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Valtion eldkerahaston lausunto HE 99/2025vp eduskunnan sosiaali- ja terveysvaliokunta 9.10.2025

Valtion eldakerahaston (VER) lausunto koskee HE 99/2025vp liittyen Valtion eldkerahastosta tehtavia
lisasiirtoja hallituksen kehysriihessa kevaalla 2025 tehdyn paatoksen mukaisesti. Tama lausunto ei
kasittele alkusyksylla 2025 julkistettua budijettiriihen esitystd, jonka mukaisesti on ilmoitettu edelleen
lisattavan VERIin talousarviosiirtoa. Vuoden 2025 kehysriihen ja budjettiriihen yhteisvaikutus tulee
todennakoisesti heikentamdan ja viivastamaan VERin riskien kasvattamisen mahdollisuuksia.
Kokonaisvaikutuksen arviointi on kaynnistetty.

HE 99/2025vp:n mukaisella ylimaaraisella miljardin tuloutuksella seka talousarviosiirron noin 66
miljoonan euron vuotuisella kasvulla ei VERin alustavan arvion mukaan ole merkittavaa vaikutusta
rahaston sijoitustoiminnalle. Valtion kasvavien elakemenojen takia rahaston tuloutukset valtiolle tulevat
kasvamaan, mika on edellyttanyt rahastolta varautumista ja taman huomiointia kokonaisriskitasossa.
Alustavien kevaan 2025 laskelmien mukaisesti VERin tuotto riittdnee todennadkoéisesti pitamaan
sijoitussalkun koon nimellisesti nykytasolla, mutta sijoitusmarkkinoiden heilahtelujen vuoksi yhtalé on
herkka hyville ja huonoille skenaarioille. VER tekee naita laskelmia vuosittain omin voimin seka teettaen
niita ulkoisella asiantuntijalla.

VERin nimellistuotto on ollut vuodesta 2001 lahtien keskima&aarin 5,5 % vuosittain. Samana aikana valtion
velan efektiivinen keskimaarainen korkokustannus on ollut 2,5 % ja on talla hetkelld noin 1,8 %. Nain
VER on luonut lisdarvoa valtion talouteen asetetun tavoitteen mukaisesti.

VERin kannalta on tarkeda, etta muutokset talousarviosiirrossa eivat johda siihen, etta silla olisi vaikutus
VERIn sijoitusallokaation riskitason vahentamiseen ja sitd kautta odotettavissa oleviin sijoitustuottojen
pienentymiseen. VERin riskitaso on pyritty asettamaan allokaatiorajat huomioiden sellaiseksi, etta
tulevat talousarviosiirrot eivat vaarannu. Rahaston sijoitusstrategian ndkdkulmasta epatietoisuus
vuosittain talousarvioon siirrettdvasta maarasta voisi synnyttda tarpeen varautua yllatyksellisiin
siirtoihin  pitamalla nykyista enemman likvideja ja vahariskisia varoja salkussa siirtojen
mahdollistamiseksi. Tama voisi lyhentdaa rahaston sijoitustoiminnan aikajannetta ja pienentaisi
todenndkaisesti sijoitusten tuotto-odotusta.

Liitteessa on kasitelty vaikutusta VERin valtiolle tehtavien nettosiirtojen nykyarvoon seka sen vaikutusta
VERIn sijoitustoiminnan riskitason asetantaan. Liitteessa on my0ds arvioitu valtiolle lisdtuloutuksesta
aiheutuvaa vaihtoehtoiskustannusta vertailemalla rahaston sijoitusten tuottoa valtion velanhoidon
korkokustannukseen.
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VERin riskitason ja tuotto-odotuksen vyllapitaminen ja nostaminen ovat vahvasti yhteydessa
pitkdaikaiseen ja hyvaan ennakoitavuuteen talousarviosiirtojen osalta. Uusilla ylimaaraisilla
lisatuloutuksilla taman kasittelyssa olevan HE:n jalkeen seka jatkossa voi olettaa olevan enemman
vaikutuksia VERin sijoitustoiminnan riskitason valintaan ja riskitason nostamisen aikatauluun.
Markkinariskien realisoituminen kasvavien talousarviosiirtojen alkuvaiheessa vuosina 2025-2027
voisivat aiheuttaa salkun varojen pienenemisen, mika puolestaan vaikeuttaisi VERin pitkan aikavalin
tehtavaa elakemenojen tasaajana.

Syksyn budjettiriihen seka tassa kasittelyssa olevan hallituksen esityksen yhteisvaikutuksen arviointi on
kaynnissa Valtion elakerahastossa.

Helsingissa 9.10.2025

Valtion Elakerahasto

Timo Loyttyniemi
Toimitusjohtaja
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Alla olevassa kuviossa (Kuvio 1) ndkyy 10 vuoden skenaario sijoitussalkun markkina-arvon kehitykselle ja nettosiirtojen
nykyarvolle eri siirtovaihtoehdoilla rahaston nykyisella riskitasolla. Vasemmanpuoleisessa kuvassa tarkastellaan tilannetta,
jossa rahastosta ei tehtdisi lisdsiirtoja, kun taas oikeanpuoleisessa kuvassa tarkastellaan skenaariota, jossa ehdotetut
lisasiirrot talousarvioon toteutettaisiin HE:n mukaisesti. VERin riskitason asetannassa tulevien nettosiirtojen nykyarvo on
keskeinen mittari, jota tarkastellaan suhteessa salkun markkina-arvoon.

Skenaariossa mediaanituotto perustuu rahaston tulevaisuuden arvioituun tuotto-odotukseen, joka on noin 5,4 prosenttia
vuodessa ja ndkyy kuviossa violetilla viivalla. Kuviossa on esitetty lisdksi tuottojen vaihteluvali keskihajonnan (+1SD, +2 SD)
padssa mediaanista. Kaksi ylinta kdyrda kuvaavat optimistisempia tuottoskenaarioita ja kaksi alinta kdyraa kuvaavat
pessimistisempid tuottoskenaarioita. Huonoimmassa skenaariossa (-2 SD) tuotto-olettama kymmenen vuoden ajanjaksolla
vastaa noin O prosentin tuottoa vuosittaiseksi tuotoksi jaksotettuna ja parhaassa (+2 SD) noin +10 prosentin tuottoa.
Tilastollisesti sijoitustuotto asettuu ndiden kdyrien valiin noin 95 prosentin todennakéisyydelld. Kuvio osoittaa, ettd jos
lisasiirtoja ei tehda, rahaston arvo mediaanituotolla kasvaisi voimassa olevan lain mukaisilla siirroilla kymmenessa vuodessa
noin 27 miljardiin euroon ja ehdotetuilla lisdsiirroilla se jaisi nimellisesti nykytasolle alle 25 miljardin euroon. Mikali sijoitusten
riskitasoa kasvatettaisiin, kasvaisi sijoitusten tuotto-odotus, mutta hajonta kasvaisi kuitenkin suhteessa enemman, mika voisi
heikossa skenaariossa johtaa huonompaan lopputulemaan.

Kuvio 1: Valtion eldkerahaston sijoitussalkun kehitys* suhteessa nettosiirtojen nykyarvoon** nimellisesti ennen
lisasiirtoja (vasemmalla) ja ehdotettujen siirtojen jilkeen (oikealla)
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*Sijoitussalkun kehitys mallinnettu VERIn nykyisella riskitasolla: kuvassa tuotto-odotuksen (5,4%) mukainen vuctuinen keskituotto seka tuoton 1. ja 2. keskihajonnan mukaiset valhteluvalit (1. 5D ja
2. 5D). Tilastollisesti 10 vuoden sijoitustuctosta 68 % asettuu vaihteluvaliin: +2,5 % - +8,0 % (1. 5D) ja 95 % asettuu vaihteluvaliin: 0 % - +10 % (2. 50)
**Graafeissa nettomaksutulon nykyarvo diskontattu nykyisells eur swap korkotasolla seka 1%-yksiksn matalammalla korkotasolla.

Seuraavassa taulukossa (Taulukko 1) valtiolle lisasiirroista aiheutuvia vaihtoehtoiskustannuksia arvioidaan vertailemalla
rahaston sijoituksilleen saamaa tuottoa valtion velanhoidon korkokustannukseen. Vaihtoehtoiskustannus on ilmaistu kunkin
vuoden kohdalla vuotuisena kuluna seka kumulatiivisesti viiden vuoden ajalta. Laskelmaan liittyy useita epavarmuustekijoita,
koska sijoitusten tuoton ldhivuosien kehitysta tai valtion velanottoon liittyvaa korkotason kehitysta ei voida varmuudella
ennustaa. Molempiin vaikuttaa talouden ja rahoitusmarkkinoiden yleinen kehitys.

Taulukko 1. Lisasiirrot ja vuotuinen vaihtoehtoiskustannus

Lisasiirrot (Milj. €) 2026 2027 2028 2029
Vuotuiset lisasiirrot valtion talousarvioon VERista 66 1116 66 66
Yhteensa
Vuotuinen vaihtoehtoiskustannus (Milj. €) 2026 2027 2028 2029 (4 v)
8,0 % tuotto-oletuksella ja 2,5 % velanhoidon kustannuksella 3,6 65,2 72,4 80,0 221,3
5,5 % tuotto-oletuksella ja 2,5 % velanhoidon kustannuksella 2,0 35,5 38,6 41,7 117,8
2,5 % tuotto-oletuksella ja 2,5 % velanhoidon kustannuksella 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0




