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Suomen véeston ikdrakenne vanhenee kiihtyvilld vauhdilla, ja sen vaikutukset ovat viime aikoina olleet
merkittdvasti esilld yhteiskunnallisessa keskustelussa. Aalto ym. (2020) esittdvit valtiovarainministerion
raportissa, ettd idkkddmméin vaeston suhteellisen médrdn kasvu luo kasvupaineita terveys-, hoiva- ja
eldkemenoihin, ja samanaikaisesti tydikdisen véeston suhteellisen médrdn lasku heijastuu negatiivisesti
suoraan veropohjan kehitykseen. Tydikdisen vdeston vihentyessd eldkejarjestelmén sijoitustoiminnan ja
siitd saatavien tuottojen merkitys kasvaa, silld tuotot ovat yhteydessd kerdttdvien elikemaksujen
suuruuteen.

Tamain tutkimuksen tarkoituksena on vertailla Suomen ja Ruotsin tydeldkejérjestelmien sijoitustoiminnan
vilisid tuottoeroja, sekd selvittdd syitd ndille eroavaisuuksille. Lisdksi tutkimuksen tavoitteena on
identifioida tehottomuustekijoitdi Suomen tyoeldkejirjestelméssd ja sen sijoitustoiminnassa, joihin
vaikuttamalla olisi mahdollista saavuttaa tulevaisuudessa parempia eldkesijoitustuottoja. Olennaista on
korostaa, ettd tdssd tutkimuksessa keskitytddn vertailemaan eldkejarjestelmid sijoitustuottojen
nikodkulmasta, ja siten ei ole tarkoitus ottaa kantaa sithen kumpi jérjestelmistd on kansantalouden kannalta
parempi tapa toimia.

Tutkimusongelmaan vastataan luomalla ensin syvillinen katsaus Suomen ja Ruotsin eldkejarjestelmien
toimintaan kokonaisuutena, tarkastelemalla niiden hallintoa ja niihin liittyvaéd sddntelyéd sekd vertaamalla
maiden tyoeldkkeiden sijoitustoimintaa toisiinsa. Tdmén jélkeen verrataan toisiinsa toteutuneita reaalisia
sijoitustuottoja tarkasteluajanjaksolla 2010-2020, ja etsitddn aiemmin tehtyjen raporttien ja tutkimusten
pohjalta syité néille toteutuneille tuottoeroille. Tutkimuksen empiirisen osuuden tukena on kaksiosainen
teoriaosuus, joista ensimmiinen késittelee -eldkejarjestelmiin liittyvdd teoriaa, ja jédlkimméinen
sijoitustoiminnan teoriaa.

Yksinkertaisimmillaan tutkimuksen tuloksena voidaan todeta, ettd Ruotsin eldkejarjestelméd on padssyt
tarkasteluajanjaksolla 2010—2020 parempiin tuottoihin, silld se sisdltdd enemmén sijoitusriskid kuin
Suomen jérjestelma. Olennaista on tarkastella syitd, minkd vuoksi Ruotsin jérjestelmén on mahdollista
kantaa Suomea enemméin riskid. Ensinndkin Ruotsissa osa eldkesijoitusten sijoitusriskistd on
rahastoeldkkeen kautta siirretty valtiolta yksiléiden kannettavaksi, jolloin yksilét voivat halutessaan tehda
riskisempid  sijoituksia. =~ Suomessa  vakavaraisuussddntely = rajoittaa  yksityisen  sektorin
eldkesijoitustoimijoiden riskinottoa, ja siten niiden tuotto-odotusta. Eldketurvakeskuksen (2022) mukaan
noin 70 prosenttia tydeldkevakuutetuista on suoraan yksityisen sektorin tydeldkeyhtididen hoidossa, eli
merkittdva osuus tyoeldkesijoitustoiminnasta tapahtuu vakavaraisuussddntelyn alaisuudessa.

Ruotsin rahastoeldkkeen oletusrahasto AP-7 tuotti tarkasteluajanjaksolla 2010-2020 erittdin hyvin,
keskimédrin noin 13 prosenttia vuodessa, joka osaltaan selittdd Ruotsin eldkejéarjestelmédn korkeaa
eldkesijoitustuottoa. Tédmén tutkimuksen tuloksena havaittiin, ettd riskejd vilttelevdt ja vdhemmén
subjektiivista tictoa sijoittamisesta omaavat sijoittajat sijoittavat mieluiten oletusrahastoon vélttddkseen
riskid, ja koska eivit ole varmoja siitd, kuinka heidén tulisi varansa sijoittaa. Rahastoelidkkeessd omia
sijoituksia tekevét puolestaan ne sijoittajat, jotka ovat valmiita kantamaan suuremman méérén riskié, ja
joilla on subjektiivista tietimystd siitd, mitd he sijoituksilleen tekevidt. Ruotsin rahastoeldkkeen kautta
tehtdvét sijoitukset vaikuttavat pddosin olevan melko korkeariskisia, silld riskid etsivien sijoittajien tehdessd
yksildllisid sijoitusvalintoja korkeariskisiin kohteisiin, useat riskid kaihtavat sijoittajat sijoittavat varansa
oletusrahastoon, joka on todellisuudessa my0s korkeariskinen rahasto.
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1 JOHDANTO

1.1 Viestorakenteen muuttuminen elikejirjestelmien haasteena

Suomen vieston ikdrakenne vanhenee kiihtyvélld vauhdilla, ja sen vaikutukset ovat viime
aikoina olleet merkittavésti esilld yhteiskunnallisessa keskustelussa. Tilastokeskuksen
(2021) viimeisimmaén véestoennusteen vuoden 2060 loppuun mennessd Suomessa kuolisi
700 000 ihmistd enemmén kuin syntyy, jos syntyvyys pysyy nyt havaitulla tasolla.
Syntyvyyden ei yleisesti katsota olevan tulevaisuuden ikdrakenteen kannalta kestdvalla
tasolla, ja alhaisen syntyvyyden sekd véeston ikddntymisen uskotaan tulevaisuudessa

aiheuttavan julkiselle taloudelle merkittdvid taloudellisia haasteita.

Aalto ym. (2020) esittdvit Valtiovarainministerion raportissa, ettd vieston ikdantyminen
lisdd paineita julkisen talouden kestdvyydelle. Heiddn mukaansa véeston ikdéntyminen
vaikuttaa julkiseen talouteen kahden eri reitin kautta; likkddmmaén véeston suhteellisen
madrdn kasvu luo kasvupaineita terveys-, hoiva- ja elikemenoihin, ja samanaikaisesti
tyoikdisen vdeston suhteellisen mééran lasku heijastuu negatiivisesti suoraan veropohjan
kehitykseen. Idkkadmpi videsto tarvitsee enemmén verovaroin rahoitettuja palveluita,
kuten esimerkiksi julkista terveydenhuoltoa, jolloin véeston ikddntyessd julkisten
palveluiden kysynté kasvaa, ja niithin kohdistuu entistd voimakkaampaa rahoituspainetta.
Kyseessd on haastava tilanne silld samanaikaisesti verovaroin rahoitettavien palvelujen
kysynté kasvaa, ja tydikdisen videston jolta verorahoja kerdtddn, mééra laskee. Palvelujen
rahoittamiseksi tulisi kerétd entistd enemmin varoja, esimerkiksi verotuksen avulla, yhi

pienemmaélti osalta viestoa.

Vieston ikddntymiselld on huomattavia vaikutuksia myos eldkejirjestelmien toiminnalle.
Andersen (2021, 6) toteaa raportissaan, ettd viestorakenteen muutos aiheuttaa
tulevaisuudessa haasteita elidkejdrjestelmien toiminnalle ympéri maailmaa, ja suurimpien
haasteiden dérelld tulevat olemaan etuusperusteiset jirjestelmét. Useat maat ovat tehneet
radikaaleja uudistuksia, joissa on siirrytty etuusperusteisista maksuperusteisiin

jarjestelmiin ja lisdtty yksilon osuutta riskeistd (Andersen 2021, 6). Suomen



eldkejdrjestelmd rakentuu etuusperusteisen tydeldkkeen varaan, joten myds Suomen
kannalta on oleellista tarkastella eldkejérjestelmén puutteita sekd tutkia vaihtoehtoisia

toimintatapoja Suomen eldkejérjestelmin kestivyyden turvaamiseksi.

Suomessa vieston ikdrakenteen muutos ja elinidnodotteen kasvu aiheuttavat sen, ettd
elakkeelld olleen entistd pidempdidn. Samanaikaisesti syntyvyyden laskusta johtuen
nuorten ikdluokat ovat edeltdjiddn pienempid, ja vaikuttaisi siltd, ettei tdmanhetkisilla
eldkemaksuilla pystyttdisi endd tulevaisuudessa rahoittamaan maksettavia eldkkeitd
entiseen tapaan. Véestorakenteen muutoksesta aiheutuvaan menojen kasvuun on
varauduttu muun muassa korottamalla eldkeikdd ja ottamalla kdyttoon elinaikakerroin,
jonka tehtdvdnd on sopeuttaa maksettavan eldkkeen suuruus kasvavaan eldkeikéén.
Lisdksi tyoeldkejirjestelmén rahastoinnin tarkoituksena on jakaa eldkkeiden

rahoitusvastuuta eri sukupolvien vilille. (Poutiainen & Tenhunen 2020, 16.)

Tyoikéisen videston vdhentyessd eldkejdrjestelmin sijoitustoiminnan ja siitd saatavien
tuottojen merkitys kasvaa, silld tuotot ovat yhteydessd kerittdvien eldkemaksujen
suuruuteen (Poutiainen & Tenhunen 2020). Mitd korkeampiin eldkesijoitustuottoihin
sijoitustoiminnalla pédstddn, sitd vahemmén eldkemaksuja joudutaan perimiin
tyoikdiseltd véestoltd eldkejdrjestelmédn rahoittamiseksi. 2010-luvun aikana vuotuiset
elikemenot ohittivat vuotuisen saatavan maksutulon, ja arvioiden mukaan tésti eteenpéin
eldkemenot ylittdvit maksutulon pysyvésti (Sankala ym. 2018, 3). Elikemenojen ja
saatavan maksutulon vilinen erotus rahoitetaan sijoitustoiminnasta saatavien tuottojen
avulla, joten eldkesijoitustuotot ovat tulevaisuudessa keskeisessd roolissa Suomen

eldkejérjestelmén rahoituksen kestivyyden kannalta.

Kansainvilisessd vertailussa Suomen eldkejdrjestelmén sijoitustoiminnan tuotto on
kuitenkin historian valossa parjdnnyt esimerkiksi naapurimaatamme Ruotsia heitkommin.
Eldketurvakeskuksen (2020) mukaan Suomen tydeldkesijoittajien keskiméddrdinen
reaalivuosituotto oli noin 5 prosenttia tarkasteluajanjaksolla 2010-2020. Samanaikaisesti
Ruotsin eldkejérjestelmin lakisditeisten puskurirahastojen AP1, AP2, AP3, AP4 ja AP6
keskimadrdinen reaalivuosituotto oli noin 7,7 prosenttia tarkasteluajanjaksolla 2010—
2020 (Eldketurvakeskus, 2020). Tarkasteluajanjaksolla Ruotsissa pééstiin siis
keskimadrdisesti yli 2,5 kertaisesti parempaan elidketuottoon kuin Suomessa. Lisdksi kun

Ruotsin  saavuttamiin eldkesijoitustuottothin  lisdtdédn vield myOhemmin tédssd



tutkimuksessa esiteltdvit rahastoeldkkeen kautta tehtdvét yksityiset eldkesijoitukset, jotka
ovat tuottaneet tarkasteluajanjaksolla Ruotsin puskurirahastojakin korkeammin,
huomataan ettd Ruotsissa on pérjétty sijoitustoiminnan tuoton nédkokulmasta selvisti
Suomea paremmin. Suomen eldkejdrjestelmén sijoitustoiminnalla voisi siis olla
kayttdiméatonta rahoituspotentiaalia, jonka avulla voitaisiin vastata tulevaisuuden

kasvaviin eldkemenoihin korottamatta elikemaksujen suuruutta.

Muutaman prosentin ero sijoitustuotossa vaikuttaa merkittdvésti eldkemaksujen
suuruuteen. Eldketurvakeskuksen pitkédn aikavélin laskelmien mukaan, yhden
prosenttiyksikon perusoletusta matalampi tuotto johtaa pitkdlld aikavalilli 3,2
prosenttiyksikkod korkeampiin eldkemaksuihin. Vastaavasti yhden prosenttiyksikdn
perusoletusta korkeampi tuotto merkitsisi, ettd eldkkeet pystyttdisiin rahoittamaan 4,5

prosenttiyksikkdd matalammalla eldkemaksulla. (Poutiainen & Tenhunen 2020, 20.)

1.2 Tutkimuksen tavoite ja rajoitteet

Tamidn tutkimuksen tavoitteena on vertailla Suomen ja Ruotsin tydeldkejérjestelmien
sijoitustoiminnan vilisid tuottoeroja, sekd selvittdd syitd ndille eroavaisuuksille.
Tutkimuskysymys, johon tutkimuksella kiteytyy seuraavasti: Mitkd tekijit selittdvit
Suomen ja Ruotsin tydeldkejédrjestelmien eldkesijoitustuottojen vilisid eroavaisuuksia?
Tutkimuskysymykseen vastaamalla tavoitteena on myos identifioida
tehottomuustekijoitdi ~ Suomen  tydeldkejédrjestelmidn  sijoitustoiminnassa, joihin
vaikuttamalla olisi mahdollista saavuttaa tulevaisuudessa parempia elikesijoitustuottoja.
Tavoitteiden saavuttamiseksi tutkimuksessa luodaan ensin syvéllinen katsaus molempien
maiden eldkejirjestelmien toimintaan ja nithin liittyvdén sdéntelyyn. Eldkejérjestelmien
syvéllisen katsauksen lisdksi tutkimuksessa kerdtddn yhteen Suomen ja Ruotsin
eldkejdrjestelmien toiminnasta tehtyjd raportteja, tutkimuksia ja niistd saatuja
tutkimustuloksia,  joista  etsitddn  tekijoitd  selittdmddn  maiden  eroavia

eldkesijoitustuottoja.

Eldkesijoitustuotolla tarkoitetaan inflaatiokorjattuja reaalisia sijoitustuottoprosentteja
nimellisten tuottoprosenttien sijaan, silld inflaation huomiotta jattdminen voisi védristda

tuloksia merkittavasti. Mikédli tutkimuksessa keskityttdisiin nimellisten tuottojen



vertailuun, ei se antaisi todellista kuvaa siitd, kuinka eldkevarojen tuotot ovat
todellisuudessa kehittyneet. Esimerkiksi oletetaan tilanne, ettd jonain vuonna sekid
Ruotsista ettdi Suomesta raportoitaisiin  viiden prosenttiyksikon nimellinen
eldkesijoitustuotto inflaation ollessa Ruotsissa 3 prosenttia ja Suomessa 2 prosenttia.
Nimellisid tuottoja vertaamalla néyttdisi, ettd eldkesijoitukset ovat molemmissa maissa
tuottaneet yhtd hyvin. Ottamalla inflaation huomioon huomattaisiin kuitenkin, ettid
matalamman inflaation vuoksi Suomen elékesijoitukset ovat todellisuudessa kerrytténeet

eldkevarallisuutta Ruotsia paremmin.

Eldkesijoittaminen on pitkdn aikavdlin toimintaa, joten my0s tutkimuksen
tarkasteluajanjakso tulee asettaa riittdvén pitkdksi, jotta tuottoeroista voidaan tehdi
luotettavia johtopddtoksid. Tassd tutkimuksessa tarkasteluajanjaksoksi valikoitui
viimeisin  vuosikymmen, eli  ajanjakso  2010-2020. Kymmenen vuoden
tarkasteluajanjakso katsottiin tutkijan toimesta riittdvén pitkdksi tarkasteluajanjaksoksi,

jotta tuottoeroista voidaan tehdd johtopdatoksia.

Eldkejirjestelmi on hyvin laaja ja monimutkainen késite, jonka syvillinen tarkastelu
ulottuu tdmén tutkimuksen ulkopuolelle tutkimuksen aika- ja laajuusrajoitteiden vuoksi.
Téssd tutkimuksessa keskitytddn tarkastelemaan molempien maiden lakisdéteistd
tyoeldkejarjestelmdd, ja sen sijoitustoimintaa. Tutkimuksessa otetaan katsaus myds
maiden eldkejdrjestelmiin kokonaisuutena, mutta tarkastelun on tydelédkejérjestelmissi ja

niiden sijoitustoiminnassa.

Tutkimuksessa Suomen vertailukohdaksi  wvalittiin ~ Ruotsi sen  kotimaisten
sijjoitusmarkkinoiden samankaltaisuuden, videston demografisten tekijoiden sekd
jarjestelmien perusrakenteen samankaltaisuuden vuoksi. Ruotsi ja Suomi ovat
kulttuurisesti hyvin samankaltaisia, ja myos niiden kotimaiset sijoitusmarkkinat ovat
hyvin toisiansa vastaavat. Suomen ja Ruotsin véeston demografiset tekijat ovat hyvin
lahelld toisiaan, joskin ruotsin vikiluku on hieman Suomea suurempi. Lisdksi Suomessa
ja Ruotsissa on molemmissa kiytdssd osittain rahastoiva eldkejirjestelméd, eli ne ovat
eldkeprofiililtaan melko samanlaisia. Molemmat sijoittuvat myds arvostetussa
kansainvélisessd Mercer CFA Institute Global Pension Index (MCGPI) -vertailussa
toiseksi parhaaseen B-luokkaan, eli ne ovat kansainvilisessdkin vertailussa

toimivuudeltaan hyvin saman tasoisia.



Tamé tutkimus keskittyy tutkimaan ainoastaan maiden vélisten eldkesijoitustuottojen
valisid eroja. Tutkimuksen tavoitteena ei ole ottaa kantaa siithen, kumpi jarjestelmistd on
parempi tai kansantalouden kannalta oikea tapa toimia. Elédkejarjestelmien
yksityiskohdat, kuten esimerkiksi Suomen elékejirjestelmén osalta yksityisten
toimijoiden vakavaraisuussééntely, ovat tarkastelussa my0s vain sijoitustoiminnan ja sen
tuottojen ndkokulmasta, ja siten tutkimuksessa tehdyt huomiot keskittyvit tarkastelemaan
nditd yksityiskohtia tuottojen ndkdkulmasta katsoen. Tarkoituksena ei siis ole ottaa kantaa
sithen, miten tietyt yksityiskohdat palvelevat eldkejérjestelméd koko jarjestelmétasolla.
Tutkimus myo6s keskittyy tutkimaan elédkejarjestelmid ja niiden toimintaa makrotasolla
yksittdisen eldkkeensaajan eldketuoton sijaan, jotta sen avulla saataisiin
havainnollistettua jérjestelmien eroja koko talouden sijoitustuottojen nikokulmasta

yksittdisen eldkkeensaajan eldketuoton sijaan.

Suomen ja Ruotsin eldkejirjestelmien rakennetta ja sijoitustoimintaa on tarkasteltu
erindisten raporttien ja tutkimusten muodossa jo aiemmin, mutta vastaavan kaltaista
maiden elékesijoitustuottojen vilistd vertailevaa tutkimusta ei ainakaan tdmén
tutkimuksen tekijdn toimesta ole 16ydetty. Tdmén tutkimuksen tarkoituksena on tuoda
esille uudenlaista ldahestymistapaa eldkejirjestelmien sijoitustoiminnan tarkasteluun
vertaamalla jotain tiettyd osa-aluetta jdrjestelmistd toisen maan vastaavaan ja siten
tarkoituksena on luoda myo6s uudenlaisia jatkotutkimusmahdollisuuksia kyseisen aiheen

ymparilta.

1.3 Keskeiset Kasitteet

Tutkimuksen kannalta olennaista on ymmartia, mitd tyoeldke tarkoittaa, ja mikd sen
tehtivd on eldkejirjestelméssd. Useimmiten eldkkeestd puhuttaessa tarkoitetaan
eldkkeelld juuri tyoeldkettd. Tyoeldke kertyy ansioperusteisesti henkilon tyduran aikana
maksettujen eldkemaksujen mukaan, ja sen tavoitteena on turvata kulutustason
kohtuullinen sédilyminen eldkkeelle siirryttdessa (Eldketurvakeskus, 2022). Tydeldkkeen
jaddessd pieneksi on eldkejdrjestelmissd usein vdhimmadiseldkkeitd, jotka turvaavat
yksildiden vdhimmaistoimeentulon, ja tyoeldke kertyy ndiden vdhimmadiseldkkeiden

paille. Suomessa tdmén kaltaisia vihimmadiseldkkeitd ovat takuu- ja kansaneléke.



Sijoitustoiminnalla tarkoitetaan joko yksilon- tai instituution sijoitusratkaisuja, joiden
tarkoituksena on  kerryttdd  sijoitusvarallisuutta. Picardon (2021) mukaan
sijoitustoiminnalla tarkoitetaan resurssien, yleensd rahan allokointia tulojen tai voittojen
kerryttimiseksi. Sijoittaminen voi olla joko harrastuksenomaista tai ammatillista
toimintaa, jolloin ammatillista sijoitustoimintaa koskee tiukempi sdéntely kuin yksilon

harrastuksenomaista sijoittamista.

Sijoittamiseen olennaisesti liittyvd kisite, joka tulee ymmaértdd, on hajauttaminen.
Hajauttamisella tarkoitetaan sijoittamista useaan eri sijoituskohteeseen samanaikaisesti,
ja silld tavoitellaan tuoton vaihtelun minimoimista, eli riskin pienentdmista.
Portfolioteoriaa kisittelevdssd luvussa 3.2 késitellddn hajauttamista tarkemmin.
Hajauttamiseen olennaisesti liittyva kisite on korrelaatio. Kniipferin & Puttosen (2018)
mukaan hajauttamisesta saadaan hyotya vain, jos liséttdvien sijoituskohteiden tuotot
korreloivat mahdollisimman védhidn keskenddn. Korrelaatiolla tarkoitetaan kahden

jatkuvan muuttujan vélistd lineaarista yhteyttd (Kestila-Kekkonen 2022).

Korrelaatiokerroin mittaa lineaarisen yhteyden voimakkuutta kahden muuttujan valilla
(Kestilda-Kekkonen 2022). Korrelaatiokerroin voi saada seka positiivisia ettd negatiivisia
arvoja vililld -1 ja 1. Tédydellisestd positiivisesta korrelaatiosta puhutaan silloin, kun
toisen muuttujan arvot kasvavat samassa suhteessa jonkun toisen muuttujan kanssa.
Talloin korrelaatiokertoimen arvo on 1. (Kestild-Kekkonen, 2022.) Esimerkiksi jos
kahden osakkeen vililld on tdydellinen positiivinen korrelaatio, ja toisen osakkeen arvo
nousee kymmenen prosenttiyksikkdd, on myods toisen osakkeen arvon noustava
kymmenen prosenttiyksikkod. Negatiivinen korrelaatio kahden muuttujan valilld
tarkoittaa tilannetta, jossa toisen muuttujan arvon kasvaessa toisen muuttujan arvo laskee.
Korrelaatiokertoimen arvo -1 kertoo tidydellisestd negatiivisesta korrelaatiosta, eli kun
toisen muuttujan arvot kasvavat, vihenevét toisen muuttujan arvot samassa suhteessa
(Kestild-Kekkonen, 2022). Korrelaatiokertoimen arvo voi olla my6s 0, joka tarkoittaa,

ettei muuttujien valilld ole minkdénlaista riippuvuussuhdetta toisiinsa.



1.4 Tutkimuksen rakenne ja keskeiset loydokset

Tutkimuksen rakenne etenee siten, ettd johdannon jélkeen siirrytddn tarkastelemaan
tutkimuksessa kéytettyd teoreettista viitekehystd. Tédssd tutkimuksessa teoreettinen
viitekehys on jaettu kahteen osaan, ja nima osat esitelldan erikseen luvuissa 2 ja 3. Luku
2 Kkisittelee eldkejdrjestelmien teoriaa, ja luvun tarkoituksena on korostaa lukijalle
eldkejérjestelmén olemassaolon syitd niin yksilon kuin kansantaloudenkin nikokulmasta.
Eldkesddstimisen merkitys yksilon kannalta esitellddn elinkaarimallin avulla, jonka
jélkeen tarkastellaan syitd, miksi valtio puuttuu elidkejérjestelmain tarjoamiseen pakollisen
julkisen jirjestelmédn muodossa. Lisdksi elidkejarjestelmid kisittelevdssd luvussa
kisitellddan kansainvélisesti, kuten myos Suomessa ja Ruotsissa yleisesti kiytossé oleva
kolmen pilarin malli. Luku pdittyy eldkejarjestelmien jaotteluun sekd rahoitus- ettd
médrdytymistavan mukaan. Sijoitustoimintaa késittelevdn luvun 3 tarkoituksena on
esitelld lukijalle yleisimmat sijoituskohteet sekd niihin liittyvit riskit. Lisdksi luvussa
esitellidin modernin portfolioteorian avulla riskin ja tuoton Kkayttdytymisti

sijoitusportfolion sisilla.

Teorialukujen jdlkeen luodaan syvillinen katsaus Suomen ja Ruotsin eldkejdrjestelmien
toimintaan kokonaisuutena seké tarkastellaan niiden hallintoa ja niihin liittyvaa saantelya.
Lisdksi luvussa kdydddn ldpi molempien maiden lakisddteisten tydeldkkeiden
sijoitustoimintaa ja sitd, miten se on jirjestelmissd jdrjestetty, ja miten jdrjestelmien
sijoitustoiminnat eroavat toisistaan. Tarkoituksena on havainnollistaa lukijalle maiden
eldkejarjestelmien vilisid eroja, ja samalla tunnistaa tekijoitd jirjestelmissd, jotka ovat

olleet vaikuttamassa eldkesijoitustuottojen vélisiin eroavaisuuksiin.

Neljannessd luvussa havainnollistetaan ja  vertaillaan Suomen ja Ruotsin
elakesijoitustuottojen vélistd kehitystd, sekd esitellddn maiden eldketuottoja koskevaa
alempaa tutkimusta, kirjallisuutta sekd jdrjestelmien toiminnasta tehtyjd raportteja.
Naéiden avulla identifioidaan jédrjestelmien toiminnoista tekijoitd, jotka ovat vaikuttaneet
maiden toteutuneisiin eldketuottoihin. Viimeisessd luvussa esitellddn tutkimuksesta
tehdyt tulokset, ja tuloksista tehtdvit johtopddtokset. Lisdksi luvussa tehddédn lyhyt
yhteenveto tehdystd tutkimuksesta, ja esitellddn tutkimuksesta herdnneet aiheen

jatkotutkimusmahdollisuudet.



Tutkimuksen keskeisind 10ydoksind voidaan todeta, ettd Ruotsin eldkejirjestelmd on
padssyt tarkasteluajanjaksolla 2010—2020 Suomea parempiin tuottoihin, silld se sisdltda
enemman sijoitusriskid kuin Suomen jirjestelmé. Olennaista on tarkastella syitd, minka
vuoksi Ruotsin jarjestelmédn on mahdollista kantaa Suomea enemmaén riskid. Ensinndkin
Ruotsissa osa eldkesijoitusten sijoitusriskistd on rahastoeldkkeen kautta siirretty valtiolta
yksiloiden kannettavaksi, jolloin yksilot voivat halutessaan tehdé riskisempié sijoituksia.
Suomessa vakavaraisuussdintely rajoittaa yksityisen sektorin eldkesijoitustoimijoiden
riskinottoa, ja siten niiden tuotto-odotusta. Eldketurvakeskuksen (2022) mukaan noin 70
prosenttia tydeldkevakuutetuista on suoraan yksityisen sektorin tyoeldkeyhtididen
hoidossa, eli merkittdvi osuus tyoelédkesijoitustoiminnasta tapahtuu

vakavaraisuussdédntelyn alaisuudessa.

Lisdksi Ruotsin rahastoeldkkeen oletusrahasto AP7 tuotti tarkasteluajanjaksolla 2010—
2020 erittdin hyvin, keskiméérin noin 13 prosenttia vuodessa, joka osaltaan selittdd
Ruotsin eldkejdrjestelmin korkeaa eldkesijoitustuottoa. Pensionsmyndighetenin (2022)
mukaan jopa 43 prosenttia rahastoelédkkeen sijoitusomaisuudesta on sijoitettuna AP7-
oletusrahastoon. Tamin tutkimuksen tuloksena havaittiin, ettd riskejd vilttelevét ja
vihemmin subjektiivista tietoa sijoittamisesta omaavat sijoittajat sijoittavat mieluiten
oletusrahastoon vilttddkseen riskid, ja koska eivit ole varmoja siitd, kuinka heidén tulisi
varansa sijoittaa. Rahastoeldkkeessd omia sijoituksia tekevit puolestaan ne sijoittajat,
jotka ovat valmiita kantamaan suuremman méiérin riskid, ja joilla on subjektiivista
tietdmysta siitd, mitd he sijoituksilleen tekevit. Ruotsin rahastoeldkkeen kautta tehtavét
sijjoitukset vaikuttavat péddosin olevan melko korkeariskisid, silld riskid etsivien
sijoittajien tehdessd yksilollisid sijoitusvalintoja korkeariskisiin kohteisiin, useat riskié
kaihtavat sijoittajat sijoittavat varansa oletusrahastoon, joka on todellisuudessa myos

korkeariskinen rahasto.



2 ELAKEJARJESTELMAT

Maailmalla on olemassa useista variaatioita erilaisista eldkejdrjestelmistd, ja siten ei ole
olemassa yksiselitteistd médritelmdd sille, minkdlainen eldkejérjestelmén tulisi olla.
Riippumatta jérjestelmén rakenteesta, erilaisilla eldkejérjestelmilld tavoitellaan
lahtokohtaisesti samoja asioita, mutta erilaisilla eldkejdrjestelmilld on wuseita eri
tavoitteita, ja siten niiden kaikkien yksildinti on vaikeaa. Barr & Diamond (2006) ovat

jakaneet eldkejérjestelmin tavoitteet seuraavalla tavalla:

1) Kulutuksen tasaaminen elinkaaren eri vaiheille
2) Vakuuttaminen

3) Koyhyyden vihentdminen

4) Tulojen uudelleenjako véeston sisélld

5) Muut tavoitteet

Kulutuksen tasaaminen elinkaaren eri vaiheille perustuu Barrin & Diamondin (2006, 2)
mukaan ajatukseen, jossa kuluttajat ovat hyddynmaksimoijia, ja he pyrkivit
maksimoimaan saatavan hyotynsd yli ajan. Néin ollen ei ole 10ydettivissd tiettya
ajankohtaa, jolloin kuluttajat maksimoivat kulutuksensa, ja siten saatavan hyotynsd, vaan
he pyrkivit siirtdméddn osan kulutuksestaan tulevaisuuteen saavuttaakseen hyotyd, eli
kuluttaakseen myo6s tulevaisuudessa. Kulutuksen tasaamista elinkaaren eri vaiheille

kasitelldan tarkemmin elinkaarimallia késittelevassa luvussa 2.2.

Toiseksi eldkejdrjestelmédn tavoitteeksi Barr & Diamond (2006, 2) esittdvit
vakuuttamisen. Heiddn mukaansa ihmiset kohtaavat lukuisia epdvarmuustekijoitd
eldkesddstimistdén ajatellen, ja julkisen eldkejirjestelmédn tehtdvdnd on toimia
vakuutuksena ndiden epdvarmuustekijoiden varalle. Suuri epdvarmuustekijd, joka
yksityiseen elékesddstimiseen liittyy, on se, ettd kukaan ei tiedd kuinka paljon sddstoja
hénen tulee hankkia eldkeajalleen, silld kukaan ei etukéteen voi tietdd kuolinpdivadnsi
(Barr & Diamond 2006, 2). Mikéli julkista eldkejdrjestelmdi ei olisi olemassa, olisi
mahdollista, ettd kuluttaja eldisi yli sddstojensd. Télloin henkild joutuisi turvautumaan

valtion apuun, ja hdnen toimeentulonsa jdisi valtion rahoitettavaksi erilaisten tukien



muodossa. Julkisen eldkejdrjestelmédn tarkoituksena on tarjota vakuutusta timénkaltaisia

tilanteita varten, jotta henkilon toimeentulo on turvattu koko eldménsa ajan.

Elédkejarjestelmét tarjoavat my0ds vakuutusta tyokyvyttomyyden varalle, eli jos henkilon
terveydentilassa tapahtuu tydeldmin aikana muutoksia, joiden syystd hdn joutuu
poistumaan tydeldmadsti ja ei saa siten kerrytettyd ansiota eldkepdividdn varten. Lisdksi
eldkejarjestelmét tarjoavat vakuutusta tydssdkdyvian henkilon perheelle perhe-eldkkeen
muodossa, mikéli tyontekija kuolee ennen eldkkeelle jddmistd. Perhe-eldkkeen
tarkoituksena on turvata perheen toimeentulo huoltajan kuoleman jilkeen

(Elaketurvakeskus 2020, 3).

Kolmantena elékejirjestelmén tavoitteena Barr & Diamond (2006, 3) esittelevit
koyhyyden vihentimisen. Heiddn mukaansa eldkejdrjestelmien yhtend tehtdvénid on
turvata my0s sellaisten ihmisten toimeentulo eldkeaikana, jotka ovat tyduransa aikana
tienanneet niin vdhin, etteivdt ole pystyneet sddstdmiin tarpeeksi mahdollistamaan
kulutuksensa myds eldkeaikanansa. Esimerkiksi Suomessa henkilon lakisddteinen elidke
koostuu Eldketurvakeskuksen (2021) mukaan tyOeldkkeestd, kansaneldkkeestd sekd
takuueldkkeesti, joiden tarkoituksena on turvata kohtuullinen elintaso myos eldkeaikana.
Tyoelédkettd kertyy tyduran aikana saadusta ansiotulosta, ja mikéli henkild ei tyGuransa
aikana ole matalien ansioiden vuoksi saanut kerrytettyd itselleen riittdvin korkeaa
tyoeldkettd toimeentulonsa turvaamiseksi, on kansaneldkkeen ja takuuelédkkeen tehtdvina

turvata henkilon vihimmaéistoimeentulo (Eldketurvakeskus, 2021).

Tulojen uudelleenjaolla Barr & Diamond (2006, 3) tarkoittavat sitd, ettd eldkejérjestelmén
avulla voidaan tiydentdd progressiivista verotusta, ja tasata tuloeroja véeston sisdlla.
Tulojen uudelleenjakoa véeston sisdlld voidaan heiddin mukaansa toteuttaa esimerkiksi
kayttdimalla pienituloisille korkeampaa korvausastetta kuin korkeammille tuloluokille.
Korvausasteella tarkoitetaan Barrin & Diamondin (2006, 3) mukaan sitd, kuinka suuren
prosenttiosuuden henkilon tyOuran aikaisista ansioista hénen eldkkeensd kattaa.
Kayttdmalld pienituloisemmille korkeampaa korvausastetta siirtyy varallisuutta
korkeammilta tuloluokilta matalampituloisten vaestdluokkien kéayttoon. Lisdksi perheille
esimerkiksi avioparille voidaan maksaa korkeampaa eldkettd kuin naimattomalle
henkildlle, vaikka. molemmat osapuolet olisivat maksaneet saman verran eldkemaksuja

(Barr & Diamond 2006, 3).
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Edelld mainittujen tavoitteiden lisdksi Barr & Diamond (2006, 3) mainitsevat vield, etti
elikejarjestelmilld voi olla myds muita, toissijaisia tavoitteita, kuten esimerkiksi
talouskehitys ja erityisesti talouskasvu. Huonosti suunnitellut elidkejérjestelmat voivat
luoda haitallisia tyomarkkinakannustimia ja liialliset julkiset elikemenot kasvattavat
veroasteita. Liséksi eldkkeet voivat tukea tyo- ja paddomamarkkinoiden toimintaa, ja

kannustaa yksiloitd sddstdiméédn laajemmin. (Barr & Diamond, 2006.)

2.1 Elinkaarimalli

Modigliani & Brumberg (1954) esittelivit elinkaarimallin, jonka perusajatus on, ettéd
yksilot yrittdvét tasoittaa kulutustansa koko elinkaarensa ajan. Koska yksildiden
tekemadsti tyOstd saatavat tulovirrat ovat epatasaisia eldménsa aikana, timai teoria viittaa
sithen, ettd my0s sddstimisasteet ovat epitasaisia elinkaaren eri vaiheilla (Coleman 2006,
2). Kulutusta tasataan elinkaarella lainaamalla nuorena varoja tulevia tydtuloja vastaan,
maksamalla laina pois ja sddstdmélld vanhuutta varten keski-idissd sekd kayttdmalla
sddstot tyoidn jilkeen (Maédttdinen & Valkonen, 2010, 12). Elinkaarimalli olettaa
yksildiden sddstdvin ja kuluttavan varoja rationaalisesti koko elinkaarensa ajan. Kuviossa
1, sekd sen selostuksessa on havainnollistettu elinkaarimallin perusidea graafisesti

mukaillen (Modigliani & Brumberg 1954; Stantcheva 2019):

Varallisuus
Tulot
/.,\
// i \\
// | \
.~ | \\
, , Kulutus
| Sdstiminen \ i
v - '
d \
pd \
7/ \ I
/ AN
e | Sadstdjen :
P : kulutus \\ 1
7 \ I
S v \\ i
e .
0: R: T: Aika
Tyonteko alkaa Eldke Kuolema

Kuvio 1. Elinkaarimalli (Stantcheva 2019, 3)
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Kuviossa 1 kuvataan elinkaarimallin mukaisesti rationaalisesti toimivan yksilon
varallisuuden, tulojen ja kulutuksen jakautuminen hdnen koko elinkaarensa ajan siltd
ajalta, jona hdn on saanut omaa varallisuuttaan kerrytettyd siihen asti, kun henkilén
elinkaari pdattyy, eli henkilé kuolee. Modiglianin & Bumbergin (1954) mukaan mallin
oletus on, ettd yksilo ei odota saavansa eikd halua jattad mitdin perint6d. Tdma tarkoittaa
sitd, ettd mallissa yksilon varallisuus alkaa nollasta, eli alkuvarallisuutta ei ole, ja samoin
kuollessaan henkilon varallisuuden arvo on nolla. Kuviossa 1 sininen katkoviiva kuvastaa

yksilon varallisuuden kehitysta.

Mallissa oletetaan yksinkertaisuuden vuoksi tulot vakioiksi koko tydeldmain aikana, eli
ettd yksilo ei tyouransa aikana kohtaa positiivista tai negatiivista palkkakehitysta.
Jaddessddn eldkkeelle yksilon saamat tulot romahtavat ldhelle nollaa, mutteivat tdysin
nollaan. Eldkkeelld ollessaan henkil6 voi edelleen saada esimerkiksi korkotuottoa tai
osinkoa sijoituksilleen, jonka vuoksi henkilén on mahdollista saada hieman tuloa myds
tyouransa jalkeen. Yksilon tulojen kehitystd tyduransa aikana kuvataan mallissa mustalla

viivalla.

Yksinkertaisuuden vuoksi mallissa on myds kulutus oletettu vakioksi koko yksilon
elinkaaren ajan. TyOstd saatavien tulojen romahtaessa sdilyy kulutus edelleen vakiona,
silld henkild on etukiteen tydeldmdnsd aikana varautunut tulojen romahdukseen
saastimalld varojaan eldmintilanteessa, jolloin tulot ovat olleet kulutusta korkeammalla.
Tulojen romahtaessa henkilén on mahdollista sdilyttdd sama kulutustasonsa, silld hén
kayttdd elinkaarensa aikana sddstimiddn tuloja sdilyttddkseen saman kulutustason.

Kulutusta on kuvattu kuviossa 1 punaisella viivalla.

Kuviosta 1 huomataan, ettd yksilo kerryttdd varallisuuttaan tyduransa aikana turvatakseen
toimeentulonsa tyouran paatyttyd. Mallin mukaan yksilon varallisuus on korkeimmillaan
juuri tyouran lopussa, jossa siirrytddn tyoeldméstd eldkkeelle (kohta R). Nykypéivani
elinkaarimallin relevanttius on kyseenalaistettu, silld ihmiset harvoin toimivat kuten malli
olettaa. Elinkaarimalli toimii enneminkin viitekehyksend mallin muille sovelluksille,
jotka kasittelevit yksildiden sddstdmis- ja kulutuspddtoksid. Mikéli ithmiset toimisivat
kuten elinkaarimalli olettaa, ei valtion tai muun julkisen toimijan tarvitsisi puuttua

yksildiden eldkesddstamiseen, ja julkista eldkejarjestelmédi ei tarvittaisi lainkaan. Luvussa
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2.2 syvennytddn tarkemmin siihen, miksi julkinen elékejérjestelmé kuitenkin ndhdéén

yleisesti jarkevina ratkaisuna.

2.2 Julkisen toimijan mukaantulo elidkesaistimiseen

Julkinen eldkesddstiminen on luonteeltaan pakollista sddstdmistd, jossa tyontekija
maksaa palkastaan tietyn méédrdtyn prosenttiosuuden eldkemaksua julkisen
eldkejarjestelmin rahoittamiseksi (Saez 2021). Koska sddstiminen on pakollista, on ldhes
vaistimatontd, ettd yleisessd keskustelussa ne henkilot, jotka eivit koe eldkesddstimista
tarkedksi ovat pakollista sddstimistd vastaan. Miksi julkisen vallan jérjestdmi
elakejarjestelmd sitten usein katsotaan tarpeelliseksi sen sijaan, ettd yksilot itse

huolehtisivat omasta toimeentulostaan tydeldman jélkeen?

Mikéli kaikki ihmiset toimisivat rationaalisesti, kuten elinkaarimalli olettaa, ei julkista
eldkejarjestelmdd tarvittaisi lainkaan. Pesolan (2021) mukaan elinkaarimalli sisdltda
kuitenkin useita ongelmia, jonka vuoksi ihmisten ei voida ldhtokohtaisesti olettaa
toimivan rationaalisesti sen osoittamalla tavalla. Elinkaarimallin ongelmiksi Pesola
(2021)  luettelee  esimerkiksi  epdvarmuudet sddstdjen tuotoista, eliniésti,
kyvystd/mahdollisuuksista tehda tyota tulevaisuudessa, terveydestd sekd tulevaisuuden
preferensseistd. Epdvarmuus elinidn pituudesta ja tarvittavien sddstdjen suuruudesta
pohjautuu siihen, ettd mikali eldkesddstdminen olisi yksilon vastuulla, tulisi hinen osata
arvioida se, kuinka suuren médridn eldkesddstojd hin tarvitsisi koko loppu elinidlleen
tyouran jilkeen. Tamén arvioidakseen henkilon tulisi osata hyvissd ajoin méérittdd oma
kuolinhetkensd, jotta hdn osaisi arvioida tarvittavan sddstojen madridn. Lisdksi mikéli
eldkesddstaminen olisi pelkdstddn yksilon vastuulla, dkillisen esimerkiksi terveydellisen
tilan muutoksen seurauksena tyokyvyn menettinyt henkild ei pystyisi kartuttamaan
itselleen eldkesddstdjd, ja siten hdnen toimeentulonsa tulisi rahoittaa muilla keinoin,
esimerkiksi erindisten verovaroin rahoitettavien julkisten tukien muodossa. Suomessa on

vastaavien tilanteiden varalle olemassa tyokyvyttomyyseldketurva.

Saez (2022) havainnollistaa lyhyen esimerkin avulla, miksi julkinen eldkejarjestelmd on
kannattava ratkaisu yhteiskunnan kannalta. Suurimmaksi syyksi julkiselle
eldkejarjestelmélle Saezin (2022, 21) mukaan on se, ettd moni ihminen on kykeneméton

sddstdimadn rationaalisesti eldkettd varten. Syyksi tdlle hidn luettelee muun muassa
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yksildiden likindkoisyyden, itsehillintiongelmat sekd tiedon puutteen. Seuraavaksi

havainnollistetaan Saezin (2022) esittelema yksinkertaistus lyhyesti:

C, Rationaalinen
elakeséastdja
W(1+1) ci=c1’, ¢2=¢;"
Epérationaalinen
. elakesdastdja
© - cl=W, Cz=0
0 C]m A\ C1

Optimaalinen
saastiminen s’

Kuvio 2: Rationaalinen ja epdrationaalinen eldkesddstdjd ilman julkista
eldkejdrjestelmdd (Saez 2022, 22)

Kuviossa 2 on havainnollistettu tilannetta, jossa ei ole julkista eldkejérjestelmaii, ja jossa
henkil6iden kulutus aikaperiodeilla 1 ja 2 midrdytyy henkilokohtaisten eldkesddstdjen
mukaan. Periodi 1 tarkoittaa aikaperiodia, jolloin henkild on tydeldmaéssd, ja periodi 2
ajankohtaa tyOuran pdityttyid, eli eldkettd. Henkil6t ovat jaettu kahteen eri luokkaan,

rationaalisiin- ja epdrationaalisiin eldkeséastéjiin, joiden kulutusta verrataan toisiinsa.

Kuviossa 2 W tarkoittaa henkilon tyduran aikaista palkkaa ja W(l+r) tarkoittaa
sadstetystd palkasta kertynyttd eldkesddstod, jossa (1+r) on sdéstolle saatu tuotto. C
tarkoittaa henkilon kulutusta periodilla 1, eli tyduran aikana, ja c¢> henkilon kulutusta
elakkeelld, eli periodilla 2. Rationaalisen eldkesddstdjan indifferenssikdyrid merkitddn
kuviossa 2 siniselld virilld, ja epérationaalisen eldkesddstdjdn kdyrid punaisella.
Epédrationaalinen eldkesddstdjd ei sddstd varoja ollenkaan eldkeajalle, jolloin hinen

indifferenssikdyrinsd on vertikaalisesti pystysuora, eli C, on yhtd kuin 0. Rationaalisen
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elikesddstdjan tapauksessa huomataan, ettd héinen kulutuksensa sdilyy vakiona
molemmilla periodeilla, eli ¢i on yhti suuri kuin c2. S* kuvaa optimaalista sd4stimisen
tasoa, jolla kulutus sdilyisi vakiona molemmilla aikaperiodeilla. Kuviossa 3
havainnollistetaan seuraavaksi tehtdvdd politiikkamuutosta, jossa talouteen luodaan

pakolliseen sddstimiseen perustuva julkinen eldkejdrjestelma:

c Rationaalinen
2 elikesaistdjd
pysyy tasolla
W(l+r)
Eparationaalinen
elakesaastdja
o’ siirtyy myos

tasolle

_ & — *
C1=C1 , C2=C2

r

@

¢ » W €1
Pakollinen
sddastiminen s*

A

Kuvio 3: Rationaalinen- ja epdrationaalinen eldkesddstdjd julkisen eldkejdrjestelmdn
politiikkamuutoksen jdilkeen (Saez 2022, 24)

Kuviosta 3 huomaamme, ettd politiikkamuutoksen jdlkeen rationaalisen eldkesddstdjan
asema ei muutu, eli hdnen kulutuksensa sdilyy samalla tasolla. Epérationaalisen
eldkesaistdjin kulutus sen sijaan muuttuu pakollisen sidistimisen s~ johdosta samalle
tasolle kuin rationaalisen eldkesddstdjén, joka on yhteiskunnan kannalta optimaalinen
taso. Saezin (2022, 24) mukaan pakolliseen sddstimiseen perustuva julkinen
elakejirjestelmd on yhteiskunnan kannalta kannattava ratkaisu, silld se ei vaikuta
rationaalisiin ja vastuullisiin eldkesddstdjiin, mutta vaikuttaa epérationaalisiin
eldkesdastdjiin, jotka eivit muuten sdistiisi eldkkeen toimeentuloaan varten halutulla

tavalla.
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2.3 Elikejirjestelman kolme peruspilaria

OECD:n (2005) mukaan yksi yleisimmin kéytetyistd luokittelutavoista eldketurvan
jarjestimiseen on Maailmanpankin vuonna 1994 esittelemi kolmen pilarin jako, jossa
kuvataan eldketurvan rakentuvan kolmen eri pilarin varaan. TELA:n (2021) mukaan

ndma kolme pilaria ovat:

1) lakisddteinen eldke
2) tyosuhteeseen perustuva ammatillinen eldke ja

3) yksityinen sidstiminen

Ensimmainen pilari, eli lakisédteisesti jarjestetty elike on julkisesti johdettu jarjestelma,
johon osallistuminen on pakollista, ja jonka tavoitteena on turvata tydeldmaisté elidkkeelle
poistuvien vanhempien sukupolvien toimeentulo tyduran jilkeen. Suomen lakisdéteisen
tyoeldkejarjestelméin katsotaan sijoittuvan ensimmaéiseen pilariin, silld lakisddteinen
elakkeemme siséltdd sekd minimiturvan (takuu- ja kansaneldke) ettd ansioperusteisen

tyoeldkkeen (TELA, 2021).

Toinen pilari, eli tyosuhteeseen perustuva ammatillinen eldke sisdltdd kollektiiviset
tyGala- tai tyOnantajakohtaiset eldkejérjestelyt (Eldketurvakeskus, 2021). Namé ovat
tyontekijille palkkatulon liséksi tulevia jérjestelyjd, joiden tarkoituksena on kasvattaa
tyontekijdn ansiotasoa hidnen jdddessd eldkkeelle. Toisen pilarin mukaiset elikkeet ovat
lisdeldkejirjestelyjd, joita maksetaan lakisdidteisen eldkkeen pddlle. Suomessa niihin
jarjestelmiin kuuluvat esimerkiksi tyOnantajan jirjestimit ryhmdieldkevakuutukset
(Elaketurvakeskus, 2021). Kolmas pilari sisdltdd yksilon itsensd tekemat
sdastamisratkaisut eldkettddn ajatellen, kuten esimerkiksi yksilollinen eldkevakuutus tai

jokin muu sddstosopimus, jota aletaan nostamaan elékeidn tiytettya.
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Eldketurvan

muodostuminen
Lakis#teinen Tybsuhteeseen Yksityinen
elike PemSF“Ya sddstiminen
ammatillinen
elike
Esim. Suomessa Esim. Esim.
lakisditeinen tyonantajan yksilollinen
tyoeldke + jérjestimé elikevakuutus
takuu- & ryhmaéelakeva-
kansaneldke kuutus
1 Pilari 11 Pilari 111 Pilari

Kuvio 4: Mallinnus yksilon eldketurvan muodostumiselle eldkejdrjestelmdn kolmen
peruspilarin mukaan (mukaillen OECD 2005)

Kuviossa 4 on havainnollistettu yksilon eldketurvan muodostumista Maailmanpankin
vuonna 1994 esittelemén kolmen peruspilarin mallin mukaan. Pilareiden siséllot saattavat
eri jarjestelmissd hieman vaihdella, mutta perusrakenteeltaan kolmen peruspilarin
elakejérjestelmédt ovat samankaltaisia. Kuvioon on laitettu liséksi esimerkit, kuinka kukin

pilareista toteutuu Suomessa kaytdnnossa.

2.4 Elikejirjestelmien luokittelu rahoitus- ja miadriaytymistavan
mukaan

Kuten tdmén luvun aluksi todettiin, eldkejirjestelmid on maailmalla monenlaisia, joten
niitd voidaan myos luokitella monella eri tavalla. Barr & Diamond (2006) luokittelevat
eldkejdrjestelmit niiden rahoitus- tai médrdytymistavan mukaan. Rahoitustavan mukaan
he luokittelevat eldkejérjestelmit joko jakojdrjestelméperusteisiin tai rahastoiviin

jarjestelmiin. Madrdytymistavan mukaan he luokittelevat eldkejirjestelmét joko
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maksuperusteisiin  tai  etuusperusteisiin  jdrjestelmiin. Seuraavaksi tarkastellaan

tarkemmin, miten ndma jirjestelmit eroavat toisistaan kaytannossa.

2.4.1 Elikejirjestelmiit rahoitustavan mukaan

Barr & Diamond (2006) jaottelevat eldkejarjestelmédt rahoitustavan mukaan
jakojérjestelmdperusteisiin ja rahastoiviin jirjestelmiin. Ndiden kahden jirjestelmén
lisdksi TELA (2021) esittdd vield osittain rahastoivan jérjestelmin, joka on rahastoivan ja
jakojdrjestelméperusteisen  jérjestelmidn  yhdistelmd.  Jakojdrjestelméperusteinen
jarjestelmd perustuu puhtaasti maksettujen maksujen suuruuteen, kun taas tdysin
rahastoivassa jarjestelmissid eldkkeen suuruus madrdytyy sekd yksilon itselleen
maksamien eldkemaksujen suuruudesta, ettd néille maksuille saadusta tuotosta (Barr &
Diamond 2006, 4). Osittain rahastoiva jirjestelmi on ndiden kahden edeltivdn mallin
hybridi, jossa tietty méératty prosenttiosuus maksetuista eldkemaksuista rahastoidaan, ja

loput jactaan jakojirjestelmiisen jarjestelman mukaisesti.

Jakojérjestelméd perustuu sukupolvien viliseen sopimukseen, jossa kukin sukupolvi
sitoutuu maksamaan jo eldkkeelld olevien sukupolvien eldkkeet (Tenhunen, 2008, 391).
Jakojérjestelméperusteinen eldkejarjestelmd yksinkertaisuudessaan tarkoittaa sitd, ettd
tyossdkdyviltd vaestoltd kerdtddn eldkemaksuja, joilla rahoitetaan jo tydeldmén
jattdneiden eldkeikdisten vieston eldkkeet, ja siten toimeentulo tyduran péétyttya.
Tyossdkdyvit henkilot maksavat eldkemaksuja, mutta eivdt maksa niitd kerryttddkseen
omaa eldkettiddn, vaan rahoittavat niillda vanhemman vaeston toimeentulon. Tamén hetken
tyossdkdyva sukupolvi luottaa sithen, ettd tulevaisuudessa heiddn siirtyessd eldkkeelle
rahoittavat  silloiset  tyOssdkdyvdt heiddn toimeentulonsa. Jakojérjestelméssd
tyoeldkemaksuja kerdtddn vuosittain sen verran, kuin kyseisend vuonna tarvitaan

elakkeiden maksamiseksi (TELA, 2021).

Rahastoiva eldkejérjestelma toimii yksinkertaisimmillaan kuten yksityinen siéstdminen:
jokainen sédstid itse oman eldkkeenséd (Tenhunen, 2008, 390-391). Téysin rahastoivassa
eldkejarjestelméssa tyossdkdyva sukupolvi maksaa eldkemaksuja, jotka rahastoidaan, ja
rahastoiduilla maksuilla seki niille kertyneillé tuotoilla jokainen sukupolvi rahoittaa itse
oman elidkkeensd. Tidysin rahastoivassa jérjestelmissd tyOeldkemaksuja kerdtdén

vuosittain sen verran, kuin tarvitaan kyseisend vuonna ansaittujen eldkkeiden
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maksamiseen tulevaisuudessa (TELA, 2021). Kerittyjen eldkemaksujen onnistunut
sijoitustoiminta siis vdhentdd kerattdvien elikemaksujen suuruutta, ja vdhentdd siten

eldkejarjestelmén rahoituspainetta vaeston ikééntyessa.

Taysin rahastoivassa jérjestelmassi sukupolvien vélistd uudelleenjakoa ei tapahdu, joten
sukupolvea rajoittavat sen omat aiemmin kerétyt sdistot, ja edustava yksilo saa
rahastoivasta jdrjestelméstd ulos enintddn sen, mitd hidn on siihen sijoittanut (Barr &
Diamond, 2006, 17). Téaysin rahastoiva eldkejédrjestelmd kuulostaa paperilla
oikeudenmukaiselta ja toimivalta jarjestelmaltd; jokainen saa sen verran eldkettd kuin on
tyouransa aikana onnistunut kerryttimddn. Jarjestelmddn liittyy kuitenkin paljon
epdvarmuustekijoitd, joiden vuoksi sen toiminta on haasteellista. Tenhusen (2008)
mukaan esimerkiksi seki sijoitusten reaalinen tuotto ettd eldkeperiodin pituus vaihtelevat,
jonka vuoksi eldkkeen suuruutta on etukiteen vaikea arvioida. Yksilot eivét voi etukéteen
tietdd oman elinaikansa pituutta, joten tarvittavaa eldkkeen suuruutta on etukéteen erittdin

vaikea arvioida.

Eldkejirjestelmi on mahdollista rahoittaa myds ndiden kahden mallin yhdistelmalla, eli
osittain rahastoivalla jarjestelmilld, jossa jokainen sukupolvi samanaikaisesti sekd
maksaa osan maksuhetkelld olevien eldkeldisten eldkkeista, ettd sddstda osan maksuistaan
my0s omaa tulevaisuudessa maksettavaa eldkettdéin varten (TELA, 2021). Etenkin
tulevaisuudessa véeston ikddntyessd ja tyoikdisen véeston védhentyessd osittain
rahastoivan jérjestelmin avulla voidaan kontrolloida eldkejirjestelmien rahoituspainetta.
Osittaisen rahastoinnin avulla on mahdollista hallita tulevien eldkemaksujen tasoa, silld
rahastoituja varoja ja niille saatavia sijoitustuottoja voi tulevaisuudessa hyodyntdd
elikkeiden maksamisessa ja jirjestelmin ylldpidossa (Eldketurvakeskus, 2021).
Suomessa on kdytossd osittain rahastoiva jdrjestelmi, ja Andersenin (2021) mukaan
yksityisen sektorin eldkkeistd noin 80 prosenttia rahoitetaan jakojérjestelman mukaisesti

ja loput noin 20 prosenttia. rahastoidaan maksajan omaa tulevaa eldkettddn varten.
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Taulukko 1: Yhteenveto elikkeiden luokittelusta rahoitustavan mukaan

A . Téysin rahastoiva Osittain rahastoiva
Jakojirjestelmi e s . s ..
jarjestelmi jarjestelmi
P Tydikiiseltd viestoltd keratyt
Kuinka Tyoikidiseltd viestoltd kerityt T):Olkalsena malssetut . elikemaksut + aiemmin
. " eldkemaksut + niiden rahastoitu . 2 .
rahoitetaan? elikemaksut tuotio rahastoitujen eldkemaksujen
tuotto
Kerityistd elikemaksuista osa
Tydeldmin aikana kerdtyt jaetaan jakojarjestelmin
Tyoikidiseltd viestoltd kerdtdan elikemaksut rahastoidaan, ja mukaisesti, ja loput
Toimintaperiaate elikemaksuja, joilla rahoitetaan | eldkemaksuilla seka niille rahastoidaan. Ty0ssdkayvit
p elidkkeelld olevan vieston saadulla tuotolla jokainen rahoittavat samanaikaisesti osan
toimeentulo sukupolvi rahoittaa oman eldkkeelld olevan vieston
elikkeensd eldkkeests, ettéd sddstdvit omaa
tulevaa elikettdidn varten
Eldkemaksuja
maksavan M?ksa_a elidkemaksuja muiden Maksaa elikemaksuja itselleen Maksaa clalfcma_ksu_]a scka o
nikékulmasta eldkkeisiin itselleen ettd muiden eldkkeisiin

Taulukko 1 kokoaa yhteen tdssd kappaleessa kisitellyn eldkejarjestelmien luokittelun eri
rahoitustapojen mukaisesti, ja sen tarkoituksena on havainnollistaa eri jarjestelmien eroja
toisiinsa verrattuna. Olennaista on huomata, ettd tietyissd jarjestelmissd henkilot
maksavat eldkemaksuja muiden eldkkeiden rahoittamiseen, ja tietyissd taas itselleen.
Osittain rahastoivassa jirjestelméssd henkilot maksavat elidkemaksuja seka itselle, ettd

muiden eldkkeiden rahoittamiseksi.

2.4.2 Elikejirjestelmiit midraytymistavan mukaan

Maérdytymistavan mukaan Barr & Diamond (2006) jakavat eldkejérjestelmét maksu- ja
etuusperusteisiin eldkejdrjestelmiin. Nimensd mukaisesti ndmi jarjestelmit eroavat
toisistaan siind, minkd perusteella elikkeen suuruus madrdytyy. Etuusperusteisessa
elakejéirjestelméssd elikkeen suuruus méadrdytyy jonkun tietyn kohde-etuuden, kuten
esimerkiksi palkan suuruuden perusteella, ja maksuperusteisessa eldkejdrjestelméassa

eldkkeen suuruus madrdytyy maksettujen maksujen perusteella.

Etuusperusteisessa jirjestelmisséd eldke-etuuden suuruus midrdytyy ennalta médrdtyn
elikekaavan mukaan, johon siséllytetdén tietty kohde-etuus, jonka pohjalta elidke-etuus
madrdytyy. Kohde-etuus, jonka pohjalta elike méérdytyy voi olla esimerkiksi henkilon
palkka. Barrin & Diamondin (2008) mukaan eldke voi perustua henkilon viimeisen
vuoden tai muutaman vuoden palkkaan, tai vaihtoehtoisesti eldke voi perustua henkilon

reaali- tai suhteelliseen palkkaan pidemmalta ajalta, esimerkiksi koko uran ajalta.
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Suomessa on kdytdssd etuusperusteinen elidkejirjestelmd. Kuvio 5 osoittaa Suomen
etuusperusteisen eldkkeen médrdytymisen seuraavan kaavan mukaan (Eldketurvakeskus,

2021):

Elinaika-

kerroin

Kuvio 5: Suomen etuusperusteisen elikkeen muodostumisen kaava (Eldketurvakeskus,
2022)

Suomessa elidkkeen suuruuteen vaikuttavat henkilon vuosiansiot, eldkkeen
kertymisprosentti 1,5 % vuodessa ja elikettd saavan henkilon ikdluokan elinaikakerroin,
jolla karttunut eldke kerrotaan. Elinaikakerroin miaraytyy vuosittain sen mukaan, kuinka
paljon elinajanodote on kasvanut vuoden 2009 tasoon verrattuna, ja sen tarkoituksena on
pienentdd kuukausittain maksettavan eldkkeen suuruutta keskiméérdisen -elinidn
pidentyessd (Uusitalo & Nivalainen 2013, 16). Eldkkeen kertymisprosentti voi poiketa
kaytetystd 1,5 prosentista henkilon ikdvuosien mukaan. Muut eldkkeen kertymisprosentit

esitellddn Suomen elikejérjestelmad koskevassa luvussa 3.1.

Maksuperusteisessa eldkejirjestelméssd eldkkeen suuruus perustuu maksettujen
maksujen suuruuteen, seki niiden rahastoinnilla saatujen sijoitustuottojen yhteismadraan
(Tela, 2021). Puhtaasti maksuperusteinen jarjestelma toimii siis kdytdnndssa kuten tdysin
rahastoiva eldkejérjestelma, jossa eldke-etuuden suuruus perustuu maksettujen maksujen,
ja niille saatavien tuottojen suuruuteen. TELA:n (2021) mukaan aidosti maksuperusteiset
jarjestelmit ovat melko harvassa lakisddteisissd tyoeldkkeissd, ja yhd enemmaén
maailmalla on 16ydettivissd etuus- ja maksuperusteisen jarjestelmin hybridimalleja, eli

niiden yhdistelmia.
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3 SIJOITUSTOIMINTA

Sijoittamisen ldhtokohtana on luoda arvoa sijoitetuille omaisuudelle. Kahran (2015, 1)
mukaan sijoitusvarallisuuden hoitoon on olemassa kaksi eri tapaa: ensimmaéinen perustuu
intuitioon, eli sijoittajan uskomukseen, ettd jokin on hyva sijoitus. Toinen tapa perustuu
taloustieteen kvantitatiivisten menetelmien soveltamiseen, joka tarkoittaa sijoitussalkun
optimointia matemaattisin menetelmin. Sijoittajalla voi olla oma henkilokohtainen
intuitio jonkun sijoituskohteen menestyksestd tulevaisuudessa, jonka ei sindnsé tarvitse
optimointi matemaattisin menetelmin puolestaan on sijoituskohteen
fundamenttitekijoistd riippuvaa, ja siten sijoitussalkun siséltd pyritddn optimoimaan
sijoitusten fundamenttitekijéiden perusteella. Markowitzin portfolioteoria on vanhin ja

tunnetuin menetelmé optimoida sijoitussalkkua (Kahra 2015, 1).

Sijoittamisesta puhuttaessa on hyvd erottaa, onko kyseessd yksityishenkilon vai
instituution sijoitustoiminta. Sijoitustoiminnan keinot ovat ldhtokohtaisesti samanlaiset
sekd yksilolle ettd instituutiolle, mutta sijoitustoiminnan tarkoitusperdt sekéa
sijjoitusvolyymit ovat erilaiset. Yksiloiden sijoitustoiminnalla voi olla tavoitteena
esimerkiksi sijoittamalla sdédstdd varoja tulevaa lomamatkaa varten, tai pidemmén
aikavilin  tavoitteena  sijoittaa tulevia  eldkepdivid  varten. Instituutioiden
sijoitustoiminnassa  sijoitusvolyymit ovat yleensd yksiloiden sijoitustoimintaa
huomattavasti suuremmat, ja instituutioiden sijoitustoiminnan tarkoituksena on luoda
arvoa omistajille ja muille sidosryhmille parantamalla liiketoiminnan tulosta
sijoitustoiminnan avulla. Instituutiot voivat my0s sijoittaa yksityishenkildiden varoja
heiddn puolestaan, kuten esimerkiksi Suomessa tyodeldkeyhtiot tekevat yksiloiden
elakesddstojen tapauksessa. Télloin on luontevaa, ettd instituutiot kohtaavat

sijoitustoiminnassaan tarkempaa siéntelyé kuin yksityiset henkilot.
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3.1 Erilaiset sijoituskohteet

Erilaisia sijoituskohteita on monenlaisia, ja siten niitd voidaan myds maaritell4 ja jaotella

monella eri tavalla. Kallunki (2019) jaottelee yleisimmiit sijoituskohteet seuraavasti:

e korkosijoitukset
e osakesijoitukset porssilistattuihin ja -listaamattomiin yrityksiin
o kiinteistosijoitukset

e raaka-aineet

Korkosijoitukset Kallunki (2019) jakaa hallinnollisesti madrdytyviin ja markkinoilla
madrdytyviin korkoihin. Hallinnollisesti mééraytyvid korkoja ovat hinen mukaansa
erityisesti  keskuspankkien ohjauskorot, joiden avulla keskuspankit pyrkivit
vaikuttamaan markkinoiden korkotasoon. Esimerkiksi EKP:n ohjauskorko on korko, jolla
se tarjoaa pankeille lainaa ja sen kautta sditelee markkinoiden korkotasoa.
Korkosijoituksia ovat esimerkiksi rahamarkkinasijoitukset ja talletukset, seki
joukkolainat. Rahamarkkinasijoitukset ja talletukset ovat sijoittajan ndkokulmasta
useimmiten riskittomid, tai erittdin vdhdriskisid. Rahamarkkinasijoitukset ovat lyhyen
koron sijoituksia eli sijoituksia esimerkiksi pankkien liitkkeeseen laskemiin
arvopapereihin, joiden juoksuaika on lyhyt, yleensd 1-12 kuukautta. Talletukset ovat
yleensd pankkitalletuksia kéyttotileille tai madrdaikaisille tileille. Joukkovelkakirjalainat
ovat esimerkiksi valtioiden tai yritysten liikkeelle laskemia velkakirjoja, joiden

maturiteetti on vahintdin vuoden mittainen. (Kallunki, 2019, 63-69.)

Osakesijoituksella Kallunki (2019) tarkoittaa omistusosuutta osakeyhtiossd. Osakkeita
ostanut sijoittaja ostaa yhtiostd ostettujen osakkeiden médarddmén omistusosuuden, joka
suuruudeltaan vastaa hédnen omistamiensa osakkeiden osuutta koko yhtion
yhteenlasketusta osakkeiden lukumaiidrdstd. Listatuilla osakkeilla kdydddn kauppaa
pOrssissd, jossa osakkeen hinta muodostuu osto- ja myyntitoimeksiantojen kysynnin ja
tarjonnan mukaan. Listaamattomiin yhtidihin sijoittaminen on listattuja yhtioitad
korkeariskisempdd, silli niitd ei koske sama sddntely sijoittajansuojineen kuin
pOrssiyhtioitd. Listaamattomalle yhtiolle on harvoin olemassa jdlkimarkkinoita, jolloin

niilld kaupankaynti ei ole yhti likvidid kuin listatuilla osakkeilla. (Kallunki 2019, 76-86.)
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Kiinteistosijoittamisella tarkoitetaan nimensd mukaisesti kiinteistdjen omistusoikeuden
hallintaa, jossa vuotuinen kassavirta muodostuu vuosittaisista nettovuokratuotoista sekd
kiinteiston mahdollisesta arvonmuutoksesta. Kiinteistdihin voi sijoittaa esimerkiksi
suoraan ostamalla kiinteist6jd tai kiinteisto- ja asunto-osakeyhtididen osakkeita.
Kiinteistosijoitukset ovat nykyisin vakiintunut nédky erityisesti instituutiosijoittajien

sijoitussalkuissa. (Kallunki 2019, 89.)

Raaka-aineisiin voi Kallunkin (2019) mukaan sijoittaa kolmella padasiallisella tavalla.
Ensimmaéinen tapa on ostaa raaka-ainetta fyysisesti, kuten esimerkiksi kultaharkkoja.
Toinen tapa sijoittaa raaka-aineisiin ovat ETF:t (exchange traded fund) ja ETC:t
(exchange traded commodity). Ndméa ovat erilaisia rahastoja, jotka omistavat raaka-
aineen futuurisopimuksia, joita kyseinen rahasto hallinnoi. Kolmas tapa sijoittaa raaka-
aineisiin on osakkeiden kautta sijoittamalla yhti6ihin, joiden liiketoimintaa ohjaa raaka-
aineiden hintakehitys. Esimerkiksi 6ljy- ja maakaasuteollisuutta tuottavat yhtiot ovat

tdmaénkaltaisia yhtigitd. (Kallunki 2019, 106-109.)

On syytd muistaa, ettd edellinen listaus erilaisista sijoituskohteista ei ole tyhjentdvé, ja on
olemassa monia muita sijoituskohteita, joita kyseisessd listauksessa ei esitelty.
Tutkimuksen laajuusrajoitteet huomioiden kaikkia sijoituskohteita ei kuitenkaan ole
mahdollista esitelld, joten edelld on esitelty yleisimmin kdytdsséd olevat sijoituskohteet.
Sijoituskohteiden lisdksi on tdrkedd tunnistaa sijoitusvilineet, joiden avulla
sijoituskohteisiin on mahdollista sijoittaa. Sijoituksia voi tehdd joko suoraan tiettyyn

kohde-etuuteen, kuten osakkeeseen, tai vélillisesti toisen sijoitusvélineen kautta.

Vilillisistd sijoituksista Kallunkin (2019) mukaan yleisimpid ovat erilaiset rahastot,
joiden avulla sijoittaja voi samanaikaisesti sijoittaa moniin erilaisiin sijoituskohteisiin.
Lisdksi erindiset vakuutukset ovat vilillisen sijoituksen keinoja, joiden kautta voidaan
sijoittaa useisiin sijoituskohteisiin seka yksittdin ettd samanaikaisesti. Sijoitusrahasto voi
sijoittaa esimerkiksi osakkeisiin, joukkolainoihin, rahamarkkinainstrumentteihin tai
muihin arvopapereihin. Rahastoja, jotka siséltivdt samanaikaisesti sekd osake- ettd
korkosijoituksia, kutsutaan yhdistelmédrahastoiksi. Yhdistelmérahastoissa riski on
suurempi kuin korkorahastoissa, mutta pienempi kuin puhtaissa osakerahastoissa.

(Kallunki 2019, 116-120.)
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3.2 Moderni portfolioteoria

Kniipferin & Puttosen (2018, 142) mukaan useasta yksittdisestd sijoituskohteesta
syntynyttd sijoituskohteiden yhdistelméé kutsutaan portfolioksi. Portfoliosta kéytetddn
usein termid sijoitussalkku, joka on helppo kuvitteellisesti ymmartdd salkuksi, joka
sisdltdad kaikki kdyttdmasi sijoitustuotteet, joita voidaan tarkastella yhtend kokonaisuutena
muodostamalla niistd yhden yksittdisen portfolion. Markowitzin (1959) mukaan hyvéa
sijoitussalkku on muutakin kuin listaus hyvid osakkeita ja joukkovelkakirjoja. Sen
voidaan katsoa olevan enemmaénkin tasapainoinen kokonaisuus erilaisia sijoituskohteita,
jotka tarjoavat sijoittajalle suojaa ja mahdollisuuksia erilaisien odottamattomien

tilanteiden varalle.

Harry Markowitz esitteli ensimmaéisend vuonna 1952 modernin portfolioteorian, jonka
ideana on pienentdd sijoitussalkun riskid hajauttamalla sijoituksia erilaisiin
sijoituskohteisiin portfolion sisélld. Markowitzin portfolioteorian keskeinen idea oli, etti
portfoliolle on 10ydettdvissa sellaiset sijoituskohteet, joilla se saavuttaa mahdollisimman
korkean odotetun tuoton sisdltien mahdollisimman vdhéisen médrin riskid (Elton &
Gruber 1997, 1744). Portfolion riskid ei voi poistaa kokonaan, mutta riski on mahdollista
minimoida hajauttamalla sijoitukset useisiin erilaisiin sijoituskohteisiin, joiden tuotot

korreloivat mahdollisimman vihén keskenddn (Kniipfer & Puttonen 2018, 148).

Markowitzin portfolioteorian mukaan sijoittajan valinta perustuu kahden muuttujan,
odotetun tuoton seké tuoton varianssin varaan (Elton & Gruber 1997, 1744). Odotetulla
tuotolla tarkoitetaan nimensd mukaisesti sijoittajan tavoittelemaa tuottoastetta
sijoitukselleen. Esimerkiksi osakemarkkinoiden pitkdn aikavélin tuotto-odotus on ollut
noin 7 prosenttia, joka perustuu sen aikaisempaan historialliseen tuottoon. Lyhyelld
aikavililld myos osakemarkkinat ovat poikenneet téstd 7 prosentin tuoton odotusarvosta,
ja nditd poikkeamia tuoton odotusarvosta kutsutaan tuoton varianssiksi, eli tuoton
vaihteluksi. Markowitzin (1959) mukaan sijoittajan tuli valita oma riskitasonsa, eli se
madrd tuoton varianssia, jonka sijoittaja on valmis kestdméadn sekéd valittava salkkuunsa
sellaisia sijoituskohteita, joilla odotettu tuotto maksimoituu kyseiselld riskitasolla.
Vakioisesta varianssista, eli tietysté riskitasosta, sekd maksimaalisesta odotetusta tuotosta

muodostuu niin kutsuttu ”tehokas rintama”, josta sijoittajan on mahdollista valita itselleen
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tehokas sijoitusportfolio, jossa odotettu tuotto on maksimoitunut suhteessa sijoittajan

valitsemaan riskitasoon (Elton & Gruber, 1997, 1744).

Markowitzin portfolioteorian mukaan keskeistd on ymmartdd se, kuinka yksittdisen
sijoituskohteen valinta vaikuttaa koko portfolion riskitasoon. Tdtd havainnollistetaan
seuraavaksi yksinkertaisen esimerkin kautta, joka on tehty mukaillen Kniipferin &
Puttosen (2018) esittelemad tosielamaisté tehtyd vastaavaa esimerkkid. Tassd esimerkissa

on Kniipferin & Puttosen (2018) kayttdmaét yritykset korvattu yritys X:114 ja yritys Y:1la:

Taulukko 2: Osake X:stdi ja osake Y:std eri painoilla muodostettujen portfolioiden
tuotot ja volatiliteetit (Kniipfer & Puttonen 2018, 144)

Vaihtoehto E:;El(:eessa X OP:;Eﬁeessa Y PO:::::; on vl(:;}::ii‘(i)t]:;::lti
Portfolio 1 0% 100 % 9% 34 %
Portfolio 2 20 % 80 % 11 % 31%
Portfolio 3 40 % 60 % 12 % 29 %
Portfolio 4 60 % 40 % 13 % 29 %
Portfolio 5 80 % 20 % 15 % 31%
Portfolio 6 100 % 0 % 16 % 35%

Taulukossa 2 on listattu kahdesta osakkeesta, osake X ja osake Y, koostuvia portfolioita,
joissa ndiden osakkeiden painotukset poikkeavat toisistaan. Taulukosta ndemme miten eri
painotukset vaikuttavat portfolion tuotto-odotukseen ja portfolion volatiliteettiin.
Taulukosta on syyta verrata keskendén portfolioita 2 ja 5 sekd portfolioita 3 ja 4, joilla on
molemmilla sama portfolion volatiliteetti, eli riskitaso. Esimerkiksi portfolion 5 tuotto-
odotus on 15 prosenttia, kun vastaavasti portfolion 2 tuotto-odotus on vain 11 prosenttia.
Portfoliot 5 ja 2 edustavat samaa riskitasoa, ja rationaalinen sijoittaja valitsee
osakepainotuksensa kyseiselld riskitasolla tietysti portfolion 5 osakepainotuksen
portfolion 2 vastaavan sijaan. Optimaalisilla sijoitusvalinnoilla sijoittajan on siis
mahdollista maksimoida odotettavissa oleva tuottoasteensa kyseisen riskitason sisélld,

kuten moderni portfolioteoria esittaa.
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3.2.1 Systemaattinen ja epasystemaattinen riski

Sijoittamisen perinteinen sananlasku on, ettd tuotto ja riski kulkevat kési kédessd. Jotta
voimme ymmértdd ja vertailla erilaisia toteutuneita tuottoja jdrkevésti, tulee ensin
ymmaértdd, mistd riski muodostuu ja miten sithen voidaan vaikuttaa. Sijoituksen
kokonaisriskid mitataan volatiliteetilld, joka tarkoittaa tuottojen hajontaa niiden
odotusarvon ympdrilld (Kniipfer & Puttonen 2018, 136). Mitd useammin arvot vaihtelevat
suuresti keskiarvonsa ympérilld, sitd suurempi on sijoituskohteen volatiliteetti, eli tuoton
vaihtelu, ja sitd suuremman voidaan sanoa sijoituksen riskin olevan (Kniipfer & Puttonen

2018, 136).

Modernin portfolioteorian mukaan useasta sijoituskohteesta koostuvan sijoitussalkun
riskid voidaan pienentdéd hajauttamalla. Kniipfer & Puttonen (2018, 148) esittiavét, ettd
sijoituskohteen kokonaisriski voidaan jakaa systemaattiseen- ja epdsystemaattiseen
riskiin. Hajautettavissa olevaa riskid kutsutaan epésystemaattiseksi riskiksi ja ei-
hajautettavissa olevaa riskid systemaattiseksi riskiksi. Systemaattinen riski on
markkinariskid, jota ei ole mahdollista portfoliosta hajauttaa pois (Kniipfer & Puttonen
2018, 148). Epidsystemaattinen hajautettavissa oleva riski tarkoittaa yksittidisen
sijjoituskohteen arvon vaihtelua, jonka vaikutus koko portfolion riskitasoon on

mahdollista minimoida hajauttamalla.

Portfolion
varianssi
(tuoton
vaihtelu)

Episystemaattinen riski

Systemaattinen riski

Sijoituskohteiden lukumairé portfoliossa

Kuvio 6: Systemaattinen ja epédsystemaattinen riski portfoliossa (Kniipfer & Puttonen

2018, 148)
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Kuviossa 6 on havainnollistettu, kuinka sijoituskohteiden lukumiérad kasvattamalla, ja
sijoituskohteita hajauttamalla voidaan poistaa epdsystemaattinen riski portfoliosta, jolloin
jéljelle jaa vain markkinariski, johon sijoituskohteiden valinnalla ei ldhtokohtaisesti voi
vaikuttaa. Markkinariski sisdltdd yksittdisestd sijoituskohteesta riippumattomat riskit,
kuten esimerkiksi maailmanlaajuinen pandemia. Portfolion tuoton varianssi laskee melko
nopeasti, kun portfolioon otetaan yhden osakkeen lisiksi muutama uusi osake, erityisesti
jos uusien osakkeiden korrelaatio vanhojen kanssa on alhainen (Kniipfer & Puttonen

2018, 148).

Hyvin hajautetussa portfoliossa on jiljelld lihes ainoastaan systemaattista riskid, joten
systemaattista riskid on syytd tarkastella tarkemmin. Yksinkertaisin ja kiytetyin tapa
arvioida systemaattista riskid, on Kniipferin & Puttosen (2018, 150) mukaan tarkastella
yksittdisen osakkeen ja koko markkinoiden markkinaportfolion tuottojen vilistd yhteytta,
jota mitataan beta-kertoimen avulla. Markkinaportfolio on portfolio, joka kuvastaa
kaikkien porssissd listattujen osakkeiden keskimiirdistd kehitystd, jossa yksittidisen
osakkeen paino mddrdytyy sen markkina-arvon perusteella suhteessa koko
markkinaportfolion arvoon (Kniipfer & Puttonen 2018, 150). yksittdisen sijoituskohteen

beta-kerroin voidaan Kniipferin & Puttosen (2018) mukaan laskea seuraavasti:

o
0 -2
missa

Bi on sijoituskohteen i beta-kerroin
o;m on sijoituskohteen i ja markkinaportfolion tuottojen vélinen kovarianssi

02 on markkinaportfolion tuoton varianssi

Mallin mukaan yksittdisen sijoituskohteen beta-kerroin saadaan laskettua jakamalla
kyseisen sijoituskohteen ja markkinaportfolion tuottojen vilinen kovarianssi
markkinaportfolion varianssilla. Yksittdisen sijoituskohteen ja markkinaportfolion
tuottojen  kovarianssilla  tarkoitetaan ndiden vilistd riippuvuussuhdetta, ja
markkinaportfolion tuoton varianssilla tarkoitetaan markkinaportfolion tuoton vaihtelua,
eli riskitasoa. Beta-kerroin voidaan laskea myds portfoliokohtaisesti. Kniipferin &

Puttosen (2018, 150) mukaan portfolion beta-kerroin on yksittiisten sijoituskohteiden
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betojen painotettu keskiarvo, kun painoina kéytetddn sijoituskohteiden suhteellista

osuutta, eli:

(2) Bp=wiB1+ wafs,

missé,

Bp on portfoliokohtainen beta-kerroin

wifB1 on sijoituskohteen 1 beta-kerroin painotettuna sijoituskohteen 1 suhteellisella
osuudella

w22 on sijoituskohteen 2 beta-kerroin painotettuna sijoituskohteen 2 suhteellisella

osuudella

3.2.2 Capital Asset Pricing -Malli

Capital Asset Pricing -Malli (CAPM) on William Sharpen (1964) ja John Litnerin (1965)
kehittelema sijoituskohteiden arvonmééritysmalli, jonka avulla voidaan laskea
sijoituskohteille tuottovaatimus (Fama & French 2004, 25). CAP-mallia kiytetdin
padsadntoisesti osakkeiden odotetun tuoton laskemiseen, mutta se soveltuu myos
muihinkin sijoituskohteisiin. Sharpen (1964, 425) mukaan CAP-mallin avulla kuvataan
systemaattisen riskin ja sijoituskohteen odotetun tuoton vélistd riippuvuussuhdetta.
Koska systemaattinen riski on ainoa riskin 1dhde, jolle sijoittajat altistavat varansa, juuri
se on se riski, jonka mukaan he vaativat tuottoa (Kniipfer & Puttonen 2018, 153). CAP-
mallin mukaan sijoituskohteen odotettu tuotto voidaan laskea seuraavasti (Sharpe 1964;

Kniipfer & Puttonen 2018):

3) E(ri)) = rf + Bi[ E(tm)-r1],

missé

E(r;) on yksittdisen sijoituskohteen i tuotto-odotus

rr on riskittdmaén sijoituskohteen tuotto, eli riskiton korko
Bion yksittdisen sijoituskohteen 1 beta-kerroin ja

E(rm) markkinaportfolion tuotto-odotus
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CAP-mallin avulla sijoituskohteen odotettu tuotto saadaan, kun lasketaan yhteen
riskittomén sijoituskohteen tuotto, sekid osakekohtainen riskipreemio, joka muodostuu
sijoituskohteen beta-kertoimen ja sitd kautta systemaattisen riskin mukaan (Kniipfer &
Puttonen 2018, 153). CAP-mallista saadaan johdettua arvopaperimarkkinasuora, jota
tarvitaan optimaalisen markkinaportfolion maéarittdimiseen (kuvio 7). Graafisesti

arvopaperimarkkinasuora niyttié seuraavalta (Sharpe 1964):

Arvopaperimarkkinasuora

Odotettu tuotto

If
(Riskiton
korko %)

Riski
Kuvio 7: Arvopaperimarkkinasuora (Sharpe 1964)

Arvopaperimarkkinasuora edustaa markkinoilla olevan pddoman allokaatiota
riskittdmien ja riskillisten sijoituskohteiden vililld (Ming-Chang & Li-Er, 2014). Tdma
tarkoittaa sitd, ettd arvopaperimarkkinasuora kuvataan sitd, kuinka sijoittajat ovat
valmiita kantamaan suuremman médrin riskid vain, jos odotettu tuotto kasvaa riskin
kanssa samassa suhteessa. Arvopaperimarkkinasuora ldhtee vertikaaliselta akselilta
kohdasta, joka vastaa riskittomaén sijoituskohteen tuottoa, eli riskitonta korkoa. Kniipferin
& Puttosen (2018) mukaan mikéli sijoituskohde ei ole oikein hinnoiteltu, eli ei sijaitse
arvopaperimarkkinasuoralla, on sijoituskohteen hinnalla nousu- tai laskupainetta, jotta

sijoituskohteen tuottovaatimus on tuotto-odotusta vastaavalla tasolla.
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3.2.3 Tehokas rintama

Taulukossa 2 esitetyn esimerkin mukaisesti, mikéli valittavissa on kaksi saman riskitason

portfoliota, on kannattavaa valita portfolioista se, jolla on korkeampi tuotto-odotus.

Samalla riskitasolla alemman tuotto-odotuksen portfolio ei siis kyseisen esimerkin

mukaan tule ikiné valituksi, ja Markowitzin (1959) mukaan tdmén tyyppistd portfoliota

kutsutaan tehottomaksi portfolioksi. Puolestaan portfoliota, jonka tuotto-odotus on

maksimoitu kyseiselld riskitasolla, kutsutaan Markowitzin (1959) mukaan tehokkaaksi

portfolioksi. Kaikista saman riskitason omaavista tehokkaista portfolioista muodostuu

niin kutsuttu “tehokas rintama”, josta sijoittaja voi valita itselleen riskitasoaan vastaavan

optimoidun sijoitusportfolion.

Qdotettu tuotto

Riskiton
korko %

Markkina-

Arvopaperimarkkinasuora

Tehokas rintama

portfolio ®
o o
@
o ® ®
@ Yksittdisid portfolioita
® o o
Riski

Kuvio 8: Tehokas rintama (Markowitz, 1959; Ming-Chang & Li-Er 2014, 72)

Kuviossa 8 on havainnollistettu tehokas rintama kuvion avulla. Tehokkaalla rintamalla

ovat ne portfoliot, joissa on paras odotettu tuotto-riski suhde. Markkinaportfolio, eli

optimaalinen portfolio, jossa on korkein tuotto-riskisuhde, 16ytyy kohdasta, jossa tehokas

rintama leikkaa arvopaperimarkkinasuoran (Ming-Chang & Li-Er 2014, 72).
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4 SUOMEN JA RUOTSIN ELAKEJARJESTELMAT

Téssd luvussa kdydddn ldpi Suomen ja Ruotsin elidkejdrjestelmien rakenne ja toiminta
nykymuodossaan. Tutkimuksen laajuusrajoitteet huomioiden ei téssd kohtaa erikseen
esitelld Suomen ja Ruotsin eldkejarjestelmien kehitystdi nykymuotoonsa. Suomen
eldkejarjestelmén kehityksen osalta (kts. esim. Hietaniemi & Ritola 2007) ja Ruotsin (kts.
esim. Johanson ym. 2011). Luvussa 3.2.1 kdydadn kuitenkin l&pi Ruotsissa 2000-luvun
alussa tehty eldkeuudistus, joka uudisti Ruotsin eldkejarjestelmid merkittivisti etenkin

sijoitustoiminnan osalta.

4.1 Suomen elikejarjestelmai

Suomessa on kéytdssd osittain rahastoiva etuusperusteinen elékejérjestelmi. Suomen

elakejérjestelmd rakentuu Barrin (2013, 16) mukaan kolmesta tekijésta:

o Lakisditeisestd, osittain rahastoidusta tyoeldkkeesti
e Maksuista ja ansioista riippumattomasta kansan- ja takuueldkkeesti
e Niiden kahden lakisdéteisen elementin lisdksi voi olla tyonantajan tai yksilon

itsensd jarjestdimid vapaaehtoisia eldkesddstamisratkaisuja.

Suomessa tydeldkkeen tarkoituksena on tasata yksiloiden kulutusta elinkaaren vaiheiden
vilille (Barr 2013, 16). Tyoeldkettéd kertyy sekd tydsuhteesta ettd yrittdjyydestd hankitun
ansiotyon yhteydessd maksetuista eldkemaksuista ikdvuosien 18-63 vililld
(Eléketurvakeskus 2022). Luvussa 2.4.2 esitettiin yksityiskohtaisesti kaavan muodossa,
kuinka tyoeldkkeen madrd lasketaan Suomessa. Lyhyesti tyoeldke lasketaan kunkin
vuoden ansioiden ja ikdd vastaavan karttumisprosentin mukaan. Ikdd vastaavat

karttumisprosentit madraytyvat taulukon 3 mukaisesti:
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Taulukko 3: Eldkekarttumat ikdvuosittain (Barr 2013, 17)

Ika Eldakekarttuma
18-52 1,5%
53-62 1,9 %
6367 4,5%/ 1,5 %

Ikdvuosien 1852 aikana eldkettd karttuu 1,5 % vuodessa vuosiansioista, vuosien 53—62
aikana elédkettd karttuu 1,9 % vuodessa vuosiansioista ja vuosien 63—67 aikana eldketti
karttuu 4,5 % wvuodessa vuosiansioita, mikédli henkild ei samanaikaisesti nosta
vanhuuseldkettd. Ikdvuosien 63—67 aikana korotettua eldkekarttumaprosentti kutsutaan
superkarttumaksi, joka oli osa vuoden 2005 eldkeuudistusta, ja jonka tarkoituksena on
houkutella tyokykyisid pysyméddn tyoeldmdssd alinta mahdollista vanhuuseldkeikdd
pidempéin (Uusitalo & Nivalainen 2013, 10). Jos ikdvuosien 63—67 aikana henkilo tekee

ansioty0td, mutta saa jo vanhuuselékettd, karttuu eldkettd 1,5 % vuodessa vuosiansioista.

Tyoeldke ei aina riitd riittdvdn toimeentulon turvaamiseen tyduran jilkeen, jos
esimerkiksi henkilon tyduran aikaiset ansiot ovat olleet alhaiset, tyoura on &killisesti
pééttynyt tai sithen on tullut pitkd tauko (Barr 2013, 21). Tamaénkaltaisten tilanteiden
varalle Suomessa on tyoeldkkeen lisdksi kansanelédke ja takuueldke, joiden tarkoituksena
on turvata vihimmadistoimeentulo eldkkeelle siirtymisen jilkeen, mikali henkil6 ei ole
tyOuransa aikana saanut kerrytettyd itselleen riittdvin suurta tyoeldkettd suojautuakseen

koyhyydelta.

Barrin (2013, 22) mukaan kansaneléke ja takuueldke ovat verovaroin rahoitettavia elidke-
etuuksia, joita maksetaan henkilGille tietyin edellytyksin. Kansaneldke perustuu
Suomessa tai muissa EU-maissa asumiseen: tidyteen elikkeeseen vaaditaan 40 vuoden
asumisaika (Barr 2013, 22). Jos henkild ei saa ollenkaan tyoeldkettd, ei kansaneldke
yksissddn riitd riittdvin toimeentulon turvaamiseen, jolloin sitd tdydennetdin lisdksi
takuueldkkeelld. Takuueldkettd maksetaan Barrin (2013, 23) mukaan henkiléille, joilla on
vain pieni tyoeldke tai ei tyoeldkettd ollenkaan ja vdhintdan kolme vuotta asumisaikaa 16
vuoden idn tidyttdmisen jdlkeen. Molemmat takuu- ja kansaneléke ovat eldkevihenteisid,

eli niiden suuruutta vdhennetién tydeldkkeen suuruuden perusteella (Barr 2013, 22).
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Eldketurvakeskuksen (2022) mukaan vuonna 2022 yksin asuvan tiysi kansaneldke on
679,50 euroa/kk ja avo- tai avioliitossa asuvan 606,65 euroa/kk, ja elidketuloraja on
855,48 euroa. Mikdli henkild ei saa ollenkaan tydeldkettd saa hdn takuuelédkettd yhteensa
eldketulorajan ja kansaneldkkeen erotuksen verran, eli 855,48 €/kk — 606,65 €/kk =
248,83 €/kk.

Henkilékohtaiset elikesididstot

Tyosuhteista kertyneet lisdelikejérjestelyt

Eldkevihenteinen takuuelike

Tydeldkevihenteinen kansaneldke

Ansaintaperusteinen tyoelidke

Kuvio 9: Yksilon eldketurvan muodostuminen Suomessa

Kuviossa 9 on havainnollistettu vield kuvion avulla, mistd tekijoistd suomalaisen
henkilon eldketurva koostuu. Eldketurva perustuu ansaintaperusteiselle tyoelidkkeelle, ja
tamin jdddessd pieneksi, ovat tyoeldkevidhenteinen kansaneldke ja eldkevédhenteinen
takuueldke yksilon toimeentulon turvana. Lisdksi henkil6lld voi olla tyuran aikana
tyosuhteista kertyneitd lisdeldkejérjestelyjd, sekd omia henkilokohtaisia eldkesddstoja,

jotka tulevat lakisaiteisen eldketurvan péille.

4.1.1 Suomen tydelikejirjestelmin hallinto ja valvonta

Suomen eldkejérjestelmén erityispiirre on se, ettd yksityiset vakuutuslaitokset osaltaan
hoitavat  lakisdéteiseen  sosiaalivakuutukseen  kuuluvaa  yksityisen  sektorin
tyoeldkevakuutusta (Hietaniemi & Ritola, 2007, 35). Kuviossa 10 on havainnollistettu

yksityisen ja julkisen sektorin tyoeldkkeiden hallinto ja valvonta:
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Yksityinen sektori

Julkinen sektori

Sosiaali- ja terveysministerio Sisfﬁ?SiaiP_,' Valti.o- Muut
Vakuutusvalvontavirasto ministerio varain-
ministerié
Elidketurvakeskus Kuntien Valtio-
elike- konttori
Elikevakuutus- Merimieselike- vakuutus VaEL
yhtiét TyEL, YEL || kassa MEL KuEL
Eldkesaatiot Maatalousyritta-
TyEL jien eldkelaitos
MYEL

Eldkekassat
TyEL, YEL

Kuvio 10: Yksityisen ja julkisen sektorin tyoelikkeiden hallinto (Hietaniemi & Ritola,
2007)

Yksityiselld sektorilla tyoeldkettd hoitavia toimijoita ovat tyOeldkevakuutusyhtiot,
eldkekassat sekd eldkesddtiot. Maatalousyrittdjien elékelaitos ja Merimieseldkekassa ovat
lailla perustettuja erityiseldkelaitoksia, joiden tehtivdnd on hoitaa tiettyjen erikseen
madriteltyjen ryhmien tyoeldkkeitd. Eldketurvakeskus toimii yksityiselld sektorilla
useasta toimijasta koostuvan tydeldkejarjestelmén yhteiselimend, ja sen tarkoituksena on
hoitaa tiettyjd hallinnollisia toimia koko sektorin tydeldkejirjestelmén osalta. Yksityisen
sektorin tyoeldkejdrjestelmén valvonnasta vastaa Sosiaali- ja Terveysministerid sekd sen

alaisuudessa toimiva Vakuutusvalvontavirasto. (Hietaniemi & Ritola 2007, 35.)

Yksityisten alojen tyontekijoiden tydeldketurva on pidasiassa tydeldkevakuutusyhtididen
hoidossa. Elédketurvakeskuksen (2022) mukaan kaikista noin 2,7 miljoonasta
tyoeldkevakuutetusta noin 70 prosenttia on suoraan yksityisen sektorin tyoeldkeyhtididen
hoidossa. Suomessa eldketurvaa hoitavia tyoeldkeyhtioitd ovat Keskindinen
Eldkevakuutusyhtio Ilmarinen, Keskindinen Tyoeldkevakuutusyhtié Elo, Keskindinen

Tyoeldkevakuutusyhtié Varma ja Eldkevakuutusosakeyhtio Veritas.

Kunta-alan henkiloston tyoeldketurvasta huolehtii Kuntien eldkevakuutus (Keva), joka

on itsendinen julkisoikeudellinen yhteisd, ja toimii Sisdasiainministerion valvonnan
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alaisuudessa. Valtion tydeldkeasioita hoidetaan Valtiokonttorissa, jonka toimintaa
valvotaan puolestaan Valtiovarainministeriossd. Kirkolliskokous ja opetusministerio
vastaavat  Kirkkohallituksen  toiminnasta, jonka  vastuulla ~on  Suomen
evankelisluterilaisen kirkon KiEL-eldkkeet. Néiden julkisen sektorin elédkelaitosten
sijoitustoimintaa valvoo Vakuutusvalvontavirasto. Edelld mainittujen liséksi on olemassa
muutamia julkisia toimijoita, kuten esimerkiksi Suomen Pankki tai Kansanelikelaitos,
joiden tyontekijoiden eldketurva on jarjestetty niiden omissa laitoksissa. (Hietaniemi &

Ritola 2007, 35.)

Hietaniemen & Ritolan (2007) mukaan Suomen tyoeldkejarjestelmissd vallitsee niin
sanottu kolmikantainen hallintotapa. Tdma tarkoittaa kdytdnnosséa sitd, ettd on olemassa
kolme eri toimijaa, jotka ovat kaikki vaikuttamassa eldkelainsdddédnnon kehittdmiseen.

Némai kolme eri toimijaa ovat Valtio, tyontekijét ja tyOnantajat seké yrittéjét.

4.1.2 Suomen tyoelikejirjestelmin sijoitustoiminta

Suomessa kerdttyjen tydeldkevarojen sijoittaminen on saanut alkunsa eldkemaksujen
takaisinlainauksesta, kun eldkemaksujen takaisinlainauksen kautta rahoitettiin
kotimaisten asiakasyritysten toimintaa. Pddomamarkkinoiden vapauduttua sijoituksia
alettiin kohdistaa Suomen valtion obligaatiothin maksujen takaisinlainauksen sijaan.
2000-luvulla tydeldkevarojen sijoittaminen on monipuolistunut ja tydeldkesijoituksia on
hajautettu enenevissid médrin globaaleille markkinoille ja samalla sijoitusten riskitasoa on
kasvatettu lisddmalld osakesijoitusten ja muiden riskipitoisempien sijoitusten, kuten

vaihtoehtoisten sijoitusten osuutta. (Poutiainen & Tenhunen 2020 187.)
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M Osake- ja osaketyyppiset sijoitukset 115 mrd. €

M Kiinteistdsijoitukset 19 mrd. €

222 mrd. €

Vaihtoehtoiset sijoitukset eli hedgerahastot 17
mrd. €

Korkosijoitukset 70 mrd. €

Kuvio 11: Sijoitusomaisuuden jakautuminen eri sijoituslajeihin vuonna 2020 (TELA,
2022)

Viimeisin kokonaiselta vuodelta raportoitu tieto Suomen elékesijoitusvarallisuudesta on
vuodelta 2020, jolloin raportoitu sijoitusvarallisuus oli 222 miljardia euroa. Kuviossa 11
on TELA:n (2022) raportoima vuoden 2020 sijoitusvarallisuuden jakautuminen eri
sijoituslajeihin. Eldkesijoitusvarallisuudesta 52 prosenttia (115 miljardia euroa) on
sijoitettu osakkeisiin ja osaketyyppisiin sijoituksiin. Osake- ja osaketyyppiset sijoitukset
sisdltivat sekd noteeratut- ettd noteeraamattomat osakesijoitukset sekd myds muut

osakesijoitukset, kuten esimerkiksi sijoitukset osakerahastoihin (TELA, 2022).

Korkosijoitukset edustavat toisiksi suurinta sijoituslajia, johon eldkesijoitusvarallisuutta
Suomessa on kohdistettu. Osuuden suuruus oli 32 prosenttia, joka vastasi noin 70
miljardin euron sijoitusvarallisuutta. Korkosijoitukset siséltdvit rahamarkkinasijoitukset,
joukkovelkakirjat ja vaihtovelkakirjalainat, sijoituslainat sekd TyEL-takaisinlainat
(TELA 2022). Kiinteistosijoitukset ja vaihtoehtoiset sijoitukset kattavat molemmat noin
8 prosentin ja hieman alle 20 miljardin euron osuuden sijoitusvarallisuudesta.
Hedgerahastoilla tarkoitetaan Morningstarin (2022) mukaan aktiivisia tuottoon pyrkivid
rahastoja markkinoista riippumatta. Kdytannossi tima tarkoittaa sité, ettd tuottoa pyritdén
tekemddn aktiivisella rahastonhoidolla myds laskumarkkinan aikana. Tdmi on
mahdollista lyhyeksi myymalla osakkeita, joiden ei uskota pérjddvian ldhitulevaisuudessa

ja vastaavasti ostamalla osakkeita, joiden uskotaan menestyvin. Hedgerahastot sisdltévit
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enemman riskid, mutta niiden avulla on mahdollista tehdd suurempaa tuottoa myds

laskumarkkinan aikana.

Vuoden 2010 lopussa sekd osake- ja osaketyyppisten ettd korkosijoitusten osuus oli
molemmilla reilu 40 prosenttia (Tela, 2022). Vertaamalla 2010 vuoden lopussa Telan
(2022) ilmoittamia lukuja vuoden 2020 vastaaviin huomataan, etti osake- ja
osaketyyppisten sijoitusten osuus koko sijoitusvarallisuudesta on ottanut suurempaa
osuutta koko sijoitusvarallisuuden jakautumisesta samanaikaisesti, kun korkosijoitusten
merkitys on vdhentynyt. TyoOeldkevakuuttajat ovat vakavaraisuussddnndsten sallimien
rajojen puitteissa korvanneet korkosijoituksia muilla paremman tuotto-odotuksen ja
samalla korkeampiriskisilld sijoituksilla, kuten osakkeilla, pddomasijoituksilla ja

vaihtoehtoisilla sijoituksilla (Tela, 2022).

B Euroalueen ulkopuoliset maat 129
mrd. €

® Suomi 56 mrd. €

®m Muut euroalueen maat 37 mrd. €

Kuvio 12: Sijoitusomaisuuden jakautuminen alueittain vuonna 2020 (Tela, 2022)

Kuviossa 12 on TELA:n (2022) raportoima sijoitusomaisuuden jakautuminen alueittain
vuonna 2020. Vuoden 2020 sijoitusomaisuudesta jakautui Suomeen noin 25 prosenttia,
miké vastasi 56 miljardin euron varallisuutta. Muualle Eurooppaan sijoitettiin yhteensi
37 miljardia euroa, mika vastasi noin 17 prosentin osuutta kokonaissijoitusomaisuudesta.
Jaljelle jaavd, suurin osuus sijoitettiin Euroalueen ulkopuolisiin maihin. Euroalueen
ulkopuolisiin maihin sijoitettiin yhteensd noin 129 miljardia euroa, miki vastasi noin 58

prosentin osuutta kokonaissijoitusomaisuudesta.
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Tyoelékesijoittamisesta puhuttaessa yksityisalojen ja julkisalojen elékesijoittaminen on
syytd erottaa toisistaan, silld eldkesijoittamista ohjaavat sdddokset poikkeavat ndiden
alojen valilla oleellisesti. Yksitysalojen eldkesijoittamista rajoitetaan
vakavaraisuussdintelyn avulla, jota kisitellddn tarkemmin luvussa 4.1.4 Julkisalojen
sijoitustoiminta ei ole yhtd tarkasti rajattua ja siten paatoksentekijit pystyvét ottamaan

enemman riskié sijoitustoiminnassaan.

Hietaniemen & Ritolan (2007, 83) mukaan osakesijoitusten ja ulkomaisten sijoitusten
osuudet ovat olleet selvidsti korkeampia julkisaloilla kuin yksityisaloilla. Yksityisalat
toimivat vakavaraisuussddntelyn alaisuudessa, ja siten niiden sijoitustoiminta on
kontrolloidumpaa kuin julkisyhteisdjen. Syy miksi julkisaloilla on mahdollista siséllyttaa
enemman riskid, on Hietaniemen & Ritolan (2007, 83) mukaan se, ettd julkisalojen
tyoeldkelaitokset toimivat ilman kilpailua omalla sektorillaan, joten asiakasyrityksilla ei

ole mahdollisuutta vaihtaa tai kilpailuttaa palveluntarjoajaa hoitamaan elikevarojansa.

4.1.3 Vakavaraisuussiintely yksityisten alojen elikelaitosten sijoitustoiminnassa

Yksityiset ~ vakuutuslaitokset  hallinnoivat  lakisdéteistd  yksityisen  sektorin
tyoeldkevakuutusta. Onnistuneella sijoitustoiminnalla tydeldkelaitokset mahdollistavat
alemman tyoeldkemaksun tason. On kuitenkin muistettava, ettd sijoituksiin liittyy aina
kurssien heiluntaa ja riskid arvonalentumisesta, mikd vastaavasti realisoituessaan
aiheuttavat korkeamman tydeldkemaksun tason. Tydeldkelaitokset hallinnoivat
merkittdvid eldkerahastoja, joiden varat on sijoitettava tuottavasti ja turvaavasti
(Poutiainen & Tenhunen 2020 105). Yksityisten alojen eldkelaitosten sijoitustoimintaa
rajoittaa vakavaraisuussdintely, jonka tarkoituksena on varmistaa, etti eldkelaitoksella on
riittdvdsti pddomia riskeihinsd ndhden ja vastaavasti, ettd eldkelaitos ottaa
sijoitustoiminnassaan riskid vain siind suhteessa, miti sen vakavaraisuus sallii toiminnan
kestdvyyden turvaamiseksi (Poutiainen & Tenhunen 2020, 105). Yksinkertaisesti
vakavaraisuussddntelylld tarkoitetaan yksityisten alojen elékelaitosten sijoitustoiminnan
riskienhallinnan sddntelyd. Poutiaisen & Tenhusen (2020) mukaan tydeldkeyhtididen

vakavaraisuussdintely perustuu erityisesti kahteen keskeiseen periaatteeseen:
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e Vastuuvelkaa kattavat varat on sijoitettava vakuutusliikkeen luonne huomioon
ottaen, ja sen mukaisesti huolehdittava varojen turvaavuudesta, hajautuksesta,
monipuolisuudesta ja rahaksi muutettavuudesta

e Yhtion vakavaraisuuspiddoma, jilleenvakuutus ja muut yhtion vakavaraisuuteen
vaikuttavat tekijat on jirjestettdvd vakuutettujen edut turvaavalla tavalla, ottaen
huomioon tuottojen ja kulujen todennikdéinen vaihtelu sekd arvioitavissa olevat

muut epavarmuustekijat.

Ensin mainitun periaatteen tarkoituksena on rajoittaa, kuinka paljon ja mihin sijoituksiin
vastuuvelan kattamiseen tarvittavia varoja voidaan sijoittaa. Sddnnoksen avulla
madritellddn hyvédksytyt sijoituslajit ja rajoitetaan riskikeskittymid sekd eri
omaisuuslajeihin ettd yksittdisiin sijoituskohteisiin. Jidlkimmadisessd periaatteessa
mainitulla vakavaraisuuspddomalla tarkoitetaan eldkelaitosten varojen ja velkojen
erotusta. Tdmdn periaatteen tarkoituksena on asettaa vdhimmaéaisvaatimukset
eldkelaitoksen riskipuskurin suuruudelle, eli miirittdd kuinka paljon eldkelaitoksella
tulee olla ylimiéraisid varoja mahdollisia tappioita varten. Lisdksi tarkoituksena on myos
madrittdd ne taseen omaisuuserdt, jotka voidaan lukea osaksi riskipuskuria. (Poutiainen

& Tenhunen 2020, 108.)

Vakavaraisuussdédntely perustuu ensisijaisesti liiketoiminnallisten ja sijoituksellisten
olennaisten riskien tunnistamiseen, joiden pohjalta vakavaraisuusraja voidaan maaritella.
Laissa on médritelty keskeiset riskiluokat kunkin sijoituksen osalta, ja mikéli sijoituksiin
liittyy muita olennaisia riskejd, on nekin otettava huomioon vakavaraisuurajan
laskennassa. Lisdksi on olennaista madrittdd, mille tasolle vakavaraisuusraja mitoitetaan,
eli kuinka suuri puskuri tappioiden varalle halutaan luoda. Mitd korkeammalle raja
asetetaan, sitd todenndkoisempdd on, ettd yhtion kokemat mahdolliset tappiot jaavit sen
hallinnoiman vakavaraisuuspddoman kokoa pienemmiksi. Toisaalta taas liian korkea
vakavaraisuusraja vihentdd yhtion riskinoton mahdollisuuksia ja siten sijoitusten tuotto-

odotusta. (Poutiainen & Tenhunen, 2020, 118-119.)

Vakavaraisuussdéntelylld on keskeinen rooli eldkelaitosten riskienhallinnassa ja siten
toiminnan jatkuvuuden turvaamisessa. Vakavaraisuussddntely miérittdd yksityisten
eldkelaitosten riskinoton rajat. Vakavaraisuussddnnoston tarkoituksena on rajoittaa

eldkelaitosten riskinottoa niin, ettd sijoitustoiminnassa otetut riskit eivit aiheuta haittaa
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eldkelaitoksen toiminnan jatkuvuudelle. Mitd riskillisempid sijoitukset ovat, sitd
korkeammat ovat my0s eldkelaitosten pddomavaatimukset.  Eldkelaitoksen
vakavaraisuuspddoman taso pitkédlti méarittdd riskin madrin, jonka eldkelaitos pystyy

kantamaan. (Poutiainen & Tenhunen 2020, 126—-130.)

4.2 Ruotsin elikejirjestelmi

Vidlundin ym. (2014, 86) mukaan Ruotsin eldkejérjestelma koostuu kahdesta eri osasta:
maksuperusteisesta  tyoeldkkeestd ~ ja  vdhimmdiistoimeentulon  turvaamasta
takuueldkkeestd. Ndiden kahden osan lisdksi yksiloilld voi olla myds tyonantajan tai
itsensd jirjestimid vapaachtoisia lisdeldkeratkaisuja, joten perustekijoiltddn Ruotsin
eldkejarjestelmin rakenne on hyvin samankaltainen Suomen eldkejérjestelmén kanssa.
Suomessa tyoeldke on etuusperusteinen ja Ruotsissa maksuperusteinen. Barrin (2013)
mukaan Ruotsin tydeldkejarjestelmd oli 2000-luvun alun eldkeuudistukseen asti
etuusperusteinen, jossa sithen yhdistettiin yksittdisten tilien kautta toimiva

maksuperusteinen jérjestelma.

Takuueldke on Ruotsissa verovaroin rahoitettava asumisperusteinen eldke, joka kattaa
kaikki Ruotsissa asuvat henkilot (Vidlund 2014, 86). Kuten Suomessa, Ruotsissa
takuueldke on tyoeldkevidhenteinen, eli tyoeldke pienenentdd takuueldkkeen méadraa siten,
ettd kun tyoeldke on riittdvan korkea, takuueldkettd ei makseta ollenkaan. Takuueldkkeen
tarkoituksena on turvata jokaiselle Ruotsissa asuvalle henkildlle perustoimeentulon
siirryttyddn tyoelamasti eldkkeelle, eli takuueldke voidaan katsoa Suomen kansaneldketté

vastaavaksi.

Ruotsissa kaikki ansioty0 ikdvuosien 18-63 vililld kerryttdd tyoeldkettd. Tyoeldke
Ruotsissa on maksuperusteinen ja jakautuu kahteen osaan: ansaintaelikkeeseen ja
rahastoelédkkeeseen.  Ansaintaeldke rahoitetaan  jakojdrjestelméperusteisesti, ja
rahastoeldke perustuu tdyteen rahastointiin (Vidlund 2014, 86). Ansaintaeldke perustuu
siis puhtaasti kyseisend vuosina maksettuihin elakemaksuihin ja rahastoeldke rahoitetaan
maksettujen maksujen ja niille saatujen tuottojen avulla. Tyoeléke rahoitetaan kiintedn
prosenttiosuuden maksulla, joka on 18,5 prosenttia eldkkeen perusteena olevasta ansiosta,

eli siitd ansiosta, josta tyontekijdn eldkemaksu on vidhennetty (Vidlund 2014, 86).
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Vidlundin (2014, 86) mukaan 2,5 prosenttiyksikkoa kerdtyistd eldkemaksuista siirretdén
vakuutetun omaan rahastoelédkkeeseen valitsemiin rahastoihin, ja loput 16 prosenttia

jaetaan jakojarjestelméperusteisesti ansaintaeldkkeen rahoitukseen.

Maksetuista elikemaksuista 2,5 prosenttia ohjautuu rahastoeldkkeeseen, jossa henkilolla
on itselld mahdollisuus valita, mihin rahastoihin eldkemaksut sijoitetaan. Henkild voi
hajauttaa sijoituksiaan samanaikaisesti maksimissaan viiteen eri rahastoon, ja rahastoja
voi vaihtaa niin usein kuin haluaa (Eldketurvakeskus 2022). Mikali henkilo ei tee omaa
rahastovalintaa, rahat sijoitetaan AP7 Séfa -rahastoon, joka on valtion muodostama
oletusrahasto (PensionsMyndigheten, 2022). Rahastoelikkeen suuruus méirdytyy
maksettujen maksujen, ja niille kertyneiden sijoitustuottojen summana. Mikali henkil6
menehtyy ennen eldkditymistd, jaetaan henkilon rahastoeldkkeeseen kertynyt pddoma
muiden samana vuonna syntyneiden eldkesédstijien kesken (Eldketurvakeskus 2022).
Rahastoeldkkeen toimintaa késitelldéin  tarkemmin Ruotsin  eldkejdrjestelmén

sijoitustoimintaa koskevassa luvussa 3.2.2.

i . Henkilokohtaiset
'E' elakejarjestelyt
Takuueldke

e Rahastoelike

e Ansaintaeldke

Palkka

Kuvio 13: Yksilon eldketurvan rakentuminen Ruotsissa (Eldketurvakeskus 2022)

Kuviossa 13 on havainnollistettu graafisesti yksilon eldketurvan rakentumista Ruotsissa.
Mikili henkilé ei ole tyouransa aikana saanut kerrytettyd itselleen riittdvén suurta
ansaintacldkettd tullakseen toimeen, saa hédn takuueldkettd. Saadakseen takuuelikettd
tulee henkildn olla asunut Ruotsissa vihintdén kolmen vuoden ajan, ja saadakseen taytta
takuuelékettd tulee henkilon olla asunut Ruotsissa vihintdén 40 vuotta ikdvuosien 16—64

valilla. (Eldketurvakeskus 2022). Takuueldkkeen tdysi madrd on 8597 kruunua (n. 830 €)
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kuukaudessa yksineldjille ja 7690 kruunua (n. 744 €) kuukaudessa naimisissa olevalla
(Eldketurvakeskus 2022). Kuviosta ndhddin, ettd palkan kasvaessa ansainta- ja
rahastoeldkkeen osuus kasvaa, jolloin takuueldkkeen miira vihenee. Takuuelédkettd ei jaa
maksettavaksi, kun henkilon kuukausittaiset tydeldketulot ovat yli 12 530 kruunua (n.
1212 €) kuukaudessa yksineldjélle tai naimisissa olevalla 11 143 kruunua (n. 1078 €)

kuukaudessa.

4.2.1 Vuoden 2000 elikeuudistus

Ruotsissa astui vuonna 2000 voimaan sen historian suurin eldkeuudistus, joka tehtiin
vastauksena Ruotsissa vallitseville heikoille talousolosuhteille. Katsottiin, ettd
elakejarjestelmédn oli luotava rahastointi ja eldkkeensaajille yksilolliset eldketilit, jotka
ovat seké julkisen alan etté yritysten rahoituksen ulkopuolella. (Johanson ym. 2011, 34—
38). Elékeuudistuksessa Ruotsin aiempaan etuusperusteiseen ja
jakojérjestelmdrahoitteeseen tydeldkejirjestelméédn yhdistettiin maksuperusteinen tiysin
rahastoiva rahastoeldke. Palmerin (2000, 2) mukaan eldkeuudistuksella oli nelja

pédtavoitetta:

Henkildiden oikeudenmukainen kohtelu

Lépindkyvi varojen uudelleenjako

Taloudellinen vakaus viestorakenteen ja taloudellisten muutosten varalle

Luoda yksityisten rahoituslaitosten hallinnoimaa taloudellista sdéstoa

Henkil6iden oikeudenmukaisella kohtelulla Palmer (2000, 2) tarkoittaa sité, ettd kahdella
saman verran maksuja maksaneella henkil6ll4, jotka jddvit eldkkeelle samaan aikaan ja
saman ikdisend, tulisi olla oikeus yhté suureen elidkkeeseen. Tamé tarkoittaa kdytdnnossa
sitd, ettd tietty osa henkiloiden eldke-etuudesta médrdytyy yksinomaan henkildiden
maksamien elikemaksujen kautta, ja ohjautuu heiddn omaan eldkkeeseensd. Vanha
puhtaasti etuusperusteinen jirjestelma toimi jakojdrjestelmaperusteisesti, eli henkildiden

tyduran aikana maksamat eldkemaksut eivit kerryttdneet heiddn omaa eléke-etuuttaan.

Lapinédkyvélld varojen uudelleenjaolla Palmer (2000, 3) tarkoitti sitd, eldkejarjestelmén

avulla pystyttiin nimensd mukaisesti suorittamaan varallisuuden uudelleenjakoa
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lapindkyvisti vdeston sisdlld parempituloisilta kdyhemmille. Nékyvin esimerkki tésté oli
takuueldke, jonka tarkoituksena on suojella viestdd koyhyydeltd myos tyouran jilkeen.
Kolmantena tavoitteena Palmerin (2000, 3) mukaan oli luoda eldkejdrjestelméan avulla
taloudellista vakautta, joiden avulla voitaisiin vastata tulevaisuudessa ennakoituihin
véestorakenteellisten ja taloudellisten muutosten aiheuttamiin haasteisiin. Neljds tavoite
Palmerin (2000, 3) mukaan oli luoda yksityisten rahoituslaitosten hallinnoimaa
taloudellista sddstod. Kaytdnnossd tdma tarkoittaa sitd, ettd tarkoituksena oli kerryttda
tuottoa yksildiden maksamille eldkemaksuille rahastoeldkkeen avulla. Rahastoeldkkeen
perusajatus oli se, ettd henkiloille perustettiin yksityisid tilejé, joiden kautta henkilot itse
padsivit sijoittamaan osan omasta eldkkeestddn valitsemalla enintdfn viisi rahastoa
omaan sijoitussalkkuunsa. Kaikki Euroopan Unionin UCITS (Undertakings for
Collective Investment in Transferable Securities) -direktiivin mukaiset rahastot paisivit
mukaan jérjestelmédn, miké tarkoitti 456 eri sijoitusrahastovaihtoehtoa vuonna 2000

(Cronqvist ym. 2018, 153).

Ennen elidkeuudistusta Ruotsin elidkejérjestelma oli nimeltddn ATP-tydeldkejérjestelma,
jossa sijoitustoiminta tapahtui valtion hallinnoimien AP-puskurirahastojen kautta, joita
oli yhteensé viisi kappaletta (Vidlund ym. 2014, 87). Vidlundin ym. (2014) mukaan uusi
AP-rahastojen toimintaa ohjaava laki tuli voimaan vuonna 2001 eldkeuudistuksen
yhteydessd, joka mahdollisti puskurirahastoille entisti suuremman osakepainotuksen.
Lisédksi viides AP-rahasto lakkautettiin, ja perustettiin uusi valtion omistama Seitseméis
AP-Rahasto (Sjunde AP-fonden), joka toimii oletusrahastona uuden lakisddteisen
vanhuuselédkejérjestelmén yksilolliselle sijoittamiselle. Eldkeuudistuksen yhteydessd AP-
puskurirahastojen nimet uudistettiin: AP1-rahasto, AP2-rahasto, AP3-rahasto, AP4-
rahasto, AP6-rahasto sekd AP7-rahasto, joka ei ole ansaintaeldkkeen puskurirahasto, vaan
rahastoeldkkeen tarjoama oletusrahasto sijoittajille, jotka eivdt itse halua tehda

elakesijoituksia.

4.2.2 Ruotsin tyoelikejirjestelmiin sijoitustoiminta

Sijoitustoiminta Ruotsin tyoelidkejirjestelméssa tapahtuu padosin yksilollisten eldketilien
kautta kertyvédn rahastoeldkkeen vélitykselld. Rahastoeldke on tdysin rahastoitu eldke,

johon ohjataan 2,5 prosenttia ansiokaton alittavista eldketuloista (Eléketurvakeskus,
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2022). Eldketurvakeskuksen (2022) mukaan vakuutettu voi rahastoelikkeeseensi
sijoituksilleen valita korkeintaan viisi eri rahastoa, ja rahastonvaihdoksia voi tehdd
kuluttomasti niin usein kuin haluaa. Mikéli vakuutettu ei itse halua tai kykene valitsemaan
sijoituksilleen mitddn rahastoa, sijoitetaan varat oletusarvoisesti AP7-rahastoon
(Eléketurvakeskus, 2022). Yksilon rahastoeldkkeen suuruus midraytyy sinne maksettujen
elakemaksujen, ja kyseisille maksuille saadun tuoton summana. Vuoden 2000
eldkeuudistuksen seurauksena yksilot padsivét sijoittamaan rahastoeldkkeeseen kertyneet

varat itse (Eldketurvakeskus, 2022).

Viisi valtio-omisteista AP-rahastoa (AP1-4 ja AP6) toimivat jakojérjestelmarahoitteisen
ansioeldkejdrjestelmidn puskurirahastona (Vidlund ym. 2014, 86-95). Vidlundin ym.
(2014, 86-95) mukaan vanhuuseldkemaksut ohjautuvat neljdan ensimmadiseen rahastoon.
Néiden puskurirahastojen tarkoituksena on kerryttda varallisuutta sille osaa maksetuista
elakemaksuista, jotka eivit ole menneet kyseisend vuonna suoraan eldkkeiden maksuun,
eivitka ole osa 2,5 prosenttiyksikon rahastoeldkemaksua. Puskurirahastoiden tarkoitus on
viahentdd eldkemaksuihin kohdistuvaa painetta tulevaisuudessa. Kuudes rahasto on
Vidlundin ym. (2014) mukaan ns. suljettu rahasto, koska rahavirtaa sen ja
elakejéarjestelmén vililla ei ole. Sen tarkoituksena on toimia riskipddomasijoittajana ja siti
koskevan lain mukaan rahaston tavoitteena on toimia eldkejirjestelmén parhaaksi ja

maksimoida pitkédn aikavilin tuottoa suhteessa sijoitusriskeihin (Vidlund ym. 2014).

Vidlundin ym. (2014, 87) mukaan nelja ensimméistd AP-rahastoa toimivat yhtendisten
sijoitussdéntdjen alaisuudessa, joiden tarkoituksena on osaltaan rajoittaa rahastojen
sijoitustoiminnan riskinottoa. N&itd sddntdjd on useita, eikd niitd tidssd erikseen mainita
(kts. Vidlund ym. 2014, 88). Séaintdjen voidaan kuitenkin katsoa olevan
rajoittavuudeltaan lievempid verrattuna Suomen vakavaraisuussddntelyyn. Kuudetta AP-
rahastoa koskee muita AP-rahastoja erilainen sdintely, silld rahavirtaa sen ja
eldkejarjestelmidn vililld ei ole. Kullakin niistd rahastoista on oma hallituksensa, joiden
tehtdvdnd on asettaa rahastokohtaisesti sijoitustoiminnan tavoitteet sekd
riskienhallintasuunnitelma (Vidlund ym. 2014, 88). Omasta hallinnostaan huolimatta AP-

rahastot toimivat Ruotsin elakeviraston valvonnan alaisuudessa.

AP 7-oletusrahasto on rahasto, johon henkilon eldkemaksut sijoitetaan, mikili henkild ei

itse halua tai osaa tehdd henkilokohtaisia valintoja rahastoeldkkeeseensd. Oletusrahasto
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on rakennettu siten, etti alle 55-vuotiaille henkil6ille rahasto on osakerahasto, eli sen
osakepaino on 100 prosenttia (Pensionsmyndigheten, 2022). 55-ikdvuoden jilkeen
korkojen osuus oletusrahastossa kasvaa suhteutettuna henkilén ikdvuosiin
(Pensionsmyndigheten, 2022). Tdmaén tarkoituksena on vihentdd yli 55-vuotiaan yksilén
rahastoeldkesijoitusten riskipitoisuutta eldkeiin ldhestyessd, jotta lyhytaikaiset
markkinashokit eivit aiheuttaisi jarisyttdvid muutoksia yksilon elidketurvalle juuri ennen
elakkeen alkamista. Ennen 55-vuoden ikdd 100 prosentin osakepainolla pyritddn
puolestaan tarjoamaan mahdollisuudet sijoitusten parempaan arvonkehitykseen
kantamalla enemmaén riskid silloin, kun eldkeiki on vield kauempana tulevaisuudessa.
Kuviossa 14 on havainnollistettu AP 7-oletusrahaston osake- ja korkorahastojen

painotusta eri ikdryhmien vililla:

0 - 55 vuotiaat 56-vuotiaat 60-vuotiaat

® 100% ® 97% e 8%

® g9 ® 3% e 17% AP7
Osakerahasto

65-vuotiaat 70-vuotiaat 75-vuotiaat AP 7
Korkorahasto

® 67% ® 50% e 33%

® 3% ® 50% ® 67%

Kuvio 14: AP7-oletusrahaston osake- ja korkorahastojen painotukset eri ikéryhmien
vdlilld (Pensionsmyndigheten, 2022)

Kuten todettua, alle 55-vuotiailla AP 7-oletusrahaston osakepaino on 100 prosenttia,
jonka jilkeen riskitasoa pienenennetdin ikdvuosittain kasvattamalla AP 7 korkorahaston
osuutta. 70-vuotiailla osake- ja korkorahastojen osuudet ovat yhtd suuret, eli molempiin

sijoitetaan rahastoeldkkeessd olevista varoista yhtd paljon. Matalariskisimmillddn AP 7-
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oletusrahasto on 75-vuotiailla tai vanhemmilla, joilla osakesijoituksia on vain 33

prosenttia kaikista sijoituksista, ja korkosijoituksia titen 67 prosenttia.

Pensionsmyndighetenin (2022) mukaan ruotsalaiset sijoittivat rahastoelikkeen kautta
yhteensd 486 rahastaan, joita hallinnoi yhteensd 65 eri rahastoyhtiota.
Rahastoeldkkeeseen valittavia rahastoja vuonna 2020 oli yhteensd 1885. Naistd
rahastoista monet toimivat samalla periaatteella kuin AP 7-oletusrahasto, eli rahastojen
osakepainotus pienenee henkien ikdvuosien kasvaessa. Tdmén voidaan olettaa olevan
yksi syy siihen, ettd Pensionsmyndigheten (2022) ilmoittaa vuosikatsauksessaan
rahastojen vaihdosten olevan suhteellisen véhiisid, silld rahastojen aktiiviset muutokset
henkilon i4n mukaan vihentivét tarvetta tehdd rahastojen muutoksia. Vuonna 2020 4,3
prosenttia sdéstdjid tekivat vahintddn yhden rahastonvaihdoksen (Pensionsmyndigheten,
2022). Rahastojen vaihtoa ei vilttimatta katsota tarpeelliseksi, silld rahastojen sisélto eldd
henkilon ikdvuosien mukana. Pensionsmyndighetenin (2022) mukaan vuoden 2020
lopulla rahastovalikoiman 10 suosituinta rahastoa sisdlsivdt yhteensd 59 prosenttia
rahastoeldkkeiden kokonaispddomasta. Lisdksi Pensionsmyndigheten (2022) raportoi,
ettd jopa 43 prosenttia rahastoelikkeen sijoitusomaisuudesta on sijoitettuna AP7-

oletusrahastoon.

AP7-oletusrahasto
Muut rahastot
3% g0, 6% 1%3%,,,

_—
18 % 99 1 o Korkosijoitukset,
| ulkomaa
/ / @ Vaihtoehtoiset
28 % V sijoitukset

@ Osakkeet,
kotimaa
Osakkeet,
ulkomaa
Kehittyvat
markkinat

® Korkosijoitukset,
kotimaa

10 %

41 % 79 %

Kuvio 15: AP7-oletusrahaston ja muiden rahastoeliketoimijoiden sijoitusallokaatio
vuoden 2013 lopussa (Vidlund ym. 2014, 93)

Kuviossa 15 on esitelty rahastoeldkkeen mahdollisten sijoituskohteiden sijoitusallokaatio
prosentteina vuoden 2013 lopussa. Oikeanpuoleinen kuvio siséltdd AP7-oletusrahaston

sijoitusallokaation ja vasemmanpuoleinen kuvio muiden rahastojen keskimédrdisen
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sijoitusallokaation. AP7-oletusrahasto on esitelty erilladn muista rahastoista siksi, ettd se
on rahastoeldkkeen mahdollisista sijoituskohteista ylivoimaisesti suosituin. AP7-
oletusrahastosta on hyvd huomata ulkomaisten osakkeiden suuri painotus rahastossa.
Korkosijoitusten paino on verrattain pieni suhteessa osakesijoituksiin, silld alle 55-
vuotiaille sijoittajille AP7-rahasto on puhtaasti osakerahasto. Tutkimuksentekohetkella ei
16ydetty uudempaa dataa koko sijoitusrahastojen sijoitusallokaatioista, joten kéytetty

Vidlundin ym. (2014) tekemaa taulukointia sijoitusallokaatioista.

4.3 Suomen ja Ruotsin elikejirjestelmien vertailua

Kuten aiemmista kappaleista huomaamme, Suomen ja Ruotsin elikejirjestelmit ovat
perusrakenteeltaan melko samankaltaisia, mutta tarkemman tarkastelun seurauksena
niistd 16ytyy my0s paljon eroavaisuuksia. Molemmat jarjestelméit ovat rakennettu luvussa
2.3 esitellyn elékejirjestelméin kolmen peruspilarin mukaisesti, mutta yksityiskohdiltaan
ne poikkeavat toisistaan. Taulukossa 4 on vertailtu Suomen ja Ruotsin eldkejérjestelmien

ominaisuuksia toisiinsa:

Taulukko 4: Suomen ja Ruotsin tyoeldkejdrjestelmien vertailua

Suomen Ruotsin

elikejarjestelméa

elikejarjestelméa

Ansioperusteinen tydelike
Maksuista ja ansioista

riippumaton takuu- ja

Maksuperusteinen
tyoelidke

Viahimmaistoimeentulon

ja loput rahastoidaan

Elikejiarjestelméan
kansanelédke turvaava takuuelédke
rakenne ) L " ) o ,
Ty0nantajan tai itsensé Ty0nantajan tai itsensé
jarjestdimit vapaachtoiset jarjestamat vapaachtoiset
eldkesadstot elakesdastot
Etuusperusteinen Maksuperusteinen
Miariytymistapa
Osittain rahastoiva, osa 16 % elakemaksuista
maksuista jaetaan jaetaan jakojérjestelma-
. jakojérjestelméperusteisesti, perusteisesti
Rahoitustapa

2,5 % maksuista ohjautuu
tédysin rahastoivaan

rahastoeldkkeeseen

48




Vakavaraisuussiintely

Kylla

Ei

Hallinto

Yksityisalojen
tydeldketurvan
toimeenpano on hajautettu
tyoeldkeyhtidihin (4 kpl),
eldkesadtioihin (30 kpl) ja
eldkekassoihin (8kpl)
Julkisyhtion palkansaajien
eldkevaroja hoitaa 5
eldkelaitosta: Kuntien
elikevakuutus, Valtion
eldkerahasto, Kirkon
Keskusrahasto, Kelan
toimihenkiliden
eldkerahasto ja Suomen

Pankin elikelaitos

”Yhden luukun periaate”,
Ruotsin eldkevirasto
Ansaintaeldkkeen
sijoitustoiminta AP-
rahastojen vastuulla, jotka
toimivat Ruotsin
elakeviraston
vastuunalaisuudessa
Rahastoeldke toimii
yksildllisten sijoitustilien
kautta, jonka hallinnosta
vastaa my0s Ruotsin

eldkevirasto

Sijoitustoiminta

Yksityisalojen
tyoeldkesijoitustoiminta
tapahtuu padosin
tyoeldkeyhtididen kautta
Julkisen sektorin
tyoeldkesijoitustoiminta:
Keva, Tela, VER, KER &
Kela

Henkildt sijoittavat itse
osan omasta eldkkeestiadn
rahastoeldkkeen kautta
Ansaintaelidkkeen
puskurirahastot AP1-AP4
& AP6

Sijoitustoiminnan riskit

Tyoeldkesijoitustoimijoilla,

viimekéddessa valtiolla

Osittain valtiolla, osa
sijoitusriskista siirretty

yksildiden kannettavaksi

Sijoitusten jakautuminen

Vuonna 2020:

Osake- ja osaketyyppiset
sijoitukset 52 %
Korkosijoitukset 32 %
Kiinteistdsijoitukset 8 %
Vaihtoehtoiset sijoitukset 8
%

Vuonna 2013:

Osakkeet AP7-
oletusrahasto 90 % &
Muut 79 %
Korkosijoitukset AP7-
oletusrahasto 7 % & Muut
21 %

Vaihtoehtoiset sijoitukset
AP7-oletusrahasto 3 % &
Muut 0 %
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Tutkimuksen tavoitteen ndkokulmasta on eldkejirjestelmien vertailun nékokulmasta
mielekdstd verrata maiden eldkejdrjestelmid  sijoitustoiminnan ndkokulmasta.
Vakavaraisuussddntely on tekijd, jonka puuttuminen antaa Ruotsin eldkejérjestelmin
sijoitustoiminnalle enemmain vapauksia paatoksentekoon. Taulukosta 4 huomataan, ettid
Ruotsin tydeldkejdrjestelmdn sijoitustoiminnassa riskisempid sijoituskohteita, kuten
osakkeita on suhteessa suurempi osuus kuin Suomen jirjestelméssd. Suomessa vuonna
2020 osake- ja osaketyyppisid sijoituksia oli noin 52 prosenttia kaikista sijoituksista, kun
vastaavasti Ruotsissa AP7-oletusrahastoon sijoitetusta varallisuudesta jopa 90 prosenttia
oli sijoitettuna osakkeisiin vuonna 2013. Muiden Ruotsin rahastoeldkkeen rahastojen
osakepaino oli noin 79 prosenttia vuonna 2013. Riskisemmait sijoituskohteet sisdltavét
modernin portfolioteorian mukaisesti korkeamman tuotto-odotuksen, ja siten tarjoavat
sijoitustoiminnalle enemmin mahdollisuuksia tehdd tuottoa, sekd vastaavasti

mahdollisten tappioiden suuruus on myos korkeampi.

My®6s hallintotavaltaan Ruotsin eldkejirjestelmé poikkeaa Suomen vastaavasta. Ruotsissa
elakejérjestelmd toimii viime kédessd yhden luukun periaatteella, eli toiminnasta vastaa
Ruotsin eldkevirasto. Ansaintaelédkkeen varojen sijoitustoiminta tapahtuu AP-rahastojen
kautta, ja rahastoeldkkeen sijoittaminen tapahtuu yksilollisten sijoitustilien kautta.
Ruotsissa jarjestelma on mahdollistanut osan sijoitusriskin siirtdmisen valtiolta yksildille,
ja siten jérjestelmén on mahdollista kantaa enemmaén riskid yksilon omien valintojen
kautta. Lisédksi yksilot voivat tehdé sijoituksia omien riskipreferenssiensd mukaisesti, kun
Suomessa sijoittaminen tapahtuu kollektiivitasolla yksilon preferenssit sivuuttaen.
Sijoitustoiminnan riskit ovat Suomessa tyoOeldkesijoituksia tekevien toimijoiden

vastuulla, ja viimekddessa sijoitusriskin kantaa Suomen valtio.
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5 ELAKESIJOITUSTUOTTOJEN VERTAILU JA NITHIN
VAIKUTTAVAT TEKIJAT

Téssd luvussa tarkastellaan Suomen ja Ruotsin eldkejérjestelmien elikesijoitustuottojen
kehitysten vélisid eroja aikavalilld 2010-2020, seké syitid néille tuottoeroille. Luku alkaa
eldkesijoitustuottojen tarkastelulla sekéd graafisesti, ettd numeerisesti. Tdmén jilkeen
pyritddn aiemmin tehtyjen tutkimusten ja raporttien avulla l0ytdmédn syitd nille

tuottoeroille.

5.1 Elikesijoitustuottojen vertailu

Tdmidn luvun aluksi on hyvéd palauttaa mieleen johdannossa mainittu Poutiaisen &
Tenhusen (2020) toteamus: Eldketurvakeskuksen pitkdn aikavélin laskelmien mukaan
yhden prosenttiyksikdn perusoletusta matalampi tuotto johtaa pitkalld aikavalilld 3,2
prosenttiyksikkod korkeampiin eldkemaksuihin. Vastaavasti yhden prosenttiyksikdn
perusoletusta korkeampi tuotto merkitsisi, ettd eldkkeet pystyttdisiin rahoittamaan 4,5

prosenttiyksikkdd matalammalla eldkemaksulla.

Kuviossa 16 on vertailtu Suomen ja Ruotsin elidkejarjestelmien keskimadraisté
eldkesijoitustuottoa aikavalilla 2010-2020. Kuvioissa 16 ja 17 kéytetty aineisto
suomalaisten toimijoiden, sekd Ruotsin ansaintaeldkkeen puskurirahastojen (AP1-AP4 &
APO6) osalta on kerdtty Eldketurvakeskuksen (2022) julkaisemasta eldkevarojen
sijoitustuottoja koskevasta artikkelista, josta on voitu suodattaa aineistosta luvut
suomalaisten tydeldkesijoittajien ja Ruotsin puskurirahastojen osalta aikavilille 2010—
2020. Ruotsin rahastoeldkkeen yksityisten rahastojen osalta kdytetty aineisto on kerétty
rahastokohtaisesti ruotsalaisen finanssilaitoksen Avanza Bank Holding AB:n (jatkossa
Avanza) verkkosivuilla julkaistuista rahastojen kehitystd kuvaavista aineistoista.
Eldketurvakeskuksen (2022) julkaisemat luvut olivat reaalisia sijoitustuottoja ja Avanzan
luvut nimellisid sijoitustuottoja. Luvut on muutettu vertailukelpoisiksi vdhentdmalla
Avanzan ilmoittamista vuotuisista sijoitustuotoista kyseisen vuoden inflaatio koko

tarkasteluajanjaksolla 2010-2020, eli muuttamalla nimelliset sijoitustuotot reaalisiksi
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sijoitustuotoiksi. Ruotsin vuosittaiset inflaatioluvut on kerdtty Maailmanpankin (2022)

verkkosivuilta.

Elakesijoitusten keskimaarainen vuosituotto aikavalilla

2010-2020
14,00 %
12,00 % 11,6 %
10,00 %
8,00 % 7,73 %
9 5,60 %
6,00% 4,91%
4,00 %
2,00%
0,00 %
Suomi: Yksityisen alan  Suomi: Julkisen alan  Ruotsi: Puskurirahastot Ruotsi:
toimijat toimijat Rahastoeldkkeen
yksityiset rahastot

Kuvio 16: Eldikesijoitusten keskimdcdrdinen vuosituotto aikavdlilld 2010—2020
(Eldketurvakeskus 2022; Avanza 2022)

Kuviossa 16 on jaoteltu eldkesijoitusta harjoittavat toimijat neljdéin luokkaan, joita ovat
Suomi: yksityisen alan toimijat, Suomi: Julkisen alan toimijat, Ruotsi: Puskurirahastot ja
Ruotsi: Rahastoeldkkeen yksityiset rahastot. Ryhma Suomi: Yksityisen alan toimijat
sisdltdd Merimieseldkekassan sekd Suomen neljdn eldkesijoitustoimintaa harjoittavan
tyoeldkeyhtion, joita ovat Elo, Ilmarinen, Varma ja Veritas keskimédirdisen
eldkesijoitusten vuosituoton aikavélilld 2010-2020. Suomi: Julkisen alan toimijat ryhméa
siséltid julkisen alan eldkesijoitustoimijat, joita ovat Keva, Valtion Eldkerahasto (VER),
Kirkon eldkerahasto (KER) sekd Kansaneldkelaitoksen henkiloston elédkevastuurahasto.
Jaottelu ndiden vilille on tehty siksi, ettd yksityisen alan toimijoiden sijoitustoimintaa

rajoittaa vakavaraisuusséétely, ja julkisten toimijoiden ei.
Ruotsi: Puskurirahastot -ryhma sisdltdd valtionomisteiset AP-rahastot (AP 1-4 & AP6),

jotka toimivat jakojérjestelméperusteisen elidkkeen puskurirahastoina. Viimeinen ryhmé

Ruotsi: Rahastoeldkkeen yksityiset rahastot, siséltdd Ruotsin rahastoelidkkeen kautta
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sijoitettujen 10 yleisimmin kdytetyn rahaston tuottojen kehityksen aikaviélilld 2010-2020.
Néamaé 10 suosituinta rahastoa Pensionsmyndighetenin (2022) mukaan ovat: AP7 Safa —
Statens arskullsforvaltningalternativ (oletusrahasto), Swedbank Robur Technology A,
AMF Aktiefond Sverige, Didner & Gerge Aktiefond, AMF Aktiefond Virlden,
Swedbank Robur Access Sverige A, AP7 Aktiefond, Swedbank Robur Transfer 80 ja
Swedbank Robur Access Global A. Pensionsmyndighetenin (2022) mukaan vuoden 2020
lopulla rahastovalikoiman 10 suosituinta rahastoa sisdlsivdt yhteensd 59 prosenttia
rahastoeldkkeiden kokonaispddomasta. Tutkimuksen aika- ja laajuusrajoitteet
huomioiden ei ollut mahdollista kerdtd aineistoa kaikista rahastoeldkkeen kautta
mahdollisista sijoitettavien rahastojen kehityksesta, joita oli vuoden 2020 lopussa 1885
yhteensd 1885 kappaletta. Tdssd kohtaa on hyvd mainita, ettd tdssd luvussa verrattavat
tuotot edustavat siis vain 60 % rahastoeldkkeen sijoitusvarallisuudesta, eiké siten edusta
absoluuttista totuutta rahastoelikkeen performoitumisesta verrattuna Suomeen

elikesijoitustoimijoihin.

Kuviosta huomataan, ettd Ruotsin keskimédrdiset eldkesijoitustuotot aikavélilla 2010—
2020 ovat selkeédsti Suomen vastaavia suuremmat. Suomalaiset tyoeldkeyhtiot saavuttivat
vertailujoukosta selvdsti heikoimman keskimdirdisen vuosituoton, joka oli 4,65
prosenttia. Muut suomalaiset eldkesijoittajat saavuttivat sijoitustoiminnallaan
keskiméérin 5,60 prosentin reaalisen vuosituoton. Ruotsin puskurirahastot saavuttivat
sijoitustoiminnallaan keskimdirin 7,73 prosentin reaalisen vuosituoton, ja suurimpaan
keskimédrdiseen reaaliseen vuosituottoon padsiviat Ruotsin rahastoeldkkeen kymmenen
suosituinta rahastoa, jotka saavuttivat jopa 11,6 prosentin keskimiérdisen reaalisen
vuosituoton aikavélilld 2010-2020. Jos tuottoja vertaa timdn luvun alussa esitettyyn
Poutiaisen & Tenhusen (2020) toteamukseen huomataan, ettd Suomella on suuri
potentiaali vaikuttaa elikemaksujen suuruuteen onnistuneemmalla sijoitustoiminnalla.
Kuviossa 17 on havainnollistettu, kuinka kukin néistd on kokonaisuudessaan tuottanut

kyseiselld aikavélilld 2010-2020:
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Eldkesijoitustuottojen kehitys aikavalilla 2010-2020
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Kuvio 17: Eldikesijoitustuottojen kehitys aikavililld 2010-2020 (Eldketurvakeskus 2022;
Avanza 2022)

Aikavililla 2010-2020 Ruotsin rahastoeldkkeen yksityisten rahastojen kautta sijoittajat
ovat saavuttaneet selkedsti suurimman sijoitustuoton. Ndiden 10 suosituimman rahaston
kautta sijoittajat ovat saavuttaneet sijoituksilleen yhteensd 240 % reaalisen tuoton.
Vertailun vuoksi Suomen tydelédkeyhtiot saavuttivat saman aikavélin aikana yhteensd 63
prosentin reaalisen tuoton. Havainnollistavana esimerkkind verrataan, kuinka 1000 euron
sijoitus olisi kasvanut kunkin ryhmén osalta kyseiselld aikavélilldi: Suomen
tyoeldkeyhtididen kautta 1000 euron sijoitus olisi kasvanut 1630 euroon, eli olisi
saavutettu 630 euron suuruinen tuotto. Muiden suomalaisten eldkesijoitustoimijoiden
kautta olisi sijoitus kasvanut 1800 euroon, eli olisi saavutettu 800 euron tuotto. Ruotsin
puskurirahastojen kautta summa olisi kasvanut 2220 euroon, eli tuotto olisi 1220 euroa.
Ruotsin rahastoeldkkeen kymmenen suosituimman sijoituksen kautta kyseinen summa
olisi kasvanut 3400 euroon, eli sijoitukselle saatavan tuoton osuus olisi ollut jopa 2400

curoa.
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5.2 Elakesijoitustuottojen eroihin vaikuttavat tekij:t

5.2.1 Tuottojen korrelaatio, kulut ja vakavaraisuussiintely Suomen
tyoelikeyhtioiden sijoitustoiminnassa

Suomen tyoeldkejdrjestelmissd eldkesijoitustoiminta on hajautettu useamman eri
toimijan haltuun. Aaltonen ym. (2017) tarkastelevat raportissaan suomalaisen
eldkesijoittamisen, sekd sen hallinnon tehottomuutta. Lisédksi he vertaavat Suomen

elikesijoitustoimijoiden sijoitusten korrelaatiota toisiinsa.

Aaltonen ym. (2017) toteavat raportissaan, ettd TELA perustelee usean tydeldkelaitoksen
jarjestelmai silld, ettd tdlld tavalla Suomen eldkejédrjestelmd on “hajautettu”. Riskien
hajauttamisella TELA olettaa, ettd usea varainhoitaja hajauttaa eldkejirjestelmén
sijoitusriskit paremmin kuin yksi toimija (Aaltonen ym. 2017). Markowitzin
portfolioteoriaa  késittelevdstd luvusta 3.2 muistamme, ettd hajauttamalla
sijoitusportfolion riski on mahdollista minimoida hajauttamalla sijoitukset useisiin
erilaisiin sijoituskohteisiin, joiden tuotot korreloivat mahdollisimman vdhdn keskenddn
(Kniipfer & Puttonen, 2018). Olennaista hajautushyddyn saavuttamiseksi on kuitenkin
juuri se, ettéd tuottojen vélinen korrelaatio olisi mahdollisimman matala. Kuviossa 13 on
havainnollistettu suomalaisten tydeldkeyhtididen vuosittaisia elékesijoitustuottoja

aikavililld 2010-2020:

Suomalaisten tydeldkeyhtitiden vuosittaiset
eldkesijoitustuotot aikavalilla 2010-2020

15,00 %
10,00 %
N | I I I I |
0,00 % I
2010 011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 lﬂlB 2019 2020
-5,00 %

-10,00%

M Elo limarinen Varma Veritas

Kuvio 18: Suomalaisten tyoelikeyhtididen vuosittaiset eldkesijoitustuotot aikavdlilld
2010-2020 (Eliketurvakeskus 2022)
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Kuviosta 18 huomaamme, ettd ldpi koko tarkasteluajanjakson, suomalaisten
tyoeldkeyhtididen  saavuttamat  eldkesijoitustuotot  ovat  kehittyneet  hyvin
samansuuntaisesti. Tarkasteluajanjaksolla tydeldkeyhtididen keskiméérdiset vuosituotot
olivat seuraavanlaiset: Elo 4,58 prosenttiyksikkod, Ilmarinen 4,80 prosenttiyksikkod,
Varma 4,42 prosenttiyksikkod ja Veritas 4,78 prosenttiyksikkod. Aaltonen ym. (2017)
toteavat raportissaan, ettd Suomen eldkejirjestelméd ei saa hajautushyotyd jakamalla
eldkevarat usean eldkelaitoksen sijoitettaviksi, koska elékesijoittajien salkkujen tuotoilla
on ldhes tdydelliset, ldhelld ykkostd olevat positiiviset korrelaatiot keskenéén.
Portfolioteorian mukaisesti hajautushyotyd saavutetaan vain, jos portfolion sijoitusten
tuotot korreloivat vain vihén keskendén. Taulukossa 5 on havainnollistettu suomalaisten

tyoelédkesijoittajien sijoitustuottojen korrelaatioita ajanjaksolla 2005-2015:

Taulukko 5: Suomalaisten tyoelikesijoittajien sijoitustuottojen  korrelaatioita
ajanjaksolla 2005-2015 (Aaltonen ym. 2017)

Elo Ilmarinen | Varma | Veritas | TELA | KEVA | VER

Elo 1 0,98 0,98 0,98 0,99 0,98 0,98
Ilmarinen | 0,98 1 1 0,97 1 0,98 0,96
Varma 0,98 1 1 0,97 1 0,99 0,97
Veritas 0,98 |0,97 0,97 1 0,98 0,97 0,94
TELA 0,99 1 1 0,98 1 0,99 0,98
KEVA 0,98 0,98 0,99 0,97 0,99 1 0,98
VER 0,98 |0,96 0,97 0,94 0,98 0,98 1

Taulukosta 5 huomaamme, ettd suomalaisten eldkesijoitustoimijoiden sijoitustuotot
korreloivat vahvasti keskenddn, joten useasta eldketoimijasta saatava hajautushyoty
voidaan kyseenalaistaa. Aaltonen ym. (2017) toteavat, ettd usean tyoeldkelaitoksen
jarjestelmi ei tuota riskien hajautushyotyd suomalaiseen eldkesijoittamiseen. Syyksi he
toteavat, ettd vakavaraisuussddnndt pakottavat yksityisen sektorin tydeldkesijoittajat
laumakayttdytymiseen, eli samanlaisiin sijoitussalkkuihin, ja julkisen sektorin

tyoeldkesijoittajat seuraavat laumaa.
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Keith Ambachtsheer (2013) teki Eldketurvakeskuksen tilaamana riippumattoman
toimijan arvion Suomen eldkejdrjestelmdn hallintoon liittyvistd seikoista. Arviossaan
Ambachtsheer (2013) yhdisti suomalaisia eldketoimijoita yhdeksi yksittdiseksi
“rahastoyhtioksi”, ja vertasi tdmdn muodostetun eldkerahaston kustannuksia
kansainviliseen vertailuryhméén. Kansainvilisid vertailuryhmié oli yhteensd yksitoista,
jotka sisélsivét kustannustietoja yhdentoista suuren muunmaalaisen elékelaitoksen osalta.
Naitd vertailuryhméand kdytettyjd valtioita ei erikseen ole nimetty. Vertailuryhméadnsa
ndhden Ambachtsheerin (2013) muodostama “Suomen eldkerahasto” saavutti

korkeimmat elike-etuuksien toimeenpanokustannukset.

Analyysin seurauksena Ambachtsheer (2013) toteaa, ettdi Suomen eldkejérjestelméssi
olisi mahdollisuus saavuttaa merkittdvid mittakaavaetuja sekd sijoitus- ettd
toimeenpanopuolella. Aaltosen ym. (2017) mukaan Ambachtsheer (2013) saamat
tulokset osoittavat, ettd suomalaiset elidkelaitokset voitaisiin laittaa yhteen, ja siten
saavuttaa noin 400 miljoonan euron vuotuinen skaalahy6ty. TELA:n (2021) mukaan
suomalaisten tyoeldkevakuuttajien sijoitustoiminnan kulut olivat vuonna 2020 0,9
prosenttia  suhteessa  sitoutuneisiin  pddomiin. TELA:n  (2021) mukaan
tyoeldkevakuuttajien  sijoitustoiminnan  kulut  koostuvat kahdesta ldhteesti:
tyoeldkevakuuttajan oman sijoitusorganisaation toiminnasta sekd ulkopuolisten
palveluiden kdyttoon liittyvistd maksuista, joita ovat esimerkiksi ulkoistettujen sijoitusten
hoitajille maksettavat palkkiot. Vastaavasti esimerkiksi Ruotsin eldkejédrjestelmén
puskurirahastot (AP1-AP4 & AP6) ilmoittivat vuoden 2020 vuosikertomuksissaan, etti
rahastojen sijoitustoiminnan kulut olivat keskiméérin noin 0,1 prosenttia suhteessa
sitoutuneisiin pddomiin siten, ettd AP1 ilmoitti luvun olevan 0,08 prosenttia, AP2 0,06
prosenttia, AP3 0,09 prosenttia, AP4 0,09 prosenttia ja AP6 0,1 prosenttia. Kulujen
vaikutusta ei ole otettu huomioon maiden sijoitustoimintojen tuottojen vertailussa, vaan

kulut on tissi esitelty tarkoituksena havainnollistaa Suomen jérjestelmén tehottomuutta.

Kuten luvusta 3 muistamme, tuotto ja riski kulkevat kdsi kddessd. Saadakseen
korkeampaa tuottoa sijoittajan tulee kantaa myds suurempi méaédra riskid. TELA:n (2022)
mukaan vakavaraisuussdantely vaikuttaa siithen, kuinka paljon tydeldkevakuuttajat voivat
ottaa  riskid  sijoitustoiminnassaan. Tamé tarkoittaa sitd, ettd toisaalta
vakavaraisuussddntely rajoittaa myods tydeldkevakuuttajien mahdollisuuksia tehdd

korkeampaa tuottoa optimaalisella riskien hajauttamisella, silld jotkin sijoituskohteet ovat
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sadntelyn takia tyoelédkevakuuttajien mahdollisten sijoitusten ulottumattomissa. On hyvéa
muistaa, ettd vakavaraisuussddntely koskee vain tyoeldkeyhtioitd, eikd kaikki Suomen
eldkejarjestelmédédn  sijoitustoimintaan  osallistuvia tahoja.  Eldketurvakeskuksen
suunnittelujohtaja ~ Jaakko  Kianderin =~ (2021) mukaan  tydeldkeyhtididen
vakavaraisuusvaatimuksiin liittyvd sdintely selittdd osan Suomen alemmista tuotoista
muihin pohjoismaihin, kuten myds Ruotsiin verrattavista alemmista sijoitustuotoista, silld

se rajoittaa riskinottoa ja sijoitustoiminnan vapautta.

Ambachtsheer (2013) esittdd arviossaan kysymyksen: Tarvitaanko -eldkeyhtididen
vakavaraisuussédéntelyéd ollenkaan? Kysymys perustuu Ambachtsheerin (2013) mukaan
ajatukseen, ettd eldkevastuiden sijoitustoiminta pitdisi vapauttaa vakavaraisuuteen
liittyvistd rajoitteista ja sijoittaa pitkdjénteisesti ja tuottohakuisesti. Eldketurvakeskuksen
(2013) mukaan Ambachtsheerin (2013) raportin tulokset osoittavat, ettd
vakavaraisuussdédntelyd tulisi kehittdd siten, ettd eldkesijoitusten allokaatiota voisi
muuttaa osakepainoa lisddvain ja tuottohakuisempaan suuntaan. Aaltosen ym. (2017)
mukaan eldkkeiden rahastoinnissa sijoittamisen horisontti on vuosikymmenien mittainen,
ja tydeldkerahastoinnin vakavaraisuussddnndstd perustuu kuitenkin vain yhden vuoden
sijoitushorisonttiin. Vuonna 2008 markkinat sukelsivat finanssikriisin seurauksena 16
prosentilla, tydeldkelaitosten sijoitussalkut romahtivat ldhes yhtd paljon, 15 prosentilla.
Vakavaraisuussidddosten vuoksi eldkelaitokset olivat pakotettuja myyméén osakkeita

tappiollisesti markkinapaniikin ylldttdessd. (Aaltonen ym. 2017)

5.2.2 Aktiiviset ja passiiviset sijoittajat Ruotsin rahastoelikkeessi

Yksi tekijé, joka Ruotsin rahastoeldkkeestd korostui, oli oletusrahasto AP7 oletusrahaston
kéayttoaste. Pensionsmyndigheten (2022) raportoi, ettd jopa 43 prosenttia rahastoeldkkeen
sijoitusomaisuudesta on sijoitettuna AP7-oletusrahastoon. Tarkasteluajanjaksolla 2010—
2020 AP7-oletusrahasto saavutti julkaistujen tilinpddtostiedotteidensa mukaan
keskimédrin noin 13 prosentin reaalisen vuosituoton. Tdma tarkoittaa sitd, ettd merkittava
osa rahastoeldkkeen sijoitusomaisuudesta on saavuttanut 13 prosentin reaalisen
vuosituoton, ja siten osittain selittdd Ruotsin eldkejirjestelmén saavuttamia korkeita
sijoitustuottoja. Tutkimuksentekohetkelld ei ole 10ydetty suoraa tietoa siitd, kuinka suuri
osa rahastoeldkkeen sijoitusomaisuudesta oli sijoitettuna AP7-oletusrahastoon koko

tarkasteluajanjakson ajan.
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2000-luvun eldkeuudistuksen ja siitd syntyneen rahastoeldkkeen alkuperdinen idea oli
motivoida sijoittajia muodostamaan omia sijoitussalkkuja, jota Ruotsin hallitus sekd
rahastontarjoajat pyrkivdt edesauttamaan panostamalla voimakkaasti rahastojen
markkinointiin erilaisten valintojen lisddmiseksi (Cronqvist & Thaler, 2004). Taman
seurauksena noin 67 prosenttia sijoittajista muodostivat oman sijoitussalkkunsa, ja 33
prosenttia sijoittivat oletusrahastoon (Cronqvist & Thaler, 2004). Rahastoeldkkeen
alkutaipaleen jédlkeen oletusrahasto on kuitenkin ottanut entistd suurempaa sijoitusten

kokonaisjoukosta.

Madrian & Shea (2001) analysoivat Yhdysvaltalaisen suuren yrityksen tyontekijoiden
elakesddstokdyttdytymistd ennen yrityksen elidkesééstdjarjestelmian 401(k) muutosta, ja
sen jilkeen. 401(k) jérjestelmd on yrityksen tyontekijoilleen tarjoama elékejirjestely,
jossa osa tyontekijin palkasta voidaan maksaa verottomasti yksilollisille eldketileille,
joiden kautta tyontekijdt voivat sddstdd tulevaa eldkettddn varten. Ennen muutosta
yrityksen tyontekijoiden oli valittava sddstdjdrjestelmién osallistuminen erikseen
myontyvisti, jos he halusivat osallistua sithen. Muutoksen jilkeen tyontekijat kirjattiin
automaattisesti 401(k)-suunnitelmaan heti palkattuaan, elleivdt he erikseen paittineet

kieltdytyd suunnitelmasta.

Vaikka mikéédn jarjestelmén taloudellisista ominaisuuksista ei muuttunut, siirtyminen
automaattiseen ja vilittoméddn ilmoittautumiseen muutti dramaattisesti tyontekijoiden
saastimiskdyttdytymistd. Ensinndkin jdrjestelmédn osallistumisaste oli huomattavasti
korkeampi automaattisessa ilmoittautumisessa. Lisdksi yrityksen automaattista
ilmoittautumista varten valitsema oletusmaksuprosentti ja oletussijoitusten allokaatio
vaikuttavat voimakkaasti osallistujien sddstimiskdyttdytymiseen. Tyontekijdt olisivat
voineet poiketa myos yrityksen valitsemista oletusratkaisuista, ja hyvin harvat ennen

muutoksen tekoa olivat valinneet nima tietyt valinnat.

Madrian & Shea (2001) tutkivat erilaisia selityksid néille tuloksille, joista lahes kaikki
viittaavat sithen, ettd taloudellisesti merkittdvid muutoksia sddstimiskdyttdytymisessa
voidaan motivoida yksinkertaisesti ehdotuksen voimalla (the power of suggestion).
Ehdotus 401(k)-jarjestelmién osallistumisesta automaattisen ilmoittautumisen kautta
johtaa osallistumisasteen suureen nousuun. Ehdotus kolmen prosentin maksuosuudesta

johtaa dramaattiseen muutokseen maksuosuuksien jakautumisessa kohti ehdotettua
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kolmea prosenttia. Lisdksi ehdotus oletusrahastoallokaatiosta johtaa jérjestelmén
eldkesddstojen sddstojen allokaation kohti jarjestelmin tarjoamaa oletusallokaatiota.
Lisdksi Choi ym. (2002) tekivdt Madrianin & Shean (2001) tutkimuksen tuloksista
havainnon, ettd yksilot valitsevat usein helpoimman valinnan, eli seuraavat vahimméan
vastustuksen polkua (the path of least resistance). Toisin sanoen yksil6illé on taipumusta

tehdd mieluummin passiivisia paatoksia.

Engstrom & Westerberg (2003) tutkivat, ketké tekevét aktiivisia sijoitusvalintoja Ruotsin
uudessa rahastoeldkejéarjestelmdssi. Lisdksi tutkimuksessa tarkasteltiin, kuinka aiempi
sijoituskokemus vaikuttaa yksilon aktiiviseen osallistumiseen sijoitusrahastojen
omatoimisen valinnan muodossa. Tutkimuksessa kiytetty aineisto keréttiin ruotsalaisesta
LINDA-tietokannasta, johon on keritty yksityiskohtaista rekisteripohjaista tietoa
ruotsalaisten yksildiden ominaisuuksista, ja siten pyrkii ominaisuuksiltaan edustamaan
koko Ruotsin videstod. Tutkimuksessa kiytetty aineisto perustui yhteensi 147 216
henkilon otokseen. Aineistoa tutkittiin ja kuvailtiin lineaarisen regressioanalyysin seké

kuvailevan tilastoanalyysin avulla.

Tutkimuksen tuloksena he havaitsivat, ettd sijoituskokemus, oppiminen ja
sijoitustuotteisiin perehtyminen vaikuttavat merkittdvasti yksiloiden aktiiviseen
paitoksentekoon. Henkildt, joilla on aikaisempaa kokemusta sijoittamisesta, jotka ovat
perehtyneet tarkemmin rahoitusmarkkinoihin, kuten esimerkiksi korkeasti koulutetut,
korkeatuloiset, finanssisektorilla tydskentelevit tai yksityisid eldkesddstojd omaavat
henkilot  tekevdt  todenndkdisemmin  aktiivisia  sijoitusratkaisuja  Ruotsin

rahastoelékejérjestelméssa.

Hedesstrom ym. (2004) analysoivat satunnaisesti valitun 10 999 Ruotsin kansalaisen
rahastoeldkkeen sijoitusvalintoja tavoitteenaan tunnistaa ja yksiloidd ihmisten
paétoksenteossa yleisesti havaittujen erilaisten heurististen valintasdidntdjen vaikutus
paitoksentekoon. Néité heuristiikkoja heiddn mukaansa ovat: oletusharha (Default Bias),
hajauttamisen heuristitkka (Diversification Heuristic), ddrimmaéisyyksien vilttdminen
(Extremeness Aversion), puolueellisuus kotiinpdin (Home Bias) ja 1/n Heuristiikka (1/n

Heuristic).
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Oletusharhan mukaan ihmiset liioittelevasti suosivat oletusvaihtoehtoa. Hajauttamisen
heuristiikan mukaan, kun ihmisid pyydetdén valitsemaan monia asioita samanaikaisesti
thmiset osoittavat halukkuutta vaihteluun soveltamalla hajauttamisen heuristiikkaa, joka
johtaa suurempaan hajauttamiseen kuin he mydhemmin haluavat. Airimmaiisyyksien
vélttiminen tarkoittaa taipumusta vilttdd vaihtoehtoja, jotka sijoittuvat mieluummin
vaihtoehtojen vélimaastoon, kuin niiden ddripdihin. Varsinkin kun ihmisilld ei ole tarkasti
madriteltyjd preferenssejd, heilli on taipumusta tehdd kompromisseja padtoksistddn
valttddkseen tai minimoidakseen véérien paétdsten seuraukset. Puolueellisuus kotiin péin
tarkoittaa, ettd yksil6illd on liian vdhan varallisuuttaan ulkomaisissa omaisuuserissi. 1/n-
heuristiikan kdyttdminen eldkesdédstdmissuunnitelmissa tarkoittaa, ettd maksut jaetaan
tasaisesti tarjottujen sijoitusvilineiden kesken. Tdmén seurauksena rahastosalkkujen
koostumus méérdytyy tarjottujen rahastojen valinnan mukaan tarkoittaen sité, ettid jos
esimerkiksi osakerahastoja on lukuméériltdén eniten, on valituissa rahastoissa myds

suhteellisesti eniten osakerahastoja. (Hedesstrom, Svedsater & Garling 2004.)

Valitessaan rahastoja ruotsalaiseen rahastoeldkejirjestelmédén Hedesstromin ym. (2004)
mukaan rahastoeldkkeen monimutkaisuus ja valintojen monipuolisuus ajavat sijoittajia
pysymiin oletusrahastossa. Kyseinen seuraus on heiddn mielestinsé ei-toivottava, ja
heiddn suosituksensa olisi jattdd oletusvaihtoehto kokonaan pois, jolloin yksilot
joutuisivat valitsemaan itselleen edes yhden rahaston, tai miérittdd oletusrahasto
korkorahastoksi riskin minimoimiseksi. Oletusrahaston poisjdttimisen yhteydessa
yksiloiden valintoja tulisi helpottaa vdhentdmélld valittavissa olevien rahastojen

lukumaaraa.

Bohnke ym. (2019) tutkivat ruotsalaisten uskomuksia ja mieltymyksid rahastoelékkeen
kautta tapahtuvaan elédkesijoitustoimintaan liittyen. He tekivét 2646 henkilon aineistolla
kyselytutkimuksen, jonka tarkoituksena oli kolmen muuttujan; sijoitusten valintajoukon,
sijoittajan riskinsietokyvyn ja sijoittajan sijoitustietimyksen vaikutusta rahastoelékkeen
sijoitusten valintakdyttaytymiseen ja henkil6iden taloudelliseen hyvinvointiin. Sijoitusten
valintajoukon osalta Bohnke ym. (2019) halusivat tunnistaa, kuinka paljon valinnanvaraa
elakesijoittajille tulisi antaa, ja kuinka valintajoukko tulisi suunnitella ja rakentaa

helpottaakseen sijoittajien pddtoksen tekoa.
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Tutkimuksessaan Bohnke ym. (2019) muodostivat yhteensd 7 hypoteesia, jota testataan:

1. Sijoittajat, joiden mielestd valinnanvaraa on liikaa, eivét todenndkdisesti perusta
yksilollista sijoitussalkkua

2. Sijoittajat, joilla on matalampi riskinsietokyky, perustavat todennikdisemmin
yksil6llisen sijoitussalkun

3. Jasenet, joilla on korkeampi subjektiivinen tietdmys sijoittamisesta, perustavat
todenndkdisemmin henkilkohtaisen sijoitussalkun

4. Sijoittajat, joiden mielestd valinnanvaraa on liikaa, eivit usko yhtd myonteisesti
taloudelliseen hyvinvointiinsa eldkkeelle siirtyessdin

5. Riskinsietokykyisemmat sijoittajat suhtautuvat myonteisemmin taloudelliseen
hyvinvointiinsa eldkkeelle siirtyessddn

6. Sijoittajat, joilla on korkeampi subjektiivinen tietdmys sijoittamisesta, suhtautuvat
myonteisemmin taloudelliseen hyvinvointiinsa eldkkeelle siirtyessdin

7. Sijoittajat, jotka muodostavat oman  sijoitussalkkunsa  suhtautuvat

myonteisemmin taloudelliseen hyvinvointiinsa eldkkeelle siirtyessdin

Tutkimus toteutettiin kyselylomakkeella, joka l&hetettiin yhteensd 14 093 ruotsalaiselle
henkilolle. Lahetetyistd kyselylomakkeista 3739 avattiin, joista 3001 sisdlsi pétevid
vastauksia. Lopulliseen tutkimukseen pédtyi yhteensd 2646 henkildd. Bohnke ym. (2019)
totesivat, ettd kyselyyn vastaajien havaittavien ominaisuuksien perusteella otos edustaa
hyvin Ruotsin véeston vastaavia havaittavia ominaisuuksia. Kerdtystd aineistosta tehtiin

kuvaileva tilastoanalyysi, josta saadut tulokset esitellddn seuraavaksi.

Saadut tulokset osoittivat, ettd keskimdirdinen sijoittaja kokee tietiméattomyyttad
rahastoeldkkeeseen sijoittamisesta, on hieman pessimistinen yleisen taloudellisen
hyvinvointinsa suhteen eldkkeelle jdatyddn ja kokee jonkin verran ylikuormitusta
sijoituskohteiden valinnanvaran suhteen. Tutkimukseen osallistuneista henkildistd 53
prosenttia oli osittain tai kokonaan samaa mielti siité, ettd sijoituskohteiden vaihtoehtoja

on liikaa.

Esitellyt hypoteesit testattiin kahden regressioanalyysin avulla. Ensin Béhnke ym. (2019)
tutkivat, mikd saa sijoittajat todenndkoisemmin poikkeamaan oletussalkusta ja
muodostamaan oman portfolionsa. Toiseksi he tutkivat, mitka tekijat liittyvdt jasenten

odotuksiin heidén tulevasta taloudellisesta hyvinvoinnistaan. Jalkimmaiinen ei ole timén
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tutkimuksen kannalta oleellinen havainto, joten se ei saa tdssd kohtaa tarkempaa

tarkastelua. Téten my0ds hypoteesien 4—7 tarkastelu jai tdmén tutkimuksen ulkopuolelle.

Sijoittajien poikkeamista oletussalkusta analysoitiin regressioanalyysin avulla, jossa
selitettdvd muuttuja (Selected Fund) saa arvon 1, jos sijoittaja valitsi muodostaa oman
sijoitussalkkunsa ja 0, jos sijoittaja valitsi sijoittaa oletusrahastoon. Selittdvit muuttujat
sisdlsivdt joukon riippumattomia muuttujia, joita olivat valintojen ylikuormitus,
riskinsietokyky ja subjektiivinen tietimys, sekd kontrollimuuttujia, kuten aikapreferenssi,
valintojen arvostus, ovatko sijoittaneet saaneet sijoitusopastusta viimeisen 12 kuukauden
ajalla seki sosiodemografisia tietoja, kuten koulutus, perheasema, lapset, sukupuoli, iki,

tulot ja yksityiset eldkesddstot.

Estimoinnin seurauksena hypoteesit 1-7 joko hyléttiin tai hyvéksyttiin. Hypoteesi 1
hyléttiin, silld estimoinnin seurauksena havaittiin, ettd todennékoisyys sille, ettd sijoittaja
muodostaa oman sijoitussalkun kasvaa, kun valinnanvaraa on enemmain. sijoittajilla,
joilla on korkeampi riskinsietokyky, on suurempi todenndkodisyys muodostaa omat
sijoitussalkkunsa. Néin ollen myos hypoteesi 2 hyléttiin. Estimoinnin tuloksena
huomattiin, ettd asiantuntevammat sijoittajat muodostavat todennikdisemmin omia

sijoitussalkkujaan, joten hypoteesi 3 hyviaksyttiin.

Tutkimuksen tuloksena Bohnke ym. (2019) havaitsivat, ettd riskeja vilttelevit ja
vihemman sijoittamisesta tietdvilld sijoittajilla on taipumusta sijoittaa mieluiten
oletusrahastoon vilttddkseen riskid, joka on kuitenkin yksi riskialttiimmista
vaihtoehdoista. Kuten luvussa 4.2.2 esiteltiin, alle 55-vuotiailla henkil6illdi AP7
oletusrahasto on puhtaasti osakerahasto, eli korkeariskinen sijoitus. Bohnken ym. (2019)
tutkimuksen perusteella rahastoelidkkeessd omia sijoituksia tekevét ne, jotka ovat valmiita
kantamaan suuremman madrin riskid, ja joilla on subjektiivista tietdmysta siitd mitd he
tekevit. Sijoittamisessa kokemattomammat henkildt, jotka ovat valmiita kantamaan vain
vihin riskid eivit tee muutoksia sijoituksiinsa ja sijoittavat varansa oletusrahastoon, joka
on kuitenkin  korkeariskinen rahasto. Kyseinen rahasto on  kuitenkin
tarkasteluajanjaksolla 2010-2020 tuottanut erittdin hyvin, keskiméérin noin 13 prosenttia

vuodessa, joka osaltaan selittdd Ruotsin elidkejirjestelmin korkeaa eldkesijoitustuottoa.
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6 TUTKIMUKSEN TULOKSET JA YHTEENVETO

6.1 Tutkimuksen tulokset

Kun tarkastellaan tuottoa, on tirked ymmartdd, ettd saavuttaakseen korkeampaa tuottoa
tulee sijoittajan kantaa my6s korkeampaa riskid. Niin ollen, kuten tdssé tutkimuksessa on
osoitettu, Ruotsin eldkesijoitustuottojen ollessa Suomen elikejirjestelmid korkeammalla
tasolla, sisdltdd Ruotsin eldkejarjestelmd myos enemmaén riskid. Suuri syy sille, miksi
Ruotsissa on eldkesijoitusten mahdollista kantaa korkeampaa riskid on se, ettd
rahastoeldkkeen kautta sijoitusriskid on siirretty valtiolta yksildiden haltuun. Yksilot
voivat muotoilla omia sijoitussalkkujaan omaa riskiprofiiliaan vastaavaksi, jolloin
korkeampaa riskid sietdvien sijoittajien on mahdollista etsid eldkesijoituksilleen
korkeamman tuotto-odotuksen sijoituskohteita. Suomessa tyonantajat voivat valita oman
tyoeldkeyhtionsd, joka vastaa maksettujen eldkemaksujen sijoittamisesta, mutta

sijoittaminen tapahtuu kollektiivitasolla yksilon preferenssit sivuuttaen.

Tarkasteltaessa kuvioita 11 ja 15 huomataan, ettd riskillisten sijoituskohteiden osuus
Ruotsin  rahastoeldkkeiden  sijoituksissa ~ on  korkeampi, kuin = Suomen
tyoeldkesijoituksissa. Vuoden 2020 lopussa osakkeiden ja osaketyyppisten sijoitusten
osuus Suomen elikesijoitusvarallisuudesta oli 52 prosenttia. Ruotsissa rahastoeldkkeen
kautta tehtyjen sijoitusten osakepaino oli huomattavasti korkeampi, silld vuoden 2013
lopussa AP7-oletusrahastosta noin 90 prosenttia oli sijoitettuna osakkeisiin, ja muiden
rahastoeldkkeen rahastojen osakepaino oli 79 prosenttia. Vastaavasti korkosijoitusten
osuus Suomessa oli 32 prosenttia vuoden 2020 lopulla, ja Ruotsissa AP7 oletusrahaston
korkosijoitusten osuus oli noin 7 prosenttia ja muiden rahastoeldkkeen rahastojen
korkosijoitusten osuus oli noin 21 prosenttia. Korkeampiriskisiin sijoituksiin liittyy
portfolioteorian mukaisesti myds korkeampi tuotto-odotus, ja siten korkeariskisemmat
sijoitukset ovat osaltaan vaikuttaneet Ruotsin jdrjestelmén saavuttamiin korkeampiin

tuottoihin.

Suomessa yksityisen alan tyoeldkeyhtididen sijoitustoiminnan riskinottoa rajoittaa

vakavaraisuussdintely, jonka tarkoituksena on varmistaa, ettd eldkelaitoksella on

64



riittdvasti padomia riskeihinsd néhden ja toisinpdin, ettei eldkelaitos ota enempad riskid,
kuin mitd sen vakavaraisuus kestdd (Poutiainen & Tenhunen, 2020, 105). Kianderin
(2021) mukaan tyoeldkeyhtididen vakavaraisuusvaatimuksiin liittyvd sddntely selittda
osan Suomen alemmista eldkesijoitustuotoista muihin pohjoismaihin, kuten myos
Ruotsiin verrattavista alemmista sijoitustuotoista, silli se rajoittaa riskinottoa ja
sijoitustoiminnan vapautta. Pelkéstdin vakavaraisuussddntelyn syyksi ei alempia
sijoitustuottoja voi kuitenkaan laittaa, silld kuten kuviosta 11 havaitaan, myds ne
suomalaiset eldkesijoitustoimijat, jotka ovat vakavaraisuussdéntelyn ulkopuolella, jaivit

Ruotsia matalampiin tuottoasteisiin.

Suomessa eldkesijoitustoiminta on hajautettu useammalle toimijalle riskien
hajautushyddyn saavuttamiseksi. Luvussa 3.2 esitellyn Markowitzin portfolioteorian
mukaisesti sijoituskohteiden hajauttamisella saadaan riskid pienennettyd vain, jos
sijoituskohteiden tuotot korreloivat mahdollisimman véhin keskenddn. Kuten taulukosta
4 huomataan, Aaltosen ym. (2017) mukaan usean eldkesijoitustoimijan kautta saatava
hajautushyoty on jédnyt pieneksi, silld suomalaisten tyoeldkesijoittajien sijoitustuotot
korreloivat vahvasti keskenddn. Syyksi Aaltonen ym. (2017) toteavat, etti
vakavaraisuussaannot pakottavat yksityisen sektorin tyoelédkesijoittajat
laumakiyttdytymiseen, eli samanlaisiin sijoitussalkkuihin, ja julkisen sektorin

tyoelédkesijoittajat seuraavat laumaa.

Ambachtsheerin (2013) mukaan Suomen eldkejirjestelméssd olisi mahdollisuus
saavuttaa merkittdvid mittakaavaetuja sekd sijoitus- ettd toimeenpanopuolella.
Arviossaan Ambachtsheer (2013) yhdisti suomalaisia eldkesijoitustoimijoita yhdeksi
“rahastoyhtioksi”, ja vertasi muodostetun eldkerahaston kustannuksia yhteentoista
kansainvéliseen vertailuryhméin. Aaltosen ym. (2017) mukaan Ambachtsheerin (2013)
saamat tulokset osoittivat, ettd suomalaiset eldkelaitokset voitaisiin laittaa yhteen, ja siten
saavuttaa noin 400 miljoonan euron vuotuinen skaalahyoty. Lisdksi TELA (2021)
ilmoitti, ettd suomalaisten tydeldkevakuuttajien kulut olivat vuonna 2020 0,9 prosenttia
suhteessa sitoutuneisiin pddomiin. Vuonna 2020 Ruotsin puskurirahastojen vastaava
lukema oli noin 0,1 prosenttia suhteessa sitoutuneisiin pddomiin. Suomessa on siis

saavutettu heikompia tuottoja korkeammilla sijoitustoiminnan kustannuksilla.
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Madrianin & Shean (2001) mukaan sijoittajat ndkevét oletusrahaston jérjestelmén
tarjoamana sijoitusneuvona, jonka seurauksena sijoittajat pédtyvédt valitsemaan
oletusrahaston omaksi sijoitusratkaisukseen. Engstromin & Westerbergin (2003) mukaan
henkildiden oppiminen ja sijoitustuotteisiin perehtyminen vaikuttavat merkittdvasti
yksildiden padtoksentekoon Ruotsin rahastoeldkkeessd. Hedesstrom ym. (2004)
puolestaan osoittivat, ettd rahastoelikkeen monimutkaisuus ja valintojen monipuolisuus
ajavat sijoittajia pysyméddn oletusrahastossa. Bohnken ym. (2019) mukaan riskeja
valttelevat ja vihemmain subjektiivista tietoa sijoittamisesta omaavilla sijoittajilla on
taipumusta sijoittaa mieluiten oletusrahastoon vilttddkseen riskid. Rahastoeldkkeessd
omia sijoituksia tekevédt puolestaan ne sijoittajat, jotka ovat valmiita kantamaan
suuremman médrdn riskid, ja joilla on subjektiivista tietimystd siitd, mitd he

sijoituksilleen tekevit.

Bohnken osoittamat tulokset osoittavat, ettd riskid kaihtavien ruotsalaisten
rahastoelédkesijoittajien teot ovat ristiriidassa todellisuuden kanssa, silld todellisuudessa
AP7 oletusrahasto on korkeariskinen rahasto, johon sijoittaessaan sijoittaja tosiasiassa
valitsee itselleen suuren riskin sijoituksen. Kiinnostava huomio tidmén tutkimuksen
tuloksista on se, ettd Ruotsin rahastoeldkejarjestelmissé tehtavét sijoitukset vaikuttavat
padosin olevan korkeariskisid, silld riskid etsivien sijoittajien tehdessd yksilollisid
sijoitusvalintoja korkeariskisiin kohteisiin, useat riskid kaihtavat sijoittajat sijoittavat

varansa oletusrahastoon, joka on my0s korkeariskinen rahasto.

6.2 Tutkimuksen yhteenveto

Tdmidn tutkimuksen ensisijaisena tavoitteena oli tarkastella Suomen ja Ruotsin
eldkejérjestelmien sijoitustoiminnan vilisid tuottoeroja, sekd selvittdd syitd ndille
eroavaisuuksille. Tutkimuksen tavoite kiteytyy tutkimuskysymykseen “Mitkd tekijit
selittdvdt Suomen ja Ruotsin elidkejirjestelmien sijoitustoiminnan vilisid tuottoeroja”.
Lisdksi tutkimuksen tavoitteena oli myos tunnistaa tehottomuustekijoitd Suomen
eldkejdrjestelmdn  sijoitustoiminnassa, joihin vaikuttamalla saataisiin  Suomen

elidkejirjestelmin sijoitustoimintaa tehostettua.

Tutkimuskysymykseen vastaamiseksi luotiin tutkimuksessa syvillinen katsaus

molempien maiden elidkejdrjestelmiin, sekd niiden sijoitustoimintaan. Tutkimuksessa
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kédytetty teoreettinen viitekehys jakautui tutkimuksessa kahteen osaan, joista
ensimméinen késitteli eldkejérjestelmien teoriaa ja jdlkimmaéinen sijoitustoiminnan
teoriaa. Teorialukujen jilkeen tarkasteltiin yksityiskohtaisesti sitd, miten kummankin
maan elidkejirjestelmat ovat rakennettu. Tarkastelussa keskityttiin yleisen rakenteen
liséksi tutkimuskysymyksen mukaisesti tarkastelemaan niiden sijoitustoimintaa, sekd

sithen liittyva4 sdédntelyd ja hallintoa.

Eldkejarjestelmien  esittelyn  jédlkeen tarkasteltiin = maiden eldkejarjestelmien
sijoitustoiminnan viélisié tuottoeroja aikavililld 2010-2020. Tuottojen tarkastelun jalkeen
pyrittiin aiemmin tehtyjen raporttien ja tutkimusten avulla 10ytdiméén syitd sille, miksi
Ruotsissa pééstiin kyseiselld aikavililldi huomattavasti parempaan tuottoon kuin
Suomessa. Tiivistetysti tutkimuksen tuloksena syiksi tuottoerolle saatiin Suomen
eldkejarjestelmdn  suhteellisesti  korkea  sijoitustoiminnan  kulurakenne, sekd
eldkesijoitusten tuottojen voimakas korrelaatio, jolloin hajautushyo6ty jaa pieneksi, mutta
hajautetusta jirjestelméstd aiheutuvat kulut ovat suuremmat kuin Ruotsissa. Ruotsin
elakejérjestelmédssa riskid on siirretty valtiolta yksiléiden kannettavaksi, jolloin Ruotsissa
on mahdollista kantaa suurempi mairéd riskid, ja siten saavuttaa korkeampaa tuottoa.
Lisdksi suomessa vakavaraisuussddntely = Suomessa rajoittaa  suomalaisten

elidkesijoitustoimijoiden riskinottoa, ja siten tuotto-odotusten suuruutta.

Tutkimuksesta on syyti eritelld ne rajoitteet, joiden puitteissa tutkimus on tehty, ja joilla
on voinut olla vaikutusta tutkimuksen lopputulokseen. Nditd rajoitteita tulee arvioida
kriittisesti tyon lopputulosta tarkasteltaessa. Tutkimukseen vaikuttavia tekijoitd ovat
ainakin tutkijan oma subjektiivinen nikemys, tutkimusmenetelma ja tutkimukseen valitut
aiemmin aiheesta tehdyt tutkimukset, tutkimuksen tarkasteluajankohta seké tutkimuksen

aika- ja laajuusrajoitteet.

Tutkijan oma subjektiivinen nidkemys on tekijd, jolla on varmasti ollut vaikutusta
tutkimuksen lopputulokseen. Kaikki tutkimuksessa tehdyt valinnat ovat tutkimuksen
tekijdn omia valintoja, ja joillain toisilla valinnoilla olisi tutkimuksessa saatettu péatya
toisenlaiseen  lopputulokseen. Tutkimuksessa tehdyt sekd teoreettiset ettd
tutkimusmenetelmélliset valinnat on tehty tutkijan toimesta siten, ettd ne palvelisivat
parhaiten tutkimuksen tavoitteiden saavuttamista aika- ja laajuusrajoitteiden puitteissa.

Tutkimusmenetelmédnd tutkimukseen valikoitui kirjallisuuskatsaus. Tutkimuksen
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lopputulos on muotoutunut tutkimukseen valittujen aiemmin aiheesta tehtyjen
tutkimusten johtopddtoksistd sekd aiemmin tehtyjen raporttien tuloksista, ja ndiden
aineistojen valinnalla on ollut keskeinen merkitys tutkimuksesta saatujen tulosten
lopputuloksen kannalta. Erilaisilla valinnoilla olisi saatettu padtyd erilaiseen
lopputulokseen. Tutkimuksen lopputulos ei mydskddn edusta absoluuttista vastausta
esitettyyn tutkimuskysymykseen, vaan on myds mahdollista, ettd kyseiseen ongelmaan

on loydettidvissd myds tekijoitd, joita ei tdssd tutkimuksessa ole esitelty.

Tutkimuksen tarkasteluajankohdaksi valikoitui 2010-2020, jolla on voinut olla
vaikutusta raportoitujen tuottoerojen suuruuteen. Erilaisella tutkimusajankohdalla
tuottoerot olisivat voineet olla erisuuruisia. Eldkesijoittamista tarkasteltaessa tulee
aikavdli pitdd riittdvdn suurena, silld eldkesijoittaminen on pitkdn aikavilin
sijoitustoimintaa. Tutkijan ndkdkulmasta kymmenen vuoden aikavili katsottiin riittdvan
suureksi, jotta maiden sijoitustoimintojen tuottoeroista saadaan riittdvin suuri otanta, ja

siten niistd voidaan tehdé johtopdétoksia.

Tutkimusta tehdessi on ollut myos tietyt aika- ja laajuusrajoitteet, jotka ovat vaikuttaneet
tutkimuksen tekotapaan, seké siten mahdollisesti myds lopputulokseen. Ilman kyseisid
rajoitteita, olisi tutkimusmenetelméksi voinut valikoitua eri menetelmd, josta olisi
mahdollisesti voitu saada erilaisia lopputuloksia. Lisdksi ilman nditd rajoitteita olisi
tutkimuksessa voitu ottaa vield nykyistd syvéllisempi katsaus kyseisten maiden

eldkejarjestelmien toimintaan sekd aiemmin aiheesta tehtyihin tutkimuksiin.

Téassd tutkimuksessa keskityttiin vertaamaan Suomen ja Ruotsin eldkejdrjestelmien
sijoitustoiminnan toteutuneita tuottoja, ja etsiméén syité ndille tuottoeroille. Tutkimuksen
tuloksena huomattiin, ettd Ruotsin yhden luukun periaate” vaikuttaisi toimivan ainakin
kustannustehokkaampi ratkaisu, kuin Suomen hajautettu jirjestelmd. Suomen
eldkejdrjestelmistd saatava hajautushydty vaikuttaisi myos tdmén tutkimuksen tuloksena
jadvan hyvin maltilliseksi, joten olennainen jatkotutkimuskysymys olisi tarkastella tété
tutkimusta tarkemmin sitd, onko Suomen kannalta kannattavaa hajauttaa
eldkesijoitustoimintaansa ndin usealle toimijalle. Tdssd tutkimuksessa keskityttiin
nimenomaisesti vain tuottoerojen tarkasteluun, ja siten Suomen hajautetun jérjestelmén
hyodyt, kuten esimerkiksi mahdollisen korruption vélttdminen, jdivét tarkastelun

ulkopuolelle. Lisdksi olennaista olisi myos tutkia, kuinka mahdollista ndin suurta
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rakennemuutosta olisi ylipddtdén toteuttaa Suomen eldkejirjestelmddn esimerkiksi

lainsdadannollisestd ndkdokulmasta.

Tamin tutkimuksen tuloksena havaittiin myos, ettd Suomen vakavaraisuussédéntely oli
yksi tekijd sijoitustoiminnan tehottomuudelle. Kuten edelld, timé tutkimus toteutettiin
sijoitustuoton ndkokulmaa tarkastellen, eiki tissd tutkimuksessa ole tarkoitus ottaa kantaa
vakavaraisuussidintelyn muihin vaikutuksiin. Tdmén tutkimuksen tulosten perusteella
olisi kuitenkin oleellista tehdd tarkempaa tutkimusta Suomen vakavaraisuussidintelyyn
liittyen, olisiko vakavaraisuussdéntelyi tarpeen muuttaa, tai kuten Ambachtsheer (2013)
arviossaan kysyi “tarvitaanko Suomen tyoeldkeyhtididen vakavaraisuussdéntelyi

ollenkaan?”.

Kyseistd tutkimusongelmaa olisi tarpeellista tutkia tarkemmin my0s kvantitatiivisesta
nikokulmasta laajemman ja ongelman entisti syvallisemman ymmartdmisen vuoksi. Téta
tutkimusta tehdessd yhdeksi haasteeksi osoittautui aiheesta aiemmin tehdyn akateemisen
tutkimustyon vdhyys. [lman tdmén tutkimuksen aika- ja laajuusrajoitteita olisi olennaista
tehdd Suomen eldkejérjestelmille myos laajempaa kansainvilistd vertailua verraten
esimerkiksi muihin pohjoismaalaisiin jarjestelmiin, jossa lahtotekijdt eldkejérjestelmille
ovat olleet melko samankaltaiset. Ndin ollen olisi mahdollista saada arvokasta dataa siiti,
kuinka Suomen sijoitustoiminnan tuotot pdrjddvit pohjoismaisessa vertailussa, ja

tunnistaa entistd enemman tekijoitd, joilla sijoitustoimintaa voitaisiin Suomessa tehostaa.

Yleisesti, kuten timén tutkimuksen ensimmaéisessd luvussa tuotiin esille, vdeston
ikddntymisen ja syntyvyyden laskun seurauksena eldkejdrjestelmédt ovat suuren haasteen
edessd, ja siten eldkejirjestelmid koskevat tutkimukset ovat erittdin tarpeellisia, jotta
tulevaisuuden haasteisiin osattaisiin entistd paremmin valmistautua. Olennaista on tehdd
tutkimusty6td ensinnédkin tunnistaakseen eldkejirjestelmien tulevaisuuden haasteita, ja
lisdksi tarkastella erindisid keinoja vastata ndihin tulevaisuuden haasteisiin.
Eldkeuudistusten tarkempi tarkastelu jdi tdmédn tutkimuksen ulkopuolelle, ja
tulevaisuuden kannalta olisi arvokasta tutkia Suomessa tehtyjen aiempien
elakeuudistusten onnistumista, sekd tarkastella mahdollisia uusia uudistusta vaativia

epékohtia.
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