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Pääskysestä ei päivääkään

JOUKO BERGIUS

inä vuonna terminen syksy päättyi ennen kesän 

alkamista? Tietysti tänä vuonna. Ilmatieteen lai-

toksen mukaan Helsingissä talvi alkoi 19.1.2007 

ja päättyi 28.2.2007. Tosin Ilmatieteen laitos julkisti talven 

alkaneeksi viime vuoden marraskuun alun pakkasten jälkeen, 

mutta perui päätöksensä, kun sateinen ja lämmin syksy jatkui 

tammikuun loppupuolelle.

Talvi kesti Helsingin seudulla tänä vuonna vain nelisenkym-

mentä päivää. Jos ilmaston lämpeneminen jatkuu, on pelättä-

vissä, ettei meillä termisin määrittelyin ole tulevaisuudessa enää 

talvea. Oletettavasti myös sana talvi katoaa kielenkäytöstä, koska 

talvi ei enää mahdu määritelmään. Siirrymme siis kolmeen 

vuodenaikaan: kevät, kesä ja syksy. Vai käykö sittenkin toisin: 

termisen talven määritelmää muutetaan ja elämme myös tule-

vaisuudessa neljää vuodenaikaa? 

Lakisääteisen eläkevakuutuksen kilpailun määrittelyssä on 

käynyt melkein samalla tavalla. Koivusalo – Wallinin selvitystyön 

ajoista on astuttu aimo harppaus eteenpäin. Työeläkejärjes-

telmän kilpailuolosuhteita selvittäneen hallitusneuvos Erkki 

Rajaniemen paras anti selvitystyössä oli pohdinta kilpailun ja 

sosiaaliturvatavoitteiden yhteensovittamisesta: miten EU:n ja 

Suomen kilpailuoikeutta sovellettaisiin lakisääteistä eläketurvaa 

hoitavaan eläkelaitokseen. Rajaniemen mukaan eläkelaitoksia 

voidaan pitää EU:n kilpailuoikeudessa tarkoitettuina yrityksinä 

muuten, paitsi toiminnoissa, jotka kuuluvat sosiaaliturvateh-

tävän ydinalueeseen. Kilpailua ei voida rajoittaa enempää kuin 

eläkelaitosten tehtävien hoitaminen edellyttää. Rajoittavat 

tekijät on perusteltava; sääntö koskee sekä eläkelaitoksia että 

lainsäätäjää.

Koska selvitystyön pohjana on käytetty Kilpailuviraston 

lausuntoja ja aloitteita, selvitysmies on ottanut kantaa kilpailun 

kannalta merkittäviin asioihin. Selvitystyössä kaksi kysymystä 

nousee yli muiden: siirtyvä toimintapääoma ja kysymys, mitä pi-

täisi tehdä tuotolla, jonka eläkelaitokset ovat saaneet päättynei-

den vakuutusten rahastojen tuottona yli laskuperustekoron.

Mielenkiintoista on, että Kilpailuvirasto on antanut vaih-

toehtoiset ratkaisumallit siirtyvän toimintapääoman määrit-

telyyn. Selvitysmies ei ota kantaa vaihtoehtoihin todeten, että 

ratkaisu pitää löytää tämän vuoden aikana Kilpailuviraston ja 

sosiaali- ja terveysministeriön yhteistyöllä. Miksi yksittäisen 

työnantajan, joka haluaa perustaa oman eläkelaitoksen, pitäisi 

tyytyä pienempään siirtyvään toimintapääomaan kuin mitä 

eläkevakuutusyhtiön jakautumisessa siirtyy vastaanottaville 

vakuutuslaitoksille? Entä, miksi työnantaja eläkelaitosta perus-

tettaessa ei ole oikeutettu tasoitusvastuuseen, vaikka vakuutuk-

senottajana sillä on oikeus vuosittaisiin alennuksiin? Rajoittaako 

tasoitusvastuun siirtokelvottomuus kilpailua? Jos rajoittaa niin, 

miten kilpailunrajoitus on perusteltavissa?

Päättyneiden vakuutusten laskuperustekorkoa korkeamman 

tuoton käyttämisestä Erkki Rajaniemi tekee oman ehdotuk-

sensa. Hänen mukaansa uusien päättyneiden vakuutusten 

(yli)tuotot voitaisiin ohjata suoraan vastuunjakojärjestelmään. 

Eläkesäätiöillä ei nykyisin voi olla päättyneitä vakuutuksia. Eh-

dotettu rajaus säilyttäisi eläkevakuutusyhtiöiden kilpailuedun 

eläkesäätiöihin nähden.

Eläkevakuutuksen siirto yhtiöstä toiseen merkitsee tällä 

hetkellä vakuutuksenottajalle aina taloudellista menetystä. 

Menetys on sitä suurempi mitä pidempään vakuutuksenotta-

jan asiakkuus yhtiössä on kestänyt. Rajaniemi pohtii, pitäisikö 

asia korjata antamalla entisille asiakkaille niin sanottu takai-

sinlainausoikeus eläkevakuutusyhtiöön jääneeseen rahastoon. 

Suosituksena hän ei tätä kuitenkaan esitä.

Muitakin asioita selvitystyössä on toki otettu esiin, mutta 

villakoiran ytimeen pureutuvia aloitteita tai kannanottoja ei 

selvitystyössä tehdä. Ei ihme, että uudessa hallitusohjelmassa 

asiaan otettiin kantaa. Hallitusohjelmassa todetaan, että työ-

eläkealalla kilpailua edistetään työeläkejärjestelmän kilpailu-

olosuhteista tehdyn selvityksen pohjalta. Samalla selvitetään 

mahdollisuudet kaikkien työeläkelaitosten välisiin kannan 

siirtoihin ja niihin liittyviin toimintapääomien siirtoihin.

Yksittäisen työnantajan siirtymistä yhtiöstä toiseen -pe-

riaatteiden pitäisi olla sellaiset, että niitä voitaisiin soveltaa 

yhdenmukaisesti kaikkiin eläkelaitoksiin. Säädökset eivät saisi 

antaa millekään laitosmuodolle kilpailuetuutta tai -haittaa vaan 

mahdollistaa työnantajalle valintaoikeus ilman taloudellisia 

menetyksiä.

Näyttää todennäköiseltä, että talvi vuodenaikana säilyy Suo-

messa – on vain muutettava termisten vuodenaikojen määritte-

lyjä. On hyväksyttävä myös EU:n ja Suomen kilpailuoikeuden 

muutokset asiakkaiden oikeuksiin. Siirrettävyyden ehdoissa 

palveluntuottajan vaihtamista ei voida rajoittaa rakentamalla 

siirtomenettelyyn taloudellisia rajoitteita.

Talvi voi muuttaa muotoaan, mutta kesä tulee aina. Nautti-

kaamme siitä.
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y Savo-Karjalan tukkuliikkeen 

toimihenkilöiden eläkekassa 

perustettiin 10.12.1932. Vuon-

na 1941 nimi muutettiin Keskon Eläke-

kassaksi ja vuonna 1962 kassaan perus-

tettiin A- ja B-osastot. A-osasto suljettiin 

toukokuussa 1998. Viime vuoden lopussa 

eläkekassassa oli jäseniä 3779 henkilöä, 

mutta luku kohosi heti vuoden alussa 

yli 8000:een. Tytäryhtiöistä Citymarket 

etunenässä siirtyivät vakuutusyhtiöstä 

eläkekassaan mm. Intersport Finland, 

MustaPörssi ja Indoor Group. 

Eläkkeen saajia on yhteensä noin 3500 ja 

eläkemenot olivat viime vuoden lopussa 

45,2 miljoonaa euroa. B-osaston vastuu-

velka oli yhteensä 302,8 miljoonaa euroa 

ja A-osaston 234,3 miljoonaa euroa. 

Eläkekassan B-osaston vakuutusmaksu-

taso oli 14 prosenttia vuoden 2006 TEL-

palkkasummasta. A-osastoon kuuluvat 

alle 53-vuotiaat jäsenet maksoivat jäsen-

maksuina prosentin ennakonpidätyksen 

alaisista ansioistaan. Yli 53-vuotiailta 

jäsenmaksu on poistettu kokonaan. A-

osastoon ei peritty vakuutusmaksua, 

Keskon Eläkekassa on hyvä 
esimerkki eläkekassojen 
joukossa. Sen jäsenmäärä 
kaksinkertaistui tämän vuo-
den alussa, sijoitustoiminta 
onnistui yli kaikkien odotus-
ten ja se on Suomen ainoa 
eläkekassa, jonka vastuualu-
eeseen kuuluu myös työter-
veyshuolto.

O

75-vuotiaan Keskon Eläkekassan muutosten vuosi:

Jäsenmäärä tuplaantui, 
 tuotto huippulukemiin
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Talouspäällikkö Päivi Sariola ja Keskon Eläkekassan toimitusjohtaja Veikko Savela 
uskovat oman kassansa tulevaisuuteen. Ammattiosaajista on tulevaisuudessa pulaa, 
mutta Keskolla on siihenkin jo varauduttu.

koska sijoitustoiminnan tuotot ylittivät 

A-osaston kulut.

Keskon Eläkekassan palveluksessa on 

kymmenen henkilöä. Eläkekassan johta-

jana on toiminut jo kahdenkymmenen 

vuoden ajan Veikko Savela. Talouspäällik-

könä toimii Päivi Sariola, eläkepäällikkö-

nä Tuula Pellava ja työpsykologina Janne 

Riste. Lisäksi on kolme eläkekäsittelijää, 

controller ja kaksi laskenta-assistenttia. 

Toissavuonna työterveyshuoltoon on 

palkattu myös oma ylilääkäri.

– Olemme saavuttaneet erinomaisia 

tuloksia panostuksella työterveyshuol-

toon. Näemme, että se istuu luontevasti 

yhteen eläke- ja sairauskassatoiminnan 

kanssa, sanoo talouspäällikkö Päivi 

Sariola.

Samalla kun on panostettu työter-

veyshuoltoon, siirtymiset täydelle työ-

kyvyttömyyseläkkeelle ovat laskeneet ja 

työtyytyväisyys lisääntynyt.

Keskon työterveyshuollon alaisuudes-

sa eivät ole kaikki konsernin yhtiöt. Hel-

singissä on neljä työterveyshuoltopistettä 

ja esimerkiksi Citymarketit ostavat työ-

terveyshuollon mistä haluavat. Helsingin 

Citymarketeista neljä kuuluu Keskon 

oman työterveyshuollon piiriin.

– Pyrimme kuitenkin koordinoimaan 

läpi kentän työterveyshuollon tason ja 

kustannukset, sanoo Päivi Sariola. 

OMA SIJOITUSTOIMINTA

ONNISTUNUT LOISTAVASTI

Keskon Eläkekassan sijoitettava pääoma 

on tällä hetkellä noin 900 miljoonaa 

euroa. Sijoitustoiminta hoidetaan itse 

ja sijoituspolitiikka päätetään vuosita-

solla. Sijoitustoiminnasta vastaa kassan 

toimitusjohtaja apunaan Keskon ra-

hoitusyksikkö. Sijoitustoimikunta, jota 

johtaa Keskon rahoitusjohtaja, antaa 

sijoitussuosituksia ja kassan hallitus 

tekee lopulliset päätökset. Sijoitustoimi-

kunta kokoontuu kuukausittain ja siinä 

on myös mukana ulkopuolinen alan 

asiantuntija. 

Keskon Eläkekassan sijoitussalkku 

on aina poikennut tavanomaisen salkun 

kokoonpanosta. Siinä on suuri painotus 

kiinteistöihin ja osakkeisiin. Viime vuon-

na sijoitetun pääoman tuotto oli peräti 

21,1 prosenttia, josta kiitos kuuluu myös 

suurille kiinteistökaupoille. Osakesalkku 

tuotti yli 30 prosenttia. Sijoitussalkussa 

on Keskon osakkeiden osuus 14 prosent-

tia ja vuoden aikana Keskon osake on 

Kesko
■ Kesko on suomalainen vähittäis-

kaupan osaaja, joka tarjoaa kuluttaji-

en arvostamia tuotteita ja palveluita 

Pohjoismaissa, Baltiassa ja Venäjällä 

tiiviissä yhteistyössä kauppiasyrit-

täjien sekä muiden kumppanien 

kanssa. Konsernin liikevaihto vuon-

na 2006 oli 8 749 miljoonaa euroa. 

Konsernin liikevoitto ilman kerta-

luontoisia eriä oli 280 milj. euroa ja 

konsernin tulos osaketta kohden oli 

3,76 euroa. Kesko työllisti vuonna 

2006 keskimäärin 23 756 henkilöä.

Keskon pääkonttori sijaitsee Helsin-

gissä Katajanokalla.
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noussut peräti 66 prosenttia. 

– Viime vuonna onnistuivat kaikki, 

toteaa Päivi Sariola. Pitkällä aikavälillä 

salkun tuottotavoite on kuusi prosent-

tia.

Eläkekassa tekee minitilinpäätöksen 

joka kuukausi ja ennustukset kuukau-

sittain vuoden loppuun. 

– Se on meillä hyvä tapa seurata toi-

mintaa, sanoo Sariola.

MOTIVOIVA JA 
MONIPUOLINEN KENTTÄ

Veikko Savela on viihtynyt Keskon Elä-

kekassan ohjissa jo 20 vuotta. 

– Tämä on todella motivoiva työ, josta 

saa hyvää palautetta, hän kiteyttää. Työ-

terveyshoidon, sairauskassan ja syvällisen 

sijoitustoiminnan johtaminen antavat 

laajan ja mielenkiintoisen perspektiivin 

ja lisämausteen eläkeosaamiseen. Veikko 

Savela kiittää myös Keskon esimiehien ja 

kentän toimivaa yhteistyötä. 

– Esimiehet tuntevat minut ja elä-

kekassan työskentelytavat. Jos tarvitsen 

apua, saan sitä varmasti. En ole yksin, 

toteaa Savela. 

Keskolla on Savelan mukaan vahva 

eläkekassakulttuuri, jota ei ole tullut mie-

leenkään muuttaa. Yksiköiden vuosittai-

sessa palvelututkimuksessa eläkekassa saa 

aina loistavat arvosanat, joten henkilöstö-

kin arvostaa sen toimintaa. Tähän saakka 

myös sijoitustoiminta on onnistunut hy-

vin. Savela uskoo jatkossakin johtamansa 

eläkekassan kilpailuetuun.

Koko eläkekentän Veikko Savela kokee 

haastavana alueena. Ammattitaitovaa-

timukset ovat kovat ja uuden kassan 

perustaminen on tänä päivänä hänen 

mielestään haasteellista.

– Meillä ihmiset ovat kasvaneet tähän 

kulttuuriin. Uutta perustettaessa olisi 

pulaa osaajista. Kaikki eri osa-alueet tar-

vitsevat ammattilaisia, miettii Savela. 

– Keskolla avainhenkilöriski on tun-

nistettu ja varauduttu sukupolven vaih-

dokseen. 

– Olemme kouluttamassa alalle sel-

keästi nuorempaa henkilöstöä, Savela 

paljastaa.
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■ Eläkesäätiöyhdistyksen varsinainen 

yhdistyskokous valitsi maaliskuun 26. 

päivänä 2007 yhdistyksen hallituk-

sen puheenjohtajaksi kauppaneuvos 

Heikki Halkilahden Valio Oy:stä sekä 

varapuheenjohtajiksi lakiasiainjohtaja 

Tiina Bäckmanin Rautaruukki Oyj:sta 

ja toimitusjohtaja Pekka Korhosen OP-

Heikki Halkilahti 
jatkaa puheenjohtajana

Eläkekassasta.

Hallituksen jäseniksi valittiin ta-

lousjohtaja Antero Halme Alko Oy:stä, 

toimitusjohtaja Kari Joutsa Apteekkien 

Eläkekassasta, talousjohtaja Kai Järvikare 

Talentum Oyj:stä, talousjohtaja Tuomo 

Kaipanen Kemira Oyj:stä, eläkesäätiön 

johtaja Anu Kallio Nokian Eläkesäätiöstä, 

toimitusjohtaja Harri Lemmetti Yleisra-

dion eläkesäätiöstä, toimitusjohtaja Keijo 

Piskonen Eläkekassa Versosta, hallinto-

johtaja Pertti Saarela VR-Yhtymä Oy:

stä ja toimitusjohtaja Matti Soljanlahti 

Soneran Eläkesäätiöstä.

Yhdistyksen hallituksen jäseniä alhaalla: Pekka Korhonen, Heikki Halkilahti ja Anu Kallio. Ylhäällä: Keijo Piskonen, Tuomo Kaipa-
nen, Harri Lemmetti, Kai Järvikare ja Kari Joutsa sekä yhdistyksen toimitusjohtaja Jouko Bergius.



8 ESY-TIETO 1/2007

yöeläkesijoittamista koskevien 

säännösten uusimisen keskei-

nen tavoite oli työeläkemaksun 

nousupaineen hillitseminen rahastoitu-

jen eläkevarojen tuottoa parantamalla. 

Keinona tämän tavoitteen saavuttami-

seksi nähtiin osakesijoitusten osuuden 

lisääminen eläkevarojen sijoittamisessa. 

Kun osakeosuuden lisääminen kasvat-

taa myös sijoitustuottojen vuosittaista 

vaihtelua, oli löydettävä tapa parantaa 

eläkelaitosten kykyä sietää tuotonvaih-

telua entistä paremmin. Ratkaisuksi tuli 

entistä suuremman vaihtelun salliminen 

vakavaraisuusasemassa sekä vastuiden 

kehityksen osittainen sitominen sijoitus-

tuottojen kehitykseen osaketuottosidon-

naisen vastuuvelan kautta. 

ALHAISESTA OSAKEPAINOSTA 
STRATEGINEN RISKI

Pyrkimyksessä nostaa rahastoitujen elä-

kevarojen pitkän aikavälin tuottoa ollaan 

asian ytimessä: Suomalaisen työeläkejär-

jestelmän kyvyssä maksaa eläkkeet myös 

tulevaisuudessa. 

Täysin rahastoiduissa eläkejärjestel-

missä on mahdollista keskittyä varojen 

ja vastuiden välisen suhteen hienosää-

töön: Sijoitussalkku voidaan rakentaa 

pyrkien siihen, että sijoitussalkun arvo 

liikkuu tasatahtia vastuiden arvon kans-

sa vastuiden käyvän arvon laskennassa 

käytettävän diskonttokoron vaihdellessa. 

Suomen vain osittain rahastoidussa työ-

eläkejärjestelmässä tällainen hienosäätö 

olisi toisarvoista verrattuna järjestelmään 

liittyvään rakenteelliseen haasteeseen 

saada rahat riittämään eläkelupausten 

lunastamiseen väestön ikärakenteen 

muuttuessa. 

Pyrkimys rahastoitujen eläkkeiden 

pitkän aikavälin tuoton nostamiseen on 

johtanut Suomen työeläkejärjestelmässä 

päinvastaisiin paineisiin kuin mitä on 

nähty monen muun Euroopan maan 

eläkelaitosten sijoittamisessa: Pitkien 

joukkolainasijoitusten lisäämisen sijasta 

Suomen työeläkemuutokset kannustavat 

eläkelaitoksia lisäämään osakesijoitusten 

osuutta salkussaan. 

Kannustus osakesijoitusten painon 

lisäämiseen on toteutettu seuraavin 

keinoin:

 a) Uudet säännökset antavat enem-

män tilaa vakavaraisuusaseman vaihte-

lulle vuodesta toiseen kun vakavaraisuus-

aseman tosiasiallisen alarajan aseman 

saanut ”tavoitevyöhykkeen alaraja” on 

poistettu uusista säännöksistä. Suurem-

pi liikkumavara tekee mahdolliseksi 

käyttää vakavaraisuuden muodostamaa 

riskipuskuria siihen mihin se on tar-

koitettu: riskin kantamiseen. Tämä 

lisää eläkelaitosten kykyä tulla toimeen 

osakemarkkinoille tyypillisen kurssihei-

lahtelun kanssa.

b) Rahastoonsiirtovelvoite (entinen 

laskuperustekorko) eli tahti, jolla ra-

hastoja kunakin vuonna kartutetaan, 

on tehty riippuvaksi eläkelaitosten osa-

kesijoitusten keskimääräisestä tuotosta. 

Hyvien osaketuottojen vuosina rahastoja 

kerrytetään siis enemmän ja huonompi-

na vuosina vähemmän. 

Osaketuottosidonnaisen rahastoon-

siirtovelvoitteen luoma vastuuvelan 

osaketuottosidonnainen osa tekee ai-

nutlaatuisella tavalla vastuiden määrän 

osittain riippuvaiseksi sijoitusten to-

teutuneesta tuotosta. Vastuista tulee siis 

osittain varojen tuoton funktio! Kun 

muualla maailmassa näperrellään sen 

kanssa, miten saadaan varat järjestetyksi 

sellaiseen malliin, että ne käyttäytyisivät 

mahdollisimman hyvin suhteessa vas-

tuisiin, suomalaisten työeläkesäännösten 

seppien vasaran alla on ollut varojen li-

säksi myös vastuut: Vastuita on vasaroitu 

käyttäytymään osittain osakemarkkina-

tuottojen tahdissa. Tämä ainutlaatuinen 

ratkaisu voi hyvinkin edistää uudistuksen 

syvintä tarkoitusta, mutta ei ainakaan 

tee suomalaista työeläkejärjestelmää en-

tistä helpommin ymmärrettäväksi vaan 

päinvastoin.  

Eläkelaitoksille, joilla osakkeiden 

osuus on keskimääristä alempi, tulee 

paineita osakepainon kasvattamiseen, 

jotta ne eivät joutuisi alhaisen vakava-

raisuuden noidankehään: Jos eläkelai-

toksen osakepaino on keskimääräistä 

alempi, siihen kohdistuva tuottovaade 

muodostuu hyvinä osakevuosina samalla 

tavalla kuin niiden eläkelaitosten, jotka 

hyötyvät enemmän hyvästä osakemarkki-

nakehityksestä. Rahastoonsiirtovelvoite, 

Tutkimusjohtaja Esko Haavisto, 
Nordea Investment Management:

ELÄKESÄÄTIÖIDEN 
JA -KASSOJEN 
SIJOITUSSALKUN 
RAKENNE, 
VAKAVARAISUUS JA 

TEHOSTAMISMAHDOLLISUUDET TEHOSTAMISMAHDOLLISUUDET 

T
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joka saattaa olla kohtuuttoman korkea 

suhteessa varovaisesti osakkeisiin sijoit-

taneen eläkelaitoksen saamiin tuottoihin, 

voi johtaa tällaisen eläkelaitoksen vaka-

varaisuusaseman heikkenemiseen. Vaka-

varaisuuden heikkeneminen puolestaan 

heikentää kykyä kasvattaa osakeriskiä. 

Tämä voi pahimmassa tapauksessa johtaa 

mattitilanteeseen, jossa osakepaino jää 

pakosti pysyvästi alhaiseksi ja sen takia 

pitkän aikavälin tuotto-odotus riittämät-

tömäksi suhteessa tuottovaateeseen. 

Rahastoonsiirtovelvoitteen osittai-

nen kytkeminen eläkelaitosten kes-

kimääräiseen osakesijoitustuottoon 

lisää eläkelaitosten kiinnostusta seurata 

toinen toistensa sijoitusjakaumia entistä 

tiiviimmin. Suurten työeläkeyhtiöiden 

sijoitusjakaumista tulee ”benchmark”, 

vertailukohta johon oman salkun ra-

kennetta verrataan ja punnitaan riskejä, 

joita syntyy poikkeamista suhteessa tähän 

vertailukohtaan. 

ELÄKESÄÄTIÖT JA –KASSAT 
VS. TYÖELÄKEYHTIÖT: 
SIJOITUSTEN TUOTTO-ODOTUS JA 
VAKAVARAISUUSASEMA

Vuoden 2006 aikana osakkeiden (ml. 

hedge-rahastot) osuus nousi eläkesää-

tiöiden ja -kassojen yhteenlasketussa 

sijoitussalkussa 29,3 %:sta 33,4 %:iin. Ot-

taen huomioon osakkeiden kurssinousut 

vuoden 2006 aikana osakkeiden osuuden 

kasvu ei ollut erityisen huomattava: 

Osakekurssit nousivat vuoden aikana 

Suomessa (OMX portfolioindeksi) 25 % 

ja Euroopassa (MSCI Eurooppa) 16 %. 

Vuoden 2006 lopussa eläkesäätiöiden 

ja -kassojen yhteenlasketun salkun osa-

kepaino oli vajaat 5 %-yksikköä alempi 

kuin työeläkeyhtiöillä. Kuten edellä on 

kuvattu, eläkelaitosten keskimääräistä 

osakepainoa alempi osakesijoitusten 

osuus on uusien säännösten vallitessa 

strateginen riski. Toinen kysymys on, 

mikä on taktisesti oikea ajoitus mahdol-

lisesti tarpeen olevalle osakesijoitusten 

osuuden nostamiselle.

Sijoitussalkkujen rakenteiden vertail-

tavuutta heikentää mm. se seikka, että ei 

ole käytettävissä pitkän koron rahastoi-

hin kohdistuvien sijoitusten jakautumista 

valtionlainoihin ja yrityslainoihin. Yllä 

olevassa taulukossa sijoitusten pitkän 

koron rahastoihin on oletettu olevan 

yrityslainasijoituksia. 

Nordea Investment Managementin 

seuraavan kymmenen vuoden keskimää-

räisiä vuosituottoja koskevien arvioiden 

perusteella eläkesäätiöiden ja -kassojen 

yhteenlasketun salkun tuotto-odotus on 

6,2 %. Vastaavalla tavalla arvioitu työelä-

keyhtiöiden yhteenlasketun salkun tuot-

to-odotus on 6,4 %.Työeläkeyhtiöiden 

salkun hieman korkeampaa tuotto-odo-

tusta selittää korkeampi osakepaino.

Vuoden 2006 eläkevastuu- ja toimin-

tapääomatietojen avulla voidaan laskea, 

mikä olisi ollut eläkesäätiöiden- ja kas-

sojen ja toisaalta työeläkeyhtiöiden kes-

kimääräinen vakavaraisuusasema uusien 

vakavaraisuussäännösten mukaan. Eläke-

säätiöiden ja -kassojen vakavaraisuusase-

maksi saadaan 3,0 ja työeläkeyhtiöiden 

vakavaraisuusasemaksi 2,4. Eläkesäätiöi-

den – ja kassojen vakavaraisuusasema on 

Eläkesäätiöiden ja -kassojen sekä työeläkeyhtiöiden v.2006 lopun salkkujen tuotto-odo-

tukset, riskit sekä vakavaisuussuunnitelmat

Eläkesäätiöiden ja -kassojen yhteenlaskettu salkku v. 2006 lopussa vs. optimoitu 

“Salkku A”
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yö lakisääteisen työeläkejärjes-

telmän kilpailuolosuhteiden ta-

sapuolistamiseksi ei ole valmis. 

Vielä on pitkä matka kuljettavana. Tarve 

tehokkuuden lisäämiseen työeläkejärjes-

telmässä kuten muuallakin on ilmeinen. 

Kysymys on myös eri vaihtoehtojen 

tasapuolisuudesta. Miksi kilpailuestei-

den poistamisessa näytetään juuttuneen 

juupas-eipäs-väittämiin?

Työnantajan todellisten valinnanmah-

dollisuuksien lisäämisen eläkelaitosmuo-

don valinnassa voi lähtökohtaisesti uskoa 

hillitsevän työnantajamaksujen kasvua 

ja vähentävän paineita työeläketurvan 

yleisen tason heikennyksiin, koska valin-

nanvapaus mahdollistaa työeläketurvan 

järjestämisen tehokkaimmalla tavalla. 

Onko tavoite hajautetusta työeläkejärjes-

telmästäkään uskottava, ellei huolehdita 

siitä, että lainsäädäntö takaa eri eläke-

laitoksille tasapuoliset menestymisen 

mahdollisuudet?

Mitä olisi tehtävä? Eläkesäätiöyhdistys 

on sosiaali- ja terveysministeriölle jättä-

mässään lausunnossa kiinnittänyt huo-

miota moniin samoihin seikkoihin kuin 

Kilpailuvirasto ja valtiovarainministeriö. 

Yhdistyksemme mielestä eri vaihtoehto-

jen tasapuolisuus edellyttäisi muutoksia 

ainakin seuraaviin asioihin.

Siirtyvä toimintapääoma on eläkevaro-

jen sijoittamista turvaava riskipuskuri. 

Voimassa olevan säännöstön mukaan 

vakuutuskannan siirrossa eläkevakuu-

tusyhtiöstä eläkesäätiöön tai –kassaan 

siirretään keskimäärin vain 2/3 vakuutus-

kantaa turvaavasta toimintapääomasta. 

Tämä merkitsee sitä, että yhtiöön jäävät 

asiakkaat saavat heille kuulumatonta etua 

ja vakavaraisuuden suhteellinen kasvu 

antaa vanhalle yhtiölle mahdollisuuden 

entistä suurempaan riskinottoon sijoi-

tustoiminnassaan. 

Tasoitusvastuu on työkyvyttömyys- ja 

vanhuuseläkevastuisiin liittyvä riski-

puskuri. Siirrossa eläkevakuutusyhtiöstä 

eläkesäätiöön tai -kassaan tasoitusvastuu 

jää kokonaan hyödyttämään yhtiöön 

jääviä vakuutuksenottajia. Vastaavasti va-

kuutuskannan siirron tehnyt työnantaja 

joutuu varautumaan vakuutuskannasta 

johtuviin riskeihin ilman sitä varten 

kerättyjä riskipuskureita.

Ongelmat siirtyvien vastuiden määrit-

telyssä. Päättyneitä vakuutuksia syntyy 

yhtiöissä teknisistä syistä esim. yhtiöjär-

jestelyiden vuoksi ja siitä syystä, että yri-

tys siirtää vakuutuksensa toiseen yhtiöön. 

Lainsäädäntö ei mahdollista päättyneiden 

vakuutusten siirtämistä vakuutuskannan 

luovutuksessa, vaikka yritys ei olisikaan 

vaihtanut eläkevakuutusyhtiötä ja saisi 

edelleen asiakashyvityksiä koko vakuu-

tuskannan perusteella.

Vakuutuskannan siirtäminen Eteras-

ta eläkekassaan tai -säätiöön. Etera 

muuttui työeläkevakuutusyhtiöksi, josta 

lain perusteella on mahdollista tehdä 

vakuutuskannan luovutus eläkekassaan 

tai -säätiöön, mutta tämän mahdolli-

suuden ei ole tulkittu koskevan Eteraa, 

vaikka asiasta ei ole olemassa mitään 

poikkeussäännöstä.

Eläkesäätiöyhdistyksen mukaan tasa-

puolinen ratkaisu kaikkiin vakuutuskan-

nan luovutusta työeläkevakuutusyhtiöstä 

eläkesäätiöön tai -kassaan koskeviin 

ongelmiin olisi jakautumisperiaatteen 

NÄKEMYKSIÄ
 KILPAILUSELVITYKSESTÄ

T

siis erittäin vahva, mikä antaa pelivaraa 

tuotto-odotuksen nostamiseen.

MITEN ELÄKESÄÄTIÖIDEN JA -KASSOJEN 
SIJOITUSSALKUN RAKENNETTA VOISI 
PARANTAA?
Eläkesäätiöiden ja -kassojen keskimää-

rin erittäin vahva vakavaraisuus antaa 

mahdollisuuksia tuotto-odotuksen 

nostamiseen ilman, että vakavaraisuus-

asema joutuisi millään tavalla uhatuksi. 

Edellisellä sivulla olevassa taulukossa on 

esitetty optimoitu salkkuvaihtoehto ”A”, 

jolla Nordea Investment Managementin 

tuotto-odotusten perusteella päästäisiin 

seuraavan 10 vuoden aikana 7 % keski-

määräiseen vuosituottoon. Eläkesääti-

öiden- ja kassojen viime vuoden lopun 

yhteenlaskettujen toimintapääomien ja 

eläkevastuiden perusteella laskien va-

kavaraisuusasema olisi tälläkin salkulla 

vielä niinkin hyvä kuin 2,3. 

Optimoidun salkkuvaihtoehdon ”A” 

muodostamisessa on otettu huomioon 

eläkesäätiöille ja -kassoille tyypilliset 

sijoituspolitiikkarajoitteet. Esitetty op-

timisalkkuvaihtoehto on laadittu eläke-

säätiöiden – ja kassojen yhteenlasketun 

salkun ja eläkesäätiöiden ja -kassojen 

muodostaman kokonaisuuden vakava-

raisuustilanteen pohjalta. Lähtötilan-

teessa on merkittäviä eläkelaitoskohtaisia 

eroja, joten käytännön toiminnassa so-

piva salkkurakenne on etsittävä kullekin 

eläkesäätiölle ja -kassalle erikseen ottaen 

huomioon mm. vakavaraisuustilanteen 

sallima liikkumavara. 

Artikkelin kirjoittaja Esko Haavisto (esko.

haavisto@nordea.com) toimii tutkimus-

johtajana Nordea Investment Manage-

mentissa. Artikkelissa esitetyt näkemykset 

eivät välttämättä vastaa Nordea-konser-

nin kantaa. 

Lähteet:

Eläkesäätiöiden ja -kassojen yhteenlasketut 

sijoitukset: TELA/Reijo Vanne ja kirjoitta-

jan omat arviot

Eläkesäätiöiden ja -kassojen yhteenlaskettu 

toimintapääoma ja vastuuvelka: Vakuutus-

valvontavirasto

Laskelmat ja salkkuoptimoinnit: Nordea 

Investment Management/Martti Forsberg 

& Ville Iso-Mustajärvi
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noudattaminen vastuita ja varoja mää-

riteltäessä (varojen jakaminen vastuiden 

mukaisessa suhteessa) ilman välitöntä 

kilpailuetuutta tai -haittaa (free entry-

free exit).

Päättyneiden vakuutusten rahastojen 

ylituotto. Työeläkejärjestelmässä on 

arvosteltu varojen siirtymistä järjestel-

män ulkopuolelle, mutta tähän saakka 

ei ole kiinnitetty huomiota päättyneiden 

vakuutusten kannan ylituottoon ja sen 

käyttöön. Selvitysmies on huomannut 

asian merkityksen ja esittääkin suosi-

tuksenaan, että uusien päättyneiden 

vakuutusten ylituotot olisi kohdistettava 

vastuunjakojärjestelmään. Johtopäätös 

on oikeansuuntainen, mutta riittämätön, 

koska esitetty uudistus turvaisi eläkeva-

kuutusyhtiöille n. 200 miljoonan euron 

vuosittaisen edun vuosikymmeniksi 

eteenpäin.  

Laskuperusteiden rooli ja valmistelu. 

Eläkesäätiöyhdistys yhtyy selvitysrapor-

tin näkemyksiin siitä, että viranomaisen 

roolia asiassa olisi vahvistettava. Nykyi-

nen tilanne ei tee oikeutta tasapuolisesti, 

koska vaikka eläkevakuutusyhtiöt ensi-

sijaisesti vahvistavatkin laskuperusteita 

itselleen, ei nykyinen lainsäädäntö mah-

dollista eläkesäätiöille ja eläkekassoille 

poikkeavia laskuperusteita. Näin ollen 

eläkevakuutusyhtiöt voivat tosiasiassa 

valmistella kaikkien eläkelaitosten kus-

tannustenjakoon vaikuttavia perusteita 

oman laitoksensa näkökulmasta ja kil-

pailuetuja etsien. 

Vanhuuseläkemaksun vakioiminen 

tasausosan kautta on toteutettu koko-

naan vuodesta 2007 lähtien. Uudistus 

loukkasi voimakkaasti vakuutusperi-

aatetta poistamalla vakuutetun ikään 

liittyvän riskin ja maksun vastaavuuden. 

Eläketurvakeskuksen laskelmien mukaan 

uudistuksella ei ollut ikääntyneiden 

työllisyyttä edistävää vaikutusta, mikä 

kuitenkin esitettiin muutoksen peruste-

luiksi. Muutos heikensi keskimääräistä 

nuorempaa työvoimaa käyttävien elä-

kesäätiöiden sekä eläkekassojen asemaa 

ja epäilemättä vahvistaa omalta osaltaan 

myös globalisaation negatiivisena pi-

dettyjä vaikutuksia vientiteollisuuden 

kustannustasoa nostamalla. 

Rahastojen tuottojen kohdentaminen 

on osoitus siitä, kuinka vakuutusperiaat-

teesta pitäisi voida valituilta osin luopua. 

Eri lausunnonantajien käsitykset asiasta 

eroavat merkittävästi. Siinä, missä joku 

toteaa, että asiaa ei tulisi lainkaan tutkia 

eläkelaitosten kilpailun näkökulmasta 

– toinen katsoo asian jo tutkituksi. Peri-

aatteellisesti asia on hyvin merkittävä elä-

kelaitosten kilpailun näkökulmasta, koska 

kysymys tarkoittaa rahastojen tuottojen 

kohdentamista ilman sijoitustoimintaan 

liittyvää riskiä. Jos asiaa olisikin tutkittu, 

niin sen vaikutuksia ei julkisuudessa ole 

esitetty. Eläkesäätiöyhdistys yhtyykin sel-

vitysmiehen näkemykseen ja katsoo, että 

rahastojen tuottojen kohdentamisesta 

olisi luovuttava siihen saakka, kunnes on 

selvitetty, että muutoksella ei ole kilpailua 

heikentäviä vaikutuksia.

Muita kysymyksiä. Monet tahot koros-

tavat vakuutusperiaatteen loukkaamat-

tomuutta, kun käsitellään kysymystä työ-

eläkejärjestelmän kilpailun lisäämisestä. 

Pientyönantajien hoitokustannusten 

osalta vakuutusperiaatetta sovelletaan 

aidosti eläkekassoissa, joissa yksittäinen 

eläkekassa vastaa aidosti kaikista vakuu-

tuskannan hoitamisesta aiheutuneista 

kustannuksia ml. pientyönantajien 

liikekustannukset. Jos myös eläkeva-

kuutusyhtiöt noudattaisivat vakuutus-

periaatetta, tarkoittaisi tämä sitä, että 

niiden vakuutuskannasta aiheutuneita 

kustannuksia ei enää jaettaisi eläkesää-

tiöissä ja eläkekassoissa vakuuttaneiden 

työnantajien maksettavaksi.

Lausunnossaan ministeriölle Elä-

kesäätiöyhdistys on tuonut esiin peri-

aatteellisesti merkittävän eläkelaitosten 

tasapuolisuutta loukkaavan seikan: 

Vakuutusvalvontaviraston valvonta-

maksujen määräytymisen. Eläkesää-

tiöyhdistys on kritisoinut vuosikausia 

valvontamaksujen määräytymiseen 

liittyviä perusteita, jotka johtavat elä-

kesäätiöille ja eläkekassoille vuosittain 

taseeseensa nähden noin 50 % korke-

ampiin ja vakuutettujen työntekijöiden 

määrään nähden noin 75 % korkeampiin 

viranomaismaksuihin. Valvontamaksut 

on laadittu eläkesäätiöille ja -kassoille, 

eläkevakuutusyhtiöille, henkivakuutus-

yhtiöille sekä erityiseläkelaitoksille niin, 

että jos kookas eläkesäätiö tai -kassa olisi-

kin eläke-, henki- tai erityiseläkelaitos, se 

saisi viranomaismaksuihinsa jopa 50 %:n 

alennuksen. Missä on tasapuolisuus? 

Säännökset pitäisi pyrkiä luomaan 

siten, että ne olisivat mahdollisimman 

neutraaleja suhteessa yrityksen liiketoi-

minnan ratkaisuihin. Tämä tarkoittaa 

sitä, että yrityksellä pitää olla mahdolli-

suus hoitaa työntekijöidensä vakuutta-

minen eläkesäätiössä tai eläkekassassa, 

jos se näin haluaa. Mahdollisuuksia ei 

tule keinotekoisesti rajoittaa päättynei-

den vakuutusten määrittelyllä, työnte-

kijämääräkohtaisilla rajoituksilla eikä 

muillakaan keinoilla, jotka tosiasiallisesti 

tai taloudellisin perustein rajoittavat 

mahdollisuuksia eläkevakuutuksen kes-

kittämiseen työnantajan haluamalla ja 

rationaaliseksi kokemalla tavalla.

ISMO HEINSTRÖM
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KUVASATOA KOULUTUSTILAIS
Eläkesäätiöiden ja eläkekas-
sojen hallitusten jäsenten 
koulutustilaisuudet joulu-
kuussa Messukeskuksessa 
ja maaliskuussa Ravintola 
BANKissa keräsivät yhteensä 
65 tiedonjanoista eläkesää-
tiö- ja -kassarintamalla niin 
uutta kuin kokenuttakin 
osallistujaa.

VR Eläkesäätiön 
toimitusjohtaja 
Hannu Hokka alusti 
maaliskuussa aihees-
ta ”eläkesäätiön ja 
eläkekassan varojen 
sijoittaminen”.

ETK:n asiakaspalvelupäällikkö Mauri 
Qvintus kertoi TyEL:n mukaisista eläke-
etuuksista sekä eläkkeiden määräytymis-
perusteista. 

Aiheesta ”työeläkelakien mukainen am-
matillinen kuntoutus ja työkyvyttömyys-
eläkkeet” alusti eläkehallintopäällikkö 
Elisa Rauhamaa OP-Eläkekassasta.
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UUKSISTA

Eläkesäätiöiden ja -kassojen sijoituspäivä 26.4. Ravintola Sipulissa keräsi yh-
teensä 45 sijoitusammattilaista. Sijoitusjohtaja Hannu Angervuo eQ Pankista 
markkinakatsaus puheenvuorossaan.

Eläkesäätiöyhdistyksen perinteinen 

kevätseminaari risteilee 23.–25.5. Silja 

Serenadella Tukholmaan. Seminaarin 

pääteemoja ovat hajautetun työeläke-

järjestelmämme perusteet ja tulevaisuus 

sekä tätä täydentävän lisäeläketurvan 

toteuttaminen eläkesäätiöissä ja eläke-

kassoissa. Matkaan on ilmoittautunut 

yhteensä 215 osallistujaa.

Ensimmäisen seminaaripäivän alus-

tuksista vastaavat toimitusjohtaja Esa 

Swanljung (TELA), asiantuntija Vesa 

Rantahalvari (EK), hallitusneuvos Erkki 

Rajaniemi (STM), ylijohtaja Tarmo Puk-

kila (STM) sekä tutkimusjohtaja Jukka 

Lassila (ETLA). Toisena seminaaripäivänä 

alustajina toimivat osastopäällikkö Tarja 

Härkönen (ETK), lakimies Pekka Koi-

Eläkesäätiöyhdistyksen kevätseminaari 2007
visto (VVV) sekä avdelningschef Björn 

Nilsson (KP Pension & Försäkring). 

Perinteisesti seminaariin on sisälly-

tetty aikaa myös ystävien ja kollegoiden 

tapaamista varten. Erilaiset vapaa-ajan 

retket Tukholmassa sekä yhteiset illalliset 

täydentävät  seminaariantia. Seminaarin 

kuulumisia kerrotaan syksyn ESY-tie-

dossa.
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■ Kuopion työeläkepalvelupäivässä 19.4. 
annettiin yli tuhat laskelmaa ja luennoilla 
kävi vajaa kaksisataa kuulijaa. Ensimmäis-
tä kertaa mukana olivat myös Työelämän 
hyvinvointiohjelmien – Kesto, Noste, Tyke-
sin ja Veto – esittelyt. Työeläkelaskelmia ja 
neuvontaa olivat antamassa  työeläkeva-
kuuttajat sekä Eläketurvakeskus. Eläkesää-
tiöyhdistys sekä Kuopion paikallinen Yrittä-
jien Eläkekassa Oma edustivat tilaisuudessa 
eläkesäätiöitä ja eläkekassoja. 

Työeläkepalvelua Työeläkepalvelua 
KuopiossaKuopiossa  

Yrittäjien Eläkekassa Oman Pekka Kantasella sekä Tuija 
Suomisella (yläkuva) on aihetta hymyyn. Oman asiakkaat 
ovat 2000–luvulla saaneet yli kaksinkertaiset asiakashyvi-
tykset verrattuna yhteenkään eläkeyhtiöön. Toimitusjohtaja 
Pekka Kantasen kädessä olevassa kuvassa keskimmäinen 
palkki kuvaa Oman asiakashyvityksiä suhteessa työeläke-
yhtiöiden vastaaviin. Myös toimitusjohtaja Esa Swanljung 
sekä johtaja Pekka Piispanen (alakuva) TELAsta toteavat 
palvelun olevan kohdallaan.     



15ESY-TIETO 1/200715

Ajankohtaista

ISMO HEINSTRÖM

15

LAIT KATE- JA 
VAKAVARAISUUSSÄÄNNÖSTÖN 
MUUTTAMISESTA VOIMAAN 1.1.2007 
(VAIN TYEL)
Suuria muutoksia ja toimintamah-

dollisuuksia sijoitustoimintaan ja va-

kavaraisuuden hallintaan merkinnyt 

lakipaketti tuli voimaan vuoden alusta 

(1114-1128/2006). Lakien sisältöä on 

käsitelty tarkemmin mm. aikaisemmissa 

ESY-tiedoissa.

TYEL:N RAHASTOONSIIRTOVELVOITE 
(ENT. LASKUPERUSTEKORKO)
Laskuperustekoron vahvistaminen kor-

vautuu vuodesta 2007 alkaen eläkera-

hastojen täydennyskertoimen ja osake-

tuottokertoimen vahvistamisella. Uusi 

käyttöönotettava termi on rahastoon-

siirtovelvoite.

Rahastoonsiirtovelvoite määräytyy 

vuonna 2007 siten, että 98 % sen arvosta 

määrätään täydennyskertoimen ja vas-

tuuvelan laskemisessa käytetyn diskont-

tauskoron yhteismäärästä, joka on 5,46 

% ajalla 1.1.–30.6.2007 ja 5,96 % ajalla 

1.7.–31.12.2007. Lisäksi erikseen määrät-

tävän osakesidonnaisen vastuuvelan osan 

paino on 2 % rahastoon siirtovelvoit-

teesta vuonna 2007. Osaketuottokerroin 

perustuu eläkelaitosten keskimääräiseen 

vuotuiseen toteutuneeseen noteerattujen 

osakkeiden tuottoon ja on siten lasketta-

vissa vuoden 2007 toteutuneiden tietojen 

perusteella vasta myöhemmin. 

 

MAKSUPERUSTEISET 
LISÄELÄKEJÄRJESTELYT MAHDOLLISTAVA 
LISÄELÄKERAHASTOLAIN VALMISTELU 
ALOITETTIIN

Tarkoituksena on valmistella uusi li-

säeläkerahastolaki, joka kattaisi uudet 

maksuperusteiset ammatilliset lisäelä-

kejärjestelmät ja etuusperusteiset am-

matilliset lisäeläkejärjestelmät tai näiden 

yhdistelmät. Nykyiset lisäeläketurvaa 

hoitavat eläkesäätiöt ja eläkekassat voisi-

vat halutessaan muuntua lisäeläkerahas-

tolain mukaiseksi eläkerahastoksi.

TYÖELÄKERAHASTOLAIN VALMISTELU 
ALOITETTU

ETK on aloittanut työeläkerahastolain 

valmistelun. TyEL- ja YEL-toimintaa har-

joittavat eläkesäätiöt ja eläkekassat voivat 

halutessaan muuttua lain mukaiseksi 

työeläkerahastoksi, joka ei voi harjoittaa 

lisäeläketoimintaa. Lain on tarkoitus tulla 

voimaan 1.1.2008.

SELVITYS TYÖELÄKEJÄRJESTELMÄN 
KILPAILUOLOSUHTEISTA VALMISTUI

Hallitusneuvos Erkki Rajaniemi luovutti 

raportin työeläkejärjestelmän kilpailuolo-

suhteista sosiaali- ja terveysministerille 

11.1.2007. Raportissaan Rajaniemi tutkii 

työeläketurvan hajautettua toimeenpa-

noa ja kilpailun tavoitteiden yhteenso-

vittamista siten, että kilpailu hyödyttäisi 

nykyistä selkeämmin vakuutuksenottajia. 

Työeläkejärjestelmän kilpailun nähdään 

edistävän myös vakuutettujen asemaa 

ja vähentävän tarvetta työeläkemaksun 

korottamiseen.

Sosiaali- ja terveysministeriön odo-

tetaan valmistelevan ehdotuksia lainsää-

däntömuutoksiksi selvityksen ja siihen 

saatujen lausuntojen perusteella. 

UUSI TILINTARKASTUSLAKI VOIMAAN 
1.7.2007
Tilinpäätösten ja tilintarkastuskertomus-

ten luotettavuutta lisätään muuttamalla 

tilintarkastajan raportointia koskevia 

säännöksiä vastaamaan kansainvälistä 

käytäntöä. Laissa on uusia säännöksiä 

laadunvarmistuksesta, julkisen kaupan-

käynnin kohteena olevan yhteisön tilin-

tarkastajaa koskevista lisävaatimuksista, 

valvontaelinten kokoonpanosta sekä 

kansainvälisestä valvontayhteistyöstä. 

Tilintarkastajan riippumattomuutta sekä 

hyväksymistä ja rekisteröintiä koskevia 

pykäliä muutetaan vastaamaan tilintar-

kastusdirektiivin säännöksiä.

Julkisen kaupankäynnin kohteena ole-

van yhteisön ja TyEL-toimintaa hoitavan 

eläkesäätiön ja eläkekassan tilintarkasta-

jia koskee jatkossa ns. rotaatiosäännös. 

Tämä merkitsee sitä, että tilintarkastajan 

peräkkäisten toimikausien yhteenlaskettu 

kesto voi olla enintään seitsemän vuotta. 

Enimmäisajan jälkeen mainittu tilintar-

kastaja voi osallistua yhteisön tilintar-

kastukseen aikaisintaan kahden vuoden 

kuluttua tilintarkastustehtävän päätty-

misestä. Jos tilintarkastajaksi on valittu 

tilintarkastusyhteisö, rotaatiosäännöstä 

sovelletaan ainoastaan päävastuulliseen 

tilintarkastajaan.

Uusi tilintarkastuslaki merkitsee 

muutosta myös maallikkotilintarkasta-

jien asemaan. Tilintarkastajaksi voidaan 

5 vuoden siirtymäajan jälkeen valita vain 

laissa tarkoitetulla tavalla hyväksytty 

tilintarkastaja.

UUDEN HALLITUSOHJELMAN 
KANNANOTTO TYÖELÄKELAITOSTEN 
TOIMINTAAN

Hallitusohjelman mukaan kilpailua 

työeläkealalla edistetään vaalikaudella 

työeläkejärjestelmän kilpailuolosuhteista 

tehdyn selvityksen pohjalta. Hallitusoh-

jelman mukaan vaalikaudella selvitetään 

myös mahdollisuudet kaikkien työelä-

kelaitosten välisiin kannan siirtoihin 

ja niihin liittyviin toimintapääomien 

siirtoihin.

Hallitusohjelmassa otetaan kantaa 

vakuutus- ja rahoitusalan valvonnan 

yhdistämiseen. Tarkoituksena on, että 

yhdistetty valvonta aloittaisi toimintansa 

vuoden 2009 alussa.
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