaan ammatilliseen eldakkeeseen ja yksityiseen sadstamiseen
(Ritola & Vaananen, 2023, s. 16—18). Eldkejarjestelmat heijastavat kunkin maan omia
lahtokohtia, jonka vuoksi eldketurvassa voi olla merkittdvia kansainvalisia eroja eri
valtioiden valilla. Eldkejarjestelmien periaatteet ovat usein laajasti sidoksissa valtion

kansantalouden, tyémarkkinoiden ja kulttuuristen rakenteiden erityispiirteisiin.

Suomalainen eldkejarjestelma rakentuu pitkdlti ensimmaiseen pilariin perustuvaan
lakisdateiseen eldketurvaan (Ritola & Vaananen, 2023, s. 16-18). Suomen
eldkejarjestelma perustuu perustuslain 19 §:dan, jonka mukaan "jokaisella, joka ei
kykene hankkimaan ihmisarvoisen eldaman edellyttdmaa turvaa, on oikeus
valttamattomaan toimeentuloon ja huolenpitoon" (Suomen perustuslaki 731/1999, 19
§). Lisdksi perustain perusteella "lailla taataan jokaiselle oikeus perustoimeentulon
turvaan tyottémyyden, sairauden, tyokyvyttomyyden ja vanhuuden aikana seka lapsen
syntyman ja huoltajan menetyksen perusteella.". Tama luo perustuslaillisen oikeuden

lakisaateiselle eldketurvalle.
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Suomen lakisdateinen eldketurva koostuu ansiosidonnaisesta tydeldkejarjestelmasta
seka perustoimeentuloon oikeuttavasta kansaneldkejarjestelmasta (Ritola & Vaananen,
2023, s. 13-15). Tyoelakettad kertyy yksilon tyouran aikaisista ansiotuloista, ja eldke on
maaraltdan suoraan sidonnainen tyduran pituuteen ja ansioihin. Suomen hajautetussa
eldkejarjestelmassa yksityinen ja julkinen sektori toimivat rinnakkain. Yksityisen sektorin
tyoelakejarjestelman toimeenpano on paadasiassa tyoeldkeyhtididen vastuulla. Niiden
tehtaviin kuuluu toimeenpanon lisdksi rahastoida tyontekijoilta ja tyonantajilta kerattyja
elakemaksuja tulevien eldkkeiden osittaista rahoitusta varten. Barrin (2013, s. 21-22)
mukaan julkisen sektorin vastuulle kuuluu julkisen sektorin tyoeldkkeiden lisaksi vastata
kansaneldkkeesta ja erityisryhmien eldkkeistd. Valtio valvoo ja saatelee koko
eldkejarjestelmda lainsadadanndn kautta. Kansanelakkeiden rahoitus hoidetaan
kokonaisuudessaan verovaroin, ja sen toimeenpanosta vastaa Kansaneldkelaitos. Kuten
alla olevasta kuviosta 1 nahdaan, toisen ja kolmannen pilarin merkitys Suomen

eldkejarjestelmadssa on vahainen verrattuna lakisaateiseen eldaketurvaan.

Maksutulo ja Vastuuvelka
eldkemena mrd. € mrd. €
a5 300
30 250
25 = i
200
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150
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\ 100
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5 — 1 ; : 50
o NN X————d___ 0
Kansaneldke Lakisddteinen tydeldke  TyBmarkkinoilla Yksiléllinen eldke

sovittu lisdeldke

B Maksutulo EElIGkemeno  —e=Vastuuvelka

Kuvio 1. Eldkejarjestelman rakenne Suomessa vuonna 2022 (Eldketurvakeskus, 2025a).

Hietaniemi ja Ritola (2007, s. 89—90) toteavat, ettd ensimmaisen pilarin lakisdateista

eldketurvaa tdydennetdan Suomessa tyosuhteisiin perustuvilla ammatillisilla elakkeilla
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seka yksityisella sdastamisellda. Molemmat perustuvat vapaaehtoisuuteen, joten naiden
katsotaan yleisesti olevan lisdeldkkeitd. Heidan mukaansa Suomessa tyOsuhteisiin
perustuvat ammatilliset lisdeldkkeet ovat joko ryhmaeldakevakuutuksia tai yksil6llisia
eldakevakuutuksia. Yksityinen sadastaminen voi puolestaan tapahtua esimerkiksi pankin
tarjoaman sijoitusvakuutuksen kautta. Ritolan ja Vdanasen (2023, s. 16—18) mukaan
Suomessa lisaelaketurvien merkitys on historian saatossa ollut pienehko, koska tyoelake
on yksinddn tarjonnut kattavan ansioperusteisen eldketurvan ilman eldkekattoa.
Kansainvalisesti tarkasteltuna Suomen elakejarjestelman vahva painotus ensimmaiseen
pilariin on kansainvalisesti poikkeava, koska kansainvalisesti tarkasteltuna useimpien

maiden eldketurva rakentuu toisen ja kolmannen pilarin varaan.

Suomessa oli vuoden 2023 lopussa 1,65 miljoonaa eldkkeensaajaa, joista miesten ja
naisten osuudet olivat 45 ja 55 prosenttia (Eldketurvakeskus, 2024b, s. 4). Noin kaksi
kolmasosaa eldakkeensaajista sai pelkkaa tyoeldkettd. Kansaneldketta sai reilu kolmannes
eldkkeensaajista. Heista valtaosa sai tydelakkeen ja kansaneldakkeen yhteensovittavaa

elaketta. Pelkdstadan kansaneldkettd saavia eldakkeensaajia oli noin 6 prosenttia.

Miehet Maiset Kaikki
Vain kansan-
eldke

~Vain
tydeldke

902 000
60 %

Sekd tyd- ettd kansaneldke

Kuvio 2. Kaikki elakkeensaajat eldkejarjestelman ja sukupuolen mukaan 31.12.2023
(Elaketurvakeskus, 2024b, s. 4).

2.2.1 Tyobeldkkeen kertyminen

Suomessa tydeldke maaraytyy ennalta maaritetyn laskentamallin mukaisesti, jossa

otetaan huomioon kaikki tyouran aikaiset ansiotulot, elakkeen karttumisprosentti seka
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ty6historian pituus. Tyoelaketta kertyy lahes kaikesta yksityisesta ja julkisesta ansiotyosta
seka tietyin rajoituksin myos lahes kaikesta yritystoiminnasta (Hietaniemi & Ritola, 2007,
s. 11). Palkansaajien elakemaksut perustuvat vuotuisiin bruttoansioihin, mikad tekee
maksujen maaraytymisesta ja elakkeen kertymisesta yksinkertaista ja suoraan ansioihin
sidottua (Andersen, 2021, s. 16). Vuodesta 2010 ldhtien tyoeldkkeet on tarkistettu
elinaikakertoimella, jolla tyoeldake sopeutetaan vastaamaan elinajanodotetta (Ritola &
Tuominen, 2024, s. 19). Korkeamman elinajanodotteen mukainen elinaikakerroin
pienentdd kuukausittaisen tyoelakkeen maaraa. Tama ei kuitenkaan vaikuta
eldkkeensaajalle  vanhuuseldkeajalta  maksettavaan  eldakekertymaan,  mikali

eldkkeensaaja elda pidentyneen elinajanodotteen mukaiseen ikdan saakka.

Vuoden 2005 eldkeuudistuksen jalkeen eldketta kertyy vuosittain henkilén ansiotulojen
perusteella laskukaavan (1) mukaan. Ennen vuotta 2005 kertyneet eldkkeet maaraytyvat

kulloinkin voimassa olleen lainsdadannon mukaisesti (Ritola & Tuominen, 2024. s. 12).

vuosiansiot x karttumisprosentti

Elike/kk =
12kk

x elinaikakerroin (1)

Yrittdjan eldke kertyy palkansaajaa vastaavasti kaavalla (2), mutta yrittdjan ansiotulon
perustana on yrittdjan itse arvioima sekd eldkeyhtion vahvistama YEL-ty6tulo. Koska
yrittdja voi itse maarittdd oman palkkansa, tyotulo vahvistetaan vastamaan sita
korvausta, joka tyosta olisi maksettava saman ammattitaidon omaavalle tyontekijalle
(Kujanpaa & Hietaniemi, 2023, s. 22—-23). Maatalousyrittdjan MYEL-tyotulo maaritetaan

samalla periaatteella kuin yrittdjan YEL-tyotulo (Tenhunen & Salonen, 2016 s. 30-32).

vuosittainen tyodtulo x karttumisprosentti . . .
oy x elinaikakerroin (2)

Elake/kk =
Yrittdja voi palkansaajasta poiketen vaikutta eldkekertymdansa eldkkeen joustomallin
avulla. Yrittdja voi hyvina taloudellisina vuosina maksaa tilapaistd 10-100 prosenttia
korkeampaa elakemaksua, kun taas heikompina vuosina maksua voi pienentdaa 10-20

prosenttia (Kujanpda & Hietaniemi, 2023, s. 22—-23). Maatalousyrittijalle ei kuitenkaan
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ole titd mahdollisuutta matalamman tyotulosta riippuvan eldkemaksun vuoksi

(Tenhunen & Salonen, 2016, s. 30-32).

Kuvio 3 havainnollistaa omaa elaketta saaneiden kokonaiseldaketta vuoden 2023 lopussa.
Luvut eivat sisalla osittaista vanhuuseldkettd tai osa-aikaeldkettd saaneita. Kuviosta
nahdaan, ettda miesten ja naisten valisissa elakkeissa on varsin suuria eroja. Sukupuolten
valiset erot selittyvat pddosin miesten keskimaardista korkeammalla palkkatasolla ja

pidemmilla tyourilla (Elaketurvakeskus, 2024b, s. 12).
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Kuvio 3. Omaa eldkettd saaneiden kokonaiseldke sukupuolen mukaan 31.12.2023
(Elaketurvakeskus, 2024b, s. 12).

Yrittdajan arvioima tyotulo jaa usein lilan matalaksi, vaikka yrittdjan tyotulo vahvistetaan
eldkeyhtion toimesta. Taman vuoksi yrittdjan eldkekertymd jaa usein palkansaaja
heikommaksi. Melan (2024, s. 8) vuosikertomuksesta selvida, ettd uudet alkaneet
maatalouseldkkeet ovat maaraltadn selvasti keskimaardista eldkettd pienempia. Myos
Tenhusen ja Salosen (2016, s. 85—86) tutkimus osoittaa, ettd yrittdjien eldketurva jaa
merkittavasti palkansaajien tyoeldkettda pienemmaksi. Heikompi eldketurva asettaa
yrittdjan eldkeidssda huonompaa asemaan palkansaajaan verrattuna. Tama korostaa

yrittdjan omaa vastuuta oman eldketurvan kerryttamisessa.
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Nykyisen eldkelainsdddannon mukaan tyoeldkettd kertyy kdytannossa kaikesta tyosta
palkansaajan tdytettya 17 vuotta (Kujanpda & Hietaniemi, 2023, s. 13-16). Yrittdjan
kohdalla eldkettd alkaa kertyd 18 ikdvuodesta lahtien. Tydeldke perustuu tyduran
ansioihin ja elakkeen karttumisprosenttiin, joka on 1,5 prosenttia vuosiansioista
vakuuttamisvelvollisuuden vyldikdrajaan saakka. Vuoden 2017 eldkeuudistuksen
siirtymasaannoksen mukaisesti 53—62-vuotiaille elaketta kertyy vuoden 2025 loppuun
saakka korotetulla 1,7 % karttumisprosentilla. Mikadli tyonteko jatkuu alimman
vanhuuseldkeian jalkeen, elaketta korotetaan 0,4 prosenttia jokaiselta alimman eldkeian
ylittavalta kuukaudelta. Korotuksen tarkoituksena on kannustaa pysymaan tydssa myos

alimman eldkeidn saavuttamisen jalkeen.

Nykyisen eldkelainsdddannén mukaan eldkettd kertyy myos ajalta, jolloin henkilo
opiskelee tutkintoon oikeuttavaa ammatillista tai korkeakoulututkintoa, hoitaa alle 3-
vuotiasta lasta kotona tai saa eldakekertymaan oikeuttavaa sosiaaliturvaetuutta, kuten
vanhempainpaivarahaa tai ansiosidonnaista tyottomyyspaivarahaa (Andersen, 2021, s.
16). Talla tavoin varmistetaan elakekertyma myos tyduran katkoskohdissa. Lopullinen
ty6eldke saadaan laskemalla yhteen kaikki elakekertymat, ja kertomalla tdma summa

elinaikakertoimella (Kujanpda & Hietaniemi, 2023, s. 13-16).

My®ds inflaation aiheuttama hintatason muutos on otettava huomioon lopullista eldketta
laskettaessa. Eldkkeen ostovoima varmistetaan eldkkeen maaraan vaikuttavilla
indekseillad, palkkakertoimella ja tyoeldkeindeksilld (Ritola & Tuominen, 2024, s. 18).
Elakettd laskettaessa tyouran aikaiset ansiot tarkistetaan palkkakertoimella eldkkeen
alkamisvuoden tasoon. Palkkakertoimessa ansiotason muutokselle annetaan 80
prosentin painoarvo ja kuluttajahintojen muutokselle 20 prosentin painoarvo. Jotta
eldkkeiden ostovoima sdilyy muun hintakehityksen mukana, eldkkeet tarkistetaan
vuosittain tyoeldkeindeksilld. Tyoeldkeindeksi huomioi ansiotason muutoksen 20

prosentin painoarvolla ja kuluttajahintojen muutoksen 80 prosentin painoarvolla.
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2.2.2 Tyobeldkejarjestelman rahoitus

Tyoeldkejarjestelman ensisijaisena tavoitteena on varmistaa eldkkeensaajalle riittava
toimeentulo. TyOeldkejarjestelmastd maksetaan eldkkeensaajan elamantilaan mukaan
vanhuus-, tyokyvyttomyys-, tyoura-, perhe-eldkettd seka osittaista varhennettua
vanhuuseldkettd (Ritola & Tuominen, 2024, s. 12). Tyoeldkeyhtiot, eldkekassat,
eldkesaatiot seka maatalousyrittdjien ja merimiesten erityiseldkelaitokset vastaavat
yksityisen sektorin eldketurvan toimeenpanosta (Ritola & Vaananen, 2023, s. 14).

Julkisen sektorin tyoeldakkeiden toimeenpano on keskitetty kokonaisuudessaan Kevalle.

Tyoeldkkeet rahoitetaan pddosin tyoelakemaksuilla, jotka maaraytyvat samalla
periaatteella sektorista riippumatta. Tydelakemaksu mitoitetaan yhdessa elakerahaston
sijoitustuottojen kanssa kattamaan tilivuoden aikaiset eldkemenot, rahastoitu
vastuuvelka, hoitokulut ja maksutappiot (Makinen, 2018, s. 19). Lisdksi valtio ja

tyollisyysrahasto vastaavat niille kuuluvan osuuden rahoituksesta.

Ensimmainen eldkejarjestelman rahoitusta keskeisesti ohjaava periaate liittyy
eldaketurvan etuus- ja maksuperusteisuuteen. Etuusperusteisessa elakemallissa tyoeldake
maaritetddan ennalta sovitun laskentamallin mukaisesti perustuen henkilén ansioihin ja
tyouran kestoon. Maksuperusteisessa eldakemallissa tyoeldkkeen maarda on suoraan
riippuvainen elakemaksujen sijoitustuotoista. Suomessa eldketurva maaraytyy
ensisijaisesti etuusperusteisen eldakemallin mukaisesti, vaikka eldkkeisiin vaikuttavat
indeksikorotukset maaraytyvat kulloinkin vallitsevien taloudellisten olosuhteiden
perusteella. Vaikka indeksi lisdavat pitkalla aikavalilla epavarmuutta, niiden katsotaan

kuitenkin lisddvan eldkejarjestelman joustavuutta. (Goebel, 2020, s. 77)

Toinen tyoeldkkeiden rahoitusta ohjaava periaate liittyy eldkejarjestelman
rahoitustapaan. Tyypillisesti tyOeldkejarjestelmat jaetaan jakojdrjestelmaan, taysin
rahastoituun malliin seka osittain rahastoituun rahoitusmalliin (Goebel, 2020, s. 78).

Sektorikohtaisten erojen vuoksi tyoelakejarjestelma voi sisaltaa useita eri rahoitustapoja.
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Jakojarjestelmaan perustuvassa rahoitusmallissa tydeldkemaksuja kerdtdaan vuosittain
sen verran, etta maksut riittavat taysimaaraisesti kuluvan vuoden aikana maksettavien
elakkeiden rahoittamiseen (Goebel, 2020, s. 78). Jakojarjestelmd nojaa vahvasti
sukupolvien vidliseen vastavuoroisuuteen, jossa tydikdinen vdesto vastaa eldkkeella
olevan sukupolven eldkkeiden rahoituksesta. Vaikka jakojarjestelmda on varma
rahoitustapa lyhyellda aikavalilla, vdeston ikaantyessa yksinaan jakojarjestelmaan
perustuva rahoitus voi kohdata merkittavida kestavyysongelmia. Vaeston ikdantyessa
maksuvastuu kohdistuu pienenevaan tyovaestoon, jolloin rahoituksen turvaamiseksi

elakemaksuja on korotettava tai eldakkeita on leikattava.

Taysin rahastoidussa rahoitusmallissa yksittaisten elakkeiden rahoitus perustuu tyéuran
aikana rahastoituihin eldakemaksuihin ja niiden sijoitustuottoihin (Goebel, 2020, s. 78).
Elakemaksut sijoitetaan eldkeyhtion toimesta eldkerahastoon, ja eldkevarojen
sijoitustuotot maadrittavat tulevaisuuden eldakemaksujen ja -menojen kehityksen.
Rahastoinnin kannattavuus edellyttda, etta elakerahaston pitkan aikavalin sijoitustuotot
ylittavat bruttopalkkojen kasvuvauhdin (Goebel, 2020, s. 81). Vaikka tdysin rahastoitu
rahoitusmalli tarjoaa tulevaisuudessa mahdollisuuden pienempiin elakemaksuihin, sen
kestavyys on suoraan sidottu sijoitustuottojen kehitykseen. Mikali sijoitustuotot ovat
odotettua heikompia, eldkemaksuja joudutaan korottamaan tai eldkkeitd joudutaan
leikkaamaan. Talloin koko eldkejarjestelman kestavyys voi olla uhattuna, mikali

markkinoiden epavarmuuksiin ja taloudellisiin vaihteluihin ei varauduta riittavalla tasolla.

Suomessa palkansaajien ja merimiesten tyoeldkkeet rahoitetaan osittain rahastoidulla
rahoitusmallilla, joka on yhdistelma jakojarjestelman ja tdysin rahastoidun
rahoitusmallin erityispiirteista (Goebel, 2020, s. 78). Vaikka elakkeet rahoitetaan pdaosin
jakojarjestelman toimintaperiaatteiden mukaisesti eldakemaksuilla, osa palkansaajan
eldkemaksusta rahastoidaan eldkerahastoon taman tulevan eldkkeen osittaista
rahoitusta varten (Ritola & Vaananen, 2023, s. 85-86). Rahastoitua osuutta ja sen
sijoitustuottoja puretaan aikanaan palkansaajan jaatya eldkkeelle. Osittain rahastoitu

rahoitusmalli yhdistaa jakojarjestelman mukaisen sukupolvien valisen
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vastavuoroisuuden seka rahastoinnin tarjoamat sijoitustuotot. Kun eldkkeiden rahoitus
ei ole pelkastaan yhden rahoitusmallin varassa, taloudellisia riskeja pystytdaan jakamaan
paremmin nykyisten ja tulevien sukupolvien valilla. Tama tekee osittain rahastoidusta
rahoitusmallista joustavan ja monipuolisen. Tastda huolimatta tyoeldkejarjestelman
kestavyys edellyttaa pitkalla aikavalilla riittdvaa sijoitustuottoa, varsinkin jos

eldkemaksua ei koroteta vaestdn ikaantyessa.

Julkisen sektorin tydeldkkeet rahoitettiin yksinomaan jakojarjestelmalla aina vuoteen
1988 saakka, jolloin lakimuutoksen my6ta myos julkisella sektorilla osa elakemaksusta
alettiin rahastoida puskurirahastoihin (Ritola & Vaananen, 2023, s. 89-90). Julkisen
sektorin puskurirahastojen keskeinen tarkoitus on tasata eldkemaksujen kassavirroista
aiheutuvia muutoksia eldakemaksutasoon. Elakemaksujen tarve julkisella sektorilla on
yksityista sektoria suurempi, koska julkisen sektorin elakkeensaajien elinajanodote on
paasaantoisesti korkeampi johtuen sektorin naisvaltaisuudesta ja yleisesti

korkeammasta koulutustasosta.

Palkansaajan elakemaksu on jaettu tyontekijan ja tyonantajan osuuteen. TyOntekija
maksaa palkasta perittavasta eldkemaksusta noin kolmanneksen. Tyontekijan
eldkemaksu vuonna 2025 on 7,15 prosenttia palkkasummasta. Tyonantaja vastaa lopusta
noin kahdesta kolmasosasta elakemaksusta. Elakemaksu jaetaan taulukon 1 mukaisesti
elakemenoihin kohdistuvaan tasausosaan, rahastoitavaan vanhuus- ja
tyokyvyttomyyselakeosaan sekd muihin kuluihin, joilla katetaan eldkeyhtididen
toiminnasta ja lakisaateisistd menoista aiheutuvia kustannuksia sekd maksamatta

jadneistd elakemaksuista syntyneet maksutappiot (Ritola & Vdananen, 2023, s. 85-86).
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Taulukko 1. Keskimaardinen vyksityisen sektorin tyoeldakemaksu vuonna 2025
(Elaketurvakeskus, 2025a).

Vanhuuseldkeosa 3,67 %
Tyokyvyttomyyseldkeosa 0,7%
Tasausosa 20,69 %
Muut osat 0,29 %
Arvioidut hyvitykset -0,5%
Keskimdaradinen vakuutusmaksu yhteensa 24,85 %

Yrittdjien ja maatalousyrittdjien tyoeldkkeet rahoitetaan jakojarjestelman mukaisesti.
Elakemaksuja ei ndin ollen rahastoida lainkaan, vaan elakemaksut kdytetdaan suoraan
eldkkeiden rahoittamiseen. Yrittdjien ja maatalousyrittdjien eldkemaksu on palkansaajia
vastaava, mutta uusi yrittdja saa ensimmaiseksi neljaksi vuodeksi 22 prosentin
alennuksen elakemaksuun (Ritola & Vaananen, 2023, s. 88—89). Lisdksi yrittadja voi hakea

elakemaksuun joustoa heikkoon taloudelliseen tilanteeseen perustuen.

Maatalousyrittdjien suhteellisen matalan tyotulon ja kannattavuuden vuoksi heidadn
elakemaksunsa jaa keskimaaraista pienemmaksi (Tenhunen & Salonen, 2016, s. 32-34).
Maatalousyrittajien elakemaksu riippuu tyotulon maarasta alan erityispiirteiden vuoksi.
Vuonna 2025 eldakemaksu on alle 32 259,19 euron ty6tulojen osalta 13,01 % ja sen
jalkeen eldkemaksu nousee liukuvasti 50 693,09 euron tyotuloon saakka. Taman

ylittavalta osalta maksetaan palkansaajaa vastaavaa elakemaksua.

Maatalouden rakennekehityksen vuoksi maatalouseldkkeensaajia on yli kaksinkertainen
maara suhteessa aktiiviviljelijoihin. Taman vuoksi valtio vastaa padosin
maatalouseldkkeiden rahoituksesta (Ritola & Vaandnen, 2023, 88-89). Myoskaan
yrittdjien YEL-maksut eivat riita yrittdjien eldakkeiden rahoittamiseen, joten valtio
osallistuu yrittajien elakkeiden rahoitukseen alijagaman osalta (Makinen, 2018, s. 23).
Vuonna 2022 valtio rahoitti noin 30 prosenttia yrittdjien eldkkeista ja yli 80 prosenttia

maatalouseldkkeistd (Ritola & Vaananen, 2023, s. 88-92). Valtio osallistuu myos
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merimiesten eldakkeiden rahoitukseen alan erityispiirteiden vuoksi noin kolmanneksen
osuudella, jonka myota merimiesten tydnantajien maksamat elakemaksut ovat
pienempid verrattuna muuhun yksityiseen sektoriin (Ritola & Vaananen, 2023, 84-85).
Valtion rooli yrittdjien, maatalousyrittdjien seka merimiesten elakkeiden rahoituksessa
kuvastaa eldkejarjestelman sopeutumiskykya erityisryhmien tarpeisiin. Samalla se
kuitenkin herattda rahoituksen kestavyyteen ja tasapuolisuuteen liittyvia kysymyksia.
Vaikka alemmat elakemaksut helpottavat tydnantajan ja yrittdjan taloudellista taakkaa,
ne asettavat samalla haasteita eldakejarjestelman kokonaisrahoituksen turvaamiselle,

mikali muut sektorit eivat pysty rahoittamaan kasvavia eldakemenoja pitkalla aikavalilla.

Taulukko 2. Eri eldkelakien rahoitusosuudet suhteessa tyotuloon vuonna 2023 (Ritola &
Vadnanen, 2023, s. 91).

Vakuutettavat / Tyoeldkemaksu Valtion Tyollisyysrahas Yhteensa %

Eldkelaki % suhteessa osuus % -ton osuus % suhteessa
tyotuloihin suhteessa suhteessa ty6tuloihin

tyotuloihin  tyotuloihin

Yksityisten alojen 24,8 - 0,8 25,6

palkansaajat / TyEL

Merenkulkijat/MEL 19,0 27 0,8 46,8

Kevan 24,4 3 0,8 28,2

jasenyhteisot / JUEL

Valtio / JUEL 24,8 47 0,1 71,9

Ev.lut. kirkko / JUEL 28,7 0,3 0,8 29,8

Yrittdjat / YEL 23,0 10 - 33,0

Maataloyrittajat / 14,0 69 - 83,0

MYEL

Tyollisyysrahasto vastaa ansiosidonnaisilta tyottomyys- ja koulutusajoilta seka
vuorotteluvapaan perusteella karttuneiden eldkkeiden rahoituksesta (Makinen, 2018, s.
57). Vuodesta 2005 lahtien myos alle kolme vuotiaan lapsen hoidosta ja opiskelusta on
karttunut VEKL-etuudeksi kutsuttavaa eldkettd (Makinen, 2018, s. 71). Valtio vastaa

VEKL-etuuksien rahoituksesta.
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2.2.3 Kansaneldkejarjestelma

Suomen eldkejarjestelmdssa elakkeensaajan eldketurva rakentuu ensisijaisesti tyouran
aikana  ansaittuun  tydeldkkeeseen. Kansaneldkejarjestelmdstd  mydnnettavat
kansaneldke ja takuueldke tdydentavat eldaketurvaa niille, joiden ansiosidonnainen
tyoeldke on jaanyt pieneksi tai sitd ei ole kertynyt lainkaan, esimerkiksi tyottomyyden tai
pitkdaikaisen sairauden vuoksi. Kansaneldkejarjestelmasta myonnettavien eldkkeiden
edellytyksena on, ettd henkild on 16 vuotta tdytettyaan asunut Suomessa yli kolme
vuotta (Ritola & Tuominen, 2024, s. 20-26). Eduskunta hyvdksyi vuonna 2024
lakiesityksen, jonka myota kansaneldkkeitd ei makseta ulkomailla asuville 1.2.2025
alkaen (Kela, 2025). Kansanelakejarjestelmdstda maksettavat eldkkeet rahoitetaan
kokonaisuudessaan valtion budjetista ja Kela vastaa kansaneldkejarjestelman

toimeenpanosta (Ritola & Tuominen, 2024, s. 20-26).

Kelan eldkkeet taydentavat tyoelaketta

Kokonaiselake, €/kk
2500

2250
2000
1750
1500 | - - - ' Nettoelake
1250
1000 ,

750

Kansanelike

Tyoeldke

0 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500
Tyoelakkeen suuruus, €/kk

Kuvio 4. Kelan eldkkeet tdydentavat tyoelaketta (Elaketurvakeskus, 2025a).
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Kansanelakejarjestelmadstda maksetaan kansaneldkettd vanhuus-, tyokyvyttomyys-, ja
perhe-elakkeena (Ritola & Tuominen, 2024, s. 20-26). TyoOeldkkeestda poiketen
kansaneldkelain mukainen vanhuuseldkkeen eldkeidn alaikdraja on kaikilla 65 vuotta.
Tyokyvyttomyyselaketta mydnnetaan 18-64-vuotiaille toistaiseksi voimassa olevana
etuutena tai maardaikaisena kuntoutustukena, mikali henkilén heikentynyt tyokyky
estda tyonteon kohtuulliseen toimeentuloon. Kohtuullisen toimeentulon maara vastaa
takuueldakkeen maaraa 986,30 euroa kuukaudessa. Kansaneldkelain mukaisia perhe-
elakkeita maksetaan tietyin edellytyksin lesken- ja lapseneldkkeina. Alle 65-vuotiaalla
leskellda on oikeus kansaneldkelain mukaiseen leskeneldkkeeseen, jos hanelld on
yhteinen lapsi kuolleen puolison kanssa ja heidan yhteiselonsa oli kestanyt vahintdan
viiden vuoden ajan. Lapseneldketta maksetaan alle 18-vuotiaalle elatuksesta vastaavan

henkilon menehtyessa.

Kansanelakejarjestelmasta maksettavat elakkeet tarkistetaan vuosittain
kansaneldkeindeksilld, joka maardytyy elinkustannusindeksin perusteella (Ritola &
Tuominen, 2024, s. 25-26). Vuonna 2025 yksin Suomessa asuvan henkilon taysi
kansaneldke on 783,41 euroa kuukaudessa ja avo- tai avioliitossa asuvalla 699,42 euroa
kuukaudessa. Vuoden 2023 lopussa noin kolmannes elakkeensaajista sai joko taytta tai

osittaista kansanelaketta (Elaketurvakeskus, 2024b, s. 4).

Taulukko 3. Taysi kansaneldke (euroa/kk) 1.1.2025 alkaen (Kela, 2025).

Asumistilanne Taysi kansaneldke Tyoeldke, jolla ei enda saa
kansaneldketta

Yksin asuva 783,41 1617,13

Avo- tai avioliitossa 699,42 1449,13

Eldkkeensaajan muut eldketulot, perhesuhde ja Suomessa asuttu aika vaikuttavat
kansanelakkeen maaraan. Muut eldketulot vahentdvat kansaneldketta eldketulojen

ylittdessa tietyn rajatulon. Vuonna 2025 rajatulo on 66,29 euroa kuukaudessa. Rajatulon
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ylittavalta osuudelta kansaneldketta leikataan 50 senttia jokaista tyoeldke-euroa kohden,
kunnes tyoeldakkeen maara ei enda oikeuta kansanelakkeeseen (Eldketurvakeskus,
2025a). Vaikka tyoeldke pienentda kansaneldkkeen maarad, kansaneldkkeen ja
tyoelakkeen yhteensovittaminen nostaa kokonaiseldkkeen maaraa, joten tyodeldke

nostaa kokonaiselakkeen maara.

Kansanelake = Taysi kansaneldke - 0,5 x (muut elaketulot - 66,29) (3)

Vahadista eldketta saavien eldkkeensaajien eldketurvaa tdydennetdaan lisaksi
takuueldkkeelld vahimmaiseldkkeen tasoon saakka. Takuueldkettd maksetaan, mikali
eldkkeensaajan muut eldkkeet jaavat takuueldkkeen taytta maaraa pienemmaksi.
Takuueldkettd ei kuitenkaan myonnetda henkilolle, joka saa ainoastaan
osatyokyvyttomyyselaketta, perhe-eldketta tai osittaista varhennettua vanhuuseldketta
(Ritola & Tuominen, 2024, s. 22-23). Vuoden 2023 lopussa takuueldkettd sai noin
114000 henkil6a, mika vastaa noin 7 % osuutta kaikista eldkkeensaajista

(Elaketurvakeskus, 2024b, s. 4).

Takuueliake = 978,33 - muut eliketulot (4)

Vuonna 2025 tayden takuueldakkeen maara on 986,30 euroa kuukaudessa, mika vastaa
noin neljasosaa palkansaajan keskiansiosta. Takuueldkettd ei makseta, mikali
takuueldakkeen maara jaa pienemmaksi kuin 7,97 euroa kuukaudessa. Ty6eldakkeeseen
vaikuttavaa elinaikakerrointa ei sovelleta kansaneldkkeisiin, koska kansaneldke ja
takuueldke osaltaan kompensoivat elinaikakertoimen pienentamaa tydelaketta (Ritola &

Tuominen, 2024, s. 19).

Eldkeldisten toimeentulo on parantunut merkittavasti palkkatason kasvun ja pidempien
tyburien myota viimeisten vuosikymmenten aikana (Ritola & Vaananen, 2023, s. 121).
Vaikka Suomessa eldakkeensaajien tuloerot ovat pienemmat kuin EU-maissa keskimaarin,

toimeentulon tasossa on suurta vaihtelua eri elakkeensaajaryhmien valilla. Erityisesti
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nuorena tyokyvyttomyyseldakkeelle joutuneet kohtaavat useammin taloudellisia

vaikeuksia, koska heidan eldkekertymansa on poikkeuksetta muita ikdryhmia heikompi.

Elaketurvakeskuksen (2024b, s. 4) tilastoista selvida, etta lakimuutokset ja kasvaneet
tyoelakkeet ovat vahentdaneet kansaneldkkeensaajien maaraa. Talla hetkella hieman yli
kolmannes eldkkeensaajista saa kansaneldketta. Valtaosa heistda saa kansan- ja
tyoelaketta yhteensovittavaa eldkettd. Tama on myonteista kehitysta valtion taloudelle
seka eldkkeensaajille. Valtion maksurasitus pienenee, kun yha suurempi osa
eldkkeensaajista saa tyoeldkettd. Toisaalta eldkkeensaajalle korkeampi tydeldke

tarkoittaa korkeampaa ostovoimaa ja parempaa elintasoa.
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3 Tyoeldkejarjestelman taloudellinen kestavyys

Vaikka Suomen eldkejarjestelmd on menestynyt hyvin kansainvilisessa vertailussa,
ikdantyvan vaeston myota kasvussa olevat eldkemenot ja matala syntyvyys asettavat
haasteita eldkejarjestelman taloudelliselle kestdavyydelle. Suomessa kaytossa olevan
etuusperusteisen tyoelakejarjestelman erityispiirteiden vuoksi kertyneet elakeoikeudet
eli eldkevastuut ovat selvasti rahastoituja eldakevaroja suuremmat. Vuoden 2023 lopussa
kertyneista 816,8 miljardin euron eldkevastuista oli rahastoitu 31,5 prosenttia (Hakola &
Risku, 2025, s. 2-3). Jotta kertyneet eldkkeet voidaan tulevaisuudessa maksaa
taysimaaraisesti, eldkejarjestelmda on tarpeen vaatiessa pystyttdva arvioimaan

kriittisesti ja uudistettava sen pitkan aikavalin rahoitustasapainon turvaamiseksi.

Tyoeldkkeistd noin nelja viidesosaa rahoitetaan jakojarjestelman mukaisesti, mika
korostaa osittain rahastoidun rahoitusmallin riippuvuutta eldkemaksutuloista. Kuviosta
5 nahdaan, ettda Suomen tyoeldkejarjestelman tulojen ja menojen rahoitustasapaino on
heikentynyt vuosi vuodelta. Vuodesta 2014 Idhtien rahoitustasapaino on ollut

alijadmainen, joten rahastoidut eldakevarat olisivat vahentyneet ilman sijoitustuottoja.

Mrd. euroa
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Kuvio 5. Tyoeldkejarjestelman rahoitustasapaino 2007-2023 (Eldketurvakeskus, 2025a).
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Kuviosta 6 ndahdaan, ettd vuonna 2023 tyoeldkkeiden rahavirta oli -2,5 miljardia euroa
negatiivinen. Negatiivisesta rahavirrasta huolimatta eldkevarat kasvoivat vuoden aikana
12,5 miljardia euroa sijoitustuottojen vuoksi. Nykyiselld eldkemaksutasolla
tydelakkeiden rahoitustasapaino heikkenee vuosi vuodelta, joten eldakkeiden rahoitus

nojaa tulevaisuudessa entistda vahvemmin eldkevarojen sijoitustuottoihin.

Valtion osuudet Tydelike-

45mrd g osuus maksut
0,6 mrd 26,9 mrd

Elakevarat J Eldkevarat
31.12.2022 % ’ ! 31.12.2023

242,4 mrd g il 254,9 mrd

_51,7 mrd

A/ Maksetut
eliakkeet TOLTIIS:E
311 mrd

/ -0,4 mrd

Kuvio 6. Tyoeldkerahavirta 2023 mrd. euroa (Eldketurvakeskus, 2025a).

Vaeston ikdantyessa elakemenojen ja -tulojen tasapaino heikentyy entisestdan ilman
menoja leikkaavia tai tuloja lisdavia sopeutustoimia. Eldkkeiden leikkaaminen on
ristiriidassa  elakejarjestelman luotettavuutta ja ennustettavuutta korostavan
periaatteen kanssa, jonka mukaan olemassa olevia etuuksia ei muuteta. Kaytannossa
talloin tyoeldkejarjestelman taloudellisen kestavyyden turvaaminen edellyttdaa tulojen
lisdamista joko kasvattamalla eldakemaksutuloja tai parantamalla sijoitustuottoja.
Andersen (2021, s. 62-63) korostaa, ettd eldkeuudistuksia tehtdessd on muistettava
huomioida sukupolvien vilinen oikeudenmukaisuus. Nuoremmilla sukupolvilla eldkeika
on jo sidottu elinajanodotteeseen, ja korkeammat eldakemaksut voivat entisestaan lisata
sukupolvien vilistd epdoikeudenmukaisuutta, mika tekee eldkemaksuun kohdistuvista
uudistuksista poliittisesti haastavia padatoksia paatoksentekijoille. Na&in ollen

korkeampien sijoitustuottojen tavoittelu on noussut viime vuosina ensisijaiseksi
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vaihtoehdoksi tyoeldkejarjestelman taloudellisen kestavyyden vahvistamiseksi, vaikka

myds sijoitustoimintaan liittyy aina riskeja ja epavarmuuksia.

Aaltonen ja muut (2017, s. 25) toteavat, etta eldkejarjestelman pitkan aikavalin kestavyys

perustuu kolmeen oletukseen:

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

3. Kohtuulliset sijoitustuotot

Talla hetkella Suomen tyoelakejarjestelman pitkan aikavalin taloudellisen kestavyyden
voidaan luonnehtia olevan haastavassa tilanteessa, koska yksikdan ylla mainituista
oletuksista ei talla hetkelld kunnolla toteudu. Vaeston huoltosuhde heikkenee vuosi
vuodelta, Suomen talous ei ole kdytanndssa kasvanut vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen
ja elakeyhtididen sijoitustuotot ovat jaaneet heikoiksi. Nykyiset elakemaksut eivat riita
eldakemenojen rahoitukseen, vaan eldkejarjestelman rahoitus on vuosi vuodelta
riippuvaisempi eldkerahastojen sijoitustuotoista. Samaan aikaan heikkeneva
huoltosuhde, heikko talouskasvu ja kasvava julkinen velka vaikeuttavat entisestdaan

eldkejarjestelman toimintaymparistod, mika korostaa uudistusten tarpeellisuutta.

3.1 Vaestonkehitys

Andersenin (2021, s. 41) mukaan epatasapainoinen vdeston kehitys on suurin haaste
eldkejarjestelman rahoituksen kannalta. llman maahanmuuttoa Suomen vakiluku olisi
talla hetkelld laskussa, koska syntyvyys on Suomessa alle vdestdn uusiutumistason.
Samalla vdesto ikdantyy kasvaneen elinajanodotteen myota. Esimerkiksi 60-vuotiaiden
elinajanodote on kasvanut 7-8 vuodella vuosien 1950-2020 valilla. Vaikka
vanhuuseldkeikdd on nostettu asteittain, elinajanodotteen kasvu on ollut nopeampaa,
minka seurauksena ihmisten eldkkeelld vietetty aika on pidentynyt. Vaikka eldkkeet on
sidottu elinajanodotteen mukaiseen elinaikakertoimeen, vdeston ikdantyminen lisaa

tastd huolimatta eldkejarjestelman rahoituspaineita. Risku ja muut (2020, s. 27) toteavat,
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etta elinajanodotteen kasvu lisaa etuusperusteisen eldakejarjestelman
rahoituskustannuksia riippumatta siita, perustuuko eldakkeiden rahoitus rahastointiin tai
jakojarjestelmaan. Vaeston ikdantyminen ei ole ainoastaan Suomen haaste, vaan ilmio

koskettaa laajemmin kehittyneita yhteiskuntia ympari maailmaa (Andersen, 2021, s. 41).

Tilastokeskuksen (2024) tuoreimman vdestoennusteen mukaan Suomen vdakiluvun
ennustetaan kasvavan noin 6,5 miljoonaan vuoteen 2070 mennessa. Ennuste poikkeaa
aiemmista vuosien 2019 ja 2021 arvioista, joissa vakiluvun arvioitiin kaantyvan laskuun
2030-luvulla matalan syntyvyyden seurauksena. Uuden ennusteen mukaan vdestén
kasvu perustuu nettomaahanmuuttoon, mikali maahanmuuton taso pysyy nykyisellaan.
Vaeston huoltosuhde, joka kuvaa alle 15-vuotiaiden ja 65 vuotta tayttaneiden maaraa
suhteessa 15-64-vuotiaisiin, pysyisi uuden ennusteen mukaan nykyiselldan 62
prosentissa vuoteen 2039 asti. Taman jalkeen huoltosuhteen ennustetaan kasvavan, ja
sen arvioidaan olevan 72 prosenttia vuonna 2070. On kuitenkin tarkedaa huomioida, etta
nettomaahanmuuton kasvuun vaikuttavat viime vuosien trendit eivat ole tae pitkan
aikavalin kehitykselle, silli maahanmuutto voi vaihdella monien tekijoiden, kuten

kansainvalisten ja kotimaan poliittisten olosuhteiden mukaan.

Andersenin (2021, s. 42) mukaan erityisesti nuorten ihmisten maahanmuuttoa on
pidetty keinona lieventda alhaisen syntyvyyden ja vaeston ikadantymisen mukanaan
tuomia haasteita. Han kuitenkin korostaa, ettd maahanmuuton demografiset ja
taloudelliset vaikutukset on muistettava erottaa toisistaan. Maahanmuutto voi
tasapainottaa vaestollista huoltosuhdetta, mutta sen merkitys talouteen ja
eldkejarjestelman  kestdavyyteen riippuu ennen kaikkea maahanmuuttajien
tyollistymisesta. Jos tyomarkkinoille paasy on vaikeaa tai tyopaikkoja ei ole riittdvasti,
maahanmuutto ei yksindan riitd ratkaisemaan vdeston ikdaantymisesta aiheutuvaa
taloudellista ongelmaa. Nykyiselld vaeston kehitykselld vaeston huoltosuhteen kasvu on
vaistamatonta pitkalld aikavalilld, mika lisdd painetta eldkejarjestelman rahoitukselle.
Alhainen syntyvyys ja elinajanodotteen kasvu heikentdavat huoltosuhdetta, minka

seurauksena yha pienempi tyovaesto vastaa kasvavista eldkemenoista.
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3.2 Talouden tila

Suomen talous on pitkdan karsinyt heikosta kasvusta, ja finanssikriisin jalkeen
bruttokansantuote on jaanyt pysyvasti jalkeen kriisid edeltdneesta trendista (Aaltonen ja
muut, 2017, s. 22). Vaikka tyoeldkejarjestelma toimii omana instituutionaan osana
suomalaista sosiaaliturvaa, lakisaateinen eldketurva luetaan osaksi julkista sektoria
julkisen talouden tilaa arvioitaessa. Tama johtuu siitd, ettd viime kddessa veronmaksajat
toimivat eldkejarjestelman maksajina (Andersen, 2021, s. 57-60). Hidas talouskasvu,
vaeston ikdaantyminen ja julkisen talouden velkaantuminen lisddvat nain ollen

epdvarmuutta myos elakejarjestelman toimintaymparistéon.

Suomen talouskasvu on jaanyt merkittavasti jalkeen 2000-luvun alkupuolen kehityksests,
jolloin talous kehittyi trendin mukaisesti vuosittain noin 2,5 prosenttia (Aaltonen ja muut,
2017, s. 22-23). Ennen finanssikriisid Suomen talous ja julkinen sektori kasvoivat
tasaisesti. Kuviosta 7 nahdaan, ettd vuoden 2008 finanssikriisi aiheutti talouteen syvan

taantuman, joka nakyy edelleen BKT:n kehityksessa.
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Kuvio 7. Bruttokansantuote Suomessa asukasta kohden 1975-2023 (Tilastokeskus,
2025a).
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Muista ldnsimaista poiketen, Suomen talous on jamahtanyt finanssikriisia edeltavalle
tasolle, eikd Suomessa ole kaytannossa ollut talouskasvua viimeiseen 15 vuoteen.
Julkinen sektori on jatkanut kasvuaan talouskasvun tyrehtymisesta huolimatta, mika on

puolestaan johtanut valtion nopeaan velkaantumiseen.

Valtiovarainministerion (2024, s. 13-17) arvion mukaan inflaation taittuminen ja
korkojen lasku lisdavat kulutusta ja investointeja kuluvan vuoden 2025 aikana, mika
kaantaa talouden kasvuun. Vaikka julkisen talouden saastotoimet ja veronkorotukset
hillitsevat kasvua, talouden ennustetaan kasvavan noin 1,5 prosenttia vuosittain vuosina
2025-2027. Tyollisyys elpyy talouskasvuun ndahden viiveelld, mutta tydvoiman kysynnan
arvioidaan kaantyvan nousuun myoés vuoden 2025 aikana. Talouskasvusta huolimatta
valtion talouden alijadman ennustetaan olevan edelleen kaksi prosenttia vuonna 2029,
joten julkinen sektori jatkaa velkaantumistaan hallituksen jo paattamista yhdeksan
miljardin euron sopeutustoimista huolimatta. Tama kuvastaa Suomen julkisen talouden
haastavaa tilannetta, jossa merkittavista sopeutustoimista huolimatta velkaantumista ei

pystyta pysayttamaan nykyisellad talouskasvulla.

Aaltonen ja muut (2016, s. 23—24) nimeavat viennin heikentymisen ja innovaatioiden
puutteet talouskasvun tyrehtymisen suurimmiksi syiksi. Heidan mukaansa Suomi ei ole
onnistunut uudistumaan, eikda Suomeen ole syntynyt uusia tyopaikkoja tai merkittavia
kasvu- ja vientiyrityksid, vaan vientituotteet ovat kaytannossa pysyneet samoina kuin ne
olivat 100 vuotta sitten. Heiddan arvionsa mukaan, mikali vienti kasvaisi 2,5 prosenttia,
talous kasvaisi noin prosentilla ja samalla vientiteollisuuteen syntyisi lisda tyopaikkoja.
Lisaantynyt tyollisyys lisaisi verotuloja ja elakemaksuja, mika parantaisi samalla julkisen

talouden tilaa ja tukisi osaltaan tyoelakejarjestelman rahoitusta.

Suomen julkisen talouden heikko tila heijastuu oleellisesti myds tydeldkejarjestelman
toimintaymparistoon, joten julkisen talouden kestdvyysongelmien ratkaiseminen on
tarkeda myos tyoelakejarjestelman vakauden ja luotettavuuden kannalta. Risku (2019, s.

110) korostaa talouskasvun ja paaoman tuoton merkitystd osittain rahastoivassa
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eldkkeiden rahoitusmallissa. Koska tyoikaiseltd vaestolta keratyt eldkemaksut kdytetaan
padosin elakkeiden maksamiseen, elakkeet rahoitetaan kaytannossa tulevaisuuden
tuotannosta. Lisdksi rahastoidut eldkkeet muodostuvat tulevaisuuden tuotannon
tuottovaateen, koska eldkevarojen maara ja niiden sijoitustuotot vaikuttavat siihen,
kuinka paljon eldkkeisiin voidaan kdyttaa tulevaisuudessa varoja. Julkisen talouden tila
on siten keskeisessa roolissa myds tyoeldkejarjestelman kestavyyden kannalta, koska sen
taloudellinen kestdvyys perustuu osittain pitkdn aikavalin talouskasvuun ja kasvaviin

sijoitustuottoihin.

Vaeston ikadantyminen on globaali ilmié korkean elintason maissa, ja siihen
vaikuttaminen on haastavaa, silla se on seurausta pitkan aikavalin kehityksesta, kuten
paremmista elinoloista ja kehittyneesta terveydenhuollosta. Aaltonen ja muut (2017, s.
25-26) korostavat, ettd vdeston ikddantyminen kasvattaa tulevaisuudessa julkisen
talouden menoja entisestdan, koska eldke- ja terveydenhuoltokustannukset kasvavat
vaestdn vanhetessa. He toteavat, etta talouskasvuun on sen sijaan mahdollista vaikuttaa
erityisesti sellaisilla tydmarkkinoiden rakenteisiin tahtdavilla poliittisilla paatoksilla, jotka
vahvistavat tuottavuutta ja tyollisyytta. Illman talouden ja tuottavuuden kasvua
tyoeldkejarjestelman  rahoituspohja  heikkenee  vdeston ikdantyessd, koska

huoltosuhteen heikentyessa maksuvastuu keskittyy yha pienemmalle osalle vaestosta.

Talouskasvu, talouden tuottavuus ja tyollisyysaste vaikuttavat suoraan julkisen talouden
kestavyysvajeeseen (Andersen, 2021, s. 58). Palkkasumman kasvu lisda
eldkemaksukertymaa ja vahvistaa tyoelakejarjestelman rahoitusta. Taloudellinen kasvu
kannustaa yrityksia palkkaamaan lisda tyontekijoitd, mika nostaa tyollisyysastetta ja
kasvattaa seka eldkemaksu- ettd verotuloja. Tyollisyysaste ei kuitenkaan suoraan maarita
tyoelakejarjestelman kestavyyttd, koska myos tydelaman ulkopuolella olevat osallistuvat
jossain maarin tyoeldkejarjestelman rahoitukseen, ja tyoeldakkeet karttuvat ansiotulojen
perusteella (Andersen, 2021, s. 58). Tikanmaen ja muiden (2022, s. 95-98) tekema
herkkyysanalyysi tukee tata osoittamalla, etta pitkalla aikavalilla elakemaksut ja -menot

eivat merkittavasti riipu tyollisyysasteen muutoksista.
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Risku ja muut (2020, s. 45) toteavat, ettd palkkasummasta perittavat eldkemaksut ovat
tydeldakemenojen tarkein rahoituslahde, joten talouskasvun mukanaan tuoma
palkkasumman kasvu vaikuttaa oleellisesti eldkkeiden rahoitukseen. Tasapainoilu
elakemaksujen ja -etuuksien valilla on jatkuva haaste, johon liittyy aina myds poliittisia
valintoja. Aaltonen ja muut (2017, s. 20—21) korostavat, ettd eldkemaksun korotus nostaa
jo valmiiksi kalliin tydn hintaa, mika voi entisestaan heikentaa talouden tuottavuutta.
Liilan korkeat eldkemaksut voivat heikentda tyollisyytta ja talouden kilpailukykya, kun

taas lilan matala maksutaso voi vaarantaa elakkeiden rahoituksen riittavyyden.

Suomen tyoOeldkejarjestelmassa elakkeiden tason maarittamisessa kaytettavat indeksit,
palkkakerroin ja elakeindeksi, perustuvat palkkatasoa ja kulutusta seuraaviin indekseihin
(Andersen, 2021, s. 54-55). Molempien indeksien korotukset jaavat kuitenkin palkkojen
kasvua pienemmiksi. Mikali tyollisyys, eldkeikd ja elinajanodote pysyvat ennallaan,
palkkojen kasvu luo tyoOeldkejarjestelmdan taloudellista liikkumavaraa, koska
elakemaksut kasvavat elakemenojen kasvua nopeammin (Andersen, 2021, s. 54-55).
Talouden tuottavuuden kasvu vahvistaa tydeldkejarjestelman rahoituksellista
kestavyytta tukemalla palkkojen kasvua, mika kasvattaa eldkemaksuja suhteessa
elakkeisiin. Toisaalta, jos tyon tuottavuuden ja palkkojen kasvu hidastuu, eldakkeiden
osuus suhteessa palkkoihin kasvaa, koska eldkkeet maaritetdan osittain myods yleista

hintatasoa seuraavan indeksin perusteella (Risku ja muut, 2020, s. 46).

Vaikka talouskasvu ei yksindan ratkaise vaestdn ikaantymisesta tydeldkejarjestelmalle
aiheutuvaa ongelmaa, julkisen talouden tila vaikuttaa merkittavasti elakejarjestelman
toimintaymparistoon. Kuten Andersen (2021, s. 57-60) muistuttaa, eldkejarjestelma on
vain yksi osa hyvinvointivaltion laajempaa sosiaaliturvajarjestelmaa. Julkisen talouden
tila ja valtion kyky rahoittaa verovaroin kustannettavia palveluita, kuten
terveydenhuoltoa ja vanhustenhoivaa, tdydentdd eldketurvaa ja turvaa osaltaan
ikdantyvan vaeston hyvinvointia. Mikali nama palvelut toimivat kattavasti, eldkkeiden ei
yksindan tarvitse riittda kattamaan kaikkia ikddantyneiden tarpeita. Sen sijaan julkisen

talouden ongelmat voivat lisdtd painetta muun sosiaaliturvan leikkauksiin, jolloin
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elaketurvan ja yksilollisen varautumisen merkitys korostuu epdvarmassa julkisen
talouden tilassa. Nain ollen eldkejarjestelman kestavyytta ei voida tarkastella erillaan
julkisesta taloudesta, vaan se kytkeytyy laajemmin hyvinvointivaltion rahoitukseen ja sen

kykyyn tarjota riittavat palvelut ikaantyvalle vaestolle.

3.3 Sijoitustuotot

Suomen tyoOeldkejarjestelman osittain rahastoidussa rahoitusmallissa vuosittain
keratyistd eldkemaksuista noin neljd viidesosaa kadytetddn suoraan eldakkeiden
maksamiseen. Noin viidennes elakemaksusta rahastoidaan eldkerahastoon
eldkevakuutetun tulevien eldkemenojen osittaista rahoitusta varten. Kuviossa 8
havainnollistetaan vyksityisen sektorin eldkeyhtididen Elon, Ilmarisen, Varman ja
Veritaksen seka Kevan hallinnoimien eldkevarojen sijoitustoiminnan nimellisia tuottoja

vuosina 2014-2023. Ks. liite 1.
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Kuvio 8. Yksityis- ja julkisalojen sijoitustuotot 2014—2023 (Eldketurvakeskus, 2025b).

Eldketurvakeskuksen (2025b) tilastoista selviada, etta tarkastelujakson 2014-2023 aikana

suomalaisten tyoeldkeyhtididen sijoitustoiminnan nimellistuotot ovat olleet keskimaarin
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5,5 prosenttia vuodessa. Inflaatiokorjattuna sijoitustuotot ovat olleet keskimaarin
vuosittain 3,5 prosenttia. Kevan hallinnoimien puskurirahastojen tuotot ovat olleet
vastaavana aikana keskimaaraisesti hieman korkeampia, vuosittain 3,6 prosenttia. Telan
(2025a) tilastoista kay ilmi, etta tyoeldkeyhtididen osakesijoitusten tuotto on ollut
keskimaarin 9,1 prosenttia vastaavana ajanjaksona, mutta porssinoteerattujen
osakkeiden tuotto on ollut selvasti alhaisempi 7,2 prosenttia. Ero selittyy selvasti

suuremmilla pddomasijoitusten ja noteeraamattomien sijoitusten tuotoilla.

OMX Helsinki Cap Gl -indeksi kuvaa Helsingin porssin kokonaistuottoa, eli indeksi
huomioi osakkeiden arvonmuutoksen lisdksi osingot. Yhden Helsingin porssiin listatun
yhtion maksimipaino voi olla enintddan 10 prosenttia indeksin arvosta. Indeksin
keskimaarainen vuosikehitys ajanjaksolla 2014-2023 on ollut noin 8,96 prosenttia
(Nasdaq, 2025). Eldakeyhtioiden sijoitustoiminnan tuotot ovat nadin ollen olleet
korkeammat kuin Helsingin porssin keskimaardinen kokonaistuotto, mutta pelkastdan
porssinoteerattuja osaketuottoja verratessa eldakeyhtididen sijoitustuotot ovat jadneet

vuosittain noin 1,8 prosenttia Helsingin porssin kokonaistuotosta.

Vaikka tyoeldkeyhtididen osakesijoitusten tuotto on ollut keskimaardista Helsingin
porssin  tuottoa korkeampi, sijoitustoiminnan nimellistuotot ovat jadneet
tarkastelujakson aikana noin 3,5 prosenttia porssin tuottoa alhaisemmaksi. Tama selittyy
osittain porssinoteerattujen osakkeiden porssid heikommalla tuotolla, mutta lisaksi se
selittyy elakeyhtididen sijoitusportfolion rakenteella, johtuen heikommin tuottavista
omaisuuserista. Nama tekijat viittaavat siihen, etta tyoelakeyhtididen sijoitustoimintaa
olisi mahdollista tehostaa lisadmalla osakepainoa ja sijoittamalla osakkeisiin indeksia

vastaavalla allokaatiolla.
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4 Tyoelakeyhtididen sijoitustoiminta

Suomen tyoeldkejarjestelman eldakemaksujen ja -menojen rahoitustasapaino on ollut
positiivinen viimeksi vuonna 2013, ja alijagama on sen jalkeen kasvanut vuosittain.
Nykyisellda elakemaksutasolla rahoitustasapaino sailyy nykyiselld kasvupolullaan 2040-
luvun alkuun saakka, minka jalkeen vaestdén ikdaantyminen nostaa huoltosuhteen
kasvuun ja heikentdd rahoitustasapainon kehitystda entisestdan. Alkuvuodesta 2025
sovitussa elakeuudistuksessa vyksityisten alojen tydelakemaksut paatettiin pitaa
nykyisella 24,4 prosentin tasolla vuoteen 2030 saakka (Sosiaali- ja terveysministerio,
2025, s. 10-14). Uudistuksessa ei myoskadan muuteta eldke-etuuksia, joten uudistus ei
suoraan vahvista tyoeldkejarjestelman rahoitustasapainoa. Sen sijaan uudistus helpottaa
tyoelakeyhtididen sijoitustoimintaan liittyvaa saantelya, mika mahdollistaa eldkeyhtidille
suuremman osakesijoitusten enimmaismaaran eldkerahastojen sijoitusportfoliosta ja

ndin ollen mahdollistaa korkeampien sijoitustuottojen tavoittelun.

Totesimme aiemmin, ettd Suomen tyoeldkejarjestelmd perustuu etuusperusteiseen
eldketurvaan, jossa tyoelake maaraytyy suoraan tyéuran ansioiden ja pituuden mukaan.
Suomalaisessa tyoeldkejarjestelmassa eldakkeet rahoitetaan yrittdjien eldakkeita lukuun
ottamatta osittain rahastointiin perustuvalla rahoitusmallilla, jossa tydntekijoiden
elakemaksut ohjautuvat paadsaantoisesti eldakemenojen kattamiseen, mutta samalla
pieni osa eldkemaksusta sijoitetaan eldkeyhtididen hallinnoimiin eldkerahastoihin.
Rahastointi mahdollistaa eldkevarojen kasvattamisen sijoitustuotoilla, mika tukee
elakkeiden maksamista tulevaisuudessa ja osaltaan varmistaa tyoeldkejarjestelman
taloudellisen kestavyyden pitkalla aikavalilla. Rahastoinnin avulla eldakeyhtiét voivat
varautua elakemenoihin myos silloin, kun vaeston ikdantyminen ja muut pitkan aikavalin
tekijat vaikuttavat eldkkeiden ~maksamiseen. Samalla rahastointiin liittyy
sijoitustoiminnan mukanaan tuomia haasteita, joihin eldkeyhtididen on loydettava

tasapaino tuoton ja riskin valilla.

Suomalaisilla tyoeldkeyhtidilld on keskeinen rooli koko eldkejarjestelman toiminnan

kannalta. Ne vastaavat tyoeldkemaksujen kerdamisestd tyonantajilta ja tyontekijoilta
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seka huolehtivat elakevarojen hallinnoinnista ja elakkeiden maksamisesta jarjestelman
saantojen mukaisesti. Lisaksi elakeyhtidt antavat neuvontaa eldkeasioissa ja edistavat
tyollisyytta tarjoamalla tyokykya tukevaa palvelua. Eldkeyhtididen vastuulla on myos
maaritellda kullekin eldkelajille omat erityispiirteensa ja varmistaa, etta eldkevarat
riittavat kattamaan kaikki eldakkeet. Erilaiset eldkelajit vaikuttavat eldkevarojen
kerdamiseen ja sijoitustoimintaan, silla esimerkiksi tyokyvyttomyyselakkeiden
maksaminen edellyttda elakeyhtioltd ennakoivaa varautumista, jotta elakevarat riittavat
kaikissa tilanteissa kattamaan myds nama eldkkeet. Na&in ollen eldkeyhtididen
yhteiskunnallinen vastuu ei rajoitu pelkastaan elakevarojen hallinnointiin, vaan niiden
tehtdviin  kuuluu my6s osaltaan huolehtia eldkejarjestelman taloudellisesta

kestavyydesta ja pitkan aikavalin vakaudesta.

Seuraavaksi on syyta tarkastella tyoeldakeyhtididen roolia eldkejarjestelmassa ja
erityisesti niiden tehtavaa eldakevarojen sijoittajina. Eldkeyhtitdiden sijoituspolitiikka ja -
strategiat ovat keskeisia jarjestelman taloudellisen kestavyyden kannalta, silla ne
vaikuttavat suoraan eldkerahastojen sijoitustuottoihin ja pitkan aikavalin eldkkeiden

maksukyvyn varmistamiseen.

4.1 Yksityisten ja julkisten tyoeldakeyhtioiden markkinaosuudet

Suomen tyoeldkejarjestelmassa eri toimijat — niin yksityiset kuin julkiset elakeyhtiot seka
muut osapuolet — tekevat yhteistydta omien rooliensa mukaisesti jarjestelman sujuvan
toimeenpanon varmistamiseksi. Suomessa tyoeldaketurvan toteutus on hajautettu, ja
vastuu eldkejarjestelman toimeenpanosta on jaettu useille eri toimijoille. Ritola ja
Vaananen (2023, s. 103-106) toteavat, ettd hajautetusta toimeenpanosta huolimatta
eldkeyhtididen yhteisvastuu takaa eldketurvan jatkuvuuden myos yksittdisen
tyoelakeyhtion konkurssitilanteessa. He myds muistuttavat, ettd tyoeldketurvan sisalto

on yhtendinen eldakeyhtiosta riippumatta.

Vaikka Suomen tybeldkejarjestelma on hajautettu, eldkevarojen hallinnointi on

keskittynyt vahvasti suurimpien elakeyhtididen vastuulle. Yksityisten alojen
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palkansaajien tyoeldaketurvasta vastaa padasiassa nelja tyoeldakeyhtiota: Elo, llmarinen,
Varma ja Veritas (Eldaketurvakeskus, 2024a, s. 21). Taulukosta 4 nahdaan, ettd ne
hallinnoivat yhdessa yli 60 prosenttia koko tyoeldakejarjestelman eldkevaroista ja yli 96
prosenttia yksityisen sektorin elakevaroista. Erityiselakelaitokset, elakesaatiot ja -kassat
hoitavat omat osuutensa vyksityisen sektorin eldkkeistd, mutta niiden rooli koko
jarjestelmdssa on vahdinen. Taman vuoksi keskitymme jatkossa naihin neljaan edella

mainittuun tyoeldkeyhtioon yksityisen sektorin tyoelakkeita tarkasteltaessa.

Taulukko 4. Tybeldkejarjestelman elakevarat 31.12.2023 (Elaketurvakeskus, 2024c, s. 2—
5).

Eldkerahasto Eldkevarat mrd. euroa
Kevan jasenyhteisot 66,2
llmarinen 60,3
Varma 60,1
Elo 30,9
Valtion eldkerahasto 22,8
Veritas 4,6
Muut (JUEL) 4,3
Kassat (TyEL) 2,2
Saatiot (TyEL) 2,1
MEK (MEL) 1,4
MELA 0,2
Kaikki yhteensa 254,9

Julkisen sektorin tydeldkevarat kattavat vajaat 37 prosenttia kaikista eldkevaroista, joista
suurin osa on valtion ja kuntien eldkkeita. Keva vastaa koko julkisen sektorin elakkeiden
maksamisesta, kunta-alan eldkkeiden rahoituksesta sekd eldkevarojen sijoittamisesta
(Elaketurvakeskus, 20244, s. 21-22). Valtion ja kirkon eldakerahastot, VER ja KER, hoitavat
valtion ja kirkon tyontekijoiden eldkemaksujen sijoittamisen, mutta Keva hoitaa nykyisin

koko julkisen sektorin elakkeiden maksamisen.
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Vaikka hajautetun eldkejarjestelman ominaispiirteiden vuoksi yksityiset eldkeyhtiot
kilpailevat keskenaan asiakkaista, lainsdaadantd edellyttada eldakeyhtidilta tiivista
yhteistyota eldkejarjestelman sujuvan toimeenpanon varmistamiseksi. Tyontekijan
eldkelain (395/2006) 172 § ja 212 § velvoittavat eldkeyhtiditd toimimaan yhteistydssa
tilastotietojen kokoamisessa seka vakuutusehtojen ja laskuperusteiden valmistelussa.
Lisdaksi niin sanottu viimeisen laitoksen periaate edellyttda eldkeyhtididen valista
yhteistyota. Talla periaatteella tarkoitetaan, ettd eldkkeen maksamisesta vastaa se
elakeyhtio, jossa elakkeensaaja on ollut viimeksi vakuutettuna (Makinen, 2018, s. 21).
Elakeyhtididen valiset kustannukset oikaistaan Eldaketurvakeskuksen hallinnoimalla
kustannustenjakojarjestelmalld. Jotta kullekin eldkeyhtidlle kuuluvat kustannukset
saadaan jaettua tasapuolisesti, eldkeyhtiot toimittavat vuosittain Eldketurvakeskukselle
tiedot maksamistaan eldkkeista seka palkkasummiin perustuvista elakemaksuista, joiden
pohjalta Eldketurvakeskus maarittdaa kullekin eldkeyhtidlle kuuluvat kustannukset

maksettavista eldkkeista (Makinen, 2018, s. 22).

4.2 Sijoitustoiminnan korrelaatio

Suomessa tyoeldkejarjestelma on hajautettu useiden toimijoiden vastuulle, mika tuo
mukanaan erinaisid mahdollisuuksia ja haasteita. Telan (2025c) sivuilla kerrotaan, etta
eldkeyhtididen valisen kilpailun asiakkaista katsotaan tehostavan eldkeyhtididen
toimintaa, parantavan palvelun laatua sekda kannustavan yhti6ita kehittamaan
sijoitustoimintaansa. Kilpailun katsotaan yleisesti tehostavan toimintaa, mika voi nakya
tyoelakejarjestelmassa parempana asiakaspalveluna ja tehokkaampana
sijoitustoimintana. Toisaalta hajautettu rakenne tuo mukanaan vylimaaraisia

hallinnointikuluja yhden eldakerahaston malliin verrattuna.

Ambachtsheer (2013, s. 12-14) laati vuonna 2013 riippumattoman arvion Suomen
eldkejarjestelman instituutiorakenteen ja hallinnon tehokkuudesta. Han ehdotti tuolloin
raportissaan, etta Suomen tyoeldkejarjestelman sijoitustoiminnassa ja toimeenpanossa
kannattaisi etsia skaalaetuja. Tuohon aikaan suomalaisten elakeyhtididen yhteenlasketut

kustannukset elakejarjestelmdn hoidosta olivat yli miljardi euroa. Kustannukset
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koostuivat noin 600 miljoonan euron sijoitustoiminnan kuluista ja noin 440 miljoonan
euron hallinnointikuluista. Hallinnointikulujen keskimaarainen kustannus oli tuolloin 107
euroa elakeldistd kohden, mikd oli merkittavasti korkeampi kuin kansainvalinen
keskimaarainen 60 euron kustannus. Kustannusero johtui padasiassa suomalaisten
eldkeyhtididen pienestd koosta, joka selitti kustannuserosta yli 60 prosenttia.
Ambachtsheerin arvion mukaan yhden eldkerahaston malliin siirtyminen olisi voinut
tuoda jopa 400 miljoonan euron vuotuiset kustannussaastot, mika viittaa siihen, etta
eldakeyhtididen yhdistamisesta saatavat skaalaedut kustannussaastoina olisivat olleet

merkittavia ja perusteltuja.

Elakeyhtididen yhdistamisesta saatavia kustannussaastoja ei ole juurikaan tutkittu viime
vuosina, mutta aihe on ollut ajoittain esilla. Esimerkiksi Kevan ex-toimitusjohtaja Timo
Kietavdinen ihmetteli alkuvuodesta 2025, miksi tuoreinta eldkeuudistusta tehtdessa
eldkeyhtididen yhdistaminen on jaanyt huomiotta, ja yhdistamisestd saatavia

kustannussaastoja olisi hdnen mukaansa syyta selvittaa (Jurvelin, 2025).

Suomen hajautettua tyoeldakejarjestelmaa perustellaan usein silld, ettda yhden
eldakeyhtion konkurssitilanteessa muut eldkeyhtiot ottavat yhtién hallinnoiman
eldketurvan hoidettavakseen (Ritola & Vaananen, 2023, s. 106). Kahden muuttujan
valista riippuvuutta voidaan tarkastella korrelaatiokertoimella, joka asettuu +1 ja -1
valille. Korrelaatiokerroin +1 tarkoittaa tdydellistd positiivista korrelaatiota, jolloin
muuttujat kehittyvat aina samansuuntaisesti. Seuraavan sivun taulukossa 5 kuvataan
suomalaisten eldkerahastojen sijoitustuottojen korrelaatiota vuosina 2014-2023. Ks.
liite 1. Taulukko osoittaa, ettda eldkerahastojen sijoitustuottojen korrelaatio on hyvin
lahelld taydellistéd korrelaatiota, mika tarkoittaa, ettd tyoeldkeyhtididen sijoitustuotot
kehittyvat lahes identtisesti. Taman perusteella Suomen tyoeldkejarjestelman hajautettu
toteutus ei tarjoa hajautushyotya. Tasta heraa kysymys, kuinka hyvin hajautettu toteutus
todellisuudessa suojaa suomalaisten eldketurvaa, kun kaikki eldkeyhtiot altistuvat

samalle systemaattiselle riskille.
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Taulukko 5. Eldkerahastojen sijoitustuottojen korrelaatiot 2014—-2023 (Eldketurvakeskus,

2025b).

Elo limarinen Varma Veritas Keva VER
Elo 1 0,98 0,98 0,98 0,99 0,99
llmarinen 1 0,96 0,99 0,98 0,97
Varma 1 0,95 0,98 0,97
Veritas 1 0,98 0,97
Keva 1 0,99
VER 1

Hilli ja Maattanen (2020, s. 285) katsovat, ettd yhteisvastuu voi osaltaan kasvattaa
elakeyhtididen sijoitustoiminnan riskinottoa epaedullisella tavalla. Heiddn mukaansa
hajautettu toteutus voi kannustaa tarpeettomaan riskinottoon, koska aaritapauksessa
muut eldkeyhtiot kantavat vastuun yhtion eldaketurvan toimeenpanosta. Bergring (2020,
s. 154—-155) puolestaan huomauttaa, etta sijoitustoiminta on yleisesti hyvin skaalautuvaa,
koska suuremmilla sijoittajilla on enemman vaihtoehtoja pienempiin sijoittajiin
verrattuna. Eldkeyhtididen vahvasti korreloituneen sijoitustoiminnan ja mahdollisten
skaalaetujen tuomien kustannussaastéjen perusteella yhden eldkerahaston mallia olisi

syyta tutkia tarkemmin eldkejarjestelman taloudellisen kestavyyden kannalta.

4.3 Sijoitustoiminnan saantely

Lakisaateinen tyoeldke on useimmille palkansaajille merkittdvin taloudellisen turvan
lahde eldkeikdisend, joten eldkejarjestelman luotettavuus ja vakaa rahoitus on
varmistettava siten, ettd ansaitut eldkkeet voidaan maksaa kaikissa taloudellisissa
olosuhteissa. Sosiaali- ja terveysministerio vastaa eldkejarjestelmda koskevan
tyoeldkelainsadadannon valmistelusta. Tyoeldkelainsdadanndssa maadritelldadn muun
muassa eldkemaksujen maaraytyminen, sijoitustoiminnan periaatteet ja eldkkeiden
laskentaperusteet. Sdantelyn tarkoituksena on varmistaa, etta eldakeyhtiot hallinnoivat
eldkevaroja vastuullisesti ja ettd varoja kaytetddan yksinomaan eldketurvan

rahoittamiseen, ei muuhun liiketoimintaan (Ritola & Vdananen, 2023, s. 99-108).
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Eduskunta ja tyomarkkinajarjestot vastaavat yhdessa tyoelakejarjestelmada koskevan
lainsdadannon paatoksenteosta (Ritola & Vaananen, 2023, s. 99-100). Suomen
elakejarjestelmassa tyomarkkinajarjestoilla on poikkeuksellisen vahva asema, koska
tyoeldkelainsaadannon kehitys on alusta alkaen perustunut tyOnantaja- ja
tyontekijajarjestojen sekd valtion kolmikantaiseen yhteistyéhon (Ritola & Vaananen,
2023, s. 113). Tama on katsottu perustelluksi, koska tyoeldkkeiden rahoitus on
ensisijaisesti tyontekijoiden ja tyonantajien vastuulla. Lisdksi paatoksenteon
hajauttamista tukee se, etta eldakejarjestelmada koskevat paatokset vaikuttavat laajasti

niin yksiloihin, tydémarkkinoihin kuin koko kansantalouteen.

Lainsaadantd turvaa eldaketurvan kaikissa olosuhteissa ensisijaisesti eldakeyhtididen
yhteisvastuun avulla. Mikali yksittdinen eldkeyhtio ajautuu konkurssiin, muut eldkeyhtiot
kantavat yhdessa vastuun konkurssiin menneen eldkeyhtion eldketurvavelvoitteista
(Mannonen, 2020, s. 107). Kuten olemme aiemmin todenneet, tyoelakkeet rahoitetaan
elakemaksujen lisaksi eldakevaroista saaduilla sijoitustuotoilla. Korkeat sijoitustuotot
voivat parhaimmillaan auttaa pitdamadan tydeldkemaksut kohtuullisella tasolla, mutta
toisaalta sijoitustoiminnan riskit voivat &aaritapauksessa johtaa elakemaksujen
korotuksiin tai  jopa elaketurvan leikkauksiin. Naiden aaritapausten
ennaltaehkaisemiseksi on luotu eldkeyhtididen sijoitustoimintaa koskevaa lainsdaadantoa,
jolla pyritdan rajoittamaan kohtuutonta riskinottoa ja varmistamaan, ettd eldkevarat

sijoitetaan vastuullisesti (Mannonen, 2020, s. 107).

4.3.1 Yksityisten ja julkisten eldkerahastojen erityispiirteet

Suomessa tybeldkkeet rahoitetaan yrittdjia ja erityisryhmia lukuun ottamatta osittain
rahastoidulla rahoitusmallilla. Eldkkeet rahoitetaan pddosin tyoikdisen vaeston
eldkemaksuilla, ja talla hetkelld noin kolmasosa kertyneistd eldkeoikeuksista on
rahastoitu eldkerahastoihin (Ritola & Vaananen, 2023, s. 78). Julkisilla ja yksityisen
sektorin eldkerahastoilla on kuitenkin omat erityispiirteensd, jotka vaikuttavat
olennaisesti niiden toimintaan ja kykyyn sijoittaa niiden hallinnoimia eldkevaroja.

Seuraavaksi perehdymme tarkemmin rahastojen erityispiirteisiin.
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Goebelin (2020, s. 81) mukaan eldakkeiden rahastoinnilla on kaksi keskeista tarkoitusta:

1. Tasata sukupolvien valista palkkasumman vaihtelua elakemaksukertymassa
2. Pienentdaa elakemaksutasoa, jos sijoitustuotot ylittavat palkkasumman

kasvuvauhdin

Ensimmainen tarkoitus ei suoranaisesti edellyta rahastoitujen eldakevarojen sijoittamista,
mutta rahastoinnin pitkdaikaisuuden vuoksi sijoittaminen on perusteltua (Goebel, 2020,
s. 83). Kdytannossa tama ehto mahdollistaa eldakemaksun pitdmisen vakaana, vaikka
elakemaksukertymdssa  olisi  vuotuisia  vaihteluita. Illman  sijoitustoimintaa
elakemaksutasoa kuitenkin jouduttaisiin korottamaan, koska talla hetkellda vuotuiset
eldkemenot ovat suuremmat kuin eldkemaksut. Goebel (2020, s. 83) toteaa, etta
rahastoinnin myo6ta elakemaksutaso voidaan asettaa tulevia eldkemenoja pienemmaksi,
mikali eldkevarojen sijoitustuottojen odotetaan ylittavan palkkasumman kasvuvauhdin.
Tama on syy siihen, miksi eldakevarat kasvavat, vaikka elakemenot ovat talla hetkella

suuremmat kuin elakemaksut.

Yksityisalojen tyoeldkkeiden rahoituksessa on kaytetty osittain rahastoivaa mallia
vuodesta 1962 alkaen, jolloin tyoeldkejarjestelma sai alkunsa (Elaketurvakeskus, 20243,
s. 21). Yksityisen sektorin tydeldkkeet rahoitetaan tydntekijan ja tydnantajan osuuteen
jaetuilla elakemaksuilla seka rahastoitujen eldkevarojen sijoitustuotoilla (Hagele &
Kesala, 2021, s. 15). Noin nelja viidesosaa elakemaksusta kdytetddn jakojarjestelman
mukaisesti nykyisten elakkeensaajien eldkkeiden rahoitukseen (Ritola & Vaananen, 2023,
s. 87). Jaljelle jadava osuus elakemaksuista rahastoidaan elakerahastoon eldkevakuutetun
tulevan eldkkeen rahoitusta varten. Kun eldkevakuutettu siirtyy aikanaan eldkkeelle,
hdanen tyouransa aikana rahastoitua eldkeosuutta aletaan purkaa osittain hanen
eldkkeensa rahoittamiseen (Goebel, 2023, s. 83). Loppuosa eldkkeesta rahoitetaan silla

hetkellad tyossakayvan vaeston maksamilla eldkemaksuilla.
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Vanhuuseldkettda varten rahastoitava osuus on 0,4 prosenttia eldkevakuutetun
vuotuisista ansiotuloista (Hagele & Kesala, 2021, s. 17). Tama tarkoittaa, etta 1,5
prosentin eldkekarttumalla hieman yli neljasosaan eldakkeestda varaudutaan tyouran
aikaisella  rahastoinnilla.  Tyokyvyttomyyseldkkeisiin  ei  varauduta etukateen
rahastoimalla, vaan eldkeyhtiét varaavat tyokyvyttomyyselakkeen alkaessa
vakuutusmatemaattisin periaattein elakkeen maksamiseen tarvittavat eldkevarat

vanhuuseldkeikdan saakka (Goebel, 2020, s. 88).

Yksityiset elakeyhtiot ovat vastuussa rahastoimistaan vanhuus- ja
tyokyvyttomyyseldakkeiden osista sekd tasausvastuuseen liittyvastd rahastosta (Risku ja
muut, 2020, s. 34). N&ista rahastoiduista osista muodostuvaa arvioitua tulevaisuuden
eldakemenoa kutsutaan eldkeyhtion vastuuvelaksi, jota vastaan eldkeyhtiolld on oltava
hallussaan riittavasti elakevaroja (Poutiainen & Tenhunen, 2020, s. 23). Vastuuvelkaa
vastaan madritettdvd pddomavaade muodostaa perustan yksityisten eldkeyhtididen
vakavaraisuussadantelylle, joka maarittaa, kuinka paljon paaomaa elakeyhtioilla on oltava
sijoitusriskien kattamiseksi seka tulevien eldakkeiden maksamisen varmistamiseksi. Nain
ollen vakavaraisuussdantely vaikuttaa oleellisesti yksityisten eldkerahastojen kykyyn

ottaa riskia sijoitustoiminnassaan.

Yksityisen sektorin tyoeldkkeiden rahastoinnille on ominaista, etta vastuuvelka kasvaa
jatkuvasti uusien eldkekertymien ja eldkerahaston korotusten myotd, samalla kun
elakkeiden maksaminen vapauttaa aiemmin kertynytta vastuuvelkaa (Goebel, 2020, s.
83). Eldkevarojen nettomaardinen kehitys maardaytyy nadin ollen eldakemenojen ja -
maksujen rahoitustasapainon seka sijoitustuottojen yhteisvaikutuksesta. Lisaksi tama
tarkoittaa, ettd eldkerahastoissa on jatkuvasti edestakaista rahavirtaa, mika asettaa

vaatimuksia myos eldakerahastojen likviditeetille.

Julkisella sektorilla eldkkeiden rahoitus perustui pitkdan pelkkdan jakojarjestelmaan.
Rahastointi aloitettiin kuntapuolella vuonna 1988 ja valtiolla vuonna 1990

(Elaketurvakeskus, 2024a, s. 21). Kevan jasenyhteisoihin kuuluvat lain mukaan kunnat,
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kuntayhtymat, Keva ja Kuntien takauskeskus, ja ne ovat yhteisvastuussa Kevan
eldketurvan rahoituksesta. Kuntaeldkkeet rahoitetaan Kevan maksuosuuksilla:
palkkaperusteisella elakemaksulla ja eldkemenoperusteisella maksulla (Goebel, 2020, s.
93-96). Palkkaperusteinen maksu vastaa luonteeltaan yksityisen sektorin eldkemaksua,
mutta se sisdltdd myos tyokyvyttomyyseldkkeiden rahoitukseen liittyvdn osuuden.
Elakemenoperusteinen maksu puolestaan liittyy ennen vuotta 2005 kertyneisiin
elakkeisiin, ja se on pikemminkin eldketurvan rahoituskulu. Valtion tydeldkevaroja
hallinnoi Valtion Eldkerahasto (VER), mutta Keva vastaa eldkkeiden toimeenpanosta.
Valtion eldakkeet rahoitetaan valtion elakemaksulla, joka vastaa Kevan palkkaperusteista

elakemaksua.

Julkisen sektorin eldkerahastot ovat luonteeltaan puskurirahastoja. Julkisia
puskurirahastoja kaytetdaan yksinomaan maksutulojen ja eldkemenojen erotuksesta
muodostuvan rahoituskatteen alijaaman kattamiseen (Goebel, 2020, s. 94). Kdytannossa
puskurirahastoon kertyy padaomaa, kun rahoituskate on positiivinen, ja vastaavasti
pdadaoma vahenee, kun rahoituskate on negatiivinen. Koska julkisen sektorin rahoituskate
on nykyisilla elakemaksutasoilla ollut vuosia negatiivinen, puskurirahastojen nettokasvu
perustuu yksinomaan sijoitustuottojen varaan. Puskurirahaston vuotuinen nettokasvu

muodostuu néin ollen rahoituskatteen ja sijoitustuottojen yhteisvaikutuksesta.

Puskurirahastojen eldkevaroja ei ole rahastoitu yksittdisten eldkkeiden tasolle, joten
rahastoinnista ei muodostu yksityisen sektorin eldakerahastojen tapaan vastuuvelkaa,
eikd vakavaraisuussaantely ndin ollen koske julkisen sektorin eldkerahastoja (Goebel,
2020, s. 94). Yhteenvetona voidaan todeta, ettd yksityisen sektorin eldkerahaston pitkan
aikavalin elakkeiden rahoitus perustuu osittain eldkerahaston sijoitustuottoihin, kun taas
julkista puskurirahastoa kaytetdaan lahinnd tasapainottamaan eldkemaksujen ja -

menojen valista rahoituskatteen alijgamaa.
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4.3.2 Yksityisten eldkerahastojen vakavaraisuussaantely

Vakavaraisuussaantelyn keskeinen tavoite on ennaltaehkaista eldkeyhtididen
taloudellisia  vaikeuksia  varmistamalla, ettd eldkeyhtidilla on riittdvasti
vakavaraisuuspdadomaa sijoitusten riskiin nahden. Vakavaraisuussaantely koskee
yksinomaan yksityisen sektorin tydeldkevakuuttajia, ja Finanssivalvonta vastaa sen
saantelyn noudattamisen valvonnasta (Kautto, 2019, s. 89). Sdaantelyn avulla pyritdaan
estdimadan eldkeyhtioitd ottamasta liikaa riskida suhteessa niiden vakavaraisuuteen.
Vakavaraisuussaantely perustuu sijoitusten riskilajikohtaiseen jaotteluun, joka maarittaa
eldakeyhtion sijoitussalkun riskiperusteisuuteen perustuvan paaomavaateen eli
vakavaraisuusrajan (Poutiainen & Tenhunen, 2020, s. 23). Kdytanndssa tama tarkoittaa,
ettd riskisempien sijoitusten lisadminen kasvattaa eldkeyhtion padaomavaatimuksia,

koska riskienhallinta edellyttdaa suurempaa varautumista mahdollisiin sijoitustappioihin.

Padomavaade madritetddan suhteessa eldkeyhtion vastuuvelkaan, joka tarkoittaa
eldkeyhtion vastuulla olevista rahastoiduista eldakevaroista aiheutuvaa eldakemenoa
(Poutiainen & Tenhunen, 2020, s. 23). Eldkeyhtiollda on oltava vastuuvelkaa vastaan
riittavda maara eldkevaroja. Vastuuvelan vylittdvd osuus eldkevaroista on
vakavaraisuuspadaomaa. Vakavaraisuusrajalla tarkoitetaan padomavaadetta, joka kattaa
eldkeyhtion vastuuvelan, eli arvioidun tulevaisuudessa aiheutuvan eldakemenon, lisdksi
my0s sijoitettujen eldkevarojen odotetun tappion. Talla varmistetaan, etta elakeyhtiot
voivat tulevaisuudessa maksaa niiden vastuulle kuuluvat eldkkeet ja kattaa samalla

mahdolliset sijoitustappiot ilman, etta elakejarjestelman taloudellinen vakaus vaarantuu.

Vakavaraisuussaantelyn kehityskulun ymmartaminen on keskeista eldkevarojen
historiallisessa kehityksessa. Jotta elakeyhtididen sijoitustoiminnan taustalla vaikuttavat
tekijat ja niiden vaikutukset eldkevarojen kasvuun ja taloudelliseen kestavyyteen voidaan

hahmottaa, vakavaraisuussadntelyn keskeiset kehitysvaiheet on tarpeellista kdyda lapi.

Tyoeldkeyhtididen sijoitusymparisté koki merkittdvan muutoksen 1990-luvulle

siirryttdessa. Eldkevarat oli siihen asti sijoitettu padasiassa matalariskisiin
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takaisinlainoihin seka yrityksille myodnnettyihin sijoituslainoihin, jotka lama-aikana
korvautuivat valtion joukkovelkakirjalainoilla (Mannonen, 2020, s. 112). Kun
kansantalous alkoi toipua laman jdlkeen, valtion lainanottotarve vaheni ja elakevarojen
sijoituskohteet olivat aiempaa rajallisemmat. Samaan aikaan markkinoiden
kansainvdlistyminen loi mahdollisuuksia hajauttaa sijoituksia laajemmin eri
omaisuusluokkiin ja ulkomaille. Myos elakemaksuihin kohdistuneet korotuspaineet
lisdsivat osaltaan tarvetta tavoitella korkeampia sijoitustuottoja, mikda vauhditti
elakeyhtididen sijoituspolitiikan uudistamista. Korkeampien sijoitustuottojen tavoittelu
tarkoitti riskinoton lisaamista, mika puolestaan edellytti elakeyhtiéiltd parempaa

riskinkantokykya ja tehokkaampaa varautumista sijoitusriskien toteutumiseen.

Uudistustarpeiden pohjalta vuonna 1997 saadettiin eldkelaitosten vakavaraisuuslaki,
jossa vakavaraisuusraja, eli padomavaade, maaritettiin riippuvaiseksi eldakeyhtion
sijoitusjakauman riskitasosta. Vakavaraisuusrajan laskemiseksi sijoituslajit jaettiin aluksi
viiteen riskiluokkaan, joille kullekin maaritettiin niiden riskia kuvaava pdadaomatarve
(Mannonen, 2020, s. 112—-113). Kokonaispadomavaade saatiin taman jalkeen laskelmalla
yhteen jokaisen riskiluokan pddaomavaateet, ottaen samalla huomioon riskiluokkien
valiset riippuvuudet. Pddomavaade maaritettiin suhteessa eldkeyhtion vastuuvelkaan, eli
vakavaraisuusraja maaritteli, kuinka paljon elakeyhtiolla tuli olla pddomia vastuuvelan
lisaksi. Vakavaraisuusrajaksi maaritettiin taso, jossa padomat riittdisivat kattamaan 97,5
prosentin todennakoisyydelld eldakeyhtion sijoitustappiot yhden vuoden aikana. Tama
tarkoitti, ettda vakavaraisuuden heikentyessa eldkeyhti6lla olisi viela aikaa tehda

toimenpiteita riskiasemansa korjaamiseksi.

Vakavaraisuusuudistus monipuolisti eldkeyhtididen sijoitustoimintaa, mika johti
positiiviseen sijoitustuottojen kehitykseen eldkeyhtididen vakavaraisuuden sailyessa
hyvalla tasolla. Hyvien kokemusten innoittamana eldkeyhtididen osakepainoa haluttiin
kasvattaa 30-35 prosenttiin sijoitustuottojen parantamiseksi. Sijoitusriskin lisdaminen ei
kuitenkaan ollut mahdollista vanhalla vakavaraisuusasetuksella. Vuoden 2007

vakavaraisuussaantelyn uudistuksessa vakavaraisuuslaskentaan lisattiin
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osaketuottosidonnaisen vastuuvelan osa, jonka myota osa eldakeyhtion vastuuvelasta oli
jatkossa riippuvainen eldkerahaston osakesijoitusten arvon kehityksestda (Mannonen,
2020, s. 114). Uudistuksen jalkeen vastuuvelka ei ollut enaa talta osin eldkeyhtion riskia,
joka lisasi joustavuutta ja mahdollisti elakerahastoille aiempaa suuremman riskinoton

sijoitustoiminnassaan.

L

Osaketuottosidonnainen
vastuuvelan osa

Kuvio 9. Vakavaraisuuskehikon elementit (Ritola & Vaananen, 2023, s. 97).

Osaketuottosidonnainen vastuuvelan osa maaritettiin aluksi 10 prosenttiin, ja sen osuus
nousi asteittain viiden vuoden aikana. Uudistus ei kuitenkaan pysyvasti pienentanyt
eldkeyhtididen padomavaadetta, koska osaketuottosidonnainen vastuuvelan osa oli
jatkossa riippuvainen eldkeyhtion osakesijoitusten tuotosta suhteessa alan
keskiméaaraiseen sijoitustuottoon (Mannonen, 2020, s. 114). Tama tarkoitti, ettad
osakkeiden tuottaessa heikosti, osaketuottoihin sidottu vastuuvelan osa voisi muuttua
negatiiviseksi, mikd puolestaan tarkoittaisi aiempaa korkeampaa pddomavaadetta.
Uudistus tarkoitti samalla, ettda osa eldkeyhtion sijoitusriskistda siirtyi muun
elakejarjestelman vastuulle (Mannonen, 2020, s. 114). Pitkdllda aikavalillda heikot
sijoitustuotot voisivat vaikuttaa koko eldkejarjestelmdn kestdavyyteen, jolloin
tyoelakejarjestelmaa olisi tarvittaessa sopeutettava, esimerkiksi korottamalla

eldkemaksuja.
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Vuoden 2008 finanssikriisi heikensi nopeasti omaisuuserien arvoja. Ndin laajaan
makrotaloudelliseen shokkiin ei katsottu olevan mahdollista varautua ennakkoon, joten
elakeyhtididen vakavaraisuuden turvaamiseksi oli ryhdyttava poikkeuksellisiin toimiin.
Jotta eldkeyhtididen ei tarvitsisi realisoida osakesijoituksiaan riskin vahentamiseksi,
joulukuussa 2008 saddettiin maaraaikainen laki, jonka tarkoituksena oli vahvistaa
eldkeyhtididen toimintapadomia ja keventdaa vakavaraisuusvaatimuksia valiaikaisesti
(Mannonen, 2020, s. 115-118). Laki oli voimassa vuoteen 2012 saakka. Finanssikriisi
paljasti samalla riskiperusteisuuden puutteet elakeyhtididen saantelyssa. Vuoden 2017
vakavaraisuusuudistuksessa siirryttiin aiempaa tarkempaan riskipohjaiseen tarkasteluun,
joka paransi elakeyhtididen kykya varautua uusien sijoitustuotteiden riskeihin ja paransi
samalla sijoitusten kokonaishallintaa verrattuna aiempaan. Lisdksi uudistuksessa
osaketuottosidonnaisen vastuuvelan osuutta korotettiin 20 prosenttiin ja eldkeyhtion

osakesijoitusten enimmaismaara nostettiin 65 prosenttiin (HE 16/2015 vp, s. 25).

Vakavaraisuussaantelyn alaisten eldakeyhtididen on raportoitava Finanssivalvonnalle
neljannesvuosittain tiedot eldkerahaston sijoitustoiminnasta ja vakavaraisuudesta.
Tietojen pohjalta Finanssivalvonta julkaisee puolivuosittain raportin tydelakeyhtididen
vakavaraisuudesta. Koska eldkeyhtididen vakavaraisuuspdadoma ja vakavaraisuusraja
ilmoitetaan euromaaraisina, tiedot eivat ole suoraan vertailukelpoisia eri eldkeyhtididen
valilla (Mannonen, 2020, s. 128-129). Eldkeyhtididen vakavaraisuutta voidaan sen sijaan

arvioida ja vertailla riskiasemaa kuvaavilla mittareilla.

Yleisimmin eldkeyhtididen vakavaraisuutta arvioidaan vakavaraisuusasteella ja
vakavaraisuusasemalla (Mannonen, 2020, s. 128-129). Vakavaraisuusaste kuvaa
eldkevarojen suhdetta vastuuvelkaan. Vastuuvelan vylittdvd osuus eldkevaroista on
vakavaraisuuspadomaa. Vakavaraisuusraja maaritetdan sijoitusten riskitason perusteella
suhteessa vastuuvelkaan, eli eldkeyhtididen vakavaraisuusasteen on oltava aina yli 100
prosenttia, jotta vakavaraisuus kattaa vastuuvelan lisdksi myos vakavaraisuusrajan.

Vakavaraisuusasemalla kuvataan vakavaraisuuspadoman suhdetta vakavaraisuusrajaan.
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Vakavaraisuusaseman suhdeluvun on oltava vahintdaan yksi, jotta eldkeyhtio tayttaa

vaadittavan vakavaraisuusrajan.
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Kuvio 10. Tyoelakeyhtididen vakavaraisuusaste 2017—2023 (Finanssivalvonta, 2024).
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Kuvio 11. Tyeldkeyhtididen vakavaraisuusasema 2017—-2023 (Finanssivalvonta, 2024).
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Vuoden 2023 lopussa yksityisen sektorin eldkevarojen yhteismaara oli 155,8 miljardia
euroa, josta vakavaraisuuspadomien maara oli noin 32,5 miljardia euroa
(Elaketurvakeskus, 2024c, s. 3). Eldkeyhtididen keskimaardinen vakavaraisuusaste oli
126,3 prosenttia ja vakavaraisuusasema 1,6. Eldkeyhtididen vakavaraisuusaste on

pysytellyt tasaisesti noin 10 prosenttia vakavaraisuusrajan ylapuolella viime vuosien ajan.

Sosiaali- ja terveysministerion (2025, s. 10-14) selvittdman tyoeldkejarjestelman
rahoitusta vahvistavasta uudistuksesta paastiin sopuun tammikuussa 2025. Uudistuksen
myota osakesijoitusten enimmaismaara nostetaan 85 prosenttiin eldakerahaston
sijoitusportfoliosta. Jotta osakepainon kasvattaminen on mahdollista, eldkeyhtididen
vakavaraisuusvaatimuksia kevennetaan nostamalla osaketuottosidonnaisen vastuuvelan
osa 30 prosenttiin ja laskemalla vakavaraisuusrajan turvaavuustaso 95 prosenttiin.
Lisaksi velkavivun kayttoa laajennetaan eldkeyhtididen tytaryhtididen
kiinteistosijoituksiin.  Uudistuksen mukanaan tuomat muutokset mahdollistavat
elakeyhtidille aiempaa korkeamman riskinoton ja korkeampien sijoitustuottojen

tavoittelun.

4.4 Sijoitustoiminta

Elakerahastojen sijoitustoiminta perustuu tyodeldakevakuutusyhtiditd koskevan lain
(354/1997) 26 § periaatteeseen, jonka mukaan eldkevarat on sijoitettava tuottavasti ja
turvaavasti. Ritolan ja Vaanasen (2023, s. 96) mukaan yksityisen sektorin elakerahastojen
sijoitustoimintaa ohjaa kaksi keskeista tekijaa — riskia rajoittava varavaraisuussaantely
seka riskinottoa edellyttava tuottovaatimus. Julkiset eldakerahastot voivat puolestaan
ottaa sijoitustoiminnassaan enemman riskia, koska yksityisten eldkerahastojen
vakavaraisuusvaatimukset eivat koske niitd. Eldkerahastojen sijoitustoiminnassa on
|6ydettava tasapaino tuottavuuden ja turvaavuuden vililla, koska liiallinen riskinotto
heikentda vakautta, kun taas liiallinen varovaisuus johtaa vaatimattomiin tuottoihin.
Kaytannossa eldkerahastojen on optimoitava sijoitustuottojaan, mutta samalla niiden on
huolehdittava vakavaraisuudestaan, jotta eldketurvan toimeenpano ei vaarannu

mahdollisten sijoitusriskien toteutuessa.
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Sijoitustuottojen ja riskin vdlinen optimointi on Harry Markowitzin portfolioteorian
ydinperiaate. Markowitzin (1959, s. 3-7) portfolioteoriassa optimaalinen
sijoitusportfolio pyritddan rakentamaan hajauttamalla sijoituksia eri omaisuusluokkiin
siten, etta riskin ja tuoton suhde on mahdollisimman edullinen. Sijoitussalkun riskia
voidaan vdahentda hajauttamalla sijoituksia matalasti tai negatiivisesti korreloituneiden
sijoitusten kanssa. Talldin vyksittdisten sijoitusten tuotto-odotusten vaihdellessa
sijoitussalkun kokonaisriski jaa alhaisemmaksi, kun kaikki sijoitukset eivat reagoi samalla
tapaa markkinamuutoksiin. Tama ymmarrettavasti rajaa sijoitussalkun tuotto-odotuksia,
mutta tuoton ja riskin optimointi sopii hyvin eldkerahaston tasapainoisen tuottavuuden
ja turvaavuuden periaatteeseen. Sijoitusten hajauttaminen tarjoaa eldkerahastoilla
hyvan tavan optimoida sijoitusten tuottoa ja riskid, varmistaen samalla eldkevarojen

riittavyyden ja pitkdn aikavalin taloudellisen kestavyyden.

4.4.1 Hajautus eri omaisuusluokkiin

Tyoeldkevakuutusyhtioitd koskevan lain (354/1997) 26 § mukaisesti eldkeyhtididen
sijoituspolitiikka ei voi perustua pelkastdan maksimaaliseen tuottoon tai minimaaliseen
riskiin, vaan naiden valiltd on l6ydettdva tasapaino. Ritola ja Vadnanen (2023, s. 95-96)
korostavat, etta sijoitusten hajauttaminen eri omaisuuslajeihin on keskeinen osa
elakerahastojen sijoitustoiminnan monipuolisuuden ja turvaavuuden varmistamista.
Suomessa eldkerahastojen sijoitukset jaotellaan paadsaantoisesti neljaan paalajiin, jotka
maadraytyvat sijoitusomaisuuden luonteen mukaan: osake-, korko-, kiinteisto- ja muihin
sijoituksiin. Naihin omaisuuslajeihin eldkerahastot pyrkivat sijoittamaan eldkevarat

mahdollisimman tehokkaasti huomioiden samalla vakavaraisuussaantelyn vaatimukset.

Vatasen (2020, s. 216) mukaan erityisesti osake- ja korkosijoitusten suhde vaikuttaa
sijoitussalkun riskitasoon, silla osakkeet kasvattavat riskid, kun taas korkosijoitukset
vahentavat sitd. Tutkimusten mukaan laajasti hajautetun osakeportfolion riskitasosta yli
90 prosenttia maaraytyy allokaation perusteella. Siegelin (2014, s. 90-91) mukaan
hajautettu osakesalkku on tarjonnut Yhdysvaltojen osakemarkkinoille 6—7 prosentin

vuotuista reaalituottoa viimeisten reilun 200 vuoden ajan. Lisaksi osakkeiden pitkan
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aikavalin tuotot ovat osoittautuneet huomattavan vakaiksi. Siegelin mukaan osakkeiden
pitkan aikavalin vakaat tuotot perustuvat talouskasvun perusvoimiin, padoman maaraan
ja laatuun, tuottavuuteen ja riskinottoon. Han korostaa, ettd vaikka poliittiset ja
taloudelliset kriisit voivat aiheuttaa tilapadisia vaihteluita tuotoissa, talouskasvun

perusvoimat ovat aina ohjanneet osaketuotot takaisin niiden pitkan aikavalin trendiin.

Siegel (2014, s. 101-103) huomauttaa, ettd Iyhyelld aikavalilla osakkeet ovat
huomattavasti riskisempi vaihtoehto kuin kiintedkorkoiset sijoitukset. Pitkalla aikavalilla
inflaation epavarmuus kuitenkin vaikeuttaa ostovoiman sailyttamistda, jolloin
sijoitushorisontin  pidentyessa osakkeet tarjoavat luotettavimman vaihtoehdon
ostovoiman turvaamiselle. Siegelin tutkimus osoittaa, ettda yli 30 vuoden
sijoitusperiodilla riskid minimoiva sijoitusportfolio sisdltda 68 prosenttia osakkeita, mika

korostaa osakkeiden tarjoamaa tasapainoa riskin ja tuoton valilla pitkalla aikavalilla.

Tyoelakeyhtididen tilinpaatostiedoista ja Telan yllapitamista tiedoista selvida, etta
viimeisten kymmenen vuoden aikana eldkerahastojen sijoitustuotot ovat olleet paaosin
osakesijoitusten varassa. Taulukko 6 esittaa yksityisen sektorin eldakeyhtididen
sijoitusjakauman  vuoden 2023 lopussa sekd keskimaadrdiset reaalituotot
omaisuusluokittain  2014-2023. Sijoitustuotot on inflaatiokorjattu reaalituotoiksi
vahentamallda nimellistuotoista kaksi prosenttiyksikkoa, joka vastaa eldkerahastojen

nimellisten ja reaalisten tuottojen keskimaaradista eroa vuosina 2014-2023.

Taulukko 6. Yksityisten eldkerahastojen  sijoitusjakauma ja  reaalituotto
(Elaketurvakeskus, 2024c, s. 3).

Sijoitusjakauma 2023  Reaalituotto 2014-2023

Osakesijoitukset 49,7 7,1
Korkosijoitukset 27,4 0,1
Muut sijoitukset 12,4 2,7

Kiinteistosijoitukset 10,5 1,9




58

Kevan (2024, s. 14) osakesijoitusten osuus on vastaavana ajankohtana ollut 52,7
prosenttia. Aiemmin kappaleessa 3.3 todettiin, ettd julkisten elakerahastojen
keskimaaraiset sijoitustuotot ovat olleet yksityisen sektorin eldkerahastoja korkeampia.
Tama ero selittyy osittain silla, etta vakavaraisuussaantely koskee vain yksityisen sektorin

eldkerahastoja, mika mahdollistaa julkisille elakerahastoille suuremman osakepainon.

Kuvio 12 havainnollistaa koko tyoeldkejarjestelman eldkevarojen allokointia eri
omaisuusluokkiin vuonna 2023. Osake- ja osaketyyppisiin sijoituksiin on huomioitu
noteeratut osakkeet, osakerahastot sekda muut osakesijoitukset, esimerkiksi
noteeraamattomat osakkeet ja pddaomasijoitukset. Korkosijoituksiin on huomioitu
rahamarkkinasijoitukset, joukkovelkakirjalainat, vaihtovelkakirjalainat, sijoituslainat
seka TyEL-takaisinlainat. Vaihtoehtoiset sijoitukset koostuvat pddosin Hedge-rahastoista,
joita kaytetdan riskienhallintaan ja volatiliteetin hallitsemiseen (Vatanen, 2020, s. 204).

Lisaksi elakerahastot sijoittavat merkittavia varoja erilaisiin kiinteistosijoituksiin.

Sijoitusomaisuudenjakautumineneri
sijoituslajeihin

Osake- ja osaketyyppiset
72 mrd. € sijoitukset
Kiinteistosijoitukset

254,9mrd. €

134 mrd. € Vaihtoehtoiset sijoitukset
eli hedgerahastot
25mrd. €
Korkosijoitukset
23mrd. €

Kuvio 12. Sijoitusomaisuuden jakautuminen eri sijoituslajeihin  31.12.2023
(Elaketurvakeskus, 2024c, s. 2-5).
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4.4.2 Maantieteellinen hajautus

Elakerahastojen hajautusvaatimusta voidaan tulkita myos siten, ettd eldakevaroja on
hajautettava eri sijoituskohteiden lisdksi myds eri maihin ja maanosiin (Ritola &
Vaananen, 2020, s. 95-96). 1990-luvulta lahtien eldkevaroja on sijoitettu kasvavissa
maarin ulkomaille. Vatanen (2020, s. 225) toteaa, ettd eurojarjestelmaan siirtyminen
helpotti ulkomaille sijoittamista, koska yhteinen valuutta poisti valuuttariskin.
Ulkomaiset sijoitukset kohdistuvat osakkeisiin, korkoinstrumentteihin ja vaihtoehtoisiin
sijoituksiin. Kuvio 13 osoittaa, etta viimeisen 10 vuoden aikana kasvaneet eldkevarat on

hajautettu padosin Euroopan ulkopuolelle, mika on lisannyt maantieteellista hajautusta.

180mrd. €
160 mrd. €
140 mrd. €
120 mrd. €
100 mrd. €

80mrd. €

60 mrd. €
ADmrd. €
20mrd. €

Omrd. €
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

—8—Suomi —@—MuuEU —@— EU ulkopuoclinen

Kuvio 13. Maantieteellisen hajautuksen kehitys 2014-2023 (Tela, 2025a).

Vatasen (2020, s. 207-208) mukaan aktiivinen sijoittaminen hallitsi elakerahastojen
salkunhoitoa 2000-luvun loppuun saakka. Finanssikriisin jalkeen passiivinen
sijoittaminen on yleistynyt eldkerahastoissa keskimaaraista parempien sijoitustuottojen
vuoksi. Vaikka passiivinen sijoittaminen on yleistynyt suurilla markkinoilla, aktiivinen
salkunhoito on edelleen tarkedssa roolissa pienemmillda markkinoilla ja vaihtoehtoisissa

sijoituksissa, joissa asiantuntemuksella voidaan luoda lisdarvoa sijoitusratkaisuihin.
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4.4.3 Elakevarojen kehitys

Elakerahastojen sijoitustoimintaa uudistettiin merkittavasti 1990-luvun lopulla voimaan
tulleella vakavaraisuussaantelylld, joka mahdollisti aiempaa suuremman riskinoton
sijoitustoiminnassa (Vatanen, 2020, s. 225). Korkeampi osakepaino nakyi kasvavina
sijoitustuottoina ja positiivisena kehityksena eldkevaroissa. Kansainvalistyneet
markkinat ja myohemmat eldakeuudistukset ovat sittemmin lisanneet eldakeyhtididen
sijoitustoiminnan mahdollisuuksia. Lisdksi tyoeldkejarjestelman rahoitustasapaino oli
positiivinen aina vuoteen 2013 saakka, jolloin eldkevarat kasvoivat osin myds
elakemaksuilla. Vuodesta 2014 eteenpdin elakevarojen kehitys on perustunut pelkastaan
sijoitustuottoihin. Kuvio 14 havainnollistaa, ettd kasvaneet eldkevarat on pdadosin
sijoitettu osakkeisiin ja vaihtoehtoisiin sijoituksiin, mikd on osaltaan edistanyt

eldkevarojen positiivista kehitysta.
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Kuvio 14. Eldkevarojen kehitys omaisuusluokittain 2004—-2023 (Tela, 2025a).
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5 Sijoitustuottojen vaikutus elakevarojen kehitykseen

Sijoitustuotot ovat maarittianeet eldkevarojen kehitysta viimeisen kymmenen vuoden
ajan tydelakkeiden negatiivisen rahoitustasapainon vuoksi. Nykyisella elakemaksutasolla
tyoelakejarjestelman rahoitustasapaino heikkenee entisestdaan vaeston ikdadntyessa ja
huoltosuhteen kasvaessa. Tama tulee korostamaan sijoitustuottojen merkitysta
tyoelakejarjestelman taloudelliselle kestavyydelle. Alkuvuodesta 2025 lakivalmisteluun
lahteneella  eldakeuudistuksella  pyritddn  parantamaan  yksityisen  sektorin
tyoelakeyhtididen sijoitustoiminnan mahdollisuuksia korkeampien sijoitustuottojen
tavoittelemiseksi. Mikali elakerahastot eivat saa kasvatettua sijoitustuottojaan viime
vuosien 3,5 prosentin vuotuisesta reaalituotosta, rahoitustasapainon heikentyessa

elakemaksuja on korotettava kasvavien eldkemenojen kattamiseksi.

Taman empiirisen tutkimuksen tavoitteena on tutkia sijoitustuottojen vaikutusta
tyoeldakevaroihin ja tyoeldkejarjestelman taloudelliseen kestavyyteen. Eldkevarojen
kehitysta  tutkitaan kvantitatiivisella analyysilla, jossa  yksityisen sektorin
tyoeldkeyhtididen Elon, limarisen, Varman ja Veritaksen hallinnoimien eldkevarojen
tulevaa kehitystd analysoidaan erilaisten sijoitusstrategioiden tuotto-odotuksilla.
Ensimmaiseksi vertaillaan |dhtotilannetta ja nykyisen sijoituspolitiikan mukaista
korkeamman osakepainon tuotto-odotusta sekd yhden eldkerahaston mallia. Taman
jalkeen elakevarojen kehitysta analysoidaan passiivisen sijoittamisen ja verrokkimaiden
eldkeyhtididen tuotto-odotuksilla. Tutkimuksen tulokset havainnollistavat
sijoitustuottojen vaikutusta eldkevarojen pitkdn aikavalin kehitykseen. Analyysissa
kaytettavat oletukset perustuvat ty6elakeyhtididen toteutuneisiin sijoitustuottoihin seka
pitkan aikavalin taloudellisiin ja demografisiin ennusteisiin, joiden tarkempi kuvaus

esitetddn seuraavaksi tutkimusaineiston esittelyssa.

5.1 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineistona kaytetaan Eldketurvakeskuksen, tilastokeskuksen seka Elon,

llmarisen, Varman ja Veritaksen tilasto- ja tilinpaatostietoja. Tutkimuksessa keskitytdaan
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yksinomaan yksityisen sektorin tyoeldkeyhtidihin, koska eldakeuudistuksessa uudistettava
vakavaraisuussaantely koskee vain yksityisen sektorin eldakerahastoja. Vuoden 2023
lopussa nama eldkeyhtiot hallinnoivat yhteensa 155,8 miljardin euron eldkevarallisuutta,
mika vastasi yli 61 prosenttia kaikista eldkevaroista (Elaketurvakeskus, 2024c, s. 3).
Analyysin lahtotilanteen muuttujat perustuvat tilinpaatostietoihin ja ennusteisiin per

31.12.2023. Analyysi ajoittuu ajanjaksolle 2024-2090.

Taulukossa 7 esitetdadan analyysissa kaytettavat sijoituslajikohtaiset jakaumat ja tuotto-
odotukset. Sijoituslajikohtaiset tuotto-odotukset perustuvat Eldaketurvakeskuksen
Feeniks-sijoitustuottomallin pitkan aikavalin odotusarvoihin (Hakola, 2024, s. 12-13).
Reaalituoton paalle laskettavan inflaation oletetaan olevan vuosittain kaksi prosenttia,
mika vastaa Euroopan keskuspankin pitkdn aikavadlin inflaatiotavoitetta. Analyysissa
elakevarojen ostovoima korjataan diskonttaamalla vuoden lopun nimellisarvo inflaatiolla

seuraavan vuoden alkuun, jolloin eldkevarat saadaan vastaamaan niiden reaalista arvoa.

Taulukko 7. Sijoituslajikohtainen jakauma ja reaalituotto-odotukset analyysissa.

Sijoituslaji Lahtoétilanteen Uusi jakauma (%) Reaalituotto-
jakauma (%) odotus (%)
Osakesijoitukset 50 70 5,0
Korkosijoitukset 25 15 1,0
Muut sijoitukset 12,5 7,5 3,0
Kiinteistosijoitukset 12,5 7,5 3,0

Nykyinen lainsdadanté mahdollistaa yksityisille eldkerahastoille maksimissaan 65
prosentin osakepainon. Eldkerahastojen osakesijoitusten painoarvo on viime vuosina
vaihdellut 50 prosentin molemmin puolin, joten osakesijoituksiin allokoitu varallisuus on
ollut keskimaarin noin 15 prosenttia lainsdddannon sallimaa enimmaismaaraa alempana.
Elakeuudistuksen myo6ta osakesijoitusten enimmaismaara nousee 85 prosenttiin, mutta
yksityisia elakerahastoja koskeva vakavaraisuussaantely rajoittaa osaltaan osakepainon
kasvattamista, joten analyysissd uudeksi osakepainoksi oletetaan 70 prosenttia. Tata

tukee myos Siegelin (2014, s. 101-103) tutkimus optimaalisesta sijoitusportfoliosta,
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jossa riskia minimoivan sijoitusportfolion osakepaino on noin 70 prosenttia pitkalla
aikavalilla. Uudessa jakaumassa korkosijoitusten osuus on 15 prosenttia ja

kiinteistosijoitukset sekd muut sijoitukset yhteensa 15 prosenttia.

Analyysissda eldkemaksutulojen kehitys pohjautuu voimassa olevan lainsddadannon
mukaiseen tydeldakemaksuun, joka on 24,40 prosenttia palkkasummasta. Eldakemenon
kasvu perustuu Eldketurvakeskuksen vaestonkehitykseen pohjautuvaan pitkdn aikavalin
laskelmaan, joka ennustaa eldkemenon ja palkkasumman suhteellista kehitysta
(Tikanmaki ja muut, 2022, s. 34-36). Eldkemenon prosentuaalisen osuuden
palkkasummasta ennustetaan pysyvan 27-28 prosentissa vuoteen 2045 asti, jonka
jalkeen eldkemeno kasvaa tasaisesti ja on vuonna 2090 noin 36 prosenttia. Taman
perusteella eldkemaksujen ja -menojen alijddma ei merkittavasti kasva vuoteen 2045
mennessd, mutta sen jalkeen elakemenot kasvavat jatkuvasti suhteessa elakemaksuihin,

mika heikentada tyoeldkejarjestelman taloudellista kestavyytta.

Lahtotilanteen  palkkasumma  perustuu  tilastokeskuksen  eldkelajikohtaiseen
palkkatilastoon (Tilastokeskus, 2025b). Muut |dht6tilanteen muuttujat eldkevarat,
elakemaksutulo, tyollisyysrahaston maksuosuus, maksutappiot seka toimintakulut
perustuvat eldakeyhtididen tilinpaatostietoihin per 31.12.2023 (Eldketurvakeskus, 2024c,
s. 2-5). Palkkasumman ja tyollisyysrahaston maksuosuuden kasvuvauhdin maarittava
ansiotason vuosikasvun oletetaan olevan 1,2 prosenttia, joka perustuu pitkdn aikavalin
kehitykseen ja OECD:n arvioihin (Tikanmaki ja muut, 2022, s. 39-40). Toimintakulujen ja

maksutappioiden oletetaan pysyvan koko laskentajakson ajan lahtotilanteen tasolla.

Passiivisen sijoittamisen vertailuindeksina kdytetdan Siegelin (2014, s. 82) tutkimuksen
mukaista 6,6 prosentin vuotuista reaalituottoa, joka vastaa Yhdysvaltojen
osakemarkkinoiden vuosien 1802-2012 keskimaardista reaalituottoa. Elaketurvakeskus
vertaa vuosittain kansainvalisten eldkeyhtididen sijoitustuottoja ja ylldpitaa tietokantaa
eri maiden eldkeyhtididen sijoitustuotoista vuodesta 2008 lahtien (Eldketurvakeskus,

2024a; 2025b). Suomen, Ruotsin, Norjan ja Alankomaiden sijoitustuottojen vertailussa
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kdytetdan vertailuindekseja, jotka perustuvat kunkin maan eldkeyhtididen vuosien
2014-2023 reaalituottoihin. Elakeyhtididen keskimaardainen reaalituotto on laskettu
riskipainotetulla geometrisella keskiarvolla, joka huomioi sijoitustuottojen kehityksen
ajan kuluessa. Sijoitustuoton riskia kuvaava riskipainotettu keskihajonta on laskettu
usean eldkeyhtion osalta kovarianssin avulla, mikd ottaa huomioon eldkeyhtididen
sijoitusten vdlisen yhteisvaihtelun. Eri maiden eldkerahastojen sijoitustoiminnan
tehokkuutta verrataan Sharpen luvulla, joka kuvaa sijoitustuoton ja riskin suhdetta.
Sharpen luku kertoo, kuinka paljon ylituottoa sijoitusportfolio on tuottanut verrattuna
riskittomaan korkotasoon suhteessa riskiin. Sharpen luvun laskennassa riskittémana
korkona kaytetdaan kateistd, jonka korko on tarkastelujakson aikana ollut matalan

korkotason vuoksi erittdin matala ja ndin ollen riskiton korko on oletettu nollaksi.

Analyysissa kunkin skenaarion kohdalla oletetaan tasaista kasvua, jotta sijoitustuottojen
vaikutus eldkevarojen kehitykseen saadaan havainnollistettua. Todellisuudessa
merkittavat negatiiviset muutokset sijoitustuotoissa tai muissa muuttujissa edellyttavat
sopeutustoimia  tyOeldkejarjestelman  rahoituksen  turvaamiseksi.  Analyysissa
eldkevarojen kehitystd kuvataan euromaaraisella kasvulla sekd elakevarojen ja
eldkemenojen suhteellisella muutoksella. Euromaardinen kehitys saadaan laskemalla
eldketulot, tyollisyysrahaston maksuosuus ja sijoitustuotot yhteen, ja vahentamalla tasta
eldkkeiden toimeenpanosta aiheutuvat kustannukset eldkemenot, toimintakulut ja
maksutappiot. Eldkevarojen ja eldkemenojen suhde kuvataan prosenttilukuna, joka
ilmaisee, kuinka monta vuotta eldkevarat riittdisivat kattamaan vuotuiset eldkemenot
ilman uusia eldketuloja. Esimerkiksi kymmenkertainen suhde tarkoittaa, etta eldkevarat

riittaisivat ilman eldketuloja kattamaan seuraavien kymmenen vuoden tyoeldkkeet.

5.2 El3dkevarojen kehitys eri skenaarioissa

5.2.1 Ldhtotilanteen skenaario

Lahtotilanteella  kuvataan eldkevarojen  kehitystd  eldkeyhtididen  nykyiselld

sijoituspolitiikalla. Lahtotilanteen reaalituotto on laskettu 50 prosentin osakepainolla ja
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lahtotilanteen tuottolajikohtaisilla tuotto-odotuksilla, jolloin reaalituotoksi saadaan 3,5
prosenttia. Lahtotilanteen skenaariossa eldkevarat kasvavat 2060-luvun puoleen viliin
saakka, mutta eldkevarojen ja eldakemenojen suhde alkaa heikentya jo 2050-luvun
vaihteessa. Lahtotilanteen skenaariossa vuonna 2090 eldkevaroja olisi noin 160 miljardia
euroa ja eldkevaroja olisi alle kolminkertainen maara suhteessa vuotuisiin eldkemenoihin.
Nykytilanteen kaltaisella sijoituspolitiikalla elakemaksuja olisi korotettava viimeistaan
2040-luvulla, jolloin eldkemenojen kasvu alkaa nopeutua. llman sopeutustoimia

elakejarjestelma olisi romahtamispisteessa tarkastelujakson paatteeksi.
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Kuvio 15. Eldkevarojen kehitys 50 % osakepainolla.

5.2.2 Korkeamman osakepainon skenaario

Lakivalmistelussa oleva eldkeuudistus mahdollistaa elakeyhtidille aiempaa suuremman
riskinoton sijoitustoiminnassa. Korkeamman osakepainon skenaariossa osakepainoksi
on asetettu 70 prosenttia, jolloin Idhtotilanteen mukaisilla osakelajikohtaisilla tuotto-
odotuksilla reaalituotoksi saadaan 4,1 prosenttia. Kuvio 16 havainnollistaa, etta

korkeammalla osakepainolla eldakevarat kehittyvat positiivisesti koko tarkastelujakson
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ajan, vaikkakin eldkevarojen ja eldakemenojen suhde heikkenee tasaisesti 2050-luvulta
eteenpain. Vuonna 2090 eldkevarat olisivat noin 580 miljardia euroa ja elakevaroja olisi
noin kymmenkertainen maara suhteessa vuotuisiin eldkemenoihin. Tulosten perusteella
eldakeuudistus vaikuttaa perustellulta tyoeldkejarjestelman pitkan aikavalin kestavyyden
kannalta. Korkeamman osakepainon skenaariossa eldakejarjestelmaa voitaisiin tarpeen

vaatiessa sopeuttaa myos maltillisilla elakemaksun korotuksilla.
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Kuvio 16. Eldkevarojen kehitys 70 % osakepainolla.

5.2.3 Yhden eldkerahaston skenaario

Yhden eldkerahaston skenaariossa lahtotilanteen 500 miljoonan euron toimintakulut
lasketaan 100 miljoonaan euroon, joka tarkoittaa 400 miljoonan euron vuotuista
kustannussadastoa koko tarkastelujakson ajalle. Muutos perustuu Ambachtsheerin (2013,
s. 12-14) riippumattomaan arvioon Suomen tyoeldkejarjestelman instituutiorakenteen
ja hallinnon tehokkuudesta. Han suositteli raportissaan vuonna 2013 etsimdan

skaalaetuja tyoeldkeyhtididen toimeenpanossa ja sijoitustoiminnassa. Ambachtsheer
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arvioi tuolloin, ettd yhden eldkerahaston mallista voitaisiin saada noin 400 miljoonan

euron vuotuiset kustannussaastot.

Ensimmaisessa skenaariossa reaalituotoksi oletetaan lahtotilanteen 50 prosentin
osakepainon mukainen 3,5 prosenttia. Kuviosta 17 ndhdaan, ettd yhden eldakerahaston
mallissa eldkevarat kasvaisivat 2070-luvulla asti ja eldkevarojen ja -menojen suhde
kaantyisi laskuun vuonna 2050. Tarkastelujakson paatteeksi vuonna 2090 eldkevaroja
olisi noin 260 miljardia ja eldkevarojen ja -menojen suhde olisi tuolloin noin 4,5-
kertainen. Vaikka yhden eldkerahaston malli ei yksindan ratkaise tyoeldkejarjestelman
taloudellista kestdvyyttd, sen tarjoamat skaalaedut voisivat kasvattaa eldkevaroja noin

100 miljardilla eurolla verrattuna nykyiseen hajautettuun toimeenpanoon.
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Kuvio 17. Eldkevarojen kehitys yhdelld eldkerahastolla ja 50 % osakepainolla.

Toisessa yhden eldkerahaston skenaariossa toimintakulujen pienentdamisen lisdksi
osakepainoksi oletetaan 70 prosenttia, mikd nostaa reaalituoton 4,1 prosenttiin. Kuvio
18 havainnollistaa, ettd eldkevarat sekd eldkevarojen ja -menojen suhde kehittyvat

positiivisesti koko tarkastelujakson ajan. Tassa skenaariossa vuonna 2090 eldkevaroja



68

olisi noin 700 miljardia ja eldkevaroja olisi 12-kertainen maara suhteessa eldkemenoihin.
Yhden eldkerahaston malli vahvistaa aiempaa pelkan korkeamman osakepainon
skenaariota. Mikali sijoitustuotot toteutuisivat tuotto-odotuksen mukaisesti ja
tydeldkevarat yhdistettaisiin  yhden eldkerahaston alle, tyoeldkejarjestelman
taloudellinen kestavyys pystyttdisiin turvaamaan nykyisen sijoituspolitiikan mukaisilla
sijoituslajikohtaisilla tuotto-odotuksilla, kunhan osakepaino nostetaan 70 prosenttiin.
Tama korostaa sitd, ettd rationaalisesti ajatellen vahvasti korreloituneiden

eldkerahastojen yhdistamista kannattaisi tutkia Suomessa tarkemmin.
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Kuvio 18. Eldkevarojen kehitys yhdelld elakerahastolla ja 70 % osakepainolla.

5.2.4 Passiivisen sijoittamisen skenaario

Passiivisen sijoittamisen skenaariossa Eldketurvakeskuksen arvioiman 5,0 prosentin
osaketuoton tilalla kaytetddan passiivisen sijoittamisen reaalituotto-odotusta.
Osakkeiden tuotto-odotuksena kaytetddn 6,6 prosentin vuotuista reaalituottoa, joka
vastaa Siegelin (2014, s. 82) tutkimuksen mukaista Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden

keskimaaraista osakkeiden reaalituottoa vuosina 1802-2012. Vatasen (2020, s. 207-208)
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mukaan useimmat tutkimukset osoittavat, etta vain harvat aktiivisesti hoidetut rahastot
voittavat passiivisia markkinaindekseja pitkalla aikavalilla, mika tukee osaltaan

passiivisen sijoittamisen korkeampaa reaalituotto-odotusta.

Ensimmaisessa passiivisen sijoittamisen skenaariossa kaytetddn 50 prosentin
osakepainoa, jolloin 6,6 prosentin osakkeiden reaalituotto tarkoittaa 4,3 prosentin
reaalituottoa kaikki sijoituslajit huomioiden. Kuviosta 19 nahdaan, ettd passiivisen
sijoittamisen osaketuotoilla elakevarat seka elakevarojen ja -menojen suhde kasvaisivat
koko tarkastelujakson ajan. Tarkastelujakson lopussa vuonna 2090 eldkevaroja olisi noin
760 miljardia ja eldkevaroja olisi noin 13-kertainen maara suhteessa eldkemenoihin.
Tama tarkoittaisi, ettd mikali sijoituspolitiikkaa osakesijoitusten osalta muutettaisiin
vastaamaan passiivisen sijoittamisen kaytant6ja, 50 prosentin osakepaino riittdisi

turvaamaan tyoelakejarjestelman pitkan aikavalin kestavyyden.
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Kuvio 19. Eldkevarojen kehitys passiivisella sijoittamisella ja 50 % osakepainolla.

Toisessa skenaariossa osakepainoksi asetetaan uuden eldkeuudistuksen mukainen 70

prosenttia, jolloin sijoitusportfolion reaalituotto kasvaa 5,22 prosenttiin. Kuvio 20
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havainnollistaa, kuinka merkittava vaikutus alle yhden prosentin reaalituoton kasvulla on,
kun eldakevarojen kehitysta tarkastellaan pitkalla aikavalilla. Elakevarat seka eldkevarojen
ja -menojen suhde kasvaisivat kiihtyvasti koko tarkastelujakson ajan. Tarkastelun
paatteeksi vuonna 2090 eldkevaroja olisi tassa skenaariossa yli 2 000 miljardia euroa ja
elakevaroja olisi 36-kertainen maara suhteessa eldkemenoihin. Sijoitustuotot kasvaisivat
eldkemenoja suuremmaksi vuonna 2048, ja tarkastelujakson viimeisend vuonna
elakevarojen sijoitustuotot olisivat yli 80 miljardia suuremmat kuin eladkemenot. Tama
tarkoittasi, etta elakemaksuista pystyttaisiin tdssa skenaariossa luopumaan kokonaan.
Passiivisen sijoittamisen skenaario korostaa sijoitustuottojen ja korkoa korolle -ilmién
vaikutusta pitkalla aikavalilla. Tama tuo hyvin esille sen, miten tuotto-odotuksen kasvu

voi vaikuttaa elakevarojen kehitykseen, vaikka tuoton kasvu itsessaan tuntuisi pienelta.
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Kuvio 20. Eldkevarojen kehitys passiivisella sijoittamisella ja 70 % osakepainolla.
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5.3 Kansainvalinen vertailu tyoelakeyhtididen sijoitustoiminnassa

5.3.1 Kansainvaliset tyoeldkeyhtiot

Kansainvalisesti vertailtuna eri maiden eldkejarjestelmissa on merkittavida eroja.
Elakejarjestelmien lahtokohdat ja periaatteet ovat usein tiiviisti sidoksissa valtion
kansantalouteen, tyomarkkinoihin ja kulttuurisiin erityispiirteisiin. Taman lisdksi
eldkejarjestelmien toimeenpanossa ja rahoitusmalleissa on huomattavia eroja. Suomen
tyoelakejarjestelman sijoitustoiminnan tehokkuutta arvioitaessa Suomen vyksityisen
sektorin tyoeldkeyhtididen sijoitustuottoja ja riskeja verrataan kansainvalisiin

verrokkimaiden tydelakeyhtidihin.

Kansainvdlinen vertailu tydeldkeyhtididen valilla  keskittyy tyoeldkeyhtididen
keskimaaraisiin reaalituottoihin ja riskipainotettuun keskihajontaan vuosina 2014-2023
(Elaketurvakeskus, 2025b). Vertailussa on mukana Suomen yksityisten tyoeldkeyhtididen
lisdaksi Ruotsin, Norjan ja Alankomaiden tyoelakeyhtidita. Kunkin maan tyoelakeyhtidista
on muodostettu maata kuvaava riskipainotettu vertailuindeksi. Ks. liitteet 2,3,4. Ruotsin
eldkeyhtidistd mukana ovat lakisdateiset puskurirahastot AP1-AP4 ja AP6 seka
vakavaraisuussaantelyn alaiset tydmarkkinaeldkeyhtiot Alecta ja AMF. Vuonna 2023 AP-
rahastojen yhteenlaskettu osakepaino oli noin 55 prosenttia ja
tydmarkkinaeldkeyhtididen osakepaino oli noin 40 prosenttia (Eldketurvakeskus, 2024a,
s. 8). Norjan osalta tarkastelussa on Norjan Valtion kansainvalinen eldkerahasto SPU,
jonka varaan norjalaisten eldketurva pddosin rakentuu. SPU luokitellaan
puskurirahastoksi, mutta sen sijoitustoiminta on tiukasti sadanneltyd. Rahaston
eldkevarat sijoitetaan kokonaisuudessaan Norjan ulkopuolelle sijoitusstrategian
mukaiseen indeksiin, josta 70 prosenttia kohdistuu osakkeisiin (Elaketurvakeskus, 2024a,
s. 18). Alankomaista mukana ovat vakavaraisuussaatelyn alaiset julkisen sektorin
eldkerahasto ABP ja terveydenhuollon eldkerahasto PFZW, jotka yhdessa kattavat noin
45 prosenttia hollantilaisten eldaketurvasta. Ndiden eldkerahastojen osakepaino oli noin

35 prosenttia vuonna 2023 (Eldketurvakeskus, 20244, s. 8).
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5.3.2 Sharpen luku

Kansainvalisten tydeldkeyhtioiden sijoitustoimintaa vertaillaan Sharpen luvulla, joka
mittaa sijoituksen riskikorjattua tuottoa. Se kertoo, kuinka paljon sijoitus on tuottanut
suhteessa siihen liittyvaan riskiin. Yleisesti Sharpen luvun katsotaan olevan hyva sen
ollessa 0,5 tai enemman ja erittdin hyva sen ollessa yli 1. Sharpen luku lasketaan kaavalla

Sharpen luku = 22=FE
op

(5)

jossa Rp on eldkeyhtididen vuotuinen reaalituotto vuosina 2014-2023, Rr on riskitén
tuotto, ja op on elakeyhtididen riskipainotettu keskihajonta vuosina 2014-2023.
Riskittomana korkona kaytetdaan kateistd, jonka arvoksi oletetaan nolla tarkastelujakson
matalan korkotason vuoksi. Eldkeyhtididen keskimaarainen vuotuinen reaalituotto

saadaan laskettua geometrisen keskiarvon kaavalla

Rgeoznxl-xz-...-xn—l (6)

joka huomioi sijoitustuottojen kehityksen ajan kuluessa. Kahden eldkeyhtitn

riskipainotettu keskihajonta saadaan laskettua kaavalla

_ 772 3 a2
Op = X70F + X307 + 2X1X,012010, (7)

joka huomioi eldkeyhtididen painoarvon ja keskihajonnan lisaksi niiden valisen
korrelaation pi12. Kolmen tai useamman eldkeyhtion riskipainotettu keskihajonta

lasketaan seuraavalla kaavalla

0y = Jzz;leof PR Y L0 (8)

joka huomioi eldakeyhtididen painoarvon ja keskihajonnan lisdksi elakeyhtididen valisen

kovarianssin g, jolla mitataan eldkeyhtididen sijoitusten yhteisvaihtelua.
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5.3.3 Kansainvilisten ty6eldkeyhtididen vertailu

Kansainvalisia eldkeyhtioita vertailtaessa Norjan eldakerahasto on tuottanut parhaan
vuotuisen reaalituoton, ja Sharpen luvulla mitattuna sen riskikorjattu tuotto on ollut
my0s tehokkainta. Alankomaiden eldakeyhtididen sijoitustoiminta on ollut selvasti muita
riskialttiimpaa. Tama nakyy heikkona reaalituottona ja korkeana keskihajontana, joka
ilmenee myds heikkona Sharpen lukuna. Suomen ja Ruotsin tydeldkeyhtididen
sijoitustoiminta on ollut Sharpen luvulla mitattuna ldhes yhta tehokasta, mutta Ruotsin
korkeamman osakepainon mukainen riski on johtanut parempaan reaalituottoon
tarkastelujakson aikana. Tulokset osoittavat, ettda riskin lisddminen kasvattaa
paasaantoisesti sijoitustuottoja, mutta se ei aina takaa korkeampia tuottoja, kuten
Alankomaiden viime vuosien luvuista ilmenee. Tama korostaa hajauttamisen merkitysta
sijoitusten hallinnassa. Esimerkiksi Norjassa on tehty tietoinen paatods siita, etta kaikki
eldkerahaston varat sijoitetaan Norjan ulkopuolelle, jolloin eldkevarojen
sijoitustuottojen kehitys on tdysin irrallaan Norjan kansallisesta taloudesta ja

markkinatilanteesta.

Taulukko 8. Kansainvilisten tydeldkeyhtididen vertailu 2014-2023 (Eldketurvakeskus,

2025b).
Reaalituotto Keskihajonta Sharpen luku
Norja 7,5 10,8 0,70
Ruotsi 4,7 9,1 0,51
Suomi 3,4 7,0 0,49
Alankomaat 2,5 12,8 0,20

5.4 Tulosten analysointi

Tutkimuksen lahtoétilanteen skenaario osoittaa, ettd nykyinen 3,5 prosentin vuotuinen
reaalituotto ei riitd turvaamaan tyoOeldkejarjestelman kestdvyyttd, kun eldkemenot

alkavat kasvaa 2050-luvulle siirryttdaessa. Eldkemaksuja on tuolloin korotettava
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eldkemenojen kasvua vastaavasti, ellei sijoitustuottoja saada kasvatettua. Sen sijaan
korkeamman osakepainon skenaarion 4,1 prosentin vuotuinen reaalituotto riittaa
turvaamaan tyoOeldkejarjestelman keskipitkdn aikavalin rahoituksen. Korkeampi
osakepaino kasvattaa eldkevaroja koko tarkastelujakson ajan, eika eldkevarojen ja -
menojen suhteen heikkeneminen vaaranna tyoeldkejarjestelman vakautta missaan
vaiheessa. Kun eldkevarojen ja -menojen suhde alkaa heikentya, pitkan aikavalin
kestavyytta voidaan arvioida ja sopeuttaa tarpeen mukaan, kuten ty6eldkejarjestelmassa

on perinteisesti tehty.

Kahden ensimmadisen skenaarion erot eldkevarojen ja -menojen suhteessa
havainnollistavat hyvin paaomien merkitysta vakavaraisuuden kannalta. Vaikka suhde
heikkenee molemmissa skenaarioissa, vaikutus on huomattavasti lievempi korkeamman
osakepainon skenaariossa. Koska elakemenot eivat kasva merkittavasti seuraavien parin
vuosikymmenen aikana, tdma ajanjakso tarjoaa otollisen mahdollisuuden kasvattaa
eldkevaroja sijoitustuottojen avulla ennen kuin elakemenot alkavat kasvaa 2040-luvun
puolivdlistda eteenpdin. Tutkimuksen perusteella eldkeuudistuksen mahdollistama
riskinoton lisdaminen vaikuttaa perustellulta tyoeldkejarjestelman pitkan aikavalin

kestavyyden vahvistamiseksi.

Yhden eldkerahaston skenaarion tulokset tukevat Ambachtsheerin (2013) ndkemysta
vhdestd eldkerahastosta saatavista kustannussaastoistd. Tulosten perusteella 400
miljoonan vuotuinen sddstd vahvistaa tyoeldkejarjestelmaa 100 miljardilla eurolla
vuoteen 2090 mennessa. Tassa analyysissda kustannussdastd on laskettu ainoastaan
toimintakuluista, mutta suurempi eldkerahasto voisi tuoda mukanaan myds
sijoitustoiminnan skaalaetuja. Kun yhden eldkerahaston malliin lisdtdan korkeamman
osakepainon mukainen tuotto-odotus, tyoeldkejarjestelman pitkan aikavalin kestavyys

saataisiin nailla toimilla turvattua.

Kappaleessa 4.2 kasitelty tyoelakeyhtididen sijoitustoiminnan korrelaatio vuosina 2014—

2023 on ollut ldhes identtinen Aaltosen ja muiden (2017, s. 41) tutkimassa korrelaatiossa
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vuosina 2005-2015. Kaytanndssd hajautettu tyoeldkejarjestelma ei ole tana aikana
tarjonnut sijoitustoiminnassa merkittavia hajautushyotyja. Yhden eldkerahastoon
malliin verrattuna hajautettu jarjestelma on kuitenkin johtanut yli kolmen miljardin
euron toimintakuluihin, jotka ovat suoraan pois erityisesti tyodeldakejarjestelman
paarahoittajilta, eli tydonantajilta ja palkansaajilta. Vaikka tdssa tutkimuksessa yhden
eldkerahaston mallia kasitelldan vain pintapuolisesti, tulokset osoittavat selvasti, etta

yhden eldkerahaston tuomia skaalaetuja olisi syyta tutkia Suomessa tarkemmin.

Passiivisen sijoittamisen mallit osoittavat, ettd eldkevarojen kasvaessa passiivista
sijoittamista olisi jarkevaa lisdtd sen suuremman tuotto-odotuksen vuoksi. Aiemmin
kappaleessa 4.4.2 todettiin, ettda eldkevarojen kasvaessa yha suurempi osuus
eldkevaroista on sijoitettu ulkomaille ja samalla passiivista sijoittamista on lisatty 2000-
luvun loppupuolelta Iahtien. Laajempi tydeldkeyhtididen sijoituslajikohtainen analyysi
auttaisi selvittamaan, miten sijoitustuotot ovat jakautuneet aktiivisten ja passiivisten

osaketuottojen osalta.

Tassa tutkimuksessa kaytetty passiivisen sijoittamisen osakkeiden tuotto-odotus 6,6
prosenttia perustuu aiempaan kehitykseen, joka ei ole koskaan tae tulevasta. Aiempien
tutkimusten mukaiset havainnot kuitenkin tukevat korkeampaa tuotto-odotusta. Siegel
(2014, s. 90-91) tuo esiin, ettd talouskasvun perusvoimat ovat pitkalla aikavalilla
palauttaneet osaketuotot aina niiden pitkan aikavalin trendille, mika tukee passiivisen
sijoittamisen korkeampaa tuotto-odotusta. Vatasen (2020, s. 207-208) havainnot niin
ikddn osoittavat, ettd vain harvat aktiivisesti hoidetut rahastot ovat onnistuneet
voittamaan markkinaindeksin pitkalla aikavalilla. Tata tukee myoOs kansainvalisten
tyoelakeyhtididen vertailu, josta ndhdadan, ettd eri maiden tydeldkeyhtididen

sijoitustuotoissa ja tehokkuudessa on merkittavia eroja.

Vertailu osoittaa, ettd korkeampi riskipaino johtaa yleensa korkeampiin sijoitustuottoihin.
Suomen ja Ruotsin tydeldakeyhtididen sijoitustoiminta on ollut Sharpen luvulla mitattuna

lahes yhta tehokasta, mutta Ruotsin korkeampi riskipaino on johtanut parempiin



76

sijoitustuottoihin tarkastelujaksolla. Tama tukee aiempien tutkimusten tuloksia siita, etta
Suomen tyoelakeyhtididen sijoitustuottoja olisi mahdollista kasvattaa riskia lisaamalla.
Kansainvalinen vertailu tukee Rinta-ahon (2021) ja Braunin (2022) tutkimuksia siitd, etta
suomalaisten tydeldkeyhtididen sijoitustoiminnan tuotot ja tehokkuus ovat jadneet
paaosin verrokkimaita heikommiksi. Suomen suoriutumisen voidaan ndhda olevan

keskivertoa, joka jattaa parantamismahdollisuuksia eldkevarojen sijoittamiseen.

Riskin lisaaminen ei kuitenkaan aina takaa parempia sijoitustuottoja, kuten
Alankomaiden eldkeyhtididen luvut vertailussa osoittavat. Markowitzin (1959)
kehittaman portfolioteorian mukaan riskia voidaan vahentda tehokkaasti hajauttamalla
sijoituksia heikosti tai negatiivisesti korreloituneisiin sijoituksiin, jolloin sijoitukset
tuottavat eri aikaan. Esimerkiksi Norjassa on tehty strateginen valinta sijoittaa kaikki
elakevarat ulkomaille, mika on mahdollistanut elakevarojen itsenaisen kehityksen Norjan
kansallisesta taloudesta ja markkinatilanteesta riippumatta. Tama paatos on johtanut
viimeisten kymmenen vuoden aikana verrokkimaita selvasti parempiin sijoitustuottoihin

ja tehokkaampaan sijoitustoimintaan.

Yhteenvetona tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd korkeampaan osakepainoon
tahtaavassa elakeuudistuksessa ollaan oikealla tiellda. Talouskasvun perusvoimiin
perustuen sijoitustuotot tulevat myoés tulevaisuudessa suurella todennadkoisyydella
johtamaan parhaaseen lopputulokseen. Koska Suomen tyoeldkejarjestelman kestavyys
ndyttda tulevaisuudessa rakentuvan yha enemman sijoitustuottojen varaan, kaikki
tyoelakejarjestelman rahoitusta vahvistavat toimet olisi syytd selvittasa, silla
sijoitustuottojen ei voida olettaa olevan tulevaisuudessa tasaisia. Kokonaisuutena
eldkejarjestelmdan nayttdad patevan samat lainalaisuudet kuin yksittdiseen sijoittajaan,

pienilla kuluilla ja passiivisella sijoittamisella saavutetaan yleensa paras lopputulos.
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6 Johtopaatokset

Tutkimuksen tulokset osoittavat, etta vaeston ikddntyessa Suomen tydeldkejarjestelman
pitkan aikavalin kestavyys edellyttda nykyistda tehokkaampaa sijoitustoimintaa tai
elakemaksuja joudutaan korottamaan. Tutkimus osoittaa, etta lakivalmistelussa olevan
eldakeuudistuksen mahdollistama 70 prosentin osakepaino kasvattaisi sijoitustuottoja
siten, ettd tyoeldkejarjestelman pitkdn aikavalin kestdvyys saataisiin turvattua

sijoitustuotoilla ilman merkittavia elakemaksun korotuksia.

Tyoeldkeyhtididen sijoitustuottojen vahva positiivinen korrelaatio ja tutkimuksen
tulokset viittaavat siihen, ettd yhden elakerahaston mallia olisi Suomessa syyta tutkia
tarkemmin. Yhden eldakerahaston malli kasvattaisi elakevaroja noin 100 miljardilla eurolla
vuoteen 2090 mennessa. Kun yhden eldakerahaston malliin yhdistetdan 70 prosentin
osakepaino, eldkevarat kasvaisivat koko tarkastelujakson ajan. Kaytannossda Suomen
tyoelakejarjestelman pitkan aikavalin taloudellinen kestavyys saataisiin turvattua yhdella

elakerahastolla ja korkeammalla 70 prosentin osakepainolla.

Tulokset osoittavat, ettd eldkevarojen kasvaessa yha suurempi osa elakevaroista tulisi
sijoittaa osakkeisiin passiivisen sijoittamisen kaytannoilla. Talla saataisiin parannettua
sijoitustoiminnan tehokkuutta tuoton ja riskin suhteen. Myds kansainvalinen vertailu
osoittaa, ettd korkeampi osakepaino johtaa yleensd parempiin sijoitustuottoihin.
Sijoitustoiminnassa on kuitenkin muistettava huolehtia laajasta hajauttamisesta, kuten

Norjan ja Alankomaiden esimerkit osoittavat.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd eldakerahastojen osakepainon lisddminen on
perusteltua, ja riskia kasvattamalla voidaan tukea tydelakejarjestelman pitkan aikavalin
kestavyytta. Yksityisen sektorin tyoeldkeyhtididen vakavaraisuussaantelyn
tarpeellisuutta voidaan myods pohtia. Mikdli maantieteellisesti laajalle hajautetun
eldkevarallisuuden arvo romahtaisi, todennadkdisesti maailmassa olisi silloin suurempia

huolenaiheita kuin eldkevarojen riittavyys.
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Liitteet

Liite 1. Kansainvadlisten tyoelakeyhtididen sijoitustuotot 2014-2023

(Elaketurvakeskus, 2025b).

Reaalituotot
Elo
Ilmarinen
Varma
Veritas
Keva

VER

KER

SPU

ABP
PFZW
Alecta
AMF

AP1

AP2

AP3

AP4

AP6

Nimellistuotot
Elo
Ilmarinen
Varma
Veritas
Keva

VER

KER

SPU

ABP
PFZW
Alecta
AMF

AP1

AP2

AP3

AP4

AP6

2014
5,1
5,7
6,0
5,4
7,6
6,7
7,0
21,7
13,4
14,4
13,0
12,9
14,8
13,3
13,9
15,9

6,7

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

6,5

2015
5,2
6,2
4,4
6,0
5,0
5,1
6,2

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

2015
5

6
4,2
5,8
4,8
4,9
6
15,5
2,7
-0,1
5,8
5,3
4

4
6,8
6,8
12,2

2016
5,2
4,4
4,3
6,2
7,0
6,3
7,5
-1,6
9,2
11,6
4,1
6,3
8,2
9,2
8,3
8,9
5,5

2016
5,6
4,8
4,7
6,6
7,4
6,7
7,9
1,9
9,5

12
51
7,3
9,3

10,3
9,4

10

6,5

2017
6,6
6,4
7,0
7,2
6,9
5,8
8,2

11,8
6,1
3,7
4,6
6,0
7,7
7,1
6,9
7,2

10,3

2017
7,4
7,2
7,8

8
7,7
6,6

9

13,9
7,6
51
6,5
7,9
9,6

9
8,8
9,1

12,3
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2018
-2,5
-2,5
-3,1
-2,6
-3,9
-4,4
-3,6
-5,7
-3,9
2,1
-3,9
-0,6
-2,6
-3,2
1,3
-2,1

7,5

2018
-1,4
-1,4

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

-2

1,3
-0,7
1,3
0,6
-0,2
9,6

2019
11,8
10,7
10,9

8,8
11,7
12,6
13,4
19,4
13,8
15,8
12,1
11,7
13,1
13,9
15,5
19,6

6,3

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

2020
3,3
6,8
2,5
5,3
4,4
3,6
7,2

10,0
5,3
4,3
4,2
6,6
9,2
3,0
9,2
9,1

19,8

2020
3,6
7,1
2,8
5,6
4,7
3,9
7,5

11,4
6,6
5,6
4,7
7,1
9,7
3,5
9,7
9,6

20,4

2021
11,6
12,8
16,0
10,2
13,3
121
11,8
10,5

8,2

54
12,8
14,0
18,2
13,8
18,1
16,7
45,9

2021
14
15,3
18,5
12,6
15,8
14,6
14,3
14,4
11,1
8,2
15,2
16,5
20,8
16,3
20,7
19,2
49,1

2022
-10,1
-12,8
-11,2
-10,9
-13,2
-13,0
-12,7
-12,9
-25,1
-29,3
-14,6
-15,7
-15,7
-13,9
-13,1
-18,7

-6,0

2022
-3,7
-6,6
-4,9
-4,5

-6,8
-6,5
-7,9
17,6
-22,2
7,4
-8,6
-8,6
-6,7
-5,8
-11,9
1,9

2023
-0,2
-0,4
-0,2
-0,5

0,5
1,4
-0,1
14,6
5,3
4,2
-1,3
-0,7
0,5
-2,4
-0,7
1,0
-5,1

2023

5,8

5,7
6,8
7,7
6,1
20,9
9,3
8,2
7,1
7,8
9,1
5,9
7,8
9,6
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Liite 2. Suomen tydelakeyhtididen reaalituotto ja keskihajonta 2014-2023.

Reaalituotot Elo Ilmarinen Varma  Veritas yht. Sijoitusvarat Elo Ilmarinen Varma  Veritas yht.
2014 5,1% 57 % 6,0 % 5,4 % 57 % 2014 19,6 34,2 40,0 2,6 r 96,46
2015 5,2% 6,2 % 4,4% 6,0 % 52 % 2015 20,5 35,8 41,3 2,8 r 100,4
2016 5,2% 4,4% 4,3% 6,2 % 4,6 % 2016 21,5 37,2 42,9 2,9 d 104,5
2017 6,6 % 6,4 % 7,0% 7.2% 6,7 % 2017 23,1 39,4 45,4 3,2 ETE!
2018 -2,5% -2,5% -3,1% -2,6 % -2,7% 2018 22,6 46,0 44,0 3,1 f 115,7
2019 11,8%  10,7%  109% 8,8% 10,9 % 2019 25,3 50,5 48,7 3,7 r 128,2
2020 3,3% 6,8 % 2,5% 5,3% 4,5% 2020 25,9 53,3 50,2 3,9 r 133,3
2021 11,6% 128% 16,0% 102% 13,7% 2021 29,4 60,8 59,0 4,4 r 153,6
2022 -10,1% -12,8% -11,2% -109% -11,6% 2022 28,2 56,3 56,2 4,2 r 144,9
2023 -0,2% -0,4% -0,2% -0,5% -0,3% 2023 30,0 58,9 59,1 4,4 " 152,4

197% 386% 388% 29% 100 %

Keskituotto 3,4% 3,5% 3,4% 3,3%
Keskihajonta 6,4 % 7,3% 7,2% 6,3 %

Liite 3. Ruotsin tyoeldakeyhtididen reaalituotto ja keskihajonta 2014-2023.

Reaalituotot Alecta AMF AP1 AP2 AP3 AP4 AP6 yht.
2014 13,0 % 12,9 % 14,8 % 13,3 % 13,9 % 15,9 % 6,7 % 13,7 %
2015 5,8 % 5,3% 4,0 % 4,0% 6,8 % 6,8 % 12,3 % 5,6 %
2016 4,1% 6,3 % 8,2% 9,2% 8,3% 8,9% 5,5% 6,9 %
2017 4,6 % 6,0 % 7,7 % 7,1% 6,9 % 7,2% 10,3 % 6,3 %
2018 -3,9% -0,6 % -2,6% -3,2% -1,3% -2,1% 7,5% -2,3%
2019 12,1 % 11,7 % 13,1% 13,9 % 15,5% 19,6 % 6,3 % 13,8 %
2020 4,2 % 6,6 % 9,2 % 3,0% 9,2% 9,1% 19,8 % 6,7 %
2021 12,8 % 14,0 % 18,2 % 13,8 % 18,1 % 16,7 % 45,9 % 15,7 %
2022 -146% -157% -157% -139% -13,1% -187% -6,0% -150%
2023 -1,3% -0,7% 0,5 % -2,4 % -0,7% 1,0% -5,1% -0,8%

keskituotto 3,3% 4,2 % 5,3 % 4,1% 6,0 % 5,9 % 9,5%

keskihajonta 8,5% 8,7% 9,7 % 8,8% 9,0 % 11,2% 12,5%

Sijoitusvarat  Alecta AMF AP1 AP2 AP3 AP4 AP6 yht.
2014 67,8 43,1 30,2 31,3 30,7 31,4 2,5 i 237,0
2015 73,2 45,3 31,6 32,7 33 33,7 2,9 i 252,4
2016 73 46,3 32,5 34 34 35 2,9 i 257,7
2017 74,9 47,6 33,8 35,1 35,1 36,2 3,2 i 265,9
2018 70,3 45,6 31,6 32,6 33,2 34,1 34 i 250,8
2019 78,7 50 35 36,5 37,7 40 3,6 i 281,5
2020 86,8 54,5 39,1 38,5 42,2 44,8 4,5 i 310,4
2021 97,9 60,7 45,5 43 49 51,5 6,6 i 354,2
2022 83,3 49,6 37,9 36,6 42,1 41,4 6,2 i 297,1
2023 88,3 52,3 41 38,4 45 45 6,2 i 316,2

27,9% 16,5 % 13,0 % 12,1% 14,2 % 14,2 % 2,0% 100 %
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Liite 4. Alankomaiden tyoelakeyhtididen reaalituotto ja keskihajonta 2014-
2023.

Reaalituotot ABP PFZW yht. Sijoitusvarat ABP PFZW yht.

2014 13,4%  14,4% 13,7 % 2014 343,8 161,7 505,5
2015 2,1% -0,7% 1,2% 2015 351,4 163,6 515,0
2016 9,2% 11,6 % 10,0 % 2016 381,8 185,4 567,2
2017 6,1% 3,7 % 5,3% 2017 408,8 197,2 606,0
2018 -3,9 % -2,1% -3,3 % 2018 399,0 199,0 598,0
2019 13,8%  15,8% 14,5% 2019 466,0 238,4 704,4
2020 5,3% 4,3% 5,0 % 2020 493,0 253,9 746,9
2021 8,2% 5,4% 7,3% 2021 550,0 277,4 827,4
2022 -251% -293% -26,5% 2022 459,0 218,0 677,0
2023 5,3% 4,2 % 4,9% 2023 502,0 238,0 740,0

67,8% 322% 100 %

keskituotto 2,8% 1,9%
keskihajonta  12,2% 14,2 %



	1 Johdanto
	2 Suomalainen eläkejärjestelmä
	2.1 Eläkejärjestelmän kehitys tähän päivään
	2.2 Suomen eläkejärjestelmän rakenne ja toimintaperiaatteet
	2.2.1 Työeläkkeen kertyminen
	2.2.2 Työeläkejärjestelmän rahoitus
	2.2.3 Kansaneläkejärjestelmä


	3 Työeläkejärjestelmän taloudellinen kestävyys
	3.1 Väestönkehitys
	3.2 Talouden tila
	3.3 Sijoitustuotot

	4 Työeläkeyhtiöiden sijoitustoiminta
	4.1 Yksityisten ja julkisten työeläkeyhtiöiden markkinaosuudet
	4.2 Sijoitustoiminnan korrelaatio
	4.3 Sijoitustoiminnan sääntely
	4.3.1 Yksityisten ja julkisten eläkerahastojen erityispiirteet
	4.3.2 Yksityisten eläkerahastojen vakavaraisuussääntely

	4.4 Sijoitustoiminta
	4.4.1 Hajautus eri omaisuusluokkiin
	4.4.2 Maantieteellinen hajautus
	4.4.3 Eläkevarojen kehitys


	5 Sijoitustuottojen vaikutus eläkevarojen kehitykseen
	5.1 Tutkimusaineisto
	5.2 Eläkevarojen kehitys eri skenaarioissa
	5.2.1 Lähtötilanteen skenaario
	5.2.2 Korkeamman osakepainon skenaario
	5.2.3 Yhden eläkerahaston skenaario
	5.2.4 Passiivisen sijoittamisen skenaario

	5.3 Kansainvälinen vertailu työeläkeyhtiöiden sijoitustoiminnassa
	5.3.1 Kansainväliset työeläkeyhtiöt
	5.3.2 Sharpen luku
	5.3.3 Kansainvälisten työeläkeyhtiöiden vertailu

	5.4 Tulosten analysointi

	6 Johtopäätökset
	Lähteet
	Liitteet
	Liite 1. Kansainvälisten työeläkeyhtiöiden sijoitustuotot 2014–2023 (Eläketurvakeskus, 2025b).
	Liite 2. Suomen työeläkeyhtiöiden reaalituotto ja keskihajonta 2014–2023.
	Liite 3. Ruotsin työeläkeyhtiöiden reaalituotto ja keskihajonta 2014–2023.
	Liite 4. Alankomaiden työeläkeyhtiöiden reaalituotto ja keskihajonta 2014–2023.


