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1. Yleistd

Erkki Rajaniemen viitoskirjan aihepiiri eli tydelakevakuutusyhtiéiden sijoitus-
toiminta on yhteiskunnallisesti merkittdva ja pysyvésti ajankohtainen toisiaan
seuraavien lainmuutosten takia. Omaperdinen turvaavuuden ja yhtidoikeuden
ndkokulmien valinta mahdollistaa ty6elakevakuutusyhtiéiden sijoitustoiminnan
vakavaraisuussadntelyyn liittyvan merkittavin tutkimuksellisen aukon paikan-
tamisen.

Tutkimuksellinen tarve liittyy yksityisoikeudellisen luonteen, yhteisvastuun ja
vakavaraisuussdantelyn muodostamaan kokonaisuuteen. Aihepiirin akateemisen
tutkimuksen tarkeyttd korostavat Suomen tyoelakejarjestelmin kehittimisessé
varsin vahdiseksi jddneet tieteellinen perustelu ja kritiikki verrattuna esimerkiksi
Solvenssi II -direktiivin (2009/138/EY) valmisteluun.

Viitoskirjan keskeisin sdddosperusta on osakeyhticlaki (624/2006), tydela-
kevakuutusyhtitistd annettu laki (354/1997, TVYL), tydeldkelaitoksen vakava-
raisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta annettu laki (315/2015),
vakuutusyhtiolaki (521/2008) seké Solvenssi II-direktiivin poikkeus (niin sanottu
EU-poikkeus), joka saa aikaan tyGeldkevakuutusyhticiden erityisaseman.

Tyoeldkevakuutusyhtion sijoitustoimintaa maarittaviassa TVYL 26 §:ssd
ilmaistun lahtokohdan mukaan tydelikevakuutusyhtion sijoitustoiminnan
tulee olla sekd tuottavaa ettd turvaavaa. Tdma on myGs Rajaniemen viitdskirjan
ldhtokohta. Vaitoskirjassa esitelty automaattinen vakauttaja tavallaan osoittaa
itsessddn turvaavuuden heikkenemisen tarkedksi kysymykseksi. Mikili koko
jarjestelmén turvaavuuden arvioitaisiin olevan riittdvalla tasolla, ei minkaén-
laista vakauttajaa tarvittaisi.

Rajaniemen tutkimusmetodi on oikeusdogmatiikka, jota tdydennetddn
oikeuspoliittisella metodilla. Vaitostilaisuudessa Rajaniemi osoitti hallitsevansa
soveltamansa lainsdadddnnon alueet ja ymmartévansi niiden viliset yhteydet.

* Virallisen vastavaittdjan, professori Lasse Koskisen Helsingin yliopiston oikeustieteelliselle tie-
dekunnalle antama 23.5.2025 péivitty lausunto vihdisin muutoksin ja tdydennyksin.

308


https://c-info.fi/info/?token=TETqW9pW0GJrHrxn.Q8QdeEsRim_4weBUbQUV4Q.FcoD7igfE9BwQivnLD_eUEj_rSN7Z7Le769wC_KmoJNc84Lmyz4Puz6Z98C29PyPPCG7SvcZ17Mp3fHlspa_b0XKzQ57ztLQ9smF044gSMyNIseZcs8o-13haYBQG6-yBAglpjBtlhfeZAwTCqfizuGsObwisOWgcnY1rGEUmYMfLZOAx3ThrJYo1jfF7Gq7bNoVG9GyJx_05pY

VAITOKSIA

Tyoeldkevakuutusyhtiiden sijoitustoiminnan tavoitteet ja luonne ovat muut-
tuneet merkittavasti ajan kuluessa. Aiempi asiakasyritysten lainoittaminen ja
vahdriskiset joukkovelkakirjasijoitukset on korvattu riskillisemmilld sijoituk-
silla pyrittdessa korkeampaan tuottoon. Sijoitustoimintaa ohjaava sddntely on
muuttunut vastaavasti. Tdm4 historiallinen muutos on tarpeen tuntea juridista
tulkintaa tehtdessd. Mielestdni Rajaniemi onnistuu tdssa hyvin. Hén tekee pai-
koitellen my6s ansiokkaita oikeushistoriallisia tarkasteluja tyoelidkeyhtididen
lainsddddannon viime vuosikymmenien kehityksestd hydodyntden monipuolisia
tausta-aineistoja.

Laajamittainen heikkojen ja sallittujen oikeusldhteiden hyddyntdminen
on perusteltua, koska tarkkaa lainsdddédntod ei kaikilta osin ole olemassa vaan
toiminta perustuu alalla omaksuttuihin toimintatapoihin. Lahteiden kaytto on
sopivalla tavalla kriittista. Lakisdateisten eldkelajien kuvauksessa on pientéd kau-
neusvirheen omaista epatarkkuutta ty6tapaturma- ja ammattitautivakuutusten
osalta.

Vakavaraisuusséintelyssa yhdistyvit satunnaisuuden matemaattiset teoriat ja
empiiriset perustelut litketoiminnan logiikkaan ja erityislainsdddédntoon. Esimer-
kiksi Solvenssi II -direktiivissd suuri osa sdddoksistd on esitetty matemaattisessa
muodossa. Rajaniemi onnistuu varsin hyvin kuvaamaan vakavaraisuussdintelyi
normaalilla yhtidoikeudessa kaytettavilla kielelld, ilman matemaattista esitysta-
paa samalla ymmairrettivyyden siilyttden. Joissain kohdin vaitoskirjan ilmaukset
ovat virikkddmpid kuin on tapana akateemisissa esityksissa.

Viitoskirja sisdltda huomattavan méarén sijoitustoimintaan liittyvia tilasto-
tietoja taulukkojen ja graafien muodossa. Niiden avulla vakavaraisuussadntelysta
muodostuu monipuolinen kuva. Erityisesti ne auttavat hahmottamaan suuruus-
luokkia ja ajan kuluessa tapahtuneita muutoksia sijoitustoiminnassa ja sijoi-
tusymparistossd. Tarkempi muutosten selitys olisi edelleen vahvistanut esitysta.

Pitkén aikavilin ennusteiden keskeinen rooli elikejarjestelmalle on kisitelty
vaitoskirjassa kriittisesti arvioiden. Kritiikki on perusteltua, mutta olisi ollut
syytd korostaa ennustelaskelmien valttamattomyyttd. Korvaavaa tapaa ei tunneta.

2. Tutkimuksen teoreettinen |ldhestymistapa ja finanssialan
regulaatio

2.1. Teoria ja regulaatioiden vertailut

Oikeusteoreettisena lahestymistapana Rajaniemi hyodyntdd osakeyhtididen
sopimusverkkoa koskevaa teoriaa ja agenttiteoriaa. Valinta on onnistunut. Tdssd
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yhteydessd tyoelidkeyhtididen kuvaus on omaperiinen ja kyseisten yhtididen
erityispiirteet hyvin kuvaava. Lahestymistapojen kayttokelpoisuus ja rajoitteet
on kuvattu viitoskirjassa tarkasti ja kriittisesti. Tutkimustuloksena havaitaan
tyoelakevakuutusyhtididen olevan yhtidoikeudellisesti erityislaatuisia toimijoita,
joiden luonteeseen vaikuttavat jarjestelméan kokonaisuus sekd omistusrakenne.

Sopimusverkkoteoria soveltuu tydelikeyhtion intressiryhmén maéaéritte-
lyyn. Padmies-agenttisuhteet ovat tyeldkevakuutusyhtiossd muun toimialan
osakeyhtioitd monitahoisempia ja padmiesten seké agenttien roolit vaihtelevat.
Tyoeldkevakuutusyhtidissé ei myoskddn kaikin osin ole kdytdssda muun toimialan
mukaista suoraa pdamiesmallia. Agenttiteorian pdamiehen kyky kontrolloida
agenttia osoittautuu tyGeldkeyhtiossd heikoksi. Ndma tulokset ovat teoreettisesti
merKkittavid ja potentiaalisesti hyddyllisid alan lainsdddédnnon kehitystyossa.

Viitoskirjan rakenne on pddosin tasapainoinen. Luottolaitostoiminnan vaka-
varaisuusjérjestelma on tarpeettoman laajasti esitelty, silla vakuutusyhtioita kos-
kevan sddntelyn ytimessé on asiakkaan etujen turvaaminen ja pankin sdéntelyssa
vastaavasti pankkijérjestelman vakaus. Luottolaitostoiminnan sdantelyd kuvaava
luku on sinédnsé selked, ja sitd hyddynnetddn systemaattisesti.

Laajemmin viitoskirjassa olisi kannattanut kasitelld lisdeldkkeitd ja tydmark-
kinaeldkkeitd (Euroopan unionin Pilari IT -elakkeet) vaikka joillakin pohjoismai-
silla esimerkeilld. EU-poikkeuksen seurauksena Suomessa, muista Pohjoismaista
poiketen, tyomarkkinaeldkkeiden osuus on pitkalti siséllytetty lakisddteistd
sosiaaliturvaa hoitaville yksityisoikeudellisille ty6eldkevakuutusyhtidille. Jotkut
vakavaraisuussadntelyn ratkaisut johtuvat tésté piirteesta.

Vahvan sdintelyn tarpeellisuuden vertailu julkisten puskurirahastojen ja
sosiaalivakuutusta hoitavien yksityisten toimijoiden vililld olisi my6s ollut hyo-
dyllinen lisdys. Vakuutusvastuut molemmilla sektoreilla ovat samankaltaisia.

Kommenttina Rajaniemen pohdinnoille Solvenssi II -direktiivin kaltaisten
vakavaraisuusvaateiden soveltamisesta suomalaisille tydeldkeyhtidille totean,
ettd Solvenssi II -direktiivin vakavaraisuustarkastelu ldhtee markkinaehtoisesta
taseesta ja riskittomalld korolla diskonttaamisesta. Tama rahoitusteoreettisesti
perusteltu ldhestymistapa soveltuu henki- ja vahinkovakuutukseen, mutta se
rajoittaa voimakkaasti sijoitustoiminnan riskinottoa ja tuotonhakua. Téllaisen
ldhestymistavan kayttéonotto ei olisi taloudellisessa mielessd jarkevdd Suomen
tyoeldkejarjestelmassa.

Laadullisten riskienhallinnan elementtien tarpeellisuudesta ei sen sijaan
ole epaselvyyttd. Solvenssi II -direktiivin markkinaehtoisuuden ldhtdkohdasta
poikkeavien elementtien tarkka ja lapindkyva kéytto sopisi myds Suomen tyo-
elakejarjestelmadn.
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2.2. Sijoitusriskin rajaamisen sdantely

Tyoelédkelaitosten sijoitustoiminnan sddntelyssd korostuvat samanarvoisina
tavoitteina tuottavuus ja turvaavuus. Rajaniemi kisittelee ndiden tavoitteiden
vilistd ristivetoa monipuolisesti erilaisista juridisista nakokulmista. Tuottoihin
liittyva pohdinta on péddosin rajattu tarkastelun ulkopuolelle. Tuottojen ja tur-
vaavuuden keskindisriippuvuuden takia rajaus on jossain maérin ongelmallinen.
Taté korostaa Solvenssi II:n varovaisuusperiaate, jonka mukaan sijoitustoimin-
nassa on turvaavuuden ohella varmistettava tuottavuus.

Analyysia olisi voinut laajentaa riskienhallinnalliseen jaotteluun, jossa tar-
kastellaan toisaalta lyhytaikaisen romahduksen riskié ja toisaalta kantokykyyn
verrattuna liian pienestd riskinotosta seuraavaa pitkdn ajan heikkoa tuottoa.
Kumpikin riskityyppi uhkaa suomalaisten tydelakevakuutusyhtididen vakava-
raisuutta ja on tarpeen huomioida.

Rajaniemi toteaa, ettd sijoitustoiminnan riskitasoa on saatu nostettua mutta
maksupaineeseen liittyvin kokonaisongelman ratkaisu ei ole tullut lahemmaksi.
Tama pitdd paikkansa siind mielessd, ettd lisdtuoton tavoittelu lisariskid ottamalla
voi johtaa ajempaa suurempiin tappioihin. Lisdriskin ottamiselle on kuitenkin
vahva perustelu: sijoitustoiminnan historiallisiin tuottoihin perustuvan ana-
lyysin perusteella yhtididen ja jarjestelman riskinkantokantokyky on arvioitu
riittéviksi, vaikka riskid on nostettu.

Kisittelemilld taloussuhdanteiden ja vakavaraisuuden keskindistd riippu-
vuutta Rajaniemi vahvistaa véitoskirjan empiiristd pohjaa. Sijoitusympériston
muutosten, kuten nollakorkoihin siirtymisen, tarkempi kisittely olisi vahvistanut
esitystd. Vaitoskirjan kuvaus tuoton osatekijoistd muodostaa kotimaisten ja erdi-
den ulkomaisten toimijoiden sijoitustuottojen ansiokkaan vertailun monipuoli-
sesti keskeisid taustatekijéitd huomioon ottaen.

Osittaista lisavakuutusvastuuta kritisoidaan vditgskirjassa paikoin vahvasti,
koska se siirtaa riskid sitd kattamatta koko eldkejarjestelmalle. Vasta-argument-
tina voidaan korostaa, ettd osittainen lisdvakuutusvastuu mahdollistaa jarjestel-
matasolla korkeamman ja silti hallitun tuoton tavoittelun.

2.3. Vakavaraisuussdantelyn kritiikki

Viitoskirjan pohdinta vakavaraisuuslainsddddnnon tarpeellisuudesta nojaa
heikolta vaikuttaviin argumentteihin. Ilman vakavaraisuussaddoksia keske-
néddn kilpailevat yhtiot péatyisivit todennakoisesti tyoeldkkeiden rahoituksen
nédkokulmasta lijalliseen tai liian pieneen riskinottoon riippuen muun saéntelyn
luonteesta. Vakavaraisuussddntelyn takaaman turvaavuuden heikkeneminen
lainsdaddnnon muutosten seurauksena on sen sijaan vahvasti motivoitu ja
argumentoitu.
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Kriisilainsddddnnon mairiaikaisuuteen liittyy merkittavid ongelmia osin saa-
dosten ja osin jérjestelmén heikon hajautuksen (vain nelja tyoelakevakuutusyh-
ti6td) takia. Kriisiajan kevennetyt vakavaraisuusvaatimukset ovat osoittautuneet
tarpeellisiksi. Vaitoskirjan tulosten perusteella riskin rajauksesta saatava hyoty
voidaan kuitenkin pahimmillaan menettda kriisiajan sddadosten takia. Toisaalla
vaakakupissa on mahdollisesti epdrationaalisiin sijoituspddtoksiin padtyminen,
mikali kriisilainsdddantod ei sovelleta tarvittaessa. Kysymys kulminoituu arvioin-
tiin kriisin luonteesta.

Rajaniemen johtopéitds, ettd finanssijarjestelmén eri osien turvaavuuserojen
merkittdvin syy ovat vakavaraisuusjirjestelméan erilaiset tavoitteet ja tekniset
toteutukset, on mielenkiintoinen. Paitelmain tosin vaikuttaa se, etta tutki-
muksessa tyOeldkejdrjestelmén osalta rajataan tarkastelu sijoitustoimintaan ja
verrokeissa ovat tarkastelussa mukana taseen molemmat puolet. Suomen ty6-
elakelainsddnnossé on tehty merkittavid tasapainottavia muutoksia elake-etuuk-
siin. Eldkkeen kertymiprosenttia palkasta on pienennetty ja vanhuuseldkeikda
korotettu. Finanssijarjestelman osien erilaisuuden voisi olettaa myds vaikuttavan
tavoitteisiin ja toteutukseen.

Rajaniemi nostaa esiin tydelakealan lainsdddannén yhtidoikeudellisen nako-
kulman ohuuden, josta seuraa lainsddddnnon kehittdmiseen ja kokonaisuuteen
liittyvid ongelmia. Vertaillessaan vakavaraisuusjérjestelmdd suhteessa yhteis-
vastuuseen hidn demonstroi taitavasti argumentoiden selvitystilalainsddddnnon
puutteellisuuden ja siitd seuraavat ongelmat tyoeldkejérjestelmalle. Vaikka ilmio
on entuudestaan tunnettu, on esitys ansiokas ja tuo uusia nikokulmia tarkaste-
luun. Kasitellyt ongelmat ovat merkittaviad sekd viranomaisten ettd tydelakeva-
kuutusyhtididen oikeudellisen riskin nakokulmasta.

Viitoskirjan johtopaitoksissd todetaan turvaavuuden aseman heikentyneen
lainsddannén muutosten seurauksena. Samalla kokonaiskuva riskinottoa ja
moraalikatoa hillitsevistd rakenteista on muuttunut epaselviksi. Lisdksi herai
kysymys siitd, ovatko tyoelakeyhtididen sijoitustoiminnan lisdriskin oton rajat
tulleet jo vastaan turvallisuuden nidkokulmasta.

3. Lopuksi

Tyoeldkejérjestelman kehittdmisessd yhtend keskeisend tavoitteena tulisi olla
taloudellisesti ja riskienhallinnallisesti tehokkaiden ratkaisujen 16ytiminen
hyvai lainsddadantotapaa noudattaen. Tdmén tavoitteen saavuttamista Rajanie-
men vaitoskirja tukee ansiokkaalla tavalla.
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Erkki Rajaniemi korjasi esitarkastuslausunnossa esittdméni huomiot vaitos-
kirjaansa ja osoitti syvillisen aihepiirin osaamisensa seka puolusti véitoskirjaansa
vakuuttavasti vditostilaisuudessa. Esitin, ettd hdnen viitoskirjansa hyviksytaan.

Arvosanalautakunta (professori Lasse Koskinen, apulaisprofessori Jari Murto
ja professori Seppo Villa ddnivallattomana jasenend) totesi lausunnossaan, ettd
Rajaniemen viitostutkimus tayttda riidattomasti Helsingin yliopiston oikeustie-
teellisen tiedekunnan viitgskirjalle asettamat edellytykset ja vaatimukset. Ty6 on
nostanut esiin sellaisia tieteellisid kysymyksid, joita ei ole ailemmin suomalaisessa
oikeuskirjallisuudessa ja Suomen oikeuden nakokulmasta tutkittu. Vaitoskirjassa
on vastattu perusteellisesti argumentoiden esitettyihin tutkimusviitteisiin. Vait-
telijan lukeneisuus ja ymmaérrys teemasta ovat erityisen vahvoja. Lautakunnan
kasityksen mukaan vaitoskirja on hyva.

Arvosanalautakunta piti tyotd hyvini teemaa koskevana suorituksena ja
katsoi, ettd sen tutkimusongelma, metodit ja lopputulokset on hyvin perusteltu
ja tutkimus on tieteellisesti asianmukaisesti toteutettu. Tutkimustehtéva ja -kysy-
mykset ovat hyvin rakennettuja, ja ne keskustelevat hyvin tyon johtopédatosten
kanssa. Tutkimustehtdvai on viety eteenpéin johdonmukaisesti, ja tutkimusky-
symyksiin on vastattu itsendisen pohdinnan jéilkeen. Ty6 on myos rakenteellisesti
toimiva.

Arvosanaa koskevan pohdinnan jalkeen paadyttiin esittimaan epailyksittd ja
yksimielisesti, ettd vditoksen arvosanaksi annettaisiin hyviksytty.

Lasse Koskinen
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