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maksun kehitykseen, mutta kohdentamisen tarkkojen sd&nnésten puuttuminen vaikeuttaa elékelaitos-
ten sijoitussuunnittelua merkittavésti.
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Tiivistelmi

Téassd raportissa esitetddn alustavia laskelmia tyoeldkevakuutus-
maksun kehityksestd vuoteen 2034 saakka nykyisessd tyoeldkejarjes-
telméssé sekd Hallituksen 8.6.2006 antaman lakiesityksen mukaisessa
jarjestelmaéssa. Laskelmissa on huomioitu sijoitustuottoihin, vakuutus-
liikkeen kassavirtoihin, palkkasummaan ja vanhuuseldkemenoon liit-
tyva epavarmuus. Hallituksen lakiesityksen mukaisessa jéirjestelméssa
maksun mediaani alenisi noin 29%:sta noin 27%:in vuoteen 2034 men-
nessé verrattuna nykyiseen jirjestelmian kun osakesijoitusten osuut-
ta sijoitusportfoliossa lisdtddn. Maksun kehitykseen liittyy kuitenkin
huomattavaa epavarmuutta. Maksun kehitykseen vaikuttavat sijoitus-
strategia ja lopulliset sdénnokset. Esimerkiksi osakkeiden osuutta li-
saamalld saatetaan péadstd vieldkin alempaan TyEL-maksuun, mut-
ta samalla eldkelaitosten konkurssitodennakdisyys kasvaa. S&dnnoksis-
td laskuperustekoron noston rajoittaminen vaikuttaa asiakaspalautus-
ten madrdan ja kasvattaa huomattavan suurten asiakaspalautusten to-
dennékoisyyttd. Asiakaspalautusten maksaminen vakavaraisuusrajal-
le asti ei ole tédysin tyoeldkejirjestelméan tavoitteiden mukaista, silla
se nostaa pitkilld aikavalilld sekd tyoeldkevakuutusmaksua ettd kon-
kurssitodenn#koisyytté suhteessa esitettyyn vaihtoehtoon. Eldkerahas-
tojen tdydennysten kohdentamisella ikdluokittain voidaan vaikuttaa
TyEL-maksun kehitykseen, mutta kohdentamisen tarkkojen sdannos-
ten puuttuminen vaikeuttaa eldkelaitosten sijoitussuunnittelua merkit-
tavasti.



1 Johdanto

Suomen yksityisten sektorin lakisdéteisen tyoeldkejéirjestelmén ensisijaisena
tavoitteena on turvata tyOuran aikana ansaittujen tyoelidkkeiden maksami-
nen elikkeelle jadmisesta eldkkeen padttymiseen asti. Yksityisen alan tyoelé-
kejarjestelmé on osittain rahastoiva, jossa osa etuusperusteisesti ansaitusta
elikemenosta rahoitetaan sitd varten sdistetyistd varoista ja loput suoraan
yksityisen sektorin tyontekijoilta ja -antajilta kerdttavista tyoelikevakuutus-
maksuista (TyEL-maksu). Odotettavissa oleva suurten ikdluokkien eldkoi-
tyminen seuraavien parin vuosikymmenen aikana yhdessd pienenevien tyoi-
kéisten sukupolvien kanssa on tuonut paineita TyEL-maksujen nostamiseen
ja johtanut pohdintaan siitd, pitéisiko tyoeldkesddnnoksia muuttaa nousupai-
neen pienentdmiseksi. Hallitus esittikin 8.6.2006 muutoksia 1.1.2007 voimaan
tulevaan Tyontekijén eldkelakiin (TyEL), joiden tavoitteena on alentaa tule-
via tyoeldkevakuutusmaksuja [9]. Lakiesitys perustuu pitkélti elikeneuvotte-
luryhmén ehdotuksiin [4].

Téasséd raportissa tutkitaan elikkeiden rahastointiperiaatteisiin vaikutta-
vien Hallituksen esitysten vaikutusta TyEL-maksuun ja jarjestelmén vaka-
varaisuuteen. Sijoitustuotot, ansiotaso ja inflaatio mallinnetaan stokastisina
prosesseina. Tutkimuksessa kiytetty laskentamalli on rakennettu siten, etta
sekd elikemeno ettd elikemenon rahoitus lasketaan samassa mallissa. Ela-
kemeno maksetaan vuosittain kerdttavilla tasausosalla ja rahastoista mak-
settavilla osilla, jolloin rahaa sitovia tasaus- ja tasoitusvastuita ei tarvita tai
ne voidaan olettaa vakioiksi. Tilanne vastaa yleisperiaatteeltaan esimerkik-
si Valtion Eldkerahaston toimintaa, jossa valtio maksaa elikemenon ja perii
osan elikemenosta Valtion Eldkerahastolta etukiteen maédratyin sddnnoksin.
Lahestymistavalla saaduista TyEL-maksuista poikkeavia TyEL-maksuja ja
tarvittavia padomia voidaan pitdd nykyisen kaltaisen hajautetun jérjestel-
méan ylldpidon kustannuksina tai hyotyina.

Eldkeneuvotteluryhmén ja Bistrom et al. [2] raporteissa esitetdin Elé-
keturvakeskuksen (ETK) deterministisid pitkén aikavilin laskelmia TyEL-
maksun kehityksestd seké herkkyysanalyysié sijoitustuottojen suhteen, mutta
varsinaista sijoitustoimintaan, ansiotasoon tai inflaatioon liittyvia stokastiik-
kaa laskelmissa ei ole. Heikkila [11] ja elikeneuvotteluryhmé ovat tutkineet
osakesijoitusten lisidmisen vaikutusta tyoeldkeyhtion ja -jarjestelmén vaka-
varaisuuteen, mutta vaikutusta TyEL-maksuun ei suoraan tutkittu. Eldke-
neuvotteluryhmén péadtelméat perustuvatkin pitkélti kahden erillisen mallin,
ETK:n deterministisen mallin ja ty6eldkeyhtié Varman stokastisen sijoitus-
mallin tulosten analyysiin ja epidsuoraan yhdistdmiseen. Heikkildn ja eldke-
neuvotteluryhmén tutkimuksissa jarjestelmé on mallinnettu yhtiokohtaises-
ti, kun taas téssa raportissa ja ETK:n laskelmissa jérjestelmé on mallinnettu



yhtené kokonaisuutena, toisin sanoen kuin kaikki eldkevarat olisivat yhdessé
eldkelaitoksessa.

Téssd tutkimuksessa kiytetddn Hilli et al. [12] esittdmaa stokastista sijoi-
tustuottomallia kuvaamaan sijoitustuottoihin, ansiotaso- ja elinkustannusin-
deksiin liittyvié epdvarmuutta. Malli perustuu Englen ja Grangerin [6] esitté-
médn yhteisintegroituvuusmalliin ja poikkeaa huomattavasti elikeneuvotte-
luryhmén kiyttamastd mallista mahdollistaen stokastisten tekijoiden pitkén
aikavilin relaatioiden monipuolisemman huomioimisen. Lisdksi tassd tutki-
muksessa tuotot ovat lognormaalisesti jakautuneita kun taas elikeneuvottelu-
ryhmén laskelmissa tuotot ovat normaalijakautuneita. Normaalijakaumaole-
tuksesta seuraa esimerkiksi, ettd ilman lisdrajoitteita osakeindeksit tai korot
voisivat saada negatiivisia arvoja. Lisdrajoitteista seuraa kuitenkin uusia on-
gelmia, kuten esimerkiksi positiivisen todennikoisyysmassan kerddntyminen
poikkeaviin pisteisiin.

Esitettiavien laskelmien perusteella TyEL-maksun tulevaan tasoon liittyy
huomattavaa epavarmuutta. TyEL-maksun ja eldkejirjestelmén vakavarai-
suuden jakaumat ovat varsin epdsymmetrisid, joten vain muutaman tilas-
tollisten tunnusluvun ja erityisesti odotusarvojen raportointi saattaa johtaa
virheellisiin pdatelmiin. Hallituksen lakiesityksen mukaisessa jéarjestelméssé
TyEL-maksun mediaani putoaisi n. 29%:sta noin 27%:in verrattuna nyky-
jarjestelméian. Heikkojen sijoitustuottojen tapauksessa lakiesitykselld ei olisi
juurikaan vaikutusta TyEL-maksuun. Osakkeiden osuutta lisidmélla saate-
taan padstd vieldkin alempaan TyEL-maksuun, mutta samalla eldkelaitos-
ten konkurssitodennékéisyys kasvaa. Lisdksi TyEL-maksuun liittyva epavar-
muus kasvaa. Lopulliseen maksuun vaikuttavat monet sdannokset, joista ei
ollut tarkkaa tietoa laskelmia tehtédessd. Esimerkiksi laskuperustekoron nos-
ton rajoittaminen yhteen prosenttiin vuodessa vaikuttaa siithen, mitd kautta
TyEL-maksua alennetaan, varsinaisten rahastojen vaiko asiakaspalautusten
kautta. Rajoituksen takia hyvien sijoitustuottojen aikaan tuotot eivit valt-
tdmattd ohjaudu riittdvin nopeasti elikerahastojen taydennyksiin vaan jae-
taan asiakaspalautuksina takaisin. Keskiméairdisten ja heikkojen sijoitusten
tapauksessa rajoituksella tai sen poistamisella ei olisi juurikaan merkitysta.
Laskelmien perusteella asiakaspalautusten jakaminen lakiesityksen sallimal-
le niin sanotulle vakavaraisuusrajalle asti ei ole paras mahdollinen ratkai-
su eldkejarjestelmén pitkdn aikavilin tavoitteiden kannalta. On 16ydettavisséa
sdantoja, joilla saavutettaisiin alempi TyEL-maksun mediaani suhteessa kon-
kurssitodennikoisyyteen. Lakiesitys antaa mahdollisuuden vaikuttaa TyEL-
maksun kehitykseen sallimalla elikerahastojen tdydentdmisen vain joillekin
ikdluokille. Eldkerahastojen tdydennyksilla voidaan vaikuttaa TyEL-maksun
kehitykseen, esimerkiksi aikaistaa TyEL-maksun mediaanin alenemista mah-
dollisesti pitkédn aikavilin tavoitteiden kustannuksella. Kohdentamisen tark-
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kojen sadnnosten puuttuminen kuitenkin vaikeuttaa eldkelaitosten sijoitus-
suunnittelua merkittavésti

Nykyisessi ja sijoitusuudistuksen mukaisessa elikejarjestelméassa yksittai-
sen eldkelaitoksen sijoitussuunnittelu on erittdin vaikea paatosongelma. Ela-
kelaitoksen olisi sijoitussuunnittelussa otettava huomioon seki sijoituksensa
ettd vastuunsa. Yksittdisen eldkelaitoksen vastuuvelan kehitys ja rahastoista
maksettavat kassavirrat riippuvat kaikkien eldkelaitosten sijoitustoiminnas-
ta. Jokaisen eldkelaitoksen olisi pystyttdava rakentamaan oma mallinsa ku-
vaamaan koko jarjestelmén sijoitustoimintaa ja vastuuvelkaa arvioidakseen
omien kassavirtojensa ja vastuidensa kehitysta sijoitussuunnittelun pohjak-
si. Kyseisen mallin rakentaminen edellyttiisi huomattavan tyoméaaran lisaksi
tietoa kaikkien muiden eldkelaitoksen sijoitusstrategioista ja vakuutuskannan
rakenteesta, joista ei kuitenkaan ole saatavilla tietoa. Ongelma olisi korjatta-
vissa esimerkiksi médrittelemilld rahastointisddnndkset riippuviksi yleisesti
laskettavista tuottoindekseistéd laskuperustekoron ja eldkelaitosten keskinéis-
ten osaketuottojen sijaan. Koko TyEL-jarjestelmén kannalta edellisen lisdksi
olennainen korjaus olisi elikeoikeuden ja sijoitustuottojen vilisen riippuvuu-
den poistaminen. Tyontekijoiden eldkeoikeus ja eldkkeiden indeksikorotuk-
set riippuvat TyEL-maksun kautta sijoitustuotoista, mika tekee koko TyEL-
jarjestelmin numeerisen mallintamisen erittdin vaikeaksi. Sen seurauksena
jarjestelméa koskevien laskelmien tekeminen on aikaa vieviid ja mahdolliset
parannukset eldkejirjestelméin saattavat jaada loytamattd. Ongelma olisi
korjattavissa maarittelemalld eldkeoikeus riippuvaksi ainoastaan palkasta ja
indekseista.

Tutkimuksessa huomioitavat Hallituksen lakiesityksen muutosehdotukset
koskevat pddosin rahastoista maksettavien vanhuuselikkeiden méaraytymis-
td, joten muiden kuin vanhuuseldkemenon osuus TyEL-maksusta mallinne-
taan vakiona. Kappaleessa 2 esitetdan yksinkertainen numeerisen laskentaan
soveltuva malli vanhuuseldkemenon laskentaan. Kappaleessa 3 esitetddn yk-
sinkertainen malli TyEL-maksun laskentaan ja vanhuuselikemenon rahoituk-
seen koko TyEL-jirjestelmén tasolla. Vanhuuselikemenon rahoitus perustuu
Hillin ja Pennasen [14] esittdméan laskentamalliin ja sita tdydennetdin puut-
tuvilta osin. Kappaleessa 4 esitetddn malli elikejarjestelmén vakavaraisuuden
laskentaan. Kappaleessa 5 esitetdén tutkimuksessa kiytetyt sijoitusluokat ja
sijoitusstrategiat. Kappaleessa 6 tutkitaan simuloimalla TyEL-maksua seké
nykyjarjestelméssa ettd Hallituksen lakiesityksen mukaisesta tyoeldkejarjes-
telméstéa eri sijoitusstrategioilla. Lisdksi tutkitaan asiakaspalautuksia, lasku-
perustekorkoa seké eldkerahastojen tdydentdmistd koskevien sddnndsten vai-
kutusta TyEL-maksuun uudessa jirjestelméassa.



2 Vanhuuselakemeno

Koko Suomen viestd jakautuu kunakin vuonna ikd- ja sukupuoliluokkiin,
joiden joukkoa merkitddn 7:114. Kunkin luokan ¢ € I viestd jakautuu lisak-
si tiloihin J = {a, v, m}, aktiivit, vanhuuseldkeldiset ja muut. Téssi aktiivit
koostuvat TyEL-sddnndsten mukaan vakuutetuista palkansaajista, vanhuuse-
lakeldisten madrd muodostuu kaikista suomalaisista vanhuuseldkeldisistd ja
muut kisittdd loput Suomen viestostd. Vieston tilamallissa kiytetddn mer-
kint6ja

o

K} = luokan i tilan j koko vuonna t.

= siirtymatodennikdisyys tilasta j tilaan ;' luokassa 7 vuonna t,

Luokan ¢ € I palkkasumma lasketaan Hillin ja Pennasen [14] mukaan
kaavalla ' o
F)tZ - KZ’aPtzv
missi keskipalkkaa P/ approksimoidaan
7 7 W
Pt PO WO
missd W; on ansiotasoindeksi. Kokonaispalkkasumma F; on t&ll6in
R
iel

TyEL-lain 4. luvun mukaan vuonna ¢ maksettavien TyEL-vanhuuselidkkeiden
madré lasketaan
=2

missi ! on alkaneiden vanhuuselikkeiden méairi. Alkaneiden vanhuuselik-
keiden méairiaa approksimoidaan kaavalla

—pivaZ 1151) +Z Z pt’jvmet 15a

i€l jeJ\{v}

missi 6/ on TyEL 99 §:n mukainen tydelikeindeksin muutos, 7! muuntaa
alkavan elikkeen vastaamaan elikkeen alkamisikdd ¢ € [ TyEL 12 §:n ja
TyEL 82 §:n mukaisesti, ¢! on luokan ¢ TyEL 64 §:n ja 73 §:n mukaan laskettu
vastaisten vanhuuselikkeiden euroméirdinen karttuma ja o7 TyEL 97 §:n



mukainen palkkakerroin. Tyoeldkeindeksi voidaan ETK:n soveltamisohjeen
[5] perusteella laskea

Ct_l + O 2Wt_l(1 - 7/\_;—1)

Cia 7 Wia(1=7]5)

5 =0,8

missi C; on elinkustannusindeksi ja 7/ luokan i € I tyontekijéin TyEL-maksu.
Palkkakerroin voidaan ETK:n soveltamisohjeen [5] perusteella laskea

Ci Wii(l—7/4)
50 =0,2271 10,8 )
t Ot_g Wt_g(l — 7‘;_2)

Vastaisten vanhuuseldkkeiden karttumaa approksimoidaan kaavalla

d= > s o R0
75" €I\{v}

missi ¢° on luokan ¢ TyEL 64 §:n mukainen elidkekarttumaprosentti.
Eldkemenon mallintamisesta on erityisesti huomioitavaa, etti toisin kuin
lakiesityksessé todetaan |9, s. 4], sijoitustuotot vaikuttavat jossain méérin eld-
keoikeuksiin TyEL-maksun kautta pienentdmalld elikkeen perusteena olevaa
palkkaa [22, 73 §] ja tdydennyskertoimia [22, 97 §,99 §|. Eldkeoikeuden riippu-
minen TyEL-maksusta tekee eldkejirjestelmin numeerisesta mallintamisesta
erittdin vaikeaa ja esimerkiksi koko jarjestelmén eldkkeiden rahoitusongel-
man matemaattisen optimoinnin kiytidnnossi mahdottomaksi (epdkonveksi-
suuden vuoksi). Ongelma poistuisi yksinkertaisesti mééritteleméallé eldkeoi-
keus riippuvaksi ainoastaan palkasta ja indekseistéd ilman tyontekijan TyEL-
maksun tasosta riippuvia vahennyksid, helpottaen olennaisesti elikemenon
numeerista mallintamista ja siten myos eldkejéirjestelmén riskinhallintaa.

3 Elakkeiden rahoitus

Téassd kappaleessa esitetddn yksinkertainen malli TyEL-maksun laskentaan.
Hallituksen lakiesityksen [9] muutosehdotukset koskevat pé&osin rahastois-
ta maksettavien vanhuuselikkeiden mairaytymisté, joten muiden kuin van-
huuseldkemenon rahoitus esitetdin yksinkertaisesti vakio-osuutena TyEL-
maksusta. Kappaleissa 3.1 ja 3.2 esitetyt kaavat rahastoista maksettavalle
vanhuuseldkemenolle perustuvat Hillin ja Pennasen |[14] esittdmé&én lasken-
tamalliin ja niitd on tdydennetty puuttuvilta osin.

TyEL-jérjestelmé on osittain rahastoitava. TyEL-lain 12. luvun mukaan
tyoelédkelaitokset kerddviat TyEL-maksun kautta elikkeiden rahastoitavat osat,



sijoittavat ne markkinoille ja maksavat alkaneiden eldkkeiden rahastoidut
osat. Loppuosan elikemenosta maksavat TyEL-jarjestelmén piiriin kuuluvat
tyontekijit ja tyonantajat TyEL-maksun tasausosan kautta. Laskuperustei-
den [21, s. 7| mukaan TyEL-maksu jakaantuu seitsemain osaan, jotka jakau-
tuvat lisdksi ikd- ja sukupuoliluokittain. Téassa tutkimuksessa keskimadriainen
TyEL-maksu 7; jakautuu

=141 +1°5 -7
missd 77 on keskimddrdinen TyEL-maksun tasausosan kautta maksettavien
vanhuuselikkeiden osuus, 7/ keskiméiriinen vanhuuselikkeiden rahastoitava
osuus, 7 sisiltds TyEL-maksun muut osat ja 7 asiakaspalautusten osuus.
Vuoden ¢t TyEL-maksun tasausosa pyritdin asettamaan vastaamaan vuo-
den t elikemenoa vihennettyni rahastoista maksetuilla eldkkeilld |9, s. 6],

joten vanhuuselikkeen osuutta tasausosasta approksimoidaan kaavalla

missé Ft_ on rahastoista maksettavien vanhuuselidkkeiden méairi. Kappalees-
sa 3.1 on esitetty rahastoista maksettavien vanhuuselikkeiden laskenta ny-
kyisessé ja kappaleessa 3.2 Hallituksen lakiesityksen mukaisessa tyceldkejar-
jestelméssé.

TyEL-maksun osa 7{ voidaan laskea Hillin ja Pennasen mukaan

i pi

o Dicr kel

t )
Py

missd i on luokan ¢ vuoden ¢ elikemaksun vanhuuselikeosa, joka mairiy-
tyy laskuperusteiden [21| kaavan (11) mukaan sosiaali- ja terveysministerion
vahvistamien kuolevuuslukujen perusteella.

TyEL-maksun osaa 7, approksimoidaan vakiolla 0,06, silla sijoitustuotot
vaikuttavat ldhinnd vain vanhuuseldkeliikkeen kassavirtojen kautta TyEL-
maksuun. ETK:n laskelmassa [2, s. 38] muiden kuin vanhuus- ja lakkautetta-
van tyottomyyseldkkeiden osuus tyoeldkemaksusta on noin kuusi prosenttia
palkkasummasta vuoteen 2020 asti ja vihenee siitd tasaisesti vajaaseen vii-
teen prosenttiin vuoteen 2075 mennessa.

TyEL-maksun osa 7/ lasketaan




missd h;_; on asiakaspalautusten mé#rd vuonna ¢t — 1. Hallituksen lakiesi-
tyksessd, on ehdotettu muutoksia asiakaspalautusten méaariaytymiseen. Kap-
paleessa 3.3 on esitetty malli asiakaspalautusten laskentaan nykyisessi ja
Hallituksen esityksen mukaisessa tyoelikejarjestelméssa.

TyEL-maksun maksavat tyontekijit -ja antajat yhdessi. Tyontekijan osuus
TyEL-maksusta lasketaan TyEL 153 §:n mukaan

Te = 19 ~52

i 0,034 0,5(r —0,182) jos in ik on alle 53,
=Tt muuten.

3.1 Rahastoista maksettavat vanhuuselikkeet nykyjar-
jestelmassa

Hillin ja Pennasen [14] esittdmén laskentamallin mukaan vuonna ¢ rahastoista
maksettavien vanhuuselékkeiden mééira voidaan laskea

A—_E : 1,0 Af
F;t - Kt 6ta

i€l

missa

i
ZjEJ Kt
ji—1

@7 +0,005="—  jos in ik on alle 55,
€t =
€, 1 muuten,

e = (1+m)é (1)

on luokan i € [ keskimairdinen rahastoitu vanhuuseldke ja r, TyEL 171
§:n mukainen eldkevastuiden tdydennyskerroin. Kokooman [21, s. 5| mukaan
tdydennyskerroin voidaan laskea

re =1+ 712, (2)
misséi r} on laskuperustekoron ja r? vuosille 2003-2013 sovitun lisirahas-
toinnin [23] ja yli 53-vuotialta perittivin korotetun TyEL-maksun mukaan
médrdytyva taydennys vuonna t. Lakiesityksen [9, s. 5| mukaan vastuuvelkaa
kattaville varoille saatavat sijoitustuotot kiytetddin kolmen prosentin tason
ylittavalta osalta laskuperustekorkoon asti vanhuuseldkkeiden rahastoitujen
osien tdydennyksiin, joten laskuperustekoron mukaan maardytyvad tdyden-
nystd voidaan approksimoida

(7¢ — 0,03) Ly
L, ’

1
Tt

(3)



missd 7; on laskuperustekorko, L; ; eldkkeiden rahastoitujen osien vastuu-
velka vuonna t — 1 ja L; vanhuuselikkeiden rahastoitujen osien vastuuvelka
ennen tiydennyksid vuonna ¢. Till6in vastuuvelan nousu on yhtasuuri kuin
laskuperustekoron mukainen tuottovaatimus. Vastuuvelka ja vanhuuseldkkei-
den vastuuvelka ennen tdydennyksié lasketaan Hillin ja Pennasen esittamillé
kaavoilla. Laskuperustekorko voidaan lausua niin sanotun Rantalan kaavan
[11, s.22| perusteella

7, = max (0,006 + 0,25,_1: 0, 03), (4)

missd S;_; on eldkejirjestelmén keskimadrdinen vakavaraisuusaste vuonna
t—1.

Lisirahastoinnin mukainen tiydennys r? voidaan laskea Hillin ja Penna-
sen mukaan

2 Ve P
== (5)
t Lt

missd 7; midrdd vuoden ¢ lisdrahastoinnin osuuden palkkasummasta.

3.2 Rahastoista maksettavat vanhuuseliakkeet lakiesityk
sen mukaisessa jirjestelméssa

Eldkeneuvotteluryhmin raporttiin [4] pohjautuvassa Hallituksen esitykses-
si Eduskunnalle [9] esitetaén useita muutosehdotuksia tyoeldkejarjestelmén
sdannoksiin, joista tissa tarkastellaan vain eldkkeiden rahastoitujen osien las-
kentaan vaikuttavia ehdotuksia. Téta kirjoitettaessa virallisia laskuperusteita
ei ollut saatavilla.

Lakiesityksen 168 § sisdltdd uuden osaketuottosidonnainen vastuuvelan
osan LY, jolloin eldkelaitosten vastuuvelkaa L, approksimoidaan Hillin ja Pen-
nasen mukaan A )

Ly =L+ L+ LY 4+ ny,

misséa [:t on rahastoitujen vanhuuseldkkeiden, [:t rahastoitujen tk-elidkkeiden
ja n; muiden rahastoitujen eldkkeiden vastuuvelka.

Lakiesityksen 171 §:n mukaan vanhuuseldkkeiden tdydennykset voidaan
kohdistaa eri suuruisina eri ikdluokille. Lakiesityksen perusteluissa on esitetty
tdydennyksien kohdistamista kokonaisuudessaan yli 55 vuotiaiden alkaneisiin
ja vastaisiin elikkeisiin [9, s. 17]. Lakiesityksen 171 §:n mukaan osaketuottosi-
donnaisen vastuuvelan ollessa jarjestelmétasolla yli 5% vastuuvelasta, ylityk-
set siirretddn rahastoitujen vanhuuselikkeiden tdydennyksiin. Téll6in kaava



(1) korvattaisiin kaavalla

[
@t —= Z]’EJKt
~i—1

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

¢ jos in ik on alle 55,
ey = ,
! (14 r)é; muuten,

i {éi jos in ikd on alle 55, (6)

é ;
! e{(1+73) muuten.

missi 77 on osaketuottosidonnaisen vastuuvelan perusteella madriytyvi téy-
dennys.

Lakiesitys sisdltdd myos muutoksen laskuperustekoron mukaiseen van-
huuselékkeiden tidydennykseen, jonka mukaan 90% vanhuuselikkeiden tay-
dennyksistd madraytyisi laskuperustekoron perusteella |9, s. 10]. T&ll6in kaa-
va (3) korvataan kaavalla

. max((0,97 — 0,03): 0)(Ly_y — L¢ ;)
Ty = L?S ,

(7)

missi L?° vanhuuseliikkeiden rahastoitujen osien vastuuvelka 55 vuotta téyt-
taneille ennen tiydennyksié, joka voidaan laskea Hillin ja Pennasen esitta-
maélld kaavalla. Lakiesitys sisdltdda my6s muutoksen laskuperustekoron kaavan
parametreihin [9, s. 10|, jolloin kaava (4) korvataan kaavalla

TAt = maX(O, 251&—1; 07 03)

Tissi myos lisirahastoinnin mukainen téiydennys r? kohdistetaan 55 vuot-
ta tayttaneille ja lasketaan kaavan (5) sijaan Hillin ja Pennasen esittamélla

kaavalla
b

rral
Lt

Osaketuottosidonnaisen vastuuvelan mukainen tdydennyskerroin voidaan
lausua

2
t

5 max(=(7;0)
Tt = 7 55
Ly

missé [ on siirto osaketuottosidonnaisesta vastuuvelasta ja

L?S — E : E :‘%JKZ’]‘%

ieId5 jeJ

, (8)
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on vanhuuseldkkeiden rahastoitujen osien vastuuvelka 55 vuotta tayttianeil-
le ennen osatuottosidonnaisen vastuuvelan mukaisia tdydennyksid. I°° on 55
vuotta tiyttineiden iki- ja sukupuoliluokkien joukko ja parametri 6%/ on
laskettu sosiaali- ja terveysministerion vahvistamien kuolevuuslukujen pe-
rusteella. Siirto riippuu osaketuottosidonnainen vastuuvelan ja varsinaisen
vastuuvelan suhteesta. Lakiesityksen perusteluiden [9, s. 17] mukaan osake-
tuottosidonnaisen vastuuvelan muutos lasketaan kertomalla varsinaisen vas-
tuuvelan kymmenesosaa tyoeldkelaitosten osakesijoitusten painotetulla kes-
kituottoprosentilla vihennettynd yhdelld prosenttiyksikollda. Osaketuottosi-
donnaista vastuuvelkaa approksimoidaan !

/

Ly = Ly ,+(0,97+0,1(rf —0,01))L7 | +
(0,97, +0,1(r{ — 0,01) — max(0, 974 0,03))(Ls—1 — L7_,),

missi L? on osaketuottosidonnainen vastuuvelka ennen siirtoja ja ¢ on
tyteldkelaitosten osakesijoitusten painotettu keskituotto. Toisin sanoen, ko-
ko vastuuvelan L; katteena olevalle varallisuudelle lasketaan tuottovaatimus
0,97, + 0,1(ry — 0,01), josta osa menee suoraan kaavan (7) mukaisesti van-
huuseldkkeiden tidydennyksiin ja loput osaketuottosidonnaiseen vastuuvel-
kaan kuitenkin siten, ettd vanhuuselikkeiden tdydennys on aina vidhintdan
3% lakiesityksen |9, s. 10] mukaisesti. Osaketuottosidonnaisen vastuuvelan ja
vastuuvelan suhde saa vaihdella -10%:n ja 5%:n valilld |9, 168 §, 171 §|, joten
osakesidonnainen vastuuvelka ja siirto voidaan lausua

Lo =LY +19,

missa
~1,1L¢ — 0,11, jos LY < —0,1L;
19 =14 —0,95L¢ +0,05L; jos LY > 0,05L}
0 muuten.

Eldkeneuvotteluryhmén [4, s. 94] mukaan tapauksia, joissa osaketuotto-
sidonnainen vastuuvelka olisi -10% koko vastuuvelasta, ei tule jos parametrit
valitaan sopivasti. Myohemmin esitettdvissad simuloinneissa ei kdynyt kertaa-
kaan niin, osaketuottosidonnaista vastuuvelkaa olisi jouduttu tdydentdmé&an
sen mennessé alle -10% koko vastuuvelasta.

Hallituksen lakiesityksen mukainen jarjestelmé olisi tarkoitus ottaa kayt-
t66n viiden vuoden siirtyméaikana [9, s. 1|, mutta sitd ei huomioida t#ssa,
silla tarkoitus on vertailla eldkejarjestelmid.

L Antero Ranteen ehdotus
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3.3 Asiakaspalautukset

Tyoeldkelaitokset voivat jakaa osan varoistaan maksun palautuksina takai-
sin TyEL-maksun maksajille. Nykyisesséd jirjestelméissi asiakaspalautusten
médrd riippuu yhteisomuodon lisdksi toimintapddoman ja vakavaraisuusra-
jan suhteesta. Asiakaspalautusten maarian voidaan vaikuttaa vakavaraisuus-
rajaa alentamalla. Téssé raportissa asiakaspalautusten méairda nykyisessa
elikejirjestelméssd approksimoidaan kuitenkin vain keskiméairéisestd vaka-
varaisuusasteesta riippuvalla kaavalla
B amax(U; — 0,12L4;0) jos Uy — 4V, — a(U; — 0,12L;) < 0
! U, — 4V, muuten,

missd U; on eldkelaitoksen toimintapddoma, vakavaraisuusraja V; lasketaan
Sosiaali- ja terveysministerion asetuksen [17] mukaan ja o mééirdd makset-
tavan osuuden. Jatkossa o = 0,03 ellei toisin mainita. Asiakaspalautuksina
maksetaan siis 3% toimintapdiomasta vakavaraisuusasteen 12% ylittavilta
osalta. Lisdksi palautuksina maksetaan toimintapddoman neljin kertaa va-
kavaraisuusrajan ylittavd osa kuten nykysdénnokset edellyttéavit [4, s. 59).

Eldkeneuvotteluryhmé ehdottaa, ettd tyoelikeyhtioilla asiakaspalautus-
ten sallittu enimméismadra olisi vakavaraisuusrajasta riippumaton [4, s. 56].
Lisdksi elakeneuvotteluryhmé ehdottaa, ettd toimintapdioman ja vakava-
raisuusrajan suhteen ylityksen mukaiset palautukset tehtiisiin vasta ylityk-
sen jatkuessa pidempéaidn kuin yhden vuoden ja ettd palautukset jaettaisiin
useammalle vuodelle [4, s. 59]. Lakiesityksen 18 §:n mukaista asiakaspalau-
tusten méairaa approksimoidaan keskiméariisesta vakavaraisuusasteesta riip-
puvalla kaavalla

OémaX(Ut — O, 15Lt7 O) jOS Ut—l — 4‘4_1 < 0 tai
ht = Ut — 4‘/; — OK(Ut — 0, 15Lt) <0 (9)
%(Ut — 4V}) muuten,

missd vakavaraisuusraja V; lasketaan Hallituksen lakiesityksen [10] 10 §:n mu-
kaan. Palautuksina maksetaan siis 3% toimintapaidomasta vakavaraisuusas-
teen 15% ylittavalta osalta. Lisiksi vakavaraisuusrajan mukaisten ylitysten
palautuksina maksetaan kolmasosa toimintapdfdoman neljdn kertaa vakava-
raisuusrajan ylittdva osa mikéli toimintapddoma on yli nelja kertaa suurempi
kuin vakavaraisuusraja vahintddn toista vuotta perdkkiin.
Nykyjérjestelméassi maksetaan palautuksia vakavaraisuusasteen 12% ylit-
tavilta osalta ja lakiesityksen mukaisessa jarjestelméssia 15% ylittavaltd osal-
ta, koska valittujen vakavaraisuusasteiden kohdalla laskuperustekorko alkaa
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kasvaa asianomaisissa jirjestelmissi. Palautuksia ei siis makseta ellei samal-
la tehdd vakavaraisuusasteen perusteella tdydennyksid rahastoituihin van-
huuselidkkeisiin. Asiakaspalautusten virallista kaavaa ei ollut méaritelty taté
kirjoitettaessa. Hallituksen lakiesityksen |9, 18 §| mukaan tyGeldkeyhtiot voi-
sivat maksaa asiakaspalautuksia vakavaraisuusrajalle asti, mutta tata kirjoi-
tettaessa oli epédselvid, ovatko tyoeldkeyhtididen asiakassiirrot vapaaehtoisia
kuten nykyisin vaiko pakollisia.

4 Vakavaraisuus

Tyoeldkelaitosten sijoitustoimintaa koskevat monet sdinnokset, joiden nou-
dattamista valvoo Vakuutusvalvontavirasto [16, 2 §|. Tyoelidkelaitoksen on
katettava aktuaarisesti méaritelty vastuuvelkansa sijoituksillaan. Tyoelidke-
laitosten keskimdérdinen vakavaraisuusaste lasketaan kaavalla

missa
U = wy — Lt7

on toimintapddoma ja w; on eldkelaitoksen sijoitusten arvo.

Eldkeneuvotteluryhmé esittdd muutoksia tyoeldkelaitosten konkurssira-
jaan, joka on nykyisin kdytdnnossi kolmasosa vakavaraisuusrajasta [4, s. 61].
Téassé raportissa kiytetddn kahta konkurssirajaa. Ensimmaéisessi eldkelaitos
on konkurssissa mikéli sen toimintapddoma on alle kolmasosan vakavarai-
suusrajasta vihintddn kerran tarkasteluhorisontin aikana. Vakavaraisuusraja
lasketaan nykyisessé jirjestelméassi asetuksen [17] ja uudessa jirjestelméssi
lakiesityksen [10] 10 §:n kaavan ja parametrien mukaan. Vakavaraisuusrajaan
perustuva konkurssitodennékoisyys lasketaan kaavalla

W=

1
P(B3)=P(U; < §Vt viahintdén kerran laskentahorisontin aikana).

Toisessa konkurssiméaéritelméssa eldkelaitos on konkurssissa, mikéli sen toi-
mintapddoma on negatiivinen viahintddn kerran tarkasteluhorisontin aikana.
Konkurssitodennikoisyys lasketaan kaavalla

P(B") = P(U, < 0 vihintiiin kerran laskentahorisontin aikana).

Laskelmissa eldkelaitos jatkaa toimintaansa konkurssista huolimatta.
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5 Sijoitusstrategiat

Tyoelidkelaitosten sijoitusmahdollisuuksia approksimoidaan seitsemallé sijoi-
tusluokalla: lyhyen ja pitkdn koron sijoituksilla, suomalaisten, eurooppalais-
ten, amerikkalaisten ja aasialaisten osakkeiden sekd suomalaisten kiinteisto-
jen kokonaistuottoindeksilld. Merkitdén vastaavaa sijoitusmahdollisuuksien
joukkoa A = {si,bi, fi,eu,us,as,pi}.

Tyoeldkelaitosten sijoitusstrategiat vaikuttavat huomattavasti niiden saa-
miin sijoitustuottoihin. Téssd raportissa sijoitustoimintaa approksimoidaan
kahdentyyppisilld sijoitusstrategioilla. Pitkdn aikavilin sijoitussuunnittelus-
sa ja tutkimuksessa kiytetyin sijoitusstrategia on luultavasti kiintedn sijoi-
tusallokaation strategia (Fixed-Mix, FM), jossa sijoitusallokaatiot péivite-
tddn maardajoin kiinteisiin sijoitusosuuksiin koko portfolion arvosta. Usein
on kuitenkin l6ydettivissd parempia sijoitusstrategioita kuin staattinen kiin-
tedn sijoitusallokaation strategia; katso esimerkiksi |7, 13]. Toisena sijoitus-
strategiana kiytetadn Blackin ja Jonesin [3] sekd Peroldin ja Sharpen [19] esit-
tdmaa padtossaantod, jossa riskillisten sijoitusten suhteellista osuutta koko
portfolion arvosta kasvatetaan jarjestelméan keskiméaraisen vakavaraisuusas-
teen kasvaessa ja péinvastoin (Dynamic Portfolio Insurance, DPI). Tamén
tutkimuksen dynaamisissa sijoitusstrategioissa lyhyeen korkoon ja kiinteis-
toihin sijoitetaan aina kiinted osuus portfolion arvosta kuten kiintedn sijoi-
tusallokaation strategiassa. Kaikkiin osakkeisiin sijoitetaan suhteessa yhtd
paljon, jolloin niiden osuus portfoliosta voidaan lausua

w! = max(bl;miln(b“;ASt)) Vi € {fi, eu,us,as},
toisin sanoen kaikkiin osakkeisiin sijoitetaan suhteessa yhta paljon ja osakkei-
den yhteenlaskettu paino salkussa vaihtelee alarajan b’ ja ylirajan b* vililla
riippuen jarjestelmén keskiméaériisesta vakavaraisuusasteesta ja parametrista
A. Pitkdn koron sijoitusten osuus voidaan talléin lausua

bi __ J
w, =1-— E wy .

Tassd tutkimuksessa sijoitusportfolio péivitetddn kerran vuodessa kaikissa
sijoitusstrategioissa.

Sijoitustuottojen sekd ansiotaso- ja elinkustannusindeksien stokastiikka
kuvataan Hilli et al. [12] esittamélld aikasarjamallilla. Se on paapiirteissidin
samankaltainen kuin Koivu et al. [15] esittdmé stokastinen malli tyGeldke-
laitoksille, mutta Hilli et al. mallissa on useampi osakesijoitusluokka seki
elikemenon laskennassa tarvittava elinkustannusindeksi. Stokastiikan mal-
li poikkeaa olennaisesti elikeneuvotteluryhmén laskelmissa kiytetysté, jossa
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eri sijoitusluokkien stokastiikka on mallinnettu toisistaan ldhes riippumat-
tomilla malleilla. Eldkeneuvotteluryhmén laskelmissa kiytetty sijoitustuot-
tomalli on kuvattu Heikkilin SHV-tyossd [11]| [4, s. 82]. Hilli et al. esittd-
méissd aikasarjamallissa stokastiikka kuvataan perustuen Nobel-palkittujen
Englen ja Grangerin [6] yhteisintegroituvuusmalliin. Mallilla voidaan kuva-
ta stokastisten tekijoiden pitkdn aikavilin relaatioita, kuten esimerkiksi kor-
kojen keskiarvohakuisuutta, osakkeiden pitkéin aikavilin odotettuja tuottoja,
inflaation pitkén aikavilin odotusarvoa ja niin edelleen. Malliin on myos lisét-
ty asiantuntijainformaatiota Koivu et al. esittdmaélla tavalla. Mallissa tuotot
ovat lognormaalisesti jakautuneita kun taas elikeneuvotteluryhméan laskel-
missa tuotot ovat normaalijakautuneita [4, s. 83]. Normaalijakaumaoletuk-
sesta seuraa, ettd ilman lisidrajoitteita osakeindeksit tai korot voisivat saada
negatiivisia arvoja. Lisdrajoitteista saattaa seurata esimerkiksi positiivisen
todennikdisyysmassan kerddntyminen poikkeaviin pisteisiin.

6 Tulokset

Edelld kuvatulla mallilla simuloitiin yksityisen sektorin vanhuuseldkemenoa
sekd sen rahoitusta vuosille 2005-2034 olettaen, ettd kaikki varat olisi sijoitet-
tu yhteen ty6eldkeyhtioon. Simuloinneissa kiytettiin ETK:n [2| determinis-
tistd viestomallia silld erotuksella, ettd laskennan yksinkertaistamiseksi kaik-
kien oletetaan jadvian vanhuuseldkkeelle 65 vuotiaina lukuunottamatta tyoky-
vyttomyyseldkeldisid, jotka jadvat vanhuuseldkkeelle 63 vuotiaina. Viesto- ja
tilamallit seké niihin liittyvéi epdvarmuus vaikuttavat tuloksiin pitkalld aika-
valilld [2, s. 49] [18], mutta tdhan tutkimukseen soveltuvaa stokastista viesto-
tai tilamallia ei ole saatavilla (katso esim. [1] ja sen viitteet). Vuoden 2005
tyoeldkeuudistuksen tavoitteena oli pidentdd tyossdoloaikaa [8]. Tyoeldkeuu-
distuksen mahdollista vaikutusta TyEL-maksuun ei ole huomioitu tdmén ra-
portin laskelmissa.

Alkaneiden ja vastaisten vanhuuselikkeiden karttumat E° ja e’ saatiin
ETK:sta. Rahastoista maksettava vanhuuseldkemeno seki rahastoitujen osien
elikevastuu laskettiin Hillin ja Pennasen [14] esittdmilla mallilla ja vastaavil-
la ETK:n lahtotiedoilla. Kuvassa 1 on esitetty 90%-luottamusvéli ja mediaani
vanhuuselikemenolle suhteessa palkkasummaan vuosille 2005-2034 kun kiy-
tetdin mychemmin méairiteltivai sijoitusstrategiaa F'M'. Sijoitusstrategian
vaikutus elikemenoon tarkastellulla aikavilill& on pieni.

Sijoitusportfolion alkuarvona waggs; kiytettiin vuoden 2004 lopun yksityi-
sen sektorin tyGeldkelaitosten sijoitusvarallisuutta, 64,1 miljardia € (http:
\\www.tela.fi). Lihtohetken vakavaraisuusaste on 22,8%, miki on 1,8%
korkeampi kuin eldkeneuvotteluryhmén laskelmissa kiyttdméa ldhtoarvo [4,
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Kuva 1: Mediaani ja 90%-luottamusvili TyEL-vanhuuseldkemenolle suhtees-
sa palkkasummaan.

s. 83]. Sijoitusstrategiana F'M! kiiytetééin kiinteiin sijoitusallokaation strate-
giaa, jossa on kiytetty taulukon 1 mukaisia sijoitusosuuksia. Lyhyen koron ja
kiinteistGjen sijoitusosuudet vastaavat elikeneuvotteluryhmén [4, s. 82] las-
kelmissa kiyttdmid osuuksia. Myos osakkeiden yhteenlaskettu osuus vastaa
elikeneuvotteluryhmén [4, s. 84| peruslaskelmassa kiyttamid osuuksia, olet-
taen ettd osakesijoitusten osuudet ovat yhtdsuuria. Jiljelle jadva varallisuus
sijoitetaan pitkidn korkoon. Sijoitusstrategiana DPI' kiytet#sin dynaamista
sijoitusstrategiaa, joka méarittyy taulukon 2 parametrien mukaan. T&ll6in
osakkeiden osuus vaihtelee valilld 10%-35% ja pitkén koron sijoitusosuus vé-
lilla 44%-69% riippuen jarjestelméin keskimé#ériisesta vakavaraisuusasteesta.
Koska A = 1 niin osakesijoitusten osuus on tdsmélleen yhtasuuri kuin vakava-
raisuusaste. Eldkeneuvotteluryhméan mukaan osakesijoitusten osuus on ollut
viime vuosina lievésti suurempi kuin vakavaraisuusaste [4, s. 33].

6.1 Nykyjarjestelma

Kuvassa 2 on esitetty TyEL-maksun mediaani ja 90% luottamusvali vuosille
2005-2034 molemmille sijoitusstrategioille. Vuosien 2003-2013 lisdrahastointi
[23] oletetaan tehtdvin nostamalla TyEL-maksua, miké nikyy selvini mak-
sun nousuna vuoteen 2013 asti. TyEL-maksun jakauma on vino ja hajonta
huomattavan suurta, joten pelkkd odotusarvon ja hajonnan tarkastelu ei an-
na riittavad kuvaa TyEL-maksun kehityksestd. TyEL-maksun mediaani on
lievisti korkeampi kuin TyEL-maksu ETK:n deterministisessi laskelmassa,
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Taulukko 1: Sijoitusstrategian F'M?! sijoitusosuudet.

Lyhyt korko wi = 8%,
pitkd korko w? = 59%,
suomalaiset osakkeet wi’ = 5%,

eurooppalaiset osakkeet wf* = 5%,
amerikkalaiset osakkeet w! = 5%,
aasialaiset osakkeet ws = 5%,
kiinteistot w” = 13%.

Taulukko 2: Sijoitusstrategian DPI' parametrit.

Lyhyt korko wi' = 8%,
kiinteistot w’ = 13%,
osakkeiden minimiosuus b= 10%,
osakkeiden maksimiosuus  b* — 35%,
riskiparametri A= 1,0.

jossa maksu on 23,6% vuonna 2015 ja 27,7% palkkasummasta vuonna 2035
[2, 5.74],[4, s. 19-20]. Téassd TyEL-maksun mediaani on 24,8% vuonna 2015
ja 28,6% palkkasummasta vuonna 2034 sijoitusstrategialla ['M*'. Vastaavat
TyEL-maksun keskiarvot ovat 24,2% vuonna 2015 ja 27,5% vuonna 2034.
Staattisella strategialla FFM! TyEL-maksun luottamusvilin alaraja on sel-
ke#isti heikompi kuin dynaamisella strategialla DPI', jossa osakkeiden paino
kasvaa vakavaraisuusasteen kasvaessa. TyEL-maksu laskee huomattavan ma-
talaksi ldhinné poikkeuksellisen suurten maksun palautusten takia, joita on
my6s elikeneuvotteluryhmin laskelmissa. Alaraja on 5%-kvantiili kullekin
vuodelle 2005-2034, ei yksittdinen simulaatio jossa TyEL-maksu kehittyisi
alarajan mukaisesti. Mediaanissa ei juurikaan ole eroa sijoitusstrategioiden
valilld. Luottamusvilin ylaraja (95%-kvantiili) on lieviisti alempi dynaamisen
strategian siirtdessd varoja pois osakkeista vakavaraisuusasteen laskiessa.
Kuvassa 3 on esitetty mediaani ja 90% luottamusvili palautuksille suh-
teessa palkkasummaan molemmille sijoitusstrategioille. Nykyinen kiyténto
johtaa pienelld todennédkéisyydelld huomattavan suuriin palautuksiin, kos-
ka toimintapddoman ollessa yli neljd kertaa suurempi kuin vakavaraisuus-
raja, koko ylitys palautetaan maksun alennuksina vilittomésti. Sama ilmi6
on myos elakeneuvotteluryhmén laskelmissa, jossa tuli keskim&arin yli 5%
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Kuva 2: Mediaani ja 90%-luottamusvéli TyEL-maksulle.

palkkasumman suuruisia palautuksia noin kerran 5-10 vuodessa [4, s. 59 |9,
s. 15].

Palautukset suhteessa palkkasummaan

Kuva 3: Mediaani ja 90%-luottamusvéli asiakaspalautuksille.

Kuvassa 4 on esitetty vastaavasti jirjestelmin keskiméardisen vakava-
raisuusasteen mediaani ja 90% luottamusvili. Strategialla F'M! vakavarai-
suusasteen luottamusvélin alaraja on ajanhetkesté riippuen noin 0,5-1% hei-
kompi kuin dynaamisella strategialla DPI!, toisin sanoen lievisti alempi
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TyEL-maksun ylaraja saadaan lievisti alemman vakavaraisuusaseman ala-
rajan kustannuksella. Mediaani noin 1-2% korkeampi strategialla F'M*' kuin
strategialla DPI', koska dynaaminen strategia DPI' muuttaa osakesijoitus-
ten osuutta vakavaraisuusasteen mukaan. Luottamusvélin yldraja méaaraytyy
suuressa maarin sijoitusstrategiasta riippuvan vakavaraisuusrajan mukaan,
joten strategialla DPI' paistdin hieman korkeampaan vakavaraisuusastee-
seen kuin strategialla F'M?!.

0.7

Fm]
DPI

0.6 - -

0.5 -

Vakavaraisuusaste

0 1 1 1 1 1
2005 2010 2015 2020 2025 2030

Kuva 4: Mediaani ja 90%-luottamusvili TyEL-jarjestelmén keskiméaéraiselle
vakavaraisuusasteelle.

Kuvassa 5 on esitetty mediaani ja 90%:n luottamusvéli jarjestelmén ra-
hastoitujen osien vastuuvelalle suhteessa palkkasummaan. Mediaani (vuonna
2034 noin 1,8 sijoitusstrategiasta riippuen) on samansuuntainen kuin ETK:n
deterministisessa laskelmassa, jossa vuoden 2035 vastuuvelka suhteessa palk-
kasummaan on 1,9 [2, s. 74]. Mediaani ja luottamusvilin alaraja ovat lie-
viisti suuremmat staattisella strategialla F'M*! kuin strategialla DPI', koska
dynaamisen strategian odotetut tuotot pienenevit osakkeiden osuuden pie-
nentyessi vakavaraisuusasteen laskiessa. Ylirajassa eroa ei juurikaan synny
dynaamisen strategian lisdtessi osakesijoitusten osuutta vakavaraisuusasteen
kasvaessa.

6.2 Hallituksen lakiesitys

Kuvassa 6 on esitetty TyEL-maksun mediaani ja 90% luottamusvali nyky-
jarjestelmén (nyky) ja Hallituksen esityksen mukaisessa jarjestelméssi (uusi)
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Kuva 5: Mediaani ja 90%-luottamusvili TyEL-jarjestelmén vastuuvelalle suh-
teessa palkkasummaan.

kun kiytetdin sijoitusstrategiaa F'M'. TyEL-maksun luottamusvilin ylira-
jaan uudistus ei juurikaan vaikuta. TyEL-maksun mediaani uudessa jarjestel-
maéssé on ajanhetkesta riippuen noin 0-0,8% alempi kuin nykyjéarjestelméssa.
Sen sijaan TyEL-maksun luottamusvilin alaraja on ajanhetkestd riippuen
noin 0% - 3% alempi nykyjirjestelmissa kuin uudessa jirjestelméssi. Uudes-
sa jarjestelméssd toimintapaddoman ollessa yli neljdd kertaa suurempi kuin
vakavaraisuusraja, ylitykset jaksotetaan useammalle vuodelle kun taas nyky-
jarjestelméissa ylitykset maksetaan kerralla pois.

Kuvassa 7 on esitetty TyEL-maksun mediaani ja 90% luottamusvalit ny-
kyjarjestelméan ja Hallituksen esityksen mukaisessa jarjestelméssa sijoitus-
strategialle DPI!. TyEL-maksun luottamusvilin ja mediaanin suhteen muu-
tokset ovat lieviisti suurempia kuin staattisella sijoitusstrategialla F'M?!, kos-
ka dynaaminen strategia reagoi muuttuneeseen toimintapdfoman méaaraan.
Mediaani on ajanhetkestd riippuen 0-1,8% alempi uudessa kuin nykyises-
sd jarjestelméssa. Tassd saatu TyEL-maksun vaihteluvili on huomattavasti
suurempi kuin lakiesityksen yleisperusteluissa esitetty TyEL-maksun herk-
kyysanalyysin mukainen vaihteluvili 25,5-28% (9, s. 9]. Herkkyysanalyysin
vaihteluvéli on vahan pienempi kuin 50%-luottamusvili, joka on esitetty ku-
vassa 8. Herkkyysanalyysissa ei ole varsinaisesti huomioitu sijoitustuottojen
stokastiikkaa.

Kuvissa 9 ja 10 on esitetty mediaani ja 90% luottamusvali palautuksil-
le suhteessa palkkasummaan molemmissa jérjestelmissd. Uudessa jarjestel-
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Kuva 6: Mediaani ja 90%-luottamusvilit eldkejirjestelmien TyEL-maksulle
sijoitusstrategialla F'M!.
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Kuva 7: Mediaani ja 90%-luottamusvilit eldkejarjestelmien TyEL-maksulle
sijoitusstrategialla DPI!.

massd huomattavan suurten palautusten méaira vihenee, mutta ne voivat ol-
la pienelld todennékoisyydelld varsin suuria edelleenkin. Kuten my6hemmin
nihdaan, uudessa jarjestelméssa toimintapddoman maari vaihtelee enemmén
kuin vanhassa jéarjestelméssé, erityisesti kun osakkeiden sijoitusosuutta kas-
vatetaan. Vastaavasti esimerkiksi laskuperustekorkoa ei voida nostaa kuin
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Kuva 8: Mediaani ja 50%-luottamusvili uuden eldkejirjestelmén TyEL-
maksulle sijoitusstrategialla DPI?.

korkeintaan yhden prosentin vuodessa [4, s. 99|, jolloin tuotot eivit vilttéi-
méttd ohjaudu kovinkaan nopeasti rahastojen tdydennyksiin vaan maksetaan
asiakaspalautuksina takaisin. Ongelmana on myo6s yldrajan riippuminen va-
kavaraisuusrajasta, jota voidaan muuttaa sijoitusstrategialla suurten palau-
tusten maksamiseksi.

0.09
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0.08 | |

0.07 - |
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Palautukset suhteessa palkkasummaan

Kuva 9: Mediaani ja 90%-luottamusvili asiakaspalautuksille sijoitusstrate-
gialla FM*.
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Palautukset suhteessa palkkasummaan
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Kuva 10: Mediaani ja 90%-luottamusvéli asiakaspalautuksille sijoitusstrate-
gialla DPI!.

Kuvassa 11 on esitetty molempien jarjestelmien vakavaraisuusasteen me-
diaanit ja 90% luottamusvilit kun kiytetiin sijoitusstrategiaa FM'. Ero
nykyisen ja uuden jirjestelméin vililla on huomattava, ajanhetkesta riippuen
vakavaraisuusaste on 3-5% korkeampi uudessa kuin nykyisessi jarjestelmés-
si osaketuottosidonnaisen vastuuvelan osan ja muuttuneen tuottovaatimuk-
sen vaikuttaessa vastuuvelan médradn. Kuvassa 12 on molempien jarjestel-
mien keskimairiisen vakavaraisuusasteen mediaanit ja 90% luottamusvalit
kun kiytetiin sijoitusstrategiaa DPI'. Tulokset ovat samansuuntaisia kuin
sijoitusstrategialla F'M'. Yliraja on kuitenkin huomattavasti vield korkeam-
malla, koska vakavaraisuusraja nousee osakesijoitusten kasvaessa ja vakava-
raisuusrajan nelinkertaisia ylityksié ei tarvitse maksaa valittomaésti asiakas-
palautuksina. Vakavaraisuusasteen kasvu oli yksi elikeuudistuksen tavoitteis-
ta [9, s. 12|, mutta pitkilld aikavililld nousu on suurempi kuin lakiesityksen
esittamé 2%:n kasvu viidessd vuodessa. Kasvu riippuu kuitenkin huomatta-
vasti sijoitusstrategiasta. Vakavaraisuusasteen jakauma on myd6s hyvin vino,
joten pelkkd odotusarvon tarkastelu ei ole riittavaa.

Kuvassa 13 on esitetty molempien jirjestelmien rahastoitujen elikkeiden
vastuuvelan (L, nykyisessd ja L; — L? uudessa jirjestelmissi) mediaanit ja
90% luottamusvilit kun kiytetdsn sijoitusstrategiaa F'M'. Uudessa jirjes-
telméssd elikkeiden rahastoituja osia tdydennetddn hitaammin, koska osa
tuotoista on siirretty osaketuottosidonnaiseen vastuuvelkaan ja laskuperus-
tekoron kaavaa on muutettu. Kuvassa 14 on esitetty molempien jirjestel-
mien rahastoitujen elikkeiden vastuuvelan mediaanit ja 90% luottamusvalit
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Kuva 11: Mediaani ja 90%-luottamusvilit elidkejirjestelmien vakavaraisuusas-
teelle sijoitusstrategialla FM?!.

DP|‘1 (nyky)
DPI" (uusi)

Vakavaraisuusaste

(0]
2005 2010 2015 2020 2025 2030

Kuva 12: Mediaani ja 90%-luottamusvélit elakejirjestelmien vakavaraisuusas-
teelle sijoitusstrategialla DPI'.

kun kiytetiin sijoitusstrategiaa DPI'. Dynaaminen strategia lisii osakesi-
joitusten osuutta vakavaraisuusasteen kasvaessa, mikd ndkyy uudessa jirjes-
telméssd korkeampina eldkkeiden rahastoitujen osien tdydennyksind hyvien
sijoitustuottojen tapauksessa.
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Kuva 13: Mediaani ja 90%-luottamusvilit jirjestelmien rahastoitujen elak-
keiden vastuuvelalle suhteessa palkkasummaan sijoitusstrategialla F M1,
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Kuva 14: Mediaani ja 90%-luottamusvilit jirjestelmien rahastoitujen eldk-
keiden vastuuvelalle suhteessa palkkasummaan sijoitusstrategialla DPT.

6.3 Hallituksen lakiesitys suuremmilla osakepainoilla

Kappaleissa 6.1 ja 6.2 on tarkasteltu nykyistd ja Hallituksen esityksen mu-
kaista jarjestelmda kiyttden samoja sijoitusstrategioita. Yksi lakiesityksen
tavoitteista on lisdtd osakesijoitusten osuutta sijoitusportfoliossa. Esityksen
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Taulukko 3: Sijoitusstrategian F'M? sijoitusosuudet.

Lyhyt korko wi = 8%,
pitkd korko w? = 49%,
suomalaiset osakkeet wtf " =17.5%,

eurooppalaiset osakkeet w* = 7,5%,
amerikkalaiset osakkeet —w!* = 7,5%,
aasialaiset osakkeet w = 7,5%,
kiinteistot w” = 13%.

Taulukko 4: Sijoitusstrategian DPI? parametrit.

Lyhyt korko wi' = 8%,
kiinteistot w’ = 13%,
osakkeiden minimiosuus b= 10%,
osakkeiden maksimiosuus  b* — 35%,
riskiparametri A=1,2.

mukaan sijoitusosuutta voidaan nostaa nykyisestd noin 10% seuraavan vii-
den vuoden kuluessa [9, s. 9|, nykyisti ei esityksessd ole maaritelty. M&&-
ritelldén kiinteén sijoitusallokaation sijoitusstrategia F'M? taulukon 3 para-
metrien mukaan, missd osakesijoitusten yhteenlaskettua osuutta on lisitty
10%:lla strategiaan F'M' verrattuna ja vastaavasti vihennetty pitkin ko-
ron sijoitusten osuutta 10%. Méiiritellian vastaavasti enemmén osakkeisiin
sijoittava dynaaminen sijoitusstrategia DPI? taulukon 4 mukaan, jossa pa-
rametria A on kasvatettu siten, ettd osakkeisiin sijoitetaan 1,2 kertaa vaka-
varaisuusaste annettujen rajojen sisilla.

Kuvassa 15 on esitetty mediaani ja 90%-luottamusvilit uuden elidkejér-
jestelmin TyEL-maksulle sijoitusstrategioilla F'M?! ja FM?. Luottamusvi-
lin yldrajaan osakkeiden osuuden lisdys ei juurikaan vaikuta, mutta TyEL-
maksun mediaani putoaa ajanhetkestad riippuen 0-1,5%. Nykyjarjestelmén
TyEL-maksuun strategialla FM' (kuva 2) mediaanin ero on 0-2,3% ajanhet-
kestd riippuen. Luottamusvilin alarajaan muutos vaikuttaa huomattavasti
hyvien sijoitustuottojen johtaessa ajoittain suuriin asiakaspalautuksiin.

Kuvassa 16 on esitetty mediaani ja 90%-luottamusvélit uuden elikejérjes-
telmin vakavaraisuusasteelle sijoitusstrategialla F'M?2. Luottamusvilit ovat
huomattavasti suuremmat osakepainotteisemmalla sijoitusstrategialla F'M?,
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matalammat TyEL-maksut saavutetaan siis suuremmalla riskilla.

Kuvassa 17 on esitetty mediaani ja 90%-luottamusvélit uuden jérjestel-
méin rahastoitujen eldkkeiden vastuuvelalle suhteessa palkkasummaan sijoi-
tusstrategioilla F'M?! ja FM?, erot sijoitusstrategioiden vililld ovat saman-
suuntaiset kuin TyEL-maksussa. Luottamusvilin alarajasta ndhddan, etta
heikkojen sijoitustuottojen tapauksessa rahastot eivit juurikaan kasva eiki
eroa synny, sijoitustuottojen parantuessa myos rahastot kasvavat selvisti no-
peammin suuremmalla osakepainolla.
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Kuva 15: Mediaani ja 90%-luottamusvilit uuden elikejirjestelmin TyEL-
maksulle sijoitusstrategioilla FM?! ja FM?2.

Kuvissa 18 - 20 on esitetty mediaanit ja 90%-luottamusvilit jarjestel-
mien TyEL-maksulle, vakavaraisuusasteelle ja rahastoitujen eldkkeiden vas-
tuuvelalle suhteessa palkkasummaan sijoitusstrategialla DPI' ja DPI?. Dy-
naamisella sijoitusstrategialla erot jarjestelmien vililli ovat huomattavasti
pienemmit kuin kiinteén sijoitusallokaation strategioilla, koska dynaamiset
strategiat reagoivat muutenkin suoraan vakavaraisuusasteen kasvuun. TyEL-
maksun mediaani laskee ajanhetkesté riippuen 0-2,3% verrattuna nykyjarjes-
telméédn (kuva 2).

6.4 Konkurssitodennikoisyydet

Taulukossa 5 on esitetty konkurssitodennikoisyydet, TyEL-maksun luotta-
musvilin yliaraja (TyEL 95%) ja mediaani (TyEL 50%) vuonna 2034 molem-
mille eldkejarjestelmille ja sekéd edelld kiytettyille sijoitusstrategioille. Kon-
kurssitodennédkoisyyksid arvioitaessa on huomioitava, ettd konkurssiraja on
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Kuva 17: Mediaani ja 90%-luottamusvilit uuden jirjestelmén vastuuvelalle
suhteessa palkkasummaan sijoitusstrategioilla FM?! ja FM?2.

huomattavasti erilainen uudessa kuin vanhassa jarjestelméssd sekd vakava-
raisuusrajan laskentakaavan muuttumisen ettd uuden osaketuottosidonnai-

sen vastuuvelan osan myota.

Kiinteén sijoitusallokaation strategioilla konkurssitodennikoisyydet ovat
varsin korkeita, dynaamisilla strategioilla pddstdan huomattasti pienempiin
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Kuva 18: Mediaani ja 90%-luottamusvilit uuden elikejirjestelmin TyEL-
maksulle sijoitusstrategialla DPI' ja DPI?.
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Kuva 19: Mediaani ja 90%-luottamusvilit uuden elikejérjestelmin vakava-
raisuusasteelle sijoitusstrategialla DPI2.

todennikdisyyksiin mutta samalla TyEL-maksun jakauma liikkuu ylospéin.
Tissa tarkastellaan eldkejarjestelméd keskiméérin, joten yksittiisen eldkeyh-
tion konkurssitodennédkoisyydet ovat suurempia kuin tassé esitetyt. Konkurs-
sitodennikoisyys muuttuu ajan kuluessa ja on suurimmillaan seuraavan kym-
menen vuoden aikana. Kuvisssa 21 ja 22 on esitetty konkurssitodennékoi-

29



2.8 3 T
DPI, (uusi)
DPI= (uusi)

Vastuuvelka suhteessa palkkasummaan

1.2 L L L L L
2005 2010 2015 2020 2025 2030
Vuosi

Kuva 20: Mediaani ja 90%-luottamusvilit uuden jirjestelméin vastuuvelalle
suhteessa palkkasummaan sijoitusstrategialla DPI?2.

Taulukko 5: Konkurssitodennékoisyydet.

Jirjestelm | Strategia | P(B°) | P(B3) | TyEL 95% | TyEL 50%
Nyky FMT [ 12,0% | 21.4% | 30.6% 23.6%
Nyky DPI' | 63% | 154% | 30,9% 28,9%
Uusi FM! 3,9% 6,2% 30,6% 27, 7%
Uusi DPI! 2,7% 5,2% 30,9% 27,1%
Uusi FM2 | 112% | 16,0% | 30,5% 26,2%
Uusi DPI? 4.4% 7, 7% 30,9% 26,6%

syyksien jakautuminen eri vuosille nykyisessé ja uudessa jarjestelméssa edel-
14 esitellyilld sijoitusstrategioilla.

Eldkeneuvotteluryhman mukaan nykyjirjestelméssi osakepainolla 25%
jokin heidén laskelmissaan kiyttamastd yhtiostd joutuu konkurssiin seuraa-
van kolmenkymmenen vuoden aikana 10% todennikéisyydellé [4, s. 85| kun
kiytetiin konkurssimairitelmis BY. Tissd sama todennikdisyys saadaan jo
20% osakepainolla. Syité voi olla monia, esimerkiksi yksittaisen yhtion 1&hto-
varallisuus ja vastuuvelan, kassavirtojen ja sijoitustuottojen stokastiikka vai-
kuttavat huomattavasti konkurssitodennékdéisyyksiin. Alhainen simulointien
m#iri voi myds vaikuttaa tuloksiin, esimerkiksi sijoitusstrategialla F'M* kon-
kurssitodenniikdisyys P(BP) vaihteli nykyjirjestelmissa vililla 9,8% - 13,9%
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Kuva 22: Konkurssitodennikéisyykset P(B3).

ja konkurssitodenniikdisyys P(B3) vililld 18,9% - 23,7% kun kilytettiin vain
tuhatta simulaatiota. Elidkeneuvotteluryhmé ei ole raportoinut malliaan ja
dataansa sellaisella tarkkuudella, ettd laskennan voisi toistaa tai syita etsié.
Koska tyoeldkevakuuttamien on lakisdéteistd, olisi kaikki eldkejirjestelmad
koskevat laskelmat raportoitava julkisesti niin, ettd niitd voidaan kriittisesti
tarkastella.

31



6.5 Laskuperustekoron noston rajoittaminen

Kuten esimerkiksi kuvista 3 ja 9 ndhtiin ndhtiin, hyvien sijoitustuottojen ta-
pauksessa osa sijoitustuotoista ei ohjaudu rahastoitujen elikkeiden tayden-
nyksiin vaan satunnaisesti tulee hyvin suuria asiakaspalautuksia suhteessa
palkkasummaan. Sama ilmio nakyy alhaisena TyEL-maksun alarajana mo-
lemmissa elidkejirjestelmissa ja kaikille kiytetyillé sijoitusstrategioilla. Suuria
asiakaspalautuksia on myos eldkeneuvotteluryhmén laskelmissa [4, s. 59] [9,
s. 15|. Eréis syy tdhén saattaa olla, ettd jarjestelmé ei ohjaa sijoitustuottoja
riittdvin nopeasti rahastoitujen elikkeiden tdydennyksiin.

Nykyisten sddnnosten mukaan laskuperustekorko méaritellaan puolen vuo-
den viilein ja sitd voidaan korottaa kerrallaan korkeintaan 0,5% kerrallaan [4,
s. 99], siis tassd tutkimuksessa kdytetyssd vuositason mallissa yhden prosentin
vuodessa. Laskuperustekorko riippuu tyoeldkejirjestelmén keskiméaraisesté
vakavaraisuusasteesta. Kuten esimerkiksi kuvista 11, 12, 16 ja 19 néhtiin, uu-
dessa jirjestelmissd ja korkeammilla osakesijoituksilla vakavaraisuusasteen
vaihtelu on huomattavasti suurempaa kuin vanhassa jirjestelmaissi, ja osa-
kesijoitusten kasvattaminen vield lisdd vaihtelua. Koska laskuperustekoron
laskemista ei ole rajoitettu ja nostamista on, tistd voi seurata, ettd sijoitus-
tuotot eivit ohjaudu eldkkeiden rahastoitujen osien tdydennyksiin kovinkaan
nopeasti.

Tamaéan kappaleen laskelmissa laskuperustekoron nostoa ei ole rajoitettu.
Kuvassa 23 on esitetty TyEL-maksu ja kuvassa 24 asiakaspalautukset uudes-
sa jarjestelmissi sijoitusstrategialla DPI' kun laskuperustekoron nostoa on
ja ei ole rajoitettu. Vaikka ero TyEL-maksussa ei ole olennainen, laskuperus-
tekoron nostorajoituksen poisto pienentdd huomattavasti suuria asiakaspa-
lautuksia. Kyse onkin enemmaénkin siitd, pienennetdankoé TyEL-maksua ra-
hastoista maksettavilla eldkkeilld vaiko asiakaspalautuksilla. Sama ndhdaéin
kuvasta 25, jossa rahastoitujen elikkeiden vastuuvelka kasvaa hyvien sijoitus-
tuottojen tapauksessa huomattavasti nopeammin kuin jos laskuperuskoron
nousua on rajoitettu.

Taulukossa 6 on esitetty konkurssitodennikoisyydet sekd vuoden 2034
TyEL-maksun mediaani ja luottamusvilin ylidraja. Suluissa on esitetty ero
taulukossa 5 esitettyihin vastaaviin arvoihin, joissa laskuperustekoron nos-
toa on rajoitettu prosenttiyksikk6on vuodessa. Uudessa jarjestelmissi las-
kuperustekoron rajoituksen poistaminen nostaa konkurssitodennikoisyyksia
vahemman kuin vanhassa jirjestelméissi. Kasvua tulee lievisti kiintedlla si-
joitusstrategialla F'M?2. Dynaamisilla strategioilla DPI' ja DPI? konkurs-
sitodennékoisyyden kasvu on jo varsin marginaalinen, tosin samalla TyEL-
maksun mediaani laskee kymmenyksen.

Kuten esimerkiksi kuvasta 24 ndhdéin, asiakaspalautusten suhde palk-
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kasummaan kasvaa ajanmy6td. Tamé johtuu siitd, ettd palautusten madra
on sidottu toimintapddomaan, jonka maara riippuu varallisuudesta ja vas-
tuuvelasta. Koska vastuuvelan ja palkkasumman suhde kasvaa vuoteen 2034
mennessa lahtohetken yhdestd noin kaksinkertaiseksi, kasvavat myos toimin-
tapddomasta riippuvat asiakaspalautukset suhteessa palkkasummaan.

Kaytannossa suuret asiakaspalautukset jakaantuisivat todennékoisesti ta-
saisemmin useammalle vuodelle kuin mita tdssd on esitetty, silla eri eldkelai-
toksilla vakavaraisuusrajan nelinkertaiset ylitykset saattaisivat osua hieman
eri vuosille. Olennaisempaa kuitenkin on, ettd sijoitustuotot eivit ohjaudu
aina riittavin nopeasti elikerahastojen tdydennyksiin.
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Laskuperustekorko ei raj.

0.3 -
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Kuva 23: Mediaani ja 90%-luottamusvélit elikejarjestelmien TyEL-maksulle
sijoitusstrategialla DPI! kun laskuperustekoron nousua ei ole rajoitettu.

6.6 Palautusten alaraja

Asiakaspalautusten maksu vaikuttaa eldkelaitosten vakavaraisuuteen ja TyEL-
maksuun. Edellisissi laskelmissa palautusten alaraja on riippunut ainoastaan
vakavaraisuusasteesta, ei sijoitustoiminnalla muutettavissa olevasta vakava-
raisuusrajasta. Elikeneuvotteluryhmaé esittda yhtend vaihtoehtona palautus-
ten alarajaksi vakavaraisuusrajaa kun kyseessi on tyoeldkeyhtio [4, s. 57].
Asiakaspalautusten ma#ra ei saisi vieda tyoeldkeyhtion varallisuutta alle va-
kavaraisuusrajan. Téssd kappaleessa asiakaspalautukset lasketaan kaavan (9)
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Kuva 24: Mediaani ja 90%-luottamusvili palautuksille sijoitusstrategialla
DPI' kun laskuperustekoron nousua ei ole rajoitettu.
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Kuva 25: Mediaani ja 90%-luottamusvéli vastuuvelalle suhteessa palkkasum-
maan sijoitusstrategialla D PI! kun laskuperustekoron nousua ei ole rajoitet-
tu.

sijaan kaavalla
0 jos (1 —a)U; <V,
al; jos (1—a)U; > Vi jalU; —4V, 1 <0
tai (1 —a)U; —4V, <0,
aU; + max(0; 3((1 — a)U; —4V;))  muuten.
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Taulukko 6: Konkurssitodennikoéisyydet ja TyEL-maksut kun laskuperuste-
koron nousua ei ole rajoitettu.

T

Jérjestelmi, | Strategia P(BY) P(Bs3) TyEL 95% | TyEL 50%
Nyky FM' [ 12,7% (10,7) | 22,5% (11,1) | 30,6% (0,0) | 28,4% (-0,2)
Nyky DPI' | 6,6% (+0,3) | 16,3% (+0,9) | 30,9% (0,0) | 28,8% (-0,1)
Uusi FM' | 39% (0,0) | 62% (+0,0) | 30,6% (0,0) | 27,7% (0,0)
Uusi DPI' | 2,8% (+0,1) | 5,3% (+0,1) | 30,9% (0,0) | 27,1% (0,0)
Uusi FM? | 11,5% (+0,3) | 16,5% (+0,5) | 30,4% (-0,1) | 26,1% (-0,1)
Uusi DPI* | 4,4% (0,0) | 8,0% (+0,3) | 30,9% (0,0) | 26,5% (-0,1)

Elidkelaitoksen maksimipalautus olisi siis vakavaraisuusrajan yldpuolella an-
nettu prosenttimiird o toimintapddomasta eivitkd palautukset saisi vieda
yhtiotd vakavaraisuusrajan alapuolelle. Tomintapddoman ollessa yli nelinker-
tainen vakavaraisuusrajaan vihintdin kahtena perédkkiisend vuonna, ylityk-
sistd maksetaan kolmasosa asiakaspalautuksina. Esimerkkiné eldkeneuvotte-
luryhmaén raportissa on annettu 1,5% toimintapddomasta.

Taulukossa 7 on esitetty vakavaraisuusrajan mukaan lasketut konkurs-
sitodenniikdisyydet (P(B3)') ja vuoden 2034 TyEL-maksun 95%-kvantiili
(TyEL 95') sekii mediaani (TyEL 50') uudessa jirjestelmissi kun palautus-
prosentti o on 0,5-, 1- ja 1,5% toimintapaiomasta. Vastaavat arvot on lasket-
tu myos kaavalla (9) vaihdellen a:n arvoja (ylaindeksi 2). Asiakaspalautusten
maksaminen alarajalle nostaa selvisti konkurssitodennékoisyytta verrattuna
jos vastaava prosenttiosuus maksettaisiin vain 15% vakavaraisuuden ylitté-
viltd osalta. Vuoden 2034 TyEL-maksun mediaaniin (TyEL 50) alarajalla
ei juurikaan ole merkitystid. Vuoden 2034 TyEL-maksun 95%-pisteeseenkin
(TyEL 95) vaikutus on korkeintaan 0,1%. c:n arvo vaikuttaa konkurssitoden-
nakoisyyteen huomattavasti enemmaén silloin asiakaspalautuksia maksetaan
vakavaraisuusrajalle asti.

6.7 Taydennysten kohdentaminen ikaluokittain

Lakiesityksen 171 §:n mukaan vanhuuselidkkeiden tdydennykset voidaan koh-
distaa vuosittain eri suuruisina eri ikéluokille, jolloin tdydennysten avulla
voidaan vaikuttaa TyEL-maksun kehitykseen. Tassd kappaleessa vuoden t
taydennykset kohdistetaan k;-vuotta tayttineille, jolloin kaava (1) korvataan
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Taulukko 7: Konkurssitodennékoéisyydet ja vuoden 2034 TyEL-maksut uu-
dessa jarjestelméssi kun asiakaspalautukset sallittu vakavaraisuusrajalle asti.

Strategia | o | P(B3)!| P(B3)? | TyEL | TyEL | TyEL | TyEL
500 | 502 | 95' | 952
FM' [05% | 61% | 55% |27,8% | 27,8% | 30,7% | 30,7%
FM' | 1,0% | 6,6% | 56% |27,8% |27,8% |30,6% | 30,7%
FM' | 15% | 72% | 58% |27,8% |27,8% | 30,6% | 30,7%
FM? | 05% | 15,3% | 14,6 % | 264% | 26,4% | 30,6% | 30,6%
FM? | 1,0% | 16,4% | 14,9% | 26,4% | 26,4% | 30,5% | 30,5%
FM? | 15% | 17,4% | 152% | 26,3% | 26,3% | 30,5% | 30,5%
DPI" | 05% | 50% | 45% |27,3% | 27,3% | 31,0% | 31,0%
DPI' |1,0% | 56% | 46% |27,3% | 27,3% | 30,9% | 31,0%
DPI' | 15% | 64% | 47% |27,3% | 27,2% | 30,9% | 30,9%
DPI* |05% | 75% | 69% |26,8% | 26,8% | 31,0% | 31,0%
DPI* [1,0% | 84% | 71% |26,8% | 26,7% | 30,9% | 30,9%
DPI* [15% | 95% | 7.2% |26,8% | 26,7% | 30,9% | 30,9%

kaavalla
p el 4o, 0052% jos in iki on alle 55,
t = , g
e 1 muuten,
5 el jos in iké on alle k;,
! (1+7)¢! muuten,

o jos in ikd on alle k
?Z 3 jos in ik on ” (10)
ei(1+ry) muuten.

Kaava (3) korvataan kaavalla

max((0, 97, — 0,03);0)(Ly_y — L2 ;)
7z

Ty =

Y

missi L vanhuuselikkeiden rahastoitujen osien vastuuvelka k; vuotta tiyt-
téneille ennen tdydennyksii. Myos lisirahastoinnin mukainen tiydennys r?
kohdistetaan k; vuotta tdytténeille ja lasketaan kaavan (5) sijaan

2_%Pt
r; = T
t
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Osaketuottosidonnaisen vastuuvelan mukainen tdydennyskerroin lasketaan

kaavan (8) sijaan
5 _ max(—17;0)
ry = —
Ly

missé [{ on siirto osaketuottosidonnaisesta vastuuvelasta ja

\kt_ 7:7.]‘ ivj‘i
Lit = g E 0," K,”¢é;

ieIkt jeJ

)

missd I* on k vuotta tiyttineiden iki- ja sukupuoliluokkien joukko.
Téaydennykset voidaan kohdistaa aina samoille ikidluokille. Kuvassa 26
on esitetty TyEL-maksun mediaani ja 90%-luottamusvilit sijoitusstrategial-
la DPI" kun tdydennykset kohdistetaan 18 vuotta tayttineille (k; = 18,¢ =
2005, ...,2034), 55 vuotta tdytténeille (k;, = 55,¢ = 2005,...,2034) ja 65
vuotta taytténeille (k, = 65,¢ = 2005, ...,2034). Kohdistamalla tdydennyk-
set 65 vuotta tadyttineille saavutetaan alhaisempi TyEL-maksun mediaani
vuosina 2005-2034. Toisaalta eldkerahastot kasvavat talléin hitaammin. Ku-
vassa 27 on esitetty rahastoitujen elikkeiden vastuuvelan mediaani ja 90%-
luottamusvilit sijoitusstrategialla DPI! kun tdydennykset kohdistetaan 18,
55 ja 65 vuotta tayttineille. Rahastoitujen elikkeiden mairi kasvaa sité hi-
taammin mitd vanhemmille ikdluokille tdydennykset kohdennetaan.
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Kuva 26: Mediaani ja 90%-luottamusvilit TyEL-maksulle kun tdydennykset
kohdistetaan eri ikdluokille.
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Vastuuvelka suhteessa palkkasummaan
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Kuva 27: Mediaani ja 90%-luottamusvilit vastuuvelalle suhteessa palkkasum-
maan kun tdydennykset kohdistetaan eri ikdluokille.

Taydennykset voidaan kohdistaa myo6s vuosittain eri ikdluokille. Laske-
taan k; kullekin vuodelle ¢

55 jos t < 2020
18 jost>2020ja 7_, < 0,20
55 jost > 2020 ja 71 < 0,22

65 muuten.

Taydennykset kohdistetaan siis vuoteen 2020 asti 55 vuotta tayttineiden ika-
luokkien vanhuuseldkkeiden rahastoitujen osien tdydennyksiin ja siitd eteen-
péin edellisen vuoden TyEL-maksusta riippuen. Vuodesta 2020 eteenpéin jos
edellisen vuoden TyEL-maksu on ollut alle 20% niin tdydennykset kohdis-
tetaan kaikkiin ikdluokkiin. Jos edellisen vuoden TyEL-maksu on ollut yli
20% ja alle 22% niin tdydennykset kohdistetaan 55 vuotta tiyttineiden iki-
luokkiin. Jos edellisen vuoden TyEL-maksu on ollut yli 22% niin tdydennyk-
set kohdistetaan 65 vuotta tayttaneiden ikdluokkiin. Kuvassa 28 on esitetty
TyEL-maksun kehitys sijoitusstrategialla DPI' kun tdydennykset tehdiin
aina 55 vuotta tdyttineille ikdluokille ja kun tdydennykset tehdadén edelld
esitetysti eri ikdluokille vuodesta ja TyEL-maksusta riippuen.
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Kuva 28: Mediaani ja 90%-luottamusvélit TyEL-maksulle kun tdydennykset
kohdistetaan eri ikdluokille.

Lasketaan k; kullekin vuodelle ¢

18 jos 1 < 0,20
kt = 55 jOS T < O, 22

65 muuten.

Taydennykset kohdennetaan siis kuten edelld edellisen vuoden TyEL-mak-
susta riippuen, mutta lahtien heti vuodesta 2005. Kuvassa 29 on esitetty
TyEL-maksun kehitys sijoitusstrategialla DPI' kun tdydennykset tehdiin
aina 55 vuotta tayttéineille ikdluokille ja kun tdydennykset tehddin edella esi-
tetysti eri ikdluokille TyEL-maksusta riippuen. Kuvista 28 ja 29 ndhdaén sel-
kedsti, miten tiydennysten kohdistamisella voidaan vaikuttaa TyEL-maksun
kehitykseen.

Taydennyssdanté vaikuttaa kunkin eldkelaitoksen vakuutusliikkeen kas-
savirtoihin, joten yksittédisen eldkelaitoksen sijoitussuunnittelun kannalta oli-
si ensiarvoisen téirkedd, ettd tdydennyssadnto olisi etukéteen tiedossa, hyvin
maédritelty ja yksinkertainen. My6s Kilpailuvirasto on ndhnyt uuden rahas-
tointiperiaatteen ongelmallisena eldkelaitosten kilpailun kannalta |20, s. 117].

6.8 Sijoitusstrategiat

Edellisten kappaleiden tuloksista on kiynyt ilmi, etta sijoitusstrategia vaikut-
taa huomattavasti TyEL-maksuun ja vakavaraisuuteen. Téssd tutkimukses-
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Kuva 29: Mediaani ja 90%-luottamusvélit TyEL-maksulle kun tdydennykset
kohdistetaan eri ikdluokille.

sa kiytetyistd sijoitusstrategioista voidaan muodostaa ddreton méara erilai-
sia kombinaatioita muuttamalla sijoitusstrategian parametreja. Téssia kap-
paleessa esitetddn esimerkinomaisesti miten eri sijoitusstrategiat ja niiden
parametrien eri kombinaatiot vaikuttavat tuloksiin uudessa jarjestelméssa.

Maéritelldén kiinteiden sijoitusallokaatioiden joukko F M3 siten, etté ly-
hyen koron ja kiinteistosijoitusten osuudet méairdaytyviat taulukon 1 mukaan
ja osakkeiden yhteenlaskettu osuus on 1,5%, 4%, 6,5%, ..., 44%, loput sijoi-
tetaan pitkdn koron sijoituksiin. Kuvassa 30 on esitetty vuoden 2034 TyEL-
maksun mediaani ja 95%-piste ja osakesijoitusten vélinen riippuvuus. Medi-
aani riippuu lidhes lineaarisesti osakkeiden sijoitusosuudesta. TyEL-maksun
95%-pistettd saadaan alennettua lisiamalld osakesijoituksia 25%:in, sitd suu-
remmilla sijoitusosuuksilla sitd ei juurikaan saada laskettua. Kuvassa 31 on
esitetty osakesijoitusten ja molempien méaéritelmien mukaisten konkurssien
vélinen riippuvuus. Osakkeiden osuuden laskeminen alle 10% ei enda pie-
nenné konkurssiriskia ja osakesijoitusten laskeminen alle 5% alkaa kasvattaa
konkurssiriskia. Havainto vastaa Heikkildn [11, s. 34] viittaamia tuloksia.

Maiiritelliin kolme dynaamisten sijoitusstrategioiden joukkoa DPI3, DPI*
ja DPI® taulukon 8 parametrien mukaan, toisin sanoen vaihdellaan osakesi-
joitusten alarajaa valilla 5%-15% ja kasvatetaan ylidrajaa vastaavasti valilla
30%-40% sekd annetaan osakepainon méiiriaviaian parametrin A\ vaihdella vi-
lilla 0,5 - 1,7.

Kuvassa 32 on esitetty kuinka vuoden 2034 TyEL-maksun mediaani riip-
puu osakesijoitusten osuuden kasvattamisesta. Riippuvuus on huomattavan
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Kuva 30: Osakesijoitukset ja vuoden 2034 TyEL-maksun mediaani seka 95%-
piste kiintedlld sijoitusstrategialla.
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Kuva 31: Osakesijoitukset ja konkurssitodennikoisyys kiintealld sijoitusstra-

tegialla.

erilainen kuin mité kiinteén sijoitusallokaation strategialla, jossa osakepaino
el mitenkdédn reagoi vakavaraisuusasteeseen. Vastaava eroavuus on havaitta-
vissa kuvasta 33, jossa on esitetty kuinka vuoden 2034 TyEL-maksun ylara-
ja riippuu osakesijoitusten osuuden kasvattamisesta. Kuvassa 34 on esitetty
kuinka molempien méaritelmien mukainen konkurssitodennékoisyys riippuu
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Taulukko 8: Dynaamisten sijoitusstrategioiden parametrit.

Strategiajoukko | w® | w!* | b b A
DPI? 8% | 13% | 5% | 30% | 0,5, 0,55, ...,1,7
DPI* 8% | 13% | 10% | 35% | 0,5, 0,55, ...,1,7
DPI® 8% | 13% | 15% | 40% | 0,5, 0,55, ...,1,7

osakesijoitusten osuuden kasvattamisesta. Ero kiintedn allokaation sijoitus-
strategiaan on huomattava.
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Kuva 32: Osakesijoitukset ja vuoden 2034 TyEL-maksun mediaani dynaami-
silla sijoitusstrategioilla.

Kuvissa 35 ja 36 on esitetty konkurssitodennékoisyyksien ja vuoden 2034
TyEL-maksun mediaanin riippuvuus kiintedlld ja dynaamisilla strategioilla.
Molemmista kuvista ndhdédén sijoitusstrategian selked vaikutus saavutetta-
vaan TyEL-maksun mediaaniin annetulla konkurssitodennikoéisyydelld. Ero
on huomattava, valitusta konkurssitodennékoisyydesté riippuen sijoitusstra-
tegia vaikuttaa jopa yli 1,5% TyEL-maksun mediaaniin. Ero saattaa olla
suurempikin jollain toisilla sijoitusstrategioilla tai parametrivalinnoilla. Tés-
si tutkimuksessa kiytetyt strategiat eivit esimerkiksi kiytd informaatiota
kaikkien stokastisten tekijoiden tilasta, kuten esimerkiksi korkotasosta. Né&-
mé huomioiden esimerkiksi numeerisen optimoinnin menetelmin saatettaisiin
paastd huomattavasti parempiin tuloksiin kuin mitd tissi raportissa on esi-
tetty. Optimonti olisi kuitenkin erittdin aikaa vievii elikejarjestelméin mo-
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Kuva 33: Osakesijoitukset ja vuoden 2034 TyEL-maksun 95%-piste dynaa-
misilla sijoitusstrategioilla.
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Kuva 34: Osakesijoitukset ja konkurssitodennikdisyydet dynaamisilla sijoi-
tusstrategioilla.

nimutkaisuuden vuoksi, eikd kaikkia tédssd tutkimuksessa kisiteltyjd asioita
olisi voitu tutkia kohtuullisessa ajassa.
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Kuva 36: Vuoden 2034 TyEL-maksun mediaani ja konkurssiriski B 5

44



Kiitokset Kiitin Peter Bistromié, Markku Kalliota, Lasse Koskista, Heik-
ki Palmia, Teemu Pennasta, Tarmo Pukkilaa, Antero Rannetta ja Ismo Ris-
kua hyodyllisistd kommenteista ja ehdotuksista, joista on ollut suuri apu
tdman raportin kirjoittamisessa. Kiitdn Sosiaali- ja terveysministeriota tut-
kimuksen rahoittamisesta.

Viitteet

[1] J.M. Alho. The population of Finland in 2050 and beyond. Discussion
papers No. 826, ETLA, 2002.

[2] P. Bistrom, T. Klaavo, I. Risku ja H. Sihvonen. Eldkemenot, maksut ja
rahastot vuoteen 2075. Eldketurvakeskuksen raportteja, Elaketurvakes-
kus, 2004.

[3] F. Black ja R. Jones. Simplifying portfolio insurance for corporate pen-
sion plans. Journal of Portfolio Management, 14, 33-37, 1988.

[4] Eldkeneuvotteluryhmé. Tyoeldkejirjestelmén sijoitustoimintaa koskeva
selvitys. Tekninen raportti, 2006.

[5] Elidketurvakeskus. Tyoelikkeiden indeksiturva 1.1.2005. 2005.

[6] R.F. Engle ja C.W.J. Granger. Co-integration and error correction:
representation, estimation and testing. Fconometrica, 55, no. 2, 251-
276, 1987.

[7] S.E. Fleten, K. Hgyland ja S.W. Wallace. The performance of stochastic
dynamic and fixed mix portfolio models. Furopean Journal of Operations
Research, 140, 37-49, 2002.

[8] P. Forma, E. Tuominen ja I. Vddnanen-Tomppo. Finnish pension reform
and intentions of older workers to continue at work. Working paper 2,
Finnish Centre for Pensions, 2006.

[9] HE77/2006. Hallituksen esitys Eduskunnalle eldkelaitosten toiminta-
piadomaa ja vastuuvelkaa koskevien sdinnosten muuttamiseksi. 2006.

[10] HE79/2006. Hallituksen esitys Eduskunnalle laeiksi eldkelaitoksen va-
kavaraisuusrajan laskemisesta ja vastuuvelan kattamisesta seké erdiden
sithen liittyvien lakien muuttamisesta. 2006.

45



[11] M. Heikkild. Tel-jarjestelmén yhteinen tuottovelvoite ja yksittdisen yh-
tion sijoitustuottojen jadnnosvarianssi. Working paper, Suomen Aktu-
aariyhdistys, 2004.

[12] P. Hilli, M. Koivu ja T. Pennanen. Sijoitustuottomalli ty6elikelaitoksil-
le. Vakuutusvalvontaviraston julkaisusarja: 3, Vakuutusvalvontavirasto,
2006.

[13] P. Hilli, M. Koivu, T. Pennanen ja A. Ranne. A stochastic programming
model for asset and liability management of a Finnish pension company.
Annals of Operations Research, 2004. To appear.

[14] P. Hilli ja T. Pennanen. Tydéeldkelaitoksen kassavirta-vastuumalli. Va-
kuutusvalvontaviraston julkaisusarja 1, Vakuutusvalvontavirasto, 2007.

[15] M. Koivu, T. Pennanen ja A. Ranne. Modeling assets and liabilites of
a Finnish pension company: a VEqC approach. Scandinavian Actuarial
Journal, 2005, no. 1, 46-76, 2005.

[16] Laki vakuutusvalvontavirastosta. 2006.

[17] Asetus tydelikevakuutusyhtion vakavaraisuusrajan laskemisesta.
23.12.1999/1281. 1999.

[18] C. Lindell. Elinaika pitenee - miten kiy eldkeiin? Eldketurvakeskuksen
raportteja 18, Eldketurvakeskus, 1998.

[19] A.F. Perold ja W.F. Sharpe. Dynamic strategies for asset allocation.
Financial Analyst Journal, 4, 16-27, 1988.

[20] E. Rajaniemi. Tybeldkejirjestelmén kilpailuolosuhteet. Sosiaali- ja ter-
veysministerion selvityksia 79, 2006.

[21] TEL-P 2005. TEL:n mukaisen perusvakuutuksen erityisperusteet. Ko-
kooma, 2005.

[22] TyEL. Tydntekijin elikelaki. 2006.

[23] Tyomarkkinajérjestojen tdydennyssopimus 5.9.02. 2002.

46



E VAKUUTUSVALVONTA

Vakuutusvalvontavirasto Forsakringsinspektionen Insurance Supervisory Authority
Mikonkatu 8, PL 449 Mikaelsgatan 8, PB 449 Mikonkatu 8, P.O. Box 449

00101 Helsinki FIN-00101 Helsingfors FIN-00101 Helsinki

+358-9-4155 950 +358-9-4155 950 +358-9-4155 950

+358-9-4155 9515 +358-9-4155 9515 +358-9-4155 9515

www.vakuutusvalvonta.fi www.vakuutusvalvonta.fi www.vakuutusvalvonta.fi



	KuvailulehtiEssee3.pdf
	KuvailulehtiEssee3.pdf
	KUVAILULEHTI/ BESKRIVNING
	Julkaisija/Utgivare
	Sisältö/Innehåll



