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Mielenkiintoisia aikoja

Osmo Soininvaara kertoi järkyttävän uutisen ESY:n ke-
vätseminaarissa toukokuun lopulla: öljytynnyrin hinta 
on noussut yli 130 dollarin tynnyriltä. Kesän aikana eri 
asiantuntijat antoivat arvioitaan loppuvuoden hinta-
kehityksestä. Rohkeimmat ja uskaliaimmat povasivat 
jopa 200 dollarin hintatasoa vuoden lopussa. Elämme 
nyt syyskuuta ja öljyn hinta 12.9. on vain hivenen yli 100 
dollaria.  Niin muuttuu maailma, Eskoseni.

Maailmamme on syklinen – varsinkin yritysmaailman 
on sopeutettava toimintansa siihen: oikea-aikaiset in-
vestointipäätökset, oikeaa kysynnän ennakointia sekä 
hinnoittelun ja tuotannon sopeuttamista markkinati-
lanteeseen. Yrityksen kurssitason määrää toiminnan 
onnistuminen; miltä näyttää tulevien tuottojen diskon-
tattu nykyarvo.

Kuulin Lontoosta palanneelta tutultani, joka oli tavan-
nut siellä investointipankkien edustajia, että kaikki on 
sekaisin: pankit eivät luota toisiinsa, osakemarkkinat 
putoavat ja hyödykemarkkinoiden hinnat ovat laskussa. 
Näillä markkinoilla toimiminen on kuitenkin eläkeraho-
jen sijoittajalle arkipäivää.

Lehdistössä on viime aikoina kannettu huolta eläkesi-
joittajien vakavaraisuudesta – niin teoriassa kuin käy-
tännössäkin. Ekonomistit ja aktuaarit ovat kiistelleet 
teoriasta eli vakavaraisuuskaavan sisällöstä: vastaako 
kaava sijoitusluokittain otettua aitoa riskiä vai suosiiko 
kaava tiettyjä sijoitusluokkia? Toisaalta tutkijat arvos-
telivat myös täydennyskertoimen laskukaavaa ja siinä 
suurten laitosten dominoivaa roolia. Mielestäni, jos va-
kavaraisuuskaava suosii tiettyä tai tiettyjä sijoitusluok-
kia, kaavaa on korjattava – sanovat aktuaarit mitä ta-
hansa. Vika on myönnettävä ja nöyrästi korjattava. 

Eläkeyhtiön aktuaarin näkemys tällä hetkellä riittäväs-
tä vakavaraisuudesta unohtaa täysin, että suhdanteet 
voivat laskea vielä merkittävästi. Esimerkiksi eläkeyhti-
öiden keskimääräinen vakavaraisuus on laskenut viime 
vuoden kesäkuun 33,8 prosentista tämän vuoden ke-
säkuun 21 prosenttiin. Eläkeyhtiöiden välillä vakavarai-
suusprosentti vaihteli merkittävästi: alimmillaan se oli 
13,9 prosentissa.

Edellisen kerran sijoitusarvot laskivat voimakkaasti 
vuosituhannen vaihteessa. Sen seurauksena päädyttiin 
vakavaraisuuskehikon uudistamiseen. Eläkesäätiöyh-
distykselle tämä työ oli tärkeä sen vuoksi, että eläke-

säätiöiden ja eläkekassojen vakavaraisuuskehikko lisä-
maksuvelvollisuuksineen oli tiukempi kuin yhtiöiden. 
Uudistustyössä sovittiin, että kehikko on kaikille eläke-
laitoksille samanlainen. 

Eläkeyhtiöiden osake- ja osakerahastosijoitukset olivat 
suhteellisesti korkeimmillaan vuonna 2007 – noin 46 
prosentissa. Julkisten alojen eläkevakuuttajilla osuus 
nousi vastaavasti yli 50 prosenttiin. Näillä ei ole kuiten-
kaan vakavaraisuuskehikkoa ja niiden sijoitusallokaatio 
näyttää vakaalta suhdanteista riippumatta. Yksityinen 
sektori joutuu sopeuttamaan sijoitusallokaatiotaan säi-
lyttääkseen vakavaraisuutensa riittävän korkeana.

Vielä ei ole oikea aika arvioida vakavaraisuuskehikon 
uudistuksen vaikutuksia. Sen aika tulee, kun sykli on 
lähtenyt nousuun. Mielenkiintoista on seurata eri taho-
jen mielipiteitä. Työeläkejärjestelmän insentiivit eli asia-
kashyvitykset ovat olleet yhtenä tutkijoiden kiinnostuk-
sen kohteena. Vakavaraisuuskehikkoa uudistettaessa 
niiden suuruutta rajoitettiin. Näin toimimalla mielestäni 
vähennetään alan keskinäistä kilpailua asiakkaista. Elä-
kejärjestelmä näyttää asiakkaan näkökulmasta saman-
laiselta kuin pankkisektori 80-luvulla. Jos vakavaraisuus-
kehitystä tarkastelee suhdannehuipun vuoden 1999 ja 
30.6.2008 väliseltä ajalta, vakavaraisuuden muutos on 
laskenut huonoimmin menestyneessä eläkeyhtiössä 
19 prosenttia ja parhaimmassa vain 4,2 prosenttia. Täl-
lä ei kuitenkaan ole 
ollut merkittävää vai-
kutusta asiakkaiden 
siirtymiseen yhtiöstä 
toiseen. Puhutaan kil-
pailusta, jota ei aidos-
ti ole. Laitosten johto 
on halunnut ottaa 
isännän roolin.

Elämme siis mielen-
kiintoisia aikoja. 

Kaunista syksyä 
lukijoillemme!
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Sosiaali- ja terveysministeriö on 
saanut viime vuosina kokemusta 
kokonaisuudistuksista mm. vakuu-
tusyhtiölain ja liikennevakuutusta 
koskevan lainsäädännön yhteydes-
sä. Ne vaativat vuosien työn. Jos li-
säeläkkeitä koskevaan hankkeeseen 
olisi yhdistetty eläkesäätiö- ja vakuu-
tuskassalainsäädännön kokonaisuu-
distus, olisi lisäeläkelainsäädännön 
valmistumista jouduttu odottele-
maan vuosia, sanoo Pukkila. 

Maksuperusteinen lisäeläkejär-
jestelmä on ollut henkivakuutusyh-
tiöiden yksinoikeus ryhmäeläkeva-
kuutuksina. Nyt kenttä avautuu ja 
muuttuu eläkesäätiöiden ja -kasso-
jen tullessa mukaan.  Pukkila uskoo, 
että uusi järjestelmä tuo lisää kil-
pailua eri vakuutuslaitosten välille. 
Hän ei vielä ole aivan varma, onko 
maksuperusteiseen lisäeläkejärjes-
telmään runsaasti vetoa, sen näyttää 
aika. Toisaalta osaavasta työvoimas-
ta kilpaillaan tulevaisuudessa entis-
tä enemmän, joten lisäeläkejärjes-
telmä saattaa olla käyttökelpoinen 
kilpailuetu. Pukkila näkee vuoden 
vaihteessa eläkepaketin kompakti-
na kokonaisuutena. – Se saattaa olla 
alku, mutta uudistus ei ratkaise kaik-
kia ongelmia, Pukkila muistuttaa.

Kokonaisuudistus oli aikatau-

STM:n ylijohtaja Tarmo Pukkila lisäeläkejärjestelyistä:

Toivottavasti kentälle 
syntyy nyt vipinää!

Maksuperusteisten lisäeläkejärjestelyjen mahdollistaminen eläkesäätiöissä ja -kassoissa 
on kentällä odotettu uudistus. Se on parhaillaan oikeusministeriössä laintarkastuksessa 
ja muutoksen on tarkoitus astua voimaan ensi vuoden alussa. Ohjausryhmä, jossa on 
ollut mukana edustajia ministeriöstä, valvonnasta, ja työmarkkinajärjestöistä, oli hieman 
kaksiääninen, sillä osa toimikunnasta olisi halunnut toteuttaa laajan kokonaisuudistuksen 
osana uudistusta. 

lusyistä sula mahdottomuus. Sel-
laiseen uudistukseen olisi liittynyt 
myös yhtiöoikeudellisia ja perus-
tuslaillisia ongelmia. – Lausunnoista 
päätellen lisäeläkejärjestelmämuu-
toksen kohdalla nopeaa aikataulua 
pidettiin tärkeänä. 

Nakertaako uudistus pohjaa työ-
eläkejärjestelmältä? – Ei, sanoo Puk-
kila. Lisäeläkkeet tulevat olemaan 
vapaaehtoisia ja perusturvaa täy-
dentäviä. Ongelmana voidaan pitää 
sitä, kuka kantaa maksuperusteisissa 
järjestelmissä riskit. Osoitekin löytyy 
helposti: se on tuleva lisäeläkeläinen. 
Toisaalta täytyy ottaa huomioon, 
että työeläkkeiden perustana on 
lakisääteinen järjestelmä. Työnan-
tajalle säätiöiden ja kassojen lisä-
eläkejärjestelmä on edullinen tapa 
hoitaa lisäeläkkeitä.  Näin eläkkeiden 
hoitokuluissa voidaan säästää mer-
kittävästi.

– Miksi säätiöt ja kassat eivät sitten 
ole olleet jo nyt kilpailukykyisiä ja 
haluttu vaihtoehto? Miksi uusia sää-
tiöitä ja kassoja ei ole syntynyt kuin 
sieniä sateella? Siihen on Pukkilan 
mielestä monta syytä. Yritysten pää-
tehtävä ei ole sosiaalipolitiikka, vaan 
ne keskittyvät päätoimialaansa. Jos 
organisaatio on jo valmiina, oma 
säätiö tai kassa on helppo vaihtoeh-

to. Uusi lainsäädäntö tuo mukanaan 
uudenlaisia tekijöitä ja lisää säätiöi-
den ja kassojen kilpailukykyä. Toi-
vottavasti kentälle syntyy nyt uutta 
vipinää!

Tarmo Pukkila uskoo, että muutok-
sessa edetään aikataulun mukaan. – 
Ymmärrän, että nyt halutaan toimia 
ripeästi! hän sanoo.

Sijoitusuudistuksella hillitään 
työeläkemaksuja

Keskeinen syy viime vuonna voi-
maan tulleen sijoitusuudistuksen 
synnylle oli halu hillitä työeläkemak-
sujen nousupainetta. Aiemmin pää-
paino eläkevakuuttajien sijoituksissa 
oli takaisinlainauksessa, joka oli käy-
tännössä riskitöntä toimintaa eläke-
yhtiöiden kannalta. Selvää on, että 
takaisinlainaukseenkin liittyy riskejä. 
Edellisen kerran 90-luvun puolivälin 
jälkeen uudistetut sijoitussäädökset 
olivat voimassa  kymmenen vuotta 
ja maailma on senkin jälkeen  muut-
tunut merkittävästi. Vuoden 2007 
uudistuksella tavoitellaan kasvavia 
sijoitustuottoja. Niiden tavoittelu 
edellytti riskin kasvattamista edel-
leen. Nousukausi 90-luvun lopulla 
toi hyvän mahdollisuuden perustaa 
puskureita sijoitusten heilahteluja 

Teksti ja kuva: Kirsti Tonttila
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– Työnantajalle säätiöiden ja kassojen lisäeläkejärjestelmä on edullinen tapa hoitaa lisäeläk-

keitä, muistuttaa Tarmo Pukkila. 

ajatellen. Edellinen alamäki alkoi 
vuonna 2000 ja kesti kolme vuotta 
– maaliskuuhun 2003. Jo silloin heik-
kona aikana testattiin vuoden 1997 
uudistuksen vaikutuksia. – Jos riskiä 
kasvatetaan, ei tuottokäyrä voi aina 
olla ylöspäin. Täytyy sietää myös 
notkahduksia! Parhaillaan on me-
nossa jälleen sellainen vaihe.

Täytyykö nyt olla huolissaan? – Se 
on myös luonnekysymys, Pukkila 
sanoo. – Meidän tehtävänä minis-
teriössä ei ole valvoa kenttää, mut-
ta varmasti on nyt oltava erityisen 
tarkkana. Tilanne ei mielestäni ole 
erityisen huolestuttava juuri nyt. Eri 
asia on, jos talouden alamäki ja kan-
sainvälinen finanssikriisi jatkuu ja 
kenties vielä pahenee. Tällä hetkellä 
markkinoista seurannut kokonais-
eläkerahaston arvon alenema on 4-6 
miljardia euroa. Se on sinänsä paljon, 
Pukkila sanoo. Pudotus on tässä vai-
heessa pääasiassa kirjanpidollista. 
Mistään lopullisesta menetyksestä 
ei ainakaan vielä tässä vaiheessa ole 
kysymys. 

Pankkisektorin myllerrys huoles-
tuttaa Pukkilaa. Erityisesti suuret 
pankit ovat hänen mukaansa olleet 
too big to fail, joten viime kädessä 
veronmaksaja maksaa viulut. – Voi-
tot on privatisoitu, mutta tappiot 
kansallistettu! Pukkila ärähtää. Viime 
aikojen kokemukset antavat viittei-
tä siitä, että tässä suhteessa muutos 
saattaa olla meneillään; isokin pank-
ki voi kaatua. Eläkevarojen sijoitta-
minen hedge-rahastoihin arveluttaa 
myös Pukkilaa. Ne ovat suurelta osin 
valvonnan ulottumattomissa. Ne 
eivät ole läpinäkyviä. Kansalaisilla 
ei oli mahdollisuuksia nähdä miten 
julkisia eläkevaroja sijoitetaan, Tilan-
netta voidaan pitää eläkejärjestel-
män kannalta kyseenalaisena, sanoo 
Pukkila.

Pankkivalvonta tähtää finanssi-
markkinoiden vakauden tukemi-
seen. Vakuutusvalvonnan keskeisin 
tavoite on puolestaan kaikkialla maa-
ilmassa vakuutettujen etujen turvaa-
minen, Pukkila painottaa

 – Olin viime vuosikymmenellä 
mukana selvittämässä kuuden va-
kuutusyhtiön konkursseja. Vakuutus-

lainsäädäntö ei tähtää konkurssien 
estämiseen, mutta tärkeää on, että 
vakuutetun edut kyettäisiin turvaa-
maan konkurssista huolimatta. Hen-
ki-Kansan konkurssin selvittely kesti 
12 vuotta, mutta lopulta vakuutetut 
saivat rahansa. Yksi opetus on, että 
valvojan täytyy olla jatkuvasti kiin-
nostunut maailmalta tulevista erilai-
sista heikoista signaaleista, valvojan 
on oltava alati hereillä ja valvonnan 
tarpeeksi ajoissa liikkeellä, sanoo 
Pukkila. Ei riitä, että maailman menoa 
yrittää tulkita pelkästään julkisten 
tiedotusvälineiden perusteella. Val-
vojalla on oltava käytössään osaava 
tutkijajoukko, Pukkila tähdentää.

Pankkipuolen talletussuojaa vas-
taava järjestelmä pitäisi ulottaa myös 
vakuutuspuolelle. Pukkila  korostaa 
yhteisvastuujärjestelmien merkitys-
tä vakuutettujen kannalta. – EU:ssa 
mietitään parhaillaan takuujärjestel-
mädirektiiviä, tietää Pukkila. Suomes-
sahan takuujärjestelmät koskevat 
kaikkia lakisääteisiä vakuutuslajeja. 
Eläkerahastoissa maailmanlaajuises-
ti on Pukkilan mukaan rahaa luok-
kaa 15 000-20 000 miljardia dollaria 
vastaavat varat. Yksin USA:ssa potti 
on noin 5000 miljardia. Rahastoissa 

on paljon osakkeita, joten se tekee 
niistä riskialttiita. Noin vuoden 2015 
jälkeen niistä virtaa ennusteen mu-
kaan enemmän rahaa ulos kuin tu-
lee sisään. Kansa ikääntyy niin meillä 
kuin muuallakin. Avainkysymys on, 
milloin ja millä hinnalla osakkeet ja 
muu varallisuus myydään.  Aika näyt-
tää, miten kakun jakamisessa käy.

Kiina-ilmiö puhuttaa

Koko työeläkejärjestelmän kannalta 
avainkysymyksiä on ns. Kiina-ilmiö, 
josta viime aikoina on oltu aika hil-
jaa. Koko työeläkejärjestelmä seisoo 
tai kaatuu sen mukaan, onko Suo-
messa tulevaisuudessa työpaikkoja 
vai ei. Eläkevaroilla pitäisi Pukkilan 
mukaan tukea uusien työpaikkojen 
luomista. –Ja sehän on eläkevarojen 
yksi tuottoisimpia sijoitusmuotoja 
esimerkiksi USA:ssa, Pukkila muistut-
taa.

Kansainvälistyminen, Suomen pi-
täminen houkuttelevana myös opin-
tovuosien jälkeen, aivotuonti, ovat 
tärkeitä kilpailukeinoja. Jos eläke-
järjestelmällä voimme tätä jotenkin 
auttaa, siihen kannattaa panostaa, 
sanoo Pukkila.
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Kurssiheilahteluja pitää s

Eläkevakuuttajien tilanne ei ole lain-
kaan niin dramaattinen kuin lukujen 
perusteella on päätelty. On jäänyt 
huomaamatta, että eläkevarojen 
lasku ei johdu pelkästään osakkei-
den hintojen reippaasta laskusta.  
Samanaikaisesti joukkovelkakirjat 
ovat kääntyneet tappiolle ja korot 
ovat nousseet. Mutta eläkevakuut-
tajien sijoitukset ovat tuottaneet 
paremmin kuin pitkän tähtäyksen 
tavoitetaso, Esa Swanljung muistut-
taa.

Viime vuoden alusta voimaan tul-
leen työeläkelaitosten sijoitussään-
telyn uudistuksen keskeisenä ta-
voitteena oli lisätä työeläkelaitosten 
mahdollisuuksia sijoitustuottojen 

kasvattamiseen ja siten alentaa vas-
taisuudessa tarvetta työeläkemak-
sujen korotuksiin. Samalla hyväk-
syttiin työeläkelaitosten sijoituksiin 
liittyvä yleinen riskitason nousu.

Nyt uudistus, johon vaikuttaa vah-
vasti maailmanmarkkinatilanne ja 
osakkeiden arvonlasku, on saanut 
mediassa paljon kritiikkiä ja riskin-
oton kasvusta ollaan huolissaan.

– Onhan lasku ollut kovaa, mutta 
ei eläkevakuuttajilla ole mitään hä-
tää. Tilanne on hallinnassa. Pitkällä 
aikavälillä työeläkkeiden realistinen 
tuotto-odotus on neljä prosenttia ja 
tällä hetkellä mennään 4,5 prosen-
tissa. Noususuhdannetta odotettiin 
viimeksikin pitkään eikä kukaan 

pysty sanomaan, koska se taas alkaa. 
Viimeksi se alkoi maaliskuussa 2003, 
muistuttaa Esa Swanljung.

– Maailman talousnäkymät ovat 
nyt kyllä synkät.  Jos pystyisin ennus-
tamaan sen pohjan ja taitekohdan, 
olisinkin sijoittaja enkä tällä pallilla, 
Swanljung nauraa. - Täytyy muistaa, 
että osakekurssit kulkevat aina etu-
ajassa. Kurssit nousevat ennen reaa-
linousun alkua ja vastaavasti laske-
vat ennen varsinaisen laskukauden 
alkua.  Vuonna 2007 voimaan tullut 
sijoitusuudistus toi mukanaan huo-
mattavasti paremman mallin kuin 
sen edeltäjä oli. Nyt ollaan oikealla 
asialla. Jos voimassa on järjestelmä, 
jossa riskinottoa rajoitetaan, ei voida 
odottaa parhaita mahdollisia tuot-
toja pitkällä aikavälillä, sanoo Swan-
ljung. Tämä uudistus oli Swanljugin 
mielestä ainoa tapa, jolla pystytään 
eläkkeitä leikkaamatta ja työeläke-
maksuja korottamatta yli kipupis-
teen selviytymään velvoitteista.

Tiedotusvälineet ovat kritisoineet 
eläkevakuuttajien riskinottoa.  Asi-
oita täytyy kuitenkin tarkastella pit-
källä tähtäimellä ja kurssiheilahtelu-
ja tulee sietää. Valittavana on myös 
riskisijoituksia, hedge-rahastoja. En 
pidä niitä välttämättä sijoitusviida-
kon peikkoina, sanoo Swanljung. 
Ne ovat tuottaneet yleensä muita 
sijoituksia paremmin ja vielä tämän 
vuoden ensimmäisellä neljännek-
sellä osakkeita paremmin. Nyt ne 
ovat samassa kierteessä kuin osak-
keet.

Yksityisalojen työeläkesijoitusten keskituotto vuosittain ja 
yksityisalojen sitoutuneen pääoman keskituotto, (%/ v) 

ajanjaksolla 1997-2008/6

Esa Swanljung:
Työeläkevakuuttajat TELAn toimitusjohtaja 
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ä sietää

Erilaisuus voimavara

Säätiöiden ja kassojen perusallokaa-
tio on lähestynyt muita eläkesijoit-
tajia. Ne ovat myyneet kiinteistöjään 
ja panostaneet varmoihin tuottoi-
hin. Mutta eroja ja valinnanvaraa 
löytyy kuitenkin vielä runsaasti.

– Pidän hyvänä, että meillä on 
erilaisia salkun rakentajia ja kentäl-
lä enemmän toimijoita. Säätiöitä ja 
kassoja tarvitaan. Harventuminen 
säätiökentällä viime vuosina johtuu 
siitä, että yritykset keskittyvät yhä 
enemmän ydinosaamiseen. Kysy-
mys ei ole siis siitä, että oltaisiin epä-
onnistuttu, sanoo Swanljung. 

Alalta siirtyy lähivuosina eläk-
keelle suuri joukko rautaisia osaajia. 
– Mutta kyllä aukko aina täyttyy. Uu-
sia ja hyviä nuoria tulee tilalle, uskoo 
Swanljung.

Pyydän Esa Swanljungia katso-
maan lähitulevaisuuteen. – Se on 
erittäin haastava. Syksy ja talvi näyt-
tävät mitä tapahtuu. Korot varmasti 
laskevat, mutta eivät vielä tänä syk-
synä. Varovaisuus on nyt suuri. Pank-
kirahoituksen kallistuminen huoles-
tuttaa, mutta toisaalta USA:n uutiset 
ovat viime aikoina olleet hyviä. Saa 
nähdä, kuinka pitkälle ne kantavat!

Eläkevakuuttajien tilanne on 
kuitenkin vakaa. Järjestelmällä on 
vankka poliittinen tuki. Kysymys 
kuuluukin, ovatko eläketaso ja in-
deksikorotus riittäviä? Jos ei, täy-
tyy korotuksille löytyä maksaja. 
Lasketaanko eläketasoa alkupääs-

tä vai nostetaanko eläkemaksuja, 
tehdäänkö nuorille eläkeleikkaus? 
Uskon, että meillä on pian nuorten 
kapina. He eivät suostu maksajiksi. 
Olemme aika tasapainoisessa ti-
lanteessa, elinaikakertoimen takia 
eläke pienenee, mutta koska eläke-
palkka on suurempi, se euromääräi-
sesti nousee.

Eläkeläisten painostusvoima 
kasvaa

Politiikassa eläkeläiset nousevat fo-
cukseen. Nousu tapahtuu kuitenkin 
aina jonkun toisen ryhmän kustan-
nuksella. Nyt se tapahtuu lapsiper-
heiden kustannuksella.  

– Pitäisi myös huolehtia siitä, että 
syntyvyys kasvaa. Suurena apuna tä-
hän on työperäisen maahanmuuton 
lisääntyminen. Tavoitteena on ollut 
vuositasolla 10 000 maahanmuut-
tajaa. Viime vuonna heitä oli 13 000
ja nyt jo näyttää siltä, että vuoden 
loppuun mennessä maahanmuut-
tajia on  15 000. Maahanmuuttajat 
ovat nuoria ja sopeutuvat yleensä 
oloihimme. – Heillä on väestön ra-
kenteeseemme positiivinen vaiku-
tus, kunhan huolehdimme, että he 
sopeutuvat maahamme ja tekevät 
töitä! Maahanmuuttajat ovat meil-
le tärkeä voimavara tulevaisuuden 
eläkkeenmaksajina, muistuttaa 
Swanljung.

–  Kohta meillä on nuorten kapina, jos vaadimme eläketasoltamme vielä enemmän. He eivät 

suostu maksajiksi. Maksumiehen täytyy löytyä jostain muualta, sanoo Esa Swanljung.

Teksti ja kuva: Kirsti Tonttila
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Maksuperusteisen lisäeläketurvan
järjestäminen eläkesäätiöissä
ja eläkekassoissa

Hankkeen aikataulu

Monen vuoden odottelun jälkeen mahdollisuus hoitaa 
myös maksuperusteista lisäeläketurvaa eläkesäätiöissä 
ja eläkekassoissa näyttää vihdoin toteutuvan. Saamam-
me tiedon mukaan hanke on nyt edennyt niin pitkälle, 
että asiaa koskeva hallituksen esitys on tarkoitus antaa 
eduskunnalle lähiviikkojen aikana. Tavoitteena on, että 
uusi lainsäädäntö tulisi voimaan vuoden 2009 alusta. 

Maksuperusteisen lisäeläketurvan pääpiirteet

Puhdas maksuperusteinen lisäeläketurva on sinänsä 
suhteellisen yksinkertainen. Etuudet kertyvät työnanta-
jan ja vakuutettujen suorittamista vakuutusmaksuista ja 
niille kertyneistä tuotoista vähennettynä hoitokustan-
nuksilla. Työnantajalla ja vakuutetuilla ei ole velvollisuut-
ta myöhemmin suorittaa lisämaksuja. Etuuksia ei yhteen 
soviteta muiden eläkkeiden ja korvausten kanssa. 

Maksuperusteisen lisäeläketurvan hoitaminen 
eläkesäätiöissä ja eläkekassoissa 

Maksuperusteista lisäeläketurvaa voitaisiin hoitaa pe-
rustettavassa A-eläkesäätiössä ja A-eläkekassassa. Mai-
nittu lisäeläketurva voitaisiin myös lisätä jo toiminnassa 
olevaan A-eläkesäätiöön ja A-eläkekassaan. Maksupe-
rusteista lisäeläketurvaa ei sen sijaan voitaisi hoitaa AB-
eläkesäätiössä tai AB-eläkekassassa. Perustettavassa A-
eläkesäätiössä tai A-eläkekassassa ei tarvitse olla tiettyä 
määrää vakuutettuja vaan riittävää on, että eläkesääti-
össä tai eläkekassassa on niin paljon vakuutettuja, että 
hallinto toimii.

Jäsenyys maksuperusteista lisäeläketurvaa 
hoitavassa eläkesäätiössä ja eläkekassassa

Jäsenyys maksuperusteista lisäeläketurvaa hoitavassa 
A-eläkesäätiössä ja A-eläkekassassa on vapaaehtoinen. 

Eläkesäätiöön tai eläkekassaan liittynyt työntekijä voi 
erota siitä. Ei myöskään ole estettä sille, että eläkesää-
tiöstä tai eläkekassasta eronnut työntekijä myöhemmin 
uudestaan liittyy  eläkesäätiön tai eläkekassan jäseneksi. 

Mallisääntöjen laatiminen 

Eläkesäätiöitä ja eläkekassoja koskevan lainsäädännön 
muuttamiseen liittyy yleensä eläkekassan ja eläkesää-
tiön sääntöjen muuttaminen. Helpottaakseen sääntö-
jen muuttamista yhdistys on laatinut mallisääntöjä ja 
myös tällä kertaa olemme jo aloittaneet mallisääntöjen 
laatimisen. Mallisäännöt on tarkoitus laatia ”puhdasta” 
maksuperusteista lisäeläketurvaa varten. On kuitenkin 
selvää, että sääntöihin voidaan myös ottaa ns. hybri-
dimääräyksiä, so. etuusperusteisen lisäeläketurvan ja 
maksuperusteisen lisäeläketurvan yhdistelmiä koskevia 
määräyksiä. 

Mallisääntöjen laatimisessa olemme lähteneet siitä, 
että maksuperusteisen lisäeläketurvan etuuksiin kuu-
luisi ensinnäkin määräaikainen vanhuuseläke. Eläkeikä 
olisi 60 ja 65 vuoden välillä. Määräaikainen vanhuuselä-
ke myönnettäisiin siihen saakka, kun henkilö täyttää 
esimerkiksi 70/75/80/85 vuotta. Etuuksiin kuuluisi myös 
työkyvyttömyyseläke kertakorvauksena. Se suoritettai-
siin henkilölle, jolle on myönnetty lakisääteinen työky-
vyttömyyseläke. Kertakorvaukseen voidaan verotukses-
sa toimittaa tulontasaus; kertakorvaus voidaan tasata 
enintään viidelle vuodelle. Etuuksiin kuuluisi edelleen 
kuolemantapauskorvaus, joka suoritettaisiin vakuute-
tun/eläkkeensaajan edunsaajille. Lähiomaisille kuole-
mantapauskorvaus on tuloverotuksessa verovapaa va-
kuutuskorvaus. Perintöverotuksessa verovapaa osuus 
on kullekin edunsaajalle 35 000 euroa. Lesken verova-
paa osuus voi olla edellä mainittua suurempikin. Vaik-
kakin pelkästään edellä mainitut etuudet tai osa niistä 
otettaisiin mallisääntöihin, niin mikään ei kuitenkaan 
estä sitä, että työkyvyttömyyseläkkeen kertakorvauksen 
tilalle otetaan sääntöihin perinteinen työkyvyttömyys-
eläke ja kuolemantapauskorvauksen tilalle perinteinen 

Teksti: Folke Bergström 
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perhe-eläke sekä hautausavustus. Sääntöihin voidaan 
luonnollisesti ottaa myös muita etuuksia. 

Eläkesäätiössä ja eläkekassassa tulisi olla selvitys kunkin 
vakuutetun ja eläkkeensaajan osuudesta eläkesäätiön 
ja eläkekassan varoista. Tarkoituksena on, että tämä 
osuus tulee kokonaisuudessaan vakuutetun, eläkkeen-
saajan tai hänen edunsaajiensa hyväksi.

Vapaakirjaoikeus  

Mallisäännöissä vapaakirjaoikeus syntyisi ilman odo-
tus- tai karenssiaikoja. Sääntöihin voidaan, kuten etuus-
perusteisessa lisäeläketurvassa, ottaa odotus- ja karens-
siaikoja koskevia määräyksiä. Vakuutetuilla on kuitenkin 
aina oikeus suorittamiaan vakuutusmaksuja vastaavaan 
vapaakirjaan. 

Euroopan unionissa on jo pitkään ollut vireillä vapaakir-
joja koskeva direktiiviehdotus. Sen mukaan vapaakirjan 
muodostaminen olisi tiettyjen karenssiaikojen täytty-
essä pakollinen. Laajoista neuvotteluista huolimatta 
direktiivin säännöksistä ei ole päästy yksimielisyyteen. 
Direktiivin sisältö ja voimaantuloajankohta ovat näin ol-
len tällä hetkellä avoinna. Selvennykseksi todettakoon, 
että direktiiviehdotuksessa on jo pitkään ollut artikla, 
jonka mukaan ne lisäeläkejärjestelyt, jotka on suljettu 
ennen direktiivin voimaantuloa, jäisivät direktiivin so-
veltamisalan ulkopuolelle. Tästä artiklasta ei ole ollut 
erimielisyyttä. Näin ollen useimmat etuusperusteiset 
lisäeläkejärjestelyt eläkesäätiöissä ja eläkekassoissa jäi-
sivät direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle.  

Verotus

Veroasiat ovat oleellisia järjestettäessä maksuperus-
teista lisäeläketurvaa. Eläkesäätiössä ja eläkekassassa 
hoidettu lisäeläketurva on – olkoon sitten kyse maksu-
perusteisesta tai etuusperusteisesta lisäeläketurvasta 
taikka niiden yhdistelmistä – aina kollektiivinen. Työn-
antajan vapaaehtoista lisäeläketurvaa hoitaville eläke-
säätiölle ja eläkekassalle suorittamat vakuutusmaksut 
ovat vähennyskelpoisia tämän verotuksessa. Työnan-
tajan suorittamia vakuutusmaksuja ei myöskään lueta 
työntekijöiden veronalaiseksi tuloksi. Työntekijöiden 
eläkesäätiölle ja eläkekassalle suorittamien vakuutus-
maksujen vähennyskelpoisuus verotuksessa edellyttää, 
että eläkeikä on vähintään 60 vuotta ja että työnantaja 
suorittaa vähintään yhtä paljon vakuutusmaksuja kuin 
vakuutetut. Vakuutetut saavat verotuksessa vähentää 
vakuutusmaksuja enintään viisi (5) prosenttia palkasta, 
mutta kuitenkin enintään 5 000 euroa vuodessa. Eläk-
keet verotetaan ansiotulona. 

Eläkekassojen ja eläkesäätiöiden hallinto ym.

Maksuperusteista lisäeläketurvaa hoitavien eläkesääti-
öiden hallintoon ym. sovellettaisiin laajasti eläkesäätiö-
lakia. Eläkekassojen hallintoon ym. sovellettaisiin vas-
taavasti vakuutuskassalakia. 
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Vakuutusvalvontavirasto on selvittä-

nyt vuoden 2007 alussa voimaan tul-

leen sijoitusuudistuksen vaikutuksia 

työeläkelaitosten sijoitusjakaumaan 

ja uuden riskiryhmittelyn vaikutuksia 

vakavaraisuusrajoihin. Lisäksi selvityk-

sessä tarkasteltiin uusien säännösten 

mukanaan tuomia rakenteellisia muu-

toksia ja säännösten soveltamisessa 

aiheutuneita ongelmia. Suurimmaksi 

ongelmaksi nousi  ns. hedge-rahasto-

jen todellisten riskiluokitusten selvit-

täminen. 

Selvitys vuoden 2007 sijoitusuudis-

tuksen vaikutuksista tehtiin vuoden 

2007 lopun tilanteesta. Ts. sijoitusuu-

distus oli ollut voimassa vasta vuoden. 

Selvityksen mukaan joukkovelkakirjo-

jen osuus sijoituksissa oli laskenut ja 

osakkeiden sekä hedge-rahastojen 

osuus kasvanut. – Uudistuksen tarkoi-

tuksena olikin mahdollistaa riskitason 

nostaminen korkeampien sijoitus-

tuottojen tavoittelemiseksi ja työelä-

kemaksujen korotuspaineen hillitse-

miseksi, Hely Salomaa toteaa.

Salomaan mielestä on periaattees-

sa hyvä, että eläkelaitosten vakava-

raisuusrajan laskemiseksi sijoitukset 

luokitellaan nyt todellisten riskien 

mukaan. Ongelmana on kuitenkin joi-

denkin sijoitustyyppien todellisen ris-

kitason määritys. 

Haasteita on Salomaan mukaan eri-

tyisesti hedge-rahastojen luokittelus-

sa, jotta niiden riskit osataan arvioida 

mahdollisimman oikein. Todellisen 

riskin mukainen luokittelu on tällä 

hetkellä varsin ongelmallista. Ongel-

mat johtuvat mm. rahastojen läpinä-

kyvyyden puutteesta.

Vakavaraisuusrajat olivat vuoden 

2007 lopussa työeläkevakuutusyhti-

öillä keskimäärin 14,6 % ja eläkesää-

tiöillä ja kassoilla keskimäärin 12,0 %. 

Uudistuksen myötä lain mukainen 

sijoitusten riskiluokituksen perusteel-

la määräytyvä toimintapääomavaa-

timus aleni sijoitusten oikeudellisen 

luokittelun perusteella laskettuun 

vaatimukseen nähden lähes 20:llä työ-

eläkelaitoksella. Keskimäärin toimin-

tapääomavaatimuksen aleneminen 

oli 7,1 %. Suurimmillaan alentuminen 

oli 20 prosenttia ja noin puolella työ-

eläkevakuuttajista alle viisi prosenttia. 

– Oikealla luokittelulla on siis merkit-

tävä vaikutus vakavaraisuusrajaan ja 

yhtiön vakavaraisuusasemaan, muis-

tuttaa Salomaa. 

Sijoitusmarkkinoiden  tilanne 
haasteellinen

Hely Salomaa on myös huolissaan 

rahoitusmarkkinoiden kehityksestä 

ja osakekurssien reippaasta laskusta. 

Eläkevakuuttajien toimintapääomat 

ovat nopeasti huventuneet. Vakava-

raisuusasemaa on kuitenkin korjan-

nut mm. heinäkuun alussa voimaan 

tullut tuottovaatimuksen lasku, joka 

alensi vakavaraisuusvaatimusta.

Eläkevakuuttajien vakavaraisuus oli 

kesäkuun lopun lukujen perusteella 

arvioituna Salomaan mielestä koh-

tuullisella tasolla. Tällä hetkellä myös 

VVV:ssa nähdään suurta epävarmuut-

ta sijoitusmarkkinoiden kehityksessä 

ja odotetaan, mihin suuntaan lähde-

tään.

Niin sijoitusmarkkinat kuin eläkevakuuttajien valvontakenttäkin elävät mullistavia aikoja. 

VVV:n ylijohtaja Hely Salomaa ei kuitenkaan ole huolissaan eläkevakuuttajien sijoitustuotois-

ta ja vakavaraisuudesta.

Vakavaraisuusjärjestelmä on raken-

nettu niin, että se ottaa ainakin jos-

sain määrin huomioon markkinoiden 

kehityksen. Vastuuvelassa osaketuot-

tosidonnainen osa reagoi osakemark-

kinoiden vaihteluihin ja puskuroi niitä 

osaksi.  Lakisääteisesti vaadittavien 

riskipuskurien vähimmäistasot on 

mitoitettu turvaavasti. – Mutta eläke-

vakuuttajilla on kyllä nyt todella haas-

teellinen toimintaympäristö!

Yleisesti ottaen Hely Salomaata 

huolestuttaa maailmantalouden ti-

lanne, mutta akuuttia hätää hän ei 

vielä näe vakuutuskentällä.

Finanssivalvonta vuoden alusta

Rahoitustarkastus ja Vakuutusval-

vontavirasto ovat ensi vuoden alus-

ta yhdistymässä Finanssivalvonnaksi. 

Hallituksen esitys on parhaillaan 

eduskunnan käsittelyssä. RATA:n ta-

voin tuleva Finanssivalvonta tulee 

toimimaan Suomen Pankin yhteydes-

sä.  Finanssivalvonnan johtokuntaan 

valitaan viisi jäsentä. Johtokunnan 

valitsee pankkivaltuusto ja se valitsee 

uuden johtokunnan esityksestä viras-

tolle johtajan. Eläkevakuuttajat siirty-

vät siis vuoden vaihteessa Finanssi-

valvonnan valvontaan.  Hely Salomaa 

ei halua spekuloida  henkilövalintoja 

eikä viraston tulevaisuutta. – Uusi joh-

to päättää siitä aikanaan, hän toteaa.

VVV:n ylijohtaja Hely Salomaa:
Teksti ja kuva: Kirsti Tonttila
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AJANKOHTAISTA

Maksuperusteinen lisäeläketurva eläkesäätiöissä ja 
eläkekassoissa
STM on virkamiestyönä laatinut hallituksen esityksen 
luonnoksen maksuperusteisten lisäeläkkeiden järjes-
tämiseksi eläkesäätiöissä ja eläkekassoissa. Hallituksen 
esityksen luonnokseen annetuissa lausunnoissa pää-
osin puollettiin esityksen antamista ja esitystä pidettiin 
tärkeänä. STM:n odotetaan antavan hallituksen esityk-
sen eduskunnalle syys-lokakuun vaihteessa. Uuden 
lainsäädännön olisi tarkoitus tulla voimaan 1.1.2009 
alkaen. Eläkesäätiöyhdistyksen mallisääntötyöryhmä 
on kokoontunut valmistelemaan mallisäännöt maksu-
perusteisen lisäeläketurvan järjestämistä varten.

Vakuutusyhtiölainsäädännön kokonaisuudistus 
Tasavallan presidentti vahvisti 18.7.2008 uuden vakuu-
tusyhtiölain (HE 13/2008). Vakuutusyhtiölain ja työ-
eläkevakuutusyhtiölain muutokset tulevat voimaan 
1.10.2008.

Finanssivalvonnan perustaminen ja valvontamaksujen 
uudistaminen
Hallituksen esitys (HE 66/2008) Finanssivalvonnasta ja 
eräiksi muihin siihen liittyviksi laeiksi on sosiaali- ja ter-
veysvaliokunnan lausunnon 12.6.2008 valmistumisen 
jälkeen lähetetty talousvaliokuntaan sen asiantuntija-
kuulemista varten.

Sosiaali- ja terveysministeriön ehdotukset 
indeksitarkistuksista vuodelle 2009
Talousarvioesityksessään 1.8.2008 STM ehdottaa uu-
deksi työeläkeindeksiluvuksi 2258 (2178), mikä mer-
kitsisi 3,7 prosentin korotusta. Ehdotus uudeksi palk-
kakertoimeksi on 1,187 (1,124), missä olisi nousua 5,6 
prosenttia aikaisempaan vuoteen. Työnantajien TyEL-
vakuutusmaksun ennakoidaan pysyvän ennallaan 16,8 
prosentissa. Työntekijöiden eläkevakuutusmaksuun 
ehdotetaan 0,2 prosenttiyksikön korotusta, jolloin alle 
53-vuotiaiden työntekijöiden eläkevakuutusmaksut 
olisivat 4,3 prosenttia ja 53-vuotta täyttäneiden työnte-
kijöiden eläkevakuutusmaksut 5,4 prosenttia palkasta. 
Tämä vastaa myös työmarkkinoiden keskusjärjestöjen 
sopimusta. STM:n budjettiehdotukset perustuvat kesä-
kuun alun tilanteeseen eivätkä ole vielä lopullisia.

Täydennyskerroin, osaketuottokerroin ja 
rahastoonsiirtovelvoite
Sosiaali- ja terveysministeriö vahvisti täydennyskertoi-
men arvoksi 1,58 prosenttia 1.7.-31.12.2008 väliseksi 
ajaksi. Rahastoonsiirtovelvoitteen vuotuinen kokonais-
määrä muodostuu kiinteästä rahastokorosta 3,0 pro-
senttia, täydennyskertoimesta ja osaketuottokertoimen 
yhteismäärästä. Osaketuottokerroin lasketaan kunkin 
kalenterivuoden lopussa eläkelaitosten keskimääräis-
ten osaketuottojen perusteella. Jos osaketuotot ovat 
negatiivisia, osaketuottokerroin vähentää vastuuvelan 
määrää.

Eläkelaitosten vakavaraisuustietojen perusteella ti-
lanteesta 30.9.2008 lasketaan täydennyskerroin en-
simmäiselle puolivuotisjaksolle 2009. Edellisestä las-
kentahetkestä 31.3.2008 heikentynyt eläkelaitosten 
vakavaraisuus alentaa täydennyskertoimen arvoa ja 
eläkelaitosten vakavaraisuusrajoja.

Vakuutusvalvontaviraston selvitys sijoitussääntelyn 
uudistamisen vaikutuksista työeläkelaitosten 
sijoitustoimintaan
Vakuutusvalvontavirasto on sosiaali- ja terveysministe-
riön toimeksiannosta tehnyt selvityksen TyEL-eläkelai-
toksia koskevan 1.1.2007 voimaan tulleen sijoitusuudis-
tuksen vaikutuksista.

Selvityksessään Vakuutusvalvontavirasto kertoo nä-
kemyksiään sijoitusten luokittelusta erityisesti hedge 
fundien suhteen ja ehdotuksiaan lainsäädäntömuutok-
siksi.

Ismo Heinström
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Suomalaisen TyEL -järjestelmän lainmuutos vuonna 2
    sen vaikutus IFRS eläke-etuuksien v

IFRS eläke-etuuksien 
laskennan perusteita

Suomalaiset, julkisesti noteeratut yh-
tiöt ovat vuodesta 2005 lähtien laa-
tineet IFRSn (International Financial 
Reporting Standard) mukaisen tilin-
päätöksen. Tilinpäätöksen tarkoitus 
on tuottaa informaatiota yrityksen 
taloudellisesta asemasta, toiminnan 
tuloksesta ja taloudellisen aseman 
muutoksesta käyttäjien/ osakkeen-
omistajien päätöksentekoa varten. 
IFRS-laskelmat kuvaavat yrityksen 
vastuulla olevien velvoitteiden nyky-
arvoa sekä markkina-arvoista varalli-
suutta.

Työsuhde-etuuksista (”Employee Be-
nefits”), joihin myös eläke-etuudet 
kuuluvat, määritetään IAS 19- stan-
dardissa.  Eläkkeet kuuluvat luokkaan 
”työsuhteen päättymisen jälkeiset 
etuudet” ja ne jaetaan kahteen ryh-
mään: maksuperusteiset eli kiinteään 
eläkemaksuun perustuvat järjestel-
mät sekä etuusperusteiset eli kiinte-
ään etuustasoon perustuvat järjestel-
mät. Suomalainen TyEL on katsottu 
etuusperusteiseksi järjestelmäksi 
eläkesäätiöiden ja -kassojen osalta, 
koska näissä eläkelaitoksissa työn-
antaja vastaa varojen riittävyydestä. 
Yritykset raportoivat eläkesäätiössä 
tai -kassassa hoidetut vanhuus- ja 
työkyvyttömyyseläkevastuut etuus-
perusteisina ja vakuutusyhtiössä hoi-
detut maksuperusteisina. 

Etuusperusteisten järjestelmien osal-
ta IAS 19 edellyttää eläkevastuun 
arvostamista siten, että eläkevastuu 
kuvaa tulevien, maksettavista etuuk-

sista johtuvien kassavirtojen nykyar-
voa. Standardin mukaan laskennassa 
käytettävän diskonttokoron tulee 
perustua pitkän aikavälin hyvänlaa-
tuisten joukkovelkakirjalainojen tai 
obligaatioiden tuotto-oletukseen. 
Määräys kieltää osakkeiden tuotto-
oletuksen käyttämisen diskonttokor-
kona. Diskonttokorko määritetään 
vuosittain ja sen määrittää yritys itse. 
Eläkevastuu lasketaan henkilötasolla 
erikseen työsuhteessa olevista, eläk-
keensaajista ja vapaakirjan saaneista. 
Eläkejärjestelyyn kuuluville varoille 
määritellään pitkän aikavälin tuotto-
oletus, jonka mukaan vuosittainen 
varojen ennustettu määrä lasketaan. 
Tuotto-oletus perustuu järjestel-
mään kuuluvien varojen allokaati-
oon ja allokaatioluokkien mukaisiin 
odotustuottoihin.

TyELin perusteita ja 
muutos vuonna 2007

Suomalainen TyEL-järjestelmä on 
osittain rahastoiva, mikä tarkoittaa, 
että eläkkeessä on sekä rahastoitu 
osa että tasausosa. Eläkkeessä on 
rahastoitu osa, jos varat sen kustan-
tamiseen on kerätty ennakkoon. 
Nämä varat purkautuvat vasta elä-
kettä maksettaessa. Varat tasausosi-
en maksamiseen taas kerätään ja-
kojärjestelmän mukaisesti eläkkeen 
maksuvuonna työeläkemaksuilla. 
TyELissä rahastoidaan osittain van-
huus-, työkyvyttömyys- ja työttö-
myyseläkkeitä. Vanhuuseläkettä 
rahastoidaan ansioiden perusteella 
vuosittain, kun taas työkyvyttömyys- 
ja työttömyyseläkkeitä rahastoidaan 
vasta eläkkeen alkaessa. Yksittäisen 

eläkkeen rahastoidusta osasta vastaa 
kukin eläkelaitos siltä osin kuin se on 
kerännyt maksua eläkettä varten en-
nakkoon. Kukin eläkelaitos sijoittaa 
rahastoidut maksut itsenäisesti, tuot-
tavasti ja turvaavasti.

TyELin vastuulaskennassa käytetään 
kolmen prosentin rahastokorkoa, 
joka on eläkkeen pääoma-arvon 
laskennassa käytettävä tekninen 
korko. Tämän rahastokoron lisäksi 
lasketaan ns. täydennyskerroin, joka 
perustuu eläkelaitosten keskimääräi-
seen vakavaraisuuteen. Rahastoidun 
eläkkeen korotusprosentti (iv-ker-
roin), määräytyy täydennyskertoi-
men perusteella. Ennen vuotta 2007 
eläkelaitosten niin sanottu laskupe-
rustekorko, josta on käytetty myös 
nimitystä sijoitustoiminnan minimi-
tuottovaatimus, muodostui rahasto-
koron ja täydennyskertoimen sum-
masta. Kaikkia vastuita tarkistettiin 
vuosittain rahastokorkoa vastaavalla 
tuotolla ja vanhuuseläkevastuita 
vahvistettiin lisäksi täydennysker-
rointa vastaavalla tuotolla. 

Sijoitus- ja rahastointiuudistus toteu-
tettiin vuoden 2007 alussa. Uudis-
tuksen tavoitteena on kasvattaa työ-
eläkelaitosten riskinottokykyä siten, 
että laitokset voivat lisätä osakesijoi-
tusten osuutta salkuissaan. Tämän 
odotetaan kasvattavan eläkevarojen 
tuottoja ja pienentävän maksuja tu-
levaisuudessa. Uudistuksen myötä 
kunkin eläkelaitoksen velvollisuus 
täydentää vastuuvelkaansa yli rahas-
tokoron 3 % määritellään kaikkien 
eläkelaitosten keskimääräisen vaka-
varaisuuden ja toteutuneiden osake-
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a 2007 ja 
vastuiden laskentaan 

Päivi Sariola toimii talouspäällikkönä Keskon 

Eläkekassassa. 

Teksti: Päivi Sariola

tuottojen painotettuna keskiarvona. 
Mekanismi siirtää osan sijoitusriskis-
tä eläkejärjestelmälle.

Uudistuksessa laskuperustekorko 
korvattiin rahastoonsiirtovelvoitteel-
la. Rahastoonsiirtovelvoite koostuu 
kolmesta osasta: rahastokorko (edel-
leen 3 %), täydennyskerroin ja osake-
tuottokerroin. Vanhuuseläkevastuita 

vahvistetaan jatkossakin vuosittain 
täydennyskerrointa vastaavalla tuo-
tolla, mutta uudistuksen myötä vah-
vistus kohdistetaan ainoastaan yli 
54-vuotiaille. Osaketuottokerroin 
on uudistuksen uusi elementti, joka 
määräytyy eläkelaitosten noteerat-
tujen osakesijoitusten toteutuneen 
tuoton perusteella. Uudistuksessa 
luotiin lisäksi uusi kollektiivinen pus-

kurirahasto, osaketuottosidonnainen 
lisävakuutusvastuu, joka tasataan 
vuosittain eläkelaitosten kesken niin, 
että kaikilla laitoksilla rahasto on yhtä 
suuri suhteessa eläkelaitoksen vas-
tuuvelkaan. Kollektiivisen osaketuot-
tosidonnaisen puskurirahaston avul-
la TyEL-järjestelmässä tavoitellaan 
nykyistä korkeampia sijoitustuottoja 
lisäämällä sijoitusriskiä hallitusti.

” Vuoden 2007 

sijoitusuudistuksen 

odotetaan kasvattavan 

eläkevarojen tuottoa ja 

pienentävän maksuja 

tulevaisuudessa. ”
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Jatkuu edelliseltä aukeamalta

Lainmuutoksen vaikutukset 
yritysten IFRS-laskelmiin

Laskentatapa 
vuoden 2007 laskelmissa

TyELin sijoitus ja rahastointiuudis-
tus johti muutoksiin myös niiden 
yritysten IFRS-laskelmissa, joilla TyEL 
hoidetaan eläkesäätiön tai -kassan 
kautta. IFRS-laskelmia varten rahas-
toitujen vanhuuseläkkeiden korotus-
ten pitkän aikavälin vuotuiset arvot 
mitoitettiin edellä mainitun lain-
muutoksen tavoitteiden ja taustalas-
kelmien mukaisiksi. Eläkelaitoksille 
määriteltiin pitkän aikavälin sijoitus-
salkku, jonka ajateltiin olevan vakio 
ja siitä määräytyvän tuoton johta-
van vuosittaiseen 2,7 %:n rahasto-
jen vahvistamiseen. Tämä osuus va-
rattiin IAS 19 -standardin mukaisiin 
vanhuuseläkevastuisiin standardin 
83-kohdan mukaisina etujen koro-
tuksina ja kirjattiin vuonna 2007 ker-
ralla laskelmien kohtaan ”The effect 
of change in actuarial assumptions”. 
Varaus tehtiin kerralla ja sen määrää 
ei ollut tarkoitus muuttaa jatkossa, 
vaikka suomalaisessa järjestelmässä 
vuosittainen rahastojen vahvistami-
nen määräytyy sen mukaan, miten 
eläkelaitokset keskimäärin tuottavat. 
Yritysten IFRS-laskelmissa vastuut 
kasvoivat merkittävästi.

Perustelut vaihtoehtoiselle 
laskentatavalle

Rahastoitujen vanhuuseläkkeiden 
korotukset on mahdollista IAS 19 -
standardin säännösten perusteella 
käsitellä toisin. Suomalaisessa TyEL-

järjestelmässä on paljon kollektiivi-
sia piirteitä ja monet eläkevastuulas-
kennan osat sisältävät keskiarvoja ja 
oletuksia koko järjestelmän osalta. 
IFRS laskentaa tekevät pörssissä no-
teeratut yritykset. Laskelmien tulisi 
kuvata niitä vastuita, jotka yrityksellä 
on laskentahetkellä ja niitä tulevai-
suuden vastuita, jotka jo nyt tiede-
tään toteutuvaksi. Vaihtoehtoinen 
laskenta johtaisi lopputulokseen, 
jossa TyELin osaketuottokertoimen 
kautta tuleva vastuun lisäys käsitel-
täisiin vuosittain kokonaan ja täy-
dennyskertoimen kautta tuleva lisä-
ys osittain maksuperusteisina erinä 
IFRS-laskelmissa.

Laskennan teknisestä toteutukses-
ta käydään vielä keskusteluja, mut-
ta tavoitteena on, että uusi tapa on 
käytettävissä vuoden 2008 tilinpää-
töksessä. Tilintarkastajien kanta vaih-
toehtoiseen laskentaan saataneen 
lähiaikoina. Vaihtoehtoisella tavalla 
laskeminen johtaisi varausten pur-
kuun, joka tehtäisiin vuoden 2008 
laskelmissa kohdassa ”Actuarial gain 
and loss”. Menettelytapa olisi lasku-
perusteiden tarkentaminen

Yhtenä perusteluna vaihtoehtoiselle 
laskentamenetelmälle voidaan pitää 
standardin perustelujen kohtaa BC 
37. Tämän mukaan varausta vastui-
siin ei pitäisi tehdä, jos korotuksen 
määrää ei voida riittävän luotettavas-
ti ennustaa. Erityisesti osaketuotot 
ovat erittäin vaikeasti ennustettavia 
ja niiden osuus on edellä lasketussa 
oletussalkussa suuri. Lisäksi kysees-
sä on kaikkien TyEL-laitosten sijoi-
tustoiminnan tulokseen perustuva 

menettely, joka johtaa siihen, että 
täydennyskertoimen määrittely on 
epävarmaa. Tällaisena pitkän ajan 
keskiarvoisena vanhuuseläkkeiden 
rahastojen vahvistamisprosenttina 
vuoden 2007 laskelmissa pidettiin 
2,7 %:a.

Uutta laskentamenettelyä voidaan 
perustella myös sillä, että sellainen 
eläkelaitos, joka noudattaa keski-
määräistä sijoitussalkkua tai jolla on 
siihen mahdollisuus siirtyä jakau-
maansa muuttamalla, pystyy sijoi-
tustuotoillaan kattamaan TyEL-jär-
jestelmän tuottovaatimukset, eikä 
työnantajalle synny sellaista riskiä, 
joka aiheuttaisi tarvetta ylimääräi-
seen varaukseen. Kuten aiemmin 
on todettu, kunkin eläkelaitoksen 
velvollisuus täydentää vanhuuselä-
kevastuitaan määritellään kaikki-
en eläkelaitosten keskimääräisen 
vakavaraisuuden ja toteutuneiden 
osaketuottojen painotettuna keski-
arvona. Täydennyskertoimen ja osa-
ketuottokertoimen rahoittamiseksi 
tarvittavaa maksua voidaan siis pitää 
maksuperusteisen järjestelyn mukai-
sena maksuna (Defined Contributi-
on), koska etuuden lisäys ostetaan 
vuosittain riippuen tuoton määrästä.

” IFRS-laskelmien tulisi kuvata niitä vastuita, jotka 

yrityksellä on laskentahetkellä ja niitä tulevaisuuden 

vastuita, jotka jo nyt tiedetään toteutuviksi.” 
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Työnantajilla on ollut mahdollisuus 

perustaa oma eläkesäätiö tai keskittää 

eläkevakuuttaminen eläkesäätiöön 

rahastonsiirroin 1.7.2003 alkaen. Eläke-

säätiöön siirretään eläkevastuut, niitä 

vastaavat varat sekä vakavaraisuutta 

(toimintapääomaa), jonka määrä tällä 

hetkellä on 24,1 prosenttia eläkevas-

tuista.  Aikaisemmin ongelmana on ollut 

siirrettävän vakavaraisuuden vähäinen 

määrä suhteessa kilpailijoihin ja korkea 

sijoitusten tuottovaatimus.

Siirrettävä vakavaraisuus määritellään 

tällä hetkellä mediaanieläkelaitoksen 

vakavaraisuuden perusteella puolivuo-

sittain. Perustettavan eläkesäätiön va-

kavaraisuus on vuoden loppuun saakka 

24,1 prosenttia eläkevastuusta. Jos luo-

vuttavan eläkeyhtiön vakavaraisuus alit-

taa 24,1 prosenttia, työnantaja täyden-

tää vakavaraisuuden 24,1 prosenttiin 

(katso kuva). Vakuutusvalvontaviraston 

tulkinnan mukaan eläkeyhtiön vakava-

raisuuden alittaessa siirrettävän toimin-

Nyt on oikea aika keskittää 
eläkevakuuttaminen eläkesäätiöön

tapääoman tason, yhtiöstä siirrettävä 

toimintapääoma lasketaan eläkevas-

tuiden siirtohetken tilanteesta. Suurim-

pien eläkeyhtiöiden vakavaraisuudet 

30.6.2008 olivat seuraavat: Varma 23,1 

%, Ilmarinen 22,3 %, Eläke-Fennia 14,1 % 

ja Eläke-Tapiola 13,9 % eläkevastuusta.

Eläkevarojen tuottovaatimus on vuoden 

2008 loppuun saakka n. 4,5 prosenttia. 

Alkuvuoden 2009 tuottovaatimus laske-

taan eläkelaitosten vakavaraisuustieto-

jen perusteella 30.9.2008. Tällä hetkellä 

näyttää siltä, että tuottovaatimus tulisi 

laskemaan.

Eläkesäätöiden eläkemaksut viimeisten 

kymmenen vuoden ajalta ovat olleet 

keskimäärin 10 prosenttia eläkeyhti-

öitä alemmat. Vastaavasti hoitokulut 

ovat olleet noin puolet eläkeyhtiöiden 

hoitokuluista. Eläkesäätiössä työkyvyt-

tömyysmaksu määräytyy todellisten 

tapausten perusteella toisin kuin eläke-

yhtiöissä.

Eläkesäätiön hoidossa voit hyödyntää 

palvelutoimistoja Porastoa tai Siltaa 

sekä varainhoitajien erityisosaamista. 

Työnantajalla on siis mahdollisuus yh-

distää oma osaaminen ja palvelun tarjo-

ajien osaaminen parhaalla mahdollisel-

la tavalla.

Nyt on siis oikea aika harkita keskittä-

mistä eläkesäätiöön. Kun markkinat ai-

kanaan lähtevät nousuun, eläkesäätiön 

perustaja pääsee hyötymään hyvistä 

suhdanteista samalta tasolta kuin par-

haat eläkesäätiöt ja -kassat.

Eläkesäätiöyhdistys on käytettävissä elä-

kesäätiön tai eläkekassan perustamiseen 

liittyvissä kysymyksissä. Lisäksi työeläke-

palveluja tarjoavat palveluyhtiöt Porasto 

Oy ja Silta Oy antavat tietoa eläkesääti-

ön tai eläkekassan perustamisesta sekä 

avustavat perustamiseen liittyvien kan-

nattavuusvertailujen laatimisessa.

Eläkeyhtiöiden keskimääräinen vakavaraisuus ja perustettavan eläkesäätiön vakavaraisuus prosentteina
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– Viime kevään seminaariavauk-
sessani kritisoin Vakuutusvalvonta-
virastoa sen lehdistötiedotteesta, 
joka koski sisäisen valvonnan ja 
riskien hallinnan puutteita eräissä 
pienissä eläkesäätiöissä ja -kassois-
sa. Jatkan aiheella. Omassa kassas-
samme tarkastus pidettiin viime 
marraskuun lopussa. Hallituksem-
me puheenjohtaja ja minä olimme 
perin myönteisesti otettuja siitä, 
miten ammattitaitoisesti ja hyvin ti-
laisuus hoidettiin. Saimme nopeasti 
tarkastuskertomuksen, jossa saim-
me palautetta tilastamme ja selkeää 
ohjausta eteenpäin. Kuin pisteenä 
iin päällä sain vielä täytettäväkseni 
palautelomakkeen, jossa annettuja 
vastauksia käytetään tarkastustoi-
minnan kehittämiseen. Hieno juttu.

– Viime kevään seminaarimatkal-
lamme pohdimme ja keskustelim-
me mm. eläketurvan rahastointi-
asteesta. Tästä keskusteltaessa on 
keskeinen asia reaalinen diskont-
tauskorko. Vuoden aikana asiassa 
on edetty niin, että Eläketurvakes-
kus on arvioinneissaan nostanut 
diskonttokoron 3,5 prosentista 4 
prosenttiin. Tällöin rahastoimisaste 
on vastaavasti noussut 28 prosen-
tista 36 prosenttiin. Korkotekijällä 
on myös merkittävä rooli tulevassa 
vakuutusmaksukehityksessä.

Työeläkejärjestelmän 
kilpailun  edistäminen 
kaipaa toimenpiteitä 

Sijoitusten allokoinnissa 
tarkastelun hetki

– Vuoden 2007 alusta tulivat voi-
maan uudet vakavaraisuussäännöt, 
joista nyt on siis olemassa runsaan 
vuoden kokemukset. Viime vuoden 
syksyllä alkanut talouden alamä-
ki on jatkunut tänä keväänä. Sen 
seurauksena työeläkejärjestelmän 
vakavaraisuus on laskenut viime ke-
sän 33,8 prosentista tämän kevään 
maaliskuun lopun 24 prosenttiin. Eli 
melkoista alamäkeä.

– Tämä kehitys huomioonottaen 
tuntuisi perin luonnolliselta, että si-
joitustoiminnan ykköskysymykseksi 
nousee sijoitustoiminnan allokointi 
ja sen hallinnointi. Niin säätiöiden 
ja kassojen hallitukset sekä sijoitus-
toiminnasta vastaavat kuin myös 
salkunhoitajat ovat nyt paljon var-
tijoina. Viimeistään kahden vuoden 
kokemusten perusteella on var-
maan tarpeen käydä keskustelua 
asiasta.

Siirtyvän
toimintapääomasäännöstön
kehittämistä odotellaan edelleen 

– Viime kevään hallitusohjelmassa 
todetaan meitä koskien, että edis-
tetään kilpailua työeläkealalla työ-

eläkejärjestelmän kilpailuolosuh-
teista tehdyn selvityksen pohjalta. 
Samoin siihen kirjattiin selvityksen 
tekeminen mahdollisuuksista kaik-
kien työeläkelaitosten välisiin kan-
nansiirtoihin sekä niihin liittyviin 
toimintapääoman siirtoihin. Selvi-
tysmies totesi siirtyvästä toiminta-
pääomasta, että uuden säännöstön 
tulisi valmistua vuoden 2007 aikana. 
Näin ei kuitenkaan ole tapahtunut. 

Vuodesta 2003 voimassa olleessa 
mallissa siirtyvä toimintapääoma 
määrättiin viiden vuoden paino-
tettujen laskuperustekorkojen pe-
rusteella. Vuonna 2005 siirryttiin 
uuteen, toki oikeasuuntaisempaan 
malliin, jossa siirtyvä toimintapää-
oma määrättiin työeläkelaitosten 
vakavaraisuusrajojen mediaanin 
kaksinkertaisen määrän mukaan.

– Jos työnantaja perustaisi touko-
kuussa 2008 oman säätiön, siirtyisi 
sinne heikoimman vakavaraisuuden 
omaavasta yhtiöstä vakavaraisuutta 
15 prosenttia, työnantajan joutues-
sa maksamaan puuttuvan 10,8 pro-
senttia, jotta säätiön vakavaraisuus 
olisi toiminnan käynnistyessä 25,8 
prosenttia.

– Jos eläkesäätiö, jonka vakavarai-
suus on 25,8 prosenttia, purettaisiin 

Puheenjohtaja Heikki Halkilahti:

Eläkesäätiöyhdistyksen kevätseminaari 
21.-22.5.2008 Tallinnassa 
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ja siirrettäisiin eläkeyhtiöön, jonka 
vakavaraisuus on 15 prosenttia, vei-
si eläkesäätiö mukanaan vakavarai-
suutta 10,8 prosenttia yli vastaanot-
tavan eläkeyhtiön vakavaraisuuden. 
Eli tukisi yhtiön toimintaa.

– Nykyistä mallia käsiteltäessä 
eduskunnan sosiaali- ja terveysva-
liokunta piti välttämättömänä, että 
ministeriö esittää pikaisia lainsää-
däntömuutoksia,  jos laki ei tarkoite-
tulla tavalla turvaa vakuutuskannan 
siirtämismahdollisuuksien ja va-
kuutuslaitosten kohtelun tasapuo-
lisuutta. 

– Ääriesimerkitkin osoittanevat, mi-
ten välttämätöntä säädösten uusi-
minen olisi. Vähintäänkin yhtä vält-
tämätöntä on, että uudet säädökset 
tehtäisiin niin, että ne toimisivat eri 

taloudellisissa tilanteissa ja edustai-
sivat jatkuvuutta. 

Kilpailun edistämiseksi kaivataan 
läpinäkyvyyden ja tasapuolisuuden 
lisäämistä

– Osa kilpailun edistämistä työeläke-
alallakin on läpinäkyvyyden ja avoi-
muuden lisääminen. Siksi on tärkeää, 
että eläkeyhtiöt kertovat vakavarai-
suutensa neljännesvuosittain. Tällöin 
säätiön tai kassan perustamista mah-
dollisesti harkitsevat voisivat enna-
koida työnantajan panostukset. Maa-
liskuun lopun tilanteensa ovat yhtiöt 
yhtä lukuun ottamatta ilmoittaneet. 
Ilmoittamatta jättäneellä on arvaten-
kin syynsä.

– Alkuvuodesta on tehty merkittä-
vä päätös rahoitus- ja vakuutusval-

vontatarkastuksen yhdistämisestä. 
Vapaaehtoisia vakuutuksia koskevat 
kilpailuasiat siirretään kilpailuviran-
omaiselle, mikä on viisas ratkaisu. 
TyEL:n kilpailuasiat jäävät edelleen 
Finanssivalvonnalle. Miksi näin, on 
mahdoton ymmärtää. Ilolla totean, 
että samassa yhteydessä valvonnan 
kustannukset kohdistetaan entistä oi-
keudenmukaisemmin valvottaville.  

– Yhdistyksemme jäsenten mak-
samat maksut ovat olleet 50-70 
prosenttia kilpailijoiden maksuja 
korkeammat. Eläkesäätiöyhdistys 
on vuosia esittänyt, että valvonta-
maksut määräytyisivät vakuutuslai-
toksille vastaavin perustein kuin Ra-
hoitustarkastuksen valvontamaksut 
luottolaitoksille. Nyt siihen näyttää 
siis lopulta tulevan muutos. 

Eläkesäätiöiden ja –kassojen 
koulutustilaisuudet 

syksyllä 2008

Eläkesäätiöiden ja –kassojen ajankohtaisasioiden teemapäivä,
23.9.2008, Ravintola Bank

Eläkesäätiöiden ja –kassojen hallitusten jäsenten koulutus,
  21.-22.10.2008, Crowne Plaza, Helsinki

Eläkesäätiöiden ja –kassojen sijoituspäivä,
4.11.2008, Ravintola Savoy, Helsinki

Eläkesäätiöiden ja –kassojen kirjanpito- ja tilinpäätöspäivä,
27.11.2008, Ravintola Bank

Eläkesäätiöyhdistys -ESY
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Kevätseminaarin alustuksissa tarkasteltiin eri näkökul-
mista suomalaisen hajautetun työ- ja lisäeläketurvan 
tulevaisuutta sekä näiden suhdetta eurooppalaisiin 
eläkejärjestelyihin. Alustuksista vastasivat: ylijohtaja 
Tarmo Pukkila (STM), johtaja Antero Kiviniemi (STM), 
toimitusjohtaja Jaakko P. Kärki (Blue White Alternative 
Investments Ltd.), osastopäällikkö Tarja Härkönen (ETK), 
lakimies Helena Tulonen (VVV), johtaja Riitta Korpiluo-
ma (ETK),   toimitusjohtaja Erki Kilu (Lõhmus Haavel & 
Viisemann) ja valt.lis. Osmo Soininvaara (Sosiaaliturvan 
uudistuskomitea). 

Osmo Soininvaara kertoi sosiaa-

liturvan uudistuskomitean 

perusturvajaoston puheenjoh-

tajan ominaisuudessa sosiaali-

turvan kokonaisuudistus (SATA) 

hankkeen edistymisestä sekä 

sen haasteista. 

Ylijohtaja Tarmo Pukkila pohti alustuksessaan: 

”Keskittyykö työeläkejärjestelmän toimeenpano 

– mistä syystä?”

Toukokuun 21. aamu keräsi laivasatamaan sangen suuren joukon eläkesäätiö- ja 
kassasektoria sekä näiden yhteistyökumppaneita. Tuolloin 235 matkaajaa starttasi kohti 
Eläkesäätiöyhdistyksen kaksipäiväistä kevätseminaaria, joka järjestettiin Tallinnan Reval 
Hotel Olümpiassa ja oli järjestysnumeroltaan 34.    

Suomalainen hajautettu työ- ja lisäeläke puhutti 
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Seminaarin päättäjäisohjelmassa tutustuttiin Tallinnan 
Patarein merilinnoitukseen, joka toimi pahamaineise-
na vankilana aina vuoteen 2005 asti. Museovankilan 
tunnelmista siirryttiin linnanpihalle, jossa oman elä-
myksensä tarjosi ”Soviet Party in Prison” -esitys, joka 
tavallaan kuvasi neuvostovallan muuntumista kohti 
nykytaloutta. Esityksen jälkeen seminaari päättyi vielä 
yhteiseen tilaisuuteen kollegoiden sekä herkkujen ja 
juomien ääressä.  

Kaikkiaan Eläkesäätiöyhdistyksen kevään 2008 koulu-
tustilaisuuksiin osallistui yli 300 henkilöä ja niissä kuul-
tiin kaikkiaan 27 luentoalustusta. Kiitokset vielä kaikille 
tilaisuuksien alustajille sekä niihin osallistuneille.

Patarein auringossa Mari Lintunen Porastosta, Anna-Maija Juvonen-Cavonius 

Eläkesäätiö Polariksesta sekä Harri Lemmetti Yleisradion eläkesäätiöstä.

Ruokailua odotellessa on hyvä vaihtaa viimeiset kuulumiset.
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