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Työeläkejärjestelmä on niin keskeinen ja tär-
keä alue yhteiskunnassa, että sen tarkastelu 
erilaisista näkökulmista on perusteltua. Teok-
sen kirjoittaja Matti Hannikainen on ansioitu-
nut aikaisemminkin muun muassa työeläkejär-
jestelmää käsittelevän historiateoksen kirjoitta-
jana. Vuonna 2012 hän julkaisi yhdessä Jussi 
Vauhkosen kanssa yli 500-sivuisen kirjan An-
sioiden mukaan. Yksityisalojen työeläkkeiden 
historia (SKS).

Nykyisen työeläkeyhtiö Varman kuten 
kaikkien muidenkin toiminnassa olevien työ-
eläkevakuutusyhtiöiden taustalla on vuoden 
1962 heinäkuun alussa voimaan astunut yksi-
tyisen sektorin työeläkelainsäädäntö. Se antoi 
yksityisen sektorin eläkejärjestelmän hoitoteh-

tävän työeläkevakuutusyhtiöille, eläkesäätiöil-
le ja eläkekassoille. 

Arvioitavana oleva kirja kuvaa Varman his-
toriallista kehitystä vaatimattomasta alusta 
suureksi työeläkeyhtiöksi. Sen edeltäjä oli 
vuonna 1919 perustettu jälleenvakuutusosa-
keyhtiö Varma. Varman eläkevakuuttaminen 
alkoi ryhmäeläkevakuutuksesta vuonna 1926. 
Tällöin yhtiö muutti nimensä Vakuutusosa-
keyhtiö Varmaksi. Kirjaa voidaan siis pitää 
Varman 100-vuotisjulkaisuna.

Vuonna 1947 Varman eläkeosastosta muo-
dostettiin keskinäinen eläkevakuutusyhtiö 
Eläke-Varma. Tälle yhtiöille kuten muillekin 
kahdeksalle työeläkevakuutusta hoitavalle toi-
mijalle sosiaaliministeriö myönsi toimiluvat 
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joulukuussa 1961 lakisääteisen työeläkevakuu-
tuksen harjoittamiseksi. Toimiluvan saaneista 
viisi oli henkivakuutusyhtiöitä ja kolme uusia 
yhtiöitä. Toimiluvan saaneista ainoastaan Elä-
ke-Varma oli jo eläkeyhtiö.

Yksityisen sektorin työeläkejärjestelmän 
noin 60 vuoden historian aikana on tultu tilan-
teeseen, jossa nyt jäljellä on ainoastaan neljä 
työeläkevakuutusyhtiötä. Järjestelmä on kes-
kittynyt voimakkaasti. Keskittymiseen ovat 
vaikuttaneet muun muassa fuusiot ja eläkesää-
tiöiden purkaminen. Säätiöiden purkamisessa 
erityisesti kaksi suurinta työeläkevakuutusyh-
tiötä ovat olleet aktiivisia. 

Varma oli aktiivisesti mukana Finanssilai-
toshankkeessa. Alun perin Finanssilaitos oli 
Helsingin Osakepankin 1920-luvulla arpajais-
ten järjestämiseksi perustama yhtiö. Se päätyi 
pankkifuusiossa Suomen Yhdyspankin omis-
tukseen. Pöytälaatikkoyhtiöstä tuli väline, jon-
ka tarkoituksena oli järjestellä finanssialaa 
1980-luvun lopulla ja 1990-luvun alkupuolella. 
Yhtenä tavoitteena oli fuusioida Eläke-Varma 
ja Eläke-Sampo.

Kirjassa on kattava kuvaus Finanssilaitok-
sen tavoitteista. Tarkastelusta käyvät myös ilmi 
vakuutusyhtiöiden ja työeläkeyhtiöiden Fi-
nanssilaitokseen tekemät sijoitukset. Kun 
maan talous 1990-luvun alussa syöksyi jyrkästi 
alas, Finanssilaitokseen jouduttiin sijoittamaan 
sen toiminnan vakauttamiseksi lisää myös elä-
kevaroja. Finanssilaitoshanke kaatui muun 
muassa vakuutustoimintaa valvoneen sosiaali- 
ja terveysministeriön vastustukseen. Eläke-
Varma harkitsi valittamista ministeriön pää-
töksestä korkeimpaan hallinto-oikeuteen, mut-
ta jätti valituksen kuitenkin tekemättä.

Eläke-Varmaa ja Eläke-Sampoa koskevat 
rakennejärjestelyt kuitenkin jatkuivat. Yksi 
merkittävä niihin liittyvä tapahtuma ajoittui 

vuoteen 1996. Silloin Eläke-Sammon itsenäi-
syyttä puolustanut toimitusjohtaja erotettiin. 

Sittemmin tuloksena oli keskinäisen työelä-
kevakuutusyhtiö Eläke-Fennian ja keskinäisen 
työeläkevakuutusyhtiö Varma-Sammon synty-
minen. Ne aloittivat toimintansa heinäkuun 
alussa 1998. Vuonna 2003 Varma-Sampo 
muutti nimensä nykyiseksi eli Varmaksi. Kes-
kinäiset työeläkevakuutusyhtiöt Eläke-Fennia 
ja Eläke-Tapiola fuusioituivat keskinäiseksi 
työeläkevakuutusyhtiö Eloksi, joka aloitti toi-
mintansa vuonna 2014. Varman kilpailija Ilma-
rinen taas päätyi osuuspankkileiriin 1990-lu-
vulla monien vaiheiden jälkeen. Myönteistä 
työeläkejärjestelmän kannalta oli, että Ilmari-
nen muuttui keskinäiseksi työeläkevakuutus-
yhtiöksi vuonna 1998. Nykyisistä neljästä työ-
eläkevakuutusyhtiöstä ainoastaan Veritas on 
osakeyhtiö.

Työeläkeyhtiöiden ongelmallinen asema 
finanssiryhmittymissä oli yksi merkittävä kan-
nustin sille, että esitin keväällä 1995 sosiaali- ja 
terveysministeriön asettamana selvitysmiehenä 
muun muassa erillisen lain säätämistä työelä-
kevakuutusyhtiöille. Tavoitteena oli työeläke-
yhtiöiden riippumattomuuden lisääminen. 
Laki työeläkevakuutusyhtiöistä astui voimaan 
toukokuun 1997 alussa.

Hannikaisen kirja kuvaa avoimesti, miten 
työeläkevakuutusta koskevaa lainsäädäntöä 
kehitettäessä Eläke-Varma piti tärkeänä sen 
estämistä, että suuret työnantajat valitsisivat 
eläkesäätiöt vakuutusyhtiöiden sijaan hoita-
maan henkilökuntansa pakollisen eläketurvan. 
Tämä on korutonta kertomaa siitä mitä tapah-
tuu, jos eläkelaitoksille annetaan mahdollisuus 
vaikuttaa kilpailijoidensa asemaan. Ei ole pois-
suljettua, että säätiöratkaisu olisi voinut olla 
työeläkeyhtiöitä edullisempi työnantajille.
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Työeläkejärjestelmän kehittäminen viimei-
sen 30 vuoden aikana näyttää kilpailunäkökul-
masta tarkasteltuna arveluttavalta. Järjestelmää 
koskevan lainsäädännön kehittämisessä ratkai-
sevassa asemassa on ollut eläkeneuvotteluryh-
mä, jossa on ollut keskeisesti mukana suurten 
työeläkeyhtiöiden ja työmarkkinajärjestöjen 
johto. Toisaalta samat työmarkkinajärjestöjen 
johtohenkilöt ovat olleet jäseniä eläkevakuu-
tusyhtiöiden päättävissä elimissä. 

Eläkerahastot

Merkittävimpiä työeläkerahastoja Suomessa 
hallinnoi neljä työeläkevakuutusyhtiötä, Keva 
ja valtion eläkerahasto. Yksityisen sektorin työ-
eläkevakuutusyhtiöitä ovat Ilmarinen, Varma, 
Elo ja Veritas. Nämä hallinnoivat yhteensä noin 
130 miljardin euron sijoitusvarallisuutta. Ilma-
rinen ja Varma ovat sijoittajina lähes yhtä suu-
ria, kumpikin noin 50 miljardin euron sijoitta-
jia. Elon sijoitusten määrä on noin 25 miljardia. 
Veritaksen vastaava luku on vajaat 4 miljardia 
euroa.

Sijoitusvarallisuudeltaan suurin on Keva, 
entinen Kuntien eläkevakuutus, noin 56 mil-
jardin euron sijoituksillaan. Valtion eläkera-
haston VERin sijoitusomaisuus on noin 20 
miljardia euroa. Kevalla ja VERillä ei ole vaka-
varaisuusvaatimuksia työeläkevakuutusyhtiöi-
den tapaan. Tämä on mahdollistanut näiden 
laitosten sijoitustoiminnan ilman vakavarai-
suusvaatimusten asettamia rajoituksia. 

Järjestelmän alkuvaiheessa työeläkerahas-
toilla oli sangen vähäinen rooli. Toisin on ti-
lanne nyt. Suomen noin 200 mrd. euron suu-
ruinen eläkelaitosten sijoitusvarallisuus on 
maassamme hyvin tärkeässä asemassa. Väestön 
ikääntymisen seurauksena Suomessa ollaan jo 

nyt tilanteessa, jossa palkkojen perusteella 
maksettavat työeläkemaksut eivät kata vuosit-
tain maksettavien eläkkeiden määrää. Rahas-
tojen rooli järjestelmässä kasvaa edelleen. Ver-
tailun vuoksi mainittakoon, että Työeläkelai-
tosten liiton verkkosivujen mukaan OECD-
maiden eläkerahastojen sijoitusomaisuus oli 
viime vuoden lopussa noin 38  000 miljardia 
Yhdysvaltain dollaria. Väestön ikääntymisellä 
on vaikutuksensa myös OECD-maiden eläke-
järjestelmille.

Pankki- ja vakuutuskriisi

Suomessa oli 1990-luvun alussa sekä pankki-
kriisi että vakuutuskiriisi. Pankkikriisissä lu-
kuisat asuntovelalliset menettivät kotinsa pak-
kohuutokaupoissa. Vakuutuspuolella yksi on-
gelmayhtiö oli henkivakuutusyhtiö Apollo, 
jolta valtioneuvosto peruutti toimiluvan loppu-
vuodesta 1993. Kansa-ryhmän neljä vakuutus-
yhtiötä hakeutuivat konkurssiin vuonna 1994. 
Yksi niistä oli lakisääteistä työeläkevakuutusta 
harjoittanut Eläke-Kansa. Vahinko-Kansa oli 
myyty Sammolle ennen Kansa-yhtiöiden kon-
kursseja. Toisin kuin pankkikriisissä, vakuutus-
puolella ei veronmaksajien kukkarolle tarvin-
nut turvautua vakuutettujen etujen turvaami-
seksi. Lukuisista vakuutuslaitosten konkurs-
seista huolimatta vakuutusvalvonnan keskeisin 
tavoite, vakuutettujen etujen turvaaminen, 
saavutettiin.

Hannikaisen kirjassa valvojan toimenpitei-
tä tulee esiin monessakin yhteydessä. Vakuu-
tustoiminnan sääntelyssä ja valvonnassa on 
sellaisia keinoja, joita tuskin esiintyy missään 
muualla markkinataloudessa. Yksi esimerkki 
on kilpailevien vakuutuslaitosten yhteisvastuu. 
Tavallisella vakuutuksenottajalla ei juuri ole 
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keinoja arvioida valitsemansa vakuutusyhtiön 
taloudellisesta tilaa esimerkiksi 50 vuoden 
päästä, kun vakuutusturvaa kenties tarvitaan. 
Siksi tarvitaan joka hetki hereillä olevaa va-
kuutusvalvontaa. Kirjassa olisi ollut perustel-
tua avata tarkemmin vakuutusvalvonnan ta-
voitteita ja valvontaan liittyviä syvällisiä kysy-
myksiä.

Työeläkemaksu

Järjestelmän kolmena ensimmäisenä vuosikym-
meninä työnantajat maksoivat työeläkemaksun 
kokonaan. Koko 1960-luvun ajan järjestelmä 
tuli toimeen matalalla, noin 5 % työeläkemak-
sulla. Etuuksien parantamisen myötä maksu 
nousi vuoteen 1990 mennessä noin 17 prosent-
tiin palkoista.

Suuri muutos työeläkemaksuissa tapahtui 
vuonna 1993. Työmarkkinajärjestöt sopivat 
palkansaajien työeläkemaksusta, joka on vero-
tuksessa vähennyskelpoinen. Alkuvaiheessa 
palkansaajan työeläkemaksu oli 3 % palkasta. 
Järjestöjen sopimuksen mukaan työeläkemak-
sun tulevasta noususta puolet kohdistuisi pal-
kansaajille. Korotusten toisen puolen kustan-
taisivat työnantajat. Nykyisin työeläkemaksu 
on yhteensä hieman yli 24 % palkoista. Iästä 
riippuen palkansaajien osuus maksusta on nyt 
7-9 % palkasta. Hannikaisen kirjastakin näkyy 
havainnollisesti, miten työnantajien osuus työ-
eläkemaksusta ei ole juurikaan noussut vuoden 
1993 jälkeen. Sen sijaan palkansaajien maksu 
on yli kaksinkertaistunut. 

Vuosien saatossa työnantajien eläkemaksu-
ja on siirretty myös veronmaksajille, monille 
lähes huomaamatta. Puhuttelevan esimerkin 
tästä tarjoaa vuosi 2010, jolloin työnantajilta 
poistettiin työnantajien kansaneläkemaksu, 

yhteismäärältään yli miljardi euroa. Kun valtio-
varainministeri julkisuudessa esitti vuonna 
2008, että työnantajien kansaneläkemaksu 
poistetaan, ei sosiaali- ja terveysministeri asi-
aan puuttunut. Tiivistetysti voidaan todeta, 
että järjestelmän etuuksia parannettiin 30 en-
simmäisen vuoden aikana. Vuodesta 1990 läh-
tien etuuksia on pääasiassa heikennetty.

Työeläkevarojen sijoittaminen

Varman historian loppupuolella käsitellään 
työeläkevarojen sijoittamista ja Varman siirty-
mistä säännellyiltä rahoitusmarkkinoilta glo-
baaliksi sijoittajaksi. Kuten kirjassakin tode-
taan, eläkevarojen sijoitustoiminnan sääntelys-
sä on mahdollistettu sijoitusriskin kasvattami-
nen sijoitusten tuoton kasvattamiseksi. Sijoitus-
riskin lisääminen mahdollistettiin erityisesti 
vuoden 2007 sijoitusuudistuksessa.

Vuoden 2008 lokakuussa kävi ilmi, että fi-
nanssikriisin seurauksena työeläkelaitokset 
olivat joutumassa tilanteeseen, jossa niiden 
olisi ryhdyttävä myymään sijoitusosakkeitaan 
aleneviin hintoihin vakavaraisuuden turvaami-
seksi. Tulevien eläkeläisten kannalta pidin tar-
peellisena estää lailla sen, että eläkelaitosten 
olisi ollut pakko realisoida osakkeita alenevilla 
hinnoilla. Lainsäädännön valmistelu eteni pi-
kavauhtia niin, että alle kymmenessä päivässä 
valtioneuvosto pystyi antamaan eduskunnalle 
17.10.2008 esityksen poikkeuslaista. Poikkeus-
lain voimassaolon piti päättyä vuoden 2010 
lopussa, mutta sitä jatkettiin sittemmin kahdel-
la vuodella. 

Varman historiakirjan (s. 411) mukaan Var-
man toimitusjohtaja Risto Murto totesi vuonna 
2020: ”Murto arvioi jälkikäteen (2020), ettei 
Varmalla ollut suoranaista tarvetta pelastuspa-
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ketille, mutta se oli koko alan kannalta perus-
teltu.” Olisi paikallaan, että Murto täsmentäisi, 
mitä hän toteamuksellaan pelastuspaketin tar-
peellisuudesta Varmalle ja koko työeläkejärjes-
telmälle tarkoitti. Herää kysymys, että olisiko 
sittenkin pitänyt jättää poikkeuslaki säätämättä.

Virkamiesesittelijänä kirjoitin vuoden 2009 
työeläkemaksun perusteluihin käsityksenäni, 
että kun valtiovalta oli lainsäädäntötoimillaan 
tukenut työeläkeyhtiöiden vakavaraisuutta mil-
jardeilla euroilla, työeläkeyhtiöiden tulisi pi-
dättäytyä asiakashyvityksistä poikkeuslain 
voimassaoloajan. Talouspoliittinen ministeri-
valiokunta yhtyi näkemykseeni. Työeläkeyhtiöt 
eivät asiakashyvityksistä päättäessään välittä-
neet hallituksen kannasta. 

Valtiotieteilijä-lehden numerossa 5/2008 
kirjoitin sijoitustoimintaan ja finanssikriisiin 
liittyen muun muassa seuraavaa: 

”Korjaamme parhaillaan satoa siitä kasvus-
tosta, jonka siemenet kylvettiin niiden toimes-
ta, joiden mielestä kaikkinainen finanssimark-
kinoiden sääntely ja valvonta on pahasta. Tämä 
porukan ajattelutapa pääsi voitolle vuosiksi. 
Markkinoille paketoitiin monimutkaisia fi-
nanssituotteita, joihin liittyviä riskejä tuottei-
den paketoijatkaan, ostajista puhumattakaan, 
tuskin ymmärsivät. Ns. hedge-rahastoja, suoja-
rahastoiksikin kutsuttua, syntyi kuin sieniä 
sateella. Toiminnan ilmenemismuotona olivat 
muun muassa johtajien tolkuttomat satojen 
miljoonien bonukset, joilla ei ole ollut mitään 
tekemistä todellisuuden kanssa.

Hedge-rahastoihin on sijoitettu suomalai-
siakin eläkevaroja miljardeja euroja, eläkeyhti-
öiden hallitusten päätöksenteon tuloksena ja 
hallitusten vastuulla. Usein nämä rahastot pyr-
kivät saamaan tuottoja laskevienkin kurssien 
aikana pääasiassa ns. lyhyeksi myynnillä. Se 
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tarkoittaa vedonlyöntiä laskevien kurssien puo-
lesta. Valvonnan kannalta näiden rahastojen 
ongelmana on läpinäkymättömyys ja se, että 
valvoja ei pysty omatoimisesti arvioimaan näi-
hin rahastoihin liittyviä riskejä.”

Onkohan hedge-rahastojen valvonta kehit-
tynyt viimeisten kymmenen vuoden aikana 
niin, että huoleni niihin sijoitetuista eläkeva-
roista on aiheeton? Jos se on aiheeton, voisin 
muuttaa mielipidettäni, että työeläkevarojen 
sijoittaminen hedge-rahastoihin pitäisi kieltää. 
Näihin kysymyksiin osannee vastata Finanssi-
valvonta.

Tärkeä tulevaisuuden kysymys

Keskuspankkien massiivisten joukkovelkakir-
jalainojen ostojen ja koronapandemiaan liitty-
vien elvytyspakettien seurauksena markkinoil-
le on virrannut runsaasti sijoituskohteita etsi-
vää rahaa. Kun korot ovat olleet nollan paik-
keilla tai jopa negatiivisia, osa markkinoille 
tulvineesta elvytysrahasta on suuntautunut 
pörsseihin. Tästä puolestaan on seurannut 
pörssikurssien voimakas nousu.

Olen kysellyt muutamalta satunnaisesti ta-
paamaltani taloustieteilijältä mitä tapahtuisi, 
jos siirryttäisiin positiivisiin korkoihin. Mitä 
taloustieteen tietämyksen mukaan tapahtuisi 
silloin taloudelle ja erityisesti työeläkejärjestel-
män kannalta tärkeille sijoitusmarkkinoille? 
Vai onko niin, että näköpiirissä ei ole aikaa, 
jolloin alhaisten korkojen kausi päättyisi? Kä-
sitykseni mukaan tämä kysymys on perusteltu 
niin Varman kuin muidenkin työeläkelaitosten 
sijoitustoiminnan kannalta. Mitä ajattelevat 
asiasta erityisesti suomalaiset taloustieteilijät?
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Lopuksi

Työeläkevakuutusyhtiö Varma on merkittävä 
Suomen työeläketurvan toteuttaja. Sen kehi-
tyksen kuvaus tarjoaa myös mahdollisuuden 
perehtyä samalla Suomen työeläkejärjestel-
mään ja sen kehitykseen. Voin hyvillä mielin 

suositella kirjaa myös sellaisille lukijoille, jotka 
eivät aikaisemmin ole kovin syvällisesti pereh-
tyneet Suomen työeläkejärjestelmään. Kirja on 
monella tavalla ajatuksia herättävä ja myös 
hyvä kertaus työeläkejärjestelmän 60-vuotises-
ta historiasta. □


