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T
yöeläkevakuuttajat ovat onnistuneet saavutta-

maan viime vuosina hyviä tuottoja eri omaisuus-

lajeista. TELAn tilastoimat nettosijoitusvarat olivat 

vuoden 2016 lopussa 188,5 miljardia euroa.

Positiivista virettä etenkin osakemarkkinoille 

ovat luoneet keskuspankkien elvyttävä rahapolitiikka ja 

melko hyvät talousluvut eri puolilta maailmaa. Tuottoihin 

ovat vaikuttaneet myös yritysten positiivinen tuloskehitys 

ja se, että eri taloustoimijat suhtautuvat luottavaisesti tu-

levaisuuteen.

Riskejäkin toki löytyy, kuten poliittiset jännitteet eri 

mantereilla, Yhdysvaltojen ja Euroopan keskuspankin ra-

hapolitiikan kiristämistoimet ja maailmantalouden vel-

kaantuminen.

ELÄKEVAKUUTTAJAT ovat kuitenkin vakavaraisia, minkä joh-

dosta ne kestävät hyvin ajoittaisia markkinaheiluntoja.

Eläkevakuuttajien on jatkossakin turvauduttava sijoi-

tustoiminnan tärkeimpään ohjenuoraan eli tuottavuuteen 

ja turvaavuuteen.

Sijoitustuottojen lisäksi eläkevarojen määrään on vai-

kuttanut se, että eläkkeitä maksetaan enemmän kuin työ-

eläkemaksuista saadaan kerättyä järjestelmään varoja 

 sisään.

Vuonna 2016 rahastoihin kerättiin ennakkotietojen mu-

kaan koko eläkealalla eläkemaksuista 2,3 miljardia euroa, 

mutta otettiin 3,5 miljardia. Näin ollen rahastoista käytet-

tiin nettomääräisesti eläkkeisiin 1,2 miljardia euroa.

Tämä nettoluku kasvaa tulevina vuosina koko ajan suu-

remmaksi eläkemenojen kasvaessa nopeammin kuin elä-

kemaksut. Rahavirtojen kääntyminen eläkeläisille väestön 

ikääntymisen seurauksena on ollut yksi eläkerahastoinnin 

tarkoitus.

ELÄKEVARAT on hajautettu eri sijoitusluokkiin ja hajautus 

on myös maantieteellistä. Vuoden 2016 joulukuun lopussa 

osake- ja osaketyyppisisiä sijoituksia oli noin 95,3 miljar-

dia euroa (50,6 prosenttia), korkosijoituksia 77,8 miljardia 

(41,2) ja kiinteistösijoituksia 15,4 miljardia (8,2).

Noin parinkymmenen vuoden aikaperspektiivissä, vuo-

desta 1998 vuoteen 2016, osake- ja osaketyyppiset sijoituk-

set ovat tuottaneet nimellisesti keskimäärin 7,4 ja reaali-

sesti 5,7 prosenttia.

Sijoitukset yltävät lähes 
190 MILJARDIIN

TEKSTI JA GRAFIIKKA PETER HALONEN

Vastaavat luvut korkosijoituksilla ovat 4,3 ja 2,7 pro-

senttia sekä kiinteistösijoituksilla 5,8 ja 4,1 prosenttia.

NIMELLISET JA REAALISET tuottoluvut eroavat toisistaan. 

Viereisessä kuviossa on kuvattu työeläkesijoitusten ni-

mellisiä ja reaalisia tuottoprosentteja vuosilta 1997–

2016. Suurin osa sijoitusvuosista on ollut tuottomieles-

sä hyviä. Väliin mahtuu toki myös muutamia heikompia 

hetkiä, kuten teknokuplan, finanssikriisin ja eurokrii-

sin aikana.

Vuonna 2016 sijoitustuotoksi muodostui 6,0 ja inflaati-

on vuoksi reaalisesti matalampi eli 5,0 prosenttia. Pitkäl-

lä aikavälillä viimeisten 20 vuoden ajalta keskimääräinen 

tuotto on nimellisesti ollut 5,9 ja reaalisesti 4,3 prosenttia.

Vastaavat luvut viiden viime vuoden osalta ovat 7,2 

ja 6,1 prosenttia. Heiluntaa kuitenkin on ollut, minkä 

osoittaa viimeisen kymmen vuoden tarkastelu, jolloin 

vastaavat tuottoprosentit jäävät 4,5:een ja 2,8:aan.

ERI VUOSINA pitkän aikavälin tuottoluvut saattavat erota 

toisistaan huomattavastikin riippuen siitä, mitä ajanjak-

soa laskennassa käyttää. Tuottolukuja tutkittaessa oleel-

lista on, kuinka hyvin eläkevakuuttajat ovat onnistuneet 

sijoitustoiminnassaan pitkällä aikavälillä. Yhden neljän-

neksen tai yhden vuodenkaan muutoksille ei pidä antaa 

liian suurta painoarvoa.

Pidemmällä aikavälillä eläkevarat kasvavat viime 

kädessä talouskasvun ja inflaation mukana. Eläketur-

vakeskuksen pitkän aikavälin kestävyyslaskelmissa 

käytetään seuraavan kymmenen vuoden aikana reaa-

lituotto-olettamana 3,0 prosenttia.

Pitkän aikavälin laskelmien tuotto-olettamaa ei pidä 

sekoittaa laskuperusteissa määriteltyyn tuottovaatimuk-

seen.

Yksityisalojen eläkevakuuttajan tulee täyttää tuotto-

vaatimus joka vuosi. Jos sijoitustuotot eivät siihen riitä, 

erotus katetaan vakavaraisuuspääomasta. 

Rahavirtatilastoissa ja tämän liitteen kannessa esitetty 
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Työeläkelaitosten avainlukuja Yhtiöt   
(TyEL, YEL)

Säätiöt    
(TyEL)

Kassat    
(TyEL, YEL) MEK (MEL) MELA 

(MYEL)
Keva/ VER 

(VaEL)
Keva 

(KuEL) KKR (KiEL) Yhteensä

Vakuutetut (lkm) 1 777 646 18 567 26 748 7 360 65 125 135 000 520 000 18 000 2 568 446
Eläkkeensaajat (lkm) * 1 059 227 19 652 25 583 8 379 121 485 259 000 387 000 18 700 1 899 026
Palkkasumma/työtulo (milj. €) 56 972,9 1 026,4 1 145,5 258,1 1 319,0 6 041,0 16 888,0 508,4 84 159,3

Tulot (milj. €)
Vakuutusmaksutulo ** 13 564,0 241,4 263,2 58,8 182,2 1 516,0 5 151,1 197,7 21 174,5
Sijoitustoiminnan nettotuotto tuloslaskelmassa 4 519,6 153,0 140,1 36,3 3,7 568,4 3 334,0 73,2 8 828,3
Yhteensä 18 083,6 394,4 403,3 95,1 185,9 2 084,4 8 485,1 270,9 30 002,8

Kulut (milj. €)
Eläkemeno/ Maksetut eläkkeet *** 14 231,6 285,2 310,3 125,4 796,1 4 467,2 4 748,6 193,9 25 158,3
Kokonaisliikekulut **** 401,3 5,2 6,6 4,4 16,9 18,1 50,7 3,6 506,8
Yhteensä 14 632,9 290,4 316,9 129,8 813,0 4 485,3 4 799,3 197,5 25 665,2

Varat ja vastuut 
Vastuuvelka (milj. €) 91 614,8 2 764,0 2 852,4 827,2 108,4 - - - 98 166,8
Sijoitusjakauma (perusjakauma käyvin arvoin, milj. €) 110 888,1 3 230,1 3 276,6 1 061,3 276,5 18 767,0 48 523,8 1 423,5 187 446,9
Sijoitusjakauma (perusjakauma käyvin arvoin, %) 
   Korkosijoitukset 37,8 48,5 35,3 12,1 50,7 46,7 45,5 35,9 40,4
   Osakesijoitukset 39,6 38,9 37,2 51,8 30,8 45,0 42,2 42,4 41,3
   Kiinteistösijoitukset 11,1 10,3 21,5 29,5 17,2 2,9 6,2 21,7 9,3
   Muut sijoitukset 11,6 2,4 5,9 6,6 1,2 5,3 6,2 0,0 9,0
Yhteensä 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Sijoitustoiminnan nettotuotto käyvin arvoin (%) 5,1 7,1 5,6 6,7 3,3 6,7 7,4 7,9 5,9
Sijoitustoiminnan nettotuotto käyvin arvoin (milj. € ) 5 423,0 217,4 174,5 67,7 9,2 1 189,5 3 334,0 103,6 10 518,9
Vakavaraisuuspääoma (milj. €) 24 547,1 918,0 918,0 395,6 - - - - -
Vakavaraisuuusaste (%) 28,0 39,7 37,8 58,8 - - - - -

         

* Eläkkeensaaja voi saada eläkettä useammasta 
eläkelaitoksesta

** Maksutuloon ei sisälly valtion budjetista 
kustannettavaa osuutta. YEL:n osalta 141,5 milj. €, 
MEL:n 56,6 milj. €, MYEL:n 638,2 milj. € ja VaEL:n 
2 685,4 milj. €.

*** Sisältää YEL:n valtion osuuden. Sisältää TVR-mak-
sun muiden kuin Kevan (KuEL ja VaEL) sekä KKR:n 
osalta, joilla maksutulossa

**** Ei sisällä sijoitustoiminnan kuluja
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Työeläkevakuutusyhtiöiden tilinpäätöslukuja vuodelta 2016

1) Ilman sijoitustoiminnan & työkyvyn ylläpito-
toiminnan liikekuluja & lakisääteisiä maksuja.

Varma Ilmarinen Elo  Etera Veritas 
Eläkevakuutus Pensions-Alandia Yhteensä

2016 muutos, 
% 3) 2016 muutos, 

% 3) 2016 muutos, 
% 3) 2016 muutos, 

% 3) 2016 muutos, 
% 3) 2016 muutos, 

% 3) 2016 muutos, 
% 3)

VAKUUTETUT (lkm)
TyEL 493 890 1,4 % 502 000 0,3 % 407 622 2,4 % 103 000 0,0 % 56 503 5,6 % 11 263 2,0 % 1 574 278 1,4 %
YEL (-vakuutuksia) 36 000 -3,7 % 61 486 -0,6 % 84 578 -0,6 % 9 620 7,3 % 10 457 -2,6 % 1 227 -2,0 % 203 368 -0,9 %
Yhteensä 529 890 1,1 % 563 486 0,2 % 492 200 1,8 % 112 620 0,6 % 66 960 4,2 % 12 490 1,6 % 1 777 646 1,1 %

ELÄKKEENSAAJAT (lkm)
Yhteensä 340 100 0,9 % 329 323 1,9 % 219 725 1,4 % 135 337 -2,0 % 30 351 2,7 % 4 391 3,0 % 1 059 227 1,0 %

TULOT (milj. €)
Vakuutusmaksutulo
TyEL-maksutulo 4 490,9 2,5 % 4 007,9 0,9 % 2 898,9 6,2 % 674,9 4,6 % 447,3 4,8 % 39,5 0,1 % 12 559,4 3,0 %
YEL-maksutulo 187,1 -4,5 % 334,5 -1,5 % 422,6 -1,3 % 38,4 10,8 % 61,5 -1,7 % 4,0 -2,8 % 1 048,1 -1,6 %
Siirtymämaksut ja jälleenvakuutus -2,9 -2800,0 % -40,5 7,2 % 0,0 0,0 0,0 0,0 -43,4 0,8 %
Vakuutusmaksutulo yhteensä 4 675,1 2,2 % 4 301,8 0,8 % 3 321,5 5,2 % 713,3 4,9 % 508,9 4,0 % 43,4 -0,2 % 13 564,0 2,6 %
Sijoitustoiminnan nettotuotto tuloslaskelmassa 2 097,9 1255,2 % 1 259,5 -51,6 % 777,2 -10,3 % 275,4 113,4 % 102,6 -45,7 % 7,0 -62,7 % 4 519,6 14,1 %
Yhteensä 6 773,0 43,2 % 5 561,3 -19,1 % 4 098,7 1,9 % 988,6 22,2 % 611,5 -9,9 % 50,4 -19,0 % 18 083,7 5,3 %

LUOTTOTAPPIOT (milj. €) 20,1 16,9 % 11,2 -17,1 % 22,0 14,0 % 5,3 -34,5 % 3,5 -28,6 % 0,1 0,0 % 62,2 -1,4 %

ELÄKEMENO (milj. €)
TyEL 5 076,5 3,1 % 4 267,0 3,3 % 2 610,9 4,7 % 1 131,0 0,3 % 357,7 4,7 % 26,3 5,9 % 13 469,3 3,3 %
YEL 268,7 3,6 % 379,5 3,8 % 371,2 2,2 % 9,3 27,9 % 65,9 4,5 % 4,6 4,0 % 1 099,2 3,4 %
Yhteensä 5 345,3 3,1 % 4 646,5 3,3 % 2 982,0 4,4 % 1 140,3 0,5 % 423,6 4,7 % 30,8 5,6 % 14 568,6 3,3 %
Kustannusten jako -340,5 2,3 % -51,7 5,5 % 328,6 13,6 % -347,7 6,9 % 62,5 5,6 % 11,8 -1,4 % -337,0 19,0 %
Yhteensä 5 004,8 3,5 % 4 594,8 3,4 % 3 310,7 5,2 % 792,6 4,0 % 486,1 4,8 % 42,6 3,6 % 14 231,6 4,0 %

KOKONAISLIIKEKULUT (milj. €)
Vakuutusten hankintamenot 8,1 -15,6 % 13,1 3,9 % 19,9 5,0 % 5,1 -5,7 % 3,8 -0,4 % 0,2 -7,5 % 50,3 -0,8 %
Vakuutusten hoitokulut 38,8 -13,6 % 42,4 -3,4 % 38,7 10,7 % 11,0 -2,0 % 5,3 -2,1 % 0,2 -30,4 % 136,4 -3,0 %
Lakisääteiset maksut 11,0 -6,8 % 10,3 -6,9 % 7,7 -4,2 % 1,8 1,1 % 1,2 -4,1 % 0,1 -10,5 % 32,1 -5,7 %
Muut hallintokulut 19,8 32,9 % 16,5 -16,7 % 10,8 0,6 % 5,4 5,3 % 4,0 8,5 % 0,9 10,1 % 57,3 4,2 %
Liikekulut yhteensä 77,7 -4,4 % 82,3 -5,8 % 77,1 6,0 % 23,2 -1,1 % 14,3 0,9 % 1,4 -1,5 % 276,0 -1,6 %
Korvaustoiminnon hoitokulut 33,9 -0,9 % 35,6 8,5 % 26,2 1,9 % 9,8 9,9 % 5,0 3,2 % 0,3 45,1 % 110,8 3,8 %
Työkyvyn ylläpitotoiminnon hoitokulut 5,7 -6,6 % 4,7 -7,8 % 2,6 -52,9 % 0,7 -24,9 % 0,6 8,0 % 0,0 14,3 -21,4 %
Sijoitustoiminnan hoitokulut 20,6 -10,8 % 24,5 -3,2 % 24,0 7,1 % 10,1 15,5 % 6,7 5,8 % 0,8 10,0 % 86,7 0,1 %
Muut kulut 0,0 0,0 0,0 0,0 % 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 %
Kokonaisliikekulut yhteensä 137,9 -4,6 % 147,2 -2,3 % 129,9 2,8 % 43,8 4,2 % 26,7 2,8 % 2,5 6,6 % 488,0 -0,8 %

Kokonaisliikekulut % vakuutusmaksutulosta 2,9 -0,2 3,4 -0,1 3,9 -0,1 6,1 0,0 5,2 -0,1 5,7 0,4 3,6 -0,1
Liikekulut % hoitokustannustulosta 1) 72,0 -2,0 74,9 -0,6 76,7 5,3 74,6 -3,3 91,7 -1,2 91,2 6,6 75,3 0,3

KOKONAISLIIKEKULUJEN JAKAUMA (%)
Vakuutusten hankintamenot 5,9 -0,8 8,9 0,5 15,3 0,3 11,7 -1,2 14,4 -0,5 10,0 -1,5 10,3 0,0
Vakuutusten hoitokulut 28,1 -2,9 28,8 -0,3 29,8 2,1 25,1 -1,6 19,9 -1,0 6,3 -3,3 27,9 -0,6
Lakisääteiset maksut 8,0 -0,2 7,0 -0,4 5,9 -0,4 4,0 -0,1 4,4 -0,3 4,2 -0,8 6,6 -0,3
Muut hallintokulut 14,4 4,1 11,2 -1,9 8,3 -0,2 12,3 0,1 15,0 0,8 34,7 1,1 11,7 0,6
Liikekulut yhteensä 56,3 0,1 55,9 -2,1 59,4 1,8 53,0 -2,8 53,7 -1,0 55,1 -4,6 56,6 -0,5
Korvaustoiminnon hoitokulut 24,6 0,9 24,2 2,4 20,2 -0,2 22,5 1,2 18,9 0,1 11,4 3,0 22,7 1,0
Työkyvyn ylläpitotoiminnon hoitokulut 4,1 -0,1 3,2 -0,2 2,0 -2,4 1,5 -0,6 2,2 0,1 0,6 0,5 2,9 -0,8
Sijoitustoiminnan hoitokulut 14,9 -1,0 16,6 -0,2 18,5 0,7 23,0 2,3 25,1 0,7 32,9 1,0 17,8 0,2
Muut kulut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kokonaisliikekulut yhteensä 100 100 100 100 100 100 100

VASTUUVELKA (milj. €) 33 501,3 5,1 % 31 458,7 2,7 % 18 527,4 3,8 % 5 365,5 3,0 % 2 493,4 4,4 % 268,6 2,3 % 91 614,8 3,9 %
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2) Pensions-Alandian asiakashyvityssiirtoon sisältyy 
muista poiketen myös siirtoa vakuutusliikkeestä (VA2).

3) Muutos % -sarakkeessa muutos on ilmoitettu prosentteina, 
mikäli 2016-sarakkeessa luku on ilmaistu euroina. Mikäli 
2016-sarakkeessa on esitetty prosenttilukuja, on muutos % 
-sarakkeessa esitetty muutos prosenttiyksikköinä.

Varma Ilmarinen Elo  Etera Veritas 
Eläkevakuutus Pensions-Alandia Yhteensä

2016 muutos, 
% 3) 2016 muutos, 

% 3) 2016 muutos, 
% 3) 2016 muutos, 

% 3) 2016 muutos, 
% 3) 2016 muutos, 

% 3) 2016 muutos, 
% 3)

SIJOITUSJAKAUMA (perusjakauma käyvin arvoin, milj. €) 
Korkosijoitukset 13 695,1 2,0 % 15 720,7 1,0 % 8 352,2 0,3 % 2 686,0 2,7 % 1 300,7 1,0 % 131,9 -3,5 % 41 886,6 1,3 %
Osakesijoitukset 18 332,5 5,7 % 15 321,8 6,4 % 7 435,5 11,7 % 1 718,0 -0,8 % 942,4 -2,3 % 114,4 15,6 % 43 864,6 6,5 %
Kiinteistösijoitukset 3 642,9 -6,7 % 4 199,6 6,7 % 2 855,9 1,7 % 1 145,0 13,8 % 377,5 24,1 % 37,7 6,3 % 12 258,6 2,2 %
Muut sijoitukset 7 181,7 8,7 % 1 972,2 1,5 % 2 863,7 5,2 % 535,0 -3,6 % 307,5 54,4 % 18,1 -14,9 % 12 878,2 6,9 %
Yhteensä 42 852,2 3,8 % 37 214,4 3,8 % 21 507,3 4,8 % 6 084,0 3,0 % 2 928,1 6,3 % 302,1 3,3 % 110 888,1 4,0 %

SIJOITUSJAKAUMA (perusjakauma käyvin arvoin, %) 
Korkosijoitukset 32,0 -0,6 42,2 -1,2 38,8 -1,8 44,1 -0,1 44,4 -2,3 43,7 -3,1 37,8 -1,0
Osakesijoitukset 42,8 0,8 41,2 1,0 34,6 2,1 28,2 -1,1 32,2 -2,8 37,9 4,0 39,6 0,9
Kiinteistösijoitukset 8,5 -1,0 11,3 0,3 13,3 -0,4 18,8 1,8 12,9 1,9 12,5 0,3 11,1 -0,2
Muut sijoitukset 16,8 0,8 5,3 -0,1 13,3 0,1 8,8 -0,6 10,5 3,3 6,0 -1,3 11,6 0,3
Yhteensä 100 100 100 100 100 100 100

SIJOITUSTOIMINNAN NETTOTUOTTO KÄYVIN ARVOIN (%)
Tuotto sitoutuneelle pääomalle 4,7 0,5 4,8 -1,2 5,6 0,6 6,6 2,9 6,6 0,8 4,6 -0,1 5,1 0,1

TILIKAUDEN TULOS (milj. €)
Vakuutusliikkeen tulos -37,8 -265,1 % -35,5 -210,2 % -47,7 -3080,0 % 18,9 -0,8 % 1,7 -79,5 % 0,6 -64,7 % -99,8 -220,9 %
Sijoitustoiminnan tulos käyvin arvoin 441,5 300,7 % 410,5 0,9 % 349,3 7377,1 % 135,9 240,1 % 75,6 283,8 % 3,1 287,5 % 1 415,9 1242,1 %
Hoitokustannustulos 39,0 8,0 % 36,1 2,0 % 29,1 -19,6 % 10,6 18,2 % 1,6 14,3 % 0,1 -66,7 % 116,5 -1,6 %
Muu tulos 14,3 650,0 % -5,9 0,0 % 3,2 0,0 % 1,6 0,0 % 0,0 0,0 % 0,0 0,0 % 13,2 607,2 %
Kokonaistulos 456,9 379,3 % 405,2 -14,6 % 333,8 1016,4 % 167,0 342,0 % 79,0 169,6 % 3,9 44,4 % 1 445,8 376,2 %

% TyEL-vakuutusmaksutulosta 10,2 13,9 10,1 -1,8 11,5 10,4 24,7 35,4 17,7 10,8 9,9 3,0 11,5 9,0
% vastuuvelasta 1,4 1,9 1,3 -0,3 1,8 1,6 3,1 4,4 3,2 1,9 1,5 0,4 1,6 1,2

Sijoitustoiminnan nettotuotto käyvin arvoin 1 952,7 16,3 % 1 743,3 -15,8 % 1 147,4 15,9 % 382,1 81,1 % 184,2 21,7 % 13,3 0,8 % 5 423,0 6,0 %
Vastuuvelan tuottovaatimus -1 511,2 20,5 % -1 332,7 19,9 % -798,1 19,8 % -246,2 20,1 % -108,6 17,5 % -10,2 17,7 % -4 007,0 20,1 %

Yhteensä eli sijoitustoiminnan tulos  
käyvin arvoin 441,5 300,7 % 410,5 0,9 % 349,3 7531,9 % 135,9 240,1 % 75,6 283,8 % 3,1 287,5 % 1 415,9 1 240,8 %

SIIRTO ASIAKASHYVITYKSIIN 2)

Siirto asiakashyvityksiin (milj. €) 121,0 5,2 % 102,0 4,1 % 58,3 0,2 % 12,4 21,7 % 7,1 16,4 % 1,1 -74,4 % 301,9 3,5 %
% TyEL-palkkasummasta 0,6 0,0 0,6 0,0 0,5 0,0 0,5 0,1 0,4 0,0 0,3 -1,0 0,6 0,0
% TyEL-vakuutusmaksutulosta 2,7 0,1 2,5 0,1 2,0 -0,1 1,8 0,3 1,6 0,2 2,8 -8,1 2,4 0,0

VAKAVARAISUUSPÄÄOMA (milj. €)
Oma pääoma (ehdotetun voitonjaon 
vähentämisen jälkeen) 118,9 4,7 % 103,9 4,4 % 101,3 0,0 % 56,4 4,4 % 17,0 -6,9 % 1,2 5,5 % 398,7 2,8 %

Tilinpäätössiirtojen kertymä -0,7 12,5 % 5,1 5,2 % 0,7 2,9 % 0,8 60,0 % 1,8 -1,7 % 0,0 7,7 9,1 %

Omaisuuden käypien arvojen ja taseen 
kirjanpitoarvojen välinen arvostusero 9 626,0 -1,4 % 5 964,2 9,1 % 3 298,0 12,9 % 898,3 13,6 % 490,7 19,9 % 38,5 19,8 % 20 315,6 4,8 %

Osittamaton lisävakuutusvastuu -578,3 46,6 % 1 522,6 -9,6 % 545,2 -8,8 % -297,0 3,7 % 51,4 -17,0 % 38,4 -9,5 % 1 282,3 28,9 %
Tasoitusmäärä 1 034,5 -11,6 % 927,6 -11,5 % 353,0 -21,7 % 213,4 -8,3 % 124,5 -3,5 % 11,5 -0,6 % 2 664,6 -12,5 %
Taseen ulkopuoliset sitoumukset 0,0 0,0 % -22,1 -14,4 % 0,0 0,0 % -4,0 0,0 % 0,0 0,0 % 0,0 0,0 % -26,1 -35,2 %
Muut -1,0 87,2 % -41,4 0,9 % -27,4 11,3 % -22,3 -21,9 % -3,6 4,6 % 0,0 0,0 % -95,6 6,7 %
Vakavaraisuuspääoma yhteensä 10 199,5 2,4 % 8 460,0 2,6 % 4 270,9 5,7 % 845,5 12,6 % 681,6 10,5 % 89,6 2,6 % 24 547,1 3,6 %
Vakavaraisuusaste, % 30,9 -0,5 29,2 -0,4 24,3 0,2 15,5 1,3 29,5 1,4 41,0 -0,9 28,0 -0,2
Vakavaraisuuspääoma / vakavaraisuusraja 1,9 0,0 % 2,0 -2,0 % 1,8 -10,0 % 1,4 0,0 % 2,6 18,2 % 3,1 -11,4 % 1,9 -2,0 %

Vakavaraisuusraja %:na vakavaraisuusrajan 
laskennassa käytetystä vastuuvelasta 16,5 -0,3 14,6 0,1 13,5 1,5 11,1 1,0 11,3 -1,3 12,0 0,0 14,6 0,2

Ositettu lisävakuutusvastuu 122,0 6,1 % 102,0 3,4 % 58,5 0,3 % 12,5 21,8 % 7,1 15,8 % 1,0 0,0 % 303,0 4,8 %

HENKILÖSTÖ (keskimäärin) 540 -1,6 % 538 0,6 % 451 -1,5 % 231 1,8 % 149 4,2 % 2 0,0 % 1 911 -0,2 %

Lukujen desimaalien pyöristyksistä johtuen 
kaikki luvut eivät välttämättä summaudu tasan.
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T
urvaavuusperiaate kuuluu vakuutustoimintaan. Va-

kavaraisuus ja sille asetetut vaatimukset ovat turvaa-

vuusperiaatteen keskeisiä ilmentymiä.

Vakavaraisuussääntelyn tarkoituksena on asettaa va-

kavaraisuudelle rima, jonka alittamisesta seuraa erityistoi-

menpiteitä. Rima, vakavaraisuusraja, riippuu vakuutuslai-

toksen riskeistä. Mitä suurempi riski, sitä korkeammalla on 

vakavaraisuusraja, ja sen riman yli on päästävä.

VAKAVARAISUUSSÄÄNTELY astui voimaan tämän vuoden 

alussa. Kyse oli finanssikriisistä alkaneen kolmivaiheisen 

projektin päätepisteestä. Tässä viimeisessä vaiheessa to-

teutettiin vakavaraisuusrajan laskennan kokonaisuudistus. 

Uudistus koskee yksityisalojen työeläkelaitoksia.

Uusi vakavaraisuusrajan laskenta ottaa entistä tarkem-

min huomioon erilaiset riskit. Tarkempi laskenta antaa 

myös valvojalle työkaluja parempaan riskien analysointiin.

VAKAVARAISUUSRAJAN laskemista varten on määritelty 18 eri 

riskiluokkaa. Riskeistä suurin osa liittyy sijoitusriskeihin. 

Riskien jaottelu on hienojakoisinta keskeisimmissä riskeis-

sä, joita ovat luottomarginaaliriski ja ennen kaikkea osake-

riski.

Vakavaraisuusraja lasketaan kohdistamalla kaikkiin si-

joituksiin ja vastuuvelkaan niihin vaikuttavat riskit, laske-

malla riskeille tappio-olettamat (stressit) ja yhdistämällä 

näin riskeille saadut riskiarvot (tappiot euroissa) korrelaa-

tiomatriisin avulla yhdeksi luvuksi.

VAKAVARAISUUSRAJA lasketaan yhteismitallisesti kaikille 

eläkelaitoksille samalla tavalla. Kuitenkaan vakavaraisuus-

raja ei välttämättä anna kattavaa tai edes kaikilta osin oi-

keaa kuvaa yksittäisen eläkelaitoksen riskeistä.

Esimerkiksi osakesalkku voi olla keskittynyt tietylle toi-

mialalle, jolloin riskiprofiili voi poiketa mekaanisesta kaa-

vastosta.

Tämän vuoksi on tärkeää, että eläkelaitokset arvioivat 

toimintansa riskejä itsenäisesti, laaja-alaisesti, erilaisilla ai-

kahorisonteilla ja erilaisilla välineillä, kuten stressitesteillä.

Riski- ja vakavaraisuusarvio tulee nähdä osana eläkelai-

toksen toiminnan suunnittelua ja ohjausta.

Eläkelaitoksen hallituksella tulee olla arvioinnissa ja sen 

kehittämisessä merkittävä rooli.

 VAKAVARAISUUSARVIOTA koskeva lainsäädäntö as-

tui myös voimaan vuoden alusta. Riski- ja vakavaraisuusar-

vion on säädösmielessä kevyt, käytännössä laissa vain yksi 

pykälä, jonka sisältöä on avattu hallituksen esityksessä.

Eläkelaitoksilla onkin siten melko vapaat kädet toteut-

taa arvio niin kuin parhaiksi näkevät. Finanssivalvonta 

seuraa kuitenkin arvioita ja antaa niistä tarvittaessa palau-

tetta. Näemme tämän tärkeäksi osaksi riskien tunnistamis-

ta, niiden ymmärtämistä ja ylipäänsä koko eläkelaitoksen 

toimintaa.

VAKAVARAISUUSSÄÄNTELY koskee yksityisen sektorin työelä-

kelaitoksia. Se ei koske julkisen sektorin eläkelaitoksia joh-

tuen julkisten eläkejärjestelmien täysin erilaisesta rahoitus-

logiikasta.

Myöskään riski- ja vakavaraisuusarviota koskeva sään-

tely ei koske julkisen sektorin eläkelaitoksia, vaikka tässä 

suhteessa rahoituslogiikan erilaisuus ei olisi sääntelylle es-

teenä. 

VARAT TURVATTAVA

Vakavaraisuudella tarkoitetaan sitä, miltä 
se kuulostaakin: riittävää varallisuutta 
selviytyä velvoitteista.

TEKSTI: MIKKO KUUSELA

myös epäsuotuisissa 
olosuhteissa

Kirjoittaja Mikko Kuusela työskentelee toimistopäällikkönä 
Finanssivalvonnassa.
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Erkko Ryynänen 
OP-Eläkekassasta 

vastaa, että koko-

naisriskin sijaan 

nyt täytyy tietää 

tarkemmin, mille 

markkinariskeille sijoituksen 

markkina-arvo on alttiina.

– Esimerkiksi suurimmat ne-

gatiiviset vaikutukset 2008 fi-

nanssikriisin aikaan liittyivät 

luottoriskin määrään sekä vel-

kavivun vaikutukseen ääriske-

naariossa, hän sanoo.

– Näistä vältytään, kun uu-

dessa kehikossa välillisten si-

joitusten velkavipu vaikuttaa 

instrumentin sitomaan riski-

pääomaan.

OP-Eläkekassan vakavaraisuusaste 

Ilmarisen Mikko 
Mursula koros-

taa yhteisten pe-

lisääntöjen tär-

keyttä. 

 – Vakavarai-

suusraja on valvontaraja, jonka 

tarkoituksena on rajoittaa elä-

kelaitosta ottamasta riskinkan-

tokykyynsä nähden kohtuutto-

mia riskejä.

– Raja määräytyy nyt aiempaa 

yhtenäisemmin laskentasään-

nöin kaikissa työeläkeyhtiöissä.

Itse asia, eläkkeiden maksa-

misen turvaaminen on kaiken 

ydin.

– Mitä korkeampaa vakava-

raisuutta säännökset edellyttä-

vät sitä vähemmän voi sijoitus-

salkussa olla riskillisiä omai-

suuseriä, kuten osakkeita, sa-

noo Mursula.

 

Veritaksen Niina 
Bergring sanoo 

samaa. Uusi va-

kavaraisuusjär-

jestelmä ottaa 

huomioon sijoi-

tusten riskejä tarkemmin, ja pa-

neutuu tähdellisiin seikkoihin. 

– Meillä ei enää puhuta sijoi-

tusstrategiasta, vaan vakava-

raisuusstrategiasta.

– Käytännön sijoitustoimin-

taan vaikutukset olivat kuiten-

kin hyvin vähäiset. Laskelmien 

logiikka läheni jo muuten käy-

tössämme olleita strategisen al-

lokaation työkaluja. 

 

Varman Pekka 
Pajamo toteaa, 
että vakavarai-

suusuudistus ja 

eläkeuudistuk-

sessa sovitut ra-

hastointia ohjaavat periaatteet 

vaikuttavat kokonaisuuteen.

– Riskit pyritään huomioi-

maan tarkemmin. Kun osake-

painon lisäys nostaa sijoitusten 

riskejä, tämä on huomioitu ra-

jan laskennassa ja vaatimuk-

sella riski- ja vakavaraisuusar-

viosta.

– Uusi säännöstö sitoo ris-

kienhallintaa selkeämmin 

osaksi strategista suunnitte-

lua ja kokoaa yhteen riskiana-

lyysejä. Toivomme sen tuovan 

ajan myötä alalle yhteisiä par-

haita käytäntöjä, Pajamo sa-

noo.

 

Eteran Matias 
Klemelä ei näe 

uudistusta suu-

rena myllerrykse-

nä.

– Riskienhal-

linnan rooli ei luultavasti muu-

tu uudistusten johdosta juuri-

kaan.

– Yhtiöillä on kaikilla omat 

sisäiset riskienhallintamenetel-

mänsä. Viranomaisvaateet ovat 

vain yksi näkökulma riskien-

hallintaan, Klemelä sanoo.

– Salkun pääomavaadetta 

seurataan jatkuvasti, kuten 

seurattiin edellisenkin vakava-

raisuuslain aikaan. Lakiuudis-

tus ei siten suoranaisesti vai-

kuttanut yhtiön riskienhallin-

taan.

 

Elon Erja Ketko 

ei myöskään näe 

suurta muutosta. 

Riskienhallinta 

on finanssialalla 

aina ollut sisään-

rakennettu osa toimintaa.

– Muutokset jatkavat ja vah-

vistavat aiempaa kehitystä.

Riskien tarkempi kuvaus nä-

kyy valuuttariskin, korkoriskin 

tai rahastojen käsittelyssä va-

kavaraisuusrajan laskennassa.

– ORSA puolestaan vahvis-

taa yhtiöiden hallintoa ja ko-

rostaa hallituksen strategisen 

päätöksenteon ja riskienhallin-

nan yhteyttä, Ketko summaa. 

 

Mikä muuttui vakavaraisuusuudistuksessa?

Vakavaraisuussääntelyyn tuli tämän vuo-

den alussa jonkin verran  muutoksia kos-

kien sijoitustoimintaa ja riskienvalvontaa. 

Yksityisalojen eläkelaitosten ammattilai-

set arvioivat seuraavassa muutosten vai-

kutusta arkiseen tekemiseen.

Vaikutuksista sijoitustoimintaan ky-

syimme sijoitusjohtajilta Niina Bergrin-
giltä Veritaksesta, Mikko Mursulalta 

Ilmarisesta sekä OP-Eläkekassan toimi-

tusjohtaja Erkko Ryynäseltä. Riskienval-

vonnan näkökulmasta asiaa tarkastelevat 

seuraavassa talousjohtaja  Pekka Pajamo 

Varmasta sekä taloudesta ja riskienval-

vonnasta vastaava johtaja Matias Kleme-
lä Eterasta ja riskienvalvonnasta vastaava 

johtaja Erja Ketko Elosta.

Luvut tekstin perässä kertovat laitoksen 

Vakavaraisuus herkeämättä syynissä
Eläkelaitoksen on mitoitettava sijoitusriskinsä siten, että se pysyy vakavaraisuusrajansa yläpuolella.
TEKSTI: ANNE IIVONEN    KUVAT: TYÖELÄKELAITOKSET

OSAKEPAINON nostolla (OLV) 
on niin ikään merkitystä. 
Vastuuvelan osaketuottosi-
donnaisuuden nostaminen 

-
tiin mahdollistaa yksittäisille 
yhtiöille ja samalla koko elä-
kejärjestelmälle suuremman 
osakesijoitusten määrän.

– Kun korkosijoitusten 
tuotto-odotukset on mata-
lalla ja salkkujen odotettu 
tuottojen heilunta korkea, on 

-
-

teistä sijoitustoimintaa, Erk-
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T
ilinpäätöstiedoista voi nähdä, että 

työeläkevakuuttajien hallinnoimia 

eläkevaroja on lähes 190 miljardia 

euroa. Vaikka varoja on paljon, ei 

rahamäärässä ole euroakaan ylimääräis-

tä, vaan jokainen euro on tarkoitettu vain 

yhtä tarkoitusta varten: nykyisten ja tule-

vien eläkkeiden maksuun.

Mittavasta varallisuudesta valtaosa on 

nykyisten ja tulevaisuudessa maksuun 

tulevien eläkkeiden katteena ja osa sijoi-

tus- ja vakuutustoiminnan riskien varalle 

tarkoitettua puskuria. Myös puskurirahas-

toissa olevat varat käytetään eläkkeiden 

maksuun – ennemmin tai myöhemmin.

ELÄKERAHASTOISSA on vain osa nykyisten 

ja tulevien eläkkeiden maksuun tarvitta-

vista varoista.

Suurin osa maksettavista eläkkeistä ra-

hoitetaan kunkin vuoden työeläkemak-

sulla, jota työnantajat ja työntekijät mak-

savat.

Yksityisaloilla kunkin vuoden työelä-

kemaksusta laitetaan talteen pieni siivu, 

josta muodostuu eläkerahasto. Rahastoa 

ja sen tuottoa käytetään eläkkeiden mak-

suun.

Jos tarkastellaan tämän hetkistä tilan-

netta, kertyneitä, tulevaisuudessa mak-

settavia eläkkeitä eli kokonaiseläkevas-

tuuta on työeläkejärjestelmässä yli 600 

miljardia euroa.

Tästä osuudesta on rahastoissa talles-

sa vain tuo edellä mainittu vajaat 200 mil-

jardia euroa. Loppuosa rahoitetaan vuo-

sittain kerättävillä työeläkemaksuilla.

JOTTA MYÖS TULEVAISUUDESSA perittävien 

työeläkemaksujen taso pysyisi kohtuulli-

sena, on jo kerätyistä rahastoista pidettä-

vä hyvää huolta. 

Työeläkevakuuttajat tekevät tästä 

osansa tuottavalla ja turvaavalla varojen 

sijoittamisella. 

Jokainen euro on tarkoitettu vain yhtä tarkoitusta varten: 
nykyisten ja tulevien eläkkeiden maksuun.

RAHASTOILLA
vain yksi päämäärä

Sanastoa
ARVOSTUSERO  Sijoitusten käyvän arvon 
ja kirjanpitoarvon erotus.

ASIAKASHYVITYS  TyEL-vakuutuksenot-
tajille jaettava hyvitys, joka huomioidaan 
sopimustyönantajien TyEL-vakuutusmak-
sujen alennuksena. Hyvityksiin käytettävä 
määrä määräytyy eläkeyhtiön vakavarai-
suuden ja hoitokustannusylijäämän pe-
rusteella.

HOITOKUSTANNUSOSA  Työeläkeyhtiös-
sä TyEL-vakuutusmaksuun sisältyvä osa, 
jolla katetaan vakuutusten hoidosta ja elä-
keratkaisujen tekemisestä ja maksami-
sesta aiheutuvia kuluja.

NIMELLINEN TUOTTO  Työeläkevaroille 
saatu vuotuinen tuottoprosentti, jossa on 
mukana myös kuluttajahintojen muutos.

OLV  Osittamaton lisävakuutusvastuu 
(OLV) on vastuuvelan osa, jonka tarkoi-
tuksena on puskuroida sijoitustoiminnan 
heilahteluja. Luetaan osaksi vakavarai-
suuspääomaa.

ORSA  Yrityksen oma riski-ja vakavarai-
suusarvio (Own risk and solvency assess-
ment) on hallituksen ja johdon apuväline 
johtamistyöhön ja strategiseen päätök-
sentekoon. Varmistaa riskienhallintaa.

RAHASTOONSIIRTOVELVOITE  Eläke-
vastuille hyvitettävä vuosittainen tuotto. 
Määrittelee sen, miten TyEL ja MEL-eläke-
laitoksen tulee vuosittain korkouttaa ra-
hastojaan. 

REAALITUOTTO  Reaalituotto on työeläke-
varoille saatu kuluttajahintojen kehityksen 
ylittävä vuotuinen tuottoprosentti.

TASOITUSMÄÄRÄ  Tasoitusmäärä on va-
kuutusliikkeen puskuri, jolla varaudutaan 
vanhuuseläkkeiden kestojen ja työkyvyt-
tömyyseläketapausten määrien vaihteluun 
sekä maksutappioihin.

VAKAVARAISUUSASEMA
Vakavaraisuusasema on vakavaraisuus-
pääoma suhteessa vakavaraisuusrajaan.

VAKAVARAISUUSASTE
Lasketaan vakavaraisuuspääoman suh-
teena vastuuvelkaan, johon ei lueta ositta-
matonta lisävakuutusvastuuta eikä tasoi-
tusmäärää.

VAKAVARAISUUSPÄÄOMA
alusta lähtien vakavaraisuutta on mitattu 
vakavaraisuuspääomalla, johon luetaan 
myös tasoitusmäärä. Puskuria käytetään 
sekä sijoitusriskeihin että vakuutusriskei-
hin varautumiseen.

VAKAVARAISUUSRAJA  Mitoitettu siten, 
että vakavaraisuuspääomaa on suurella 
todennäköisyydellä vielä jäljellä vuoden 
kuluttua ottaen huomioon vakuutusliik-
keen riskit sekä sijoitusten jakautuminen 
eri omaisuuslajeihin.

VAKUUTUSTEKNINEN VASTUUVELKA
Tilinpäätökseen kirjattu arvio yhtiöille tu-
levaisuudessa aiheutuvista eläkemenoista 
siltä osin kuin ne on rahastoitu.
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