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Tyoeldkelaitoksen kassavirta-vastuumalli

Petri Hilli ja Teemu Pennanen
Liiketoiminnan teknologian laitos
Helsingin kauppakorkeakoulu

4. tammikuuta 2007

Tiivistelma

Téassé raportissa esitetddn yksinkertainen numeeriseen laskentaan
soveltuva malli suomalaisen tyoeldkelaitoksen lakisdéteiseen vakuutus-
toimintaan liittyville kassavirroille ja vastuille. Malli on rakennettu si-
ten, ettd se mahdollistaa kassavirtojen ja vastuiden stokastisen ku-
vaamisen yksinkertaisten stokastisten prosessien avulla. Kéytettdessa
deterministisid l&htotietoja malli kayttaytyy konsistentisti Eldketur-
vakeskuksen laskelmien kanssa kun taas stokastisten ansiotaso- ja in-
flaatiomallien kiytto aiheuttaa merkittdvad vaihtelua kassavirtojen ja
vastuiden kehitykselle.

1 Johdanto

Suomalaisen tyoeldkelaitoksen rahoituksen riskinhallinnassa keskeisimpié epé-
varmuuden lahteitd ovat sijoitustuotot sekd vakuutustoimintaan liittyvat kas-
savirrat ja vastuut. Stokastisia sijoitustuottomalleja on késitelty paljon; katso
esimerkiksi Hilli ja Pennanen [6] ja sen viitteet. Téssd raportissa esitetdén
numeeriseen laskentaan soveltuva malli vuonna 2007 voimaan tulevan Tyon-
tekijan elakelain (TyEL) 2 §:ssd tarkoitetun tyoelikelaitoksen (tyGelikeyh-
tio, elikekassa tai elikesditio) lakisddteiseen vakuutustoimintaan liittyville
kassavirroille ja vastuille. Malli on rakennettu siten, ettd se mahdollistaa kas-
savirtojen ja vastuiden stokastisen kuvaamisen yksinkertaisten stokastisten
prosessien avulla. Niin saadaan kuvattua tyoeldkelaitosten vakuutustoimin-
taan liittyvia epdavarmuutta, miki on olennainen tekija laitosten strategisessa
riskinhallinnassa.

Suurin osa TyEL-jarjestelméan vakuutustoiminnan kassavirroista kulkee
(melko) suoraan palkansaajilta ja tyonantajilta eldkeldisille niin sanotun ja-
kojarjestelmén kautta, kun taas tyoelidkelaitosten riskinhallinnassa olennaisia



ovat vain laitosten sijoitusomaisuuteen ja vastuuvelkaan' vaikuttavat niin sa-
notut rahastoitavat kassavirrat. Téssd raportissa on esitetty numeeriset mal-
lit rahastoitaville vanhuus- ja tyokyvyttomyyselidkkeille, jotka kattavat val-
taosan rahastoitavasta vakuutusliikkeestd. Nama riippuvat TyEL-sddnnd6sten
madrdamalla tavalla vaestostd, tyollisyydestd, palkkatasosta ja sijoitustuo-
toista. Jos vdesto, palkat, inflaatio ja/tai sijoitustuotot kuvataan stokastises-
ti, saadaan stokastinen malli vakuutusliikkeen kassavirroille ja vastuille.

TyEL-lakiin on esitetty muutoksia 8.6.2006 [5], joista téssd raportissa
huomioidaan vain suoraan rahastoituihin kassavirtojen ja vastuuvelan las-
kentaan vaikuttavat muutosehdotukset.

Kassavirta-vastuumalli on esitetty Luvussa 2. Luvussa 3 mallin tuloksia
on verrattu Eldketurvakeskuksen (ETK) laskelmiin, joita on esitetty viittees-
sa Bistrom et al. [1|. Luvussa 4 on esitetty stokastisia simulaatioita, jotka on
laskettu kiayttamalla ETK:n pitkdn aikavilin determinististd laskentamallia
viestolle ja raportin [6] stokastista mallia ansiotaso- ja elinkustannusindek-
seille.

2 Kassavirrat ja vastuuvelka

TyEL-laitoksen vuotuinen vakuutusliikkeesté sijoitusomaisuuteen tuleva net-
tokassavirta [} noudattaa likimain yhtal6a

F,=F - F ,

missid F;" on TyEL-laitoksen vuonna t kerifimien rahastoitavien elikemak-
suosien kokonaissumma ja F;” TyEL-laitoksen rahastoista maksettavien eldk-
keiden kokonaissumma vuonna ¢. Sijoitusomaisuuteen vaikuttavat jossain
médrin myés TyEL-maksun tasausosaan liittyvat kassavirrat, mutta vuosi-
tasolla niiden vaikutukset sijoitusomaisuuteen havidvit.

TyEL-laitosten on noudatettava vakavaraisuussdannoksii, joissa niin sa-
nottu vakuutustekninen vastuuvelka on keskeisessi asemassa. Vastuuvelka on
laskennallinen suure, joka on kehitetty kuvaamaan rahastoista maksettavien
eldkkeiden nykyarvoa.

Sekd kassavirrat ettd vastuuvelka riippuvat olennaisesti viestostd. Koko
Suomen viestd jakautuu kunakin vuonna ikd- ja sukupuoliluokkiin, joiden
joukkoa merkitadn /:114. Kunkin luokan ¢ € I viesto jakautuu lisdksi tiloihin
J = {a,tk,v,m}, aktiivit, tk-eldkeldiset, vanhuuseldkeldiset ja muut. Téas-
sd aktiivit koostuvat mallinnettavan laitoksen vakuutetuista palkansaajista,

!THssé raportissa sana “vastuuvelka” viittaa seki tyoelikeyhtididen ja elikekassojen
vastuuvelkaan ettd eldkesdétididen eldkevastuuseen.



tk-eldkeldiset koostuvat tdysitehoisista TyEL-lain perusteella myonnetyistéi
tk-eldkkeistd, vanhuuseldkeldisten méaarda muodostuu kaikista suomalaisista
vanhuuseldkeldisistd ja muut kisittdd loput Suomen viestostd. Alla kiyte-
tdan merkintoja

pi’j 7= siirtymétodennikoisyys tilasta j tilaan j' luokassa ¢ vuonna t,

Kti’j = luokan ¢ tilan j koko vuonna t,

P} = luokan i aktiivien TyEL-palkkasumma vuonna t.

2.1 Rahastoitavat elakemaksut

TyEL-laitos perii TyEL-lain 152 §:n mukaan eldkevakuutetuilta rahastoita-
vat elakemaksut sosiaali- ja terveysministerion vahvistamien laskuperustei-
den mukaisesti. TyEL-laitoksen vuosittain rahastoitava kassavirta voidaan
lausua R .
Fr=F'"+F'+¢f,

missi Ff on rahastoitavat vanhuuselikemaksut, £," rahastoitavat tk-maksut
ja £ muut rahastoitavat maksut, kuten esimerkiksi lakkautettavan tyotto-
myyselidkkeen maksut.

TyEL-laitoksen yhteenlaskettu rahastoitu vanhuuselikemaksu vuonna ¢

on

K= Z("f; + 7).

iel

missé ! on luokan i vuoden ¢ elikemaksun vanhuuselikeosa, joka mééraytyy
raportin [8| kaavan (11) mukaan sosiaali- ja terveysministerién vahvistamien
kuolevuuslukujen perusteella. Parametri v, méardd vuoden t lisdrahastoin-
nin. Parametrin ! ja muiden mychemmin esitettéivien vakuutusteknisten pa-
rametrien laskentatekniikkaa on esitetty Tuomikosken ja Kilposen raportis-
sa [9]. Lisdrahastointi muodostuu yli 53-vuotiailta korotetun TyEL-maksun
kautta kerdttdvasta maksusta ja vuosille 2003-2013 sovitusta lisdrahastoinnis-
ta. Yli 53-vuotiailta kerdttavi korotettu maksu on ETK:n mukaan noin 0,2%
kokonaispalkkasummasta. Lassilan 7, s. 33] mukaan vuosille 2003-2013 sovi-
tun lisdrahastoinnin tavoitteena on lisiti elikerahastojen méaarad yhteensa
7,5% TyEL-palkkasummasta vuoteen 2013 mennessi. ETK:n mukaan lisi-
rahastoinnista oli vuonna 2005 tekeméttd 4,2%. Tassd puuttuva osa lisira-
hastoinnista oletetaan suoritettavan tasaisesti yhtdsuurin prosenttiosuuksin

vuoteen 2013 mennessd vanhuuseldkerahastoihin.
Bistrom et al. [3, s. 30] mukaan tdysitehoiset tk-elikkeet rahastoidaan
kokonaisuudessaan tyokyvyttomyyden alkamishetkelld 1.1.2006 alkaen. Jos



oletetaan, ettd vuonna ¢ alkavien taysitehoisten tk-elékeldisten mééréd luo-
kassa @ € I on pi™™ aktiivien méiriistd, voidaan vuonna t rahastoitavien
tk-eldkemaksujen kokonaisméirdd approksimoida Tuomikosken ja Kilposen

|9, s. 48] perusteella kaavalla

-+ i,a,tk i ,vi
F —§ p T a' Gl

el

missd G on tk-elikkeen médri ja a’ tk-elikkeen piddoma-arvokerroin luokassa
i. Bistron et al. [1, s. 20] mukaan tk-elikkeen maara luokassa ¢ vuonna t
voidaan lausua .

Gy = G + Gy,
missé Gi on tk-eliketapahtumaan mennessi kertynyt elike ja G¢ on tulevan
ajan eldke. Téassa tyossa kiytetddn approksimaatiota

G = b G+ (L= )Pl

missi ¢’ on luokan ¢ vuotuinen karttumaprosentti elikepalkasta TyEL 64 §:n
mukaisesti, 7/ on tyontekijin osuus TyEL-maksusta TyEL 73 §:n mukaisesti,
p ottaa huomioon tk-eldkkeelle jadvien keskiméairidisestd poikkeavan tulota-
son ja

Ci 1 Wi (1—78)
5(1, - 0, 2 + O, 8 ~3 )
t Ot_g Wt_g(l — TtZ_2)

on TyEL 97 §n ja ETK:n ohjeen [4] mukainen palkkakerroin. Téassd W; on
ansiotasoindeksi ja C; kuluttajahintaindeksi vuonna t. Tulevan ajan eléike
lasketaan viimeisten viiden vuoden palkkasummasta korotettuna palkkaker-

toimella,
63 13
e ( > gl) 5 D (1= 7)pP ) b,
i'=i+1 t'=1

missd §' on luokan 7 vuotuinen tulevan ajan elikekarttumaprosentti elike-
palkasta TyEL 66 §:n mukaisesti.

2.2 Rahastoista maksettavat eliakkeet

TyEL-lain 12. luvun mukaan TyEL-laitoksen rahastoista maksettavat eldk-
keet madrdytyvat sosiaali- ja terveysministerion vahvistamien laskuperustei-
den mukaan. Vuonna t rahastoista maksettavien elikkeiden mé&ara voidaan
lausua

Fy = F, + F +¢,



missé [~ on rahastoista maksettavat vanhuuselikkeet, F;~ rahastoista mak-
settavat tk-elikkeet ja ¢, muut rahastoista maksettavat eldkkeet.

TyEL 174 §:n perusteella vuonna ¢ rahastoista maksettavien vanhuuse-
lakkeiden kokonaisméira voidaan lausua

A—_E : 1,0 Af
Ft - Kt et’

iel

missi é€; on luokan ¢ keskiméirdinen rahastoitu vanhuuselike vuonna ¢. Ko-
kooman [8] kaavan (4) perusteella tétd voidaan approksimoida kaavalla

1,
>jer Ky
~—1

o [@71 40,006 jos in iki on alle 55,
€t =
€1 muuten,

é=(1+7)e (1)

missd r, on Sosiaali- ja terveysministerion vuosittain vahvistama TyEL 171
§:n mukainen tdydennyskerroin. Kokooman [8, s. 5| mukaan

re =71} + 12, (2)

missi r} on laskuperustekoron mukaan méirdytyvi tiydennys ja 72 madrad
yli 53-vuotiailta korotetun TyEL-maksun kautta kerdttavin lisdrahastoinnin
sekd vuosina 2003-2013 kerdttdvan lisirahastoinnin yhteismédrin vuonna t.
Lakiehdotuksen |5, s. 5| mukaan nykyisessi jarjestelméssi vastuuvelkaa kat-
tavien varojen kolmen prosentin tason ylittavit tuotot kiytetddn vanhuuse-
likkeiden rahastoitujen osien korotuksiin, joten laskuperustekoron mukainen
rahastojen tdydennys lasketaan kaavalla

1 (P —0,03) Ly

T, = =
t )
Ly

(3)

missé 7; on laskuperustekorko, L, ; rahastoitujen elikkeiden vastuu vuonna
t — 1 ja L, on rahastoitujen vanhuuselikkeiden vastuu ennen tiydennyksi.
Rahastoitujen elikkeiden vastuun laskenta on kuvattu kappaleessa 2.3. Ko-
kooman [8] kaavojen (34) ja (50) perusteella

T N Zvj ZJ"Z
L= E E 0y Ky ey,
el jed

missi 0,7 on laskettu sosiaali- ja terveysministerién vahvistamien kuolevuus-
lukujen perusteella.



Jos liséirahastoinnin aiheuttama vastuuvelan nousu r?L; ja siti varten
kerdttévd osuus palkkasummasta v, ) .., P/ oletetaan yhtésuuriksi, niin saa-

daan i
r2 = % (4)
t

TyEL 175 §:n perusteella vuonna t rahastoista maksettavien tk-elikkeiden
kokonaisméara on ) .
F=) L,
iel

missé on E! luokan i rahastoitu tk-elikemeno vuonna t. Bistrém et al. [2,
s. 1] perusteella tk-elikerahastoa voidaan approksimoida kaavalla

i i—Lth,th fi—1 i—1,a,tk ~vi
Ey =p, E = +p G

2.3 Vastuut

TyEL-lain 11. luvun mukaan TyEL-laitoksen vastuuvelka maéaréiytyy sosiaali-
ja terveysministerion vahvistamien laskuperusteiden mukaan. TyEL-laitoksen
rahastoitujen elikkeiden vastuuvelka voidaan lausua

Ly = f/t + Ly + Mt (5)

missé L, on vanhuuselikevastuut, L, tiysitehoiset tk-elikevastuut ja 7; muut
eldkevastuut.

Kokooman [8] kaavojen (34) ja (50) mukaan TyEL-laitoksen vuoden ¢t
vanhuuseldkevastuu on

Li=) ) 0K{%¢. (6)
iel jeJ

Kokooman [8] kaavan (51) perusteella TyEL-laitoksen vuoden ¢ tk-eldkevastuuta
voidaan approksimoida kaavalla

Lt = E QZEZ,
el

missi a’ tk-elikkeen iki- ja sukupuolikohtainen paioma-arvokerroin luokassa
1. Tk-eldkkeen kesto approksimoidaan luokasta ¢ € I riippuvaksi vakioksi.



2.4 Lakiehdotus

Hallitus antoi 8.6.2006 lakiehdotuksen Eduskunnalle elidkelaitosten toimin-
tapddomaa ja vastuuvelkaa koskevien sddnnosten muuttamiseksi [5]. Lakieh-
dotuksen hyviksyminen vaikuttaisi vanhuuseldkkeiden tdydennyksiin ja vas-
tuuvelan madrdaytymiseen lisidmalla vastuuvelkaan uuden osaketuottosidon-
naisen osan.

Lakiehdotuksen 171 § mahdollistaisi vanhuuselédkkeiden tdydennysten koh-
distamisen eri suuruisena eri ikdluokille. Lakiehdotuksen perusteluissa on esi-
tetty tdydennyksien kohdistamista kokonaisuudessaan yli 55 vuotiaiden al-
kaneisiin ja vastaisiin eldkkeisiin [5, s. 17|, jolloin kaava (1) korvattaisiin kaa-
valla

(7)

;=

o e jos in ikd on alle 55,
¢(1+r;) muuten,

missi r; laskettaisiin kaavan (2) sijaan kaavalla

o=+,
missi 7> on osaketuottosidonnaisen vastuuvelan mukaan mé#iriytyvi van-
huuseldkevastuiden tdydennys. Lakiehdotus sisdltdd muutoksen laskuperus-
tekoron mukaiseen vanhuuseldkkeiden tdydennykseen. Ehdotuksen mukaan
90% vanhuuselakkeiden taydennyksistd méardytyisi laskuperustekoron pe-
rusteella [5, s. 10]. Télloin kaava (3) korvataan kaavalla

o max((0,97, — 0,03),0)(Le—y + Li—1 +1-1)
,rt - L?S )

755 _ 0] [rd 5t
Ly = Zzet K;"é,

ieI%5 jeJ

missé

on vanhuuseldkkeiden rahastoitujen osien vastuuvelka 55 vuotta tayttaneil-
le ennen tidydennyksii ja I°® 55 vuotta tiyttineiden ikii- ja sukupuoliluok-
kien joukko. My0s lisdrahastointi kohdistettaisiin 55 vuotta tayttaneiden van-
huuseldkkeiden rahastoituihin osiin, joten kaava 4 korvattaisiin kaavalla

i

2 'Ytziefpt

rt = T.
L;

Ehdotuksen 171 §:n mukaan osaketuottosidonnaisen vastuuvelan L7 ol-
lessa jérjestelmétasolla yli 5%:a vastuuvelasta, ylitykset siirretdéin rahastoi-
tujen vanhuuseldkkeiden tdydennyksiin. Osaketuottosidonnaisen vastuuvelan



mukainen tdydennyskerroin voidaan siten lausua

missé [{ on ylityksen mukainen siirto osaketuottosidonnaisesta vastuuvelasta
vanhuuselidkevastuisiin.

Osaketuottosidonnainen vastuuvelka L7 on osa elidkelaitoksen vastuuvel-
kaa, joten kaava (5) korvattaisiin kaavalla

Lt:j}t—l—zt—l—L?—l—nt.

Osaketuottosidonnaisen vastuuvelan L{ ja sen mukaisen siirron [ lasku-
perusteet ovat taté kirjoitettaessa laatimatta.

3 Vertailu Elaketurvakeskuksen tuloksiin

Bistrom et al. [1] ovat esittédneet laskelmia koko TyEL-jarjestelmén palk-
kasummasta ja vanhuuselikevastuusta vuosille 2005-2030 olettaen, ettd an-
siotason reaalinen muutos on 1,75% ja reaalinen laskuperustekorko 3,33%
vuodessa. Ylla esitettyd mallia testattiin vertaamalla sen antamia tuloksia
ETK:n laskelmiin kiyttden samoja oletuksia. Lisiksi oletetaan, ettd kunkin
luokan ¢ € I palkkasumma noudattaa yht&aloa

Pti - Kf’“Pf, (8)

miss# keskipalkan P} reaalinen vuosimuutos on 1,75%. Keskipalkkojen Piy,s
ldhtoarvoina on kiytetty ETK:lta saatuja keskipalkkoja koskien koko TyEL-
jarjestelméd. Lisdksi laskennassa on kiytetty ETK:n antamia deterministisid
ennusteita luvuille K7 seki alkuarvoja rahastojen éis ja Elys koolle seki
kertoimille a’ ja p.

Taulukossa 1 on esitetty kaavan (8) perusteella laskettu palkkasumma
vuosille 2005-2030 sekd Bistrom et al. [1, s. 47| esittdmé vastaava ETK:m
laskelma. Palkkasumma poikkeaa tarkasteluperiodilla enimmilldén 2%. Lih-
tohetken palkkasummat poikkeavat toisistaan, koska téissd on kiytetty uu-
dempaa palkkadataa kuin Bistrom et al. laskelmissa.

Taulukossa 2 on esitetty ylld annettujen oletusten ja Luvun 2 kaavojen
perusteella lasketut vanhuuselikevastuut suhteessa palkkasummaan seké Bi-
strom et al. [1, s. 74] esitettdmé vastaava ETK:n laskelma. Eroavuudet tulos-
ten vililld voivat johtua edelld mainitusta erosta palkoissa ja vuosien 2003-
2013 lisdrahastoinnin kohdistamisesta seké ajallisesti ettd eri eldkelajeille.



Taulukko 1: TyEL-jarjestelmén palkkasumma vuoden 2004 hintatasossa

Vuosi | Kaava (8) ETK
2005 39987 39242
2010 45001 44879
2020 21309 51697
2030 09114 9777

Taulukko 2: TyEL-jarjestelmén vanhuuseldkevastuut suhteessa palkkasum-
maan.

Vuosi | Vastuumalli ETK
2005 0,98 1,0
2010 1,17 1,2
2015 1,37 1,3
2025 1,56 1,5

4 Stokastisia simulaatioita

Seuraavassa oletetaan, ettd ansiotaso- ja elinkustannusindeksi sekd palkat
ovat stokastisia. Laskuperustekorko on vakio 5.2%. Luokan ¢ palkkasumma
voidaan lausua
B, ti = Kti ’aptia
missd P} on luokan i keskipalkka. Keskipalkkoja voidaan approksimoida kaa-
valla W
P =P 5005W—t'
2005
Seuraavassa kdytetaan Hilli et al. [6] esitettyd aikasarjamallia kuvaamaan
ansiotaso- ja elinkustannusindeksien kehitysté.
Kuvissa 1 - 4 on esitetty 100 simulaation perusteella lasketut vanhuus- ja
tk-eldkevastuut seki vastaavat nettokassavirrat vuosille 2005-2030.
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