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Elakevarat ja riskien jako
tyoelakejarjestelmassa

Tiivistelma

Tutkimme yksityisalojen tyoelakerahastojen roolia ja
kehitysta politiikkaymparistdssa, jossa elakepolitiikan
tavoitteena on tasainen ja tarkoituksenmukainen mak-
sukehitys seka etuuksien ja niiden rahoituksen tur-
vaaminen pitkalla aikavalilla. Maksutason riittavyytta

Jukka Lassila arvioidaan vaestéennusteiden ja rahastojen tuottoja
Elinkeinoeldméin tutkimuslaitos koskevien oletusten avulla. Talous- ja vaestémuuttujiin
jukka.lassila@etla.fi liittyvan epavarmuuden suuruus tekee vakaan mak-

sun yllapitamisesta vaikeaa, ja pitkan aikavalin projek-
Tarmo Valkonen tioiden avulla se voidaan kaytannéssa toteuttaa vain
Elinkeinoeldmén tutkimuslaitos hyvin epataydellisesti. Simuloimme my6s kahta vaih-
tarmo.valkonen@etla.fi toehtoista mallia, joissa riskit vaikuttavat myds etuuk-

siin, toisessa elakeindeksin kautta ja toisessa kerta-
luonteisina korotuksina tai leikkauksina.

Suositeltava lahdeviittaus:

Lassila, Jukka & Valkonen, Tarmo (7.5.2019). Tama raportti on laajennettu versio artikkelista E/dke-
”Eldkevarat ja riskien jako tyoeldkejirjestelmassa”. varat ja riskien jako tyéeldkejérjestelmdssd teoksessa

Kautto, Mikko (toim.): Ty6elakevarat ja elakkeiden ra-
ETLA Raportti No 9o. hoitus. Elaketurvakeskus 2019. Laajennukset koske-
https://pub.etla.fi/ETLA-Raportit-Reports-9o.pdf vat erityisesti tarkasteltujen mallien sukupolvittaisia

vaikutuksia luvun 5 lopussa ja arvioita elakeuudistus-
ten tarpeesta luvussa 6.
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Abstract

Pension Funds and Risk-sharing in the Finnish
Earnings-related Pension System

We study the use of pension funds in the Finnish earn-
ings-related pension system with the aim of smoothing
contributions over time under demographic and eco-
nomic risks. Smoothing is affected by the revisions in
long-term forecasts and is thus imperfect. As a partially
funded defined-benefit system, demographic risks and
asset yield risks directly affect the contributions. In a
general equilibrium setup, these risks also affect wages
and thus pension benefits and replacement rates. We
also consider alternative benefit rules where risks are
transferred more to the pensioners.

Kiitdmme Eija Kauppia mallilaskelmien tekemisesta
ja tulosten kasittelysta, Juha Alhoa stokastisista vaes-
tésimulaatioista ja niihin liitetyista periodeittain pai-
vittyvista ennusteista, Mikko Kauttoa ja Ismo Riskua
kattavista ja hyodyllisistd kommenteista, ja Elaketur-
vakeskusta raportin taustalla olevan tutkimuksen ra-
hoituksesta.

We thank Eija Kauppi for careful model programming
and data management, Juha Alho for simulations of
future demographics with periodically revised fore-
casts that are crucial for the study, and Mikko Kautto
and Ismo Risku for extensive and fruitful comments.
Financial support from the Finnish Centre for Pen-
sions is gratefully acknowledged.

Avainsanat: Tyoeldke, Elakerahastot, Elakemaksut,
Vaestdennusteet, Sijoitustuotot
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1 Taustaa

Viime vuosikymmenien aikana tapahtuneet suuret muu-
tokset tyOeldkkeiden rahoituksen kestivyysnikymissa
ovat suunnanneet huomion elidkejirjestelmien kykyyn
sopeutua ylldtyksiin. Erityisesti elinaikojen piteneminen,
syntyvyyden lasku ja rahastojen tuottovaihtelut ovat joh-
taneet eri maissa sdfntduudistuksiin, joiden tavoitteena
on ollut paitsi parantaa kestdvyyttd niin myos lisédti jér-
jestelmien sopeutumiskykyéd odottamattomien tapahtu-
mien varalle.

Monen lakisditeisen eldkejdrjestelméin ldhtokohtana on
ollut etuusperusteinen jédrjestelmi, joko osittaisella ra-
hastoinnilla, tai ilman sitd. Etuusperusteisessa jirjestel-
méssd eldkemaksua muutetaan, jos viesto- tai talousnd-
kymét muuttuvat odotetusta.

Yritysten kannalta elikemaksun muutos tarkoittaa muu-
tosta tydvoimakustannuksissa ja siten palkanmaksuvaras-
sa. Pitkilld aikavililld korkeampi tySnantajamaksu nékyy-
kin matalampina palkkoina. Yrityksille maksujen vaihtelu
on kuitenkin ongelmallista, koska palkkojen sopeutumi-
nen kestdd vuosia ja siksi myds tydllistimisen edellytyk-
set heikkenevit. Maksujen vaihteluriski onkin yksi kes-
keinen syy sille, miksi ammatillisissa lisdeldkkeissd ollaan
muissa maissa siirtyméssd maksuperusteisiin kiintedn
eldkemaksun jirjestelmiin.

Sukupolvien vilisen tulonjaon ndkdkulmasta tydikdiset
kantavat pddosan etuusperdisen eldkejédrjestelmén ra-
hoitusriskeistd, joko suoraan omien maksujen nousun
kautta, tai alempien palkkojen muodossa. My0s ty6lli-
syys heikkenee. Tosin ansiotasoindeksointi jakaa epé-
suorasti riskid my0s samaan aikaan eldville eldkeikaisil-
le, koska palkkojen hitaampi nousu pienentdi eldkkeiden
indeksikorotuksia.

Osittaisella rahastoinnilla saatetaan rahoittaa osa ker-
tyvistd eldkevastuista, kuten TyEL-jdrjestelmdssd, tai ne
voivat toimia vain puskurina, kuten valtiolla ja kunnil-
la Suomessa.

Ammatillisissa eldkejédrjestelmissd sovelletaan yleistyvis-
ti maksuperusteisuutta ja tulevien eldkeoikeuksien tdyttd
etukiteisrahastointia. Maksuperusteisissa jarjestelmissd
rahoitukselliset riskit kohdentuvat suurelta osin eldkkei-

siin esimerkiksi sijoitustuottoihin sidottujen eldkkeiden
muodossa. Edelleen on olemassa my0s etuusperustei-
sia rahastoituja ammatillisia jarjestelmis, mutta ne ovat
ongelmissa tdyden rahastoinnin ylldpitdmisen kanssa.

My6s veronmaksajat osallistuvat tydeldkejédrjestelmin
riskien jakoon. Verorahoitteisten peruseldkkeiden kus-
tannukset ovat tySeldkevihenteisissd jarjestelmissd si-
doksissa tyoeldkkeiden tasoon. Lisdksi tydeldkemaksujen
verovihenteisyys tarkoittaa sitd, ettd verottaja menettdd
varmuudella verotuloja tietdméttd kuinka suuret verotu-
lot ovat odotettavissa tulevaisuudessa tulevista elédkkeis-
td. Tamd ongelma koskee erityisesti rahastoivaa jirjes-
telmdd, jossa tulevien etuuksien suuruuden ennakointi
on vaikeampaa.

Tdmén tutkimuksen tavoite on kuvata tydeldkkeiden ra-
hastointiin liittyvid taloudellisia ja viestdriskejd sekd tar-
kastella vaihtoehtoja niiden jakamiseksi uudelleen niin
ettd eldkemaksuja voitaisiin vakauttaa. LihtSkohtana on
nykyinen Suomen TyEL-jdrjestelmi, jossa riskien toteu-
tuminen vaikuttaa nykysdidnnoin elinaikariskid lukuun ot-
tamatta lihes pelkistddn tydeldkemaksuihin ja sitd kaut-
ta tyoikdisten tyodllisyyteen ja nettopalkkaan.

Tutkimus kuvaa toisessa luvussa riskien jakoa nykysdan-
ndin Hollannissa, Kanadassa, Ruotsissa ja Tanskassa. Seu-
raavaksi esitelldin tutkimusmenetelmind kdytetyt Suo-
men talouteen kalibroitu numeerinen sukupolvimalli ja
stokastiset mallit vdestdlle, sijoitustuotoille ja tuottavuu-
den trendikasvulle. Neljdnnessd luvussa kuvataan mak-
sujen vaihtelujen tasaamista rahastojen muutosten avul-
la erilaisissa stokastisten vaihtelujen realisaatioissa. Sen
jdlkeen kysytddn, millainen olisi maksutaso ja maksujen
tuleva jakauma, jos ei olisi rahastoitu ollenkaan. Kuuden-
nessa luvussa kokeillaan maksujen tasaamista kahdella
erilaisella etuuksien joustosddnnolld. Seuraavaksi ndistd
mallituloksista lasketaan todennédkoisyyksid eldkeuudis-
tustarpeen ilmenemiselle. Kahdeksas luku esittelee Ti-
lastokeskuksen viestdennusteita ja arvioi uusinta 2018
ennustetta viestoepdavarmuuden nidkékulmasta. Viimei-
sessd luvussa tehdéddn loppupadtelmait.
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2 Tydelakkeiden
rahastointiin liittyvien
riskien jakautuminen
esimerkkimaissa

Tdssd luvussa kuvataan muutamien esimerkkimaiden
avulla sitd, miten eldkejirjestelmén rakenteet ja sdédn-
not jakavat uudelleen rahastojen tuottojen vaihtelusta
aiheutuvia riskejd. Keskeisind ominaisuuksina ovat vas-
tuiden ja varojen tasapainon médrittely, sopeutetaanko
maksuja vai etuuksia ja kuinka pitkd sopeutumisjakso on.
My®&s peruseldkkeen ja ansioeldkkeen suhde on olennai-
nen. Yleisend piirteend on kansainvélisesti ollut siirtymi-
nen kohti maksuperusteisuutta ja rahastoinnin kasvua,
jolloin nuorten ja tulevien sukupolvien etuudet kantavat
nykyistd enemmin rahastojen tuottoriskeja.

Suomen lakisddteinen eldkejédrjestelmi koostuu tydeldk-
keestd, kansaneldkkeestd ja jalkimmiistd tdydentdvistd
takuueldkkeestd. Kansaneldke on tydeldkevahenteinen.
Toisen pilarin lisdeldkkeilld on hyvin pieni rooli.

Osittain rahastoidussa etuusperusteisessa tyoeldkejdrjes-
telméssd sijoitustuotot ja tydssdkdyvien ja eldkkeensaaji-
en lukumairdt vaikuttavat suoraan vain elikemaksuihin.
Epédsuorasti ndm4 riskit kuitenkin vaikuttavat my0s eld-
ke-etuihin, koska maksujen nousu pienentdd palkkojen
nousuvaraa ja sitd kautta palkkaindeksoituja karttumia
ja maksussa olevia eldkkeitd. Myds tuottavuuden kasvu-
vauhti vaikuttaa palkkoihin ja siten sekd maksuihin ettd
etuuksiin. Lisdksi, kun tydeldkemaksuissa on ollut nd-
kyvissd suuri nousupaine, sitd on osin purettu tulevia
etuuksia heikentévin, tai eldkeikidid nostavan elikeuu-
distuksen avulla.

Vuoden 2017 eldkeuudistusta koskevassa tyomarkkinajér-
jestdjen sopimuksessa sanotaan, ettd osapuolten tavoit-
teena on tasainen ja tarkoituksenmukainen maksukehitys
sekd etuuksien ja niiden rahoituksen turvaaminen myos
pitkilld aikavililld. Tavoite tasaisesta ja tarkoituksenmu-
kaisesta maksukehityksestd on uusi eikd tésti eldkepoliit-
tisesta linjauksesta ole historiallista kokemusta. Emme
siis tiedd millaista politiikkaa harjoitetaan, kun tulevai-
suuden nikymét muuttuvat. Ja ne muuttuvat: pitkélle tu-
levaisuuteen tehtyjen piste-ennusteiden kaksi keskeistd

ominaisuutta ovat, ettd ne eivit toteudu ja ettd ne muut-
tuvat tekoajankohdasta toiseen.

Nykyisissd TyEL-sddnndissd maksujen tasaamiseen on
kaytettdvissd kaksi keinoa. Tasausvastuun vihimmadis-
médrin ylittdvad osaa voidaan kasvattaa tai pienentéd ja
vanhuuselidkkeiden rahastoitujen osien korotusten koh-
dentumista tietyn ikdisille vakuutetuille voidaan muut-
taa (Sankala ym., 2018). Siintdmuutosten yhteydessi
on myos joskus sovittu rahastojen ylimdérdisestd kas-
vattamisesta, kuten esimerkiksi vuoden 2005 eldkeuudis-
tuksessa.

Pyrkimys tySeldkemaksujen tasaisuuteen saattaa itses-
sddn luoda poliittisia paineita eldkejirjestelmdd kohtaan.
Miti tasaisempana maksukehitystd pidetdin, sitd suurem-
maksi kasvaa seki pienten ettd suurten rahastojen toden-
nékdisyys. Suuret rahastot lisddvit vaatimuksia etuuspa-
rannuksista, pienet rahastot puolestaan etuusleikkausten
todenndkdisyyttd. Indeksien muuttamista koskevat aloit-
teet 1990- ja 2010-luvuilla ovat esimerkkejd siitd, ettd
rahastojen suuruutta kdytetdin perusteluna, kun eli-
ke-etuuksien korottamista ehdotetaan. On epévarmaa,
johtavatko aloitteet koskaan toimiin; toistaiseksi indek-
sejd ei ole niiden mukaisesti muutettu. Toisaalta vield ei
ole ollut tilannetta, jossa rahastojen suuruuden seurauk-
sena maksuja olisi voitu olennaisesti alentaa. Maksujen
nousupaineet puolestaan ovat usein johtaneet etuuksien
ja etuussddntdjen muutoksiin. Indeksiheikennys on hy-
vin luultavasti keskustelun kohteena, jos tillainen tilanne
taas eteen tulee. Ndin ollen on syytd tutkia automaatti-
sesti muuttuvia etuussdintdjd erityisesti tasaiseen elidke-
maksuun pyrkivén politiikan oloissa.

Ruotsissa vanhuuseldke-etuudet koostuvat takuueldk-
keistd, lakisddteisistd tyOeldkkeistd ja ammatillisista
lisdeldkkeistd, joita kutsutaan my6s tyomarkkinaeldk-
keiksi. Takuueldkkeet ovat verorahoitteiset ja tydeldke-
vahenteiset. Lakisddteinen tySeldkejirjestelmd jakautuu
kahteen osaan, joista molemmat ovat maksuperusteiset.

Péddosa lakisddteisestd eldketurvasta tulee maksuperustei-
sesta nimellisten tilien (NDC) jdrjestelmasti. Se on 14h-
tokohtaisesti jakojdrjestelmd, jossa on aiemmasta etuus-
perusteisesta jarjestelméstd periytyneitd kollektiivisia
puskurirahastoja. Niiden tuotot vaikuttavat eldkkeen suu-
ruuteen rahaston koon kautta. Jos jdrjestelmén eldkevas-
tuut ovat suuremmat kuin puskurirahastot seki elédke-
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maksuihin perustuva laskennallinen osa, niin karttuneen
eldkepdfdoman ja maksussa olevien eldkkeiden normaalia
tuloindeksointia pienennetddn. Vaikka rahastojen kokoon
on liitetty kolmen vuoden tasausmekanismi eldkejarrua
laskettaessa, rahastojen tuoton vaihtelun vaikutus elédk-
keiden suuruuteen on ollut merkittévis. Barr (2013) to-
teaakin, ettei jirjestelmd hyodynni sukupolvien vilisen
riskienjaon mahdollisuutta riittdvésti, koska se pyrkii liian
nopeasti tasapainoon. Toisaalta pidempién ajalliseen ta-
saukseen perustuvat tasapainotusmekanismit reagoisivat
hitaasti pysyviin muutoksiin taloudessa tai demografias-
sa. Barr toteaa jarrun myos luovan osin mielivaltaista tu-
lojen uudelleenjakoa.

Pienemmaéssd yksilollisessd rahastoivassa jarjestelméssé
maksut menevit omalle tilille ja eldkkeen suuruus méa-
rdytyy maksettujen maksujen ja omien sijoitusten tuo-
ton mukaan. Rahastoinnin riskit kohdistuvat tdysin eldk-
keeseen.

Takuueldkkeiden tydeldkevihenteisyys siirtdd osan pus-
kurirahastojen tuottoon liittyvéstd riskistd veronmak-
sajille niiden osalta, jotka saavat seki tyOeldkettd, ettd
takuueldkettd. Tdmén joukon suhteellista osuutta eldke-
ldisistd kasvattaa se, ettd lakisddteisessd tyoeldkejirjes-
telmésséd on tyontekijoilld vuosittainen melko alhainen
maksimipalkkasumma, jonka jédlkeen tyontekijamaksua
ei tarvitse maksaa ja tyOeldketti ei kerry. Toisaalta mak-
setut takuueldkkeet ovat tyypillisesti pienet, koska ldhes
kaikille eldkeldisille on karttunut tyoeldkettd ja takuueld-
ke on hintaindeksoitu.

Ammatilliset lisdeldkkeet ovat yksityiselld sektorilla mak-
superusteiset ja julkisella sektorilla osin maksu- ja osin
etuusperusteiset. Ndmi tyonantajan kokonaan rahoit-
tamat eldkkeet on suunniteltu tdydentimédin eldkeka-
ton rajoittamaa lakisditeistd eldketurvaa. Siksi maksut
ovat huomattavasti korkeammat lakisddteisen jarjestel-
mén eldkekaton ylittdvistd palkkasummasta. Eldkkeet
ovat tyypillisesti etukéteen rahastoidut. Palkansaajat
padttdvit omien maksujensa sijoittamisesta jirjestel-
mén tarjoamiin vaihtoehtoihin ja kantavat valintojensa
seuraukset. MyOs médrdaikaiset annuiteetit, jotka eivit
suojaa pitkddn eldmisen riskiltd, ovat sallittuja (Ander-
son, 2015).

Ruotsissa sijoitusriskien ja my0s muiden talousriskien ja
videstOriskien kantaminen on siis siirtynyt ldhes kokonaan

maksuista etuuksiin maksuperusteisuuden kdyttéonoton
myOtd. Sijoitusriskien merkitys lisddntyy my0s siksi, ettd
yksildllisten tilien ja ammatillisten jarjestelmien rahas-
tointi on vield kasvuvaiheessa. Rahastojen tuottoriskit
kannetaan NDC-jirjestelmissi kollektiivisesti, mutta
muiden eldkkeiden osalta yksilollisesti.

Hollannissa vanhuuseldke-etuudet koostuvat verorahoit-
teisesta peruseldkkeestd ja ammatillisista rahastoiduista
lisdeldkkeistd. Peruseldkettd karttuu maassa-asumisvuo-
sien mukaan. Sen suuruus on sidottu minimipalkkaan.
Lisdeldkkeen karttumisessa ja tyoeldkemaksuissa ote-
taan huomioon peruseldkkeen suuruus. Ajatuksena on,
ettd lisdeldkkeen karttuminen ja eldkemaksun maksami-
nen palkkasummasta alkavat vasta sen jdlkeen, kun palk-
kasumma olisi riittdvin suuri tuottamaan tulevan pe-
ruseldkkeen. Eldkemenot perus- ja ansioeldkkeistd ovat
samaa suuruusluokkaa, koska peruseldke on melko suu-
ri, eikd se ole tydeldkevihenteinen. Lisdksi ansioeldkkei-
den karttumissa on palkkakatto.

Yleisin tapa jirjestdd lisdeldkkeet on kollektiivinen mak-
superusteinen (CDC) jirjestelmi. Ty6nantajilla ei ole la-
kiin perustuvaa velvoitetta kattaa eldkerahastoon synty-
nyttd alijidmid CDC-mallissa. Jousto toteutuu etuuksien
kautta. Seki eldkeoikeuksien ettd eldkkeiden indeksointi
on ehdollinen kollektiivisten eldkerahastojen varojen ja
velkojen suhteelle. Tdyden indeksoinnin toteuttaminen
edellyttdd yli 130 % rahastointiastetta. Jos suhde alittaa
110 %, indeksikorotuksia ei tehdi ollenkaan. Jos suhde
on alle vaaditun minimin 105 % viisi vuotta perdkkdin,
eldkerahaston on esitettdvd vajeen kattamissuunnitelma,
jolla minimitaso palautetaan 10 vuoden sisélld. Suunni-
telma voi sisdltdd tyontekijoiden elikemaksun noston
ja eldkkeiden leikkauksia. Jos kuitenkaan minimitasoa
ei ole saavutettu 5 vuoden kuluessa, leikkaukset karttu-
neisiin eldkeoikeuksiin ja eldkkeisiin tulevat pakollisiksi.
Ne suunnitellaan tehtdviksi tasaisesti kymmenen vuoden
aikana niin, ettd pddstdan minimitasolle. Ndin sopeutu-
misaikaa on yhteensd 15 vuotta.

Hollannin ammatillisessa eldkejdrjestelméssd rahastojen
kollektiiviset sijoitusriskit kohdentuvat siis karttuneisiin
eldkeoikeuksiin ja maksussa oleviin eldkkeisiin. Ndm&
eldkkeet ovat tdysin rahastoidut, miké lisd4 riskien mer-
kitystd. Toisaalta sopeutumisaika alijidmén toteutues-
sa on verraten pitkd, jolloin my0s useat uudet tyomark-
kinoille tulevat sukupolvet osallistuvat riskinkantoon.
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Peruseldkkeen suhteellisen korkea taso vihentdd sekin
lisdeldkkeiden suuruuden vaihtelun haittoja. Hollannis-
sa kdytdvissd eldkeuudistuskeskustelussa on otettu esil-
le yksiléllisiin tileihin siirtyminen, mahdollisesti kollek-
tiivisella puskurilla varustettuna (Bovenberg ja Nijman,
2018). Puskuriin siirrettiisiin yksildllisten tilien tuotta-
mat sovitun tuottoprosentin ylittdvit tuotot ja sieltd tiy-
dennettiisiin tilejd suurten arvonalenemisten tilanteessa.

Tanskassa verorahoitteinen tulovdhenteinen peruseld-
ke lisdosineen on verraten avokdtinen pienituloisille. Se
on indeksoitu ansioihin. Ensimmadinen pilari koostuu li-
sdksi suhteellisen pienestd rahastoidusta etuusperustei-
sesta osasta, jonka eldkemaksu ja eldke perustuvat teh-
tyihin tyStunteihin, ei ansaittuun palkkaan. Maksusta
4/5 menee henkilckohtaiseen takuuosaan ja 1/5 kollek-
tiiviseen rahastoon, jota kéytetddn puskurina sijoitusris-
kien ja elinaikariskin kattamiseen sekd indeksikorotus-
ten rahoitukseen.

Toisen pilarin ammatilliset vanhuuselidkkeet ovat ldhes
kaikki maksuperusteiset ja rahastoidut. Maksuprosentti
nousee progressiivisesti tulojen mukaan. Elikemaksusta
20-25 % kaytetddn muiden riskien, kuten tyokyvyttomyy-
den, puolison kuoleman ja sairauskulujen kattamiseen
jakojdrjestelmiperiaatteella. Elinikdisissd vanhuuseldk-
keissd aiemmin tyypillinen takuutuotto on vaihtumassa
uusissa sopimuksissa markkinatuotoksi. Sijoitusriskid va-
hennetdfn usein eldkeifin lihestyessd rahastojen portfo-
liovalinnoilla. Liséksi realisoituneiden tuottojen vaihte-
lujen vaikutusta eldkkeisiin tasataan henkilokohtaisten
puskureiden avulla (Finanstilsynet, 2017).

Vaikka sijoitusten tuottoihin sidottujen maksuperusteis-
ten eldkkeiden osuus on vield kasvussa, tuottoriskien
vaihtelun ei odoteta aiheuttavan riittdvyysongelmia an-
teliaan peruseldkkeen vuoksi. Tanskassa on my0s yksilol-
lisid eldkevakuutuksia, joiden tuottoa ei katsota tietyin
ehdoin tuloiksi peruseldkkeen tai muun sosiaaliturvan
tarveharkinnassa.

Kanadan lakisditeinen eldketurva koostuu kansaneld-
kejdrjestelmistd sekd Canada Pension Plan (CPP) tyd-
eldkejdrjestelmistd. Québecissa on CPP:n sijasta hyvin
samankaltainen QPP-jdrjestelmd. Lakisddteisten eldk-
keiden lisdksi tydmarkkinoilla sovitut lisdeldkejdrjeste-
lyt ja erilaiset verotuetut yksilolliset lisdeldkkeet ovat
yleisid.

Tyoeldkejdrjestelmien eldkkeiden on suunniteltu korvaa-
van 25 prosenttia tyduran keskimadrdisistd tuloista, las-
kettuna tiettyyn eldkepalkkakattoon asti. T4td tavoiteta-
soa ollaan nostamassa vihitellen 33,3 prosenttiin. Tdma
etujen korotus tehdddn lisddmélld jérjestelmdin tdysin
rahastoitava osuus, jolloin jokainen sukupolvi rahoittaa
omat lisdetuutensa itse.

Edelld mainittua lisdetuutta lukuun ottamatta CPP ja
QPP ovat osittain rahastoituja. Jdrjestelmien palkkape-
rusteiset eldkemaksut pyritddn pitdmédin ajassa vakaina,
riittdvyydestd tinkiméttd. CPP:n rahoituksellista kesté-
vyyttd arvioidaan kolmen vuoden vilein. Arviointi sisil-
tdd 75 vuoden mittaiset projektiot jdrjestelmén tuloille,
menoille ja rahastojen kehitykselle. Jos projektioiden pe-
rusteella pditellddn, ettd lakisddteinen eldkemaksun ta-
so ei ole riittdvd pitkdn ajan rahoituksellisen kestdvyyden
ndkokulmasta, ja liittovaltion ja alueiden rahoituksesta
vastaavat eivit pysty sopimaan muista toimenpiteista
kestdvyyden palauttamiseksi, turvaudutaan seuraavaan
automatiikkaan: maksua korotetaan kolmen vuoden ai-
kana puolet siitd médristd, jonka arvioidaan riittdvén va-
jauksen kattamiseksi, ja etuuksien inflaatiokorjaukset jad-
dytetddn. Kolmen vuoden kuluttua tehddén uusi arviointi.
Automatiikka tulee siis voimaan vain, jos harkinnanvarai-
sia padtoksid ei saada sovituksi, mutta sddnto takaa, ettd
jotakin tehdéin, kun rahoituksellinen ongelma havaitaan.

3 Tutkimusmenetelmat

Suomen tyoeldkejirjestelmin talouteen vaikuttavat suu-
rimmat riskit liittyvit viestokehitykseen, eldkerahasto-
jen sijoitustuottoihin ja talouskasvuun. Tdssd luvussa ku-
vaamme ensin ndiden riskien ominaisuuksia ja suuruutta.
Riskien simuloituja arvoja kiytetddn syotteind taloudel-
lisessa mallissa, joka kuvataan luvun lopussa. Suomen
tyoeldkejdrjestelmissi sijoitustuotot ja tyossikayvien ja
eldkkeensaajien lukumdirit eivit nykysddnndin vaikuta
suoraan eldke-etuuksiin, mutta mallipohjainen analyysi
osoittaa, ettd ndmi riskit vaikuttavat mm. eldkemaksu-
jen kautta palkkakehitykseen ja edelleen hintoihin, ja ni-
den kautta eldkkeisiin. My0s talouden kasvuvauhti vai-
kuttaa palkkoihin ja siten sekd maksuihin ettd etuuksiin.

Artikkelissa arvioidaan taloudellisen mallin simulointien
avulla, kuinka hyvin ty6elikemaksuja voidaan pitdd sekd
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ajallisesti vakaina ettd pitkin aikavélin rahoituksen kan-
nalta riittdvind. Maksujen tdysi vakaus on mahdotonta,
koska maksupolitiikka perustuu pitkélle tulevaisuuteen
ulottuviin arvioihin ja ennusteisiin, joita ajan kuluessa
joudutaan usein muuttamaan.

Vdesto- ja talousriskien mallintaminen

FOG-mallin syotteind kiytetddn simuloituja vdesto- ja
tuottosokkeja ja tuottavuuden trendikasvuja.

Véesto:

Vdestdind malliajoissa kdytetddn stokastisia viestosimu-
laatioita Tilastokeskuksen 2015 vdestdennusteen ympé-
rilld. Ne on tehty PEP-mallilla Etlassa Juha Alhon antamil-
la oletuksilla. Simuloituihin polkuihin liittyvit pdivittyvét
ennusteet on tehty FPATH:1la, ks. Alho (2014).

Syy stokastisten ennusteiden kiyttdon tdsséd tutkimukses-
sa, ja syy niiden laatimiseen ylipddtéddn, on pitkén aikav-
lin viestSennusteisiin liittyvd epdvarmuus. Alho (2003)
kuvaa asiaa ndin: Ennustejakaumia kéytettdessd ei ole
kysymys siité, ettd oletettaisiin vdestdnkehityksen ole-
van jossain filosofisessa mielessd ”satunnaista” ja ettei
hedelmillisyydelle, kuolevuudella ja muuttoliikkeelld oli-

si taloudellisia, sosiaalisia tai biologisia determinantte-
ja. Kyse on vain siitd, ettd koska emme nditd syytekijoi-
td tarkasti tunne, jédljelle jdd epdvarmuutta, joka voidaan

Kuvio 1a 15-64-vuotiaat: Tilastokeskuksen
vuosina 2002-2018 tekemat
ennusteet, milj.
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kuvata todennikdisyysjakauman avulla. ... Omissa tois-
sini olen pyrkinyt siihen, ettd ennustejakauman hajonta
kuvaisi odotettavaa ennustevirhettd, mikéili ennustami-
nen ei tulevaisuudessa ole sen helpompaa eiki sen vai-
keampaa kuin se oli menneisyydessd.”

Véestdd koskevat ennusteet saattavat muuttua paljon-
kin, kun havaittu vdestokehitys poikkeaa aiemmin en-
nustetusta. Kuvio la havainnollistaa asiaa. Siind on esi-
tetty Tilastokeskuksen eri aikoina tekemit ennusteet
15-64-vuotiaiden lukuméiristd. Kuviossa 1b on samaa
ikdryhmid kuvaava stokastinen ennustejakauma, joka on
tehty PEP-mallilla Tilastokeskuksen vuoden 2015 viées-
téennusteen ympdrille. Jakauma perustuu 9 900 simuloi-
tuun véestdpolkuun.

Ennusteiden muutokset ovat olleet suuria. Esimerkiksi
ennuste tdmén ikdryhmén suuruudesta vuonna 2050 oli
vuonna 2002 noin 2,9 miljoona henkil64. 10 vuotta myo-
hemmin ennuste oli noussut 3,5 miljoonaan. Kuviosta 1a
havaitaan myos, ettd vuoden 2018 ennuste poikkeaa var-
sin paljon vuosien 2009, 2012 ja 2015 ennusteista. Toisaal-
ta ennusten mukainen tulevaisuus mahtuu hyvin vuoden
2015 ennusteen ympdrille tehdyn stokastisen jakauman
80 % ennusteviliin. Tamd vili ulottuu kuviossa 1b keltai-
sesta viivasta alhaalla oranssiin viivaan ylh4glla. Simuloi-
duista havainnoista 10 % jd4 keltaisen viivan alapuolelle
ja 10 % ylittdd oranssin viivan arvon joka periodi. Puolet
havainnoista jdd vihredksi virjdtyn alueen sisdén; vuo-
den 2018 ennuste jdd yleensd timin alueen alapuolelle.

Sijoitustuotot:

Eldkerahastojen sijoitustuottoihin liittyvid riskejd ku-
vaamme osakkeiden ja joukkovelkakirjojen tuottojen
vaihteluilla. Ndihin tuottoihin liittyvdd empiiristd tut-
kimusta on valtavasti. Kdyttdimdmme tuottomallit ovat
tutkimuksesta Ronkainen (2012). Joukkovelkakirjojen
tuottomalli perustuu Yhdysvaltain liittovaltion 5 vuo-
den bondien vuosituottoihin. Osakemallin taustalla on
S&P 500 -indeksi. Osakemalli koostuu kahdesta osasta,
joista toinen kuvaa tuottojen tavanomaista vaihtelua ja
toinen suuria arvonlaskuja, joita esiintyy finanssikriisien
yhteydessd. Valitussa mallissa nditd negatiivisia sokkeja
esiintyy keskimdirin 14 vuoden vélein. Malleja on tar-
kemmin kuvattu liitteessd 1.

Oletamme, ettd tyOeldkejdrjestelmin sijoituksista on
joukkovelkakirjoja 60 % ja osakkeita 40 %. T4ll6in nii-

den simuloitujen sijoitustuottojen jakaumat on kuvattu
kuvioissa 2a ja 2b. Joukkovelkakirjojen keskim&drdisek-
si reaalituotoksi on tdssd tutkimuksessa kiinnitetty 2,5
% vuodessa ja osakkeiden 6 % vuodessa. Tuottoriskit on
oletettu keskendfn riippumattomiksi. Tdten sijoitusten
odotettu tuotto on 3,9 % vuodessa.

Kuviossa 2a on simuloituja 5-vuotisjaksoille aggregoi-
tuja tuottoja, jotka esitetddn vuosituottojen muodossa.
Tamai on taloudellisen mallin kannalta relevantti tuot-
tojakauma.

Kuvio 2a  Osakkeiden ja joukkovelkakirjojen

tuottojakauma
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Kuviossa 2b on osaketuotot jaettu kahteen komponent-
tiinsa. Nyt jakaumat on laskettu suoraan simuloiduis-
ta vuosituotoista aggregoimatta niitd ensin 5-vuotisjak-
soille.

Kuvio 2b Osakkeiden tuotot normaaleissa
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Tuottavuuden trendikasvu:

Toisin kuin sijoitustuotoissa, talouden pitkdn ajan kasvu-
vauhtia ja siihen liittyvdd epdvarmuutta koskevia tutki-
muksia ei ole ylenpalttisesti. Tdmén tutkimuksen malli-
tuksen ldhteend on Christensen, Gillingham ja Nordhaus
(2016), jotka perustivat tyonsi kasvua tutkineille eko-
nomisteille vuosina 2014-2015 tehtyyn kyselyyn. Mal-
liajoissa tyon tuottavuus kasvaa vakiovauhtia jokaisella
polulla, mutta vuosittainen vauhti vaihtelee poluittain
normaalijakautuneesti mutta rajoitettuna vilille 0,75 %
ja 2,25 % vuodessa. Keskimédrdinen kasvuvauhti on 1,5
% vuodessa. Tarkempi kuvaus on liitteessd 1.

Viestd-, tuotto- ja tuottavuuden kasvuriskit oletetaan tés-
sd tutkimuksessa riippumattomiksi. Tim4 yksinkertaistaa
laskelmia, eikd ole erityisid osoituksia siit, ettd jokin muu
oletus olisi perustellumpi. Ronkainen (2012, luku 5) tar-
kastelee osakkeiden ja joukkovelkakirjojen tuottojen kor-
relaatioita ja havaitsee, ettd koko ajanjaksona 1926-2006
log-tuotoilla mitaten niiden vililld on pieni positiivinen
korrelaatio (0,059), mutta alajaksoissa havaitaan suuria
positiivisia ja negatiivisia korrelaatioita. Tuottavuuden
ja sijoitustuottojen vililld korreloimattomuus on yleinen
olettamus timéntapaisissa tarkasteluissa (ks. esim. Baker
ym., 2005). Vaihtoehtoisesti voitaisiin olettaa positiivi-
nen korrelaatio: mitd nopeampi tuottavuuden kasvu, sitd
suuremmat odotetut reaalituotot. Téllainen korrelaatio
lisdisi eldkemaksujen vaihtelua, koska nopeampaan tuot-
tavuuden kasvuun liittyy nopeampi reaalipalkkojen kasvu,
joka alentaa eldkemaksua. Tuottavuuden kasvuvauhdin
ja vdestokehityksen, erityisesti tydikdisen vdeston mad-
rdn, vililld on joissakin tutkimuksissa havaittu pieni po-
sitiivinen korrelaatio. Koska Suomi on suhteellisen pieni
maa ja tuottavuuskehitys riippuu suuresti kansainvilises-
td teknologisesta kehityksestd, on vaikea uskoa merkit-
tdvadn korrelaatioon Suomen videstokehityksen ja tuot-
tavuuden kasvuvauhdin vililld.

Tydeldkejarjestelma kansantaloudellisessa
mallissa

Eldkkeitd, eldkemaksuja ja rahastoja koskevat laskelmat
tehdddn kansantaloudellisella mallilla, joka on kehitet-
ty Etlan ja sosiaali- ja terveysministerion yhteistyona.
FOG-niminen malli kuvaa avointa taloutta, joka kdy kaup-
paa hyddyke- ja pddomamarkkinoilla ulkomaiden kanssa.
FOG on dynaaminen yleisen tasapainon malli, jota rat-
kaistaessa etsitdin sellaiset hintojen, palkkojen ja korko-

10

jen aikaurat, ettd talouden ty6-, hyddyke- ja pddomamark-
kinat tasapainottuvat. Markkinoiden liséksi keskeisend
elementtind on yritysten ja kotitalouksien tulevaisuu-
teen katsova pddtoksenteko. Kun tulevaisuutta koskevat
nidkemykset muuttuvat, kotitaloudet ja yritykset muut-
tavat padtoksiddn ja talous hakeutuu uuteen tasapaino-
tilaan. My0s talouspoliittiset toimenpiteet, kuten tdssi
tutkimuksessa eldkesdintdjen muuttaminen, aiheuttavat
samanlaisen tapahtumaketjun. Malli kuvaa sek tasapai-
notilat ettd siirtymévaiheet niiden vililld. Mallin yksik-
koperiodi on viisi vuotta.

Tydeldkejirjestelmd on FOG-mallissa kuvattu vuoden
2017 uudistuksessa paitettyjen eldkesdintdjen mukai-
sesti. Mallin kotitaloudet ottavat omissa tyon tarjontaa
koskevissa pddtoksissddn huomioon tyonteon vaikutuk-
set tyOeldkkeisiin. Mallia on kiytetty mm. vuosien 2005
ja 2017 tydelikeuudistusten vaikutusanalyyseissa (Las-
sila ja Valkonen, 2005; Lassila, Méittidnen ja Valkonen,
2015). Mallia on tarkemmin kuvattu liitteessi 2.

Taloudellisen mallin sy6tteind kdytetddn stokastisesta
viestOennusteesta satunnaisesti valittua 350 viestSpol-
kua. Jokaiseen vdestopolkuun on liitetty yksi simuloitu
toteutuvia sijoitustuottoja kuvaava aikaura ja yksi tuotta-
vuuden trendikasvu. Mallin ratkaisu kuvaa kotitalouksien
ja yritysten suunnitelmia tilanteessa, jossa menneisyys ja
nykyisyys tunnetaan mutta tulevaisuudesta on kéytds-
sd vain ennusteita. My0s tyoelikemaksuja koskevat pédd-
tokset perustuvat ennusteisiin. Jokaiseen simuloituun
viestopolkuun liittyy 5-vuotisperiodeittain pdivittyvi si-
muloitu vdestdennuste, joka on tehty FPATH-ohjelmal-
la, ks. Alho (2014). Eldkerahastojen tuottoennusteena
kéytetddn odotettua 3,9 % vuosituottoa. Viestdsimulaa-
tioista ja niiden kédytdstd mallissa on tarkemmin kerrot-
tu liitteessd 1.

Tissd tutkimuksessa yksityisalojen tydeldkemaksut asete-
taan periodeittain sellaiselle tasolle, ettd vakavaraisuus,
eli eldkerahastot suhteessa vastuuvelkaan, olisi tulevai-
suudessa halutulla tasolla, jos ennusteet vdestokehityk-
sestd, tyollisyydestd, tuottavuudesta ja sijoitustuotoista
toteutuisivat. Mallissa tySeldkejdrjestelmidn vastuuvelka
vanhuuseldkkeistd ja tyokyvyttomyyseldkkeistd arvioi-
daan muuten samantapaisin sdédnndin kuin todellisuu-
dessakin, mutta vastuita hyvitetddn vain 3 % vuodessa,
riippumatta siitd kuinka hyvin tai huonosti sijoitukset
tuottavat. Todellisuudessahan korkeat tuotot kasvatta-
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vat ja matalat tuotot alentavat ajan my&td vastuuvelkaa.
Osaketuottosidonnaista lisdvakuutusvastuuta ei mallissa
ole. Maksujen médrdytymistapa tarkoittaa sitd, ettd ra-
hastot toimivat puskureina.

4 Pitkan aikavalin
laskelmat ja tavoite
tasaisesta tyoelakemaksusta

Vuonna 2014 solmittiin sopimus vuoden 2017 tySeldke-
uudistuksesta. Sopimuksen kohdassa 3.1 mainitaan vuo-
siksi 2017-2019 sovittu TyEL-maksu, 24,4 prosenttia
TyEL-palkoista, ja todetaan:

VEliketurvakeskuksen pitkin aikavilin arvioiden mu-
kaan timd maksutaso on viittdvi elikkeiden rahoi-
tukseen myos vuoden 2019 jilkeen. Asiaa arvioidaan
uudelleen viimeistddin vuoden 2020 TyEL-maksuneu-
votteluissa.

Osapuolten tavoitteena on tasainen ja tarkoituksen-
mukainen maksukehitys sekd etuuksien ja niiden ra-
hoituksen turvaaminen myas pitkdlld aikavililld.”

Kuvio 3 osoittaa, ettd jdrjestelmin yli 50-vuotisena aika-
na tydeldkemaksut néyttivit koko ajan liian matalilta tu-
leviin menondkymiin verrattuna. Vuoden 2017 uudistus
néytti tuovan tydeldkejirjestelmin kiddnnekohtaan. Ta-
voite tasaisesta ja tarkoituksenmukaisesta maksukehi-
tyksestd on todenndkdisesti ymmirrettdvissd tistd 14h-
tékohdasta.

Tavoite on siis uusi, eikid linjauksesta ole historiallista
kokemusta. Emme siis tiedd, miten politiikkaa harjoi-
tetaan, kun tulevaisuuden maksundkymit muuttuvat.
Lassila (2018) oletti, ettd tySeldkemaksut asetettaisiin
sellaiselle vakiotasolle, ettd vakavaraisuus, eli eldkera-
hastot suhteessa vastuuvelkaan, olisi annetulla tasolla
50 vuoden pédsti, jos oletukset tulevaisuuden vdestoke-
hityksestd, tyollisyydestd, tuottavuudesta ja sijoitustuo-
toista toteutuisivat. Kun tulevaisuuden nikymét muuttu-
vat, midriteltdisiin uusi maksutaso samalla periaatteella.
Mallin vastuuvelkaa laskettaessa ei oteta huomioon, et-
td korkeat tuotot kasvattavat ja matalat tuotot alentavat

ajan myotd vastuuvelkaa, vaan vastuita hyvitetdin vain 3
% vuodessa riippumatta tuottojen vaihtelusta. Simuloin-
titulokset osoittivat, ettd toteutuva maksutaso todenné-
koisesti vaihtelisi paljonkin, kun viestokehitys ja toteutu-
vat tuotot poikkeaisivat ailemmin odotetusta ja ennusteet
tulevaisuudesta periodeittain muuttuisivat. Maksujen
pitdminen vakaina ja riittdvini vaikuttaa siis olevan vai-
kea tavoite. Tdysin siind ei voi onnistua, mutta maksu-
jen vaihtelujen suuruus on erilainen erilaisten politiikka-
tdsmennysten oloissa.

Lassila (2019) tutki maksujen vakautta olettamalla, et-
td tarkasteluhorisontti olisi 50 vuoden sijasta 80 vuotta,
ja ettd tavoitteena olevalle vakavaraisuudelle 80 vuoden
pédstd annettaisiin joko kiinted tavoite tai tavoitevali.

Jos ennusteita pdivitettdessd todettaisiin, ettd vallitseva
maksutaso tuottaisi annettuun tavoiteviliin kuuluvan va-
kavaraisuuden, maksua ei muutettaisi. Jos vakavaraisuus
néyttdisi laskevan annetun tavoitevilin alapuolelle, mak-
sua nostettaisiin, ja jos tavoitevilin yldpuolelle, niin vas-
taavasti maksua laskettaisiin. Maksua nostettaisiin mah-
dollisimman vihin, eli niin, ettd vakavaraisuus paétyisi
80 vuoden kuluttua tavoitevilin alarajalle, ja vastaavasti
maksua laskettaisiin niin, ettd pdddyttdisiin tavoitevilin
yldrajalle, jos oletukset tulevaisuuden vdestokehitykses-
td, tyollisyydestd, tuottavuudesta ja sijoitustuotoista to-
teutuisivat. Tavoitevilin kdyttd auttaa vastaamaan kysy-
mykseen onko nykyinen maksutaso riittévé (tai sopiva)

Kuvio 3 TyEL:n meno- ja maksuprosentti
suhteessa palkkasummaan vuosina
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pitkdn ajan vakauden kannalta’ kun taas kiinted tavoite
liittyy kysymykseen 'mika on paras maksutaso pitkin ajan
vakauden kannalta’.

Lassila (2019) kiytti kahta tavoitevilid, jotka koskevat
tyoeldkejdrjestelmin vakavaraisuutta eli rahastojen ko-
koa suhteessa vastuuvelan kokoon. Koska vastuuvelka
on laskennallinen suure, havainnollisemman kuvan ta-
voitteista saa tarkastelemalla rahastoja suhteessa palk-
kasummaan, vaikka tdmé suhdeluku ei noudatakaan yk-
si yhteen vakavaraisuuden kehitystd. Vakavaraisuuden
tavoitevili 100-160 tarkoittaa simuloinneissa rahastoja,
jotka ovat n. 185-295 % palkkasummasta, ja tavoitevili
70-190 vastaa suuruudeltaan rahastoja 130-350 % palk-
kasummasta. Kiinted vakavaraisuustavoite 130 vastaa ra-
hastoja, jotka ovat suunnilleen 240 % palkkasummasta
(artikkelin kirjoitusajankohtana rahastojen suhde palk-
kasummaan on suurin piirtein timi).

Taulukossa 1 on ennustejakauma yksityisalojen tyoeldke-
menolle suhteessa palkkasummaan esitettyni ala-ja yld-
desiilien d1 ja d9 ja kvartaalien Q1 ja Q3 sekd mediaanin
Md avulla. Taulukossa 2 on vastaava jakauma tydelédke-
maksuille. Molemmat on laskettu olettaen, ettd maksuja

Taulukko 1 TyEL-menot suhteessa palkka-

summaan, %, perusmalli

Menojen jakauma

Q1 Md Q3 do

tasataan 80 vuoden aikahorisontilla ja tavoitevililld 70-
190. T4td kutsutaan jatkossa perusmalliksi. TySeldkemak-
sujen jakauma riippuu suuresti valitusta tasausmallista.
Menojen jakauma puolestaan riippuu mallista vain sitd
kautta, ettd tydeldkemaksut vaikuttavat palkkojen kehi-
tykseen, joka vaikuttaa sekd eldkkeisiin ettd palkkasum-
maan. Taulukon luvut perustuvat vain 347 simulointiin,
koska kolme viestopolkua asetti taloudelliselle mallille
lilan vaikean konvergoitumishaasteen.

Ty6eldkemenon mediaani on taulukon 1 mukaan alle 30
% palkkasummasta 2020-luvulla ja kasvaa yli 33 prosent-
tiin vuosisadan lopulla. Laskelmaan liittyvd epdvarmuus
kasvaa ajan myotd: 50 % ennustevili on prosenttiyksikdn
luokkaa 2020-luvulla, viisi prosenttiyksikkod 2060-luvulla
jaylittdd kahdeksan prosenttiyksikkdd vuosisadan lopul-
la. Ty6eldkemenon ennustejakauma on ldhes identtinen
tutkimuksessa Lassila (2018) esitetyn jakauman kanssa.

Tyo6eldkemaksuihin liittyvd epdvarmuus on suurempaa
kuin menoepédvarmuus (taulukko 2). 50 % ennustevili
maksuille on runsas kaksi prosenttiyksikkdd 2020-luvulla
ja seitsemdn prosenttiyksikkod 2060-luvulla. Vuosisadan
lopulla ennustevili on suunnilleen saman levyinen kuin

Taulukko 2 TyEL-maksut, %, perusmalli

Maksujen jakauma
Q1 Md Q3 d9

2020-24 28,24 28,43 28,72 29,05 29,30
2025-29 28,92 29,36 30,00 30,57 31,12
2030-34 29,12 29,69 30,70 31,57 32,35
2035-39 28,62 29,40 30,71 31,83 32,99
2040-44 27,71 28,61 30,09 31,37 32,70
2045-49 27,11 28,05 29,63 31,27 32,76
2050-54 27,13 28,14 29,85 31,69 33,33
2055-59 27,30 28,48 30,36 32,55 34,14
2060-64 27,72 2897 31,17 33,40 35,37
2065-69 27,92 29,25 31,95 34,24 36,33
2070-74 27,86 29,51 32,21 34,67 37,25
2075-79 27,66 29,74 32,48 3532 38,31
2080-84 27,33 2983 32,97 3587 39,57
2085-89 26,92 29,84 33,27 36,40 40,79
2090-94 26,44 29,42 33,41 36,94 41,76
2095-99 26,08 29,15 33,43 37,59 42,10

12

2020-24 24,63 24,64 2538 26,40 27,30
2025-29 23,07 24,30 25,52 26,63 27,88
2030-34 21,68 2396 2574 27,36 28,50
2035-39 21,36 23,70 25,90 27,70 28,99
2040-44 20,73 23,72 25,86 28,06 29,59
2045-49 19,87 23,70 2595 28,59 30,10
2050-54 18,74 23,51 2595 28,78 30,95
2055-59 18,09 23,09 26,28 29,06 31,72
2060-64 17,59 22,48 26,57 29,63 32,35
2065-69 15,80 22,75 26,59 30,13 33,10
2070-74 1511 22,93 26,70 30,43 33,85
2075-79 15,40 22,87 26,84 30,64 34,01
2080-84 14,88 22,40 27,00 30,89 34,56
2085-89 14,42 22,91 27,04 31,25 3444
2090-94 1412 22,86 27,05 31,23 34,81
2095-99 15,28 22,98 27,31 31,06 34,83
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menoennusteessakin. 80 % ennustevili maksuille on sel-
kedsti levedmpi kuin ennustevili menoille.

Rahastoinnin vuoksi maksut suhteessa palkkasummaan
ovat menoja pienempid. Mediaanimaksu on noin 25 %
2020-1luvulla ja kasvaa pari prosenttiyksikkod vuosisa-
dan loppuun mennessi.

Tutkimuksessa Lassila, M#ittinen and Valkonen (2007)
oli mukana véestd- ja tuottoriskit: heilld 50 % ennustevili
30 vuoden padssd tulevaisuudessa oli 6-7 prosenttiyksi-
kon luokkaa, ja 80 % ennustevili 12-13 prosenttiyksik-
kod. Molemmat ovat suunnilleen samoja kuin tidssd are-
tikkelissa, vaikka sijoitustuotot oli mallitettu eri tavalla.
Hilli (2006) tutki yksityisalojen elikemaksuja vuoteen
2034 mallilla, jossa sijoitustuotot, ansiotaso ja inflaatio
olivat stokastisia. Hdn raportoi 90 % ennustevileji, jotka
olivat 8-9 prosenttiyksikkdd leveitd vuodelle 2034. T4-
mén artikkelin laskelmissa jo 80 % vili on levedmpi 30
vuoden kuluttua. Ero selittyy valtaosin vdestoennustei-
den epdavarmuudella, mutta heijastaa osin myds sit4, ettd
sijoitustuotot vaihtelevat tdssd tutkimuksessa enemmaén.
Sankala, Reipas ja Kaliva (2018) simuloivat sijoitustuot-
tojen vaikutuksia TyEL-maksuihin. Heidén esittdménsi
50 % ennustevilit 28 ja 68 vuoden pddhin ovat suunnil-
leen samoja kuin taulukosta 2 voi havaita, vaikka viestd-
epdvarmuutta ei ole laskelmissa mukana. Heidén laskel-
missaan TyEL-maksu médrdytyy siten, ettd tasausvastuun
taso pysyy halutulla tasolla, minkd seurauksena maksun
taso vaihtelee voimakkaasti vuodesta toiseen yksittdisen
laskelman sisélld. Maksutason heilahtelua on tuloksissa
tasoitettu viiden vuoden liukuvalla keskiarvolla, mik4 il-
meisesti tasoittaa maksuja véhemmaén kuin tdmén tutki-
muksen pyrkimys tasaiseen maksuun pitkélld aikavililld.

Ty6eldkemaksun mediaani - erdénlainen piste-ennuste -
kasvaa taulukon 2 laskelmissa 2 prosenttiyksikkdd vuosi-

Taulukko 3

Malli

Tasoituksen pituus Vakavaraisuustavoite

Tyodeldkemaksut vuosina 2095-2099, %

sadan loppuun mennessd. Vaikka tétd kasvua voi sindllddn
pitdd hieman huolestuttavana, se on vihdistd verrattuna
sithen epdvarmuuden suuruuteen, joka taulukosta vilit-
tyy. Tdman artikkelin yhtend keskeiseni teemana onkin,
ettd yksittdisistd piste-ennusteista ei yleensd ole viisas-
ta vetdd voimakkaita johtopédtoksid.

Sekd tarkasteluhorisontin pidentdminen ettd vakavarai-
suudelle asetetun tavoitevilin laajentaminen kaventavat
tyeldkemaksujen jakaumaa, mutta vaikutus ei ole suu-
ri (taulukko 3).

Taulukon 2 jakaumat ovat yhden periodin maksujen ja-
kaumia. Toinen tarkastelutapa on katsoa, miten kokonai-
set vuodesta 2020 vuoteen 2099 ulottuvat maksupolut
vaihtelevat. Kvartaalien Q1 ja Q3 taulukossa 2 esitettyjen
arvojen vilissd pysyi koko aikavililld 8 % maksupoluista,
jadesiilien d1 ja d9 vilissé pysyi 43 % poluista. Kokonaan
d1:nalapuolella tai d9:n yldpuolella pysyi vain vajaa pro-
sentti eli kaksi maksupolkua. Maksut siis vaihtelevat var-
sin paljon ajan mittaan, vaikka maksujen asetannassa on
pyritty pitdmédin ne vakaina.

Seki tarkasteluhorisontin pidentdminen ettd vakavarai-
suudelle asetetun tavoitevilin laajentaminen vdhenti-
vit myds tydeldkemaksujen polkukohtaista vaihtelua. 50
vuoden tasoituksessa kiintedlld vakavaraisuustavoitteel-
la vain 15 9% poluista pysyi koko aikavililld 2020-2099
maksuprosenttien 20 ja 30 vilissd. Horisontin pidentd-
minen 80 vuoteen kasvatti prosenttilukua 31:een, ja ta-
voitevilin 100-160 kiyttéonotto tuotti 33 %:n osuuden.
Perusmallissa jo 35 % maksupoluista pysyi koko ajan 20
% ja 30 % vilissd.

Tydeldkemaksujen polkukohtaista vaihtelua voi tarkastella
myds tavanomaisilla hajontaluvuilla. Taulukko 4a osoittaa,
ettd kiintedlld vakavaraisuustavoitteella 80 vuoden tasaus

Maksujen jakauma
Q1 md Q3

50 v. 130
80 v. 130
80 v. 100-160
80 v. (perusmalli) 70-190

14,48 22,86 27,35 31,38 36,33
14,96 22,84 27,22 30,78 35,01
15,17 22,93 27,25 31,02 34,88
15,28 22,98 27,31 31,06 34,83
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tuottaa pienemmit polkukohtaiset hajonnat kuin 50 vuo-
den tasaus. Taulukko 4 b osoittaa, ettd sama tulos pétee
myos tutkittaessa maksujen muutoksia periodista toiseen.
Tarkasteltaessa 80 vuoden tasauksen eri versioita havai-
taan, ettd vakavaraisuudelle asetetun tavoitevilin leventi-
minen vihent#d polkukohtaisten maksujen ja my0s niiden
muutosten hajontoja eli lisdd maksujen tasaisuutta, vaik-
kakin vaihtelumittarin eli keskihajonnan jakauma levenee.

Sekd tarkasteluhorisontin pidentdminen ettd vakavarai-
suustavoitteen véljentdminen auttavat siis pyrkimyksessé
pitdd tydeldkemaksut vakaina. N4illd toimilla on kustan-
nuksensa. Taulukko 5 osoittaa, etti tarkasteluhorisontin

pidentdminen lisdd rahastojen vaihteluvilid varsin pal-
jon. Huolestuttavana voi pitdd erityisesti pienten rahas-
tojen todenn#kdisyyden kasvamista. Vakavaraisuuden
tavoitevdlin leventdminen puolestaan siirtdd rahastojen
jakaumaa alaspdin, eli sekin lisd4d pienten rahastojen to-
denn#koisyyttd, joskin vihemméin kuin tarkasteluhori-
sontin pidentdminen teki.

Tasausjakson pidentdmisen vaikutus eldkerahastojen
koon jakaumaan kertoo tutkimuksessa kdytetyn tuotto-
prosessin ominaisuuksista: pitemmilld aikajaksolla ku-
mulatiivinen tuotto hajautuu, koska tuottomalleissa ei ole
paluuta kohti keskiarvoja aiheuttavia piirteitd.

Taulukko 4a  Polkukohtaiset maksut vuosina 2020-2099: keskiarvojen ja hajontojen jakaumat, %

TyEL-maksu

50 v. tasaus,
vakavaraisuus-
tavoite 130

E c

80 v. tasaus,
vakavaraisuus-
tavoite 130

E o

80 v. tasaus,
vakavaraisuus-
tavoite 100-160

E c

80 v. tasaus,
vakavaraisuus-
tavoite 70-190

3 c

d1 17,80 1,24 17,91 1,09 18,26 1,00 18,27 0,92
Q1 23,21 1,88 23,14 1,57 23,20 1,48 23,27 1,49
Md 26,32 2,89 26,18 2,47 26,23 2,38 26,22 2,35
Q3 29,07 4,50 28,90 4,03 28,92 4,10 28,94 4,06
d9 31,36 6,60 31,12 6,00 31,16 6,00 31,19 6,05
Taulukko 4b  Polkukohtaisten maksujen muutos edellisesta periodista vuosina 2020-2099:

keskiarvojen ja hajontojen jakaumat, %

50 v. tasaus,
vakavaraisuus-
tavoite 130

E c

TyEL-maksun muutos edellisesta periodista

80 v. tasaus,
vakavaraisuus-
tavoite 130

E o

80 v. tasaus,
vakavaraisuus-
tavoite 100-160

E c

80 v. tasaus,
vakavaraisuus-
tavoite 70-190

E c

d1 -0,62 1,01 -0,72 0,80 -0,67 0,61 -0,68 0,50
Q1 -0,10 1,26 -0,21 1,01 -0,21 0,84 -0,18 0,72
Md 0,18 1,70 0,08 1,42 0,10 1,20 0,12 1,07
Q3 0,43 2,46 0,34 2,14 0,35 2,00 0,37 1,90
d9 0,74 3,45 0,59 3,21 0,62 3,23 0,62 3,18

Lukuohje taulukoihin 4a ja 4b. Simuloituja polkuja on 347. Jokaiselle mallille on 347 keskiarvoa E tydeldmaksuille vuosina
2020-2099. Niiden jakaumaa kuvataan desiilien d1 ja d9, kvartiilien Q1 ja Q3 ja mediaanin Md avulla. Jokaisella polulla on
myos laskettu maksun keskihajonta (o) jonka jakaumaa kuvataan samalla tavalla. Samoin menetellddan maksujen muutosten
osalta. Keskiarvon ja keskihajonnan jakaumat ovat toisistaan riippumattomia.
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Tarkasteluhorisontin pidentmiselld on kaksi merkittd-
vad vaikutusta. Ensinndkin, se tasaa maksujen vaihtelua
ajassa. Toiseksi, tarkasteluhorisontin pidentdminen li-
sdd rahastojen vaihteluvilid. Vakavaraisuuden tavoite-
vdlin leventdmiselld on samanlaiset vaikutukset: se vé-
hentdd maksujen vaihtelua periodista toiseen ja lisdd
rahastojen vaihtelua. Kumpikin vaikutus tuntuu ymmaér-
rettéviltd. Pitempi tarkasteluhorisontti saa pienemmit
korjausliikkeet maksutasossa tuntumaan riittaviltd, ja
suurempi toleranssi vakavaraisuusnikymén suhteen vi-
hentdd muutosten tarvetta lyhyelld aikavélilld. Ongelmat
voivat kuitenkin pahentua ajan mittaan ja vaatia sitten
isompia maksumuutoksia, mutta timd ei tapahdu usein
tdmén tutkimuksen kattamalla aikavililld. Tasaisemmat
maksut puolestaan automaattisesti johtavat rahastojen
suurempaan vaihteluun, koska eldkemeno ei paljon jous-
ta. Rahastot ovat tdlldin budjettirajoituksen jddnnoserd,
johon kaikki maksupohjaan liittyvit ylldtykset ja sijoitus-
tuottojen vaihtelut heijastuvat.

Pyrittdessi tydeldkemaksujen tasaiseen kehitykseen jou-
dutaan siis tekemiin valintoja maksujen ajallisen vaihte-
lun ja rahastojen koon vaihtelun vililld. Valinta on edelld
esitetyissd laskelmissa tehty sekd tarkastelujakson pituu-
den ettd vakavaraisuudelle asetetun tavoitevilin levey-
den kautta. Valintaa kdytdnndssd tehtdessd on arvioita-
va, kuinka suuria riskejd valinnasta seuraa. Miten riskit
tdsmilleen méiritellddn, ei ole selvdi. Riskien arviointi
kuitenkin edellyttdd simulointeja, koska vdestdennustei-
siin liittyvélle epdvarmuudelle ei ole saatavilla realistista
analyyttista esitystd.

Kaikkia edelld esiteltyjd malleja voi pitdd enemmaén tai
vidhemmin puutteellisina tai ongelmallisina, erityisesti

jos tuleva kehitys poikkeaa suuresti nykyisin vallitsevis-
ta tulevaisuudenkuvista. On esimerkiksi epduskottavaa,

Taulukko 5

Malli

Tasoituksen pituus Vakavaraisuustavoite

ettd rahastojen annettaisiin laskea 60 % palkkasummas-
ta. Voi kuitenkin olla, ettd maksujen pitiminen vakaina
ennusteiden avulla, niin hyviltd tuntuva tavoite kuin se
onkin, voidaan kaikilla malleilla toteuttaa vain hyvin epd-
taydellisesti. Jilkikdteen arvioituna maksupolitiikka voi
vaikuttaa varsin tempoilevalta.

5 Enta jos ei olisi rahastoja?

Ajatusleikkind vertaamme seuraavassa nykyistd tyoeld-
kejérjestelméd kuvitteelliseen jirjestelmidn, jossa etuus-
sddnnot olisivat tismilleen samat kuin nykyjdrjestelmis-
sd mutta rahastointia ei olisi tehty. On selvéd, ettid tdssd
vertailussa nykyinen jirjestelmd néyttdytyy suotuisassa
valossa. Lihtokohdiltaan tasapainoisempi vertailu saatai-
siin, jos toisena vertailukohtana olisi tdysin rahastoitu jir-
jestelmd. Tdmad olisi kuitenkin huomattavasti vaikeampaa.
Ei ole selvdd, miten esimerkiksi tySkyvyttomyyseldkkeet
ja leskeneldkkeet olisi jdrjestetty, ja kohdennettaisiinko
sijoitusriskit yksildille vai kollektiivisesti tai jollakin vi-
limuodolla.

Tarkastelemme siis kuvitteellista taloutta, jossa yksi-
tyisalojen tyOeldkejdrjestelméssd kaikki muu olisi ollut sa-
moin vuodesta 1962 saakka, paitsi ettd rahastointia ei olisi
aloitettukaan. Kdyttdméssdmme taloudellisessa mallissa
tdm4 on suoraviivaista tehdd. Muun talouden osalta jou-
dumme vetdmain historian mutkia suoriksi, esimerkiksi
olettamaan, ettd rahoituksen saatavuus ei olisi haitannut
investointeja. Tdlloin investoinnit ja pddomakanta poik-
keaisivat nykyisestd todellisuudesta vain sen verran kuin
on seurausta hintojen ja palkkojen erosta talouksien vi-
lilld. Sama koskee kaikkia kansantalouden suureita. Eld-
kejérjestelméstd oletamme, ettd rahastojen puuttuminen

Tyoeldkerahastot vuonna 2099, % palkkasummasta

Maksujen jakauma

50 v. 130
80 v. 130
80 v. 100-160
80 v. (perusmalli) 70-190

Q1 Md Q3
99,8 148,5 237,5 374,0 562,6
66,8 131,3 242,0 400,9 694,4
64,8 125,6 236,7 393,9 675,6
60,7 119,1 231,4 3873 671,8
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heijastuu tdysin eldkemaksuihin. Maksutulon tdytyisi jo-
ka periodi olla eldkemenon suuruinen. Aivan viime vuosia
lukuun ottamatta maksut olisivat olleet menneisyydessi
alempia kuin ne ovat olleet rahastoinnin kanssa. Oletus
voi olla historiallisesti epérealistinen; tyontekijdjdrjestot
olisivat ehki vaatineet korkeampia maksuja alusta asti ja
tdmd olisi voinut johtaa suurempiin etuuksiin.

Ilman rahastointia tydeldkkeiden rahoitus tulevaisuu-
dessa vaatisi ymmirrettdvisti huomattavasti korkeam-
pia eldkemaksuja. Taulukossa 6 on esitetty jakauma, jo-
ka kertoo, kuinka paljon korkeammalla maksut olisivat
keskiméirin periodeilla 2020-2049 ja 2050-2099. Laskel-
missa maksuja ei ole tasattu mitenkdin. Ilman rahastoin-
tia tdmad ei olisi mahdollistakaan, ellei puskurirahastoa ja
velanottoa sallittaisi. "Nykyiset sddnnot’ -vaihtoehdossa
maksut on laskettu olettamalla sijoitusten tuotoksi kiin-
ted 3,9 % vuodessa.

Mediaaniarvio sille, paljonko maksut olisivat korkeam-
mat ilman rahastointia, on 4 % vuoteen 2050 saakka ja
4,5 % sen jilkeen. Ennustejakauma on kuitenkin varsin
laaja, ja sijoitustuotoista riippuen ero voi olla vain pro-
sentin tai kahden luokkaa, tai ldhemp4nd kymmenti pro-
senttia tai ylikin.

Lassila (2018) vertasi nykyjérjestelm#4 ja rahastoima-
tonta vaihtoehtoa vuosina 2000-2004 syntyneen kohor-
tin kannalta. He ymmirrettdvésti hyStyvit rahastoinnis-
ta huomattavasti. Mitattuna sukupolvittaisella tuotolla
tybeldkejdrjestelmi ei rahastoinnin kanssakaan ole heil-
le yhtd antelias kuin 1940-, 1950- ja 1960-luvuilla synty-
neille, mutta myShempiin kohortteihin verrattuna tilan-
ne riippuu rahastojen tulevasta tuotosta.

Taulukko 6 TyEL-maksujen nostotarve, jos

rahastointia ei olisi tehty

Tyéeldkemaksujen keskiarvojen erotus,

‘ei rahastointia’ miinus ‘nykyiset saannét’

2020-49 2050-99
d1 1,90 0,84
Q1 2,68 2,22
Md 3,97 4,48
Q3 5,68 8,99
d9 8,40 17,27
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Nuoremmat sukupolvet hy&tyvit rahastoinnista kolmea
kautta. Ensinnékin heidédn palkkatulonsa ovat suurempia,
koska matalammat elikemaksut tekevit korkeammat pal-
kat mahdollisiksi. Toiseksi, heiddn tydeldkkeensi perus-
tuvat korkeampiin palkkatuloihin ja ovat siis suurempia.
Kolmanneksi, rahastoinnin vuoksi valtion ja kuntien ve-
rotulot ovat suuremmat. Niin siksi, ettd tydeldkemaksut
ovat verovihenteisid, ja koska rahastointi alentaa mak-
suja se pienentdd nditd vihennyksid. Lisdksi korkeam-
mat palkka- ja eldketulot lisddvit tuloveron ja kulutus-
verojen tuottoa.

Entd jos olisi rahastoitu enemmin? Tdm4 olisi ollut rei-
lumpaa nykyisid ja tulevia tyossdkayvid kohtaan. Jos eld-
kejdrjestelmd ei ole tdysin rahastoiva, sen alkuvaiheen su-
kupolvet yleensd maksavat vihemmén kuin myShemmat
sukupolvet. Suomessa tétd ’alkuvaihetta’ on venytetty, ja
voi kysyd, miksi piti kestdd 55 vuotta, ennen kuin maksut
saatiin tasaiselta vaikuttavalle tasolle. Nykyisten nuorten
kannattaa olla iloisia siitd, mitd on rahastoitu, mutta he
voivat hyvin syyttdd vanhempia polvia siitd, ettei rahas-
toitu enemman.

Jos unohdetaan suhdanneluonteiset vaihtelut, niin voi-
daan lopuksi todeta, ettd pyrkimys tasaisiin eldkemaksui-
hin rahastojen avulla ei tuota niin tasaisia maksuja kuin
puhdas jakojdrjestelma, vaikka jalkimmadisessd ei ajallista
tasausta voi edes yrittdd. Tdm4 piti paikkansa tutkimuk-
sessa Lassila (2018) ja pitdd edelleen paikkansa kaikis-
sa tdmin artikkelin laskelmissa. Vdestokehitys muuttuu
hitaasti ja jakojdrjestelmin maksut hitaasti sen myotd.
Rahastoivassa jirjestelmédssd sijoitustuotot tuovat viis-
tdmattd vaihteluja maksuihin, ja toinen syy vaihteluille
ovat muuttuvat ennusteet tulevaisuudesta.

6 Joustoja myos etuuksiin?
Kaksi kokeilua

Luvussa 2 kuvasimme Ruotsin, Hollannin, Tanskan ja Ka-
nadan eldkejdrjestelmid, joissa kaikissa osa talous- ja vdes-
toriskeistd kohdistuu suoraan eldke-etuuksiin. Ruotsissa
ja Hollannissa tdmi tapahtuu eldkejérjestelmén talouden
tilannearvioista riippuvien indeksien kautta, Tanskassa
henkil6kohtaisen rahastoinnin tavanomaisena seurauk-
sena ja Kanadassa automaattisen sopeutusmekanismin
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osana. Tdssd luvussa tutkimme kahta mahdollista tapaa
soveltaa ndiden maiden tarjoamia ideoita Suomen tyo-
eldkejdrjestelmén riskien jaossa.

Ensimmadinen eikd kovin ylldttdvd tapa on sitoa eldkein-
deksin rakenne tyoeldkemaksujen tasoon. Jos maksuja
voitaisiin hyvien sijoitustuottojen seurauksena alentaa
merkittdvésti, voitaisiin eldkeldisid hyvittdd kasvattamalla
ansiotason painoa eldkeindeksissd. Jos taas maksuja jou-
dutaan korottamaan paljon, voisi paino pienenty4, ja diri-
pédssd eldkeindeksi seuraisi pelkdstddn kuluttajahintojen
kehitystd. Mallissa on hieman Kanadan sopeutusautoma-
tiikan piirteitd, joskin Kanadassa sopeutus koskee etuuk-
sien inflaatiokorotuksia. Tédssd tehtdvissi sovelluksessa
elikkeiden ostovoima olisi siis aina turvattu, toisin kuin
ylldmainittujen maiden jérjestelmissd.

Toinen tapa on sitoa etuudet osittain rahastojen kokoon,
ja korottaa tai leikata elidkkeitd riippumatta eldkemak-
sujen tasosta. Ostovoima voisi joinakin vuosina kasvaa
merkittévisti tai laskea jonkin verran; sivuutamme ti-
hin mahdollisesti liittyvét perustuslailliset omaisuuden-
suoja-asiat.

Maksutaso ja elake-etuudet: Indeksimalli

Indeksimallissa tehdd#n ansiotason painosta elékeindek-
sissd sellainen, ettd se riippuu tydeldkemaksun tasosta.
Jos ty6nantajan ja tyontekijan maksu yhteensd nousee

Taulukko 7 Indeksimalli: Tydelakemaksu ja
ansiotason paino A eldkeindeksissa

Ylaraja 2 tyoelakemaksu > Alaraja

Ylaraja Alaraja A
- 29 0,0
29 28 0,1
28 22 0,2
22 21 0,3
21 20 0,4
20 19 0,5
19 18 0,6
18 17 0,7
17 16 0,8
16 15 0,9
15 - 1,0

yli yldrajan, pienennetédén palkkojen painoa nykyises-
td arvosta 0,2. Jos maksu laskee alle alarajan, nostetaan
palkkojen painoa. Yliraja ja alaraja on seuraavassa ase-
tettu niin, ettd nykyinen paino siilyy, jos maksut pysyvit
22 ja 28 prosentin vililld. Taulukko 7 kertoo maksujen ja
ansiotason indeksipainon yhteyden tarkemmin. Kulut-
tajahintojen paino muuttuu vastaavasti niin, ettd paino-
jen summa on 1. Indeksimalli lisdtddn perusmalliin, jos-
sa on eldkemaksujen tasoitus 80 vuoden horisontilla ja
vakavaraisuuden tavoiterajoilla 70-190.

Kuinka usein indeksi muuttuisi?

Indeksimalli tulee laskelmassa voimaan vuodesta 2020
alkaen. Se alkaa vaikuttaa vihitellen, todennikdisem-
min ansiotason painoa vihentden kuin lisdten 2020-lu-
vulla. 2030-luvulta alkaen sekd indeksiparannusten ettd
heikennysten todennikdisyys vaihtelee 10 ja 16 % vilil-
14, ja vakiintuu lghelle 10 % 2070-luvulla.

Taulukko 8 osoittaa, ettd maksuun kohdistuvien riski-
en takia indeksimalli tyypillisesti pikemminkin alentaa
kuin korottaa eldkkeitd. Vuosisadan lopulla nykyinen pai-
no (0,2) on noin 40 % tapauksissa, ja vain 20 % tapauk-
sissa paino on sitd suurempi. Koska ansiotason painon
vaihtelua alaspdin on rajoitettu enemmén kuin vaihte-

Kuvio 4 Indeksimalli: ansiotason painon
muutosten esiintymistiheys, %
20 A
Paino laskee
15 4
10 4 .
Paino nousee
5 4
0 T T T T T T T T T T T T T T T 1

2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090

17



ETLA Raportti | ETLA Report | No 90

Taulukko 8

Ansiotason paino eldkeindeksissa vuosina 2020-2099, %-osuudet

2020-2024 0,0 1,4 98,0 0,6 0,0
2025-2029 2,0 6,1 87,6 1,7 1,2
2030-2034 4,3 11,0 75,2 2,9 3,2
2035-2039 7,2 11,2 69,7 4,6 1,7
2040-2044 11,2 13,3 62,0 4,0 3,5
2045-2049 13,8 12,1 59,4 3,5 2,9
2050-2054 18,7 10,7 55,9 2.9 2,6
2055-2059 21,0 7,8 53,3 2,6 4,3
2060-2064 25,1 8,4 45,0 6,3 4,0
2065-2069 26,8 10,7 42,4 2,9 3,5
2070-2074 27,4 11,0 441 2,6 2,0
2075-2079 29,1 10,4 40,9 2,6 2,3
2080-2084 29,7 11,0 39,5 3,5 3,7
2085-2089 30,0 9,8 41,5 2,9 2,3
2090-2094 30,8 9,8 39,2 3,7 3,5
2095-2099 31,1 8,1 41,5 3,5 1,7

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,9 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0
2,0 0,0 0,6 0,6 0,0 0,3
1,7 1,2 0,6 0,6 0,6 0,9
1,7 1,7 1,2 0,3 0,3 0,9
2,3 0,6 1,7 0,3 0,0 3,5
2,3 1,2 0,9 1,4 0,6 2,
2,6 1,7 2,0 0,3 0,6 3,7
2,3 1,4 1.7 1,2 0,6 4,0
2,3 2,9 2,6 1,2 0,3 4,6
2,0 1,2 1,7 0,9 0,3 6,9
2,6 2,3 1.7 1,4 0,6 6,1
1,7 0,9 2,6 1,4 0,6 5,5
1,4 1,2 1.7 1,7 1,4 6,1
1,2 1,2 2,0 1,4 1,2 6,1
1,2 2,0 2,3 0,9 1,4 6,3

lua yléspdin, odotusarvo painolle vuosisadan lopussa on
hieman yli 0,2.

Vakavaraisuus ja eldke-etuudet: Kerroinmalli

Toinen etuuksiltaan joustava vaihtoehto, kerroinmal-
li, muistuttaa erditd Hollannin ja Ruotsin ansioeldkejér-
jestelmien piirteitd, eli eldkevarojen ja vastuiden suhde
vaikuttaa eldke-etuuksiin. Hollannissa ansioeldkkeiden
karttumat ovat vuosittain kertyvid annuiteettisiivuja eli
TyELin vuosikarttumien kaltaisia. Ne ovat nimellisid ja
niiden indeksointi riippuu varojen ja vastuiden suhtees-
ta eli rahastointisuhteesta (funding ratio). Rahastointi-
suhde on Hollannissa nykyisin alhainen, koska vastuiden
laskennassa kiytettdvé diskonttokorko kuvastaa nykyisid
matalia riskittomid markkinakorkoja. Jos diskonttaami-
nen tehtdisiin rahastojen tuotto-odotuksen avulla, olisi
mitattu rahastointisuhde paljon korkeampi ja eldkkeet
suuremmat.

Kuten luvussa 1 todettiin, Hollannissa rahastointisuh-
de voi aiheuttaa erilaisia muutoksia eldkkeiden indek-
sointiin. Etuuksia saatetaan joutua pienentdmdinkin,
jos rahastointisuhde laskee hyvin alas; tdll6in kysymys
ei oikeastaan ole endd indeksoinnista. Kytkemme seu-
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raavassa eldke-etuudet suoraan vakavaraisuuteen eli ra-
hastojen suuruuteen suhteessa laskemaamme vastuuvel-
kaan, kuitenkin niin ettd vain poikkeuksellisen korkea tai
poikkeuksellisen matala vakavaraisuus kasvattaa tai pie-
nentdd etuuksia.

Kerroinmallisovellus TyELiin on seuraava. Jos ennustettu
vakavaraisuus 80 vuoden péistd on yli annetun yldrajan,
ja kuluvan periodin alussa my®s yli yldrajan, korotetaan
eldkkeitd yhden periodin ajaksi. Vastaavasti, jos ennustet-
tu rahasto 80 vuoden péidstd suhteessa vastuuvelkaan on
alle alarajan, ja ldhtotilanteessa myds alle alarajan, alen-
netaan eldkkeitd yhden periodin ajaksi. Eldkkeen muu-
tos riippuu siitd, paljonko vakavaraisuus on yli tai alle
rajan. Korotus tai alennus on yksi viidesosa rahaston ta-
voitevilin suhteellisesta yldrajan ylityksestd tai alarajan
alituksesta, ja se lasketaan joko alkutilanteessa vallitse-
vasta tai 80 vuoden péddhin arvioidusta poikkeamasta,
kumpi vain on pienempi.

Huomattakoon, ettd eldkkeiden muutokset riippuvat 80
vuoden pddhin ennustetusta vakavaraisuudesta samoin
rajoin kuin maksujen muutokset perusmallissa. Téten,
jos elidkkeitd nostetaan, niin maksuja samalla my6s aina
lasketaan, ja jos eldkkeitd leikataan, niin maksut samalla
nousevat. Toisin pédin yhteyttd ei valttdmattd ole, koska
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eldkkeiden muutokset riippuvat myos ldhtotilanteen va-
kavaraisuudesta. Maksut voivat siis muuttua ilman etti
eldkkeet muuttuvat. Kerroinmalli on esitetty kaavamuo-
dossa liitteessd 2.

Kuvio 5 Kerroinmalli: eldkkeiden muutosten
esiintymistiheys, %
16 A
Elakkeita
korotetaan
12 -
8 .
Elakkeita
4 leikataan
O T T T T T L) T L] L] T T T T T T 1

2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090

Kuvio 6 Kerroinmalli: elakkeiden muutosten
suuruus ja esiintymistiheys
periodilla 2050-2054, %

@82,7%

5 -

4 -

-10 -5 0 5 10 15 20 25 30 60
Muutoksen suuruus, %

Kuinka usein kerroinmalli korottaa tai leikkaa
elakkeita?

Kuvio 5 kertoo, etti kerroinelikemallin vaikutus kasvaa
alkuvuosina ja korotusten todennékdisyys onn. 10-12 %
2030-luvulta alkaen. Alennusten mé#ré kasvaa tasaisem-
min kohti 10 % vuosisadan lopussa. Korotuksia on siis
enemmin kuin alennuksia, ja kuvio 6 osoittaa, ettd ne
voivat olla my0s suuria, yli 30 %, mutta pienelld todenng-
koisyydelld. Sijoitustuotot voivat olla suuria, ja riskinotto
eldkesijoituksissa voi periaatteessa palkita erittdin hyvin.

Indeksimallin ja kerroinmallin vertailua

Eldkkeet

Kerroinmallin aiheuttama eldkkeen muutos on tilapdi-
nen, kun taas elikeindeksin muutokset kumuloituvat (in-
deksikorotuksia tai -leikkauksia ei peruta takautuvasti).
Kerroinmalli on symmetrinen, ilman ylé- ja alarajoja. Se
voi siis leikata eldkkeitd nimellisesti, vaikkakin kuvion 5
kuvaamana ajanjaksona leikkaukset jdivit pieniksi ja ko-
rotukset olivat joskus suuria. Mallien luomat odotukset
ovat myos erilaisia. Indeksimuutosten odotetaan olevan
pysyvid, kun taas kertoimen kautta tulevat lisét tai vihen-
nykset ovat kertaluonteisia, eiké niitd ennusteen mukai-
sessa tulevaisuudessa odoteta tapahtuvan ends.

Kuvioissa 7 ja 8 kuvataan indeksimallin ja kerroinmallin
vaikutuksia ty0eldke-etuuksiin kahdella esimerkkipolul-
la. 80-vuotiaan henkilon saamaa tySeldkettd perusajois-
sa on merkitty luvulla 1, ja indeksimallin ja kerroinmallin
mukaiset tydeldkkeet ovat suhteessa perusmallin eldk-
keeseen.

Taulukko 9 osoittaa, ettd mediaanilla mitattuna keski-
médrdiset korvausasteet eivit indeksi- ja kerroinmalleis-
sa poikkea perusmallin tuottamista. Indeksimalli tuottaa
leveimmit luottamusvilit sekd alas- ettd ylospdin. Ker-
roinmalli taas vihentdd matalien korvausasteiden esiinty-
mistd. Ndméd havainnot koskevat vain taulukossa raportoi-
tuja jakaumatunnuslukuja; kerroinmalli tuottaa pienelld
todenn#koisyydelld my6s hyvin suuria korvausasteita.

Eldkerahastot

Indeksimalli ei juurikaan muuta yksityisalojen elékerahas-
tojen ennustejakaumaa (taulukko 10). Kerroinmalli ka-
ventaa tydeldkerahastojen suuruuden ennustejakaumaa.
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Kuvio 7 Indeksimallin ja kerroinmallin

vaikutus eldkkeisiin: esimerkki 1
1,14 -
Indeksimalli
1,12 4
1,10 4
1,08 4
1,06 4

1,04

1,02 -

1,00 A
Kerroinmalli

0'98 T T T T T T T T T T T T T T T 1
2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090

80-vuotiaan henkilon tydeldkettd perusajossa on merkit-
ty luvulla 1.

Kuvio 8 Indeksimallin ja kerroinmallin
vaikutus elakkeisiin: esimerkki 2

1,02 -

Kerroinmalli
1,00 4
0,98 A
0,96 -
0,94 A

Indeksimalli
0,92 -
0,90 L] T L] L] T T T T T T T T T T T 1

2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090

80-vuotiaan henkilon tyoelaketta perusajossa on merkit-
ty luvulla 1.
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Taulukko 9 Vuosina 2000-2004 syntyneen
kohortin eldkkeet, % palkoista
tulevaisuudessa

d1 Q1 Md Q3 d9

Ika Perusmalli

65-69 46,9 48,5 50,3 52,7 54,6
70-74 459 47,8 50,1 52,7 54,7
75-79 42,3 44,2 471 50,0 52,5
80-84 38,8 41,0 442 47,7 50,6
85-89 35,6 38,1 41,6 45,6 48,7
90-94 32,4 357 39,3 436 47,3
95-99 29,9 32,9 37,1 41,6 45,8

Indeksimalli
65-69 47,1 48,7 50,7 53,2 55,5
70-74 45,7 47,8 50,5 53,4 56,7
75-79 41,8 443 47,2 51,1 55,1
80-84 37,8 41,0 443 49, 54,1
85-89 34,7 38,1 41,5 47,4 52,8
90-94 31,5 35,3 39,2 45,3 52,5
95-99 28,3 32,6 37,1 44,0 51,3
Kerroinmalli

65-69 47,0 489 50,9 53,4 55,7
70-74 46,3 48,0 50,6 53,4 56,1
75-79 42,7 44,5 47,4 50,6 53,3
80-84 39,3 41,5 44,7 48,9 51,4
85-89 36,0 384 419 46,1 49,7
90-94 33,1 35,9 39,9 44,3 48,5
95-99 30,5 BB 37,7 42,4 47,0

Taulukko 10  Tydeldkerahastot vuonna 2099,
% palkkasummasta
d1 (o] md Q3 d9

Perusmalli 60,7 119,1 2314 3873 671,8

Indeksimalli 62,9 118,5 2295 3804 6757
Kerroinmalli 71,2 121,4 231,2 377,2 593,8

Maksut

Indeksimalli kaventaa tyGelikemaksujen ennusteja-
kaumaa, kun vertailukohtana on perusmalli. Kerroin-
malli muuttaa tydeldkemaksujen jakaumaa vain hieman;
hyvin matalien maksujen todennékdisyys alenee.

Kun tarkastellaan elikemaksujen polkukohtaista vaihte-
lua, havaitaan taulukosta 12 ettd kerroinmalli ei juurikaan
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Taulukko 11 Tydeldkemaksut vuosina

2095-2099, %

d1 Q1 Md Q3 do

Perusmalli 15,28 22,98 27,31 31,06 34,83
Indeksimalli 17,91 23,30 27,21 29,62 33,70
Kerroinmalli 16,13 23,39 27,33 31,16 34,88

poikkea perusmallista, mutta indeksimalli usein vdhen-
t#4 vaihtelua. Samaa viestii se, ettd kerroinmallissa 35 %
maksupoluista pysyi aikavililld 2020-2099 koko ajan 20
% ja 30 % vilissd. Tdmi on sama osuus kuin perusmallis-
sa. Indeksimallissa vastaava osuus on 44 %.

Tarkemman kisityksen mallien vaikutuseroista tySeld-
kemaksuihin saa tarkastelemalla yksittdisten simulointi-

Taulukko 12

Ty6elakemaksut

Perusmalli Indeksimalli

E c E c E o

Kerroinmalli

en lopputuloksia. Kuviossa 9 on esitetty tydeldkemaksut
vuosisadan lopulla. Jokainen piste kuvaa maksua yhdessd
simuloidussa tulevaisuudessa. Vaaka-akseli kertoo mak-
sun suuruuden perusmallissa ja pystyakseli indeksimal-
lissa (vasen kuva) ja kerroinmallissa (oikea kuva).

Maksuriskien siirtdmisen kannalta indeksimalli ndyttdd
paremmalta kuin kerroinmalli. Indeksimalli alentaa mak-
suja perusmalliin verrattuna silloin kun maksut ovat kor-
keita, kerroinmalli antaa vain satunnaisia elidkelisii tai
leikkauksia ilman systemaattista yhteyttd maksujen ta-
soon. Molemmat mallit néyttdvét toimivan ongelmitta
matalien maksujen ympéristdssd, mutta indeksimalli on
sielldkin houkuttelevampi. Perusmalliin verrattuna in-
deksimalli tuntuu sitd paremmalta mitd suurempana on-
gelmana pitdd eldkemaksujen nousua.

Polkukohtaiset maksut vuosina 2020-2099: keskiarvojen ja hajontojen jakaumat

Ty6eldakemaksujen muutos edellisesta periodista

Perusmalli Indeksimalli Kerroinmalli

E c E c E c

d1 18,27 0,92 20,36 0,85 19,08 0,90 -0,68 0,50 -0,51 0,49 -0,58 0,50
Q1 2327 1,49 23,62 1,29 23,45 1,47 -0,18 0,72 -0,15 0,70 0,15 0,72
Md 26,22 2,35 26,15 1,98 26,23 2,34 0,12 1,07 0,170 1,03 0,13 1,07
Q3 28,94 4,06 28,33 3,32 28,92 3,90 0,37 1,90 029 1,86 0,37 1,87
do 31,19 6,05 30,06 4,81 31,19 5,78 0,62 3,18 0,51 3,65 0,62 2,93
Kuvio 9 TyEL-maksut eri malleissa 2095-2099, %
Indeksi- ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Kerroin-
malli 3 3 3 3 e ‘ ‘ ‘ ‘ & |malli
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Sukupolvittainen tuotto

Eldkejdrjestelmin sddntdmuutosten sukupolvittaisia tu-
lonjakovaikutuksia tarkastellaan usein jirjestelmin eri
sukupolville tarjoaman sisdisen tuoton muutosten avul-
la. Sukupolvituotto on deskriptiivinen tunnusluku, johon
liittyvdt ominaisuudet ja puutteet on syytd huomata eri-
tyisesti, jos jokin uudistus muuttaa sekd sukupolvituot-
toa ettd sukupolven tekemin elidkesijoituksen kokoa (ks.
Geanakoplos ym., 1998). Sisdisen tuoton muutokset ei-
vit vilttdmattd kerro sukupolvittaisista voittajista tai
hévidjistd silloin, kun jdrjestelmén koko muuttuu. Ris-
ku (2019) tarjoaa tistd esimerkkeji. Jos joutuu laitta-
maan eldkejdrjestelmidn lisdd rahaa, niin se, ettd tuotto
on hieman parempi kuin ilman uudistusta, ei valttimit-
td ilahduta, jos tuotto on edelleen huono verrattuna jon-
kin vaihtoehtoisen sijoituksen tuottoon. Indeksimallin ja
kerroinmallin osalta téllaista saattaa sattua.

Vaihtoehto sisdisen tuoton kéytolle vertailla on etuuksien
ja maksujen nykyarvojen erotusta eli nettonykyarvoa en-
nen uudistusta ja sen jilkeen. Nettonykyarvossa puoles-
taan ongelmana on diskonttokoron valinta. Riskun (2019)
esimerkeissi koron taso ei ole kriittinen, mutta stokasti-
sissa laskelmissa vaihtoehtoista tuottoa kuvaavan diskont-
tokoron valinnalla on suuri merkitys. Jos ajattelee korvaus-
asteen nostamista ja siihen liittyvdd maksujen korotusta,
niin kohortti, jonka saama tuotto lisimaksusta ylittdd dis-
konttokoron, hy&tyy nettonykyarvossa, mutta kohortti,
jonka tuotto alittaa diskonttokoron, kirsii. Diskonttoko-
ron valinta on siis olennainen osa tarkastelua nettonyky-
arvossa, kun taas sukupolvituoton laskennassa siti ei tar-
vita. Tuotot vaihtelevat simuloinneissamme varsin paljon,
joten diskonttokoron suuruus olisi merkittéva jakotekija.

Edelld mainitut varaukset on pidettdvd mielessd, kun tar-
kastelee taulukossa 13 esitettyjd sukupolvittaisia reaali-
tuottoja. Maksuihin on laskettu sekd tyonantajan ettd
palkansaajien maksut. Etuuksiin on laskettu vanhuuseldk-
keet, tyokyvyttdmyyseldkkeet ja kaikki muut etuudet,
joita tyOeldkejdrjestelmd maksaa. Verotusta ei ole otet-
tu huomioon.

1940-luvun alkupuolella syntyneet kohortit ovat ensim-
madisid, jotka ovat maksaneet tydeldkemaksuja suunnil-
leen koko tySuransa ajan. He saavat maksuilleen varsin
hyvin tuoton, koska heidén ty6uransa aikana maksut ovat
olleet selvésti nykytasoa matalampia. Sama pédtee vield
1940-luvun lopulla syntyneisiin suuriin ikdluokkiin. Hei-
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Taulukko 13

Synt. periodi
1940-44
1945-49
1950-54
1955-59
1960-64
1965-69
1970-74
1975-79
1980-84
1985-89
1990-94
1995-99
2000-04

1940-44
1945-49
1950-54
1955-59
1960-64
1965-69
1970-74
1975-79
1980-84
1985-89
1990-94
1995-99
2000-04

1940-44
1945-49
1950-54
1955-59
1960-64
1965-69
1970-74
1975-79
1980-84
1985-89
1990-94
1995-99
2000-04

Sukupolvituotot eri malleissa,

% vuodessa

d1

7,53
6,06
5,16
4,08
3,34
2,94
2,65
2,49
2,35
2,37
2,28
2,23
2,17

7,53
6,06
5,16
4,08
3,33
2,93
2,62
2,46
2,31
2,30
2,23
2,17
2,13

7,53
6,06
517
4,09
3,35
2,94
2,65
2,50
2,36
2,37
2,28
2,23
2,17

(0}

7,54
6,09
5,21
4,16
3,44
3,07
2,79
2,67
2,56
2,60
2,53
2,48
2,43

7,54
6,09
5,21
4,15
3,43
3,06
2,78
2,63
2,53
2,52
2,45
2,39
2,36

7,54
6,09
5,22
4,16
3,45
3,09
2,80
2,68
2,58
2,60
2,53
2,47
2,42

Md

Perusmalli

7,55
6,12
5,28
4,27
3,60
3,27
3,00
2,90
2,82
2,85
2,82
2,80
2,80

Indeksimalli

7,55
6,12
5,28
4,27
3,61
3,29
3,00
2,89
2,79
2,83
2,80
2,78
2,79

Kerroinmalli

7,55
6,12
5,29
4,28
3,62
3,29
3,03
2,91
2,82
2,86
2,83
2,82
2,80

Q3

7,57
6,16
5,36
4,39
3,76
3,43
3,20
3,12
3,09
3,15
3,15
3,15
3,19

7,57
6,16
5,36
4,40
3,78
3,45
3,22
3,17
3,14
3,19
3,20
3,18
3,19

7,57
6,16
5,36
4,40
3,78
3,45
3,22
3,16
3,12
3,17
3,18
3,18
3,23

do

7,59
6,21
5,42
4,49
3,87
3,58
3,35
3,32
3,31
3,42
3,45
3,54
3,65

7,59
6,21
5,43
4,50
3,90
3,62
3,42
3,41
3,44
3,57
3,63
3,74
3,85

7,59
6,21
5,43
4,51
3,90
3,62
3,41
3,38
3,41
3,53
3,56
3,65
3,78




Eldkevarat ja riskien jako tydeldkejarjestelmassa

ddnkidn ei ole tarvinnut rahoittaa tdysimédraisid eldkkeitd osa tuottolaskelmasta perustuu tulevaisuuden simuloin-
heitd edeltdneille sukupolville. Reaalituotto laskee ajassa: tiin, ja sitd levedmpi on sukupolvituoton ennustejakauma.
1950-luvulla syntyneiden mediaanituotto on hieman suu-

rempi kuin 1960-luvulla syntyneiden, joka taas on hieman Sukupolvituottojen mediaanit kehittyvét lihes identtises-
suurempi kuin 1970-luvulla ja sen jédlkeen syntyneiden. ti kaikissa tarkastelluissa malleissa. Kerroinmallin tuotto-
Mitd nuoremmasta ikdryhméstd on kyse, sitd suurempi jen ennustejakauma on kédytdnndssi sama kuin perusmal-
Kuvio 10a Sukupolvituottojen erotus, indeksimalli-perusmalli, 2000-2004 kohortti,

keskimaardinen indeksi tyduran aikana
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lin, mikd on ymmarrettdvid, koska kerroinmalli tuottaa
vain satunnaisia kertaluonteisia muutoksia eldkkeisiin, ja
elinkaarelle yleensd osuu kummankin suuntaisia vaiku-
tuksia. Indeksimallin sukupolvituottojen ennustejakauma
on hieman laajempi, koska malli tuottaa pitkdkestoisem-
pia muutoksia etuuksiin.

Kuvioissa 10a ja 10b tarkastellaan, miten vuosina 2000~
2004 syntyneen kohortin sukupolvituotot muuttuisivat,
jos perusmallista siirryttiisiin indeksimalliin. Ennakkoon
voisi odottaa, ettd tydvuosiensa aikana kohortti hy6tyi-
si indeksimallista, jos se johtaisi matalampiin eldkemak-
suihin, mikd kuviossa 10a nikyy pienend ansiotason pai-
nona. Useimmiten kuitenkin kohortin sukupolvituotto
pienentyisi, Tdmai viittaa siihen, ettd indeksipaino usein
pysyy pienend my0s kohortin ollessa eldkkeelld. Eldke-
vuosiensa aikana kohortti yleensd hy6tyy suuremmasta
ansioiden painosta eldkeindeksissd, mutta ei aina kuten
kuvio 10b osoittaa.

7 Maksujen tasaus
ja harkinnanvaraiset
elakeuudistukset

Suomen tyOelikejérjestelmd on etuusperusteinen, eli eld-
kemaksut ovat periaatteessa se muuttuja, jolla eldkeme-
non rahoitustarve tdytetdin. Jos kuitenkin maksujen nos-
totarve koetaan tyomarkkinajirjestoissd liian suureksi,
tapana on tehdd etuussddntdihin muutoksia, joilla vé-
hennetdin nostotarvetta. Téllaisia harkinnanvaraisia uu-
distuksia ovat voimaantulovuosiensa mukaan esimerkik-
si vuosien 1993, 1996, 2005 ja 2017 eldkeuudistukset.

Pyrittdessd maksujen tasaiseen kehitykseen pitkédn ajan
projektioiden avulla eldkeuudistuksen tarve tulee poh-
dittavaksi aina kun tulevaisuusprojektiot muuttuvat niin,
ettd vallitseva eldkemaksujen taso vaikuttaa riittdmétto-
maéltd turvaamaan rahoitus pitkilld aikavililld.

Laskemme seuraavassa hypoteettisten uudistustilantei-
den todenn#kdisyyksid olettamalla, ettd pddtoksen teki-
joilld on mielessddn tietty kynnysarvo, jonka yli kohoava
kestdviksi arvioitu maksutaso laukaisee eldkeuudistus-
prosessin. Uudistusta emme maérittele muuten kuin olet-
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tamalla, ettd sen arvioidaan laskevan vaadittavaa maksu-
tasoa pysyvisti yhdelld prosenttiyksikolld. Laskelmissa ei
tehdd uusia mallisimulointeja, vaan ne perustuvat pelkés-
tddn aiemmilla simuloinneilla tuotettuihin eldkemaksu-
jen aikauriin. Kynnysarvoina kdytdamme maksuprosentte-
ja 26:sta 30:een. Koska mallin yksikkdperiodi on 5 vuotta,
on uudistuksien vililld aina vdhintddn 5 vuotta.

Jos maksujen tasaamisessa katsotaan 50 vuoden pddhén
ja vakavaraisuustavoitteessa ei ole vaihteluvilid, on 51,6
% todennidkdisyys sille, ettei uudistusta tarvita 2020-1u-
vulla, kun maksuprosentin kynnysarvona kiytetdédn arvoa
26. Yhden reformin todennikdisyys on 32,7 % ja kahden
uudistuksen 15,8 %. Jos kiytetdin korkeampia kynnysar-
voja niin uudistusten todennékoisyys luonnollisesti pie-
nenee. Kun tarkastelussa otetaan mukaan my6s 2030-lu-
ku, kasvaa uudistusten todennédkdisyys. Kynnysarvolla
26 % on jo 63,6 % todennidkdisyys sille, ettd aikajaksolla
2020-2039 tehdddn ainakin yksi eldkeuudistus, 41,3 %
todenn#koisyys, ettd uudistuksia on kaksi tai enemmén.
Korkeammillakin kynnysarvoilla todennékdisyys siilyy
melko korkeana, esimerkiksi kynnysarvolla 28 % yhden
tai useamman uudistuksen todenn#koisyys on noin 30 %.

Horisontin pidentdminen 50 vuodesta 80 vuoteen lisdd
eldkeuudistusten todenndkdisyyttd matalilla kynnysar-
voilla. Tdmé& havaitaan vertaamalla kahta ylintd vaihto-
ehtoa taulukoissa. TAm4& kuvastaa sité, ettd vieston ikd-
rakenteen muutos vanhempaan piin jatkuu 50 vuoden
jalkeenkin, ja tdimd nékyy 80 vuoden ennusteissa ja ko-
rottaa maksuja jo 2020-luvulla.

Vakavaraisuuden tavoitevélin kdyttodnotto ja tavoitevé-
lin leventdminen vihentdvit eldkeuudistusten todennd-
koisyyttd 2020- ja 2030-1uvuilla. Ne lykkddvét pitemmin
ajan ongelmien huomioimista tulevaisuuteen.

Indeksimalli voi seki lisdtd ettd vihentdd uudistusten
tarvetta. Malli ei juurikaan ehdi vaikuttaa 2020-luvulla,
ainoastaan kynnysarvoilla 26 ja 27 se aavistuksen lisdd
uudistusten todenndkdisyyttd. Niissd tapauksissa ksi-
tys kestévidn maksun tasosta on muuttunut voimakkaasti
2020-luvun puolivilissi: indeksid on parannettu ja maksua
alennettu vuodesta 2020 alkaen, mutta jouduttu korotta-
maan yli kynnysarvojen 2025, ja indeksimallissa kynnys
on tullut helpommin vastaan kuin perusmallissa, koska
pitkédn ajan maksuarvio on laskettu korkeamman indek-
sin mukaan. 2030-luvulla indeksimalli lisdd uudistusten
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Taulukko 14 Eldkeuudistusten todenndkdisyys vuosina 2020-2029 ja 2020-2039 erailla tyéeldkemak-
sun kynnysarvoilla, kun jokainen uudistus alentaa maksua pysyvasti 1 %-yksikén verran

2020-2029 2020-2039
Uudistusten Tyoeldkemaksun kynnysarvo Tyéeldkemaksun kynnysarvo

Ikm 26% 27% 28% 29% 30% 26% 27% 28% 29% 30%

50 v. tasoitus, vakavar. 0 51,6 739 833 951 989 36,4 536 70,5 842 926
tavoite 130 1 32,7 18,1 10,6 4,6 1,1 22,3 21,2 18,6 9,7 5,2
2 15,8 8,0 1.1 0,3 0,0 21,2 16,6 5,7 4,6 1,7

3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 12,9 52 4,9 1.4 0,6

4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7,2 3,4 0,3 0,0 0,0

80 v. tasoitus, vakavar. 0 451 71,0 865 943 989 348 523 695 853 928
tavoite 130 1 31,9 20,7 10,6 5,5 1.1 20,4 20,7 18,4 8,9 4,6
2 23,0 8,3 2,9 0,3 0,0 21,3 17,8 7,8 4,0 2,0

3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 16,4 6,0 3,4 1,7 0,6

4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7,2 3,2 0,9 0,0 0,0

80 v. tasoitus, vakavar. 0 51,9 76,1 885 968 994 389 571 744 885 939
tavoite 100-160 1 285 164 104 2,9 0,6 20,5 20,5 153 6,6 4,0
2 19,6 7,5 1,2 0.3 0,0 20,5 14,1 6,6 3,7 1,7

3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 13,3 58 3,5 1.2 0,3

4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 6,9 2,6 0,3 0,0 0,0

Perusmalli 0 60,2 798 91,4 980 994 44,4 61,1 77,8 893 945
1 23,6 15,0 8,4 2,0 0,6 187 199 127 6,1 4,0

2 16,1 52 0,3 0,0 0,0 193 11,5 6,1 4,0 1,4

3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 11,2 55 3,5 0,6 0,0

4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 6,3 2,0 0,0 0,0 0,0

Indeksimalli 0 60,1 798 91,3 980 994 442 61,0 77,7 916 968
1 23,7 15,6 8,4 2,0 0,6 18,8 21,1 15,6 6,4 2,6

2 16,2 4,6 0,3 0,0 0,0 20,8 13,0 52 1.7 0,6

3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 11,8 3,8 1.4 0,3 0,0

4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,3 1,2 0,0 0,0 0,0

Kerroinmalli 0 60,2 798 91,4 980 994 44,4 61,1 77,8 893 945
1 23,6 15,0 8,4 2,0 0,6 18,7 199 12,7 6,1 4,0

2 16,1 52 0,3 0,0 0,0 193 11,5 6,1 4,0 1.4

3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 11,2 5,5 3,5 0,6 0,0

4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 6,3 2,0 0,0 0,0 0,0
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todenn#kdisyyttd matalilla kynnysarvoilla (sama selitys
kuin aiemmin) mutta vihentii reformitarvetta korkeil-
la kynnysarvoilla (indeksi on matalampi pitkén ajan las-
kelmassa ja on my0s ehkd jo ehtinyt leikata eldkemenoa).

Kerroinmallin tuottamat uudistustodennékdisyydet ovat
taulukossa tdsmélleen samat perusmallin antamien kans-
sa. Kerroinmalli kylld korottaa eldkkeitd jo 2020-luvulla,
ja tdmd saattaa johtaa perusmallia suurempiin maksui-
hin myShemmin. Mutta kynnysarvojen ylittyminen ei
néytd lisddntyneen. Pddsyynd tdhdn luultavasti on, et-
td kertaluonteinen elékelisdys painaa vain vdhdn pitkdn
ajan maksuarviossa.

8 Huomioita vuoden 2018
vaestoennusteesta

Vuoden 2018 vdestdennuste ei ollut ilmestynyt, kun té-
min artikkelin laskelmat tehtiin. Stokastinen vdestden-
nuste tehtiin vuonna 2015 julkaistun vdestdennusteen
ympdrille. Vuoden 2018 ennuste poikkeaa kuitenkin niin
paljon edellisestd ennusteesta, ettd se vaatii pohtimaan
epavarmuuden huomioimista ennusteisiin perustuvassa
pédtoksenteossa.

Kuvio 11b

120 -
100 +
80 -~
60 -

40 4 2018

Tilastokeskus

Erot eri aikoina julkaistujen ennusteiden vililld ovat suu-
ria. Ennuste Suomen vékiluvulle vuonna 2050 oli 5 mil-
joonaa vuonna 2002 julkaistussa ennusteessa. Seuraavis-
sa ennusteissa vikiméddrdarvio kasvoi, ja ylitti 6 miljoonaa

Kuvio 11a Alle 1-vuotiaiden lukumaara: Tilas-
keskuksen vuosina 2004-2018
tekemat ennusteet, tuhat henk.
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vuonna 2009 tehdyssd ennusteessa. Seitsemin vuoden
aikana tapahtui siis yli miljoonan ihmisen muutos en-
nusteessa, joka ulottui yli 40 vuotta eteenpdin. Vuonna
2015 julkaistussa arviossa ennuste oli pienempi, ja tuo-
reimmassa ennusteessa vuoden 2050 vékilukuarvio on
laskenut 5,5 miljoonaan.

Erityisen suuri muutos vuoden 2018 ennusteessa aiem-
piin verrattuna koskee syntyvyyttd. Syntyneiden luku-
médrd on laskenut alle 50 000 henkilén vuodessa, ja las-
kun mé#ri ja nopeus on ylldttdvad. Ennusteessa oletetaan
laskun jatkuvan tulevaisuudessa (kuvio 11a).

Véeston ikddntymisestd ei sindllddn ole pitkdin aikaan ol-
lut epédselvyyttd. Epdvarmaa on vain, kuinka voimakasta
se on. Kuvio 12a osoittaa, ettd matalan syntyvyyden vai-
kutukset yli 65-vuotiaiden mé#drdin suhteessa tydikdi-
seen vieston madrddn alkavat ndkyd 2030-luvun lopulla
ja voimistuvat ajan kuluessa. Tétd tydeldkejdrjestelmin
rahoitukselle merkityksellisen suhdeluvun ennustetta
kasvattaa my0s se, ettd uusi ennuste nettosiirtolaisuu-
den mddrdstd on aiempaa ennustetta pienempi.

Toisaalta uuden ennusteen mukainen tulevaisuus olisi ai-
van sellaista, jota on voinut aiemmin laaditun stokastisen
ennusteen perusteella odottaakin. Alle 1-vuotiaiden lu-
kumadrd 1dhtotilanteessa on fakta, mutta tistd eteenpdin

on kyse ennusteesta. Se on alkuvuosina selvisti ailemmin
laaditun 10 % todenndkoisyyskuvaajan alapuolella, mutta
asettuu myShemmin 50 % ennustevilin alarajan tuntu-
maan (kuvio 11b). Ikiisuhteen ennuste on 2060-luvulle

Kuvio 12a  Yli 65-vuotiaiden ja 15-64-vuotiai-
den lukumaarien suhde Tilasto-
keskuksen ennusteissa
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Kuvio 12b  Yli 65-vuotiaiden ja 15-64-vuotiaiden lukumaarien suhde: stokastinen ennustejakauma

0,7 ~

0,6 1

0,5 A1

04 A

0,3 A1

0,2 A

Tilastokeskus

2018 90 %

Mediaani

50 %
ennustevali

0,1 T T T T T

1970 1980 1990 2000 2010 2020

2030 2040 2050 2060 2070

27



ETLA Raportti | ETLA Report | No 90

asti 50 % ennustevilissi. Uusi ennuste ei siis loppujen lo-
puksi ole niin kovin poikkeava, kun sitd verrataan stokas-
tisen jakauman antamaan kuvaan (kuvio 12b).

Uusi ennuste viittaa voimakkaasti siihen, ettd stokasti-
sen ennusteen reuna-alueisiin on syyté kiinnittdi vaka-
vaa huomiota, eikd keskittyd vain piste-ennusteen kuvaa-
maan odotettuun kehitykseen. Ainakin 50 % ennustevili
kannattaa pitdd mielessd, kun eldkejdrjestelméin tulevai-
suudenndkymii ja eldkeuudistusten tarvetta ja vaikutuk-
sia pohditaan.

ETK tunnistaa PTS-raporteissaan epdvarmuuden merki-
tyksen ja tekee herkkyysanalyysejd erilaisilla oletuksilla
viestd- ja talouskehityksestd. Ne havainnollistavat ole-
tusten ja lopputulosten yhteyttd, mutta valittujen poik-
keamien suuruudelle ei ole helppoa 16ytdd perusteluja
viittaamatta historialliseen kehitykseen. Toisaalta his-
toriatietoa kdytettdessd vaihtoehtona ovat kattavammat
stokastiset laskelmat, joiden perusteella voidaan esittdd
arvioita my0s todenndkoisyyksistd olettaen, ettd vaihtelut
jaennustevirheet jatkuvat samanlaisina kuin historiassa.

Piste-ennusteiden avulla on havainnollista keskustella
nidkymien muuttumisen vaikutuksista. Verrattuna vuo-
den 2015 ennusteeseen, uuden piste-ennusteen mukai-
nen kehitys aiheuttaisi TyEL-maksuun nousupaineen, jo-
ka olisi arviomme mukaan alle puoli prosenttiyksikkod
2030-1luvulla, kasvaisi yhteen prosenttiyksikkoén vuo-
sisadan puolivilissd ja ylittéisi kaksi prosenttiyksikkod
2060-luvulla ja kolme prosenttiyksikkod 2070-luvulla.
Tdhdn ndkymiin tydeldkejdrjestelmin on varauduttava.
Mutta sen on myds varauduttava muunlaisiin vdestoke-
hityksiin ja niiden taloudellisiin seurauksiin.

9 Loppupaatelmia

TyEL-jdrjestelmissd on jo pitkdin tietoisesti lisdtty rahas-
toinnin madrad ja sallittu suurempi riskinotto sijoitustoi-
minnassa korkeampien tuottojen hakemiseksi. Viime ai-
koina tavoitteeksi on otettu lisdksi vakaa maksukehitys.
Linkki tulevien etuuksien ja rahastojen suuruuden vilil-
14 on heikentynyt, ja siten rahastointiin on tullut enem-
mén puskurirahastoinnin luonnetta. My6s kunnallises-
sa eldkejdrjestelméssd on pyritty rahastoinnin kasvuun
ja maksun vakauteen, tosin suurempien menojen vuok-
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si korkeammalla maksutasolla kuin TyEL-jdrjestelmis-
sd. Maksun vakauden toteuttaminen rahaston suuruutta
sopeuttamalla on Kevan puskurirahastossa yksinkertai-
sempaa kuin TyELin eteenpdinkatsovassa vastuiden ra-
hastoinnissa. Tilanne saattaa muuttua, jos Keva siirtyy
tyoeldkeyhticksi ja vakavaraisuussdédntelyn piiriin. Silloin
tdmédn tutkimukset tulokset koskisivat vield suurempaa
osaa tydeldkejdrjestelmistd.

Tutkimme yksityisalojen tydeldkerahastojen roolia ja
kehitystd politiikkaympéristssd, jossa eldkepolitiikan
tavoitteena on tasainen ja tarkoituksenmukainen mak-
sukehitys sekd etuuksien ja niiden rahoituksen turvaa-
minen pitkalld aikavililld. Maksutason riittdvyyttd arvioi-
daan vdestdennusteiden ja rahastojen tuottoja koskevien
oletusten avulla. Olemme mallittaneet eri versioita tél-
laisesta maksupolitiikasta Suomen taloutta kuvaavaan
dynaamiseen yleisen tasapainon malliin, jossa tydeldke-
jarjestelmd on vuoden 2017 eldkeuudistuksen mukainen.
Tekemidmme simuloinnit osoittavat, ettd talous- ja viesto-
muuttuyjiin liittyvan epdvarmuuden suuruus tekee vakaan
maksun ylldpitdmisestd vaikeaa, vaikka vakavaraisuus-
sddnnot eividt lyhyelld aikavililld estdisikddn eldkerahas-
tojen kayttdd puskureina. Maksujen pitdminen vakaina
pitkén aikavilin projektioiden avulla voidaan kdytdnndssi
toteuttaa vain hyvin epétéydellisesti. Jalkikdteen arvioi-
tuna maksupolitiikka voi vaikuttaa varsin tempoilevalta.
Toinen huomio simulointituloksista on, ettd mitd parem-
min maksujen vakauttamisessa onnistutaan, sitd enem-
maén sijoitustuottojen vaihtelut ndkyvit eldkerahastojen
suuruudessa. Tdma luo poliittisia riskejd etuuspuolelle.

Raportissa my0s verrataan nykyistd tydeldkejdrjestelmad
kuvitteelliseen talouteen, jossa kaikki muu olisi ollut sa-
moin vuodesta 1962 saakka, paitsi ettd rahastointia ei yk-
sityisalojen tydeldkejdrjestelméssd olisi ollenkaan. Ilman
rahastointia tydeldkkeiden rahoitus vaatisi ymméirrettd-
visti huomattavasti korkeampia eldkemaksuja. Erityisesti
nuoremmat sukupolvet hyStyvit rahastoinnista, kolmea
kautta. Ensinndkin heidén palkkatulonsa ovat suurempia,
koska matalammat eldkemaksut tekevit korkeammat pal-
kat mahdollisiksi. Toiseksi, heidédn tySeldkkeensid perus-
tuvat korkeampiin palkkatuloihin ja ovat siis suurempia.
Kolmanneksi, rahastoinnin vuoksi valtion ja kuntien ve-
rotulot ovat suuremmat. Niin siksi, ettd tydeldkemaksut
ovat verovihenteisid, ja rahastointi pienentdd niitd vi-
hennyksid. Lisdksi korkeammat palkka- ja eldketulot li-
sddvit tuloveron ja kulutusverojen tuottoa.
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Vertailussa rahastoimattomaan jirjestelmdin nykyinen
jarjestelmd néyttdytyy luonnollisesti suotuisassa valos-
sa. Entd jos olisi rahastoitu enemmin? TAdm4 olisi ollut
reilumpaa nykyisid ja tulevia tyossidkidyvid kohtaan. Piti-
ko todella kestdd 55 vuotta ennen kuin maksut vuoden
2017 uudistuksessa saatiin tasaiselta vaikuttavalle tasol-
le? Vaikka nykyisten nuorten kannattaa olla iloisia siitd,
mitd on rahastoitu, he voivat siis hyvin syyttdd vanhem-
pia polvia siitd, ettei rahastoitu enemmin.

Simuloimme my®ds kahta vaihtoehtoista mallia, joissa
riskit vaikuttavat my0s etuuksiin, toisessa eldkeindeksin
kautta ja toisessa kertaluonteisina korotuksina tai leik-
kauksina. Indeksimallissa ansiotason paino eldkeindek-
sissd riippuu tydeldkemaksun tasosta. Jos maksu alenee
huomattavasti nykyiseltd tasoltaan, ansiotason painoa
korotetaan. Jos maksussa on merkittdvd korotuspaine,
ansiotason paino voi menné nollaan ja etuuksia indek-
soidaan pelkdstddn kuluttajahintoihin. Jilkimméinen tu-
lema on todenndkdisempi. Vuosisadan lopulla nykyinen
ansiotason paino (0,2) vallitsee noin 40 % simuloiduista
tapauksissa, ja vain viidesosassa tapauksista paino on si-
td suurempi. Koska ansiotason painon vaihtelua alaspdin
on rajoitettu enemmin kuin vaihtelua ylospdin, odotus-
arvo painolle vuosisadan lopussa on kuitenkin hieman yli
0,2. Indeksimalli ei juuri muuta eldkerahastojen ennuste-
jakaumaa, mutta kaventaa tyoeldkemaksujen ennusteja-
kaumaa, kun vertailukohtana on malli, jossa etuussdin-
not ovat nykyiset ja tydeldkemaksut pidetddn ennallaan,
ellei vakavaraisuusennuste poikkea merkittidvisti keski-
médriiseltd tasoltaan.

Kerroinmallissa eldke-etuudet kytketd#n rahastojen suu-
ruuteen suhteessa laskemaamme minimivastuuseen niin,
ettd poikkeuksellisen suuret tai poikkeuksellisen pienet
rahastointisuhteet kasvattavat tai pienentdvit etuuksia.
Muutokset ovat kertaluonteisia. Malli voi leikata etuuk-
sia, mutta leikkauksen suuruus on yleensd alle 5 %. Ko-
rotukset sen sijaan voivat joskus olla suuriakin. Yleisin
lopputulema on, ettd malli ei muuta etuuksia. Kerroin-
malli kaventaa tydeldkerahastojen suuruuden ennusteja-
kaumaa, mutta muuttaa tydelikemaksujen jakaumaa vain
hieman; hyvin matalien maksujen todennékdisyys alenee.

Tarkasteltaessa vuosina 2000-2004 syntyneen kohortin
eldkkeitd havaitaan, ettd indeksimalli ja kerroinmalli ei-
vit juurikaan muuta keskimédrdistd korvausastetta. Mo-
lemmat mallit kasvattavat korkeiden korvausasteiden

todenndkoisyyttd, indeksimalli enemmaén kuin kerroin-
malli koska indeksi voi joustaa enemmin ylospdin kuin
alaspdin. Toisaalta indeksimalli lisdd my®s matalien kor-
vausasteiden esiintymistd simulointituloksissa, kun taas
kerroinmalli vihentd4 niiden todenndkdisyyttd.

Jokainen uusi vdestoennuste on potentiaalinen ldhtkoh-
ta eldkeuudistukselle. Ndin on ehki ollut aiemminkin,
mutta pyrkimys maksujen pitimiseen tasaisena tulevai-
suudessa korostaa tdtd mahdollisuutta. Mitd enemmin
ennuste muuttuu, sitd suurempi syy pohtia onko jarjes-
telmd viritetty kohdalleen. Vuoden 2018 viestdennus-
te on tdstd kiinnostava esimerkki. Se tuottaa ndkyméin
maksujen merkittdvistd noususta, mutta vasta kauka-
na tulevaisuudessa. Uudistuskeskustelussa on kaksi tér-
kedd ndkokulmaa. Toisaalta reagointi ajoissa on perustel-
tua, koska syntyvyysriskin jako mahdollisimman monen
sukupolven kesken edellyttdd nykyisin eldvien sukupol-
vien osallistumista kustannuksiin. Siksi sukupolvien va-
lisen oikeudenmukaisuuden ndgkdkulmasta olisi perustel-
tua sopia jo nyt joko maksujen aiennetusta nostosta tai
eldkeidn nousun nopeuttamisesta, tai molemmista. Toi-
saalta vdestdennusteen toteutumiseen liittyy huomat-
tavan suuri epdvarmuus, joka houkuttelee lykkdimdin
uudistusta. Molempien nidkdkulmien huomioiminen ja
painottaminen padtdksissd olisi luultavasti helpompaa,
jos asiasta olisi kdyty kattava keskustelu jo ennen uusin-
ta vdestoennustetta.

Mielestimme tydeldkejédrjestelmin kannattaisikin nykyis-
td enemmaén varautua tuleviin ylldtyksiin jo sidnndissdn.
Elinajan odotteen pitenemisestd aiheutuvaa rahoitusris-
kid on siirretty jo eldkkeelle siirtyville sukupolvelle, ei-
kd asiasta tarvitse pddttdd uudestaan aina kun nikymadt
muuttuvat. Indekseille voitaisiin my6s laatia joustavat
sddnnot. Syntyvyyden osalta sopeutumissddnnon for-
mulointi on hankalampaa mutta toki tdysin mahdollis-
ta. Kollektiivisen rahaston mdirdn sopeuttaminen voi-
taisiin esimerkiksi aloittaa automaattisesti jo ikdluokan
syntyessd. Yksi tapa varautua riskeihin ja samalla avoi-
mesti mutta varovaisesti siirtdd niitd eldkkeensaajille oli-
si lisdtd tyoeldkejdrjestelmddn rajatun kokoinen tdysin
rahastoiva osa, joka voisi olla henkilckohtainen kuten
Ruotsissa tai kollektiivinen kuten Hollannissa. Ndiden
pohdinta on nyt ajankohtaista.
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Liite 1 Vaesto- ja
talousriskien mallit

VdestOennusteet pitdvit tyypillisesti 1dhtokohtanaan
edellisvuosien toteutunutta kehitystd, jonka ennuste-
taan jatkuvan. Tilastokeskus luonnehtii ennustettaan
demografiseksi trendilaskelmaksi. Muutokset syntyvyy-
dessd, kuolleisuudessa ja siirtolaisuudessa tulevat siten
ennusteisiin mukaan vasta kun ne on jo havaittu. Muu-
tosten ennustetaan jaddvan pysyviksi, ennen kuin toisin
huomataan.

Vdestomuutosten riskit ovat osoittautuneet selvisti suu-
remmiksi kuin skenaarioissa on etukiteen nihty. Timd on
nikynyt muun muassa viestdennusteiden heikossa osu-
vuudessa. Lisdksi virallisissa ennusteissa esitetyt ”“ma-
tala—korkea” -vaihtoehdot kuvaavat suppeaa vaihteluvi-
lid suhteessa aiemmin toteutuneeseen vaihteluun (Alho,
Cruijsen ja Keilman, 2008).

Tdssd tutkimuksessa kuvataan tulevaa vdestdkehitys-
td Juha Alhon tekemén stokastisen viestdennusteen
avulla. Ennuste on laadittu Tilastokeskuksen vuonna
2015 julkaiseman vdesdennusteen ympérille. Stokasti-
sen viestdennusteen tekemistd on kuvattu tarkemmin
julkaisuissa Alho (2002) ja Alho, Cruijsen ja Keilman
(2008). Ennusteessa tulevan syntyvyyden, kuolevuuden
janettosiirtolaisuuden ajatellaan olevan satunnaismuut-
tujia, joita kuvaavat jakaumat estimoidaan historialli-
sesta aineistosta. Tuloksena saadaan siten tavanomai-
sen piste-estimaatin lisdksi kuvaus viestomuuttujan
varianssista ja sen korrelaatioista toisten viestomuut-
tujien kanssa. Mallien simulointitulokset yhdistetddn
kohortti-komponenttimenetelmilld suureksi madrak-
si vdestdennusteita.

Eldkerahastojen sijoitustuottoja kuvaavat mallit ovat
tutkimuksesta Ronkainen (2012). Osakemallissa S&P
500 vuosittaiset log-differenssit on mallitettu ajassa riip-
pumattomina normaalijakautuneina muuttujina, jotka
geometrisesti jakautunein aikavélein korvautuvat gam-
majakautuneilla negatiivisilla sokeilla. Gammatermit
kuvaavat epdsddnndllisesti ilmenevid poikkeuksellisen
suuria tappioita, joita mallissa esiintyy keskimidrin 14
vuoden vilein. Ks. Ronkainen (2012, s. 31, Model 5).
Joukkovelkakirjojen tuottomalli kuvaa USA:n liittovalti-

on 5 vuoden bondien vuosituottojen tietyn log-muutok-
sen ARMA (1,1) kuvauksia. Mallista tarkemmin ks. Ron-
kainen (2012, s. 52).

Tuottavuuden osalta timén tutkimuksen mallituksen 1dh-
teend on Christensen, Gillingham, ja Nordhaus (2016),
jotka perustivat tyonsi kasvua tutkineille ekonomisteille
vuosina 2014-2015 tehtyyn kyselyyn nimeltd Yale Long
Run Growth Survey. Kysely koski henked kohti laske-
tun kokonaistuotannon odotettua kasvuvauhtia ja sii-
hen liittyvdd médrallistd epdvarmuutta. Heidén ’prefer-
red estimates for high-income countries for the period
2010-2100’ (Table 3) on normaalijakautunut talous-
kasvu keskiarvolla 1,47 % vuodessa ja keskipoikkeamal-
la 0,88 %. Me kidytdmme samaa keskipoikkeamaa ja kes-
kiarvoa 1,5 % ja rajoitamme vaihtelut vilille 0,75 % ja
2,25 %. Tamad vili kattaa 60 % normaalijakauman tulok-
sista. Rajoittaminen on tehty FOG-mallin ratkaisuon-
gelmien helpottamiseksi. Malliajoissa ty6n tuottavuus
kasvaa vakiovauhtia jokaisella polulla, mutta vauhti vaih-
telee poluittain.
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Liite2 FOG-malli ja tyoeldkejarjestelma

FOG-malli

FOG on dynaaminen yleisen tasapainon malli, joka on kehitetty Etlan ja sosiaali- ja terveysministerion yhteistyoni.
Mallia ratkaistaessa etsitdin sellaiset hintojen, palkkojen ja korkojen aikaurat, ettd talouden ty6-, hyddyke- ja pddoma-
markkinat tasapainottuvat. Talouspoliittisen toimenpiteen, kuten tédsséd tutkimuksessa eldkesddntdjen muuttamisen,
vaikutuksesta talous hakeutuu uuteen tasapainotilaan. Malli kuvaa seki tasapainotilat ettd siirtymédvaiheen niiden vilil-
14. Markkinoiden lisdksi keskeisend elementtind on yritysten ja kotitalouksien eteenpiin katsova, optimointiin perustu-
va padtoksenteko. Vaikutusarvioiden kannalta mallin olennaisena piirteend on, ettd kotitaloudet reagoivat paitsi omien
eldke-etuuksiensa médrdytymisen muutoksiin, myds uudistuksen epésuoriin vaikutuksiin, jotka johtuvat muiden teke-
mistd valinnoista. Nditd ovat esimerkiksi eldkemaksujen muutokset ja erilaiset markkinahintojen muutokset. FOG-malli
kuvaa avointa taloutta, joka kdy kauppaa hyddyke- ja padomamarkkinoilla ulkomaiden kanssa. Mallia on kéytetty mm.
vuoden 2005 tydelikeuudistuksen vaikutusanalyysissa (Lassila ja Valkonen, 2005).

Tydeldke-etuudet ja eldkeidt

Tydelidke sisdltdd vanhuuseldkkeen ja tydkyvyttomyyseldkkeen. Tyotulosta karttuu eldkeoikeutta 1,5 % vuotta kohden
alkaen idstd 17 ja padttyen ikddn, joka on 68 vuotta ennen 1954 syntyneille ja joka nousee myShemmin syntyneille sa-
maa vauhtia kuin alin vanhuuselidkeika.

Kertyneet eldkeoikeudet on ennen eldkkeen nostamista indeksoitu ansiotason muutoksiin 80 % painolla ja kuluttajahin-
taindeksin muutoksiin 20 % painolla. Maksussa olevat eldkkeet on my6s indeksoitu, mutta ansiotason paino on 20 % ja
kuluttajahintojen 80 %. Mallissa funktio /(#,u,A) kuvaa indeksointia. Ansiotason w muutos periodista t periodiin u
saa painon A ja kuluttajahintojen p muutos saa painon 1- A .

A 1-2
W I(tu, ) :(Vv"v((”t‘))j (%]

Eldkekarttuma periodeittain on k. Jos kyseessd on tyokyvyttomyyseldke, eldkkeensaajaa kompensoidaan menetettyjen
tulevien tulojen osalta. Kompensaatio riippuu istd, jolloin tySkyvyttdmyys alkaa; merkitsemme sité termilld f(2), jos-
sa z viittaa ikd4n. Kun tyokyvyttomyyseldkettd on saanut viiden vuoden ajan, siihen tehddin idstd riippuva tasokorotus.
Tasokorotustermi on a(x,2). Elike b (¢, x,z), mukaan lukien elinaikakertoimen E(Z, x, z) aiheuttama pienennys,
ikdryhmissd x olevalle henkildlle 7, joka aloitti eldkkeen nostamisen idssd z + 1 ja jonka ansiotuloa merkitddn termilld
¥, on seuraava.

) b(t,x,z)=E(t,x,z)a(x, z)kz y,(t—=s)(t—s,t—x+2z,0.8)[(t—x+2,,0.2)

s=1

+E(t,x,2)a(x,z) f(z)y,(t—x+z)I(t—x+2,1,0.2)

jossax >z.

Elinaikakerroin on idssd 62 laskettu kohorttikohtainen tunnusluku, jossa kohortin loppueldmén aikaisen yksikkoeldk-
keen pddoma-arvoa verrataan perusvuoden kohortille laskettuun pdioma-arvoon.

Kunkin kohortin elinaikakerrointa kdytetddn vanhuuseldkkeen laskennassa. Jos henkild jadd tyokyvyttomyyseldkkeelle,
sithen sovelletaan eldkkeellejadmisvuoden kohortin elinaikakerrointa.

32



Eldkevarat ja riskien jako tydeldkejarjestelmassa

Eldkeuudistuksessa tydeldkejirjestelmén alin vanhuuseldkeikd nostetaan vuoteen 2025 mennessi 65 vuoteen. Vuodesta
2030 alkaen vanhuuseldkkeen alaikirajaa muutetaan siten, ettd tydssdoloajan (ikévili 18 vuodesta alimpaan vanhuus-
eldkeikddn) ja elikkeelldoloajan (elinajan odote alimmassa vanhuuselédkeifissé) suhde siilyy samana kuin se on vuonna
2025. Elinaikakerrointa lievennetddn. Kun eldkeikd nousee, elikkeen pddoma-arvo alenee. Koska eldkeiin nousu on kui-
tenkin hitaampaa kuin elinidn nousu, my0s eldkeaika pitenee. Lievennetyn elinaikakertoimen tehtévi on vakioida eldk-
keen pddoma-arvo vastaamaan tétd pidentynyttd eldkeaikaa. Lievennetyn elinaikakertoimen ja alimman vanhuuselédke-
in laskentaa on tarkemmin kuvattu raportissa Lassila (2018).

Elinajan odote lasketaan viimeisten saatavilla olevien viiden vuoden kuolleisuustiedoista. Alin vanhuuselikeika voi nous-
ta enintdin kaksi kuukautta kohortista toiseen vuoden 2025 jdlkeen. FOG-mallia varten kohorttikohtaiset elinaikaker-
toimet ja alimmat vanhuuseldkeiét lasketaan jokaisen simuloidun vdestopolun 1-vuotisaineistosta. Néihin vdestdpol-
kuihin liittyvissd viestoennusteissa, jotka henkildiden ikdryhmittdisten lukumédrien osalta tehddin FPATH-ohjelmalla,
elinaikakertoimien ja vanhuuseldkeikien ennusteiden laskemista varten projisoidaan poluilla havaittuja kuolevuuksia
samanlaiseen tapaan kuin kuolevuuksia yleensi projisoidaan vdestdennusteita tehtdessa.

Elinajan odotteen kasvu pidentdi tyouria, samoin alimman vanhuuseldkeién nostaminen ja sitominen elinajan odottee-
seen vaikuttaa tySurien pituuteen. Ndmi pidennykset on laitettu FOG-malliin elinajan odotteen muutoksista riippuvi-
na elikeldisten osuuksien muutoksina tutkimuksen Miittinen (2014) mukaisesti.

Yhtilo (3) kuvaa vanhuuseldkkeiden rahastointia henkilon 7 osalta. Olkoon alin vanhuuselikeikd 65. Silloin ikdryhmis-
sd 17-70 osuus g periodilla t karttuvan vanhuuseldkeoikeuden nykyarvosta rahastoidaan. Tyotulo y luo eldkeoikeuden
jokaiselle vanhuuseldkevuodelle. Nykyarvoa laskettaessa kéytetddn rahastokorkoa » ja huomioidaan arvioitu elossapy-
symistodennékdisyys S. Tulevat indeksikorotukset jatetddn huomiotta.

100

(3)  h(t,x)=gk) yOSt-1x,s)/(1+r)™

5=65

jossax =17,.., 68.

Rahastot puretaan henkiln ollessa eldkkeelld. Kunakin eldkevuonna puretaan eri tydvuosina tuolle eldkevuodelle rahas-
toidut varat sekd niille kertynyt tuotto, ja purkamisella rahoitetaan osa elédkkeestd. Kaytdnndssi tuotto riippuu eldkesijoi-
tusten tuotosta eikd voi olla pienempi kuin rahastokorko. Oletamme seuraavassa, ettd rahastoja on koko ajan hyvitetty
rahastokorolla, siis samalla korolla, jota kdytetddn uuden rahastoinnin diskonttauksessa. T4ll6in henkilon i eldkevuosi-
na rahastoista purettava méirs saa kaavan (4) mukaisen yksinkertaisen muodon.

4 v(t,x)= Zzlgk(s)yi(t—x+s)S(t—x+s—1,x—S,x)

s=18

jossa x = 65,..., 100.

Tyokyvyttdmyyden tapahtuessa rahastoidaan tydeldke vanhuuseldkkeen alkuun saakka kokonaan mutta muuten kaavan
(3) tapaisesti. Rahasto puretaan kokonaan vanhuuseldkkeen alkuun mennessi.

Yhtildiden (3) ja (4) ja vastaavien tySkyvyttomyyseldkkeiden rahastointiyhtéldiden avulla laskemme tyGeldkejdrjes-

telmén minimivastuiden médrén. Minimivastuu on sellainen, jossa rahastoja on koko ajan hyvitetty 3 prosentin korol-
la. Todelliset eldkevastuut ovat suuremmat, koska niitd on hyvitetty suuremmilla tuotoilla silloin, kun sijoitukset ovat
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tuottaneet hyvin. Kokonaisuudessaan rahastot ovat vield suuremmat, silld niihin kuuluu my®&s yhtiditten toimintapéa-
oma ja erditd puskureita.

Olkoon minimivastuu periodin t lopussa V(t). Eldkerahastoja merkitddn termilld A(t).
Tydeldkemaksujen maaraytyminen

Oletamme pyrkimyksen eldkemaksujen tasaisuuteen toimivan niin, ettd maksutaso asetetaan ennusteiden perusteel-
la sellaiseksi, ettd se tuottaa tarkasteluhorisontin lopussa tilanteen, jossa eldkerahastot ovat halutussa suhteessa mini-
mivastuisiin.

Olkoon n(t,x) periodilla t tydssi olevien ikiryhmiiin x kuuluvien lukumiiird ja ¥ (%, X) heidéin keskim#4riinen ansion-
sa. Olkoon alin vanhuuseldkeikd ikdryhmaén x kuuluvilla T (¢,x) . Palkkasumma Y (#) on tilldin

T(t,x)+5

5) Y= Y. nlt,x)¥(t,x)

x=17

Olkoon vastaavasti m(t,x) periodilla t tydeldkettd saavien ikdryhméén x kuuluvien lukuméiri ja b (¢, x) heidsn keski-
midriinen eldkkeensi. TySeldkkeiden kokonaismaérd B(t) on tilldin
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(6)  B(t)=(1+s(1)> m(t,x)b(t,x)

x=17

jossa termi s kuvaa tyOeldkejirjestelmdn maksamia muita tulonsiirtoja kuten lasten ja leskien eldkkeitd.

Tyoeldkejdrjestelmén periodeittainen budjettirajoite on

(7)  A@) = A=D1 +q(1)) = BO)+c()Y (1)
jossa q(t) on sijoitusten tuotto ja c(t) on tydelikemaksu, joka sisiltdd sekd tyontekijin ettd tydnantajan maksun.

FOG-malli ratkaistaan periodeittain, ja jokainen ratkaisu sisdltdd paitsi muuttujien arvot kyseiselle periodille my0s ar-
vot tuleville periodeille. Kutsumme niitd arvoja ennusteiksi ja merkitsemme niitd symboleilla, joiden p#illd on hattu.
Ennusteiden merkinnéssd on kolme argumenttia: tydelikemaksujen taso ¢ (%), ennusteen tekoaika t ja periodi, jota
ennuste koskee £. Siten periodin ¢ ratkaisussa saatu arvo elikemenolle periodina t+h on Z;’(E(t), t,h), ja ennuste mi-
nimivastuille on I}(E(t), t,h).

Periodilla t saatu ennuste tyGeldkerahastojen arvolle periodin t+h lopussa, ehdolla ettd eldkemaksu pidetédn tasolla ¢ (7)

ja rahastojen tuotoksi odotetaan g , saadaan laskemalla yhteen nykyinen rahasto tuottoineen ja maksutulovirran tuleva
arvo ja vahentdmaélld siitd eldkemenovirran tuleva arvo.

(8)  A@@),t,h)=A()(1+§)" + E(t)zh: Y@@),t,t+s)1+§) - zh: BE(0),t,t+s)1+§)"

Maksun asetannassa edetéin periodeittain. Liikkeelle 1ihdetddn periodilla t = 1 periodin ¢ = 0 maksutasosta ¢(0) ja las-
ketaan, millaisiin rahastoihin ennustettaisiin paddyttdvin H vuoden kuluttua jos maksut pidettiisiin koko ajan tasolla
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¢(0). Loppuperiodin rahastoa verrataan ennustettuihin minimivastuisiin. Jokaisella periodilla on kolme mahdollisuut-
ta, ja maksu médrdytyy seuraavasti.

(92) Jos aV (€(t—1),t, H) < A(c(t—1),t+ H)< BV (@(t -1),¢,H) niin &(r)=c(t—1)
(9b) Jos A(€(t-1),t, H)<aV(c(t-1),t,H) niin
aV(@(t-1),t, H)— A()(1+§)" + i B@(t-1),t+s)1+§)"

c(t)= =
Y@t -1),t+s)(1+§)""

TN

P
Il
—_

(9¢) Jos A(c(t=1),t,H)> BV(c(t-1),t,H) niin

BV (c(t-1).t,H)— A@)(1+§)" + i B(E(t-1),t+s)1+§)"
c(t)= !
Y@ (t-1),t+s)(1+4§)"

M=

Il
—_

N

Jos siis edellisen periodin maksutaso ndyttiisi johtavan rahastot vilille [Ol Vici-1),t,H),pV(c(-1),t,H )]
niin maksua ei muuteta. Jos rahasto ndyttdd jadvin liian pieneksi, korotetaan maksua siten, ettd rahastoennuste pas-
tyy hyviksyttdvin vilin alarajalle, ja ratkaistaan malli uudelleen. Jos rahastot kasvavat liian suuriksi, maksua alen-
netaan niin, ettd ennusteen mukaan paddytddn hyviksyttdvin vilin yldrajalle, ja ratkaistaan malli uudelleen. Tdmin
jalkeen siirrytdin seuraavaan periodiin, havaitaan, ettd sitd koskevat ennusteet eivit ole toteutuneet ja ettd tulevai-
suudesta on uusi ennuste kéytettivissg, ja testataan onko edelliselld periodilla padtetty maksutaso sopiva vai pitddko
maksua muuttaa.

Simuloinneissa kiytetdsn arvoja [0! =1.0,4= 1.6] ja [a =0.7,6= 1.9],Lassila (2018) kaytti arvoja[a =f= 1.3].
Kerroinmalli

Kerroinmallisovellus tehddin perusmalliin, jossa on 80 vuoden tasoitus tavoitevililld [Ot =0.7,0 = 1.9] . Merkitisin
korotettuja tai alennettuja eldkkeitd yldindeksilld m. T4ll6in

(102) b" (t,x,2) = (1+m()b,(¢, %, )

(10b) B"(¢)=(1+m(t))B(t)

jossa

(11a) jos A(c(t=1),t,H)> BV (c(t—1),t,H) ja A(t)> BV (¢) niin
m(t)=0.2 {min [A@ =110, H) 1 Y@ =10, H), A0/ V(1) |- 1}

(11b) jos A(c(t=1),t,H)<aV(c(t-1),t,H)ja A(t) <aV (t)niin

m(t) = 0.2{max[21(5(z 1.6, H) /@l @(e=1),0,H), A0 1V (1) |- 1}
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Liitetaulukot

TyEL-menot

TyEL-menot, indeksimalli

Vuodet d1 Q1 Md Q3 d9

2020-24 28,24 28,43 2872 29,05 29,30
2025-29 28,95 29,39 30,03 30,58 31,07
2030-34 29,17 29,81 30,73 31,63 32,24
2035-39 28,72 29,61 30,75 31,96 32,90
2040-44 27,79 28,76 30,15 31,60 32,77
2045-49 27,24 28,23 29,72 31,49 32,94
2050-54 27,19 2825 30,03 31,94 33,45
2055-59 27,50 28,76 30,62 32,76 34,27
2060-64 27,95 2920 31,44 33,65 3543
2065-69 28,14 29,53 32,08 34,53 36,63
2070-74 28,14 29,67 32,51 3513 37,85
2075-79 27,97 2999 32,77 3563 39,03
2080-84 27,66 29,97 33,03 36,03 40,13
2085-89 27,28 29,80 33,23 36,36 41,57
2090-94 26,88 29,65 33,29 36,90 42,52
2095-99 26,58 29,41 33,38 37,53 43,59

TyEL-maksut
TyEL-maksut, indeksimalli

Vuodet d1 (o} Md Q3 do

2020-24 24,63 24,64 2538 26,40 27,30
2025-29 23,07 2430 2552 26,63 27,81
2030-34 22,07 23,96 25,74 27,35 28,41
2035-39 21,81 23,82 2591 27,62 2865
2040-44 21,12 23,90 2587 27,92 29,09
2045-49 20,75 23,72 2592 28,10 29,35
2050-54 20,34 23,55 2595 28,46 29,83
2055-59 19,85 23,14 26,39 2856 30,18
2060-64 19,65 22,71 26,56 29,01 30,89
2065-69 18,50 23,24 26,54 29,27 31,48
2070-74 18,60 23,31 26,67 29,26 32,04
2075-79 18,36 23,06 26,84 29,49 32,42
2080-84 18,08 23,01 27,01 29,45 32,84
2085-89 17,69 23,33 26,90 29,78 32,79
2090-94 17,89 23,14 27,07 29,73 33,41
2095-99 17,91 23,30 27,21 29,62 33,70
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TyEL-menot, kerroinmalli

Vuodet d1 Q1 Md Q3 d9

2020-24 28,24 28,43 28,72 29,05 29,30
2025-29 28,95 29,40 30,03 30,59 31,13
2030-34 29,176 29,83 30,78 31,72 32,55
2035-39 28,71 29,55 30,79 32,03 33,28
2040-44 27,73 2875 30,19 31,70 33,01
2045-49 27,17 28,28 29,90 31,58 33,22
2050-54 27,17 2831 30,09 31,88 33,82
2055-59 27,46 28,59 30,62 32,75 34,53
2060-64 27,72 29,04 31,44 3382 3579
2065-69 27,97 29,45 32,24 3495 37,22
2070-74 27,91 29,69 32,66 3562 38,37
2075-79 27,73 29,85 32,83 3574 39,67
2080-84 27,48 30,14 33,26 36,57 40,88
2085-89 27,06 30,00 33,57 36,83 42,35
2090-94 26,43 29,62 33,76 37,53 43,50
2095-99 26,07 2931 33,80 3855 44,06

TyEL-maksut, kerroinmalli

Vuodet d1 (o} Md Q3 d9

2020-24 24,63 24,64 2538 26,40 27,30
2025-29 23,07 2430 2552 26,63 27,88
2030-34 21,68 23,96 2574 27,36 28,50
2035-39 21,38 23,70 2591 27,70 28,99
2040-44 20,79 23,74 25,86 28,06 29,59
2045-49 19,98 23,75 2595 2859 30,10
2050-54 18,94 23,54 2595 28,77 30,95
2055-59 18,54 23,13 26,39 29,06 31,72
2060-64 17,99 22,59 26,58 29,63 32,35
2065-69 16,60 22,81 26,59 30,23 33,10
2070-74 16,26 23,13 26,72 30,43 33,82
2075-79 16,36 23,06 26,84 30,64 34,01
2080-84 16,14 22,96 27,01 30,86 34,63
2085-89 16,13 23,22 27,11 31,25 34,44
2090-94 16,19 23,18 27,07 31,23 34,85
2095-99 16,13 23,39 27,33 31,16 34,88
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TyEL-rahastot

TyEL-rahastot, perusmalli

Vuodet d1 Q1 Md Q3 d9

2020-24 179,6 2033 2286 2623 297,4
2025-29 155,4 187,7 229,4 283,0 3443
2030-34 136,4 174,1 227,4 292,6 376,6
2035-39 123,6 167,5 223,4 307,4 406,2
2040-44 1233 1652 2281 3189 4327
2045-49 119,5 164,4 236,5 337,7 460,7
2050-54 120,1 162,6 2346 3463 5120
2055-59 108,7 166,9 236,11 3751 5393
2060-64 1153 164,17 232,0 3931 5984
2065-69 106,17 151,6 230,2 370,2 665,2
2070-74 94,7 1431 2424 3715 6873
2075-79 87,3 139,5 2274 3827 667,
2080-84 79,8 128,0 230,0 409,0 6553
2085-89 69,7 130,2 2334 3936 6524
2090-94 66,3 130,9 227,0 402,0 7053
2095-99 60,7 119,1 231,4 3873 6718

TyEL-rahastot, kerroinmalli

Vuodet d1 (o} Md Q3 d9

2020-24 179,6 203,3 2286 2623 2974
2025-29 155,4 187,7 229,4 282,8 3432
2030-34 136,4 1741 227,5 2926 3726
2035-39 123,6  167,5 223,1 3074 4006
2040-44 123,7 1652 227,5 316,0 4299
2045-49 19,8 164,4 236,1 337,7 451,22
2050-54 120,17 163,8 234,6 3455 500,3
2055-59 110,5 166,4 2344 370,17 529,22
2060-64 1157 164,2 232,0 3916 5724
2065-69 107,7 151,6 2302 3654 6177
2070-74 97,4 1432 2361 3698 6284
2075-79 88,4 141,0 2274 3785 6130
2080-84 80,3 131,1 2299 4029 5976
2085-89 71,3 131,7 2251 389,9 590,8
2090-94 70,2 129,9 2229 387,0 638,1
2095-99 71,2 1214  231,2 3772 5938

TyEL-rahastot, indeksimalli

Vuodet

2020-24
2025-29
2030-34
2035-39
2040-44
2045-49
2050-54
2055-59
2060-64
2065-69
2070-74
2075-79
2080-84
2085-89
2090-94
2095-99

d1

179,6
155,7
135,3
123,6
123,3
119,9
119,2
108,5
111,6
103,2
94,3
85,7
79,8
68,3
66,1
62,9

Q1

203,3
187,8
174,6
169,0
165,2
162,9
163,5
166,6
163,5
149,6
142,5
136,1
127,4
128,9
128,5
118,5

Md

228,6
2294
227,5
223,5
227,5
2371
235,2
234,0
233,6
2291
234,9
224,4
2234
224,2
222,5
229,5

Q3

262,3
282,8
292,6
307,4
320,3
337,7
346,3
370,0
388,7
365,5
370,3
382,7
395,4
392,5
392,1
380,4

do

297,4
343,7
3758
405,4
430,4
458,8
513,8
546,3
588,4
644,2
691,5
655,7
641,7
646,3
691,5
675,7
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