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THVISTELMA: Tutkimuksessa analysoidaan viestdriskien ja rahastojen tuottoriskien
vaikutuksia Suomen yksityisen sektorin tyoeldkejérjestelmin kestavyyteen. Tulosten mu-
kaan todennikoisyys sille, ettd nykyinen maksutaso riittéisi rahoittamaan eldkkeet, on pie-
ni. Odotettavissa olevaa maksun nousua suurempi ongelma on kuitenkin se, ettd todenna-
koisyys hyvin korkeille maksuille on huomattavan suuri pitkalld aikavélilld. Lisdantynyt
riskinotto osakemarkkinoilla vaimentaa odotusarvoisesti maksujen nousupainetta, mutta
johtaa helposti tilanteisiin, joissa pitkddn jatkuneet hyvit tai huonot tuotot tulkitaan pysy-
viksi ja siten syyksi muuttaa jarjestelmin sddnt6jd. Ruotsin tyoeldkejirjestelmén mukainen
maksujen kiinnittdminen ja etuuksien sopeuttaminen indeksoinnin avulla tekisi jérjestel-
mastd rahoituksellisesti kestdvén ja vahentdisi yllattdvien sddntdmuutosten riskid. Se kui-
tenkin siirtdd véesto- ja talousriskien toteutumisen seurauksia pitkélle tulevaisuuteen eikd
siten jaa niitd tasaisesti eri sukupolvien vélilld. Parempia mekanismeja tulisi etsid malleis-
ta, joissa maksujen suurten muutosten todennékoisyyttd on vahennetty kiinnittdméttd mak-
suja kokonaan.
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ABSTRACT: This study analyzes the sustainability implications of demographic and in-
vestment risks in the Finnish private sector pension system (TyEL). The results show that
current contribution rate is likely to be too low to finance the future higher expenditure.
The main sustainability problem is not, however, the generally projected increase in the
contribution rate, but the outstanding probability of the contribution being much higher
than expected in the long term. A recent reform aimed at lowering the expected increase in
the contribution rate by increasing the share of stocks in the portfolios of the pension
funds. It is likely to do so, unless the increased risk causes unforeseen changes to the pen-
sion system, with sustainability implications that may outweigh the expected gains from
better asset yields. A long-lasting solution to the sustainability problem could be the adop-
tion of a Swedish type NDC pension system. Our simulations show, however, that the im-
plied adjustment rules may not react early enough to the realized demographic or invest-
ment risks, and therefore risk sharing between generations would not be sufficient. Future
research should study adjustment mechanisms that restrict the probability of large hikes in
the contribution rate without fixing the contribution rate permanently.
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1. Johdanto

Ennustettu tydikdisten madrdn viheneminen ja eldkeikdisten madrdn kasvu on johtanut ela-
keuudistusten aaltoon teollisuusmaissa. Myos Suomessa tehtiin laaja eldkeuudistus vuonna
2005, jota seurasi yksityisen sektorin tyoeldkejirjestelmédn rahastointisdéntdja ja sijoitus-
toimintaa koskeva uudistus vuonna 2007. Molemmissa uudistuksissa keskeisend tavoittee-
na oli parantaa tyoeldkejirjestelman rahoituksellista kestdvyyttd. Ruotsin eldkeuudistukses-
sa mentiin askelta pidemmalle. Sielld vanhuuseldkkeiden rahoitus hoidetaan pysyvisti
kiinnitetyn maksun avulla.

Eldkejarjestelmén kestdvyyslaskelmien ja samalla sddantomuutosten arvioinnin vaatima ai-
kahorisontti on varsin pitkd. Sdantdmuutosten kaikki seuraukset tulevat esiin koko laajuu-
dessaan vasta kun uudet tydikédisten sukupolvet ovat eldkkeensd nauttineet. Pitkd aikaho-
risontti pakottaa ottamaan kantaa riskien suuruuteen. Erityisen tirkedd riskianalyysi on
Suomen viimeaikaisten eldkeuudistusten suhteen, koska niissd odotusarvoinen kestdvyyden
parannus saatiin aikaan lisddmalld maksujen ja eldkkeiden vaihtelua.

Tédmin tutkimuksen on tavoitteena analysoida miten videstokehitykseen liittyvat riskit ja
rahastojen tuottoriskit vaikuttavat Suomen yksityisen sektorin tydeldkejirjestelmén kesté-
vyyteen. Tutkimuksessa mdidritellddn aluksi eldkejirjestelmin kestdvyyden kriteerit ja
pohditaan niiden yhteyttd riskeihin. Seuraavaksi kuvataan véesto- ja tuottoriskien suuruutta
ja tuotetaan todennikoisyyspohjainen arvio TyEL-jérjestelmén kestédvyydestd. Kolmannes-
sa luvussa analysoidaan vuoden 2007 sijoitusuudistuksen vaikutuksia rahoituksen kesté-
vyyteen ja eldkemenojen, maksujen, ja rahastojen tasoon ja vaihteluun. Neljinnessd osassa
simuloidaan useiden vaihtoehtoisten kiintedn maksun jérjestelmien vaikutuksia TyEL-
jarjestelmdn kestdvyyteen, eldkkeiden suuruuteen ja sukupolvien véliseen riskien jakoon.
Tutkimusmenetelmand kéytetdédn kokonaistaloudelliseen malliin kytkettyjd stokastisia va-
esto- ja sijoitustuottosimulointeja.



2. Tybeldkejarjestelméan rahoituksellinen kestavyys
nykysaannoin

2.1 Kestavyystarkastelun lahtokohtia

Kestavyys tarkoittaa hyvaa taloudenpitoa

Julkisten talouksien kestévyystarkasteluita kehitettiin erityisesti 1980-luvulla. Silloin ylei-
send huolenaiheena olivat suuret budjettialijidmait ja nopeasti kasvavat velat. Kestdvyys-
tarkastelujen ja mittareiden taustalla oli tarve yrittdd ndhda, ollaanko julkisessa taloudessa
menossa kohti suuria rahoituksellisia vaikeuksia.

Kun Suomen koko julkisen talouden kestdvyytté tarkastellaan nyt, on tilanne aivan toinen.
Alijddmien sijasta on ylijddmiid, velkaa ei ole paljon ja sen ohella julkisella on huomatta-
vasti varallisuutta. My0s tyoeldkejérjestelmén talous on sellaisessa kunnossa, ettd hallitse-
mattoman suuria vaikeuksia ei ole ndkopiirissd. Kasvavia menopaineita on kuitenkin edes-
sd, vieston ikddntymisen myoOta.

Kestivyystarkasteluille on siis tarvetta, mutta samalla on syytd pohtia mitd nykyiset mitta-
ustavat kertovat kestdvyydestd ja miten tuloksia olisi tulkittava. OECD:n mukaan julkisen
talouden kestidvyydestd puhuttaessa on pohjimmiltaan kysymys siitd, noudatetaanko hyvaa
taloudenpitoa (Blanchard ym., 1990, s.8). Yritimme arvioida ja tulkita mittaustuloksiamme
tdmin peruskysymyksen kannalta.

Teknisemmin ottaen kestdvyysmittareiden taustalla kysymys on siitd, voidaanko nykyisti
politiikkaa jatkaa ilman velan liiallista kasvua, vai tarvitseeko korottaa veroja, vdhentda
menoja tai tehdi jotain muuta.

(Blanchard ym., 1990) méérittelee kolme kestdvyysvajemittaa. Ensimmaisen aikahorisontti
on yksi vuosi, toisen keskipitkd aikavili eli viisi vuotta, ja kolmannen pitka aikavili eli 40
vuotta. Tassd tutkimuksessa kdytetddn vain pitkén aikavilin mittareita. Osoittautuu, ettd 40
vuotta on erdissd kestdvyystarkasteluissa aivan liian lyhyt aika. Néissd kestivyysarvioissa
tarvitaan ennusteita, ja ennustevirheet ovat silloin vaistiméttd mukana. Toisin kuin yleensi
kestdvyystarkasteluissa, me tuomme ennustevirheet ja niiden aiheuttamat ongelmat esiin
laskelmissa, ja pohdimme niiden merkitystd koko kestdvyysanalyysille.

Millainen on kestava tyelakejarjestelma?

Tyoelédkejérjestelmén osalta voimassa olevat sddnndt madrittelevit tdsmallisesti nykypoli-
tiikan. Politiikan seuraukset voidaan arvioida ehdolla ettd sddnnoistd pidetddn kaikissa olo-
suhteissa kiinni. Kertyneestd eldkevastuusta vain osa kyetién rahoittamaan rahastojen tuo-
toilla ja rahastoja purkamalla. Jarjestelmalla on siis velkaa, jonka seuraavat sukupolvet jou-
tuvat maksamaan. Kertynyt eldkevastuu on siten rinnastettavissa julkiseen velkaan. Ve-
lanmaksukykyéd on vaikea tdsmentdd. Siihen vaikuttavat velan suuruuden liséksi tuleva va-
estd- ja talouskehitys. On mahdollista, ettd pitkénkin heikon jakson jélkeen véesto- ja talo-
uskehitys palautuvat uralle, joka lopulta tasapainottaa nykysdintdjd noudattavan eldkejér-
jestelmén. Jos kuitenkin eldkevastuu nédyttid liian suurelta maksavan sukupolven nékokul-
masta, on todenndkoistd, ettd sddntdja muutetaan.



Kéaytimme jatkossa méadritelméd, jonka mukaan rahoituksellisella kestdvyydelld tarkoitetaan
sitd, ettd voimassa olevien sddntojen mukaiset tulevaisuudessa maksettavat eldke-etuudet
kyetdén rahoittamaan nykyisen suuruisilla maksuilla, veroilla ja omaisuuden tuotoilla.

Eldkejérjestelmiin liitetddn usein my0ds kaksi muuta kestdvyyskésitettd, sosiaalinen ja po-
liittinen kestdvyys. Sosiaalisella kestdvyydelld tarkoitetaan eldkkeiden riittdvyyttd. Riitta-
vyyttd voidaan arvioida monella tavoin. Tiukimman mééritelmin mukaan eldke on riittavé,
jos sen avulla voidaan vilttdd vanhuuden ajan kdyhyys. Suomen ratkaisu, jossa tulontasaus
elakeaikana on toteutettu kansanelikkeen tydeldkevdhenteisyyden ja eldkkeiden jyrkén
progressiivisen verotuksen kautta, tuottaa kansainvilisesti verraten alhaisen elékeldisten
koyhyysasteen. Useimmiten riittdvyydelld tarkoitetaan kuitenkin sité, ettei kulutustaso ale-
ne kovin paljoa elidkkeelle siirryttdessid. Kulutusmahdollisuuksia mitataan alkavan eldkkeen
tasolla suhteessa omaan palkkahistoriaan. Toinen mahdollinen vertailukohta on se, kuinka
hyvin eldkkeen suuruus seuraa kansantalouden yleistd palkkakehitystd eldkeldisen lop-
pueldmin ajan.

Eldkejarjestelmin poliittinen kestévyys voi vaarantua esimerkiksi niin ettd maksujen nousu
katsotaan liian suureksi, eldkkeet liian pieniksi tai yksittiisten syntymékohorttien maksa-
mien maksujen ja saamien etuuksien suhde katsotaan kohtuuttoman heikoksi. Silloin jér-
jestelmin sdéntdja muutetaan. Tédssd tutkimuksessa pddhuomio on rahoituksellisella kesta-
vyydelld, mutta politiikkavaihtoehtojen yhteydessd kuvaamme myos keskiméérdistd kor-
vausasteiden kehitysti ja sukupolvien vélistd tulonjakoa.

Rahoituksellisen kestavyyden mittaaminen

Yksi tapa kuvata eldkejarjestelmén kestdvyyttd on tehdd laskelma siitd, kuinka suuria ja
miten ajoittuvia alijiimid nykyisen maksutason ylldpitiminen aiheuttaisi. Yksityisen sek-
torin tyoOeldkejirjestelmdssd rahastot kéytettdisiin loppuun suurella todennédkoisyydelld
vuosisadan puoliviliin mennessd, jos maksutaso pidettdisiin nykyisend. Sen jilkeen jérjes-
telmén olisi otettava kiihtyvilld vauhdilla velkaa. Taménkaltaisen kumuloituvia ali- tai yli-
jaamid kuvaavan laskelman informaatioarvo alenee sitd enemmaén, mitd kauempana ole-
vaista vuosista on kyse, koska rahaston tai velan kasvuun liittyvét tulovirrat alkavat lopulta
aina hallita tuloksia.

Toinen tapa tiivistdd kestdvyyttd koskevaa informaatiota on laskea kuinka suuri heti tehta-
vi ja pysyvd maksujen nosto tai etuuksien alentaminen riittdisi asettamaan eldkejérjestel-
min tulot ja menot odotusarvoisesti yhtd suuriksi pitkalld aikavililld. Jos laskelmat osoitta-
vat, ettei nykyinen maksutaso riitd menojen kattamiseen, kyse on kestévyysvajeesta, joka
edellyttda ennen pitkda joko tulojen lisddmistd tai menojen vahentdmista.

Kestivyysvajeen méadritelmi ei ole kovin tdsmillinen. Maksujen nostolla ja erilaisilla ta-
voilla leikata eldkkeitd on erilaisia kannustevaikutuksia, jolloin vajeen suuruus riippuu siitd
miten tasapaino palautetaan ja millainen jérjestelmd on ominaisuuksiltaan. Maksujen nosto
heikentdd kannusteita tehdd tyotd. Samoin kily myos tulevaisuudessa ansaittavia eldkkeita
leikattaessa, jos eldke kertyy ansioiden perusteella.

Kestdvyysvajeen laskentahorisontilla ja oletetulla korkokehitykselld on suuri merkitys las-
kelman lopputulokseen. Jos menot suhteessa palkkasummaan nousevat véeston ikdédntymi-
sen vuoksi pysyvisti uudelle korkeammalle tasolle ja rahastojen tuotto on alhainen, kera-
tyilld véliaikaisilla rahastoilla ei ole paljoakaan merkitystd keskimaardisen maksun alenta-



jana. Toisaalta jos valittu aikahorisontti on vain muutamia vuosikymmenid, ldhivuosien
ylijddmén suuruus vaikuttaa merkittavéasti kestdvyysvajeeseen.

Laskennan pitkéd aikahorisontti on tdrked myds siksi ettd saataisiin esille erilaisten kesta-
vyyden parantamiseen téhtddvien toimien koko vaikutus. Hyva esimerkki tdstd on tydurien
pidentdminen, jota korostetaan usein rahoitusongelmien ratkaisussa. Ikdidntyneen tyonteki-
jan lisdtyovuodesta saatava eldkemaksutulo on suunnilleen yhtd suuri kuin korkeammasta
ansaitusta eldkkeestd vastaavasti aiheutuva eldkemenon kasvu. Siksi pitkén aikavélin kes-
tdvyys paranee merkittdvisti vain jos lisdtyovuosien midrd kasvaa jatkuvasti. Eldkeidn
myohentymisen merkitys onkin suurempi muun julkisen talouden kestivyydelle ja eldk-
keiden riittdvyydelle.

Miksi rahoituksellinen kestavyys kiinnostaa?

Tyoeldkejédrjestelmd on laissa mééritelty etuusperusteiseksi, mika tarkoittaa sité, ettd mak-
sutaso madratdén riittdvan korkeaksi, jotta sddntdjen madritteleméit etuudet saadaan rahoite-
tuksi. Kun jarjestelmé on pakollinen ja kattava, niin maksut voitaisiin periaatteessa nostaa
vaikka kuinka korkeiksi. Rahoituksen riittdvyys voidaan siis haluttaessa varmistaa hyvin
erilaisilla etuustasoilla. On kuitenkin useita syitd, joiden vuoksi yhteiskunnan eri tahot ovat
kiinnostuneita maksujen korkeudesta ja niiden tulevaan tasoon liittyvéstd epdvarmuudesta.

Yritysten kannalta kyse on tyovoimakustannuksista, jotka vaikuttavat sithen kuinka paljon
ja missd maassa kannattaa investoida ja ty0llistdd. TyOnantajamaksut alentavat palkanmak-
suvaraa, jolloin valtaosa niiden aiheuttamasta kustannuksesta siirtyy vahitellen alhaisem-
miksi palkoiksi, mutta sopeutuminen maksujen nousuun saattaa heikentdd tyollisyytta.
Korkeat tyonantajamaksut vdahentdvit myds palkkarakenteen joustavuutta. Etuusperustei-
selle jarjestelmaille tyypillinen epdvarmuus maksutason suuruudesta on sekin ongelmallista
pitkdn aikavélin suunnittelun kannalta.

Kotitaloudet ovat kiinnostuneita maksujen suuruudesta, koska ne vdhentdvit tyOstd saata-
vaa korvausta ja mahdollisuuksia sdéstdd itse vanhuuden varalle. Niiden myo6td syntyy
myo0s kisitys jdrjestelmén reiluudesta eri sukupolvien vililla: vastaavatko tulevat eldakkeet
sitd, kuinka paljon maksuja on maksettu. Kolmas edelliseen liittyvad kysymys on jirjestel-
mén vakaus: jos on suuri todennékoisyys sille ettd maksut nousevat hyvin korkeiksi, on
varauduttava siihen ettd etuuksia heikennetddn. Muutosten ajoitusta, suuruutta ja kohden-
tumista ei kuitenkaan voi tietdd etukéteen, mikd vaikeuttaa varautumista. Lakisdéteisen
elakkeen pienenemisen tdydellinen kompensointi edellyttdisi yksityistd sddstdmisti tai pi-
dempéd tyouraa tulojen menetyksen vuoksi ja yksityisen eldkevakuutuksen ottoa pitkdin
eldmisen riskin varalle.

Rahoitusmarkkinoiden kannalta kyse on sekd maiden luottokelpoisuudesta ettd elikkeiden
rahastointiin liittyvistd rahavirroista. Kestidvin julkisen talouden maat tarjoavat rahoitus-
markkinoille véhiriskisid pitkdaikaisia velkakirjoja. Rahastoinnilla kestdvyyttdén paranta-
vat eldkejirjestelmét lisddvit markkinoilla olevien sijoitusvarojen méérdd ja parantavat
markkinoiden toimivuutta.

Julkisen talouden kannalta kyse on julkisen sektorin roolista tyonantajana, verotulojen ke-
rddjdnd ja vihimmdiisturvan rahoittajana. Sikéli kun julkisen sektorin tydnantajamaksut ei-
vét neutraloidu alempina palkkoina, ne nostavat palvelutuotannon kustannuksia ja siten
aiheuttavat paineen korottaa veroja tai vihentd4 julkisten palvelujen tarjontaa. Tydeldkejér-



jestelmi vaikuttaa myds tuloverojen tuottoon, koska maksut ovat verovidhenteiset ja eldk-
keet ovat veronalaista tuloa. Maksun nousu védhentdd verotuloja, koska verovihennys teh-
ddén tyypillisesti korkeammalla veroasteella kuin milld eldkkeitd verotetaan. Lisdksi tyo-
elakkeet vihentdvit vihimmaisturvan tarvetta ja niilld my0s rahoitetaan julkisia palveluja
korvaavien yksityisten palvelujen kayttoa.

Euroopan unioni on kiinnostunut eldkejérjestelmien kestivyyden vaikutuksesta alueen kil-
pailukykyyn ja talouskasvuun. Komission ikéantymistyoryhmé julkaiseekin sdannollisesti
laskelmia elékejirjestelmien ja muun julkisen talouden tilasta ja tulevaisuudennikymista.
Myds avoimen koordinaation menettelyssa eldkejirjestelmét ovat saaneet paljon huomiota.
Talous- ja rahaliiton maissa erityisend kysymyksena on julkisen talouden kestivyyden yh-
teys euron arvoon. Pienet maat voivat ylldpitdd heikkoakin julkista taloutta yhteisen valuu-
tan arvon siitd kirsiméttd, mutta sellaista vapaamatkustajan roolia on muiden vaikea hy-
viaksya.

2.2 TyOeldkejarjestelman rahoituksellinen kestavyys ja riskit

Elakejarjestelmé jakaa uudelleen riskeja

Eldkejirjestelmin on varauduttava rahoittamaan kuluvana vuonna syntyvéstd elédkeoikeu-
desta aiheutuvia menoja pisimmilldén vuosisadan lopulle asti. On selvdd, ettd nédin pitkiin
vastuisiin ja niiden rahoitukseen liittyy paljon epdvarmuustekijoitd. Ndiden epavarmuuksi-
en vuoksi pitkdn aikavélin kestdvyyslaskelmat ovat alttiita suurillekin ennustevirheille.
Laskelmien tekeminen on silti hyddyllistd. Hyvédnd esimerkkind on se, ettd suurten ika-
luokkien eldkditymiseen liittyvd maksupaineen nousu on ennusteissa ollut nidkyvissd jo
vuosikymmenié, vaikkakin sen suuruutta on aliarvioitu.

Epdvarmuuksien olemassaolo nostaa esille kahdenlaisia tutkimustarpeita. On ensinndkin
tarpeen selvittdd, toimiiko eldkejdrjestelmd halutulla tavalla myds odotetusta poikkeavien
tulevaisuudenkuvien toteutuessa. Jos néin ei ole, niin on tirkedd tutkia miten jarjestelmai
pitdisi kehittdd, jotta haluttu lopputulos saavutettaisiin. Rahoituksellisen kestdvyyden né-
kokulma nostaa puolestaan esille kysymyksen siitd miten jdrjestelmé jakaa riskejd eri ai-
koina maksettavien maksujen ja etuuksien kesken. Suomen tyoelédkejirjestelméssd pddosa
yllattavistd tulo- tai menomuutoksista muuttaa maksuprosentin aikauraa ja siten arviota
rahoituksellisesta kestdvyydestd. Tarkeimpénd poikkeuksena tdstd on elinién pituuteen liit-
tyva riski, joka elinaikakertoimen kautta kohdentuu padosin alkaviin eldkkeisiin.

Epavarmuus ja kestavyyslaskelmat

Etukiteen ei ole selvdd miten kestidvyytté tulisi tutkia epdvarmuuden vallitessa. Ensimmai-
nen ongelma on médritelld keskeiset epdvarmuustekijit. Jakojdrjestelmdssd ilmeisid eh-
dokkaita ovat ty6llisten ja elikeldisten lukumééra seki tyon tuottavuus, joka maaria reaali-
palkkojen kasvun pitkédlld aikavalilld. Jos eldkkeet ovat osittainkin rahastoituja, niin myos
padomamarkkinoilta saatavilla olevat tuotot ovat tarkedt. Politiikan mahdollisuudet vaikut-
taa niihin tekijoithin ovat rajalliset. Védestopolitiikkaa ei pidetd kovin tehokkaana eikd
myOskéddn useimpien kansantaloudellisten riskien toteutuminen ole pienessd avoimessa ta-
loudessa politiikan keinoin estettivissa.



Epdvarmuustekijit otetaan kestdvyyden arvioinnissa tyypillisesti huomioon tekemélla las-
kelmia siitd, miten keskeisille muuttujille annettu vaihtoehtoinen aikakura vaikuttaa mak-
suihin. Ndiden herkkyyslaskelmien perusteella voidaan tehdd johtopaatoksid oletusten ja
tulosten suhteesta.

Analyysid voidaan syventdd tutkimalla keskeisten muuttujien toteutumisen todennidkoi-
syyttd. Todenndkdisyyspohjaisia tarkasteluja tehddén tyypillisesti tutkimalla ensin miten
muuttujien arvot ovat aiemmin vaihdelleet pitkélld aikavélilli. Muuttujien ennusteeseen
liitetddn sen jdlkeen historiallisista aineistoista tilastollisin menetelmin estimoidut arviot
riskien suuruudesta. Kidytdnndssi kyse on stokastisten mallien rakentamisesta eri muuttujil-
le ja mallien simuloinnista hyvin monta kertaa, jolloin muuttujille saadaan suuri mééra tu-
levaisuuspolkuja. Tatd aineistoa voidaan kuvata muuttujien todennikoisyysjakauman tun-
nuslukujen, kuten esimerkiksi mediaanin ja luottamusvélien avulla. Tarkastelun osuvuus
on ehdollinen sille, ettd historiallinen vaihtelu kuvaa hyvin tulevaa vaihtelua.

Tyoeldkejérjestelman rahoituksellisen kestdvyyden todennikdisyyspohjaisessa arvioinnissa
tutkitaan miten tyoeldkemaksut kayttaytyvét kullakin stokastisesta mallista saadulla muut-
tujan aikauralla. Arvioinnissa kdytetddn jarjestelmin nykytilaa ja toimintasdintdja kuvaa-
vaa laskentamallia.

Epavarmuus ja elakepolitiikka

Suomen tyoelékejarjestelmad laajennettiin jarjestelméllisesti 1980-luvun lopulle asti ja sen
jilkeen etuuksia on leikattu ja eldkeikdd nostettu useassa perdkkadisessd uudistuksessa. En-
nuste maksujen nousulle on pysynyt samankaltaisena, miké viittaa sithen ettd véesto- ja
kansantaloudellisten riskien toteutuminen on johtanut muutoksiin etuuksissa. Jélkikdteen
katsoen on selvéd, ettei uudistusten polku ole ollut optimaalinen. Se on asettanut eri suku-
polvet erilaiseen asemaan ja aiheuttanut hyvinvointitappioita, koska ihmiset joutuivat yllat-
tden muuttamaan elinkaarisuunnitelmiaan.

Elédkejdrjestelmin tulevaisuutta koskevissa keskusteluissa unohdetaan usein ennusteiden
aikavélin pituus ja siitd johtuva suuri epdvarmuus. Kun esimerkiksi videstokehityksesté
saadaan uusia havaintoja, niiden perusteella mekaanisesti tehty videstdennuste voi muuttua
radikaalistikin. Samalla muuttuu véestdennusteeseen pohjautuva arvio eldkkeiden riitta-
vyydesti ja rahoituksen kestdvyydestd. On mahdollista ettd muuttuneen nikemyksen perus-
teella tehdddn politiikkamuutos, vaikka yksittdisten vdestdhavaintojen ennustekyky on
heikko.

Ei ole erityisti syyti olettaa, etté riskit olisivat tulevaisuudessa pienemmat kuin historiassa
on koettu. Eldkepolitiikassa tiytyy siksi varautua erilaisiin tulevaisuudenkuviin ja muodos-
taa selvi késitys siitd miten toimitaan niiden toteutuessa. Riskejd karttavien kotitalouksien
hyvinvoinnin nidkdkulmasta varautuminen painottuu odotettua heikompien vaihtoehtojen
varalle.

Kollektiivisen eldkejirjestelmén etuna on mahdollisuus yksildiden ja sukupolvien viliseen
riskien uudelleenjakoon. Stokastisten simulointien kéyttd antaa mahdollisuuden analysoida
nykyisen ja mahdollisten vaihtoehtoisten jérjestelmien riskinjako-ominaisuuksia.



2.3 Arvio yksityisen sektorin tyoelékejarjestelman kestavyydesta

Arvioimme yksityisen sektorin eldkejirjestelmén kestdvyyttd simuloimalla maksujen kehi-
tystd useiden satojen viestOkehitykseltddn ja sijoitusten tuotoltaan erilaisten tulevaisuu-
denkuvien oloissa. Viéesto- ja tuottorealisaatioiden seuraukset eldkejirjestelmélle lasketaan
yleisen tasapainon simulointimallilla. Jokainen yksittdinen simuloitu eldkemuuttujien ai-
kaura on yhtd todenndkdinen. Yhdessd ne muodostavat todennékdisyyspohjaisen arvion
elakejarjestelmén tulevaisuudesta. Kdytimme kestdvyyden indikaattoreina maksujen en-
nustejakaumaa seki kestidvyysvajeen ennustejakaumaa.

Vaestoriskien suuruus

Viestoennusteet pitdvit tyypillisesti 1dhtokohtanaan edellisvuosien toteutunutta kehitysta,
jonka ennustetaan jatkuvan. Tilastokeskus luonnehtii ennustettaan demografiseksi trendi-
laskelmaksi. Muutokset syntyvyydessd, kuolleisuudessa ja siirtolaisuudessa tulevat siten
ennusteisiin mukaan vasta kun ne on jo havaittu. Muutosten ennustetaan jaavén pysyviksi,
ennen kuin toisin huomataan.

Viestomuutosten riskit ovat osoittautuneet selvésti suuremmiksi kuin aiemmissa skenaa-
rioissa on etukdteen ndhty. Tdméd on nidkynyt muun muassa viestdennusteiden heikossa
osuvuudessa. Liséksi virallisissa ennusteissa esitetyt “matala-korkea” -vaihtoehdot kuvaa-
vat suppeaa vaihteluvilid suhteessa aiemmin toteutuneeseen vaihteluun (Alho, Cruijsen ja
Keilman 2008).

Tassd tutkimuksessa kuvataan tulevaa vdestokehitystd Juha Alhon vuonna 2006 tekemin
stokastisen viestoennusteen avulla. Stokastisen vdestdennusteen tekemistid on kuvattu tar-
kemmin julkaisuissa Alho (2002) ja Alho, Cruijsen ja Keilman (2008). Ennusteessa tule-
van syntyvyyden, kuolevuuden ja nettosiirtolaisuuden ajatellaan olevan satunnaismuuttu-
jia, joita kuvaavat jakaumat estimoidaan historiallisesta aineistosta. Tuloksena saadaan si-
ten tavanomaisen piste-estimaatin lisiksi kuvaus viestomuuttujan varianssista ja sen korre-
laatioista toisten viaestomuuttujien kanssa. Mallien simulointitulokset yhdistetdan kohortti-
komponenttimenetelmalld suureksi méariksi viestdennusteita.

Ennusteen perusuralla kokonaishedelmillisyys on 1,8 lasta synnytysikdistd naista kohden.
Naisten elinajanodote nousee 6,5 vuotta ja miesten 7,3 vuotta vuoteen 2050 mennessa.
Elinidn nousu jatkuu sen jélkeenkin. Nettomaahanmuutto vaihtelee vajaasta 6000:sta ldahes
8000 henkeen vuodessa vuoteen 2050 ja on nolla sen jélkeen.

Stokastisen ennusteen tuottaman jakauman kyky kuvata todellista riskien suuruutta heik-
kenee, kun ennustehorisontti pitenee. Ongelma vaikeuttaa merkittavésti riskiarvioiden te-
kemistd vuosisadan jélkipuoliskon viestokehityksestd. Kaytdnnossa pitkissd stokastisissa
ennusteissa joudutaan rajoittamaan riskin kasvua. Téssd tutkimuksessa videstomuuttujien
virheiden varianssi ei kasva endd 50 vuoden jilkeen.

Kuviossa 2.1 on kuvattu stokastisen viestoennusteen keskeisid piirteitd. Kuvion ylimman
osan mukaan 20-59 -vuotiaiden lukumairé on jo alkanut pienentyd. Suurimpien ikdluokki-
en siirtyminen elidkkeelle ja niiden korvautuminen pienilld 1980-luvulla syntyneilld ika-
luokilla supistaa parhaassa tydidssd olevien mddrdn mediaania noin kymmenen prosenttia
parin ldhivuosikymmenen aikana. Syntyvyyteen ja siirtolaisuuteen liittyvdt ennusteriskit
tulevat voimakkaammin esille vasta 2020-luvun jélkeen.



Kuvio 2.1. Stokastinen vaestdennuste Suomelle
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60 vuotta tdyttdneiden miédrd on noussut jo useamman vuosikymmenen ajan, mutta muutos
kiihtyy suurten ikdluokkien vanhetessa ja elinién pitenemisen jatkuessa. Pidentyneet eliniét
pitdvat yli 60-vuotiaiden méérian suurella todennikoisyydelld korkeaksi nousseella tasol-
laan suurimpien ikdluokkien poistumisen jilkeenkin.

Kuvion alimmassa osassa on kuvattu 20-59 -vuotiaiden ja yli 60-vuotiaiden madrien suh-
detta. Tdmin ikdsuhteen mediaani kertoo, ettd yli 60-vuotiaiden médrid on nousemassa py-



syvésti neljdstd seitsemddn jokaista kymmentd 20-59 -vuotiasta kohden. Vaihteluvili on
kuitenkin pitkdlld aikavililld niin suuri, ettd eldkepolitiikassa on syytd varautua myos
ikdsuhteen nousun jatkumiseen.

Miten vaestoriskit nakyvéat tyoelakemaksuissa?

Tyoeldkejirjestelmé on herkkd véestoriskien toteutumiselle. Kuvio 2.2 esittdd yksityisalojen
tydeldkemenojen suuruuden suhteessa palkkasummaan eri vdestopoluilla. Menojen ennuste-
jakauma muistuttaa huomattavan paljon ikdsuhdekuvan vastaavaa jakaumaa. Keskeisend
erona on, ettd viestdepdvarmuus suurentaa menoepavarmuutta merkittdvasti vasta 2020-
luvun jélkeen. Téhén on kaksi syytd. Ensinnédkin syntyvyyteen kohdistuva epdavarmuus na-
kyy palkkasummassa vasta parinkymmenen vuoden viipeelld. Toiseksi vuonna 2010 kayt-
to0On otettava elinaikakerroin vihentds kuolevuuden muutosten vaikutusta eldkemenoihin.

Kuvio 2.2. Yksityisen sektorin tydelakemenot ja vaestoriski
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Yksityisen sektorin tydeldkejdrjestelmd on osittain rahastoiva. Rahastojen kerryttdminen ja
purkaminen vaikuttaa tyoeldkemaksujen tasoon. Maksutulo on aluksi menoja suurempi,
mutta menot kasvavat vihitellen suuremmiksi, jolloin rahastoista purkautuva mééra auttaa
pitdmiin maksut menoprosenttia pysyvisti pienempind. Toisaalta maksujen korotuksesta
tulee suurella todennédkodisyydelld pysyva véeston ikddntymisen vuoksi. Nousun jidlkeen
ollaan tilanteessa, jossa maksu on jo korkea ja epdvarmuus edelleen suurta. Kuvion 2.3
TyEL-maksu kuvaa tyontekijoiden ja tyOnantajien maksun summaa.

Meno- ja maksu-urat vaihtelevat ajan mittaan voimakkaasti suhteessa niiden odotusarvoon
yksittdisissd vdestOrealisaatioissa. Siten maksujen ennustejakauman esittiminen ei kuvaa
riittdvin hyvin eldkejirjestelmén kestidvyyttd. Parempi vaihtoehto on laskea kullakin vées-
topolulla tyoelikemaksun arvo, joka riittiisi pysyvasti rahoittamaan nykysddnndin maaray-
tyvit eldkkeet. Kuviossa 2.4 on esitetty ndiden pysyvésti kestdvien maksutasojen ennuste-
jakauma. Sen mukaan kestdvin maksutason mediaani on vajaat 26 prosenttia. Hajonta on
nyt selvésti pienempi kuin kuviossa 2.3. Ero nykyisen maksutason ja kestdvdn maksutason
vililld kuvaa TyEL-jarjestelmin kestdvyysvajetta kullakin viestopolulla. Kestdvyysvaje on
véestoriski huomioiden 50 prosentin todennédkdisyydelld noin 4-5 prosenttiyksikkoa.
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Kuvio 2.3. TyEL-maksut ja vaestoriski
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Kuvio 2.4. TyEL-maksujen kestava taso ja vaestoriski
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Rahastojen tuottoriskin suuruus

Tyd6eldkerahastojen sijoitustuottojen merkitys jérjestelmin kestdvyyden kannalta on lisddn-
tynyt varsin suureksi kahdestakin syysti. Yksityisen sektorin tydelékelaitosten sijoituskan-
ta on 2,5-kertaistunut tietoisen varautumispolitiikan ja arvonnousujen vuoksi kymmenen
vuoden aikana Liséksi sijoitussalkut ovat muuttuneet riskipitoisemmiksi 1&hinnd osakkei-
den osuuden kasvun myo6ta.

Rahastojen tulevien tuottoriskien suuruutta on vaikea arvioida, vaikka historialliset tuotot
ennustaisivat oikein tulevaisuutta. Erilaiset pitkdn aikavélin tuottosarjat antavat erilaisia
tuloksia tuottoprosesseille sen mukaan mitd sijoituskohteita sisdllytetiin mukaan, miltd
ajanjaksolta tuottoja lasketaan ja minkd maan tuottoindeksejd seurataan. Oheisessa tarkas-
telussa kéytetddn esimerkinomaisesti kahta estimoitua tuottoprosessia kuvaamaan elékera-
hastojen potentiaalisia riskeja.

Ensimmaéinen néistd sarjoista on saatu estimoimalla Saksan pitkien valtion joukkolainojen
korkojen reaalituottoa kuvaava stokastinen prosessi. Liahteend on kdytetty Kansainvilisen
valuuttarahaston tilastoja vuosilta 1955-2005. Estimoitu prosessi viisivuotisperiodeittain
lasketulle reaalikorolle on seuraava:
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L—r=a(f,—r+e¢.
missd I on keskimazriinen vuosikorko, @ = -0.096, & ~ N(0,0")ja o’ =0.886.

Tésti tuottoprosessista saadaan joukkolainojen tuottoriski. Lainojen keskiméérdiseksi reaa-
likoroksi on asetettu 2,5 %. Laina-ajaksi oletetaan viisi vuotta.

Osakemarkkinariskien arviointi perustuu Suomen osakemarkkinoiden (OMXHCAP) tuot-
toon vuosina 1925-1999'. Se on laskettu seuraavasti. Merkitiin osakemarkkinoiden keski-

madriisté reaalista vuosituottoa viisivuotisperiodilla t muuttujalla V, . Estimoitu prosessi on:
V, =V+é&,
missd V on keskiméaérdinen tuotto, &, ~ N(0,6°)ja ¢’ =10.969

Osakkeiden keskiméardiseksi reaaliseksi vuosituotoksi on asetettu 6 prosenttia. Osakkeiden ja
joukkolainojen tuottoprosessit on estimoitu olettaen, ettei niilld ole keskindisté korrelaatiota.

Koko taloutta kuvaavaa mallia kdytettdessé oletetaan ettd tuottoriskit kohdistuvat vain tyo-
eldkerahastoihin ja julkiseen velkaan. Niilld ei ole siten suoraa vaikutusta sddstdmis- ja in-
vestointipadtoksiin kansantaloudessa.

Kuvio 2.5. TyEL-rahastojen reaalituottojen jakauma 5-vuotisjaksoilla ennen ja jal-
keen sijoitusuudistuksen
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Vuoden 2007 sijoitusuudistuksen jélkeen eldkerahastojen mahdollisuus sijoittaa osakkeisiin
lisdéntyi. Tamin sijoitusuudistuksen vaikutuksia on eritelty 1dhemmin luvussa 3. Kuviossa
2.5 on ylld kuvattujen tuottoprosessien tuottama viisivuotisjaksoittaisten reaalituottojen ja-
kauma kahdessa erilaisessa portfoliossa. Jakaumat perustuvat 14500 simulaatioon tuottopro-
sesseista. Eldkerahastojen sijoitussalkkuja ennen sijoitusuudistusta kuvaavassa vaihtoehdossa
28,6 prosenttia on osakkeissa ja 71,4 prosenttia joukkolainoissa. Portfolion odotettu vuosit-
tainen tuotto on 3.5 %. Riskipitoisemmassa sijoitusuudistuksen jilkeisesséd portfoliossa osak-
keiden ja joukkolainojen osuudet ovat 40 ja 60 prosenttia ja odotettu tuotto on 3,9 %.

! Kiitimme Juha Kilposta estimoinnista.
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Maksut ja rahastot kun tuottoriskit otetaan huomioon

Rahastojen tuottoriskit vaikuttavat tydeldkemaksuun enemmén kuin véestoriskit. Riskien
vaikutus maksuissa nidkyy myds vélittomasti, koska korkeat tuotot suurentavat rahastoja ja
niistd purkautuvaa elidkkeen rahastoitua osaa. Menoihin tuottoriskeilld on vain epdsuora
vaikutus, joka johtuu maksujen muutosten vaikutuksista eldkkeiden suuruuteen. Oheisissa
meno- ja maksukuvioissa on otettu mukaan rahastojen tuottoriski.

Kuvio 2.6. TYEL-menot, vaesto- ja tuottoriskit

% — $O % ennjustevali ‘ ; ; ; %
40 — Mediaanij 140
35 -4 35
30 - 30
25 125
20 —120
sl s

2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070

Rahastojen tuottoriski ei juuri vaikuta eldkemenoon. Kuvio 2.6 osoittaa sen, miten piden-
netty epdvarmuustarkastelu vdeston suhteen johtaa menojen hajonnan merkittivdin kas-
vuun 2060-luvulta alkaen.

Kuvio 2.7. TyEL-maksut, vaesto- ja tuottoriskit
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Sijoitusriskin huomiointi tuo TyEL-maksun ennustejakaumaan aiempaa huomattavasti suu-
remman vaihtelun. Vaihtelu korostuu vuonna 2007 voimaan tulleen sijoitusuudistuksen
vuoksi. Sijoitusuudistuksen kaksi osaa, riskipitoisemman sijoituspolitiikan mahdollisuus ja
rahastojen tuottovaihtelun ndkyminen nopeammin maksuissa lyhentyneen rahastointiajan
vuoksi lisdsivat merkittdvasti tuottojen muutoksista johtuvaa maksujen vaihtelua.

Laskentamallissa on oletettu, ettd eldkerahastoja tiydennetiin rahastokoron ja kdyvén tuo-
ton erotuksella viisivuotisperiodeittain. Toimintaylijadmé pidetddn vakiona suhteessa ra-
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hastoituun eldkevastuuseen. Rahastokoron ylittdvd tuotto kohdennetaan pddosin yli 54-
vuotiaiden rahastoitujen vanhuuseldkkeiden korotukseen. Tdma tuoton osa on siis uudis-
tuksen jalkeen rahastoituna lyhyemmain aikaa kuin ennen. Hyvini tuottovuosina eldkkeiden
rahastoitu osuus kasvaa ja vuosittain eldkkeiden rahoitukseen tarvittava maksujen osuus
pienenee.

Rahastojen kehitys on epdsymmetrinen riskien suhteen. Suuret tuotot kasvattavat rahas-
toidun eldkkeen osan ja rahastojen kokoa, jolloin niiden merkitys eldkemaksun kannalta
kasvaa. Pitkéddn jatkuneet alhaiset tuotot puolestaan pienentdvét rahastoja. Pieniin rahastoi-
hin kohdistuvilla tuottojen vaihtelulla on vain vdhidn merkitystd maksulle.

Kuvio 2.8. TyEL-rahastot suhteessa palkkasummaan, vaesto- ja tuottoriskit
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TyEL-maksun kestdvd taso muuttuu, kun véestoriskeihin lisdtdén tuottoriskit. Kestdvin
maksutason laskennassa on diskonttokorkona kiytetty kullakin simulointipolulla realisoi-
tunutta TyEL-rahastojen tuottoa. Kuvion 2.9 ennustejakaumasta ndhddén, etteivit nykyi-
seen maksutasoon perustuvat maksutulot riitd suurella todennikoisyydelld eldkkeiden mak-
suun. TyEL-jirjestelma ei siis ole rahoituksellisesti kestdvd. Tyoeldkkeiden osittaisesta ra-
hastoinnista saatavat tulot pienentivit kestivin maksutason odotusarvoa, mutta lisddvit
sen vaihtelua.

Kuvio 2.9. TyEL-maksun kestéva taso ja vaesto- ja tuottoriskit
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Kuvion 2.9 kestdvan maksutason jakauman luotettavuus on ehdollinen sille, ettd mallitetut
tuotto- ja viestoriskit kuvaavat hyvin todellisuutta. Jos mukaan olisi otettu useampia riske-
ja, niiden vaikutus jakaumaan riippuisi siitd, miten ilmiot ovat yhteydessa toisiinsa ja kuin
suurta niihin liittyva stokastinen vaihtelu on. Todennékéisesti jakauma levenisi.

Kestidvian maksutason ja ldhtotilanteen maksutason erotus on kestdvyyskuilu. Kuviosta 2.9
voidaan paitelld, ettd kestdvyyskuilun mediaani on vajaat 5 prosenttiyksikkdd, ja 50 pro-
sentin ennustevili mediaanin ympérilld on leveydeltdin 3,2 prosenttiyksikkod. 10 prosentin
todennékoisyydelld kuilu on alle 2 prosenttia, ja vastaavasti on 10 prosentin todennakdi-
syys sille, ettd kuilu on yli 8 prosenttiyksikkod. Kestdvyyskuilua kisitellddn enemmaén lu-
vussa 3.

Muut riskit

Tyoeldkkeet rahoitetaan palkkasummaperusteisella maksulla, minkd vuoksi kaikki palk-
kasumman kehitykseen vaikuttavat tekijit ndkyvat myos maksun suuruudessa. Osa niisti
tekijoistd vaikuttaa samaan suuntaan myds etuuksien kehitykseen, jolloin niiden kokonais-
vaikutus maksuun heikentyy.

Tyollisyysaste kertoo tydssd olevan véeston osuuden tydikdisestd vdestostd. Tyollisyysas-
teen nousu kasvattaa vilittomasti palkkasummaa, mutta se my0s kerryttdd samassa suh-
teessa lisdd eldkeoikeuksia, jotka tulevat maksuun my6hemmin. Nédin tyollisyyden muu-
tokset ndkyvét pddosin menojen ja tulojen ajoituksen muutoksina. Sitten kun suurentuneet
elakeoikeudet ovat tdysimiérdisesti mukana menoissa, vaikutus elikemaksuihin on véhai-
nen. Tyollisyysasteen vaihtelu heijastaa suhdannetekijéiden lisdksi tyovoiman kysynnén ja
tarjonnan kohtaantoa ja tydmarkkinoiden sopeutumiskykya.

Toinen keskeinen tekijd ansioiden nousussa on tyovoiman tuottavuuden kasvu. Se suuren-
taa samassa suhteessa palkkasummaa ja karttuvaa eldkeoikeutta. Eldkeoikeus on kuitenkin
indeksoitu tydaikana palkkakertoimen avulla, jossa ansiotason nousun paino on 80 prosent-
tia ja maksussa olevat eldkkeet on indeksoitu eldkeindeksiin, jossa ansioiden muutoksen
paino on 20 prosenttia. Tésti syystd tyon tuottavuuden nousu lisdd enemmin maksupohjaa
kuin etuuksia ja helpottaa sen vuoksi eldkkeiden rahoitusta. Toisaalta nopean tuottavuuden
kasvun aikana eldkerahastojen kyky rahoittaa tulevia suurentuneita elékkeitd heikkenee.

Ty6n tuottavuuden muutosta on vaikea ennustaa pitkalld aikavélilld muun muassa sen vuok-
si, ettei sen taustalla olevia tekijoitd tunneta kunnolla. Samalla sen kytkenndt sellaisiin ilmi-
o6ihin, kuten viestdrakenteen muutos ja pddoman tuotto, jadvit huomioimatta laskelmissa.
Eldkelaskelmissa tyon tuottavuuden oletetaan yleensi joko pysyvén vakiona (ETK) tai ale-
nevan véhitellen (Euroopan komissio). Vahvoja perusteluja valinnoille on vaikea 16ytéa.

ETLAn kestidvyyslaskelmassa tyon tuottavuudelle oletetaan samansuuruinen 1,75 prosentin
trendikasvu kuin muissa laskelmissa tyypillisesti kédytetddn. ETLAn laskelma poikkeaa
kuitenkin muista siksi ettd trendikasvun lisdksi tyontekijoiden maérd, ikdrakenne ja koulu-
tusrakenne vaikuttavat tyon tuottavuuteen. Ién ja koulutuksen vaikutus tuottavuuteen on
arvioitu nykyisten iké- ja koulutusryhmittéisten palkkaerojen avulla.

Tyontekijoiden méérdn vahentyesséd tyontekijdd kohti kédytettdvan pddoman maard kasvaa,
jolloin tydn tuottavuus paranee. Mallilaskelmassa tyon tuottavuuden kasvuvauhti reagoi
siten erilaisiin viestovaihtoehtoihin.
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Vieston koulutusrakenteen muutoksiin ei kohdistu kovin suurta riskid, koska ennustetusta
rakennemuutoksesta suurin osa nikyy jo tehdyissd koulutusvalinnoissa. Sen sijaan yhteys
koulutuksen, tuottavuuden ja palkkojen vililld voi muuttua tulevaisuudessa.

ETLAn laskelmassa ty6ttomyysasteen on oletettu laskevan vidhitellen 6 prosenttiin kaikissa
viestovaihtoehdoissa. Tyollisyysaste ja elikkeellejadnti perustuvat kotitalouksien tydvoi-
man tarjontapddtoksiin ja vaihtelee ikdluokittain, koulutustasoittain ja ajassa. Tyovoimasta
on oletettu olevan vakio-osuus julkisen sektorin eldkejarjestelmien piirissa.

Karttuneet eldkeoikeudet ja maksussa olevat eldkkeet on sidottu osittain kuluttajahintojen
nousuun. Sen sijaan eldkkeiden rahoituksen kestdvyyteen vaikuttavilla keskeisilld muuttu-
jilla, kuten ansiotasolla ja rahastojen tuotolla (ml. arvonnousu) ei ole samanlaista sdadok-
siin perustuvaa yhteyttd kuluttajahintoihin. Inflaatio korottaa palkkavaatimuksia, mutta silti
reaaliansiot ovat vaihdelleet inflaatioylldtysten vuoksi. Inflaation kiihtyminen nostaa kor-
kotasoa seki keskuspankkien politiikan ettd sddstdjien reaalituottovaatimuksen kautta, mut-
ta taaskaan yhteys ei ole tdydellinen. Suomessa globaalit hintamuutokset vaikuttavat
EKP:n rahapolitiikan kautta korkotasoon, mutta kotimaisista syistd johtuva inflaatio ei.

Nimellisansioiden korrelaatio kuluttajahintojen muutosten kanssa oli 91 % Suomessa vuo-
sina 1965-2006. Korkoriskilaskelmissa kdytetyssd Saksan aineistossa vuositason kuluttaja-
hintojen muutoksen ja nimelliskoron korrelaatio on 78 % vuosina 1956-2005. Palkkojen ja
korkojen yhteys inflaatioon on siten ollut varsin selvd. Méairillisen arvion antaminen in-
flaatioriskin merkityksestd tyoeldkejirjestelmén kestdvyydelle edellyttdisi lisdtutkimuksia.
Edelld kuvatuissa kestivyyslaskelmissa inflaatioriski nidkyy vain sikili kun se on ollut vai-
kuttamassa rahastojen reaalituottojen vaihtelua kuvaaviin stokastisiin malleihin.

Vertailua ETK:n laskelmaan

Yksityisen sektorin tydeldkejirjestelmin kestavyyttd kuvaavia laskelmia tehddén péddasias-
sa ETLAssa ja Eliketurvakeskuksessa’. Eldketurvakeskus julkaisee omia arvioitaan tyd-
eldkemaksun kehityksesté ja tekee sen lisdksi laskelmia muun muassa valtiovarainministe-
ridlle. Ohessa kuvataan Eldketurvakeskuksen tuottamia tuloksia ja verrataan niitd edelld
kuvattuun kestdvyyslaskelmaan. ETK:n laskentamallin rakennetta, toimintaa ja uusimpia
tuloksia on kuvattu julkaisussa Bistrom, ym. 2007.

Peruslaskelmassa kéytetyt oletukset ovat samankaltaiset kuin ETLAn ei-stokastisella uralla
kiytetyt. Viestdennusteena kiytetddn Tilastokeskuksen ennustetta vuodelta 2007, jota on
ETK:ssa jatkettu eteenpdin muuten samoin oletuksin, mutta kuolevuuden alenemisvauhti
on puolitettu vuodesta 2050 alkaen. Ennusteessa kokonaishedelmaillisyysluku on 1,84 lasta
synnytysikdistd naista kohden ja nettomaahanmuutto on 10 000 henked vuodessa. 62-
vuotiaan elinajan odote nousee noin 8 vuodella vuoteen 2075 mennessé. Tdssd ennusteessa
sekd tyoikiisten ettd eldkeikdisten maddrd on merkittdvésti suurempi kuin Tilastokeskuksen
aiemmassa ennusteessa vuodelta 2003.

ETK arvioi eldkkeelle siirtymisiin nousevan nykytasolta 2,4 vuotta ja tyollisyysasteen pa-
ranevan 72 prosenttiin vuosisadan puolivélid ldhestyttdessd. Eldkerahastojen reaalituotoksi
on oletettu 4 % vuosittain. Ansiotason kasvuvauhdiksi on oletettu 1,75 prosenttia vuodessa

% Helsingin kauppakorkeakoulussa on kehitetty yksittiisen tydelikelaitoksen paitoksentekoa kuvaava stokasti-
nen malli, jolla voidaan jiljitelld maksun kehitystd (Hilli, 2007). Suomen Pankin laskelmat (Kilponen, ym.
20006) eivit ole maarallisiltd tuloksiltaan vertailukelpoiset elédkejarjestelmidkuvauksen erilaisuuden vuoksi.
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ja kuluttajahintojen nousuvauhdiksi 2 prosenttia vuodessa. Palkkasumma kasvaa kuitenkin
hitaammin tydikéisen vieston vihenemisen vuoksi.

Niilla oletuksilla yksityisalojen eldkemenot nousevat nykyisestd vajaasta 20 prosentista
hieman yli 30 prosenttiin vastaavasta palkkasummasta vuoteen 2030 mennessi ja jadvit
suunnilleen sille tasolle ennusteperiodin loppuun, eli vuoteen 2075 asti. TyEL-maksu nou-
see nykyisestd 21 prosentista runsaaseen 25 prosenttiin vuoteen 2030 mennessa, ja jad sille
tasolle. ETLAn peruslaskelma tuottaa hieman korkeammat menot ja maksut suhteessa
palkkasummaan. TyEL-rahastot kasvavat noin 240 prosenttiin palkkasummasta, ja toimin-
tapddoman suhde vastuuvelkaan on noin 30 prosenttia.

Maksujen ja rahastojen dynamiikkaa on muutettu jonkin verran aiemmista ennusteista.
Vanhuuseldkevastuun tdydennykset kohdennetaan ennusteessa nykyisten séddntdjen mukai-
sesti yli 54-vuotiaille vuoteen 2019 asti, mutta sen jilkeen astuu voimaan uusi sdénto, joka
kohdistaa korotukset vasta yli 62-vuotiaille. Tdydennysten siirtdminen myéhemmaksi elin-
kaarella lyhentdd aikaa, jolloin ne ovat rahastoissa. Téstd johtuen maksu on aluksi alhai-
sempi ja myohemmin pysyvasti korkeampi.

Aktiivisella korotusten ajoitusmuutoksella on tavoiteltu maksutason tasaamista. Ongelma-
na tdssd kohdennuksessa on, ettd rahastojen tuottojen vaihtelu nikyy aiempaa nopeammin
ja voimakkaammin tydeldkemaksussa. Maksu odotusarvon tasaaminen tilld tavoin yli ajan
siis lisdd sen vuosittaista vaihtelua. Maksuriskin kasvu ei ndy ETK:n tarkastelussa.

Ennustejulkaisu siséltdd myos vaihtoehtoislaskelmia kuolevuuden, vanhuuselidkkeen alka-
misidn, eldkevarojen tuoton ja rahastoitujen osien tdydennysten ajoituksen suhteen.

Matalan kuolevuuden vaihtoehdossa alenemisvauhti on puolitoistakertainen verrattuna pe-
rusuraan. Vaihtoehto on ldhelld sitd, ettd kuolevuuden muutosvauhti olisi pidetty viime
vuosina havaitun suuruisena vuoden 2050 jdlkeenkin. Korkean kuolevuuden vaihtoehdossa
alenemisvauhti puolitetaan suhteessa perusuraan. Kuolevuusennusteen vaihtoehdot eivét
juuri vaikuta eldkemenoihin ja -maksuun, koska elinaikakerroin kohdentaa ne eldkkeiden
suuruuteen.

Toinen Eldketurvakeskuksen herkkyysanalyysi kohdentuu vanhuuseldkkeen alkamisikddn,
jonka suhteen oletetaan joko ettd kaikki 63-vuotiaat siirtyvit heti vanhuuseldkkeelle tai
vaihtoehtoisesti ettd kaikki jatkavat tyossd 68 vuoden ikéddn asti. Nykyisin noin puolet vield
tyoOssd olevista siirtyy eldkkeelle 63-vuotiaina. Vaihtoehtoiset elidkeidt vaikuttavat useiden
prosenttiyksikdiden verran eldkemaksuun ldhivuosikymmeniné, mutta sen jélkeen kun uu-
den eldkeidn vaikutus ndkyy tdysimadrdisesti elikkeiden suuruudessa, menot suhteessa
palkkasummaan ja tyoeldkemaksu palaavat ldhelle perusuraa.

Eldkerahastojen reaalituoton suhteen tehdyssd herkkyysanalyysissd ETK kaytti perusvaih-
toehtona olleen 4 prosentin lisdksi myoOs 3 prosentin ja 5 prosentin oletusta. Oletuksen
merkitystd voidaan havainnollistaa esimerkiksi siten, ettd jos rahastoon laitettava rahaméaa-
rd on sielld 30 vuotta, niin perusoletuksen mukaan sen reaaliarvo kasvaa 3,2-kertaiseksi, 3
prosentin mukaan 2,4-kertaiseksi ja 5 prosentin mukaan 4,3-kertaiseksi. Kyse on siis varsin
suurista eroista. Prosenttiyksikon suuruinen tuoton nousu antaisi mahdollisuuden alentaa
pitkélld aikavélilld tydeldkemaksua 2-3 prosenttiyksikkda.

Herkkyysanalyyseille on ominaista, ettd niissé valitaan vaihtoehtoinen arvo tarkasteltavana
olevalle muuttujalle ja titd kdytetddn koko ennustejakson ajan. Oletuksena on siis, ettd
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muuttujan odotusarvo muuttuu pysyvasti, eikd kyse ole vaihtelusta perusskenaarion ympa-
rilld. Stokastisen mallin otospolulla tarkastellun muuttujan arvo sen sijaan vaihtelee pe-
riodista toiseen ja varsinainen informaatio syntyy vasta polkujen todennikdisyysjakauman
perusteella. Stokastisen ennusteen antama jakauma on erilainen eri vuosina. Herkkyysana-
lyysin vaihteluvélin ja stokastisen mallin todennikoisyyksien vertaaminen on tdstd syyté
tulkinnallisesti hankalaa.

2.4 Koko elédkejarjestelman kestavyys

Julkisen sektorin elakejarjestelméat

Tésséd tutkimuksessa pddhuomio on yksityisen sektorin tydeldkejirjestelmén kestdvyydes-
sd. Julkisen sektorin elidkejérjestelmien kestdvyyden arviointi on verorahoitusluonteensa
vuoksi eriluonteista kuin yksityisen sektorin eldkkeiden rahoituksen. Suurimmat jérjestel-
mit ovat valtiolla (VEL) ja kunnilla (KuEL). Laskelmissa ei ole huomioitu nditd pienempi-
en eldkejirjestelmien erityispiirteité.

Kuntien eldkejdrjestelmi rahoittaa menonsa kuntatyonantajien ja tyontekijoiden maksuilla
sekd rahaston tuotolla. Kuntien eldkemenojen arvioidaan nousevan suhteessa palkkasum-
maan vield parinkymmenen vuoden ajan, minkd jdlkeen ne kddntyvét véhitellen laskuun.
Menohuipun vaikutusta maksuun on tarkoitus tasata purkamalla parhaillaan keréttavaa
puskurirahastoa. Kertyneistd eldkeoikeuksista on rahastoitu noin neljannes. TyOntekijé-
maksu on sama kuin yksityiselld sektorilla. Vuoden 2007 keskiméérdisen tyonantajamak-
sun arvioidaan olevan 23,9 prosenttiyksikkod palkkasummasta, mikd on noin 7 prosent-
tiyksikkod korkeampi kuin yksityiselld sektorilla. Maksutaso pyritdédn vakaannuttamaan
suunnilleen tille tasolle. Vakaan maksun tasoa tarkistetaan alas- tai ylospdin, jos palk-
kasumman kasvu poikkeaa laskelmassa kiytetystd usean vuoden ajan.

Valtion elikemenot ovat suuruudeltaan noin puolet vastaavasta palkkasummasta. Eldkkeet
maksetaan suoraan valtion budjetista, mutta niiden rahoitukseen osallistuu myos valtion
eldkerahasto 40 prosentin osuudella. Eldkerahasto saa tulonsa tyontekijd- ja tyOnantaja-
maksuista ja rahaston tuotoista. Nykyiset eldkemaksutulot vastaavat noin puolta menoista.
Eldkerahastoa kiytetddin menohuippua tasaavana puskurirahastoina samaan tapaan kuin
kunnilla. Karttuneista etuuksista oli vuoden 2007 lopussa rahastoitu 15 prosenttia. Valtion
budjettirahoituksen osuus riippuu pitkélld aikavililld siitd missd aikataulussa rahastoja pu-
retaan suurten ikdluokkien elikemenojen rahoittamiseksi ja kuinka suuriksi rahastot pur-
kamisvaiheen jdlkeen jddvit. Nykyisten suunnitelmien mukaan téstd tehdddn vuosittaiset
paitokset sen jilkeen kun tavoitteena oleva 25 prosentin rahastointiaste on saavutettu.

Tyoelakemenot yhteensa

Julkisen sektorin tydeldkemenot suhteessa vastaavaan palkkasummaan ovat nyt samalla
tasolla kuin mihin yksityisen sektorin menojen odotetaan korkeimmillaan nousevan. Kor-
keatkaan eldkemaksut eivit riitd menojen katteeksi, vaan osa rahoituksesta tulee valtion
budjetista. Seuraavien vuosikymmenten aikana eldkemenot nousevat edelleen huomatta-
vasti. Vuosikymmen puolivilid ldhestyttdessd ennusteiden osuvuus on jo heikko, mutta jos
ne osuvat kohdalleen, niin suurten ikéluokkien kuoltua julkisen sektori elikemenot alene-
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vat merkittdvésti jddden silti nykytasoa korkeammiksi suhteessa palkkasummaan. Rahasto-
jen kéyttd menohuipun tasaamiseksi alentaa aikanaan rahastointiastetta ja siten sijoitustuot-
tojen rooli pysyvani veropaineen keventijand jadnee hieman pienemmaiksi kuin yksityisel-
12 sektorilla.

Koko tyodeldkejirjestelmin yhteenlasketut eldkemenot suhteessa palkkasummaan nousevat
2030-luvulle asti, minki jilkeen ne suurella todenndkdisyydelld alenevat. Timéan perusteel-
la on jarkevédd tasata maksun nousua rahastoinnilla. Tarkasteluhorisontin pidentdminen
vuosisadan jélkipuoliskolle osoittaa menopaineiden uutta nousua, mutta tdhén havaintoon
liittyy suurta epdvarmuutta.

Kuvio 2.10. Koko tydeldkejarjestelman elakemenot suhteessa palkkasummaan
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Tyo6elakkeiden rahoitus

Julkisen sektorin eldkejirjestelmien yhteenlaskettu veroasteella mitattu kestdvyys paranee
jatkossa. Jos nykyiset ennusteet toteutuvat, niin kuntien elikemaksu ei nouse ja valtion
elikemenojen ja niistd aiheutuvan verorasituksen odotetaan alenevan pitkélld aikavalilla.
Verotuksen kevenemisen suuruus ja tdsmallinen ajoitus riippuvat rahastojen kaytosta.

Kuvion 2.11 kuvaamassa mallilaskelmassa on laskettu yhteen yksityisen ja julkisen sekto-
rin tyoeldkemaksutulot ja valtion budjetista nettoméaardisesti rahoittama eldkkeiden osuus
ja tdima kokonaisuus on jaettu kansantalouden palkkasummalla. Julkisen sektorin elékera-
hastojen yhteismaédrd on vakioitu laskelmassa suhteessa julkisen sektorin palkkasummaan
vuoden 2025 jilkeen. Laskelma osoittaa kuinka paljon maksu- ja verotuloja kdytetdén pit-
kalla aikavililld elikemenoihin ja eldkerahastojen kasvattamiseen, jos nykysdanndista pi-
detdén kiinni.

Tyoeldkkeiden rahoituksen merkitys koko julkisen talouden kestdvyyteen saadaan esille
ottamalla huomioon rahastojen muutokset sekd eldkemaksujen verovédhenteisyyden ja
eldkkeiden verollisuuden vaikutukset verotuloihin ja kansaneldkkeiden tydeldkevahentei-

SYys.

Eldketurvakeskuksen laskelmissa (ks. Risku, 2007) arvioidaan, ettd tydeldkejérjestelmén
kokonaismaksutasoa ei tarvitse korottaa paljoakaan tulevaisuudessa. Keskustelu koko-
naismaksutasosta on kuitenkin helposti harhaanjohtavaa useammastakin syysta.
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Kuvio 2.11. Koko tyoelékejarjestelman elakemaksutulo ja valtion suora tyoelédkkeiden
budjettirahoitus suhteessa palkkasummaan
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Yksityisen sektorin tydeldkemaksun odotettavissa oleva nousu on erillinen ongelma, joka
ratkaistaan riippumatta julkisen sektorin elikemaksujen tasosta. Ongelman ratkaisutapaan
tulee vaikuttamaan myos sen suuruus, joka on pitkélld aikavililld hyvin epdvarma viesto-
ja talousriskien takia.

Julkisen sektorin tyonantajamaksut ovat osa julkisten palvelujen kustannuksia ja ne rahoi-
tetaan pddosin yleisin verovaroin. Niiden kohtaanto ja kannustevaikutukset ovat siksi eri-
laiset kuin yksityisen sektorin maksujen. Padtokset tarjottavien palvelujen méaérdsté ja siten
julkisen sektorin tyollisten ja tulevien elidkeldisten méérésta ovat tdysin poliittisia.

Arvio julkisen sektorin tyoelikemaksujen tulevaisuudesta tulisikin liittd4 osaksi valtion ja
kuntien talouden kestdvyyslaskentaa sen sijaan ettd sitd tarkasteltaisiin yhdessa yksityisen
sektorin maksujen kanssa.

Kansanelakkeet

Kansaneldkkeet rahoitetaan tyOnantajan kansanelikemaksuilla, valtionosuudella ja valtion
takuusuorituksella. Kansaneldkevakuutus toimii jakoperiaatteella, vaikka silld on pieni
puskurirahasto. Kansaneldkejirjestelmén vakuutusluonne on heikko, koska yhteyttd mak-
sun suuruuden ja odotettavissa olevan etuuden vililld ei ole. Maksu on siis veroluonteinen.

Kansaneldkemenot vihenevit tulevaisuudessa, koska kansanelidke on tydeldkevidhenteinen
ja tyoeldkkeet suurenevat ansiotason noustessa. Lisdksi aiempaa useammalle eldkeldiselle
on kertynyt tyoeldketta.

Toinen asia, joka vdhentdd kansaneldkkeiden rahoitusrasitetta on, ettd kansanelidkkeet on
sidottu kuluttajahintojen muutoksiin. Ansiotason noustessa kansaneldkkeiden aiheuttama
kustannus tyOnantajille ja muille veronmaksajille kevenee siten suhteellisesti. Tatd vaiku-
tusta tosin kavennetaan kansaneldkkeen tasokorotuksilla. Tasokorotusten satunnaisuuden
vuoksi on vaikea hahmottaa sitd, miten kansaneldkkeiden rahoitustarve muuttuu tulevai-
suudessa.
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Kansaneldkemenot ja -maksutulot suhteessa bruttokansantuotteeseen ovat noin prosent-
tiyksikon verran korkeammat vuosisadan puolivilissi, jos kansanelidkkeiden tasoa korote-
taan reaaliansioiden kasvun tahdissa. Oheisessa taulukossa 2.1 on tehty néin. Oletus on si-
ten erilainen kuin valtiovarainministerion kestdvyyslaskelmissa, missd tasokorotuksia ei
ole lainkaan.

Taulukon rivi "yksityisen sektorin tyoeldkkeet” sisdltdd myos muut lakisddteiset eldkkeet.
Julkisen sektorin palveluksessa olevien méadrdn on oletettu olevan vakiosuhteessa koko
kansantalouden tydllisten médrdén. Kuten aiemmin on todettu, ennustehorisontin pidetessi
laskelmaan liittyvdn epdvarmuudet kasvavat ja siksi useamman vuosikymmenen paddhéin
ulottuvia ennusteita on pidettiva vain suuntaa antavina.

Taulukko 2.1. Koko elakejarjestelméan elakemenot suhteessa bruttokansantuotteeseen
ei-stokastisella perusuralla

2000- 2020 2040 2060 2080
2004

Yksityisen sektorin tyoeldkkeet | 5.9 8.9 9.8 10.0 10.6
Julkisen sektorin tydeldkkeet 33 4.7 4.2 3.7 3.9
Kansaneldkkeet 1.9 1.2 1.2 1.1 1.2
Yhteensé 11.1 14.8 15.2 14.8 15.7
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3. Tybeldkkeiden rahastointi ja sijoitusuudistuksen
vaikutukset

Téssd luvussa tarkastellaan vuoden 2007 alusta voimaan astuneen TyEL-jéirjestelmén sijoi-
tusuudistuksen vaikutuksia. Vaikutuslaskelmien taustaksi on ensin kuvattu rahastointisdén-
t0jd ja sitd miten sijoitusuudistus niitd muutti.

3.1 Rahastointi etuusperusteisessa jarjestelméssa

Suomen tydeldkejirjestelmé on etuusperusteinen, misti syysté sijoitusten tuotto vaikuttaa
tyoeldkemaksuun, mutta ei etuuksiin. Rahastointiin liittyvéalld sd@nndilla voidaan kuitenkin
vaikuttaa siihen, kuinka paljon rahastojen tuoton viliaikaisen vaihtelun annetaan ndkya
maksujen vaihteluna. Yksityisen sektorin hajautetussa tyoeldkejirjestelméssd (TyEL) ra-
hastot ovat aktuaarisesti ja yksilollisesti mdédrdytyvén rahastoidun eldkevastuun osan (va-
kuutustekninen vastuuvelka) katteena yksittiisissd vakuutuslaitoksissa.

Tallaisessa jarjestelméssd on vaikeaa tavoitella yhtd aikaa maksujen vakautta ja sellaista
korkeatuottoista sijoitussalkkua, jossa tuottojen vuosittainen vaihtelu voi olla suuri. Huo-
noina sijoitusvuosina syntyy painetta maksujen nostoon, jos omaisuuden arvon on vuosit-
tain vastattava tdsmélleen vastuuvelan suuruutta. Yksi tapa maksujen vakaus- ja tuottota-
voitteiden saavuttamiseksi on rahastoida enemmaén kuin mita vastuuvelka edellyttdisi. Ndin
menetelldén nykyisin yksityisen sektorin tydelikejdrjestelmissd. Vastuuvelan ylittdvaa ra-
hastoa (toimintapddomaa) kdytetddn puskurina sijoitustuottojen vaihtelun varalta. Toimin-
tapddoman vihimmadisméédrd suhteessa vastuisiin on maédritelty vakuutuslaitoskohtaisesti
yksittédisten laitosten vakavaraisuuden varmistamiseksi.

Eldkkeiden yksilollisesséd rahastoinnissa kdytetddn oletuksena 3 prosentin tuottoa vastuuve-
lan katteena olevalle omaisuudelle. Vanhuuselékevastuita ja niiden katteena olevaa omai-
suutta kasvatetaan lisdksi eldkelaitosten keskiméérdisen vakavaraisuuden perusteella méa-
rdytyvalld eldkevastuiden tdydennyskertoimella. Korkeiden sijoitustuottojen aikana vaka-
varaisuus paranee, jolloin myds siirto vanhuuseldkerahastoon suurenee. Ndin myds vastuu-
velka joustaa jossain méddrin sijoitustuottojen mukaan. Vuoden 2007 alussa tehdyssé uudis-
tuksessa tdtd joustoa on lisétty ottamalla kdyttoon osaketuottosidonnainen vastuuvelan osa.

Toimintapddoma on jo nykyisin huomattavan suuri suhteessa vastuuvelkaan. Tama merkit-
see sitd, ettd suurella osalla vakuutuslaitosten taseissa olevasta omaisuudesta ei ole saman-
laisia karttumis- ja purkautumisominaisuuksia kuin yksil6llinen rahastointi edellyttdisi.
Néin rahastoinnin eteenpdinkatsovuus on véhentynyt ja sen puskuriluonne on kasvanut
varsin paljon kymmenen viime vuoden aikana. Muutos heikentdd rahastointisddntdjen ky-
kya ennakoida vaihteluja muun muassa tyoikdisten maérdssé ja elinidn pituudessa. Sdanto-
valinnoissa on siis painotettu enemmain tuottojen ansaintakykyd kuin rahastoinnin enna-
koivaa luonnetta.

Julkisen sektorin eldkejérjestelmissd (KuEL, VEL) rahastot toimivat tdysin puskuriperiaat-
teella. Tdma antaa enemmain pelivaraa seki sijoitusten tuoton riskipitoisuuden ettd maksu-
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jen ajallisen tasaamisen suhteen. Puskuriluonne ei esté sité, ettd tavoitteena pidetdédn tasai-
sia maksuja pitkdlld aikavililla ja ettd tarvittavaa maksutasoa arvioidaan sdénndllisesti en-
nusteiden avulla. Néiden jarjestelmien olennainen piirre on se, ettd maksu-ura on harkin-
nanvarainen ja kytkentd tulevaisuutta koskeviin katsoviin laskelmiin ei ole sitova. Sdannot
siis antavat mahdollisuuden toimia eteenpdin katsovasti, mutta eivit edellyta sita.

3.2 Sijoitusuudistus

Vuoden 2007 alusta tuli voimaan joukko uudistuksia, joiden tavoitteena on hillitd yksityi-
sen sektorin tydeldkemaksujen nousua parantamalla sijoitusten odotettua tuottoa. Sijoitus-
uudistusta perusteltiin silld, ettd aiemmat sdinndt olisivat johtaneet simulointien mukaan
pitkélld aikavililld tarpeettoman alhaiseen osakkeiden osuuteen (20-25%) ottaen huomioon
eldkerahastoinnin pitkdaikaiseen luonteeseen perustuva riskikantokyky. Uudistuksen kes-
keisend osana on rakentaa uusi puskuri, joka vaimentaa osakekurssien vaihtelun vaikutusta
vakavaraisuuteen.

Uudistuksen jilkeen rahastoonsiirtovelvoite, eli velvollisuus tdydentdd vastuuvelan koko-
naismadrdd madrdytyy vakavaraisuuden lisdksi osaketuottojen perusteella. Velvoite laske-
taan kolmen osan, rahastokoron, eldkevastuun tiydennyskertoimen ja uuden osaketuotto-
kertoimen painotettuna summana. Rahastokorko ja tdydennyskerroin kasvattavat perinteis-
td vastuuvelkaa ja osaketuottokerroin osaketuottosidonnaista vastuuvelkaa.

Osaketuottokerroin lasketaan eldkelaitosten keskimiérdisten osakesijoitusten vuosittaisen
tuoton mukaan, josta vihennetddn yksi prosenttiyksikko. Keskiarvoa laskettaessa kiytetdén
yksittdisen tyodeldkelaitoksen tuottojen osuuden rajoitteena 15 prosenttia. Vuonna 2007
osaketuottokertoimen paino rahastoonsiirtovelvoitetta laskettaessa oli 2 prosenttia, misti se
nousee vihitellen 10 prosenttiin vuonna 2011.

Eldkevastuun tdydennyskerroin lasketaan edelleen vakavaraisuusasteen avulla, mutta ker-
toimen alarajan laskentaa muutettiin siten, ettd tdydennyskerroin poikkeaa nollasta aiempaa
korkeammalla toimintapddoman tasolla (max 3 %; 0,2*vakavaraisuusaste). Eldikevastuun
tdydennyskertoimen paino rahastoonsiirtoa laskettaessa alenee vuoden 2007 98 prosentista
90 prosenttiin vuoteen 2011 mennessd. Kertoimen maksimikorotukseksi on asetettu 0,5
prosenttiyksikkod puolessa vuodessa.

Rahastoonsiirtovelvoitteen laskentaa kuvataan oheisella esimerkilld. Todellisuudessa las-
kelma on huomattavasti yksityiskohtaisempi.

Vuoden 2007 ensimmadisen neljdnneksen perusteella:

- Osaketuotto: 19,12 %, joka 1 prosenttiyksikolld vihennettynd on 18,12 %

- Osaketuottokerroin: 0,02 * 18,12 % = 0,3624 %

- Eldkevastuun tdydennyskerroin: 0,98 * 0,2 * vakavaraisuusaste -3 % =2,96 %
- Rahastoonsiirtovelvoite =3 % + 2,96 % + 0,3624 % = 6,3224 %

Yksilokohtaiseen vanhuuseldkerahastoon vuosittain siirrettdvd miérd perustuu uudistuksen
jilkeen rahastokoron ja eldkevastuun tdydennyskertoimen lisdksi siithen, kuinka suuri on
osaketuottosidonnainen vastuuvelka. Jos osaketuottosidonnainen osa nousee yli 5 prosent-
tiin koko vastuuvelasta, ylitys siirretddn rahastoituihin vanhuuselidkkeisiin. Talla siirrolla
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kompensoidaan sitd, ettd elikevastuun tdydennyskertoimen kautta vanhuuseldkerahastoon
menevd osuus pienenee uudistuksessa ykkostd pienemmén painon vuoksi. Jos osaketuot-
tosidonnainen osa alittaa -10 prosenttia vastuuvelasta, puuttuva osuus kompensoidaan alen-
tamalla toimintapddomaa. Osaketuottosidonnaisen vastuuvelan muutokset puskuroivat si-
ten osakkeiden vaihtelujen vaikutusta toimintapddomaan.

Osaketuottosidonnaisuus kannustaa tydeldkelaitoksia sijoittamaan osakkeisiin. Keskiméaa-
rdisen osaketuoton mukaan méadrdytyvd kerroin pakottaa hyvinid osaketuottovuosina suu-
reen rahastoonsiirtoon. Suuri siirto heikentdi sellaisten vakuutuslaitosten vakavaraisuutta,
joilla osakkeiden osuus on pieni.

Uudistusta suunniteltaessa tehtyjen simulointien mukaan vakavaraisuus- ja katesddntdihin
tehdyt muutokset sallivat osakkeiden osuuden lisdédmisen pitkdlld aikavélilla noin 10 pro-
senttiyksikolla sijoitussalkuissa.

Uudistuksen yhteydessd muutettiin lisdksi yksilotason rahastointisddntdjd siten, ettd rahas-
tokoron ylittdvd osuus sijoitustuotoista suunnataan yli 54-vuotiaiden rahastoitujen van-
huuseldkkeiden korotuksiin. Sijoitustuottojen kohdistaminen my6hempéén elinkaaren vai-
heeseen nopeuttaa rahastojen purkautumista ja alentaa siten 1dhivuosikymmenien maksujen
nousua. Uusi kohdistus tasaa samalla ikdluokittaista rahastointia. Lisdksi vastuuvelka pie-
nenee ja sen seurauksena toimintapddomat kasvavat.

Uudistuksessa péétettiin ettd elinajan pitenemisestd tulevaisuudessa mahdollisesti aiheutu-
va eldkerahastojen tdydennystarve hoidetaan alentamalla elikevastuun tdydennyskerrointa.
Kéytdnnossd tima tarkoittaa alhaisempaa rahastointiastetta kuin silloin jos tdydennys olisi
hoidettu maksua korottamalla.

Uudistusta tehtdessid sovittiin samalla, ettd sen toimivuus tarkistetaan viiden vuoden kulut-
tua. Kokemusten perusteella harkitaan osakkeiden osuuden kasvattamisen mahdollistavia
lisduudistuksia, kuten osaketuottosidonnaisen vastuuvelan osuuden suurentamista tai toi-
mintapddoman kasvattamista muuttamalla eldkevastuun tdydennyskertoimen laskentaa.
Toisaalta on my6s mahdollista, ettd samaa kerrointa muokkaamalla toimintapddomaa alen-
netaan, jos sitd ndyttdd kertyvdn litkaa. Toimivuuden tarkistusmenettelyd on vaikea ym-
martdd, koska ei ole selvdd mité sellaista uutta tietoa viidessd vuodessa voisi kertyd, jonka
perusteella uudistusta ja osakkeiden sopivaa osuutta voisi arvioida nykyistd paremmin.

3.3 Hyvityksen kohdennusmuutos

Sijoitusselvityksessd esitetdén, ettd alle 54-vuotiaiden rahastoituja vanhuuseldkkeitd hyvi-
tetddn vain rahastokorolla, ja loput hyvityksestd ohjataan yli 54-vuotiaiden rahastoituihin
eldkkeisiin. Oheisissa laskelmissa on arvioitu muutoksen vaikutuksia TyEL-maksun ai-
kauraan. Inflaatiovauhdiksi on oletettu 2 % vuodessa, jolloin reaalinen rahastokorko on 1
% vuodessa.

Kuviossa 3.1 esitetddn tyoeldkemaksujen odotettu kehitys aiemmin sdénndin ja kohden-
nusmuutoksen jilkeen. Maksu kuvaa tyOnantajan ja tyontekijdn maksun summaa. TyEL-
maksut jadvit 2030-luvulla vajaan prosentin alemmalle tasolle kuin nykysdidnndin tapah-
tuisi. 2050-luvulta alkaen maksut nousevat korkeammalle tasolle, koska rahastojen nope-
ampi purkaminen johtaa pienempiin rahastoihin.
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Kuvio 3.1. TyEL-maksut ennen kohdennusmuutosta ja sen jalkeen
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Rahastojen odotettu kehitys ndkyy kuviosta 3.2. Pitkélld aikavélilld rahastot jadvit pie-
nemmiksi méérilld, joka vastaa ldhes viidennestéd vuotuisesta TyEL-palkkasummasta.

Kuvio 3.2. TyEL-rahastot ennen kohdennusmuutosta ja sen jalkeen
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3.4 Rahastojen sijoituspolitiikan muutos ja maksuhuipun tasaaminen

Seuraavissa tarkasteluissa on mukana maksuhuipun tasaamisen eli hyvitysmuutoksen li-
siksi osakkeiden osuuden kasvattaminen elékerahastoissa. Tarkastelu ottaa huomioon vé-
estoriskit ja rahastojen tuottoriskit. Laskentamallissa on oletettu, ettd elidkerahastoja tiy-
dennetdin rahastokoron ja kdyvin tuoton erotuksella viisivuotisperiodeittain. Toimintayli-
jdamai pidetddn vakiona suhteessa rahastoituun elikevastuuseen. Luvussa 3.2 esitelty uusi
osakesidonnainen puskurointi ei ole mallissa mukana. Sen puuttuminen saattaa lisatd mak-
sujen ajallista vaihtelua laskelmissa, mutta on vaikea arvioida onko timé merkittavaa tulos-
ten kannalta. Mallin yksikkdperiodi on viisi vuotta, ja timi osaltaan tasoittaa sijoitustuotto-
jen vaihtelun vaikutuksia elikemaksuihin ja -rahastoihin. Laskelmissa on oletettu, etté si-
joituspolitiikan muutos ei muuta kotitalouksien ja yritysten paatoksia.
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Kuviossa 3.3 esitetddn TyEL-maksun ennustejakauma ennen vuoden 2007 sijoitusuudistus-
ta. Kuvion taustalla on 500 simulaatiota, joissa jokaisessa yhdistyy yksi satunnainen vées-
topolku, yksi joukkovelkakirjojen tuottorealisaatio ja yksi osaketuottorealisaatio. Sijoituk-
set jakautuvat joukkovelkakirjoihin ja osakkeisiin suhteessa 71,4 — 28,6, jolloin koko sijoi-
tussalkun odotettu tuotto on 3,5 % vuodessa.

Kuvio 3.3. TyEL-maksun ennustejakauma ennen sijoitusuudistusta
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Kuvio 3.4 kuvaa maksujakaumaa vuoden 2007 alusta voimaan astuneen uudistuksen jal-
keen. Laskelmassa oletetaan, ettd sijoituksen jakautuvat suhteessa 60 — 40, jolloin koko

sijoitussalkun odotettu reaalituotto on 3,9 % vuodessa. Mukana on myds rahastokoron ylit-
tavien tuottojen kohdentaminen yli 54-vuotiaille.

Kuvio 3.4. TyEL-maksun ennustejakauma sijoitusuudistuksen jalkeen
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Tulosten mukaan sijoitusuudistus toimii maksuhuipun vilttimistavoitteen mukaisesti: to-
denndkdisyys maksuhuipun syntymisestd vuodelle 2030 pienenee. Samalla odotettu rahas-
tointiaste laskee pitkdllad tdhtdykselld, mikd nostaa pitkén aikavélin maksutasoa. Toisaalta
keskimédrdisen sijoitusten tuoton nousu alentaa maksujen nousupainetta.
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Maksujen vaihtelu yksittdisilla vdesto- ja tuottopoluilla on kuitenkin suurta. Kuten luvussa
2 todettiin, sijoitusuudistus lisdsi maksun vaihtelua kahta kautta. Osakkeiden osuuden kas-
vattaminen lisdsi tuottojen vuosittaista vaihtelua ja suurten tuottojen kohdentaminen elin-
kaaren lopulle nopeutti ja voimisti tuottovaihtelujen ndkymistd maksun suuruudessa.

Tyoeldkemaksun suuri vaihtelu on hankala asia pitkén aikavilin kestdvyyden arvioinnin
kannalta. Esimerkiksi pitkdt hyvien sijoitustuottojen jaksot johtavat helposti kisitykseen
siitd, ettd jarjestelmén kestdvyys on pysyvisti parantunut.

Osakkeiden osuuden lisddmisen vaikutusta rahoituksen kestdvyyteen tutkitaan kestivyyskui-
lun avulla. Kestivyyskuilu kertoo, paljonko elikemaksua olisi heti korotettava, jotta uusi
maksutaso vakiona pidettidessd riittdisi etuuksien maksamiseen ainakin tarkasteluhorisontin
mittaiseksi ajanjaksoksi. Tarkastelujakson lopussa rahastojen méiré olisi nykysédntdjen mu-
kainen. Tarkastelujakson sisélld rahastot olisivat puskureita, ja ne sijoitettaisiin sellaiseen
portfolioon kuin politiikkassa on méddritelty. Laskelmassa diskonttokorko on siis ao. sijoitus-
salkun simuloinneissa realisoitunut tuotto, ja se on erilainen eri politiikkavaihtoehdoissa.
Tama menettely ottaa huomioon muutokset seki odotetussa tuotossa etta riskissa.

3.5 Sijoitusriskin lisddminen ja rahoituksen pitkan aikavalin kestavyys

Kuviossa 3.5 on esitetty kestdvyyskuilun jakauma TyEL-rahastojen kahden erilaisen sijoi-
tuspolitiikan vallitessa. Vaihtoehdossa “ennen” sijoitukset jakautuvat joukkovelkakirjoihin
ja osakkeisiin suhteessa 71,4 — 28,6, jolloin koko sijoitussalkun odotettu tuotto on 3,5 %
vuodessa. Vaihtoehdossa ”jdlkeen” sijoitukset jakautuvat suhteessa 60 — 40, jolloin odotet-
tu reaalituotto on 3,9 % vuodessa. Tarkasteluhorisontti on 50 vuotta. Kuviossa 3.6 on vas-
taava laskelma 100 vuoden tarkasteluhorisontilla. Véeston ikdrakenteen muutoksen odote-
taan olevan pysyvén ja pitempi horisontti ottaa siten mukaan enemmén ik&éntyneen vées-
ton aikaisia korkeiden eldkekustannusten vuosia. Tamén vuoksi kestdvyyskuilu on suu-
rempi tarkasteltaessa pitempad ajanjaksoa.

Kuvio 3.5. Kestavyyskuilun jakauma ennen ja jalkeen sijoitusriskin lisédmista
(50 v. aikajakso)
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Molemmat kuviot kertovat, ettd suurempi riskinotto sijoituksissa pienentdd kestavyyskui-
lun lukuarvoa. Kuvioista ndhdddn, ettd riskinoton lisddminen siirtdd koko jakaumaa va-
semmalle. Jarjestelma on siten rahoituksellisesti kestavampi kuin ennen uudistusta. Medi-
aanimuutos on 0,6 prosenttiyksikk6d 50 vuoden horisontilla ja 0,8 prosenttiyksikkod sadan
vuoden horisontilla. Todennékdisyys sille, ettd nykyinen maksu riittéisi rahoittamaan eldk-
keet, on edelleen erittdin pieni.

Kuvio 3.6. Kestavyyskuilun jakauma ennen ja jalkeen sijoitusriskin lisadmista
(100 v. aikajakso)
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Muutokset kuilun arvossa ovat suurempia kuvion vasemmassa laidassa kuin oikeassa. Pie-
nemmélld riskinotolla on 10 % todennékdisyys, ettd kuilu on 8,5 prosenttia tai suurempi.
Riskinoton lisddminen pudottaa alarajaa 0,4 prosenttiyksikkdd. 90 prosentin todenndkoi-
syyttd vastaava kuilun alaraja laskee 3,1 prosentista 2,0 prosenttiin. Riskinotto siis parantaa
kestdvyyttd erityisesti tilanteissa, joissa kestivyysongelma jo muutenkin on pienempi.
Osittain tdssd on kysymys siitd, ettd simuloiduissa poluissa joissa kestivyysongelma on
suuri, sijoitustuotot eivit ole useinkaan ole hyvié. Jos riskié olisi otettu enemman, ei tilan-
ne olisi juurikaan parempi. Vastaavasti jos hyvit sijoitustuotot ovat syynd kestdvyyson-
gelman pienuuteen, lisériskinotto vield parantaisi tilannetta.

Taulukko 3.1. Kestavyyskuilun ennustejakauma eri aikahorisonteilla ennen ja jal-
keen sijoitusriskin lisddmisen

50 vuotta 100 vuotta
ennen jéilkeen | ennen jéilkeen

P.os 8.0 8.2 9.3 9.1
d; 7.3 7.2 8.5 8.1
Qi 6.0 5.8 7.0 6.5
Md 4.7 4.1 5.7 4.9
Q3 35 25 4.3 3.3
do 2.3 1.0 3.1 2.0
P.9s 1.8 0.4 25 1.2

Md on mediaani, Q1 ja Q3 ovat kvartiileja, d1 ja d9 desiilejd ja p05 ja p95 persentiileja.
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Kestavyyskuilun kertyméfunktion perusteella voisi ajatella, ettd suurempi riskinotto paran-
taa kestdvyyttd kaikissa tilanteissa. Niin ei ole. Kertyméfunktioissa simuloidut kuiluarvot
laitetaan jarjestykseen, mutta jarjestys ei pysy samana kun riskinottoa lisdtdan. Kuvio 3.7
esittdd kestdvyyskuilun arvot kaikissa simuloiduissa tapauksissa. Yksittdinen piste kuvaa
yhden realisaation kestédvyyskuilua. Vaaka-akselilta havaitaan kuilun arvo pienemmén ris-
kinoton tapauksessa ja pystyakselilla suuremman sijoitusriskin tapauksessa. Niissé tapauk-
sissa, joita kuvaava piste on kuvion lavistdjan yldpuolella, sijoitusriskin lisidminen kasvat-
taa kestdvyyskuilua. Lisdriskinotto suurentaa kestidvyyskuilua yhdeksédssd prosentissa tapa-
uksia. Kuilun suurentuminen on kuitenkin vihaistd, koska pisteet ovat 1dhelld 14vistdjaa.
Sen sijaan monissa tapauksissa joissa kestdvyys paranee, paraneminen on suurta.

Kuvio 3.7. Kestavyyskuilu ennen ja jalkeen sijoitusriskin lisaéamista
(100 v. aikajakso)
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Simulointien perusteella suuremman sijoitusriskin ottaminen parantaa tydeldkejarjestelman
rahoituksellista kestdvyyttd, kun mittarina kaytetdén kestdvyyskuilua. Tulos on hyvin sel-
ked. Tulos tietysti riippuu kaikista mallintamisen oletuksista, erityisesti sijoitusriskien ku-
vauksesta ja parametrisoinnista. Tulevien sijoitusriskien suuruudesta ei kenelldkddn voi
olla tietoa, ja menneisyyteen perustuvia mallituksia voidaan tehdd monella tavalla. Téssa
tutkimuksessa tehdyt valinnat ovat neutraaleja siind mielessd, ettd emme ole pyrkineet ko-
rostamaan emmeké véhitteleméién tuottoja ja niihin liittyvid riskejd. Kestdvyyskuilun siir-
tyminen vasemmalle viittaa siihen, ettd vaikka osakesijoitusten tuottoero obligaatioihin
verrattuna olisi hieman pienempikin, tai osakesijoitusten riski olisi suurempi, silti pitkén
aikavélin kestidvyys suurella todennédkoisyydelld paranee sijoitusuudistuksen seurauksena.

Olennainen kysymys on, onko kestivyyskuilu riittdvd tunnusluku rahoituksellisen kesti-
vyyden arviointiin. Mielestimme se ei ole. Seuraavassa perustelemme nikemystdmme.

3.6 Sijoitustuottojen vaihtelut voivat aiheuttaa kestavyysongelmia

Kestavyyskuilu poistaa aikaulottuvuuden tarkastelusta. Tdma on hyddyllistd asioiden tii-
viin esittdmisen kannalta. On kuitenkin syytd pohtia, liittyyko tarkasteltaviin asioihin sel-
laisia piirteitd, jotka voivat olennaisesti vaikuttaa jarjestelmidn sddntojen kehittymiseen
ajassa. Sijoitusriskien lisddmisesséd tdima on erittdin tirkeda.
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Suurempi riskinotto nikyy tulevaisuudessa sijoitustuottojen suurempana vaihteluna. Vaih-
telu lisddntyy sijoitustuottojen lisdksi véistdméttd myOs yhdessd tai useammassa muussa
elakejarjestelmédn liittyvissd muuttujassa. Tdmé voidaan paételld tyoeldkejarjestelmin pe-
riodeittaisesta budjettirajoituksesta, joka seuraavassa on kirjoitettu niin, ettd sijoitustuotot
ovat yhtdlon vasemmalla puolella ja muut termit oikealla puolella.

Budjettirajoitus:
Rahastojen tuotto, ml. arvonnousu
= tyoeldkemeno miinus maksutulo plus rahastojen muutos

Koska suuremmat sijoitusriskit lisddvit vaihteluita budjettirajoituksen vasemmalla puolel-
la, vaihtelujen tdytyy kasvaa myos oikealla puolella. Elikemenojen, maksutulon tai rahas-
tojen muutoksen vaihtelun tdytyy siis kasvaa. Kdytdnnossa vaikutuksia tulee kaikkiin kol-
meen muuttujaan. Sijoitustuotot vaikuttavat maksuihin, mutta eivit automaattisesti ja valit-
tomasti, koska maksujen vaihtelua puskuroidaan antamalla rahastojen kasvaa tai pienentya
aiempaa enemmin. On vaikea sanoa paljonko sijoitustuottojen lisdéntynyt vaihtelu heijas-
tuu maksujen ja paljonko rahastojen suurempana vaihteluna. Maksujen muutokset vaikut-
tavat palkkakertoimen ja eldkeindeksin kautta myos tydeldkemenoon, jonka vaihtelu siten
my0ds muuttuu.

Kestavyyskuilun laskeminen pitkéltd ajanjaksolta tasoittaa tuottojen vuosittaisia vaihteluja
odotusarvon ympérilld, minkd vuoksi kuilun hajonta kasvaa vdhemmén kuin yksittdisten
vuosituottojen hajonta. Kuviossa 3.7 tarkastellaan maksun poikkeamaa nykyiseltd tasoltaan
yksittdiselld viisivuotisperiodilla. Korkeampi tuoton odotusarvo siirtdd taas jakaumaa va-
semmalle. Toisaalta rahaston sijoitusten riskipitoisuuden kasvu lisdd hyvin suurten ja hyvin
matalien tuottojen todennédkdisyyttd Tama piirre korostuu tarkastelun aikavélid lyhennetties-
sd. Suurempaan riskinottoon siséltyy siten tulkintaongelma, koska tuottojen muuttuessa ei
tiedetd onko kysymys vaihtelusta tuottojen odotusarvon ymparilla vai muutoksesta odotusar-
vossa..

Kuvio 3.8. Maksujen poikkeama nykyiselta tasolta vuonna 2050 ennen ja jalkeen si-
joitusriskin lisddmista
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Kattavampi kuva vaihteluista saadaan tarkastelemalla kaikkia yksityisen sektorin tydelike-
jérjestelmin budjetti-identiteetin erid. Taulukossa 3.2 kuvataan nididen muuttujien arvioi-
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tua keskiméardistd kehitystd ja vaihtelua ajanjaksolla 2010 — 2050. Muuttujat on ilmaistu
suhteessa palkkasummaan.

Lukuohje taulukkoon 3.2: Tutkimuksessa kéytetddn 500 simuloitua vdesto- ja tuottopolkua,
ja taloudellinen malli ratkaisee niihin liittyvét eldkemuuttujien arvot. Jokaiselle eldkemuut-
tujalle saadaan 500 aikauraa. Niistd saadaan 500 odotusarvoa periodille 2010 — 2050.
Muuttujille saadaan myds 500 keskihajontaa, joista jokainen kuvaa ao. muuttujan arvon
vaihtelua yhdelld aikauralla periodilla 2010 — 2050. Odotusarvot on jirjestetty pienimmas-
td suurimpaan, ja niiden jakaumaa kuvataan taulukossa desiileilld d1 ja d9, kvartiileilla Q1
ja Q3 ja mediaanilla Md. Keskihajonnat on jérjestetty samalla tavoin ja niiden jakaumaa
kuvataan samoilla tunnusluvuilla. Kukin muuttuja on jarjestetty erikseen, ja odotusarvot ja
keskihajonnat on jirjestetty erikseen.

Taulukon 3.2 ensimméinen sarake vasemmalta kertoo, ettd rahastojen odotettu tuotto (E)
hyvin todennédkoisesti kasvaa sijoitusuudistuksen mydtd. Mediaanituotto suhteessa palk-
kasummaan esimerkiksi nousee runsaalla prosenttiyksikolld. Korkeampi keskiméérdinen
tuotto heijastuu pddosin matalampana odotettuna maksutulona, joka aiheutuu maksujen
alentumisesta. Keskiméérdinen rahastojen muutos myds kasvaa hieman. Vihiten muuttuu
elikemeno, johon indeksien kautta vaikuttaa maksujen muutos.

Taulukko 3.2. Tyoelékejarjestelman keskeiset muuttujat 2010 — 2050, % palkka-
summasta

Ennustejakaumat odotusarvoille E ja keskihajonnoille o

Rahastojen Maksutulo Rahastojen Tyoeldkemeno
tuotto muutos
E c E c E c E c
Ennen sijoitusuudistusta (odotettu reaalituotto: 3,5 %)
d 414 3.85 23.64 1.52 3.02 3.34 2842 2.50
Q 5.33 4.49 25.20 1.95 3.63 3.92 28.98 2.79
Md 7.04 5.33 26.61 2.50 4.24 4.66 29.55 3.10
Q3 9.00 6.30 28.06 3.25 4.90 5.49 30.22 3.50
do 10.93 7.31 29.25 3.94 5.51 6.43 30.90 3.90
Uudistuksen jilkeen (odotettu reaalituotto: 3,9 %)
d; 4.48 5.46 21.70 1.87 3.08 4.58 28.51 251
Qi 5.84 6.34  23.79 2.33 3.76 5.47 29.06 2.83
Md 8.21 7.69 25.74 3.07 4.49 6.52 29.64 3.16
Qs 11.09 9.12 27.60 4.06 5.34 7.83 30.34 3.56
do 13.38 10.81 29.01 5.08 6.08 9.12 30.99 3.97

Mielenkiintoisempaa on taulukon 3.2 antama kuva vaihtelujen muutoksista. Toinen sarake
vasemmalta kertoo, ettd tuottojen vaihtelu periodin 2010 — 2050, keskihajonnalla ¢ mita-
ten, kasvaa merkittavésti. Mediaaniarvio on, ettd keskihajonta nousee runsaalla kahdella
prosenttiyksikolld suhteessa palkkasummaan. Tuottojen vaihtelu heijastuu erityisesti erdn
“rahastojen muutos” ldhes kaksi prosenttiyksikkdd suurempana vaihteluna. Maksutulon
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vaihtelu kasvaa myds. Tdmi on seurausta siitd, ettd maksuprosentit vaihtelevat enemmén.
Eldkemenon vaihtelut kasvavat myos, mutta erittdin véhén.

Taulukossa 3.3 vaihteluita tarkastellaan rahastojen suuruuden kannalta. Jokaiselta 500:1td
polulta on poimittu rahastojen pienin ja suurin arvo ajanjaksolta 2010 — 2050. Taulukko
esittdd ndiden minimi- ja maksimirahastojen jakauman. Taulukossa 3.1. kdytettyjen tunnus-
lukujen liséksi esitetdédn myos viiden ja yhdeksdnkymmenenviiden prosentin persentiilit
p05 ja p95. Lisdantynyt riskinotto nikyy rahastojen suurempana vaihteluna. Ennen sijoi-
tusuudistusta pienimmén rahaston mediaaniarvo oli 184 % palkkasummaan verrattuna, ja
alimman viiden prosentin kohdalla rahasto oli 155 % ja ylimmaén viiden prosentin kohdalla
216 %. Sijoitusuudistuksen jidlkeen minimirahaston mediaaniarvo on hieman pienempi,
180 %, mutta vaihteluvéli on selvisti laajempi. Alimman viiden prosentin kohdalla rahasto
on 147 % ja ylimmain viiden prosentin kohdalla 220 %. Maksimirahaston ennustejakauma
on sijoitusuudistuksen vuoksi siirtynyt kohti suurempia rahastoarvoja ja samalla laajentu-
nut. Mediaaniarvo on kasvanut runsaat 20 %-yksikkod suhteessa palkkasummaan. Ylim-
mén viiden prosentin kohdalla maksimirahaston arvo on kasvanut 45 %-yksikkod, ja alim-
man ja ylimmaén viiden prosentin rahastoarvojen ero on kasvanut vajaasta 80 prosenttiyksi-
kosta ldhes 115 prosenttiyksikkoon.

Taulukko 3.3. TyEL-rahastot 2010 — 2050, % palkkasummasta

Minimi- ja maksimiarvojen ennustejakaumat

Ennen sijoitus- Uudistuksen
uudistusta jélkeen

min max min max
p.os 155 213 147 223
d 159 220 153 232
Qi 172 231 164 248
Md 184 246 180 267
Qs 197 263 196 294
do 208 281 212 321
pos 216 293 221 338

Suurempien sijoitusriskien ottaminen liséé siis vaihteluita eldkerahastojen koossa. Kesté-
vyyskuilulaskelmissa oletetaan implisiittisesti, ettd timin suuremman vaihtelun kanssa tul-
laan toimeen samalla tavalla kuin pienempiin sijoitusriskeihin liittyvéin pienemmain rahas-
tojen vaihtelun kanssa tultaisiin. On syytd pohtia timén olettamuksen uskottavuutta.

Rahastojen koko voi vaikuttaa eldkejarjestelmin kestdvyyteen kahdella sellaisella tavalla
jota ei kestdvyyslaskelmissa huomioida. Ensinnékin, rahastoja voidaan vaatia toimimaan
tavalla, jossa eldkkeiden rahoituksen ndkdkulma ei ole tdrkein. Tallin rahastojen tuotosta
usein tingitién, ja kestdvyyslaskelma ei kuvaa toiminnan tuloksia pitkilld aikavélilld. Toi-
seksi rahastojen koko voi aiheuttaa eldkejirjestelmén sdidntdihin muutoksia. Télldinkddn
kestivyyslaskelma ei kuvaa oikein toiminnan tuloksia.
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Julkisiin rahastoihin liittyy aina poliittisia riskejid. Palacios (2002) ja Munnell ja Sass
(2006) jakavat ne neljdédn ryhméédn. Ensinnékin, rahastot saadaan lainaamaan rahaa julki-
selle sektorille matalammalla korolla kuin markkinoilla joutuisi maksamaan. Toiseksi, ra-
hastoja voidaan vaatia rahoittamaan “sosiaalisesti haluttuja” investointeja tai vilttiméin
”sosiaalisesti epdtoivottavia” investointeja. Kolmanneksi, rahastoja voidaan vaatia osak-
keenomistajana edistimdin “sosiaalisesti haluttuja” investointeja tai vélttimadn “sosiaali-
sesti epdtoivottavia” investointeja. Neljanneksi, rahastoja voidaan vaatia tukemaan rahoi-
tusmarkkinoiden toimintaa kriisioloissa. Kaikki neljd kohtaa voivat johtaa sijoitusten huo-
nompaan tuottoon kuin kestdvyyslaskelmassa oletetaan. Huonojen kokemusten vuoksi té-
mé vaara tiedostetaan eldkejirjestelmissd. Suomessa Tyoeldkevakuuttajat TELA on jul-
kaissut tyoeldkevarojen vastuullisen sijoittamisen periaatteet, joissa todetaan: “Lainsdé-
ddnnén mukaan tyOeldkevarat on sijoitettava tuottavasti ja turvaavasti. Tydeldkevarojen
sijoittajan tulee saada hallittavina oleville varoille mahdollisimman korkea, vakaa ja pitké-
aikainen tuotto. Ndiden tavoitteiden tulee toteutua myds silloin, kun sijoituspddtostd tehta-
essd otetaan huomioon muita kuin taloudellisia tekijoitd. TyoOeldkevaroja ei tule sijoittaa
vastuullisuuden nimissd huonotuottoisiin tai vdhemmain turvaaviin kohteisiin.” (TELA
2008, s.4-5).

Rahastojen koon suurempi vaihtelu voi johtaa eldkejirjestelmén sddntdjen muuttamiseen
esimerkiksi siten, ettd hyvien tuottojen kerryttdmét suuret rahastot innostavat parantamaan
eldke-etuja. Vastaavasti huonot johtavat pieniin rahastoihin, joiden avulla voidaan perustel-
la etuuksien leikkauksia. Hyvit tuotot voivat myds johtaa tilapdisiin maksunalennuksiin,
jotka syovit pitkédn aikavilin kestavyytta.

Edelld olevissa laskelmissa on oletettu, ettd merkittdva osa sijoitustuottojen vaihteluista
siirtyy eldkemaksuihin. Suurempi riskinotto leventdd maksujen ennustejakaumaa, kuten
kuviot 3.3 ja 3.4 osoittavat. Taulukko 3.2 osoittaa my0s sen, ettd maksujen vaihtelu lisdan-
tyy. Koska maksut ovat suurelta osin tydhon kohdistuva vero, tdimé on ongelmallista. El&-
kepolitiikassa luultavasti pyritdénkin tasaamaan maksujen vaihteluita mahdollisimman pal-
jon. Jos etuussddanndt pidetddn kiinteind, maksujen vaihtelujen rajoittaminen véaistimatta
lisdd vaihteluita rahastojen suuruudessa — timéa on suora seuraus budjetti-identiteetista.

Kuviossa 3.9 havainnollistetaan rahastojen vaihteluita, kun maksujen vaihteluita rajoite-
taan. Kuviossa on neljd simuloitua rahastopolkua kuudessa eri tilanteessa. Ylin kuvapari
kuvaa rahastoja siten kuin ne edelld esitettyjen laskelmien mukaan kehittyvat. Vasemman-
puoleinen kuva kertoo kehityksestd jos sijoitusuudistusta ei olisi tehty, ja oikeanpuoleinen
kehityksestd sijoitusuudistuksen jalkeen. Lisdéntynyt riskinotto lisdd rahastojen vaihteluita
selvisti, erot voivat olla kymmenié prosentteja suhteessa palkkasummaan.

Keskimmadisessd kuvaparissa on oletettu, ettd tydelikemaksut (tyonantajan maksu ja alle
53-vuotiaan tyontekijdn maksu yhteensd) eivit nouse yli 25 prosentin eivitkd laske alle 20
prosentin. Maksut kehittyvdt muuten samoin kuin ylimméan kuvaparin tapauksessa, mutta
maksu kiinnitetdéin 25 prosenttiin jos se ylimmén kuvan laskelmissa nousee sitd suurem-
maksi. Rahoitus hoidetaan pienentdmélld puskurirahastoa. Puskurirahasto menee laskel-
missa usein negatiiviseksi, vieden jopa koko rahastojen arvon negatiiviseksi kuten yhdessa
kuvion esimerkkiurassa. Maksuille on my0s alaraja, 20 prosenttia, ja jos maksu kiinnite-
tadn sithen, ylimadrdinen raha kasvattaa puskurirahastoa. Ala- ja yldrajan vélissd maksu
vaihtelee samoin kuin ylimmaéssd kuvassa, paitsi ettd maksuhistoria vaikuttaa alkavan
eldkkeen indeksoinnin kautta elikemenoon ja siten tuleviin maksuihin.
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Maksujen vaihtelun rajoittaminen lisdd olennaisesti vaihtelua eldkerahastoissa. Lisdys esi-
merkkikuvissa tapahtuu padosin alaspiin, koska maksutason nousupaine on usein suurempi
kuin maksuille asetettu yldraja sallii. Sijoitusriskin lisidminen kasvattaa nyt rahastojen
vaihtelua vield enemméin kuin ylimmén kuvan tapauksessa. Ero rahastoissa eri portfolioi-
den vallitessa voi hyvinkin olla 100 prosentin eli yhden vuoden palkkasumman luokkaa.

Kuvio 3.9. TyEL-rahastot, % palkkasummasta

Ennen riskinoton lisdamista Riskinoton lisddmisen jalkeen
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Alimmassa kuvaparissa maksut on kiinnitetty kokonaan. Kaikki vaihtelut menevit rahasto-
jen kokoon, ja esimerkkikuvissa vaihteluvéli kasvaa useiksi sadoiksi prosenteiksi. Maksut
on kiinnitetty odotusarvoisesti kohdalleen kummassakin portfoliovalinnassa erikseen. Lisa-
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riskinotto heijastuu jélleen rahastojen koon suurempana vaihteluna kaikissa esimerkkiuris-
sa. Eri sijoitusvalinnoissa rahastojen poikkeama ldhentelee esimerkeissd kahden vuoden
palkkasummaa.

Riskipitoisempi sijoitustoiminta tuo siis eldkejirjestelméddn paitsi suurempia odotettuja
tuottoja my0s suurempia vaihteluita. Erityisesti eldkerahastojen koko vaihtelee sitd enem-
min mitd enemmaén sijoituksissa on osakkeita. Mitd enemméin maksujen vaihtelua rajoite-
taan, sitd enemmadn rahastojen koko vaihtelee, olettaen ettd etuussdéntdjd ei muuteta. Jos
ndiden vaihteluiden kanssa tullaan toimeen niin, ettd suurempia rahastoja ei kayteti eldke-
jarjestelman ulkopuolisiin tarkoituksiin, tai ettd rahastojen suuruus tai pienuus ei aiheuta
muutoksia eldkejarjestelmin sadntoihin, lisddntynyt riskinotto hyvin todennidkdisesti paran-
taa jirjestelmén rahoituksellista kestdvyyttd. On kuitenkin monia mahdollisia tapoja joilla
rahastojen suuruus voi vaikuttaa eldkejirjestelmén toimintaan. Siksi suurempaa riskinottoa
pohdittaessa olisi vilttdméttd pohdittava myds poliittisten riskien suurentumista. Ris-
kinoton kasvattaminen on paikallaan vain jos suurempien vaihtelujen kanssa pystytdin
eldméén — siis jos hermo pitéa.
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4, Tybeldkemaksujen vakauttaminen indeksijarrun
avulla

Téssd luvussa tutkimme mahdollisuuksia parantaa tulevien yksityisen sektorin tydelike-
maksujen ennustettavuutta Ruotsin eldkejédrjestelmissd sovellettavan tasesuhteen avulla.
Jos tasesuhde osoittaa rahoitusongelman olevan ndkdpiirissé, suhteeseen perustuva indek-
sijarru heikentdd karttuneiden eldkeoikeuksien indeksointia ja pienentdd maksussa olevien
tyoeldkkeiden indeksikorotuksia. Tama vdhentdd sekd nykyisié ettd tulevia tyoeldkemenoja
ja parantaa siten rahoitustilannetta. Ruotsin vanhuuselédkejirjestelmén toinen tirked tasa-
painotusmekanismi, elinajanodotteen kasvun huomioiminen eldkkeelle jaétéessd, on Suo-
men tyoeldkejirjestelméssd jo mukana elinaikakertoimen muodossa.

Sovelluksemme liittyy tasesuhteen laskennan osalta vain yksityiseen sektoriin, mutta in-
deksijarru vaikuttaa myds julkiselta sektorilta saataviin elidkkeisiin. Laskennassa on hyvin
tarkkaan noudatettu samoja periaatteita kuin Ruotsin vanhuuselidkejérjestelmissé, joten
Settergrenin (2001a, b) esittimat laskentatavat kuvaavat myos timén tutkimuksen sovellus-
ta. Laskennan pédpiirteet esitetdén luvussa 4.1.

Tasesuhde termind pyrkii antamaan vaikutelman, ettd silld verrataan varallisuutta ja velkaa
toisiinsa. Varallisuus koostuu rahastoista ja tulevista maksuista, ja velka eldkevastuista. Jos
suhde on suurempi kuin yksi, varallisuutta on enemmaén kuin velkaa, ja eldkejérjestelman
rahoituksellinen tasapaino vaikuttaa olevan kunnossa. Jos tasesuhde on pienempi kuin yksi,
velat ylittdvit varat, ja tarvetta rahoituksellisen tilanteen korjaamiseksi ndyttdisi olevan.
Tasesuhteen arvolle yksi ei kuitenkaan Suomen jarjestelmdssé kannata antaa erityistd pai-
noa, painvastoin: sithen kiinnittyminen voi johtaa ongelmiin jarjestelmén rahoituksellisessa
kestdvyydessd. Tdma osoitetaan luvussa 4.2.

Tutkimuksen luvussa 4.3. késittelemme tasesuhdetta teknisend tunnuslukuna, jota voidaan
skaalata ja johon voidaan liittd4 erilaisia kriittisid arvoja. Nami parametriarvot vaikuttavat
suoraan sukupolvien viliseen tulonjakoon. Osoitamme, ettd tasesuhteen avulla voidaan
luoda sellainen indeksijarru, joka pitdd tydeldkejérjestelmén rahoituksellisessa tasapainossa
vaikka maksut pysyisivit vakiona. Luvussa 4.4 tdydenndmme luvun 4.3 tarkastelua meka-
nismeilla, joilla hyvit tasesuhteen arvot johtavat maksuhyvityksiin ja eldke-etuuksien pa-
rannuksiin. Ndiden maksukattomallien hyvédnd puolena olisi siis maksujen téydellinen en-
nustettavuus. Samanaikaisesti tasesuhde siirtdd riskejd eldke-etuuksiin. Etuusriskit eivét
olisi pelkéstddn negatiivisia: hyvit sijoitustuotot voisivat heijastua my0s etuuksien kas-
vuun. Lisdksi mekanismi kdsityksemme mukaan parantaisi tyoeldkelupausten uskottavuut-
ta, koska nykyisti olennaisesti korkeampien maksujen uhka poistuisi.

Eldkemaksujen kiinnittdminen siirtdd riskit, poliittisia riskejd lukuun ottamatta, kokonaan
eldke-etuuksiin. Toisena ddripddna taloudellisten eldkeriskien jaossa on puhdas etuusperus-
teinen jérjestelmd, jossa kaikki riskit kohdistuvat maksuihin. Luvussa 4.5. tarkastellaan
ndiden riskijakojen vélimuotoja. Havainnollistamme mm. elinaikakertoimen ja indeksijar-
run suhteellista merkitystd elikemaksujen ennustettavuudelle ja esitimme erditd jatkotut-
kimuksen aiheita.
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4.1 Tasesuhde ja indeksijarru

Tasesuhde on tunnusluku, jossa verrataan maksuja ja rahastoja elidkevastuisiin. Maksut
muutetaan varantosuureiksi kertomalla ne aikatermilld (“vastuuaika’). Vastuut ilmaistaan
niin ikd4n varantona. Rahastot ovat varantosuure luonnostaan.

Maksuvaade

Maksuvaade CA(t) on vuosittainen eldkemaksutulo C(t) kertaa vastuuaika T(t).
(1) CAM=COT®)

Vastuuaika mittaa eldkevastuun kestoa. Eldkevastuu syntyy keskiméérin maksuajanjakson
keskelld, ja loppuu keskiméérin eldkkeensaantiajanjakson keskelld. Vastuun syntyaika saa-
daan painottamalla uutta eldkeoikeutta kerryttdneiden ikd painoilla, jotka koostuvat iké-
ryhmittdin henkeéd kohti kertyneelld uudella oikeudella, kerrottuna aktuaarisesti normali-
soiduilla viestoluvuilla. Vastuun loppuaika saadaan painottamalla eldkettd saavien iké pai-
noilla, jotka koostuvat ikdryhmittdin henked kohti maksettavalla eldkkeelld, kerrottuna ak-
tuaarisesti normalisoiduilla viestoluvuilla. Aktuaarisesti normalisoitu vdestd on sellainen,
jossa nuorimman ikdluokan suuruus on yksi, ja muissa ikdluokissa vdestomairé lasketaan
havaittujen kumulatiivisten kuolintodennédkoisyyksien mukaan.

Maksuvaade on kooltaan varsin suuri, eri malliversioissa 6 — 9 -kertainen palkkasummaan
verrattuna (taulukko 4.4).

Elakerahastot

Eldkerahastot F(t) kuvaavat yksityisen sektorin eldkerahastojen arvoa. Maksukattomalleis-
sa rahastot toimivat puskureina ja niiden koko vaihtelee erittdin paljon (taulukko 4.4).

Elakevastuu

Eldkevastuuseen lasketaan jo kertyneisiin eldkeoikeuksiin perustuvat tulevaisuudessa mak-
settavat eldkkeet. Kertyneisiin eldkeoikeuksiin perustuvat eldkkeet on kaikki maksettu, kun
kaikki laskentahetkeen mennessd elidkeoikeuksia kerryttineet ovat kuolleet. Eldkevastuu
lasketaan siis seki elidkkeelld jo oleville ettd niille, jotka eivét ole elikkeelld mutta joille on
kertynyt eldkeoikeutta. Kokonaiseldkevastuu on siis tydssé olevien eldkevastuun ja eldketta
jo saavien eldkevastuun summa. Kun vastuu lasketaan tietylld periodilla, niin oletetaan,
ettd siitd eteenpdin ei kerry uutta eldkeoikeutta. Ruotsin jérjestelma koskee vain vanhuus-
eldkkeitd, mutta me piddmme tyokyvyttomyyselédkkeet mukana tarkastelussa.

Laskennassa ei kdytetd ennustettuja suureita, vaan ao. periodilla tai aiemmin havaittuja
suureita. Tamé koskee esim. ikdryhmittéistd kuolevuutta ja ikdryhmittéisid alttiuksia jaada
eldkkeelle. Tulevat eldkkeet ajatellaan maksettaviksi nimellisarvoltaan laskentahetken suu-
ruisina, paitsi ettd tyokyvyttomyyseldkkeiden kertaluonteinen korotus 5 vuoden jilkeen on
mukana vastuissa. Toinen poikkeus on elinaikakerroin, jota sovelletaan ik&dvuodesta 62 al-
kaen. Kertoimen arvoksi vastuulaskelmassa oletetaan periodilla t havaittava arvo, eli sen
kohortin elinaikakerroin joka periodilla t tiyttd4 62 vuotta.

Vastuiden laskennassa eri periodien eldkkeet lasketaan yhteen ilman diskonttausta.
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Vastuut ovat tyypillisesti 5- 7 -kertaisia palkkasummaan verrattuna. Luvussa 4.4 tarkastel-
tavissa maksukattomalleissa hyvit sijoitustuotot voivat joskus johtaa niin suuriin etuuksien
lisdykseen, ettd vastuut ovat kymmenkertaisia palkkasummaan verrattuna (taulukko 4.4).

Indeksijarru

Kaikki tasesuhteen osatekijét, vakiona pysyvid eldkemaksuja lukuun ottamatta, vaihtelevat
vaestokehityksestd ja eldkerahastojen tuottokehityksestd riippuen. Maksuvaateeseen kuu-
luva vastuukesto vaihtelee kuolevuudesta riippuen ja siksi, ettd ansiotulokehitys riippuu
talouden ja vdeston kehityksestd. Eldkevastuut vaihtelevat viestokehityksen ja ansiotulojen
mukana. Eldkerahastojen méérdin vaikuttaa sijoitustuottojen lisdksi maksutulon ja elike-
menon kehitys, jotka molemmat riippuvat véesto- ja talouskehityksesta.

CAt-1)+F(t-1)

@ BO="—

Tasesuhde toimii indeksijarruna seuraavasti. Merkitdan eldkkeisiin liittyvaa indeksid ter-
milld 1(t,w)jossa t viittaa aikaan ja W ansiotason painoon indeksissa. Palkkakertoimessa w

on 0.8 ja eldkeindeksissd 0.2. Merkitddn tasesuhteen arvoa periodin t-1 lopussa termilla
B(t). Jos B(t)< 1, kdytetdan indeksin | (t,w) sijasta jarrutettua indeksid J(t,w):

(3) J(t,w)=B()I(t,w)

Jos tasesuhde pysyy seuraavalla periodilla ykkdsen alapuolella, on jarrutetun indeksin uusi
arvo yhtd kuin vanha J kerrottuna tasesuhteen uudella arvolla ja alkuperidisen indeksin |
muutoksella:

@) Jt,w)=J(t—1Lw)BM®)IE,w)/1({t—1,w)

Jos tasesuhde B(t) jatkossa ylittdd arvon 1, yhtdlod (4) sovelletaan edelleen, jolloin jarrutet-
tu indeksi J ottaa kiinni alkuperdistd indeksid |. Yhtdloa (4) sovelletaankin niin kauan kuin
J(t,w) < I(t,w). Tamén jélkeen kaytetddn alkuperdistd indeksia .

Jarrulla on oma dynamiikkansa: se vaikuttaa tasesuhteen eriin ja siten omaan tulevaan ar-
voonsa. Jarrutus vaikuttaa jo kertyneisiin eldkeoikeuksiin, hidastamalla niiden indeksiin
perustuvaa kasvua. Koska jarru pienentdd eldkemenoa, se epdsuorasti kasvattaa rahastojen
arvoa. Maksuvaateeseen jarru ei suoranaisesti vaikuta. Jarru siis kasvattaa toista tekijaa
osoittajassa, ja pitdd toisen ennallaan, ja pienentéd tasesuhteen nimittdjad. Téten jarru oman
dynamiikkansa avulla korjaa huonontunutta tasesuhdetta ja vihentdé tulevaisuuden jarru-
tuksen tarvetta ja voimaa.

4.2 Tasesuhteen suora sovellus Suomen TyEL-jarjestelmaan

Kokeilimme tasesuhteen kiyttod indeksijarruna Suomen tyodeldkejérjestelmédssd ensin siten,
ettd emme skaalanneet tasesuhdetta mitenkéan. Tuloksia on raportoitu julkaisussa Lassila ja
Valkonen (2007). Simuloimme indeksijarrun toimintaa kolmella maksutasolla. Alin maksujen
taso, 21,3 %, kuvastaa tyonantajan ja tyontekijin yhteenlaskettujen maksujen nykyisté tasoa.
Toisessa vaihtoehdossa korotimme seké tyOnantajan ettd tyontekijin maksua yhdelld prosent-
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tiyksikolld, yhteensd 23,3 prosenttiin. Kolmannessa tapauksessa nostimme maksut yhteensi
25,9 prosenttiin, joka simuloinneissamme odotusarvoisesti riittdisi nykysdantéjen mukaisten
etuuksien maksuun téstéd eteenpdin. Laskelmissa ei ole mukana eldkesiéntdjen muutosten aihe-
uttamia kannustinvaikutuksia tyon tarjontaan ja muihin kotitalouksien tai yritysten paétoksiin.

Kuvio 4.1. Tasesuhteen suoraan soveltamiseen liittyvia todennéakoisyyksia

Jarrun paallaolon todennakoisyys
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Sellaisenaan tasesuhde ei toimi hyvin Suomessa. Kaikilla tarkastelluilla maksutasoilla tun-
nusluvun 14ht6taso on selvisti yli kriittisen tason eli ykkosen. Koska tunnusluku ei katso
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eteenpdin eikd havaitse vieston edessd olevaa ikdéntymisti, jarrumekanismi tulee paille vas-
ta kun rahastot on suurelta osin kéytetty, ja mahdollisesti siirrytty jo velkapuolelle. Téllaises-
ta tilanteesta indeksijarru ei end useinkaan pysty jarjestelmain taloutta tasapainottamaan.

Jarjestelmédn konkurssiriski ei ole ainoa tasesuhteen suoraan sovellukseen liittyvé riski,
Asiat voivat my0s mennd odottamattoman hyvin. Hyvét sijoitustuotot yhdistettynd suo-
tuisaan viestOkehitykseen saattavat johtaa tilanteeseen, jossa rahastot kasvavat erittdin
korkeiksi. Kuvion 4.1 alimmassa osassa on esitetty todenndkoisyydet sille, ettd rahastot
kasvavat vastuita suuremmiksi. Télloin jarjestelma olisi tavallaan tdysin rahastoitu.

Ruotsin vanhuuselékejérjestelmdsséd on keskusteltu siitd, miten meneteltiisiin, jos tasesuhde
osoittaisi jarjestelmén rahoituksen olevan erittdin hyvélld tolalla. Periaatteessa maksuja voitaisiin
talloin alentaa tai etuuksia korottaa. PA4toksid asiasta ei Ruotsissa ole tehty, eiké asia sielld vaiku-
ta ajankohtaiselta. Suomen osalta emme esitd téllaisia laskelmia tasesuhteen suoran sovelluksen
yhteydessd, koska olennaista on jirjestelmin epdonnistumisen suuri riski. Luvussa 4.3 esitetti-
viin maksukattomalleihin etuuksien korotukset ja maksujen alennukset sen sijaan sisaltyvét.

Taulukko 4.1. Alkava tyoeléke suhteessa palkkaan

d] Q] Md Q3 d9
Nykysadnnot, eldkemaksut vaihtelevat
2030 45.2 46.4 47.9 49.5 51.3
2050 40.1 41.8 441 47.0 49.7
2070 38.0 39.6 41.9 44.6 46.7
2090 36.1 37.7 39.6 41.9 43.8
2110 35.0 36.5 38.1 40.1 41.6
Indeksijarru, eldkemaksut 21.3
2030 46.5 47.8 49.1 50.7 52.3
2050 33.6 37.1 425 46.4 49.1
2070 18.3 235 29.2 35.5 42.5
2090 8.3 15.0 23.5 334 42.7
2110 . 14.7 25.0 39.5
Indeksijarru, eldkemaksut 23.3
2030 46.2 47.3 48.6 50.2 51.8
2050 40.9 42.8 45.0 47.6 49.8
2070 26.6 33.2 40.7 44.2 47.1
2090 12.1 21.3 33.9 40.4 44.0
2110 . 16.7 30.5 40.3 51.2
Indeksijarru, eldkemaksut 25.9
2030 45.6 46.7 47.9 49.5 51.1
2050 40.8 42.4 44.6 47.1 49.3
2070 384 40.1 42.4 45.1 47.5
2090 30.4 37.5 39.7 41.9 44.4
2110 20.0 35.2 38.0 40.2 42.3

Eldke on keskiméérdinen 65 — 69 vuotiaan keskiasteen koulutuksen saaneen henkilon tydeldke ja palkka on saman
koulutusryhmén keskipalkka. Md on mediaani, Q1lon ensimméinen ja Q3 kolmas kvartiili ja d1 ensimmaéinen ja d9
yhdeksis desiili. Jakauma perustuu 500 simulaatioon. Vaihtelu laskelmissa aiheutuu kahdesta tekijastd. Ensinna-
kin, eldkkeet on indeksoitu vain osittain ansiotason muutoksiin. Reaaliansioiden kasvu vaihtelee, ja nopeampi kas-
vu johtaa matalampiin elékkeisiin suhteessa palkkoihin. Absoluuttisesti eldkkeet ovat sitd suurempia mitd nope-
ammin reaaliansiot kasvavat. Toinen vaihtelua aiheuttava tekijd on elinaikakerroin, joka riippuu kuolevuuksien
muutoksista tulevaisuudessa.
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Riskit toteutuisivat kuitenkin vasta vuosikymmenten paisté, ja nykyiset tydeldmassa olevat
saisivat eldkkeensd. Vasta tulevat sukupolvet huomaisivat jirjestelmidn mahdollisesti ro-
mahtavan. Tdma nékyy alkavia eldkkeitd kuvaavasta taulukosta 4.1.

Keskimairdiset 2050-luvulla alkavat vanhuuselidkkeet ovat suurella todennékoisyydelld 40
— 50 prosenttia keskiméérdisistd palkoista, jos nykyiset eldkesddnnot pysyvit voimassa.
Tadmaén jélkeen elidkkeet ndyttdvit laskevan. Lasku johtuu elinaikakertoimen vaikutuksen
kasvusta, jota ei laskelmissa oleteta kompensoitavan tyduria pidentdaméilla 2050-luvun jal-
keen.

Jos tydeldkemaksut kiinnitettdisiin nykytasolleen ja jérjestelmén rahoitustasapaino olisi
indeksijarrun varassa, alkavat eldkkeet olisivat hieman pienempid jo 2050-luvulla, mutta
selvemmin vaikutukset olisivat néhtdvissd 2070-luvulla ja sen jdlkeen. Eldkkeet jdisivét
pieniksi. Simuloineissa mediaanitilanne 2100-luvulla on sellainen, jossa rahastojen sijasta
on velkaa parin vuoden palkkasumman verran, keskiméérdinen alkava vanhuuseléke on 20
% palkkatasosta ja jarjestelmén rahoitus on tasapainossa. Jarjestelma voisi myOs menna
konkurssiin — velkaa kertyisi niin paljon ettd maksutulo ei riittdisi edes korkomenoihin,
vaikka etuuksia ei maksettaisi ollenkaan. Konkurssin todenndkdisyys kasvaa noin 20 pro-
senttiin runsaan sadan vuoden horisontilla.

Jos maksut kiinnitettdisiin nykytasoa korkeammiksi, vaikeudet ilmenisivit myohemmin ja
niiden todenndkoisyys olisi pienempi. Kuitenkin niitd ilmenisi todenndkdisyydelld, joka
ajan mittaan kasvaisi merkittdviksi. Tasesuhteen suora sovellus ei takaisi jérjestelmén ra-
hoituksen kestavyytta.

Alkavissa elidkkeissd ongelmat ilmenisivdt kaukana tulevaisuudessa. Sukupolvittaisessa
tarkastelussa ne néyttavat tulevan ldhemmaiksi: Tydeldkejdrjestelmén tuotto olisi varsin ris-
kialtis muutamille jo syntyneille ikdluokille, jos maksut kiinnitettdisiin nykytasolleen. Jos
maksut kiinnitettdisiin korkeammalle tasolle, riskit nikyisivét vasta tulevien sukupolvien
kohdalla.

Edelld olevan perusteella vaikuttaa siltd, ettd ruotsalaistyyppisid rahastoimattomia maksu-
perusteisia eldkejédrjestelmid (ns. non-financial defined contribution eli NDC-jirjestelmii)
taytyy testata hyvin pitkilld aikajénteelld. Konkursseja ilmeni aikaisintaan vasta 70 vuoden
padstd. Ongelmat voivat kuitenkin olla nékyvissd jo aiemmin. Rahastojen koko on yksi in-
dikaattori. Monissa konkurssiin pddtyneissd simulaatiopoluissa rahastot olivat menneet ne-
gatiivisiksi paljon ennen konkurssia. Aina ndin ei kuitenkaan kdy. Rahastot voivat niyttda
normaaleilta, mutta yhdistettynd vaikeaan véestokehitykseen ja huonoihin tuottoihin jérjes-
telmén kestidvyys pettdd. Rahastojen meno miinukselle ei mydskddn vilttdmatta johda jar-
jestelmén vararikkoon.

Testauksessa vaadittavat aikavélit ovat niin pitkid, ettd emme tiedd muuttujiin liittyvasta
epdvarmuudesta juuri mitddn. Stokastisten vdestosimulointien simulointien aikajdnne on
tyypillisesti noin 50 vuotta (Alho, 2002). Sadan vuoden laskelmia on myds tehty, mutta
niissd epdvarmuuden kasvua ajassa on rajoitettu 50 vuoden jélkeen (Alho ja Vanne, 2006).
Eldkejérjestelmien testaamisessa on kdytetty myds 500 vuoden aikaperiodia (Lee ja Ander-
sen, 2005, Auerbach ja Lee, 2006), mutta télléin on kdytetty epdvarmuutta voimakkaasti
rajoittavia olettamuksia. On ilmeistd, etti NDC-mallien testaus vaatii paljon tutkimusta.
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4.3 Skaalattu indeksijarru

Auerbach ja Lee (2006) tutkivat tasesuhdetta ja siithen perustuvaa jarrumekanismia USAn
elakejarjestelmén (social security) yhteydessd. He simuloivat stationaarista stokastista ti-
lannetta 500 vuoden aikajaksolla. Stokastisuus koski véestod, sijoitustuottoja ja tyon tuot-
tavuutta eli reaalipalkkoja. Heiddn simuloinneissaan jarrumekanismi piti jarjestelmdn ra-
hoituksellisesti kestdvind. He eivit ottaneet tasesuhdetta sellaisenaan, vaan skaalasivat ja
muunsivat sitd eri tavoin.

Skaalaamme seuraavassa tasesuhteen niin, ettd indeksijarru tulee péille heti, jos tilanne
huononee léhtdtilanteen tasosta. Skaalatekijané kéytetdédn tasesuhteen mediaaniarvoa pe-

riodilla 2005 — 2009. Merkitién titd termilld B . Se vaihtelee tarkasteltavan maksutason
mukaan. Skaalattu tasesuhde B on seuraava.

(5) B'(t)=B(t)/B

Termi B(t) korvataan termilld B’ (t) yhtiloissd (3) ja (4). Kun siis B"(t) ensimmiisen kerran
alittaa luvun yksi, kédytetddn indeksin | sijasta indeksié J:

(6) J(t,w)=B(t) 1 (t,w)

Jos tasesuhde B’(t)pysyy seuraavalla periodilla ykkdsen alapuolella, on jarrutetun indek-

sin uusi arvo yhtd kuin vanha J kerrottuna tasesuhteen uudella arvolla ja alkuperdisen in-
deksin | muutoksella:

7)) It,w)=J(t—1,w)B Ot w)/ I ({t—1,w)

Jos tasesuhde B'(t) jatkossa ylittdd arvon 1, yhtilda (7) sovelletaan niin kauan kuin
J(t,w) < I(t,w). Tdmaén jilkeen kdytetdédn alkuperdistd indeksié I.

Tdmd mekanismi riittdd pitdimain eldkejirjestelmin rahoituksellisessa tasapainossa kaikis-
sa simuloinneissamme, kuten kuvio 4.2 osoittaa. Jarrun paélld olon todenndkoisyys on sitéd
pienempi mitd korkeampi maksutaso on. Korkeammat maksut johtavat myds matalampia
maksuja todennikdisemmin siihen, ettd elikerahastot kasvavat suuriksi.

Rahastojen kasvattaminen rajatta ei ole jarkevdd. Kiintedn maksutason eldkejérjestelmiin
tdytyy sen vuoksi liittdd mekanismeja, jotka siirtdvét rahastojen kasvua etuuksien korotuk-
siin tai maksujen alennuksiin. Késittelemme tdtd asiaa maksukattomallien yhteydesséi.
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Kuvio 4.2. Skaalattuihin indeksijarruihin liittyvia todennakoisyyksia

Jarrun péaallaolon todennékoisyys
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4.4 Kaksi esimerkkia maksukattomallista

Maksukattomalleissa tydeldkemaksut kiinnitetddn halutulle tasolle. Jos véesto- tai talous-
kehitys yllittdd myonteisesti, niin annettavat asiakashyvitykset pudottavat todellisen mak-
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sun tdmin tason alapuolelle. Myds eldkeindeksien kasvua voidaan nopeuttaa jos tasesuhde
kehittyy erittdin mydnteisesti. Jos maksutulo ja rahastojen tuotto puolestaan nayttivit jaa-
vén liian pieniksi eldkemenoon nidhden, menojen kasvua hillitddn indeksijarrun avulla. Jos
tasesuhde ndyttdd oikein hyvéltd, voidaan maksuista antaa hyvitysta.

Elake-etuuksien korotus toimii seuraavasti.
(8) Jos B*(t)>1,2ja Jt-1L,w)>I(t-1,w), niin
9  Jtw)=Jt-Lw)|B'®)/L2]Itw)/I({t-1w)

Jos siis skaalattu tasesuhde ylittdd arvon 1,2 ja mahdollisten aiempien jarrutusten vaikutuk-
set indeksiin on jo kurottu umpeen, kéytetdén yhtélon (7) kaltaista menettelyd, paitsi ettéd

termi B’ (t) on jaettu kynnysarvolla 1,2.

Etuuksia korotetaan parantamalla indeksid yhtdlon (9) mukaisesti niin kauan kuin
B"(t) >1,2. Niitd indeksiparannuksia ei mydhemmin peruta, jos tasesuhde laskee alle ar-

von 1,2. Téllaisessa tilanteessa siirrytddn laskemaan uutta perusindeksid I* aiemman perus-
indeksin | sijasta:

(10)  Jos B'(t)<1,2 ja J(t—1,w)> I(t—1,w), niin
(1) T*,w)=JE—1Lw)l t,w) /1t —1,w)

Tadmin jdlkeen indeksi I* toimii indeksin | sijasta kaikissa tulevissa tilanteissa kaavojen (6)
- (11) kuvaamilla tavoilla.

Etuuksien indeksiparannusten ohella hyvé tasesuhde johtaa myds maksujen palautuksiin.
Tami mallitustapa ensinndkin perustelee nimitystd “maksukattomalli”: toteutunut maksu
voi asiakashyvityksen vuoksi jaada alle kiintein maksutason muodostaman katon. Toisek-
si, suomalaisen tydeldkejérjestelmin hajautettu hallintorakenne vaatii perustelukseen jota-
kin kilpailukeinoa. Asiakashyvitykset ovat nykyisin téllainen keino, ja jotain vastaavaa tar-
vittaisiin my0s maksukaton oloissa.

Maksuhyvityksii annetaan, jos tasesuhde B’ (t)ylittid kynnysarvon 1,05. Hyvityksen ko-
konaismddra Q(t) lasketaan seuraavasti.

(12) QM) =y|[Ft-D-F't-D]1+r(t)
jossa
(13)  F'(t-1)=1,05D(t-1)-CA(t-1)

Hyvityksend jaetaan tietty osuus y siitd méadristd (korkoineen) jonka rahastot F ylittdvit

sellaisen laskennallisen rahastomiirin jolla tasesuhde B’ (t) olisi asettunut tismilleen kyn-
nysarvoon 1,05. Parametri y saa arvon 0,03 maksukattomallissa 1 ja arvon 0,01 maksukat-

tomallissa 2. Maksuhyvityksen suuruus maksuprosenttina saadaan suhteuttamalla hyvityk-
sen kokonaismédard palkkasummaan.
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Maksukattomalli 1

Ensimmaisessd maksukattovaihtoehdossa maksut asetetaan sellaisiksi, ettd ne odotusarvoi-
sesti riittavit eldkejdrjestelmén rahoittamiseen nykysddnnéin. Jarru tulee péélle jos viesto-
ja talouskehitys on odotettua heikompaa, ja vastaavasti hyva kehitys johtaa maksuhyvityk-
siin ja indeksiparannuksiin.

Kuvio 4.3 kuvaa tyodeldkemaksuja silloin, kun elikemaksu nostetaan heti kestéville tasolle
ja indeksijarru otetaan kiyttoon. Eldkemaksut ovat maksukattomallissa ldhes tiysin ennus-
tettavia, asiakashyvityksid lukuun ottamatta (niiden maird on tissé esimerkissi keskiméa-
rin 0,4 prosenttiyksikkod ja 80 prosentin ennustevili on tyypillisesti vajaat 0,2 prosenttiyk-
sikkod). Nykysddntoihin liittyva hyvin korkeiden maksujen riski on poistunut.

Kuvio 4.3. Tyoelakemaksut
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Kuvio 4.4 esittdd keskiméddrdisten tydeldkkeiden suhdetta tulevaisuuden palkkatasoon kah-
den kohortin osalta. Vertailu tapahtuu saman tyontekijaryhmén keskipalkkaan eldkevuosi-
na, ei siis henkildiden omaan palkkahistoriaan. Kuviosta havaitaan, ettd ensimmaisind van-
huuseldkevuosina tydeldkkeet ovat ldhelld puolta palkoista. Eldkkeelld olon myotd eldke
suhteessa keskipalkkaan alenee. Tdmé johtuu eldkeindeksistd, eli ns. taitetusta indeksista.
Reaalisesti eldkkeet kasvavat, mutta hitaammin kuin reaalipalkat.

Kuvion 4.4 elikkeet sisdltdvit sekd julkisen sektorin ettd yksityisen sektorin maksamia
tyoeldkkeitd. 2020-luvulla alkavat eldkkeet ovat korkeampia suhteessa palkkoihin kuin
myO6hemmin alkavat, koska julkisella sektorilla on kertynyt suurempia eldkeoikeuksia kuin
yksityiselld puolella. Vuoden 2005 eldkeuudistuksen jédlkeen kertyvissd oikeuksissa ero
julkisen ja yksityisen sektorin vélilld havidd. Tama, yhdessa elinaikakertoimen vaikutuksen
kanssa, ndkyy kuviossa asteittaisena alenemisena alkavissa eldkkeissd. Maksukattomallissa
oletamme, ettd julkisen sektorin elikkeet médédrdytyvat samoin sddnndin kuin yksityisenkin.

Mediaaneja tarkastelemalla huomataan, ettd maksukattomalli tuottaa keskiméérin pienem-
mat eldkkeet vuonna 1955 syntyneille ja suuremmat eldkkeet vuonna 1985 syntyneille kuin
nykysdannot. Suhteessa palkkatasoon vuonna 1955 syntyneet saisivat kuitenkin edelleen
paremman tyoeldkkeen kuin vuonna 1985 syntyneet. Silmiinpistdvin muutos kuviossa 4.4
on kuitenkin ennustevélien leveydessi. Elidkkeet suhteessa palkkatasoon vaihtelevat mak-
sukattomallissa enemmaén kuin nykysdannoin.
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Kuvio 4.4. Tyoelakkeet suhteessa palkkaan tulevaisuudessa

vuonna 1955 syntynyt kohortti
Nykysaannot Maksukattomalli 1
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Eldke-etuudet ovat siis riskittomédmpid nykysddnndin toimittaessa kuin maksukattomallis-
sa.

On kuitenkin huomattava, ettd nykysdantojen mukaiset eldke-etuudet on laskettu olettaen,
ettd eldkelupaus aina lunastetaan. Tdma tarkoittaa sitd, ettd maksu nostetaan tarvittaessa
hyvinkin korkealle. Tdma ei ole luultavasti realistinen oletus. Piddmme todennikoisend,
ettd jos ajaudumme tilanteeseen, jossa maksuja pitdisi nostaa paljon, eldkelupauksesta tin-
gitdin. Nykyjérjestelmdn etuuslaskelmat vahittelevit etuuksiin liittyvid riskejd, koska jar-
jestelmad ei ole uskottava.

Maksukattomallissa etuudet ovat mielestimme luotettavampia, kahdesta syysti. Ensinné-
kin, korkeiden maksujen tilanteet véltetién, ja juuri téllaisessa tilanteessa etuusleikkauksi-
en todennékoisyys kasvaa. Toiseksi, tulevia maksajaryhmia ei pyydetd maksamaan enem-
min kuin nykyisid maksajia. On vaikea tdsmentdé, kuinka paljon nykyjarjestelmén riskeja
aliarvioidaan. Kuitenkin voidaan sanoa, ettd nimenomaan matalien eldkkeiden todennikoi-
syys on suurempi kuin kuvio 4.4 esittaa.
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Taulukko 4.2. Alkava tyoelake suhteessa palkkaan, %

d1 Ql Md Q3 d9
Nykysdannot

2030 45.2 46.4 47.9 49.5 51.3

2050 40.1 41.8 44.1 47.0 49.7

2070 38.0 39.6 41.9 44.6 46.7

2090 36.1 37.7 39.6 41.9 43.8

2110 35.0 36.5 38.1 40.1 41.6

Maksukattomalli 1 ilman etuushyvityksid

2030 40.5 42.8 45.6 47.7 49.6
2050 37.8 41.4 44.1 47.3 50.5
2070 36.4 39.4 42.6 45.9 49.4
2090 31.6 37.0 39.8 42.6 45.2
2110 28.3 35.2 38.2 40.4 42.8

Maksukattomalli 1 etuushyvitysten kanssa

2030 40.5 42.8 45.7 47.8 49.7
2050 37.8 41.6 44.9 49.3 54.8
2070 36.4 40.0 445 50.0 58.5
2090 31.1 37.0 42.2 49.1 60.1
2110 27.6 33.8 40.1 49.1 61.5

Eldake on keskiméérdinen 65 — 69 vuotiaan keskiasteen koulutuksen saaneen henkildn tydeléke ja palkka on
saman koulutusryhmén keskipalkka. Md on mediaani, Q1 ja Q3 ovat ensimmdinen ja kolmas kvartiili, ja d1
ja d9 ensimmadinen ja yhdeksés desiili. Jakauma perustuu 500 simulaatioon.

Elédkeriskin kasvu kohdistuu joka tapauksessa vain keski- ja hyvétuloisiin, koska kansan-
eldke takaa minimieldkkeen. Liséksi pienten elédkkeiden verotus on todenndkdisesti tulevai-
suudessakin kevedmpaa.

Riskissd on my0s positiivinen puoli. Odotusarvoisesti kestdvissd maksutasossa tyoelédke-
jérjestelmén talous voi kehittyd myds odotettua paremmin. Tdéméd antaa mahdollisuuden
maksujen palautuksiin. Osa maksujen alennusvarasta voitaisiin myos kéyttda etuuksien pa-
rantamiseen, esimerkiksi palkkakertoimen ja eldkeindeksin nopeampaan kasvuun. Ndin on
tehty kuvioiden esittiméssd maksukattomallissa. Vuonna 1985 syntyneen kohortin tyo-
eldkkeiden ennustejakauma on siksi kasvanut erityisesti korkeiden eldkkeiden suuntaan.

Maksukattomallissa 1 etuudet ovat keskiméérin samanlaisia kuin ne nykysadinnéillékin oli-
sivat. Tdma on ymmarrettdvad, koska maksut on asetettu tasolle, joka odotusarvoisesti riit-
tdd nykysddntojen mukaisten etuuksien maksamiseen. Maksukaton vallitessa etuuksien
vaihtelu on kuitenkin suurempaa.
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Kuvio 4.5 esittdéd tulokset sukupolvittaisesta ndkokulmasta. Kuvio kertoo, kuinka suuren
vuosittaisen tuoton eri sukupolvet saavat TyEL-jarjestelmidin maksamilleen eldkemaksuil-
le. Maksuihin on laskettu seké tyonantajan ettd palkansaajien maksut. Etuuksiin on laskettu
vanhuuseldkkeet, tyokyvyttomyyseldkkeet ja muut etuudet, joita tydelikejérjestelmi mak-
saa. Etuuksia saadaan jatkuvasti pitenevin elinajan loppuun saakka. Tuotto on reaalituotto,
eli siitd on poistettu inflaation vaikutus. Verotusta ei huomioida.

Nykyjérjestelméssd tuoton 80 prosentin ennustevélin alaraja laskee koko ajan, nopeasti
1990-luvulla syntyneisiin saakka ja hitaasti siitd eteenpdin. Matalan tuoton riski on pie-
nempi nykyisin eldvilld kuin tulevilla sukupolvilla. Vastaavasti hyvén tuoton mahdollisuus
on suurempi ennen 1990-lukua syntyneilld. Epdvarmuus kasvaa ajassa.

Kuvio 4.5. Sukupolvittainen TyEL-tuotto

Nykysaannot Maksukattomalli 1
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Maksukattomallissa 1 sukupolvittaiset mediaanituotot on tasaisempia kuin nykysdanndin.
Tama johtuu erityisesti siitd, ettd 1950—1980 -luvuilla syntyneet joutuvat maksamaan korke-
ampia maksuja kuin nykyisessd asteittaisten maksukorotusten suunnitelmassa. Ennen 1990-
lukua syntyneet saavat todenndkoisesti matalamman tuoton kuin nykysddanndin, ja sen jil-
keen syntyneet saavat todenndkdisesti paremman tuoton. Tulevien sukupolvien asema paran-
tuu sekd keskimiidrin (mediaanilla tarkasteltuna) ettd hyvien tuottojen todennédkdisyyden
kasvamisen kautta. My0s maksukattomallissa sukupolvituottojen epdvarmuus kasvaa ajassa.

Kun maksukatto viritetddn korkeaksi, se kasvattaa suurella todennidkdisyydelld eldkerahas-
tot huomattavasti suuremmiksi kuin tdhdnastisissa laskelmissa on arvioitu. Suuret puskurit
parantavat jdrjestelmén vakavaraisuutta, mutta lisddvét samalla rahaston tuottoihin liittyvi-
en riskien merkitysta.

Maksukattomallissa tehdddn toisenlainen valinta kuin nykysddnnoissd riskien jakautumi-
sesta tyOikdisten ja eldkeldisten vililld. Jos pitdd nykysddntdjd uskottavina, maksukattomal-
liin siirtymisessd on kyse maksu- ja tehokkuusriskien vdhentdmisestd ja sukupolvittaisen
oikeudenmukaisuuden lisddmisesta silld hinnalla, ettd eldke-etuuksien taso suhteessa ansi-
oihin keskimiirin tasaantuu sukupolvien vililld, mutta niihin liittyvét riskit kasvavat.

Jos ei pidd nykyistd maksujen asteittaisen noston suunnitelmaa uskottavana, silloin uudis-
tuksessa on kyse maksuepdvarmuuden vihentdmisestd, samalla kun etuuksien leikkaami-
seen liittyvé poliittinen epdvarmuus vdhenee. Miten sukupolvittaisen oikeudenmukaisuu-
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den kiy, riippuu siitd, miten uskoo nykyséddntdja tulevaisuudessa muutettavan. Maksukat-
tomallissa riskien jakautumisen muutosta tirkeimpdd saattaa olla se, ettd késitykset riskeistd
tarkentuvat ja sekd maksujen etta eldkeaikaisen toimeentulon ennakoitavuus siten paranee.

Maksukattomalli 2

Toisessa esimerkissd maksukattomalli toteutetaan siten, ettd tydnantajan maksua nostetaan
heti yhdelld prosenttiyksikolld ja alle 53-vuotiaan tyontekijain maksua nostetaan niin ik&én
yhdelld prosenttiyksikolld. Yli 53-vuotiaan maksu nousee tilloin hieman enemmain. Koska
tdmi maksutaso ei odotusarvoisesti riitd etuuksien maksuun, vihenndmme menopainetta
muuttamalla kertyneiden eldkeoikeuksien ty6idn indeksid eli palkkakerrointa siten, ettd
palkkojen osuus alenee 0.8:sta 0.5:een ja kuluttajahintojen osuus nousee vastaavasti
0.5:een. Indeksijarru voisi yksinddnkin hoitaa etuuksien leikkauksen, mutta tima siirtéisi
enemmaén riskejd tulevaisuuteen. Jos siis halutaan sopia kestdvéstd maksusta, pitiisi samal-
la sopia oikeasta keskimiirdisten etuuksien tasosta. Ehdolliselle sopeutumismekanismille
ei kannattaisi antaa liian suurta roolia.

Kuvio 4.6 esittdd tyoelikemaksut sekd nykyjérjestelmissd ettd maksujen korotuksen jal-
keen. Eldkemaksut ovat tdssd maksukattomallissa ldhes tdysin ennustettavia; asiakashyvi-
tykset ovat keskimddrin prosentin kymmenyksen luokkaa.

Kuvio 4.6. Tygelakemaksut

Nykysaannot Maksukattomalli 2
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Pienempi maksujen korotus johtaa siihen, ettd elidkkeet suhteessa palkkoihin jadvét mata-
lammiksi kuin ensimmaisessd esimerkissd. Sekd palkkakertoimen muuttaminen puolivéli-
indeksiksi ettd indeksijarru heikentévit etuuksia.

Sukupolvittaisessa tuotossa ei pdéstd niin tasaiseen kehitykseen kuin ensimmaéisessd esi-
merkisséd. Palkkakertoimen muutos vaikuttaa véhitellen, ja siten siirtymédaikana sukupolvi-
en vilinen tilanne muuttuu.

Edelld olevat esimerkit on tarkoitettu kuvaamaan eldkesdantdihin liittyvid valintoja ja mak-
sukattomallin mahdollisuuksia. Sopeutumismekanismi, ruotsalaistyyppinen indeksijarru, ei
sen sijaan kuulu suosituksen piiriin. Se ei ennakoi tulevia rahoitusongelmia, esimerkiksi
niitd jotka tulevat vdeston ikdrakenteen muuttuessa, vaan reagoi vasta, kun ongelmat ovat
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jo ilmenneet. Myohdinen reagointi johtaa véistdmittd suurempiin etuusleikkauksiin sitten,
kun ne joudutaan tekemidin. Tdmd ndkyy esimerkeissimme osana tulevien sukupolvien
kohtaamaa riskien kasvua.

Kuvio 4.7. Tyoelakkeet suhteessa palkkaan tulevaisuudessa

vuonna 1955 syntynyt kohortti
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Kuvio 4.8. Sukupolvittainen TyEL-tuotto

Nykysaannot Maksukattomalli 2
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Maksukattomallin eldkeldisille siirtdmid riskejd voidaan pyrkid eri tavoin rajoittamaan.
Voidaan esimerkiksi vaatia, ettd eldke ei reaalisesti alene eldkkeelld ollessa, vaikka sopeu-
tumismekanismi titd edellyttéisi. Talloin riskejd siirtyy alkavien eldkkeiden tasoon. Tdma
havaitaan seuraavasta taulukosta. Alkavien eldkkeiden mediaani on hieman pienempi, sitd
ylempi jakauman osa suunnilleen sama. Jakauman alemmassa osassa erot kasvavat ajan
myo6td. 2030-luvulla alkavat vanhuuseldkkeet olisivat marginaalisesti suurempia, mutta
2040-luvulta alkaen pienempid. 2050-luvulla ero 10 % jakaumapisteessd on prosenttiyksi-
kon verran, 2080-luvulla ldhelld kahta prosenttiyksikkod ja 2100 jo neljd prosenttiyksik-
koa. Pyrittdessd turvaamaan eldkkeelld olevien ostovoimaa seurauksena on tulevien elidke-
ldisten suhteellisten eldkkeiden pienentyminen.
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Taulukko 4.3. Alkava tyoeléke suhteessa palkkaan, %

dl1 Q1 Md Q3 do
Nykysaannot
2030 45.2 46.4 47.9 49.5 51.3
2050 40.1 41.8 44.1 47.0 49.7
2070 38.0 39.6 41.9 44.6 46.7
2090 36.1 37.7 39.6 41.9 43.8
2110 35.0 36.5 38.1 40.1 41.6

Maksukattomalli 2 ilman etuushyvityksid

2030 38.2 40.3 43.3 46.5 48.9
2050 34.5 37.8 41.9 46.5 50.0
2070 32.2 35.7 39.9 44.7 48.6
2090 26.3 31.0 37.6 42.5 46.2
2110 22.0 27.4 34.9 40.7 44.0

Maksukattomalli 2 etuushyvitysten kanssa

2030 37.6 39.7 42.5 44.9 46.9
2050 34.0 37.3 40.9 454 49.9
2070 31.9 35.2 39.6 445 50.1
2090 26.2 30.7 37.5 42.9 48.9
2110 22.1 27.2 34.2 41.1 48.8

Maksukattomalli 2, eldkkeilld reaalitakuu

2030 39.3 41.2 43.7 46.9 49.6
2050 329 36.1 40.4 45.7 51.2
2070 30.3 34.2 38.5 445 50.1
2090 24.0 28.5 35.5 42.7 47.6
2110 154 22.7 31.6 40.9 48.9

Eldke on keskimédrdinen 65 — 69 vuotiaan keskiasteen koulutuksen saaneen henkilon tydeléke ja palkka on
saman koulutusryhmén keskipalkka. Md on mediaani, Qlon ensimmadinen ja Q3 kolmas kvartiili ja d1 en-
simmaéinen ja d9 yhdeksés desiili. Jakauma perustuu 500 simulaatioon.
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4.5 Suuntaviivoja tutkimukselle

Maksukatosta maksujen vaihtelun rajoittamiseen

Siirtyminen etuusperdisestd jarjestelmistd kohti maksuperusteista jarjestelmad siirtdé riske-
jé maksuista etuuksiin. Havainnollisen kuvan kahden eri tekijén — elinaikakertoimen ja in-
deksijarrun — suhteellisesta roolista riskien siirrossa antaa kuvio 4.9. Elinaikakerroin on
pienempi muutos kuin maksutason kiinnittdminen’.

Kuvio 4.9. TyEL-maksu ja keskimaarainen alkava vanhuuseldke suhteessa palkkaan
v. 2050

elake Ilman elinaikakerrointa Elinaikakertoimen kanssa M2
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TyEL-maksu, %
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Maksujen kiinnittiminen siirtdd kaikki riskit (poliittisia riskejd lukuun ottamatta) elike-
etuuksiin. Erddt tutkijat (esim. Diamond, 2005) katsovat, ettd timé ei ole optimaalista.
Edelld olevissa esimerkeissd asiakashyvitykset tuovat maksuihin pientd joustavuutta. Suu-
rempaakin vaihtelua kannattaisi tutkia, esimerkiksi maksujen vaihtelumahdollisuutta kape-
assa putkessa asiakashyvitysten lisdksi. Télld voitaisiin vdhentda etuuksiin kohdistuvaa ris-
kid ilman ettd menetettdisiin maksukaton keskeiset hyddyt: maksujen ennustettavuus ja
etuussdintdjen uskottavuus.

Y14 olevien mallitarkastelujen avulla voimme hahmottaa vilimuotoa maksukattomallin ja
nykyisen etuusperusteisen mallin vililtd. Teknisesti kuvioissa 4.10 — 4.12 esiteltdva vili-
muoto on keskiarvo nykyjirjestelmistd ja maksukattomallista 2. Koska niméd molemmat
on laskettu siten, ettd ne toteuttavat joka realisaatiossa intertemporaalisen budjettirajoituk-
sen, niiden yhdistelmékin toteuttaa budjettirajoituksen.

3 Adrimmdisid havaintoja ei kannata katsoa, niiden antamaan mielikuvaan vaikuttavat tuottoprosessin tés-

mentidmisen yksityiskohdat ja simulointien lukuméérd. Keskiméaréiselld alueella kuvaus on uskottavampi.
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Kuvio 4.10. TyEL-maksu ja keskimaarainen alkava vanhuuseldke suhteessa palk-
kaan v. 2050 nykysaanndin ja yhdistelmamallissa

Nykysaannot Yhdistelmamalli
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Kuvio 4.11. Tyoelakemaksut nykysaannoin ja yhdistelméamallissa
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Yhdistelmdmalli pienentdd huomattavasti korkeiden maksujen todennédkoisyyttd ja lisda
tulevien maksujen ennustettavuutta. Tuleviin elékkeisiin liittyvat riskit kasvavat nykysién-
toihin — jos pitdd niitd uskottavina — verrattuna, mutta vain hieman, kuten kuvio 4.11. osoit-
taa. Tydeldkejirjestelmén sukupolvittaiset reaalituotot ovat hieman tasaisempia kuin nyky-
jarjestelmissé, koska nykyiset tydikdiset joutuvat maksamaan hieman korkeampia maksu-
ja, mutta ero ei ole suuri. Toisaalta tulevien sukupolvien tuottoriski on pienempi kuin mak-

sukattomalleissa.
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Kuvio 4.12. TyoOelédkkeet suhteessa palkkaan tulevaisuudessa nykysaannéin ja yhdis-
telmamallissa

vuonna 1955 syntynyt kohortti
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Kuvio 4.13. Sukupolvittainen TyEL-tuotto nykysaannoin ja yhdistelmamallissa
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Parempia sopeutumismekanismeja?

On varmasti mahdollista luoda parempia sopeutusmekanismeja kuin edelld olevissa las-
kelmissa on kiytetty. Vaihtoehtoja ja parametreja on paljon. Hyvén sopeutusmekanismin
tulisi olla sellainen, ettei se reagoisi kovin herkésti sijoitustuottojen vaihteluun. Sen sijaan
informaatio, joka on kohtuullisella luotettavuudella etukiteen kéytossé, voisi olla sdédnndis-
sd mukana.

Sopeutumismekanismi kéyttdd vain hyvin niukasti vdestod koskevaa informaatiota. Se ei
mydskddn katso tulevaisuuteen pdin, vaan huomaa véeston ikddntymisen vasta kun se né-
kyy tilastoissa. Kuitenkin vdestd on suhteellisen hidasliikkeistd. Nykyisestd vdestoraken-
teesta voidaan saada hyva ennakkokuva 15 — 20 vuoden pédssi tulevaisuudessa ilmenevis-
td viestorakenteesta, ilman ettd kiytettdisiin ennusteita. Ei kuitenkaan ole itsestddn selvda
miten titd kannattaisi kiyttdd sopeutumismekanismissa.

Toiseksi, esimerkkilaskelmissa ei jaettu niin paljon asiakashyvityksia tai korotettu etuuksia
niin paljon kuin olisi voitu, ilman ettd rahoituksellinen kestidvyys joutuisi uhanalaiseksi.
Tdmi ilmenee rahastojen kehitystd kuvaavista luvuista — suurien rahastojen todenndkdi-
syys on merkittdvd. Hyvitys- tai etuuskorotusten mekanismeissa on siis tehostamisen va-
raa. Tdssdkédn ei kuitenkaan ole mahdollista ilman perusteellisempaa tutkimusta sanoa mi-
ten mekanismia kannattaisi tehostaa.

Kolmanneksi, hyvin sopeutumismekanismin 16ytdminen vaatisi kvantitatiivisten kriteerien
tarkkaa madrittelemistd. Tamin jalkeen tarvittaisiin tutkimusta, jossa kéytettdvissa olevien
instrumenttien vaikutukset tutkittaisiin seki yhdessa etté erikseen.

Eldkepoliittisten toimenpiteitten ja parametrivalintojen vaikutukset rajoitettujen maksujen
malleissa saattavat poiketa huomattavasti siitd, mitd ne vaikuttavat puhtaammin etuuspe-
rusteisessa mallissa. Esimerkiksi maksukattomallissa 2 palkkakerroin muutettiin puolivali-
indeksiksi. Halusimme kohti tilannetta, jossa maksut ja etuudet vastaisivat odotusarvoisesti
toisiaan, ja sopeutumismekanismin tehtiviksi jdisi hoitaa odottamattomiin kehityspolkui-
hin liittyvéd rahoitustilanne. Indeksoinnin sijasta olisimme voineet alentaa karttumaprosent-
teja samantapaisen lopputuloksen saavuttamiseksi, tai valita jokin indeksoinnin ja karttu-
mamuutosten yhdistelma. Jirkevin valinnan tekemiseksi pitdisi tietdd ndiden instrumentti-
en vaikutus etuuksiin. Nykysdintojen vallitessa instrumenttien vaikutukset tunnetaan suh-
teellisen hyvin, mutta maksukaton vallitessa ndin ei ole. Maksukattomallissa etuudet leik-
kautuvat tavalla tai toisella — jos ei indeksin vuoksi niin sopeutumismekanismin kautta.
Puolivili-indeksin mediaanivaikutus eldkemenoon onkin ldhes olematon, alle 0,1 %-
yksikkod joka periodi. Indeksimuutos kuitenkin vaikuttaa riskien jakautumiseen ajassa
merkittavisti.
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Taulukko 4.4. Tasesuhteen erat, % palkkasummasta

dl d25 Md d75 d9
Maksukattomalli 1
Maksuvaade
2030 737.1 748.3 759.9 771.0 779.4
2050 746.0 764.8 785.1 806.6 826.7
2100 798.8 817.8 836.8 856.1 875.2
2150 813.2 836.4 863.5 891.1 920.9
Rahastot
2030 204.8 247.2 302.7 3794 472.4
2050 205.7 261.8 342.9 483.4 638.9
2100 179.3 261.6 400.9 638.8 1008.3
2150 202.1 279.3 417.8 665.0 1089.0
Vastuut
2030 577.7 592.6 607.1 621.0 629.8
2050 568.2 585.0 604.9 628.7 660.4
2100 569.2 602.1 658.4 755.0 873.5
2150 593.2 622.7 678.2 772.1 891.1
Maksukattomalli 2
Maksuvaade
2030 662.6 673.1 683.5 693.8 701.5
2050 663.9 682.0 700.4 719.8 738.5
2100 705.4 721.0 737.2 756.5 768.9
2150 704.4 727.0 754.3 779.1 803.1
Rahastot
2030 153.0 185.4 231.7 294.6 373.4
2050 135.2 175.7 236.9 335.2 448.4
2100 80.2 130.9 201.7 323.2 563.3
2150 1124 150.6 216.1 337.3 5194
Vastuut
2030 562.9 576.9 592.2 607.9 617.5
2050 542.9 557.4 580.5 604.0 627.6
2100 542.3 564.5 601.3 663.5 734.0
2150 561.5 579.7 611.6 663.9 736.9
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5. Yhteenveto

Tutkimuksessa analysoidaan miten véestokehitykseen liittyvét riskit ja rahastojen tuotto-
riskit vaikuttavat Suomen yksityisen sektorin tyoeldkejirjestelmédn kestdvyyteen. Tutki-
muksessa madritellddn aluksi elékejirjestelmén kestavyyden kriteerit. Luvussa 2 kuvataan
vdestd- ja tuottoriskien suuruutta ja tuotetaan todenndkdisyyspohjainen arvio TyEL-
jarjestelmdn kestdvyydestd. Kolmannessa luvussa analysoidaan vuoden 2007 sijoitusuudis-
tuksen vaikutuksia rahoituksen kestdvyyteen ja eldkemenojen, maksujen, ja rahastojen ta-
soon ja vaihteluun. Neljdnnesséd luvussa simuloidaan vaihtoehtoisten kiintedin maksun jér-
jestelmien vaikutuksia TyEL-jédrjestelmin kestdavyyteen, eldkkeiden suuruuteen ja sukupol-
vien viliseen riskien jakoon. Tutkimusmenetelména kéytetdén kokonaistaloudelliseen mal-
liin kytkettyja stokastisia viesto- ja tuottosimulointeja.

Luvun 2 stokastinen arvio osoittaa, etteivit nykyiseen maksutasoon perustuvat maksutulot
riitd suurella todennédkoisyydelld eldkkeiden maksuun. TyEL-jdrjestelma ei siis ole rahoi-
tuksellisesti kestdvd. TyoOeldkkeiden osittaisesta rahastoinnista saatavat tulot pienentdvit
kestdvyyskuilun odotusarvoa, mutta lisddvéit sen vaihtelua. Sadan vuoden aikajaksolta las-
ketun kestdvyyskuilun mediaani on vajaat 5 prosenttiyksikkod, ja 50 prosentin ennustevali
mediaanin ympérilld on leveydeltddn 3,2 prosenttiyksikkod. 10 prosentin todennikdisyy-
delld kuilu on alle 2 prosenttia, ja vastaavasti on 10 prosentin todennidkdisyys sille, ettd
kuilu on yli 8 prosenttiyksikkoa.

Luvussa 3 esiteltyjen tulosten mukaan sijoitusuudistus toimii maksuhuipun vélttimistavoit-
teen mukaisesti: todenndkdisyys maksuhuipun syntymisestd vuodelle 2030 pienenee. Sa-
malla odotettu rahastointiaste laskee pitkdlld tdhtdykselld, mikd nostaa pitkdn aikavélin
maksutasoa. Silti maksutaso laskee ei-stokastisella perusuralla, koska keskiméérdisen sijoi-
tusten tuoton nousu alentaa maksujen nousupainetta.

Sijoitusuudistus lisdsi maksun vaihtelua kahta kautta. Osakkeiden osuuden kasvattaminen
lisési tuottojen vuosittaista vaihtelua ja suurten tuottojen kohdentaminen elinkaaren lopulle
nopeutti ja voimisti tuottovaihtelujen nikymistd maksun suuruudessa. Sijoitusten riskipi-
toisuuden kasvu lisdd sekd suurten ja hyvin matalien tuottojen todenndkdisyyttd. Tdma ko-
rostaa sitd tulkintaongelmaa, ettd tuottojen muuttuessa ei tiedetd onko kysymys vaihtelusta
tuottojen odotusarvon ymparilld vai muutoksesta odotusarvossa.

Kestivyysvajelaskelmat osoittavat, ettd jirjestelmd on odotusarvoisesti kestdvampi kuin
ennen sijoitusuudistusta. TAdmé on seurausta rahastojen tuoton korkeammasta odotusarvos-
ta. Muutos ei kuitenkaan ole kovin suuri ja todennédkoisyys sille, ettd nykyinen maksu riit-
tdisi rahoittamaan eldkkeet, on edelleen erittdin pieni. Riskinotto todenndkoisesti parantaa
kestdvyyttd enemmén tilanteissa, joissa kestdvyysongelma jo muutenkin on pienempi, kuin
tilanteissa joissa ongelma on suuri.

Suurempi riskinotto ndkyy tulevaisuudessa sijoitustuottojen suurempana vaihteluna.
Vaihtelu lisdédntyy sijoitustuottojen lisdksi véistdmittd myds yhdessd tai useammassa
muussa eldkejérjestelmiin liittyvassd muuttujassa. Tami voidaan péitelld tyoeldkejirjes-
telmén periodeittaisesta budjettirajoituksesta. Eldkemenojen, maksutulon tai rahastojen
muutoksen vaihtelun tiytyy siis kasvaa. Kiytdnnossé vaikutuksia tulee kaikkiin kolmeen
muuttujaan.
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Erityisesti eldkerahastojen koko vaihtelee sitd enemmén mitd enemmén sijoituksissa on
osakkeita. Lisdksi mitd enemmédn maksujen vaihtelua rajoitetaan, sitd enemmén rahastojen
koko vaihtelee, olettaen ettd etuussddntdjd ei muuteta. Jos ndiden vaihteluiden kanssa tul-
laan toimeen niin, ettd suurempia rahastoja ei kdytetd eldkejirjestelmén ulkopuolisiin tar-
koituksiin, tai ettd rahastojen pienuus tai suuruus ei aiheuta muutoksia eldkejérjestelmén
sdantdihin, lisddntynyt riskinotto hyvin todennikdisesti parantaa jérjestelmin rahoituksel-
lista kestdvyyttd. On kuitenkin monia mahdollisia tapoja joilla rahastojen suuruus voi vai-
kuttaa eldkejirjestelmén toimintaan. Siksi suurempaa riskinottoa pohdittaessa olisi véltta-
mittd pohdittava myds poliittisten riskien suurentumista.

Luvussa 4 tutkittiin mahdollisuuksia parantaa tulevien tydeldkemaksujen ennustettavuutta
Ruotsin eldkejérjestelméssd sovelletun tasesuhteen avulla. Jos tasesuhde osoittaa rahoitus-
ongelman olevan ndkopiirissd, suhteeseen perustuva indeksijarru heikentdd karttuneiden
elakeoikeuksien indeksointia ja pienentdd maksussa olevien tydeldkkeiden indeksikorotuk-
sia. Tadma vahentdd sekd nykyisid etti tulevia tydeldkemenoja ja parantaa siten rahoitusti-
lannetta.

Tasesuhteen kiinnittdminen arvoon yksi voi johtaa ongelmiin jirjestelmén rahoituksellises-
sa kestdvyydessd. Osoitamme kuitenkin, ettd tasesuhteen avulla voidaan luoda sellainen
indeksijarru, joka pitdd tyoeldkejarjestelmin rahoituksellisessa tasapainossa vaikka maksut
pysyisivét vakiona.

Tasesuhteeseen perustuvien maksukattomallien hyvéna puolena olisi maksujen tdydellinen
ennustettavuus. Vastaavasti elike-etuuksiin liittyvét riskit kasvavat. On kuitenkin huomat-
tava, ettd nykysddntdjen mukaiset eldke-etuudet on laskettu olettaen, ettd eldkelupaus aina
lunastetaan. Tdmé tarkoittaa sitd, ettd maksu nostetaan tarvittaessa hyvinkin korkealle.
Tama ei ole luultavasti realistinen oletus. Piddmme todenndkdisend, ettd jos ajaudumme
tilanteeseen, jossa maksuja pitdisi nostaa paljon, eldkelupauksesta tingitddn. Nykyjérjes-
telmin etuuslaskelmat vihéttelevit etuuksiin liittyvié riskejd, koska jérjestelma ei ole us-
kottava. Vastaavasti laskelmat liioittelevat nykyjarjestelmdn maksuriskejd. Maksukatto-
malleissa etuusriskit eivit myOskdédn olisi pelkéstddn negatiivisia: hyvit sijoitustuotot voi-
sivat heijastua myos etuuksien kasvuun.

Toisena ddripddnd taloudellisten eldkeriskien jaossa on puhdas etuusperusteinen jarjestel-
m4, jossa kaikki riskit kohdistuvat maksuihin. Luvussa 4 tarkastellaan my0s néiden riskija-
kojen vélimuotoja. Yhdistelmdmalli pienentdd huomattavasti korkeiden maksujen todenna-
koisyyttd ja lisdéd tulevien maksujen ennustettavuutta. Tuleviin eldkkeisiin liittyvét riskit
kasvavat nykysddntoihin — jos pitdd niitd uskottavina - verrattuna, mutta vain hieman. Tyo-
eldkejarjestelmédn sukupolvittaiset reaalituotot ovat hieman tasaisempia kuin nykyjirjes-
telmissd, koska nykyiset tydikdiset joutuvat maksamaan hieman korkeampia maksuja,
mutta ero ei ole suuri. Toisaalta tulevien sukupolvien tuottoriski on pienempi kuin maksu-
kattomalleissa.
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Liite 1. Kohdennusmuutoksen mallintamisesta

Tassd liitteessd kuvataan niitd FOG-mallin muutoksia, jotka on tehty sijoitusuudistukseen
sisdltyvian kohdennusmuutoksen vaikutusten tutkimiseksi. Mallikuvausta on muilta osin
yksinkertaistettu.

FOG-mallissa yksityisen sektorin tydeldkkeitd rahastoidaan sen kaltaisilla yksilotason
sadnnoilld kuin nykyisessd TyEL-jérjestelméssi. Rahastoinnissa on kaksi elementtid, van-
huuselidkkeet ja tyOkyvyttomyyseldkkeet, joista jalkimmainen kattaa mallin kaikki ennen
ikdvuotta 60 alkaneet elikkeet.

Kunakin tydperiodina ikdvuosina 18 — 54 vuodesta 2005 alkaen rahastoidaan vanhuuseld-
kerahastoon osa a siitd vanhuuseldkeoikeudesta, joka ao. periodilla kertyy. Kyseisen pe-
riodin palkkatulo y tyontekijén elikemaksulla e vihennettyni on silloin laskennassa eldke-
palkka. Rahastoitava summa lasketaan diskonttaamalla rahastokorolla q ja selviytymisto-
dennékoisyyksilld S ao. tyOperiodilla syntynyt vanhuuseldkevuosien laskennallinen elike-
oikeus. Siis ikdvuosina 23 — 54 (mallin ikdryhmissd x = 1,...,7) rahastoon laitetaan periodi-
na t keskiméaraisté kotitaloutta i kohti mdira g periodia X + z varten ja maira h kaikkiaan:

(14)  gi(t,x,2) =ak()y; (A -et)St-1,x,2)/ (1+0)°
(15) hi(t,X)Zzgi(t,X,j—X)

j=10
x=1,..,7

Ennen vuotta 2007 voimassa olleiden rahastointisdédntdjen mukaan ao. henkilon rahastoa
puretaan ikdvuosina 65 — 99 (mallin ikdryhmissd x = 10,...,16) mairélld v seuraavasti.

(16) vi(t,x):ig(t—x+ j,j,x—j)ﬁ(1+rE(t—x+s))
j=1

s=j+1

x=10,..., 16

Vanhuuselidkerahastoja hyvitetdin korkotekijillir®(t), joka koostuu kahdesta osasta,
markkinatuotosta r(t) ja tyokyvyttomyyseldkerahastojen tuoton siitd osasta, joka ylittda va-
kioksi oletetun reaalisen rahastokoron T . Titi jilkimmaisti osaa kuvaa termi r°(t).

(17)  rE®)=rt)+r°()

Merkitddn ikdryhmén x vanhuuseldkerahastoa periodin t lopussa termilld H (t, X) ja tyoky-

vyttdmyyseldkerahastoa termilld H °(t, x). Hyvityskorko r°(t) on tillin

(18) rD(t):Z():HD(t—1,x—l)(r(t,x)—?)/iH(t—l,x—l)

Uusi vanhuuselékkeiden purkaminen

Sijoitusuudistuksessa paditettiin, ettd eri-ikdisten vanhuuselékerahastoja hyvitetdén eri lail-
la. Merkitién idstd riippuvaa hyvitystd termilld r’ (t,x). Ikiryhmissd x = 1, ..., 7 hyvitys
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on reaalinen rahastokorko T . Vanhemmissa ikdryhmissd hyvitys voidaan laskea kaavasta
(20).

(190 r’t,x)=F kunx=1,...,7
(20)
16 16 7 9
D H@E-Lx=Dr’(t,x)=> Ht-Lx-Drt)- > Ht-1Lx=DF + > H°(t-1Lx=1)(r(t,x)-T)
x=8 x=2 x=2 x=2
Vanhempien ikdryhmien vanhuuselékerahastoja hyvitetdin siis silld vanhuuselékerahasto-
jen tuotolla, joka jai jdljelle kun nuorempien vanhuuseldkerahastoja on hyvitetty reaalisella

rahastokorolla, ja tyokyvyttomyyseldkerahastojen tuoton silld osalla, joka ylittdéd reaalisen
rahastokoron. Yhtdlo (16) muuttuu muotoon (21).

(21) vi(t,x):ig(t—x+j,j,x—j)ﬁ(l+rJ(t—x+s,x))

s=j+1
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