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Suomen eldkejarjestelma:
Instituutiorakenne ja hallinto

Suomen eldkejdrjestelma on sekd kattava ettd vankka. Se perustuu konsensukseen, kat-
taa koko ty6voiman, tuottaa riittévat elakkeet, helpottaa tydvoiman liikkumista ja on
instituutiorakenteeltaan vakaa. Instituutioilla on selkedsti madritellyt roolit, rakenteet ja
hallintoprosessit. Eldkejarjestelmé on yhtendisempi kuin useimmissa muissa maissa. Jar-
jestelma palvelisi suomalaisia hyvin tulevaisuudessakin ilman muutoksia. Olen silti sitd
mieltd, ettd tydeldkejarjestelmad voidaan vield tehostaa, jos sitd yksinkertaistetaan, sen
kustannustehokkuutta lisdtddn ja Suomen noin 150 miljardin euron elakevarat kohden-
netaan uudelleen. Nama aloitteet koskevat neljaé asiaa: jarjestelméan rahoitusta, eldkelai-
tosten rakennetta, eldkelaitosten hallintoa ja sijoitusten suhteellista painotusta Suomen
ja ulkomaiden vililla.

Suomen eldkkeiden rahoitus

Suomessa eldkkeet rahoitetaan osittain (n. 75 %) jakojarjestelman mukaisesti ja osittain

(25 %) etukiteen rahastoimalla. Osa maksuista kdytetdan suoraan elikkeiden maksuun

ja osa sijoitetaan tulevia elakkeitd varten. Téstd rakenteesta nousee tirkeitd kysymyksia:

* Miksi ja miten nykyisen 75/25-suhteen tulisi muuttua ajan mittaan? Tulisiko suhdet-
ta muuttaa keskeisten sidosryhmien ad hoc -paatoksilld, kuten tdhén asti, vai pitéisi-
ko muutosten perustua sovittuihin, automaattisiin saédnto6ihin, joissa myos talousné-
kymien ja vdestorakenteen muutokset on otettu huomioon?

* Eldketurvakeskuksen ennusteen mukaan nykyiset eldke-edut johtavat siihen, ettd
elakemaksuja on korotettava merkittavasti nykyisestd 22,8 prosentista seuraavien 20
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vuoden aikana Suomen véeston ikddntymisen vuoksi. Ellei maksujen nousua esteté
muilla keinoin, pitdisiko tdstd automaattisesti seurata rahastoinnin lisédminen nyt,
jotta sukupolvien vdlinen oikeudenmukaisuus toteutuisi tulevaisuudessa?

Etukdteisrahastoinnista syntyneitd eldkevaroja hallinnoiviin suomalaisiin eldkevakuu-
tusyhtioihin kohdistuvat tiukat vakavaraisuussdannot. Erdit ndiden sddntdjen piirteet
voidaan kyseenalaistaa. Esimerkiksi vakavaraisuuslaskelmissa kaytetty perustekorko
madritetadn konsensushenkisten paatoksentekoprosessien kautta sen sijaan, ettd se maa-
rdytyisi automaattisesti markkinoiden kehityksen mukaan. Téastd nousee jdlleen tirkeitd
kysymyksia:

*  Onko eldkevakuutusyhti6illd todellakin 20 prosentin vakavaraisuusmarginaali, kun
sovittu perustekorko on 3 prosenttia ja markkinakorko pikemminkin 2,5 prosenttia?

* Pitadko eldkevakuutusyhtididen voida taata ennakkoon rahastoidut eldkkeet satapro-
senttisesti? Vai olisiko esimerkiksi realistisempaa sijoittaa rahastoitavat maksut pit-
kajanteisemman ja tuottohakuisemman sijoitusstrategian mukaan kuin tilld hetkel-
14 ja sitten vahitellen muuntaa kertyneet varat ikddntyneiden tyontekijoiden ja eldke-
ldisten elakkeiden vakuudeksi?

* Vaihtoehtoisesti voi kysyd, tarvitaanko yhtendisessd kansallisessa eldkejérjestelmas-
sd, joka tarjoaa yhdenmukaisia etuuksia ja joka rahoitetaan 75-prosenttisesti jako-
jarjestelmastd ja 25-prosenttisesti rahastoimalla, ollenkaan eldkevakuutusyhtididen
vakavaraisuussdaantdjd. Etuuksien maksuhan on lopultakin riippuvainen Suomen ta-
louden terveydestd ja rahastojen (tdlld hetkelld n. 150 miljardia euroa) suuruudesta
ja tuottavuudesta.

Niama kysymykset eivit ole ainoastaan teoreettisesti mielenkiintoisia. Jos esimerkiksi 150
miljardin euron rahastot voitaisiin kokonaan, eikd vain osittain, sijoittaa tuottohakui-
semmin ja siten luopua nykyisestd vakavaraisuusldhtoisestd “lyhytnakoisyydestd”, tuot-
to-odotukset voisivat otaksuttavasti kasvaa yhdelld prosenttiyksikolld eli 1,5 miljardilla
eurolla vuodessa maassa, jonka bruttokansantuote on 190 miljardia euroa.

Instituutiorakenne ja kustannustehokkuus

Suomen eldkejarjestelman hoito maksaa nykyédédn yli miljardi euroa vuodessa (yli 600
miljoonaa euroa sijoitustoimintaan ja yli 400 miljoonaa etuuksien toimeenpanoon).

CEM Benchmarking Inc:in tekema tutkimus kahdeksan merkittdvin suomalaisen eld-
kelaitoksen kustannustehokkuudesta antoi seuraavanlaista tietoa Suomen elakejérjestel-
mén sijoitustoiminnasta ja etuuksien toimeenpanosta:

* Suomen eldkelaitokset ulkoistavat huomattavasti pienemmén osan (keskiméarin
35 prosenttia) varainhallintatoiminnastaan kuin CEM:n tietokannan kansainvili-
nen vertailuryhma (keskimiaérin 88 prosenttia). Tama vahentdd Suomen eldkelaitos-
ten varainhallinnan kokonaiskustannuksia huomattavasti. Kustannussaasto kuiten-
kin menetetddn siksi, ettd samanlaisista ulkoisista palveluista maksetaan korkeam-
pia palkkioita. Kokonaisuudessaan Suomen elidkejérjestelman varainhallinnan kus-
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tannukset, jotka ovat noin puoli prosenttia varoista vuosittain, ovat siten samat kuin
kansainvilisen vertailuryhmin keskimaardiset kustannukset.

* CEM:n tutkimus viittasi siihen, ettd ulkopuolisille maksetuista sijoitustoiminnan
palkkioista, yhteensi arviolta 537 miljoonaa euroa vuonna 2011, suurin osa eli noin
400 miljoonaa euroa, liittyy ei-julkisille markkinoille ja hedgerahastoihin sijoittami-
seen.

* Suomen eldkelaitokset kiyttavat tdlld hetkellda huomattavasti vihemman rahaa sijoi-
tustoiminnan sisdiseen johtamiseen kuin vastaavat ulkomaiset laitokset. Tdma na-
kyy my6s suomalaisten eldkelaitosten johdolle maksetuissa palkkioissa. Eldkelaitos-
ten ylimpien johtajien keskipalkkio on 244 000 euroa vuodessa, mika on selvasti va-
hemmin kuin kansainvilisessd vertailuryhmassd. Nama tulokset puhuvat sitd vas-
taan, ettd suomalaiset eldkelaitosjohtajat olisivat ylipalkattuja.

* Sijoitusten tuoton suhteen suomalaiset eldkelaitokset pitivdt pintansa kansainvélises-
ti katsoen vuosina 2007-2011 lukuun ottamatta suomalaisten osakkeiden 17 prosen-
tin osuutta tarkasteluajan alussa. Tama aiheutti suomalaisille eldkelaitoksille noin 1,5
prosentin tuottomenetyksen verrattuna vastaaviin ulkomaisiin laitoksiin kyseiselld
viisivuotiskaudella.

* Suomen eldkelaitosten yhteenlasketut vuosittaiset kustannukset etuuksien hallin-
noinnista olivat vuonna 2011 noin 440 miljoonaa euroa. Tdma on keskimédrin 107
euroa vakuutettua kohden, verrattuna kansainvilisen vertailuryhmén 60 euroon va-
kuutettua kohden. Tamédn huomattavan kustannuseron arvioitiin johtuvan kolmes-
ta seikasta: 1) suomalaisten laitosten pienemmasta koosta (63 % eli 30 euroa) 2) mo-
nimutkaisesta etuusrakenteesta (23 % eli 11 euroa) 3) muista tekijoéistd, kuten mark-
kinointi- ja myyntikustannuksista ja Suomen viimeisen laitoksen periaatteesta (14 %
eli 6 euroa).

¢ Kustannustehokkuuden suhteen on tarkeid huomata, ettd Suomen elakehallinnon ku-
lut kattavat sekd ensimmadisen ettd toisen pilarin kulut. Useimmissa muissa maissa
ensimmadisen pilarin (yleiset vanhuuseldkkeet) ja toisen pilarin (tyohon perustuvat
elakkeet) eldkkeet hallinnoidaan erikseen. Useimmissa maissa ensimmadisen ja toi-
sen pilarin yhteenlasketut kulut ylittavit todenndkdisesti kansallisella tasolla tarkas-
teltuna Suomen kulut.

* Vakuutettujen palvelussa suomalaiset eldkelaitokset saivat keskimédrin 70 pistettd
kansainvilisen vertailuryhmén 75 pisteeseen verrattuna. CEM totesi, ettd Suomen
elakelaitokset kayttavat huomattavasti enemmén resursseja tyonantaja-asiakkaidensa
palvelemiseen, todennikoisesti Suomen eldkevakuutusmarkkinoiden kilpailun vuok-
si.

Néamad tulokset osoittavat, ettd sekd sijoitustoiminnassa ettd etuuksien toimeenpanossa
kannattaisi etsid mittakaavaetuja. Sijoitustoiminnassa suurempi mittakaava antaa hyvat
mahdollisuudet hoitaa sijoituksia itse, varsinkin ei-julkisilla markkinoilla, joilla kulut
ovat suuret (esim. noteeraamattomat osakkeet, kiinteistot ja infrastruktuuri). Téllaisil-
la in-sourcing -strategioilla voitaisiin helposti puolittaa Suomen eldkelaitosten ulkoisiin
sijoitustoiminnan palkkioihin kdyttima summa, joka vuonna 2011 oli arviolta 537 mil-
joonaa euroa.
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Suurempi mittakaava antaa organisaatioille myds mahdollisuuden vahvistaa sisdistd
valvontaa. Se on erittdin tirkedd yhtididen hallinnossa, strategisessa johtamisessa, ris-
kienhallinnassa seké sijoitustoiminnassa. Etuuksien toimeenpanon puolella suurempi
mittakaava pienentdd muun muassa vakuutettujen palvelun, eldkkeiden myontdmisen,
verkkoviestinndn ja neuvonnan yksikkokustannuksia.

Tamin raportin tarkoituksena ei ole ehdottaa miten Suomen eldkelaitosten sijoitustoi-
minnan ja etuuksien hallinnon mittakaavaa saadaan suurennetuksi. Mielestdni on kui-
tenkin vahvaa ndyttoa siitéd, ettd hyvin hoidetut kasvustrategiat antavat mahdollisuuksia
sekd lisdtd varallisuuden arvoa ettd vihentda Suomen eldkejérjestelman toimintakustan-
nuksia sekd sijoitustoiminnan ettd hallinnon alueella. Noin 400 miljoonan euron vuosi-
tavoite tuottojen lisdédmisen ja kustannusten vihentdminen kautta ei ole epdrealistinen.
Tédmai 400 miljoonaa euroa yhdistettynd 1,5 miljardin vuosittaiseen tuottopotentiaaliin,
joka voidaan saavuttaa sijoittamalla Suomen 150 miljardin euron eldkevarat tuottoha-
kuisten pitkédn tdhtdimen strategioiden mukaan, vastaa yhden prosentin hyotya suhtees-
sa Suomen bruttokansantuotteeseen.

Mika arvo on eldkelaitosten viliselld kilpailulla? Eiko se paranna palvelun laatua ja hil-
litse hintojen nousua? Mielestdni téstd ei ole vakuuttavaa néyttod. Sijoitustoiminnassa
“kilpailu” aikaansaa logiikan ja kokemusten mukaan enemmén laumakayttaytymistéd
kuin parempia sijoitustuottoja. Toimeenpanon puolella eldkelaitosten kilpailu kohdistuu
tyonantaja-asiakkaisiin, koska ne tekevit eldkelaitoksen valintapditokset. Vakuutettujen
palvelusta Suomen eldkelaitokset saivat keskiméarin 70 pistettd, kun kansainvilinen ver-
tailuryhma sai 75. Se ei tue kasitystd, ettd suomalaiset tyontekijdt ja elakeldiset ovat hyo-
tyneet kilpailusta.

Laitosten hallinto

Suomessa on kehitetty yksityiskohtaiset menettelytavat eldkelaitosten hallintoon ja joh-
toon. Pyrkimysten ja todellisuuden vililld ndyttaa kuitenkin olevan eroa, kuten muissa-
kin maissa. Vaikka “sidosryhmien edustus” on téirked, sen ei tulisi syrjayttad tarvittavaa
taitoa ja kokemusta eldkelaitosten hallitusten jasenten valinnassa. Molemmat kriteerit
ovat tarkeita.

Onneksi "edustus vastaan taito/kokemus” -epétasapainolle voidaan tehda jotain. Ensim-
mdinen askel on, ettd tyonantaja- ja tyontekijaryhmait tunnustavat ongelman ja ovat yhta
mieltd siitd, ettd se voidaan ratkaista korottamalla hallituksen jasenten asiantuntemuksen
ja kokemuksen vaatimustasoa niin, ettd kaikki sidosryhmét edelleen kokevat, ettd niiden
oikeutettu edunvalvontatarve tayttyy.

Katse ulos- eikd sisddnpdin

Suomen elédkejirjestelmén ja Suomen talouden viliset rahoitukselliset ja taloudelliset si-
dokset ovat aina olleet hyvin tiiviit. Viimeisten 10-15 vuoden aikana Suomen eldkevaroja
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on enenevéssd madrin sijoitettu ulkomaille. Silti tdindankin noin kolmasosa eldkevaroista
on sijoitettu Suomeen.

Tama on kaksiterdinen miekka. Toisaalta se tarjoaa oletettavasti asiantuntevaa padomaa
maailmanlaajuisesti katsoen melko pieneen maahan. Toisaalta, kuten ylld mainitut ko-
kemukset vuosilta 2007-2011 osoittavat, siind on kaksinkertainen vaara. Koska Suomen
elakejdrjestelma rahoitetaan 75-prosenttisesti jakojarjestelmistd, se on jo suuresti riippu-
vainen Suomen talouden tilasta. Tamdn vuoksi puskurina toimivat varat tulisi hajautta-
mismielessi sijoittaa kokonaan Suomen ulkomaille.

Voimakkaammin ulospdin suuntautuva ote suomalaisten eldkevarojen sijoittamisessa
hilventdisi myos joidenkin tahojen epdilyksia siité, ettd kotimaisiin eldkesijoituksiin puu-
tuttaisiin poliittisesti ja siitd, ettd Suomen yritys- ja elikesektorit ovat liian ldheisesti kyt-
koksissi toisiinsa. Lisddntynyt yhteistyd muiden maiden johtavien eldkelaitosten kanssa
voisi my0s tarjota Suomen eldkelaitoksille uusia sijoitusideoita ja -mahdollisuuksia.

Loppupddtelma

Kuten aluksi totesimme, Suomen eldkejdrjestelma on sekad kattava ettd instituutioraken-

teeltaan vakaa. Se palvelisi suomalaisia hyvin tulevaisuudessakin ilman mitdan muutok-

sia. Jarjestelméd voidaan kuitenkin yksinkertaistaa, sen hallinnon laatua voidaan kehittaa

ja tutkia globaaleja sijoitusmahdollisuuksia ja siten merkittdvasti lisdtd tuottoja ja va-

hentdd sijoitustoiminnan ja etuuksien hallinnon kustannuksia. Rohkaisen Suomen ela-

kepolitiikan tekijoitd arvioimaan huolella néditd mahdollisuuksia ja hyédyntdmain niita

siind madrin kuin se kdytannossa on mahdollista. Haluan erityisesti kiinnittad huomiota

seuraavaan kuuteen seikkaan:

1. Elidkkeiden rahoitusstrategian muuttaminen

2. Eldkevarojen roolin uudelleenarviointi ja sen merkitys sijoitustoiminnalle

3. Mittakaavaetujen etsiminen sijoitustoiminnassa ja etuuksien hallinnoinnissa

4. Eldkejarjestelmédn kannusterakenteen muuttaminen kilpailua suosivasta yhteistyota
suosivaksi

5. Johtamisen laadun kehittdminen yhdistamalld sidosryhmien edustus ja asiantunte-
muksen/kokemuksen vaatimus.

6. Sijoitustoiminnan katseen kddantdminen enenevissd maarin ulospain.
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