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Hallituksen esitys eduskunnalle tyoelikejirjestelmii koskevan lainsidfidinnon muuttamiseksi
ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd  ehdotetaan muutettaviksi  tyontekijin eldkelakia, merimieseldkelakia,
eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta annettua lakia,
tyoeldkevakuutusyhtidistd annettua lakia seké eldkesdétidistd ja eldkekassoista annettua lakia.

Ehdotettujen muutosten tavoitteena on tyoeldkejérjestelmin rahoituksellisen kestdvyyden
parantaminen ja julkisen talouden vahvistaminen elékelaitosten sijoitustuottoja lisddmalla.
Tyontekijan eldkelain ja lain eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten
hajauttamisesta sddnnoksid ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd osakeriskin lisddminen on
mahdollista  rahoitustekniikkaa =~ muuttamalla. ~ Vakavaraisuussddnnoksid  ehdotetaan
kevennettdviksi niin, ettd sijoitusriskid voidaan ottaa enemmén kaikissa sijoitusluokissa.
Lisdksi esityksesséd ehdotetaan laajennettavaksi luotonottomahdollisuutta koskemaan kaikkia
tyoeldkevakuutusyhtididen, Merimieseldkekassan ja eldkesddtididen sekd eldkekassojen
tytaryhteisdjen kiinteistosijoituksia.

Rahastointia ehdotetaan vahvistettavaksi siten, ettd jatkossa vuosittain rahastoidaan enemmén
vanhuuselidkkeitd varten tulevien eldkkeiden rahoittamiseksi. Rahastoinnin vahvistaminen on
etenkin nuorempien sukupolvien kannalta oikeudenmukaista ja auttaa riskeihin varautumisessa.

Indeksirajoitin ehdotetaan otettavaksi kdyttoon vuodesta 2030 alkaen. Indeksirajoitin vaikuttaa
maksussa olevien tyoeldkkeiden vuosittaisiin indeksitarkistuksiin siten, ettd tyoeldkeindeksi ei
saa kahden perdkkiisen vuoden aikana kasvaa enempdi kuin palkkakerroin samana aikana.
Tyoeldkkeet eivit siten voi nousta merkittdvasti enempai kuin palkat.

Esitys perustuu pééministeri Petteri Orpon hallitusohjelman kirjaukseen, jonka mukaan
huoltosuhteen heikkenemisen sekd talouden kehitykseen, elikevarojen sijoitustuottoihin ja
tulevaan maksukehitykseen liittyvin epdvarmuuden takia valmistellaan kolmikantaisesti
tarvittavia tyoeldkelainsddaddnnén muutoksia rahoituksellisen kestdvyyden varmistamiseksi ja
riittdvan etuustason turvaamiseksi. Ehdotetut muutokset pienentdisivét julkisen talouden
kestivyysvajetta noin 0,8 prosenttiyksikkod suhteessa bruttokansantuotteeseen.

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan 1.7.2026. Voimaantuloa porrastettaisiin kuitenkin siten,
ettd tyontekijin eldkelain muutokset ja osa merimieseldkelain muutoksista tulisivat voimaan
1.1.2027.
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PERUSTELUT
1 Asian tausta ja valmistelu
1.1 Tausta

Tydeldkejarjestelmén rahoituksessa korostuvat tulevina vuosikymmeniné rahastoitujen varojen
maird ja niille saatavat sijoitustuotot. Tydeldkevakuutusmaksu on ollut yksityisellé sektorilla jo
useamman vuoden pienempi kuin maksettava tyoelikemeno. Erotus katetaan suunnitellusti
eldkerahastoilla ja niiden tuotoilla.  Yksityiselld sektorilla tydeldkejérjestelmén
rahoitustasapaino eli tulojen ja menojen erotus vaatii pitkdlld aikavélilldi parantamista.
Eldketurvakeskuksen (ETK) pitkdn aikavilin laskelmien mukaan yksityiselld sektorilla
nykyinen maksutaso ei riittdisi kattamaan tulevaisuudessa eldkkeitd, vaan maksutasoon
kohdistuu korotuspainetta. Mitd suuremmiksi sijoitustuotot muodostuvat pitkalla aikavalilla,
sitd enemmaén pitkén aikavilin maksutason korotuspaine helpottuu.

Eldkelaitokset sijoittavat eldkevaroja lainsddddnnon mukaisesti turvaavasti ja tuottavasti.
Sijoitusriskinottokykyyn ja my0s riskinkantokykyyn vaikuttaa eldkelaitoksen vakavaraisuus.
Mita parempi vakavaraisuus elikelaitoksella on, sité riskillisemmin sen on mahdollista sijoittaa
ja siten tavoitella parempia sijoitustuottoja elidkerahastoille. Toisaalta hyvd vakavaraisuus
turvaa eldkelaitoksen toiminnan heikommassa sijoitusmarkkinatilanteessa ja viime kidessd
vakuutetut edut. Jos kokonaisuutena yksityisen sektorin tydeldkejarjestelmassa sijoitustuotot
paranevat, paranee myds jarjestelmén rahoitustasapaino.

Pédministeri  Orpon  hallitusohjelman  mukaisesti  tulee  valmistella tarvittavat
tyoeldkelainsdaddnnon muutokset rahoituksellisen kestdvyyden varmistamiseksi ja riittdvin
etuustason turvaamiseksi. Muutoksilla on kaksi tavoitetta. Muutosten tulee vahvistaa julkista
taloutta merkittdvasti ja vakauttaa eldkevakuutusmaksutasoa pitkdlla aikavélilla
sddntopohjaisen vakautusjirjestelmén avulla. Tavoitteiden taustalla on véeston ikdrakenteen
muutoksen aiheuttama huoltosuhteen heikkeneminen seké talouden kehitykseen, eldkevarojen
sijoitustuottoihin ja tulevaan maksukehitykseen liittyva epadvarmuus. Hallitus tdsmensi julkisen
talouden kokonaisuuden vahvistamistavoitetta syksylld 2023 siten, ettd tydeldkelainsdddédnnon
uudistuksilla julkista taloutta tulee vahvistaa véhintddn noin 0,4 prosentilla suhteessa
bruttokansantuotteeseen (BKT).

Tyoelédkejérjestelméin uudistamisen selvittdmistd varten asetettiin tyoryhma ajalle 18.10.2023—
31.1.2025. Tyoryhmén tehtdvdnd oli selvittdd tarvittavat konkreettiset muutokset
tyoeldkejédrjestelmin rahoituksellisen kestdvyyden varmistamiseksi ja riittdvdn etuustason
turvaamiseksi. TyO0ryhmén rinnalle tyomarkkinakeskusjirjestot asettivat kaksikantaisen
elakeneuvotteluryhmén  valmistelemaan  ehdotustaan.  Eldkeneuvotteluryhmd  sai
neuvottelutuloksen valmiiksi 19.1.2025, jonka Suomen hallitus katsoi kokonaisuutena tayttadvén
riittdvasti uudistukselle asetetut tavoitteet. Keskeisimpind ehdotuksina olivat yksityisen sektorin
elikelaitosten sijoitussdéntelyn ja rahoitustekniikan muuttaminen niin, ettd se mahdollistaa
riskillisempéd tyoelédkevarojen sijoittamista. Lisdksi ehdotettiin sdéddettdviksi sdéntopohjainen
vakauttaja, jonka avulla tyoeldkeindeksié rajoitettaisiin inflaatioshokeissa. Myos rahastointia
vanhuuselidkkeité varten lisdttéisiin.

Ehdotetut toimenpiteet on kirjattu selvitystd tehneen tyoryhmén loppuraporttiin, joka on
luettavissa osoitteessa https://julkaisut.valtioneuvosto.fi’handle/10024/166081.
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1.2 Valmistelu

Sosiaali- ja terveysministerid (STM) asetti 11.2.2025 ty6ryhmén, jonka tehtdvd on ollut
valmistella tyomarkkinakeskusjarjestdjen tekemén sopimuksen mukaiset
tyoeldkelainsdddanndn muutokset hallituksen esityksen muotoon.

Tyoryhmidssd ovat olleet jisenind Elinkeinoeldmin keskusliitto EK, Kunta- ja
hyvinvointialuetyonantajat KT, Suomen Ammattiliittojen Keskusjirjestd SAK ry, STTK ry,
Akava ry seké valtiovarainministerion (VM) ja STM:n edustajat. Asiantuntijoina tyéryhméssa
ovat olleet ETK, Eldkeséatioyhdistys ESY ry, Finanssiala ry ja Tyoeldkevakuuttajat Tela ry.
Tyo6ryhmaé on kuullut tydnsi aikana eri asiantuntijoita kuten Finanssivalvontaa (Fiva).

Ty6ryhmaélla on ollut tyonsé tukena vakavaraisuusalaryhma ja vaikutusarviot-alaryhma.
Hallituksen esitystd on kisitelty kuntien eldkeneuvottelukunnassa, jossa ovat edustettuina
kunnallinen tydmarkkinalaitos, kunnalliset padsopijajarjestot ja kuntatyonantaja, sekd valtion
elikeneuvottelukunnassa, jossa ovat edustettuina valtion henkilostod  edustavat
padsopijajarjestot. Lisdksi molemmissa neuvottelukunnissa on asiantuntijajésen Kevasta.

Hallituksen esitys oli lausuntokierroksella 8.12.2025-4.2.2026.

Hallituksen esityksen valmisteluasiakirjat ovat julkisessa palvelussa osoitteessa
https://stm.fi/hanke?tunnus=STM021:00/2025.

2 Nykytila ja sen arviointi
2.1 Lainsiidénto ja kdytanto
2.1.1 Yleistd tyoeldkejarjestelmasti

Suomessa eldkejarjestelmien tehtivdnd on turvata ihmisten toimeentulo vanhuuden,
tyokyvyttomyyden ja perheenhuoltajan kuoleman wvaralta. Lakisddteinen elidkejdrjestelméa
muodostuu useasta rinnakkaisesta jarjestelméstd. Tyoeldkejarjestelmin tehtdvind on taata
entisen toimeentulon tason kohtuullinen sdilyminen eldkkeelld. Kansaneldkejarjestelmalld ja
takuueldkkeelld varmistetaan eldkkeensaajalle riittdvd vihimmaistoimeentulo.

Lakisééteisen tyoeldketurvan sisdltd perustuu eri aloja koskeviin eldkelakeihin. Yksityisten
alojen tyontekijoitd koskevia eldkelakeja ovat tyontekijéan eldkelaki (395/2006; TyEL) ja
merimieseldkelaki (1290/2006; MEL). Yrittdjat vakuutetaan yrittdjan eldkelain (1272/2006;
YEL) tai maatalousyrittdjdn eldkelain (1280/2006; MYEL) mukaan ja julkisen alan
tyontekijoitd koskee julkisten alojen eldkelaki (81/2016; JuEL).

Eri tyoelédkelaeissa on nykyisin eroja lahinné rahoitusta ja vakuuttamista koskevien sddnnosten
osalta. Vuoden 2005 alusta alkaen tydeldke-etuuksia koskevat sdénnokset yksityisilld ja
julkisilla aloilla ovat olleet ldhes yhdenmukaiset.

Suomen tyoelikejirjestelmé on kattava, silld vakuuttaminen on pakollista ja lakisdéteista ja se
kattaa ldhes kaiken ansiotyon. Tydeldkejérjestelméd perustuu ansaintaperiaatteelle eli eldke
karttuu  tyOansioiden  perusteella. Samojen tydansioiden perusteella midrdytyy
tyoeldkevakuutusmaksu. Mitd suuremmista ansioista on kyse, sitd suurempi on tyoeldke ja
tyoeldkevakuutusmaksu. Eldkkeen midrdytymiseen ei padsddntdisesti vaikuta siirtyminen
tyOnantajalta toiselle eika siirtyminen yksityisten alojen ja julkisten alojen valilla.
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Yksityisten alojen tyoeldkelakien toimeenpano on hajautettu useiden yksityisoikeudellisten
elakelaitosten hoidettavaksi. TyEL:n mukaisen tydeldketurvan toimeenpanosta huolehtivat
tyoeldkevakuutusyhtioista annetussa laissa (354/1997, TVYL) tarkoitetut
tyoeldkevakuutusyhtiot ja laissa eldkesédatioistd ja eldkekassoista (946/2021) tarkoitetut
lakisdateistd eldkevakuutusta harjoittavat eldkesdétiot ja -kassat. Yksityisen alan tyOnantaja
ottaa lakiséateisen eldkevakuutuksen tyontekijdlleen tyoeldkevakuutusyhtiosté tai voi jérjestéa
tyontekijoiden elidketurvan eldkekassassa tai eldkeséaatiossa.

Maatalousyrittdjien  ja  apurahansaajien  eldketurvan  toimeenpanosta  huolehtii
Maatalousyrittdjien eldkelaitos (Mela) ja merimiesten eldketurvan toimeenpanosta
Merimieseldkekassa (MEK). Muut yrittdjdt kuin maatalousyrittdjdt voivat jérjestid
eldketurvansa tyoelikevakuutusyhtiossd tai eldkekassassa. Julkisten alojen tyontekijoiden
eldketurvan toimeenpanosta huolehtii Keva. Hajautetulla toimeenpanolla tavoitellaan riskien
hajautusta sekd kilpailun mukanaan tuomia hyotyjd kuten parempia sijoitustuottoja ja
kehittyneitd palveluja.

Hajautetusta toimeenpanosta huolimatta elékettd voi hakea yhdellé eldkehakemuksella. Yleensé
koko tyoeldketurva maksetaan vain yhdesti eldkelaitoksesta, vaikka eldkkeensaajan eldketurva
olisikin tyOuran aikana jérjestetty useassa yksityisen tai julkisen alan eldkelaitoksessa. Tétd
periaatetta kutsutaan viimeisen eldkelaitoksen periaatteeksi. Eldkelaitos, joka aikanaan maksaa
eldkkeen, perii muilta eldkelaitoksilta kyseiseen elikkeeseen mahdollisesti sisdltyvidt muiden
eldkelaitosten vastuulla olevat elikeosat ETK:n hoitaman kustannustenjakoselvittelyn mukaan.
Yksityisten alojen elédkelaitoksilla on konkurssiyhteisvastuu, joten eldkelaitoksen menettéessé
kykynsé huolehtia velvoitteistaan eldkkeensaajat eivit kérsi menetyksid. Jos elédke tai sen osa
uhkaisi jdada eldkelaitoksen konkurssin johdosta turvaamatta, siitd vastaavat jéljelle jdéneet
elakelaitokset yhteisesti madrattavien perusteiden mukaisesti.

Tyoelédkejérjestelmin toimeenpanemia etuuksia ovat vanhuuseldke, osittainen varhennettu
vanhuuselike, tyokyvyttomyyselike, tyouraelidke, kuntoutusetuudet ja perhe-elike.

2.1.2 Tyoeldkejirjestelmé osana julkista taloutta kansantalouden tilinpidossa

Suomen yksityisten ja julkisten alojen lakisééteistd tyoeldkevakuutusta hoitavat eldkelaitokset
kuuluvat kansantalouden tilinpidossa julkisyhteisoihin ja ovat siten osa julkista taloutta.
Julkisyhteis6jd ovat valtio, paikallishallinto (kuntahallinto ja hyvinvointialuehallinto) ja
sosiaaliturvarahastot (tyoelédkelaitokset ja muut sosiaaliturvarahastot).

Kansantalouden tilinpito on laaja, tilastoihin perustuva kokonaisjirjestelmé, jolla kuvataan
kansantalouden toimintaa jarjestelmaéllisesti ja kansainvilisten suositusten mukaisesti. Se kuvaa
systemaattisesti sekd kansantalouden rakennetta ettd siind tapahtuvia muutoksia. Nykyinen
Suomen virallinen sektoriluokitus perustuu Euroopan kansantalouden tilinpidon (EKT 2010)
késikirjaan, jossa sosiaaliturvarahastojen luokitusperusteet ovat sdilyneet perusteiltaan
ennallaan.

Suomen tydeldkejarjestelméd on osa kollektiivista sosiaaliturvajérjestelmad, joka luokitellaan
julkisyhteis6ihin. Perusteluina télle ovat suomalaisen tyoeldkejérjestelmin ominaispiirteet:
pakollisuus, kollektiivisuus, lakisddteisyys ja julkisen vallan kontrolli.

Koska tyoeldkejéarjestelmi on osa julkista taloutta, raportoidaan myos tyoeldkevakuuttajien
talous tuloineen, menoineen ja varoineen osana julkista taloutta kansantalouden tilinpidossa.
Kansantalouden tilinpidossa kertyneet rahastoimattomat eldkevastuut tai osittain rahastoidut
elakevastuut eivét ole julkisyhteisdjen velkaa. Tyoeldkejarjestelmille lasketaan menojen ja
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tulojen perusteella yli- tai alijidmi. Tydeldkejarjestelmd on ollut tilinpidossa pitkéén
ylijadmainen.

Julkisen talouden alijidma saisi olla enintédédn 3,0 prosenttia BKT:sta EU:n perussopimuksiin
liitetyn poytakirjan (nrol2) liiallisia alijidmid koskevan menettelyn mukaisesti. Julkisen
talouden alijagméd kokonaisuudessaan muodostuu siithen kuuluvien alasektoreiden
yhteenlasketuista luvuista. Ndin ollen tyoeldkejirjestelmén kansantalouden tilinpidon mukainen
ylijadmé vidhentdd koko julkisen sektorin alijaidmad. Tyoeldkejérjestelmin ylijaidmad ei voi
kayttdd valtion, kuntien ja hyvinvointialueiden alijiimien kattamiseen ja julkisen velan
véihentidmiseen.

2.1.3 Tyoeldkkeen karttuminen

Tyoeldke médrdytyy vuosiansioiden ja karttumisprosentin mukaan. Tyoelédkettd karttuu 1,5
prosenttia vuodessa kaikista tyoOansioista 17 ikdvuodesta vakuuttamisvelvollisuuden
yldikdrajaan asti. Eldkettd karttuu myds ansiosidonnaisilta sosiaalietuusajoilta. Eldkettd
madrittdessd tyouran aikaiset ansiot tarkistetaan palkkakertoimella. Eldke sopeutetaan elinidn
muutokseen elinaikakertoimella.

Eldke midrdytyy tyoskentelyajankohtana voimassa olleen lainsdddannon mukaan. Vuoden 2005
uudistuksessa tyoeldkkeen karttumissdantdja muutettiin merkittavasti. Uudistuksen tavoitteena
oli mydhentdd keskimaardistd eldkkeelle siirtymisikdd ja sopeuttaa elidkejdrjestelma
keskimédrdisen elinajan kasvuun. Tyoeldkettd alkoi karttua aiemmin ja koko vakuutetun
tyouran ansiot alkoivat kartuttaa eldkettd. Karttumisprosentista tuli ikéddn sidottu, niin etti
vanhempia ikéluokkia kannustettiin jatkamaan tyOssd. Ildkkdampien korkeammat
karttumisprosentit poistuivat siirtymékauden jilkeen eikd tyontekijan tydeldkevakuutusmaksua
endd vihenneti eldkettd kartuttavasta ansiosta.

Tyokyvyttomyyseldkkeeseen lasketaan karttuneen eldkkeen lisdksi eldke tulevalta ajalta eli
tyokyvyttomyyden alkamisesta ikdluokan alimpaan vanhuuseldkeikdén asti. Vakuutetulla on
oikeus tulevan ajan eldkkeeseen, jos hénelld on ansioita véhintdén 21 024,09 euroa (vuoden
2025 tasossa) eldketapahtumavuotta edeltineiden kymmenen vuoden aikana. Tulevan ajan
elidke madraytyy padsdantoisesti eldketapahtumavuotta edeltdneiden viiden viimeisen
kalenterivuoden ansioiden perusteella.

JuEL:n mukaiset karttumisprosentit ovat padosin samat kuin yksityisilla aloilla.
2.1.4 Tyo6eldkkeen madrdan vaikuttavat muut tekijat
Indeksit

Pitk&daikaisesti maksettavien sosiaaliturvaetuuksien tason kohtuullinen sdilyminen on pyritty
turvaamaan siten, ettd ndmi etuudet tarkistetaan vuosittain palkka- ja kuluttajahintatasossa
tapahtuvat vuotuiset muutokset huomioon ottavalla indeksilld. Myds etuuksien perusteena
olevat ansiotulot ja etuuslainsddddnndssé olevat tulo- ja ansiorajat tarkistetaan indeksilla.

Maksussa  olevat  tyoOeldkkeet  tarkistetaan  vuosittain  tydeldkeindeksilld  ja
tyoeldkelainsddddnndssé olevat tulo- ja ansiorajat seké etuuksien perusteena olevat ansiotulot
palkkakertoimella. Tyoeldkeindeksistd ja palkkakertoimesta sdiddetddn TyEL:ssa, johon
viitataan muissa laeissa, joissa tydeldkeindeksin tai palkkakertoimen kéytostd sdddetién.



Laissa sdddetyt ansiorajat, rahamiérét ja rajamiirét tarkistetaan vuosittain tammikuun alusta
lukien palkkakertoimella, jossa palkkatason muutoksen painokerroin on 0,8 ja hintatason
muutoksen painokerroin on 0,2. Elédkettd laskettaessa vuosiansiot tarkistetaan palkkakertoimella
elakkeen alkamisvuoden tasoon.

Vuodenvaihteessa maksussa oleva eldke tarkistetaan vuosittain tammikuun alusta
tyoeldkeindeksilld, jota laskettaessa palkkatason muutoksen painokerroin on 0,2 ja hintatason
muutoksen painokerroin on 0,8.

Palkkakertoimen ja tyoeldkeindeksin laskennan perusteena kéytetddn Tilastokeskuksen
laskemien ansiotaso- ja kuluttajahintaindeksin vuotuisia muutoksia edellisen kalenterivuoden
kolmannella vuosineljanneksella.

Elinaikakerroin

Elinaikakertoimella eldketurva sopeutetaan yleiseen elinidin muutokseen ja sen tavoitteena on
turvata tyoeldkejarjestelmin rahoituksellinen kestiavyys. Elinaikakerrointa sovelletaan eldkkeen
alkaessa ja se alentaa pysyvésti maksettavan eldkkeen miérdd. Elinaikakerroin médrétian
jokaiselle syntyméavuosiluokalle erikseen sille vuodelle, jona kukin syntymévuosiluokka téyttad
62 vuotta. Vuodesta 2010 alkaen elinaikakerroin on pienentynyt tai suurentunut kuolevuuden
mukaan. Elinajan pidentyessé elinaikakerroin pienenee ja elinajan lyhentyessi elinaikakerroin
kasvaa.

Eldkeikd

Tyontekijan alin vanhuuseldkeikd mairaytyy hdnen syntymavuotensa mukaan seuraavasti:
vuonna 1954 ja sitd ennen syntyneelld 63 vuotta,

vuonna 1955 syntyneelld 63 vuotta ja 3 kuukautta,

vuonna 1956 syntyneelld 63 vuotta ja 6 kuukautta,

vuonna 1957 syntyneelld 63 vuotta ja 9 kuukautta,

vuonna 1958 syntyneelld 64 vuotta,

vuonna 1959 syntyneelld 64 vuotta ja 3 kuukautta,

vuonna 1960 syntyneelld 64 vuotta ja 6 kuukautta,

vuonna 1961 syntyneelld 64 vuotta ja 9 kuukautta,

vuosina 1962-1964 syntyneelld 65 vuotta.

Vuonna 1965 ja sen jilkeen syntyneilld alin eldkeikd on sidottu elinidn odotteeseen.
Tarkoituksena on, ettd osa odotettavissa olevasta eliniin pitenemisestd kaytettdisiin

tyosséoloon.

Tyokyvyttomyyselikkeen kertakorotus



Kertakorotuksen tarkoituksena on parantaa erityisesti nuorten tyokyvyttomyyseldkkeiden tasoa.
Tyokyvyttomyyseldkkeeseen lisétdédn kertakorotus sen kalenterivuoden alusta, johon mennessé
elikkeen alkamisesta on kulunut viisi kalenterivuotta. Korotusta ei lisdtd, jos tyontekija on
tayttanyt 56 vuotta. Kertakorotusta ei lisdtd kuntoutuskorotukseen.

Eldfkkeen varhennus ja lykkdys

Osittaisen vanhuuseldkkeen voi ottaa aikaisintaan 61-vuotiaana. Vuonna 1964 syntyneilld
alaikdraja nousee 62 ikdvuoteen ja vuonna 1965 syntyneistd ldhtien alaikdraja sopeutetaan
elinajanodotteen muutokseen. Kertyneestd eldkkeesté voi ottaa maksuun 25 tai 50 prosenttia.
Eldkettd vidhennetddn pysyvdlla varhennusvdhennykselld, joka on 0,4 prosenttia
varhentamattomasta elidkkeesti jokaista varhennuskuukautta kohti.

Jos henkild siirtyy elidkkeelle oman vanhuuseldkkeen alaikdrajan jélkeen, jokainen kuukausi
korottaa eldkettd. Korotus on 0,4 prosenttia eldkkeen maarasta.

2.1.5 Yksityisten alojen tyoeldkkeiden rahoitus
2.1.5.1 Yleisté rahoituksesta

Lakisédteiset tyoeldkkeet rahoitetaan pédasiassa jakojarjestelmilld eli kunkin vuoden
tyoeldkemaksuilla. YEL:n ja MYEL:n mukaisen vakuutusmaksun maksaa kokonaan yrittdja
itse. Valtio osallistuu MEL-eldkkeiden rahoitukseen vajaalla kolmanneksella elikemenon
madrastd ja yrittdjdeldkkeiden rahoitukseen siltd osin kuin vakuutusmaksut eiviét riitd eldkkeiden
kustantamiseen.  Yrittdjien eldkemaksuista ei kartuteta rahastoja, joten yrittdjien
elikejarjestelmid perustuu kokonaan jakojarjestelmddn. Julkisen sektorin tyoeldkkeet
rahoitetaan jakojérjestelmén periaattein, mutta puskurirahastojen tukemina.

TyEL:n ja MEL:n mukaiset tydeldkkeet rahoitetaan osittain rahastoivalla periaatteella. Osa
tyontekijoiden ansaitsemista, tulevaisuudessa maksettavista elédkkeistd rahastoidaan vuosittain
etukéteen ja loppuosa rahoitetaan aikanaan eldkettd maksettaessa tyonantajilta ja tyossakayvalta
viestoltd kerattavista tyoeldkevakuutusmaksuista.

Yksittdinen eldkelaitos vastaa eldkkeestd siltd osin kuin se on rahastoitu kyseessd olevassa
elikelaitoksessa. Loppuosasta eldkelaitokset vastaavat yhteisesti niin kutsuttuina
tasauseldkkeind. Eldkkeiden rahastointiperiaatteet vaihtelevat eldkelajeittain. Rahastoituja
eldkeosia on vanhuus- ja tyokyvyttomyyseldkkeissa.

TyEL:n ja MEL:n mukaisia vanhuuselikkeitd varten elékelaitokset rahastoivat TyEL 174 §:n ja
MEL 154 §:n mukaan 0,4 prosentin vuotuista eldkekarttumaa vastaavan méérén ansiotuloista.
Tama tarkoittaa sitd, ettd 1,5 prosentin vuotuisesta eldkekarttumasta runsaaseen neljdnnekseen
varaudutaan rahastoinnilla elédkkeen karttumishetkelld. Lisdksi rahastoituja elidkeosia
tarkistetaan tietyin ehdoin sosiaali- ja terveysministerion vahvistamilla korotuskertoimilla eli
niin sanotuilla iv-kertoimilla, jos osakesijoitukset ovat tuottaneet hyvin ja eldkelaitosten
vakavaraisuus on riittdvalld tasolla. Lisdrahastointi kohdistetaan tdlld hetkelld 55 vuotta
taytténeille. Tyokyvyttomyyseldkkeitd varten eldkelaitos rahastoi kunkin eldkkeen alkaessa
vakuutusmatemaattisin periaattein lasketun erdn alkavan eldkkeen maksamista varten
vanhuuselédkeikédédn saakka.
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Perhe-elikkeet, osittain varhennetut vanhuuselidkkeet ja tyduraeldkkeet kustannetaan kokonaan
tasausjdrjestelmasta.

TyEL:n ja MEL:n osittain rahastoivassa jarjestelmissd osa tyOeldkevakuutusmaksusta siis
menee rahastoitavaksi ja osa sind vuonna maksettavien eldkkeiden maksuun. Vuonna 2024
tulevia vanhuus- ja tyokyvyttomyyseldkkeité varten rahastoitiin noin 3,2 miljardia euroa, joka
on noin 18 prosenttia elikemaksusta. Vuoden 2024 eldkemeno oli 20,4 miljardia euroa ja noin
24 prosenttia elikemenosta kustannettiin rahastoiduilla varoilla. Vanhuuseldkkeiden osalta
tasauseldkemeno on noin 75 prosenttia ja tyokyvyttomyyseldkkeiden osalta noin 50 prosenttia
eldkemenosta.

2.1.5.2 Tydeldkevakuutusmaksu

Yksityisten alojen tyoeldkejirjestelmén rahoituksesta vastaavat tyonantajat ja tyontekijit TyEL
152 § ja MEL 141 § mukaan. Valtio osallistuu MEL:n mukaisten elédkkeiden kustantamiseen
MEL 152 § mukaan.

Tyontekijat ja tyonantajat maksavat tydeldkevakuutusmaksua, joka lasketaan prosentteina
tyontekijdn eldkkeen perusteena olevasta palkasta. Vuonna 2025 TyEL:n mukainen
keskimédirdinen maksu on yhteensa 24,85 prosenttia palkasta, josta tydnantajan maksama osuus
on keskiméarin 17,38 prosenttia. Tyonantajan keskimadrdinen maksu sisdltdd koronaepidemian
tilapaisen alennuksen takaisinmaksusta aiheutuvaa korotusta 0,45 prosenttiyksikkdd. Vuoden
2025 takaisinmaksuerd on viimeinen. TyoOntekijalti perittdvd maksuosuus vaihtelee idn mukaan;
alle 53-vuotiaiden ja 63 vuotta tiyttdneiden tyontekijoiden maksama maksu on 7,15 prosenttia
ja 53—62-vuotiaiden 8,65 prosenttia. Vuodesta 2026 alkaen tyontekijan elidkemaksu on sama
kaikenikdisille, kun eldkkeen erisuuruisia karttumia koskeva siirtymiaika on pééttynyt.
Tyontekijalta perittdvd maksuosuus méadritellddn TyEL 153 §:ssd. Tyontekijan eldkemaksu on
samansuuruinen eri tydeldkelakien mukaan vakuutetuilla tyOntekijoilld. Sosiaali- ja
terveysministerid antaa asetuksella vuosittain tyontekijdn tyoeldkevakuutusmaksuprosentin
madran.

Tyoeldkevakuutusmaksu ei ole kaikille tyonantajille samansuuruinen. Jos tyOnantaja on
hoitanut tydeldkevakuuttamisen elidkesddtiossa tai eldkekassassa, vakuutusmaksu madraytyy eri
perustein ja voi olla siten erisuuruinen kuin tydeldkevakuutusyhtiosti otettuna.

My0s niiden tyOnantajien, jotka ottavat vakuutuksen tydeldkevakuutusyhtiosta,
tyoeldkevakuutusmaksut vaihtelevat riippuen yrityksen koosta, tyokyvyttomyysriskista,
maksun hoitokustannusosan ja asiakashyvitysten suuruudesta. Tydeldkevakuutusmaksu
madrdytyy TyEL 166 §:ssd mainittujen laskuperusteiden mukaisesti. Tyoeldkevakuutusyhtiot
hakevat vahvistuksen laskuperusteille sosiaali- ja terveysministerioltd. Tydeldkevakuutusyhtiot
antavat tietyin edellytyksin asiakasyrityksilleen asiakashyvityksid toimintansa ylijadmasta.
Asiakashyvitysten suuruus riippuu tyOeldkevakuutusyhtion vakavaraisuudesta, johon
vaikuttavat tyOeldkevakuutusyhtion saamat sijoitustuotot ja vakuutusliikkeen tulos.
Tyoeldkevakuutusyhtididen vakuutusmaksun hoitokustannusosa on osittain yhtiokohtainen,
jolloin hoitokustannusosa maérdytyy eri perustein eri yhtidissd. Vakuutusmaksut mairitaan
etukdteen ja ne on lain mukaan méériteltdva vakuutetut edut turvaavalla tavalla.

2.1.5.3 Rahastoonsiirtovelvoite eli tuottovaatimus

Rahastoonsiirtovelvoite eli tydeldkerahastojen tuottovaatimus méérittelee sen, miten TyEL:n ja
MEL:n mukaista toimintaa vakuuttavan eldkelaitoksen tulee vuosittain tiydentid rahastojaan.
Rahastoonsiirtovelvoite maédrdytyy edelld mainittujen eldkelaitosten keskimédrdisen
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vakavaraisuuden ja toteutuneiden osaketuottojen mukaan. Rahastoonsiirtovelvoitteen
madrittdvat rahoitustekniset kertoimet, joita ovat rahastokorko, tdydennyskerroin ja
osaketuottokerroin. Rahoitusteknisten kertoimien laskentakaavat on vahvistettu eldkelaitosten
laskuperusteissa.

Eldkelaitosten on tdydennettivd vastuuvelkaansa rahastoonsiirtovelvoitteen mukaisilla erilld
vuosittain. Jos eldkelaitoksen sijoitukset tuottavat yli rahastoonsiirtovelvoitteen, kyseinen
erotus  kasvattaa  eldkelaitoksen  vakavaraisuutta.  Eldkelaitosten  keskimdérdisen
vakavaraisuuden lisdys kasvattaa puolestaan tulevaa rahastoonsiirtovelvoitetta. Jos taas
eldkelaitoksen sijoitukset tuottavat alle rahastoonsiirtovelvoitteen, vakavaraisuus pienenee.

Rahastokorko on 3  prosenttia ja silldi  korotetaan kaikkia  vanhuus- ja
tyokyvyttdomyyseldkevastuita. ~ Tdydennyskertoimen  tarkistukset ja  tidydennykset
osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun ylitteen osalta kohdistuvat télld hetkelld 55 vuotta
tayttdneiden vanhuuseldkerahastoihin. Tdydennyskerrointa vastaava tuotto ohjautuu
vanhuuseldkkeiden rahastoitujen osien kasvattamiseen tai pienentdmiseen.

Téydennyskerroin médrdytyy eldkelaitosten keskimédrdisen vakavaraisuuden perusteella.
Poikkeuksellisen ~ heikossa  sijoitusmarkkinatilanteessa ~ eldkelaitosten  vakavaraisuudet
heikkenevit voimakkaasti. Riskinkantokyvyn ja toisaalta pitkdjdnteisen sijoitustoiminnan ja
hyvien sijoitustuottojen tavoittelun mahdollistamiseksi heikossa sijoitusmarkkinatilanteessa
tdydennyskerroin voi saada myds negatiivisia arvoja. Télloin vanhuuselikkeen rahastoitua osaa
pienennetdén tiydennyskertoimella. Pddsdéntond on kuitenkin se, ettd rahastointia lisitédén ja
vain merkittdviasti alentuneessa vakavaraisuustilanteessa tistd p01ketaan Vakavaraisuuden
merkittdvd alentuminen tarkoittaa tilannetta, jossa eldkelaitosten keskiméérdinen
vakavaraisuusaste, eldkevarat jaettuna vastuuvelalla, on laskenut véhintdén tasolle 120
prosenttia.

ETK laskee tdydennyskertoimen arvon eldkelaitoksilta saatujen vakavaraisuustietojen
perusteella kuukausittain. Tdydennyskertoimen madrittima osuus rahastoonsiirtovelvoitteesta
siirretddan vanhuuseldkevastuisiin teknisen lisdrahastointikertoimen ('i,) avulla, joka sisédltyy
eldkelaitoksen laskuperusteisiin.

Osaketuottokerroin puolestaan madrdytyy eldkelaitosten keskiméardisten osaketuottojen
perusteella. Osaketuottokerroin lasketaan ETK:ssa eldkelaitosten ilmoittamien toteutuneiden
osaketuottotietojen perusteella. Kerroin lasketaan kuukausittain ja koko kalenterivuoden
osaketuottokerroin miirdytyy seuraavan vuoden alussa, kun kaikkien kuukausien tuotot ovat
tiedossa. Osaketuottokerrointa vastaavan tuoton viidesosa ohjautuu osaketuottosidonnaiseen
lisivakuutusvastuuseen, josta  varat ohjautuvat edelleen osaketuottosidonnaisen
lisavakuutusvastuun  yldrajan  ylittyessd  vanhuuseldkkeiden  rahastoituihin  osiin.
Rahastotdydennykset vanhuuseldkevastuisiin osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun
yldrajan ylittyessd siirretddn teknisen lisdrahastointikertoimen (*,) avulla, joka sisiltyy
eldkelaitoksen laskuperusteisiin.

Mybs 53-62-vuotiaiden tyoOntekijoiden tydntekijin eldkemaksun korotettu osuus lisdtddn
lisdrahastointikertoimen (%i,) avulla vahvistamaan vanhuuseldkerahastointia. Korotettu
eldkemaksu maérattiin viimeisen kerran vuodelle 2025, joten i, -korotus tehddén viimeisen
kerran vuodelta 2025. Néiden lisdksi voidaan tehdd myos vanhuuselékerahastojen tarkistuksia
tasausvastuusta lisdrahastointikertoimen (%,) avulla. Lisdrahastoinnin tarkoituksena on
vanhuuseldkerahastojen vahvistaminen, jolloin esimerkiksi tulevien vuosien vakuutusmaksujen
korotuspainetta voidaan vaimentaa. Vanhuuseldkkeiden rahastoituihin osiin ei tehdd
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indeksikorotuksia, kuten eldkkeisiin, joten lisdrahastointi toimii my0s rahastoitujen osien arvon
ja rahastointiasteen sdilyttdjéna.

2.1.5.4 Osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu

Vuoden 2007 eldkeuudistuksessa otettiin kiyttdon osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu.
Voimistamalla ja nopeuttamalla vastuuvelan midrdn riippuvuutta osakemarkkinoiden
heilahteluista osa eldkelaitoskohtaisesta sijoitusriskistd siirrettiin koko eldkejirjestelmén
kannettavaksi. Osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu on vastuuvelkaa pienentdvi tai
kasvattava erd. Aluksi kymmenen prosenttia eldkelaitosten vastuuvelasta perustui eldkelaitosten
noteerattujen osakesijoitusten keskituottoon. Kymmenen prosentin tasoon oli tarkoitus siirtyé
asteittain viiden vuoden kuluessa. Osaketuottosidonnaiselle lisdvakuutusvastuulle séddettiin
tuolloin yldraja, 5 prosenttia vastuuvelasta, jonka yldpuolella tyOeldkelaitos tidydentdd
vanhuuseldkerahastoja osaketuottosidonnaisesta lisdvakuutusvastuusta.
Osaketuottosidonnaiselle lisdvakuutusvastuulle sédddettiin  myds alaraja, -10 prosenttia
vastuuvelasta, jonka alapuolella tyOeldkelaitos tdydentdd  osaketuottosidonnaista
lisdvakuutusvastuuta vakavaraisuuspadomastaan.

Vuosina 2008-2012 eldkelaitosten sijoitustoimintaa ja vakavaraisuutta koskevia sddnnoksid
muutettiin véliaikaisesti kansainvélisen rahoitusmarkkinakriisin johdosta. Tarkoituksena oli
yksityisalojen eldkelaitosten vakavaraisuuden vahvistaminen siten, ettei elékelaitosten tarvitse
myydd muun muassa suomalaisia osakeomistuksiaan epédedullisessa markkinatilanteessa.
Vakavaraisuuden vahvistamiseksi osaketuottosidonnaisen vastuuvelan maidrd nostettiin jo
vuonna 2008 kymmeneen prosenttiin vastuuvelasta.

Vuoden 2017  eldkeuudistuksessa  eldkelaitosten  riskinottokyvyn  parantamiseksi
osaketuottosidonnaisen vastuuvelan osuutta vastuuvelasta nostettiin ensin 15 prosenttiin
vuonna 2017 ja 20 prosenttiin vuonna 2018. Osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun
yléraja laskettiin viidesti prosentista yhteen prosenttiin. Mitéd alempi ylédraja on sitd nopeammin
varat siirtyvét vastuuvelasta vanhuuseldkerahastoihin.

Osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun vaikutuksesta vastuuvelka joustaa elikelaitosten
keskimiddrdisen osaketuoton mukaan vastuuvelkaa kasvattavasti tai pienentdvisti.
Osakekurssien laskiessa osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu pienenee ja vahentda
vastuuvelkaa ja samalla vahvistaa vakavaraisuuspddomaa. Osakekurssien noustessa tapahtuu
pdinvastainen eli osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu ja vastuuvelka kasvavat.
Osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu voi vdhentdd vastuuvelan méairdd enintddn 20
prosenttia ja lisdtd sitd enintddn 1 prosenttia. Jos 1 prosentin yldraja koko
tyoelakejarjestelmétasolla ylittyy, ylittdvd miird siirretddn kasvattamaan vanhuuseldkkeiden
rahastoituja osia. Jos 20 prosentin alaraja koko tyoeldkejirjestelméan tasolla alittuu,

osakesidonnaista lisdvakuutusvastuuta tdydennetddn kunkin elakelaitoksen
vakavaraisuuspdiomaan  sisdltyvéstd  osittamattomasta  lisdvakuutusvastuusta  tai
lisdvakuutusvastuusta.  Elédkelaitokset  tasaavat  vuosittain  osaketuottosidonnaisen

lisdavakuutusvastuun siten, ettd se on kullakin eldkelaitoksella suhteessa vastuuvelkaan
samansuuruinen.

Osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun vuotuinen muutos perustuu osakkeiden
keskiméédrdisen vuosituottoon yhdelléd prosenttiyksikolld vihennettynd. Yhden prosenttiyksikon
viahentdminen tehdéén, jotta rahastoitujen elédkkeiden korotukset ja vastuuvelan kasvu eivit ajan
kuluessa johtaisi vakavaraisuusasteen liialliseen alenemiseen. Osakkeiden keskimaardista
vuosituottoa ei kuitenkaan kohdisteta koko vastuuvelkaan vaan vastuuvelan viidesosaan.
Osakkeiden keskimiérdiselld vuosituottoprosentilla tarkoitetaan TyEL:n mukaista toimintaa
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harjoittavien eldkelaitosten ja Merimieseldkekassan kehittyneissd valtioissa noteerattujen
osakesijoitusten painotettua keskiméérdistd vuosituottoa.

Osaketuottosidonnaisuuden aste ohjaa eldkelaitoksia sijoittamaan védhintddn viidesosan
vastuuvelkaa vastaavista varoista osakkeisiin. Osakesijoituksista voidaan arvioida saatavan
pitkdlld aikavélillda suurempia sijoitustuottoja kuin vdhemmén riskillisistd sijoituskohteista.
Osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu tuo tydelidkejdrjestelmédn myos kontrasyklisyyttd
heikoissa markkinatilanteissa. Vastuuvelan osaketuottosidonnaisuus véhentdd eldkelaitosten
tarvetta myyda osakesijoituksia huonossa markkinatilanteessa.

2.1.6 Yleistd vakavaraisuussdéntelysti

Vakavaraisuussddnnosten tarkoitus on turvata vakuutetut etuudet ja toimia kehikkona, jonka
avulla arvioidaan yksittéisten eldkelaitosten kykyd vastata siitd osasta eldkevastuuta, josta ne
kantavat itse ensisijaisen riskin. Lisdksi kehikon avulla hajautetussa ja yhteisvastuuseen
perustuvassa tyoeldkejarjestelmissd puututaan tarvittaessa valvonnan keinoin alla kuvatun
mukaisesti elékelaitoksen liialliseen riskinottoon. Vakavaraisuus ei siten kuvaa koko
elikejarjestelmin rahoituksellista vakautta.

Vakavaraisuussddnnokset koskevat wvain yksityisalojen tydeldkelaitoksia. Yksityisalojen
vakavaraisuussddnnokset ovat tarpeen, koska eldkelaitokset ovat vastuussa rahastoiduista
eldakkeenosista varoillaan. Ne myds kilpailevat keskenddn varoille saatavilla sijoitustuotoilla,
vaikka jérjestelméssé on yhteisvastuu niin, ettd konkurssiin menneen laitoksen varat ja vastuut
jaetaan muiden kesken. Vakavaraisuussddnnoksilli varmistetaan, ettd kilpailua ei kayda
liiallisella riskinotolla, koska suurten riskien toteutuminen jakautuu kaikkien vastuulle.
Yksityisalojen eldkelaitoksista Melalla ei ole vastaavanlaista rahastointia kuin muilla
yksityisalojen toimijoilla, eikd se ole mukana yhteisvastuussa. Tdmén takia Melaa koskee vain
osa vakavaraisuussdannoksista.

Julkisalojen tydeldkevarat ovat péddasiassa puskurirahastoja eldkemenojen ja palkkasumman
suhteen kasvun varalta. Julkisyhteisdjen palkansaajien eldkevaroja hoitaa viisi eldkelaitosta,
Keva, Valtion Elédkerahasto, Kirkon eldkerahasto, Kelan toimihenkildiden eldkerahasto ja
Suomen Pankin eldkerahasto. Nami toimijat eivdt kilpaile keskenddn eikd niilld ole
konkurssiyhteisvastuuta, joten tarvetta vakavaraisuussddnnoksille ei ole julkisella sektorilla.
Sijoitustoiminnan  ohjaus  perustuu  hallintoelinten  pééttimdadn  sijoituskohteiden
tavoiteallokaatioon.

Eldkelaitoksen vakavaraisuudella tarkoitetaan eldkelaitoksen kykyéd selviytyd sen vastuulla
olevista eldkevakuutustoimintaa uhkaavista sijoitus- ja vakuutusriskeistd. Vakavaraisuutta
mitataan  vakavaraisuuspddomalla, joka on tyoeldkelaitoskohtainen  riskipuskuri.
Vakavaraisuuspddomalla tarkoitetaan mééraé, jolla eldkelaitoksen varat ylittavét velat ja muut
ndihin rinnastettavat sitoumukset. Vakavaraisuuspddoman tarkoituksena on toimia
riskipuskurina sijoitustoiminnan ja eldkelaitoksen vastuulla olevan vakuutustoiminnan riskeja
vastaan. Vakavaraisuuspddoma voi koostua TVYL 16 a §:n, eldkesditidistd ja eldkekassoista
annetun lain 7 luvun 5 §:n ja MEL 208 §:n mukaisista erista.

Vakavaraisuuspddoman riittdvyyttd mitataan vakavaraisuusrajan avulla. Eldkelaitoksella tulee
olla vakavaraisuuspddomaa yli vakavaraisuusrajan osoittaman méérdn. Vakavaraisuusrajan
laskennasta sédddetdén eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten
hajauttamisesta annetussa laissa (315/2015). Laki koskee lakisééteistd eldkevakuutusta, jota
harjoittaa  tyoeldkevakuutusyhtid, eldkekassa, eldkesddtid tai Merimieseldkekassa.
Eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskennassa otetaan huomioon muun muassa elékelaitoksen
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vakuutus- ja sijoitusriskit. Mité riskillisempi sijoitusjakauma eldkelaitoksella on, sitd korkeampi
on vakavaraisuusraja eli pddomavaatimus.

Jos elédkelaitoksen vakavaraisuuspddoma laskee alle vakavaraisuusrajan, eldkelaitoksen on
toimitettava Fivalle hyvéksyttdviksi taloudellisen aseman tervehdyttdmissuunnitelma.
Vahimmaiispddomavaatimus on yksi kolmasosa vakavaraisuusrajasta. Elédkelaitoksen
vakavaraisuuspddoman alittaessa vihimmadispddomavaatimuksen elékelaitoksen on viipymatta
toimitettava Fivalle hyvéksyttidviksi lyhyen aikavilin rahoitussuunnitelma. Suunnitelmissa on
osoitettava, ettd eldkelaitoksen vakavaraisuuspddoma ylittdd miédrdajassa vakavaraisuusrajan.
Jos toimenpiteet eivdt riitd saattamaan eldkelaitosta takaisin lain edellyttdmaélle
vakavaraisuustasolle, eldkelaitos on asetettava selvitystilaan ja purettava.

Vakavaraisuuspddomalla on my0s enimmdismddrd. TVYL 18 §:n  mukaan
tyoeldkevakuutusyhtion vakavaraisuuspddoman enimméismddrd on vakavaraisuusrajan
kolminkertainen miéré, kuitenkin vdhintddn 40 prosenttia vastuuvelasta, josta on vihennetty
osittamaton lisdvakuutusvastuu ja erit, joita yrittdjan eldkelain 139 §:n 2 momentin mukaan ei
oteta huomioon vakuutusmaksuvastuussa. Lain eldkesaatidista ja eldkekassoissa 7 luvun 7 §:n
mukaan  elékesdétion vakavaraisuuspddoman enimmdismddrd on vakavaraisuusrajan
kolminkertainen mééra, kuitenkin vdhintdin viisikymmenté prosenttia vastuuvelasta, Josta on
vihennetty lisivakuutusvastuu. Elikekassan vakavaraisuuspddoman enimmadismiird on
vakavaraisuusrajan kolminkertainen maird, kuitenkin vidhintdén viisikymmentd prosenttia
vastuuvelasta, josta on vihennetty lisivakuutusvastuu ja erét, joita yrittdjan eldkelain 139 §:n 2
momentin mukaan ei oteta huomioon vakuutusmaksuvastuussa. Jos vakavaraisuuspddoma
ylittdd enimmaéisméédrdn kahtena perdkkdisend vuotena, eldkelaitoksen tdytyy purkaa
vakavaraisuuttaan maksunalennuksin.

Vakavaraisuusraja  vaikuttaa myo6s tyoeldkevakuutusyhtion mahdollisuuteen jakaa
asiakashyvityksid eli maksunalennuksia vakuutuksenottajille. Tyoeldkevakuutusyhtid voi antaa
asiakashyvityksid vain silloin, kun sen vakavaraisuuspddoma on suurempi Kkuin
vakavaraisuusraja. Samoin eldkesddtio ja -kassa voivat purkaa vakavaraisuuttaan
vakuutusmaksun alennuksiin vain, kun vakavaraisuuspddoma on vakavaraisuusrajaa suurempi.

2.1.6.1 Vakavaraisuussédantelyn kehitys

Vuonna 1997 eldkelaitoksen vakavaraisuusraja sidottiin sijoitusomaisuuden riskipitoisuuteen.
Saantelyyn on tehty uudistuksia vuonna 2007 ja 2013. Lisdksi vakavaraisuussdintelya
muutettiin tilapdisesti finanssikriisistd johtuvalla maéédriaikaislailla vuosina 2008-2012.
Vakavaraisuussidintelya uudistettiin mittavasti vuonna 2017 tulleessa uudistuksessa.

Vuonna 2007 voimaan tulleiden eldkelaitosten sijoitustoimintaa koskevien muutosehdotusten
padmadrdnd oli nostaa eldkesijoitusten tuotto-odotusta ja tétd kautta hillitd tydeldkemaksun
nousupainetta. Tuolloin katsottiin, ettd vuonna 1997 voimaan tulleen sddnndston puitteissa ei
ollut riittdvid mahdollisuuksia suurempien sijoitustuottojen tavoitteluun sijoitusriskejé
ottamalla. Uudistuksen tavoitteena oli tehdd tyoelédkesijoittamisen sddddspohjaan sellaisia
muutoksia, jotka tekisivit lisdtuottojen tavoittelun mahdolliseksi. Erityisesti osakesijoitusten
osuutta haluttiin nostaa aikaisemmasta noin kymmenelld prosenttiyksikolld, koska seka
historian ettd rahoitusteorian perusteella osakesijoituksista voitiin odottaa saatavan muita
sijoituksia parempaa tuottoa. Tavoitteena oli myds yhdenmukaistaa eri elékelaitostyyppejé
koskevaa sédéntelya.

Vuoden 2007 uudistuksessa otettiin kiyttoon osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu, josta
on sdddetty sekd TyEL 168 §:ssd ettd TVYL 14 §:ssd. Tarkemmat sdddokset on kirjattu
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eldkelaitosten laskuperusteisiin. Koska osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu muuttui
samansuuntaisesti noteerattujen osakkeiden tuottojen kanssa, eldkelaitokset pystyivét
kaytinnossd suojautumaan osakeriskiltd ndiltd osin. Voimistamalla ja nopeuttamalla talla tavoin
vastuuvelan médrin riippuvuutta osakemarkkinoiden heilahteluista osa elikelaitoskohtaisesta
sijoitusriskisté siirrettiin koko eldkejarjestelmén kannettavaksi. Pitkélld aikavélilld riskind oli
koko eldkejérjestelmén tasolla osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun jadminen alhaiselle
tasolle huonojen osaketuottojen myotd. Osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu on
vastuuvelkaa pienentivé tai kasvattava erd, jonka johdosta kymmenen prosenttia eldkelaitosten
vastuuvelasta perustui eldkelaitosten noteerattujen osakesijoitusten keskituottoon. Kymmenen
prosentin tasoon oli tarkoitus siirtyd asteittain viiden vuoden kuluessa. Osaketuottosidonnaisen
lisdvakuutusvastuun méérd olisi voinut véhentdé elikelaitoksen vastuuvelan mairda enintdin
kymmenen prosenttia ja lisité sitd enintéén viisi prosenttia.

Vuosina 2008-2012 eldkelaitosten sijoitustoimintaa ja vakavaraisuutta koskevia sdénnoksid
muutettiin viliaikaisesti kansainvilisen rahoitusmarkkinakriisin johdosta. Tarkoituksena oli
yksityisalojen eldkelaitosten vakavaraisuuden vahvistaminen siten, ettei eldkelaitosten tarvitse
myydd muun muassa suomalaisia osakeomistuksiaan epédedullisessa markkinatilanteessa.
Vakavaraisuuden vahvistamiseksi osaketuottosidonnaisen vastuuvelan maiérd nostettiin jo
vuonna 2008 kymmeneen prosenttiin vastuuvelasta. Lisdksi eldkerahastoja tdydennettiin
vuoden 2008 osalta vain rahastokoron verran eli kolme prosenttia ja vastuuvelkaan sisdltyvai
tasausvastuuta rinnastettiin  tilapdisesti  silloiseen toimintapddomaan eldkelaitosten
vakavaraisuuden tukemiseksi. Elédkelaitosten silloista toimintapddoman vahimmaismaarda
alennettiin ja se tehtiin riippumattomaksi elékelaitoksen sijoitusjakaumasta.

Vuonna 2013 eldkelaitosten riskinkantokyvyn vahvistamiseksi eldkelaitosten sijoitus- ja
vakuutusriskejd varten olevat puskurit, toimintapdioma ja tasoitusmédrd, yhdistettiin ja
muodostettiin uusi puskuri eli vakavaraisuuspddoma. Vakavaraisuuspddomavaatimukseksi
madriteltiin vakavaraisuusraja, jonka laskennassa otetaan huomioon sekd sijoitusriski ettd
vakuutusriski ja niiden vélinen riippuvuus. Vakavaraisuusrajaa laskettaessa tasoitusméaéra ei ole
endd mukana vastuuvelassa, koska tasoitusméérd siséltyy vakavaraisuuspddomaan eiki sille
siten tule laskea vakavaraisuuspddomavaatimusta.

Vuonna 2017 voimaan tulleessa uudistuksessa sédddettiin uusi laki eldkelaitoksen
vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta (315/2015). Lailla muutettiin
eldkelaitosten vakavaraisuusrajan laskentaa ja sijoitusten hajauttamista koskevia sddnnoksia.
Sééddetylld vakavaraisuusmallilla otetaan huomioon elékelaitoksen olennaiset ja todelliset
sijoitustoiminnan riskit sekd vakuutusriskit aiempaa sdéntelyd tarkemmin ja kattavammin.
Vakavaraisuusmallin tarkoituksena on kuvata eldkelaitoksen riskejda kokonaisuutena
mahdollisimman oikein. Vakavaraisuusmallin ldhtokohtana on, ettd eldkelaitoksen tulee
vakavaraisuusrajaa laskiessaan tunnistaa kaikki kuhunkin laitoksen sijoitukseen liittyvat
olennaiset riskit. Uudistuksessa korostettiin  eldkelaitoksen hallituksen  vastuuta
vakavaraisuuslaskennassa ja velvoitteita ohjata ja seurata eldkelaitoksen sijoitustoimintaa ja
vakavaraisuuslaskentaa. Elékelaitoksen hallitus vastaa yleisten yhtidoikeudellisten sd&nndsten
mukaan siitd, ettd vakavaraisuuslaskennassa otetaan huomioon sijoituksiin kohdistuvat riskit, ja
sitd kautta vakavaraisuuslaskennan oikeellisuudesta.

Vuonna 2017 eldkelaitosten riskinottokyvyn parantamiseksi osaketuottosidonnaisen
vastuuvelan osuutta vastuuvelasta nostettiin ensin 15 prosenttiin ja vuonna 2018 edelleen 20
prosenttiin. Liséksi osakesijoitusten enimmdiisméérille asetettiin lainsdddédnndssd (laki
vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta 7 a §) taso, joka on 65 prosenttia
sijoituksista. Jos enimmdisméadrd ylittyy, vakavaraisuusrajaa korotetaan. Osakesijoitusten
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enimmiismééridlld  pyritddn  rajoittamaan  eldkelaitosten  riskinottoa  erityisesti
huippusuhdanteessa.

2.1.6.2 Vakavaraisuusrajan laskenta

Vakavaraisuusrajan laskenta tehddin elidkelaitoksen koko sijoitusomaisuuden perusteella.
Sijoitusriskien lisdksi laskennassa otetaan huomioon vakuutusriski ja tuottovaatimusriski.
Sijoitusten hajauttamista koskevilla sddnnoksilld pyritddn hallitsemaan yhteen yhteiséon ja
yhteen kiinteistoon  liittyvid riskikeskittymid ja takaajakohtaisia riskikeskittymi.
Yleissddnnoksen mukaan eldkelaitoksen on muutoinkin huolehdittava tyoeldkevakuutuksen
luonteen mukaisesti sijoitusten hajauttamisesta.

Vakavaraisuuslaskennassa riskit otetaan huomioon laissa sidédetyn riskiluokituksen mukaisesti.
Sijoitusriskeind otetaan huomioon osakeriski, korkoriski, luottomarginaaliriski, valuuttariski,
kiinteistoriski ja hyddykeriski. Lisdksi tiettyjen valillisten sijoitusten osalta otetaan huomioon
jaannosriski. Myo0s tuottovaatimusriski ja vakuutusriski otetaan huomioon omina
riskiluokkinaan.

Néiden edelld mainittujen riskiluokkien lisdksi vakavaraisuuslaskennassa otetaan huomioon
tiettyihin valillisiin sijoituksiin liittyvé velkaosuus. Lisdksi otetaan huomioon osakkeiden osalta
myds keskittymdriski ja basis-riski (jos osakeriskid vastaan suojaudutaan sellaisella
johdannaissijoituksella, joka ei anna tdyttd suojaa osakeriskilta, esimerkiksi johdannaisen
kohde-etuus poikkeaa suojattavan osakesalkun jakaumasta, aiheutuu tdstd niin sanottua basis-
riskid.) Muiden sijoituslajien osalta keskittymaériski ja vastapuoliriski otetaan huomioon
sijoitusten hajauttamista koskevin rajoituksin. Mahdolliset muut yksittdisen elékelaitoksen
kannalta olennaiset sijoituksiin kohdistuvat riskit tulee ottaa huomioon eldkelaitoksen omalla
laskentamenetelmaélld. Operatiiviset riskit jidvét vakavaraisuuslaskennan ulkopuolelle.

Osakeriskin osalta osakesijoitusten enimmaismaéérélle on asetettu lainsdddédnnossa taso, joka on
65 prosenttia sijoituksista. Jos raja ylittyy, vakavaraisuusrajaa korotetaan. Osakesijoitusten
enimmiismaérdlld  pyritddn  rajoittamaan  eldkelaitosten  riskinottoa  erityisesti
huippusuhdanteessa.

Riskiluokituksessa osakeriski, luottomarginaaliriski ja kiinteistoriski on jaettu useaan luokkaan.
Osakeriski on jaettu viiteen eri luokkaan maantieteellisen jaottelun perusteella sekd sen mukaan,
ovatko osakkeet noteerattuja eli kdyddankd niistd kauppaa sddnnellylld markkinalla.
Luottomarginaaliriski on jaettu neljdin luokkaan velan, velallisen tai takaajan luottoluokituksen
tai velkakirjan liikkeellelaskijan mukaan. Kiinteistoriskiluokkia on kaksi, joista ensimmiiseen
kuuluvat asuinkiinteistdt ja rakentamattomat kiinteistot ja toiseen luokkaan kaupalliset ja muut
rakennetut kiinteistot. Laissa on erikseen sddnndkset vilillisten sijoitusten ja johdannaisten
kasittelystd vakavaraisuuslaskennassa.

Nykyisessd vakavaraisuusmallissa eldkelaitoksen tulee kunkin riskiluokan osalta erikseen
madrittdé riskistd aiheutuva pddomavaade, jota kutsutaan riskiarvoksi. Riskiluokan riskiarvon
laskemista varten kullekin riskiluokalle on maééritelty tappio-olettama, joka kuvaa tappion
suuruutta valitulla todennédkdisyydelld. Riskiarvon lisdksi eldkelaitoksen on laskettava
jokaiselle riskiluokalle odotettu tuotto. Odotetun tuoton laskentaa varten kullekin riskiluokalle
on maédritelty tuotto-odotus, joka kuvaa sitd, kuinka paljon kyseiselle riskille altistunut sijoitus
keskimédirin tuottaa vuodessa.

Tappio-olettamien laskennassa kéytetty todenndkdisyys on valittu niin, ettd osaketyyppisten
sijoitusten paino olisi mahdollista olla noin 30—35 prosenttia tydeldkelaitosten keskimaéraisessd
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sijoitusallokaatiossa. Vakavaraisuuslaskennassa kéytettdvd todenndkoisyys on 97 prosenttia.
Tama tarkoittaa sité, ettd vakavaraisuusraja kertoo sen vakavaraisuuspddoman médrén, joka 97
prosentin todenndkoisyydelld riittdd kattamaan ty6elékelaitoksen toimintaan liittyvit olennaiset
riskit vuoden aikajénteelld. Tatd kutsutaan myos vakavaraisuuslaskennan turvaavuustasoksi.

Kun riskiluokille on laskettu riskiarvot ja odotetut tuotot, riskiluokat yhdistetdédn
vakavaraisuuspddomavaatimukseksi ottamalla huomioon riskiluokkien véliset riippuvuudet
korrelaatiokertoimien avulla. Korrelaatiokertoimet kuvaavat sitd, kuinka todenndkoisesti kaksi
eri riskid voi toteutua yhtd aikaa. Koska vakavaraisuuslaskennassa huomioon otettavat riskit
toteutuvat erittdin harvoin tiysin yhtdaikaisina, sijoitusten hajauttaminen eri riskeja siséltaviin
kohteisiin tuo hajauttamishyotyéd, joka ndkyy vakavaraisuusrajaa pienentdvéinid tekijand. Jos
eldkelaitoksen sijoitukset ylittdvit tietyt riskikeskittymid koskevat rajat, korotetaan
elikelaitoksen vakavaraisuusrajaa.

Vakavaraisuusraja kuvaa sitd vakavaraisuuspddoman méaarad, joka eldkelaitoksella tulee olla
vakuutus- ja sijoitusriskejd varten. Vakavaraisuusraja on sitd suurempi, mitd riskillisempid
sijoituksia eldkelaitoksella on. Vakavaraisuusrajan laskennassa eldkelaitoksen sijoitussalkun
tappioriski lasketaan suoraan eldkelaitoksen sijoitusomaisuuden mééréstd ja se ilmaistaan
euroméadriisend lukuna.

Vakavaraisuuslaskennassa kiytettdvien vakioiden arvot on vahvistettu valtioneuvoston
asetuksella. Asetuksella on madritelty riskiluokkien tuotto-odotukset ja tappio-olettamat,
riskiluokkien  vélistd  riippuvuutta  kuvaavat  korrelaatiot sekd  erditd muita
vakavaraisuuslaskennassa tarvittavia vakioita. Vakioiden arvot perustuvat erilaisten sijoitusten
riskejd ja sijoitusmarkkinoita koskevaan kokemusperdiseen tietoon. Vakavaraisuusrajan
laskennassa tarvittavat parametrit on laskettu nykyisin 97 prosentin turvaavuustasolla.
Mainitussa valtioneuvoston asetuksessa ei ole sdddetty turvaavuustasosta, vaan parametrien
suuruudesta. Nykyinen turvaavuustaso on kuvattu vakavaraisuusrajan laskennasta ja sijoitusten
hajauttamisesta annetun lain perusteena olevassa hallituksen esityksessd (HE 279/2014 vp, 3
luvun 9 §:n perustelut ja hallituksen esityksen Keskeiset ehdotukset).

Laissa on sdddetty STM:lle asetuksenantovaltuuksia ja Fivalle méérayksenantovaltuuksia. STM
on antanut asetuksella tarkempia sddnnoksid velkasitoumuksiin liittyvistd luottoluokituksista ja
vilillisten sijoitusten riskien huomioon ottamisesta sijoitustyylin mukaan. Fiva on antanut
tarkempia maérdyksid hallituksen vastuulla olevien perusteiden laatimisesta ja erilaisista
vakavaraisuuslaskentaan liittyvisté yksityiskohdista.

2.1.7 Euroopan unionin lainsdadanto

Suomen yksityisten alojen lakisdéteisen tydeldkejarjestelmin erityispiirteend on toimeenpanon
hajauttaminen useille toimijoille. Yksityisten alojen tydeldkkeitd hallinnoidaan hajautetusti
useissa keskenddn Kkilpailevissa tydeldkevakuutusyhtidissd, eldkesddtidissd ja -kassoissa.
Suomen liittyessd Euroopan yhteisdon liittymissopimukseen kirjattiin, ettei Suomen
tyoeldkejdrjestelmidn  sovelleta Euroopan parlamentin  ja  neuvoston  direktiiviéd
henkivakuutuksesta 2002/83/EY. Kirjaus sisdltyy myds vakuutusyhtididen
vakavaraisuussdéntelyd koskevan niin sanottu Solvenssi II -direktiivin (Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivi 2009/138/EY vakuutus- ja jilleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja
harjoittamisesta) 9 artiklan 3 alakohtaan. Elékelaitosten vakavaraisuutta koskevat sddannokset
ovat siten kansallista lainsdadantoa.
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2.1.8 Yleistd tyoelikejarjestelmén riskeistd ja niiden kantamisesta

Tyoeldkejarjestelméédn liittyy monenlaisia riskejd. Tyoeldkejirjestelmddn kohdistuu riskeja,
jotka voidaan jakaa yhteiskunnallisiin ja tydeldkejarjestelmin sisdisiin  riskeihin.
Yhteiskunnallisiin riskeihin kuuluvat muun muassa syntyvyyden lasku, vieston ikd4dntyminen,
tyottdmyys, talouden heilahtelut ja elinkustannusten nousu. Jérjestelmén sisdisid riskejd ovat
muun muassa sijoitustoiminnan riskit sekd eldkkeiden riittdvyyteen ja rahoitukseen liittyvat
kysymykset.

Suomen tyoeldkejarjestelma on osittain rahastoiva ja padosin etuusperusteinen. Yhtdalta tima
aiheuttaa tiettyjen riskien korostumista tydeldkejdrjestelméssd ja toisaalta asettaa tiettyja
reunachtoja riskien kantamiselle.

Yhteiskunnallisiin riskeihin ei voida pédosin vaikuttaa tyoeldkejédrjestelmistd késin.
Yhteiskunnallisten riskien osalta riskinkantajina ovat p4dosin tulevat eldkeldiset eli tyossidkadyva
viestd sekd tyOnantajat. Etuusperusteisessa tyoeldkejarjestelmidssd voimassa olevan
lainsddddnnén mukaan yhteiskunnallisten riskien toteutumiseen reagoidaan maksutasoa
nostamalla. Kuitenkin véeston ikddntymiseen on varauduttu tydeldkejdrjestelméssa
elinajanodotteeseen sidotulla eldkeidlld ja elinaikakertoimella, jotka sopeuttavat automaattisesti
elakeikdi ja eldkkeen tasoa. Liséksi aiempina vuosikymmenind ndiden riskien toteutumiseen on
reagoitu myos tulevien eldkkeensaajien osalta eléke-etuuksia muuttamalla.

Jarjestelmin  sisdisistd riskeistd merkittdivimmaét riskit liittyvdt sijoitustoimintaan.
Sijoitusvarojen méérd on kasvanut merkittivésti viimeisten vuosikymmenten aikana, jolloin
sijoitustoiminnan riskeilld on yhi keskeisempi merkitys. Toisaalta ilman sijoitustoimintaa tai
sijoitusriskien valttdmiselld varoille ei saataisi tuottoja tai tuotot jdisivit hyvin vaatimattomiksi.
Tamai heikentiisi tyoeldkejérjestelmén rahoituksen kestavyytta.

Osittain rahastoivan jérjestelmin myoti eldkelaitokset pddosin kantavat lyhyelld aikavililld
sijoitustoimintaan  liittyvdt riskit. = Toisaalta  sijoitusriskid = kannetaan  yhteisesti
tyoeldkejarjestelmissd  siten, ettd  vastuuvelkaan sisdltyy  osaketuottosidonnainen
lisdvakuutusvastuu, jolla osa osakeriskistd on siirretty yksittdiseltd eldkelaitokselta
tyoelakejérjestelmén yhteiselle vastuulle.

Sijoitusriskejd ovat muun muassa se, ettd tavoiteltua tuottoa ei saavuteta. Lyhyelld aikavalilld
vakavaraisuussddnnokset ja vastuuvelan joustot mahdollistavat tavoiteltuun tuottoon seké
muihin sijoitustoimintaan liittyvien riskien kantamista. Pidemmalld aikavililld tavoitellusta
tuotosta poikkeamiseen alaspdin reagoidaan voimassa olevan lainsddddnnon mukaan
maksutasoa nostamalla, jolloin riskinkantajana on tyossékidyva véesto.

Kattavampi kuvaus tyoeldkejarjestelmain riskeistd ja niiden kantamisesta on kuvattu esimerkiksi
julkaisussa Selvitys tyoeldkejirjestelmén riskeista.

2.1.9 Kéytdannon sijoitustoiminta yksityisten alojen tyoeldkejéirjestelmissa

Tyoeldkevakuutusyhtioitd oli vuoden 2024 lopussa 4 kappaletta, lakisddteistd eldkevakuutusta
harjoittavia eldkesddtioita 6 kappaletta, ja lakisédteistd elédkevakuutusta harjoittavia
elikekassoja 4 kappaletta. Lisdksi lakisdateistd eldkevakuutusta harjoittavat Mela ja MEK.

Yksityisten alojen eldkelaitosten sijoitusvarojen arvo oli 31.12.2024 noin 172 miljardia euroa.
Julkisilla aloilla varoja oli noin 100 miljardia euroa. Koko lakisééteisen tyoeldkejirjestelmén
sijoitusvarojen markkina-arvo oli noin 98 prosenttia suhteessa vuotuiseen BKT:een.
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https://www.finanssiala.fi/wp-content/uploads/2023/01/fa_selvitys_20012023_tyoelakejarjestelma_riskit_2022.pdf

Yksityisten alojen elékelaitosten suurimmat sijoitusluokat vuoden 2024 lopussa olivat osake- ja
osaketyyppiset sijoitukset ja korkosijoitukset. Vuosina 2004-2024 on yksityisten alojen
eldkelaitosten sijoituksista ollut noin 24-56 prosenttia sijoitettuna osakkeisiin ja
osaketyyppisiin sijoituksiin. Samaan aikaan korkosijoitusten osuus on laskenut noin 62
prosentista noin 22 prosenttiin.

Kuva 1: Sijoitusvarat sijoituslajeittain yksityiselld sektorilla vuosina 2004-2024. Lihde:
Tyo6eldkevakuuttajat Tela ry
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Eldkelaitosten sijoitusallokaatioissa on eroja. Kukin elékelaitos tekee sijoitustoimintaa oman
sijoitusstrategiansa, riskinotto- ja riskinkantokykynsd mukaan. Kuvassa 2 on kuvattu
elakelaitosten sijoitusallokaatioiden eroja ryhmittelemalld eldkelaitokset kolmeen ryhmaéin:
ryhma 1 sisdltdd eldkelaitokset, joiden vakavaraisuusaste on keskimaardistd matalampi, ryhma
2 sisdltai eldkelaitokset, joiden vakavaraisuusaste on keskimddréisen tasolla ja ryhma 3 sisaltaa
eldkelaitokset, joiden vakavaraisuusaste on keskiméériistd korkeampi.

Kuva 2: Yksityisen sektorin eldkelaitosten sijoitusallokaatio 31.12.2024 eldkelaitosryhmittdin
osuutena sijoitusvaroista. Lahde: Eldketurvakeskus
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Kotimaahan sijoitettujen tydeldkevarojen osuus on laskenut vuoden 2004 noin 35 prosentista
vuoden 2024 noin 21 prosenttiin. Kotimaisten sijoitusten osuus on Suomen talouden kokoon
ndhden korkea.

Kuva 3: Sijoitusvarat alueittain yksityiselld sektorilla vuosina 2004—2024. Lahde:
Tyoeldkevakuuttajat Tela ry
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Yksityisalojen tyoelékesijoitusten vuosittaiset tuotot ovat vaihdelleet aikavélillda 1997-2024.
Keskimédrdinen vuositason nimellistuotto on kyseiselld aikavililld ollut 5,8 prosenttia. Kun
nimellisestd tuotosta poistetaan inflaation vaikutus, pddstddn vastaavalla ajalla 3,9 prosentin
vuotuiseen reaalituottoon.

Kuva 4: Yksityisalojen tyoeldkesijoitusten nimellinen tuotto vuosina 1997-2024. Léhde:
Tyoeldkevakuuttajat TELA ry
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Yksityisalojen tyoelakesijoitusten nimellinen tuotto 1997-2024,
prosenttia sitoutuneesta paaomasta
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Vuosituottoja ei ole padomapainotettu koko jakson keskituottolaskennassa

® TELA

Pitk&aikaiset sijoitukset osakkeisiin ovat tuottaneet historiallisesti paremmin kuin monet muut
sijoituskohteet. Myos elikelaitosten osakesijoitukset ovat tuottaneet pitkdlla aikavélilld hyvin
suhteessa muihin sijoituslajeihin (Kuva 5, tarkemmin https://www.tela.fi/elakevarojen-

sijoittaminen/sijoitusten-tuotot/).

Kuva 5: Nimelliset sijoitustuotot keskiméérin vuosina 1998-2024, 2020-2024 seké vuonna 1—
6/2025. Lahde: Tyoeldkevakuuttajat TELA ry
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https://www.tela.fi/elakevarojen-sijoittaminen/sijoitusten-tuotot/
https://www.tela.fi/elakevarojen-sijoittaminen/sijoitusten-tuotot/

Nimelliset sijoitustuotot kdyvin arvoin keskimaarin vuosilta 1998 - 2024,
2020 - 2024 seka vuonna 1-6/2025
Kaikki tyoelakevakuuttajat

%o

Korkosijoitukset ~ Osakkeetjaosuudet Kiinteistosijoitukset "~ Ssijoitukset yhteensé

Keskim. vuosituotto 1998 - 2024
Keskim. vuosituotto 2020 - 2024
Puolivuosituotto 1-6 2025 (tuottoja el ole muutettu kokovuosituotoiksi)

2.1.9.1 Kiinteistdsijoittaminen, luotonotto ja takaus

Eldkesijoittajien suorat kiinteistdsijoitukset Suomessa on toteutettu sijoituksina kiinteistd- tai
asunto-osakeyhtididen osakkeisiin tai suorina sijoituksina kiinteistdihin. Epédsuorat
kiinteistosijoitukset (kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitukset) on tyypillisesti toteutettu
sijoituksina kiinteistopddomarahastoihin. Epésuoran sijoittamisen etuna on ollut se, ettd
epésuorissa kiinteistosijoituksissa on mahdollisuus kéyttéa vierasta pddomaa eli ottaa velkaa ja
hakea sitd kautta lisdtuottoa kiinteistosijoituksille. Velanoton kautta sijoitukset tosin ovat
voineet altistua suuremmalle riskille.

Yksityiselld sektorilla on vuosina 2004-2024 ollut sijoitettuna kiinteistdsijoituksiin noin 10—15

prosenttia sijoitusvaroista (Kuva 1). Koko tyoeldkejirjestelméssa kiinteistdsijoituksista on ollut
Suomeen sijoitettuna reilusti yli puolet (Kuva 6).

Kuva 6: Kiinteistosijoitukset tuhansina euroina alueittain vuosina 2004—-2024 (yksityinen ja
julkinen sektori). Lahde: Tydeldkevakuuttajat TELA ry
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Vakuutusyhtidlain (VYL) 15 luvussa sdddetddn vakuutusyhtion luotonotosta ja vakuuden
antamisesta. Padsaéntond on, ettd vakuutusyhtio ei voi ottaa luottoa. Padsadnto6n on muutama
poikkeus, jolloin luotonotto on sallittu. Vakuutusyhti6 tai sen tytdryhteisd saa ottaa luottoa
valttdimattoman maksuvalmiutensa hoitamiseksi tai TyEL-takaisinlainauksena tai laissa
médritellyt ehdot tdyttdvdnd pddomalainana, oman henkilokuntansa omistamalta
henkilostorahastolta seka liiketoimintaansa liittyvind tavanomaisina tililuottoina ja muina niihin
rinnastettavina luottoina. TyEL-takaisinlainaus tarkoittaa sitd, ettd tydeldkevakuutuksen
ottaneella tyOnantajalla on oikeus lainata takaisin omalle tyoeldkevakuutusyhtidlleen tai
elakesdétidlleen maksamiaan tydeldkemaksuja. Lainausmahdollisuus koskee osaa maksujen
rahastoitavasta osuudesta. Tydeldkevakuutusyhtididen tyonantaja-asiakkaiden takaisinlainausta
koskevat ehdot on mééritelty TyEL 142 §:n mukaisissa vakuutusehdoissa ja madrasti sdddetdaan
TyEL:n 166 §:n mukaisissa laskuperusteissa.

Lisidksi luotonotto on nykyisin sallittua tydeldkevakuutusyhtion tytéryhteisond olevalle asunto-
osakeyhtiolle silld edellytykselld, ettd tilinpddtoksen tai konsernitilinpdatoksen mukaisen
vieraan pddoman maard ei saa ylittdd 50 prosenttia taseen loppusummasta. Tastd on sdddetty
madrdaikaisella lailla (voimassa 31.12.2027 asti) TVYL 5 a §:ssd. Tamd on poikkeus
vakuutusyhtiéiden VYL 15 luvun 1 §:n mukaiseen lainanottokieltoon.

Vakuutusyhtién on ilmoitettava muista kuin TyEL-takaisinlainoista Fivalle Fivan méérdysten
mukaisesti.

Vakuutusyhtitlain (521/2008) 15 Iuvun 3 §:n ja sitd edeltdneen vakuutusyhtidlain (611/1997) 1
luvun 4 a §:n ja pykilien perusteluiden (HE 18/1997 vp, HE 149/2003 vp, HE 13/2008 vp)
mukaan vakuutusyhtid saa antaa takauksen tietyin rajoituksin tytdryhteisolleen.
Tyo6eldkevakuutusyhtidihin sovelletaan samoja sdadoksié.
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Vakuuden antaminen tytiryhteison sitoumuksesta edellyttdd, ettd vakuutusyhtid saa
antamalleen vakuudelle turvaavan vastavakuuden tai ettd sen velkasitoumuksen méérd, josta
vakuus annetaan, ja niiden velkasitoumusten miéré, joilla on sama tai parempi etuoikeus
tytdryhteison omaisuuteen kuin ensiksi mainitulla velkasitoumuksella, eivét ole yhteensa
suuremmat kuin 80 prosenttia tytdryhteison omaisuuden kadyvistd arvosta. Vakuuksina pidetdin
sekd esinevakuutta ettd henkilovakuutta, kuten takausta.

VYL 15 luvun 4 §:n mukaan Fiva voi yksittdisessa tapauksessa vakuutusyhtion hakemuksesta
antaa luvan poiketa luotonottoa ja vakuudenantoa koskevista sddnnoksista.

Eldkesdatioitd ja -kassoja koskevat ldhes vastaavat sddnnokset luotonottokiellosta kuin
tyoeldkevakuutusyhtiditd. Eldkesddtion ja eldkekassan on sopeutettava toimintansa sellaiseksi,
ettd se on mahdollista ilman lainanottoa. Eldkes&atio tai eldkekassa voivat kuitenkin ottaa lainaa,
kun kysymyksessd on maksuvalmiuden hoitamiseen tarvittava lyhytaikainen laina, omien
toimitilojen hankkimiseen tarvittava laina tai muu erityisen painavasta syysté tarvittava laina,
jonka ottamiselle on saatu lupa Fivalta. Eldkesaatio tai eldkekassa ei saa antaa takausta.

Eldkesddtiolld on oikeus antaa varojaan vakuutta vastaan velaksi osakkaalle, jonka on
suoritettava tdstd ja myOs muulla perusteella syntyneestd velastaan eldkesditiolle korkoa.
Eldkesédation osakkaan suorittaman koron on oltava vdhintddn TyEL 166 §:n 2 momentissa
tarkoitetussa laskuperusteessa kaytettdvén perustekoron suuruinen.

MEL:ssa ei ole vastaavia sddnndksid lainoja ja takausta koskien kuin laissa eldkesdatioista ja
elikekassoista.

2.1.9.2 Vakavaraisuus

Vuoden 2024 lopussa tyoeldkevakuutusyhtididen vakavaraisuuslaskennassa kaytetty
vastuuvelka oli yhteensd noin 130,0 miljardia euroa. Eldkeséatioiden, eldkekassojen ja MEK:n
vastuuvelka oli vastaavana ajankohtana yhteensd noin 4,0 miljardia euroa.
Tyoeldkevakuutusyhtididen vakavaraisuuspddoma oli yhteensd noin 37,8 miljardia euroa.
Vakavaraisuusaste oli tydeldkevakuutusyhtiéilld keskiméérin noin 129 prosenttia vastuuvelasta.
Eldkesdatioilla, eldkekassoilla ja MEK:lla vakavaraisuuspddomaa oli yhteensd noin 2,0
miljardia euroa. Vakavaraisuusaste oli eldkesdatigilld, eldkekassoilla ja MEK:1la keskiméarin
150 prosenttia vastuuvelasta. Tydeldkevakuutusyhtidilld vakavaraisuuspddoman maéra oli noin
1,6-kertainen vakavaraisuusrajaan verrattuna ja eldkeséétioilla, eldkekassoilla ja MEK:1la mééra
oli noin 2,3-kertainen.

2.2 Nykytilan arviointi
2.2.1 Indeksit

Vakiintuneen tulkinnan mukaan indeksien tarkoituksena on varmistaa elikkeen alkumiirin
kohtuullinen suhde tyduran aikaisiin ansioihin ja maksussa olevan eldkkeen ostovoiman
kohtuullinen sdilyminen. FEldkettd laskettaessa vuosiansiot muutetaan palkkakertoimella
elakkeen alkamisvuoden tasoon. Palkkakertoimen laskennassa ansiotasoindeksin painoarvo on
suurempi kuin kuluttajahintaindeksin, jolloin eldkettd laskettaessa tyOuran aikaiset ansiot
seuraavat kohtuullisessa maiérin yleistd ansiokehitystd. Vastaavasti tydeldkeindeksin
laskennassa kuluttajahintaindeksin painoarvo on ansiotasoindeksid suurempi, jolloin eldkkeiden
indeksikorotukset seuraavat yleisen hintatason kehitystd, ja eldkkeiden ostovoima yleensé
paranee. Tavanomaista on, ettd ansiotasoindeksin muutos on suurempi kuin
kuluttajahintaindeksin. ~ Talloin  tydeldkeindeksin ~ muutos on  suurempi  kuin
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kuluttajahintaindeksin, jolloin eldkkeiden ostovoima kasvaa enemmin kuluttajahintojen
yleiseen muutokseen verrattuna.

Taloudessa esiintyy myos tilanteita, jolloin kuluttajahinnat nousevat yleistd ansiotasoa
voimakkaammin ja tydeldkeindeksin suhteellinen kasvu ylittdd palkkakertoimen suhteellisen
kasvun. Néin on tapahtunut esimerkiksi vuosina 2023 ja 2024. Vuoden 2023 tydelidkeindeksin
kasvu oli 6,8 prosenttia ja palkkakertoimen 3,8 prosenttia. Vuoden 2024 indeksimuutokset
olivat vastaavasti 5,7 ja 5,1 prosenttia. Historiallisessa tarkastelussa vuosien 2023 ja 2024
tyoelakeindeksien suhteellinen kasvu oli poikkeuksellisen suurta.

Kuva 7: Tyoelakeindeksin ja palkkakertoimen muutosprosentti 2005-2025. Lahde: Sosiaali- ja
terveysministerio
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Koska seuraavan vuoden tydelikeindeksi ja palkkakerroin ovat tiedossa lokakuun loppuun
mennessd, eldkkeelle jadva voi laskea indeksien vaikutuksen elikkeen madrdén ja harkita, jiako
elidkkeelle joulukuun alussa vai seuraavan vuoden tammikuun alussa. Joulukuussa eldkkeen
aloittava saa vuodenvaihteessa tydeldkeindeksin mukaisen indeksikorotuksen eldkkeeseen.
Tammikuussa eldkkeen aloittavalle palkkaa maksetaan ja eldke karttuu vield joulukuulta ja
elakettd laskettaessa vuosiansiot tarkistetaan palkkakertoimella eldkkeen alkamisvuoden
tasoon. FEldkkeelle jaavélla on siten eldkkeen alkamishetken wvalinnalla jonkin verran
mahdollisuus vaikuttaa tulevan eldkkeen maéddrddn vertaamalla indeksien vaikutusta
elikkeeseen. Eldkkeen madrdytymisessd kdytettdvien tyoeldkeindeksin ja palkkakertoimen ei
kuitenkaan ole tarkoitus vaikuttaa eldkkeen alkamishetken valintaan.

Tyoeldkeindeksin laskennan nykyinen séédntely ei huomioi yleisen ansiotason selvésti ylittdvéa
inflaatiota, esimerkkind vuoden 2023 tydeldkeindeksi. Eldkejéarjestelmin nikokulmasta
tyoelékeindeksin nousun sédéntopohjainen rajoittaminen poikkeuksellisissa olosuhteissa tukisi
jarjestelmin vakautta pienentdmaélld eldkemenoa. Tillaisissa poikkeuksellisissa tilanteissa
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voitaisiin arvioida, ettd tyoOeldkeindeksin kasvun rajoittaminen siilyttdisi kuitenkin
kohtuullisessa méérin elédkkeiden ostovoiman. Normaalitilanteessa kuitenkin eldkkeen muutos
ylittdd yleisen hintatason muutoksen.

2.2.2 Vanhuuseldkkeiden rahastointi

Vanhuuselédkkeitéd varten eldkelaitokset rahastoivat TyEL 174 §:n ja MEL 154 §:n mukaan 0,4
prosentin vuotuista eldkekarttumaa vastaavan mééran jokaisen vakuutetun elikkeen perusteena
olevista tydansioista. Toisaalta vanhuuselidkkeelld olevien vanhuuselidkerahastoista purkautuu
osa kyseisend vuotena maksettavien vanhuuseldkkeiden kattamiseen.

TyEL:n ja MEL:n vanhuuselékerahastot ovat vuodesta 2017 kasvaneet 79,3 miljardista eurosta
noin 112,3 miljardiin euroon vuonna 2024. Vanhuuseldkerahastoihin tehtdvéit vuotuiset
lisdrahastoinnit iv-kertoimien avulla kohdistetaan 55 vuotta tdyttineille. Kuvassa 8 nikyy
lisdrahastointien euroméérét vuosina 2015-2024.

Kuva 8: Vanhuuselidkerahastoihin tehdyt lisdrahastoinnit (iv-korotukset) vuosina 2015-2024.
Lihde: Eldketurvakeskus
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Mitd enemmin vanhuuseldkerahastoja kasvatetaan ja mitd parempia sijoitustuottoja varoille
saadaan, sitd enemmén vanhuuseldkkeiden maksamiseen saadaan rahastoista varoja. Niin
pienennetddn pitkdllda aikavélilld tyoeldkevakuutusmaksun tarvetta. My0Os nykyiselld
lisdrahastoinnilla yli 55-vuotiaille on juuri pyritty vakauttamaan tyoeldkevakuutusmaksua
pitkalld aikavalilld. Vanhuuseldkkeitd varten rahastoitavan osuuden nostaminen 0,4 prosentista
vahvistaisi rahastoja ja sijoitustoiminnan onnistuessa auttaisi vakauttamaan tulevia
tyoeldkevakuutusmaksuja.

2.2.3 Osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu
Osaketuotot ovat vaihdelleet voimakkaasti vuosina 2007-2024, mikd on heijastunut

osaketuottokertoimen arvoon (kuva 9). Osaketuottojen vaihteluja puskuroidaan
osaketuottosidonnaisella lisdvakuutusvastuulla, joka voi olla positiivinen tai negatiivinen.
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Osaketuottosidonnainen vastuuvelan osa on toiminut kéytdnndssd, niin kuin aikanaan on
tavoiteltu. Osakekurssien laskiessa osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu on tuonut
vastuuvelkaan ja vakavaraisuuteen tavoiteltua joustoa ja mahdollistanut sen, ettei osakkeita
tarvitse myyda heikossa markkinatilanteessa.

Kuva 9: Osaketuottokertoimen arvot vuosina 2007—2025. Lahde: Eldaketurvakeskus
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Edelleen aleneva syntyvyys aiheuttaa painetta elikevakuutusmaksun nostamiseen
tulevaisuudessa. Sijoitustuottojen parantamisella voidaan alentaa tydeldkevakuutusmaksun
nousupainetta. Vastuuvelan osaketuottosidonnaisuuden asteen nostamisella nykyisestd 20
prosentista voidaan kasvattaa osakkeiden osuutta eldkelaitosten sijoituksissa ja sitd kautta
todennékdisesti lisdtd sijoitustuottoja. Osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu toimii
osakeriskii tasoittavana mekanismina.

Osaketuottosidonnaisella lisdvakuutusvastuulla on yldraja, jonka ylépuolella tyoeldkelaitos

tdydentda vanhuuselidkerahastoja osaketuottosidonnaisesta lisdvakuutusvastuusta.
Osaketuottosidonnaisella lisdvakuutusvastuulla on myds alaraja, jonka alapuolella
tyoeldkelaitos tdydentdd osaketuottosidonnaista lisdvakuutusvastuuta

vakavaraisuuspdfiomastaan. Osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun tidydentéminen
vakavaraisuudesta heikentdd eldkelaitoksen riskinkantokykyd ja siten odotettuja
sijoitustuottoja, ja voi  kéytinndssd olla mahdotonta.  Osaketuottosidonnaisen
lisivakuutusvastuun  yldrajaa  alentamalla  voitaisiin ~ kasvattaa  ja  nopeuttaa
osaketuottosidonnaisen  lisdvakuutusvastuun  osalta tehtdvid vanhuuseldkerahastojen
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tdydennyksid ja siten vahvistaa vanhuuseldkerahastointia. Alarajaa alentamalla voidaan
vahvistaa yksittdisen elékelaitoksen kykyéa kantaa osakeriskia.

Kuitenkin se, ettd osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu olisi negatiivinen pitkén aikaa,
tarkoittaisi, ettd eldkelaitoksella olisi erddnlaista pitkdaikaista vastuuvajausta. Taméa olisi
riskinkantokyvyn osalta perusteltua, mutta se ei tukisi vastuuvelan ensisijaista tehtdvdi ja
luonnetta eldkelaitoksen vastuuna rahastoiduista eldkkeistd nykyisille ja tuleville
elakkeensaajille.  Eldkelaitosten  tase-erien, erityisesti ~ vanhuuseldkerahastojen ja
osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun, viliset suhteet voisivat siten olla kuitenkin
selkedimmaét. Samalla tavoin se, ettd osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu olisi
positiivinen pitkédn aikaa, tarkoittaisi, ettd eldkelaitoksella olisi yliméiérdinen, ei ehka
valttimaton puskuri, jonka katteena olisi varoja odottamassa tulevaa kdyttod. Namé seikat
puoltavat nykyistdi nopeampaa vanhuuseldkerahastojen tdydentdmistd tai alentamista
osaketuottosidonnaisesta lisdvakuutusvastuusta.

2.2.4 Vakavaraisuussaantely

Vuonna 2017 laajasti uudistettu vakavaraisuusséédntely yksityisen sektorin elékelaitoksia
koskien on pédsdantdisesti toiminut hyvin. Saéntely on mahdollistanut tuottavaa ja turvaavaa
sijoittamista, ja toisaalta sddntelylld on tavoitteensa mukaisesti otettu huomioon elékelaitoksen
olennaiset ja todelliset sijoitustoiminnan riskit sekd vakuutusriskit aiempaa sdéntelyé
tarkemmin ja kattavammin. S&intely on toiminut kehikkona, jonka avulla arvioidaan
yksittéisten eldkelaitosten kykyd vastata siitd osasta eldkevastuuta, josta ne kantavat itse
ensisijaisen riskin. Tarvittaessa valvonnan keinoin Fiva on voinut puuttua liialliseen
riskinottoon elékelaitoksen vakavaraisuuden alittaessa lain vaatimuksen.

Tydelédkejarjestelmén rahoituksessa korostuvat tulevina vuosikymmenind rahastoitujen varojen
maéird ja niille saatavat sijoitustuotot. Tydeldkevakuutusmaksu on ollut yksityisella sektorilla jo
useamman vuoden pienempi kuin maksettava tydeldkemeno. Erotus katetaan suunnitellusti
eldkerahastoilla ja niiden tuotoilla.  Yksityiselld sektorilla tydeldkejérjestelmén
rahoitustasapaino eli tulojen ja menojen erotus vaatii pitkilld aikavililld parantamista. ETK:n
pitkdn aikavélin laskelmien mukaan yksityiselld sektorilla nykyinen maksutaso ei riittéisi
kattamaan tulevaisuudessa eldkkeitd, vaan maksutasoon kohdistuu korotuspainetta. Mité
suuremmiksi sijoitustuotot muodostuvat pitkalla aikavélilld, sitd enemmaén pitkdn aikavilin
maksutason korotuspaine helpottuu.

Eldkelaitokset sijoittavat eldkevaroja lainsddddnnon mukaisesti turvaavasti ja tuottavasti.
Sijoitusriskinottokykyyn vaikuttaa eldkelaitoksen vakavaraisuus. Mitd parempi vakavaraisuus
elakelaitoksella on, sitd riskillisemmin sen on mahdollista sijoittaa ja siten tavoitella parempia
sijoitustuottoja eldkerahastoille. Jos kokonaisuutena yksityisen sektorin tydeldkejarjestelmassa
sijoitustuotot paranevat, paranee myds jarjestelmén rahoitustasapaino.

Vakavaraisuussédéntelyd kehittimélld voidaan mahdollistaa yksityisella sektorilla tuottavampi
sijoittaminen. Kehittdmisessd on kuitenkin tdrkedd huolehtia my06s turvaavuudesta eli turvata
jatkossakin vakuutetut etuudet, ja yhteisvastuuseen perustuvassa tyoelidkejarjestelméssé puuttua
tarvittaessa valvonnan keinoin elikelaitoksen liialliseen riskinottoon.

Vakavaraisuussdéntelyn kehittdmisesséd kéaytossd olevaa laskentakehikkoa ei ole tarpeen

muuttaa, mutta vakavaraisuusrajan laskennassa kéytettivad turvaavuustasoa voitaisiin alentaa
ja siten mahdollistaa riskipitoisempaa sijoitustoimintaa.
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Vakavaraisuusrajan laskennassa tarvittavien parametrien méadritys on tehty nykyisin niin, ettid
vakavaraisuusraja kertoo sen vakavaraisuuspdfoman valitulla laskentatavalla arvioituna, mika
riittdd 97 prosentin todenndkodisyydelld kattamaan tydeldkelaitoksen toimintaan liittyvit
olennaiset riskit vuoden aikajanteelld. Vakavaraisuusrajan laskennassa tarvittavien parametrien
laskennan pohjalla oleva sijoitusmarkkinoita koskeva tilastotieto vaikuttaa my0ds parametrien
arvoihin. Parametrit on laskettu edellisen kerran vuonna 2014, jolloin oli kiytettdvissa
tilastotietoja vuoteen 2012 saakka. Vakavaraisuusrajan laskennassa tarvittavien parametrien
laskennan pohjalla olevaa sijoitusmarkkinoita koskevaa tilastotietoa olisi nyt kaytettdvissé
pidemméltd ajalta kuin edellisen kerran valtioneuvoston asetusta annettaessa. Sekid
turvaavuustaso ettd kdytettdvissa oleva tilastotieto muuttaisivat asetuksen parametrien arvoja.
Laskennan parametrien arvot on annettu valtioneuvoston asetuksella elékelaitoksen
vakavaraisuusrajan laskennassa kéytettdvien vakioiden arvoista. Mainitussa valtioneuvoston
asetuksessa ei ole sdéddetty turvaavuustasosta, vaan parametrien suuruudesta. Nykyinen
turvaavuustaso on kuvattu vakavaraisuusrajan laskennasta ja sijoitusten hajauttamisesta annetun
lain perusteena olevassa hallituksen esityksessd (HE 279/2014 vp, 3 luvun 9 §:n perustelut ja
hallituksen esityksen Keskeiset ehdotukset). Koska kyseessd on tydeldkejérjestelmén
toimivuuden ja vakuutettujen etujen turvaamisen kannalta keskeinen parametri, vaikka silld ei
ole vilitontd vaikutusta yksilon oikeuksiin ja velvollisuuksiin, tulisi jatkossa turvaavuustasosta
sddtdd suoraan vakavaraisuusrajan laskennasta ja sijoitusten hajauttamisesta annetussa laissa.

Nykyinen turvaavuustaso valittiin vuoden 2017 laajassa vakavaraisuusuudistuksessa niin, ettd
osaketyyppisten sijoitusten painoksi tavoiteltiin noin 30-35 prosenttia tydeldkelaitosten
keskimédriisessd sijoitusallokaatiossa. Vuoden 2017 vakavaraisuusuudistuksen jélkeen on
tehty joitakin sdédosmuutoksia, jotka ovat mahdollistaneet sen, ettd keskimédrdinen osakepaino
on noussut nykyisin jo mnoin 50 prosenttiin. Esimerkiksi vuosina 2017-2018
osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun osuutta lisédttiin 20 prosenttiin vastuuvelasta. Jos
sijoitusten riskitasoa halutaan nostaa, se voidaan tehda esimerkiksi turvaavuustasoa alentamalla.
Turvaavuustaso voidaan valita kansallisista 1dhtokohdista ja silld asetetaan reunachdot sille,
miten tyoeldkevaroja voidaan sijoittaa.

Turvaavuustason alentaminen tarkoittaisi kdytdnnossid vakavaraisuussidintojen keventdmista.
Talloin mahdollistetaan nykyista riskipitoisempi sijoittaminen kaikissa sijoituslajeissa kunkin
eldkelaitoksen oman sijoitusstrategian mukaisesti.

Historiassa toteutuneiden tuottojen valossa osakesijoitukset ovat olleet pitkdlld aikavélilla
tuottoisa sijoituskohde. Kansainvélisesti vertailtuna suomalaisten yksityisen sektorin
eldkelaitosten osakepaino on ollut melko korkea, varsinkin sijoitus- tai vakavaraisuussiéntelyé
noudattavien toimijoiden joukossa.

Julkisen sektorin eldkelaitos Keva on pdittinyt vuonna 2023 nostaa sijoitustensa riskitasoa
merkittdvasti. Osakepaino on Kevalla noussut yli 60 prosenttiin. Kevaa ei koske
vakavaraisuussddnnokset, vaan riskitason nosto on tehty Kevan hallituksen péétokselld.
Muutoksella  tavoiteltiin ~ aikaisempaa  korkeampaa  pitkdn  aikavélin  tuottoa
sijoitusvarallisuudelle.

Myos yksityiselld sektorilla on mahdollista vakavaraisuussddntelyd muuttamalla mahdollistaa
riskipitoisempi sijoittaminen. Tdmaén liséksi erityisesti osakesijoitusten méardd on mahdollista
nostaa edelld mainitun osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun avulla. Osakesijoituksille
sdddettyd enimmaisméérad on télloin tarkoituksenmukaista nostaa nykyistd 65 prosentin rajaa
korkeammaksi.
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2.2.5 Luotonotto ja takaus

Luotonottoa kiytetddn sijoitustoiminnassa erityisesti kahdesta syystd. Ensinndkin vierasta
pddomaa kayttdimalld on mahdollista kasvattaa omalle pddomalle saatavaa tuottoa. Jotta tima
niin sanottu velkavipu toimii, tulee vieraan pddoman kustannuksen olla alhaisempi kuin silld
saatava lisdtuotto. Toiseksi luoton ottaminen mahdollistaa sen, ettd oma pddomapanos jéa
pienemmaéksi. Tdmid on erityisesti kiinteistdsijoitustoiminnassa tirked seikka, silld siind
kaytettdviat rahamdirdt ovat suuria ja hajautetun kiinteistosalkun muodostaminen vaatii
runsaasti pddomia. Velkavipua kiytetddn yleisesti kiinteistosijoittamisessa.

Nykyinen sddntely on ohjannut tydeldkelaitosten kiinteistdsijoittamista valillisind sijoituksina
yhtiéihin ja rahastoihin, joissa kéaytetddn velkavipua. Kiinteistosijoittamisen liséksi
tyoelédkelaitokset kayttavit velkavipua vélillisten sijoitusten kautta myos muissa sijoituslajeissa.
Lisdksi on nykyinen madédrdaikaisen lainsddddnnon tuoma mahdollisuus luotonottoon
tyoeldkevakuutusyhtion tytiryhteisond olevalle asunto-osakeyhtidlle tietyin edellytyksin.
Eldkelaitokset pystyvét siten jo nyt kdyttimddn velkavipua halutessaan ja ne ovat titad
mahdollisuutta  my6s  hyodyntdneet. = Maiérdaikaisen  lainsdddédnndon  perusteella
tyoeldkevakuutusyhtidilld on velkavipua keskiméédrin noin 60 miljoonaa euroa per
tyoeldkevakuutusyhtid, keskihajonnan ollessa noin 80 miljoonaa euroa. Tamé tarkoittaa sité,
ettd yksittdisen tyoeldkevakuutusyhtion osalta velkavipua on keskiméérin noin 0,2 prosenttia
kaikista sijoituksista ja keskimiérin 1,1 prosenttia kiinteistosijoituksista. Muiden kiinteistdjen
velkavivun osalta tydeldkevakuutusyhti6illa on velkavipua yhteensd noin 5,1 miljardia euroa,
miké on noin 3,1 prosenttia kaikista sijoituksista ja 23,6 prosenttia kiinteistdsijoituksista.

Luotonoton kéyton laajentaminen tytiryhteisojen kautta tehtdvissa kiinteistosijoituksissa voisi
pienentdd velan kustannuksia ja parantaa sijoitusten lapindkyvyyttd verrattuna rahastojen tai
vastaavien vilillisten sijoitusten kautta tapahtuvaan velkavivun kéyttoon. Luotonoton
laajentamisella voitaisiin tavoitella osaltaan parempia sijoitustuottoja.

TVYL perustuu VYL:n siséltdimaélle vakuutusperiaatteelle. VYL on vakuutustoimintaa koskeva
kansallinen perussdddds, mikd sisdltdd keskeiset periaatteet, joihin vakuutusliikkeen
toteuttaminen rakentuu. TVYL sidintelee tyoelikevakuutusyhtididen toimintaan liittyvid
erityispiirteitd, kuten hallintoa ja sijoitustoimintaa.

Luotonoton osalta padsdantdna on, ettd vakuutusyhtio ei saa ottaa luottoa. VYL 15 luvun 1 §:ssé
sdddetdén tdhdn padsdantdon kuitenkin muutamia poikkeuksia. Lisdksi luotonotto on nykyisin
sallittua tydeldkevakuutusyhtion tytdryhteisond olevalle asunto-osakeyhtidlle tietyin
edellytyksin. Téstd on sdddetty médrdaikaisella lailla TVYL 5 a §:ssd. Tdma on poikkeus
vakuutusyhtididen VYL 15 luvun 1 §:n mukaiseen lainanottokieltoon.

Tyoeldkevakuutusyhtion tehtédvéni on hoitaa lakisdéteisestd eldkevakuutustoiminnasta kertyvié
varoja vakuutusten késittimit edut turvaavalla tavalla. Tyoeldkkeitd rahoitetaan
vakuutusperiaatteen =~ mukaisesti siten, ettd  tyOnantajien  ja  tyontekijoiden
tyoeldkevakuutusmaksuilla ja niille saatavilla tuotoilla maksetaan tydelidkkeet. Luotonotto tuo
uuden elementin vakuutusperiaatteeseen. Nykyiset poikkeukset luotonottoon on tulkittu olevan
vakuutusperiaatteen mukaisia.

Nykyisté tyoeldkevakuutusyhtididen méérdaikaista poikkeusta luotonottokieltoon on perusteltu
sill4, ettd silld tavoitellaan vuokra-asuntotuotannon lisddmisté. Poikkeus on ollut méidrdaikainen
ja muun muassa talousvaliokunta ja sosiaali- ja terveysvaliokunta on kannanotoissaan
painottanut mairdaikaisuuden merkitystd ja velkavivun méiédrdn rajaamista 50 prosenttiin
tytaryhtion taseesta (eduskuntakésittely HE/202/2014 vp). Sosiaali- ja terveysvaliokunta on
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myds todennut, ettd tydeldkevakuutusyhtididen sijoitustoiminnan sallitaan timén poikkeuksen
avulla palvelevan muuta kuin sen ensisijaista tarkoitusta ja vihiiseltd vaikuttavalla muutoksella
voi olla ennakoitua suurempi periaatteellinen merkitys lainsdédddnnon jatkokehittdmisessd. HE
198/2022 vp:ssd todetaan myds, ettd méadrdaikainen poikkeus Iuotonottokieltoon on ollut
periaatteellisesti merkittdvd. Poikkeuksen pitdminen maéédrdaikaisena on todettu pitdvén
tyoeldkevakuutusyhtididen toiminnan tarkoituksen selkeéna.

3 Tavoitteet

Esityksen tavoitteena on pddministeri Orpon hallituksen ohjelman mukaisesti
tyoeldkejarjestelmén rahoituksellisen kestivyyden varmistaminen, riittdvin etuustason
turvaaminen, eldkevakuutusmaksutason pitkdn aikavilin vakauttaminen ja julkisen talouden
kokonaisuuden merkittidva vahvistaminen vahintdin 0,4 prosentilla suhteessa BKT:een.

Esityksen tavoitteena on, etti sijoitusriskid kasvattamalla saavutetaan parempia sijoitustuottoja,
jolloin tydeldkejérjestelmén rahoitustasapaino paranisi ja eldkevakuutusmaksutaso vakautuisi
pitkdlla aikavélilld. Esityksen tavoitteena on kasvattaa eldkelaitosten sijoitusriskié
vakavaraisuusséédntelyd keventdmalld tai joustavoittamalla sdént6jéd, joiden mukaan tehdédédn
vuosittain siirtoja sijoitustuotoista elidkerahastoihin sekd vastuuvelan laskentasdintoja
muuttamalla.

Tyoeldkevakuutusmaksutason pitkédn aikavidlin vakauttamista voidaan tavoitella myds
lisadmalla tyoeldkkeiden rahastointia ja rajoittamalla tyoeldkkeisiin tehtdvid indeksikorotuksia
tietyissd erityistilanteissa.

4 Ehdotukset ja niiden vaikutukset
4.1 Keskeiset ehdotukset

Esityksen tarkoituksena on mahdollistaa elékelaitoksille parempien sijoitustuottojen tavoittelu
sijoitusuudistuksella, joka toteutetaan vakavaraisuusséddntelya keventimaéllé ja rahoitussaantdja
joustavoittamalla. Liséksi tarkoituksena on rajoittaa tydeldkeindeksilld tehtdvien
etuustarkistuksia tietyissa erityistilanteissa seki lisdtd vanhuuseldkkeiden rahastointia.

Sijoitusuudistus

Osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun perusteena olevan osakkeiden keskiméardisen
vuosituottoprosentin mukainen osuus vastuuvelasta ehdotetaan nostettavaksi nykyisestd 20
prosentista 30 prosenttiin. Esityksen mukaan osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun ylé-
ja alarajat poistettaisiin. Lisdksi osakkeiden keskimaérdistd vuosituottoprosenttia laskettaessa
otettaisiin huomioon kaikilla sddnnellyilld markkinoilla kaupankdynnin kohteena olevat
osakkeet nykyisen kehittyneissd valtioissa sddnnellyllda markkinalla kaupankéynnin kohteina
olevien osakkeiden sijaan. Ndiden muutosten seurauksena esitetéén tehtdviksi joitakin teknisié
tdsmennyksid lainsdddantoon. Esitetyt muutokset mahdollistaisivat eldkelaitoksille nykyista
korkeamman osakepainon sijoitustoiminnassa, ja niilld vahvistettaisiin  yksittdisen
eldkelaitoksen kykyé kantaa sijoitusriskid. Osakesijoituksille esitetidén yldrajaksi 85 prosenttia
sijoituksista. Esitetyt muutokset kasvattaisivat ja nopeuttaisivat osaketuottosidonnaisen
lisdvakuutusvastuun osalta tehtdvid vanhuuseldkerahastojen tdydennyksid ja siten muutos
vahvistaisi vanhuuseldkerahastointia. Negatiivisten osaketuottojen tilanteessa muutos voisi
kuitenkin tarkoittaa jo rahastoitujen vanhuuseldkkeiden ja niistd muodostuneiden rahastojen
pienentdmisté.
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Eldkelaitosten vakavaraisuusrajan laskentaan esitetidn muutoksia, joilla kevennettdisiin
vakavaraisuussddntelyd, lisdttdisiin  eldkelaitoksen mahdollisuuksia ottaa enemméin
sijoitusriskid sijoitustoiminnassaan ja mahdollistettaisiin ndin parempien sijoitustuottojen
tavoittelu. Esityksen mukaan laissa sdédettéisiin vakavaraisuusrajan laskennan pohjalla olevien
parametrien turvaavuustasosta ja parametrien péivitystiheydestd. Lisdksi sijoituksiin
mahdollisesti siséltyvdn velkaosuuden huomiointia tdsmennettdisiin. Lisdksi esitetddn
tehtdviéksi joitakin tdsmennyksid vakavaraisuusrajan laskentaan. Myos vakavaraisuuspddoman
enimmaiismédrdd tyoeldkevakuutusyhtiville ja eldkesditidille ja -kassoille ehdotetaan
nostettavaksi viliaikaisesti.

Eldkelaitosten luotonoton ja takauksen kéyton mahdollisuuksia esitetddn lisdttavéksi.
Tyoeldkevakuutusyhtiditd koskien laajennetaan luotonottomahdollisuus koskemaan kaikkia
tyoelédkevakuutusyhtion tytdryhteisdjen kiinteistosijoituksia. Lisdksi selkiytetddn sédédntelya,
jonka mukaan tyOeldkevakuutusyhtid voi taata kiinteistoihin tai rakennuksiin sijoittavan
tytaryhteison luottoja. Lisdksi luotonottomahdollisuudesta ehdotetaan uusia sddnnoksid myos
MEK:lle seki eldkesadtioille ja eldkekassoille.

Vanhuuseldkerahastoinnin lisddminen

Elédkelaitoksen vastuulla olevaa vanhuuseldkkeen vuotuista karttumaa tydansioista ehdotetaan
nostettavaksi 0,4 prosentista 0,5 prosenttiin. Muutoksella lisdttdisiin vanhuuseldkkeiden
rahastointia ja ndin helpotettaisiin pitkén aikavilin tyoeldkevakuutusmaksun korotuspainetta.

Indeksirajoitin

Tyoeldkeindeksin laskentaan esitetién lisdttaviksi sddntopohjainen vakauttaja (indeksirajoitin),
jossa indeksin muutos kahden perdkkéisen vuoden tarkastelujaksossa ei saa olla enempad kuin
palkkakertoimen muutos samana aikana. Tyoeldkeindeksi laskettaisiin ensin samalla tavalla
kuin nykyisinkin ja laskennan jdlkeen tydeldkeindeksin kahden perdkkdisen vuoden
tarkastelujakson muutosta verrattaisiin palkkakertoimen vastaavan ajan muutokseen. Jos
tyoeldkeindeksin  muutos kahden perdkkdisen vuoden tarkastelujaksolla  ylittéisi
palkkakertoimen vastaavan ajan muutoksen, tydeldkeindeksin arvoksi annettaisiin suurin arvo,
jolla sen kahden perdkkdisen vuoden tarkastelujakson muutos ei ylittdisi palkkakertoimen
vastaavan ajan muutosta. Liséksi indeksirajoittimen soveltamista rajoitettaisiin tietyissé
tilanteissa eldkkeiden ostovoiman heikentymisen rajoittamiseksi. Lakiviittauksista johtuen
muutos vaikuttaisi kaikkien tydelikelakien mukaisiin indeksitarkistuksiin.

4.2 Paaasialliset vaikutukset
4.2.1 Taloudelliset vaikutukset
4.2.1.1 Yleistd arvioinnista

Ehdotetun muutoksen vaikutuksia on arvioitu ETK:n, VM:n ja Fivan tekemill4 arviolaskelmilla.
Fivan laskelmissa arvioidaan muutoksen vaikutuksia vakavaraisuusrajan laskentaan.

Taloudellisia vaikutuksia arvioitaessa on pyritty jaottelemaan ehdotetut muutokset seuraaviin
elakeuudistuksen siséltdmiin osiin: indeksirajoitin, sijoitusuudistus ja vanhuuseldkkeiden
rahastoinnin lisddminen. Sijoitusuudistus on vield jaettu osioihin osaketuottosidonnaiseen
lisdvakuutusvastuuseen liittyvat muutokset, vakavaraisuussddntelyyn liittyvat muutokset seka
laskuperustemuutokset. N&in on pyritty kuvaamaan sekd ehdotettujen muutosten
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kokonaisvaikutusta, mutta my0s eri osien vaikutusta kokonaisuudessa. Vaikka vain osa
muutoksista on tdssé esityksesséd ehdotettuja lakimuutoksia, vaikutuksissa on pyritty arvioimaan
myds esityksen kohdassa 8 esitettyjen, alemman asteiseen sddntelyyn liittyvid muutoksia, jotta
elakeuudistuksen kokonaisvaikutus tulisi esille. Edelld mainittua jaottelua on tehty myos timén
sddantelytason erilaisuuden takia.

Yhteenveto taloudellisista vaikutuksista

Ehdotetuilla muutoksilla tavoiteltaisiin  pddosin parempia sijoitustuottoja ja siten
tyoeldkejarjestelmén rahoituksen kestdvyyden parantamista. Laskelmien mukaan suurella
todennikoisyydelld sijoitusriskin kasvattaminen tuottaisi pitkédlld aikavélilld korkeampia
sijoitustuottoja ja siten tydelékevakuutusmaksun korotuspaineeseen helpotusta. Sijoitusriskin
kasvattaminen lisdisi kuitenkin sijoitustuottojen heiluntaa ja kasvattaisi riskid
tyoeldkevakuutusmaksun vaihtelulle. Taulukossa 1 on kuvattu TyEL-varojen keskimiaréista
sijoitusallokaatiota ehdotetussa uudistuksessa vuosina 2026—2090. Ehdotetut muutokset
kasvattaisivat odotusarvoisesti osakesijoitusten osuutta sijoitusvaroista 17 prosenttiyksikolla.

Taulukko 1: TyEL-varojen keskimééraiset allokaatiopainot ehdotetuissa muutoksissa,
nykylain mukaan ja tyoeldkevakuutusyhtididen toteumatieto vuoden 2024 lopussa
prosentteina. Lahde: Eldketurvakeskus

Sijoituslaji Nykylaki Uudistus Muutos Toteuma 31.12.2024,
tyoeldkevakuutusyhtiot

Korot 21 13 -8 25

Osakkeet 54 71 17 53

Muut 25 18 -7 22

Yhteensi 100 102 2 100

Luotonoton 0 -2 -2 0

vaikutus

Taulukossa 2 on ehdotettuyjen muutosten vaikutukset tyoeldkejéarjestelméédn stokastisten
laskelmien mediaanilukuina. Vaikutusten tarkempaa jaottelua on tdmén osion alaluvuissa.
Esitettyjen muutosten arvioidaan pienentdvdn pitkélld aikavélilld tyoeldkemenoa 0,5
prosenttiyksikkod ja keskiméddrdistd eldkettd 0,5 prosenttiyksikkod. Sijoitustuotot paranisivat
pitkédlld aikavililld yksityiselld sektorilla esitettyjen muutosten perusteella 0,5
prosenttiyksikkod. Nami alentaisivat yksityisen sektorin tydeldkevakuutusmaksua pitkalla
aikavélillda arvion mukaan 4 prosenttiyksikkdd. Kuvassa 10 on TyEL-maksu suhteessa
palkkasummaan.

Taulukko 2: Ehdotettujen muutosten vaikutukset mediaanilukuina. Lihde: Eldketurvakeskus
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Vuosi Keski- Keski-

elake eldke
suhtees  suhteessa
sa keski-
keski- ansioon,

ansioo muutos

n, uudistuks
nykyla  essa
ki

2024 55,5 -

2030 53,7 0,0

2045 49,8 -0,4

2060 48,4 -0,5

2075 47,2 -0,5

2090 45,9 -0,5

Tydeld
ke-
meno-
prosent
ti
palkka-
summa
sta,
kaikki
lait,
nykyla
ki

333
32,2
30,6
33,6
37,8
40,0

Tyoeldke
meno-
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summast
a,

kaikki
lait,
muutos
uudistuks
essa

0,0

-0,3

-0,4

-0,4

-0,5

TyEL-
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palkka-
summast
a, kaikki
lait,
nykylaki

27,5
27,0
273
32,0
36,8
39,0

TyEL-
eldke-
meno-
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palkka-
summasta,
kaikki lait,
muutos
uudistukses
sa

0,0

0,2
03
04
0,5

Reaali-
tuotto,
nykyla
ki

7,38
3,21
3,48
3,73
3,27
3,72

Reaali-
tuotto,
muutos
uudistu
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0,49
0,38
0,38
0,37
0,49

TyEL-
maksu-
prosent
ti
palkka-
summa
sta,
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ki

24,8
24,4
234
24,9
28,4
28,5

Kuva 10: TyEL maksu suhteessa palkkasummaan nykylain mukaisessa laskelmassa
(yhtendinen viiva) ja eldkeuudistuksen mukaisessa laskelmassa (katkoviiva). Kuvassa
mediaani ja eri prosenttipisteet. Lahde: Eldketurvakeskus
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Esitettyjen muutosten arvioidaan pienentdvén julkisen talouden kestidvyysvajetta noin 0,8
prosenttiyksikkoa suhteessa BKT:een.

Elidketurvakeskuksen laskentamenetelméa
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sijoitustuottomalli pyrkii kuvaamaan sijoitusmarkkinoiden toimintaa. Allokaatiosddntod
mallintaa, miten eldkelaitokset kohdentavat sijoituksensa eri omaisuuslajeihin eri tilanteissa.
Maksunhakusddntd pyrkii mallintamaan prosessia, jolla TyEL-maksu asetetaan vuosittain.
Osana maksunhakusédntdd joudutaan ottamaan kantaa tasausvastuun kayttoon. Lisdksi
laskelmissa tidytyy ottaa kantaa rahastotiydennysten kohdentamiseen. Toisenlaisilla
mallinnusvalinnoilla myds laskelmien lopputulokset eroaisivat mahdollisesti merkittavallakin
tavalla.

Vaikutusarviolaskelman pohjalla on kevédlla 2024 pdivitetty ETK:n pitkdn aikavélin
deterministinen laskelma, joka jiljittelee valittujen oletusten pohjalta eldkejérjestelmén
toimintaa kayttden keskiarvotekniikkaa. (Kuivalainen ym. 2025, https://urn.fi/URN:ISBN:978-
951-691-388-2) eldkemenoista, keskiméariisistd eldkkeistd ja TyEL-eldkkeiden rahoituksesta.

Vaikutusarviolaskelmassa otetaan huomioon sijoitustuottojen, ansiotason kasvun ja inflaation
epavarmuus stokastisen sijoitustuottomallilla, joka esittdd joukon mahdollisia tulevaisuuden
skenaarioita tilastollisten todennékdisyyksien perusteella. Nédmé stokastiset skenaariot on
tuotettu ETK:n Feeniks-mallilla (Hakola 2024, https://urn.fi/URN:ISBN:978-951-691-386-8).
Feeniks-mallia on pdivitetty ottamalla kdytt6on ansiotason stokastiikka. Samassa yhteydessd
myds sijoitustuottoja tarkennettiin. Tulokset perustuvat 5 000 skenaarioon tuotoista, ansiotason
kasvusta ja inflaatiosta. Tulokset esitetdédn kuvioina, joissa on skenaarioiden mediaani seké 5,
25, 75 ja 95 prosenttipisteet.

Naéisséd vaikutusarviossa ei oteta huomioon esimerkiksi véestokehitykseen, tyollisyyteen eikéd
elikkeiden alkavuuksiin liittyvdd epdvarmuutta. Erityisesti ennakoimaton véestokehitys voi
vaikuttaa pitkdlld aikavilill oleellisesti etuus- ja maksutasoon. Koska suuri osa reaalimaailman
epdvarmuuksista ei sisélly laskelmiin, ne aliarvioivat eldkemaksun tasoon ja varojen mairadn
sekd eldkkeiden tasoon sisdltyvin epdvarmuuden. Saman syyn takia myds sijoitusriskin
lisddmisestd aiheutuva kokonaisriskitason lisdys saattaa tulla aliarvioiduksi. ETK:n
sijoitustuottomalli aliarvioi jossain méirin sijoitustoiminnan riskejd, mutta tarjoaa riittdvin
luotettavia tuloksia arviointia varten (Nyberg arvio.pdf).

Kattavamman kuvan uudistukseen liittyvistd riskeistd saa Eldketurvakeskuksen raportista
08/2025,  jossa  esitetddn  vaikutusarviolaskelmia  vaihtoehtoisella  stokastisella
sijoitustuottomallilla sekd kisitellddn véestOepdvarmuutta muun muassa stokastisilla
viestolaskelmilla.

Lainsdddint6 ohjaa TyEL-maksun tasoa, mutta vuotuisen maksun tasoon sisdltyy merkittdvia
harkintaa. Tasausmaksu on selkedsti suurin maksun osa muodostaen nykyisin runsaat 80
prosenttia TyEL:n maksutulosta. Tasausmaksu tulee mééritelld siten, etti tasausvastuu on
vahintddan 20 prosenttia seuraavan vuoden arvioidusta tasausmenosta. Muut maksun
komponentit paitsi tasausmaksu pohjautuvat laskelmiin ilman merkittdvai erillistd harkintaa.
Laskelmissa joudutaan ottamaan kantaa siihen, miten tétd harkintaa kéytetién.

Tasausmaksun suuruus mééritetddn nykylakilaskelmassa ja eldkeuudistuslaskelmassa samojen
periaatteiden mukaan. Laskentamallissa tasausmaksun tasoa ohjaavat deterministisestd
laskelmasta saatu maksun “perusura” ja tasausvastuun madrd. Kéytetty maksunhakusaantod
pyrkii séilyttimaédn nykyisen maksutason ldhivuosikymmenind ja tasausvastuun annetaan
vaihdella varsin runsaasti. Korkeat tuotot kasvattavat rahastoituja elikkeen osia. Tdmén
seurauksena myohemmin rahastoituja elékkeitd purkautuu entistd enemmain. Néin tasausvastuu
kasvaa johtaen tasausmaksun alenemiseen. Saman mekanismin kautta matalat tuotot nostavat
maksutasoa. Kéytetyn maksunhakusddnnén avulla pyritdin minimoimaan teknisluonteisen
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mutta tulosten kannalta potentiaalisesti merkittdvdn oletuksen vaikutusta uudistuksen
vaikutusarvioon.

Rahastoituja vanhuuseldkkeitd tarkistetaan elikelaitosten keskiméérdisen vakavaraisuuden ja
keskimédréisten osaketuottojen perusteella. Tarkistus voi kasvattaa tai pienentéé rahastoituja
elakkeitd, mutta keskiméaérin tarkistukset kasvattavat niitd. Mitd vanhempiin ikédluokkiin ndma
tarkistukset kohdistuvat, sitd nopeammin ne purkautuvat alentamaan maksutasoa. Vuoteen 2059
asti tarkistukset kohdistetaan 55 vuotta tiyttdneille ja timén jélkeen 65 vuotta tdytténeille.
Nykylakilaskelmassa ja uudistuslaskelmassa sovelletaan samoja kohdennuksia. Periaatteessa
korotusten kohdentamista olisi mahdollista muuttaa skenaariokohtaisesti, mutta tdma tekisi
tulosten tulkitsemisesta erittdin monimutkaista.

Valtiovarainministerion laskentamenetelmé

VM:n arvio eldkeuudistussopimuksen vaikutuksesta julkisen talouden kestdvyyteen perustuvat
ETK:n laskelmiin eldkeuudistuksen vaikutuksista TyEL-maksuun ja eldkemenoihin. Arviossa
tarkastellaan uudistuksen vaikutuksia kestivyysvajetta kuvaavaan S2-indikaattoriin. Tarkastelu
on tehty hyddyntden 5000 skenaariota, jotka perustuvat ETK:n stokastiseen mallinnukseen
sijoitustuottojen, ansiotason ja inflaation kehityksesti (ks. osio 4.2.1.1).

ETK:n laskelmissa sijoitustuottojen vaihtelut vaikuttavat TyEL-maksuun siten, ettd korkeat
sijoitustuotot mahdollistavat maksun alentamisen ja heikot sijoitustuotot puolestaan pakottavat
nostamaan sitd. Sijoitusuudistuksessa yksityisten tyoeldkelaitosten sijoitusriski kasvaa
sddntelyn muutosten seurauksena, jolloin ndmé ilmidt voimistuisivat, mutta mediaaniarvion
mukaan TyEL-maksu jiisi nykylakilaskelmaa alemmalle tasolle. TyEL-maksun aleneminen
toisaalta kasvattaisi hieman valtionosuuksia YEL- ja MYEL-jérjestelmiin, silld jarjestelmien
maksutaso on sidottu TyEL-maksuun. Tdma johtuu siité, ettd YEL- ja MYEL-jarjestelmissa ei
ole rahastointia ja valtio maksaa jirjestelmien kuluista sen osuuden, jota maksutulot eivét kata.

Uudistukseen siséltyvé indeksirajoitin vaikuttaa tydeldkemenoon kaikkien eldkelakien osalta eli
se koskee TyEL:n lisdksi myds mm. JuEL-, YEL-, MYEL- ja MEL-elikkeita.
Indeksirajoittimen myota tydeldkeindeksi ei saisi kahden perdkkiisen vuoden tarkastelujaksossa
kasvaa enempédéd kuin palkkakerroin samana aikana, ja rajoittimen aktivoitumisen ehtojen
tayttyessd tydeldkkeiden kehitys jdisi nykylakilaskelmaa heikommaksi. Toisaalta tydeldakkeiden
tason lasku kasvattaisi kansaneldkemenoja ja vihentéisi eldketuloista perittyjd verotuloja.

VM:n laskelmat on tehty kunkin skenaarion osalta seuraavasti:

— TyEL-jdrjestelmén osalta on huomioitu julkista taloutta vahvistavana tekijand
ainoastaan TyEL-maksun lasku. TyEL-maksun kehityksen voi katsoa kertovan siiti,
kuinka paljon lisdd verotuloja muiden julkisen talouden sektoreiden on mahdollista
kerétd uudistuksen myota ilman, ettd kokonaisveroaste kiristyy. Lisédksi TyEL-maksun
muutos on diskontattavissa johdonmukaisesti valtionvelan korolla, kuten laskelman
muutkin suureet. Perusteena diskonttotermin valinnalle on nykyisen lainsddddnnén
vaihtoehtoiskustannus: jos uudistusta ei tehtdisi, julkinen sektori velkaantuisi
enemman.

— TyEL-maksun lasku ei laskelmassa johda kokonaistaloudellisiin
seurannaisvaikutuksiin, kuten tyollisyyden kasvuun, koska laskelmassa oletetaan
kokonaisveroasteen olevan kiinnitetty. Téastd oletuksesta seuraa, ettd TyEL-maksun
laskiessa muun verotuksen oletetaan kiristyvdn vastaavassa médrin. Lisdksi, koska
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kokonaistaloudelliset seurannaisvaikutukset suljetaan pois, oletetaan eldkemaksu- ja
veromuutosten mahdollisten vaikutusten kumoavan toisensa.

— Eldkemenojen (kaikkien eldkelakien tyoeldkkeet sekd kansan- ja takuueldkkeet) muutos
vaikuttaa valtion ja kuntien eldketuloista perimiin verotuloihin. Verotulojen oletetaan
kasvavan 42 prosentilla eldketulojen kasvaessa ja pdinvastoin. Oletus perustuu VM:ssé
arvioituun eldketulojen keskiméériisen rajaveroasteeseen.

— Valtionosuuksien muutosten YEL-, MYEL- ja MEL-jirjestelmiin arvioidaan
vaikuttavan suoraan julkisen talouden kestdvyyteen siten, ettd valtionosuuksien
véhetessé julkinen talous vahvistuu ja pdinvastoin. Valtionosuuksien muutos sisaltia
sekd edelld kuvatun TyEL-maksun muutoksen kautta tulevan vaikutuksen ettd YEL-,
MYEL- ja MEL-etuuksiin kohdistuvan muutoksen vaikutuksen.

— Muuan muassa Kevan jisenyhteisdjen ja valtion tyontekijoitad koskevan julkisten alojen
eldkelain (JuEL) sekd mm. VEKL:n eldkemenon pienemisen arvioidaan vahvistavan
suoraan julkista taloutta, silld nédiden lakien osalta elikemenot rahoitetaan péadosin
suoraan julkisin varoin ja julkisten puskurirahastojen kautta. Siltd osin kuin ndma
elikkeet rahoitetaan muuten, mahdollistaa eldkemenon aleneminen eldikemaksujen
alentamisen eli luo mahdollisuuden korottaa muuta verotusta ilman, ettd
kokonaisveroaste kiristyy.

— Kansaneldkelaitoksen eldkemenon kasvun arvioidaan suoraan heikentdvén julkista
taloutta ja pdinvastoin, koska kyseessé ovat valtion rahoittamat elidkkeet.

Kaikista edelld mainituista muutoksista on otettu ETK:n laskema euromédirdinen muutosarvio
eldkeuudistuslaskelman ja nykylakilaskelman erotuksena. Saadut euroméairdiset muutokset on
kussakin skenaariossa suhteutettu ETK:n arvioon BKT:n kehityksestd samassa skenaariossa, ja
nidin saadut osittaisvaikutukset on summattu yhteen. Ndin on saatu arvio uudistuksen tuomista
muutoksista kullekin vuodelle suhteessa BKT:hen.

Tamaén jédlkeen kullekin skenaariolle on laskettu kestdvyysvajelaskelman arvo kayttdmalla néita
BKT:hen suhteutettuja muutoksia siten, ettd vuoden 2090 jilkeen uudistuksen vaikutus on
oletettu vakioksi. Tété varten skenaarioiden BKT:hen suhteutetut muutokset on kunkin vuoden
osalta kerrottu VM:n syksyn 2024 ennusteen mukaisella BKT:Ila ja sen jdlkeen diskontattu
valtiovelan korolla. Oletusten mukaan valtionvelan reaalikorko nousee pitkélla aikavililla 2
prosenttiin (tdmé perustuu EU:n ikddntymisraportin oletukseen.), BKT:n volyymi kasvaa
keskimddrin 1,3 prosenttia vuodessa vuosina 2026-2070 (vuoden 2070 jilkeen BKT:n
volyymikasvu on 1,0 prosenttia vuodessa) ja inflaatio on pitkdlld aikavililld 2 prosenttia
vuodessa.

Tuloksena saatujen skenaarioiden kestdvyysvajelaskelmien arvojen jakaumasta on poimittu
jakauman mediaani. Mediaanin on katsottu kuvaavan uudistuksen tyypillistd vaikutusta
julkiseen talouteen parhaiten, kun halutaan yksi piste-estimaatti.

4.2.1.2 Vaikutukset etuudensaajiin
Indeksirajoitin on esityksen ainoa suoraan tyoOeldke-etuuksiin vaikuttava osa. Muilla
uudistuksen osilla ei olisi suoria vaikutuksia etuudensaajiin. Tyoeldkemaksutasolla voisi

kuitenkin olla epdsuoria vaikutuksia tydskentelyyn ja ansiotasoon ja sitd kautta myos elédkkeen
karttumiseen.
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Indeksirajoitin

Indeksirajoitin on esityksen ainoa suoraan tyoeldke-etuuksiin vaikuttava osa. Mekanismi
aktivoituisi varsin satunnaisesti ja todenndkoisesti hyvin harvoin. Mekanismi aktivoituisi
keskiméérin 7,7 vuoden vélein ja aktivoituessaan se pienentiisi tyoeldkeindeksin tarkistusta
keskimédrin 0,78 prosenttiyksikkoa.

Aktivoituessaan mekanismi pienentdisi vuodenvaihteessa maksussa olevien -eldkkeiden
indeksitarkistusta. Mekanismin aktivoitumisen vaikutus eldkkeisiin olisi pysyvd, mika
aiheuttaisi eroja eri vuosina eldkkeelle siirtyvien eldkkeisiin. Pitkddn eldkkeelld oleville
vaikutus voisi jossain tilanteissa kumuloitua suureksikin. Indeksirajoittimen kayttoonoton
seurauksena keskieldke olisi vuonna 2050 keskimidirin 1,1 prosenttia nykyistd lainsdddantoa
matalampi. Keskieldkkeen suhde keskiansioihin olisi vastaavasti noin 0,6 prosenttiyksikkod
matalampi. Kuvassa 11 on esitetty ehdotetun indeksirajoittimen vaikutus keskieldkkeen ja
keskiansion suhteeseen.

Mekanismi véhentdisi vuosien 2023 ja 2024 poikkeuksellisten indeksikorotusten kaltaisissa
tilanteissa kyseenalaisia kannustimia aikaistaa eldkkeellesiirtymistd. Nykyinen lainsdadénto ei
toimi tarkoituksenmukaisella tavalla tdllaisissa tilanteissa, kun ty0eldkeindeksin ja

palkkakertoimen vilinen indeksiero kumoaa moninkertaisesti varhennusvihennyksen
vaikutuksen tietyissé tilanteissa.

Kuva 11: Lakisditeisen keskieldkkeen ja keskiansion suhde nykylain mukaisessa laskelmassa
(yhtendinen viiva) ja nykylain mukaisessa laskelmassa, johon on lisdtty indeksirajoitin
(katkoviiva). Kuvassa mediaani ja eri prosenttipisteet. Lihde: Eldketurvakeskus
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Mikédli indeksirajoitinta olisi sovellettu vuoden 2023 indeksikorotukseen, jolloin
tyoeldkeindeksin muutos oli poikkeuksellisen suuri, indeksikorotus olisi ollut noin 2,8
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prosenttiyksikkoa toteutunutta noin 6,8 prosentin korotusta pienempi. Talldin esimerkiksi 1800
euron tydeldkkeen indeksikorotus olisi ollut noin 50 euroa toteutunutta 122 euron korotusta
pienempi.

Indeksirajoitin ~ vaikuttaisi  kaikkien tydeldkelakien mukaisiin  indeksitarkistuksiin.
Indeksirajoitinta ei sovellettaisi kansan- ja takuuelékkeisiin.

4.2.1.3 Vaikutukset vakuutettuihin

Vaikutukset vakuutettuihin tulisivat kahta kautta. Indeksirajoitin vaikuttaisi tulevien eldke-
etuuksien odotusarvoon. Liahes kaikki esityksen mukaiset uudistuksen osat vaikuttaisivat
maksettavaan TyEL-vakuutusmaksuun. Nykylainsddddnnon mukaisesti maksun korotuksista
puolet kohdistuisi tyontekijoille ja puolet tydnantajille. Vastaavasti puolet maksun alennuksista
kohdistuisi tyontekijén ja puolet tydnantajan maksuosuuteen.

Indeksirajoitin

Indeksirajoitin ei suoraan vaikuttaisi vakuutettujen elidkekarttumiin, silld sen vaikutus
kohdistuisi jo maksussa oleviin eldkkeisiin. Indeksirajoitin kuitenkin vaikuttaisi epédsuorasti
myds tulevien eldkkeensaajien etuuksiin, silld aikanaan nykyisten ja tulevien vakuutettujen
elakkeisiin kohdistuisi erilainen indeksisuoja, joka olisi odotusarvoisesti nykyista lainsdddantoa
hieman heikompi.

Indeksirajoitin myos pienentéisi eldkemenon odotusarvoa, joten elikemaksua olisi perittiva
vastaavasti vihemmaén.

Sijoitusuudistus

Sijoitusuudistuksen merkittdvimmat piirteet vakuutettujen kannalta liittyvdt TyEL-maksun
muutokseen. Muodollisesti puolet maksun korotuksista ja alennuksista kohdistuisivat
tyontekijan maksuosuuteen ja puolet tyOnantajan maksuosuuteen. Laskelmissa kohtaanto on
taman mukainen. Todellisuudessa pitkalld aikavililld tyonantajan maksun muutokset voisivat
vaikuttaa myos palkankorotusten suuruuteen, joten todellinen eldkemaksun kohtaanto voisi olla
erilainen.

Lahtokohtaisesti vakuutettujen kannalta matala maksutaso olisi parempi kuin korkea. On myos
perusteltua ajatella, ettd tasainen ja ennakoitava maksukehitys olisi poukkoilevaa maksutasoa
parempi.

Esityksen mukainen uudistus alentaisi maksua pitkdlld aikavélilld, mutta lisdisi maksutason
vaihtelua. Nykyiset ja tulevat vakuutetut kantaisivat lisdéintyvén sijoitusriskin ennen kaikkea
maksuepdvarmuutena.

Sijoitusuudistuksen eri osien vaikutuksia TyEL-maksuun késitellifin tarkemmin kohdassa
”Vaikutukset tyoeldkejarjestelmin talouteen”.

Vanhuuselikerahastoinnin lisiaminen
Vanhuuselidkerahastoinnin lisdamisen ideana on varautua ennalta tuleviin

maksunkorotuspaineisiin rahastoimalla suurempi osa karttuvasta eldkkeestd. Tama vaikuttaisi
jonkin verran maksun aikauraan. Vakuutettujen kannalta tdmé tarkoittaisi sitd, ettd maksua
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perittiisiin hieman etupainotteisemmin kuin ilman tatad toimenpidetta.
Vanhuuselékerahastoinnin lisddminen hyddyttéisi erityisesti nuoria ja tulevia ikdluokkia
nykyisten keski-ikdisten ikédluokkien kustannuksella. Kuvassa 12 on esitetty ehdotetun
vanhuuseldkerahastoinnin lisddmisen vaikutus TyEL-maksuun.

Kuva 12: TyEL-maksu suhteessa palkkasummaan nykylain mukaisessa laskelmassa
(yhtendinen viiva) ja nykylain mukaisessa laskelmassa, jossa on huomioitu
vanhuuseldkerahastoinnin kasvattaminen (katkoviiva). Kuvassa mediaani ja eri
prosenttipisteet. Lahde: Eldketurvakeskus
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4.2.1.4 Vaikutukset eldkelaitoksiin

Uudistuksen on tarkoitus vaikuttaa yksityisalojen eldkelaitosten sijoitustoimintaan. Ehdotetuilla
muutoksilla tavoitellaan eldkelaitosten riskinottokyvyn parantamista, jotta elidkelaitokset
voisivat tavoitella korkeampia sijoitustuottoja ja siten parannettaisiin tyoeldkejirjestelmén
rahoituksen kestdvyyttd. Sijoitusriskin lisddmisen vastapainona ehdotetuilla muutoksilla
tavoitellaan myds eldkelaitosten riskinkantokyvyn parantumista, jotta eldkelaitokset pystyisivit
kantamaan kasvavan sijoitusriskin.

Osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun osuuden nostaminen nykyisestd —siirtdisi
eldkelaitosten vastuulla olevaa osakesijoituksiin liittyvad riskid enemmén eldkejarjestelmin
yhteiselle vastuulle ja mahdollistaisi ndin osakesijoitusten kasvattamisen eldkelaitosten
riskinkantokykyd heikentdmaéttd. Jatkossa osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun
muutosta laskettaessa otettaisiin  huomioon myos kehittyvien valtioiden sddnnellyilld
markkinoilla kaupankdynnin kohteena olevat osakkeet, jolloin eldkelaitoksia kannustettaisiin
sijoittamaan my0s kehittyvien valtioiden osakkeisiin. Osakesijoitusten yldrajan nostaminen
nykyisestd 65 prosentista 85 prosenttiin mahdollistaisi my0s osakesijoitusten lisddmisen, kun
elakelaitoksella on hyvé vakavaraisuus.
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Vakavaraisuusrajan laskennan ja sen perusteena olevien parametrien muutosten seurauksena
elakelaitoksella olisi nykyistdi enemmin vakavaraisuutta lisdtd sijoitusallokaation
riskipitoisuutta eldkelaitoksen oman ndkemyksen perusteella. Jatkossa valtioneuvoston
asetuksen ja sen parametrien sddnndonmukaisesta paivityksestd voisi aiheutua molemman
suuntaisia muutoksia eldkelaitosten vakavaraisuusrajoihin: péivitys voisi joko pienentdd tai
suurentaa elékelaitosten vakavaraisuusrajoja. Pdivitys voisi siten mahdollistaa jatkossa joko
korkeamman tai matalamman sijoitusriskin. Koska asetus piivitettéisiin kuitenkin useammin
kuin nykyisin on tehty, mahdollisten muutosten arvioidaan olevan kuitenkin maltillisempia kuin
nyt tehtdvit muutokset.

Niéin ollen eldkelaitoksien arvioidaan muokkaavan sijoitussalkkujaan eldkeuudistuksessa
lisddntyvéan riskinkantokyvyn mahdollistamin keinoin. Sijoitussalkun osakepainon nosto voi
vaikuttaa muun muassa kiinteistopainon laskemiseen. Toisaalta luoton salliminen
kiinteistosijoituksissa voisi lisétd eldkelaitosten kiinnostusta kiinteistdsijoituksiin, kun sijoitus
ei sitoisi niin paljon eldkelaitoksen omaa pddomaa. Osakepainon nosto osaketuottosidonnaisen
lisdvakuutusvastuun liittyvien muutosten perusteella voi yhdenmukaistaa eldkelaitosten
sijoitussalkkuja ja ndin haastaa hajautusta. Sen sijaan vakavaraisuusrajan laskentaan tehtavit
muutokset tukevat hajautusta ja mahdollistavat eldkelaitosten sijoituspdatokset itsendisesti
kunkin eldkelaitoksen oman sijoitusstrategian mukaisesti.

Elékelaitosten = mahdollisuudet muokata  sijoitussalkkujaan  esitettyjen = muutosten
mahdollistamaan suuntaan vaihtelevat. Erityisesti nykyisin vakavaraiset ja likvidimmén
sijoitussalkun eldkelaitokset voivat toteuttaa muutoksia sijoitusallokaatioonsa nopeammin ja
riskipitoisemmin. Kuvassa 13 on arvio siitd, kuinka elékelaitosten sijoitusallokaatiot voivat
muuttua vuoteen 2039 mennessé esitetyssd uudistuksessa. Liséksi kuvassa 14 on arvio siité,
kuinka elédkelaitosten osakepainot voivat muuttua esitetyssé uudistuksessa. Kuvissa on kuvattu
eldkelaitosten sijoitusallokaatioiden eroja ryhmittelemélld eldkelaitokset kolmeen ryhméén:
ryhma 1 sisdltad eldkelaitokset, joiden vakavaraisuusaste on keskimaérdistd matalampi, ryhma
2 sisdltai eldkelaitokset, joiden vakavaraisuusaste on keskimdiréisen tasolla ja ryhma 3 sisaltaa
eldkelaitokset, joiden vakavaraisuusaste on keskiméériistd korkeampi.

Kuva 13: Yksityisen sektorin eldkelaitosten keskiméariiset sijoitusallokaatiot
elakelaitosryhmittdin nykylain mukaan ja ehdotettujen muutosten jilkeen osuutena
sijoitusvaroista. Lahde: Eldketurvakeskus
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Kuva 14: Yksityisen sektorin osakkeiden osuus sijoitusvaroista eldkelaitosryhmittdin nykylain
mukaan ja ehdotettujen muutosten jalkeen. Kuvassa mediaani ja eri prosenttipisteet. Lahde:
Eldketurvakeskus
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Kuvassa 14 esitetty 5 prosentin prosenttipiste kuvaa huonoimpien tuottoskenaarioiden
adripaétd. Sen poikkeavaa kayttdytymistéd selittdvit uudistuslaskelmassa osakepainon noston
lisédksi muutosten voimaantuloon liittyvé laskentamallin tekninen ratkaisu, joka hillitsee
osakepainon &killistd kasvua uudelle tasolle, sekd korkeamman sijoitusriskin vuoksi vihemmaén
vakavaraisilla eldkelaitoksilla vakavaraisuuden voimakkaampi heikentyminen huonon tuoton
skenaarioissa.

Ehdotetut muutokset vakavaraisuuslaskentaan aiheuttavat vilittoméasti muutoksia elidkelaitosten
vakavaraisuusasemaan, silld vakavaraisuusrajat alenevat hetkellisesti. Sijoitusten riskillisyyden
noustessa ajan kanssa myos vakavaraisuusraja nousee ja vakavaraisuusasema alenee. Kuvassa
15 on elédkelaitosten vakavaraisuusasemien hajonta Fivan laskelmien mukaisesti. Laskelmat on
tehty eldkelaitoksille jarjestetyn vaikuttavuusharjoituksen tiedoista. Harjoitukseen osallistui 13
eldkelaitosta, joiden osuus koko sektorin sijoitusomaisuudesta on noin 99,9 prosenttia.

Kuva 15: Elékelaitosten vakavaraisuusaseman muutos ja elékelaitosten vakavaraisuusasemien
hajonta nykyiselld vakavaraisuusrajan laskennalla ja heti vakavaraisuusrajaan ehdotettujen
muutosten jalkeen. Lahde: Finanssivalvonta
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Sijoitusuudistuksen myo6té eldkelaitosten riskienhallinta korostuu ja myds hallituksen vastuu
sijoitustoiminnasta ja luotonotosta. Eldkelaitoksen hallituksen olisi jatkossa myds seurattava
luotonoton ja takauksen enimméisméérad ja niiden vaikutusta eldkelaitoksen riskiin.

4.2.1.5 Vaikutukset tyOnantajiin

Esitykselld ei olisi vélittomid vaikutuksia tyOnantajiin. Esityksen pdidasialliset vaikutukset
liittyisivat ~ tyoeldkejérjestelmdn  rahoituksellisen  tasapainon  parantamiseen  ja
tyoeldkevakuutusmaksun odotusarvon vakauttamiseen pitkdlld aikavililld. Toteutuessaan timé
tarkoittaisi tyOnantajille parempaa ennustettavuutta tydeldkevakuutusmaksun kehityksessa.
Hyoty tydeldkevakuutusmaksun pitkén aikavilin korotuspaineen helpottamisesta kohdistuisi
sekd tyOnantajille ettd tyontekijoille alempana tyoeldkevakuutusmaksuna. Sijoitusriskin
lisddminen voisi kuitenkin aiheuttaa nykyistd suurempaa sijoitustuottojen heiluntaa, joka voisi
tarkoittaa myds tyoeldkevakuutusmaksun suurempaa vaihtelua.

4.2.1.6 Vaikutukset kilpailuun

Vakavaraisuuslaskennan sddnnoét ovat samat kaikille TyEL:n ja MEL:n mukaista toimintaa
harjoittaville elikelaitoksille. Tyoeldkevakuutusyhtiot kilpailevat keskenédn
tydeldkevakuutusmaksun yhtiokohtaisella hoitokustannusosalla ja vakavaraisuuden perusteella
maksettavilla asiakashyvityksilld sekd palveluilla. Osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun
muutosten vuoksi elidkelaitoksia ohjattaisiin sijoittamaan enemmén noteerattuihin osakkeisiin
yksittdisen eldkelaitoksen riskinkantokykyd heikentdméttd. Osakeriskin lisddminen olisi
eldkelaitosten yhteiselld vastuulla. Tdmi voisi yhdenmukaistaa tydeldkevakuutusyhtididen
sijoitussalkkuja ja vahentd kilpailua. Toisaalta vakavaraisuusrajan laskennan ja sen perusteena
olevien parametrien muutosten toteuttaminen mahdollistaisi sen, ettd yhtiot voisivat sijoittaa
omalla riskilldin enemmain mihin tahansa valitsemiinsa sijoituskohteisiin. Sijoitussalkkujen
erilaisuus turvaisi hajautettua tyoeldkejarjestelmds. Tyoeldkevakuutusyhtion onnistuessa
sijoitustoiminnassaan muita yhtiitd paremmin yhtié voisi jakaa muita yhtiditd suurempia
asiakashyvityksid ja vahvistaa asemiaan kilpailussa. Toisaalta tydeldkevakuutusyhtion
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sijoitustoiminnan epédonnistuessa ja sijoitustuottojen jaddessd jdlkeen muista yhtidistd
asiakashyvitykset jdisivét pienemmiksi kuin kilpailevilla yhtiéilla.

Kuvassa 16 on yksityisen sektorin eldkelaitosten vakavaraisuusaste nykylain mukaan ja
ehdotettujen muutosten jalkeen vuoteen 2039 mennessd. Ehdotetuilla muutoksilla olisi
erisuuruisia vaikutuksia erilaisella vakavaraisuudella olevien elékelaitosten vakavaraisuuteen.
Kuvassa on kuvattu eldkelaitosten sijoitusallokaatioiden eroja ryhmittelemailld eldkelaitokset
kolmeen ryhméén: ryhma 1 siséltad eldkelaitokset, joiden vakavaraisuusaste on keskiméaréista
matalampi, ryhma 2 sisiltid eldkelaitokset, joiden vakavaraisuusaste on keskiméaéréisen tasolla
jaryhma 3 sisdltai eldkelaitokset, joiden vakavaraisuusaste on keskiméaraistd korkeampi.

Kuva 16: Yksityisen sektorin elékelaitosten vakavaraisuusaste nykylain mukaan ja
ehdotettujen muutosten jdlkeen vuoteen 2039 mennessd. Kuvassa mediaani ja eri
prosenttipisteet. Lihde: Eldketurvakeskus
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4.2.2 Vaikutukset julkiseen talouteen

VM arvioi elikeuudistuksen vaikutuksia julkiseen talouteen hyddyntamilld kestivyysvajeen
kasitettd (ks. VM 2023 ja Ahola 2017). Kestdvyysvaje muodostuu julkisen talouden tulojen ja
menojen pitkdn aikavilin erotuksesta ja kertoo siten, kuinka paljon léhitulevaisuudessa tulisi
vahvistaa  julkista taloutta, jotta se olisi pitkdllda aikavélilldi tasapainossa.
Kestivyysvajelaskelmaa ei tule tulkita kokonaistaloudellisena arviointimallina, vaan sen
tarkoituksena on kuvata pitkdn aikavilin julkisen talouden tasapainoon liittyvad
rahoituspainetta. Laskelmassa sovelletaan muuttumattoman politiikkan oletusta, eli laskenta
tehdddn nykyisen lainsddddnnon pohjalta hyddyntiden véestdennustetta ja ikdryhmékohtaisten
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meno-osuuksien sekd talouskehityksen pitkédn aikavilin arviota. Kestdvyysvajelaskelmaa
hyodynnetddn tdssd arvioimalla sitd, kuinka eldkeuudistus vaikuttaa kestdvyysvajetta
kuvaavaan S2-indikaattoriin.

Vaikka TyEL-jéarjestelmin varoja ei voida kéyttdd muiden julkisten menojen kattamiseksi,
vahvistaisi TyEL-jérjestelmén vahvistuminen myos muuta julkista taloutta. Syy télle on se, ettd
vahvempi eldkejirjestelmd pienentéisi eldkemaksujen nousupainetta, mikd puolestaan jéttaisi
tilaa muulle verotukselle. Kestidvyysvajekehikossa oletetaankin, ettd kokonaisveroaste pysyy
vakiona, jolloin pienemmét eldkemaksut tarkoittaisivat suurempia verotuloja ja titen pienempéa
kestdvyysvajetta.

TyEL-jarjestelmén osalta esityksen mukaisen eldkeuudistuksen merkittdvimmét suorat
vaikutukset kestdvyysvajeeseen tulevat siis elikemaksun muutosten kautta. Eldkeuudistus voi
kestdvyysvajekehikossa pienentdd eldkemaksua kahden mekanismin kautta: Ensiksi, mikéli
sijoitusuudistus kasvattaisi eldkelaitosten sijoitustoiminnan tuottoja, voitaisiin entistd suurempi
osa eldkemenoista kattaa ndilla tuotoilla. Toiseksi eldkesopimuksen osana oleva indeksirajoitin
rajoittaa tyoeldkeindeksin perusteella tehtivit eldkkeiden tarkistukset palkkakertoimen
mukaisiin tarkistuksiin, jos kahden vuoden tarkastelussa elékeindeksin mukainen tarkistus
ylittdisi palkkakertoimen mukaisen tarkistuksen. Tdma pienentdisi elikemenoja ja siten alentaisi
elakemaksua. Vaikka TyEL-jirjestelmin suorat vaikutukset kestidvyysvajeeseen tulevatkin
eldkemaksun kautta, on TyEL:n ja muiden eldkelakien tydeldkemenojen muutoksella myos
epasuoria vaikutuksia kestdvyysvajeeseen. Niitd vaikutuksia on kuvattu osiossa 4.2.1.1.
(Valtiovarainministerion laskentamenetelméin kuvaus).

Hyddyntdmalla ETK:n stokastisen eli satunnaiskulkuihin perustuvan mallin laskelmia voidaan
arvioida eldkeuudistuksen vaikutuksia kestdvyysvajeeseen, kuten osiossa 4.2.1.1. on esitetty.
Mallin tuottamien skenaarioiden avulla lasketaan vaikutus kestdvyysvajetta kuvaavaan S2-
indikaattoriin kussakin skenaariossa, ja ndistd vaikutuksista valitaan lopulta mediaani. Tdmén
mediaanivaikutuksen mukaan eldkeuudistus pienentdisi kestdvyysvajetta noin 0,80
prosenttiyksikkod suhteessa BKT:hen (keskiarvovaikutus on noin 1,72 prosenttiyksikkod
suhteessa BKT:hen). Asiaa on havainnollistettu alla olevassa kuviossa, jossa on esitetty S2-
indikaattorin muutosten jakauma sekd muutosten mediaani ja keskiarvo. Mediaani- ja
keskiarvovaikutusten lisdksi kuviosta havaitaan, ettd todennédkoisyys sille, ettd uudistuksesta
seuraisi nykytilaa heikompi julkisen talouden tulema on pieni. Ehdotettujen uudistusten eri
osien vaikutusta voidaan arvioida kayttdméllda ETK:n tuottamia skenaarioita, joissa uudistusta
on jaettu osiin (sijoitusuudistus, rahastoinnin lisdys, indeksirajoitin). Taulukko 3 esittdd ndin
arvioitujen uudistuksen eri osien kestdvyysvajevaikutuksia.

Kuva 17: S2-indikaattorin muutosten jakauma sekd muutosten mediaani ja keskiarvo. Lahde:
Valtiovarainministerio
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Mediaanivaikutuksen kéyttdiminen keskiarvovaikutuksen sijaan perustuu siithen, ettéd
sijoitustuottojen volatiliteetin ja korkoa korolle -ilmion vuoksi pitkdn aikavilin
sijoitustuottoskenaarioiden jakauma on positiivisesti vino (ks. myds Farago ja Hjalmarsson
2023). Tamé tarkoittaa sitd, ettd jakauman keskiarvo kasvaa merkittdvisti sen mediaania
suuremmaksi, koska pienessd méadrdssd skenaarioita tuotot ovat erityisen korkeita.
Vastaavanlaisia negatiivisia uria ei synny, sillid varallisuusasema ei jarjestelméssi voi muuttua
negatiiviseksi. Positiivisesti vinosta jakaumasta seuraa, ettd keskiarvoon tai sitd parempaan
tuottoon paidstdin selvisti harvemmin kuin 50 prosentissa tapauksista (mediaani tai sitd parempi
tuotto). Koska hyvit sijoitustuotot johtaisivat pienempddn eldkemaksuun, seuraisi
sijoitustuottojen positiivisesti vinosta jakaumasta se, ettd eldkemaksun odotusarvo olisi
mediaanimaksua matalampi. Tdméd puolestaan johtaisi siithen, ettd keskiarvoinen tai sitéd
suurempi vaikutus kestdvyysvajeeseen saavutettaisiin epatodenndkoisemmin kuin mediaanin
suuruinen tai sitd suurempi vaikutus — jalkimmaiseen pédstdisiin méaritelméllisesti 50 prosentin
todennékoisyydella.

Taulukko 3: Ehdotettujen muutosten kestdvyysvajevaikutukset eriteltynd osiinsa, prosenttia
BKT:sta. Lahde: Valtiovarainministerid

Sijoitusuudistus -0,36
Vanhuuseldkerahastoinnin lisédminen -0,31
Indeksirajoitin -0,13
Yhteensa -0,80
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Kestivyysvajevaikutusten  lisdksi  eldkelaitosten luotonoton kdytdon laajentamisella
kiinteistosijoituksissa voi mahdollisesti olla vaikutuksia julkisyhteisdjen velkaan.

4.2.2.1 Vaikutukset valtion talouteen

Valtio korvaa YEL:n ja MYEL:n mukaisista maksetuista elékkeistd sen osuuden, joka ylittdé
vakuutetuilta kyseisend vuonna keréttyjen elikemaksujen summan. Vuonna 2025 valtio vastaa
arviolta 30 prosentista YEL-eldkemenosta ja 86 prosentista MYEL-eldkemenosta. MEL:n
mukaisesta eldkemenosta valtio rahoittaa nykyisen lainsdddédnndn perusteella 29 prosenttia.

Kevan elikemeno rahoitetaan Kevan jdsenyhteisdjen tyOntekijoiden palkkaperusteisella
eldkemaksulla, kunnilta ja hyvinvointialueilta perittidvélld tasausmaksulla sekd Kevan
puskurirahastoluonteisen sijoitusomaisuuden avulla. Hyvinvointialueiden rahoitus on pééosin
yleiskatteista valtionrahoitusta, joten hyvinvointialueiden eldkemaksujen aleneminen tai
korotuspaineen poistuminen vahvistaisi valtiontaloutta hyvinvointialueiden rahoitusmallin
kautta. Kuntien osalta elikemaksujen aleneminen vahvistaisi pddosin kuntataloutta ja jonkin
verran myos valtiontaloutta, silld valtionosuuksin rahoitetaan noin neljannes kuntien
peruspalveluiden menoista vuonna 2025.

Valtion eldkkeet rahoitetaan suoraan valtion talousarviosta, mutta puskurirahastona toimiva
Valtion eldkerahasto (VER) tulouttaa varoistaan valtion talousarvioon vuosittain osuuden
eladkemenon maksamista varten (vuodesta 2028 ldhtien tuloutus on 46,2 prosenttia valtion
vuotuisesta eldkemenosta). VEKL eldkkeet rahoitetaan valtion talousarviosta ilman
rahastointia.

Eldkeuudistukseen siséltyvd indeksirajoitin vaikuttaa tydeldkemenoon kaikkien eldkelakien
osalta, joten aktivoituessaan se rajoittaisi myos YEL-, MYEL- ja MEL-etuuksien kasvua, mika
pienentdisi valtion rahoituksen tarvetta ndihin eldkejarjestelmiin. Lisdksi muun muassa Kevan
jasenyhteisojen ja valtion tyOntekijoitd koskevan julkisten alojen eldkelain (JuEL) sekd lain
valtion varoista suoritettavasta eldkkeen korvaamisesta alle kolmivuotiaan lapsen hoidon tai
opiskelun ajalta (VEKL) eldkemeno pienenisi. Tdma pddosin valtion ja kuntien rahoittamien
eladkemenojen pieneneminen vahvistaisi suoraan valtion ja kuntien taloutta.

Toisaalta, jos eldkeuudistus alentaisi TyEL-maksua, myos YEL- ja MYEL-maksut laskisivat,
mika kasvattaisi valtion maksamia osuuksia YEL- ja MYEL-etuuksista.

4.2.2.2 Vaikutukset tydeldkejéarjestelmin talouteen

Esityksen mukainen tyoeldkeuudistus koostuu useasta eri osasta. Ainoa tyodeldke-etuuksiin
vaikuttava muutos on tydeldkeindeksiin tehtdvd rajoitussddntd eli indeksirajoitin.
Kokonaisuudessaan uudistus alentaisi keskiméérdistd tyoeldkemenoa. Vastaavasti myos
etuustaso muodostuisi nykyistd lainsdddédntdd matalammaksi. Kuvassa 18 on esitetty
tyoeldkemenon muutos ehdotetussa uudistuksessa.

Kuva 18: Tyoeldkemeno suhteessa tydtulosummaan nykylain mukaisessa laskelmassa
(yhtendinen viiva) ja eldkeuudistuksen mukaisessa laskelmassa (katkoviiva). Kuvassa
mediaani ja eri prosenttipisteet. Lahde: Eldketurvakeskus
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Sen sijaan TyEL-rahoitukseen tehtdisiin useita muutoksia. Osa ndistd muutoksista olisi
lakimuutoksia ja osa laskuperustemuutoksia (katso hallituksen esityksen kohta 8).
Mediaanitasolla TyEL-maksu alenisi uudistuksen seurauksena, mutta riskillisemmain
sijoittamisen vuoksi maksun vaihtelu kasvaisi aiemmasta. Kuvassa 19 on esitetty
elakeuudistuksen vaikutus TyEL-maksuun.

Kuva 19: TyEL-maksu suhteessa palkkasummaan nykylain mukaisessa laskelmassa
(yhtendinen viiva) ja eldkeuudistuksen mukaisessa laskelmassa (katkoviiva). Kuvassa
mediaani ja eri prosenttipisteet. Lahde: Eldketurvakeskus

50



45 %
40 %
35 %
30 %
25 %
20 %
15%
10 %
5%
0%
2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070 2075 2080 2085 2090

5% 25% 50 % 75 % 95 %

meme 5% eee S eee S0%eee /5% ee= 95%

Uudistus mahdollistaisi myds laajemman luoton ottamisen elékelaitoksen tytidryhteison kautta
tekemiin kiinteistOsijoituksiin. Liséksi tydeldkevakuutusyhtid voisi antaa takauksen
tytaryhteisonsd luoton vakuudeksi. Luoton salliminen kiinteistdsijoituksissa voisi lisdtd
eldkelaitosten kiinnostusta kiinteistosijoituksiin, kun sijoitus ei sitoisi niin paljon elékelaitoksen
omaa pidomaa. FEldkelaitokset ovat Suomen suurimpia kiinteistdsijoittajia, joten niiden
sijoituspddtoksilld on vaikutusta kiinteistomarkkinoihin. Arvion mukaan luotonotto voisi nostaa
eldkelaitosten sijoitusten tuotto-odotusta keskimidrin noin 0,03 prosenttiyksikkod, mutta
samalla se lisdisi myos riskejd. Tuotto-odotukseen vaikuttaisi lisdksi mahdollisiin
kiinteistojérjestelyihin liittyvé varainsiirtovero.

Indeksirajoitin

Indeksirajoitin =~ on  tydeldkejdrjestelmén  talouden kannalta ajoittain  aktivoituva
sddstomekanismi. Vakauttajan aktivoituminen vaatisi, ettd ansiotaso olisi kahden vuoden
tarkastelujaksolla kasvanut hintatasoa hitaammin.

Mekanismi aktivoituisi keskimdirin 7,7 vuoden vélein ja aktivoituessaan se pienentdisi
tyoeldkeindeksin tarkistusta keskiméérin 0,78 prosenttiyksikkod. Aktivoituessaan mekanismi
pienentdisi kaikkia maksussa olevien eldkkeiden indeksitarkistuksia samassa suhteessa.
Vaikutus ndihin eldkkeisiin jéisi pysyvéksi ja yksittdisen aktivoitumisen vaikutus eldkemenosta
poistuisi lopullisesti vasta, kun kaikki aktivoitumishetken elékeldiset olisivat kuolleet ja myos
mahdolliset ndiden elédkkeiden perusteella méairitellyt perhe-elékkeet olisivat myds péittyneet.

Mekanismilla ei olisi suoraa elikemaksutasoa vakauttavaa vaikutusta. Mekanismi vakauttaisi
kuitenkin tyGeldkemenoa suhteessa palkkasummaan tietynlaisten inflaatioshokkien
tapauksessa. Esimerkiksi mikali indeksirajoitinta  olisi sovellettu vuoden 2023
indeksikorotukseen, jarjestelmétasolla vuoden 2023 tydeldkemeno olisi ollut noin 881
miljoonaa euroa toteutunutta tyoeldkemenoa pienempi. TyStulosummasta tdimaé olisi ollut noin
0,8 prosenttia.
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Mekanismi vihentéisi vuosien 2023 ja 2024 poikkeuksellisten indeksikorotusten kaltaisissa
tilanteissa kyseenalaisia kannustimia aikaistaa eldkkeellesiirtymistd. Nykyinen lainsdadénto ei
toimi tarkoituksenmukaisella tavalla téllaisissa tilanteissa, kun tyoeldkeindeksin ja
palkkakertoimen vilinen indeksiero kumoaa moninkertaisesti varhennusvihennyksen
vaikutuksen tietyissd tilanteissa. Niistd ei-toivottavista kannustinvaikutuksista aiheutuvat
kustannukset jéddvit nykylainsdddénnossd tyoeldkejarjestelmén kollektiivin maksettaviksi.
Indeksirajoitin vdhentéisi olennaisesti tillaisia ei-toivottavia kannustimia, mutta ei poistaisi
niitd kokonaan. Kannustinten muutosten vaikutukset eivét sisdlly esitettdviin numeerisiin
arvioihin.

Vanhuuselikerahastoinnin lisidiminen

Vanhuuselékerahastoinnin lisddiminen kasvattaisi vanhuuseldkerahastoja ja kasvattaisi
rahastoista maksettavaa osuutta vanhuuseldkemenosta vuosikymmenten viiveelld. Lahivuosina
vanhuuseldkerahastoinnin lisddminen yhdistettynd vuoteen 2030 saakka Kkiinnitettyyn
kokonaismaksutasoon tarkoittaisi, ettd tasausmaksu olisi aiempaa pienempi. Tamén
seurauksena vanhuuseldkerahastoinnin kasvattaminen véhentdisi joustovaraa maksun
asettamiselle 2030-luvulla.

Osaltaan tidydennyskertoimen negatiivisuuden mahdollisuus nykylainsddddnnon mukaisesti
sekd ehdotetut OLV:in perusteella tehtdvit mahdollisesti negatiiviset vanhuuseldkerahastojen
lisatarkistukset  lisdisivdt  vastaavasti joustovaraa maksun asettamiselle, mutta
kokonaisuudessaan vanhuuseldkerahastoihin kertyisi kuitenkin enemmén varoja kuin ilman
vanhuuselidkerahastojen lisdtdydennyksia.

Kokonaisuudessaan tdmé toimenpide kasvattaisi hieman perittivin TyEL-maksun mediaania
vuosina 2027-2067. Vuodesta 2068 alkaen maksun mediaani sen sijaan alenisi.

Sijoitusuudistus

Rahoitusteorian mukaisesti korkeampi tuotto-odotus voidaan saavuttaa hyviksymalla
korkeampi sijoitusriski. Sijoitusuudistus mahdollistaisi TyEL-laitoksille aikaisempaa
suuremman sijoitusriskin ottamisen. Riskin kasvattamisella tavoitellaan suurempia tuottoja
eldkevaroille, mutta on myds mahdollista, ettd sijoitusriskit toteutuisivat. Tadlloin varoja ei olisi
suunnitellussa méérin kdytettdvissé eldkkeiden maksamiseen. Etuusperusteisessa jérjestelméassa
timd johtaisi tarpeeseen korottaa TyEL-maksua. Sijoitusriskin nostaminen vaikuttaisi
sijoitusvarojen osakepainoon. Kuvassa 20 on esitetty uudistuksen vaikutus osakkeiden
osuuteen. Kuvassa 21 on esitetty uudistuksen vaikutus TyEL-maksuun.

Kuva 20: Osakkeiden osuus sijoitusvaroista nykylain mukaisessa laskelmassa (yhtenéinen
viiva) ja eldkeuudistuksen mukaisessa laskelmassa (katkoviiva). Kuvassa mediaani ja eri
prosenttipisteet. Lahde: Eldketurvakeskus
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Kuva 21: TyEL maksu suhteessa palkkasummaan nykylain mukaisessa laskelmassa
(yhteniinen viiva) ja eldkeuudistuksen mukaisessa laskelmassa (katkoviiva). Kuvassa
mediaani ja eri prosenttipisteet. Lahde: Eldketurvakeskus
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Osaketuottosidonnaiseen lisdvakuutusvastuuseen (OLV) tehtdvilli muutoksilla ohjattaisiin
TyEL-laitoksia sijoittamaan suurempi osa varoistaan noteerattuihin osakkeisiin.

Vakavaraisuusrajan laskennan ja sen perusteena olevien valtioneuvoston asetuksella
annettavien parametrien piivittdmiselld pyrittdisiin  puolestaan lisddmidn laitosten
mahdollisuuksia ottaa omalla riskillddn enemmén sijoitusriskid missé tahansa sijoitusluokassa
kuten esimerkiksi pddomasijoituksissa, muissa noteeraamattomissa osakkeissa, hedge-
rahastoissa tai kiinteistoissé.

Sijoitusuudistus on jaettu tdssd yhteydessd kolmeen osaan: osaketuottosidonnaiseen
lisdvakuutusvastuuseen liittyviin muutoksiin, vakavaraisuusmuutoksiin sekd
laskuperustemuutoksiin. Laskuperustemuutoksista erityisesti tdydennyskertoimen laskukaavan
muuttaminen on olennainen osa kokonaisuutta, vaikka se ei olekaan varsinainen lakimuutos.
Jaottelu on osittain keinotekoinen, silli eri sijoitusuudistuksen osilla on merkittivid
yhteisvaikutuksia. Sama ominaisuus on kuitenkin milld tahansa jaottelulla ja valittu esitystapa
on perusteltu erityisesti sdddoshierarkian perusteella. Selkeyden vuoksi eri OLV-muutokset
luokitellaan kuitenkin samaan luokkaan riippumatta niiden asemasta saddoshierarkiassa.

Laskelmissa esitetdén néitd vaikutuksia sekd koko sijoitusuudistuksen kokonaisuudesta ettd eri
tekijoistd erikseen. Yhteisvaikutusten takia on olennaista merkitystd, missd jirjestyksessd eri
osatekijdt otetaan mukaan laskelmaan.

Laskelmissa ensin tehtdvd sijoitusriskid kasvattava toimenpide néyttdytyy aina
vaikuttavimpana. Témé johtuu siitd, ettdi OLV-muutosten ja vakavaraisuusmuutosten
yhdistelmaissé rajat sijoitusriskin kasvattamiselle alkavat tulla vastaan. Osakepainolle esitetidan
sdadettdviksi 85 prosentin yldraja, mutta laskelmissa on oletettu, ettd jérjestelmaitasolla
osakepaino ei voisi kasvaa yli 80 prosentin, jotta eldkkeiden maksua varten tarvittava
likviditeetti ei vaarantuisi. Toinen perustelu tille valinnalle on se, ettd jarjestelméatasolla 85
prosentin yldrajan saavuttaminen vaatisi, ettd kaikki laitokset sijoittaisivat osakkeisiin
maksimaalisen méérén, mikd ei ole uskottavaa. Korkeilla osakepainoilla kasvava osakkeiden
osuus pienentdisi muiden hyvituottoisten sijoitusten osuutta, minkd takia osakepainon
kasvattamisen vaikutus tuotto-odotukseen pienenisi korkeilla osakepainoilla.

Laskelmat ovat aina ehdollisia kéytettiville sijoitustuottojen, sijoitustoiminnan ja TyEL-
maksukehityksen mallinnukselle. Eldkeuudistuksen kokonaisuudesta esitetddn vaihtoehtoisia
laskelmia Eléketurvakeskuksen raportissa 08/2025.

Osaketuottosidonnainen lisivakuutusvastuu

Osaketuottosidonnaiseen lisdvakuutusvastuuseen esitettdvien muutosten ajatuksena on ohjata
TyEL-laitokset sijoittamaan suurempi osa sijoituksistaan noteerattuihin osakkeisiin.
Kokonaisuudessaan OLV-muutokset kasvattaisivat osakepainoa 9 prosenttiyksikolld (kuva 22).
Tama kasvattaisi laskelmissa keskiméérdistd vuosituottoa 0,2—0,3 prosenttiyksikkda.

Kuva 22: Osakkeiden osuus sijoitusvaroista nykylain mukaisessa laskelmassa, jossa on
huomioitu indeksirajoitin ja vanhuuselédkerahastoinnin kasvattaminen (yhtendinen viiva) ja
vastaava laskelma, jossa on lisédksi huomioitu OLV:n muutokset (katkoviiva). Kuvassa
mediaani ja eri prosenttipisteet. Lihde: Eldketurvakeskus
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Kokonaisuudessaan tyoeldkejirjestelmd ottaisi OLV-muutosten seurauksena aiempaa
enemmin osakeriskid. Huonojen osaketuottojen tapauksessa tdméd voisi tarkoittaa
tulevaisuudessa nykylainsdddantdd korkeampia TyEL-maksuja. Kuvassa 23 on esitetty OLV-
muutosten vaikutus TyEL-maksuun.

Kuva 23: TyEL-maksu suhteessa palkkasummaan nykylain mukaisessa laskelmassa, jossa on
huomioitu indeksirajoitin ja vanhuuseldkerahastoinnin kasvattaminen (yhtendinen viiva) ja
vastaava laskelma, jossa on lisdksi huomioitu OLV:n muutokset (katkoviiva). Kuvassa
mediaani ja eri prosenttipisteet. Ldhde: Eldketurvakeskus
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OLV-muutoksilla lievennetddan mahdollisen osakekurssien dkillisen laskun tuomaa
eldkelaitosten vakavaraisuusriskid. OLV-muutosten my&td osakeriskistd siirretddn nykyistd
suurempi osa yksittéiseltd eldkelaitokselta tyoeldkejarjestelmin yhteiselle vastuulle.

Esitykseen siséltyvien OLV-muutosten vaikutuksia on mahdollista eritelld. Myds tdssé
erittelyssd jarjestykselld on merkitystd. Osaketuottosidonnaisuuden asteen kasvattaminen
kymmenelld prosenttiyksik6lld ilman muita OLV-muutoksia kasvattaisi osakepainoja
keskimddrin 6 prosenttiyksikkod. Kun téhdn lisdtddan OLV:n laskukaavamuutokset
laskuperusteissa, osakepaino nousisi vield 3 prosenttiyksikkod lisdd. Ndin OLV-muutokset
kasvattaisivat osakepainoa keskimaérin yhteensa 9 prosenttiyksikkoa.

Ylldkuvatut erittelyt kuvaavat vaikutuksia, jos OLV-muutokset tehdién nykylakiin ja nykyisiin
laskuperusteisiin.

Erityisesti OLV:in  laskukaavamuutos ilman  laskuperustemuutoksissa  kuvattua
tdydennyskertoimen muutosta kasvattaisi merkittavalla tavalla laitosten vakavaraisuuspddomia
vanhuuseldkerahastoinnin ~ kustannuksella. Jos ~ OLV-muutosten  vaikutusta laskee
tdydennyskerroinmuutoksen jélkeen, OLV-muutokset kasvattaisivat osakepainoa vihemmén,
keskiméirin noin 3 prosenttiyksikkoa.

OLV:in mukaiset vanhuuseldkerahastojen tarkistukset olisivat jatkossa ldhes yhtd
todennédkdisesti  positiivisia ja negatiivisia. Positiivisten = osaketuottojen tilanteessa
vanhuuselidkerahastointi  vahvistuisi nopeammin kuin nykytilanteessa. Negatiivisiin
tarkistuksiin voi ajatella liittyvén periaatteellisia ongelmia. Negatiivisten osaketuottojen
tilanteessa muutos voisi tarkoittaa jo rahastoitujen vanhuuseldkkeiden ja niistd muodostuneiden
rahastojen  pienentdmistd.  Negatiiviset  osaketuotot  eivdt  valttdméttd  tarkoita
vanhuuseldkerahastojen pienentdmistd kokonaisuudessaan, silld vanhuuseldkerahastoja
tdydennetddn vuosittain myds rahastokorolla ja tdydennyskertoimella. Negatiivisten
osaketuottojen tilanteessa muutos tarkoittaisi myds osittain maksuperusteisen rahastoinnin
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korostamista ja eldkelaitosten vastuun pienenemistd vanhuuseldkkeiden rahastoiduista osista.
Toisaalta negatiivisten tarkistusten salliminen tekisi rahastoinnin dynamiikasta avoimempaa.
Jatkossa  yksilotason rahastointi  vastaisi tarkemmin summatason rahastointia.
Nykylainsddddnnén mukaan niin ei ole, koska osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu voi
olla negatiivinen, mutta OLV:sta tehdédén tdydennyksid vanhuuseldkerahastoihin vain OLV:n
ylérajan ylittyessa.

Vakavaraisuusmuutokset

Ehdotetuista  vakavaraisuusmuutoksista ~ merkittivin on  valtioneuvoston asetuksen
paivittdiminen vakavaraisuuslaskennassa tarvittavien parametrien osalta. Tamén liséksi
vakavaraisuuslaskennan turvaavuustasosta (97 prosenttia) ja valtioneuvoston asetuksen
paivitystiheydestd sdddettdisiin jatkossa laissa. Muutokset aiheuttaisivat vakavaraisuusrajojen
alenemisen muutoshetkelld eli vakavaraisuussddnnot kevenisivdt. Tdméd mahdollistaisi
korkeamman sijoitusriskin ottamisen. OLV-muutoksista poiketen ndma muutokset eivit ohjaisi
sijoittamaan johonkin tiettyyn sijoitusluokkaan, vaan laitos voisi kasvattaa sijoitusriskié missé
tahansa omaisuusluokassa. Jatkossa valtioneuvoston asetuksen ja sen parametrien
sdannonmukaisesta paivityksesti voisi aiheutua molemman suuntaisia muutoksia elikelaitosten
vakavaraisuusrajoihin: pdivitys voisi joko pienentdd tai suurentaa eldkelaitosten
vakavaraisuusrajoja. Péivitys voisi siten mahdollistaa jatkossa joko korkeamman tai
matalamman sijoitusriskin. Koska asetus piivitettiisiin jatkossa kuitenkin useammin kuin nyt
on tehty, mahdollisten muutosten arvioidaan olevan kuitenkin maltillisempia kuin nyt tehtévét
muutokset.

Muita ehdotettuja  vakavaraisuusmuutoksia ovat luotonoton kiyton laajentaminen
kiinteistdsijoituksissa, pienehkd korjaus valuuttariskin huomioimisessa ja tuottovaatimuksen
laskennassa seka takaisinlainauksen rajoittaminen.

Kokonaisuudessaan  vakavaraisuusmuutokset ~ ainoana  muutoksena  kasvattaisivat
keskimédrdistd osakepainoa 13 prosenttiyksikkod. OLV-muutosten ja laskuperustemuutosten
jilkeen tehtynd nd@md muutokset kasvattaisivat osakepainoa keskimddrin noin 14
prosenttiyksikkod (kuva 24). Muutokset alentaisivat keskiméadrin perittdvdad maksutasoa, mutta
my0s korkeiden eldkemaksujen todenndkoisyys kasvaisi (kuva 25).

Kuva 24: Osakkeiden osuus sijoitusvaroista nykylain mukaisessa laskelmassa, jossa on
huomioitu indeksirajoitin, vanhuuseldkerahastoinnin kasvattaminen ja OLV:n muutokset
(vhtendinen viiva) ja vastaava laskelma, jossa on lisdksi huomioitu vakavaraisuussaantelyyn
ehdotetut muutokset (katkoviiva). Kuvassa mediaani ja eri prosenttipisteet. Lahde:
Eldketurvakeskus
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Kuva 25: TyEL-maksu suhteessa palkkasummaan nykylain mukaisessa laskelmassa, jossa on
huomioitu indeksirajoitin, vanhuuselidkerahastoinnin kasvattaminen ja OLV:n muutokset
(yhtendinen viiva) ja vastaava laskelma, jossa on lisdksi huomioitu vakavaraisuussiintelyyn
ehdotetut muutokset (katkoviiva). Kuvassa mediaani ja eri prosenttipisteet. Léhde:
Eldketurvakeskus
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Vakavaraisuusmuutosten vaikutukset Finanssivalvonnan laskelmien mukaisesti

Muutoksia eldkelaitosten vakavaraisuusrajoihin arvioitiin tarkemmin Fivan tietojen perusteella.
Kuvassa 26 on kuvattu eri muutosten vaikutus eldkelaitosten yhteenlaskettuun
vakavaraisuusrajaan. Osaketuottosidonnaisuuden asteen nosto 20 prosentista 30 prosenttiin
vaikuttaa vakavaraisuusrajoihin -14 prosenttia, vaikka se ei varsinaisesti ole
vakavaraisuusmuutos. Jos elékelaitokset nostaisivat osakepainoaan 10 prosenttiyksikolld
suhteessa  vastuuvelkaan, osaketuottosidonnaisuuden asteen nosto ei  vaikuttaisi
vakavaraisuusrajaan. Valtioneuvoston asetuksen parametrien paivitys uuden kéytettdvissd
olevan tilastotiedon pohjalta vaikuttaisi vakavaraisuusrajaan -14 prosenttia. Valuuttariskin
laskennan muutos vaikuttaisi -4 prosenttia. Muut vakavaraisuusrajan laskennan muutokset
vaikuttaisivat yhteensid vakavaraisuusrajaan -3 prosenttia. Yhteensd ndmé kaikki muutokset
vaikuttaisivat elékelaitosten yhteenlaskettuun vakavaraisuusrajaan -35 prosenttia. Ilman
osaketuottosidonnaisuuden asteen muutosta vaikutus olisi -21 prosenttia, mikd tarkoittaisi
vakavaraisuussdédntelyn kevenemistd 21 prosentilla.

Kuva 26: Elédkelaitosten yhteenlaskettu vakavaraisuusraja miljoonina euroina vuoden 2025
toisen kvartaalin lopussa ja eri muutosten vaikutus elékelaitosten yhteenlaskettuun
vakavaraisuusrajaan miljoonina euroina. Lihde: Finanssivalvonta
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laskennan muutokset muutosten jalkeen

Fiva arvioi esitettyja muutoksia myds erilaisilla eldkelaitosten sijoitussalkuilla. Néissa
laskelmissa lahtdkohtana on elékelaitosten sijoitussalkut vuoden 2025 toisen kvartaalin lopussa.
Laskelmat on tehty eldkelaitoksille jdrjestetyn vaikuttavuusharjoituksen tiedoista.
Harjoitukseen osallistui 13 eldkelaitosta, joiden osuus koko sektorin sijoitusomaisuudesta on
noin 99,9 prosenttia. Laskelmissa eldkelaitosten osakepainoa on lisitty pienentimélld muiden
sijoitusluokkien osuutta salkuissa. Ndiden laskelmien perusteella ndhdédén, ettd osakepainon
noustessa ero nykyisen ja ehdotetun vakavaraisuusrajan laskennan vélilld pienenee.
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Kuva 27: Elékelaitosten yhteenlaskettu vakavaraisuusraja miljoonina euroina (vasen asteikko)
vuoden 2025 toisen kvartaalin lopussa nykyiselld ja ehdotetulla tavalla laskettuna eri
osakepainoilla seki tapojen ero prosentteina (oikea asteikko). Lahde: Finanssivalvonta
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Fiva arvioi myos eldkelaitosten stressinkestdvyytti erilaisia shokkeja vastaan. Kuvassa 28
nikyy osakesijoituksiin (listatut ja listaamattomat) kohdistuneen 33 prosentin tappion vaikutus
vakavaraisuuteen eri osakepainoilla. Laskelmissa ei huomioitu tdydennyskertoimen muutosta
(koska kyseessd yon yli shokki). Laskelmien mukaan ehdotettujen muutosten jilkeen
eldkelaitosten riskinkestdvyys paranisi nykyiselld osakepainolla. Toisaalta osakepainoa on
mahdollista kasvattaa nykyisen riskinkantokyvyn puitteissa. Jos laskelmissa olisi huomioitu
hetkellisten vaikutusten lisdksi esimerkiksi tdydennyskertoimen tuoma nopeampi vaikutus
vastuuvelan kehitykseen, eldkelaitosten riskinkantokyky olisi vield vahvempi.

Kuva 28: Elédkelaitosten vakavaraisuusasema vuoden 2025 toisen kvartaalin tiedoilla yon yli
tapahtuvassa shokissa (osakkeet -33 prosenttia) erilaisilla osakepainoilla. Lahde:
Finanssivalvonta
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Laskuperustemuutokset

Laskuperustemuutoksiin lasketaan tidssd yhteydessd tidydennyskertoimen kaavan muutos,
maksutason  kiinnittdiminen vuoteen 2030 asti sekd tydeldkevakuutusyhtididen
asiakashyvityksiin liittyvén hyvityssddnndn muuttaminen.

Maksutason kiinnittiminen 24,4 prosenttiin vuoteen 2030 on suurella todennékoisyydelld
mahdollista. Jos kuitenkin sijoitukset tuottaisivat erityisen huonosti, olisi sellainenkin tilanne
mahdollista, ettei lainsddddnndn mukaan téllaista maksua voitaisi vahvistaa laskuperusteissa.
Tatd todenndkdisempi olisi tilanne, ettd maksussa olisi oleellinen nousupaine heti 2031 alkaen.
Vanhuuseldkerahastoinnin kasvattaminen pienentdisi osaltaan joustovaraa asettaa maksu
halutulle tasolle.

Laskelmissa hyvityssddnnon muuttamisella ei ole merkittdvad vaikutusta, koska muutos olisi
niin pieni ja laskelmien maksutasona késitelldén hyvitettyd TyEL-maksua.

Selvisti olennaisin laskuperustemuutoksista on tidydennyskertoimen laskukaavan muutos.
Muutos on mitoitettu niin, ettd se yhdessd OLV-muutosten ja vakavaraisuusmuutosten kanssa
muodostaisi toimivan kokonaisuuden.

Taydennyskertoimen laskukaavaa muutettaisiin niin, ettd korkeilla vakavaraisuusasteilla
vanhuuselikerahastojen tdydennyksid tehtdisiin olennaisesti nykyistd enemmén. OLV:in
kaavamuutoksen ja tdydennyskerroinmuutoksen seurauksena rahastotiydennysten painopiste
siirtyisi tdydennyskertoimella tehtyjen tdydennysten suuntaan.

4.2.3 Vaikutukset kansantalouteen

Vaikutukset kansantalouteen tulisivat mahdollisten tydeldkemaksujen muutosten kautta. Jos
eldkeuudistus pienentdisi tydeldkemaksua ja sen seurauksena kokonaisveroaste alenisi,
kasvattaisi verokiilan pieneneminen taloudellista toimeliaisuutta ja titen kansantaloutta. Talloin
julkisen talouden vahvistuminen olisi kuitenkin todennékoisesti pienempdd kuin tilanteessa,
jossa kokonaisveroaste ei muuttuisi. Toisaalta, jos kokonaisveroaste ei muuttuisi, vaan
tydeldkemaksun aleneminen korvautuisi verotuksen tai muiden veronluonteisten maksujen
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nousulla, ei tydeldkemaksun alenemisella olisi vaikutusta verokiilaan eikd titen myOskéédn
kansantalouden kasvuun.

Eldkelaitosten sijoitusallokaatioiden —muuttuminen riskipitoisemmaksi altistaisi koko
kansantalouden aikaisempaa suuremmalle kokonaisriskille. N&ma riskit olisivat suurempia kuin
laskelmien perusteella voisi olettaa, silld niissé ei ole otettu reaalitaloudellisia tai vdestollisid
riskejd. Tadmaén lisdksi kaikkeen mallinnukseen kuuluu niin sanottu malliriski, eli riski siité, ettd
mallinnusvalinnat eivét riittdvissd madrin pysty kuvaamaan tulevaisuuden kehitysta.

4.2.4 Vaikutukset tyoelikejarjestelmén riskeihin ja riskinkantoon

Tyoelédkejérjestelmién liittyy monenlaisia riskejé, joista osa korostuisi ehdotettujen muutosten
myo6td. Haasteena olisi, ettd heikkenevin viestokehityksen, etuusperusteisten eldkkeiden,
suurten eldkevarojen ja riskipitoisen sijoittamisen muodostama yhdistelmi tarkoittaa, ettéd
eldkkeiden rahoitustasapaino olisi epéstabiili ja voisi muuttua nopeastikin sijoitusmarkkinoiden
myllerryksessd. Uudistus kasvattaisi titd epdvarmuutta.

Jos tydeldkejérjestelmén rlske]a tarkastellaan jakamalla riskit yhteiskunnallisiin riskeihin ja
tyoelékejarjestelmidn sisdisiin riskeihin, ehdotetut muutokset korostaisivat erityisesti
tyoeldkejérjestelmain siséisid riskeja.

Yhteiskunnallisten riskien, kuten esimerkiksi vdeston tai tyollisyyden kehitykseen liittyvien
riskien osalta tilanne ei juurikaan muuttuisi ehdotettujen muutosten jilkeen. Riskien
todennékdisyys ja riskien kantaminen ei muuttuisi. Yhteiskunnallisten riskien osalta jatkossakin
riskinkantajina olisivat pddosin tulevat eldkeldiset eli tyOssikdyvé viestd sekd tyOnantajat.
Etuusperusteisessa  tyoeldkejérjestelmissd voimassa olevan lainsddddnnon mukaan
yhteiskunnallisten riskien toteutumiseen reagoitaisiin maksutasoa nostamalla. Kuitenkin
véeston ikddntymiseen on varauduttu tydeldkejérjestelméssd elinajanodotteeseen sidotulla
clakeidlld ja elinaikakertoimella, jotka sopeuttavat automaattisesti elékeikéd ja elidkkeen tasoa.
Lisdksi aiempina vuosikymmeninéd ndiden riskien toteutumiseen on reagoitu myds tulevien
elikkeensaajien osalta eldke-etuuksia heikentdmélld eli etuuslainsdddént6d muuttamalla tai
rahoitussdantdja muuttamalla. Tdma olisi jatkossakin mahdollista.

Ehdotettuihin muutoksiin siséltyy kuitenkin vanhuuseldkerahastoinnin kasvattaminen, joka
pitkdlld aikavililld helpottaisi osaltaan véeston huoltosuhteen heikkenemisestd aiheutuvaa
tydeldkemaksun nousupainetta.

Jarjestelmin sisdisten riskien, kuten esimerkiksi sijoitustoimintaan liittyvien riskien osalta
tapahtuisi joitakin muutoksia. Ehdotettuihin muutoksiin sisiltyvé sijoitusuudistus kasvattaisi
tyoeldkejarjestelmin varoihin liittyvad sijoitusriskid, ja siten my0s riskid tydeldkemaksun
vaihtelulle pitkélla aikavélilld. Riskin lisdys toteutettaisiin monilta osin siten, etté riskinkantoa
siirrettdisiin  yksittéiseltd eldkelaitokselta tyoeldkejarjestelmén yhteiselle vastuulle, kuten
erityisesti osaketuottosidonnaiseen lisdvakuutusvastuuseen ehdotetuilla muutoksilla tehtiisiin.
Sijoitusriskin lisddminen ei siten kasvattaisi pelkdstdan yksittdisen eldkelaitoksen sijoitusriskié,
vaan riskin kantaisi enenevissd méérin tydeldkejirjestelmd kokonaisuutena. Riskinkantajina
olisivat siten jatkossa enemman tyOssdkdyva véestd ja tyOnantajat tydeldkemaksun maksajina.

Sijoitusriskin kasvattaminen korostaisi kunakin ajankohtana tehtdvid harkintaan perustuvia
paitoksid. Etuusperusteisessa tydeldkejérjestelméssd voimassa olevan lainsdddannon mukaan
sijoitusriskien toteutumiseen reagoitaisiin maksutasoa nostamalla. Vastaavasti hyvit
sijoitustuotot mahdollistaisivat maksutason alentamisen. Lainsdddéntd asettaa kuitenkin
ainoastaan yleisluonteisia reunaehtoja sille, milloin maksutasoa muutetaan. N&in ollen
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maksutasoon liittyvét harkinnanvaraiset padtokset vaikuttaisivat positiivisten ja negatiivisten
riskien kohdistumiselle eri sukupolvien valilla.

Toisaalta sijoitusriskin lisddmiselld tavoiteltaisiin parempia sijoitustuottoja ja siten
tyoeldkejarjestelmén rahoituksen kestivyyden parantamista ja tdmén riskin hallintaa. Vaikka
sijoitustuottojen heilunta aiheuttaisi jatkossa enemmén vaihtelua myos tydeldkemaksulle,
laskelmien mukaan suurella todennékoisyydelld sijoitusriskin kasvattaminen tuottaisi pitkalla
aikavalilld korkeampia sijoitustuottoja ja siten tydeldkemaksun korotuspaineeseen helpotusta.

4.3 Muut ihmisiin kohdistuvat ja yhteiskunnalliset vaikutukset
4.3.1 Vaikutukset perus- ja ihmisoikeuksiin

Ehdotuksella ei olisi merkittdvid vaikutuksia perus- ja ihmisoikeuksiin. Esityksessd ehdotettu
indeksirajoitin liittyy perustuslain 15 §:ssd sdddettyyn omaisuuden suojan periaatteeseen, joka
on keskeinen tyoeldkelakeja muutettaessa. Perustuslakivaliokunta on pitdnyt henkilon itselleen
ansaitsemaa eldke-ctua perustuslaissa turvatun omaisuudensuojan piiriin kuuluvana.

Tyoeldkeindeksi on mekanismi, jonka avulla elidkkeiden tasoa tarkistetaan sdénnollisesti
palkkojen ja hintojen muutosten perusteella. Tyoeldkeindeksi suojaa jo maksussa olevaa
elakettd hintojen nousua vastaan. Eduskunnan perustuslakivaliokunta on arvioinut useissa
kannanotoissaan tyoeldkeindeksid koskevia lakimuutoksia. Téllgin valiokunta on pitényt
mahdollisena muuttaa indeksid tavallisella lailla eikd myoskdén ole katsonut indeksiturvan
heikentdmisen vaativan késittelyd perustuslain sditdmisjéarjestyksessa.

Ehdotettua indeksirajoitinta sovellettaisiin vuodesta 2030 ldhtien tietyissd erityistilanteissa
maksussa oleviin eldkkeisiin. Thmisilld olisi siten aikaa sopeutua muutokseen. Lisdksi
esityksessd rajoitettaisiin indeksirajoittimen vaikutusta niin, ettd mikéli indeksirajoitin olisi
viemissid positiivista tydeldkeindeksin muutosta negatiiviseksi, muutos rajattaisiin vahintéan
nollan suuruiseksi. Lisdksi mikéli tyoeldkeindeksin muutos olisi negatiivinen jo ennen
indeksirajoittimen soveltamista, ei indeksirajoitinta sovellettaisi ollenkaan. Omaisuuden suojan
piirissd oleva ansaittu tydeldke ei siten vdhentyisi indeksirajoitinta sovellettaessa nykyisti
indeksisdidntod enempaa.

4.3.2 Sukupuolivaikutukset

Ehdotuksella ei olisi merkittivid sukupuolivaikutuksia. Rahoitukseen liittyvit muutokset
kohtelisivat sukupuolia samalla tavalla. Indeksirajoittimen mahdollinen vaikutus kohdistuisi
hieman enemmaén naisiin, silld naiset eldvét keskimiirin pidempdin, minkd vuoksi naisten
eldakkeet ovat pidempéan maksussa.

Ehdotuksen keskiméérdinen vaikutus keskieldkkeisiin (joissa on mukana Kelan eldkkeet ja
perhe-elékkeet) olisi naisilla -1,4 prosenttia ja miehilld -1,2 prosenttia pitkilla aikavélill4. Eroa
selittdd naisten pidempi keskimiédrdinen elinaika, jolloin indeksirajoitin voisi tulla
sovellettavaksi useammin.

Kuva 29: Keskieldkkeen muutos prosentteina miehilld ja naisilla eldkeuudistuksessa. Lahde:
Eldketurvakeskus
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4.3.3 Sukupolvivaikutukset

Eldkejérjestelmén tarkoituksena on tasata tuloja yli elinkaaren. Suomen etuusperusteisessa
eldkejirjestelmésséd kukin sukupolvi on rahoitusvastuussa edeltdvien sukupolvien eldkkeista.
Osittainen rahastointi helpottaa osittain rahoitusta, mutta ei poista titd viimekéteistd
rahoitusvastuuta. Eri sukupolvet kohtaavat eldkejéarjestelmén hyvin eri tilanteissa.

Esityksen merkittdvin muutos sukupolvivaikutusten kannalta olisi yksityisen sektorin
tyoeldkevarojen sijoittaminen aiempaa riskipitoisemmin. L&htokohtaisesti tdmé uudistus
parantaisi eldkejérjestelmédn rahoitustilannetta pitkélld aikavélilla, mikd helpottaisi nuoriin
ikaluokkiin kohdistuvaa maksupainetta.

Sijoitusuudistus toisaalta my0s kasvattaisi sijoitusriskid, jonka kantaisivat erityisesti nykyiset
nuoret ja tulevat sukupolvet. Tassd vaikutusarviossa esitettavit laskelmat pyrkivéat kuvaamaan
titd epdvarmuutta, mutta parhaimmillaankin laskelmat voivat kuvata tosieldmén epdvarmuutta
vain osittain. TyEL:n sijoitusriski ei ole riippumaton talouden muista riskeistd, vaan usein
sijoitusriskit realisoituvat tilanteissa, jossa taloudella menee muutenkin huonosti.

Lahtokohtaisesti  sijoitusriski  ndkyisi maksuepdvarmuutena. Vaihtoehto  huonojen
sijoitustuottojen tapauksessa olisi nostaa maksua tai tehdé eldkemenoja leikkaavia uudistuksia.
Perustuslain omaisuuden suojan vuoksi eldke-etuuksien mahdolliset muutokset kohdistuvat
tyypillisesti tydikdisiin ja tuleviin sukupolviin. Myo6skdidn maksutason muutokset eivit ehdi
juurikaan vaikuttaa ndiden ikdluokkien maksamiin maksuihin. Kummassakin tapauksessa riskin
kantaisivat nuoret ikédluokat. Toisaalta jos sijoitustuotot toteutuisivat riittivén positiivisina
pitkdllda aikavélilld, kuten laskelmien mukaan wvoisi olettaakin, rahoitustilanne
tyoeldkejarjestelmissé paranisi ja maksun korotuspaine helpottaisi.

Indeksirajoitin  vaikuttaisi aktivoituessaan kaikkien nykyisten ja tulevien -elédkeldisten
tyoelékkeisiin. Indeksirajoitin tulisi voimaan siten, ettd sitd voitaisiin soveltaa aikaisintaan
vuoden 2030 indeksitarkistuksiin. Vaikutus kohdistuisi tdysiméaardisesti kaikkiin niihin, jotka
siirtyvit tyoeldkkeelle indeksirajoittimen voimaantuloa edeltdvdnd vuotena tai sen jdlkeen.
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Nykyisiin elédkeldisiin indeksirajoitin vaikuttaisi vain osittain, silld se ei teoriassakaan voisi
vaikuttaa kuin vuoden 2029 jilkeisiin indeksikorotuksiin.

Nuorempien sukupolvien kannalta positiivinen muutos uudistuksessa olisi TyEL:n ja MEL:n
vanhuuselidkkeiden rahastoinnin kasvattaminen, mikd todennékoisesti kasvattaisi eldkevaroja
pitkalld aikavalilla.

4.3.4 Vaikutukset viranomaisiin

Esitykselld ei arvioida olevan mainittavia vaikutuksia viranomaisten toimintaan. Sosiaali- ja
terveysministeridlle ei aiheutuisi merkittdvaa lisdtyotd lakimuutosten ja alemman asteisten
sdddosten tultua voimaan. Fivalle ei mydskéddn arvioida aiheutuvan merkittdvad vaikutusta.
Muutos valtioneuvoston asetuksen eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskennassa kaytettédvien
vakioiden arvoista pdivitystiheydessd tarkoittaisi sekd STM:lle ettd Fivalle lisdtyotd viiden
vuoden vélein parametrien péivitystyOssd. Fivan méidrdyskokoelmaan voisi tulla joitakin
tdsmennyksid lakiviittausten osalta. ETK:lle muutosten toimeenpanosta ei aiheutuisi
merkittdvad vaikutusta. Sddnndnmukaisiin laskentaprosesseihin, kuten tdydennyskertoimen tai
indeksien laskentaan, ei tulisi muutoksia. Ainoastaan laskentaohjelmiin téytyisi tehd4 tarvittavat
muutokset, kun suureiden laskentakaavoihin tulisi muutoksia.

4.3.5 Vaikutukset tietojérjestelmiin

Esitykselld ei arvioida olevan juurikaan vaikutuksia elikejérjestelmén tietojarjestelmiin, silla
tietojérjestelmiin tehtévit muutokset olisivat pienid. Muutokset saataisiin tehtyé yllépitotdiden
ohessa. ETK:n osalta muutokset liittyisivdt laskentaan ja laskentaohjelmat muokattaisiin sen
mukaisesti.

Arek Oy on suomalaisten eldkelaitosten omistama yhtio, joka rakentaa, ylldpitdd ja kehittdd
elakevakuuttamisessa  tarvittavia yhteisid tietojdrjestelmépalveluita.  Arekin osalta
tietojérjestelmdmuutokset liittyisivdt ainoastaan vanhuuseldkkeen rahastoinnin muutokseen.
Tama laskenta on rakennettu Arekiin siten, ettd muutos hoituisi parametrin muutoksen kautta ja
varsinaista laskentaa ei tarvitsisi muuttaa.

4.3.6 Vaikutukset tydllisyyteen

VM on arvioinut eldkeuudistuksen tyollisyysvaikutuksia perustuen Gruberin ym. (2022)
tutkimuksessa kiytettyyn menetelmiin. Mahdolliset tyollisyysvaikutukset olisivat seurausta
indeksirajoittimesta, joka pienentdisi maksussa olevien eldke-etuuksien kasvua ja titen
vaikuttaisi eldkoitymispéadtoksiin liittyviin kannustimiin tilanteissa, joissa palkkakerroin olisi
kahden vuoden tarkastelujaksolla kasvanut tyoeldkeindeksid hitaammin. Etuuksien kasvun
rajoittaminen vaikuttaisi eldkoitymispaétoksiin kahta kautta: tulevat eldke-etuudet olisivat
pienempid, mikd véhentdisi kannustimia jaadd eldkkeelle, ja toisaalta tyOstd saatava
elakekarttuma olisi pienempi, miké puolestaan vihentéisi tydonteon kannustimia. Gruberin ym.
(2022) tutkimuksen pohjalta arvioituna nettovaikutus tyollisyyteen olisi positiivinen, mutta
vdhdinen. Vihdinen vaikutus johtuu siité, ettd indeksirajoittimella olisi keskiméérin vain pieni
vaikutus maksussa oleviin eldke-etuuksiin.
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5 Muut toteuttamisvaihtoehdot
5.1 Vaihtoehdot ja niiden vaikutukset
5.1.1 Ei muuteta nykytilaa

Yhtené vaihtoehtona ehdotetuille muutoksille olisi séilyttdd nykyinen sddntely ennallaan. Tdma
tarkoittaisi eldkevarojen sijoitustuottojen ja sijoitusriskin sédilymistd kutakuinkin ennallaan
nykyisen sdéntelyn puitteissa. Myos indeksiturva ja vanhuuselédkkeiden rahastointi sdilyisivét
ennallaan. Tyoeldkemeno (kaikkien tyoeldkelakien mukaan) olisi ETK:n laskelmien mukaan
kuvan 30 mukainen.

Kuva 30: Tyoeldkemeno suhteessa tydtulosummaan nykylain mukaisessa laskelmassa.
Kuvassa mediaani ja eri prosenttipisteet. Lihde: Elidketurvakeskus
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Kuvassa 31 ja 32 on kuvattu nykytilan mukainen TyEL-maksu eri prosenttipisteissd seké
eldkelaitosten keskiméardinen osakepaino. Nykytilan sdilyttdminen tarkoittaisi sité, ettd TyEL-
maksuun sisdltyvd pitkdn aikavdlin korotuspaine sdilyisi, eikd nykyiselld maksutasolla
todennékdisesti  pystyttdisi rahoittamaan tydelikemenoa. Pitkdn aikavélin rahoituksen
kestdvyyttd ei pystyttdisi siten turvaamaan, joten titd vaihtoehtoa ei pidetty tavoitteen
mukaisena.

Kuva 31: TyEL-maksu suhteessa palkkasummaan nykylain mukaisessa laskelmassa. Kuvassa
mediaani ja eri prosenttipisteet. Ldhde: Eldketurvakeskus
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Kuva 32: Yksityisen tydeldkejarjestelmin sijoitusvarojen osakepaino nykytilanteessa. Kuvassa
mediaani ja eri prosenttipisteet. Lihde: Eldketurvakeskus
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5.1.2 Tehdéén esityksesséd ehdotetut muutokset ja alennetaan vakavaraisuuslaskennan
turvaavuustaso 95 prosenttiin

Yhtend vaihtoehtona vakavaraisuuslaskennan muutoksissa olisi alentaa vakavaraisuusrajan
laskennan pohjalla olevaa turvaavuustasoa 95 prosenttiin. Turvaavuustaso voidaan valita
kansallisista ldhtokohdista ja silld asetetaan reunaehdot sille, miten tydeldkevaroja voidaan
sijoittaa. Turvaavuustason alentaminen tarkoittaisi kdytinnossd vakavaraisuussddntdjen
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keventdmistd. Talloin mahdollistettaisiin nykyistd riskipitoisempi sijoittaminen kaikissa
sijoituslajeissa kunkin eldkelaitoksen oman sijoitusstrategian mukaisesti.

Jos esityksen mukaiset muutokset toteutettaisiin ja liséksi vakavaraisuuslaskennan pohjalla
olevaa turvaavuustasoa alennettaisiin nykyisestd 97 prosentista 95 prosenttiin, TyEL-maksu
alenisi aavistuksen mediaanitasolla esitettyjd muutoksia enemmén (kuva 33).

Kuva 33: TyEL-maksu esitettyjen muutosten tapauksessa (yhtendinen viiva) ja
vaihtoehtoisessa mallissa (katkoviiva). Kuvassa mediaani ja eri prosenttipisteet. Lahde:
Eldketurvakeskus
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Osakepaino eldkejirjestelmissd kasvaisi vaihtoehtoisessa mallissa esitettyjd muutoksia
enemmaén (kuva 34).

Kuva 34: Yksityisen tyoelédkejarjestelmin sijoitusvarojen osakepaino esitettyjen muutosten
tapauksessa (yhtendinen viiva) ja vaihtoehtoisessa mallissa (katkoviiva). Kuvassa mediaani ja
eri prosenttipisteet. Lihde: Eldketurvakeskus
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Elédkelaitosten vakavaraisuusrajat alenisivat vaihtoehtoisessa mallissa noin 48 prosenttia, kun
vain esityksen mukaiset muutokset alentaisivat eldkelaitosten vakavaraisuusrajoja noin 35
prosenttia (ilman elékelaitosten osakepainon noston vaikutuksia).

Koska jo esitettyjen muutosten vaikutus on vakavaraisuussdédntelyd merkittavésti keventdvé ja
elakeuudistukselle asetetut tavoitteet tiayttyvit jo niiden myoté, ei néhty tarkoituksenmukaisena
alentaa turvaavuustasoa.

Vakavaraisuussddnndsten tarkoitus on turvata vakuutetut etuudet ja toimia kehikkona, jonka
avulla arvioidaan yksittdisten eldkelaitosten kykyé vastata siitd osasta eldkevastuuta, josta ne
kantavat itse ensisijaisen riskin. Liséksi kehikon avulla hajautetussa ja yhteisvastuuseen
perustuvassa tyoeldkejérjestelmissd Fiva voi puuttua tarvittaessa valvonnan keinoin
elakelaitoksen liialliseen riskinottoon elédkelaitoksen vakavaraisuuden alittaessa lain
vaatimuksen. Liian suuri vakavaraisuussddntelyn keventdminen olisi heikentinyt edelld
mainittuja tavoitteita.

5.1.3 Vaihtoehtoisesta tavasta vakauttaa eldkejérjestelmén rahoitusta

Tyoeldkejdrjestelmén rahoitusta voidaan vakauttaa eri tavoin. Tésséd esityksessd ehdotetaan
useita muutoksia, joilla hillittdisiin pitkén aikavélin tydeldkevakuutusmaksun nousupainetta.
Yhtend muutoksena esitetddn indeksirajoitinta. Se rajoittaa tydeldkeindeksin perusteella
tehtévit eldkkeiden tarkistukset palkkakertoimen mukaisiin tarkistuksiin, jos kahden vuoden
tarkastelussa eldkeindeksin mukainen tarkistus ylittdisi palkkakertoimen mukaisen tarkistuksen.

Kansainvélisia  esimerkkejd  indeksiturvan  rajoittamisesta ja  myds  erilaisista
vakautusjérjestelmistd on esitelty luvussa 5.2.2.
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Vakauttaja voidaan maiiritelld ehdolliseksi sdidnndksi, joka ohjaa maksutasoa, etuuksia tai
molempia ilman erillisid pddtoksid ja harkintaa siten, ettd eldketurvan rahoitus vahvistuu.
Ehdollisuus tarkoittaa, ettd maksu- tai etuustaso riippuu jostain ulkoisesta, havaittavasta
muutoksesta. Vakauttajat voidaan jakaa kahteen ryhmiddn: kokonaisvakauttajiin ja
osittaisvakauttajiin.

Kokonaisvakauttajalla tarkoitetaan mekanismia, joka sopeuttaa eldketurvan kokonaisuutta
riippumatta siitd, mikd tekijd aiheuttaa sopeutustarpeen. Tillainen sopeutusjérjestelma
edellyttdd laaja-alaista arviointia, jossa otetaan huomioon tyoeldkejérjestelmén keskeiset
sitoumukset ja kéytettdvissd olevat resurssit. Automaattisen kokonaisvakauttajan toiminta
perustuu tyoelakejarjestelmén rahoituksellisen tasapainon arviointiin useiden muuttujien
perusteella. Muuttujien muodostaman kokonaisarvion pohjalta maédritellddn jérjestelmén
rahoituksen yli- tai alijiimi ja timén perusteella voidaan sopeuttaa maksuja, etuuksia tai
molempia.

Osittaisvakauttajalla tarkoitetaan puolestaan mekanismia, jolla sopeutetaan rahoitusta
yksittdisen tekijdn tai muuttujan perusteella ottamatta kantaa jirjestelmén rahoitukselliseen
kokonaisuuteen. Tarkasteltava muuttuja voisi olla esimerkiksi toteutunut palkkasumma tai
toteutuneet sijoitustuotot. Suomessa on jo kéytossi kaksi osittaisvakauttajaa: elinaikakerroin ja
eldkeidn sitominen eliniénodotteeseen.

Kuvatun kokonaisvakauttajan etuna olisi se, ettd se ottaisi huomioon kattavasti keskeiset
elikkeiden rahoitukseen liittyvit tekijat. Vakautusjérjestelmélld voitaisiin jakaa riskeja
oleellisesti nykyistd tasaisemmin ja nykyistd laajemmalle joukolle. Jatkuvan sopeutuksen
seurauksena tarve suurille kertaluontoisille muutoksille vahenisi. Jatkuva sopeutus vaatisi
kuitenkin todenndkdisesti monimutkaista lainsdddantdd ja laskentaa, joka monimutkaistaisi
tyoelakejarjestelméé entisestddn. Lisdksi jatkuva sopeutus etuuksiin heikentéisi etuusperusteista
tyoeldkejarjestelmaa.

Téssd hallituksen esityksessd ehdotettu indeksirajoitin olisi omiaan vakauttamaan
tyoeldkemenoa suhteessa palkkasummaan reaalisen ansiotason alentuessa. Nykyisten
indeksointisddntdjen takia reaalisen ansiotason alentuessa aikainen eldkkeen nosto voisi olla
vakuutetun kannalta jarkevd valinta. Uusi indeksisddntd véhentdisi kannusteita tillaiseen
kayttdytymiseen.

Indeksirajoitin ei ole kuitenkaan varsinaisesti maksutason vakauttaja. Se ei vélttdmétta
sopeuttaisi eldkkeitd alaspéin tilanteessa, jossa maksun nousupaine olisi ilmeinen. Se voisi myds
johtaa maksussa olevien eldkkeiden indeksitarkistusten pysyvédn alentamiseen, vaikka
tyoelakejérjestelmén rahoitustilanne ei sitd edellyttéisi.

Téssd hallituksen esityksessé esitetyn uudistuksen eri elementit tuottaisivat yhdessd pitkalld
aikavililli maksun korotuspainetta hillitsevin lopputuloksen.  Sijoitusuudistuksen
sijoitustuottojen parantamiseen tdhtddvét toimet, lyhyen aikavilin maksutason vakioiminen,
vanhuuseldkerahastoinnin lisidminen ja indeksirajoitin tuottaisivat kokonaisuudessaan pitkalla
aikavélilld maksutason nousua riittdvasti hillitsevin lopputuloksen. Ottaen huomioon myos
edelld kuvatun kokonaisvakauttajaan liittyvdt juridiset haasteet ja monimutkaisuuden,
kokonaisvaltaisempaa vakauttajaa ei pidetty tdssd uudistuksessa tarkoituksenmukaisena, kuten
ei myoskadn indeksirajoitinta laajempaa osittaisvakauttajaa.
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5.2 Ulkomaiden lainsiadéinto ja muut ulkomailla kaytetyt keinot
5.2.1 Vertailumaiden sijoitustoiminta

Koska yksi keskeisistd esityksen tavoitteista on sijoitustuottojen kasvattaminen, ulkomaiden
lainsdddéantod ja muita ulkomailla kéytettyjd keinoja on arvioitu erityisesti sijoitustuottojen ja
sijoitusallokaatioiden kannalta.

ETK on tehnyt kansainvilisti sijoitustuottovertailua vuodesta 2018 ldhtien vuosittain,
Eldkevarojen sijoitustuotot vuonna 2024 - FEldketurvakeskus. ETK:n sijoitustuottovertailu
kattaa 24 tydeldketoimijaa Pohjois-Euroopasta ja -Amerikasta sekd Aasiasta yhteensd
yhdeksistd maasta. Vertailuun on valittu kattavuudeltaan ja sijoitusvarallisuudeltaan keskeisié
toimijoita kunkin maan eldkejdrjestelmésti. Mukana olevat toimijat ovat pysyneet
padsaantoisesti samana.

Eldkesijoittajat on jaettu vakavaraisuussddntelyn alaisiin ja muihin toimijoihin eli
puskurirahastoihin.  Suomessa  vakavaraisuussdintely = koskee wvain  yksityisalojen
tyoeldkevakuuttajia eli tydeldkevakuutusyhtiditd, eldkekassoja ja -sdétioitd. Muissa maissa
tyomarkkinaeldketoimijat noudattavat vastaavanlaisia joko kansallisia tai yleiseurooppalaisia
(Solvenssi 1) vakavaraisuussddnt6jd. Tamén vertailun tydeldkevakuutusyhtiot ja eldkekassat
soveltavat omaa kansallista sddntelykehikkoa (ks. tarkemmin toimijakohtaiset tiedot).

Tyoelédkesijoittajat on jaettu riskinottomahdollisuuksien mukaan kahteen ryhmaéén:

Toimijakohtaiset sijoitussdénnot (puskurirahastot): Ruotsin lakisééteiset tyodeldkerahastot
(AP1-AP6), Kanadan lakisditeinen tydeldkerahasto (CPPIB), Norjan Valtion kansainvélinen
elakerahasto (SPU), Japanin lakisddteinen eldkerahasto (GPIF), Eteld-Korean lakisditeinen
eldkerahasto (NPS), Keva, Valtion Eldkerahasto (VER), Kirkon elidkerahasto (KER).

Vakavaraisuussdéntelyn piirissd olevat toimijat: Kalifornian osavaltion henkiloston
elikerahasto (CalPERS), Hollannin julkisen sektorin tydeldkerahasto ABP ja terveydenhoidon
elakerahasto PFZW, Ruotsin tyomarkkinaeldkeyhtiot Alecta ja AMF, Tanskan ATP-
tyoeldkerahasto ja Tanskan Teollisuusliiton tydmarkkinaeldkeyhtidé Industriens Pension (IP),
Suomen tydeldkevakuutusyhtiot (Elo, Ilmarinen, Varma, Veritas) ja Merimieseldkekassa
(MEK).

Vertailu kertoo eri toimijoiden toteutuneet vuosituotot. Sijoitustoiminnan tuloksen kannalta
keskeisid ovat erityisesti seuraavat tekijét:

o Tydeldkesijoittajien allokaatio,
e Sijoitustoiminnan kulut,

e Vertailujakson l&htovuosi ja pituus vaikuttavat tulokseen. Vuosittaiset tuottovaihtelut
ovat suuria. Pidemmainkin aikavilin keskituotot riippuvat valitusta ajankohdasta,

e Valuutta-alue ja valuuttakurssin vaihtelut tuovat eroja tuloksiin. ETK:n vertailussa
tuotot on ilmoitettu kansallisessa valuutassa eli samassa, jossa elikkeet maksetaan,

e Vakavaraisuussdintely ja muu sijoitustoiminnan riskid rajoittava sédétely asettavat
reunaehdot sijoitustoiminnalle,
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e Reaalituotto antaa pitkéin ajan tuotoista vertailukelpoisemman kuvan poistamalla
inflaation vaikutuksen. Reaalituoton laskennassa on kaytetty
OECD.Stat:n kuluttajahintaindeksin sijoitusvuoden keskiarvoa, joka kuvaa inflaation
vaikutusta koko vuoden aikana.

Kuva 35: Tydeldkesijoittajien allokaatio vuonna 2024, prosenttia. Lahde: Eldketurvakeskus
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Allokaatioiden osakepainot vaihtelivat AP6-rahaston 100 prosentista ATP:n 22 prosenttiin.
Puskurirahastoilla on keskiméérin korkeammat osakepainot (61 prosenttia) kuin
vakavaraisuussdintelyyn kuuluvilla toimijoilla (45 prosenttia). Osakekategoria sisdltdd myos
padomasijoitukset ja noteeraamattomat osakkeet.

Viiden vuoden (2020-2024) tuotot jadvit padsdantdisesti pidemmén aikavilin tuottoja
matalammiksi. T&hén vaikuttaa erityisesti vuosi 2022, joka oli heikoin sijoitusvuosi sitten
vuoden 2008 finanssikriisin. Kaikkien toimijoiden keskimééirdinen viiden vuoden tuotto oli 2,4
prosenttia.
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Kymmenen vuoden (2015-2024) tuotot olivat 4,0 prosenttia. Pisimmaéllad 15 vuoden ajanjaksolla
(2010 2024) keskituotto oli 5,0 prosenttia.

Puskurirahastot ovat kerdnneet tydeldkeyhtiditd ja -kassoja korkeammat reaalituotot pitkalla
aikavalilld, keskimddrin 5,7 prosenttia. Koko vertailun suurimmat reaalituotot 15 vuoden
ajanjaksolla on kerénnyt Norjan puskurirahasto SPU 8,3 prosentin reaalituotollaan.
Tyoeldkevakuutusyhtididen ja -kassojen 15 vuoden reaalituotto oli noin 4,2 prosenttia. Korkein
tuotto oli CalPERS:1la 5,8 prosenttia.

Kuva 36: Tydeldkesijoittajien reaalituotto vuosina 2010-2024, prosenttia. Léhde:
Eléketurvakeskus
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Myos OECD on tehnyt sijoitustuottovertailua elédketoimijoiden kesken. Kuvassa 37 on esitetty
eldketoimijoiden sijoitustuottoja maittain.

Kuva 37: Eri maiden elidketoimijoiden reaalisia sijoitustuottoja vuosina viimeisten 5 ja 10
vuoden aikana. Liahde: Pensions at a Glance 2023, OECD
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5.2.2 Vertailumaiden indeksiturva eldkkeissa

Koska esityksen tavoitteena on tydeldkejirjestelmidn rahoituksellisen kestdvyyden
parantaminen ja yhtend osana titd esitetddn sdddettdvaksi indeksirajoitin, ulkomaiden
lainsdddéantod ja muita ulkomailla kéytettyjd keinoja on arvioitu erityisesti tdimén tavoitteen
nikokulmasta.

Maksussa olevien tyOeldkkeiden tarkistuksiin sovelletaan muissa maissa Suomen tapaan
padsddntoisesti erilaisia hintojen- ja palkkojen muutosta seuraavia yhdistelmiindekseja tai
pelkéstddn hintojen muutokseen perustuvia hintaindeksejd. Osassa maita on lisdksi kdytossd
niin sanottuja sopeutusindeksejd. Pelkdstdéin palkkojen muutokseen perustuvat indeksit ovat
harvinaisia.

Téassd hallituksen esityksesséd esitetty indeksirajoitin on erityinen mekanismi, jonka taustalla
oleva ajatus — hillitd automaattisia eldkekorotuksia, jos inflaatio ylittdd palkkakehityksen
kestamattomalld tavalla — esiintyy muissakin maissa, mutta eri tavoin toteutettuna. Yhteista
niille on pyrkimys suojata eldkejirjestelmén rahoituksellista kestavyyttd. Mekanismien taustalla
vaikuttavat kunkin maan eldkejarjestelmaét erityispiirteineen. Suomen tydelikejirjestelmésséi on
jo aiemmin varauduttu véeston ikddntymiseen elinajanodotteeseen sidotulla eldkeiélld ja
elinaikakertoimella, jotka sopeuttavat automaattisesti elédkeikii ja eldkkeen tasoa, ja suojaavat
my0s osaltaan tyoeldkejarjestelmén rahoituksellista kestavyytta.

Tavanomaisesti hintatason nousun vaikutus elékkeisiin indeksoidaan tdysiméadrdisesti
sadnnollisin véliajoin, useimmiten vuosittain, jotta elékkeiden reaaliarvo ja ostovoima sdilyvit.
OECD on nostanut esille indeksimekanismin lisdksi myo6s indeksitarkistusten tiheyden
merkityksen eldkkeiden reaaliarvon séilyttimisessé erityisesti korkean inflaation aikana. Mita
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tiheimmin tarkistus tehdéén, sitd paremmin eldkkeet seuraavat hintojen kehitystd. Tamé on
huomioitu osassa maita, joissa voidaan tehda aikaistettuja tarkistuksia inflaation ylittdessa tietyn
rajan (esimerkiksi Kypros, Belgia, Luxemburg, Tsekki ja Slovakia). Toisaalta joissain EU-
maissa sekd Britanniassa on kriisiaikoina tai tiukan budjettikurin alla péatetty véliaikaisesti
rajoittaa tai jAddyttdd hintaindeksiin perustuva tarkistus ilman erillistd vakauttajaa.
Indeksitarkistuksia on voitu my0s tehdd myds myohemmin suunnitellusta aikataulusta
(esimerkiksi Portugali).

Seuraavassa esitetddn lyhyesti pédpiirteissddn joissakin muissa maissa kéytossd olevia
mekanismeja, jotka voivat muistuttaa esitettyd indeksirajoitinta, mutta toimivat hieman eri
tavalla. Tarkemmin eri maiden indeksiturvaa on kuvattu ETK:n verkkosivuilla Indeksiturva
kansainvélisesti - FEldketurvakeskus. Mekanismien taustalla vaikuttavat kunkin maan
elikejarjestelmit erityispiirteineen. Esitetyissd maissa indeksointia rajoitetaan eri perustein,
kuten eldketason tai talouskasvun ja maksutulojen muutoksen perusteella. Jalkimmiinen
makrotalouteen nojaava indeksointi on ldhelld vakauttajatyyppistd indeksointia, joka liittda
eldakkeiden rahoitukseen ja rahoitukselliseen kestdvyyteen vaikuttavien tekijoiden muutokset
elike-etuuksiin.

Esimerkkeji maista, joissa eliikkeen taso rajaa indeksointia

Suurempien eldkkeiden osalta indeksitarkistuksia on osassa maita rajoitettu. Esimerkiksi EU-
maista Italiassa, [tdvallassa, Latviassa, Portugalissa ja Tshekissd on otettu kdyttoon eriytettyja
indeksointisddntojd eldkkeen suuruuden mukaan, jolloin vain tietyn rajan alittavat eldkkeet
indeksoidaan tdysimédriisesti.

Esimerkkeji maista, joissa eliikkeiden indeksointi on sidottu talouskasvuun ja
maksutuloihin

EU-maista esimerkiksi Liettuassa ja Romaniassa on eldkkeiden indeksoinnissa kaytdssd
mekanismi, jonka mukaan indeksointiin vaikuttaa talouskasvu tai maksutulo. Liettuassa
indeksointi voidaan keskeyttda, jos BKT ja palkkasumma laskevat useana perakkdisend vuotena
edellyttden, ettd eldkemenot eivét ylitdi maksutuloja. Romaniassa eldkkeitd indeksoidaan
hintojen seké reaalipalkkojen positiivisen kehityksen mukaisesti, mutta indeksitarkistus voi
kuitenkin olla enintdin sosiaalivakuutusmaksutulon kasvun mukainen.

Esimerkkeji maista, joissa on kaytossi vakauttajatyyppiset indeksit

ETK on raportissaan 10/2020 (https://urn.fi/URN:ISBN:978-951-691-306-6) kuvannut
elikkeiden rahoituksen automaattisia vakauttajia Alankomaissa, Japanissa, Kanadassa,
Ruotsissa ja Saksassa. Raportissa kuvataan myds kyseisten maiden eldkejérjestelmien sisaltod
ja kehitystd. Kyseisissd maissa on kdytossd vakauttajatyyppisid indeksointeja, joka liittdd
elikkeiden rahoitukseen ja rahoitukselliseen kestdvyyteen vaikuttavien tekijoiden muutokset
elake-etuuksiin.

Esimerkiksi Ruotsissa vakautusmekanismin laukaiseva tekijd on vastuiden ja varojen vilinen
tasapaino, jota seurataan vuosittain. Vanhuuseldkejirjestelmédn sopeutuminen maksutulojen ja
elakemenojen vaihteluihin toteutetaan indeksoinnin avulla. Vakautusmekanismina toimii
tasapainoindeksi, joka reagoi eldkejirjestelmin taloudelliseen tasapainoon. Indeksitarkistus voi
olla negatiivinen.
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Tasapainotilanteessa  sopeutusindeksi lasketaan keskimiérdisten tulojen kehityksen
vuosimuutoksen perusteella niin, ettdi muutoksesta védhennetddn 1,6 prosenttiyksikdn
reaalipalkkakehitys (ns. kasvunormi). Toisaalta sama kasvunormi siséltyy eldkkeen alkutason
laskentaan, kun eldkepddoma muunnetaan eldkkeeksi ja se korottaa maksuun tulevaa
ansioeldkettd.

Ruotsin vakautusmekanismin tavoitteena oli alun perin tiysin automaattisesti sopeutuva
jarjestelma ilman péaitoksentekijoiden puuttumista, mutta tdma ei kuitenkaan toteutunut, ja
mekanismia on sdddetty muutamaan otteeseen.

6 Lausuntopalaute

Luonnos hallituksen esitykseksi julkaistiin 8.12.2025 sidhkdisessd lausuntopalvelussa, jossa se
oli lausuntokierroksella 4.2.2026 saakka. Lausuntopyyntd l4hetettiin lausuntopalvelun kautta
22 taholle. Liséksi lausuntopyynt6 oli julkisesti kaikkien vastattavissa.

Lausuntoja saatiin yhteensd 25 kappaletta. Lausunnon antoivat Eldketurvakeskus,
Finanssivalvonta (Fiva), Elinkeinoeldmén Keskusliitto EK, Kunta- ja
hyvinvointialuetyonantajat KT, Akava ry, Suomen Ammattiliittojen Keskusjérjest6 SAK ry,
STTK ry, Elédkeldisliittojen etujérjestd EETU ry, Eldkesdatioyhdistys ESY ry, Finanssiala ry,
Tyo6eldkevakuuttajat TELA ry, Keskindinen Tydeldkevakuutusyhtio Elo, Maatalousyrittdjien
eldkelaitos (Mela) , Merimieseldkekassa, Elinkeinoeldman tutkimuslaitos ETLA, Nuorisoala ry,
Mikro- ja yksinyrittdjét ry (Myry), Suomen Yrittdjat ry, Péddomasijoittajat ry, AKI-liitot ry,
Kiinteistdnomistajat ja rakennuttajat Rakli ry (Rakli), ja muutamat yksityishenkildt. Lisaksi
kilpailu- ja kuluttajavirasto ilmoitti, ettei silld ole asiaan lausuttavaa. Lausuntoyhteenveto on
tallennettu Hankeikkunaan.

Useat lausunnonantajat pitivat hallituksen esitysluonnoksen ehdotuksia kannatettavina (mm.
ETK, FA, Tela, SAK, STTK, Mela, Myry, AKI-liitot ry) ja uudistusta tdrkedna
tyoeldkejarjestelmén rahoituksellisen kestivyyden ndkokulmasta. EK ja KT pitivét esitystd
hyvin laadittuna, eik4 niilld ollut huomautettavaa lakiluonnoksen siséltoon.

6.1 Kommentit nykytilaan

Lausunnonantajat katsoivat, ettd Suomen tydeldkejirjestelméd on toimiva, l&htSkohtaisesti
vakaalla pohjalla eiké sen eldkkeiden rahoituspohja ole suuressa méérin haasteellinen. Samalla
katsottiin, ettd tyoelakejirjestelmén rahoituksellisen kestdvyyden vahvistaminen edellyttdi, ettd
elakevarojen sijoittaminen voi nojata nykyistd vahvemmin pitkén aikavélin tuottoihin.

Fiva kiinnitti huomiota siihen, ettd esityksen nykytilaa koskevassa tekstissd on viitattu useaan
otteeseen siihen, ettd valvonnan keinoin on tarvittaecssa mahdollista puuttua yhtion liialliseen
riskinottoon. Fiva totesi, ettd voimassa olevan sédédntelyn puitteissa liiallisen riskinoton
madrittiminen ja sithen puuttuminen on valvonnassa kaytinndsséd haastavaa ainakin niin kauan
kuin yhtion vakavaraisuuspddoma ylittdd vakavaraisuusrajan eikd mitddan velvoittavaa sadntelya
muutoin rikota. Fiva voi puuttua riskinottoon pédasiallisesti vasta siind vaiheessa, kun
vakavaraisuuspddoma alittaa vakavaraisuusrajan. Lisdksi Fivan mukaan esityksessd olisi syytd
kertoa esimerkiksi sijoitustoiminnan jérjestimistd koskevan yleissdédnnoksen (TVYL 26 §) ja
erityisesti turvaavuuden osalta, miten se suhteutuu esityksessé ehdotettuihin riskinoton rajoihin.

EETU ry katsoi, ettd eldkejédrjestelméén liittyy myds muita kehittdmistarpeita, joista keskeisin
liittyy eldkkeensaajien tuloeroihin ja sukupuolten vilisiin eldke-eroihin.
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Nuorisoala ry katsoi, ettd Suomen tyodelékejéarjestelmi on kansainvilisesti vahva ja rahastoiva,
mutta nuorten luottamus jirjestelméin on selvisti heikompi kuin vanhemmilla ikaluokilla.

6.2 Kommentit ehdotuksista ja niiden vaikutuksista

Fiva ehdotti eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta
annettuun lakiin (315/2015) muutosta yleissddnnokseen koskien hajauttamista (4 §). Lain 4
§:44n olisi Fivan mukaan tarpeellista lisdtd kohta, jossa tydelikelaitoksien hajauttamisessa olisi
otettava nykyistd yksiselitteisemmin huomioon myds tyOeldkelaitosten maksuvalmius, jotta
tyoeldkelaitoksilla olisi riittdvasti likvidid sijoitusomaisuutta maksuvalmiuden turvaamiseksi.
Liséksi Fiva totesi, ettd uudistuksen vaikutuksia on kuvattu esityksessd kattavasti,
monipuolisesti ja ymmadrrettidvisti, mutta ehdotti muutamaan yksittdiseen lauseeseen
tdsmennyksii.

ESY:n mukaan hallituksen esitys onnistuu paitavoitteissaan, eli se tulee pitkdlld aikavalilla
vahvistamaan  tyoeldkejarjestelmdn  rahoituksellista  kestdvyyttd  tydeldkelaitosten
sijoitustuottoja  kasvattamalla. Tdma perustuu riskiperusteisen vakavaraisuusmallin
kehittdmiseen tavalla, joka mahdollistaa aikaisempaa tuottohakuisemman sijoittamisen.
Tydeldkelaitosten riskinkantokyky siis nousee.

Suomen Yrittdjat ry piti ehdotettavia muutoksia oikean suuntaisina, mutta melko pienini
suhteessa haasteisiin.

AKI-liitot néki esityksen hyvéné puolena sen, ettd vanhuuseldkkeen rahastointia on tarkoitus
lisétd, milld on tarkoitus vakauttaa tydeldkemaksuja ja lieventdd tyossd kédyvien sukupolvien
maksurasitusta pitkélld aikavalilla.

Padomasijoittajat ry piti hallituksen esitysluonnoksen keskeisid ehdotuksia oikeansuuntaisina ja
tarkoituksenmukaisina tydeldkejérjestelmédn rahoituksellisen kestdvyyden vahvistamiseksi.
Erityisesti sijoitussdéntelyn ja vakavaraisuussddntelyn kehittdmisté siten, ettd eldkelaitoksilla
on aiempaa paremmat edellytykset pitkdjanteiseen ja tuottavampaan sijoitustoimintaan pidettiin
valttdiméattoméni edellytyksena esitykselle asetettujen tavoitteiden saavuttamiseksi.

Rakli ry kannatti ehdotettua lakimuutosta, joka mahdollistaa tydeldkevakuutusyhtioille
maltillisen velkavivun kayton kiinteistosijoittamisessa. Rakli ry:n ndkemyksen mukaan
lakiesitys oli niilté osin huolellisesti laadittu ja se huomioi yleisimmét kiinteistdsijoittamisessa
kaytettdvit rakenteet.

6.3 Kommentit siinnoskohtaisiin perusteluihin
EETU ry katsoi, ettd 98 §:n yhdenvertaisuutta on arvioitava ldhemmin.

Nuorisoala ry yhtyi esityksen arvioon siitd, ettd indeksirajoitin on perustuslain 15 §:n
omaisuudensuojan ndkokulmasta hyvéksyttavissd, mutta korosti, ettd eldkejirjestelmin
hyvéksyttdvyys ei voi perustua yksinomaan perustuslain minimivaatimusten tdyttymiseen.
Saannoskohtaisia perusteluja olisi syytd tdydentdd erittelemélld selkedmmin, miten
indeksirajoitin, sijoitussdéntelyn keventdminen ja rahastoinnin lisddminen vaikuttavat eri
ikéluokkien maksurasitukseen, eldkekertymaéin ja riskien jakoon koko elinkaaren aikana.
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6.4 Kommentit voimaantuloon

Pédomasijoittajat ry piti tirkedna, ettd ehdotettujen muutosten voimaantulo toteutetaan hallitusti
ja ennakoitavasti. Tyoeldkevarojen sijoittaminen perustuu pitkddn sijoitushorisonttiin ja
edellyttdd vakaata sddntely-ymparistoa.

AKI-liitot ry katsoi, ettd uudistuksessa keskeistd on riittdvan pitkd siirtyméaika, etenkin
indeksikorotusrajoittimen osalta ja kannatti sitd, ettd muutos tulee voimaan vasta vuodesta 2030
alkaen.

EETU ry piti kannatettavana, etti indeksirajoitusta sovellettaisiin vasta vuodesta 2030 alkaen
eiké heti.

Nuorisoala ry piti perusteltuna, ettd esityksen keskeiset muutokset toteutetaan vaiheittain ja
riittavén pitkdlld siirtymaajalla, jotta vaikutuksia voidaan seurata ja tarvittaessa korjata. Nuorten
ja tulevien sukupolvien kannalta on tdrkedd, ettd voimaantulon yhteydessd sovitaan myos
seurantajaksosta ja arviointipisteistd, joissa tarkastellaan erityisesti nuorille kohdistuvia
vaikutuksia ja mahdollisia korjaustarpeita sukupolvien vilisen oikeudenmukaisuuden
nikokulmasta.

6.5 Kommentit lakiehdotuksista

ESY ry:n mukaan valtioneuvoston asetukseen tulisi ehkd myds maédritelld, minkalaiset
muutokset antavat aiheen péivittidd parametreja. ESY ry katsoi my®0s, ettd olisi tehtdvd muutos,
joka mahdollistaisi eldkesditioiden ja eldkekassojen takaukset omille tytéryhteisdilleen. ESY ry
ehdotti lisdksi eldkelaitosten vakavaraisuuspddoman ylérajan véliaikaisen korotuksen
vakinaistamista. ESY ry toi esille myds elinkeinotulon verotuksesta annettuun lakiin tehtdvan
muutoksen eldkesiatidille ja eldkekassoille.

AKI-liitot ry piti olennaisena TyEL 99 §:4én esitettyd 4 momenttia, joka estdd tydeldkeindeksin
laskemisen indeksikorotusrajoittimen soveltamisen seurauksena.

Nuorisoala ry totesi ehdotettujen muutosten mahdollistavan odotusarvoisesti korkeammat
tuotto-odotukset, mutta lisdisi epdvarmuutta tulevien sukupolvien tulevasta maksutasosta ja
eldkkeiden rahoituksesta.

6.6 Muut kommentit ja yleiset huomiot

Palkansaajajdrjestot (Akava, SAK, STTK) totesivat, ettd vuoden 2017 eldkeuudistus on
arvioiden mukaan toiminut hyvin, ja tyoeldkejarjestelma on nykytilanteessa vakaalla pohjalla.
Epédedullinen viestorakenne ja oletettua heikompi syntyvyyskehitys heikentdvit kuitenkin
jérjestelmén rahoituksellista kestivyyttd pitkélld aikavélilld. Nyt valmisteltu ehdotus vastaa
tdhin tarpeeseen. Hallituksen esitysluonnoksessa esitetyt muutokset sijoitustoimintaan ja
rahastoinnin vahvistamiseen keventdvit pitkélld aikavililld tydeldkemaksun nousupainetta ja
parantavat sukupolvien vélistd oikeudenmukaisuutta. Jérjestot kannattivat hallituksen
esitysluonnosta, joka perustuu tydmarkkinakeskusjérjestdjen sopimukseen.

Fiva ehdotti esityksessé ehdotettujen muutosten johdosta hallituksen kelpoisuutta koskevan
sddntelyn tdydentdmistd siten, ettd hallituksen kollektiivinen osaamisvaade sisdltdisi
yksiselitteisesti sekéd sijoitustoiminnan ettd riskienhallinnan asiantuntemuksen. Fiva totesi
lisdksi, ettd vakavaraisuuslaskennan pohjalla olevien parametrien péivitys sddnnollisesti on
lahtokohtaisesti kannatettava asia, mutta se voi johtaa myotasyklisyyteen.
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Tela ry piti perusteltuna sijoittaa eldkevaroja entisti enemmén osakemarkkinoille, koska
sijoittamisen horisontti on erittdin pitkd ja tulevien vuosien elédkemenokehitys voidaan arvioida
varsin tarkasti. Hallituksen esitysluonnokseen siséltyvit keinot — tuottovaatimuksen sitominen
aikaisempaa enemmén osakemarkkinatuottoihin ja vakavaraisuusvaatimusten keventdminen —
toimivat tdssd tarkoituksessa oikeaan suuntaan. Sijoitussalkkuihin tehtdvien muutosten
suorittamiseen on my0s varauduttu asianmukaisin siirtymésddnnoksin. Myds esitykseen
sisdltyvd mahdollisuus kayttdd velkavipua kiinteistosijoittamisen tehostamisessa oli Tela ry:n
mielestd kannatettava. Se parantaa sijoitustuottoja ja helpottaa samalla osakesijoitusten
lisddmisestd johtuvan kiinteistosijoitusten vdhentdmisen hallittua toteuttamista. Tela piti
vanhuuseldkerahastoinnin lisddmistd yhtend luonnoksen tdrkeimmistd uudistuksista ja
luonnokseen kirjattuja sddnnoksid tydeldkeindeksin kasvun rajoittamisesta sellaisina, ettd niiden
vaikutus yksil6ille on varsin kohtuullinen.

EETU ry totesi, ettd indeksirajoitin on periaatteellisesti merkittivd muutos
tyoelakejarjestelméssd ja voisi heikentdd tulevien ja nykyisten eldkeldisten luottamusta
indeksisuojan pysyvyyteen.

ETLA totesi, ettd hallituksen esitys lakimuutoksista pohjautuu tydmarkkinajérjestdjen véliseen
sopimukseen tyoeldkeuudistuksen toteuttamiseksi. Keskeinen osa uudistusta on sijoittamiseen
ja vakavaraisuuteen kohdentuvan sédéntelyn muuttaminen niin, ettd yksityisen sektorin
tyoelakelaitokset voivat sijoittaa nykyistd enemmén osakkeisiin ja ottaa muutoinkin enemmaén
sijoitusriskid. Téltd osin uudistukselle on hyvit perusteet, koska aiempi sddntely on johtanut
keskimédrdisten tuottojen jddmiseen selvdsti matalammiksi kuin kansainvélisilld verrokeilla,
joilla ei vastaavaa séételyé ole.

Sijoitusuudistus tulee kasvattamaan riskinottoa ja keskimdirdistd sijoitusten tuottoa. Kun
tuottojen vaihtelu tulee kasvamaan, paine tyoeldkemaksujen vaihtelulle kasvaa.

ETLA totesi, ettd hallitusohjelman keskeinen tavoite maksujen vakautumisesta ei toteutunut,
silld maksujen vaihtelu kasvaa uudistuksen jdlkeen. Samoin jéi luomatta hallitusohjelmaan
kirjattu véline maksujen automaattiseksi vakauttajaksi. Vakauttaja olisi vdhentinyt tarvetta
uusille eldkeuudistuksille, joiden ajoitus ja sisdlto jadvit nyt arvailujen varaan.

Nuorisoala ry esitti, ettd hallituksen esityksen jatkovalmistelussa ja tulevissa eldkeuudistuksissa
toteutetaan systemaattinen ja ldpindkyva sukupolvivaikutusten arviointi, jossa tarkastellaan
erikseen nuorten maksurasitusta, eldkekertymédd ja etuuksia, kaynnistetdéin selvitys
sukupolvirahastointiin perustuvista ratkaisuista, vahvistetaan sijoitusriskin kasvun valvontaa ja
raportointia, erityisesti riskien kohdentumisen osalta eri sukupolville, varmistetaan nuorten
pysyvé ja rakenteellinen osallistuminen eldkeuudistusten valmisteluun ja elidkejérjestelmén
kestdvyyttd parantavat toimet kytketddn tiiviisti mielenterveyspalvelujen, tyéhyvinvoinnin ja
nuorten tyokyvyttomyyden ehkiisyn vahvistamiseen.

Myry piti hallituksen esitysluonnosta tarkoituksenmukaisena ja hyvin perusteltuna
kokonaisuutena, joka vahvistaa tydelakejéarjestelmén rahoituksellista kestidvyyttd ja vakauttaa
tyoeldkemaksun pitkédn aikavélin kehitystd. Esitysluonnokseen siséltyvit uudistukset, joiden
tavoitteena on parantaa eldkevarojen tuottopotentiaalia ja turvata tydeldkkeiden rahoitus
tuleville sukupolville, olivat Myryn mukaan kannatettavia.

6.7 Toimenpiteet lausuntopalautteen perusteella

Lausunnoissa esitettyjen huomioiden perusteella esityksen nykytilaa ja nykytilan arviointia on
tdsmennetty eldkelaitosten valvonnan keinojen osalta.
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Esitykseen on lausuntopalautteen perusteella tehty pienid muutoksia nykytilan kuvaukseen,
nykytilan arviointiin, keskeisiin ehdotuksiin, pdiasiallisiin vaikutuksiin ja sdfinndskohtaisiin
perusteluihin. Lausuntopalautteen johdosta tehtyjen muutosten lisdksi jatkovalmistelussa
esitykseen on tehty myds pienid sanamuototarkennuksia ja tdsmennetty lakiehdotuksia,
voimaantuloa ja kohtaa Suhde perustuslakiin ja sddtamisjarjestys.

Lausunnoissa kiinnitettiin huomiota ehdotetun indeksirajoittimen tarpeettomuuteen ja
ongelmallisuuteen. Kuten esityksessd on kuvattu, indeksirajoitin on tyoelédkejarjestelman
kannalta ajoittain aktivoituva sddstdmekanismi. Mekanismi aktivoituisi varsin satunnaisesti ja
todennékdisesti hyvin harvoin. Mekanismi véhentdisi vuosien 2023 ja 2024 poikkeuksellisten
indeksikorotusten ~ kaltaisissa  tilanteissa  kyseenalaisia ~ kannustimia  aikaistaa
elakkeellesiirtymisté. Lisdksi indeksirajoittimen soveltamista rajoitettaisiin tietyissa tilanteissa
elikkeiden ostovoiman heikentymisen rajoittamiseksi. Néin ollen indeksirajoitin on perusteltu
ja aktivoituessaan tehokas tyOeldkejirjestelmén rahoituksen kohentaja, eikd esitykseen ndhty
jatkovalmistelussa tarvetta muutoksille.

Lausunnoissa esitettiin ehdotus esityksen tdydentdmisestd erittelylld, josta kévisi ilmi
ehdotettujen muutosten tarkka vaikutus eri ikdluokkien maksurasitukseen, elikekertyméén ja
riskien jakoon koko elinkaaren aikana. Esityksessd on arvioitu muutosten vaikutuksia pitkén
aikavilin maksuun, elikemenoon, eri sukupolville sekd riskeihin ja riskin kantoon. Naisté
kaikista ei ole mahdollista tehdd numeerista arviota, mutta esityksessid on pyritty kuvaamaan
edelld mainittuja osa-alueita niin kattavasti kuin mahdollista, eikd jatkovalmistelussa esitysté
ole tdydennetty tilti osin.

Lausunnoissa kiinnitettiin huomiota siihen, ettd muutoksia tulisi seurata ja arvioida mahdollisia
korjaustarpeita erityisesti nuorten sukupolvien osalta. Esityksen toimeenpano ja seuranta -
kohdassa kerrotun mukaisesti viimeistddn vuonna 2035 tehddin tdmédn esityksen mukaisten
muutosten vaikutusten tarkastelu erityisesti riittdvdn etuustason ja eldkejédrjestelmén
rahoituksellisen kestdvyyden ndkokulmasta. Lisdksi voimassa olevan lainsddddnnon mukaan
(TyEL 218 a §) sosiaali- ja terveysministeri0 tekee viiden vuoden vélein kokonaisarvion
tyourien kehityksesti sekd tyoeldkejirjestelmin taloudellisesta ja sosiaalisesta kestdvyydestd
tyoeldkejédrjestelmin kehittdmisen ja poliittisen pédédtoksenteon tueksi. Ensimmiinen arvio
tehdddn vuonna 2026. Eldketurvakeskus on julkaissut osana eldkeuudistuksen valmistelua
sosiaali- ja terveysministerion toimeksiannosta edelld mainitun arvion valiraportin vuonna 2025
Tyourien kehitys ja tydeldkejirjestelmén sosiaalinen ja taloudellinen kestidvyys. Osana arviota
tarkastellaan myds sukupolvikysymysté. Sosiaali- ja terveysministerid on myos kdynnistényt
osana elidkeuudistuksen jatkovalmistelua kolmikantaisen selvityksen vanhuuselikerahastoinnin
kehittdmistarpeista tavoitteena riittdva rahastointi, sukupolvien vélinen oikeudenmukaisuus ja
tasainen maksukehitys.

Lausunnoissa esitettiin ehdotus esityksen tdydentdmisestd sijoitustoiminnan jirjestimisté
koskevan yleissddnnoksen (esimerkiksi tydeldkevakuutusyhtidille TVYL 26 §) osalta niin, ettd
avattaisiin, kuinka sddnndksen turvaavuusvaatimus suhtautuu riskinoton lisddmiseen
sdddettyjen rajojen puitteissa. Téssd hallituksen esityksessd ei esitetdi muutoksia
yleissddnnokseen tai  vakavaraisuussddntelyn  perusperiaatteeseen, jonka mukaan
vakavaraisuudeltaan lain vaatimuksen ylittdva eldkelaitos toimii vakuutetut edut turvaten, eika
ylité liiallisen riskioton rajoja. Jatkovalmistelussa ei siten pidetty tarkoituksenmukaisena tehdé
esitykseen muutoksia téltd osin.

Lausunnoissa esitettiin ehdotus eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten
hajauttamisesta annetun lain 4 §:44n, missé liséttdisiin kohta eldkelaitosten maksuvalmiuden
huomioimisesta nykyisten tuottavuus- ja turvaavuustavoitteiden rinnalla. Nykyinen
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elikelaitosten sddntely vaatii elékelaitosten riskienhallinnalta varojen ja vastuiden hallinnan
sekd sijoitusten kattamisen lisdksi, ettd riskienhallinnan piiriin kuuluu my6s maksuvalmius
(likviditeettiriski) ja keskittymaériskin sekd operatiivisten riskien hallinta. Riskienhallinnan
lisdksi eldkelaitos ottaa kantaa sijoitussuunnitelmassaan maksuvalmiuden yllapitdmisen
vaatimuksiin. Nykyinen sdintely sisdltdd siten kattavasti maksuvalmiuden huomioimisen
eldkelaitoksen toiminnassa, joten jatkovalmistelussa ei tehty timén osalta esitykseen muutoksia.

Lausunnoissa esitettiin ehdotus elékelaitoksen hallituksen kelpoisuutta koskevan sddntelyn
tdydentdmistd siten, ettd hallituksen kollektiivinen osaamisvaade sisdltdisi yksiselitteisesti
sijoitustoiminnan ja riskienhallinnan asiantuntemuksen. Tydeldkevakuutusyhtidistd annettua
lakia on dskettdin (213/2025) tdsmennetty hallitusten jdsenten vaatimusten osalta niin, ettd
hallituksessa on kokonaisuutena oltava myos hyvé sijoitustoiminnan asiantuntemus. Lain
esitdissd tdsmennetddn, ettd sijoitustoiminnan asiantuntemukseen kuuluu osana ymmartda
sijoitusriskin ~ varalle laadittuja  sddnnoksid, jotka luovat tydeldkevakuutusyhtion
vakavaraisuudelle pohjan. Téarkeimpid niistd ovat vakavaraisuussddnnokset ja vaatimukset
tyoeldkevakuutusyhtion — riskienhallinnasta.  Jatkovalmistelussa  ei  siten  pidetty
tarkoituksenmukaisena tehdé esitykseen muutoksia tdmén asian osalta.

Lausunnoissa esitettiin ehdotus elékelaitosten vakavaraisuuspdfoman yldrajan véliaikaisen
korotuksen vakinaistamisesta. Esityksessd on perusteltu kattavasti, miksi véliaikainen muutos
on riittdvd. Tdmén takia ehdotuksen perusteella ei jatkovalmistelussa tehty esitykseen
muutoksia.

Lausunnoissa kiinnitettiin huomiota siihen, ettd eldkesditioille ja eldkekassoille ei sdddetd
takauksen kdyttdmisen mahdollisuudesta. Kuten esityksen nykytilassa on kuvattu, elakesaatiot
ja eldkekassat eivit voi antaa takausta. Esityksen valmistelun aikana todettiin, ettd eldkesdatiot
ja eldkekassat poikkeavat tydeldkevakuutusyhtioistd muun muassa rahoituksensa ja tydnantajan
vastuun osalta, joilla on merkittdvd vaikutus asiaan. Takauksen mahdollistaminen myds
elidkesidtidille ja eldkekassoille olisi vaatinut perusteellista selvittimistd, johon ei tdmén
esityksen valmistelun yhteydessé ollut mahdollisuutta. Témén takia ehdotuksen perusteella ei
jatkovalmistelussa tehty esitykseen muutoksia.

Lausunnoissa esitettiin elinkeinotulon verotuksesta annettuun lakiin muutosta elidkesédatididen
ja eldkekassojen osalta. Muutosehdotusta perusteltiin vakavaraisuuspddoman enimmaismaaran
muutoksella. Télld esitykselld muutettaisiin vain véliaikaisesti vakavaraisuuspddoman
enimmiismadrdd koskevaa sddntelyd, joten ei ole tarkoituksenmukaista tehdd muutosta
elinkeinotulon verotuksesta annettuun lakiin tdssé yhteydessa.

Liséksi lausunnoissa esitettiin yksittdisid ehdotuksia eldke-etuuksien muuttamiseksi. Tama
hallituksen  esitys perustuu  tyomarkkinakeskusjarjestdjen tekemddn  sopimukseen
tyoeldkelainsdddannon muuttamiseksi. Pdaministeri Orpon hallitus on katsonut sopimuksen
tayttdvian kokonaisuutena riittdvésti uudistukselle asetetut tavoitteet. Sen perusteella téssé
hallituksen esityksessi ei ehdoteta muita eldke-etuuksien muutoksia kuin indeksirajoitin. Tdimén
takia ehdotuksen perusteella ei jatkovalmistelussa tehty esitykseen muutoksia.

7 Sddnnoskohtaiset perustelut
7.1 Laki tyontekijin elikelain muuttamisesta
98 §. Eldkkeiden indeksitarkistus. Tyoeldkeindeksin laskenta olisi jatkossa kaksivaiheinen ja

nykyinen pykél4 jaettaisiin uusiksi 1 ja 2 momenteiksi ja uudessa 3 momentissa sdidettiisiin
vertailusta palkkakertoimeen. Uudessa 4 momentissa sdddettdisiin 3 momentin soveltamisesta.
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Lakiviittauksista  johtuen —muutos vaikuttaisi kaikkien tyoeldkelakien —mukaisiin
indeksitarkistuksiin.

Pykildn 1 momentissa sdddettdisiin maksussa olevien eldkkeiden indeksitarkistuksesta ja sen
ajankohdasta, joka vastaa voimassa olevaa sadnnosta.

Pykéldn 2 momenttiin siirrettdisiin nykyisen pykilidn sddnnos tyoelidkeindeksin laskemisesta.
Tyoeldkeindeksi laskettaisiin samalla tavalla kuin nykyisin eli palkkatason muutoksen
painokerroin olisi 0,2 ja hintatason muutoksen painokerroin olisi 0,8. Tydeldkeindeksin
médrdytymisen padsdintd ei siten muuttuisi.

Pykildn 3 momentti olisi uusi. Momentissa sdddettéisiin indeksirajoittimesta. Sen mukaan 2
momentin mukaisesti lasketun tyoeldkeindeksin muutosta kahden perdkkéisen vuoden
tarkastelujaksolla verrattaisiin palkkakertoimen muutokseen vastaavana aikana. Mikéli 2
momentin mukaisesti lasketun ty6eldkeindeksin muutos kahden perdkkdisen vuoden
tarkastelujaksolla ylittdisi palkkakertoimen muutoksen vastaavana aikana, tydeldkeindeksin
arvoksi annetaan 2 momentin padsdénnosti poiketen suurin arvo, jolla tydelédkeindeksin muutos
kahden perékkdisen vuoden tarkastelujaksolla ei ylitd palkkakertoimen muutosta vastaavana
aikana. Muutoksella tissa tarkoitettaisiin suhteellista eli prosentuaalista muutosta. Esimerkiksi
laskettaessa vuoden 2030 tyoeldkeindeksié tarkasteltaisiin tydeldkeindeksin ja palkkakertoimen
muutosta vuodesta 2028 wvuoteen 2030. Koska tyOeldkeindeksi annetaan sosiaali- ja
terveysministerion asetuksella kokonaislukuna ja palkkakerroin kolmen desimaalin
tarkkuudella, annettavan tyoeldkeindeksin kahden perdkkéisen vuoden tarkastelujakson muutos
ei vélttdmaéttd olisi yhtd suuri kuin palkkakertoimen vastaavan ajan muutos. Témén vuoksi
momentin sanamuotona olisi, ettd tydeldkeindeksin arvoksi annetaan suurin arvo, jolla sen
muutos ei ylitd palkkakertoimen vastaavan ajan muutosta.

Pykildn 4 momentti olisi uusi. Momentissa séddettdisiin ehdotetun 3 momentin mukaisen
indeksirajoittimen soveltamisesta. Ehdotettua 3 momentin indeksirajoitinta sovellettaisiin, jos
2 momentin mukaisesti lasketun tydelédkeindeksin arvo olisi suurempi tai yhtd suuri kuin
viimeksi annetun tyoeldkeindeksin arvo. Jos tdssd tapauksessa 3 momentin mukaisen
indeksirajoittimen soveltamisen jilkeen tydeldkeindeksin arvo olisi pienempi kuin viimeksi
annetun tyoeldkeindeksin arvo, tyodeldkeindeksin arvo olisi sama kuin viimeksi annetun
tyoeldkeindeksin arvo. Soveltamissdddokselld tavoiteltaisiin sitd, ettd uusi indeksirajoitin ei
pienentdisi tyoeldkeindeksid ja siten rajoitettaisiin eldkkeiden ostovoiman heikentymisté
tilanteissa, joissa tydelidkeindeksin arvo olisi jadmasséd poikkeuksellisen pieneksi.

168 §. Laskuperusteiden laatiminen. Pykélin 2 momentissa ehdotetaan nostettavaksi
osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun perusteena olevan osakkeiden keskiméddrdisen
vuosituottoprosentin mukainen osuus tdmén lain mukaisesta vastuuvelasta nykyisestd 20
prosentista 30 prosenttiin. Muutos siirtdisi eldkelaitosten vastuulla olevaa osakesijoituksiin
liittyvdd riskid enemmén elékejarjestelmén yhteiselle vastuulle ja mahdollistaisi niin
osakesijoitusten kasvattamisen eldkelaitosten riskinkantokykyd heikentdmaittd ja sitd kautta
todenndkdisesti lisdisi sijoitustuottoja. Momentissa madritellyn vastuuvelan késitettd
tdsmennettdisiin niin, ettd jatkossa vastuuvelasta vihennettdisiin my6s tdmén pykaldn mukainen
osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun méddrd. Muutos johtuu siitd, ettd jatkossa
osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu olisi osaketuottojen lyhytaikainen puskurirahasto,
jossa sdilyisi kertyneiden osaketuottojen mééri vain noin vuoden ajan, eika télle osuudelle olisi
tarkoituksenmukaista laskea 30 prosentin osuutta. Momentin sanamuotoa esitetddn
tdsmennettdviksi vuosituottoprosentin osalta, jotta termisto olisi yhtenevd koko momentissa.
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Pykéldn 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, etti ennen osaketuottosidonnaisen
lisdvakuutusvastuun vuosittaista laskentaa ei jatkossa tarvitsisi huomioida tdimén lain 170 §:n
mukaisesta soveltamisesta mahdollisesti seuraavaa vihennystd, vaan vain 171 §:n mukainen
vihennys. Muutos johtuu siitd, etti jatkossa osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu olisi
osaketuottojen lyhytaikainen puskurirahasto, jossa siilyisi kertyneiden osaketuottojen madra
vain noin vuoden ajan, silld osaketuottosidonnaisten lisdvakuutusvastuiden yhteismédra
siirrettdisiin ~ vuosittain 171  §:n  mukaisesti vanhuuseldkerahastoihin. Mahdollisten
laskuperustemuutosten ~ kustannusten ~ kattaminen ei  siten  olisi  mahdollista
osaketuottosidonnaisesta lisdvakuutusvastuusta. Tamén kohdan viittausta ehdotetaan lisdksi
tdsmennettdvaksi siten, ettd jatkossa viitattaisiin selkeyden vuoksi 171 §:n sijaan 171 §:n 2
momenttiin.

Pykédlin 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi lisdksi niin, ettd nykyisin
osaketuottosidonnaiselle lisdvakuutusvastuulle asetettu alaraja, 20 prosenttia vastuuvelasta,
poistettaisiin. Tdlld voitaisiin vahvistaa yksittdisen eldkelaitoksen kykya kantaa osakeriskii ja
pitkdjanteinen sijoitustoiminta myds huonossa markkinatilanteessa.

Pykdldn 2 momentissa ehdotetaan my0s poistettavaksi vaatimus osaketuottosidonnaisen
lisdvakuutusvastuun tasaamisesta kaikille elékelaitoksille samansuuruisena suhteessa
vastuuvelkaan osana tdmédn lain 179 §:n mukaisen kustannusten selvittelyd. Jatkossa
osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu olisi osaketuottojen lyhytaikainen puskurirahasto,
jossa sdilyisi kertyneiden osaketuottojen miard vain noin vuoden ajan ennen osaketuottojen
siirtdmistd vanhuuseldkkeiden rahastoituihin osiin, joten tasaamiseen ei olisi endd tarvetta.
Nykyisin osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu puskuroi osaketuottoja jatkuvasti, jolloin
tasaamista on tarvittu.

Pykdldin 3 momenttia ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd osakkeiden keskimaérdistéd
vuosituottoprosenttia laskettaessa otettaisiin huomioon kaikilla séénnellyilld markkinoilla
kaupankdynnin kohteena olevat osakkeet nykyisen kehittyneissd valtioissa sddnnellylld
markkinalla kaupankdynnin kohteina olevien osakkeiden sijaan. Tdméd kuvaisi paremmin ja
kattavammin keskimééariisid osaketuottoja. Lisdksi pykildssa tehtéisiin kielellisid korjauksia.

170 §. Vastuuvelan laskuperusteiden muuttaminen. Pykdlin 1 momenttia chdotetaan
muutettavaksi niin, ettd timén lain 168 §:n vaatimuksista johtuvien vanhuuseldkkeitd varten
laskettavan vastuuvelan laskuperustemuutoksista aiheutuvien kustannusten kattamiseen ei
jatkossa voitaisi ensisijaisesti kdyttdd tdmén lain 168 §:n mukaisen osaketuottosidonnaisen
lisdvakuutusvastuun miirdd. Koska jatkossa osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu olisi
osaketuottojen lyhytaikainen puskurirahasto, jossa siilyisi kertyneiden osaketuottojen maard
vain noin vuoden ajan, mahdollisten laskuperustemuutosten kustannusten kattaminen ei olisi
mahdollista suoraan osaketuottosidonnaisesta lisivakuutusvastuusta. Kustannukset voitaisiin
kattaa jatkossakin ensisijaisesti varoilla, jotka olisi tarkoitettu timén lain 171 §:ssd tarkoitettujen
vanhuuselidkerahastojen tarkistuksiin. Jatkossa 171 §:n mukaisiin tarkistuksiin siséltyisi myos
osaketuottosidonnaisesta lisdvakuutusvastuusta aiheutuvat tarkistukset, jolloin mahdollisten
laskuperustemuutoksista aiheutuvien kustannusten kattamiseen tarkoitetut varat voitaisiin saada
asiallisesti osaketuotoista kuten ennenkin, mutta teknisesti ei endd suoraan 168 §:n mukaisesta
osaketuottosidonnaisesta lisdvakuutusvastuusta vaan 171 §:n mukaisista tarkistuksista. Lisdksi
pykéléssé tehtdisiin kielellisid korjauksia.

171 §. Vanhuuseldkevastuun tarkistaminen. Pykildn 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi
siten, ettd vanhuuselidkkeiden rahastoituja osia tarkistettaisiin jatkossa vuosittain elidkelaitosten
osaketuottosidonnaisten lisdvakuutusvastuiden yhteismédrdn perusteella. Muutoksessa
osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun nykyinen yldraja, yksi prosentti vastuuvelasta,
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poistettaisiin, koska tarkoituksena olisi kasvattaa ja nopeuttaa osaketuottosidonnaisen
lisdvakuutusvastuun osalta tehtdvid vanhuuseldkerahastojen lisdtdydennyksid ja siten vahvistaa
vanhuuseldkerahastointia. Tarkistukset voisivat jatkossa olla positiivisia tai negatiivisia
riippuen  eldkelaitosten  keskiméddrdisten osaketuottojen  suuruudesta.  Positiivisten
osaketuottojen  tilanteessa  vanhuuseldkerahastointi ~ vahvistuisi nopeammin  kuin
nykytilanteessa. Negatiivisten osaketuottojen tilanteessa muutos voisi tarkoittaa jo rahastoitujen
vanhuuselidkkeiden ja niistd muodostuneiden rahastojen pienentdmisti. Negatiiviset osaketuotot
eivit vilttdiméttd tarkoita vanhuuseldkerahastojen pienentdmistd kokonaisuudessaan, silld
vanhuuseldkerahastoja tarkistetaan vuosittain myos rahastokorolla ja tdydennyskertoimella.
Negatiivisten osaketuottojen tilanteessa muutos tarkoittaisi myds osittain maksuperusteisen
rahastoinnin korostamista ja téltd osin eldkelaitosten vastuun pienenemistd vanhuuselékkeiden
rahastoiduista osista.

Pykéldn 4 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd jatkossa 1 ja 2 momentin mukaisiin
tarkistuksiin tarkoitettuja varoja voitaisiin kayttdd 170 §:n mukaisten vanhuuseldkkeiti varten
laskettavan vastuuvelan laskuperustemuutoksista aiheutuvien kustannusten kattamiseen.
Nykyisin edelld mainitut laskuperustemuutokset on voitu rahoittaa 168 §:mn 2 momentissa
tarkoitetulla osaketuottosidonnaisen lisdivakuutusvastuun méaarilla tai tdmén pykéldn 2 ja 3
momentissa  mainituilla  tdydennyksilld. = Koska jatkossa  osaketuottosidonnainen
lisdvakuutusvastuu olisi osaketuottojen lyhytaikainen puskurirahasto, jossa sdilyisi kertyneiden
osaketuottojen méadrd vain noin vuoden ajan ennen osaketuottojen  siirtimistd
vanhuuseldkkeiden rahastoituihin osiin tdmin pykéldn mukaisesti, mahdollinen vastuuvelan
laskuperustemuutoksista aiheutuvien kustannusten kattaminen olisi mahdollista tehdd vain
esitetylld tavalla. Viittaus momenttiin 3 poistettaisiin turhana, silld tarvittavat tarkistukset on
sdddetty 1 ja 2 momenteissa. Momentissa 3 sdddetddn vain tarkistusten kohdentamisesta.
Liséksi viittauksessa pykéldn 1 ja 2 momenttiin jatkossa kéytettiisiin termié tarkistus aiemman
tdydennys-termin sijaan, silld molempien viitattavien momenttien sanamuoto puhuisi jatkossa
tarkistuksista.

174 §. Eldkelaitoksen vastuu vanhuuseldkkeestd. Pykéldn kohtaan 1 ehdotetaan muutosta.
Tyoeldkelaitoksen vastuulla olevaa vanhuuseldkkeen vuotuista karttumaa tydansioista
chdotetaan nostettavaksi 0,4 prosentista 0,5 prosenttiin. Muutoksella liséttiisiin
vanhuuseldkkeiden rahastointia. Mitd enemmaén vanhuuselidkerahastoja kasvatetaan ja mité
parempia sijoitustuottoja varoille saataisiin, sitd enemmén vanhuuseldkkeiden maksamiseen
saataisiin rahastoista varoja ja niin helpotettaisiin pitkdn aikavélin tydeldkevakuutusmaksun
korotuspainetta. Pykilén ruotsinkieliseen tekstiin ehdotetaan tehtéviksi kielellinen tarkennus.

201 §. Tiedot vanhuuselikevastuiden tarkistamiseksi. Pykadldstd ehdotetaan poistettavaksi
maininta kehittyneistd valtioista, silld jatkossa 168 §:ssd sdddetyn osaketuottosidonnaisen
lisdavakuutusvastuun vuotuisen muutoksen perusteena olevan osakkeiden keskimédrdisen
vuosituoton laskennassa huomioitaisiin kaikki s@dnnellylld markkinalla kaupankdynnin
kohteina olevat osakesijoitukset nykyisen vain kehittyneissé valtioissa sddnnellylld markkinalla
kaupankdynnin kohteina olevien osakesijoitusten sijaan. Pykilidn ruotsinkieliseen otsikkoon
ehdotetaan tehtéviksi kielellinen tarkennus.

7.2 Laki merimieselikelain muuttamisesta
154 §. Eldkekassan vastuu vanhuuseldkkeestd. Pykéldn kohtaan 1 ehdotetaan vastaavaa

muutosta kuin tyontekijén eldkelain 174 §:44n. Pykéldn ruotsinkieliseen tekstiin ehdotetaan
tehtiviksi joitakin kielellisid tarkennuksia.
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205 §. Sijoituksia koskevat rajoitukset. Pykéldn 2 momenttiin tehtiisiin tekninen muutos, jolla
Vakuutusvalvonta muutetaan Finanssivalvonnaksi. Pykildén ehdotetaan lisattdvéksi uudet 5-8
momentit tyoeldkevakuutusyhtidisti annetun lain 5 a §:n 1-4 momenttien mukaista
kiinteistosijoitustoiminnan luotonottoa koskevaa muutosta vastaavasti. Pykélan ruotsinkieliseen
tekstiin ehdotetaan tehtévéksi joitakin kielellisid tarkennuksia.

215 §. Sovellettavat sddnnékset. Pykdldn 4 momentin 3 kohtaa ehdotetaan tdsmennettiviksi
siten, ettd Eldketurvakeskuksella olisi oikeus saada Merimieseldkekassalta tarvittavat tiedot
vanhuuseldkevastuiden  tarkistamiseksi. = Voimassa  olevan  sdfinndksen  mukaan
Merimieseldkekassaan sovelletaan tyontekijan eldkelain 201 §:84 tietojen antamisesta
Eldketurvakeskukselle vanhuuselidkevastuiden tiydennyskertoimien laskemiseksi. Tyontekijan
eldkelain 201 §:ssd sdddetddn Eldketurvakeskuksen oikeudesta saada tietoja elékelaitoksilta
vanhuuseldkevastuiden  tarkistamiseksi. FElédkelaitoksilta  saatavat tiedot siséltivat
vanhuuseldkkeiden eldkevastuun tdydennyskertoimen laskemiseksi tarvittavien tietojen lisdksi
tyontekijan eldkelain 168 §:n 3 momentissa tarkoitetun keskiméérdisen vuosituottoprosentin
laskemiseksi tarvittavat tiedot. Tyontekijan eldkelain mukaan eldkelaitoksella tarkoitetaan
tyoeldkevakuutusyhtiditd, eldkekassoja ja eldkesddtioitd. Tyontekijan eldkelain 168 §:n 3
momentin perusteella keskimédérdisen vuosituottoprosentin laskemisessa otetaan huomioon
eldkelaitosten lisdksi myos Merimieseldkekassan osaketuotot.

Nykyisen vakiintuneen soveltamiskdytdnnén mukaan Eldketurvakeskus on saanut
Merimieseldkekassalta tdydennyskertoimen laskemiseen tarvittavien tietojen lisdksi myds
osakkeiden keskimédrdisen vuosituottoprosentin laskemiseen tarvittavat tiedot, vaikka
merimieseldkelain 215 § tai tyontekijin eldkelain 201 § ei titd nimenomaisesti sddntele. Tiedot
siséltdvdat kuitenkin julkisuuslain nojalla salassa pidettidvid tietoja (Laki viranomaisten
toiminnan julkisuudesta (621/1999) 24 §:n 1 mom. 20 kohta), joten tietojen luovuttamisesta
salassapitosddnndsten estimétti olisi sdddettdva lailla. Tdmén johdosta sddnndkseen tehtiisiin
tarvittava tarkennus, jotta Eldketurvakeskuksen tiedonsaantioikeudet kertoimien laskentaa
varten olisivat vakiintuneen soveltamiskdytdnndn mukaiset.

7.3 Laki elidkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta
annetun lain muuttamisesta

7 a §. Osakesijoitusten enimmdismddrd. Pykéalda ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd
eldkelaitoksen osakesijoitusten enimméaismadrdd nostettaisiin nykyisestd 65 prosentista 85
prosenttiin. Tdmén esityksen mukaisella eldkeuudistuksella liséttéisiin eldkelaitosten riskinotto-
ja riskinkantokykyé ja siten mahdollistettaisiin osakeriskin kasvattaminen. Riskinottokyvyn
kasvattaminen olisi mahdollista vakavaraisuussdéntelyd muuttamalla, ja lisdksi erityisesti
osakesijoitusten madrdd olisi mahdollista nostaa osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun
osuutta  lisdamalld.  Osakesijoituksille  sdddettyd  enimmdismddrdd  olisi  talloin
tarkoituksenmukaista nostaa nykyistd 65 prosentin rajaa korkeammaksi. Jo nykyisin voimassa
olevan lainsddddnndn mukaan osakesijoitusten paino voisi olla téssd pykéldssd sdddettyd
korkeampi, silld enimmadismairin ylittyessd vakavaraisuusrajaa korotetaan tdmin lain 8 §:ssd
sdddetyn mukaisesti. Ylittyminen on myds jatkossa mahdollista ja sdédntely sdilyy tiltd osin
muuttumattomana. Pykédldn ruotsinkieliseen tekstiin ehdotetaan tehtdvéksi kielellinen
tarkennus.

9 §. Vakavaraisuuslaskennassa kéytettivien vakioiden arvojen vahvistaminen. Pykalda
ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd pykdlddn lisdttdisiin vakavaraisuusrajan laskennassa
tarvittavien parametrien laskentaa ohjaava sijoitustoiminnan riskillisyyttd kuvaava
turvaavuustaso. Vakavaraisuusrajan laskennassa tarvittavien parametrien mééritys on tehty
nykyisin niin, ettd vakavaraisuusraja kertoo sen vakavaraisuuspddoman méirdn, joka tdssa
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laissa valitulla laskentatavalla arvioituna riittdd 97 prosentin todennikéisyydelld kattamaan
tyoeldkelaitoksen toimintaan liittyvdat olennaiset riskit vuoden aikajénteelld. Tatd
todennikoisyyttd kutsutaan myo6s vakavaraisuuslaskennan turvaavuustasoksi. Liséksi vakioiden
arvojen madrittelyssd on huomioitu sijoitusmarkkinoita ja erilaisten sijoitusten riskejd koskeva
kokemusperéinen tieto.

Laskennan parametrien arvot on annettu valtioneuvoston asetuksella eldkelaitoksen
vakavaraisuusrajan laskennassa kéytettdvien vakioiden arvoista. Mainitussa valtioneuvoston
asetuksessa ei ole sdddetty turvaavuustasosta, vaan parametrien suuruudesta. Koska kyseessa
on tyoeldkejdrjestelmén toimivuuden ja vakuutettujen etujen turvaamisen kannalta keskeinen
parametri, jatkossa turvaavuustasosta sdddettiisiin lailla.

Turvaavuustason suuruus valittaisiin kansallisista 1&htokohdista ja silld asetettaisiin reunachdot
sille, miten riskillisesti tydeldkevaroja voitaisiin sijoittaa. Esityksessd ehdotetaan
turvaavuustaso sdddettdviksi 97 prosentiksi. Tamé tarkoittaa sitd, ettd elidkelaitoksen
vakavaraisuuspddoman ollessa vakavaraisuusrajalla, vuoden kuluttua eldkelaitoksen
vakavaraisuuspddoma on nollaa suurempi 97 prosentin todennikoisyydella.

Liséksi ehdotetaan, ettd vakavaraisuuslaskennassa kéytettivien vakioiden arvot annettaisiin
valtioneuvoston asetuksella viiden vuoden vilein. Vakavaraisuusrajan laskennassa tarvittavien
parametrien laskennan pohjalla oleva sijoitusmarkkinoita koskeva tilastotieto vaikuttaa
parametrien arvoihin. Tdman takia on tirke&a, ettd asetusta paivitettdisiin sddnnollisin valiajoin
ja ndin saataisiin vakavaraisuusrajan laskennassa tarvittavat parametrit pysymééin ajantasaisina.
Vakavaraisuusrajan laskennassa tarvittavien parametrien laskennan pohjalla olevaa
sijoitusmarkkinoita koskevaa tilastotietoa on timéin esityksen mukaista eldkeuudistusta tehdessa
kaytettdvissd pidemmaltd ajalta kuin edellisen kerran valtioneuvoston asetusta annettaessa.
Tama uusi tilastotieto aiheuttaa monelta osin parametrimuutoksia valtioneuvoston asetukseen,
joka tullaan antamaan timéan uudistuksen yhteydessa.

Muutokset aiheuttavat vakavaraisuusrajojen alenemisen eli vakavaraisuussddnnot kevenevit.
Tamé mahdollistaisi nykyistd riskipitoisempaa sijoittamista kaikissa sijoituslajeissa kunkin
elakelaitoksen oman sijoitusstrategian mukaisesti. Jatkossa valtioneuvoston asetuksen ja sen
parametrien péivityksestd voisi aiheutua molemman suuntaisia muutoksia eldkelaitosten
vakavaraisuusrajoihin: pdivitys voisi joko pienentdd tai suurentaa eldkelaitosten
vakavaraisuusrajoja.

Liséksi pykéldssé tehtiisiin kielellisid korjauksia.

12 §. Riskiluokan riskiarvon laskeminen. Pykalaa ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd pykalassa
sdddettyd riskiarvon kaavaa muutettaisiin. Kaavasta poistettaisiin velkaosuuden huomiointi.
Muutos johtuisi siitd, ettéd sijoitusten velkaosuus L; huomioitaisiin erikseen uusissa pykélissd 13
aja 13 b. Pykélasta poistettaisiin tarpeettomana velkaosuus L, ja velanoton riskid kuvaava vakio
7. Vakion 7 poistaminen huomioitaisiin myds valtioneuvoston asetuksessa.

13 §. Riskiluokan odotetun tuoton laskeminen. Pykdlda ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd
pykéléssé sdddettyd odotetun tuoton kaavaa muutettaisiin. Kaavasta poistettaisiin velkaosuuden
huomiointi. Muutos johtuisi siitd, ettd sijoitusten velkaosuus L; huomioitaisiin erikseen uusissa
pykélissd 13 aja 13 b. Pykélésté poistettaisiin tarpeettomana velkaosuus L; ja vako my.

13 a §. Velkaosuuden huomiointi. Pykéld olisi uusi. Pykildssd kuvattaisiin velkaosuuden
huomiointi odotetun tuoton ja riskiarvon laskennassa. Nykyisin velkaosuus huomioidaan 12 ja
13 §:ssd suoraan, mutta laskennan nyt tarkentuessa, olisi tarkoituksenmukaista sdétdad asiasta
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erillisessd pykéldssid. Velkaosuuden huomioon ottaminen tarkoittaisi kaytdnnossa sitd, ettd
suurempien velkaosuuksien tapauksessa sijoitukseen kohdistuvien riskien tappio-olettamia
korotettaisiin, mink4 johdosta kyseeseen tulevien riskiluokkien riskiarvot kasvaisivat.

Pykélédn kohdassa 1 sdddettiisiin riskiarvon laskennassa kiytettavista tappio-olettamasta velkaa
sisdltdvien sijoitusten osalta. Riskiarvoa laskettaessa velkaosuus huomioitaisiin tappio-
olettamassa jakamalla ensin tappio-olettama sijoituksen velattomalla osuudella. T&hdn
liséttéisiin sijoituksen velkaosuuden ja velattoman osuuden osamaéra kerrottuna termilld, joka
saadaan lisddmalld korkoriskiluokan tuoton odotusarvoon kyseisen odotusarvon ja
korkoriskiluokan tuoton odotusarvon erotus, joka olisi kerrottu sijoituksen velkaosuudella.

Pykidldn kohdassa 2 sédédettdisiin  odotetun tuoton laskennassa kéytettdvéstd tuoton
odotusarvosta velkaa sisdltdvien sijoitusten osalta. Odotettua tuottoa laskettaessa velkaosuus
huomioitaisiin tuotto-odotuksessa lisddmaélld tuoton odotusarvoon kyseisen odotusarvon ja
korkoriskiluokan tuoton odotusarvon erotus, joka olisi kerrottu sijoituksen velkaosuudella.
Velkaosuus tulisi ottaa huomioon samansuuruisena kuin riskiluokan riskiarvon laskennassa.

13 b §. Kiinteistosijoitusten velkaosuuden huomiointi. Pykala olisi uusi. Pykéaldssa sdéddettéisiin
tissd esityksessd muutettavaksi esitetyn tyOeldkevakuutusyhtidistd annetun lain 5 a §:in
mukaisten kiinteistosijoitusten, joihin liittyy tydeldkevakuutusyhtion antama takaus,
velkaosuuden huomiointi odotetun tuoton ja riskiarvon laskennassa. Nykyisin velkaosuus
huomioidaan 12 ja 13 §:sséd suoraan, mutta laskennan nyt tarkentuessa ja kiinteistosijoitusten
luotonoton ja takauksen mahdollisuuksia liséttdessd, on selkedmpéd sdddelld asiasta erillisessd
pykéléssd. Padsdantd velkaosuuden huomioinnille olisi sdddetty uudessa 13 a §:ssd, mutta
tyoeldkevakuutusyhtididen kiinteistosijoituksista, joihin liittyy tyoeldkevakuutusyhtion antama
takaus velalle, olisi tarpeen sditdd erikseen, jotta ndihin sijoituksiin liittyvd riski tulisi
tarkoituksenmukaisella tavalla huomioitua.

Pykdldn 1 momentissa sdédettéisiin, ettd tyoeldkevakuutusyhtidisti annetun lain 5 a §mn
mukaisten kiinteistosijoitusten, joihin liittyy tyoeldkevakuutusyhtion antama takaus, riskiarvoa
laskettaessa tarkoitetaan termind A; yksittdisen sijoituksen i miédrda kokonaisuutena. Taméa
tarkoittaa sijoituksen kokonaisméérai eli niin sanottua GAV:ia (gross asset value), joka sisaltad
sijoituksen velkaosuuden. Tami tarkoittaisi kéytdnnossd sitd, ettd kyseeseen tulevien
riskiluokkien riskiarvot kasvaisivat.

Pykildn 2 momentissa sdddettéisiin tydeldkevakuutusyhtidistd annetun lain 5 a §:n mukaisten
kiinteistosijoitusten, joihin liittyy tyodeldkevakuutusyhtion antama takaus, odotetun tuoton
laskennassa kéytettdvéstd tuoton odotusarvosta. Odotettua tuottoa laskettaessa velkaosuus
huomioitaisiin tuotto-odotuksessa vdhentdmélld tuoton odotusarvosta korkoriskiluokan
odotusarvo, joka olisi kerrottu sijoituksen velkaosuudella. Velkaosuus tulisi ottaa huomioon
samansuuruisena kuin riskiluokan riskiarvon laskennassa.

15 §. Valuuttariski. Pykéldn 2 momenttiin ehdotetaan lisdttavéksi viittaus uuteen 13 a §:d4n.
Koska sijoituksissa, joissa on mukana velkaosuutta, sijoituksen riskiarvo ja odotettu tuotto
laskettaisiin uuden pykéldn 13 a §:n mukaisesti, tarvittaisiin tissa viittaus uuteen 13 a §:aén.
Lisdksi koska kiinteistosijoituksissa, joissa on mukana velkaosuutta ja tydeldkevakuutusyhtion
antama takaus, sijoituksen riskiarvo ja odotettu tuotto laskettaisiin uuden 13 b §:n mukaisesti,
tarvittaisiin tissa lisdksi viittaus uuteen 13 b §:4én.

17 §. Tuottovaatimusriski ja vakuutusriski. Pykélda ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd
tuottovaatimusriskiluokan riskiarvon ja odotetun tuoton laskukaavaa muutettaisiin. Muutos on
tarpeen siksi, ettd vastuuvelan tuottovaatimusta eli rahastoonsiirtovelvoitetta muutetaan
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vihentimilld jatkossa tuottovaatimuksen laskennassa osaketuottokertoimen arvosta
rahastokoron ja tdydennyskertoimen arvot. Témé muutos heijastuu my0s tuottovaatimusriskiin,
jolloin laskukaavoja on tarpeen muuttaa vastaavalla tavalla. Pykildn ruotsinkieliseen tekstiin
ehdotetaan tehtéviksi joitakin kielellisid tarkennuksia.

Pykildssd sdddettyjen vakioiden C ja D arvot muuttuisivat myds edelld kuvatun muutoksen
johdosta. Vakioiden uudet arvot annettaisiin valtioneuvoston asetuksella.

24 §. Eldikelaitoksen hallituksessa vahvistettavat perusteet. Pykélaéan liséttiisiin uusi kohta 5
sijoituksiin liittyvdn velkaosuuden ja sithen liittyvdn takauksen kayttdmistd koskeviksi
perusteiksi, jotka hallituksen olisi vahvistettava. Téssid esityksessd laajennetaan elékelaitoksen
mahdollisuuksia ottaa luottoa kiinteistdsijoitustoiminnassa. Liséksi tydeldkevakuutusyhtioille
esitetddn takauksen antamisen mahdollisuutta tydeldkevakuutusyhtidistd annetun lain 5 a §:ssé
mukaisille kiinteistdsijoituksille. Esitetylld uudella pykdlin 5 kohdalla korostettaisiin
hallituksen roolia luotonottoon ja takaukseen liittyvien riskien huomioon ottamisessa.

Perusteista tulisi kdydd ilmi ainakin velkaosuuden ja takauksen enimmaéisméédrd sekd
velkaosuudesta ja takauksesta aiheutuva enimmdisriski eldkelaitokselle. Sddnnokseen tehtavalla
lisdykselld korostettaisiin hallituksen vastuuta ja velvoitteita ohjata ja seurata erityisesti
elakelaitoksen kiinteistosijoitustoimintaan liittyvien riskien huomioimista
vakavaraisuuslaskennassa ja eldkelaitoksen tytdryhteison luotonottoa koskevia raja-arvoja.
Perusteet tulisi laatia siten, ettd Finanssivalvonta voisi niiden perusteella arvioida riskien
huomioon ottamisen lainmukaisuutta sekd velkaosuuden ja takauksen vaikutusta eldkelaitoksen
vakavaraisuusrajaan.

Pykélédn kohtaan 4 ehdotetaan tehtéviksi uuden 5 kohdan johdosta tekninen muutos. Kohdan
lopussa oleva piste muutetaan puolipisteeksi, silld kohta ei olisi luettelon viimeinen.

Pykailéan ruotsinkieliseen tekstiin ehdotetaan tehtéviksi joitakin kielellisié tarkennuksia.

7.4 Laki tyoelikevakuutusyhtidistd annetun lain 5 a §:n muuttamisesta ja 18 §:n
viliaikaisesta muuttamisesta

5 a §. Luotonotto ja takaus kiinteistisijoitustoiminnassa. Pykdldssé sdddettdisiin luotonotosta ja
takauksen antamisesta kiinteistsijoitustoiminnassa. Nykyistd tytaryhteis6ind olevien asunto-
osakeyhtididen luotonottomahdollisuutta laajennettaisiin kaikkiin tytiryhteisoihin, joiden
padasiallisena tarkoituksena on tydeldkevakuutusyhtion puolesta suoraan tai vélillisesti omistaa
kiintedd omaisuutta. Kyseessa olisi poikkeus vakuutusyhtidlaissa sdddettyyn lainanottokieltoon,
joka edelleen on pééperiaate.

Saannoksessd tarkoitetulla tytiryhteisolld tarkoitetaan tydeldkevakuutusyhtion omistamaa ei-
keskindistd eli ns. tavallista kiinteistdosakeyhtiotd, tydeldkevakuutusyhtion omistamaa
keskindistd kiinteistdosakeyhtioti ja tydeldkevakuutusyhtion omistamaa asunto-osakeyhtiota.
Liséksi tytiryhteiso voi olla kommandiittiyhtid, jossa tydeldkevakuutusyhtié voi olla osuuden
omistaja ja joka on tyypillinen holdingyhtidrakenne. Kiytinndssad tdmé kattaisi siten kaikki
muut kuin tyoeldkevakuutusyhtion omassa taseessa olevat kiinteistot.

Kiintednd omaisuutena pidettéisiin tytdryhteison omistamia ja hallinnoimia kiinteistdjd ja
tarpeistona  kéytettdvdd irtaimistoa kuten rakennuksia sekd kiintein omaisuuden
kayttooikeuksia. Kiintedd omaisuutta ovat siten erilaiset kiinteistdt, joihin sisdltyisi mm.
metsékiinteistdt ja tontit sekd muut maa-alueet. Kiinteistdjen, asuntojen tai muiden rakennusten
olisi sijaittava Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa.
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Pykéldn 2 momentin mukaan tydeldkevakuutusyhtion tytiryhteisd voisi kéyttdd vierasta
pddomaa kiinteistdjen omistamiseen ja hankintaan sekd asuntojen tai muiden rakennusten
omistamiseen, hankintaan ja rakentamiseen. Tdma sisdltdisi myds kiinteistbomaisuuden
yllapidon, joka sisdltdd huolto- ja kunnostamistoimet.

Pykdldan 3 momentin mukaan tydeldkevakuutusyhtion tytiryhteisjen ottamien luottojen
yhteismédrd voisi olla korkeintaan kymmenen prosenttia kaikista tydeldkevakuutusyhtion
sijoituksista ja 50 prosenttia kaikista tyoeldkevakuutusyhtion kiinteistosijoituksista.

Laskettaessa kymmenen prosentin osuutta tyoeldkevakuutusyhtion kaikista sijoituksista
tarkoitetaan kaikkien sijoitusten maarélla sijoitusten kiypéa arvoa. Kiinteistosijoitusten osalta
tdmé tarkoittaa kiinteistOsijoitusten nettoarvoa. Kuitenkin téssd pykéléssd tarkoitettujen
tyoeldkevakuutusyhtion tytéryhteisojen kautta tehtyjen kiinteistosijoitusten osalta nettoarvoon
lisétdén tytdryhteisdjen luotot (bruttoarvo).

Laskettaessa 50 prosentin osuutta kaikista tydeldkevakuutusyhtion kiinteistdsijoituksista,
kiinteistosijoitusten méadrélld tarkoitetaan kiinteistosijoitusten nettoarvoa. Kuten edelld,
tyoeldkevakuutusyhtion  tytéryhteisdjen kautta tehtyjen kiinteistosijoitusten osalta,
kiinteistosijoitusten maarélla tarkoitetaan kuitenkin sijoituksen bruttoarvoa.

Luotonoton miéréllinen rajoittaminen suhteessa tyoeldkevakuutusyhtion kiinteistosijoitusten
madrddn ja suhteessa tydeldkevakuutusyhtion sijoitusten madrddn pitdd tytaryhteisdjen kautta
toteutetun luotonoton kohtuullisena ja rajoitettuna. Tdmaé on tarke&é riskin rajaamiseksi.

Pykéldan 4 momentissa sdddettdisiin, ettd luotonottoa koskevaa sdédntelyd sovellettaisiin myos
toisessa Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa sijaitsevaan tytdryhteisoon
rinnastettavaan yhtidon ja yhteisoon. Téamid takaisi pddomien vapaata liikkuvuutta.
Tyoelédkejérjestelmin sijoitustoiminnan katsotaan kuuluvan EU:n pddomamarkkinoiden vapaan
liikkkuvuuden piiriin (SEUT 63-65).

Pykéldin 5 momentissa sdddettdisiin kiinteistosijoitustoimintaan liittyvastd takauksen
antamisesta. Tyodeldkevakuutusyhtid voisi antaa takauksen nimenomaan tdssd pykéldssé
sdddetyn luoton vakuudeksi. Sen lisdksi mitd sdddetddn vakuutusyhtidlain 15 luvun 3 §:ssd
vakuuden antamisesta tytdryhteisolle, sovellettaisiin my0s tdmén pykédldn mukaisen
tytiryhteison sitoumukseen.

Vakuutusyhtidlain mukaan tydeldkevakuutusyhtio saa antaa vakuuden vain omasta
sitoumuksestaan sekd vakuutusyhtidlain 1 §:n 3 momentissa tarkoitetun tytéryhteisonsé
sitoumuksesta. Vakuuden antaminen tytaryhteison sitoumuksesta edellyttda, ettd vakuutusyhtio
saa antamalleen vakuudelle turvaavan vastavakuuden tai ettd sen velkasitoumuksen méaéra, josta
vakuus annetaan, ja niiden velkasitoumusten méaira, joilla on sama tai parempi etuoikeus
tytdryhteison omaisuuteen kuin ensiksi mainitulla velkasitoumuksella, eivdt ole yhteenséd
suuremmat kuin 80 prosenttia tytiryhteison omaisuuden kdyvisté arvosta.

Riskinkantamisen ndkokulmasta emoyhtio ei yleensé vastaa tytiryhtididensd veloista, ellei se
ole antanut niille esimerkiksi takauksia tai muita sitoumuksia. Emoyhti¢ kantaa normaalisti
riskin vain siitd, ettd se menettdd sijoitetun pddoman, mikali tytéryhti6 menee konkurssiin.
Takaukseen liittyy kuitenkin erottamattomasti se, ettd takaajalle siirtyy osa taloudellisesta
riskistd. Jos tydeldkevakuutusyhtio antaa takauksen tytiryhteisonsd luotosta, riski luotosta
siirtyy viimekadessé tyoeldkevakuutusyhtiolle. Néisté syista riskin rajaamiseksi 3 momentissa
sdddetyt enimmadisrajoitukset luotonotolle ovat tarpeelliset.
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18 §. Siirrot ositettuun ja osittamattomaan lisdvakuutusvastuuseen. Pykilin 1 momentissa
ehdotetaan vakavaraisuuspddoman enimmaismddardd nostettavaksi véliaikaisesti. Nykyisin
enimmdiisméddrd on vakavaraisuusrajan kolminkertainen méérd, kuitenkin véhintddn 40
prosenttia vastuuvelasta. Ehdotuksen mukaan enimmaéisméérd olisi vakavaraisuusrajan 3,5-
kertainen méaéra, kuitenkin vahintdan 40 prosenttia vastuuvelasta.

Sdannoksen tarkoituksena on, ettd jos vakavaraisuutta on riskillisyyteen ndhden hyvin
turvaavasti, ylijidmi palautetaan kohtuusperiaatteen mukaan vakuutuksenottajille. Ylitysta ei
jaeta vilittomasti, vaan siitd jaetaan yksi kolmasosa, jos vakavaraisuuspddoma ylittdd toisena
perdkkdisend vuonna enimmaismddrdn. Talld on haluttu huomioida nopeat ja tilapdiset
sijoitusomaisuuden heilahdukset.

Vakavaraisuusrajan laskentaan ja laskennan pohjalla olevien parametreihin esitettyjen
muutosten  johdosta eldkelaitosten vakavaraisuusrajat alenisivat muutosten
voimaantulohetkelld. Elédkelaitosten oletettaisiin ottavan muutoksen seurauksena enemmén
sijoitusriskid, joka nikyisi vakavaraisuusrajan nousuna. Koska muutosten voimaantulon jilkeen
voisi jonkun aikaa olla tilanne, jossa vakavaraisuuspdfomaa olisi sijoitustoiminnan
riskillisyyteen nédhden hyvin turvaavasti, ehdotetaan vakavaraisuuspddoman enimmaismaéraa
nostettavaksi maidrdaikaisesti, jotta vakavaraisuuspdiomaa ei jouduttaisi tarpeettomasti
purkamaan tilanteessa, jossa vakavaraisuutta tarvittaisiin kasvavan sijoitusriskin puskurointiin.
Joillakin eldkelaitoksilla voisi olla myo6s sellainen sijoitussalkku, jonka muokkaamiseen
riskipitoisemmaksi menee enemmén aikaa, joten vakavaraisuuspddoman enimmaismadrin
nosto viliaikaisesti auttaisi tilannetta, jotta elikelaitokset eivdt joutuisi vakavaraisuusrajan
laskentaan tehtdvien muutosten takia tekeméén sijoitussalkkunsa muutoksia epdedullisesti tai
kyseiset eldkelaitokset olisivat lainsddddnnon muutosten vuoksi pakotettuja alentamaan
perittdvad tyoeldkemaksua. Ehdotettu viliaikainen muutos olisi siten perusteltu elidkelaitosten
toimintavapauden ndkékulmasta. Sijoitusriskin nousun myo6td vakavaraisuuspddoman méaéra
sijoitustoiminnan riskillisyyteen nihden asettuisi voimaantulovaiheen jélkeen riittdvélle tasolle,
eikd vakavaraisuuspddoman enimmaismadraa olisi tarpeen korottaa pysyvasti.

7.5 Laki eldkesaitioisti ja elikekassoista annetun lain 8 luvun 3 §:n muuttamisesta ja 7
luvun 7 §:n viliaikaisesta muuttamisesta

7 luku Vastuuvelka, vakuutusmaksut ja vakavaraisuus

7 §. Lisdvakuutusvastuu ja vakavaraisuuspddoman enimmdismddrd. Pykélin 2 momenttiin
ehdotetaan vastaavaa muutosta kuin tyoelédkevakuutusyhtidistd annetun lain 18 § 1 momenttiin.
Eldkesddtion vakavaraisuuspddoman enimmadisméérd olisi vakavaraisuusrajan 3,5-kertainen
madrd, kuitenkin véhintddn 50 prosenttia vastuuvelasta, josta on vidhennetty lisa-
vakuutusvastuu. Eldkekassan vakavaraisuuspddoman enimmaéismééré olisi vakavaraisuusrajan
3,5-kertainen maiérd, kuitenkin véhintdén 50 prosenttia vastuuvelasta, josta on vdhennetty
lisdvakuutusvastuu ja erét, joita yrittdjan eldkelain 139 §:n 2 momentin mukaan ei oteta
huomioon vakuutusmaksuvastuussa. Lisdksi pykéldssé tehtdisiin kielellisid korjauksia.

8 luku Varat ja sijoittaminen
3 §. Lainoja ja takausta koskevat rajoitukset. Pykélddn ehdotetaan liséttdvéksi uudet 4—7

momentit tydeldkevakuutusyhtioistd annetun lain 5 a §n 1-4 momenttien mukaista
kiinteistdsijoitustoiminnan luotonottoa koskevaa muutosta vastaavasti.
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7.6 Laki tyoelikevakuutusyhtiolaista annetun lain viliaikaisesta muuttamisesta annetun lain
voimaantulosiinnoksen muuttamisesta

Lailla muutettaisiin tydeldkevakuutusyhtidistd annetun lain viliaikaisesta muuttamisesta
annetun lain (1353/2014) voimaantulosddnnds, sellaisena kuin se on laissa 932/2022.
Voimaantulosédénnoksesti jétettdisiin paéttymisajankohta pois, jolloin
tyoeldkevakuutusyhtidistd annetun lain 5 a § muutoksineen muuttuu toistaiseksi voimassa
olevaksi ja viliaikaisen lain soveltamista koskeva momentti poistuisi.

8 Lakia alemman asteinen sidintely

Eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskennassa kéytettdvien vakioiden arvoista annettua
valtioneuvoston asetusta (447/2015) on tarkoitus muuttaa liitteessd esitetyn asetusluonnoksen
mukaisesti.

TyEL 166 §:n mukaan tydeldkevakuutusyhtion ja eldkekassan on haettava vakuutusmaksujen
ja vastuuvelan laskuperusteille STM:n vahvistus. TyEL 167 §:n mukaan STM:n asetuksella
sdddetdén eldkesddtioiden vastuuvelan laskuperusteet. MEL 202 §:n mukaan STM antaa
asetuksella eldkekassalle vakuutusteknisen vastuuvelan seké tyonantajan eldkevakuutusmaksun
korotuksen ja alennuksen laskuperusteet. Eldkeuudistuksesta johtuen nditd laskuperusteita
tultaisiin muuttamaan rahastoonsiirtovelvoitteen osalta. Lisdksi laskuperusteisiin sisédltyvén
tdydennyskertoimen laskukaavaa muutettaisiin niin, ettd korkeilla vakavaraisuusasteilla
vanhuuseldkerahastojen  tdydennyksid  tehtdisiin =~ nykyistd  enemmaén. Liséksi
osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun ja tasausvastuun laskukaavaa muutettaisiin. Myds
laskuperusteissa ~ madriteltyd  asiakashyvitysten tasoa  alennettaisiin  ja  TyEL-
eldkevakuutusmaksun taso kiinnitettéisiin vuosiksi 2026—2030 24,4 prosenttiin palkoista.

TyEL 168 §:34n ehdotetun muutoksen perusteella TyEL 183 §:n 2 momentin mukaisia
kustannustenjakoperusteita tultaisiin muuttamaan poistamalla tarpeettomana perusteista
osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun suhteellista osuutta koskeva vuotuinen tasaaminen
elakelaitosten kesken.

TyEL 142 §:n mukaan tarkempia miiriayksid vakuutuksen toimeenpanosta annetaan sosiaali- ja
terveysministerion ~ vahvistamissa ~ vakuutusehdoissa.  Eldkeuudistuksesta  johtuen
vakuutusehtoja tultaisiin muuttamaan niin, etti tydeldkevakuutusyhtion
vakuutuksenottajakohtainen takaisinlainausoikeus rajattaisiin enintdén 10 miljoonaan euroon.
Maksuvalmiutensa tai vakavaraisuutensa varmistamiseksi tyoeldkevakuutusyhtié voisi
kuitenkin rajoittaa takaisinlainausoikeutta siten, etté lainattava mééara olisi 12 kuukauden aikana
enintdin 10 prosenttia  vakuutuksenottajan  kulloinkin =~ nostamatta  olevan
takaisinlainausoikeuden maérasta.

9 Voimaantulo
Lait ehdotetaan tulemaan voimaan 1.7.2026.

Tyontekijan eldkelain muutosten ehdotetaan tulevan kuitenkin voimaan 1.1.2027, koska
muutossddnndsten toimeenpano on yksinkertaisempaa ja selkedmpédd sddnndsten tullessa
voimaan vuoden alusta kuin keskelld vuotta. Tyontekijan eldkelain muutoksia vastaavat
merimieseldkelain muutokset olisi tarpeen saattaa voimaan vastaavassa aikataulussa.

Tyontekijan  eldkelain 168 § 2 momentin mukaisesti osaketuottosidonnaisen
lisdvakuutusvastuun perustetta laskettaessa ehdotettuun 30 prosenttiin siirryttdisiin asteittain
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ajallisen hajautuksen takia niin, ettd 30 prosentin tilalla kaytettdisiin neljdsosaa ajalla 1.1.2027—
30.6.2027. Muutos tulisi kasvattamaan eldkelaitosten sijoitusvarojen osakkeiden osuutta, ja
tdma olisi sijoitusriskien hallinnan vuoksi syyti toteuttaa asteittain.

Selvyyden vuoksi voimaantulon yhteydessd sdddettdisiin, ettd vuoden 2026 viimeisen
osakkeiden keskiméérdisen vuosituottoprosentin laskennassa, osaketuottosidonnaisen
lisdvakuutusvastuun  suhteellista osuutta koskevassa vuotuisessa tasaamisessa ja
osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun alarajassa vuodelta 2026 sovellettaisiin
tyontekijan eldkelain 168 §:44 sellaisena kuin se on 31.12.2026, koska ndmi laskennat vuotta
2026 koskien tehtiisiin kdytinnossi vasta vuonna 2027 eli muutosten voimaantulon jalkeen.

Ehdotetut muutokset  vakavaraisuusrajan  laskentaan aiheuttaisivat eldkelaitosten
vakavaraisuusrajojen  alenemisen ja  heti lain voimaantultua tilanteen, jossa
vakavaraisuuspddomaa olisi sijoitustoiminnan riskillisyyteen ndhden hyvin turvaavasti. Jotta
vakavaraisuuspddomia el jouduttaisi tarpeettomasti purkamaan, ehdotetaan
vakavaraisuuspddoman  enimmdismédidrdd nostettavaksi  méérdaikaisesti  niin, ettd
tydeldkevakuutusyhtidistd annetun lain 18 §:n 1 momentti seké eldkeséatidisté ja eldkekassoista
annetun lain 7 luvun 7 §:n 2 momentti olisivat voimassa 31.12.2029 asti.

Tyoeldkeindeksin laskentaan ehdotettuja tyontekijan elédkelain 98 §:n 3 ja 4 momenttia
sovellettaisiin 1.1.2030 ja sen jéilkeen tehtdviin indeksitarkistuksiin, jotta tyontekijélla,
yrittdjalld ja etuudensaajalla jdisi riittdvé varautumisaika ehdotettuihin muutoksiin.

Vanhuuseldkkeiden rahastointiin ehdotetun muutoksen (tyontekijan eldkelain 174 §mn 1
momentti ja merimieselikelain 154 § 1 momentti) soveltamista tarkennettaisiin niin, ettd
muutosta sovellettaisiin tydhdn, joka on tehty 1.1.2027 lukien. Talld tdsmennettiisiin sitd, ettd
muutos koskisi vain uutta karttuvaa vanhuuseléketta ja sen perusteella tehtdvéa rahastointia.

10 Toimeenpano ja seuranta

Sosiaali- ja terveysministerid laatii viimeistddn vuonna 2035 selvityksen elédkelaitosten
luotonottomahdollisuuden laajentamisen vaikutuksista ja mahdollisista korjaustarpeista.
Viimeistddn vuonna 2035 tehdédén timén esityksen mukaisten muutosten vaikutusten tarkastelu
erityisesti riittdvan etuustason ja eldkejarjestelmin rahoituksellisen kestdvyyden ndakokulmasta.

Liséksi voimassa olevan lainsddddnnon mukaan (TyEL 218 a §) sosiaali- ja terveysministerio
tekee viiden vuoden vilein kokonaisarvion tydurien kehityksestd sekd tyoeldkejirjestelmén
taloudellisesta ja sosiaalisesta kestidvyydestd tydelidkejdrjestelmén kehittdmisen ja poliittisen
paatoksenteon tueksi. Ensimmaéinen arvio tehddén vuonna 2026.

11 Suhde perustuslakiin ja sditadmisjirjestys

Esityksessd ehdotettujen lakimuutosten valtiosdintooikeudellinen arviointi perustuu padasiassa
perustuslain 15 §:n mukaiseen omaisuudensuojaan. Taltd kannalta on tarkasteltava ehdotettua
muutosta, joka koskee tyontekijdn elidkelain 98 §:84n lisédttdvdd indeksirajoitinta ja sen
rajoittamista.

Eduskunnan perustuslakivaliokunta on késitellyt indeksimuutoksia useissa kannanotoissaan ja
on eri yhteyksissd ldhtokohtaisesti pitdnyt henkilon itselleen ansaitsemaa eldke-etua
perustuslaissa turvatun omaisuuden suojan alaisuuteen kuuluvana. Perustuslakivaliokunta on
todennut, ettd indeksijirjestelmén tarkoituksena on turvata eldkkeensaajalle kulutustason
kohtuullinen sdilyminen (PeVL 27/1993 vp). Valtiosdéntdoikeudellisesti on merkittédvid, ettd
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indeksimuutos ei vaikuta jo erdédntyneisiin eléke-eriin eikd myoskdin johda eldkkeiden méérien
alenemiseen (PeVL 13/1995 vp).

Perustuslakivaliokunta on kannanotoissaan hyvéksynyt sen, ettd indeksimuutoksista voidaan
sadtdd  tavallisella lailla.  Perustuslakivaliokunta ~on  todennut eldkeoikeuksien
perustuslainsuojassa olevan kysymys nimenomaan ansaituksi katsotun konkreettisen
taloudellisen edun, ei sen sijaan esimerkiksi tietyn voimassa olevan eldkejirjestelmén
suojaamisesta (PeVL 4/1994 vp ja PeVL 13/1995 vp). Valtiosdédnnon mukaisena 1dhtokohtana
on siten pidetty sitd, ettd tavallisella lailla voidaan sédétdéd eldkejirjestelmin sisdllostd myos
palvelussuhteessa oleviin vaikuttavasti. Tavallisella lailla jdrjestettdviin, jollei jostakin
erityisestd syystd muuta johdu, ovat kuuluneet muun muassa sédédnnokset eldkeidstd, elikkeen
kertymisestd ja elidkkeiden tavoitetasosta. Tarkoitetunlaisen erityisen syyn on katsottu voivan
muodostua 1dhinna siité, ettd eldkejirjestelyn muutokset toteutetaan tavalla, joka joltain osin
saisi aikaan ansaittuina pidettivien elidke-etujen kohtuuttoman heikentymisen (PeVL 13/1995
vp, s. 2/1, PeVL 60/2002 vp, s. 2/11, PeVL 30/2005 vp, s/VII).

Perustuslakivaliokunta on todennut, ettd muutosten vaikutuksia tulisi pehmentdd ainakin
sellaisten henkildiden kannalta, jotka ovat pian muutosten voimaantulon jilkeen tayttdméassa
elikeidn. Lausunnossaan PeVL 60/2002 vp perustuslakivaliokunta totesi, ettd asteittaisella
toteuttamisella pyritddn pehmentdméén muutosten vaikutuksia erityisesti ldhitulevaisuudessa
eldkeidn saavuttaville henkildille. Tétd voidaan valiokunnan mukaan pitdd osoituksena suojata
valtiosddntooikeudellisesti merkittdvalld tavalla téllaisten ikdryhmien oikeutettuja odotuksia,
joita vdhdn aikaa ennen eldketapahtumaa toteutettavat eldkejérjestelmien ennakoimattomat
muutokset voisivat muutoin horjuttaa. Oleellista valiokunnan mielestd on myos se, ettd muutos
ei kohdistu vain johonkin eldkeldisryhméén vaan se on yleinen ja pysyviisluonteiseksi
tarkoitettu koko eldkejarjestelmédn muutos (PeVL 60/2002 vp). Perustuslainmukaisuutta
arvioitaessa merkitysti on ollut my®os silld, ettd muutos on ollut vaikutukseltaan vihdinen (PeVL
13/1995 vp).

Lisdksi perustuslakivaliokunta on antanut aiemmissa lausunnoissaan merkitysti sille, ettd
muutos ei ole johtanut elikkeiden médrien alenemiseen (PeVL 13/1995 vp). Esitykseen
sisdltyvdssd indeksirajoitinta koskevassa ehdotuksessa on rajoitin, joka lieventda
indeksirajoittimen vaikutusta tietyissd tilanteissa. Ansaittu tyodeldke ei siten véhentyisi
indeksirajoitinta sovellettaessa nykyistd indeksisddntod enempad. Lisdksi muutosta sovelletaan
vasta vuonna 1.1.2030 tai sen jdlkeen tehtdviin indeksitarkistuksiin, joten tyontekijilla,
yrittdjalld tai eldkkeensaajalla olisi riittdvd varautumisaika muutokseen eli muutoksen
vaikutuksia on pyritty pehmentimiidn. Indeksirajoitinta koskeva ehdotus on lisdksi
vaikutukseltaan vidhdinen eikd se vaikuta jo erdéntyneisiin eldke-eriin. Ehdotettu muutos
noudattaa siten perustuslakivaliokunnan aiempia kannanottoja.

Hallitus katsoo, ettd ehdotettava muutos indeksiin on melko védhdinen eiké se ole ristiriidassa
perustuslain 15 §:n kanssa.

Edelld olevan perusteella hallitus katsoo, ettid esityksessd ehdotetut lait voidaan késitelld
tavallisen lain sddtdmisjéarjestyksessa.

Edellé esitetyn perusteella annetaan eduskunnan hyviaksyttaviksi seuraavat lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset

Laki

tyontekijin elikelain muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

muutetaan tyontekijan elikelain (395/2006) 98 §, 168 §:n 2 ja 3 momentti, 170 §:n 1
momentti, 171 §:n 2 ja 4 momentti, 174 §:n 1 kohta ja 201 §, sellaisina kuin niistd ovat 168 §:n
2 momentti, 170 §:n 1 momentti ja 171 §:n 4 momentti laissa 950/2021, 168 §:n 3 momentti
laissa 694/2019, 171 §:n 2 momentti ja 201 § laissa 357/2022 sekd 174 §:n 1 kohta laissa
69/2016, seuraavasti:

98 §
Eldkkeiden indeksitarkistus

Maksussa oleva eldke tarkistetaan vuosittain tammikuun alusta lukien indeksilld
(tyoeldkeindeksi).

Tyoeldkeindeksid laskettaessa palkkatason muutoksen painokerroin on 0,2 ja hintatason
muutoksen painokerroin 0,8.

Jos 2 momentin mukaisesti lasketun tydeldkeindeksin muutos kahden peréikkdisen vuoden
tarkastelujaksolla ylittdd palkkakertoimen vastaavan ajan muutoksen, tydelidkeindeksin arvo on
2 momentissa sadddetystd poiketen suurin arvo, jolla tydeldkeindeksin muutos kahden
perdkkdisen vuoden tarkastelujaksolla ei ylitd palkkakertoimen vastaavan ajan muutosta.
Muutoksella tarkoitetaan suhteellista muutosta.

Edelld 3 momenttia sovelletaan, jos 2 momentin mukaisesti lasketun tydeldkeindeksin arvo
on suurempi tai yhtd suuri kuin viimeksi annetun tydeldkeindeksin arvo. Jos talloin 3 momentin
soveltamisen jédlkeen tydeldkeindeksin arvo on pienempi kuin viimeksi annetun
tyoeldkeindeksin arvo, tydeldkeindeksin arvo on sama kuin viimeksi annetun tydeldkeindeksin
arvo.

168 §

Laskuperusteiden laatiminen

Vastuuvelan laskuperusteisiin on siséllyttivd osaketuottosidonnaista lisdvakuutusvastuuta
koskevat perusteet. Laskuperusteet on laadittava siten, ettd osaketuottosidonnaisen
lisavakuutusvastuun perusteena on osakkeiden keskimédrdisen vuosituottoprosentin 30
prosentin mukainen osuus tdmén lain mukaisesta vastuuvelasta, josta on védhennetty timén
pykélan mukainen osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun maard,
tyoeldkevakuutusyhtidistd annetun lain 14 §:n 2 momentissa tarkoitettu osittamaton
lisdvakuutusvastuu ja vakuutuksenottajille ositettu lisdvakuutusvastuu sekd eldkesdétidisté ja
eldkekassoista annetun lain 7 luvun 2 §:n 2 momentissa tarkoitettu lisdvakuutusvastuu. Ennen
osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun vuosittaista laskentaa tehdddn timén lain 171 §:n
2 momentin mukainen vahennys.
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Osakkeiden keskiméérdiselld vuosituottoprosentilla tarkoitetaan tdmédn lain mukaista
toimintaa  harjoittavien  eldkelaitosten = ja = Merimieseldkekassan  eldkelaitoksen
vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta annetun lain (315/2015) 11 §:ssé
tarkoitetulla sddnnellylldi markkinalla kaupankdynnin kohteina olevien osakkeiden
keskimédrdistd vuosituottoa vdhennettynd yhdelld prosenttiyksikolld. Keskiméérdinen
vuosituottoprosentti lasketaan eldkelaitosten osaketuottojen painotettuna keskiarvona siten, etté
yksittdisen eldkelaitoksen tai Merimieseldkekassan vaikutus prosenttiin ei ole liilan suuri
suhteessa ~ muihin  eldkelaitoksiin.  Keskimédrdisen  vuosituottoprosentin  laskee
Eldketurvakeskus eldkelaitosten antamien tietojen perusteella.

170 §
Vastuuvelan laskuperusteiden muuttaminen

Jos vastuuvelan laskuperusteita muutetaan 168 §:sséd sdddettyjen vaatimusten johdosta siten,
ettd eldkkeistd ja karttuneista eldkeoikeuksista aiheutuvan vastuun miérd kasvaa, tésté
aiheutuvat kustannukset sisdllytetdén 179 §:ssé tarkoitettuihin tydeldkelaitosten yhteisesti
vastattaviin kustannuksiin. Jos kuitenkin muutos kohdistuu vanhuuselékkeité varten laskettavan
vastuuvelan laskuperusteisiin, muutoksesta aiheutuvat kustannukset katetaan ensisijaisesti
varoilla, jotka muutoin olisi kdytettdva 171 §:ssd tarkoitettuun rahastoinnin lisidmiseen.

171 §

Vanhuuseldkevastuun tarkistaminen

Vanhuuseldkkeiden rahastoituja osia tarkistetaan 1 momentin mukaisen tarkistuksen liséksi
vuosittain  eldkelaitosten 168 §:n 2 momentin mukaisten osaketuottosidonnaisten
lisdvakuutusvastuiden yhteisméairin perusteella.

Edelld 1 ja 2 momentin mukaisiin tarkistuksiin tarkoitettuja varoja voidaan kéyttda 170 §:n
mukaisten vanhuuseldkkeitd varten laskettavan vastuuvelan laskuperustemuutoksista
aiheutuvien kustannusten kattamiseen.

174 §
Eldkelaitoksen vastuu vanhuuseldkkeestd

Kukin tyo6elékelaitos on vastuussa:

1) tyontekijan ja elikkeensaajan vanhuuseldkkeen siitd osasta, joka perustuu tyOntekijin
ennen ensimmaisen vanhuuseldkkeen alkamiskuukautta edeltdvan kuukauden loppua tekeméén
tyohon ja joka vastaa 0,5 prosentin vuotuista eldkkeen karttumaa kéyttden elédkeikiné 65 vuotta
tai, jos vanhuuseldkkeen osa perustuu tyOntekijan 65 vuoden tdyttdmisvuoden jilkeiseen
tyohon, tyontekijan ikdd tyOntekovuonna, ja laskettuna sosiaali- ja terveysministerion
vahvistamien tai antamien laskuperusteiden mukaan; elidkelaitoksen vastuuseen ei kuitenkaan
lueta 96 §:n mukaisesta vuosiansioiden palkkakertoimella tarkistamisesta tai eldkkeen
alkamisen jéilkeen tehdystd 98 §:n mukaisesta indeksitarkistuksesta johtuvaa korotusta eiké
elinaikakertoimesta johtuvaa muutosta;



201 §
Tiedot vanhuuseldkevastuiden tarkistamiseksi

Elidketurvakeskuksella on oikeus madradméssiin ajassa ja muodossa salassapitosddnndsten ja
muiden tiedon saantia koskevien rajoitusten estdméttd saada eldkelaitokselta 171 §:n 1
momentissa tarkoitetun eldkevastuun tdydennyskertoimen laskemiseksi tarvittavat tiedot
eldkelaitoksen vastuuvelasta ja vakavaraisuuspddomasta sekd 168 §:n 3 momentissa tarkoitetun
keskimddrdisen  vuosituottoprosentin  laskemiseksi  tarvittavat tiedot eldkelaitoksen
vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta annetun lain 11 §:ssé tarkoitetulla
sddnnellylld markkinalla kaupankéynnin kohteina olevien osakesijoitusten mééristi ja tuotosta.

Tama laki tulee voimaan pdivand  kuuta 20 .

Sen estdmittd, mitd 168 §mn 2 momentissa sdddetddn, osaketuottosidonnaisen
lisavakuutusvastuun perusteena on osakkeiden keskiméérdisen vuosituoton mukainen neljdsosa
mainitussa momentissa tarkoitetusta vastuuvelasta 30 pdivaédn kesdkuuta 2027.

Tamén lain 98 §:n 3 ja 4 momenttia sovelletaan 1 pdivind tammikuuta 2030 ja sen jdlkeen
tehtdviin indeksitarkistuksiin.

Tamén lain 174 §:n 1 momenttia sovelletaan tyohon, joka on tehty 1 pédivdnd tammikuuta
2027 tai sen jélkeen.
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Laki

merimieselikelain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan merimieseldkelain (1290/2006) 154 §:n 1 kohta, 205 §:n 2 momentti ja 215 §:n 4
momentin 3 kohta, sellaisena kuin niistd on 154 §:n 1 kohta laissa 78/2016, ja

lisdtdan 205 §:4dn, sellaisena kuin se on osaksi laissa 642/2014, uusi 5-8 momentti
seuraavasti:

154 §
Eldkekassan vastuu vanhuuseldkkeestd

Eldkekassa on vastuussa:

1) tyontekijan ja elikkeensaajan vanhuuseldkkeen siitd osasta, joka perustuu tyOntekijin
ennen ensimmaisen vanhuuseldkkeen alkamiskuukautta edeltdvan kuukauden loppua tekeméén
tyohon ja joka vastaa 0,5 prosentin vuotuista eldkkeen karttumaa kéyttden elédkeikidné 65 vuotta
tai, jos vanhuuseldkkeen osa perustuu tyOntekijan 65 vuoden tdyttdmisvuoden jilkeiseen
tyohon, tyontekijan ikdd tyOntekovuonna, ja laskettuna sosiaali- ja terveysministerion
vahvistamien tai antamien laskuperusteiden mukaan; eldkekassan vastuuseen ei kuitenkaan
lueta 101 §:n mukaisesta vuosiansioiden palkkakertoimella tarkistamisesta tai eldkkeen
alkamisen jilkeen tehdystd 102 §:n mukaisesta indeksitarkistuksesta johtuvaa korotusta eiké
elinaikakertoimesta johtuvaa muutosta;

205 §

Sijoituksia koskevat rajoitukset

Eldkekassa ei saa ilman Finanssivalvonnan lupaa hankkia kirjanpitolain 1 luvun 5 §:ssd
tarkoitettua madrdysvaltaa muuta liikettd kuin vakuutusliikettd harjoittavassa yhteisossé, jollei
yhteison toimintaa voida pitdd tyoeldkevakuutusliikkeeseen liittyvdnd ja timén kannalta
tarkoituksenmukaisena tai jollei kysymyksessé ole asunto- tai kiinteistdyhteiso.

Eldkekassan tytiryhteiso, jonka padasiallisena tarkoituksena on eldkekassan puolesta suoraan
tai valillisesti omistaa kiintedd omaisuutta, saa ottaa lainaa kiinteistdsijoitustoiminnassaan.

Eldkekassan tytdryhteisd saa kdyttdd vierasta péddomaa kiinteistjen omistamiseen ja
hankintaan seké asuntojen ja muiden rakennusten omistamiseen, hankintaan, rakentamiseen ja
yllapitoon Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa.

Elékekassan tytiryhteisjen ottamien lainojen yhteisméérd saa olla korkeintaan kymmenen
prosenttia kaikista eldkekassan sijoituksista ja 50 prosenttia kaikista eldkekassan
kiinteistosijoituksista.
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Mitd edelld tissd pykaldssd sdddetddn tytiaryhteisostd, sovelletaan myos toisessa Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa sijaitsevaan siihen rinnastettavaan yhtioon ja yhteisoon.

215 §

Sovellettavat sddannokset

Tatd lakia toimeenpantaessa sovelletaan tdssd luvussa sdddetyn lisdksi, mitd sdddetdan
tyontekijan eldkelain:

3) 201 §:ssd tietojen antamisesta Eldketurvakeskukselle vanhuuseldkevastuiden
tarkistamiseksi;

Tama laki tulee voimaan pdivand  kuuta 20 .
Tamén lain 154 §:n 1 kohta ja 215 §:n 4 momentin 3 kohta tulevat kuitenkin voimaan 1
paivani tammikuuta 2027.
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Laki

elidkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta annetun lain
muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta
annetun lain (315/2015) 7 a, 9 ja 12 §, 13 §:n 1 momentti, 15 §:n 2 momentti, 17 §n 1 ja 2
momentti sekd 24 §:n 1 momentin 4 kohta, sellaisina kuin niistd ovat 7 a § laissa 99/2016, 17
§:n 1 momentti laissa 359/2022 ja 17 §:n 2 momentti laissa 956/2021, seka

lisdtddn lakiin uusi 13 aja 13 b § sekd 24 §:n 1 momenttiin uusi 5 kohta seuraavasti:

7a§
Osakesijoitusten enimmdismddrd

Eldkelaitoksen sijoituksista enintdin 85 prosenttia saa olla osakesijoituksia. Osakesijoituksilla
tarkoitetaan 11 §:n 1 momentissa tarkoitetuille riskiluokille 1-5 altistuneiden sijoitusten
yhteismaaraa. Jos johdannaissopimuksen kohde-etuutena on osakesijoitus,
johdannaissopimuksen osakeriskille altistuneella mééarélld tarkoitetaan johdannaissopimuksen
19 §:n 3 momentissa tarkoitettua deltavasta-arvoa.

93§
Vakavaraisuuslaskennassa kdytettdvien vakioiden arvojen vahvistaminen
Vakavaraisuuslaskennassa kéytettdvien vakioiden arvoista sdddetddn valtioneuvoston
asetuksella viiden vuoden vilein siten kuin jdljempéné sdddetién. Vakioiden arvot médritelldan
niin, ettd vuoden kuluttua siitd hetkestd, kun eldkelaitoksen vakavaraisuuspddoma on
vakavaraisuusrajalla, elidkelaitoksen vakavaraisuuspddoma on nollaa suurempi 97 prosentin
todennikoisyydelld. Vakioiden arvot médritellddn ottaen huomioon sijoitusmarkkinoita ja
erilaisten sijoitusten riskejd koskeva kokemusperdinen tieto. Sosiaali- ja terveysministerion
tulee kuulla asetuksen valmistelussa Finanssivalvontaa.
12§

Riskiluokan riskiarvon laskeminen

Kullekin riskiluokalle j lasketaan riskiarvo kaavalla

VJ’ - Zr‘ AF'SJ"
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misséd A; on riskiluokassa j tarkoitetulle riskille altistuneen yksittdisen sijoituksen i mééra ja
S;riskiluokalle j mééritelty tappio-olettama.
Riskiluokan j tappio-olettamasta S; sdddetédédn valtioneuvoston asetuksella.
13§

Riskiluokan odotetun tuoton laskeminen

Kullekin riskiluokalle j lasketaan odotettu tuotto kaavalla
1 =3 m 4

missd Aj on riskiluokassa j tarkoitetulle riskille altistuneen yksittdisen sijoituksen i mééra ja
mj riskiluokan j tuoton odotusarvo.

b

13a§
Velkaosuuden huomiointi

Sijoituksen velkaosuus otetaan huomioon siten, ettd sen lisdksi, mitd 12,13 ja 14 §:ssd
sdddetddn:
1) riskiarvoa laskettaessa tappio-olettama S; korvataan kaavalla

1 .
op S g et 1 om))

b

missd L; on sijoitukseen sisdltyvd velkaosuus ja mg on 11 §:n 1 momentin 6 kohdassa
tarkoitetun korkoriskiluokan tuoton odotusarvo;
2) odotettua tuottoa laskettaessa tuoton odotusarvo m; korvataan kaavalla

(m,+L,(m, -m,))
missd L; on sijoitukseen sisdltyvd velkaosuus ja mg on 11 §n 1 momentin 6 kohdassa
tarkoitetun korkoriskiluokan tuoton odotusarvo.
13b§
Kiinteistosijoitusten velkaosuuden huomiointi
Sen lisdksi, mitd 12 ja 14 §:ssd sdddetddn, tydeldkevakuutusyhtidistd annetun lain 5 a §:n
mukaisten kiinteistdsijoitusten, joihin liittyy tyoeldkevakuutusyhtion antama takaus, velkaosuus

otetaan huomioon siten, ettd riskiarvoa laskettaessa tarkoitetaan termind A; yksittdisen
sijoituksen i médrdé kokonaisuutena.
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Sen lisdksi, mitd 13 ja 14 §:ssd sdddetddn, tydeldkevakuutusyhtidistd annetun lain 5 a §:n
mukaisten kiinteistosijoitusten, joihin liittyy tydeldkevakuutusyhtion antama takaus, velkaosuus
otetaan huomioon siten, ettd odotettua tuottoa laskettaessa tuoton odotusarvo m; korvataan
kaavalla

m; - Lmyg

b

missd L; on sijoitukseen sisdltyvd velkaosuus ja mg on 11 §:n 1 momentin 6 kohdassa
tarkoitetun korkoriskiluokan tuoton odotusarvo.

15§
Valuuttariski

Muille kuin 1 momentissa tarkoitetuille valuuttariskille altistuneille sijoituksille lasketaan
riskiarvo 12 §:n sekd 13 a §:n 1 kohdan tai 13 b §:n mukaisesti ja odotettu tuotto 13 §:n sekd 13
a §:n 2 kohdan tai 13 b §:n mukaisesti.

17§
Tuottovaatimusriski ja vakuutusriski

Tuottovaatimusriskiluokan riskiarvo lasketaan sen estimaittd, mitd 12 §:ssd sdddetddn,
kaavalla

V.=((1-A)(k+D)+C-2S,) 4,

2

jossa k on vastuuvelan laskemisessa kéytettdva diskonttauskorko, b on laskentahetked
seuraavana pdivdnd voimassa oleva tyontekijan eldkelain (395/2006) 171 §:n 1 momentissa
tarkoitettu eldkevastuun tdydennyskerroin, S; on tuottovaatimusriskille maéritelty tappio-
olettama ja A;on vastuuvelka, josta on vihennetty tydeldkevakuutusyhtidistd annetun lain 14
§m 2 momentissa tarkoitettu osittamaton ja ositettu lisdvakuutusvastuu, eldkeséitidistd ja
eldkekassoista annetun lain 7 luvun 2 §:n 2 momentissa tarkoitettu lisdvakuutusvastuu seka erét,
joita yrittdjan eldkelain (1272/2006) 139 §:n 2 momentin mukaan ei oteta huomioon
vakuutusmaksuvastuussa.

Tuottovaatimusriskin odotettu tuotto lasketaan sen estdmadttd, mitd 13 §:ssd sdddetddn,
kaavalla

p;=-((1-A)(k+b)+D+2m )4,

2

missd m; on tuottovaatimusriskille médritelty tuoton odotusarvo, A; on 1 momentissa
maédritelty vastuuvelka ja A on tyOntekijan eldkelain 168 §:n 2 momentissa tarkoitettu
osaketuottosidonnaisuuden aste.



24§
Eldikelaitoksen hallituksessa vahvistettavat perusteet

Eldkelaitoksen hallituksen on vahvistettava ja liitettédva sijoitussuunnitelmaansa:

4) 14 §:ssé tarkoitetun korko- ja luottomarginaaliriskille altistuneiden sijoitusten duraation
laskemista koskevat perusteet;

5) sijoituksiin sisdltyvdn velkaosuuden ja siithen liittyvan takauksen kayttdmistd koskevat
perusteet, joista on kéytdvd ilmi ainakin velkaosuuden ja takauksen enimméiismédrd sekd
velkaosuudesta ja takauksesta aiheutuva enimmaisriski eldkelaitokselle.

Tama laki tulee voimaan pédivani kuuta 20 .
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Laki

tyodelikevakuutusyhtidisti annetun lain 5 a §:n muuttamisesta ja 18 §:n viliaikaisesta
muuttamisesta

Eduskunnan péatoksen mukaisesti

muutetaan tyoeldkevakuutusyhtioistd annetun lain (354/1997) 5 a § ja viliaikaisesti 18 §:n 1
momentti, sellaisina kuin ne ovat, 5 a § laissa 1353/2014 ja 18 §:n 1 momentti laissa 96/2016,
seuraavasti:

5a§
Luotonotto ja takaus kiinteistésijoitustoiminnassa

Tyoelakevakuutusyhtion  tytdryhteisd, jonka  péddasiallisena  tarkoituksena  on
tydeldkevakuutusyhtion puolesta suoraan tai vilillisesti omistaa kiintedd omaisuutta, saa ottaa
muutakin  kuin  vakuutusyhtidlain 15 luvun 1  §:ssd  tarkoitettua  luottoa
kiinteistosijoitustoiminnassaan.

Tyoeldkevakuutusyhtion tytiryhteisé saa kéyttdd vierasta péddomaa kiinteistdjen
omistamiseen ja hankintaan sekd asuntojen tai muiden rakennusten omistamiseen, hankintaan,
rakentamiseen ja ylldpitoon Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa.

Tyoelakevakuutusyhtion tytdryhteisojen ottamien luottojen yhteismaéra saa olla korkeintaan
kymmenen prosenttia kaikista tydeldkevakuutusyhtion sijoituksista ja 50 prosenttia kaikista
tyoeldkevakuutusyhtion kiinteistosijoituksista.

Mitd edelld tdssd pykaldssd sdddetddn tytiryhteisostd, sovelletaan myos toisessa Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa sijaitsevaan siihen rinnastettavaan yhtioon ja yhteisdon.

Tyoelakevakuutusyhtio voi antaa takauksen téssd pykéldssd sdddetyn luoton vakuudeksi. Mitd
vakuutusyhtidlain 15 luvun 3 §:ssd sdddetddn vakuuden antamisesta tytdryhteisolle, sovelletaan
myo0s tdmén pykéldn mukaisen tytéryhteison sitoumukseen.

18 §
Siirrot ositettuun ja osittamattomaan lisdvakuutusvastuuseen

Tyoelakevakuutusyhtion vakavaraisuuspddoman enimméisméérd on vakavaraisuusrajan 3,5-
kertainen maéddrd, kuitenkin vdhintdin 40 prosenttia vastuuvelasta, josta on vidhennetty
osittamaton lisdvakuutusvastuu ja erdt, joita yrittijan eldkelain 139 §:n 2 momentin mukaan ei
oteta huomioon vakuutusmaksuvastuussa. Jos tyoeldkevakuutusyhtion Vakavaralsuuspaaoma
on kahtena perdkkdisend vuonna suurempi kuin vakavaraisuuspdéoman enimmdisméérd,
tyoeldkevakuutusyhtion on jalkimmaiisestd vuodesta lukien siirrettivd vuosittain ositettuun
lisdvakuutusvastuuseen madrd, joka on yksi kolmasosa siitdi maédrastd, jolla yhtion
Vakavaraisuuspéiéoma ylittdd sen enimmdiisméédrdn. Jos ylityksen voidaan katsoa olevan
luonteeltaan pysyvi, yhtlon on jarjestettdva toimintansa siten, ettd yhtion vakavaraisuuspddoma
palautuu enimmaéisméérid pienemmaksi.



Tama laki tulee voimaan pdivand  kuuta 20 .
Tamén lain 18 §:n 1 momentti on voimassa 31 pdivéén joulukuuta 2029.
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Laki

elikesiitioisti ja elikekassoista annetun lain 8 luvun 3 §:n muuttamisesta ja 7 luvun 7 §:n
viliaikaisesta muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan véliaikaisesti eldkeséatioistd ja eldkekassoista annetun lain (946/2021) 7 luvun 7
§:n 2 momentti, ja

lisdtddn 8 luvun 3 §:44n uusi 4-7 momentti seuraavasti:

7 luku

Vastuuvelka, vakuutusmaksut ja vakavaraisuus

78
Lisdvakuutusvastuu ja vakavaraisuuspddoman enimmdismddrd

Eldkesdition vakavaraisuuspddoman enimmdismédrd on vakavaraisuusrajan 3,5-kertainen
madrd, kuitenkin vahintddn 50 prosenttia vastuuvelasta, josta on vahennetty lisdvakuutusvastuu.
Eldkekassan vakavaraisuuspddoman enimmadismédrd on vakavaraisuusrajan 3,5-kertainen
madrd, kuitenkin vahintddn 50 prosenttia vastuuvelasta, josta on vihennetty lisdvakuutusvastuu
ja erét, joita yrittdjdn eldkelain 139 §:n 2 momentin mukaan ei oteta huomioon
vakuutusmaksuvastuussa.  Lisdvakuutusvastuuta voidaan kartuttaa vakuutusmaksuilla
vakavaraisuuspddoman enimmaismaéradn saakka.

8 luku

Varat ja sijoittaminen

38
Lainoja ja takausta koskevat rajoitukset

Eldkelaitoksen tytiryhteisd, jonka péddasiallisena tarkoituksena on eldkelaitoksen puolesta
suoraan  tai  vdlillisesti ~ omistaa  kiintedd  omaisuutta, saa  ottaa  lainaa
kiinteistosijoitustoiminnassaan.

Eldkelaitoksen tytdryhteisd saa kdyttdd vierasta pddomaa kiinteistdjen omistamiseen ja
hankintaan seké asuntojen ja muiden rakennusten omistamiseen, hankintaan, rakentamiseen ja
yllapitoon Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa.

Elédkelaitoksen tytidryhteisdjen ottamien lainojen yhteismééra saa olla korkeintaan kymmenen
prosenttia kaikista eldkelaitoksen sijoituksista ja 50 prosenttia kaikista eldkelaitoksen
kiinteistosijoituksista.
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Mitd edelld sdddetddn tytdryhteisostd, sovelletaan myos toisessa Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa sijaitsevaan siihen rinnastettavaan yhtioon ja yhteis6on.

Tama laki tulee voimaan pédivani kuuta 20 .
Tadmén lain 7 luvun 7 §:n 2 momentti on voimassa 31 péivain joulukuuta 2029.
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Laki

tyoelikevakuutusyhtidisti annetun lain viliaikaisesta muuttamisesta annetun lain
voimaantuloséinnoksen muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

muutetaan tydeldkevakuutusyhtidistd annetun lain viliaikaisesta muuttamisesta annetun lain
(1353/2014) voimaantulosddnnos, sellaisena kuin se on laissa 932/2022, seuraavasti:

Téma laki tulee voimaan 1 pdivénd tammikuuta 2015.

Tama laki tulee voimaan péivand  kuuta 20 .

Helsingissd 26.3.2026

Paaministeri

Petteri Orpo

Sosiaaliturvaministeri Sanni Grahn-Laasonen
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Liitteet
Rinnakkaistekstit

Laki

tyontekijin elikelain muuttamisesta

Eduskunnan pdatoksen mukaisesti

muutetaan tyontekijan elidkelain (395/2006) 98 §, 168 §:n 2 ja 3 momentti, 170 §:n 1
momentti, 171 §:n 2 ja 4 momentti, 174 §:n 1 kohta ja 201 §, sellaisina kuin niistd ovat 168 §:n
2 momentti, 170 §:n 1 momentti ja 171 §:n 4 momentti laissa 950/2021, 168 §:n 3 momentti
laissa 694/2019, 171 §:n 2 momentti ja 201 § laissa 357/2022 sekd 174 §:n 1 kohta laissa

69/2016, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

98 §
Eldkkeiden indeksitarkistus

Maksussa oleva elidke tarkistetaan vuosittain
tammikuun  alusta  lukien  indeksilld
(tydeldkeindeksi), jota laskettaessa
palkkatason muutoksen painokerroin on 0,2 ja
hintatason muutoksen painokerroin 0,8.

(uusi 3—4 momentti)

Ehdotus

98 §
Eldkkeiden indeksitarkistus

Maksussa oleva elédke tarkistetaan vuosittain
tammikuun  alusta  lukien  indeksilld
(tyoeldikeindeksi).

Tyoeldikeindeksid laskettaessa palkkatason
muutoksen painokerroin on 0,2 ja hintatason
muutoksen painokerroin 0,8.

Jos 2 momentin mukaisesti lasketun
tyoeldkeindeksin muutos kahden perdkkdisen
vuoden tarkastelujaksolla ylittdd
palkkakertoimen vastaavan ajan muutoksen,
tyoelikeindeksin arvo on 2 momentissa
sdddetystd  poiketen suurin arvo, jolla
tyoelikeindeksin muutos kahden perdkkdisen
vuoden tarkastelujaksolla ei ylita
palkkakertoimen vastaavan ajan muutosta.

Muutoksella tarkoitetaan suhteellista
muutosta.

Edelld 3 momenttia sovelletaan, jos 2
momentin mukaisesti lasketun

tyoeldkeindeksin arvo on suurempi tai yhtd
suuri kuin viimeksi annetun tyéeldkeindeksin
arvo. Jos tdlloin 3 momentin soveltamisen
Jélkeen tyéelikeindeksin arvo on pienempi
kuin viimeksi annetun tyoeldikeindeksin arvo,
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Voimassa oleva laki

168 §

Laskuperusteiden laatiminen

Vastuuvelan laskuperusteisiin on
siséllyttava osaketuottosidonnaista
lisdvakuutusvastuuta  koskevat perusteet.
Laskuperusteet on laadittava siten, etti
osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu
voi vidhentdd -eldkelaitoksen vastuuvelkaa
enintddn madrilla, joka on 20 prosenttia
clakelaitoksen tdmdn lain  mukaisesta
vastuuvelasta,  josta on  vihennetty
tydeldkevakuutusyhtidistd annetun lain 14 §:n
2 momentin  mukainen  osittamaton
lisdvakuutusvastuu ja vakuutuksenottajille
ositettu lisdvakuutusvastuu sekd
elakesdatioistd ja eldkekassoista annetun lain
7 luvun 2 §:n 2 momentissa tarkoitettu
lisdvakuutusvastuu. Osaketuottosidonnaisen
lisivakuutusvastuun on oltava kussakin
eldkelaitoksessa yhtd suuri suhteessa edelléd
tarkoitettuun vastuuvelkaan.
Osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun
vuotuisen  muutoksen  perusteena  on
osakkeiden  keskimédrdisen  vuosituoton
mukainen osuus edelld tarkoitetun
vastuuvelan viidesosasta. Vuotuista muutosta
koskeva tarkastelu tehddin ennen timéin lain
170 ja 171 §:n soveltamisesta mahdollisesti
seuraavaa vihennystd. Laskuperusteisiin on
siséllytettava osaketuottosidonnaisen
lisivakuutusvastuun  suhteellista  osuutta
koskeva vuotuinen tasaaminen eldkelaitosten
kesken osana 179 §:n mukaisten kustannusten
selvittelyd.  Jos  osaketuottosidonnainen
lisdvakuutusvastuu alittaa tasaamisen jilkeen
edelld tarkoitetun 20 prosentin alarajan,
tdydennetddn alitus kunkin eldkelaitoksen
osittamatonta lisdvakuutusvastuuta tai
lisdvakuutusvastuuta vahentdmalla.

Osakkeiden keskimadraisella
vuosituottoprosentilla tarkoitetaan tdimén lain
mukaista toimintaa harjoittavien

Ehdotus

tyoeldkeindeksin arvo on sama kuin viimeksi
annetun tyéeldkeindeksin arvo.

168 §

Laskuperusteiden laatiminen

Vastuuvelan laskuperusteisiin on
siséllyttava osaketuottosidonnaista
lisdavakuutusvastuuta  koskevat perusteet.
Laskuperusteet on laadittava siten, etti

osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun
perusteena on osakkeiden keskimddrdisen
vuosituottoprosentin 30 prosentin mukainen
osuus tdimdn lain mukaisesta vastuuvelasta,
josta on viahennetty tdmdn pykdlin mukainen
osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun
mddrd, tyoelikevakuutusyhtidistd annetun

lain 14 §n 2 momentissa tarkoitettu
osittamaton lisdvakuutusvastuu ja
vakuutuksenottajille ositettu

lisdvakuutusvastuu sekd eldkesddtioistd ja
elikekassoista annetun lain 7 luvun 2 §:n 2
momentissa tarkoitettu lisdvakuutusvastuu.
Ennen osaketuottosidonnaisen
lisdvakuutusvastuun vuosittaista laskentaa
tehddidn timdn lain 171 §:n 2 momentin
mukainen vihennys.

Osakkeiden keskimaardisella
vuosituottoprosentilla tarkoitetaan tdimén lain
mukaista toimintaa harjoittavien
eldkelaitosten  ja  Merimieseldkekassan
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Voimassa oleva laki

eldkelaitosten  ja  Merimieseldkekassan
eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan
laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta
annetun lain (315/2015) 11 §:ssé tarkoitetulla
kehittyneissd valtioissa sadnnellylla
markkinalla kaupankdynnin kohteina olevien
osakkeiden  keskimédrdistd  vuosituottoa
viahennettynd  yhdelld  prosenttiyksikolla.
Keskiméérdinen vuosituottoprosentti
lasketaan  eldkelaitosten  osaketuottojen
painotettuna  keskiarvona  siten,  ettd
yksittdisen eldkelaitoksen tai
Merimieseldkekassan vaikutus prosenttiin ei
ole lilan  suuri  suhteessa  muihin
eldkelaitoksiin. Keskiméérdisen
vuosituottoprosentin laskee Eldketurvakeskus
eldkelaitosten antamien tietojen perusteella.

170 §
Vastuuvelan laskuperusteiden muuttaminen

Jos vastuuvelan laskuperusteita muutetaan
168 §:n vaatimusten johdosta siten, ettid
elakkeistd ja karttuneista elédkeoikeuksista
aiheutuvan vastuun méédrd kasvaa, tdstd
aiheutuvat kustannukset siséllytetddn 179
§:ssd tarkoitettuihin tyoeldkelaitosten
yhteisesti vastattaviin  kustannuksiin. Jos
kuitenkin muutos kohdistuu vanhuuselikkeiti
varten laskettavan vastuuvelan
laskuperusteisiin, muutoksesta aiheutuvat
kustannukset katetaan ensisijaisesti
vihentimdlla 168 §:n 2 momentissa
tarkoitetun osaketuottosidonnaisen
lisdvakuutusvastuun mddrdd tai varoilla,
jotka muutoin olisi kéytettdvd 171 §:ssd
tarkoitettuun rahastoinnin lisddmiseen.

171 §

Vanhuuseldkevastuun tarkistaminen

Ehdotus

elikelaitoksen vakavaraisuusrajan
laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta
annetun lain (315/2015) 11 §:ssé tarkoitetulla
sddnnellylld  markkinalla kaupankdynnin
kohteina olevien osakkeiden keskiméérdista
vuosituottoa vahennettyni yhdella
prosenttiyksikolla. Keskiméérdinen
vuosituottoprosentti lasketaan elidkelaitosten
osaketuottojen  painotettuna  keskiarvona
siten, ettd yksittdisen eldkelaitoksen tai
Merimieseldkekassan vaikutus prosenttiin ei
ole lilan  suuri  suhteessa  muihin
eldkelaitoksiin. Keskiméardisen
vuosituottoprosentin laskee Elaketurvakeskus
eldkelaitosten antamien tietojen perusteella.

170 §
Vastuuvelan laskuperusteiden muuttaminen

Jos vastuuvelan laskuperusteita muutetaan
168 §:ssd sdddettyjen vaatimusten johdosta
siten, ettd eldkkeistd ja  karttuneista
eldkeoikeuksista aiheutuvan vastuun méira
kasvaa, tistd atheutuvat kustannukset
siséllytetddn 179  §:ssd  tarkoitettuihin
tyoeldkelaitosten  yhteisesti ~ vastattaviin
kustannuksiin.  Jos  kuitenkin = muutos
kohdistuu vanhuuselakkeitd varten
laskettavan vastuuvelan laskuperusteisiin,
muutoksesta aiheutuvat kustannukset katetaan
ensisijaisesti varoilla, jotka muutoin olisi
kaytettava 171 §:sséd tarkoitettuun
rahastoinnin lisdédmiseen.

171 §

Vanhuuseldkevastuun tarkistaminen
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Voimassa oleva laki

Jos elédkelaitosten osaketuottosidonnaisten
lisdvakuutusvastuiden  yhteisméaara on
suurempi kuin yksi prosentti eldkelaitosten
168 §:n 2 momentissa tarkoitettujen
osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun
laskennan perusteena olevien vastuuvelkojen
yhteisméadrastd, ylittivd osuus on kaytettdva
timin pykélin 1 momentissa tarkoitettujen
rahastoitujen osien tarkistuksiin.

Edelldi 2 ja 3 momentin mukaisiin
tdydennyksiin tarkoitettuja varoja voidaan
kayttdd 170 §:n mukaisten vanhuuselidkkeiti
varten laskettavan vastuuvelan
laskuperustemuutoksista aiheutuvien
kustannusten kattamiseen.

174 §
Eldkelaitoksen vastuu vanhuuseldkkeestd

Kukin tyoelédkelaitos on vastuussa:

1) tyontekijdn  ja elakkeensaajan
vanhuuselidkkeen siitd osasta, joka perustuu
tyontekijan ennen ensimmaéisen
vanhuuseldkkeen alkamiskuukautta edeltdvéin
kuukauden loppua tekemiin tyohon ja joka
vastaa 0,4 prosentin vuotuista eldkkeen
karttumaa kdyttiden eldkeikdnd 65 vuotta tai,
jos vanhuuselékkeen osa perustuu tyontekijan
65 wvuoden tiyttimisvuoden jilkeiseen
tyohon, tyontekijan ikdd tydntekovuonna, ja
laskettuna sosiaali- ja terveysministerion
vahvistamien tai antamien laskuperusteiden
mukaan; eldkelaitoksen  vastuuseen el
kuitenkaan lueta 96 §:n  mukaisesta
vuosiansioiden palkkakertoimella
tarkistamisesta tai eldkkeen alkamisen jélkeen
tehdysté 98 §m mukaisesta
indeksitarkistuksesta johtuvaa korotusta eiké
elinaikakertoimesta johtuvaa muutosta;

Ehdotus
Vanhuuseldkkeiden  rahastoituja  osia
tarkistetaan 1 momentin mukaisen

tarkistuksen lisdksi vuosittain eldkelaitosten
168  ¢§:n 2 momentin mukaisten
osaketuottosidonnaisten
lisdvakuutusvastuiden
perusteella.

yhteismddrdn

Edelld 7 ja 2 momentin mukaisiin
tarkistuksiin tarkoitettuja varoja voidaan
kayttdd 170 §:n mukaisten vanhuuselidkkeiti
varten laskettavan vastuuvelan
laskuperustemuutoksista aiheutuvien
kustannusten kattamiseen.

174 §
Eldkelaitoksen vastuu vanhuuseldkkeestd

Kukin tyoelékelaitos on vastuussa:

1) tyontekijdn  ja elikkeensaajan
vanhuuselidkkeen siitd osasta, joka perustuu
tyontekijan ennen ensimmaéisen
vanhuuseldkkeen alkamiskuukautta edeltdvéin
kuukauden loppua tekemiin tyohon ja joka
vastaa (0,5 prosentin vuotuista eldkkeen
karttumaa kayttiden eldkeikdnd 65 vuotta tai,
jos vanhuuselékkeen osa perustuu tyontekijan
65 wvuoden tdyttimisvuoden jilkeiseen
tyohon, tyontekijan ikdd tydntekovuonna, ja
laskettuna sosiaali- ja terveysministerion
vahvistamien tai antamien laskuperusteiden
mukaan; eldkelaitoksen  vastuuseen ei
kuitenkaan lueta 96 §:n  mukaisesta
vuosiansioiden palkkakertoimella
tarkistamisesta tai eldkkeen alkamisen jélkeen
tehdysté 98 §m mukaisesta
indeksitarkistuksesta johtuvaa korotusta eiké
elinaikakertoimesta johtuvaa muutosta;
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Voimassa oleva laki

Tiedot vanhuuseldkevastuiden

tarkistamiseksi
Eldketurvakeskuksella on oikeus
midrddmassddn  ajassa ja  muodossa
salassapitosdénnosten ja muiden tiedon

saantia koskevien rajoitusten estimétti saada
elakelaitokselta 171 §mn 1 momentissa
tarkoitetun eldkevastuun tdydennyskertoimen
laskemiseksi tarvittavat tiedot eldkelaitoksen
vastuuvelasta ja vakavaraisuuspddomasta
sekd 168 §:n 3 momentissa tarkoitetun
keskimairdisen vuosituottoprosentin
laskemiseksi tarvittavat tiedot eldkelaitoksen
vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten

hajauttamisesta annetun lain 11 §:ssd
tarkoitetulla kehittyneissd valtioissa
sadnnellylld markkinalla kaupankdynnin

kohteina olevien osakesijoitusten maérasté ja
tuotosta.

Ehdotus

Tiedot vanhuuseldkevastuiden

tarkistamiseksi
Eldketurvakeskuksella on oikeus
midrddmassddn  ajassa  ja  muodossa
salassapitosdénndsten ja muiden tiedon

saantia koskevien rajoitusten estimétti saada
elakelaitokselta 171 §mn 1 momentissa
tarkoitetun eldkevastuun tdydennyskertoimen
laskemiseksi tarvittavat tiedot eldkelaitoksen
vastuuvelasta ja vakavaraisuuspddomasta
sekd 168 §:n 3 momentissa tarkoitetun
keskiméairdisen vuosituottoprosentin
laskemiseksi tarvittavat tiedot eldkelaitoksen
vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten
hajauttamisesta annetun lain 11 §:ssd
tarkoitetulla sddnnellylla markkinalla
kaupankdynnin kohteina olevien
osakesijoitusten maérasté ja tuotosta.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind  kuuta
20 .

Sen estdmdittd, mitd 168 §:n 2 momentissa
sdddetdan, osaketuottosidonnaisen
lisdvakuutusvastuun perusteena on
osakkeiden  keskimddrdisen — vuosituoton
mukainen neljdsosa mainitussa momentissa
tarkoitetusta  vastuuvelasta 30 pdivddn
kesdkuuta 2027.

Tdmdn lain 98 §:n 3 ja 4 momenttia
sovelletaan 1 pdivind tammikuuta 2030 ja sen
Jélkeen tehtdviin indeksitarkistuksiin.

Tdamdn lain 174 §$:n 1 momenttia
sovelletaan tyohon, joka on tehty 1 pdivind
tammikuuta 2027 tai sen jdilkeen.
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Laki

merimieselikelain muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

muutetaan merimieseldkelain (1290/2006) 154 §:n 1 kohta, 205 §:n 2 momentti ja 215 §:n 4
momentin 3 kohta, sellaisena kuin niistd on 154 §:n 1 kohta laissa 78/2016, ja
lisdtdan 205 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi laissa 642/2014, uusi 5-8 momentti

seuraavasti:

Voimassa oleva laki

154 §
Eldkekassan vastuu vanhuuseldkkeestd

Eldkekassa on vastuussa:

1) tyontekijan  ja elakkeensaajan
vanhuuseldkkeen siitd osasta, joka perustuu
tyontekijén ennen ensimmaisen
vanhuuselidkkeen alkamiskuukautta edeltivan
kuukauden loppua tekemiidn tyohon ja joka
vastaa 0,4 prosentin vuotuista elidkkeen
karttumaa kayttden eldkeikdnd 65 vuotta tai,
jos vanhuuseldkkeen osa perustuu tyontekijan
65 wvuoden tiyttdmisvuoden jélkeiseen
tyohon, tyontekijan ikdd tydntekovuonna, ja
laskettuna sosiaali- ja terveysministerion
vahvistamien tai antamien laskuperusteiden
mukaan,; elikekassan  vastuuseen el
kuitenkaan lueta 101 §:n  mukaisesta
vuosiansioiden palkkakertoimella
tarkistamisesta tai eldkkeen alkamisen jalkeen
tehdysta 102 §mn mukaisesta
indeksitarkistuksesta johtuvaa korotusta eiké
elinaikakertoimesta johtuvaa muutosta;

Ehdotus

154 §
Eldkekassan vastuu vanhuuseldkkeestd

Eldkekassa on vastuussa:

1) tyontekijan  ja elakkeensaajan
vanhuuseldkkeen siitd osasta, joka perustuu
tyontekijén ennen ensimmaisen
vanhuuselidkkeen alkamiskuukautta edeltivan
kuukauden loppua tekemiin tyohon ja joka
vastaa (0,5 prosentin vuotuista eldkkeen
karttumaa kayttden eldkeikdnd 65 vuotta tai,
jos vanhuuseldkkeen osa perustuu tydntekijan
65 wvuoden tiyttdmisvuoden jdlkeiseen
tyohon, tyontekijan ikdd tydntekovuonna, ja
laskettuna sosiaali- ja terveysministerion
vahvistamien tai antamien laskuperusteiden
mukaan,; elidkekassan  vastuuseen el
kuitenkaan lueta 101 §:n  mukaisesta
vuosiansioiden palkkakertoimella
tarkistamisesta tai eldkkeen alkamisen jalkeen
tehdysta 102 §mn mukaisesta
indeksitarkistuksesta johtuvaa korotusta eiké
elinaikakertoimesta johtuvaa muutosta;
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Voimassa oleva laki

205 §

Sijoituksia koskevat rajoitukset

Eldkekassa ei saa ilman
Vakuutusvalvontaviraston lupaa hankkia
kirjanpitolain 1 luvun 5 §:ssd tarkoitettua
madrdysvaltaa muuta liiketta kuin
vakuutusliikettd harjoittavassa yhteisOssé,
jollei yhteisén toimintaa voida pitdd
tydeldkevakuutusliikkeeseen liittyvénd ja
timin kannalta tarkoituksenmukaisena tai
jollei  kysymyksessd ole asunto- tai
kiinteistoyhteiso.

(uusi 5-8 momentti)

215 §

Sovellettavat sddnnokset

Tatd lakia toimeenpantaessa sovelletaan
tassd luvussa sdddetyn lisdksi, mitd sdddetdaan
tyontekijén eldkelain:

Ehdotus

205 §

Sijoituksia koskevat rajoitukset

Eldkekassa ei saa ilman Finanssivalvonnan
lupaa hankkia kirjanpitolain 1 luvun 5 §:ssé
tarkoitettua méaédraysvaltaa muuta liikettd kuin
vakuutusliikettd harjoittavassa yhteisdssa,
jollei yhteisén toimintaa voida pitdd
tyoeldkevakuutusliikkeeseen  liittyvand ja
timin kannalta tarkoituksenmukaisena tai

jollei  kysymyksessd ole asunto- tai
kiinteistoyhteiso.
Eldkekassan tytdryhteiso, Jjonka

pddasiallisena tarkoituksena on eldkekassan
puolesta suoraan tai vilillisesti omistaa

kiintedd omaisuutta, saa ottaa lainaa
kiinteistosijoitustoiminnassaan.
Eldkekassan  tytdiryhteisé saa  kayttid

vierasta pddomaa kiinteistGjen omistamiseen
ja hankintaan sekd asuntojen ja muiden
rakennusten  omistamiseen, hankintaan,
rakentamiseen  ja  ylldpitoon  Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa.

Eldkekassan  tytiryhteisojen  ottamien
lainojen yhteismddrd saa olla korkeintaan
kymmenen prosenttia kaikista eldkekassan
sijoituksista ja 50 prosenttia kaikista
eldkekassan kiinteistosijoituksista.

Mitd edelld tdssd pykdldssd sdddetddn
ttiryhteisostd, sovelletaan myds toisessa
Euroopan  talousalueeseen  kuuluvassa
valtiossa sijaitsevaan siihen rinnastettavaan
Vhtioon ja yhteisoon.

215 §

Sovellettavat sddnnokset

Tatd lakia toimeenpantaessa sovelletaan
tassd luvussa sdddetyn lisdksi, mitd sdddetdan
tyontekijén eldkelain:



Voimassa oleva laki

3) 201  §:ssd antamisesta
Eldketurvakeskukselle
vanhuuselidkevastuiden tiydennyskertoimien

laskemiseksi;

tietojen

Ehdotus

3) 201 §:ssd antamisesta
Eldketurvakeskukselle

vanhuuseldkevastuiden tarkistamiseksi;

tietojen

Tdmd laki tulee voimaan pdivind  kuuta
20 .

Tdmdn lain 154 §:n 1 kohta ja 215 §$:n 4
momentin 3 kohta tulevat kuitenkin voimaan 1

pdivind tammikuuta 2027.
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Laki

elidkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta annetun lain
muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

muutetaan elidkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta
annetun lain (315/2015) 7 a, 9 ja 12 §, 13 §:n 1 momentti, 15 §:n 2 momentti, 17 §:n 1 ja 2
momentti sekd 24 §:n 1 momentin 4 kohta, sellaisina kuin niistd ovat 7 a § laissa 99/2016, 17

§:n 1 momentti laissa 359/2022 ja 17 §:n 2 momentti laissa 956/2021, seka
lisdtddn lakiin uusi 13 aja 13 b § sekd 24 §:n 1 momenttiin uusi 5 kohta seuraavasti:

Voimassa oleva laki

7Ta$§
Osakesijoitusten enimmdismddrd

Eldkelaitoksen sijoituksista enintdén 65
prosenttia  saa  olla  osakesijoituksia.
Osakesijoituksilla tarkoitetaan 11 §mn 1
momentissa tarkoitetuille riskiluokille 1-5
altistuneiden sijoitusten yhteisméaardd. Jos
johdannaissopimuksen kohde-etuutena on
osakesijoitus, johdannaissopimuksen
osakeriskille altistuneella madralla
tarkoitetaan johdannaissopimuksen 19 §:n 3
momentissa tarkoitettua deltavasta-arvoa.

98§

Vakavaraisuuslaskennassa kdytettdvien
vakioiden arvojen vahvistaminen

Vakavaraisuuslaskennassa kéytettdvien
vakioiden arvot annetaan valtioneuvoston
asetuksella siten kuin jiljempénd sdddetdén.
Vakioiden arvot madritellddn  ottaen
huomioon sijoitusmarkkinoita ja erilaisten
sijoitusten riskejd koskeva kokemusperdinen

tieto. Sosiaali- ja terveysministerion tulee
kuulla asetuksen valmistelussa
Finanssivalvontaa.

Ehdotus

7Ta§
Osakesijoitusten enimmdismddrd

Eldkelaitoksen sijoituksista enintddn &5
prosenttia  saa  olla  osakesijoituksia.
Osakesijoituksilla tarkoitetaan 11 §mn 1
momentissa tarkoitetuille riskiluokille 1-5
altistuneiden sijoitusten yhteismaardd. Jos
johdannaissopimuksen kohde-etuutena on
osakesijoitus, johdannaissopimuksen
osakeriskille altistuneella maaralla
tarkoitetaan johdannaissopimuksen 19 §:n 3
momentissa tarkoitettua deltavasta-arvoa.

98§

Vakavaraisuuslaskennassa kdytettivien
vakioiden arvojen vahvistaminen

Vakavaraisuuslaskennassa  kaytettdvien
vakioiden arvoista sdddetddn valtioneuvoston
asetuksella viiden vuoden vilein siten kuin

jiljempéand sdddetddn. Vakioiden arvot
mddritellddn niin, ettd vuoden kuluttua siitd
hetkestd, kun eldkelaitoksen
vakavaraisuuspddoma on
vakavaraisuusrajalla, eldkelaitoksen
vakavaraisuuspddoma on nollaa suurempi 97
prosentin  todenndkoisyydelld. Vakioiden
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Voimassa oleva laki

12 §
Riskiluokan riskiarvon laskeminen

Kullekin riskiluokalle j lasketaan riskiarvo
kaavalla

V,=> Amin[(1+7L)S:1]

misséd A; on riskiluokassa j tarkoitetulle
riskille altistuneen yksittdisen sijoituksen i
maaré ja L; tdhdn sijoitukseen sisdltyvd
velkaosuus sekd Sj riskiluokalle j médritelty
tappio-olettama.

Riskiluokan j tappio-olettamasta S; ja
velanoton riskid kuvaavan vakion t arvosta
sdddetiédn valtioneuvoston asetuksella.

13§
Riskiluokan odotetun tuoton laskeminen

Kullekin riskiluokalle j lasketaan odotettu
tuotto kaavalla

1, :Zj(}”j +L(m, -mﬁ))dj

b

missd A; on riskiluokassa j tarkoitetulle
riskille altistuneen yksittdisen sijoituksen i
madrd ja L; tdhdn sijoitukseen sisdltyvi
velkaosuus sekd m; riskiluokan j tuoton
odotusarvo.  Vakiolla mg tarkoitetaan
korkoriskiluokan tuoton odotusarvoa.

Ehdotus

arvot  mdidritellidin  ottaen = huomioon
sijoitusmarkkinoita ja erilaisten sijoitusten
riskeji  koskeva kokemusperdinen tieto.
Sosiaali- ja terveysministerion tulee kuulla
asetuksen valmistelussa Finanssivalvontaa.

12 §
Riskiluokan riskiarvon laskeminen

Kullekin riskiluokalle j lasketaan riskiarvo
kaavalla

VJ’ = Z;‘ AF'SJ'

missd A; on riskiluokassa j tarkoitetulle
riskille altistuneen yksittdisen sijoituksen i
madrd ja S; riskiluokalle j médritelty tappio-
olettama.

Riskiluokan j  tappio-olettamasta §;
saddetdédn valtioneuvoston asetuksella.

b

13 §
Riskiluokan odotetun tuoton laskeminen

Kullekin riskiluokalle j lasketaan odotettu
tuotto kaavalla

K, :Z;”‘jdf

2

missd A; on riskiluokassa j tarkoitetulle
riskille altistuneen yksittdisen sijoituksen i
médrd ja mj riskiluokan j tuoton odotusarvo.
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Voimassa oleva laki

(uusi)

Ehdotus

Velkaosuuden huomiointi

Sijoituksen velkaosuus otetaan huomioon
siten, ettd sen lisdksi, mitd 12,13 ja 14 §.:ssd
sdddetddn:

1) riskiarvoa laskettaessa tappio-olettama
S; korvataan kaavalla

1 :
S. + IL“L (ms+L, (m, -mﬁ))

b

missd L;on sijoitukseen sisdltyvd velkaosuus
ja mg on 11 §:n 1 momentin 6 kohdassa
tarkoitetun korkoriskiluokan tuoton
odotusarvo;

2) odotettua tuottoa laskettaessa tuoton
odotusarvo m; korvataan kaavalla

(m,+L,(m, -m))

b

missd L;on sijoitukseen sisdltyvd velkaosuus
ja mg on 11 §:n 1 momentin 6 kohdassa
tarkoitetun korkoriskiluokan tuoton
odotusarvo.

13b§
Kiinteistosijoitusten velkaosuuden huomiointi

Sen lisdksi, mitd 12 ja 14 §:ssd sdddetddn,
tyoeldkevakuutusyhticistd annetun lain 5 a
§:n  mukaisten kiinteistosijoitusten, joihin
liittyy tydelikevakuutusyhtion antama takaus,
velkaosuus otetaan huomioon siten, ettd
riskiarvoa laskettaessa tarkoitetaan termind
A;  yksittdisen  sijoituksen 1 mddrdd
kokonaisuutena.

Sen lisédksi, mitd 13 ja 14 §:ssd sdddetddn,
tyoelikevakuutusyhtivistd annetun lain 5 a
$:n  mukaisten kiinteistosijoitusten, joihin
liittyy tyoelikevakuutusyhtion antama takaus,
velkaosuus otetaan huomioon siten, ettd
odotettua  tuottoa laskettaessa  tuoton
odotusarvo m; korvataan kaavalla
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Voimassa oleva laki

15§
Valuuttariski

Muille kuin 1 momentissa tarkoitetuille
valuuttariskille  altistuneille  sijoituksille
lasketaan riskiarvo 12 §:n ja odotettu tuotto 13
§:n mukaisesti.

17 §

Tuottovaatimusriski ja vakuutusriski

Tuottovaatimusriskiluokan riskiarvo
lasketaan sen estimitti, mitd 12 §:ssé
sdddetddn, kaavalla
V,=(k+b+C-2S )4,

jossa k on vastuuvelan laskemisessa

kaytettava diskonttauskorko, b on
laskentahetked seuraavana pédivdnd voimassa
oleva tyontekijén eldkelain (395/2006) 171
§:n 1 momentissa tarkoitettu eldkevastuun
tdydennyskerroin, S; on tuottovaatimusriskille
madritelty  tappio-olettama ja A; on
vastuuvelka, josta on vahennetty
tyoeldkevakuutusyhtidistd annetun lain 14 §:n
2 momentissa tarkoitettu osittamaton ja
ositettu lisdvakuutusvastuu, elakesditioistd ja
elakekassoista annetun lain 7 luvun 2 §:n 2
momentissa tarkoitettu lisdvakuutusvastuu

Ehdotus

m; - Lmg

9

missd L;on sijoitukseen sisdltyvd velkaosuus

ja mg on 11 §:n 1 momentin 6 kohdassa

tarkoitetun korkoriskiluokan tuoton
odotusarvo.
15§
Valuuttariski

Muille kuin 1 momentissa tarkoitetuille
valuuttariskille  altistuneille  sijoituksille
lasketaan riskiarvo 12 §:n sekd 13 a g.n 1
kohdan tai 13 b §:n mukaisesti ja odotettu
tuotto 13 §:n sekd 13 a §:n 2 kohdan tai 13 b
§.n mukaisesti.

17 §
Tuottovaatimusriski ja vakuutusriski

riskiarvo
12 §:ssd

Tuottovaatimusriskiluokan
lasketaan sen estdmitta,
sdddetdan, kaavalla

mitd

V.=((1-2)(k+b)+C-AS,) 4,

b

jossa k on vastuuvelan laskemisessa
kéaytettdva diskonttauskorko, b on
laskentahetked seuraavana pdivdnd voimassa
oleva tyontekijan eldkelain (395/2006) 171
§:n 1 momentissa tarkoitettu eldkevastuun
tdydennyskerroin, S;on tuottovaatimusriskille
maédritelty  tappio-olettama ja A; on
vastuuvelka, josta on vahennetty
tydeldkevakuutusyhtidistd annetun lain 14 §:n
2 momentissa tarkoitettu osittamaton ja
ositettu lisdvakuutusvastuu, elakesditioistd ja
eldkekassoista annetun lain 7 luvun 2 §:n 2
momentissa tarkoitettu lisdvakuutusvastuu
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Voimassa oleva laki

sekad erdt, joita yrittdjan eldkelain (1272/2006)
139 §n 2 momentin mukaan ei oteta
huomioon vakuutusmaksuvastuussa.

Tuottovaatimusriskin ~ odotettu  tuotto
lasketaan sen estdméattd, mitd 13 §:ssd
sdddetdin, kaavalla

p,=-(k+b+D+2m )4,

b

missé m; on tuottovaatimusriskille
madritelty tuoton odotusarvo, A; on 1
momentissa maééritelty vastuuvelka ja A on
tyontekijan eldkelain 168 §:n 2 momentissa
tarkoitettu osaketuottosidonnaisuuden aste.

24§

Eldkelaitoksen hallituksessa vahvistettavat
perusteet

Eldkelaitoksen hallituksen on vahvistettava
ja liitettdva sijoitussuunnitelmaansa:

4) 14 §:ssd tarkoitetun korko- ja
luottomarginaaliriskille altistuneiden
sijoitusten duraation laskemista koskevat
perusteet.

(uusi)

Ehdotus

sekad erdt, joita yrittdjan eldkelain (1272/2006)
139 §n 2 momentin mukaan ei oteta
huomioon vakuutusmaksuvastuussa.

Tuottovaatimusriskin ~ odotettu  tuotto
lasketaan sen estdméattd, mitd 13 §:ssd
sdddetdin, kaavalla

#;=-((1-2)(k+b)+D+m ) 4,

b

missi m; on tuottovaatimusriskille
madritelty tuoton odotusarvo, A; on 1
momentissa madritelty vastuuvelka ja A on
tyontekijin eldkelain 168 §:n 2 momentissa
tarkoitettu osaketuottosidonnaisuuden aste.

24§

Eldkelaitoksen hallituksessa vahvistettavat
perusteet

Eldkelaitoksen hallituksen on vahvistettava
ja liitettdva sijoitussuunnitelmaansa:

4) 14 §:ssd tarkoitetun korko- ja
luottomarginaaliriskille altistuneiden
sijoitusten duraation laskemista koskevat
perusteet;

5) sijoituksiin sisdltyvin velkaosuuden ja
sithen  liittyvdn  takauksen  kdyttdmistd
koskevat perusteet, joista on kdytdvd ilmi
ainakin  velkaosuuden  ja  takauksen
enimmdismddrd sekd velkaosuudesta ja
takauksesta aiheutuva enimmdisriski
eldkelaitokselle.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind  kuuta

20 .
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Laki

tyoelikevakuutusyhtiéisti annetun lain 5 a §:n muuttamisesta ja 18 §:n viliaikaisesta
muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

muutetaan tyoelakevakuutusyhtiistd annetun lain (354/1997) 5 a § ja viliaikaisesti 18 §:n 1
momentti, sellaisina kuin ne ovat, 5 a § laissa 1353/2014 ja 18 §:n 1 momentti laissa 96/2016,

seuraavasti:

Voimassa oleva laki

5a§

Asunto-osakeyhtion luotonotto

Tyd6eldkevakuutusyhtion tytaryhteisond
oleva asunto-osakeyhtid saa ottaa muutakin
kuin vakuutusyhtiélain 15 luvun 1 §:ssd
tarkoitettua luottoa edellyttden, ettd sen
tilinpddtoksen mukaisen vieraan padoman

madrd ei ylitAi 50 prosenttia taseen
loppusummasta. Jos asunto-osakeyhtion on
laadittava konsernitilinp&atos, koskee
mainittu 50 prosentin raja

konsernitilinpadtoksen taseen loppusummaa.

Mitd edelld sdddetddn asunto-osakeyhtiosta,
sovelletaan my0s  toisessa ~ Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa
sijaitsevaan siihen rinnastettavaan yhtioon ja
yhteisoon.

Ehdotus

5a8

Luotonotto ja takaus
kiinteistosijoitustoiminnassa

Tyoeldkevakuutusyhtion tytdryhteiso, jonka
pddasiallisena tarkoituksena on
tyoeldkevakuutusyhtion puolesta suoraan tai
vdlillisesti omistaa kiintedd omaisuutta, saa
ottaa muutakin kuin vakuutusyhtiélain 15
luvun 1  §:ssd  tarkoitettua  luottoa
kiinteistosijoitustoiminnassaan.

Tyoelikevakuutusyhtion tytiryhteisé saa

kéiyttid vierasta pddomaa  kiinteistojen
omistamiseen ja hankintaan sekd asuntojen
tai  muiden rakennusten omistamiseen,
hankintaan, rakentamiseen ja ylldpitoon
Euroopan  talousalueeseen  kuuluvassa
valtiossa.

Tyoeldkevakuutusyhtion tytiryhteisojen

ottamien luottojen yhteismddrd saa olla
korkeintaan kymmenen prosenttia kaikista
tyoeldikevakuutusyhtion sijoituksista ja 50
prosenttia kaikista tyoeldkevakuutusyhtion
kiinteistosijoituksista.

Mitd edelld tissd pykdldssd sdddetddn
tytdaryhteisostd, sovelletaan myds toisessa
Euroopan  talousalueeseen  kuuluvassa
valtiossa sijaitsevaan siihen rinnastettavaan
yhtidon ja yhteisdon.

Tyoeldkevakuutusyhtio voi antaa takauksen
tissd pykdldssd sdddetyn luoton vakuudeksi.
Mitd vakuutusyhtiolain 15 luvun 3 §:ssd
sdddetddn vakuuden antamisesta
tytdryhteisolle, sovelletaan myds tdmdn
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Voimassa oleva laki

18§

Siirrot ositettuun ja osittamattomaan
lisdvakuutusvastuuseen

Tyoelakevakuutusyhtion
vakavaraisuuspddoman enimmaisméadrd on
vakavaraisuusrajan kolminkertainen maéré,
kuitenkin vahintdan 40 prosenttia
vastuuvelasta,  josta ~ on  vihennetty
osittamaton lisdvakuutusvastuu ja erdt, joita
yrittdjdn eldkelain 139 §:n 2 momentin

mukaan ei oteta huomioon
vakuutusmaksuvastuussa. Jos
tyoeldkevakuutusyhtion

vakavaraisuuspidéoma on kahtena
perdkkédisend  vuonna  suurempi  kuin
vakavaraisuuspddoman enimmaismaéra,
tyoeldkevakuutusyhtion on jalkimmaisesta
vuodesta  lukien  siirrettivd  vuosittain
ositettuun lisdvakuutusvastuuseen madra,

joka on yksi kolmasosa siitd médrastd, jolla
yhtion vakavaraisuuspddoma ylittdd sen
enimméismédrdn. Jos ylityksen voidaan
katsoa olevan luonteeltaan pysyvé, yhtion on
jarjestettdvd toimintansa siten, ettd yhtion
vakavaraisuuspadoma palautuu
enimmaismadrid pienemmaksi.

Ehdotus
pykdldn mukaisen tytdryhteison
sitoumukseen.

18 §

Siirrot ositettuun ja osittamattomaan
lisdvakuutusvastuuseen

Tyoelakevakuutusyhtion
vakavaraisuuspddoman enimmaéaisméadrd on

vakavaraisuusrajan  3,5-kertainen  maéar4,
kuitenkin vahintdan 40 prosenttia
vastuuvelasta,  josta ~ on  véhennetty

osittamaton lisdvakuutusvastuu ja erit, joita
yrittdjdn eldkelain 139 §:n 2 momentin

mukaan ei oteta huomioon
vakuutusmaksuvastuussa. Jos
tyoeldkevakuutusyhtion

vakavaraisuuspidédoma on kahtena
perdkkédisend  vuonna  suurempi  kuin
vakavaraisuuspadoman enimmaismadra,
tyoeldkevakuutusyhtion on jalkimmaisestd
vuodesta  lukien  siirrettivd  vuosittain
ositettuun lisdvakuutusvastuuseen maard,

joka on yksi kolmasosa siitd méadrastd, jolla
yhtion vakavaraisuuspddoma ylittdd sen
enimmdiismédrdn. Jos ylityksen voidaan
katsoa olevan luonteeltaan pysyvé, yhtion on
jarjestettdvd toimintansa siten, ettd yhtion

vakavaraisuuspadoma palautuu
enimmdismaarid pienemmaksi.
Tdmd laki tulee voimaan pdivind  kuuta

20 .
Tdmdn lain 18 §:n 1 momentti on voimassa
31 pdivddn joulukuuta 2029.
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Laki

elikesaitioisti ja elikekassoista annetun lain 8 luvun 3 §:n muuttamisesta ja 7 luvun 7 §:n
viliaikaisesta muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

muutetaan véliaikaisesti elékeséétioistd ja eldkekassoista annetun lain (946/2021) 7 luvun 7

§m 2 momentti, ja

lisdtddan 8 luvun 3 §:44n uusi 47 momentti seuraavasti:

Voimassa oleva laki

7 luku

Vastuuvelka, vakuutusmaksut ja
vakavaraisuus

78

Lisdvakuutusvastuu ja
vakavaraisuuspddoman enimmdismddrd

Eldkeséation vakavaraisuuspadoman
enimmdisméddrd on  vakavaraisuusrajan
kolminkertainen maéard, kuitenkin vahintdan
viisikymmenté prosenttia vastuuvelasta, josta

on véhennetty lisdvakuutusvastuu.
Eldkekassan vakavaraisuuspadoman
enimméiisméadrd on  vakavaraisuusrajan

kolminkertainen maéard, kuitenkin vahintdin
viisikymmentd prosenttia vastuuvelasta, josta
on vihennetty lisdvakuutusvastuu ja erit, joita
yrittdjan eldkelain 139 §n 2 momentin

mukaan el oteta huomioon
vakuutusmaksuvastuussa.

Lisdvakuutusvastuuta  voidaan  kartuttaa
vakuutusmaksuilla ~ vakavaraisuuspddoman

enimmaismadrain saakka.

Ehdotus
7 luku
Vastuuvelka, vakuutusmaksut ja
vakavaraisuus
78
Lisdvakuutusvastuu ja

vakavaraisuuspddoman enimmdismddrd

Eldkeséation vakavaraisuuspadoman
enimmdismédrd on vakavaraisuusrajan 3,5-
kertainen maard, kuitenkin vdhintddn 50
prosenttia vastuuvelasta, josta on vdhennetty
lisdvakuutusvastuu. Eldkekassan
vakavaraisuuspddoman enimmadismaird on

vakavaraisuusrajan  3,5-kertainen = maéra,
kuitenkin vahintdin 50 prosenttia
vastuuvelasta,  josta on vihennetty

lisdvakuutusvastuu ja erét, joita yrittdjan
eldkelain 139 §:n 2 momentin mukaan ei oteta
huomioon vakuutusmaksuvastuussa.
Lisdvakuutusvastuuta  voidaan  kartuttaa
vakuutusmaksuilla ~ vakavaraisuuspddoman
enimmaismadradn saakka.
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Voimassa oleva laki

8 luku
Varat ja sijoittaminen
38
Lainoja ja takausta koskevat rajoitukset

(uusi 4—7 momentti)

Ehdotus

8 luku

Varat ja sijoittaminen

38
Lainoja ja takausta koskevat rajoitukset

Eldkelaitoksen tytiryhteiso, jonka
pddasiallisena tarkoituksena on
eldkelaitoksen puolesta suoraan tai vdlillisesti
omistaa kiintedd omaisuutta, saa ottaa lainaa
kiinteistosijoitustoiminnassaan.

Eldkelaitoksen tytdryhteisé saa kdyttad
vierasta pddomaa kiinteistéjen omistamiseen
ja hankintaan sekd asuntojen ja muiden
rakennusten  omistamiseen,  hankintaan,
rakentamiseen ja  ylldpitoon  Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa.

Eldkelaitoksen  tytdryhteisojen  ottamien
lainojen yhteismddrd saa olla korkeintaan
kymmenen prosenttia kaikista eldkelaitoksen
sijoituksista ja 50 prosenttia kaikista
eldkelaitoksen kiinteistosijoituksista.

Mitd  edelld sdddetddn  tytiryhteisostd,
sovelletaan — myods  toisessa  Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa
sijaitsevaan siihen rinnastettavaan yhtioon ja
yhteisoon.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind  kuuta
20 .

Tdamdn lain 7 luvun 7 §:n 2 momentti on
voimassa 31 pdivddn joulukuuta 2029.
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Laki

tyoeliikevakuutusyhtidisti annetun lain viliaikaisesta muuttamisesta annetun lain
voimaantulosiinnoksen muuttamisesta

Eduskunnan péaatoksen mukaisesti

muutetaan tydeldkevakuutusyhtidistd annetun lain viliaikaisesta muuttamisesta annetun lain
(1353/2014) voimaantulosdannos, sellaisena kuin se on laissa 932/2022, seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus

Tdmi laki tulee voimaan 1 pdivind  Tdmd laki tulee voimaan 1 péivéna
tammikuuta 2015 ja on voimassa 31 pdivddn tammikuuta 2015.

Joulukuuta 2027.

Tdatd lakia sovelletaan 31  pdividn
Jjoulukuuta 2039 sellaisiin
tyoeldkevakuutusyhtion tytdryhteiséind

oleviin  asunto-osakeyhtiéihin, jotka on
perustettu lain voimassa ollessa.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind  kuuta
20 .
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Asetusluonnos

Valtioneuvoston asetus

elikelaitoksen vakavaraisuusrajan laskennassa kiytettivien vakioiden arvoista annetun
valtioneuvoston asetuksen muuttamisesta

Valtioneuvoston paatoksen mukaisesti

kumotaan elédkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskennassa kiytettdvien vakioiden arvoista
annetun valtioneuvoston asetuksen (447/2015) 2 § ja

muutetaan 4 § ja asetuksen liitteet 1 ja 2 sellaisina kuin niistd ovat 4 § asetuksessa 384/2022
ja liite 1 asetuksessa 313/2017 seuraavasti

4§
Eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta annetun lain 17
§:n 4 momentissa tarkoitettu vakavaraisuuden alentumista kuvaava vakio C on -0,011 ja
odotettua tdydennyskertoimen kasvua kuvaava vakio D on 0,001.

Tédmai asetus tulee voimaan péivind kuuta 20 .

126



Muut liitteet

Liite 1 ja 2

Liite 1

Riskiluokka [Riskiluokka Tappio-olettama [Tuoton

i odotusarvo m;

1 Osakeriski, Eurooppa 0,270 0,090

2 Osakeriski, Pohjois-Amerikka 0,250 0,090

3 Osakeriski, muut kehittyneet valtiot (0,270 0,090

4 Osakeriski, kehittyvit valtiot 0,270 0,090

5 Osakeriski, muut 0,270 0,100

6 K orkoriski 0,030 0,033

7 Luottomarginaaliriski, AAA-AA 0,000 0,000

valtiot

8 Luottomarginaaliriski, AAA-AA 0,010 0,005

9 Luottomarginaaliriski, A-BBB 0,020 0,010
10 Luottomarginaaliriski, BB tai alle 0,040 0,025
11 IKiinteistoriski, asunnot 0,090 0,065
12 Kiinteistoriski, kaupalliset 0,140 0,070
13 'Valuuttariski 0,130 0,000
14 Hyoddykeriski 0,270 0,045
15 Tuottovaatimusriski 0,303 0,080
16 'Vakuutusriski 0,008 0,000
17 Jaannosriski 1,000 0,150
18 Muut * 0,000

* = Elakelaitos madrittdd vakion eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten
hajauttamisesta annetun lain 21 §:ssd mainitulla tavalla
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Liite 2

128

Riskiluokka

sl 2 B W 5 6 7 B 9 o 1 jiz2 13 14 5 e 17 |18
(Osakeriski, -
Eurooppa 1 (1,00 0,80 0,70 0,70 0,70 0,20 0,00 0,60 0,70 0,70 10,20 0,20 0,00 0,00 0,87 (0,20 0,00 *
(Osakeriski,
Pohjois- -
Amerikka 2 10,80 1,00 0,70 0,70 0,70 (0,20 0,00 0,60 0,70 0,70 (0,20 0,20 0,00 0,00 0,81(0,20 0,00 *
(Osakeriski,
muut
kehittyneet -
valtiot 3 10,70 0,70 1,00 0,70 0,70 [0,20 0,00 0,60 0,70 0,70 (0,20 0,20 0,00 0,00 0,82[0,20 0,00 *
Osakeriski,
kehittyvit -
valtiot 4 10,70 0,70 0,70 1,00 0,70 [0,20 0,00 0,60 0,70 0,70 (0,20 0,20 0,00 0,00 0,74]0,20 0,00 *
(Osakeriski,
muut 5 10,70 0,70 0,70 0,70 1,00 (0,00 0,00 0,60 0,70 0,70 [0,20 0,20 0,00 0,00 0,78(0,20 0,00 *
K orkoriski - - - - - - -

6 10,20 0,20 0,20 0,20 0,00 (1,00 0,00 0,40 0,40 -0,40 (0,00 0,00 0,00 0,00 0,24[0,20 0,00 *
Luotto-
Imarginaali-
riski, AAA-AA
valtiot 7 10,00 0,00 0,00 0,00 0,00 (0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 (0,00 0,00 0,00 0,00 0,00[0,00 0,00 *
Luotto-
marginaali-
riski, -
IAAA-AA 8 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 (0,40 0,00 1,00 0,90 0,80 (0,00 0,00 0,00 0,00 0,69(0,20 0,00 *
Luotto-
marginaali- -
riski, A-BBB 9 10,70 0,70 0,70 0,70 0,70 (0,40 0,00 0,90 1,00 0,90 (0,00 0,00 0,00 0,00 0,80(0,20 0,00 *
Luotto-
marginaali-
riski, -
BB tai alle 10 [0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,40 0,00 0,80 0,90 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,79 [0,20 0,00 *
Kiinteisto-
Iriski, asunnot 11 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 [0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 [1,00 0,80 0,00 0,00 0,12 (0,20 0,00 *
Kiinteistoriski,
kaupalliset 12 (0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 [0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 [0,80 1,00 0,00 0,00 0,12 (0,20 0,00 *
Valuuttariski 13 (0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 [0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 [0,00 0,00 1,00 0,00 0,25[0,00 0,00 *
Hyddykeriski 14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 [0,00 0,00 0,00 1,00 0,00[0,00 0,00 *
Tuottovaatimusriskil -

15 (0,87 0,81 0,82 0,74 0,78 0,24 0,00 0,69 0,80 0,79 [0,12 0,12 0,25 0,00 1,00[0,19 0,00 *
Vakuutusriski 16 (0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 [0,20 0,00 0,20 0,20 0,20 [0,20 0,20 0,00 0,00 0,19 1,00 0,00 *
Jaanndsriski 17 (0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 [0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00[0,00 1,00 *




Riskiluokka
Py |1

10

11

12

13

15

17

18

Muut 18 |+

%k

*

1,00

* = Elakelaitos madrittad vakion eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta annetun lain 21

§:ssd mainitulla tavalla
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