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Tyéelékejéirjestelmé on niin keskeinen ja tar-
ked alue yhteiskunnassa, ettd sen tarkastelu
erilaisista nakokulmista on perusteltua. Teok-
sen kirjoittaja Matti Hannikainen on ansioitu-
nut aikaisemminkin muun muassa tyoelakejar-
jestelmaa kasittelevan historiateoksen kirjoitta-
jana. Vuonna 2012 hin julkaisi yhdessa Jussi
Vauhkosen kanssa yli 500-sivuisen kirjan Az-
stoiden mukaan. Yksityisalojen tycelikkeiden
historia (SKS).

Nykyisen tyoelikeyhtio Varman kuten
kaikkien muidenkin toiminnassa olevien tyo-
elikevakuutusyhtioiden taustalla on vuoden
1962 heindkuun alussa voimaan astunut yksi-
tyisen sektorin tyoeldkelainsaadantd. Se antoi
yksityisen sektorin elidkejirjestelmin hoitoteh-

tavan tyoelakevakuutusyhtioille, eldkesaatioil-
le ja elakekassoille.

Arvioitavana oleva kirja kuvaa Varman his-
toriallista kehitystd vaatimattomasta alusta
suureksi tyoeldkeyhtioksi. Sen edeltdja oli
vuonna 1919 perustettu jalleenvakuutusosa-
keyhtio Varma. Varman eldkevakuuttaminen
alkoi ryhmaielakevakuutuksesta vuonna 1926.
Tilloin yhtio muutti nimensa Vakuutusosa-
keyhtio Varmaksi. Kirjaa voidaan siis pitda
Varman 100-vuotisjulkaisuna.

Vuonna 1947 Varman elikeosastosta muo-
dostettiin keskindinen elikevakuutusyhtio
Elake-Varma. Tille yhtioille kuten muillekin
kahdeksalle tyoelakevakuutusta hoitavalle toi-
mijalle sosiaaliministerid myonsi toimiluvat

FT Tarmo Pukkila on elikkeelld oleva sosiaali- ja terveysministerion vakuutusosaston ylijohtaja ja Tampereen yliopiston

entinen rehtori.

121



KAK 1/2021

joulukuussa 1961 lakisaateisen tyoelakevakuu-
tuksen harjoittamiseksi. Toimiluvan saaneista
viisi oli henkivakuutusyhtioitd ja kolme uusia
yhtiditd. Toimiluvan saaneista ainoastaan Ela-
ke-Varma oli jo elakeyhtio.

Yksityisen sektorin tyoelikejarjestelman
noin 60 vuoden historian aikana on tultu tilan-
teeseen, jossa nyt jdljella on ainoastaan nelja
tyoelikevakuutusyhtiota. Jarjestelmd on kes-
kittynyt voimakkaasti. Keskittymiseen ovat
vaikuttaneet muun muassa fuusiot ja eldkesaa-
tididen purkaminen. Sdatididen purkamisessa
erityisesti kaksi suurinta tydelakevakuutusyh-
tiotd ovat olleet aktiivisia.

Varma oli aktiivisesti mukana Finanssilai-
toshankkeessa. Alun perin Finanssilaitos oli
Helsingin Osakepankin 1920-luvulla arpajais-
ten jarjestamiseksi perustama yhtio. Se paatyi
pankkifuusiossa Suomen Yhdyspankin omis-
tukseen. Poytalaatikkoyhtiosta tuli viline, jon-
ka tarkoituksena oli jirjestelld finanssialaa
1980-luvun lopulla ja 1990-luvun alkupuolella.
Yhtena tavoitteena oli fuusioida Elake-Varma
ja Eldke-Sampo.

Kirjassa on kattava kuvaus Finanssilaitok-
sen tavoitteista. Tarkastelusta kdyvat myos ilmi
vakuutusyhtioiden ja tyoelikeyhtididen Fi-
nanssilaitokseen tekemit sijoitukset. Kun
maan talous 1990-luvun alussa syoksyi jyrkasti
alas, Finanssilaitokseen jouduttiin sijoittamaan
sen toiminnan vakauttamiseksi lisad myos ela-
kevaroja. Finanssilaitoshanke kaatui muun
muassa vakuutustoimintaa valvoneen sosiaali-
ja terveysministerion vastustukseen. Elike-
Varma harkitsi valittamista ministerion paa-
toksestd korkeimpaan hallinto-oikeuteen, mut-
ta jatti valituksen kuitenkin tekematta.

Elike-Varmaa ja Elidke-Sampoa koskevat
rakennejirjestelyt kuitenkin jatkuivat. Yksi
merkittava niihin liittyva tapahtuma ajoittui
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vuoteen 1996. Silloin Elike-Sammon itsenai-
syytta puolustanut toimitusjohtaja erotettiin.

Sittemmin tuloksena oli keskinaisen tyoeli-
kevakuutusyhtio Elidke-Fennian ja keskindisen
tyoelakevakuutusyhtio Varma-Sammon synty-
minen. Ne aloittivat toimintansa heinikuun
alussa 1998. Vuonna 2003 Varma-Sampo
muutti nimensa nykyiseksi eli Varmaksi. Kes-
kiniiset tyoeldkevakuutusyhtiot Elike-Fennia
ja Eldke-Tapiola fuusioituivat keskiniiseksi
tyoelakevakuutusyhtio Eloksi, joka aloitti toi-
mintansa vuonna 2014. Varman kilpailija Ilma-
rinen taas paityi osuuspankkileiriin 1990-lu-
vulla monien vaiheiden jilkeen. Myonteista
tyoeldkejirjestelmin kannalta oli, ettd Ilmari-
nen muuttui keskiniiseksi tydelakevakuutus-
yhtioksi vuonna 1998. Nykyisistd neljdsta tyo-
elikevakuutusyhtiostid ainoastaan Veritas on
osakeyhtio.

Tydelikeyhticiden ongelmallinen asema
finanssiryhmittymissa oli yksi merkittava kan-
nustin sille, etta esitin kevialld 1995 sosiaali- ja
terveysministerion asettamana selvitysmiehena
muun muassa erillisen lain sadtamista tyoela-
kevakuutusyhtioille. Tavoitteena oli tyoelike-
yhtididen riippumattomuuden lisiaminen.
Laki tyoelikevakuutusyhtitista astui voimaan
toukokuun 1997 alussa.

Hannikaisen kirja kuvaa avoimesti, miten
tyoeldkevakuutusta koskevaa lainsaadiantoa
kehitettdessia Elike-Varma piti tirkedna sen
estimistd, ettd suuret tyonantajat valitsisivat
eldkesadtiot vakuutusyhtididen sijaan hoita-
maan henkilokuntansa pakollisen eliketurvan.
Tama on korutonta kertomaa siita mitd tapah-
tuu, jos elidkelaitoksille annetaan mahdollisuus
vaikuttaa kilpailijoidensa asemaan. Ei ole pois-
suljettua, ettid sdatioratkaisu olisi voinut olla
tyoeldkeyhtioita edullisempi tyonantajille.



Tyoeldkejirjestelman kehittdminen viimei-
sen 30 vuoden aikana niyttai kilpailunakokul-
masta tarkasteltuna arveluttavalta. Jarjestelmaa
koskevan lainsdadannon kehittamisessa ratkai-
sevassa asemassa on ollut elikeneuvotteluryh-
mi, jossa on ollut keskeisesti mukana suurten
tyoelakeyhtididen ja tyomarkkinajirjestojen
johto. Toisaalta samat tyomarkkinajirjestojen
johtohenkilot ovat olleet jasenid elikevakuu-
tusyhticiden padttavissi elimissa.

Elikerahastot

Merkittavimpid tyoeldkerahastoja Suomessa
hallinnoi nelja tyoelikevakuutusyhtiotd, Keva
ja valtion elakerahasto. Yksityisen sektorin tyo-
elikevakuutusyhtisitd ovat Ilmarinen, Varma,
Elo ja Veritas. Nama hallinnoivat yhteensi noin
130 miljardin euron sijoitusvarallisuutta. Ilma-
rinen ja Varma ovat sijoittajina lihes yhti suu-
ria, kumpikin noin 50 miljardin euron sijoitta-
jia. Elon sijoitusten madra on noin 25 miljardia.
Veritaksen vastaava luku on vajaat 4 miljardia
euroa.

Sijoitusvarallisuudeltaan suurin on Keva,
entinen Kuntien elikevakuutus, noin 56 mil-
jardin euron sijoituksillaan. Valtion eldkera-
haston VERin sijoitusomaisuus on noin 20
miljardia euroa. Kevalla ja VERIll3 ei ole vaka-
varaisuusvaatimuksia tydelakevakuutusyhtioi-
den tapaan. Tama on mahdollistanut niiden
laitosten sijoitustoiminnan ilman vakavarai-
suusvaatimusten asettamia rajoituksia.

Jarjestelman alkuvaiheessa tyoelakerahas-
toilla oli sangen vihidinen rooli. Toisin on ti-
lanne nyt. Suomen noin 200 mrd. euron suu-
ruinen elikelaitosten sijoitusvarallisuus on
maassamme hyvin tirkedssd asemassa. Vieston
ikadntymisen seurauksena Suomessa ollaan jo
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nyt tilanteessa, jossa palkkojen perusteella
maksettavat tyoelikemaksut eivit kata vuosit-
tain maksettavien elakkeiden madrad. Rahas-
tojen rooli jarjestelmissa kasvaa edelleen. Ver-
tailun vuoksi mainittakoon, etta Tyoelikelai-
tosten liiton verkkosivujen mukaan OECD-
maiden elikerahastojen sijoitusomaisuus oli
viime vuoden lopussa noin 38 000 miljardia
Yhdysvaltain dollaria. Vieston ikaantymisella
on vaikutuksensa myos OECD-maiden elike-
jarjestelmille.

Pankki- ja vakuutuskriisi

Suomessa oli 1990-luvun alussa sekd pankki-
kriisi ettd vakuutuskiriisi. Pankkikriisissa lu-
kuisat asuntovelalliset menettivit kotinsa pak-
kohuutokaupoissa. Vakuutuspuolella yksi on-
gelmayhtio oli henkivakuutusyhtio Apollo,
jolta valtioneuvosto peruutti toimiluvan loppu-
vuodesta 1993. Kansa-ryhmin nelja vakuutus-
yhtiotd hakeutuivat konkurssiin vuonna 1994.
Yksi niista oli lakisaateista tyoeldkevakuutusta
harjoittanut Eldke-Kansa. Vahinko-Kansa oli
myyty Sammolle ennen Kansa-yhtioiden kon-
kursseja. Toisin kuin pankkikriisissa, 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-
td tulee esiin monessakin yhteydessa. Vakuu-
tustoiminnan sadntelyssd ja valvonnassa on
sellaisia keinoja, joita tuskin esiintyy missain
muualla markkinataloudessa. Yksi esimerkki
on kilpailevien vakuutuslaitosten yhteisvastuu.
Tavallisella vakuutuksenottajalla ei juuri ole
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keinoja arvioida valitsemansa vakuutusyhtion
taloudellisesta tilaa esimerkiksi 50 vuoden
paastd, kun vakuutusturvaa kenties tarvitaan.
Siksi tarvitaan joka hetki hereilld olevaa va-
kuutusvalvontaa. Kirjassa olisi ollut perustel-
tua avata tarkemmin vakuutusvalvonnan ta-
voitteita ja valvontaan liittyvia syvallisia kysy-
myksia.

Tyo6eldikemaksu

Jarjestelmin kolmena ensimmaiisend vuosikym-
menina tyonantajat maksoivat tyoelikemaksun
kokonaan. Koko 1960-luvun ajan jirjestelmi
tuli toimeen matalalla, noin 5 % tyoelikemak-
sulla. Etuuksien parantamisen myotd maksu
nousi vuoteen 1990 mennessa noin 17 prosent-
tiin palkoista.

Suuri muutos tydelikemaksuissa tapahtui
vuonna 1993. Tyomarkkinajirjestot sopivat
palkansaajien tydelikemaksusta, joka on vero-
tuksessa vihennyskelpoinen. Alkuvaiheessa
palkansaajan tyoeldakemaksu oli 3 % palkasta.
Jarjestojen sopimuksen mukaan tyoeldkemak-
sun tulevasta noususta puolet kohdistuisi pal-
kansaajille. Korotusten toisen puolen kustan-
taisivat tyonantajat. Nykyisin tyoelikemaksu
on yhteensd hieman yli 24 % palkoista. Iasta
riippuen palkansaajien osuus maksusta on nyt
7-9 % palkasta. Hannikaisen kirjastakin nakyy
havainnollisesti, miten tyonantajien osuus tyo-
elakemaksusta ei ole juurikaan noussut vuoden
1993 jilkeen. Sen sijaan palkansaajien maksu
on yli kaksinkertaistunut.

Vuosien saatossa tyonantajien elakemaksu-
ja on siirretty myos veronmaksajille, monille
lihes huomaamatta. Puhuttelevan esimerkin
tastd tarjoaa vuosi 2010, jolloin tyonantajilta
poistettiin tyonantajien kansanelikemaksu,
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yhteismaariltdan yli miljardi euroa. Kun valtio-
varainministeri julkisuudessa esitti vuonna
2008, ettd tyonantajien kansanelikemaksu
poistetaan, ei sosiaali- ja terveysministeri asi-
aan puuttunut. Tiivistetysti voidaan todeta,
ettd jarjestelmin etuuksia parannettiin 30 en-
simmaiisen vuoden aikana. Vuodesta 1990 lih-
tien etuuksia on padasiassa heikennetty.

Tybeldkevarojen sijoittaminen

Varman historian loppupuolella kisitellddn
tyoelakevarojen sijoittamista ja Varman siirty-
mistd saannellyiltd rahoitusmarkkinoilta glo-
baaliksi sijoittajaksi. Kuten kirjassakin tode-
taan, eldkevarojen sijoitustoiminnan saantelys-
sd on mahdollistettu sijoitusriskin kasvattami-
nen sijoitusten tuoton kasvattamiseksi. Sijoitus-
riskin lisiaminen mahdollistettiin erityisesti
vuoden 2007 sijoitusuudistuksessa.

Vuoden 2008 lokakuussa kavi ilmi, etta fi-
nanssikriisin seurauksena tyodeldkelaitokset
olivat joutumassa tilanteeseen, jossa niiden
olisi ryhdyttava myymaiin sijoitusosakkeitaan
aleneviin hintoihin vakavaraisuuden turvaami-
seksi. Tulevien elidkeldisten kannalta pidin tar-
peellisena estdd lailla sen, ettd elikelaitosten
olisi ollut pakko realisoida osakkeita alenevilla
hinnoilla. Lainsdadannon valmistelu eteni pi-
kavauhtia niin, etta alle kymmenessa paivissa
valtioneuvosto pystyi antamaan eduskunnalle
17.10.2008 esityksen poikkeuslaista. Poikkeus-
lain voimassaolon piti paittyd vuoden 2010
lopussa, mutta sita jatkettiin sittemmin kahdel-
la vuodella.

Varman historiakirjan (s. 411) mukaan Var-
man toimitusjohtaja Risto Murto totesi vuonna
2020: "Murto arvioi jalkikiteen (2020), ettei
Varmalla ollut suoranaista tarvetta pelastuspa-



ketille, mutta se oli koko alan kannalta perus-
teltu.” Olisi paikallaan, ettd Murto tdsmentaisi,
mitd hidn toteamuksellaan pelastuspaketin tar-
peellisuudesta Varmalle ja koko tyoelikejirjes-
telmaille tarkoitti. Herda kysymys, ettd olisiko
sittenkin pitdnyt jattad poikkeuslaki saatamatta.

Virkamiesesittelijana kirjoitin vuoden 2009
tyoelikemaksun perusteluihin kisityksenani,
ettd kun valtiovalta oli lainsaadantotoimillaan
tukenut tydeldkeyhtididen vakavaraisuutta mil-
jardeilla euroilla, tyoelikeyhtididen tulisi pi-
dadttdytya asiakashyvityksista poikkeuslain
voimassaoloajan. Talouspoliittinen ministeri-
valiokunta yhtyi naikemykseeni. Tyoeldkeyhtiot
eivit asiakashyvityksista paittdessdan valitta-
neet hallituksen kannasta.

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

”Korjaamme parhaillaan satoa siitd kasvus-
tosta, jonka siemenet kylvettiin niiden toimes-
ta, joiden mielesti kaikkinainen finanssimark-
kinoiden santely ja valvonta on pahasta. Tama
porukan ajattelutapa pidisi voitolle vuosiksi.
Markkinoille paketoitiin monimutkaisia fi-
nanssituotteita, joihin liittyvia riskejd tuottei-
den paketoijatkaan, ostajista puhumattakaan,
tuskin ymmairsivit. Ns. hedge-rahastoja, suoja-
rahastoiksikin kutsuttua, syntyi kuin sienia
sateella. Toiminnan ilmenemismuotona olivat
muun muassa johtajien tolkuttomat satojen
miljoonien bonukset, joilla ei ole ollut mitdin
tekemista todellisuuden kanssa.

Hedge-rahastoihin on sijoitettu suomalai-
siakin elikevaroja miljardeja euroja, elikeyhti-
oiden hallitusten paatoksenteon tuloksena ja
hallitusten vastuulla. Usein nama rahastot pyr-
kivit saamaan tuottoja laskevienkin kurssien
aikana pdsasiassa ns. lyhyeksi myynnilla. Se
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tarkoittaa vedonlyontia laskevien kurssien puo-
lesta. Valvonnan kannalta niiden rahastojen
ongelmana on lipinakymittomyys ja se, ettd
valvoja el pysty omatoimisesti arvioimaan nai-
hin rahastoihin liittyvia riskeja.”

Onkohan hedge-rahastojen valvonta kehit-
tynyt viimeisten kymmenen vuoden aikana
niin, ettd huoleni niihin sijoitetuista elikeva-
roista on aiheeton? Jos se on aiheeton, voisin
muuttaa mielipidettini, ettd tydelikevarojen
sijoittaminen hedge-rahastoihin pitaisi kieltaa.
Naihin kysymyksiin osannee vastata Finanssi-
valvonta.

Téarked tulevaisuuden kysymys

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

Olen kysellyt muutamalta satunnaisesti ta-
paamaltani taloustieteilijalta mitd tapahtuisi,
jos siirryttdisiin positiivisiin korkoihin. Mita
taloustieteen tietimyksen mukaan tapahtuisi
silloin taloudelle ja erityisesti tyoelakejarjestel-
min kannalta tirkeille sijoitusmarkkinoille?
Vai onko niin, ettd niakopiirissi ei ole aikaa,
jolloin alhaisten korkojen kausi paattyisi? Ka-
sitykseni mukaan tama kysymys on perusteltu
niin Varman kuin muidenkin tyoeldkelaitosten
sijoitustoiminnan kannalta. Mita ajattelevat
asiasta erityisesti suomalaiset taloustieteilijat?
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Lopuksi

Tyoelikevakuutusyhtio Varma on merkittava
Suomen tydelidketurvan toteuttaja. Sen kehi-
tyksen kuvaus tarjoaa myos mahdollisuuden
perehtyia samalla Suomen tyoelikejarjestel-
miin ja sen kehitykseen. Voin hyvilla mielin
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suositella kirjaa my6s sellaisille lukijoille, jotka
eivit aikaisemmin ole kovin syvallisesti pereh-
tyneet Suomen tydelikejarjestelmain. Kirja on
monella tavalla ajatuksia herittavd ja myos
hyvi kertaus tyoelakejarjestelman 60-vuotises-
ta historiasta. [J



