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Veitsen terällä
Länsimaisen sijoituspolitiikan pyhin periaate – sijoitusten ha-
jautus – koki kovan takaiskun viime vuonna. Samoin kyseen-
alaistettiin osakkeiden muita paremmat tuotot. Muistan erään 
eläkeyhtiön sijoitusjohtajan valitelleen 2000-luvun alussa, että 
hänellä oli vaikeuksia saada hallitus ymmärtämään esittelemi-
ään monimutkaisten sijoitustuotteiden ostopäätöksiä. Vähän 
sen jälkeen osakemarkkinat romahtivat.

Toimiessani 2000-luvun vaihteessa vahinkovakuutuksessa 
oltiin vakuutusmarkkinoille tuomassa tuotteita, joissa useat 
vakuutuslajit yhdistettiin yhdeksi vakuutukseksi, josta sovit-
tiin moneksi vuodeksi. Järjestelyyn liitettiin erilaisia bonus- ja 
malus-lausekkeita vahinkosuhteen perusteella. Samaan vakuu-
tuspakettiin koottiin esimerkiksi omaisuus-, vastuu- ja henkilös-
tövakuutuksia. Ongelmana oli vakuutusmaksun jakaminen eri 
tuotteille. Omaisuusvakuutuksissa riskit toteutuvat vuosittain, 
vastuuvakuutuksissa ehkä vuosikymmenten kuluttua. Jälleen-
vakuutuksen oikea mitoitus ja hinnoittelu osoittautuivat myös 
vaikeiksi. Markkinat palasivat perinteisiin uomiinsa World Trade 
Centerin tornien tuhoutumisen jälkeen. Riskit on arvioitava oi-
kein sekä ensi- että jälleenvakuuttajien näkökulmasta. Yksi va-
kuutustapahtuma sekoitti jälleenvakuutusmarkkinat vuosiksi, 
mutta opetti yhtiöt hinnoittelemaan riskit oikein.

Nykyisessä finanssikriisissä on kyse paljon samasta. Sijoittajien 
markkinoilta ostamat tuotteet ovat olleet riskiltään vaikeasti 
arvioitavia - ainakin eläkeyhtiöiden vakavaraisuuden muutok-
sista päätellen. Eläkeyhtiöiden vakavaraisuusmallia muutettiin 
vuoden 2007 alusta. Tuolloin uskottiin, että osakkeisiin sijoitta-
minen tuottaa pitkällä aikavälillä parhaiten. Silloin korostettiin, 
että haettaessa sijoituksille parasta tuottoa suomalaisosakkei-
ta ei voida liikaa painottaa. Uudistuksen tavoitteena oli nostaa 
osakkeiden painoarvoa hitaasti viiden vuoden aikana siten, että 
niiden osuus olisi lopulta noin 35 – 40 prosenttia. Uudistukses-
sa tuotto asetettiin turvaavuuden edelle.

Mielenkiintoista on, että niiden eläkeyhtiöiden, joiden toimi-
tusjohtajat ovat mukana ”Rantalan remmissä”, sijoitukset osak-
keisiin ja osuuksiin nousivat jo vuoden 2007 päättyessä 50 %:
iin – toistensa sijoituspolitiikan tiedostaen tai tiedostamatta. 
Muiden eläkeyhtiöiden, eläkesäätiöiden ja eläkekassojen vas-
taava osuus oli noin 35 %. Eläkeyhtiöiden vakavaraisuus oli 
korkeimmillaan kesäkuussa 2007: 33,8 prosenttia. Siitä se olisi 
pudonnut viime vuoden loppuun mennessä 6,6 prosenttiin, el-
lei eduskunta olisi säätänyt poikkeuslakia eläkelaitosten vaka-
varaisuudesta. Laki nosti eläkeyhtiöiden vakavaraisuuden 15,3 
prosenttiin. Poikkeuslainsäädännön tärkeimpiä perusteluja oli: 
jollei lakia muuteta, yhtiöt joutuvat myymään kotimaisia osak-
keitaan. Nyt isänmaallisuus muistettiin. Ilman lainmuutosta 
eläkeyhtiöiden vakavaraisuudet olisivat olleet veitsen terällä 
viimeistään tämän vuoden alussa.

Eläketurvakeskus ennusti vuonna 2007 työeläkejärjestelmässä 
olevan varoja vuonna 2008 noin 91 miljardia euroa. Todellisuu-
dessa niitä oli 72 miljardia – samalla järjestelmän rahastoimisas-
te oli pudonnut 36:sta 28 prosenttiin. Tehtiinkö vakavaraisuus-

kehikkoa uudistettaessa oikein, kun painotettiin eläkevarojen 
tuottoa turvaavuuden kustannuksella? Aiemmin varoja sijoitet-
taessa korostettiin periaatetta: turvaavasti ja tuottavasti. Paino 
sanalla turvaavasti. Tässä on mielenkiintoinen tutkimusaihe 
tuleville tieteen tekijöille – varsinkin vastuumielessä.

Eläkesäätiöt ja -kassat osaavat 

Uudistuksen jälkeen vuoden 2008 lopussa eläkesäätiöiden va-
kavaraisuus oli 22,5 ja eläkekassojen 29,9 prosenttia.  Eläkeva-
rojen vuotuinen sijoitustuotto vuosilta 1998 – 2008 oli eläkeyh-
tiöillä keskimäärin 4,1 prosenttia ja eläkesäätiöillä ja –kassoilla 
5,4 prosenttia.   

Miksi uusia eläkesäätiöitä ja eläkekassoja ei sitten perusteta, 
jos ne pystyvät hoitamaan sijoitusvarallisuuttaan turvaavam-
min ja tuottavammin kuin eläkeyhtiöt? Syy on yksinkertainen: 
jos työnantaja olisi viime vuoden lopussa purkanut vakavarai-
suudeltaan keskimääräisen eläkesäätiön eläkeyhtiöön, jonka 
todellinen vakavaraisuus olisi ollut 11 prosenttia, olisi vakava-
raisuutta pitänyt siirtää 24 prosenttia eläkevastuusta, toisin 
sanoen 13 prosenttia yli eläkeyhtiön keskimääräisen vakava-
raisuuden. Jos taas työnantaja olisi vuoden lopussa perustanut 
oman eläkesäätiön ja siirtänyt eläkevastuun eläkeyhtiöstä, jon-
ka vakavaraisuus olisi 11 prosenttia, niin sen olisi pitänyt kasvat-
taa eläkesäätiön vakavaraisuus 24 prosenttiin eläkevastuusta. 
Jos perustetun eläkesäätiön eläkevastuu olisi esimerkiksi 50 
miljoonaa euroa, olisi työnantajan lisäpanostus ollut noin 6,5 
miljoonaa euroa. Se kilpailun tasapuolisuudesta ja läpinäkyvyy-
destä.

Oman eläkesäätiön perustaminen siten, että eläkevastuun sai 
mukaansa eläkeyhtiöstä, mahdollistettiin vuonna 2003 ja uu-
distettiin oikeudenmukaisemmaksi 2005. Viime vuosi osoitti, 
että säännöstössä on edelleen korjaamisen paikka. Yhdistyk-
semme mielestä oikea periaate on, että vastuunsiirroissa va-
kavaraisuus ja tasoitusvastuu siirretään 
jakautumisperiaatteen mukaisesti eli 
eläkevastuiden suhteessa kuten eläke-
yhtiöitä jaettaessa. Jotta markkinat toi-
misivat, on lainsäädännöllä kiire. 

Eläkejärjestelmässä on useita uusia 
työryhmiä: eläkevarojen sääntelyyn ja 
valvontaan liittyviä tarpeita selvittävä 
työryhmä, eläkeikää selvittävä työ-
ryhmä sekä mahdollisesti eläkkeiden 
tasoa selvittämään asetettava työryh-
mä. Tärkeintä kuitenkin olisi, että elä-
kevakuutusmarkkinoille saataisiin kil-
pailuneutraalit olosuhteet – muuten 
suurimmat laitokset pyrkivät sanele-
maan toiminnan suuntaviivat, mikä 
ei aina ole hyväksi kansantaloudelle. 



Anneli Tuominen on koulutukseltaan 

ekonomi ja varatuomari. Hänellä on 

vankka osaaminen niin Rahoitustar-

kastuksesta kuin pankkimaailmasta-

kin. Hän toimi Rahoitustarkastuksen 

johtajana viimeiset kaksi vuotta ja oli 

sekä Rahoitustarkastuksen että Va-

kuutusvalvontaviraston johtokunnan 

jäsen, joten hänen valintansa Fivan 

johtajaksi oli luontevaa.

Fivalle siirtyivät pääosin Rahoitus-

tarkastuksen ja Vakuutusvalvontavi-

raston tehtävät. Valvottavia ovat mm. 

pankit, vakuutus- ja eläkelaitokset 

sekä muut vakuutusalalla toimivat, 

sijoituspalveluyritykset, rahastoyhti-

öt, Arvopaperikeskus ja Pörssi. Lisäksi 

Fiva valvoo listayhtiöiden tiedonan-

tovelvollisuutta, IFRS-standardien 

noudattamista ja kaupankäyntiä ar-

vopapereilla. Toiminnan rahoittavat 

valvottavat 95-prosenttisesti ja loput 

viisi prosenttia rahoittaa Suomen 

Pankki. Yhdistyneessä valvontains-

tanssissa työskentelee noin 210 hen-

keä. Kaikki sekä Vakuutusvalvonta-

viraston että Rahoitustarkastuksen 

työntekijät siirtyivät uuteen Fivaan 

vanhoina työntekijöinä. Fivan budjetti 

on 26 miljoonaa euroa.

– Keskustelua Ratan ja VVV:n yhdis-

tämisestä on käyty viimeiset kymme-

nen vuotta. Viime vuosi meni valvo-

jilta yhdistymistä valmistellessa. Sen 

jälkeen kun presidentti oli 19.12.2008 

vahvistanut lain finanssivalvonnasta, 

olikin jo käytännön järjestelyillä to-

dellinen kiire, muistelee Anneli Tuo-

minen.

Fivan johtokuntaan kuuluu viisi jä-

sentä; puheenjohtajana Suomen Pan-

kin johtokunnan varapuheenjohtaja 

Pentti Hakkarainen ja jäseninä sosiaa-

li- ja terveysministeriöstä johtaja An-

tero Kiviniemi, valtiovarainministeri-

östä alivaltiosihteeri Martti Hetemäki 

ja riippumattomina jäseninä VT Pirkko 

Juntti ja fil.kand. Paavo Pitkänen. Val-

vojan johtaja ei kuulu nyt johtokun-

taan, vaan hän toimii esittelijänä.

Tavoitteena yleinen 
luottamus finanssimarkkinoihin

Fivan toiminnan tavoitteena on fi-

nanssimarkkinoiden vakauden edel-

lyttämä luotto-, vakuutus- ja elä-

kelaitosten ja muiden valvottavien 

vakaa toiminta. Tavoitteena on myös 

vakuutettujen etujen turvaaminen 

ja yleisen luottamuksen säilyminen 

finanssimarkkinoiden toimintaan. Fi-

van tehtävät ovat pääosin samat kuin 

Ratan ja VVV:n tehtävät yhdistettynä.  

Tehtäviin kuuluu muun muassa edis-

tää hyvien menettelytapojen noudat-

tamista finanssimarkkinoilla ja yleisön 

tietämystä niistä. Nämä tavoitteet ja 

tehtävät on kirjattu lakiin Finanssival-

vonnasta. 

– Olisin toivonut, että finanssival-

vonnan tavoitteeksi olisi määritelty 

myös finanssimarkkinoiden vakaus. 

Lisäksi on huomattava, että uuden 

lain mukaan ulkomaisten pankkien 

sivukonttorit eivät ole enää valvotta-

via. Tästä saattaa syntyä katvealueita 

Suomen markkinoiden vakauden 
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Finanssivalvonta aloitti:

Yhtenäinen toimintakulttuuri ja
erityisosaaminen käsi kädessä

Finanssivalvonta eli Fiva aloitti uutena rahoitus- ja 
vakuutusvalvontaviranomaisena tämän vuoden alussa. 
Johtajaksi uudelle virastolle valittiin  helmikuun alussa 
entisen Rahoitustarkastuksen johtaja ja vuoden alusta 
Fivan vt. johtajana toiminut Anneli Tuominen.

– Parhaillaan rekrytoimme henkilöstöä. Johdon 
nimitysten jälkeen alkaa strategiatyö, kertoo Anneli 
Tuominen. Taloudellisesti haastava aika on tuonut 
alkuvuoden työskentelylle lisäpaineita.

– Finanssivalvonta elää nyt todella hektisiä aikoja. 

Henkilövalinnat ovat nyt loppusuoralla ja toimintamalli 

sekä strategia valmistuvat kesän aikana. Ja aika uuden 

valvojan perustamiselle on todella haastava, muistuttaa 

johtaja Anneli Tuominen.

Teksti ja kuva: Kirsti Tonttila



valvonnassa, koska valvonta ei ulotu 

merkittäviin sivukonttoreihin,  muis-

tuttaa Tuominen.

Fivan osastopäälliköt on jo valittu 

ja parhaillaan haastatellaan toimisto-

päällikön ja yksikönpäällikön tehtä-

viin hakeneita. Seuraavaksi käynniste-

tään asiantuntijoiden haku.

– Tarvitsemme myös uutta osaa-

mista ja annamme näin erikoisosaa-

jille mahdollisuuden vaihtaa tehtävää, 

Anneli Tuominen sanoo. Uuden orga-

nisaation on tarkoitus olla toiminnas-

sa kesän alussa.

Strategia hahmottuu kesän aikana 

kun organisaation johto on nimitetty.

– Haastavaa on taloudellisen taan-

tuman lisäksi yhtenäisen toiminta-

kulttuurin luominen Ratan ja VVV:n 

henkilöstölle uudessa Fivassa. Organi-

saatiomallia miettiessämme halusim-

me lähteä liikkeelle funktionaalisesta 

mallista ja löytää mahdollisimman 

paljon synergioita rahoitus- ja va-

kuutusvalvonnan välillä.  Aivan puh-

dasoppista mallia emme halunneet 

luoda, emmekä hajoittaa toisiaan tu-

kevaa osaamista, sanoo Tuominen. 

Fivalle on myös etu toimia Suomen 

Pankin yhteydessä ja käyttää avuk-

seen myös sen voimavaroja ja tieto-

taitoa.

– Olemme  finanssivalvojia. Tästä 

syystä emme voi pitää pankki- ja va-

kuutusvalvontaa erillisinä saarekkei-

na. Uskon, että tämä on ainoa tapa 

lähteä kehittämään organisaatiota ja 

malli on hyvä. Osastopäälliköihin to-

sin kohdistuu nyt kovat paineet saa-

da funktionaalinen malli toimimaan, 

Tuominen toteaa.

Mikä sitten muuttuu vakuutusval-

vonnassa? – Lyhyellä tähtäimellä en 

ennakoi suuria muutoksia, sanoo Tuo-

minen.  

– Strategisia painotuksia toki mie-

timme. Henkilöstö on siirtynyt koko-

naisuudessaan uuteen yhdistettyyn 

valvojaan ja tässä tilanteessa toimin-

nalta vaaditaan entistä enemmän 

osaamista ja jämäkkyyttä, Tuominen 

painottaa. Toimintatapojen yhtenäis-

täminen ja kustannustehokkuus ovat 

nyt etusijalla.

Eläkevakuuttajien kilpailuvalvon-

nassa ei uuden johtajan mukaan ole 

ainakaan Fivan taholta tulossa muu-

toksia. Kilpailuvalvonta kuuluu myös 

Kilpailuvirastolle, vaikka siinä työelä-

kelaitosten osalta on haluttu säilyttää 

rooli myös Fivalla.

– Eläkevakuuttajat ovat erilaisia toi-

mijoita, joten lainsäädännöllisen kehi-

kon on oltava selkeä. On lainsäätäjän 

tehtävä luoda tasapuoliset pelisään-

nöt. Sääntelyn tulee varmistaa se, että 

työnantajalla on aitoja vaihtoehtoja 

eläketurvan järjestämiseksi, muistut-

taa Tuominen.

Fiva syntyi keskelle pahinta talous-

kriisiä, mutta sitä voidaan pitää myös 

hyvänä ajoituksena. Nyt tarvitaan juu-

ri valvonnan keskittämistä ja läpinä-

kyvyyttä.

– Viime vuosi oli sijoitusmarkki-

noilla katastrofaalinen ja nykyinen 

poikkeuslaki on voimassa työeläke-

vakuuttajilla vuoden 2010 loppuun. 

Vakavaraisuuden vähimmäisvaatimus 

on todella alhainen ja STM:n tehtävä-

nä on katsoa, millainen se on jatkossa. 

Eri tahoilla on varmasti erilaisia näke-

myksiä siitä, millaisella riskitasolla elä-

kevaroille haetaan tuottoa. Tavoite on 

kuitenkin kaikilla sama eli varmistua 

siitä, että eläkkeet pystytään maksa-

maan! kiteyttää Anneli Tuominen. 
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Mika Heikkilän mukaan juhlista pitäisi hypätä pois, sil-
loin kun ne ovat parhaimmillaan. Tämä vaihe oli vuon-
na 2007. Usein jatkoilla on vielä hauskempaa ja se so-
kaisee tottuneemmankin juhlijan. Ne, jotka lähtivät 
näistä juhlista pois ajoissa, kokevat nyt paljon lievem-
pää päänsärkyä kuin jatkoilla olleet.

– Kaikki tiesivät jo pitkään, että USA oli ylivelkaantu-
nut.  Mutta kun huudetaan tarpeeksi monta kertaa, että 
susi tulee – ja sitten kun susi tulee, sitä ei enää osata 
pelätä, maalailee Heikkilä.

Tämän taantuman muistutus on, että USA edelleen 
johtaa maailman taloudellista kehitystä. Hetken aikaa 
kuviteltiin, että jokaisella, jolla on mahdollisuus ottaa 
lainaa ja ostaa asunto, kannattaa se tehdä, koska asun-
tojen hinnat nousevat ikuisesti. Mutta valitettavasti on 
niin, että jos hyvien omenoiden sekaan laittaa mätiä 
omenia eli hyvien lainanottajien sekaan huonoja laino-
ja – ne pilaavat koko korin, Heikkilä muistuttaa. 

– Jos ”talouden flunssa” iskee USA:ssa – se tulee myös 
meille, eikä Suomi tai Eurooppa ole mikään erillinen 
saareke. Jatkossa ongelmana globaalisti tulee olemaan, 
miten pystymme valvomaan pankkeja yli rajojen?

Meillä on nyt menossa klassinen taantuma tai nyt jo 
lama:  se näkyy koroissa, tulosten laskussa, työttömyy-
tenä. Taantuma tuli tällä kertaa nopeammin, syvempä-
nä ja globaalimpana kuin osasimme odottaa. Pahiten 
se iski USA:han, Britanniaan, Irlantiin ja Espanjaan, jotka 
olivat velkavetoisempia kuin ennen – Islantia unohta-
matta, joka meni kokonaan nurin.  

– Velanottoa on rahoittanut mm. Kiina ja Japani, jossa 
perusarvot ovat olleet joltakin osin kohdallaan; sääs-
täväisyys, työnteko, ahkeruus ja tuottavuus. Heikkilän 
mielestä sijoitusmarkkinoilla ei ole olemassa yksittäistä 
viisastenkiveä, joka ei perustu näihin perusasioihin.

Danske Capitalin Mika Heikkilä:

Edessä paluu terveisiin perusasioihin

Tämä kevät on ollut tylsää aikaa osakesalkun hoita-
jalle. Suurin osa analyytikoista ja yritysjohtajista olivat 
vielä viime syksynä liian optimistisia, mutta tänä kevää-
nä on ollut lähes sama, mihin osakkeeseen olisi sijoit-
tanut. Marraskuusta asti reaalitalouden näkymät ovat 
olleet synkkeneviä ja toivottavasti toisella neljännek-
sellä 2009 olisi se kaikkein pimein hetki, joka on – ”juu-
ri ennen aamunkoittoa”. On hyvä muistaa, että tämän 
talven aikana monessa organisaatiossa sijoituksia on 
ohjannut riskienhallintapäällikkö – ei sijoitusneuvos-
to.  Riskejä joudutaan purkamaan jopa pahimmassa 
laskukaudessa. Tällä hetkellä monet sijoittajat ovat 
kiinnostuneita vähäriskisistä tuotteista, osakekaverit 
ovat ”kadun varjoisella puolella – elleivät ole sitten jo 
takapihalla”!

Osattava sopeutua

Sijoittajat unohtavat tällaisessa synkässä markkinati-
lanteessa helposti olennaisen: uskon markkinatalou-
teen! Yksityiset ihmiset sopeutuvat laskukauteen. Jos 
on aiemmin syöty sisäfilettä, huomataan, että possun-
filekin on ihan hyvää ja HK:n Sininen saa lapset kilju-
maan riemusta. Miten sitten yritykset sopeutuvat? Lei-
kataan ylimääräisiä kuluja pois, ei juhlita tai matkustella 
ja sopeutetaan kapasiteetti vastaamaan kysyntää, joka 
valitettavasti vähentää myös henkilöstöä. Ja hiljalleen 
alkaa voiton kasvuprosentti taas nousta. Ensimmäinen 
ja toinen kvartaali ovat tänä vuonna vielä todella syn-
kät, kolmas kvartaali toivottavasti kertoo jo pahimman 
olevan hallinnassa ja sijoittajat palaavat pikku hiljaa 
markkinoille, ennustaa Heikkilä.

USA:n asuntomarkkinoilta alkanut syöksykierre voi 
toimia myös toisin päin. Maaliskuussa asuntojen hinto-
jen pudotus oli vielä 19 prosenttia vuositasolla. Huhuja 
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Sampo Pankin omaisuudenhoitoyksikön Danske Capitalin arvosijoittamisen salkunhoitaja 
Mika Heikkilä uskoo nyt elettävän globaalin, nopean ja syvän taantuman päättyvän 
peruslääkkeillä. Työnteko, kannattavuus ja innovointi tulevat jälleen kunniaan – on aika 
siirtyä takaisin sijoittamisen terveisiin perusasioihin.



Danske Capital ja Arvo-Rahastot

Osa Sampo Pankkia, kuuluu Danske Bank –konserniin.
Konsernin hallinnoitavat varat 90 miljardia euroa.
Suomen arvostetuin instituutiovarainhoitaja.
Arvo Omaisuudenhoito Oy sulautettiin Sampo Pankkiin 
2009 alussa.
Arvo-sijoitusprosessin mukaan toimivia rahastoja viisi.
Arvo-sijoitustyylin pitkäaikaisimpia ja kokeneimpia 
toimijoita Suomessa.

•
•
•
•

•
•

Mika Heikkilä

KTM, 44-vuotias, naimisissa, kaksi lasta.
Sijoitusmarkkinoilla vuodesta 1989 lähtien,     
salkunhoitajana 1994 alkaen.
Arvo (Value) –tyyliin keskittyneenä salkunhoitajana 
vuodesta 1999 lähtien.
Valittu Suomen parhaaksi salkunhoitajaksi Kauppalehti 
Onlinen äänestyksessä vuosina 2001, 2002, 2003 sekä 
Arvopaperilehden äänestyksessä vuonna 2006.
Hoitaa nykyisin Danske Capitalissa Arvo Finland Value 
–rahastoa.

•
•

•

•

•

pohjakosketuksesta on jo liikkeellä – ja täytyy muis-
taa, että ns. ”näkymätön käsi” ohjaa osakemarkkinoita. 
Osakemarkkinat lähtevät nousuun noin puolta vuotta 
ennen taantuman päättymistä reaalitaloudessa. Ja sil-
loin ihmetellään, miten huonoista uutisista huolimatta 
markkinat alkavat jälleen vetää.

Taantumat ovat kestäneet historiassa 16 kuukau-
desta kolmeen vuoteen. Nykyinen taantuma tai lama 
on vaikeampi kuin keskimäärin. Reaalitalouden lasku 
jatkuu Euroopassa joka tapauksessa pitkälle vuoteen 
2010 ja julkisen sektorin vaikeudet jopa 2011 loppuun, 
uskoo Heikkilä. Elvytyspaketit ja korkojen lasku, tulevat 
laman jälkeen maksettaviksi. Edessä on siis joka tapa-
uksessa hitaamman kasvun vuosia.

Todellinen peikko on myös Heikkilän mielestä USA:
n setelirahoitus, joka on tässä tilanteessa pakollinen, 
mutta myös äärimmäisen vaarallinen ja herkkä elvytys-
keino. Ylimääräinen likviditeetti pitäisi saada pois, jottei 
inflaatio karkaisi kasvun taas kiihtyessä. Vuosi 2010 tu-
lee olemaan erittäin mielenkiintoinen. 

Osakesijoittaja on aina joukon kärjessä. Hän saa ensim-
mäisenä iskut ja näkee myös ensimmäisenä valoa. 

– Sijoittajan ei pitäisi koskaan päästää itseään sel-
laiseen tilaan, että joku ulkopuolinen sanelee, miten 
hänen pitäisi sijoittaa. Aina pitää olla varastossa vähän 
likviditeettiä.

Pankkien asema ei Mika Heikkilää hymyilytä. Arvo-
paperisalkkujen lasku, luottotappioiden kasvu ja asi-
akkaiden luottokelpoisuuden lasku pitävät pankit nyt 
varpaillaan. Johtohenkilöt vaihtuvat, bruttokansantuo-
te laskee, vähemmän luottoja annetaan ulos ja uusia 
tuotteita ei synny. Tässä tilanteessa on vaikea nähdä 
tuottojen voimakasta kasvua ja edessä onkin useam-
man hitaan kasvun vuosi. Myös suurten ikäluokkien 
eläköityminen osuu pahaan saumaan. Se lisää laman 
jälkeisen päänsäryn kestoa.

Tämän laman jälkeisiä voittajia ovat Heikkilän mu-
kaan kiinalaiset ja muut vähävelkaiset maat ja sijoitta-
jat. Öljymaat, kuten Venäjä ja Arabimaat ovat kysymys-
merkkejä. Amerikka alkaa maksaa velkojaan takaisin, 
samoin Sveitsi ja Britannia.

Mutta suomalaiset ovat Heikkilän mukaan vahvoilla. 
– Yrityksemme ovat vakavaraisia. Kotitalouksillamme 
on 70 miljardia euroa säästöjä käyttelytileillä. Rohkai-
sisinkin nyt suomalaisia käyttämään pääomaa ja näke-
mään valoa muita aikaisemmin, neuvoo Mika Heikkilä.  
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Teksti ja kuvat: 
Kirsti Tonttila



Pohjola Pankki Oyj:n Jussi Hyöty

Selvittiin säikähdyksellä

Kiinan veto. Vaikea ennustaa, onko suunta kestävä.
Mikä sitten voi pettää? Jussi Hyöty ottaa ensimmäise-

nä esille USA:n kuluttajan. USA:ssa työttömyys nousee 
ja kuluttaja on nyt tiukoilla. Reaalitaloudessa Hyötyä as-
karruttavat mahdolliset luottotappiot. Kuinka paljon ne 
tulevat vaikuttamaan pankkien taseisiin? Positiivista on, 
että ensimmäinen pankki on jo maksamassa valtion tu-
kia takaisin.

Markkinariskit myös huolestuttavat. Kun elvytetään, 
valtiot velkaantuvat. Miten valtion rahan hinta käyttäy-
tyy? Entä jos Kiina pienentää Yhdysvaltain valtion lai-
nojen ostoa? Elvytykset näkyvät valuutoissa ja pitkissä 
markkinakoroissa. Valtiot eivät saa nykyhinnalla uutta 
lainaa. Riskit nousevat, pitkät korot nousevat, Hyöty 
maalailee. Myös yritysten lainaraha kallistuu edelleen. 
Kaikista riskeistä pahin on, jos valtion elvytys ei riittänyt 
elvyttämään pitkää kasvua. Seuraa uusi notkahdus.

Kestävä kuluttaja

Mutta kuluttaja onkin odotettua kestävämpi. Vapaa 
pudotus vain näytti siltä, mutta ei todellisuudessa ollut-
kaan niin paha. Pankkisektori nostettiin pystyyn, jolloin 
yritysten tilanne helpottuu. Jos riskit hallitaan, ihmisten 
korvien välissä naksahtaa – ja se leviää normaaliin yritys-
talouteen.

– En ole niin skeptinen kuin muut, Jussi Hyöty myön-
tää. Tänä keväänä on jo tapahtunut jotain positiivista! 
Perusasiat ovat kohdallaan. Pankkisektori ja Kiina kään-
tävät V:een sakaraa ylöspäin. Tosin USA:n työttömyys ja 
valtioiden velkaantuminen voivat heiluttaa sitä myös 
takaisin alaspäin.

– Olin varmasti vielä viime keväänä yksi negatiivisim-
mista maailman talouden romahduksen seuraajista. Nyt 
on jo parempi tunnelma. 

En tiedä, tuleeko,V vai tuplavee. Joka tapauksessa jäl-
jelle jää korkeampi työttömyys, velkaantuneet valtiot 
ja laskun maksun aika ei voi olla näkymättä, Jussi Hyöty 
summaa.
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Jussi Hyöty näkee talouskriisin lähtölaukauksen olleen 
viime keväänä. Inflaatio lähti nousuun, raaka-aineiden 
hinnat samoin ja kuluttajien luottamus romahti. Varsi-
nainen globaali lähtölaukaus maailmanlaajuiseen ta-
louskriisiin oli syyskuussa Lehman & Brothersin konkurs-
si. Rahavirrat sulkeutuivat maailmanlaajuisesti. Silloin 
kaikki tajusivat, että kyseessä on nyt globaali taantuma. 
Tilanne heikentyi nopeasti jo edellisenä keväänä, sanoo 
Hyöty.

Varsinainen vapaa syöksy – free fall – tapahtui marras-
kuussa. Yritykset reagoivat äärettömän nopeasti. Mutta 
kuluttajat olivat vakaampia. 

– Todellisen kysynnän pysähtyminen ei ollutkaan yhtä 
totaalista! huomauttaa Hyöty.  Kuviteltiin free fall, joka 
oli nopeampi kuin todellisen kysynnän muutos.

Syntyi hysteria, jota seurasivat rajut korjaustoimet. 
Ensin pönkitettiin pankit ja sitä seurasi oikea korjauspa-
kettiaalto. Kysymys kuuluukin: Miten valtiot kestävät? Is-
lanti, Latvia, Unkari ja entiset Itäblokin maat ovat pahasti 
velkaantuneet. Mutta Hyöty uskoo, että valtiot selviävät 
kuitenkin taantumasta. Peruskysymyksiä tulevat ole-
maan dollarin asema ja yleensä valuuttaheilahtelu.

Kevät toi jo maalarin

Tämän kevään selkeitä positiivisia signaaleja on elvytys-
toimenpiteiden hyvä pureminen pankkisektoriin, joka 
on selkeästi nousujohteinen.

Entä sitten yritykset? Miten syvälle pankkien kriisi ehti 
yrityksiin? Jos se ei pureutunut rakenteisiin, niin lop-
pukysyntä ei ole heikentynyt liikaa – eikä lamaa tule ja 
suunta on hiljalleen ylöspäin.

–  Valtiot velkaantuvat, mutta jos puskurit kestävät ja 
riskihinnoittelu ei käynnisty, selviämme, vakuuttaa Hyö-
ty.

Läpinäkyvyys on Hyödyn mielestä kuitenkin heikko, 
joka vaikeuttaa ennustettavuutta. Mutta yksi sakara V:ssä 
tai W:ssä on jo menossa ylöspäin. Signaaleina ovat pank-
kisektorin operatiivisen liiketoiminnan paraneminen ja 

Pohjola Pankin tutkimusosaston johtaja Jussi Hyöty näkee nykyisen globaalin 
talousromahduksen tunnelin päässä jo kirkkaampaa valoa. Hänen mukaansa talouskriisi 
voi olla myös lyhyt ja väkivaltainen – mutta vapaa pudotus kulutussektorilla ei ole 
välttämättä niin rankka kuin on maalailtu.  Elpyminen on mahdollista jo syksyllä!



Jussi Hyöty

Lääket. yo, DI/ teknillinen fysiikka, KTL/ rahoitusteoria.
Gyllenberg pankkiiriliike/ Danske Bank, analyytikko.
Mandatum pankkiiriliike, pääanalyytikko.
FIM, pääanalyytikko.
Pohjola Pankki Oyj, tutkimusjohtaja.

•
•
•
•
•
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Subrime

Pankit

Yritykset

Valtiot

Valuutat

Jääaika

          1.  Pankkijärjestelmä kaatuu. 
               Valtiot pelastavat pankkijärjestelmän.
                   2.  Markkina hinnoittelee konkurssiaaltoa. 
                       Valtiot tukevat yrityksiä.
                          3.  Valtioiden riski nousee. 
                               Kriisi laimenee elvytykseen.
                                  4.  Valuuttamyrsky. 
                                       Kriisi laimenee valuuttamarkkinoilla. 
                                           Uusi tasapaino valuuttamarkkinoilla
                                               5.  Kriisi jää henkiin. 
                                                  Valtioiden elvytys on liiallista ja tehotonta. 
                                                       Valtioiden riski tarttuu yrityksiin. 
                                                           Heikko pääoman allokoituminen. 
                                                               Heikko tuotannon allokoituminen.

Finanssipyramidi
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Eläkelaitosten tasapuolisten toimin-
tamahdollisuuksien ja kilpailunä-
kökohtien puolesta järjestelmässä 
otettiin iso askel, kun maksuperus-
teiset lisäeläkkeet mahdollistettiin 
1.4.2009 alkaen myös eläkesäätiöille 
ja eläkekassoille. Tätä aikaisemmin 
maksuperusteisia lisäeläkkeitä on 
voitu järjestää suomalaisille työn-
tekijöille vain vakuutusyhtiöissä tai 
ulkomaille rekisteröitävässä eläke-
säätiössä. Euroopan unionin alueel-
la mahdollisuus maksuperusteisten 
lisäeläkkeiden järjestämiseen elä-
kesäätiössä on puuttunut Suomen 
lisäksi vain yhdestä uudesta EU:n 
jäsenvaltiosta.

Maksuperusteinen lisäeläke on 
Unit Linked –tyyppinen sijoitussi-
donnainen lisäeläke, jonka myynti-
määrät vakuutusyhtiöissä ylittivät 
yksilöllisissä eläkevakuutuksissa 
laskuperustekorkoon sidotut elä-
kevakuutukset jo 1990-luvulla ja 
ryhmäeläkevakuutuksissa vuodesta 
2005 alkaen. Vuonna 2008 uusista 
ryhmäeläkevakuutuksista sijoitus-
sidonnaisia eli maksuperusteisia oli 
yli 70 prosenttia.

Kilpailumielessä tilanne on mie-
lenkiintoinen, sillä vakuutusyhtiöt 
ovat tunnetusti rahastaneet lisäelä-
kejärjestelmien hoitokustannuksilla. 
Eri vaihtoehtoja vertailtaessa mah-
dollisuudet kustannussäästöihin 
ja tehokkuuden lisäämiseen voivat 

olla houkuttelevia. Pitkässä juoksus-
sa lisäeläkkeen määriin tulee isoja 
eroja, jos hoitokuluissa pääsee alle 
kymmenesosan kustannuksilla. 

Uusi laki mahdollistaa maksupe-
rusteisen lisäeläkejärjestelyn perus-
tamisen parhaaksi katsotulla tavalla 
joko eläkesäätiössä, eläkekassassa 
tai vakuutusyhtiössä. Kilpailuviras-
ton ja monien muiden lausunnon-
antajien toivoma mahdollisuus va-
kuutusyhtiöön sijoitettujen varojen 
siirtämisestä perustettavaan tai jo 
olemassa olevaan eläkesäätiöön ei 
lisäeläkkeiden osalta ole edelleen-
kään mahdollista.

Maksuperusteinen lisäeläke 
läpinäkyvää ja joustavaa 
henkilöstöpolitiikkaa

Maksuperusteisen lisäeläkkeen 
tasoa ei ole etukäteen määrätty. 
Vakuutussäästöt karttuvat vakuu-
tusmaksuilla ja niille saaduilla si-
joitustuotoilla. Vakuutusmaksuista 
vähennetään vain eläkesäätiön 
(eläkekassan) hoitokustannukset. 
Eläkelaitoksen säännöissä voidaan 
mahdollistaa joustavat vakuutus-
maksut ja työntekijöille omat mak-
suosuudet. Työnantajan kannalta 
järjestelmä on läpinäkyvä, sillä työn-
antajalle ei aiheudu lisäkustannuk-
sia työntekijän jäädessä eläkkeelle.

Yritykset haluavat varmistaa itsel-

leen riittävän työvoiman saamisen 
ja osaavan henkilökunnan. Tilasto-
keskuksen mukaan työmarkkinoilta 
on eläköitymisen johdosta poistu-
massa paljon enemmän henkilöitä, 
kuin sinne on toisen pään kautta 
tulossa lisää. Osaavasta työvoimas-
ta kilpailtaessa erilaiset palkkio- ja 
kannustinjärjestelmät ovat merki-
tyksellisiä. Yhteiskunnalliset muu-
tokset huomioon ottaen lisäeläk-
keiden kiinnostavuus ja merkitys on 
edelleen kasvanut.

Lisäeläke täydentää eläkeajan 
tulotasoa ja tuo joustoa eläkeikään

Lakisääteisessä työeläkejärjestel-
mässä on 2000-luvulla toteutet-
tu uudistuksia, joilla on alennettu 
eläkkeiden korvaustasoa. Näillä uu-
distuksilla on heikennetty lakisää-
teisen eläketurvan tasoa suhtees-
sa keskimääräiseen palkkatasoon. 
Vaikutukset näkyvät erityisesti kes-
kimääräistä pidempään elävillä ja 
sellaisilla henkilöillä, joiden palkka-
taso nousee työuran loppua kohti. 
Todennäköisyys ja riski siitä, että 
kulutusta joudutaan vähentämään 
eläkeaikana haluttua enemmän on 
sen vuoksi kasvanut.

Mitä perustaminen edellyttää?

Maksuperusteisen lisäeläkesäätiön 

Maksuperusteinen 
lisäeläketurva kiinnostaa

Maksuperusteinen lisäeläke on herättänyt kiinnostusta.  Mikä se on? Miksi sitä tarvitaan ja 
miten maksuperusteinen lisäeläke eroaa etuusperusteisesta lisäeläkkeestä?
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(eläkekassan) voi perustaa suoma-
lainen työnantaja yhtiömuodosta 
ja toimialasta riippumatta. Eläke-
säätiön perustamiseen riittää, että 
vakuutettuja on vähintään sen ver-
ran, että eläkesäätiö on toimintaky-
kyinen. Eläkesäätiön toimintapiiriin 
voi kuulua esimerkiksi 10 henkilöä. 
Jos työnantajalla jo on pelkästään 
lisäeläketurvaa hoitava eläkesäätiö 
tai eläkekassa maksuperusteisen 
lisäeläketurvan järjestäminen edel-
lyttää sääntömuutosta. Jos työnan-
tajalla on eläkesäätiö tai eläkekassa, 
jossa järjestetään sekä lakisääteisiä 
että vapaaehtoisia lisäeläkkeitä, 
maksuperusteisen lisäeläketurvan 
järjestäminen edellyttää uuden elä-
kesäätiön perustamista.

Mallisäännöt ja soveltamisohjeet 

Eläkesäätiöyhdistys on laatinut 
mallisäännöt ja soveltamisohjeet 
maksuperusteisen lisäeläketurvan 
järjestämiseksi. Mallisäännöt sisäl-
tävät erilaisia vaihtoehtoja eri tar-
peita varten.

Lähtökohtaisesti maksuperusteis-
ten lisäeläkkeiden hoitaminen on 
etuusperusteista lisäeläkejärjestel-
mää yksinkertaisempaa, koska toi-
minnassa ei vaadita monimutkaista 
vastuulaskentaa eikä lisäeläkkeen 
määrää yhteensoviteta lakisääteis-
ten etuuksien kanssa. Sijoitustoi-

minnassa kohteet voidaan valita 
tarkoituksenmukaisella tavalla tur-
vaavuutta ja tuloa hakien.

Vakuutettava ryhmä
Vakuutettavaksi ryhmäksi voidaan 
valita koko henkilöstö ja johto tai 
vain tietty objektiivisin perustein 
määrätty osa. Objektiivinen perus-
te voi olla asema, tehtävänimike 
yrityksessä, toimipaikka tai esim. 
palvelusvuosien määrä. Kussakin 
ryhmässä on oltava eläkesäätiön 
perustamisvaiheessa vähintään 
kaksi henkilöä. 

Vakuutusmaksut
Vakuutusmaksujen määräytymis-
peruste voi olla tietty prosenttimää-
rä palkasta tai muu peruste. Työn-
antaja voi maksaa vakuutusmaksut 
yksin tai vakuutusmaksut voidaan 
jakaa työnantajan ja työntekijöiden 
kesken kuitenkin niin, että työn-
tekijöiden vakuutusmaksut eivät 
milloinkaan ylitä työnantajan va-
kuutusmaksujen määrää. Kulloinkin 
maksettavien vakuutusmaksujen 
määrästä voidaan joustavasti päät-
tää edellisen kalenterivuoden lo-
pussa tai vakuutusmaksut voidaan 
sopia maksettavaksi kiinteämääräi-
senä.

Etuuksien määräytyminen
Vakuutettujen etujen tulee olla va-

Teksti: Ismo Heinström

litun ryhmän sisällä yhdenmukaiset. 
Mallisäännöissä eläkesäätiön va-
kuutettuihin etuihin kuuluu mää-
räaikainen vanhuuseläke, työkyvyt-
tömyyseläkkeen kertakorvaus ja 
kuolemantapauskorvaus kertakor-
vauksena. Etuudet määräytyvät pel-
kästään vakuutusmaksuista ja niille 
saaduista sijoitustuotoista.

Eläkeikä ja eläkeaika
Vanhuuseläkkeen eläkeikä voi-
si olla 60-65 vuotta. Määräaikais-
ta vanhuuseläkettä maksettaisiin 
esimerkiksi siihen saakka, kunnes 
henkilö täyttää 70-85 vuotta tai 
vaihtoehtoisesti tietyn määräajan, 
jonka täytyy olla vähintään kaksi 
vuotta. Toisin kuin vakuutusyhtiöis-
sä vakuutetun henkilön etuuden-
saajat säilyttäisivät mallisääntöjen 
mukaan täysimääräisesti oikeuden 
vakuutussäästöistä maksamatta 
jääneisiin osuuksiin vakuutetun 
henkilön kuollessa ennen eläkkeen 
maksuajan pääteikää.

Palvelutarjonta
Palveluyhtiöt ovat valmistelleet eri-
laisia palvelupaketteja maksuperus-
teisen lisäeläketurvan järjestämistä 
varten. Lisäksi erilaisilla rahoitusalan 
toimijoilla on mahdollisuus raken-
taa yksilölliset palvelukokonaisuu-
det sijoitustoiminnan hoitamista, 
raportointia ja kirjanpitoa varten.



Porasto Oy

Kaikki valmiina lisäeläkepalveluihin
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Porasto Oy:llä on yli neljänkymmenen vuoden kokemus 
eläkekassojen ja –säätiöiden palveluiden tuottajana. Se 
oli mukana myös maksuperusteisen lisäeläkejärjestel-
män mallisääntötyöryhmässä, joten Porasto on hyvin tie-
toinen ja valmistautunut uuden palvelun tuottamisessa.

– Roolimme on samanlainen kuin muidenkin palvelu-
jen tuottamisessa. Myös lisäeläkejärjestelyissä toimii kol-
mikantatyöskentely; asiakas, varainhoitaja ja Porasto.  

– Teemme tiivistä yhteistyötä varainhoitajan kanssa, 
joka on asiakkaan valitsema ja jonka rooli on tärkeä tässä 
kolmikantatyössä, muistuttaa Andersson. Varainhoito ei 
kuulu Poraston palvelupakettiin. Anderssonin mukaan li-
säeläkejärjestelyn toteutuminen oli tervetullut uudistus. 

– ESY on ajanut uudistusta pitkään ja tehnyt ansiokas-
ta työtä, Andersson kehaisee. 

Yhtään päätöstä ei vielä ole tehty, mutta keskusteluja 
on asiakkaiden kanssa käyty. 

– Tämän hetkinen finanssikriisi ja talouden vakava 
notkahdus hillitsevät varmasti päätöksentekoa. Tilanne 

on kuitenkin ohimenevä ja Andersson uskoo, että muu-
taman vuoden päästä kilpailu ammattitaitoisesta työvoi-
masta kiristyy – ja silloin yhtenä kilpailuvalttina koetaan 
lisäeläke.

Vankka pohjatyö takaa 
parhaan lopputuloksen

Alkusysäyksen neuvotteluille antaa joko työntekijä tai 
työnantaja. On tärkeää tehdä vankka pohjatyö ja ottaa 
palvelutoimisto heti alusta alkaen mukaan neuvottelui-
hin. On selvitettävä, mitä halutaan ja tavoitellaan. 

– Säännöstöt saattavat näyttää luettuina vaikeilta, 
mutta ne eivät ole mitään salatiedettä, muistuttaa Anneli 
Alaluusua.

Etuja mietittäessä on hyvä käyttää matemaatikon ja ju-
ristin apua, esitellä ehdotus tarkkaan työntekijöille ja käy-
dä keskustelut reunaehdoista ja mahdollisista riskeistä. 
Jo suunnitteluvaiheessa on hyvä olla yhteydessä myös 

Poraston toimitusjohtaja Harri Andersson ja eläkejohtaja Anneli Alaluusua uskovat nopeimpien yritysten käynnistävän maksuperusteisia 

lisäeläkejärjestelyjä jo tämän vuoden aikana.

Toimitusjohtaja Harri Andersson ja eläkejohtaja Anneli Alaluusua vakuuttavat Poraston 
olevan valmiina palvelemaan asiakkaitaan maksuperusteisen lisäeläkejärjestelmän 
perustamisessa. – Vankka pohjatyö on tehty ja uudistuksen toteuttaminen soveltuu 
erinomaisesti palvelupakettiimme, vakuuttaa Harri Andersson.

Teksti ja kuva:  Kirsti Tonttila
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Helena Tulonen, lakimies, Finanssivalvonta

viranomaisiin.
Toimintaa aloitettaessa sovitaan hoitomalli ja tässä vai-

heessa myös varainhoitajan on oltava mukana neuvotte-
luissa. Tiivis yhteistyö kaikkien kolmen toimijan välillä on 
ensiarvoisen tärkeää, Alaluusua muistuttaa.

– Meillä on toimivat, pitkäaikaiset suhteet, joten koem-
me olevamme etulyöntiasemassa kyseisen palvelun jär-
jestämisessä, sanoo Harri Andersson.

Anderssonin mukaan säätiömallista saattaa tulla ylei-
sin. Mitä yksinkertaisempi malli on, sitä pienemmillä ku-
luilla päästään liikkeelle.

– Kahta samanlaista lisäeläkejärjestelyä ei varmasti 
tule, joten jokaiselle asiakkaalle räätälöidään erikseen sil-
le sopivin ratkaisu. Siksi palvelutoimiston rooli on tärkeä, 
muistuttaa Andersson. On arvokasta, että ESY on tehnyt 
mallisäännöt, mutta niitäkin voidaan muokata.

Andersson uskoo, että rohkeimmat tulevat tarjoa-
maan lisäetua jo tämän vuoden aikana. Täytyy muistaa, 
että kaikki yritykset eivät ole laman kourissa. Mutta var-
sinaista rysäystä hän odottaa vuonna 2010. 

– Nyt ollaan ajautumassa tilanteeseen, jossa ammatti-
taitoisen työntekijäkunnan pysyvyys on elintärkeää. Li-
säeläkejärjestelyllä voidaan henkilökunnan liikkuvuutta 
hillitä ja sitouttaa se paremmin yritykseen, Harri Anders-
son muistuttaa.

Porasto Oy työllistää tällä hetkellä noin 80 henkilöä. 
Nykyisellä henkilökunnalla pystytään alkuvaiheessa hoi-
tamaan myös maksuperusteisen lisäeläkejärjestelmän 
palvelut. 

– Jos lisäeläkkeisiin kohdistuu isoa kiinnostusta parin 
vuoden sisällä, henkilökuntaa tarvitaan vähän lisää, us-
koo Andersson.

Onko maksuperusteisten lisäeläke-

järjestelyjen osalta tulossa valvojalta 

ohjeistuksia?

– Olemme parhaillaan valmistele-

massa eläkesäätiöiden ja -kassojen 

määräys- ja ohjekokoelmaan muu-

toksia uuden lain johdosta. Muutok-

set valmistuvat piakkoin.  Tiedotam-

me uusista määräyksistä ja ohjeista 

heti niiden valmistuttua.

Miten käytännössä toimitaan? Kuin-

ka kauan sääntöjen vahvistaminen 

kestää? Mitä on syytä liittää mukaan, 

kun sääntöjä lähetetään vahvistetta-

vaksi?

– Jos yrityksessä on päätetty pe-

Maksuperusteisen lisäeläkesäätiön perustamistoimet

8. Toiminnan
aloitus

7. Viranomaisten
päätökset

2. Porasto mukaan
suunnitteluun

4. Suunnitellaan edut
ja vakuutusmaksut

6. Asiakirjojen
laatiminen

5. Järjestelyn esittely
työpaikalla

3. Selvitetään lisä-
eläkkeen tavoitteet

1. Kiinnostus
lisäeläkkeisiin

rustaa uusi maksuperusteista lisäeläke-

turvaa harjoittava eläkesäätiö tai -kassa,

tulee hakemus (liitteenä perustamis-

kirja, perustamiskokouksen pöytäkirja 

ja  säännöt) toimittaa vahvistettavaksi 

Finanssivalvonnalle. Eläkesäätiön pe-

rustamisesta ja muun muassa perus-

tamiskirjan sisällöstä on säännökset 

eläkesäätiölain ja vakuutuskassalain 2. 

luvussa. Eläkesäätiön tai  -kassan pe-

rustamista koskeva  vahvistamispäätös 

tehdään Finanssivalvonnassa  2 – 4 vii-

kossa.  Tämän jälkeen uusi eläkesäätiö 

tai -kassa tulee ilmoittaa eläkesäätiö- tai 

vakuutuskassarekisteriin, jonka jälkeen 

toiminta voi alkaa.  Jos toimintaa ruve-

taan harjoittamaan jo olemassa olevas-

sa  A-eläkesäätiössä tai -kassassa 

asia hoituu sääntömuutoksella. Fi-

nanssivalvontaan kannattaa olla jo 

ennakolta yhteydessä, jolloin voim-

me etukäteen käydä prosessia läpi 

ennen varsinaista hakemusta.  Tämä 

myös nopeuttaa hakemuksen käsit-

telyä meillä.

Onko maksuperusteisesta lisäelä-

keturvasta  jo tullut  tiedusteluja Fi-

vaan? 

– Tiedusteluja on tullut jonkin 

verran, varsinaisia hakemuksia ei 

vielä ole ehtinyt tulla. Lakihan on 

haastatteluhetkellä ollut voimassa 

vasta pari viikkoa.
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Eläkesäätiöyhdistyksen varsinainen 
yhdistyskokous valitsi maaliskuun 
23. päivänä 2009 yhdistyksen hal-
lituksen puheenjohtajaksi kaup-
paneuvos Heikki Halkilahden
Valio Oy:stä sekä varapuheenjohta-
jiksi johtaja Tiina Bäckmanin Rau-
taruukki Oyj:stä ja toimitusjohtaja 
Pekka Korhosen OP-Eläkekassasta.

Hallituksen uusiksi jäseniksi valittiin 
talousjohtaja Minna Alitalo Alko 
Oy:stä ja  toimitusjohtaja Pentti 

Kauppaneuvos Heikki Halkilahti 
jatkaa hallituksen puheenjohtajana

Tervola Eläkekassa Versosta. Pu-
heenjohtajiston lisäksi vanhoina 
hallituksen jäseninä jatkavat toi-
minnanjohtaja Lars Hellberg ABB 
Eläkesäätiöstä, henkilöstöjohtaja 
Hannele Jakosuo-Jansson Nes-
te Oil Oyj:stä, toimitusjohtaja Kari 
Joutsa Apteekkien Eläkekassasta, 
toimitusjohtaja Harri Lemmetti 
Yleisradion eläkesäätiöstä, Senior 
Vice President Esko Rytkönen Telia 
Sonera Finland Oyj:stä, vt. toimitus-
johtaja Pertti Saarela VR-Yhtymä 

Oy:stä sekä johtaja Veikko Savela
Keskon Eläkekassasta. 

Tilintarkastajiksi valittiin taloustie-
teiden maisteri Pauli Salminen, 
KHT, KPMG:stä ja valtiotieteen mais-
teri Eero Sipilä Yara Suomesta. Vara-
tilintarkastajiksi valittiin kauppatie-
teen maisteri Jaakko Nyman, KHT, 
KPMG:stä ja sosionomi Tuula Tervo 
Kemira Oyj:stä.

Kuvassa vasemmallta takarivissä Harri Lemmetti, Pentti Tervola, Kari Joutsa, Lars Hellberg ja Jouko Bergius. Eturivissä vas. Pekka Korhonen, 

Minna Alitalo ja Heikki Halkilahti.



Pentti Tervola, toimitusjohtaja
Eläkekassa Verso

Minna Alitalo, talousjohtaja
Alko

Eläkesäätiöyhdistyksen hallitus sai kaksi uutta jäsentä, talousjohtaja Minna Alitalon Alko Oy:stä ja 
toimitusjohtaja Pentti Tervolan Eläkekassa Versosta, kun heidän edeltäjänsä Alkon pitkäaikainen 
talousjohtaja Antero Halme jäi maaliskuun alusta eläkkeelle ja Eläkekassa Verson toimitusjohtaja 
Juha Hakkarainen siirtyi metsäjohtajaksi MTK:hon.  
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Teksti ja kuvat: 
Kirsti Tonttila

Uutena jäsenenä Eläkesäätiöyhdistyksen hallitukseen valittiin tuore Eläkekassa Ver-
son toimitusjohtaja Pentti Tervola. 

– ESY on vakiinnuttanut roolinsa puhtaasti etujärjestönä ja yhteistyöelimenä. Se 
hoitaa tehtävänsä hienosti pienellä henkilökunnalla. Se on varsin määrätietoinen ja 
aktiivinen. Haluaisin nähdä, ettei eri toimijoiden välillä olisi niin suurta aitaa. Ajamme-
han yhteisiä asioita. Valvojan ja lainsäätäjän pitäisi olla erityisen vahva ja oikeuden-
mukainen sekä tasapuolinen.  Nyt kissanhännän veto on korostunut.

Tämän hetken tärkeimpinä ESY:n tehtävinä Tervola pitää sijoitussäännöstön seu-
raamista ja siihen vaikuttamista sekä sen selvittämistä jäsenistölle. Myös johdonmu-
kainen kilpailuasioiden esillä pito kuuluu ESY:n rooliin.

– Olen huolissani kenttämme toimintaedellytyksistä. Niiden valvonta on tärkeää. 
Aion nyt ottaa ensisijaisesti Verson haltuuni ja sitten tulla kaupungille. Verson tulevai-
suus nojaa koko toimialan tulevaisuuteen, Tervola muistuttaa.

– Jossain määrin olen myös huolissani työeläkejärjestelmän toimivuudesta. Pienet 
toimijat – niin kassat, säätiöt kuin pienet yhtiötkin – eivät pysty vaikuttamaan asioi-
hin samoilla tehoilla kuin suuret.  Mutta ensisijaisesti aion nyt keskittyä Versoon ja sen 
toimintapiiriin. Verson tulevaisuus nojaa yksityismetsäalan tulevaisuuteen, Tervola 
muistuttaa.

Hallituksen uudet jäsenet

Tuoreena eläkesäätiöiden edustajana hallitukseen valittiin Alkon talousjohtaja 
Minna Alitalo. Hän siirtyi Alkoon Iskun talous- ja rahoitusjohtajan tehtävästä ja toi-
mi sitä ennen Indoor Groupin talous- ja hallintojohtajana. Alkossa Minna Alitalo is-
tuu eläkesäätiön hallituksessa.

– ESY tekee mielestäni hyvää taustatyötä ja sillä on toimivat ja hyvät kontaktit. 
Koko säätiö- ja kassakenttä on minulle niin uutta, että on vaikea yksilöidä, mihin 
juuri nyt pitäisi pureutua. Nykyinen taloudellinen tilanne askarruttaa myös tätä 
kenttää voimakkaasti, joten oman eläkesäätiön vakavaraisuuden turvaaminen niin, 
että selvitään kovemmistakin heilahteluista, nousee esiin yhtenä päällimmäisistä 
huolista. Sijoitustoiminnan tuotto-odotukset lähitulevaisuudessa ovat haaste..

– On aivan selvää, että eläkevakuutuskentässä isot eläkevakuutusyhtiöt ovat sää-
tiöihin verrattuna isoja toimijoita. Julkinen valta kuuntelee tietenkin suurvakuutta-
jia herkemmällä korvalla kuin pientä säätiö- ja kassakenttää.

– Vuoden kuluttua olen varmasti valmiimpi pohtimaan ESY:n tehtäväkenttää ja 
sisäistänyt eläkesäätiöiden ja –kassojen toimintaympäristön paremmin. Nyt on 
edessä tiivis oppivuosi, sanoo Minna Alitalo.



Hallituksen esitys työmarkkinajärjestöjen 
sosiaalitupon pohjalta

Hallituksen esityksen luonnoksessa esitetään muutoksia työ-

kyvyttömyyseläkkeeseen, osa-aikaeläkkeeseen ja perhe-eläk-

keeseen. Esitys perustuu työmarkkinajärjestöjen 21.1.2009 

tekemään esitykseen. 

Työkyvyttömyyseläkkeeseen ehdotetaan useita parannuk-

sia. Tulevan ajan karttumaprosentti nostettaisiin esityksessä 

1,3 prosentista 1,5 prosenttiin ikävuosien 50-63 väliltä ja nuo-

rena työkyvyttömäksi jääneiden kertakorotusta ehdotetaan 

nostettavaksi. Työkyvyttömyyseläkkeen tasoa parannetaan 

myös tulevan ajan ansiotasoa korottavasti ottamalla huomi-

oon tutkintoon johtanut opiskeluaika ja kodinhoitotuki. Elin-

aikakertoimen soveltaminen ehdotetaan muutettavaksi siten, 

että elinaikakerroin vuodesta 2010 alkaen laskettaisiin työky-

vyttömyyseläkkeen alkamisvuodelta, ei 62-vuotiaana.

Osa-aikaeläkkeen alaikärajaa ollaan korottamassa 58 vuo-

desta 60 vuoteen. Muutos koskisi 1953 ja sen jälkeen synty-

neitä henkilöitä. Eläkkeen karttuminen ansion alenemasta 

ehdotetaan poistettavaksi. 

Vuorotteluvapaan ajalta karttuvan työeläkkeen määrään 

ehdotetaan muutosta. Jatkossa vuorottelukorvauksen perus-

teena olevasta ansiosta 55 prosenttia kartuttaisi eläkettä.

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan 1.1.2010 alkaen. Osa-

aikaeläkettä koskevat muutokset on tarkoitettu tulemaan voi-

maan 1.1.2011 alkaen.

Sata-komitean ehdotus sosiaaliturvan uudistamisesta

Sosiaaliturvan uudistamista pohtiva Sata-komitea antoi eh-

dotuksensa peruslinjauksista 27.1.2009.

Ehdotuksessa käsitellään perusturvan riittävyyttä, vaihto-

ehtoja ja työuran pidentämistä tukevaa sosiaaliturvaa, so-

siaaliturvan kannustavuutta sekä sosiaaliturvajärjestelmän 

selkeyttämistä.

Sosiaaliturvauudistuksen tavoitteena on tehdä työn vas-

taanottaminen aina kannattavaksi, vähentää köyhyyttä ja 

turvata riittävä perustoimeentulo kaikissa elämäntilanteissa. 

Sosiaaliturvan rahoitus on tarkoitus toteuttaa siten, että se 

perustuisi pitkällä tähtäyksellä kestävälle pohjalle.

Finanssivalvonta tiivistää eläkesäätiöiden ja -
kassojen raportointitiheyttä  

Finanssivalvontaan pyydetään toimittamaan Määräys- ja oh-

jekokoelman (Dnro 4/002/2007) mukaisten raporttien lisäksi 

seuraavat raportit: B-eläkesäätiöiltä ja -kassoilta Määräys- ja 

ohjekokoelman liitteet 2, 4 ja 5 (puolivuosittaisten tietojen 

lisäksi) myös neljännesvuosittain viimeistään puolentoista 

kuukauden kuluttua vuosineljänneksen päättymisestä. En-

simmäisen kerran tiedot toimitetaan vuoden 2009 ensimmäi-

seltä neljännekseltä 15.5.2009 mennessä.

A-eläkesäätiöiltä ja -kassoilta Määräys- ja ohjekokoelman 

liitteet 1, 3 ja 5 (vuosittaisten tietojen lisäksi) myös puolivuosit-

tain viimeistään puolentoista kuukauden kuluttua vuosipuo-

liskon päättymisestä. Ensimmäisen kerran tiedot toimitetaan 

vuoden 2009 ensimmäiseltä puoliskolta 15.8.2009 mennessä.

Muutoksen jälkeen kaikkien TyEL-laitosten vakava-

raisuusraportointi tapahtuu kolmen kuukauden välein.

TyEL-toimintaa harjoittavien eläkelaitosten 
vakavaraisuustiedot 31.12.2008

Sijoitusvuosi 2008 oli eläkelaitoksille hankala. Vuoden 2008 lo-

pussa työeläkelaitosten vakavaraisuutta jouduttiin tukemaan 

poikkeuslainsäädännöllä (853/2008), joka nosti eläkelaitosten 

vakavaraisuutta keskimäärin 8,7 prosenttiyksiköllä.

 Poikkeuslainsäädännön vaikutukset huomioon ottaen elä-

keyhtiöiden keskimääräiset vakavaraisuudet laskivat toimin-

tavuoden aikana 29,9 prosentista 15,32 prosenttiin (laskua 

48,8 %), eläkesäätiöiden keskimääräinen vakavaraisuus laski 

31,4 prosentista 22,55 prosenttiin (laskua 28,2 %) ja eläke-

kassojen keskimääräinen vakavaraisuus laski 40,5 prosentista 

29,55 prosenttiin (laskua 27 %).

Eläkesäätiöiden ja eläkekassojen yhteinen keskimääräinen 

vakavaraisuus oli vuoden lopussa noin 10 prosenttiyksikköä 

suurempi kuin eläkeyhtiöiden.

Ismo Heinström

AJANKOHTAISTA
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Kyösti Ylikortes tietää Verson arvomaailman omakseen.
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Mitään dramatiikka toimitusjohtajavaihdoksista ei löy-
dy. Pitkäaikainen eläkekassan toimitusjohtaja Keijo 
Piskonen siirtyi eläkkeelle viime vuoden toukokuussa 
ja hänen seuraajakseen oli nimetty syksyllä 2007 Juha 
Hakkarainen. Hakkaraisen pesti talossa jäi neljäksi 
vuodeksi, josta toimitusjohtajana hän ehti toimia vain 
vajaan vuoden – kun yksityismetsäsektori kutsui. Maa-
liskuussa 2009 aloitti toimitusjohtajana FM Pentti Ter-
vola (57). Tervola on matemaatikko ja tuli Versoon lähes 
kymmenen vuoden pestistä Eteran aktuaarijohtajana. 
Sitä ennen hän työskenteli mm. Valion Eläkekassassa ja 
Porastossa.

– Verson perusta on vankka ja vakavaraisuus hyvä. 
Tämä on sopivan kokoinen ja hyvä työyhteisö, joten tar-
jous kiehtoi minua kovasti, muistelee Tervola siirtymis-
tään Eterasta Versoon. 

– Tuli ikään kuin uutta virtaa! Vaikka toiminnot ovat 
kutakuinkin samanlaisia kuin edellisessä työpaikassani, 
sijoitusmaailma on uutta ja sen opiskelu kiehtovaa!

Pentti Tervola toteaa astuneensa mielellään edellisen 
toimitusjohtajan saappaisiin ja jatkavansa samoilta lin-
joilta. 

– Myös Kyösti Ylikorteksen tulo Versoon muuttaa 
jonkin verran totuttuja käytäntöjä. Hän on arvopape-
risijoittamisen vankka ammattilainen, joten hyödyn-
nämme sitä tietenkin omassa organisaatiossamme. 
Siirrämme päätösvaltaa enemmän Versolle ja haemme 
lisää reagointinopeutta ja kustannustehokkuutta. Meil-
lä on edelleen omaisuudenhoitajia, mutta suhde on nyt 
enemmänkin konsultatiivinen, Tervola sanoo.

Metsurit mukaan

Verson jäsenmäärä on kasvanut parin vuoden takai-
sesta 2600:sta lähes 4500:een. Viimeinen, noin 1000:n 
jäsenen lisäys tuli metsureiden liityttyä Versoon tämän 
vuoden alussa. 

– Toiminnot pyörivät hyvin ja meillä on kokenut ja 
osaava henkilökunta, Tervola kehaisee. Jäsenmäärän 
kasvaessa eläkepalveluja hoitamaan palkattiin yksi 
uusi työntekijä. Myös hallituksen puheenjohtajan Heljo 
Launnon pitkä kokemus, selkeät näkemykset ja erin-
omaiset yhteiskuntasuhteet ovat helpottaneet uuden 
toimitusjohtajan sisäänajoa. 

– Vaikeaa on ennustaa, miten lama iskee toimialaam-
me. Asiantuntijat arvioivat, että töitä olisi ensi kesään 
asti, mutta voi vain toivoa, että puukauppa elpyisi syk-
syyn mennessä, maalailee Tervola. 

– Kukaan ei tiedä mitä tapahtuu ja täytyy myöntää, 
että syksyä odotamme hieman huolestuneina. Toisaal-
ta metsureiden siirtyminen Verson vakuutusasiakkaiksi 
kasvattaa selvästi meidän vakuutusvolyymiamme. 

Muutosten vuosi 2008:

Eläkekassa Verso on elänyt viime vuodet 
nopeassa muutoksessa. Jäsenmäärä on 

lähes kaksinkertaistunut, eläkekannan 
siirto Eterasta toteutui tämän vuoden 

alussa ja parin vuoden aikana 
toimitusjohtaja on vaihtunut kahdesti.  

Nyt vahvistunutta Versoa luotsaa 
eläkesektorin moniosaaja Pentti Tervola 

ja taloudesta vastaa uusi business 
controller Kyösti Ylikortes.

Teksti ja kuvat: Kirsti Tonttila
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– Olen uuteen tehtävääni hyvin 
sitoutunut. Toimintatapamme on, 
että pidämme paljon yhteyksiä ja 
olemme läheisiä kentän kanssa. 
Voin sanoa, että positiivisesta en-
nakkolatauksesta huolimatta olen 
vielä myönteisesti yllättynyt! Tervo-
la kiittelee.

Kiinteistöjä painotetaan

KTL Kyösti Ylikortes siirtyi Versoon 
Medical Investment Trustin talous-
johtajan tehtävistä. 

– Voin jo nyt sanoa, että viihdyn 
hyvin. Tämä on hyvä työyhteisö ja 
Verson toiminta on oman arvomaa-
ilmani mukaista.

Verson sijoitettava omaisuus on 
runsaat 160 miljoonaa euroa. Mui-
hin eläkekassoihin ja -säätiöihin ver-

rattuna sillä on harvinaisen paljon 
kiinteistöjä: 35 % koko omaisuuden 
arvosta ja yhteensä noin 4 hehtaa-
ria! Kiinteistöt ovat pääasiassa lii-
ke- ja toimistotiloja. Ne ovat lähes 
kokonaan vuokrattuja ja Versolla on 
omassa organisaatiossaan kiinteis-
töistä vastaavat kiinteistöpäällikkö 
ja kiinteistösihteeri.

– Versolla on konservatiivinen si-
joituspolitiikka ja arvopapereissa on 
omaisuudesta vajaa 110 miljoonaa 
euroa. Tai oli eilen, Ylikortes naurah-
taa. Sillä arvopaperit heiluvat hä-
nen mukaansa kuin haavanlehdet 
tuulessa. Vaikeana ja haasteellisena 
sijoitusaikana Verso on pärjännyt 
muihin työeläketoimijoihin verrat-
tuna kohtuullisen hyvin. Versolla on 
myös käteistä suhteellisen paljon. 

– Talven aikana olemme ostaneet 

Osa Verson henkilökuntaa kahvitauolla. Kuvassa alarivissä vasemmalta oikealle: Heidi Koivunen, Marita Hyypiä, Tarja Kantele, Anne Koivunen, 

Kristiina Patrikainen ja Katriina Kemppi. Takarivissä vasemmalla Pentti Tervola ja Kyösti Ylikortes.

paljon yrityslainoja. Siinä meidän 
allokaatiomuutos, Ylikortes toteaa. 
Yritysriskiä on haluttu kasvattaa 
mieluummin velkainstrumenteilla 
kuin osakesijoituksilla.

Eläkelaitoksella riskinoton pitää 
olla hallittua. 

–Yksityisille osakesijoittajille sa-
noisin, että nyt pitää ostaa pienissä 
erissä pitkin vuotta,  varsinkin jos on 
aikaa odottaa tuottoa kymmenen 
vuotta. Ylikortes yhtyy muiden ta-
lousalan gurujen uskoon, että reaa-
litalouden ongelmat jatkuvat vielä 
vähintään vuoden ja työttömyys sy-
venee voimakkaasti ensi syksynä. 

– Arvopaperimarkkinoita on pal-
jon vaikeampi ennustaa, mutta lie-
nee selvää, että voimakas heilahtelu 
jatkuu tulevaisuudessakin, muistut-
taa Ylikortes.

Jatkuu edelliseltä sivulta



Eläkesäätiöiden ja eläkekassojen hallitusten jäsenille 
suunnattujen seminaaripäivien 31.3. - 1.4. aikana 
käsiteltiin laajasti eläkesäätiöiden ja –kassojen 
hoitamisessa ja hallinnossa tarvittavia perusteita.  
Päiviin osallistui 23 henkilöä ja niissä kuultiin 11 eri 
alustusta.       

Kouluttaja Marina Sirola ETK:sta 

kertoi TyEL:n mukaisista eläke-

etuuksista sekä eläkkeiden 

määräytymisperusteista.

Eläkehallintopäällikkö Elisa 

Rauhamaa OP-Eläkekassasta alusti 

aiheesta TyEL:n mukaiset amma-

tillinen kuntoutus ja työkyvyttö-

myyseläkkeet.

Matemaatikko Marko Kapiainen 

Porastosta selvensi vakuutusmate-

maatikon tehtäviä eläkesäätiöissä 

ja –kassoissa.  
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Eläkesäätiöasiain neuvottelukunta 
kokoontui huhtikuussa lounaskeskustelun
merkeissä. Tilaisuuden alusti sosiaali- ja 
terveysvaliokunnan varapuheenjohtaja,
kansanedustaja Sirpa Asko-Seljavaara 
aiheesta: ”Työeläkejärjestelmän varat ja  
vakavaraisuus – kenen vastuulla?”  

Neuvottelukunnan puheenjohtaja, varatoimitusjohtaja Heikki Vitie 

avasi tilaisuuden. Hänen vierellään kansanedustaja Sirpa Asko-Selja-

vaara sekä ylijohtaja Tarmo Pukkila.

Neuvottelukunnan jäseniä vasemmalta: apteekkari Tapio Rytilä, hen-

kilöstöjohtaja Ilkka Korpelainen, lakimies Heli Puura, toimitusjohtaja 

Jouko Bergius, lakimies Jarmo Pätäri, Group Controller Kari Kantola 

sekä toiminnanjohtaja Folke Bergström.  



12.-14.5.2009 Silja Serenade,
Helsinki – Tukholma – Helsinki

Seminaariesitykset

Seminaarin avaus
Heikki Halkilahti, Eläkesäätiöyhdistyksen hallituksen puheenjohtaja

Kansantalouden ja työeläkejärjestelmän vuorovaikutus
Pasi Holm, toimitusjohtaja, Pellervon taloudellinen tutkimuslaitos, PTT

Työmarkkinajärjestöjen eläkepoliittiset tavoitteet 2010-luvulle
Lasse Laatunen, lakiasiain johtaja, Elinkeinoelämän keskusliitto, EK

Markku Salomaa, johtaja, STTK Toimihenkilökeskusjärjestö

Taloustaantuman ja työmarkkinasopimuksen vaikutukset
työeläketurvaan – muuttuvatko eläke-ennusteet?

Jukka Rantala, toimitusjohtaja, Eläketurvakeskus

Finanssivalvonnan tehtävät - mikä muuttuu työeläkelaitosten valvonnassa?
Hely Salomaa, osastopäällikkö, Finanssivalvonta

Sosiaali- ja terveysministeriön yksityisten alojen työeläkejärjestelmän
          uudistamistarpeita selvittävän työryhmän tavoitteet

           Tarmo Pukkila, ylijohtaja, sosiaali- ja terveysministeriö

Maksuperusteinen lisäeläketurva eläkesäätiöissä ja eläkekassoissa
Ismo Heinström, lakimies, Eläkesäätiöyhdistys

 Palvelutoimistojen valmiudet maksuperusteisen lisäeläketurvan hoitoon
Kalervo Koistinen, aktuaari, Porasto Oy

Jarkko Pajunen, johtaja, Silta Oy

  Miten eläkelaitos voi tarjota kilpailuetua yritykselle ja sen kannattavuudelle?
Veikko Savela, johtaja, Keskon Eläkekassa

Eläkesäätiöyhdistyksen kevätseminaari

ELÄKESÄÄTIÖYHDISTYS – ESY RY
KALEVANKATU 13, 3. KERROS
00100 HELSINKI
PUH. (09) 687 7440
FAKSI (09) 687 74440
WWW.ELAKESAATIOYHDISTYS.FI
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