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VER 20 vuotta

Ajatus VER:n 20-vuotiskatsauksesta syntyi jo viisi vuotta sitten. Meilld oli
halu keritd yksiin kansiin tietimys yhden elidkerahaston, Valtion Eldkera-
haston, alkutaipaleesta ja kehittymisesta.

Erityisesti 1990-luvun eri vaiheet olivat useiden eldkkeelle siirtyneiden
ihmisten muistissa. Tdma arvokas tietimys haluttiin koota yhteen.

Valtion Elidkerahasto on esimerkki varallisuuserasti, jolla on pitkd hori-
sontti. Valtion kertynyt elikevastuu — kuten eldkevastuu aina — ulottuu
moniksi vuosikymmeniksi eteenpiin. Sukupolvien vilisen oikeudenmukai-
suuden ndkokulmasta sddstimisen ja kuluttamisen tulisi ajoittua oikeu-
denmukaisesti. Kunkin ikdpolven tulee sidstdi elikettd varten osuuteensa,
ja timd osuus voidaan kayttdd kun elikemenot toteutuvat. Lisdksi elikera-
hastoinnilla voidaan varautua ja tasoittaa erisuuruisten ikdluokkien aiheut-
tamia kustannusvaikutuksia. Valtiolla erityisesti tima jalkimmainen niko-
kulma on térked.

Valtion Elikerahaston synty on yhteydessd omaan aikakauteensa ja ym-
péroivddn maailmaan. Taustalla olivat Suomen yksityisen sektorin elidke-
jarjestelmd, Kevan kehittyminen ja valtion 1980-luvun lopun hyvi rahoitus-
tilanne. Ndiden yhdistelmina oli mahdollista, ettd my®s valtio varautui tu-
levaisuuteen. Euroopassa on useassa maassa perustettu vastaavia valtiolli-
sia eldkerahastoja. Norjassa on The Government Pension Fund, Irlannissa
on NPRF, Ranskassa on FRR ja Ruotsissa on AP-rahastot.

Valtion Eldkerahaston synty ajoittui hyvidin aikaan, laman kynnykselle
vuodelle 1990. Valitettavasti sitd seuranneet vuodet ovat olleet Suomelle ja
julkiselle taloudelle niin haastavia, ettd se on jéttinyt pakottavat jilkensi



my0s eldkerahaston kerryttimiselle. Etenemme nyt kuitenkin kohti suur-
ten ikdluokkien elikemenojen huippuvuotta 2030. Eldkerahasto on yhtena
tekijind varautumassa ja tasaamassa siitd aiheutuvaa kustannusrasitusta.

Kirjaprojekti toteutettiin kirjoittajien Veijo Abergin ja Mikko Laakson
avustuksella vuoden 2009 kuluessa. Haluamme osoittaa suuret kiitokset
heille. Teos kokoaa monien henkiloiden nikékulmia ja kommentteja, jot-
ka kirjoittajat ovat ansiokkaasti kerdnneet yhteen. Kiitimme suuresti kaik-
kia niitd henkiloitd, jotka ovat kaukoviisaasti olleet luomassa valtiolle ela-
kerahastointia, ja niité, jotka ovat nyt antaneet tarinansa yhteiseen tietoon.
Saimme kattavan yhteenvedon VER:n 20-vuotisesta matkasta.

Helsingissi 11. maaliskuuta 2010

Toimitusjohtaja
TimMo LOYTTYNIEMI
Valtion Elikerahasto



Saatteeksi

Kaksi vuosikymmenti on verrattain lyhyt periodi historialliselle katsauk-
selle. Ajan riento on ollut kuitenkin sen verran rajua, ettd Suomi ja maail-
ma ndyttivit vuonna 2010 kovin erilaisilta kuin 1990: Suomen taloudessa
on koettu kaksi lamaa, Neuvostoliitto on lakannut olemasta, Suomi on liit-
tynyt Euroopan Unionin jdseneksi ja saanut uuden valuutan, ja vuonna
1990 harva oli kuullut internetista.

Suuret mullistukset antavat hyvin syyn dokumentoida tapahtumia
aiempaa tiheimmailld aikavililla. Suuri osa 20 vuoden takaisista politiikan
ja talouselamin toimijoista on vield tavoitettavissa, joten asetelma ldhihis-
torian kirjoittamiselle on tdssd mielessd otollinen.

Tamin teoksen tavoitteena on luoda tiivis katsaus vuonna 1990 toimin-
tansa aloittaneen Valtion Elidkerahaston (VER) vaiheisiin. Tarkoituksena
ei ole niinkddn kuvata VER:n péivittdistd toimintaa vaan sitd, millaisia ta-
voitteita rahastolle on asetettu 20 vuoden aikana ja millainen rooli rahas-
tolle on kulloinkin annettu. Valtion Elikerahastolla on kiinnekohtia niin
valtiontalouteen, tyomarkkinajirjestelmain kuin eldkepolitiikkaan, ja toi-
vomme teoksen antavan tdltd osin uutta tietoa.

Suuren kiitoksen ansaitsevat teosta varten haastattelun antaneet “histo-
rian tekijdt’, joilta olemme saaneet arvokkaita vihjeitd ja taustatietoa; luet-
telo heistd on teoksen lopussa. Tyotimme ovat ohjanneet Valtion Elidkera-
haston toimitusjohtaja Timo Loyttyniemi ja hallintojohtaja Seija Kettunen,
joiden tuki ja asiantuntemus tutkimustyon aikana on ollut kullanarvoista.
Kiitimme my6s VER:n henkilokuntaa ystivillisestd ja avuliaasta suhtau-
tumisesta tydhomme.



Janne Kirjasniemi avusti tyotd aloitettaessa kirjallisuuden kokoamisessa
ja kollegamme Antti Parpola luki ja kommentoi tekstejamme tyon kulues-
sa. Tulkinnoista ja teoksen puutteista vastaavat toki kirjoittajat itse.

Helsingissé 5. maaliskuuta 2010

VEIj0 ABERG ja Mikko LaAkso
Oy Spiritus Historiae Ab
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|
"Ahman kitaan” turvaan

Valtion elikerahasto on kelpo konstruktio, mutta vain silldi
edellytykselld, ettd se johtaa tiukempaan menokuriin kuin
mitd muuten toteutuisi.

Sixten Korkman
muistiossaan 1.8.1989




"Pedagoginen rahasto”

Valtiovarainministeriolld oli kevdilld 1989 kdsissddn harvinainen ongelma.
Vuosia jatkuneen suotuisan talouskehityksen myoté valtion kassaan oli ker-
tynyt runsaasti “ylimdérdisia” verotuloja, ja seuraavan vuoden budjetista
oli tulossa useita miljardeja markkoja ylijidmainen. Valtion menot olivat
aiempina vuosina kasvaneet voimakkaasti, mutta nyt talouden ylikuume-
nemisen merKkit olivat selvit, ja menojen kasvua haluttiin hillitd. Ministe-
rion budjettiosastolla vahvistui kisitys, ettd ylijagdma oli siirrettdva tavalla
tai toisella syrjdan seuraavassa talousarviossa.

Vaihtoehtoja ndin suurelle siirrolle budjetin ulkopuolelle ei juuri ollut.
”Valtion velka oli supistunut niin olemattomaksi, ettei sen lyhentdminen
ollut vaihtoehto”, muistelee silloinen apulaisbudjettipdllikké Raimo Sai-
las.! Ratkaisuksi tuli siirtdd rahaa erilliseen rahastoon, jonka tehtivina oli
koota varoja valtion tulevia eldkkeitd varten.

”Aloite tuli ministerion johdon, budjettiosaston ja kansantalousosaston
suunnasta”, Veikko Liuksia ministerion henkilostdosastolta eli Valtion tyo-
markkinalaitokselta muistelee.? ”En tied, kuka sen ensiksi silloin 1989 lau-
sui. Minua voi epdilld, Erkki Virtasta voi epdilld, Sixten Korkman on yksi
ehdokas”, Sailas puolestaan toteaa. ”Erkki Liikanen oli tietysti ministeri. Se
ei olisi toteutunut ilman, ettd hian ldhti sithen mukaan. Usein ajatuksella
on monta isii, eikd jilkikdteen voi selvittdd, kuka se oli.”

Harri Holkerin (kok) sinipunahallituksen valtiovarainministeri Erkki
Liikanen (sd) asettui vahvasti tukemaan ajatusta eldkkeiden rahastoinnis-
ta ja rahojen siirtdmisestd syrjddn tulevaisuutta varten: hinen mielestdan
rahoille oli muodostettava ”ahman kita”, turvapaikka, jonne poliitikot ei-
vit uskaltaisi tyontda kittddn.* Liikasen naytettyd vihredd valoa rahastoaja-
tukselle ministeriossa muodostettiin kesilld 1989 “pikatyéryhmai”, joka sai
tehtdviakseen valmistella hallituksen budjettiritheen esityksen valtion eld-
kerahaston perustamisesta. Tydryhmin puheenjohtajaksi nimettiin Tapio
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Leskinen budjettiosastolta, ja sen jaseniksi tulivat Pertti Tuhkanen (budjet-
tiosasto), Sixten Korkman (kansantalousosasto), Jorma Tuukkanen (kan-
santalousosasto), Jukka Wuolijoki (Valtiokonttori) sekd Veikko Liuksia.

Valmiita malleja téllaiselle jarjestelylle oli vain vihdn, muutamia vertai-
lukohtia toki. Ylimairdisid kassavaroja oli siirretty budjetin ulkopuoliseen
rahastoon aiemminkin, vuonna 1970 Valtion suhdannerahastoon ja vuon-
na 1975 Valtion investointirahastoon. Toisaalta Kuntien elikevakuutus (Ke-
va) oli alkanut vuoden 1988 alusta lukien rahastoida varoja tulevia eldke-
menoja silmalldpitden (ks. s. 16-17), ja timai jarjestelmd tunnettiin myos
valtiovarainministeriossd hyvin.

Tyolld oli kiire, eikd tydoryhmailld ollut suoraa esikuvaa nyt kaavaillulle
rahastolle huolimatta aiemmista esimerkeistd. ”Kylla se oli uniikki ratkaisu.
Se lahti kassatilanteesta, eikd esikuvia ehditty edes katsoa. Tyoryhmass is-
tuneillekin se oli sellaista ideointia”, Liuksia muistelee.” Tydryhmin jdsenet
lahestyivit asiaa eri ndkokulmista: budjettiosastolle kyse oli valtion kassas-
ta, tyomarkkinalaitos pohti elikepolitiikkaa ja kansantalousosasto sddsta-
misastetta. Kesilld 1989 hetki oli sikili otollinen, ettd kaikki kolme niko-
kohtaa voitiin yhdistdi vaivatta. Kysymys oli vain rahaston muodosta.

Tyoryhmissda Korkman toi esille sen ndkokannan, ettd elikerahastot
tayttivit keskeistd tehtdvdansg, jos ne lisdsivit kansantalouden sadstamista.
Niin tapahtui hinen mukaansa silloin, kun “rahaston kasvun verran suu-
remmat eldkemenot” johtivat valtion muiden menojen tiukempaan hillin-
tdan. Korkman korosti, ettd valtiolla oli tulevaisuuteen liittyvid sitoumuk-
sia, "ndkymaitonti velkaa”, joka tulisi saattaa niakyviksi ja johon tuli varau-
tua pitdimallad velkaantuminen muuten riittdvan vihiisend.

Hin piti parhaana ratkaisuna puhtaasti kirjanpidollisen rahaston pe-
rustamista, koska “tiukempi menokuri” oli hinelle valtion eldkerahastoin-
nin keskeinen tavoite. Sen toteuttamiseksi ei tarvittu varojen kerddmista ja
kierrattdmista rahoitusmarkkinoiden kautta. Korkmanin mielesti eldkera-
haston varat oli jarkevinti sijoittaa lainaamalla ne takaisin valtiolle vaikka-
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pa TEL-takaisinlainauksesta maksetulla korolla.®

Téllainen malli, jossa raha siirrettiin budjetin ulkopuolelle ja lainattiin
sitten takaisin, herdtti tyoryhmassd myos kritiikkid: se olisi vain kirjanpi-
dollinen temppu eiki todellinen rahasto. Korkman vastasi tihin luonneh-
timalla mallia ”pedagogiseksi rahastoksi”. ”Siind on se pedagoginen vaiku-
tus, ettd ndin syntyvi elikekustannus tulee nikyviksi. Kun timi huoma-
taan, ei voida velkaantua niin kauheasti. Ja my9s valtion velka eldkerahas-
tolle tulee nakyviksi, se on taseessa oleva eri, velkasumma kasvaa ja se on
pahannikoinen”, Jukka Wuolijoki muistelee tydryhmin keskusteluja.’

Erilaisista nakokulmista huolimatta tyoryhmi valmisteli heini-elokuus-
sa 1989 esityksen, joka hyviksyttiin ilman erityistd keskustelua hallituksen
budjettiriihessi elokuussa 1989.® Lakiesitys valtion elikerahastosta annettiin
eduskunnalle samana syksynd vuoden 1990 budjettikisittelyn yhteydessa.

Miksi elakerahasto?

Valtion Eldkerahaston perustamisen akuutti syy oli poikkeuksellisen hyva
kassatilanne, mutta rahastointiajatuksen taustalla oli kauaskantoisempia-
kin seikkoja. Johtavien virkamiesten ja poliittisten paittdjien ajattelussa
valtasi 1980-luvun jilkipuoliskolla alaa kisitys, jonka mukaan péitoksen-
teon tuli valtionhallinnossa perustua samantapaiseen taloudelliseen ajatte-
luun kuin yritysmaailmassa. Kustannuksia haluttiin ryhtyd kohdentamaan
sille yksikolle, jonka toiminnasta ne aiheutuivatkin; tillaisen menettelyn
toivottiin lisddvan valtionhallinnon yksikoiden kustannustietoisuutta.

”Ajatuksena oli se, ettd kaikki toiminnasta aiheutuvat todelliset kustan-
nukset tdytyy saada nakymidn toiminnan kustannuksina — etteivit kus-
tannukset ole jonkun muun maksettavana eri aikana tai eri kohdasta bud-
jettia”, Jukka Wuolijoki toteaa.’

Koska eldkkeet oli aina katettu yksikon talousarvion ulkopuolelta muual-
ta valtion talousarviosta, ei yksittdisilld virastoilla ja laitoksilla ollut min-
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kaanlaista kdsitystd aiheuttamastaan elakekustannuksesta. Kokonaiskuvaa
hidmirsi entisestddn se, ettei valtio perinyt hallintoyksikoiltddn elikekus-
tannuksia vastaavia maksuja.'

Epdtyydyttivand pidetyn tilanteen korjaaminen oli aloitettu vuonna
1987. Tuolloin valtion liikelaitoksista annettiin laki, jossa niiden maksetta-
vaksi sdddettiin elikemaksu. Valtioneuvosto piitti lokakuussa 1988, etti
Valtiokonttori vahvistaisi vuosittain liikelaitoskohtaiset elakemaksut “va-
kuutusmatemaattisia tiyden rahastoinnin periaatteita noudattaen” ja et-
td ne suoritettaisiin vuosittain ennakkomaksuina Valtiokonttorin maaraa-

L

Suuret ikdluokat tayttivat 1950-luvun alusta lahtien suomalaisten kansakoulujen ja
muiden opinahjojen luokkahuoneet. Helsingin Lapinlahden kansakoulun oppilaat
santddvat vuonna 1961 joululomilleen todistusten jaon jalkeen. Lehtikuva / Pertti Jenytin.
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millé tavalla. Eldkemaksuja perittiin siis aluksi vain talousarvion ulkopuo-
lella olevilta liikelaitoksilta, jotka tulouttivat elikemaksut valtion budjet-
tiin. Valtion Eldkerahaston perustamisvalmistelujen yhteydessi elikemak-
sujen perintdd suunniteltiin aloitettavaksi liikelaitosten lisiksi my6s viras-
toilta ja laitoksilta. Silloin vuosittaiset summat kasvaisivat miljardeihin
markkoihin vuodessa."!

My6s huoli tulevaisuuden eldkkeistd oli aito. Juuri 1980-luvun loppupuo-
lella alettiin valtionhallinnossa ensi kertaa vakavasti laskea ns. suurten ika-
luokkien elidkkeistd aiheutuvaa kustannusrasitusta ja todettiin, ettd 2000-
luvulla elikemenot paisuisivat perin suuriksi. Suomessa oli syntynyt 1940-
luvun jdlkipuoliskolla vuosittain noin 100 ooo lasta, kun esimerkiksi 1990-
ja 2000-luvuilla noin 50 000—60 000 uutta suomalaista niki paivinvalon.
Suurten ikdluokkien siirtymisen eldkkeelle peldttiin aiheuttavan suuren
luokan ”elikepommin”, jonka rahoittamiseksi oli syytd rahastoida varo-
ja etukiteen. Eldkerahaston perustamisen avulla katsottiin voitavan tasa-
ta valtion eri vuosien elikemenoja tallettamalla syntyvii elikevelkaa vas-
taava summa.'?

Valtionhallinnon piirissd kdydyt pohdinnat nakyivit myos Valtion Elike-
rahastoa koskevassa lakiesityksessi. Esityksen perusteluissa todettiin, ettd
valtio oli — lukuun ottamatta erditd pienempii julkisia eldkejirjestelmid —
ainoa lakisdateisistd eldkejarjestelmistimme, joka ei ollut rahastoimalla va-
rautunut tulevien eldkevastuiden kattamiseen.

Tekstissd viitattiin myos kunnallisessa eldkejarjestelmdssa (KVTEL)
vuonna 1988 toteutettuun muutokseen. Aiemmin kuntien ja kuntainliit-
tojen henkiloston elikevastuut katettiin puhtaan jakojérjestelmin mukai-
sella rahoitustavalla. Elikemenot jaettiin jokaiselta varainhoitovuodelta ji-
senyhteisdjen eli kuntien ja kuntainliittojen vastattaviksi niiden viranhal-
tijoilleen ja tyontekijoilleen maksamien palkkojen suhteessa. KVTEL-jir-
jestelmdidn oli kuitenkin yli 20 vuoden aikana ehtinyt kertyd huomattavat
kattamattomat eldkevastuut. Niinpd vuoden 1988 alusta KVTEL-jarjestel-
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masti tuli osittain rahastoiva, eli osa tulevista elikevastuista katettiin etu-
kiteen."

Valtion Eldkerahaston perustamista perusteltiin lakiesityksessd myos
elikemenojen tulevalla kasvulla. Ty6elikemenot olivat vuonna 1987 noin
25 miljardia markkaa, ja elikemenojen odotettiin kaksinkertaistuvan suh-
teessa palkkasummaan vuoteen 2030 mennessi. Sosiaali- ja terveysminis-
terion arvion mukaan kaikki sosiaalimenot kolminkertaistuisivat samalla
aikavililld siten, ettd vuonna 2030 niihin kuluisi 275 miljardia markkaa.

Rahaston tarvetta perusteltiin eldkevastuun kattamisen ohella sddsté-
misen lisddmiselld. Tyoelakejirjestelmien sddstimisvaikutuksia kansanta-
louteen haluttiin vahvistaa muun muassa siitd syystd, ettd sddstimisaste oli
Suomessa 1980-luvulla alentunut. Sen kohottaminen oli tirkedi vaihtota-
seen suuren alijgdman supistamisen vuoksi sekd kansantalouden yleisen
hyvinvoinnin takia: ”Elikkeiden rahastointi — pitdessdan ylld sddstamistad
ja investointeja — tukee kansantuotteen ja varallisuuden kasvua ja helpot-
taa tulevien elikkeiden rahoitusmahdollisuuksia.”**

Lakiesitys mddritteli rahaston tehtdvin ytimekkaasti:

“Valtion palvelukseen perustuvien tulevien elikkeiden, perhe-elikkei-
den ja niihin verrattavien muiden etujen maksamiseen varautumiseksi ja
ndistd eduista valtiolle aiheutuvien menojen tasaamiseksi on valtion elike-
rahasto.” Eldkerahastosta tulisi valtion tulo- ja menoarvion ulkopuolinen
rahasto, jota hoitaisi valtiokonttori. Valtion virastot ja laitokset velvoitet-
taisiin suorittamaan rahastolle syntyvii elikevastuuta vastaavaa vuotuista
eladkemaksua, jonka perusteet mairdisi valtioneuvosto. Elikemaksun suu-
ruudesta ja suorittamisesta padttiminen jitettiin valtiokonttorille.

Monelta osin lakiesitys noudatti Korkmanin hahmottelemia suuntavii-
voja: rahaston varat lainattiin takaisin valtiolle valtioneuvoston vuosittain
paattimilld korolla, jota midriteltidessd otettaisiin huomioon TEL-jarjes-
telmissd vakuutusmaksulainasta perittdvd korko."” Samaan hallituksen
esitykseen nivottiin myds lakiesitys valtion liikelaitoksista annetun lain 25
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§:n muuttamisesta, jossa mairittiin litkelaitosten elikemaksusta: ”Liikelai-
tos maksaa henkilostonsi elikkeiden sekd palvelussuhteista johtuvien hen-
kiloston omaisten perhe-elikkeiden kattamiseksi valtion elidkerahastoon

tuloutettavan elikemaksun, jonka perusteet miirai valtioneuvosto.”'®

Kriitikot astuvat esiin

Kaikki eivit kuitenkaan olleet vakuuttuneita elikerahaston perustamisen
tarpeellisuudesta. Valtion Eldkerahaston kaltainen budjetin ulkopuolinen
rahasto oli monille ajatuksena uusi, ja sen perustaminen heritti myos vas-
tustusta. Valtion eldkkeet oli vuosikymmenien ajan rahoitettu niin sano-
tun jakojdrjestelman mukaisesti. Tdma jdrjestelmd perustui siihen, ettei tu-
leviin elikekustannuksiin varauduttu etukiteen, vaan elikkeisiin varattiin
valtion tulo- ja menoarviossa vuosittain sen verran varoja kuin kyseisen
vuoden elidkkeiden maksamiseen tarvittiin.

“Perinteisesti ajattelu oli sellaista, ettd valtio pystyy aina maksamaan vel-
voitteensa, eikd valtio rahastoi”, Veikko Liuksia muistelee. Monien elike-
asiantuntijoidenkin mukaan valtio olisi jatkossakin kyennyt hoitamaan
elikevelvoitteensa samalla tavalla, ilman erityisen elidkerahaston myétévai-
kutusta."”

Eldkerahastohankkeen julkistaminen elokuun 1989 budjettiriihen yhtey-
dessd saikin aikaan kritiikkid. Monilla tahoilla tieto useiden miljardien
markkojen siirrosta uuteen rahastoon heritti kummastusta ja kysymyksia.
Kenties nakyvimmiksi kriitikoksi nousi moninkertainen ministeri ja val-
tiovarainministerion entinen budjettipdillikké Esko Rekola, joka — toisin
kuin monet muut — osasi lukea budjettipapereita ja niki niiden perustelu-
jen taakse. Han kirjoitti Uudessa Suomessa syksyn 1989 aikana useita han-
ketta arvostelevia kolumneja ja kiinnitti huomiota niin kiireiseen valmiste-
luun kuin rahaston eduskunnan budjettivaltaa rajoittavaan vaikutukseen
sekd kansantaloudellisiin seurauksiin.
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Rekola kiteytti arvostelunsa kolumnissaan
“Eldkerahasto vedetty vasemmasta hihasta” lo-
kakuussa 1989:

”Eldkerahastoa kiirehditddn ensi vuoden suur-
ten verotulojen sitomisen nimelld. Se on nien-
néisperustelu. Varauksia voitaisiin tehdd valtion
suhdannerahastoon. Kassavaroja osataan taas si-
toa pois markkinoilta muutoinkin.

Yleisvaikutelmaksi ja4, ettd uusi rahasto on ve-
detty hihasta — nimenomaan vasemmasta. Bud-
jetin ulkopuolisia rahastoja aina muulloin vas-
tustava valtiovarainministerio on l6ytinyt mah-
tavan tyokalun kansantalouden pddomien ohjai-
luun.”'®

”Hinen perusajatuksensa oli se, ettei voi teh-
dé niin, ettd valtio kerdd rahastoa ja lainaa sit-
ten rahastosta, jolloin valtion ja rahaston vilil-
le jad velkasuhde. Nidin synnytetddn vain niden-
néisvaikutuksellinen ulkopuolinen orgaani, jol-
le syntyy kiytettdvissd olevaa varaa, jolla valtio
voi tehdd mitd hyvidnsa”, Jukka Wuolijoki pohti
Rekolan kritiikkid."

Wuolijoki myo6ntdd Rekolan osuneen oi-
keaan: "Meidédn ’hidden agenda’ oli, ettd rahat
lopulta jdtetdan rahastoon. Annetaan budjetti-
osaston hetken aikaa lainata niiti, niin saadaan
kone kiyntiin ja ruvetaan vasta sitten sddtimain

Ministeri Esko Rekolan kolumni Uudessa Suomessa
24.10.1989. Rekola arvosteli syksyn 1989 aikana toistu-
vasti Valtion Elakerahaston perustamiskaavailuja.

Tiistai 24.10.1989

ESKO
REKOLA

Eldkerahasto vedetty
vasemmasta hihasta

Eduskunnalle on nyt annettu esitys valtion elakerahaston
perustamisesta. Kun kyseessi on hyvin suuren luokan
uudistus, esitys on valmisteltu hiljaisuudessa virkatyona.
L rahaston ja polii

vaikutuksista ei ole hankittu. "Parkinsonin laki” toteutuu
teravimmilldan. Keskusteluhan sallitaan vain pienista asiois-

ta.

Lakiesitys merkitsee vuosittain miljardeissa liikkuvaa
uutta 3 menoa. Valt paittaa
ja lai i p ava a Ne otetaan sitten
menoina budjettiin, vaikka ne ylittdisivat asianomaisena
vuonna maksettavat elikkeet.

Tavoitteena on, etti rahaston pagoma olisi 20 vuoden
kuluttua nykyrahassa yli 50 miljardia markkaa. Tami summa

ittaisiin siis ksajil vuoden 2010
jalkeisia valtion menoja varten.

o

Miten mahtavan rahaston varat sitten sijoitetaan? Varat
kertyvit valtion keskuskir d olevalle yhdystilille,
niin kuin lain kamreerityylinen ilmaus kertoo. Sitten kun
vuotuiset elikkeet on maksettu, niita voidaan lainata
valtiolle budjetin katteeksi

Mité nain ei lainata, kuuluu valtion kassavaroihin. Niiden
"tallettamisesta tai muusta sijoittamisesta korkoa tuottavalla
tavalla” oikeuttaa taas voimassa oleva asetus valtiovarainmi
nisterion paattamaan.

o
Esityksessd pyritaan kertomaan, ettd rahastointi ei loukkaisi
eduskunnan budjettivaltaa. Perusteluna lausutaan, etta
"rahaston ne varat, joita ei kulloinkin tarvittaisi elakemeno-
jen maksamiseen, sijoitettaisiin tulo- ja menoarvion katteek-
si, jolloin niiden kayttamisesta paattaisi eduskunta”

Tami lause poikkeaa lakitekstista ja perustelujen toisesta
kohdasta. Niiden mukaan osa varoista voisi jaada muulla
tavoin sijoitettavaksi

Esityksen loudelliset ja
vaatisivat viela avoimen ja asiantuntevan arvioinnin. Lukija
voi vain kysyd, mita esim. tarkoittaa perustelujen lause,
jonka mukaan “varoja ei sijoiteta rahoitusmarkkinoiden
kautta muiden sektorien kayttoon”. Kuitenkin ne ovat
valtion tileilli ja osa niista kiertia Postipankin kautta
markkinoille.

Esityksessa ei ole edes pyritty lain saannoksin turvaamaan
rahaston paioman sijoittamista kansantalouden tervettd
kehitysté ja talouspolitikan vaatimuksia tukevalla tavalla
Varojen jaa varsin
vapaaseen harkintaan.

[s]
Elikerahastosta voidaan toki esittad myonteisiakin puolia.
Ne olisi punnittava sita vastaan, etta rahasto lisaa lahivuosi-
k ik valtion otetta

erorasitu seka
padomavirtojen ohjailussa
Elikerahastoa kiirehditaan ensi vuoden suurten verotulo
jen sitomisen nimella. Se on naennaisperustelu. Varauksia
voitaisiin tehdd valtion suhdannerahastoon. Kassavaroja
osataan taas sitoa pois markkinoilta muutoinkin
Yleisvaikutelmaksi ji4, ettd uusi rahasto on vedetty
hihasta Budjetin lisi:

rahastoja aina muulloin vastustava valtiovarainministerio on
loytanyt h tyokalun d el
ohjailuun.

Ministeri Esko Rekola on totminut pitkadn valtionhallin-
non keskeisilla virkapaikoula sekd useaan otteeseen
valtioneuvoston jasenena.
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ruuveja. Lopulta vihennetdin lainausta valtiolle ja aletaan jittdd rahaa oi-
keasti sinne rahastoon. Niin kivikin, meidin agendamme toteutui myo-
hemmin. Esko Rekola haistoi timin alun alkaen, mutta hin ei uskonut, etti
me saamme joku piivé pysiytettyd timin takaisinlainaamisen.” *°

Rekolan ohella arvostelua tuli yksityisten eldkelaitosten suunnalta. El4-
keturvakeskus laati elokuussa 1989 muistion, jossa valtiovarainministerion
tyoryhmin esitystd luonnehdittiin ”valtaisaksi kehityshankkeeksi’, jota tu-
li selvittdd olennaisesti laajemmin kuin “budjettisalaisuuden varjelemas-
sa tyoryhmdéssd”. Muistion mukaan valtion eldkerahastoinnin eldkepoliit-
tinen argumentointi pohjautui vain sithen toteamukseen, ettd vastaava ra-
hastointi oli toteutettu sekid yksityiselld ettd kuntasektorilla. Ne perusteet,
jotka olivat valideja syitd elikerahastointiin ndilld sektoreilla, eivit kuiten-
kaan pdteneet valtiontalouteen.

Muistion laatineen Markku Hannisen mielesti eldkerahaston perusta-
mista parempi ratkaisu olisi ollut mitoittaa tulevista julkisen puolen pal-
kankorotuksista osa vakuutetun maksuosuudeksi. Silld olisi katettu sitd
valtion eldkejirjestelmédn kustannusta, joka aiheutui yleiseen tasoon nih-
den paremmista etuuksista — vield tuohon aikaan valtion elidke-edut olivat
parempia kuin vaikkapa yksityiselld sektorilla. Timdn maksuosuuden val-
tiovalta olisi Hinnisen mukaan voinut rahastoida sopivalla tavalla.*!

Valtiovarainministeriossa ei Eldketurvakeskuksen suhtautumista ym-
mirretty. Jorma Tuukkanen ihmetteli, miksi valtiovalta ei saisi varautua
tulevaisuudessa voimakkaasti kasvaviin elikemenoihinsa. Hanen mieles-
tddn oli vain osoitus jiarkevistd taloudenhoidosta, ettd ennakolta varaudut-
tiin tiedossa oleviin suuriin menojen lisdyksiin. Tuukkasen mukaan jér-
kevid varautumista oli nimenomaan sddstimisasteen nostaminen yksityi-
sen elikevakuutussektorin tavoin: ”Jos tdssid ei onnistuta, kdy vield niin, et-
td kymmenen vuoden péisti, kun suurten ikdluokkien varhaiselikeoikeus
alkaa, aktiiviviestolld on tuolloin ’eliketaakan’ lisiksi hoidettavanaan vie-
14 nykyistd suurempi ulkomainen velka.”*
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Kuin klubiaskin kannesta

Kritiikki seurasi Valtion Eldkerahastoa myds eduskuntaan, jonka kisitte-
lyyn lakiesitys eteni lokakuussa 1989. Muuan kokenut kansanedustaja loh-
kaisi valmistelijoille lakiesityksesti: "Pojat on nyt kylld klubiaskin kanteen
piirustaneet timmoisen hissikidn.”* Esko Rekola puolestaan kutsuttiin
valiokuntakdsittelyyn asiantuntijaksi.

Lain ldhetekeskustelussa ainoan puheenvuoron piti Demokraattisen Vaih-
toehdon (Deva)* kansanedustaja Marjatta Stenius-Kaukonen, joka ilmoitti
eduskuntaryhminsd vastustavan eldkerahaston perustamista. Stenius-Kau-
kosen mielestd hallitus ei ollut esittidnyt riittdvid perusteita sille, ettd valtion
elikkeiden maksamisessa siirryttiisiin osittain rahastoivaan jirjestelmaan.
Devan eduskuntaryhmi piti edelleen kiyttokelpoisena elidkkeiden maksa-
mista budjetin kautta. Stenius-Kaukonen toisti kielteisen kantansa myo-
hemmin my®s sosiaalivaliokunnan antaessa lausuntoa lakiesityksesti.*

Sosiaalivaliokunnassa valtionvarainministerion puheenvuoron kiytti
elidkerahaston keskeisiin valmistelijoihin kuulunut neuvotteleva virkamies
Veikko Liuksia. Hin muistutti kansanedustajille, ettd valtion kattamaton
elidkevastuu oli noin 180 miljardia markkaa, ja ettd Suomessa eldkeldisten
médrdn kasvu olisi vuosituhannen vaihteessa varhaiseldkejirjestelyjen ta-
kia nopeimpia maailmassa.?

Sosiaalivaliokunta asettui puoltamaan hallituksen esitysti. Se esitti kui-
tenkin toiveinaan, ettd elidkevarojen takaisinlainausmahdollisuutta selvi-
tettdisiin valtion liikelaitosten osalta ja etteivit elidkerahastoinnin johdos-
ta kasvavat virastojen ja laitosten menot vaikuttaisi valtion ja valtion lii-
kelaitosten palvelujen kehittimisen kannalta kielteiselld tavalla”. Stenius-
Kaukosen ohella eridvin mielipiteen sosiaalivaliokunnan lausuntoon jitti-

* Demokraattinen Vaihtoehto (Deva) oli vuosina 1986-1990 toiminut suomalai-
nen vasemmistopuolue, jonka muodosti pddasiassa Suomen Kommunistisesta
Puolueesta erotettu vihemmistosiipi.
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vit oppositiosta SKDL:n kansanedustaja Pekka Leppédnen sekd Keskustan
edustajat Matti Vdisto ja Annikki Koistinen. He kaikki arvostelivat lain pi-
kaista ja salaista valmistelua.

Kritiikkia heritti myos se, ettei valtion virastojen ja laitosten henkilokun-
taa ollut suunnitteluvaiheessa kuultu. Eldkerahaston perustamisen taustalla
olivat opposition kansanedustajien mielesti muun muassa suhdannepo-
liittiset syyt. Pitivitpa Viisto ja Koistinen elikerahastoa pddministeri Harri
Holkerin hallituksen suuren verouudistuksen epdonnistumisen peittelyna-
kin: ”Vaikuttaa siltd, ettd rahastoinnin avulla pyritdan esittimdin peruste-

luja sille, ettd valtiolle keritiin aiempaa merkittdvisti enemmén veroja.”*

Valtion eldkevastuun kehitys 1990-2009, milj. €
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Valtion eldkevastuu kaksinkertaistui kahdessa vuosikymmenessa. Eldkevastuu on pys-
tytty laskemaan luotettavasti vasta vuodesta 2006 alkaen, joten vuosien 1990-2005
luvut eivat ole yhta tarkasti laskettuja. Lahde: Valtiokonttori.
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Valtiovarainvaliokunta pdidtyi mietinndssddn suosittamaan lakiesityk-
sen hyviaksymisti, ei tosin ilman poliittiseen padtoksentekoon kuuluvia so-
raddnid. Opposition Keskustaa edustaneet seitsemin valiokunnan jisenti
liittivit mietinndn oheen vastalauseen, jonka mukaan Valtion Eldkerahas-
ton kansantaloudellisia ja elikepoliittisia vaikutuksia ei ollut lainkaan sel-
vitetty kiireen ja kdytetyn valmistelutavan takia”. Kyseiset kansanedustajat
olivat myos sitd mieltd, ettd elikerahaston perustamisen keskeisend motii-
vina olivat suhdannepoliittiset syyt. Siksi hallituksen esitys olisi pitanyt hy-
latd ja koko hanke valmistella uudelleen perusteellisesti, jotta asiaa voitai-
siin harkita uudelleen vuoden 1991 tulo- ja menoarvion yhteydessa.”

Valtiovarainvaliokunnan kisittelyssé lakiesitykseen tehtiin vield merkit-
tivd muutos. Alun perin valtiovarainministerio esitti, ettd elikkeet voitai-
siin my6s maksaa eldkerahastosta. Kivi kuitenkin ilmi, ettei elikerahasto

olisi voinut sitd tehdd ilman perustuslain muutosta. Tillaiset menot oli

Valtion Eldkerahaston perustaminen herdtti eduskunnassa keskustelua, mutta lopul-
ta sitd koskeva laki hyvaksyttiin danestyksessa selvin numeroin joulukuussa 1989. Leh-
tikuva / Pekka Sakki.
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Valtion eldkkeet

Valtion eldkejarjestelmdn juuret ovat Ruotsin vallan ajan kasityksissd, joiden mu-
kaan virkamies oli erottamaton ja valtiolla oli velvollisuus turvata hdanen elatuksen-
sa. Autonomian aikana annetuilla ohjesaannailla ja keisarillisilla julistuksilla syntyi
virkaeldkejarjestelma, jossa virkamiesten yleinen eldkeika aleni vuoteen 1866 men-
nessa 63 vuoteen. Virkamieseldke oli séanndllisen palkan suuruinen, mika ei kuiten-
kaan palkkausjarjestelman vuoksi merkinnyt samaa ansiotasoa kuin virassa oleval-
la virkamiehelld.>

Itsendisyyden ajan alussa, vuonna 1924, valtion varsinaisten virkamiesten eldke-
oikeutta jarjesteltiin uudelleen lailla. Sen mukaan eldkkeen saamisen edellytyksena
oli 63 vuoden saavutettu eldkeika tai virkamiehen tuleminen pysyvasti kykenemat-
tomaksi hoitamaan virkaansa ennen taman idn saavuttamista. Laki maarasi, etta
virkamieseldkkeet olivat 60 % eldkkeen perusteena olevasta palkasta. Virkamiesten
elakelainsdadantéa muutettiin vuonna 1950 siten, ettd tdma prosenttiosuus nou-
si 64-66 %:iin. Jo tdtd ennen, vuonna 1942, olivat ylimaaraisten tointen haltijat saa-
neet lakiin perustuvan eldkeoikeuden.

Oma selked ryhmansa olivat “valtion pysyvassa tydssa olevat tyontekijat” — mo-
dernimmalla kielelld tydsopimussuhteinen henkilokunta — joiden eldkeasiat jarjes-
tettiin asetuksella vuonna 1925. Tata elakeoikeutta yhtendistettiin vuonna 1960 vir-
kamiesten eldkelain sddnndsten kanssa muun muassa siten, ettd elakkeen maaray-
tymisprosentti korotettiin enintddn 66:een.s

Tybeldkelain (1962) voimaantulon jdlkeen valtion elakejarjestelmaa oli jalleen
tarkennettava, silld yksityisen sektorin uudessa jarjestelmassa oli erdita etuja, jotka
valtion palveluksessa olevilta puuttuivat. Virkamiehilta edellytettiin eldkkeen saa-
misen ehtona vahintdadan 10 vuoden palvelusta, minka lisaksi tilapaiset toimihen-
kilot, paatoimiset tuntiopettajat ja puolustusvoimien varvatty henkildkunta olivat
vield eldketurvan ulkopuolella. Tama palvelusaikavaatimus nojautui ikiaikaiseen

"uskollisen palvelijan periaatteeseen” (Teivo Pentikdinen): jos virkamies oli valtiol-
le "uskoton” eroamalla palveluksesta ennen eldkeikad, menetti han elakkeensa. On-
gelmana oli myds se, ettei valtion eldkkeita ollut koordinoitu muiden eldkejarjestel-
mien kanssa. Ndin virkamies saattoi saada tdyden 66 %:n eldkkeen ohella myds
kansaneldkkeen sekd vaikkapa tapaturman sattuessa vield muitakin eldkkeitd.>

Na&itad pulmia pyrittiin ratkomaan saatamalla Valtion eldkelaki (VEL), joka tuli voi-
maan vuoden 1967 alussa. Lain tarkoituksena oli saattaa valtion vanhuus- ja tyoky-
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vyttomyyseldkkeet vastaamaan tyontekijain eldkelain periaatteita seka ulottaa ela-
keturva tilapaisiin tyontekijoihin ja muihin vield valtion eldke-etujen ulkopuolella
olleisiin henkildihin.

Julkisoikeudelliset viranhaltijat ja tydntekijat tulivat ansaintaperiaatteen mukai-
sen eldketurvan piiriin tydeldkejarjestelman esimerkin mukaisesti. Nain virkamies-
kunta ja valtion toimihenkil6t saivat ansioihinsa suhteutetun vanhuus- ja tyoky-
vyttomyyseldkkeen. Vanhuuseldkkeen eldkeidksi tuli 63 vuotta, ja tyokyvyttomyys-
elakkeeseen oikeutetuksi katsottiin henkild, joka oli 18 vuotta taytettyaan ollut tyo-
suhteessa vahintdan kuusi kuukautta.

My®os tyoelakelaissa ollut eldketurvan jatkuvuuden periaate toteutui VEL:n myo-
ta, ja pitkaan vallinnut valtion henkildston "eldkeorjuus” paattyi.>s Valtion eldkejar-
jestelma sdilyi taman jalkeen paaosin samanlaisena 1980-luvun lopulle saakka.

Valtion eldkeldisten maara 1990-2009
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Valtion elakelain mukaista elaketta nauttivien maara on kahdessa vuosikymmenessa
noussut lahes 70 %. Lahde: VER.
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lainsddddnnon mukaan suoritettava valtion budjetista, koska eduskunnan
budjettivalta oli loukkaamaton. Néin ollen valiokunta esitti perustuslaki-
valiokunnan lausuntoon nojaten lakiehdotuksen muuttamista siten, ettd
rahastosta voitiin vuosittain tulo- ja menoarviossa siirtdd valtiovarastoon
midrd, joka vastasi enintddn % valtion palvelukseen perustuvista eldkkeis-
td aiheutuvasta vuotuisesta menosta. Ndin VEL:n mukaiset elikkeet mak-
settiin vastedeskin budjetin momentilta.?® Suuri valiokunta paitti joulu-
kuun alkupuolella 1989 esittdid lakiehdotuksen hyviksymistd valtiovarain-
valiokunnan esittiméissid muodossa.”

Lakiesityksen toisessa ja kolmannessa kisittelyssd eduskunnan téysistun-
nossa keskustelua hallitsivat edelleen opposition kansanedustajat. Keskustan
Mauri Pekkarisen mielestd elikerahaston perustamista tarkoituksenmukai-
sempaa olisi ollut siirtdd varat suhdannerahastoon, ”joka on paljon oikea-
oppisempi toimenpide nimenomaan suhdannepoliittisessa mielessi”. Kol-
mannessa kisittelyssd lakiesityksen — ja samalla my6s sithen kytkeytyneen
valtion liikelaitoksista annetun lain 25 §:n muuttamisen — hylkdamisti esitti
Stenius-Kaukonen, jota kannatti hinen oman eduskuntaryhminsi edustaja
Marja-Liisa Loyttyjarvi. Ratkaisevassa ddnestyksessd lakiesitys kuitenkin hy-
viiksyttiin selvin numeroin 105-38; poissa oli 56 kansanedustajaa.*

Eduskuntakisittelyn jdlkeen laki valtion eldkerahastosta tuli voimaan
vuoden 1990 alusta lukien. Rahaston alkupddomaksi siirrettiin valtiova-
rainministeriéon suunnitelman mukaan vuoden 1990 budjetissa 4,4 miljar-
dia markkaa. Summalla katettiin kollektiivisesti valtion virastojen tyénan-
tajamaksut kyseiseltd vuodelta, jolloin virastot eivit vield suorittaneet ela-
kemaksua omista budjeteistaan. Valtion liikelaitokset suorittivat sen sijaan
rahastolle tydnantajain elikemaksuna 1,6 miljardia markkaa. Lisaksi valtio
perusti Suomen Pankkiin erityistilin, jonne se kerési varoja elidkerahastoa
varten. Tilille maksettiin samaa TEL-takaisinlainauskorkoa, jonka yksityi-
set eldkerahastot saivat lainatessaan tyoelikemaksutulojaan takaisin yri-
tyksille; korko oli 9,5% vuonna 1990.>!
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Il
Kassanhallinnan valine

Valtion Elikerahaston varat ovat valtion kassavaroja.

VER:n vuosikertomus 1993




Rahaston pohja vankaksi

Valtioneuvoston pditokselld uutta Valtion Eldkerahastoa alettiin kartuttaa
vuonna 1990 ohjaamalla tiyden rahastoinnin periaatteella kerityt valtion
virastojen, laitosten ja liikelaitosten eldkemaksut rahastoon. Eldkemaksu
médrittiin prosentteina henkiloston palkkasummasta, johon ei kuiten-
kaan laskettu mukaan LEL-palkkoja. Sosiaali- ja terveysministerion vah-
vistamia, vuoden 1961 tyoeldkelain mukaisen perusvakuutuksen kuole-
vuutta, syntyvyyttd, avioisuutta ja perheellisyyttd koskevia erityisperustei-
ta kéytettdisiin soveltuvin osin perusteina elikemaksuja méarittdessd. Pda-
toksessd laskettiin padomalle saatavan neljan prosentin reaalituotto, jonka
katsottiin kattavan ansiotason ja eldkkeiden arvioidun reaalinousun seka
ndiden lisdksi tulevan korkotuoton.*

Elikemaksuprosentti saattoi olla joko yleinen taikka virasto- tai laitos-
kohtainen, ja sen vahvisti valtiokonttori. Ne virastot ja laitokset, joiden
osalta elikemaksuprosentti mairittiin virasto- tai laitoskohtaisesti, mai-
rdsi valtiovarainministerio. Nédiden prosenttilukujen suuruus saattoi viras-
toittain ja laitoksittain vaihdella suurestikin. Esimerkiksi vuonna 1993 lii-
kelaitoskohtaiset elikemaksuprosentit vaihtelivat 18—23,4%:n vililld, ja
puolustusvoimissa sekd rajavartiolaitoksessa tyoskenteleville, sotilaseldke-
oikeutta tuottavissa tehtdvissd toimiville henkiloille vahvistettiin korkeim-
mat maksuprosentit, enimmillddn 46 %:n suuruiset. Valtion yleinen tyon-
antajan elikemaksuprosentti sen sijaan oli tuolloin 22 %.*

Valtion Eldkerahastosta tuli puhtaasti kirjanpidollinen rahasto. Valtio
lainasi VER:n varoja takaisin TEL-maksuperustekorkoa vastaavalla korolla,
joka vaihteli vuosittain. Lisédksi valtio saattoi lain mukaan siirtdd rahastos-
ta budjettiin summan, joka vastasi % vuotuisista elikemenoista. ”Valtiol-
la oli tyoeldkejdrjestelmien tapaan téysi takaisinlainausoikeus, jota se myds
kaytti tdysimadrdisesti alkuvuosina. Rahastoa hoiti Valtiokonttori. Rahas-
tolla ei ollut omaa henkilokuntaa eiki sijoituspolitiikkaakaan tarvinnut
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miettid”, valtiosihteeri Eino Keindnen muisteli my6hemmin Valtion Elidke-
rahaston alkutaivalta.’®

Valtion Elidkerahastoa perustettaessa tihtdin asetettiin 20 vuoden pdi-
hin, vuoteen 2010, jolloin rahastoituna oli miiri olla 1,5 kertaa valtion
vuotuisia palkkakustannuksia vastaava summa. Tdmd padmadérd oli ident-
tinen TEL-jarjestelmén rahastointitavoitteen kanssa, jota valtio siis lahti
seuraamaan. Valtion Eldkerahastoa koskevan lakiesityksen perusteluissa
arvioitiin, ettd valtion elidkkeitd varten olisi vuonna 2010 rahastoituna 53,1
miljardia markkaa vuoden 1990 hintatasossa.

Kidytdnnossd tavoitteen toteuttaminen edellytti sité, ettd rahastoon siir-
rettdisiin seuraavan kahden vuosikymmenen aikana suhteellisesti enem-

Valtion tyontekijamaara 1990—2009
300 000

250 000 \

200 000 N

150 000

100 000

50000

0 \ T T T T T T \ T \ T \ T
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
Valtion eldkelain piiriin kuuluvien palkansaajien maara laski 1990-luvulla voimakkaas-

ti muun muassa valtion laitosten yhtidittamisten seurauksena. 2000-luvulla kehitys
on ollut maltillisempaa, mutta suunta on sama. Lihde: Valtiokonttori.
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min varoja kuin TEL-jérjestelmissd, jonka piirissd osa elakkeistd oli jo en-
nestddn rahastoitu.’ Vuosi 2010 ei valikoitunut tavoiteasetannan méira-
vuodeksi sattumalta. Tuolloin suurista ikidluokista ensimmaiinen, vuon-
na 1945 syntyneet, saavuttaisi suomalaisen eldkejirjestelmian merkkipaa-
lun, 65 vuoden iin.

Tdmin tavoitteen ongelmallisuus huomattiin kuitenkin pian, silld val-
tion henkilosto oli vihenemdssda muun muassa valtion liikelaitosten yh-
tivittimisen takia. Niinpd rahastointitavoitteen sitominen palkkasum-
maan osoittautui hankalaksi, ja sen olisi itse asiassa pitdnyt olla jonkin ver-
ran korkeampi kuin TEL-jirjestelmissi.*® Vuosina 1993-1995 monet kes-
keiset valtion liikelaitokset, kuten Posti-Tele ja Valtion Rautatiet yhtigitet-
tiin. Sen seurauksena kymmenii tuhansia uusien osakeyhtividen tyonteki-
joitd siirtyi pois valtion eldkejirjestelmistd muiden eldkejarjestelmien, 14-
hinnd TEL:n piiriin.

Ratkaisu ei ollut itsestddn selvi, silld aluksi oli vahvasti esilla ajatus, ettéd
ainakin vanha henkilokunta pysyisi valtion elikejirjestelmissd yhtioitti-
misestd huolimatta. Yhtivitettdvien liikelaitosten johtokin oli taipuvainen
tille kannalle.*' Lopulta kuitenkin kaikki uusien yhtididen tyontekijit siir-
rettiin TEL-jdrjestelmdin.

Valtiolle jdi kuitenkin vastattaviksi siirtyvian henkilokunnan vanhat, jo
kertyneet eldkevastuut. Ndiden kompensoimiseksi uusille yhtiville sdddet-
tiin niin sanotut siirtymamaksut, joita ndiden tyontekijoiden uusi eldkelai-
tos maksoi valtiolle korvauksena kymmenen vuoden ajan yhtiéittimisen
jalkeen. Siirtymadmaksun maksamisen edellytykseni oli kuitenkin se, ettd
uudessa yhtiossd oli vihintdan 200 valtion palveluksesta siirrettivia virka-
tai tydsuhteessa ollutta henkild.*?

Siirtymamaksut ohjattiin Valtion Elikerahastoon vuonna 1992 liikelai-
tosten yhtioittdmisid valmisteltaessa. Siirtymadmaksut toivat lisdd tuloa Ela-
kerahastolle, joskin niiden kokonaismerkitys oli melko vihidinen. Vuosita-
solla siirtymamaksut olivat suurimmillaan 450 miljoonaa markkaa vuonna
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Lamavuosien talouspolitiikan karkihahmot. Pd@ministeri Esko Aho (istumassa) neu-
vottelemassa budjettipaallikkd Raimo Sailaksen (vas.) ja valtiovarainministeri liro Vii-

nasen kanssa hallituksen iltakoulun yhteydessa Smolnassa 30.9.1992. Lehtikuva / Heik-
ki Saukkomaa.
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1996. Eldkerahaston vuotuiset tulot 1990-luvun alkupuoliskolla olivat ko-
konaisuudessaan noin 7 miljardin markan luokkaa.*?

Rahastoinnin teoria ja kdytanto

Pohja rahaston nopealle karttumiselle oli periaatteessa vahva, mutta kay-
tdnto oli hieman toinen. 1990-luvun alussa iskenyt talouslama johti valtion
nopeaan velkaantumiseen vuodesta 1991 ldhtien, ja tavoite Elidkerahaston
kartuttamisesta jdi valtiontalouden vaikeuksien varjoon. Keviilld 1991
aloittanut padministeri Esko Ahon (kesk) hallitus kdynnisti menoleikkauk-
set ja asetti tavoitteekseen julkisen talouden tasapainotuksen, mihin kuu-
luivat muun ohessa myos tyonantajien ja tyontekijoiden sosiaalivakuutus-
maksujen korotukset. Valtio joutui varaamaan pelkistiddn vakavan pankki-
kriisin hoitoon vuoden 1994 loppuun mennessd noin 8o miljardia mark-
kaa, ja valtion velka kohosi vuoden 1995 alussa yli 300 miljardin markan.
Valtion rahantarve oli huutava.**

Eldkerahastolle kaavailtu ”pedagoginen” rooli menetti ndissa oloissa mer-
kityksensi. ”Laman aikana pedagogiikkaa tuli aivan riittdvdsti muualta”, la-
ma-ajan budjettipéillikkoni toiminut Sailas toteaa.* Rahaston varat olivat
lain mukaan valtion kassavaroja, ja lama-aikana niitd kaytettiin sen mu-
kaisesti.

Valtio otti Eldkerahastosta vuosina 1990-1992 sekd 1994 yhteensi 12,3 mil-
jardia markkaa suoria lainoja, joiden reaalinen tuotto rahastolle oli varsin
pieni. Lisidksi valtiovarainministerié kaytti pitkin 1990-lukua varsin laajas-
ti hyvikseen oikeutta siirtdd Elikerahaston varoja budjetin katteeksi. Ndi-
td siirtoja tehtiin vuosina 1991-1993 yhteensi lihes 16,6 miljardin markan
edestd.*

Siirrot valtion talousarvioon olivat alusta ldhtien suurin rahaston kas-
vua sditelevi tekijd, ja niiden seurauksena rahasto karttui hitaasti. Val-
tion Eldkerahastossa oli vuoden 1992 pédttyessd varoja noin 10,4 miljardia
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markkaa ja vuotta myohemmin 12,3 miljardia sen jilkeen kun lain sallimat
siirrot valtion talousarvioon oli tehty.*” Ndmi siirrot olivat 1990-luvulla
suuruudeltaan 4-8 miljardia markkaa vuodessa; kaikkiaan valtio nosti
Eldkerahastosta varoja omiin tarpeisiinsa vuosikymmenen aikana noin 57
miljardia markkaa (vastaa noin 10 miljardia euroa).*®

Valtiontalouden ajankohtaiset tarpeet syrjayttiviat ndin Valtion Elikera-
haston hoidolle asetetut tavoitteet, miki aiheutti monenlaisia hankaluuk-
sia. Valtio siirsi rahastosta talousarvioon enemmin varoja kuin se tuloutti
vuosittain rahastolle eldkemaksuja, eikd niilld siirroilla ollut yhteyttd eld-
kemaksuja vastaavista vastuista suoritettaviin menoihin. Téllainen kéytdn-
to sekd esti rahaston karttumista suunnitellusti ettd syrjéytti elikevastuun
aktuaariselle kirjaamiselle asetetut tavoitteet.

Varojen siirto valtion budjettiin 1990-2010, milj. €

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010e

Budjettisiirrot ovat olleet suurin Valtion Eldkerahaston kasvua maarittava tekija. Siirto-
ja pienennettiin selvasti 2000-luvun alussa ja uudelleen 2006-2007, jolloin suotuisa
valtiontalouden tilanne salli rahaston kartuttamisen. Léhde: VER.
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Eldkevastuun méairi tehtiin vuodesta 1995 lihtien nikyviksi siten, ettd
Elidkerahaston taseessa tai sen liitetiedoissa ilmoitettiin valtion palveluk-
sessa perustuvista eldkkeistd aiheutuva elikevastuu seki eldkevastuun kat-
tamaton osa. Valtiovarainministeriossa ja Valtiokonttorissa pidettiin ongel-
man perussyynd eldkkeiden maksatuksen irrottamista rahastosta alkupe-
rdisen suunnitelman vastaisesti: tilld tavoin menetellen rahastoon keritty-
jd eldkemaksuja ei myoskiddn tosiasiallisesti kidytetty alkuperiiseen tarkoi-
tukseensa.*’
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1]
Sijoittamisen ensiaskeleet

Mielestimme valtion elikerahastoa tulee edelleen kehittidi
todelliseksi elikemenojen huippua vuosina 20052020
tasaavaksi rahastoksi. Elikerahasto ei saa olla satunnaisia
poliittisia tarpeita tyydyttivi vippikassa.

Akava-JS:n, STTK-J:n ja VTY:n muistio eduskunnan
valtiovarainvaliokunnan verojaostolle 22.9.1998




Suuntana TEL-jarjestelma?

Tyomarkkinoilla solmittiin marraskuun 1991 markan devalvaation jilkitun-
nelmissa kaksivuotinen tulopoliittinen kokonaisratkaisu 29.11.1991. Tupon
yhteydessd sovittiin, ettd vuoden 1993 alusta lukien tyontekijoiltd aletaan
perid kolmen prosentin tydelikemaksua. Tama koski luonnollisesti myos
valtion tyontekijoitd, ja heididn tyoeldkemaksunsa alettiin tilittdd Valtion
Elikerahastoon. Maksu sididdettiin aluksi vain vuodelle 1993.

Palkansaajat osallistuivat ndin entistd enemmain itse oman eldketurvan-
sa rahoittamiseen, silld kyseinen elikemaksu vihensi tyonantajan makset-
tavaksi sdddettyd elikemaksua. Maksun osittaisella siirrolla tyonantajil-
ta palkansaajille pyrittiin lyoméan kaksi kdrpastd yhdelld iskulla. Yhtal-
td tdlld operaatiolla parannettiin yritysten kilpailukykyi ja toisaalta lisdt-
tiin palkansaajien vastuunottoa eldketurvastaan. Tyontekijin elakemaksun
erityisasemaa korosti se, ettd Valtiokonttorin oli Valtion Eldkerahaston kir-
janpidossa eriteltdvd sen seurauksena koostuvat varat valtion virastojen ja
laitosten sekd valtion liikelaitosten eldkemaksuista muodostuvista varoista
sekd valtion elikerahaston muista varoista.>

“Tyontekijan elikemaksun kidyttoonottoa edelsi aika laaja periaatteelli-
nen keskustelu ay-liikkeen piirissd”, nykyinen STTK:n puheenjohtaja Mik-
ko Mienpidd muistelee. ”Yleisen eldkejirjestelmén osalta oli merkittdvim-
pid hyvid uudistuksia, ettd palkansaajat lahtivit itse kantamaan vastuuta
yksityisen sektorin eldkejdrjestelmin rahoituksesta. Se korosti valtiosekto-
rin erilaista tilannetta ja jatkuvaa riskid siitd, mitd kddestd suuhun eldmi-
nen voi merkité, jos menndin yllittdvan huonoja aikoja kohti. Me ajatte-
limme, ettd valtion budjetti on hyvd puskuri suuria suhdannevaihteluita
vastaan, mutta valtion henkiloston elidkkeiden ei pitdisi olla suhdannevaih-
teluriskin osana. Ministerit vakuuttivat, ettd valtion elikerahat ovat tur-
vassa eikd rahaston rahoja kidytetd budjetin katteeksi — mutta kun tuli krii-

si, niin heti niitd kiytettiin.>>!
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Valtiovallan suunnitelmat leika-
ta eldkkeitd nostivat marras-
kuussa 1991 eldkkeensaajat ta-
kajaloilleen, ja Eduskuntatalon
edustalla nahtiin harvinainen
mielenilmaus, elakeldisten mie-
lenosoitus. Lehtikuva / HS / Jarmo
Matilainen.

Marraskuun 1991 kokonaisratkaisun liitteeseen kirjattiin myos seuraa-
vat lauseet:

”Selvitetddn kysymykset jotka liittyvit nykyisen rahastointijirjestelmin
jatkamiseen eli aiheuttaako tyontekijin elikemaksu muutostarpeita nykyi-
seen jdrjestelmddn. Samoin selvitetddn tyontekijdjirjestdjen tarve ja mah-
dollisuudet osallistua tyontekijamaksuista kertyvid varoja koskevaan pia-
toksentekoon.

Nimi kysymykset ja muut jdrjestelmin jatkamiseen liittyvit yksityis-
kohdat selvitetddn syyskuun 1992 loppuun mennessi.”>*

Asiat eivit kuitenkaan edenneet palkansaajajirjestojd tyydyttavalld taval-
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la syksyyn 1992 mennessa. Eldkepoliittisesti tarked ratkaisu eli sopimus val-
tion elidkkeiden sopeuttamisesta TEL-jdrjestelmin tasoiseksi — kdytdnnos-
sd valtion eldke-etujen leikkaus — tehtiin syksylld 1992, mutta Valtion Eli-
kerahastoa koskevat paitokset jaivit auki.

Kun keskusjdrjestot neuvottelivat tupon toisen vuoden palkoista mar-
raskuussa 1992, valtion palkansaajajérjestot panivat kovan kovaa vastaan.

”Oli neuvoteltu koko yo, ja neuvottelijat kokoontuivat allekirjoittamaan
sopimusta. Silloinen STTK-J:n puheenjohtaja Mikko Mienpdi sanoi, et-
td tdmd ei ole vield valmis: Valtion Eldkerahasto pitdd muuttaa todellisek-
si elakerahastoksi, joka sijoittaa myos valtiovaraston ulkopuolelle ja jon-
ka hallinnossa ovat mukana myos palkansaajien edustajat. Neuvottelim-
me sitten valtion palkansaajajirjestdjen kanssa vajaassa tunnissa ne sana-
muodot, jotka tulivat sopimukseen. Tupon allekirjoitus Eteldrannassa vii-
vistyi sen tunnin’, silloinen Valtion tydmarkkinalaitoksen toimistopallik-
ko Teuvo Metsdpelto muistelee. ”Palkansaajapuoli ei halunnut maksaa ela-
kemaksuja, jos ei ollut varmuutta siitd, ettd ne menevit elidkkeiden rahoit-
tamiseen.”>

Mienpiddn mukaan tilanne oli kiperd: ”Asiaa oli pidetty esilld ja vaadit-
tukin, mutta se ei ollut mennyt eteenpdin. Muistan, ettd vdinsin sitd riskilld
— ettd mitdhin tisti tulee, tuleeko poliittinen skandaali? Poliitikot eivit tie-
tenkddn tykidnneet, ettd heitd kiristettiin viime hetkelld. Jouduimme siinad
painostamaan paitsi tydnantajia myos valtiovarainministeriotd. Ainoaksi
keinoksi jii, ettd ei hyviksytd tupoa.”*

Palkansaajajirjestjen painostus puri, ja 25.11.1992 solmittuun tulopo-
liittisen sopimuksen tarkistamissopimukseen kirjattiin periaate, ettd Val-
tion Eldkerahastoa tuli kehittdd yksityisen sektorin tyoeldkejrjestelmin
rahastojen suuntaan. Sopimuksen TEL-jdrjestelmiid koskevassa osassa oli
puolestaan jo sovittu, ettd tyoeldkeyhtiot tulisivat muuttamaan yhtiojar-
jestyksididn siten, ettd tyomarkkinajirjestojen edustus yhtididen hallinnos-
sa turvattaisiin. Niinpd myos Valtion Eldkerahaston hallintoa piti uudistaa
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tihdn suuntaan.” Tarkistamissopimuksessa sovittiin myds, ettd tyonteki-
jan eladkemaksusta tuli vuoden 1994 alusta lukien pysyvai.
Valtiovarainministerio asetti tammikuussa 1993 tyoryhmin, joka ryhtyi
selvittimain, mitd toimenpiteitd tupo-ratkaisuun sisiltynyt Elikerahaston
kehittamistd koskeva kohta kiytinnossd edellytti. Tydryhman puheenjoh-
tajaksi madrattiin budjettipddllikké Raimo Sailas. Siihen tulivat jaseniksi
valtiosektorin ammattiliittojen edustajien lisdksi valtion puolelta neuvotte-
leva virkamies Veikko Liuksia, tydomarkkinajohtaja Sakari Kajander ja Val-

tiokonttorin tuore piijohtaja Jukka Wuolijoki.>

Tulopoliittinen kokonaisratkaisu vuosille 1992-1993 allekirjoitettiin Saatytalolla 29.11.1991.
Tupossa sovittiin mm. palkansaajien elakemaksun kayttéonotosta vuoden 1993 alusta
lukien. Lamatunnelmissa tavanomaisten samppanjalasien sijaan kilisteltiin limonadia
muovimukeista. Vasemmalla STK:n puheenjohtaja Krister Ahlstrom, keskella valtiova-
rainministeri liro Viinanen ja oikealla SAK:n puheenjohtaja Lauri lhalainen. Lehtikuva /
Heikki Saukkomaa.
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Tyoryhmin kesiakuussa 1993 jattimassd muistiossa esitettiin useita muu-
toksia Valtion Eldkerahaston toimintaan, joista merkittivin oli johtokun-
nan perustaminen. Sen mukaan Eldkerahaston kehittiminen "TEL-jirjes-
telmdn suuntaan” edellytti rahaston hallinnon uudistamista. Eldkeyhtiois-
sd rahaston varojen sijoituspolitiikasta ja rahastoinnista paitti yhtion hal-
litus, jossa tyomarkkinajirjestoilld oli edustus. Jotta palkansaajajirjestoilla
olisi mahdollisuus osallistua ja vaikuttaa Eldkerahaston paitoksentekoon,
oli rahastolle tyoryhmin mielestid laadittava samanlainen péitoksenteko-
jarjestelma.

Kidytinnossd muistio esitti Eldkerahastolle perustettavaksi johtokuntaa,
jossa ndilld jarjestoilld olisi edustus. Vaikka Valtiokonttori edelleen hoitaisi
rahaston kirjanpidon budjettisiirtoineen ja takaisinlainauksineen, saisivat
palkansaajajérjestot vaikutusvaltaa sithen osaan rahaston varoja, joka oli-
si sijoitettavissa myos valtiontalouden ulkopuolelle. Tydryhmi esitti johto-
kunnan muodostettavaksi samoin periaattein kuin elikevakuutusyhtiois-
sd oli 1970-luvun puolivilistd ldhtien noudatettu: valtion, valtiotyonanta-
jan sekd mahdollisesti liikelaitosten sekd palkansaajien edustus rakentuisi
1+3+3-pohjalle. Lisiksi muistiossa ehdotettiin, ettd valtion liikelaitoksilla
olisi oikeus lainata eldkemaksunsa takaisin samoin ehdoin kuin TEL-jar-
jestelmassid oli yksityisilld yrityksilla.>

Niiden esitysten toteuttaminen edellytti muutoksia Valtion Eldkerahas-
tosta sdddettyyn lakiin, ja timd prosessi hoidettiin syksyn 1993 kuluessa.
Valtiovarainministerio sai oikeuden mairatd kolmeksi vuodeksi kerrallaan
rahaston johtokunnan, johon kuului puheenjohtaja ja enintdidn kuusi ji-
sentd. Kolme jdsentd sekd ndiden henkilokohtaiset varajisenet oli maarit-
tdva valtion virkamiesten ja tyontekijdin edustavimpien keskusjirjestojen
ehdottamista henkil6ista.

Johtokunnan tehtdvi oli vastata rahastosta sekd pddttdd sen sijoitusperi-
aatteista, ja Valtiokonttori hoiti edelleen tarvittavan kidytinnon tyon. Eld-
kerahaston varoja voitiin vastaisuudessa lainata valtion liikelaitoksille val-
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tiovarainministerion madradamalld tavalla. Se osuus rahaston varoista, jo-
ta ei siirretty valtiovarastoon, voitiin sijoittaa “turvaavalla ja tuottavalla ta-
valla”

Tyontekijdin elikemaksusta koostuvia varoja saatiin siirtd valtion talous-
arvioon enintdin yhtd suuri osuus kuin TEL-jdrjestelmassd kiytettiin kes-
kimidridisen eldkkeistd aiheutuvan vastuun tasaamiseen. Kaytinngssa vain
tyontekijdin elikemaksun rahastoituva osuus voitiin alkuvaiheessa sijoit-
taa valtiontalouden ulkopuolelle. Timi summa oli vuonna 1994 suuruu-
deltaan noin 553 miljoonaa markkaa, kun rahaston koko piddoma oli tuol-
loin noin 12,4 miljardia markkaa.*® Tyontekijoiden elikemaksun kdytt6on-
otto kdynnisti siten prosessin, jossa vihitellen etddnnyttiin Sixten Kork-

VER:n sijoitusvarojen kehitys 1990-1999, mil;. €
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Valtion Eldkerahasto kasvoi 1990-luvun kuluessa selvasti toivottua hitaammin suurten
budjettisiirtojen ja varovaisen sijoituspolitiikan seurauksena. Vuosikymmenen lopus-
sa kasvu seisahtui tdysin. Lahde: VER.
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manin “pedagogisesta” mallista kohti mallia, jossa varoja enenevdssd maa-
rin sijoitettiin myos valtiontalouden ulkopuolelle.

Valtion Elikerahaston ensimmiisen, 1.3.1994 kolmivuotisen toimikau-
tensa aloittaneen johtokunnan puheenjohtajaksi valtiovarainministerio
nimesi valtion uuden tyomarkkinajohtajan Teuvo Metsipellon ja jaseniksi
budjettineuvos Pekka Saarisen, Valtiokonttorin péddjohtajan Jukka Wuoli-
joen, toimitusjohtaja Pertti Saarelan Liikelaitosten tyonantajayhdistys LTY
ry:std, neuvottelujohtaja Antti Tuomen Akava ry:std, puheenjohtaja Mik-
ko Méenpddn STTK-] ry:std ja puheenjohtaja Raimo Ranniston Valtion
Yhteisjarjestdo VTY ry:std. Johtokunta otti pysyviksi asiantuntijaksi Veik-
ko Liuksian ja sihteeriksi toimistopéillikko Seija Kettusen Valtiokontto-
rista.”

Varovasti rahoitusmarkkinoille

Valtion Eldkerahaston sijoitustoiminnan kdynnistiminen vei oman aikan-
sa. Rahaston johtokunta hyviksyi tammikuussa 1995 johtokunnan tyojar-
jestyksen, jonka valtiovarainministerié vahvisti maaliskuussa. Tyojdrjes-
tyksen mukaan johtokunta péitti rahaston sijoitusperiaatteista. Niistd tuli
kayda ilmi sallitut sijoittamisen vilineet ja kohdealueet, ndiden keskiniiset
suhteet sekid tuottovaatimukset ja riskitaso. Johtokunta vahvisti tistd ldhin
vuosittain sijoitustoiminnan yleissuunnitelman ja valvoi sen toteutumista,
kun taas Valtiokonttori vastasi muuten rahaston hoitamisesta. Valtiokont-
torin tehtdvini oli toimittaa johtokunnalle neljannesvuosittain selonteko,
jonka perusteella johtokunta valvoi sijoitustoimintaa. Tédstd raportoinnis-
ta tuli Elikerahastossa pysyvi kiytidnto.5

Sijoitustoiminnan periaatteita pohtiessaan johtokunta tukeutui tiukasti
Valtion Eldkerahastosta annettuun lakiin. Lain mukaan rahaston varat oli
sijoitettava “turvaavasti ja tuottavasti”, ja ndistd kahdesta tavoitteesta tur-
vaavuus oli alkuvuosina tuottavuutta tirkeampi. Erityinen huomio kiin-
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nitettiin sijoitusten padoma-arvon sdilymiseen, tuoton turvaavuuteen pit-
kalld aikavalilld sekd realisointimahdollisuuksiin ja riskitekijoiden mini-
moimiseen. Turvaavuus merkitsi johtokunnan mielesti sijoitusten laaja-
alaista hajautusta.

Valtion ohjaava kdsi ndkyi selvidsti siind, ettd varoja ryhdyttiin alkuun
sijoittamaan tyollisyyttd vahvistaviin investointeihin ja asuntotuotantoa
edistaviin kohteisiin — lamastahan oltiin vasta vihitellen toipumassa. Si-
joituksia suunnattiin “turvaaviin hyvituottoisiin joukkovelkakirjalainoi-
hin tai vastaaviin”. Tavoiteltavin sijoituskohde sisilsi kaikki edelld esitetyt
vaatimukset.®!

Kovin suuria riskejd johtokunta ei ollut valmis ottamaan: "Rahaston va-
roja ei sijoiteta ulkomaisiin kohteisiin, rakennuksiin, kiinteistoihin eiki
sellaisiin riskialojen korko- tai johdannaisinstrumentteihin, joilla ei ole
turvaavaa vakuutta.” Nimellistuottovaatimukseksi nostettiin sosiaali- ja
terveysministerion vahvistaman takaisinlainauskoron suuruinen tuotto.
Korko- ja markkinariskit pyrittiin pitimain sellaisella tasolla, joka pitkal-
14 aikavililld turvaisi rahastolle vaadittavan reaalituoton. Sijoitusten tuli li-
siksi olla purettavissa vuonna 2010 tai sen jilkeen, jolloin itse rahastokin
alun perin oli tarkoitus purkaa.

Eldkerahaston toiminnallisten riskien ndin kasvaessa haluttiin sen val-
vontaa tehostaa. Rahaston hallintoa, taloutta ja tilejd tarkastamaan valit-
tiin vuodesta 1995 lihtien kaksi valtiovarainministerién valitsemaa tilin-
tarkastajaa, joiden molempien tuli olla joko Keskuskauppakamarin hyvik-
symid tilintarkastajia (KHT) tai julkishallinnon ja -talouden tilintarkasta-
jan (JHTT) tutkinnon suorittaneita henkilit4.%*

Vuonna 1995 aloitettu Eldkerahaston sijoitustoiminta suuntautui koko-
naan korkoinstrumentteihin. Ensimmaiset sijoitukset korkomarkkinoille
tehtiin maaliskuussa 1995, ja koko 1990-luvun jilkipuoliskon VER sijoitti
varansa ldhinnd valtion ja muun julkishallinnon markkamaardisiin jouk-
kovelkakirjalainoihin, joita laskivat liikkeelle muun muassa Kera Oyj, Val-
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tion asuntorahasto ARA ja Kuntien asuntoluotto Oy. Ensimmadisend aktii-
visena sijoitusvuonna varoja sijoitettiin markkinoille yhteensd 1048 mil-
joonaa markkaa, joista kertyi 57 miljoonan verran korkotuottoja.*®

Valtaosa sijoituksista tehtiin kuitenkin valtion joukkovelkakirjalainoi-
hin, koska edelleenkin vain tyontekijdin elikemaksun rahastoituvaa osuut-
ta voitiin sijoittaa muihin kuin valtion liikkeelle laskemiin sitoumuksiin.
Eldkerahasto hankki vuonna 1998 valtion joukkovelkakirjalainoja 2527
miljoonan markan edestd, ja samana vuonna seuraavaksi suurin sijoitus
(164 miljoonaa markkaa) tehtiin Valtion asuntorahaston vastaaviin lainoi-
hin. Listan kolmantena olivat Kera Oyj:n (my6hempi Finnvera) 61 miljoo-
nalla markalla hankitut lainat.®*

Laajeneva rahoituspohja tarjosi myds 1990-luvun jilkipuoliskolla
VER:lle mahdollisuuksia kasvattaa jossakin midrin sijoitustoimintaansa.
Tyonantajan elikemaksua ryhdyttiin vuodesta 1998 lihtien maksamaan
myos peruskoulujen ja lukioiden sekd erdiden muiden koulujen palveluk-
sessa olleista tyontekijoistd. Historiallisista syistd ndiden koulujen opetta-
jat ja muu henkilokunta olivat kuuluneet valtion eldkejdrjestelmén piiriin,
vaikka he olivat kuntien palveluksessa. Aikaisemmin niami elikkeet oli ra-
hoitettu suoraan valtion varoista, eivitkd kunnat tyonantajina olleet osal-
listuneet niiden kustannuksiin.

Maan hallitus teki helmikuussa 1996 vuoden 1997 valtion talousarvion
kehysneuvotteluissa periaatepditoksen opettajien elikemaksun toteutta-
misesta vuoden 1997 alusta lukien. ”Kuntien ja valtion vilisistd kokonaista-
loudellisista syistd” paitettiin hanketta lykitd vuodella elokuun 1996 bud-
jettirithessd. Noin 45000 opettajan muodostama kattamaton eldkevastuu
oli yhteensd noin 40 miljardia markkaa: jos heistd olisi jo vuonna 1996
maksettu tyonantajan eldkemaksua, olisi siitd kertynyt VER:n padomaan
noin 1,5 miljardin markan summa.%

Lakimuutokselle oli selkedt perusteet, silld kyseisten koulujen henkilos-
to oli tuolloin ainoa ryhmi koko tydelikejirjestelmassamme, jonka osal-
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ta tyonantaja ei suorittanut eldkemaksua. Maksun puuttumisen vuoksi
valtion eldkejirjestelmin rahoitukseen syntyi vajausta, jota mikdan taho
ei tayttanyt. Eldkemaksun suuruus oli 7% palkkasummasta vuonna 1998,
10 % vuonna 1999, 13 % vuonna 2000, 16 % vuonna 2001 ja siitd eteenpdin
se madrdytyli VER:sta annetun lain mukaisesti kuten muutkin tyonanta-
jan eldkemaksut.

Valtiolle muutos merkitsi my6s selvdd sddstod. Eldkerahastosta voitiin li-
sdantyvien elakemaksujen vuoksi siirtdd valtion talousarvion katteeksi 500
miljoonaa markkaa enemmain heti vuonna 1998, kun taas kuntien valtion-
osuudet lisddntyivit tastd syystd vain 342 miljoonaa markkaa. Valtion eli-
kemenojen maksaminen helpottui myos pitkilld tahtdimelld, silld vastai-
suudessa kaikkien valtion eldkejérjestelmissd olleiden henkildiden elike-
turvaa rahastoitiin.®

Toinen lisdtulon lihde oli tyottomyysvakuutusmaksu, jota oli palkan-
saajilta peritty vuodesta 1993 ldhtien yksivuotisilla laeilla. Maksun taustal-
la oli syvdn talouslaman aikaansaama tyottomien mairin moninkertais-
tuminen ja siitd johtunut sosiaalivakuutusmaksujen voimakas nousupai-
ne. Valtiovalta alkoi arvioida uudelleen vakuutusmaksujen jakautumista
tyonantajien ja palkansaajien kesken, mika johti tyottomyysvakuutusmak-
suvelvoitteen ulottamiseen myos palkannauttijoihin. Nama maksut tilitet-
tiin alkuvuosina Tyottomyyskassojen keskuskassalle, ja valtion palveluk-
sessa olleen henkiléston osalta maksut peri Valtiokonttori. Valtion Elike-
rahasto pddsi ndistd varoista osalliseksi ensi kerran vuonna 1995, jolloin
Valtiokonttori ryhtyi tilittimain puolet perimistddan palkansaajan tyotto-
myysvakuutusmaksuista Elidkerahastoon.®”

Valtion Elidkerahastoon siirrettiin vuonna 1995 tyontekijdin tyottomyys-
vakuutusmaksuja noin 188 miljoonan markan verran. Tdméan rahaliiken-
teen merkitys Eldkerahastolle kasvoi hieman vuonna 1997, kun Valtiokont-
torin ohella myds vakuutuslaitokset velvoitettiin tilittimadn valtion eldke-
jarjestelmddn kuuluvilta henkiloiltd pidétetyistd maksuista puolet Tyotto-
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myyskassojen keskuskassalle ja puolet Elikerahastoon. Tdman tulonldh-
teen suuruuteen vaikutti luonnollisesti my6s maksun madraytymisperuste,
joka vaihteli 1990-luvulla vuosittain: esimerkiksi vuonna 1995 se oli 1,87 %
palkasta ja vuonna 1998 puolestaan 1,4 %.%®

Vaikka Valtion Eldkerahaston sijoitustoiminta péisikin 1990-luvun toi-
sella puoliskolla toden teolla kidyntiin, ei rahasto siltikddn karttunut alku-
perdisten suunnitelmien mukaisesti. Tilannetta helpotti jonkin verran se,
ettei valtio kdyttinyt pahimman talouslaman hellittdessd vuosina 1995—
1998 oikeuttaan lainata sitd osuutta rahaston varoista, jota ei kiytetty siir-
toon valtion talousarvioon — tai valtiovarastoon, kuten titi siirtoa kuvat-
tiin vield 1990-luvulla hieman vanhahtavaa kieltd kiyttien.*
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IV
Parempaa tuottoa hakemaan

Valtion elikerahaston viime vuosien kasvuvauhti ei riiti
alkuperiisen rahastointitavoitteen saavuttamiseen, vaan
tavoite edellyttiisi rahastoinnin lisddmistd.

HE 129/1999, Valtion elidkerahastolain muutos, lain perustelut




Suuri tavoite uhkaa karata

Suomen valtio velkaantui vuodesta 1991 ldhtien lihes koko vuosikymmenen
ajan. Vaikka maan talous oli kddntynyt jo kasvu-uralle, vuonna 1995 edus-
kuntavaalien jilkeen Ahon hallitusta seurannut Paavo Lipposen (sd) sateen-
kaarihallitus sai perinndkseen valtion yhid kasvavan velkataakan. Valtion-
talouden tasapainottamisesta tuli yksi hallituksen keskeisistd tehtévista.
Urakkaan meni koko vaalikausi, silld vasta hallituksen viimeinen, vuoden
1999 budjetti saatiin puristettua ylijidmaiiseksi.

Tavoite saavutettiin osittain Valtion Eldkerahaston kustannuksella. Val-
tio oli aiempina vuosina siirtdnyt Elikerahastosta valtion budjettiin 66,5
miljardia markkaa (vastaa runsasta miljardia euroa v. 2010), mutta vuoden
1999 budjetissa siirrettivid madara lisittiin 7,75 miljardiin markkaan. Tama
oli tdysin lainmukaista, silld summa jii alle % vuotuisista elikemenoista.

Siirto tuli yllittden — ja toisaalta taas ei. "Kylld koko ajan oli jannitet-
td tyomarkkinalaitoksen elikeihmisten — me painotimme kuitenkin aina
sanaa “eldke” — ja budjettipuolen vilill4, samasta rahasta aina kilpailtiin.
Meilld oli pidempi jinne eli elikkeet ja heilld lyhyempi janne eli budjetin
tasapainottaminen. Kyllihidn se aiheutti kovan tarpeen ottaa rahaa enem-
min kuin rahastoinnin tavoiteuralla pysyminen olisi mahdollistanut. Kun
sitd oli helppo ottaa, sitd sitten otettiinkin”, Veikko Liuksia muistelee ase-
telmaa.”

Yli miljardin markan ylimdérdinen siirto sai VER:n johtokunnan takaja-
loilleen. Johtokunnassa kiytiin syyskuussa 1998 asiasta keskustelua varsin
suurin kirjaimin, ja poytdkirjaan kirjattiin harvinaiset terveiset valtiova-
rainministeriolle: ”Johtokunta katsoi, ettd talousarvioon siirrettivin maii-
ran lisddminen heikentdd elikerahaston alkuperdisen, yhteisesti sovitun
rahastointitavoitteen toteutumista ja tyomarkkinaosapuolten sopimusta
marraskuulta 1997 eldkerahaston kdytosta EMU-puskurina suhdannevaih-
telujen tasaamisessa.””!
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Valtion Elikerahaston toimintakertomukseen vuodelta 1999 sama asia
kirjattiin lakonisesti: ”Vuonna 1999 poikkeuksellisen suuren talousarvioon
siirron jilkeen elikerahaston varoja ei jddnyt valtiolle lainattavaksi.””

”Lahtokohta oli, ettd ndin ei voi jatkua, jotain pitdd tehda”, Veikko Liuk-
sia kuvaa syksyn 1998 tunnelmia. Jo muutamien vuosien ajan oli ollut sel-
vad, ettei Eldkerahasto karttunut riittivin nopeasti, jotta vuoden 2010 ra-
hastointitavoite olisi saatu ndkopiiriin. Eldkerahaston poikkeuksellinen
“tyhjennys” vuoden 1999 budjetin katteeksi huipensi timan kehityksen ja
heritti konkreettisiin toimiin suunnan kdantamiseksi.

Huolimatta Valtion Elidkerahastolle 1990-luvun kuluessa ohjatuista uu-
sista maksuista (siirtymamaksut, tyottomyysvakuutusmaksut, opettajien
elakemaksut) rahaston tulot eivit vuoden 1994 jilkeen juuri lisddntyneet.
Niinsanotun budjettivaltion henkilostomairi ja palkkasumma pienenivit
liikelaitostamisten ja yhtiodittdmisten seurauksena, ja toisaalta valtion ylei-
nen elikemaksuprosentti sekid palkansaajan tyottomyysvakuutusmaksu-
prosentti laskivat 1990-luvun puolivilissi.

Rahaston johtokunta totesi lisdksi keviilld 1997, ettd sijoitustoimintaan
kaytetty tyontekijdin eldkemaksuista koostunut, uusi rahastoituva osuus
oli 1990-luvun lopulla pienenemissi. TEL-jarjestelmdssd oli vuoden 1997
alussa tehty olennaisia rahastointiasteeseen vaikuttavia muutoksia, jot-
ka pienensivit TEL-maksun rahastoituvaa osaa: se oli vuonna 1996 vie-
14 44,29 %, mutta seuraavana vuonna se laski 36,15 %:iin. Koska lain mu-
kaan VEL-tyontekijoiden elikemaksusta oli Elidkerahastossa pidettdva vi-
hintddn yhté suuri osuus kuin TEL-eldkemaksussa oli rahastoituvaa osuut-
ta, vaikutti timad TEL-jdrjestelmidssd tehty ratkaisu suoraan myos Eldkera-
haston toimintaan.”

Vaikka Valtion Eldkerahaston sijoitustoiminta péasikin 1990-luvun toi-
sella puoliskolla toden teolla kiyntiin, ei pelkkiin korkoinstrumentteihin
sijoittanut rahasto siltikddn karttunut alkuperdisten suunnitelmien mu-
kaisesti. Laskennalliset korkotuotot supistuivat lisiksi vuodesta 1999 lih-

49



tien, jolloin valtio lakkasi maksamasta rahaston keskuskirjanpidon yhdys-
tililla olleille varoille korkoa. Valtiolle lainattujen varojen kiinteésta koros-
ta oli luovuttu jo 1.1.1998 alkaen, misti lihtien korkojen taso sidottiin vas-
taamaan muuttuvia rahamarkkinoita.”

Tilanne alkoi vihitellen hermostuttaa johtokunnassa edustettuna ollei-
ta ammattijirjestoja. Kun johtokunta kisitteli huhtikuussa 1997 kuluvan
vuoden sijoitustoiminnan periaatteita, jittivit Akava-JS, STTK-J ja VTY
yhteisen muistion aiheesta. Ammattijirjestot esittivit, ettd Elidkerahaston
sijoitustoiminnan tuli taata "hyvi, turvaava tuotto sijoitetuille elidkevaroil-
le”. Tuottotason tuli yltdd vihintddn TEL-jirjestelmin laskuperustekoron
tasolle.”

Jarjestot olivat tyytymdattomid my6s sijoituskohteiden vihdiseen mai-
radn. Niiden mielestd Eldkerahaston olisi kannattanut harkita siirtymis-
td TEL-eldkeyhtididen kaltaisiin sijoitusmalleihin, jolloin uusina rahoitus-
instrumentteina otettaisiin kdytto6n muun muassa sijoituslainat ja vaik-
kapa valtionyhtividen osakkeet, joita olisi voitu merkitd osakeantien yh-
teydessd. VER:n oli my6s syytd varautua ulkomaansijoituksien aloittami-
seen joukkovelkakirjojen kautta Euroopan Unionin alueella viimeistddan
silloin, kun pitkddn kaavailtu yhteniisvaluutta toteutuisi. Sen sijaan kiin-
teistojen suora omistus ei ollut etujdrjestojen mielestd tarkoituksenmu-
kaista. Sijoitustoiminnan monipuolistuessa VER:n kdytinnon toimintaa
piti lisdksi jarjestelld uudelleen. Jérjestot esittivit harkittavaksi, ostaisiko
Eldkerahasto tulevaisuudessa sijoituspalveluja niiden tarjoajilta, palkattai-
siinko sille omaa henkilokuntaa vai jatkaisiko Valtiokonttori edelleen ra-
haston varojen hoitamista.”®

Ajatus korkomarkkinoita laajemmasta sijoitustoiminnasta ei ollut uusi.

”Kylld osakkeista puhuttiin Valtion Eldkerahaston perustamisesta alkaen.
Vuonna 1989, kun oli juuri eletty hulluja vuosia, rahamarkkinapelin pelaa-
minen julkisella rahalla ndhtiin pahimpana peikkona mité voitiin ajatella:
eivithidn valtion virkamiehet ja Valtiokonttori ryhtyisi veronmaksajien ra-
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hoilla pelaamaan, ei missdin tapauksessa’, Jukka Wuolijoki muistelee ilma-
piirid. "’Me vakuutimme, ettd niin ei ole tarkoituskaan tehdd, sijoitamme
vain turvallisille korkomarkkinoille. Sitten kun osakemarkkinat menivit
vuosia hyvin ja yksityiset elikeyhtiot sijoittivat osakkeisiin, alettiin kysell4,
miksi Valtion Elikerahasto ei tuota yhtd hyvin kuin nima muut.””’

Eldkerahaston kehitys askarrutti myos valtiovarainministeriotid. Minis-
terio perusti Veikko Liuksian johtaman nelihenkisen ty6ryhmin, joka sai
tammikuun lopussa 1998 valmiiksi Eldkerahaston tilaa ja tulevaisuutta ka-
sittelevin muistion. Sen mukaan VER ei silloisessa muodossaan toteutta-
nut “erityisen hyvin elidkkeiden rahastoinnin keskeisti tavoitetta eli kulu-
tusmahdollisuuksien siirtdmista tulevaisuuteen”. Tilld toteamuksella tyo-
ryhma viittasi sithen, ettd rahaston perustamisen keskeisid syitd oli ollut
kansantalouden sidstimisen lisidminen. Sddstimiselld voitiin saada val-
tiontalous ylijiamaiseksi ja valtion velka pienemmaéksi sekd niin luoda ti-
laa tulevaisuuden kasvaville elikemenoille. Tim4 tavoite olisi toteutunut
paremmin, jos rahasto olisi voinut kdyttdd entistd laajemmin mahdolli-
suuksiaan sijoittaa varojaan “myos valtiontalouden ulkopuolelle EMU- ja
valtiontalouden lainanottotarpeet huomioon ottaen”.

Tyoryhmin laskelmien mukaan alkuperdinen rahastointitavoite — 1,5
kertaa valtion vuotuinen palkkasumma — saavutettaisiin suunnitelmien
mukaan vuonna 2010, mikéli rahastosiirrot valtion budjettiin sdilyisivit
tulevaisuudessa nimellisesti vuoden 1998 tasolla eli 6,5 miljardin markan
(noin 1,1 mrd. euron) suuruisina vuosittain.”®

Vakuutuslaitos vai ei?

Eldkerahaston pulmia pohdittiin vuonna 1998 myos Valtiokonttorissa,
jossa pohdittiin koko viraston tulevaisuutta. Valtiokonttorille oli 1980- ja
1990-luvuilla kertynyt runsaasti uusia tehtivii, toisaalta vakuutustyyppi-
sid, toisaalta finanssipolitiikkaan kuuluvia, joita tuntui vaikealta sovittaa
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samaan organisaatioon. Esimerkkina ristiriitaisesta roolista voi todeta, et-
td Valtiokonttori oli valtion joukkovelkakirjalainojen liikkeellelaskija — ja
toisaalta Valtion Eldkerahaston puolesta sijoitti elikerahoja samoihin pa-
pereihin.”

Valtiokonttori ei suinkaan toiminut asiassa omin piin, vaan hankkeen
valmistelu kdynnistettiin valtiovarainministerion kanssa solmitun tulosso-
pimuksen pohjalta. Tulossopimuksen mukaan Valtiokonttori sitoutui ke-
hittimaian vuoden 1998 aikana mallin, ”’jonka mukaan valtion vakuutus-
luonteiset toiminnot jirjestetiin aidon vakuuttamisen periaattein”®

Jukka Wuolijoen johtama Valtiokonttorin sisdinen tyoryhmad esitti mar-
raskuussa 1998 Valtiokonttorin jakamista kahtia. Vakuutusluonteisia teh-
tdvid varten perustettaisiin Valtion vakuutuslaitos, jonka toimintamallis-
sa valtion eldkevastuiden rahastointi seké etuuksien ja vakuutusmaksujen
médrdytyminen tapahtuisi vastaavin perustein kuin yksityisissa elikeva-
kuutusjdrjestelmissd. Tamad vakuutuslaitos huolehtisi myos etuuksien kus-
tantamisesta siltd osin kuin sen rahastoille oli niistd syntynyt vastuita.

Eldkerahasto oli vain osa vakuutuslaitoksen toimialaa, silld tyoryhma
selvitteli vastaavan toimintamallin kidytt6onottoa myds tapaturma- ja va-
hinkovastuiden osalta. Vakuutuslaitoksen perustamisen yhteydessi eldke-
varojen sijoitustoiminta irrotettaisiin valtion likvidien kassavarojen sijoit-
tamisesta: jalkimmdinen jiisi erillisen valtion finanssiviraston hoidetta-
vaksi, samoin kuin valtion velanhoidon ja kirjanpidon tehtavit. Jokaista
vakuutuslajia varten vakuutuslaitokseen perustettaisiin omat vakuutus-
tekniset rahastonsa, kuten eldkevakuutusrahasto, tapaturmavakuutusra-
hasto ja liikennevakuutusrahasto. Valtion Elidkerahaston varallisuus siir-
rettdisiin uuteen elikevakuutusrahastoon.®!

Wuolijoen tyoryhma kaavaili Valtion vakuutuslaitoksesta itsendistd jul-
kisoikeudellista laitosta, joka hoitaisi valtion lakisddteisid vakuutuksia. Va-
kuutettuina olisivat valtion vakuutusjérjestelmien piiriin kuuluvat palkan-
saajat ja organisaatioyksikot, ja vakuutuslaitoksen toiminnasta sdddettii-

52



siin erilliselld lailla. Laitoksen toimintapiirin tuli olla lakisdidteisesti rajat-
tu, eikd se osallistuisi vakuutusmarkkinoiden kilpailuun. Koska vakuutus-
laitoksen perustamishanke kosketti ldheisesti Valtion Eldkerahastoa, esit-
teli Wuolijoki ajatusta myos rahaston johtokunnalle heti marraskuussa
1998.82

Eldkerahaston johtokunnassa edustettuina olleet tydmarkkinajarjestot

— Akava-JS, STTK-J ja VTY - ottivat Valtion vakuutuslaitoksen perustami-

seen yhteisen, myonteisen kannan. Niiden mielestd oli tirkedd, ettd valtion
elikevastuiden rahastointi sekd etuuksien ja vakuutusmaksujen mairayty-
minen tapahtuisi vastaavin perustein kuin yksityisissa eldkevakuutusjar-
jestelmissd. Jarjestot korostivat, ettd rahastoitavien varojen sijoitustoimin-
nan tuli vastedes olla itsendistd ja valtion budjettitalouden vilittomista int-
resseistd riippumatonta. Tyomarkkinajarjestot pitivit myos tirkednd, ettd
Valtion Eldkerahaston varallisuus siirrettidisiin uudistuksen yhteydessi ela-
kevakuutusrahastoon. Jarjestot halusivat ensi sijassa turvata Elikerahaston
kasvun; sen rinnalla organisatoriset kysymykset olivat sivuseikka.®

Valtiovarainministerio asetti oman tyéryhménsd pohtimaan vakuutus-
laitosmallin toteuttamista joulukuussa 1998, juuri vuoden 1999 budjetti-
kohinan jilkimainingeissa. ”Aloite tuli meiltd tyomarkkinalaitoksesta, me
koimme, etti meilld oli vastuu Elikerahastosta”, Veikko Liuksia muistelee
tilannetta. Hanet nimitettiin myds timan Valtion Eldkerahaston kehitta-
mistydryhmin puheenjohtajaksi.®*

Tyoryhmai sai mietintonsd valmiiksi maaliskuun 1999 lopussa. VER:n
ongelmia ruotiessaan tyoryhma korosti suomalaisen elikejirjestelmén ta-
loudelliseen kestdvyyteen kohdistuvan “demografisen riskin” merkitysta.
Suurten ikdluokkien elikkeelle jadminen vuoden 2010 jilkeen oli nosta-
massa vanhushuoltosuhteen selvisti Euroopan keskiarvoa korkeammalle
tasolle, ja elakeikdisten médrin raju kasvu aiheuttaisi tyossidkdyvien mak-
suihin ja veroihin korotuspaineita. Valtiontalouden tila oli ty6ryhmin
mielestd otollinen elikerahastoinnin lisidmiseen: ”Jos nyt ei kyetd rahas-
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toimaan, kun budjetti on tasapainoinen, voidaan kysy4, milloin sitten kye-
tddn.”®

Valtion tapa kayttdd VER:id kassanhallintansa vilineend aiheutti Liuk-
sian tyoryhmin mukaan monia ongelmia. Eldkerahastosta vuosittain teh-
tdvit siirrot budjettiin olivat keskeinen keino vaikuttaa rahaston kokoon:

“Rahastoinnin tarkoitus toteutuisi, jos budjettisiirtojen pienentdminen pie-
nentiisi aidosti valtion budjetin menoja ja sitd kautta velkaantumista. Ta-
mi tavoite toteutuisi nykyistd paremmin jos rahaston kasvu otetaan huo-
mioon budjetin menokehysti supistavana tekijana.”

Vaikka Eldkerahasto oli teknisesti valtion talousarvion ulkopuolinen ra-
hasto, olisi mietinnon mukaan ollut kuvaavampaa puhua budjetin ”sisa-
puolisesta” rahastosta, koska tosiasiassa sen tulot kiersivit rahaston kaut-
ta takaisin budjettiin. Valtion talousarvion menojen kattaminen kasvatta-
malla siirtoa eldkerahastosta oli lopultakin lyhytjanteinen keino tasapai-
nottaa budjetti, koska se lisdsi kattamattomia eldkevastuita eli niin sanot-
tua nikymitonti elikevelkaa.®

Mietinngssd pdddyttiin yleiselld tasolla esittimddn Valtion Eldkerahas-
ton valvonnan parantamista, sijoitustoiminnan tehostamista ja monipuo-
listamista sekd sijoitusvarojen hoidon ulkoistamista. Rahaston itsendisyyt-
td suhteessa Valtiokonttoriin tuli lisitd “organisatorisilla jarjestelyilld”, mi-
ki tarkoitti Eldkerahaston oman henkilokunnan palkkaamista. Vanhan ra-
hastointitavoitteen saavuttaminen oli syytid turvata lailla, ja eldkkeitd ryh-
dyttdisiin maksamaan rahastosta sen jéilkeen, kun sitd koskeva lainsiddan-
to saataisiin muutettua. ”Ajateltiin, ettd elikkeet maksettaisiin rahastosta ja
budjetista siirretddn rahaa rahastoon — siis pdinvastoin kuin aikaisemmin”,
Liuksia muistelee tydryhmin pohdintoja.’” Jotta tavoitteeseen péistisiin,
piti rahastointia lisitd tulevina vuosina hyvin voimakkaasti. Nama kaikki
uudistukset piti tydryhmin mielestd toteuttaa lainmuutoksella. Mietinnds-
sd otettiin kielteinen kanta Valtion vakuutuslaitoksen perustamiseen: se oli
“tarpeettoman jired keino” elikerahastoinnin ongelmien ratkaisemiseksi.®®
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Valtiovarainministerion finanssipolititkan keskusteluryhmi (Fipoke)
keskusteli keviilld 1999 Valtion Elikerahaston kehittimisestid tilanteessa,
jossa aiheesta oli kaksi keskendidn kilpailevaa esitystd: Valtiokonttorin ja
ministerion tyoryhmien ehdotukset. Fipoke totesi, ettd kummallakin sel-
vitykselld oli "samat pddamadrit ja yhteinen huoli” elikerahastoinnin ta-
voitteiden karkaamisesta. Ministerion oman muistion lihtékohtana oli ol-
lut puhtaasti elikerahastoinnin nidkokulma, jossa muu vakuutustoimin-
ta ja Valtiokonttorin organisaatioon liittyneet tekijit olivat jddneet vihem-
mille huomiolle.*

Valtion vakuutuslaitos jii loppujen lopuksi vain paperille, silld ministe-
rion mielipide ratkaisi asian. Uuden julkisoikeudellisen laitoksen perusta-
mista pidettiin valtiovarainministerigssd monin tavoin ongelmallisena, se-
ki kiytinnon jdrjestelyiden ettd poliittisen vastuun suhteen. “Budjetti-
osasto ja myds me halusimme pitdd ndin keskeisen osan valtiontaloutta
ministerion ohjauksessa”, tydmarkkinajohtaja Teuvo Metsipelto toteaa.”
Periaatteellisesti kyse oli my®ds siitd, ettd valtio ei perinteisesti vakuuta mi-
tddn, eikd tdstd periaatteesta haluttu luopua.

Eldkerahaston uusi kuosi

Valtion Eldkerahaston uudistamista ryhdyttiin valmistelemaan Liuksian
tyoryhmin linjausten mukaan. Elikerahastoa koskevan lain muuttami-
nen oli lokakuuhun 1999 mennessi edennyt niin pitkille, ettd Veikko Liuk-
sia saattoi esitelld ehdotetun lainmuutoksen keskeisid kohtia rahaston joh-
tokunnalle. Mistddn suurista yllatyksistd ei endd siind vaiheessa ollut ky-
se, vaan hanke eteni valtiovarainministerigssa jo aikaisemmin sovittujen
suuntaviivojen mukaisesti.”!

Lakiesityksen mukaan rahaston vuotuinen kasvu oli tarkoitus turvata
mitoittamalla rahastosta vuosittain talousarvioon tehtdvin siirron enim-
mdismédri rahastointitavoitteen mukaisesti. Niin ei ollut menetelty aikai-
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semmin, vaan budjettiin voitiin siirtid summa, joka vastasi kolmea neljis-
osaa vuotuisista eldkemenoista. Se vastasi yli kymmentéd miljardia mark-
kaa, joka tuolloin oli enemmaén kuin rahaston vuosittainen tulokertyma.
Pitkdn tahtdimen laskelmat osoittivat, ettd siirron enimmaismairan rajoit-
taminen yhteen kolmasosaan elikemenosta toteuttaisi tavoitellun kasvu-
uran.”

VER:n toiminta sijoitusmarkkinoilla kirsi my6s lievdstd imago-ongel-
masta, mikd lakiesityksen perusteluissakin todettiin: rahaston sijoitustoi-
mintaa saatettiin pitdd lilan suoraan valtion toimintana, ja titd vaikutel-
maa haluttiin uudessa laissa hilventidd. Sen vuoksi rahaston tuli voida teh-
di sijoituksia omissa nimissddn ja aikanaan voida myds realisoida niita.
Nimad ratkaisut edellyttivit rahaston varojen hallinnan ja toimivallan sel-
keimpdd maddrittelyd myos lainsddddnnossd. VER:n sijoitustoimintaa ha-
luttiin my6s monipuolistaa ”samalla tavoin kuin muissakin tydeldkejérjes-
telmissd”. Eldkerahasto saisi ndin valtuudet laajentaa sijoitustoimintaansa
osakemarkkinoille, rahamarkkinasijoitusten hajauttamiseen Suomen ra-
jojen ulkopuolelle sekd muihin sijoituksiin. Erotuksena tydeldkeyhtioistd
VER:n sijoitustoiminnan ulkopuolelle rajattiin kuitenkin suora kiinteisto-
omistus.”

Vaikka lakiesityksen perusteluosassa korostettiinkin, ettd Valtion Eli-
kerahasto toimisi edelleen Valtiokonttorin hoitamana, olivat myds esite-
tyt organisatoriset muutokset merkittivid. Rahastosta tulisi toimivaltai-
nen organisaatio, joka hoitaisi sille sdddettya tehtdvad. Niinpd rahastolla
olisi selkedsti médritelty toimivalta paittdd rahastoituvien varojen sijoitta-
misesta ja rahasto toimisi omissa nimissién, vaikka varat olisivatkin viime
kadessd valtion varoja. Toimivallan kayttdjiksi esitettiin johtokuntaa, jo-
ka ohjaisi sijoitustoimintaa ja vastaisi rahastosta.”* VER sai myos oikeuden
palkata omaa henkilostod.

Sijoittamisen merkitystd korostettiin maaraamalld, ettd johtokunnassa
oli oltava riittdvd sijoitustoiminnan asiantuntemus. Rahaston sijoituksia
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tehtdessd oli huolehdittava sijoitusten varmuudesta, tuotosta ja rahaksi
muutettavuudesta sekd niiden asianmukaisesta monipuolisuudesta ja ha-
jauttamisesta. Ndin vanha muotoilu sijoitustoiminnan “turvaavuudesta ja
tuottavuudesta” jdi historiaan.

Eldkerahasto velvoitettiin laatimaan aikaisempaa selvdsti perinpohjai-
sempi vuosittainen sijoitussuunnitelma. Siind oli erityisesti otettava huo-
mioon “rahaston luonne ja sijoitustoiminnan vaatimukset”. Sijoitussuun-
nitelmasta oli kidytdva ilmi, minkélainen oli rahaston hajautussuunnitelma,
miten sen omistuksista muissa yhteisoissd johtuvia oikeuksia kiytettiin ja
ne periaatteet, joita noudatettiin omaisuudenhoitajia valittaessa. Elikera-
haston sijoitustoimintaa valvovaksi viranomaiseksi tuli Vakuutusvalvon-
tavirasto.”

Rahaston nopeammasta karttumisesta pyrittiin lakimuutoksen yhteydes-
sd myos huolehtimaan. Vastaisuudessa VER:sta voitiin vuosittain valtion
talousarviossa siirtda valtiovarastoon mairi, joka vastasi vuodesta 2001 al-
kaen enintdédn Y5:aa ja vuodesta 2006 alkaen enintddn puolta valtion elike-
jarjestelmén piiriin kuuluvaan palvelukseen perustuvista elikkeistd aiheu-
tuvasta vuotuisesta menosta. Rahastointitavoitetta tismennettiin siten, et-
td vuonna 2010 oli rahastoituna oltava maari, joka vastasi puoltatoista ker-
taa valtion eldkejirjestelmén piiriin kuuluvan henkilston palkkasummaa
edellisend vuonna, vihintddn kuitenkin 20 prosenttia néistd eldkkeistd ai-
heutuvasta elikevastuusta.”®

Eduskunta hyviksyi lainmuutokset loppusyksylld 1999, ja ne astuivat
voimaan vuoden 2000 alussa. Uusi lainsddddnto merkitsi Valtion Eldkera-
hastolle suurinta uudistusta perustamisen jilkeen. Kirjanpidollisesta rahas-
tosta tuli oikeastaan vasta nyt todellinen, toimiva eldkerahasto, jolla oli
reaaliset mahdollisuudet toteuttaa lain méarittamaa tarkoitustaan. Samal-
la VER loittoni Valtiokonttorista aiempaa itsendisemmaksi toimijaksi.
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Eldkejarjestelmaa uudistamalla pidempiin tyouriin

Eldkeldisten maaran kasvu ja elinajan pidentyminen ovat parin viime vuosikymme-
nen aikana johtaneet muutoksiin suomalaiseen tyoeldkejarjestelmaan seka yksityi-
selld etta julkisella sektorilla. Merkittavimmat uudistukset toteutuivat vuoden 2005
elakeuudistuksessa, jossa tehtiin joukko tydurien jatkamista koskevia ratkaisuja. Li-
saksi vuonna 2006 tuli voimaan uusi valtion eldkelaki seka tyontekijan elakelaki.

Lainsdatajien tarkoitus oli myohentaa keskimaaraista eldkkeelle siirtymisikaa 2—
3 vuodella ja sopeuttaa eldkejarjestelma keskimadaradisen elinian kasvuun. Suurten
ikdluokkien aiheuttamien kasvavien eldkekustannusten ohella vanhuuseldketta
nautitaan tilastollisesti pitempaan kuin vield muutamia vuosikymmenia sitten, mi-
ka sekin aiheuttaa kustannuspaineita koko eldkejarjestelmalle.

Lakiuudistusten keskeisimmat muutokset pyrkivat kannustamaan tyonteon jat-
kamiseen vield varttuneempanakin. Vanhuuseldkkeelle voi nykyaan siirtya jousta-
vasti ikdvalilld 63-68 vuotta, ja uuden ns. kannustinkarttuman on tarkoitus innos-
taa 63-vuotiaita tyoskentelemaan 68-vuotiaiksi saakka. Naiden viiden vuoden ajan
elake karttuu selvasti rivakammin kuin ennen 63 ikdvuotta: kunkin vuoden elak-
keen perusteena olevista tydansioista karttuu tyontekijalle 63-68-vuotiaana 4,5%
tyoelakettd. Nuorempien ikaluokkien eldkekarttumaan verrattuna muutos on mer-
kittava, silld 53-63-vuotiailla karttuma on 1,9% ja alle 53-vuotiailla 1,5%. Samaan
padamadraan tahtdaa myos varhaiseldkkeiden karsinta ja niiden ikdrajojen nostami-
nen. Toisaalta lakiuudistusten seurauksena eldkettd karttuu nyt koko tyduran an-
sioista: 18-68-vuotiaana ansaitut palkkatulot kerryttavat kaikki tydelaketta, kun en-
nen alle 23-vuotiaan tyotuloilla ei ollut vaikutusta elakkeen suuruuteen.

Tulevaisuuden eldkkeiden tasoon vaikuttaa olennaisesti vuoden 2006 eldke-
laeissa saadetty elinaikakerroin, jota on kaytetty vuodesta 2009 ldhtien. Se saatelee
eldkemenoa sen mukaan miten suomalaisten odotettavissa oleva elinikd muuttuu.
Vanhuuseldkkeen ja tyokyvyttomyyden alkamiseen mennessa ansaittu eldke so-
peutetaan elinidan odotteen muutokseen elinaikakertoimella. Karttunut eldketurva
kerrotaan tyontekijan 62 vuoden idn tayttamisvuodelle vahvistetulla elinaikaker-
toimella vanhuuseldkkeen alkaessa. Sosiaali- ja terveysministerié antaa asetuksel-
la elinaikakertoimen vuosittain viimeistddn kuukautta ennen sen kalenterivuoden
alkua, josta sitd sovelletaan. Kerrointa maariteltdessa hyodynnetdan Tilastokeskuk-
sen kuolevuustilastoja.

Kdytanndssa elinian odotteen jatkuva kasvaminen leikkaa tulevia eldkkeitd, silla
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talloin kerroin pienenee. Yha vanhemmaksi eldvat suomalaiset ehtivat nauttia elak-
keistadn vuosia pidempaan kuin edellisten sukupolvien seniorivaestd. Kun kansanela-
kelakia vuonna 1937 sdddettiin, oli elinidan odote kummankin sukupuolen osalta alle
60 vuotta, siis selvasti alle 65 vuoden kansaneldkeidn. Nykysuomalaiset eldvat paljon
vanhemmiksi: Tilastokeskuksen tilastojen perusteella tiedetaan, ettd 65-vuotiaan jal-
jelld oleva elinajanodote oli runsaat 19 vuotta vuonna 2007. Se on kasvanut noin kah-
della vuodella viimeisten 10 vuoden aikana eli kuolevuus on siis pienentynyt.

Elinaikakerroin maarattiin ensi kerran perusvuodelle 2009, jolloin vuonna 1947
syntyneet tdyttivat 62 vuotta. Tuolloin kerroin oli kuitenkin tasan yksi (viiden de-
simaalin tarkkuudella 1,0000). Ndin ollen ensimmadinen ikdluokka, jonka eldkkei-
siin suhdeluku todella vaikuttaa, ovat vuonna 1948 syntyneet. Laskelmien mukaan
vuonna 2050 — jolloin siis vuonna 1988 syntyneet tayttavat 62 vuotta — kerroin on
0,81148. Kertoimen perusteena on arvio, jonka mukaan suomalainen elaa tuolloin
65 vuotta taytettyaan vield keskimaarin 27,0 vuotta eli 92-vuotiaaksi.

Valtion eldkemenojen kehitys 1990-2009, milj. €
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Valtion vuotuiset eldkemenot ovat kasvaneet karkeasti miljardi euroa vuosikymme-
nessd, ja kokonaiskasvu on noin 2,5-kertainen. Lahde: Valtiokonttori.
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Kohti osakemarkkinoita

Valtion Eldkerahastosta rakennettiin toimiva sijoitusorganisaatio vihitel-
len. Alkuvaiheessa VER saattoi kayttdd hyviksi Valtiokonttorin korko-
markkinoiden asiantuntemusta, ja korkosijoitukset siilyivitkin aluksi Val-
tiokonttorin vastuulla. Osakemarkkinoiden suhteen vastaavaa asiantunti-
ja-apua ei ollut tarjolla. Niinp4 rahaston ensimmadinen oma rekrytointi oli
osakesijoituksista vastaavan sijoituspéillikon palkkaaminen.

Jo joulukuussa 1999 aloitettu rekrytointi vei odotettua enemmén aikaa,
silld ensimmadinen virkaan valittu henkilo ei ottanutkaan tehtdvia vas-
taan. Lopulta sijoituspéillikoksi valittiin KTM Mika Pesonen, joka aloitti
tyonsi 1.7.2000. Elikerahastolle nimitettiin 1.9.2000 alkaen myos sivutoi-
minen toimitusjohtaja, Valtiokonttorin pidjohtaja Jukka Wuolijoki. Lop-
puvuonna 2000 Eldkerahaston henkildsto lisddntyi vield yhdelld tyonteki-
jalld, kun sijoitusassistentti, yo-merkonomi Musse Habbaba aloitti tyonsi
marraskuussa. Henkilosto palkattiin alusta ldhtien virkasuhteeseen, ja tatd
periaatetta on noudatettu siitd lihtien johdonmukaisesti. Henkilokunnal-
le varattiin tilat Valtiokonttorin III kerroksesta.””

Sijoitustoiminnan laajentamista varten Valtion Eldkerahaston johtokun-
nan tyojarjestys muokattiin uusiin olosuhteisiin paremmin sopivaksi vuo-
den 2000 alussa. Johtokunnan laatimasta sijoitussuunnitelmasta tuli ilme-
td sallitut sijoittamisen vilineet ja sijoittamisen kohdealueet, niiden keski-
niiset suhteet, tuottovaatimukset, riskitaso ja sijoittamisen hajautussuun-
nitelma; lisdksi suunnitelmassa piti mainita omistuksista johtuvien oikeuk-
sien kdyttimisestd sekd periaatteista, joita omaisuudenhoitajia valittaessa
kiytettdisiin.*®

Valtion Eldkerahaston johtokunta koostui vanhaan tapaan paiasiassa
valtiovarainministerion virkamiehistd sekd tyomarkkinajirjestojen edus-
tajista. Sijoitustoiminnan tehostamiseksi VER:n johtokunta nimitti syys-
kuussa 2000 kolmivuotiskaudeksi avukseen sijoitusneuvottelukunnan,
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jonka puheenjohtajaksi tuli aiemmin valtiovarainministerion valtiosihtee-
rind ja Postipankin pddjohtajana toiminut VIM Eino Keindnen ja sihtee-
riksi johtokunnan sihteeri Seija Kettunen.

Ensimmdisen sijoitusneuvottelukunnan jaseniksi valittiin talouden ja
sijoitustoiminnan asiantuntijoina johtaja Liisa Jauri, professori Eva Lilje-
blom, toimitusjohtaja Topi Piela, VIM Paavo Prepula, puheenjohtaja Tui-
re Santaméki-Vuori ja suunnittelujohtaja Jari Sokka.

Uuden neuvoa-antavan elimen keskeinen tehtdva oli tutustua sijoitus-
suunnitelmaan ja antaa siitd lausunto johtokunnalle ennen sen hyviksy-
mistd. Neuvottelukunnan tuli kiinnittdd huomionsa sijoitussuunnitelman
rakenteeseen ja toteuttamiskelpoisuuteen seki arvioida, vastasiko suunni-
telma sille asetettuja tavoitteita ja vaatimuksia. Hajauttamistavoitteet oli-
vat erityisen tarkastelun kohteena. Sijoitussuunnitelman ohella neuvotte-
lukunta antoi myds lausunnon sijoitustoiminnan neljdnnesvuosittaisista
raporteista.”

Ensimmaisten suunnitelmien mukaan Valtion Eldkerahaston oli tarkoi-
tus tehdd ensimmadiset osakesijoituksensa syyskuussa 2000, mutta valmis-
telut veivit aiottua enemman aikaa. Sijoituspaillikko Pesonen esitteli yh-
dessd Valtiokonttorin Jukka Wuolijoen ja Jukka Jarvisen kanssa valmistel-
lun suunnitelman ”osakemarkkinoille menosta” johtokunnalle syyskuun
alussa 2000. Siihen oli kirjattu varsinaisen sijoitussuunnitelman lisaksi
my0s osakesijoittamisen yleisid periaatteita. Eldkerahasto toimisi portfolio-
sijoittajana, joka ei pyrkisi yhtiokokouksiin osallistumista lukuun ottamat-
ta vaikuttamaan sijoituskohteidensa paitoksentekoon siindkddn tapaukses-
sa, ettd rahaston omistusosuus tarjoaisi sithen mahdollisuuden. Sijoittami-
sen tuli myds olla eettisesti hyviksyttivilla pohjalla.

Johtokunnan oli paitettdvi tuottovaateesta, hyviaksyttivista riskitasosta,
perusallokaatiosta — eli sijoitettavien varojen jaosta eri sijoitusinstrument-
tien kesken — ja ldhinnd seuraavien vuosien nettosijoitusten suuruudesta.
Selkeitd paitoksid edellyttivit myos henkilokunnalle annettavat sijoitus-
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valtuudet ja -limiitit sekd riskien seurannan eli sijoitustoiminnan valvon-
nan jirjestiminen.'®

Sijoitustoimintaa varten ei suunnitelmassa haluttu luoda suurta organi-
saatiota, vaan tavoitteena oli “tarkoituksenmukainen yksinkertaisuus”, jo-
ka sadsti kustannuksia ja pienensi hallintoa. Toimintoja haluttiin ulkois-
taa niin paljon kuin mahdollista, ja samoin ulkopuolisia asiantuntijoita
oli tarkoitus hyodyntdd maksimaalisesti. Sijoitusten onnistumista oli syy-
td tarkastella pitkalld aikavililld ja sijoitussalkkua kokonaisuutena. Lahto-
kohtana oli pidettavi sitd, ettd kaikki osakkeet olivat ostettavissa ja myyta-
vissd, ja rahasto saattoi realisoida myos tappioita.'*

Kaytinnon sijoittamisen ohjenuorana oli sijoitussuunnitelma, jossa
mddriteltiin sijoitusinstrumentit ja henkilokunnan toimintavaltuudet. Al-
kuvuosien perusallokaatioksi esitettiin seuraavaa:

Vuosi Korkoinstrumentit, mrd mk Osakkeet, mrd mk
2000 20 (95 %) 1 (5 %)
2001 21,2 (85%) 3,7 (15%)
2002 22 (75 %) 7,2 (25%)
2003 24 (70%) 10,2 (30%)
2004 24,7 (65%) 13,3 (35%)

Vield samana syksyni allokaatiosuunnitelmaa tarkistettiin. Rahamarkkina-
sijoitusten perusallokaatiopainon tuli vuonna 2004 olla 5%, joukkovelka-
kirjasijoitusten 55 % ja osakesijoitusten 40 % koko sijoitussalkusta.'®*
VER:n korkoinstrumentteihin ldhes tdysin nojannutta sijoittamista ryh-
dyttiisiin siis vdhan kerrassaan muuttamaan osakesijoituksia asteittain li-
sdamadlld. Elidkerahaston vuodet 2000—2002 mddriteltiin osakesijoittami-
sen perustamisvaiheeksi, jonka aikana luotaisiin pohja “pitkdjinteisen si-
joitustoiminnan onnistumiselle”. Valtiokonttori huolehti siitd, ettd Elike-
rahasto sai — valtiovarainministerion luvalla — kidyttoonsa omat, saldolliset
tilit sekd korko- ettd osakemarkkinoiden kaupankiyntid varten. My6s sisa-
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piiriohjeita ja eettisid sdant6jd ryhdyttiin sijoitusalan kdytintéjen mukai-
sesti luomaan. Kaupankayntiin osallistuvat Eldkerahaston ja Valtiokontto-
rin tyontekijét velvoitettiin tekemién ensin ohjeiden mukaiset ilmoitukset
osakeomistuksistaan sekd myohemmin osakekaupoistaan Valtiokonttorin
sisdiselle tarkastukselle, joka ylldpiti sisépiirirekisterid.'®

Valtion Elidkerahaston sisipiiri- ja kaupankdyntiohjeet noudattivat alan
kéaytintod. Julkaisemattomia tietoja tulevista osakekaupoista ei saanut il-
moittaa ulkopuolisille eikd tyotehtiviin liittyen saatua julkaisematonta tie-
toa saanut kadyttdd hyodyksi. Sisdpiiritietoa haltuunsa saaneen, kohderyh-
médn kuuluvan tuli pidéttaytyé osallistumasta kyseistd arvopaperia koske-
van asian valmisteluun, kasittelyyn ja padtoksentekoon, pidattaytyd myos
tekemistd omaan tai toisen lukuun kauppaa kyseiselld arvopaperilla seki
antamasta sitd koskevia sijoitusneuvoja. Rajoituksen kiertiminen tekemal-
14 kauppoja omaan lukuun ldhipiiriin kuuluvan nimissi tai muiden vili-
kisien kautta oli niin ikdin kiellettyd. VER:n tyontekijoiltd kiellettiin myos
niin sanottu lyhyt kauppa.'®

Monipuolistuva salkku

Johtokunta vahvisti Valtion Eldkerahaston sijoitussuunnitelman 27.11.2000,
ja loppuvuodesta 2000 péistiin viimein sanoista tekoihin.'® Sijoituspiil-
likko Pesonen kertoi VER:n johtokunnan kokouksessa joulun alla 2000,
ettd Eldkerahasto oli tehnyt ensimmiiset osakesijoituksensa perjantaina
15.12.2000. Johtokunta sai jatkossa kuukausittain raportin rahaston varo-
jen jakautumisesta osake- ja korkosijoituksiin.'® Suunnitelmien mukai-
sesti VER ryhtyi ostamaan seki koti- ettd ulkomaisia osakkeita.
Osakesijoituksia aloitettaessa tehtiin merkittavi sijoituspoliittinen paa-
tos. Suomesta tuli osakesijoittamisen alkuvuosina maana tirkein, rahaston
suurin yksittdinen osakesijoituskohde, silld suomalaisena rahastona Elidke-
rahasto tunsi kotimaiset yhtiot parhaiten. Maantieteellisesti osakesijoituk-
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set jaettiin aluksi viiteen salkkuun: Pohjoismaat, muu Eurooppa, Yhdysval-
lat, Japani ja muu Aasia. Kotimaiset osakkeet olivat osa pohjoismaisia si-
joituksia, jotka olivat maantieteellisesti ja toimialoittaisen yhteneviisyyden
perusteella oma ryhminsi.'"”’

Valtion Eldkerahaston osakesijoittaminen laajeni nopeasti. Vuoden 2000
pédttyessd rahaston osakesalkku oli markkina-arvoltaan 54 miljoonaa eu-
roa, mutta tammikuussa 2001 salkun arvo nousi lihes nelinkertaiseksi 198
miljoonaan euroon. Tilld nopealla kasvattamisella kirittiin kiinni my6has-
tymistd alkuperdisestd aikataulusta.'®®

Jélkiviisaasti ajatellen VER:n osakesijoittamisen alkamisajankohta olisi
voinut olla parempikin. Teknologiayritysten osakekurssit olivat vuositu-
hannen vaihteen IT-huumassa nousseet perin korkealle, ja ne kivivit huip-
puarvoissaan kevaidlld 2000. Sijoitusalalla vallitsi vield loppuvuodestakin
se nikemys, ettd ndihin osakkeisiin kannatti edelleen sijoittaa. Markkinoi-
den todellisuus oli kuitenkin varsin karu, muidenkin kuin teknologiaosak-
keiden osalta. Johtokunta joutui huhtikuussa 2001 toteamaan, etti ajanjak-
0 1.1.-31.3.2001 oli osakemarkkinoilla yksi kaikkien aikojen heikoimmis-
ta. Suurena toimijana VER toisaalta kykeni hyédyntdmain markkinoiden
heikkoutta ja jatkoi osakkeiden ostamista.

Koska nikymiit olivat epidselvit, osakesijoitusten maira pidettiin jonkin
aikaa alipainossa eli niitd ostettiin perusallokaatiota vihemman. Osakkei-
den osuus koko sijoitussalkusta nostettiin kuitenkin vuoden 2001 loppuun
mennessd 15%:iin alkuperdisen suunnitelman mukaisesti, mikd merkitsi
noin neljan miljardin markan (700 miljoonan euron) arvoisen osakesalkun
syntymistd. Alkuvuoden 2001 kurssinotkahduksen rajuudesta kertoo se, et-
td VER:n osakesijoitusten tuotto oli koko vuoden 2001 osalta —11,5 %.'%

Osakekurssien toukokuussa 2000 alkanut jyrkki alamiki ei helpottunut
pariin vuoteen. Uusi raju pudotus koettiin keskikesilld 2002, jolloin muun
muassa kohonnut 6ljyn hinta ja pelko Yhdysvaltain hyokkayksestd Irakiin
aiheuttivat markkinoilla epdvarmuutta. Niinpa osakesijoitusten tuotto oli
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vuonna 2002 niinkin huono kuin —26,7 %. Koska vakaampaa tuottoa tarjoa-
vat korkosijoitukset kuitenkin muodostivat edelleen selvin enemmiston
VER:n koko sijoitussalkusta, oli sen tuotto vuonna 2002 vain hieman nega-
tiivinen, —0,4 %.1°

Osakesijoitusten ohella VER alkoi myos hajauttaa korkosijoituksiaan.
Vaikka Eldkerahastolla periaatteessa oli ollut mahdollisuus sijoittaa yritys-
ten joukkovelkakirjoihin, korkosalkku — ja ylipddnsi sijoitussalkku — oli
vuoteen 1999 saakka koostunut vain valtion ja suomalaisten julkisoikeu-
dellisten yhteisojen sitoumuksista. Korkosijoittaminen laajeni ensi kerran
Suomen ulkopuolelle kesilld 2000, jolloin VER hankki Ranskan valtion
liikkkeelle laskemia sitoumuksia niiden suhteellisen hyvin tuoton vuoksi.

Sijoitussalkun jakauman kehitys 2000-2009
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VER:n sijoitussalkulle rakennettiin vuosina 2000-2004 koostumus, jossa korkosijoitus-
ten osuus sdilyi suurimpana, mutta osakkeiden osuus nousi 40 % tuntumaan. Sen jal-
keen salkkua on taydennetty muilla sijoituksilla. Lihde: VER.
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Tétd hajauttamista laajennettiin nopeasti muidenkin EMU-maiden valtio-
velkakirjoihin ja vastaaviin instrumentteihin.'!

Yrityslainoja hankittiin sijoitussalkkuun vuodesta 2001 lihtien sijoitta-
malla sekd koti- ettd ulkomaisiin yrityslainarahastoihin runsaalla 1,5 mil-
jardilla markalla (noin 250 miljoonalla eurolla). Yrityslainoihin ei aluksi si-
joitettu suoraan, vaan yrityslainarahastojen kautta; suora yrityslainasijoit-
taminen kdynnistyi vuoden 2002 alussa.''?

Sidokset Valtiokonttoriin loyhenivit vihitellen. Sijoitustoiminnan vil-
kastuminen edellytti VER:n organisaation vahvistamista edelleen, ja vuo-
sina 2001—2002 palkattiin yhteensi kuusi henkilo4 lisda.!"* Valtiokonttoris-
ta siirtyiviat vuoden 2002 alussa Valtion Eldkerahastoon korkosijoituksis-
ta vastaavaksi sijoituspdillikoksi (myohemmin korkosijoitusjohtaja) Juk-
ka Jarvinen ja hallintopdillikoksi (my6hemmin hallintojohtaja) Seija Ket-
tunen. Samassa yhteydessd aiemmin Valtiokonttorin vastuulla olleet korko-
sijoitusten teko ja korkosalkun hoito siirtyivit VER:n tehtdviksi. Valtio-
konttoriin jai rahaston henkilgstohallinnon ja kirjanpidon hoidon ohella
enid elikemaksujen maidrddmiseen ja perintdin liittyvid tehtavia.''*

VER:n aseman muuttuminen ndkyi myos konkreettisesti siind, ettd ra-
hasto muutti omiin tiloihin ja irtautui ndin tdssikin mielessa Valtiokont-
torista. Uudet toimitilat 16ytyivat Unioninkatu 13:sta, jonne VER siirtyi
vuonna 2003. Téstd osoitteesta Elakerahasto muutti vuonna 2007 nykyisiin
toimitiloihinsa Mikonkatu 15:ss4.!"

Itsendisempi asema, kasvava henkilokunta ja lisddntyvi vastuu edellytti-
vit myQs pddtoimisen toimitusjohtajan palkkaamista. Toimitusjohtajan
rekrytointi kidynnistyi alkuvuonna 2003. Kahden hengen valintaryhméin
muodostivat johtokuntaa maaliskuun alkuun 2003 asti johtanut Teuvo
Metsdpelto ja hdnen seuraajansa Eino Keindnen. Valintaprosessin jilkeen
32 hakijan joukosta tehtdvdan nimitettiin KTT Timo Loyttyniemi, joka oli
ennen valintaansa toiminut Mandatum & Co Oy:n pidomamarkkinajoh-
tajana vuosina 1999—2003.
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Valinta ei ollut aivan helppo, silld johtokunta joutui pohtimaan linja-
kysymyksena ulkopuolelta tai talon sisdltd tulevan johdon etuja. Keindsen
mukaan valinnan ratkaisi se, ettd Loyttyniemi oli laaja-alainen padoma-
markkinoiden tuntija. Uusi toimitusjohtaja aloitti tyonsi Eldkerahastossa
4.8.2003.'1°

Loyttyniemi oli huomannut tehtivistd ilmoituksen lehdessd. ”Tama teh-
tdvid ja ne ranskalaiset viivat, joilla tehtdvdd kuvattiin, sattuivat oikein hy-
vin kohdalleen”, hin muistelee keviin 2003 tilannetta.'”

Tuleva toimitusjohtaja valotti lehtihaastattelussa kesdkuussa 2003 Val-
tion Eldkerahaston tavoitteita. Tavoitteena oli nostaa johtokunnan alkupe-
rdisen suunnitelman mukaisesti osakkeiden osuus VER:n sijoitussalkusta
40 %:iin sekd kasvattaa salkkua 12 miljardiin euroon, jolloin rahasto tiyt-
tdisi laissa olleen rahastointitavoitteen.''®

Johtokunta hyviksyi toimitusjohtajan toimintavaltuudet elokuussa 2003.
Hénen tuli huolehtia johtokunnan péditdsten toimeenpanosta seki johtaa
ja valvoa rahaston toimintaa ja taloutta. Lisdksi toimitusjohtaja padatti si-
joituspditosten tekemisestd johtokunnan maédrittelemissd rajoissa, johti
rahaston henkilokuntaa ja vastasi toiminnan tuloksellisuudesta ja tulos-
tavoitteiden saavuttamisesta. VER:n toimialan kehityksen seuraaminen ja
sen toiminnan kehittiminen kuului niin ikddn rahaston uuden ykkoshen-
kilon tehtdviin.'*?

Alkuhankaluuksista huolimatta Valtion Elikerahaston osakesijoitusten
osuus kaikista sijoituksista nousi vuoteen 2004 mennessi perusallokaa-
tion mukaisesti 40 prosentin tasolle.””® Lopputulos oli varsin onnistunut,
silld heikosta kurssikehityksestd huolimatta rahastossa hermot pitivit ja
osakepainon nostoa jatkettiin suunnitelmien mukaan. Valtion Eldkera-
hasto pédsi nédin ostajana hyodyntimaiin alavireisten osakemarkkinoiden
halpoja hintoja. Miljardiluokan sijoittajana Valtion Elikerahasto nousi sa-
massa ajassa monien kotimaisten yhtididen suurimpien osakkaiden jouk-
koon.
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Uusi sijoitusprofiili ja rahaston kasvu muuttivat vihitellen myds Valtion
Eldkerahaston asemaa. VER pyrki etsimdén verrokkinsa tyGelidkevakuutta-
jista, ja julkisuudessa esimerkiksi sen sijoitustuottoja alettiin sddnnollisesti
verrata tyQeldkeyhtioihin ja Kuntien Elikevakuutukseen. ”Talousmedias-
sa Valtion Eldkerahastoa kisitellddn kuten muitakin eldkerahastoja ja -yh-
tioitd. Pelkisin aluksi, ettd sithen suhtauduttaisiin toisin — etti sitd pidettai-
siin poliittisiin tarkoituksiin tarkoitettuna rahastona. Se on kuitenkin toi-
minnallaan ansainnut asemansa”, sanoo Metsipelto.'!

Osakemarkkinoiden yleinen hermostuneisuus pdittyi vuoden 2003 jal-
kipuoliskolla, ja sen jilkeen Eldkerahasto kykeni nauttimaan usean vuoden
ajan my0s osakesijoitustensa positiivisesta tuotosta. Kun korkosijoittami-
nenkin onnistui seuraavina vuosina kohtuullisen hyvin, piisi rahasto ko-
meisiin tuottolukuihin:'*

Korkosijoitusten Osakesijoitusten Sijoitussalkun
Vuosi tuotto % tuotto % kokonaistuotto %
2003 4,0 20,7 9,5
2004 7,0 14,4 9,6
2005 54 30,8 15,0
2006 0,1 17,4 7,0

Osin hyvin tuoton ansiosta Eldkerahaston sijoitussalkun koko kasvoi sa-
manaikaisesti vuoden 2003 noin 5,8 miljardista eurosta noin 10,3 miljar-
diin euroon vuonna 2006. VER:sta tuli Suomen neljanneksi suurin eldke-
sijoittaja.

Hyvidn lopputulokseen vaikutti myds valtiontalouden hyvi tilanne: ai-
van kuten vuonna 1989 valtiolle kertyi talouden nopean kasvun seuraukse-
na ennakoitua enemmaén verotuloja, ja ndin syntynytti liikkumavaraa kay-
tettiin Eldkerahaston kartuttamiseen. Varojen siirtoa Eldkerahastosta val-
tiolle pienennettiin viliaikaisesti vuosina 2006—2007; pelkistidn vuonna

2006 timi merkitsi 1,1 miljardin euron lisdpdiomaa.'*
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Perinteisen korko- ja osakesijoittamisen ohella VER kiinnostui myos
muista, uudemmista sijoitusinstrumenteista, kuten kiinteisto-, pidoma-
ja absoluuttisen tuoton rahastoista. Ndihin instrumentteihin sijoittami-
nen alkoi varovaisesti vuonna 2004, mutta péisi toden teolla vauhtiin vas-

Kiinalainen investointipankkiiri seurasi syyskuussa 2009 Shanghaissa huolestuneena
porssikurssien kehitysta. Lehtikuva / AFP / Philippe Lopez.
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ta seuraavana vuonna. Uusien sijoitusinstrumenttien yhteisen sijoitussal-
kun markkina-arvo oli vuoden 2005 lopussa runsaat 110 miljoonaa euroa.
Vuodesta 2006 ldhtien timd muiden sijoitusten ryhma eriytettiin omaksi
salkukseen.

Eldkerahaston sijoitussalkku koostui ndin korko- ja osakesalkun lisdk-
si muiden sijoitusten salkusta. Uusien rahastojen mukaantulo VER:n sijoi-
tusrepertuaariin johtui ldhinni siitd, ettd ne paransivat koko sijoitussalkun
tuotto/riskiprofiilia. Tama aluelaajennus my6s muutti Elikerahaston sijoi-
tusallokaatiota ldhemmais eldkesijoitusyhtididen sijoitussalkkujen raken-
netta. Muiden sijoitusten salkun osuus rahaston koko sijoitussalkusta oli
vuoden 2006 péittyessi 4,1 % ja sen sijoitusten markkina-arvo oli noin 420
miljoonaa euroa. Uuden salkun mukaantulo vaikutti myos Eldkerahaston
perusallokaatioon: vanha 60—40-perusjaottelu korko- ja osakesalkun vilil-
14 vaihtui vuonna 2005 kolmijakoon, jossa korkosijoitusten paino koko si-
joitussalkusta oli 55 %, osakkeiden 35 % ja muiden sijoitusten 10 %. Tédhin

perusallokaatioon oli tarkoitus paésti vuonna 2009.'%*
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V
Turbulentti maailma

Valtion eliikerahaston tuotto keskimdidirin vuosina 2002—2006
oli 8,1 prosenttia. Tdamdntasoisia lukuja katsellessa unohtaa,

ettd tuottolukujen edessi joskus tulevaisuudessa on jilleen
miinusmerkki.

Esko Rantanen: ”Ald hitdinny, sijoittaja’,
Talouseldmai 38/2007




Uusi sijoitushorisontti

Huolimatta sijoitustoiminnan monipuolistumisesta ja budjettisiirtojen ra-
joittamisesta Valtion Eldkerahaston kasvu todettiin pian jilleen riittaimat-
tomiksi suhteessa valtion eldkevastuisiin. VER:n sijoitusneuvottelukunta
ilmaisi joulukuussa 2003 huolestumisensa Eldkerahastolle asetetun rahas-
tointitavoitteen saavuttamisesta. Silloisilla sijoitustoiminnan tuotto-odo-
tuksilla ja enimmaismairiisilld talousarviosiirroilla rahasto ei néyttinyt
saavuttavan sille asetettua rahastointiastetta, ellei sijoitustoiminnan riskid
lisdttdisi huomattavasti.

Sijoitusneuvottelukunta kiinnitti huomiota myos vuoden 2010 ldhesty-
miseen: “Rahaston sijoitustoimintaa ohjaa myos sijoitusperiodin pituus,
joka voimassa olevan lain mukaan jatkuu vuoteen 2010 saakka. Niin ly-
hyt aikavili voi ldhivuosina vaikuttaa sijoitussalkun rakenteeseen, asettaa
sijoituskohteiden valinnalle rajoituksia ja vaikuttaa sijoituksista saataviin
tuottoihin. Laissa mddritellyn sijoitusperiodin pidentiminen mahdollis-
taisi pitkdjanteisemman sijoitusstrategian ja laajemman mahdollisuuden
erilaisten sijoituskohteiden valinnalle.”'*

Valtiovarainministerio oli jo ennen sijoitusneuvottelukunnan lausuntoa
ryhtynyt toimiin Valtion Eldkerahaston tulevaisuudennikymien tarkenta-
miseksi. Ministerion asettama eldkerahastotyoryhma laati kevailld 2002
luonnoksen rahaston pitkin tdhtdimen suuntaviivoiksi, milld tarkoitettiin
vuoden 2010 jilkeisti aikaa.

Tyoryhma muistutti, ettd maksettavien valtion eldkkeiden maira saavut-
taisi huippunsa vuoden 2030 tienoilla ja elikerahastoinnin kasvattamiseen
oli ndin ollen aihetta aina 2020-luvun alkuvuosiin saakka. Rahaston volyy-
mid oli syytd kasvattaa, koska suurten ikdluokkien vanhuuden aikaiset hoi-
vamenot saavuttaisivat lakipisteensd vasta my6hemmin. Vuoden 2020 ti-
lanteessa rahaston koon oletettiin olevan kaksinkertainen valtion vuotui-
seen palkkasummaan verrattuna. Sen jilkeen valtiontalouden menopainei-
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ta tasattaisiin purkamalla Elikerahastoa.'?®

Sijoitushorisontin tarkistaminen oli siis paikallaan, ja se edellytti lain-
muutosta. Eduskuntaan syksylld 2004 tuodun lakiesityksen perusteluissa
todettiin, ettei alkuperiiseen, vuoteen 2010 ankkuroituun rahaston kasvu-
tavoitteeseen padstdisi. Rahastointitavoitteen saavuttamisen ajankohtaa esi-
tettiin siirrettdviksi vuoden 2010 jilkeen siten, ettd tdismallinen rahastoin-
titavoite poistettaisiin laista ja rahastoinnin tavoitteeksi asetettaisiin enin-
tddn neljannes valtion eldkevastuista ilman tiukkaa aikatavoitetta. Sen jil-
keen kun rahasto olisi karttunut tihidn tidyteen mairiinsi, rahastosta val-
tion talousarvioon siirrettdvistd madristd pddtettdisiin vuosittain valtion
talousarviossa. Uudistusta esitettdessd rahastointitavoite arvioitiin saavu-
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VER:n rahastointiaste kasvoi 1990-luvulla hyvin hitaasti, ja 5 %:n taso saavutettiin vas-
ta vuonna 2000. Vuoden 2007 jdlkeen finanssikriisi notkahdutti rahastointiastetta va-
liaikaisesti yli kaksi prosenttiyksikkod. Lihde: VER.
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Valtion eldkemenojen arvioitiin 2000-
luvun alussa olevan suurimmillaan
vuoden 2030 tienoilla. Lehtikuva / Mik-
ko Stig.

tettavan noin vuonna 2020.

Lakiesitys hyviksyttiin ehdotetussa muodossa, ja se astui voimaan vuo-
den 2005 alussa.'?” Elikerahasto oli ollut aktiivisesti mukana lain valmiste-
lussa juuri rahastointitavoitteen muuttamiseksi ja rahaston sijoitushorison-
tin pidentimiseksi.'*

Nimid muutokset osoittautuivat pian tarpeellisiksi. Valtiokonttori teki
médrivilein laskelmia valtion eldkevastuista, ja vuonna 2006 tehtiin uusi
laskelma, koska valtion elikelakia oli vuoden 2005 alusta muutettu olennai-
sesti. Selvityksessd kidvi ilmi, ettd kokonaisuudessaan elikevastuu oli sel-
visti suurempi kuin aiemmin oli tiedossa. Vield vuonna 2005 valtion eli-
kevastuut arvioitiin yhteensi 57,6 miljardiksi euroksi, mutta vuoden 2006
laskelma osoitti summaksi 79,3 miljardia.

Muutos johtui osittain tilastollisista syistd: vdeston kuolevuudessa oli
tapahtunut muutoksia ja toisaalta rekisteritiedot olivat sitten 1990-luvun
lopun parantuneet. Toisaalta kivi ilmi, ettd aiemmin ei elidkevastuulaskel-
missa ollut otettu huomioon esimerkiksi ns. vapaakirjalaisia eli alemmin
valtion palveluksessa olleita mutta muualta eldkoityvid tyontekijoit, joita
oli kymmeniituhansia. Laskelmissa oli ollut paljon arvioita, jotka nyt al-
koivat tarkentua.
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Eldkevastuiden jyrkka harppaus oli ikdva yllitys valtiovarainministeriol-
le. Valtion Eldkerahaston toimintaan laskelmien tarkentuminen ei suoraan
vaikuttanut, silld vastuiden kompensointia hakemalla nopeampaa tuottoa
riskid kasvattamalla ei pidetty jarkevina. Horisonttia oli kuitenkin katsot-
tava uudella tavalla. VER:n vuoden 2005 tilinpdidtoksessd oli merkitty saa-
vutetuksi rahastointiasteeksi 15 %, kun tarkistettujen laskelmien mukainen
luku oli 11%. Niinpd myos ennusteet 25 prosentin tavoitteen saavuttami-

sesta siirtyivit kauemmas 2020-luvulle.'®

VER:n asema valinkauhassa

Keskustelu rahaston asemasta tuli uudelleen akuutiksi pian vuoden 2000
uudistusten jdlkeen. Valtiovarainministerion eldkerahastotydoryhma otti
vuonna 2002 kantaa myds Valtion Elikerahaston organisointiin sekd poh-
ti Valtiokonttorin ja rahaston vilistd suhdetta. VER:id oli kyetty hoitamaan
varsin suppean henkilokunnan voimin, koska rahasto hoiti itse vain va-
rojen sijoittamisen. Valtiokonttori huolehti muusta rahastointiin liittyvis-
td toiminnasta, kuten elidkejirjestelman piiriin kuuluvien tyonantajien ja
tyontekijoiden eldkemaksujen laskemisesta ja niiden laskuttamisesta, pe-
rinnistd ja tarkastamisesta. Sen vastuulla oli myos rahaston maksuliikenne,
kirjanpito sekd muu kuin sijoitustoimintaan liittyvé taloushallinto. VER
oli asteittain kuitenkin kehittynyt yhi itsendisemmaksi, koska organisaa-
tiojdrjestelyn avulla oli haluttu ilmentdd rahaston varallisuuden erillisyyt-
td valtion muusta varallisuudesta.

Tyoryhmian mielestd "nykyjéarjestelmd” — eli vuoden 2002 tilanne — oli
osoittautunut toimivaksi: sijoitustoiminnan uskottavuuden kannalta oli
tarkedd, ettd rahasto oli riittdvdn itsendinen. Toisaalta se piti tarkoituksen-
mukaisena, ettd Valtiokonttori jatkossakin hoitaisi "rahastointiin liittyvid
valttimittomid toimintoja”, koska téllaiset tukipalvelut olivat sieltd edulli-
simmin saatavissa.'
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Valtiovarainministeriossd oli myos toisenlaisia nikemyksia VER:n ase-
masta Valtiokonttorin yhteydessa. Alivaltiosihteeri Juhani Turusen johta-
ma, marraskuussa 2000 asetettu tyoryhmai paityi joulukuussa 2001 ehdot-
tamaan, ettd Valtion Eldkerahaston toiminnallisesti ja hallinnollisesti itse-
nidistd asemaa kehitettdisiin edelleen ”jo tehtyjen linjausten mukaisesti”,
miki tarkoitti muun muassa sitd, ettd rahasto palkkasi sijoitushenkilds-
tonsd itse ja vastasi itsendisesti sijoitusten hoitamisesta. Turusen ty6ryhma
esitti, ettd rahasto tilaisi tarvitsemansa tukipalvelut ainakin alkuvaihees-
sa Valtiokonttorilta. Ndiden kahden vilinen yhteys perustuisi yhteistyo- ja
palvelusuhteeseen; sijoitustoiminnan osalta Elikerahasto olisi johtokun-
nan ohjauksessa ja vastuulla toimiva itsendinen toimija."!

Valtiokonttorin ja samalla my6s Valtion Elikerahaston oto. toimitusjoh-
taja Jukka Wuolijoki oli toista mieltd. Hian kannatti syksylld 2001 kirjoitta-
massaan muistiossa VER:n toiminnan jatkamista Valtiokonttorin yhtey-
dessd. Rahaston tdyteen eriyttimiseen ei Wuolijoen mukaan ollut perus-
teita. Valtiokonttorin toimet vaikuttivat merkittavisti sithen, miten rahas-
ton avulla saatava kate kasvavalle elikevastuulle riittda.

Rahaston kytkeytymistd elikejirjestelmdin oli syytd korostaa, koska ir-
tautuminen siité jattdisi VER:n vain ”irralliseksi varallisuusmassaksi”: ”Jos
rahaston yhteys eldkejirjestelmin kantokykyyn katkaistaan, jada myos tyo-
markkinapolitiikan kytkeytyminen rahaston toiminnan ohjaamiseen pe-
rustetta vaille.” My6s hallinnon tukipalvelut olivat Wuolijoen mielesti Val-
tiokonttorin yhteydessd parhaiten saatavilla. Laajojen organisaatiomuu-
tosten esteend oli myd0s se, ettei VER:n toiminnallista tavoitetta ollut maa-
ritelty vuotta 2010 pidemmille.'*

Tdmin kantansa Wuolijoki toi seikkaperdisemmin esille vield joulukuus-
sa 2001 Turusen ty6ryhmén muistioon jattdimaéssddn eridvdssd mielipitees-
sd. Siind hén korosti, ettd valtion kassanhallinnan ja Valtion Eldkerahaston
varainhallinnan vilille oli muodostunut eturistiriitatilanne, koska niiden
varallisuuskokonaisuuksien vililld oli keskiniisid liikesuhteita, joissa edut
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eivit olleet samansuuntaiset. VER oli osa tyoeldkejdrjestelmin ”jakama-
tonta kokonaisuutta” padomasiirtojen kautta, minki vuoksi valtion kassan
ja Eldkerahaston osin ristiriitaista hoitotapaa ei Wuolijoen mielestd voitu
ratkaista vain siirtdmilla rahasto erilleen Valtiokonttorista.'??

Velan- ja taseenhallinnan ndkokulma nousi lopulta etusijalle Valtion
Eldkerahaston asemaa pohdittaessa. Turusen tydoryhmassd nousivat esiin
rahaston toiminnan kasvavat riskit: "VER oli ollut valtionhallinnon sisdi-
nen jérjestely, ja sitten ruvettiin rakentamaan aitoa rahastoa ja sijoittamaan
porssiosakkeisiin aika korkeallakin painolla. Silloin pdadyttiin siihen, ettd
se vaatii kokonaan toisenlaista ohjausotetta ja toisenlaista organisaatiota ja
organisaatioiden vastuiden selkiyttdmistd”, finanssineuvos Arto Eno val-
tiovarainministerion rahoitusmarkkinaosastolta muistelee. ”Sitten ryhdyt-
tiin pohtimaan myds valtiovarainministerion sisdistd tyonjakoa, kuka oh-
jaa ja mitd.”**

Valmistelun yhteydessi jannite Valtion Eldkerahastoa koskevien eri nike-
mysten vililld tuli esiin. Valtion tyomarkkinalaitos korosti henkilgsto- ja
elikepoliittinen roolia, budjetti- ja rahoitusmarkkinaosastojen painotuk-
set olivat toisaalla. Veikko Liuksia tiivistdd nakokulmien eron: ?Onko tdmai
eldkerahasto vai jokin sellainen, josta voidaan siirtdd rahaa talousarvioon?
Ja pitddko eldkerahastoa kehittdi eteenpéin vai onko se talousarvion apu-
viline?”!%

”Siind oli ministerion sisdlla kirjekastakin keskustelua, mutta saavutet-
tiin jonkinlainen konsensus”, Metsipelto muistelee.'*® Vuosien valmiste-
lun jélkeen Valtion Eldkerahastosta sdddettiin uusi laki — aiemmin oli vain
muutettu vuoden 1989 lakia — jonka eduskunta hyviksyi kesikuussa 2006.
VER irrotettiin kokonaan Valtiokonttorista, ja rahastosta tuli itsendinen
organisaatio valtiovarainministerion valvonnassa. Samalla ministerion ja
valtioneuvoston ohjaava ote Valtion Eldkerahastosta tdsmentyi. Ministerio
sai oikeuden antaa rahastolle sen hallinnon jérjestimistd, talouden hoitoa
ja varojen sijoittamista koskevia yleisid madrayksii eli toimintaohjeita.
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Lainmuutokset johtivat myds VER:n johtokunnan aseman tdsmentymi-
seen. Sen tehtdviin kuuluivat vastaisuudessa entisten ohella “rahaston hal-
linnon, talouden ja toiminnan asianmukainen jirjestiminen” sekd rahas-
ton toiminnan ja talouden kannalta merkityksellisistd ja laajakantoisista
asioista pdittiminen. Samassa yhteydessd johtokunta nimettiin hallituk-
seksi.?’

Valtiovarainministerion sisilld Elidkerahaston toiminnan valvonta siir-
tyi tyomarkkinalaitoksen sijaan pddosin rahoitusmarkkinaosastolle. “Kat-
sottiin, ettd nimenomaan sijoitustoiminnan ohjaaminen oli tarkoituksen-
mukaista jirjestdd sellaiselle osastolle, joka timintyyppisid kysymyksia ka-
sittelee muutenkin”, Eno toteaa.

Osa Elidkerahastoa koskevista siadoksisti siirrettiin Valtion Elidkelakiin,
jonka osalta rahaston valvonta sdilyi tyomarkkinalaitoksella. Ndam3a sdi-
dokset koskivat ennen kaikkea vuosittaista siirtoa budjettiin, joka sdddet-
tiin 40 %:iin vuotuisista elikemenoista, seki rahastointitavoitetta. Tavoit-
teeksi asetettiin 25 % rahastointiaste valtion koko elikevastuusta. Tarkkaa
ajankohtaa tavoitteelle ei asetettu, mutta se arvioitiin saavutettavan noin
vuonna 2020.'%

Ohjaus vai valvonta?

Lainvalmistelun loppusuoralla alkuvuodesta 2006 valtiovarainministerio
kutsui kuultaviksi Valtion Eldkerahaston johtokunnan puheenjohtaja Ei-
no Keindsen ja toimitusjohtaja Timo Loyttyniemen. He toivat esiin ongel-
mia, joita uudessa lakiluonnoksessa saattoi liittyd vallan ja vastuun suhtee-
seen. Eldkerahaston johtokunnan ja toimivan johdon nikokulmasta val-
tiovarainministerion halu antaa yleisid madrdyksid Eldkerahaston hallin-
non jirjestimisestd ja sen talouden hoidosta oli ymmarrettivi.'*

Sen sijaan rahaston sijoitustoimintaan ja sijoitusten perusallokaatioon
puuttuminen ministerion madrayksin saattoi hamartdi valta- ja vastuu-
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Matalan profiilin omistaja

Valtion Eldkerahasto on luonteeltaan itsendinen portfoliosijoittaja, joka ei puutu ei-
ka osallistu omistamiensa yhtididen hallintoon yhtidkokousten paatdksentekoa lu-
kuun ottamatta. VER ei mydskadan sitoudu sijoitussalkussaan oleviin yhtidihin, vaan
kaikki sijoitussalkkuun kuuluvat instrumentit ovat ostettavissa ja myytavissa.

VER on tullut omistajana nakyvasti julkisuuteen vain kahdesti. Maaliskuussa
2008 Cidron Services teki julkisen ostotarjouksen TietoEnatorista (nyk. Tieto) ve-
tadkseen yhtion porssistd. Neljd suurinta suomalaista omistajaa, Valtion Eldkera-
hasto niiden joukossa, hylkasi tarjouksen. Ne katsoivat yhteisessd tiedotteessaan,
ettd tarjous ei heijastanut yhtion todellista arvoa. Ostotarjous raukesi toukokuussa
2008, ja TietoEnator jdi porssiin.

Dramaattisempi tapahtumasarja oli koettu edellisend talvena, kun suomalainen
teleyhtio Elisa joutui valtataistelun keskelle. Islantilaisten omistama Novator, jonka
hallussa oli noin 10% Elisan osakkeista, vaati syksylla 2007 muutoksia yhtiéraken-
teeseen, yhtion toimintapolitiikkaan seka hallituksen kokoonpanoon. Tavoitteena
oli hakea kasvua ja kansainvalistymista strategialla, joka sai ristiriitaisen vastaan-
oton suomalaisessa omistajakunnassa. Novatorin vaatimuksesta kutsuttiin koolle
Elisan ylimaardinen yhtidkokous. Tama tulkittiin vallankaappausyritykseksi.

Valtion Eldkerahasto, joka oli noin 1 %:n omistusosuudellaan Elisan kymmenen
suurimman omistajan joukossa, asettui suurten suomalaisten TEL-yhtididen (Ilma-
rinen, Varma, Etera ja Eldke-Fennia) kanssa julkisesti vastustamaan Novatorin vaati-
muksia, jotka torjuttiin ylimaardisessa yhtiokokouksessa tammikuussa 2008. Taman
jalkeen suurimpien omistajien kesken neuvoteltiin kompromissi, jonka seuraukse-
na my®ds islantilaiset saivat heita tyydyttavan hallitusedustuksen varsinaisessa yh-
tiokokouksessa kevaalld 2008.

Valtataistelu sai lopullisen paatepisteensa syksylld 2008, kun Varma osti yhteis-
tydssa Suomen valtion kanssa Novatorin Elisa-osakkeet. Valtion saama Elisa-osuus
siirrettiin seuraavana vuonna erityistehtavayhtio Solidiumin haltuun.

Julkinen kannanotto omistetun yhtion asioihin ei kuulunut VER:n normaaleihin
toimintatapoihin. Valtiovarainministeridssa poikkeustapaus noteerattiin, mutta sii-
hen ei puututtu. Tdman saattoi tulkita hiljaiseksi hyvaksynnaksi: Elisan tietoliiken-
neyhteyksia pidettiin infrastruktuurina, jonka sailyttamista kotimaisissa kdsissa pi-
dettiin suotavana. Valtion hankkima omistus Elisassa naytti vield jalkikateen vahvis-
tavan VER:n ratkaisun.
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suhteita. Lakiesityksen mukaan Valtion Eldkerahasto oli valtiovarainminis-
terion valvonnassa, mutta VER:n hallitus vastasi rahastosta. VER:n lausun-
non paidsanoma olikin huoli ministerion suorasta, liian yksityiskohtaises-
ta ohjauksesta.'*

VER:n huomioista huolimatta lakiesitys hyviksyttiin alkuperiisessi
muodossa. Lainmuutoksessa valtiovarainministerio sai oikeuden antaa
yleisid méddrayksid myos rahaston sijoitustoiminnasta. Rahoitusmarkkina-
osaston finanssineuvos Heikki Solttilan mukaan allokaatiorajat ovat osa
omistajaohjausta: ’Me emme katso pelkdstdin VER:id, vaan koko valtion
tasetta.”'"!

Valtiovarainministerié antoi Valtion Eldkerahastolle ensimmadisen uu-
den lain mukaisen toimintaohjeen marraskuussa 2006. Toimintaohjees-
sa rahaston pitkidn aikavilin tuottotavoitteeksi maériteltiin ”valtion nako-
kulmasta riskittomin sijoitusvaihtoehdon” ylittdva tuotto, toisin sanoen
VER:n tuoton piti ylittdd valtion nettovelan kustannukset. Toiminnallise-
na tulostavoitteena rahaston sijoitustoiminnan tuoton tuli riskikorjattuna
ylittad sijoitussuunnitelmassa mairitellyn vertailuindeksin tuotto.

Ohjeessa asetettiin my0s rajat eri sijoitusinstrumenttien kaytolle. VER
saattoi tastd lahin sijoittaa osakkeisiin enintddn 45 %, korkosijoituksiin vi-
hintd4n 45% ja muihin sijoituksiin enintddn 10 % koko sijoitussalkkunsa
arvosta. Lisdksi ohjeessa madrittiin Valtion Elikerahaston henkilokunnan
kannustinjérjestelmille uudet kriteerit, jotka leikkasivat tulospalkkioiden
enimmaismaidrin kolmannekseen aiemmasta.'*? VER:n henkilskunnasta
muutama vaihtoikin tyopaikkaa ainakin osittain tulospalkkiomuutosten
takia.

Toimintaohje heritti paljon keskustelua Valtion Elikerahastossa. VER
oli suunnitellut muiden sijoitusten osuuden kasvattamista 10—15%:iin si-
joitussalkusta, mika olisi vastannut tyoeldkeyhtididen ja Kuntien eldkeva-
kuutuksen sijoituspolitiikkaa. Kannustinjarjestelmdn heikentdminen taas
oli Eldkerahaston hallituksen nakokulmasta ongelmallista, silld se ei uu-
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dessa muodossaan motivoisi eikd sitouttaisi rahaston henkilokuntaa riit-
tavasti.'*

Sijoitusneuvottelukunnan puheenjohtaja Eva Liljeblom ja jisen Vesa
Puttonen ottivat ulkopuolisina asiantuntijoina kantaa uusiin ohjeisiin.
Liljeblom piti muille sijoituksille asetettua kattoa varsin tiukkana rajoi-
tuksena. Lisdksi Liljeblom ja Puttonen kiinnittivit huomiota ongelmiin,
joita liittyi kannustinjdrjestelmdan madirittelyperusteisiin. My6s sijoitus-
neuvottelukunta arvioi kriittisesti muutamia toimintaohjeen yksityis-
kohtia.'**

Sijoitussalkun tuotto 2000-2009
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Monen tuottoisan vuoden jalkeen finanssikriisi iski erityisen voimakkaasti osakesijoi-
tusten tuottoon vuonna 2008. Sijoitusmarkkinat toipuivat kriisista kuitenkin varsin
nopeasti. Lahde: VER.
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Valtion Eldkerahaston palautteen jilkeen valtiovarainministeri¢ paitti
muuttaa toimintaohjettaan kahteen otteeseen vuonna 2007. Tulospalkkio-
jarjestelmin laskentaperustetta muokattiin hieman, ja marraskuussa 2007
ministerid paitti, ettd muiden sijoitusten maksimiosuutta sijoitussalkusta
nostettiin 12 %:iin.'*

Pelot liian yksityiskohtaisesta ohjauksesta hilvenivit vihitellen, ja mi-
nisterion, rahaston hallituksen ja toimivan johdon roolit selkeytyivit. "Me
pidimme kiinni siitd hallintoperiaatteesta, ettd me annamme yleist3, raa-
mittavaa ohjeistoa hallitukselle, jolla on lainmukainen vastuu niistd pai-
toksistd, jotka raamin puitteissa tehdddn”, Arto Eno tiivistdd rahoitusmark-
kinaosaston niakemyksen. ”VER:n ja ministerion suhde on ndiden keskus-

telujen jilkeen asettunut aika hyvin.” '

Finanssikriisi ja lama

Loppusyksystd 2006 kiinnitettiin Valtion Elikerahaston tammi-syyskuu-
ta koskevassa sijoitustoiminnan raportissa huomiota Yhdysvalloissa alka-
neeseen asuntojen hinnan laskuun ja myyntiin tulleiden asuntojen mai-
rin nousuun. Nditd ilmio6itd pidettiin raportissa uhkana maailmantalou-
den kehitykselle. Yleinen talouskehitys oli kuitenkin vield vuonna 2006
suotuisaa, ja VER:n sijoitukset tuottivat hyvin.'*’

Raporttien ddnenpainot muuttuivat asteittain huolestuneemmiksi seu-
raavan vuoden aikana. Yhdysvaltain kasvunikymii varjostivat niin sanot-
tujen subprime-asuntolainojen luottohiirididen kasvu, miki johti alku-
vuodesta 2007 lahtien erdiden nditd lainoja myontdneiden luottolaitosten
konkursseihin. Osakemarkkinat alkoivat hermostua tilanteeseen, mutta
vield vuoden 2007 ensimmaiselld puoliskolla euroalueen talouskasvu ky-
keni kompensoimaan uuden mantereen lisddntyvid ongelmia. Tuolloin ei
muutenkaan ollut vield varmuutta siitd, milli voimakkuudella Yhdysval-
tain asuntomarkkinoiden vaikeudet heijastuisivat globaaliin talouteen.'*®
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Asiantuntijoiden keskuudessa vahvistui vihitellen vuoden 2007 kulues-
sa kasitys, jonka mukaan Yhdysvaltain asuntoluottomarkkinoiden kriisi
saattoi vaikuttaa vakavastikin koko maailman talouskehitykseen. Loppu-
kesdlld luottojohdannaismarkkinoiden likviditeetti katosi ldhes téysin le-
vottomuuden kasvaessa, minkid seurauksena keskuspankit puuttuivat no-
peasti tilanteeseen. Akuuttiin kriisiin saatiin vihin helpotusta keskuspank-
kien rahoitusoperaatioilla. Euroalueen voimakas myonteinen talouskehi-
tys nosti kuitenkin VER:n sijoitussalkun tuoton vuonna 200y lievisti posi-
tiiviseksi, 1,8 %:iin. Pudotus edellisen vuoden 7,0 %:n tasolta oli kuitenkin

melkoinen.'¥

kel ~ g A

Syksylld 2008 puhjennut globaali finanssikriisi kaatoi pankkiiriliikkeitd, ja koko kansain-
valinen rahoitusjarjestelma oli hetken aikaa uhattuna. Kaatuneen yhdysvaltalaisen in-
vestointipankin Lehman Brothersin tyontekijat poistuvat viimeisen kerran Lontoon-
toimistonsa tiloista syyskuun puolivalissa 2008. Lehtikuva / PA Photos /Johnny Green.
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Valtiovarainministerio tiedusteli Valtion Eldkerahastolta elokuun lopul-
la 2007 hieman huolestuneeseen sdvyyn, missd mairin VER sijoitti toisaal-
ta padoma- ja hedgerahastoihin seki toisaalta Yhdysvaltojen asuntolaino-
jen subprime-riskid sisdltdneisiin instrumentteihin. Ministerié kysyi sa-
massa yhteydessd, milld lailla rahoitusmarkkinoiden tilanne oli vaikutta-
nut rahaston toimintaan.'”® Myos Vakuutusvalvontavirasto teki vastaavan
tiedustelun VER:lle ja tyoeldkeyhtioille.

Eldkerahaston vastaus ministeri6lle oli rauhoitteleva. Subprime-kriisin
heijastusvaikutukset olivat VER:n kaltaisille eldkesijoittajille varsin pienet.
Rahastolla ei ollut suoria sijoituksia sellaisiin instrumentteihin, jotka si-
sdlsivit subprime-riskid. Myoskdin VER:n kdyttimit padomarahastot ei-
vit olleet sijoittaneet sen paremmin itse subprime-lainoihin kuin niiden
lainoittajiinkaan. VER muistutti vastauksessaan, ettd absoluuttisen tuoton
rahastojen osuus koko sijoitussalkun markkina-arvosta oli vain 2,4 %, jo-
ten pahimpienkaan kauhukuvien toteutuessa Eldkerahasto ei karsisi valta-
via tappioita.'”!

Yhdysvaltain subprime-lainoista alkanut osake- ja rahamarkkinoiden
epavarmuus levisi kuitenkin vuoden 2007 aikana nopeasti. Euroalueen
pankit ryhtyivit elokuussa 2007 vaatimaan erityisti riskilisdd keskindisille
vakuudettomille lainoilleen, miki kuvasi pankkien vilille syntynytta keski-
niisen luottamuksen puutetta.

Epédvarma talouskehitys muuttui syksylld 2008 finanssikriisiksi, jonka
ensimmdiinen merkki oli yhdysvaltalaisen Lehman Brothers -investointi-
pankin kaatuminen. Luottamuspulan vuoksi pankkien keskinidinen lai-
nananto pyséhtyi lahes tdysin, ja koko lantisen maailman rahoitusjarjestel-
mi oli vakavasti uhattuna. Vastoin kriisin alkuvaiheiden odotuksia ja toi-
veita rahoitusmarkkinoiden ongelmat levisivdt finanssialalta laajemmalle
maailmantalouteen. Nama hiiriot vahvistivat entisestddn talouden hidas-
tumista, joka oli kdynnistynyt jo ennen kriisin alkamista. Syvi ja globaali
talouslama oli syksylld 2008 tosiasia: porssikurssit laskivat romahdusmai-
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sesti, ja yritysrahoituksen tyrehtyessd Suomen valtio joutui pohtimaan tu-
kitoimia.'*?

Elinkeinoministeri Mauri Pekkarinen nimitti joulukuussa 2008 entisen
OP-Pohjola-ryhmin pédjohtajan, ministeri Antti Tanskasen selvitysmie-
heksi kartoittamaan yritysrahoituksen tarpeita rahoituskriisissd. Raportis-
saan Tanskanen esitti muun ohella, ettd valtion tuli elvyttda yritystodistus-
markkinoita. ”Valtion Eldkerahastolla on kokemusta ndihin markkinoihin
osallistumisesta, ja se on nytkin palokuntavalmiudessa odottamassa ldhto-
lupaa”, selvityksessi todettiin.'>?

Selvitystyonsi aikana Tanskanen sai valtiovarainministeri6ltd informaa-
tiota VER:n mahdollisuuksista toimia yritystodistusmarkkinoilla. ”Sielld kat-
sottiin, ettd Elikerahasto voisi hoitaa tillaista asiaa”, Tanskanen muistelee.'>*

Valtioneuvosto pditti 27. tammikuuta 2009 osana yritysrahoitusta edis-
tavdd pakettia antaa Valtion Elidkerahastolle valtuudet sijoittaa aiempien
yritystodistussijoitustensa lisiksi enintddan 500 miljoonaa euroa kotimai-
siin yritystodistuksiin. Maailmanlaajuisen finanssikriisin oloissa summa
vaikutti vaatimattomalta, mutta se vastasi yli kymmentd prosenttia Suo-
men yritystodistusmarkkinoista.

Vaikka kyseessd oli poikkeustilanteen aiheuttama poikkeustoimi, VER
pystyi hoitamaan asian osana normaalia sijoitustoimintaansa tavanomais-
ten periaatteidensa mukaisesti. Helmikuun 2009 kolmen ensimmiisen
viikon aikana VER osti yritystodistuksia yli 100 miljoonalla eurolla. ”Lo-
put 400 miljoonaa sijoitamme lihikuukausina, jos hinta on sopiva”, Timo
Loyttyniemi totesi lehtihaastattelussa.'*

Akuutti rahoituskriisi meni kuitenkin ohi jo kevdin 2009 kuluessa, ja
Valtion Eldkerahaston koko yritystodistussalkku jii alle 400 miljoonaan
euroon. Sijoitusten suoraa vaikutusta yritysten rahoitusmarkkinoiden el-
pymiseen on vaikeaa arvioida, mutta on ilmeisti, ettd ne osaltaan edisti-
vt kriisistd kdrsineiden yritystodistusmarkkinoiden toimintaa. Lisdksi ne
osoittautuivat kannattavaksi sijoitukseksi vuoden 2009 aikana.'*®
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Osakesijoittajana Valtion Elikerahasto sai osansa markkinoiden romah-
duksesta kesdn 2008 jilkeen. Vaikka VER jossakin miirin ennakoi kurssi-
laskua ja pudotti alkuvuodesta 2008 sijoitustensa osakepainoa, maailman-
talouden dramaattiset tapahtumat iskivit myds rahaston sijoituksiin.
VER:n sijoitussalkun kokonaistuotto oli vuoden 2008 péittyessd selvisti
tappiollinen (-15,8 %), mika katkaisi monen vuoden suotuisan kehityksen.

Tuoton raju heikkeneminen johtui osakemarkkinoiden turbulenssista,
silld rahaston korkosalkku saavutti varsin hyvin tuloksen, 4,4%:n tuo-
ton. Osakesalkun arvosta suli vuoden aikana lihes puolet, ja sen tuotto oli
hitkdhdyttavan huono, —42,8 %. Kotimaisten tyoeldkeyhteisojen joukossa
VER sijoittui silti keskitasolle, silld ndiden kokonaistuotto vaihteli —8,3 %
ja—20,6 % vililla.

Edes Yhdysvaltain ja Euroopan keskuspankkien tukitoimet eivit riitta-
neet rauhoittamaan osakemarkkinoita, joiden alaméki jatkui kevdin 2009
puolelle. Vasta tuolloin akuutti finanssikriisi hellitti, ja Valtion Eldkerahas-
ton osakesalkun tuottoprosentit muuttuivat jilleen positiivisiksi.'”” VER:n
sijoitusten kokonaistuotto vuodelta 2009 oli +16,4 %.

Pelko rahoitusmarkkinoiden todellisesta romahduksesta oli syksylla ja
talvella 2008—2009 suuri. Finanssikriisi oli ensimmadinen nykymuotoisen,
laajasti osake- ja korkomarkkinoille sijoittavan Valtion Elidkerahaston koh-
taama vakava kriisi. Vakavuudestaan huolimatta kriisi ei kuitenkaan muut-
tanut VER:n toiminnan perusteita.
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Vi
Kohti elakepommin purkua

Valtion elikerahasto on karttunut tiyteen mddrddnsd sen
varainhoitovuoden lopussa, jonka aikana rahastoidut varat
ovat saavuttaneet miédrdn, joka on 25 prosenttia timdin
lain piiriin kuuluvaan palvelukseen perustuvista elikkeistd
aiheutuvasta elikevastuusta. Rahaston varojen kiytostd,

sen jilkeen kun rahastointitavoite on saavutettu, sdddetddin
erikseen.

Valtion elikelaki, 134 §, 2 mom.




Ennustamisen vaikeus

Kun Valtion Elidkerahasto perustettiin, rahastoinnin alkuperiinen tihtdin
oli vuodessa 2010, jonka jilkeen sijoitusten piti olla purettavissa. Nyt tavoi-
te on 2020- ja 2030-luvuilla, jolloin elikemenojen ennustetaan nousevan
voimakkaasti.

Vuonna 2010 Valtion Elikerahaston tehtivd ja tulevaisuuden suunta
ndyttdd selviltd: rahastoa kartutetaan elikemaksuilla, kunnes se on lain
tarkoittamalla tavalla “karttunut tiyteen mairdansd”. Rahastosta siirretdan
vuosittain valtion talousarvioon summa, joka vastaa 40 prosenttia valtion
elakelakiin perustuvista vuotuisista elikemenoista. Asiantuntijoiden ar-
viot viittaavat siihen, ettd 25 prosentin tavoite tullaan saavuttamaan 2020-
luvun puolivilin jalkeen.

Tarkka ennustaminen olisi kuitenkin riskipelid, niin moni muuttuja on
ja pysyy auki. Suurin tulevaisuuden kysymysmerkki Valtion Elikerahas-
tolle on yleinen talouskehitys. Vuosien 2008—2009 finanssikriisin tapaiset
odottamattomat maailmantalouden notkahdukset ovat jatkossakin mah-
dollisia. Mikadli taas Suomen valtiontalouteen syntyy odottamattomia krii-
sejd, vaikeutuu myos eldkerahastoinnin tavoitteiden saavuttaminen.

Lisdksi valtion liikelaitosten yhtivittdmiset tai esimerkiksi vuoden 2010
alussa voimaanastunut yliopistojen oikeusaseman muutos ja suuren hen-
kilostomddrin siirtyminen valtion eldkelain ulkopuolelle vaikuttavat seka
elidkemaksutuloon ettd tuleviin eldkevastuisiin. Muutos on eldkejirjestel-
mid ajatellen vielipd epasymmetrinen siten, ettd maksutulot pienenevit
heti ja eldkevastuut vasta vihitellen, vuosikymmenten kuluessa.

Eldketurvasta, sen tasosta ja rahoituksesta kdydain jatkuvaa keskustelua,
ja elidkkeitd ja palkansaajien tyduran pituutta koskevat muutokset voivat
vaikuttaa voimakkaastikin VER:n rahastointiasteen kehitykseen. Vuoden
2006 kaltainen dramaattinen muutos elidkevastuiden laskelmissa muuttai-
si sekin rahastointiasteen laskelmia.
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Kun rahastointiaste on saavutettu, rahastoa ryhdytdidn purkamaan — eh-
kd. Miten tdmai toteutetaan, pysyy avoimena ainakin 2020-luvulle saakka.
Rahaston kohtalon suhteen on kaksi koulukuntaa. Toisten mielestd VER
on olemassa nimenomaan 2020- ja 2030-lukujen ”elikepommin” purka-
mista varten. Niinpd se pitdisi hallitusti purkaa 1015 vuoden aikana koko-
naan ja ndin tasoittaa voimakasta elikemenojen kasvua kriittisind aikoina.
Tdmin jilkeen rahasto on tehnyt tehtdvinsi ja se voidaan lakkauttaa.

Toisen koulukunnan mielestd Valtion Elikerahasto kannattaa purkaa
vain osittain ja jattdd se jatkuvasti toimivaksi jarjestelmiksi. Tdman nike-
myksen mukaan rahasto saattaa olla kidyttokelpoinen instrumentti myos
my6hempid elikemenoja varten, koska viestokehitys voi jatkossakin ai-
heuttaa varautumisen tarpeita. Lisiksi eldkevastuiden aikajinne on tavat-
toman pitka: jo nyt rahastoidut eldkemaksut kohdistuvat eldkkeisiin, joita
maksetaan aina 2000-luvun viimeisille vuosikymmenille saakka.

Tuleville paittijille jad pohdittavaa.
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"Salkunhoitaja on ‘aina’ duunissa”

Valtion Eldkerahaston toimistosta on 2000-luvulla kasvanut vahitellen parinkymme-
nen hengen organisaatio, joka toimii Helsingin ydinkeskustassa, Mikonkatu 15 A:n
kuudennessa kerroksessa. Miten yli kymmenen miljardin euron sijoituksia hoitava
organisaatio toimii?

Paivittdin toistuvia rutiineja on varsin vahan, silla sijoitusorganisaatio elaa tilan-
teen mukaan ja suuri osa tukitoiminnoista on ulkoistettu. Pdiva alkaa yleensa en-
nen yhdeksdd, joillakin paivasta riippuen jo seitsemalta.

Ty korko-, osake- ja muiden sijoitusten parissa on suurelta osin tiedonhankin-
taa ja informaation suodattamista. Raportteja, analyyseja ja markkinoiden uutisvir-
taa seurataan ja niihin reagoidaan tarpeen mukaan. Rahastojen markkinointimate-
riaalia luetaan, heitetdan roskiin tai otetaan tarkempaan syyniin. Sahkopostin ja pu-
helimen ddressa kuluu paivittdin melkoinen tovi.

VER:n vakea tyonsa ddressa, (vas.) Niina Sokero, Jaana Lehtinen ja Esa Artimo.
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Tapaamiset ja yhteydenpito yhteistydkumppaneihin ovat oleellinen osa tiedon-
hankintaa. Salkunhoitajat tapaavat paivittdin koti- ja ulkomaisten pankkiiriliikkei-
den ja rahastoyhtididen edustajia, meklareita, analyytikoita, sijoittajia ja sijoitus-
asiantuntijoita seka yritysjohtajia. Tietoa haetaan ja sita vaihdetaan my®ds sijoitus-
alan seminaareissa.

Tiedonhankinnan tulokset suodattuvat sijoituspdatoksiin. Sijoitussalkkujen sisal-
t6d tarkastellaan uudelleen ja uudelleen, allokaatiota arvioidaan ja tarkistetaan ti-
lanteen mukaan. Tilannearviot tehddan seka kokonaismarkkinoiden ettd yksittais-
ten yhtididen osalta, ja kauppaa kaydaan nain syntyneen nakemyksen pohjalta.

Markkinat eivat nuku, eika kaikilla paaty tyo toimiston oven sulkeuduttua, ku-
ten salkunhoitaja kertoo: "Ty6paiva jatkuu tavallaan myos kotona, eli kaikki uutiset,
joitaillalla saamme, voivat vaikuttaa seuraavan pdivan toihin. Yleensd katson USA:n
markkinoiden edistymista myos kotipaatteeltd. Salkunhoitaja on ‘aina’ duunissa.”

Maarit Saynevirta ja Niklas Rosenqvist.
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Valtion Elakerahaston henkilokunta 2010

Eturivissa vas. senior salkunhoitaja Sami Lahtinen, apulaisjohtaja Antti Huotari, osa-
kesijoitusjohtaja Jan Lundberg, toimitusjohtajan sihteeri Mira Forsell, portfolioanalyy-
tikko Kati Vesterinen, controller Paula Mauno, hallintojohtaja Seija Kettunen, korkosi-
joitusjohtaja Jukka Jarvinen ja toimitusjohtaja Timo Léyttyniemi.

Toisessa rivissa vas. toimistosihteeri Maddalena Benedetti, assistentti Jaana Lehti-
nen, korkoanalyytikko Simo Matilainen, senior salkunhoitaja Esa Artimo, sijoitusassis-
tentti Musse Habbaba ja salkunhoitaja Niklas Rosenqvist.

Ylarivissa vas. Middle Office vastaava Marja Halmu-Tulppala, salkunhoitaja Antti
Vartiainen, talousassistentti Niina Sokero, salkunhoitaja Johannes Edgren, lakimies
Tiina Tarma ja salkunhoitaja Kai Ylikangas. Kuvasta puuttuu sijoitusjohtaja Maarit Sdy-
nevirta.
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Valtion Eldkerahaston hallitus 2010

Ministeri Antti Tanskanen (pj.), valtion tydmark-
kinajohtaja Teuvo Metsépelto (vpj., VM), kanslia-
paallikkd Tiina Astola (OM), neuvottelujohtaja
Risto Kangas (JUKO), budjettineuvos Helena Tark-
ka (VM), henkilostopaallikko Pirjo Makinen (JHL)
ja puheenjohtaja Antti Palola (Pardia).

Vas. toimitusjohtaja Topi Piela (Umo Capital Oyj), professori Vesa Puttonen (vpj., Aal-
to-yliopiston kauppakorkeakoulu), professori Eva Liljeblom (pj., Svenska handelshg-
skolan), sijoitusjohtaja Timo Hukka (Suomi-yhtid) ja johtaja Liisa Jauri (Nordea), edes-
sa ClO Erik Valtonen (AP3). Kuvasta puuttuu johtaja Hanna Kaleva (Kiinteistotalouden
instituutti).
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109.VER:n johtokunta 25.4.2001, 2 §.; Valtion Elikerahasto: toimintakertomus ja
tilinpditoslaskelmat 1.1.2001-31.12.2001, 5. 9.

110. Valtion Eldkerahasto: toimintakertomus ja tilinpdatoslaskelmat 1.1.2002—
31.12.2002, S. 8.
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111. VER:n johtokunta 27.11.2000, liite 3; johtokunta 27.2.2001, 5 § ja liite 1 (sijoi-
tustoiminnan raportti tammikuulta 2001).

112. Valtion Eldkerahasto: toimintakertomus ja tilinpdatgslaskelmat 1.1.2001—
31.12.2001, s. 6; Valtion Elidkerahasto: toimintakertomus ja tilinpdétoslaskel-
mat 1.1.2002—31.12.2002, S. 6.

113. Valtion Eldkerahasto: toimintakertomus ja tilinpaditoslaskelmat 1.1.2001—
31.12.2001, s. 4; Valtion Eldkerahasto: toimintakertomus ja tilinpdatoslaskel-
mat 1.1.2002—31.12.2002, S. 4.

114. Valtion Elidkerahasto: toimintakertomus ja tilinpaédtoslaskelmat 1.1.2002—
31.12.2002, S. 6.

115. Valtion Elikerahaston vuosikertomus 2003; VER:n hallitus 11.6.1007, 7 §.

116. VER:n johtokunta 28.2.2003, 10 §; Valtion Elidkerahaston vuosikertomus 2003,
S.16.

117. Timo Loyttyniemen haastattelu 21.9.2009.

118. Tiedote Timo Loyttyniemen valinnasta VER:n toimitusjohtajaksi 2.6.2003,
www.arvopaperi.fl.

119. VER:n johtokunta 21.8.2003, 5 § ja liite 3 A.

120. Valtion Elikerahaston vuosikertomus 2004, s. 2—3.

121. Teuvo Metsipellon haastattelu 13.10.2009.

122. VER:n sijoitustoiminnan vuosiraportit 2003—2006.

123. Valtion Elikerahaston vuosikertomus 2003, s. 7; Valtion Elikerahaston vuosi-
kertomus 2006, s. 6; Laki valtion elikerahastosta annetun lain muuttamisesta
annetun lain voimaantulosidinnoksen muuttamisesta (1067/2006).

124. VER:n johtokunta 14.6.2005, 4 § ja liite 3; johtokunta 22.9.2005, 5 § ja liite 5:
VER:n sijoitussuunnitelma vuodelle 2006; Valtion Eldkerahaston vuosikerto-
mus 2005, S. 13; vuosikertomus 2006, s. 12.

125. VER:n johtokunta 11.12.2003, liite 5: Sijoitusneuvottelukunnan lausunto vuo-
den 2004 sijoitussuunnitelmasta.

126. VM:n Eldkerahastoryhmin muistioluonnos 21.5.2002, s. 6, 10. — Ryhmin jése-
nid olivat Veikko Liuksia, Urpo Hautala, Paavo Kytomiki, Jorma Tuukkanen,
Jukka Wuolijoki ja Hilkka Kostiainen.

127. Valtion Elidkerahaston vuosikertomus 2004, s. 2; Valtion elikelaki (1295/2006),
134 S.

128. VER:n johtokunta 12.1.2005, 6 § ja liite 4: ”VER:n kokonaisvaltainen menes-
tyminen vuonna 2004,
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129. VER:n hallitus 30.8.2006, 7 § ja liite 7 (Hilkka Kostiaisen selvitys); hallitus
25.10.2006, 4 § ja liite 4 (TTS-laskelma 2008—2011); Jukka Wuolijoen haastatte-
lu 21.10.2009; Raimo Sailaksen haastattelu 26.10.2009; Timo Loyttyniemen
haastattelu 4.12.2009.

130. VM:n Eldkerahastoryhmidn muistioluonnos 21.5.2002, s. 13.

131. Valtiokonttori taloudellisen ja inhimillisen pddoman resurssi- ja palvelutalo-
na. Valtiovarainministerion tyéryhméimuistioita 33/2001, s. 18—20 seki kuvai-
lulehti.

132. VER:n johtokunta 22.10.2001, liite 3: Jukka Wuolijoen muistio ”VER vuonna
2002,

133. ”’Monialaisuus kehityksen esteend”: padjohtaja Jukka Wuolijoen eridvd mieli-
pide, Valtiokonttori taloudellisen ja inhimillisen pddoman resurssi- ja palve-
lutalona. Valtiovarainministerion tydryhmamuistioita 33/2001, s. 35-37.

134. Heikki Solttilan ja Arto Enon haastattelu 28.10.2009.

135. Veikko Liuksian haastattelu 24.9.2009.

136. Teuvo Metsipellon haastattelu 13.10.2009.

137. Laki valtion elikerahastosta annetun lain muuttamisesta (1297/2006), 2—3 §§.

138. Heikki Solttilan ja Arto Enon haastattelu 28.10.2009; Veikko Liuksian haastat-
telu 24.9.2009; Teuvo Metsépellon haastattelu 13.10.2009.

139. VER:n johtokunta 28.2.2006, 8 § ja liite 12: Timo Loyttyniemen 26.1.2006 péii-
vitty muistio ’Kommentointi VERL:n muutosesitykseen (23.1.2006).

140.VER:n johtokunta 28.2.2006, 8 § ja liite 12: Timo Loyttyniemen 26.1.2006 pii-
vitty muistio ’Kommentointi VERL:n muutosesitykseen (23.1.2006).

141. Heikki Solttilan ja Arto Enon haastattelu 28.10.2009.

142. VER:n hallitus 24.11.2006, 4 § ja liite 3 (ministerion 8.11.2006 antama. VER:n
toimintaohje).

143. VER:n hallitus 24.11.2006, 4 § ja liitteet 4—5 (toimitusjohtaja Loyttyniemen
muistiot ministerion ohjeen vaikutuksista VER:n toimintaan).

144.VER:n hallitus 31.1.2007, 7 §, liitteend Liljeblomin ja Puttosen lausunnot.

145. VER:n hallitus 24.4.2007, 6 §, liitteeni valtiovarainministerién 29.3.2007 anta-
ma VER:n toimintaohje; hallitus 19.11.2007, 4 § ja liite 3 (sijoitusneuvottelu-
kunnan lausunto vuoden 2008 sijoitussuunnitelmasta).

146.Heikki Solttilan ja Arto Enon haastattelu 28.10.2009.

147. VER:n hallitus 25.10.2006, 5 § ja liite 3.

148. VER:n hallitus 24.4.2007, 4 §: sijoitustoiminnan raportti tammi-maaliskuulta
2007; hallitus 29.8.2007, 4 §: sijoitustoiminnan raportti huhti-kesidkuulta
2007.
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149. Valtion Eldkerahaston vuosikertomus 2007, s. 8.

150. VER:n hallitus 19.9.2007, 7 §.

151. VER:n hallitus 19.9.2007, 7 §.

152. Valtion Eldkerahaston vuosikertomus 2008, s. 5; “Finanssikriisi paljasti val-
vonnan heikkoudet”, Suomen Pankin johtokunnan varapuheenjohtaja Pentti
Hakkaraisen puhe Jyviskyldn yliopistossa 17.2.2009. www.bof. fi.

153. ”Antti Tanskasen ehdotukset yritysrahoituksen kehittimiseksi julki’, Tyo- ja
elinkeinoministerion tiedote 8.1.2009. www.tem.f1.

154. Antti Tanskasen haastattelu 18.12.2009.

155. ”Valtion Eldkerahasto lisdnnyt sijoituksia yritystodistusmarkkinoille”, VER:n
tiedote 5.2.2009. www.ver.fi; "Pddoma kidntyy kotiin” (Mirva Heiskanen),
Talouseldmi 7/2009 20.2.2009; Timo Loyttyniemen haastattelu 4.12.2009.

156. Timo Loyttyniemen haastattelu 4.12.2009.

157. Valtion Elikerahaston vuosikertomus 2008, s. 12, 14; ”Valtion elikerahaston
sijoitustuotto 1.1.-30.6.2009”, VER:n lehdist6tiedote 27.8.2009.
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Lahteet ja kirjallisuus

Arkistoldhteet

Eduskunnan arkisto
Valtiopdivdasiakirjat 1989—2006, Valtion Eldkerahastoa koskeva lainsdddanto
(www.eduskunta.fi)

Valtion Elakerahasto

Johtokunnan (vuodesta 2006 hallituksen) poytikirjat 1994—2009
Julkisuusraportit

Sijoitusneuvottelukunnan lausunnot 2000—2009

Sijoitustoiminnan vuosiraportit ja sijoitussuunnitelmat 2000—2009

Tiedotteet 2003—2010

Tilinpddtokset 1990-1993

Toimintakertomukset 1994—2008

Valtiovarainministerio

Valtiovarainministerion kannanotot hallinnonalan tilivirastojen ja talousarvion

ulkopuolisten rahastojen vuosien 2005—2007 tilinpaétoksistd ja toimintakerto-
muksista (www.vm.fi)

Veikko Liuksian kokoelma
Valtion Eldkerahastoa koskevia asiakirjoja vuosilta 1989—2006

Jorma Tuukkasen kokoelma
Valtion Eldkerahastoa koskevia asiakirjoja vuodelta 1989

Painamattomat muistiot, raportit ja sopimukset

Kommentteja ETK:n laatimista muistioista koskien valtion eldkerahastointia.
Jorma Tuukkasen (VM) 20.9.1989 péivdimi muistioluonnos.

Tulopoliittinen sopimus 1992-1993, liite 4: "Tyontekijan tydelikemaksu valtion
elakejirjestelmissd”. SAK:n edunvalvontaosasto 2/1991.
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Valtion eldkerahastointi. Markku Hénnisen (Eldketurvakeskus) 31.8.1989 padivia-
md muistio.

Valtion eldkerahaston kehittiminen: Veikko Liuksian 4.5.1999 pdivdama finanssi-
poliittista keskusteluryhméa varten laatima taustaselvitys.

Valtion eldkerahastosta. Sixten Korkmanin 1.8.1989 péivitty muistio.

Valtion vakuutuslaitoksen muodostaminen. Akava-JS:n, STTK-J ry:n ja VTY ry:n
yhteinen, pdividmiton muistio.

Valtion vakuutuslaitos. Valtiokonttorin 2.11.1998 pdivitty muistio.

Valtiovarainministerion Elikerahastoryhmin muistioluonnos 21.5.2002.

Painetut lahteet ja kirjallisuus

BLOMSTER, PETER: Kunnallisen eldketurvan historia. Kuntien elidkevakuutus. Por-
V0O 2004.

KETTUNEN, SE1jA: Henkilostojirjestdjen vaikutus valtion sektorin elikepolitiikkaan.
Valtiokonttori 1989.

KIANDER, JAAKKO: Laman opetukset: Suomen 1990-luvun kriisin syyt ja seurauk-
set. VAT T-julkaisuja 27:5. Helsinki 2001.

KorkMAN, SIXTEN et al.: Hyvinvointivaltion rahoitus: riittdvitko rahat, kuka mak-
saa? Elinkeinoelimin tutkimuslaitos Etla. Helsinki 2007.

L1iuksia, VEIKKO — TUUKKANEN, JORMA — TUHKANEN, PERTTI — KOSTIAINEN,
HivkkA: Valtion Elikerahasto: nykytila ja arviointia. Valtiovarainministeriossi
31.1.1998 pdivitty tydryhmamuistio.

MATTILA, AARNE: Kunnat tyomarkkinapolitiitkassa. Kunnallinen tyomarkkinalai-
tos 1970—2000. Porvoo 2000.

MATTILA, AARNE: Valtio tydnantajana. Valtion tyomarkkinalaitos 1955—2005. Jy-
viskyld 2005.

PEKKARINEN, JUKKA — VARTIAINEN, JUHANA: Suomen talouspolitiikan pitkd lin-
ja. Juva 1995.

PENTIKAINEN, TEIVO: Muisteluja ja kommentteja tydeldkejirjestelmistd. Teok-
sessa Varoma, Pekka (toim.): Elidkepolitiikka 2000-luvulle. Juva 199;.

Valtiokonttori taloudellisen ja inhimillisen pddoman resurssi- ja palvelutalona.
VK:n tehtdvit ja organisaatio -tydryhmén raportti. Valtiovarainministerion
tydryhmamuistioita, 33/2001. Helsinki 2001.

Valtion eldkerahaston kehittimistydryhman muistio. Valtiovarainministerio. Hel-
sinki 1999.
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Valtion elidkerahastotydryhman muistio. Valtiovarainministerid. Helsinki 1993.
WUuoL1JOKI, JUKKA: Parempaan infrastruktuuriin elikejirjestelmin kokoamisel-
la. Teoksessa Varoma, Pekka (toim.): Eldkepolitiikka 2000-luvulle. Juva 199;.

Sanoma- ja aikakauslehtiartikkelit

Erityistilistd elikerahaston siemen: Suomen Pankki maksaa 9,5 prosentin korkoa”,
HS 4.10.1989.
Heiskanen, Mirva: "Pddoma kidantyy kotiin”, Talouseldmid 7/2009.
Rantanen, Esko: ”Ald hitdidnny, sijoittaja”, Talouseldmii 38/2007.
Rekola, Esko: “Eldkerahasto vedetty vasemmasta hihasta”, Uusi Suomi 24.10.1989.

Muu ldhdeaineisto

”Antti Tanskasen ehdotukset yritysrahoituksen kehittimiseksi julki”, Tyo- ja elin-

keinoministerion tiedote 8.1.2009. www.tem.fi.
Eino Keindsen puhe Valtion Eldkerahaston 15-vuotisjuhlaseminaarissa 25.5.2005.

”Finanssikriisi paljasti valvonnan heikkoudet”, Suomen Pankin johtokunnan vara-
puheenjohtaja Pentti Hakkaraisen puhe Jyviskylidn yliopistossa 17.2.2009.
www.bof fi.

Tiedote Timo Loyttyniemen valinnasta VER:n toimitusjohtajaksi 2.6.2003.
www.arvopaperi.fi.
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Haastattelut

ArtoEno.................. 28.10.2009
Eino Keindnen ............ 13.10.2009
Seija Kettunen ............ 22.9.2009
Erkki Liikanen............. 12.10.2009
Eva Liljeblom ............. 10.12.2009
Veikko Liuksia............. 24.9.2009
Timo Loyttyniemi ..... 21.9 ja 4.12.2009
Teuvo Metsapelto ......... 13.10.2009
Mikko Maenpéa............ 28.10.2009
Heikki Pelto-Arvo ......... 5.11.2009

Raimo Rannisto ........... 26.10.2009
Pertti Saarela ............. 8.10.2009
Pekka Saarinen ........... 20.10.2009
Raimo Sailas .............. 26.10.2009
Heikki Solttila ............. 28.10.2009
AnttiTanskanen ........... 18.12.2009
HelenaTarkka............. 11.12.2009
AnttiTuomi ............... 29.9.2009
Jorma Tuukkanen ......... 28.10.2009
Jukka Wuolijoki ........... 21.10.2009
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Valtion Elakerahaston hallitus

Varsinaiset jasenet ja pysyvat asiantuntijat 1994—2010
Johtokunnan nimi muuttui hallitukseksi vuonna 2006. Hallituksen jdsenilld (pu-
heenjohtajia lukuun ottamatta) on ollut henkilokohtaiset varajisenet vuodesta

2003.

1.3.1994-28.2.1997
Teuvo Metsipelto (pj.)
Jukka Wuolijoki
Pekka Saarinen

Pertti Saarela

Antti Tuomi

Mikko Midenpdi
Raimo Rannisto

Veikko Liuksia

Seija Kettunen

1.3.1997-3.2.1999
Teuvo Metsipelto (pj.)
Jukka Wuolijoki
Carita Putkonen (vpj.)
Pertti Saarela

Antti Tuomi

Mikko Midenpdi
Raimo Rannisto

Veikko Liuksia

Seija Kettunen
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Valtion tydomarkkinajohtaja, valtiovarainministerié
Piddjohtaja, Valtiokonttori

Budjettipiillikko, valtiovarainministerio
Toimitusjohtaja, LTY

Neuvottelujohtaja, Akava

Puheenjohtaja, STTK-]

Puheenjohtaja, VTY

Neuvotteleva virkamies, valtiovarainministerio
(pysyvd asiantuntija)
Toimistopdillikko, Valtiokonttori (sihteeri)

Valtion tydmarkkinajohtaja, valtiovarainministerio
Piadjohtaja, Valtiokonttori

Budjettineuvos, valtiovarainministerio
Toimitusjohtaja, LTY

Neuvottelujohtaja, Akava

Puheenjohtaja, STTK-]

Puheenjohtaja, VTY

Neuvotteleva virkamies, valtiovarainministerio
(pysyvi asiantuntija)
Toimistopaillikko, Valtiokonttori (sihteeri)



4.2.1999-28.2.2000
Teuvo Metsipelto (pj.)
Jukka Wuolijoki

Elina Selinheimo (vpj.)
Pertti Saarela

Antti Tuomi

Mikko Mienpid
Raimo Rannisto

Veikko Liuksia

Seija Kettunen

1.3.2000-28.2.2002
Teuvo Metsipelto (pj.)
Jukka Wuolijoki

Elina Selinheimo (vpj.)
Pertti Saarela

Antti Tuomi

Matti Krats

Raimo Rannisto

Veikko Liuksia
Jukka Jarvinen

Seija Kettunen

1.3.2002-28.2.2003
Teuvo Metsipelto (pj.)
Jukka Wuolijoki

Elina Selinheimo (vpj.)
Pertti Saarela

Pekka Hemmili

Matti Krats

Raimo Rannisto

Veikko Liuksia

Seija Kettunen

Valtion tyomarkkinajohtaja, valtiovarainministerio
Pidjohtaja, Valtiokonttori

Vanhempi budjettisihteeri, valtiovarainministerio
Toimitusjohtaja, LTY

Neuvottelujohtaja, Akava

Puheenjohtaja, STTK-]

Puheenjohtaja, VTY

Neuvotteleva virkamies, valtiovarainministerio
(pysyvd asiantuntija)
Toimistopaillikko, Valtiokonttori (sihteeri)

Valtion tydmarkkinajohtaja, valtiovarainministerio
Piddjohtaja, Valtiokonttori

Vanhempi budjettisihteeri, valtiovarainministerié
Toimitusjohtaja, LTY

Neuvottelujohtaja, Akava

Puheenjohtaja, STTK-J (my6h. Pardia)
Puheenjohtaja, VTY

Neuvotteleva virkamies, valtiovarainministerio
(pysyvd asiantuntija)

Toimistopéaillikko, Valtiokonttori

(pysyvd asiantuntija)

Toimistopéillikko, Valtiokonttori (sihteeri)

Valtion tydmarkkinajohtaja, valtiovarainministerio
Piddjohtaja, Valtiokonttori

Vanhempi budjettisihteeri, valtiovarainministerio
Toimitusjohtaja, LTY

Neuvottelujohtaja, Akava

Puheenjohtaja, Pardia

Puheenjohtaja, VTY

Neuvotteleva virkamies, valtiovarainministerio
(pysyvi asiantuntija)
Hallintopaiillikko, VER (sihteeri)
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1.3.2003-28.2.2006
Eino Keindnen (pj.)
Teuvo Metsipelto (vpj.)
Pekka Hemmila

Matti Krats

Raimo Rannisto

FElina Selinheimo

Jukka Wuolijoki

Pertti Saarela
Veikko Liuksia
Seija Kettunen

1.3.2006-31.1.2007
Eino Keindnen (pj.)
Teuvo Metsipelto (vpj.)
Tiina Astola

Pekka Hemmild
Flina Selinheimo
Pirjo Mikinen
Antti Palola

Veikko Liuksia
Pertti Saarela

Seija Kettunen

1.2.2007-30.9.2007
Eino Keindnen (pj.)
Teuvo Metsipelto (vpj.)
Tiina Astola

Pekka Hemmild
Helena Tarkka
Pirjo Mikinen
Antti Palola

Veikko Liuksia
Pertti Saarela

Seija Kettunen

110

VIM

Valtion tydmarkkinajohtaja, valtiovarainministerié
Neuvottelujohtaja, Akava-JS

Puheenjohtaja, Pardia

Puheenjohtaja, VTY

Budjettineuvos, valtiovarainministerio

Pidjohtaja, Valtiokonttori

Hallintojohtaja, LTY (asiantuntija)
Hallitusneuvos, valtiovarainministerio (asiantuntija)
Hallintojohtaja, VER (sihteeri)

(1.7.2006 alkaen hallitus)

VIM

Valtion tydmarkkinajohtaja, valtiovarainministerié
Lainsaddantojohtaja, oikeusministerio
Neuvottelujohtaja, Akava

Budjettineuvos, valtiovarainministerio
Henkilostopaallikko, JHL

Puheenjohtaja, Pardia

Hallitusneuvos, valtiovarainministerié (asiantuntija)
Hallintojohtaja, LTY (asiantuntija)
Hallintojohtaja, VER (sihteeri)

VTM

Valtion tydmarkkinajohtaja, valtiovarainministerio
Lainsdaddantojohtaja, oikeusministerio
Neuvottelujohtaja, Akava

Budjettineuvos, valtiovarainministerio
Henkilostopadllikko, JHL

Puheenjohtaja, Pardia

Hallitusneuvos, valtiovarainministerio (asiantuntija)
Hallintojohtaja, LTY (asiantuntija)
Hallintojohtaja, VER (sihteeri)



1.10.2007-28.2.2009
Eino Keindnen (pj.)
Teuvo Metsipelto (vpj.)
Tiina Astola

Risto Kangas
Helena Tarkka
Pirjo Mikinen
Antti Palola

Veikko Liuksia
Pertti Saarela

Seija Kettunen

1.3.2009—

Antti Tanskanen (pj.)
Teuvo Metsipelto (vpj.)
Tiina Astola

Risto Kangas

Helena Tarkka

Pirjo Mikinen

Antti Palola

Seija Kettunen

VIM

Valtion tyomarkkinajohtaja, valtiovarainministerio
Kansliapaillikko, oikeusministerio
Neuvottelujohtaja, JUKO

Budjettineuvos, valtiovarainministerio
Henkilostopaallikko, JHL

Puheenjohtaja, Pardia

Hallitusneuvos, valtiovarainministerio (asiantuntija)
Hallintojohtaja, LTY (asiantuntija)
Hallintojohtaja, VER (sihteeri)

Ministeri

Valtion tydmarkkinajohtaja, valtiovarainministerio
Kansliapaillikko, oikeusministerio
Neuvottelujohtaja, JUKO

Budjettineuvos, valtiovarainministerio
Henkilostopaallikko, JHL

Puheenjohtaja, Pardia

Hallintojohtaja, VER (sihteeri)
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