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SAATE

Tybeldkevarojen ja niille saatavien sijoitustuottojen merkitys eldketurvan rahoittami-
sessa on kasvanut kuluneen vuosikymmenen aikana. Vuonna 2009 ty6eldkevarat olivat
noin 70 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen, vuoden 2017 loppuun mennes-
sd osuus oli kasvanut lahes 90 prosenttiin. Vuosikymmenen aikana vuotuiset eldkemenot
ohittivat vuotuisen maksutulon. Arvioiden mukaan téstd eteenpdin elakemenot ylittavat
maksutulon pysyvasti. Erotus rahoitetaan eldkevaroille saatavalla tuotolla.

Samaan aikaan, kun eldkevarojen merkitys ja maara on kasvanut, sijoituksia on koh-
distettu entista tuottohakuisemmin. Vuoden 2009 lopussa tydeldkeyhtididen varoista noin
kolmannes oli sijoitettu osakkeisiin ja hedge-rahastoihin, vuoden 2017 loppuun mennes-
sa osuus oli kasvanut yli puoleen. Korkeampi odotettavissa oleva tuotto ei kuitenkaan tu-
le ilmaiseksi. Se merkitsee myos aiempaa suuremman sijoitusriskin hyvaksymista.

Raportin laskelmat perustuvat sijoitustuottomallilla tuotettuihin eldkevarojen tuotto-
jen stokastisiin skenaarioihin. Nama skenaariot on sy6tetty Eldketurvakeskuksen pitkdn
aikavdlin suunnittelumalliin. Tuloksena saadaan yksittdisia maksujen ja varojen skenaa-
rioita sekd ennustejakaumat maksujen ja varojen kehitykselle.

Tulokset ovat kiinnostavia. Sijoitustuottojen epavarmuus aiheuttaa merkittavaa epa-
varmuutta tulevan eldkemaksun tasoon. Erityisesti hyvit sijoitustuotot voivat mahdol-
listaa suuria maksujen alennuksia, kuitenkin my6s riski nykyistd korkeampaan maksu-
tasoon on merkittava.

Eldkevarojen sijoittamista ohjaavien siddosmuutosten vaikutusarviot ovat viahintdan
yhtd tdrkeita kuin timéan raportin nimenomaiset tulokset. Viimeisin merkittava muutos si-
saltyi vuoden 2017 eldkeuudistukseen, joka ohjaa TyEL-laitosten sijoituksia aiempaa lain-
saddantdd suurempaan osakepainoon. Raportti kuvaa laskentamenettelyn, jonka avulla
Eldketurvakeskuksessa arvioidaan tdllaisia sédddsmuutoksia.

Raportin ovat laatineet Mikko Sankala, Kaarlo Reipas ja Kasimir Kaliva. Kasimir Kaliva
paivitti sijoitustuottomallin tuoreimman kaytettavissa olevan aineiston avulla. Mikko San-
kala teki laskelmat, Mikko Sankala ja Kaarlo Reipas kirjoittivat raportin. Heikki Tikanmaki
ohjasi hanketta. Merja Raunis taittoi raportin. Kiitdn kaikkia raportin tekemiseen osallis-
tuneita hyvasta yhteistyosta.

Helsingissd 15. marraskuuta 2018
Ismo Risku

Suunnitteluosaston osastopddillikké
Eldketurvakeskus






THVISTELMA

Raportissa kasitelladn sijoitusriskien vaikutuksia tyontekijan eldkelain mukaisten eldkkei-
den rahoitukseen stokastisten sijoitustuottoskenaarioiden avulla.

Laskelmien ldht6kohtana on Eldaketurvakeskuksen paivitetty stokastinen sijoitustuotto-
malli, jonka avulla on pyritty mallintamaan sijoitusmarkkinoiden kayttaytymistd tulevai-
suudessa. Paivitetty malli on estimoitu aineistosta, jossa on mukana finanssikriisi se-
ka sitd seurannut matalien korkojen aika. Malli tuottaa inflaatiokehityksen lisdksi puoli-
vuosittaiset tuotot rahamarkkinasijoituksille, joukkovelkakirjoille, osakkeille, hedge-rahas-
toille ja kiinteistOsijoituksille.

Sijoitustuottomalli on kalibroitu siten, ettd pitkdn aikavilin sijoitustuotot vastaavat
keskimdarin Elaketurvakeskuksen kayttamia perusoletuksia. Laht6tasot on kuitenkin
madratty havaitun perusteella. Sijoitustuottomallin merkittavimpia tuloksia ovatkin l1dhi-
vuosien sijoitustuotot, jotka jadvat totuttua matalimmiksi erityisesti ldhtotilanteen mata-
lan korkotason takia.

Sijoitusriskien vaikutusta eldkkeiden rahoitukseen on tutkittu yhdistamalla sijoitus-
tuottomallin tuottamat realisaatiot Elaketurvakeskuksen pitkdn aikavéalin suunnittelumal-
liin. Tall6in on mahdollista tarkastella saatavien sijoitustuottojen vaikutusta esimerkiksi
TyEL:n menoihin, maksuihin ja varoihin sekd vakavaraisuuden kehittymiseen.

Sijoitustuottojen vaikutus eldkemenojen kehittymiseen on tdméan raportin laskelmissa
maltillista, koska sijoitustuottojen mahdollisia vaikutuksia muuhun talouskehitykseen ei
ole huomioitu inflaatiota lukuun ottamatta.

Sijoitustuottojen vuosittainen heilahtelu nakyy laskelmissa TyEL-maksutason epdvar-
muutena. Sijoitustuottojen ollessa pitkadn matalia TyEL-maksutaso lahestyy laskelmissa
jakojdrjestelmamaksua, joka madraytyy elikemenojen perusteella. Toisaalta TyEL-maksu-
taso painuu laskelmissa hyvinkin matalalle tasolle sijoitusten tuottaessa hyvin vuodesta
toiseen. TyEL:n maksutaso vastaa raportin laskelmissa kohtalaisen hyvin mediaaniltaan
aiemmin julkaistuja deterministisid laskelmia. Tulosten luottamusvalit ovat kuitenkin le-
veitd. Sijoitustuottojen vuosittainen vaihtelu voi olla tulevaisuudessa suurempaa kuin his-
toriassa, koska viime vuosina tehdyt muutokset eldakejarjestelmdan mahdollistavat aiem-
paa korkeamman osakepainon.

Korkeat sijoitustuotot kasvattavat ja matalat tuotot pienentavat TyEL-varojen maaraa.
Varojen mdard suhteessa palkkasummaan laskee seuraavina vuosikymmenind suurella
todennakdoisyydelld johtuen muun muassa heikoista tuottondakymistd. Vuosisadan jalkim-
maisella puoliskolla varojen maara on todenndkoisesti kasvavalla uralla.

Vakavaraisuuspadoman riittavyyteen liittyvat ongelmat ovat laskelmissa kohtalaisen
yleisid. Hieman alle puolet skenaarioista ovat sellaisia, joissa vakavaraisuuspadoma ei rii-
td kaikkina laskentavuosina.



SUMMARY

In this report, we discuss the impact of investment risks on the financing of pensions under
the Employees Pension Act, using stochastic investment return scenarios.

The starting point for our calculations is the updated stochastic investment return model
of the Finnish Centre for Pensions, which has been designed to model future investment
markets. We have updated the model based on material up to and including the financial
crisis and the following low-interest period. In addition to inflation, the model produces
semi-annual returns on money market investments, bonds, equities, hedge funds and real
estate investments.

We have calibrated the investment return model so that long-term investment returns
reflect, on average, the basic assumptions used by the Finnish Centre for Pensions. However,
we have determined the starting levels based on the current situation. One of the main
results of our model are the investment returns for the next few decades. They will be lower
than in the past due to the current low interest rates.

We have studied the impact of investment risks on the financing of pensions under the
Employees Pensions Act by combining the investment return scenarios of the investment
return model with the long-term projections model of the Finnish Centre for Pensions. That
way, we can look at how the investment returns affect, for example, the earnings-related
pension expenditure, pension contributions, pension assets and the solvency capital.

Since we have not taken into account the potential impact of investment returns on other
economic developments than inflation, the impact of investment returns on the development
of pension expenditure is moderate in our projections.

The annual fluctuation of investment returns are reflected in the uncertainty of the
pension contribution under the Employees Pensions Act. If the investment returns are poor
for a long period, the contribution approaches the level of the pay-as-you-go contribution,
which is determined based on the pension expenditure. On the other hand, a long period
of terrific investment returns allows the contribution to fall to a very low level. The median
of the pension contribution rate corresponds fairly well with the previously published
deterministic projection. However, the confidence intervals of the results are wide. The
annual variation in investment returns may be higher in the future than they were in the
past since recent changes in the pension system make it possible to invest more in equities.

High investment returns increase while low returns reduce the amount of pension funds
under the Employees Pensions Act. It is highly probable that the amount of funds relative
to the wages will decline in the following decades due to, for instance, the weak outlook
on investment returns. In the second half of the century, the funds are likely to increase.

Problems relating to a sufficient solvency capital are fairly common in the projections.
In slightly less than half of the scenarios there is a shortfall in the solvency capital at some
point in the future.
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1 Johdanto

Eldketurvakeskus julkaisee pitkdn aikavalin laskelmia lakisddteisten eldkkeiden kehityk-
sestd kolmen vuoden vdlein. Viimeisin tdllainen julkistus on vuoden 2016 syksylld ilmesty-
nyt raportti Lakisdadteiset eldkkeet — pitkdn aikavalin laskelmat 2016 (Tikanméki ym. 2016).
Tama raportti tdydentda edelld mainittua raporttia ja pyrkii laajentamaan kasitysta siitd,
millaisia riskeja ja mahdollisuuksia liittyy eldkevarojen sijoitustoimintaan.

Elaketurvakeskuksen laskelmien ldhtokohtana on vallitsevat eldkelait ja arviot vaeston
ja talouden tulevasta kehityksesta. Yleensd laskelmat ovat luonteeltaan deterministisia eli
tuleva kehitys perustuu muutamiin yksinkertaisiin perusoletuksiin ja tuloksena saadaan
perusura, joka pyrkii kuvaamaan parhaan arvion tulevasta kehityksesta.

Elakkeisiin ja niiden rahoitukseen liittyvia riskeja on mahdollista kasitella determinis-
tisissd laskelmissa herkkyystarkastelujen kautta. Voidaan esimerkiksi olettaa, ettd eldke-
varoille saatava tuotto on vaikkapa prosenttiyksikén korkeampi tai matalampi kuin perus-
laskelmassa ja tutkia millaisiin tuloksiin tdma valittu oletus johtaa. Herkkyystarkastelujen
etuna on niiden yksinkertaisuus. Laskelmien perusteella on selvda, ettd eldkevaroille saa-
tavat sijoitustuotot ovat merkittdva elakemaksuihin vaikuttava tekija my6s Suomen osit-
tain rahastoivassa eldkejarjestelméssa.

Sijoitustuotot kuitenkin harvoin kehittyvat vuodesta toiseen tasaisesti. Tuottojen vuo-
sittainen vaihtelu aiheuttaa elakkeiden rahoitukselle riskejd, jotka tulevat esiin vain sa-
tunnaisuuden huomioivissa laskelmissa. My0s Eldaketurvakeskuksen pitkan aikavélin las-
kelmia arvioinut Petri Hilli ehdotti arvioraportissaan (Hilli 2016) herkkyystarkastelujen li-
saksi stokastisia laskelmia erityisesti sijoitustuottoihin liittyen.

TyEL-eldkevarojen sijoittamista on uudistettu useaan otteeseen viimeisen parinkym-
menen vuoden aikana. Yhteinen tekija ndissa uudistuksissa on ollut sijoitustoiminnan
modernisoiminen ja kansainvalistyminen sekd suurempaan riskinottoon kannustaminen.
Vield 90-luvun alussa yli puolet varoista oli Telan tilastojen mukaan sijoitettu takaisinlai-
noihin, kun taas 2000-luvulla on siirrytty yhda vahvemmin markkinaehtoiseen sijoittami-
seen ja suurempaan osakepainoon. Tdma luo mahdollisuuden suurempiin tuottoihin ja si-
td kautta matalampaan maksutasoon. Osakesijoitusten osuus kaikista TyEL:n ja sen edel-
tdjdlakien sijoituksista on kasvanut 1990-luvun puolivdlin kymmenestd prosentista nykyi-
seen 50 prosenttiin (TELA 2018). Kuvattu historiallinen kehitys korostaa sellaisten laskel-
mien tarvetta, jotka pystyvat ottamaan huomioon sijoitustuottojen epdvarmuuden johdon-
mukaisella ja empiirisesti perustellulla tavalla.

Taman raportin laskelmien perustana on Eldketurvakeskuksen stokastinen sijoitustuot-
tomalli, jolla on pyritty mallintamaan keskeisimpien sijoituslajien tuottoja. Sijoitustuotto-
mallin tuottamat realisaatiot on puolestaan yhdistetty Eldketurvakeskuksen pitkan aika-
valin suunnittelumalliin, jolloin on mahdollista tutkia, miten TyEL-maksu ja -varat kehit-
tyvat sijoitustuottojen heilahdellessa.

Elaketurvakeskuksen stokastisia laskelmia ja kdytettya sijoitustuottomallia on aiemmin
kuvattu raporteissa Sijoitusriskien ja rahoitustekniikan vaikutus TyEL-maksun kehitykseen
(Elaketurvakeskuksen keskustelualoitteita 2009:6) seka Sijoitusriskien mallintaminen kah-
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teen sekoitettuun normaalijakaumaan perustuvalla stokastisella sijoitustuottomallilla (E13-
keturvakeskuksen keskustelualoitteita 07/2011).

Eldketurvakeskuksen lisdksi Suomen eldkejdrjestelman kontekstissa stokastisia sijoi-
tustuottolaskelmia ovat tehneet ainakin Jukka Lassila (Lassila 2018) seké Petri Hilli, Mat-
ti Koivu ja Teemu Pennanen (ks. esim. Hilli ym. 2008).
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2 Elaketurvakeskuksen sijoitustuottomalli

2.1 VYleista

Sijoituslajikohtaiset tuotot on mallinnettu samoilla aikasarjamalleilla kuin vuoden 2011
raportissa (Kaliva 2011), mutta mallien parametrit on estimoitu tuoreesta aineistosta. Ai-
neistona on kaytetty padosin saksalaisia neljannesvuosiaikasarjoja, jotka on saatu yhdis-
tamalla entisen Lansi-Saksan ja yhdistyneen Saksan aikasarjat. Suomen osakemarkkinat
olivat pitkdan keskittyneet muutamalle toimialalle ja yksittdisten toimijoiden paino oli suu-
ri. Saksan aikasarjojen voidaan ajatella kuvaavan nykyisia taloudellisia olosuhteita Suo-
men vastaavia paremmin. Saksalaisten aineistojen kayttda on perusteltu tarkemmin vuo-
den 2009 raportissa (Risku & Kaliva 2009).

Mallin parametrit on estimoitu vuoteen 2016 ulottuvasta aineistosta. Aiemmat laskel-
mat perustuvat aikasarja-aineistoihin, joissa ei viela ole ollut nakyvissa vuoden 2008 fi-
nanssikriisin jdlkeista pitkdd matalien korkojen aikaa eika negatiivisia nimelliskorkoja.

Mallinnetut neljannesvuosittaiset aikasarjat ovat:
1. Inflaatio

Lyhyt korko

Pitka korko

Osakkeiden tuotto

Hedge-rahastojen tuotto

Kiinteistosijoitusten tuotto.

NN

Naista aikasarjoista johdetaan puolivuosittaiset tuotot viidelle sijoituslajille, jotka ovat:
1. Rahamarkkinasijoitukset

Joukkovelkakirjat

Osakkeet

Hedge-rahastot

Kiinteistosijoitukset.

Estimoidut aikasarjat on kuvattu luvuissa 2.2-2.7.

2.2 Inflaatio

Inflaatio on arvioitu Saksan kausitasoitetun kuluttajahintaindeksin CPI, muutoksen perus-
teella. Logaritminen inflaatio 77, = 100 - In(CPI, /CPI(H)) noudattaa AR(4)-prosessia
T=u,+ 0’6535(nt—4 - I'lﬂ) TE€

missd €, ~ N(0; 0,483?) ja inflaation pitkén aikavélin odotusarvoa kuvaa y = 0,6282.
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2.3  Pitkd korko ja joukkovelkakirjojen tuotto

Pitkdnd korkona kédytetddn Saksan viiden vuoden keskuspankkikorkoa. Pitkéda korkoa L,
vastaava logaritminen, vuosineljdnnestasoinen korkotekija /,= 100 - In(1 + Lt)o’25 muodoste-
taan inflaatio-odotusten 7T; ja niista riippumattoman odotetun viiden vuoden reaalikoron .
summana. Inflaatio-odotus mairitetadn inflaatiohavaintojen tasoitettuna keskiarvona:

=1 - Dty + Amy,

missd A = 0,1 on tasoituksen voimakkuutta kuvaava parametri. Odotettu reaalikorko nou-
dattaa AR(2)-prosessia

rlt = My 0,9944 - (Tlt—l o nu'TI) - 0,0225 : (th—z o #?'I) + €2t

missd €, ~ NID(0;0,122?) ja reaalikoron pitkdn aikavélin odotusarvoa kuvaa p,= 0,5161.

Malliin on sisdllytetty oletus arbitraasivapaudesta, jonka perusteella negatiiviset korot
sensuroidaan. Jos simuloitu 71, johtaisi negatiiviseen nimelliskoron arvoon, sen tilalle simu-
loidaan uusi arvo ja aikasarjan simuloimista jatketaan tdstad eteenpdin. [lman sensuroin-
tia pitka korko olisi kunakin vuosineljainneksend negatiivinen 12 prosentin todennakéi-
syydelld vuosina 2018-2026 ja kahden prosentin todennakdisyydelld pitkalla aikavalilla.
Sensuroinnin takia pitkéd korko on odotusarvoisesti pitkélld aikavalilld korkeampi kuin p,.

Tosiasiassa viime vuosina on havaittu negatiivisia nimelliskorkoja. Tdma johtunee sii-
td, ettd teoreettisten mallien vastaisesti sijoittaminen kateiseen rahaan ei ole suursijoit-
tajalle riskitontd. Positiivisten korkojen oletuksesta ei ole kuitenkaan haluttu luopua, sil-
14 ei ole empiirista nayttda siitd, ettd nimelliskorot voisivat olla merkittavasti ja pidempi-
aikaisesti negatiivisia.

Joukkovelkakirjojen tuoton oletetaan muodostuvan niin, ettd sijoittaja ostaa puolen
vuoden valein viiden vuoden nollakuponkibondin, jonka hdan myy eteenpdin puolen vuo-
den pddstd ostohetkestd. Olkoon L(h), maturiteetiltaan h vuoden korko hetkelld ¢. Yhden
euron nollakuponkikoron hinta ostohetkelld t~2 on 1/(1+ L(5), ,)° ja myyntihetkelld taas
1/(1 + L(4,5))**. Ndin logaritmituotoksi saadaan

(1+L(5), )

b =07 5375 = 5.In(1+L(5),—,) — 4,5 - In(1 + L(4,5),)

Yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan, ettd neljan ja puolen vuoden korkotaso on sama kuin
viiden vuoden korkotaso. Koska [, kuvaa pitkén koron tasoa muutettuna neljannesvuosi-
tasoiseksi koroksi, saadaan joukkovelkakitjojen tuotoksi b=0,5-4 -1 ,+4,5-4-(1-1 ,).Lo-
garitmoidun tuoton odotusarvo on pitkalld aikavalilla sama kuin logaritmoidun pitkdn ko-
ron odotusarvo.
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2.4  Lyhyt korko ja rahamarkkinasijoitusten tuotto

Lyhyend korkona kaytetadn Frankfurtin pankkien ilmoittamaa kolmen kuukauden raha-
markkinakorkoa vuoteen 1998 asti ja tdmén jalkeen kolmen kuukauden Euribor-korkoa.
Lyhyt korko muodostetaan mallintamalla korkoeroa ke, = s, — I, joka noudattaa ARMA(1,1)-
prosessia

ke; = pye +0,8174 - (ke,—y — wy,) +0,210€3,1 + €3,

missd €, , ~ N(0;0,1532) ja korkoeron pitkén aikavélin odotusarvoa kuvaa y, =-0,1368.

Arbitraasivapausoletuksen perusteella sensuroidaan sellaiset korkoeron arvot, joilla
s,<0tais,>20-1 . Néaiden arvojen tilalle simuloidaan uusi arvo ja aikasarjan simulointia
jatketaan tdstad eteenpdin. [Iman sensurointia lyhyt korko olisi kunakin vuosineljannekse-
nd negatiivinen 22 prosentin todennakéisyydelld vuosina 2018-2026 ja kuuden prosen-
tin todennakoisyydella pitkalla aikavalilld. Sensuroinnin takia korkoero ei valttamatta ha-
keudu pitkélld aikavdlilld parametrin y,, mddradméédn arvoon.

Rahamarkkinasijoitusten oletetaan tuottavan lyhyen koron suuruista tuottoa.

2.5 Osakkeiden tuotto

Osaketuottojen ldhtdaineistona kédytetddn indeksid I, joka on yhdistelmé Saksan ja Yh-
dysvaltojen osaketuottoindekseistd, jossa Saksan paino on 80 prosenttia ja Yhdysvalto-
jen paino 20 prosenttia.

Osaketuottojen oletetaan olevan keskiarvohakuisia. Keskiarvohakuisuus on otettu mu-
kaan mallintamalla osaketuottojen rinnalla P/E-suhteen kehitystd. Vuosineljainneskohtai-
nen osakkeiden reaalituotto r,= 100 - In(I,/I, ) ja logaritminen P/E-suhde Ipe, noudattavat
prosesseja

=17 — 4,45 - lpe,_y — 3,53 -, — 4,04 - ke; + €4 + z;0%,
lpe, = lpe,_y +0,008729 - (r, — 1) + v,
vy = 0,2502 - w4 + Elpe,ts

missd €,  ~ N(0;7?), €™ N(0;0,07856%) jau,=1,695. Muuttuja v, on tekninen virhetermien
liukuva keskiarvo. Pitkalla aikavalilla nimellisten osaketuottojen odotusarvo ldahestyy lu-
kua e*#/100 — 1,

Malliin on rakennettu oletus ajoittain tapahtuvista informaatioshokeista, joiden esiinty-
mistiheyttd kuvaa z,~ Bernoulli(0,0695) ja vaikutusten suuruutta ot ~ N(-27,6;6,312). Tallai-
set shokit voidaan yleensa tulkita ennakoimattomina porssiromahduksina, mutta ne voivat
kuitenkin harvoissa tapauksissa olla vaikutuksiltaan my6s positiivisia. lman informaatio-
shokkeja malli selvasti aliarvioisi erittdin huonojen sijoitustuottojen todenndkoisyytta.

Taulukko 2.5.1 kuvaa huonojen tuottojen todennakéisyydet eri tuottorajoilla. Vuo-
den 2008 aikana tyOeldkevakuutusyhtitiden osakesijoitukset tuottivat reaalisesti 41 pro-
sentin tappiota (TELA). Laskelmassa vdhintdan ndin matalia tuottoja tapahtuu vuosittain
yhden prosentin todenndkoisyydella eli noin kerran sadassa vuodessa. Vuonna 2011 osake-
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sijoitukset tuottivat puolestaan reaalisesti 16 prosenttia tappiota. Vahintdan ndin matalia
tuottoja syntyy laskelmassa 14 prosentin todenndkdisyydelld yksittdisend simulointivuonna.

Taulukko 2.5.1.
Suurten negatiivisten osaketuottojen todenndkdisyys vuodessa eri tuottorajoilla.

Vuoden reaalituotto enintdan 0% -10 % -20 % -30 % -40 % -50 %
Todenndkaisyys 40 % 23 % 11 % 4% 1% 0,2 %

2.6 Hedge-rahastojen tuotto
Hedge-rahastojen tuotto noudattaa prosessia

hf = 0,175 + 0,4 - (ﬂ"t + Tf) + 0,6 * St—]. + Es_t,

missi €5’t~N(O;2,752).

2.7 Kiinteistosijoitusten tuotto

Kiinteistosijoitusten tuoton osalta malli perustuu Tilastokeskuksen osakeasuntojen hinta-
indeksiin. Kiinteistosijoitusten reaalituotto k, noudattaa prosessia

kt = ,Ltk + 0y0225 : (T't—]. - #?’") + Qf?
qy = 0,6557 -1 + 66‘t + 0J3079 . E().t—la

missd p, =0,2455ja €, ~ N(0;1,29%). Muuttuja g, on tekninen virhetermien liukuva keskiarvo.

2.8 Mallin kalibrointi

Ndin muodostetut aikasarjamallit johtavat taulukon 2.8.1 mukaisiin sijoituslajikohtaisiin
keskituottoihin.

Taulukko 2.8.1.
Sijoituslajikohtaiset keskimddirdiset reaalituotot ilman kalibrointia, prosenttia.
2018-2026 2027-2049 2050-2085 Keskihajonta

Rahamarkkinasijoitukset 0,4 1,6 1,8 1,8
Joukkovelkakirjat ja lainat -1,3 1,8 2,2 6,0
Kiinteistot 1,1 1,1 1,1 5,6
Osakkeet 4,0 6,8 7,1 21,9
Hedge-rahastot 2,5 4,3 4,6 10,6
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Aikasarjamallien parametreja p_on muutettu niin, ettd pitkélld aikavélilla malli tuottaisi
raportin Lakisdditeiset eldkkeet — pitkdn aikavilin laskelmat 2016 (Tikanméaki ym. 2016)
oletusten mukaista keskimdaraista kokonaistuottoa, joka on reaalisesti 3,5 prosenttia. Si-
joituslajikohtaisia tuottoja ei ole kalibroitu, joten ne poikkeavat raportissa esitetyista.

Lakisdditeiset eldkkeet -raportin sijoituslajikohtaiset tuotto-oletukset on esitetty taulu-
kossa 2.8.2 ja kalibroidut tuotot taulukossa 2.8.3.

Taulukko 2.8.2.
Sijoituslajikohtaiset reaalituotto-oletukset Lakisdateiset eldkkeet — pitkdn aikavalin laskelmat 2016
-raportissa, prosenttia.

2017-2026 2027-2085

Rahamarkkinasijoitukset 0,3 0,8
Joukkovelkakirjat ja lainat 1,3 1,8
Kiinteistot 3,3 3,8
Osakkeet ja muut sijoitukset 4,3 4,8

Taulukko 2.8.3.

Sijoituslajikohtaiset keskimddrdiset reaalituotot kalibroidussa mallissa, prosenttia.

2018-2026 2027-2049 2050-2085 Keskihajonta

Rahamarkkinasijoitukset 0,5 1,4 1,5 2,1
Joukkovelkakirjat ja lainat -1,0 1,5 1,8 5,6
Kiinteistot 3,1 3,1 3,0 7,3
Osakkeet 3,3 4,1 4,0 21,8
Hedge-rahastot 2,2 3,1 3,2 10,5

Pitkdn aikavilin sijoitustuotot perustuvat Eldketurvakeskuksessa tehtyihin arvioihin. Ly-
hyen aikavdlin sijoitustuotot puolestaan riippuvat pitkdn aikavalin oletusten lisdksi sen
siirtymdkauden pituudesta, jonka aikana sijoitustuottomallin tuottamien realisaatioiden
tuotot hakeutuvat tdlle pitkdn aikavalin uralleen. Lyhyen aikavalin sijoitustuotot ovat siis
laskelman tuloksia.

Pitkan aikavalin sijoitustuottoja arvioitaessa voidaan ldhtea liikkeelle eri sijoituslajien
historiallisista tuotoista. Dimson, Marsh ja Staunton ovat kerdnneet pitkid aikasarjoja to-
teutuneista tuotoista, jotka ulottuvat vuodesta 1900 vuoteen 2016 asti (Dimson ym. 2017).
Talla aikavalilla joukkovelkakirjalainojen geometrinen keskituotto oli reaalisesti 1,8 pro-
senttia yli kaikkien markkinoiden. Rahamarkkinasijoitusten reaalinen keskituotto oli puo-
lestaan 0,8 prosenttia Yhdysvalloissa ja 1,0 prosenttia Yhdistyneessa kuningaskunnassa.
Vastaavasti osakkeiden reaalinen keskituotto oli 5,1 prosenttia yli kaikkien markkinoiden.

Osaketuoton voi ajatella koostuvan riskittomastd korkotuotosta ja osakesijoituksen ris-
kiin liittyvasta osakepreemiosta, jonka sijoittaja vaatii korvauksena kantamastaan sijoi-
tusriskista. Dimson, Marsh ja Staunton argumentoivat, ettd havaittu historiallinen riski-
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preemio saattaa olla yliarvio tulevan osalta johtuen lahinna siita, etta sijoittajien vaatima
preemio osakesijoituksilta on laskenut (Dimson ym. 2002). He arvioivat odotetun riskipree-
mion suuruudeksi 3-3,5 prosenttia (Dimson ym. 2013). My0s muut tutkijat ovat padtyneet
tulokseen, jonka mukaan odotetut tuotot saattavat olla historiallisia tuottoja matalampia
(ks. esim. Fama & French 2002).

Kalibroidussa sijoitustuottomallissa rahamarkkinasijoitusten keskituotto on hieman ha-
vaittua historiallista tasoa korkeampi. Toisaalta osaketuottojen keskimaardinen riskipree-
mio on pienempi kuin edella esitetyissa arvioissa.

Laskelmassa sijoitusten kokonaistuotto maaraytyy sijoituslajikohtaisten sijoitustuot-
tojen ja sijoitusten allokaation perusteella. TyEL-varoille saatavaan tuottoon ja sijoitusten
allokaatioon palataan luvussa 3.
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3 Sijoitusriskien vaikutus TyEL:n rahoitukseen

Sijoitustuottojen vaikutuksia TyEL:n rahoitukseen tutkitaan yhdistamalla sijoitustuotto-

mallin tuottamat realisaatiot Eldketurvakeskuksen pitkdn aikavalin suunnittelumalliin.
Eldketurvakeskuksen pitkdn aikavdlin suunnittelumalli on esitelty tarkemmin julkai-

sussa Lakisdditeiset eldkkeet — pitkdn aikavdlin laskelmat 2016 (Tikanméaki ym. 2016).

3.1 Laskelmien taustalla oleva peruslaskelma

Stokastisten laskelmien taustalla on Eldaketurvakeskuksen peruslaskelma, joka on esitel-
ty edelld mainitussa julkaisussa. Laskelmiin on kuitenkin pdivitetty hetkeen 31.12.2017
mennessa toteutuneet sijoitustuotot sekd vuoden 2017 lopun suhdannendkemys.

Laskelmassa otetaan huomioon vallitseva lainsdadanto ja laskuperusteet. Lainsaadan-
t6 ja laskuperusteet eivdt kuitenkaan yksiselitteisesti ota kantaa TyEL-maksun suuruuteen
ja vanhuuseldkkeiden lisdarahastoinnin kohdentamiseen, vaan pakottavat tulkintoihin las-
kelmia tehtdessa.

Vallitseva lainsdadanto ja sidnnokset maaraavat TyEL-maksun rahastoitavat osat. Yh-
teisesti kustannettavia eldkemenoja varten varattu TyEL-maksun tasausosa puolestaan on
madritettava siten, ettd yhteisesti kustannettavia elikemenoja puskuroiva tasausvastuu sai-
lyy vahimmaismadransa ylapuolella. Tasausvastuun kokoa ei ole saddelty vihimmaismaa-
ran lisaksi. Laskelmissa tasausvastuun vahimmaismdardn ylittavaa osaa kdytetddn TyEL-
maksun tasoittamisessa maltillisesti. Tasaisen maksukehityksen kannalta tasausvastuun
kayttd on valttamatonta.

Tyoeldkelaitosten vakavaraisuus on kytkoksissa vakuutus- ja sijoitusliikkeiden tulok-
siin. Vanhuuseldkkeiden rahastoituja osia puolestaan korotetaan, mikali tydeldkelaitosten
keskimdardinen vakavaraisuus on hyvalla tasolla ja osakesijoitukset ovat olleet tuottoisia.
Korotukset kohdennetaan nykyisin voimassa olevien laskuperusteiden mukaan 55 vuotta
tdyttdneille. Peruslaskelmassa korotukset kuitenkin kohdennetaan 70 vuotta tayttaneille
vuosina 2018-2029 ja 65 vuotta tdyttaneille vuodesta 2030 eteenpdin. Nykyisesta kay-
tdnndsta on poikettu tulevien vuosien osalta TyEL:n 171 § mom. 3 perusteella, jonka mu-
kaan korotukset voidaan kohdistaa eri suuruisina eri ikdisille, jotta vakuutusmaksutason
kehitys muodostuu pitkalld aikavalilla tasaiseksi.

Elaketurvakeskuksen pitkdn aikavélin suunnittelumallissa koko TyEL on mallinnettu
yhtend eldkelaitoksena eikd malli huomioi TyEL:n hajautetusta toimeenpanosta johtuvia
eldkelaitoskohtaisia eroja.

3.2 Stokastisten laskelmien oletukset

Stokastisten rahoituslaskelmien perustana on vallitseva lainsdddanto ja laskuperusteet.
Laskelmissa on kuitenkin otettava kantaa muun muassa TyEL-maksun maaraytymiseen,
sijoitusten jakautumiseen eri sijoitusluokkien valillad eli sijoitusten niin sanottuun allo-
kaatioon ja vanhuuseldkkeiden lisdrahastoinnin kohdentumiseen.
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TyEL-maksun madrdaytymisestd ja sijoitusten jakautumisesta eri sijoitusluokkien valilla
kerrotaan seuraavaksi tarkemmin. Vanhuuseldkkeiden lisarahastointi kohdennetaan kai-
kissa skenaarioissa yksinkertaisuuden vuoksi kuten edelld kuvatussa peruslaskelmassa.

Stokastiset sijoitustuotot otetaan tdassa laskelmassa kaytt66n vuonna 2018. Tulokset
perustuvat 10 000 yksittdiseen skenaarioon.

3.2.1 TyEL-maksun mddrdytyminen

TyEL-maksu on maaritetty laskelmissa siten, ettd tasausvastuun taso pysyy halutulla tasol-
la. Kdytannossa tama tarkoittaa TyEL-maksun tasausosan mitoittamista stokastisissa las-
kelmissa sellaiseksi, joka pyrkii vuosittain palauttamaan tasausvastuun suhteessa palk-
kasummaan deterministisessd peruslaskelmassa madritellylle tasolle.

Edelld kuvatun tekniikan seurauksena TyEL-maksun taso vaihtelee voimakkaasti vuo-
desta toiseen yksittdisen laskelman sisdlld. Maksutason heilahtelua on kuitenkin tasoi-
tettu tuloksia varten viiden vuoden liukuvalla keskiarvolla'. Tasoittaminen on perustel-
tua, silla se kuvaa paremmin todellisuutta, jossa maksua pystytadn puskuroimaan tasaus-
vastuun avulla.

Laskelmissa tulee eteen tilanteita, joissa elakevarojen maard laskee vastuuvelkaa ma-
talammalle tasolle huonojen sijoitustuottojen takia. Tallaisissa tilanteissa elakevaroja tay-
dennetddn perimalla sellaista TyEL-maksua, joka nostaa varojen madran vastuuvelan yla-
puolelle vakavaraisuusrajan vihimmaismaaran tasolle.

3.2.2 Allokaatioprosessi

Sijoitusten allokaatio maadraytyy laskelmissa siten, ettd osakepainoa lisdtdan vakavarai-
suuden noustessa ja vihennetddn sen laskiessa. Osakepainoa kasvatetaan vahentamal-
14 joukkovelkakirjalainoja ja vastaavasti osakepainoa vihennetéddn lisaamalla joukkovel-
kakirjalainojen maarad. Muiden sijoitusten osuuden on oletettu sdilyvan nykytasollaan
myos tulevina vuosina.

Laissa eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta
madritelladn vakavaraisuusraja, joka on kdytannossa sitd korkeampi, mita enemmaén ela-
kelaitoksella on riskillisid sijoituksia. Tata rajaa verrataan vakavaraisuuspadomaan eli sii-
hen médardan, jolla eldkelaitoksen varojen on katsottava ylittdvan eldkelaitoksen velat ja
muut niihin rinnastettavat sitoumukset. Ty6eldkelaitoksen vahimmaispadomavaatimus
on yksi kolmasosa vakavaraisuusrajasta.

Laskelmissa sijoitusten allokaatio pyritddn valitsemaan siten, ettd TyEL:n vakavarai-
suusasema, eli vakavaraisuuspddoman suhde vakavaraisuusrajaan, saa arvon 2,25, Fi-
nanssivalvonnan tilastojen (Fiva 2018) perusteella vakavaraisuusasema vaihtelee eli-
keyhtiostd ja taloustilanteesta riippuen, mutta 2,25 vastaa eldkeyhtididen keskimaardis-
td vakavaraisuusasemaa laskettuna vuoden 2014 lopusta vuoden 2017 kolmannen kvar-
taalin loppuun asti. Laskelmissa osakepainoa ei ole mahdollista valita kaikissa tilanteis-

1 Vuoden v TyEL-maksu on laskettu keskiarvona vuosien v—2, v—1, v, v+1 ja v+2 tasoittamattomista TyEL-maksuista.
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sa sellaiseksi, ettd vakavaraisuusasema olisi 2,25. Téllaisissa tilanteissa osakepaino maa-
raytyy yla- tai alarajansa perusteella.

Osaketyyppisten sijoitusten viahimmaismaardksi on laskelmissa oletettu 20 prosent-
tia ja ylarajaksi 65 prosenttia kaikista sijoituksista. Yldaraja on madratty edelld mainitus-
sa vakavaraisuuslainsdddannossd ja alaraja on asetettu vastaamaan osaketuottosidonnai-
suuden astetta. Kdytdnnossa eldkelaitos voi sijoittaa osakkeisiin alle 20 prosenttia sijoitus-
omaisuudestaan, mutta tdma vaatii ndkemystd, jonka mukaan muut sijoitustuotteet ovat
osakesijoituksia tuottavampia.

Sijoitusten allokaatiota muutetaan laskelmissa neljannesvuosittain.

Laskelmissa kaytettdvalld allokaatiolla on vaikutusta esiteltaviin tuloksiin. Vaihto-
ehtoista allokaation maardaytymistapaa on tutkittu liitteessa 1.

3.3 Tulokset

Téssd julkaisussa tarkasteluun on valittu sellaisia eldakkeiden rahoitukseen liittyvid suurei-
ta, jotka ovat herkkia sijoitustuottojen vaihtelulle. Talloin mukaan valikoituu esimerkiksi
tuloksia TyEL-maksun ja -varojen kehitykseen seka varojen riittavyyteen liittyvid tuloksia.
Varsinaisiin eldke-etuuksiin liittyvid tuloksia kasitelladn lyhyesti keskittyen tuloksiin, jot-
ka ovat eldkkeiden rahoituksen kannalta oleellisia.

Valtaosa tuloksista esitetddn jakauman muodossa. Jakaumassa esitettavit prosentti-
pisteet ovat 5, 25, 50, 75 ja 95 prosenttia. Prosenttipisteiden laskentatapa vastaa mediaa-
nin laskentaa ja 50 prosentin prosenttipiste on siis jakauman mediaani. Prosenttipisteiden
avulla voidaan laskea laskelmien luottamusvaleja. Tall6in esimerkiksi 90 prosentin luot-
tamusvalilla tarkoitetaan 5 ja 95 prosentin prosenttipisteiden valista aluetta. Laskelmissa
prosenttipisteet on laskettu erikseen jokaiselle tarkasteltavalle vuodelle yli kaikkien rea-
lisaatioiden.

3.3.1 Eldkemeno

Eldkevaroille saatavat sijoitustuotot eivat lainsdddannén mukaan vaikuta TyEL:n eldkeme-
noihin. Laskelmissa eldkemenot suhteessa palkkasummaan seuraavatkin deterministisen
peruslaskelman kehitysta varsin tarkasti.

Elakemenot suhteessa palkkasummaan eivat asetu tdsmalleen peruslaskelman tasol-
le, koska inflaatio ei ole laskelmissa vakio. Stokastisen inflaation vaikutukset eldakemeno-
tasoon jaavat kuitenkin pieniksi, silla eldkkeiden indeksointi pyrkii palauttamaan elédke-
menotason ldhelle peruslaskelmaa pienelld viipeelld.

Kuviossa 3.3.1.1 on esitetty TyEL:n eldkemenojen kehittyminen eri prosenttipisteilla.
Eldkemenojen kehitys selittyy padosin vanhuuselakemenon kehityksella. Eldkeuudistuk-
sen ikdrajakorotukset ja keskieldkkeen pienentyminen suhteessa keskiansioon hidastavat
vanhuuseldkemenojen kasvua kddantden elakemenot suhteessa palkkasummaan 2020-lu-
vulla laskevalle uralle. Vuosisadan jalkimmaiselld puoliskolla suhdeluku kddntyy kasvuun
eldkeldisten médaran kasvaessa ja tyOllisten madrdn vahentyessa.
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Kuvio 3.3.1.1.
TyEL-eldkemeno, prosenttia palkkasummasta. Jakauman prosenttipisteitd.
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Todellisuudessa vaeston kehitys ja elakkeiden alkavuudet aiheuttavat merkittavasti inflaa-
tiota enemmaén epavarmuutta eldkemenoennusteisiin. Naita tekij6ita ei kuitenkaan tarkas-
tella tdssd raportissa.

3.3.2 Sijoitustuotot ja vakavaraisuus

Eldkevaroille saatavat tuotot riippuvat laskelmissa sijoitustuottomallin tuottamista sijoi-
tuslajikohtaisista tuotoista ja sijoitussalkun allokaatiosta. Allokaatio puolestaan maarady-
tyy vakavaraisuuden perusteella. Hyvat menneet sijoitustuotot puolestaan kasvattavat va-
kavaraisuutta, jolloin osakepainoa on mahdollista lisdta tulevina ajanhetkina.

Lahtotilanteessa vakavaraisuus on hyvalla tasolla ja riskinotto on mahdollista. Havait-
tu matala korkotaso ja sijoitustuottomallissa oletettu korkojen nousu painavat kuitenkin
sijoitustuottoja alaspdin. Matalat sijoitustuotot ndkyvat myos vakavaraisuudessa ja osa-
keriskin maadrassa.

Taulukossa 3.3.2.1 on esitetty eldkevarojen reaalituotto eri ajanjaksoilla ja hajonta niil-
ta vuosilta, jolloin stokastiset sijoitustuotot ovat kdytdssa. Eldketurvakeskuksen perus-
oletuksen mukaan varoille saadaan kolmen prosentin reaalituotto vuosina 2017-2026,
jonka jédlkeen reaalituotto kohoaa 3,5 prosenttiin (Tikanmé&ki ym.). Stokastisissa laskel-
missa varoille saatava keskituotto? on perusoletusta matalampi vuosisadan ensimmaisel-
14 puoliskolla ja hieman perusoletusta korkeampi vuosisadan jalkimmaiselld puoliskolla.

2 Stokastisten laskelmien keskituotto on laskettu kdyttamalld geometrista keskiarvoa yksittdisen skenaarion osalta
ja lopuksi laskemalla aritmeettinen keskiarvo skenaarioiden keskituotoista.
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Taulukko 3.3.2.1.
Eldkevarojen reaalituotto eri ajanjaksoilla ja tuottojen hajonta vuosina 2018-2085, prosenttia.
Hajonta
2018-2026 2027-2049 2050-2085 2018-2085
Eldketurvakeskuksen perusoletus 3,0 3,5 3,5 0
Stokastiset laskelmat 2,2 3,4 3,6 10,9

Alkuvuosien matalat tuotot johtuvat lahtétilanteen matalasta korkotasosta, koska korko-
tason noustessa joukkovelkakirjalainojen tuotot jadvat pienemmiksi.

Alkuvuosien matalien sijoitustuottojen takia vakavaraisuus laskee ldhtotilanteen kor-
kealta tasolta. Vakavaraisuudet ovat tarkastelluilla luottamusvaleillda matalimmillaan
2020-luvun jalkimmaiselld puoliskolla, jonka jalkeen vakavaraisuudet alkavat kasvaa vuo-
sisadan loppupuolelle asti. Vakavaraisuuden kasvu johtuu laskelmassa vanhuuseldkeliik-
keen ylijadmasta.

Kuvio 3.3.2.1.
TyEL:n keskimddrdinen vakavaraisuusaste* eli TyEL:n eldkevarat prosentteina TyEL:n eldkevas-
tuusta**. Jakauman prosenttipisteitd.
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* Vakavaraisuusaste laskettiin ennen vuotta 2017 jakamalla vakavaraisuuspdadoma vastuuvelalla. Kuvassa vuosien 2015
ja 2016 vakavaraisuusasteet on kuitenkin laskettu vuoden 2017 alusta asti kdytossa olleella tavalla.
** TyEL:n laskuperusteissa madritellyt sitoumukset, jotka liittyvat ldhinna eldkkeiden rahastoituihin osiin.

Osakkeiden osuus kaikista sijoituksista kehittyy rinnakkain keskimaardisen vakavarai-
suuden kanssa. Osakepaino ldhtee todennakéisesti laskuun ensimmadisina vuosina, saa-
vuttaa matalimman tasonsa 2020-luvun jalkimmaisella puoliskolla ja nousee sen jalkeen
vakaasti vuosisadan loppua ldhestyttaessd. Osakepainon alaraja nakyy laskelmien alak-
vartiililla rajoittavana tekijana vuosisadan ensimmaiselld puoliskolla. Osakepainon yla-
raja nakyy puolestaan laskelmien yldkvartiililla laskentajakson loppupuolella. Yksittdi-
sissd skenaarioissa sekd osakepainon alarajalla, ettd yldrajalla on osakesijoitusten maa-
raa rajoittava vaikutus. Osakepainon keskiarvo vuosina 2018-2085 yli kaikkien skenaa-
rioiden on 40 prosenttia.
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Kuvio 3.3.2.2.
Osakepaino eli osakkeiden osuus kaikista sijoituksista. Jakauman prosenttipisteitd.
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Kuviossa 3.3.2.3 esitetddn eldkevaroille saatava vuosittainen reaalituotto valituilla pro-
senttipisteilla. Kuvasta erottuu etenkin alkuvuosien matalampien sijoitustuottojen aika-
jakso, jonka jdlkeen tuotto tasaantuu.

Kuvio 3.3.2.3.
Reaalinen vuosituotto. Jakauman prosenttipisteitd.
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Kuviossa 3.3.2.4 esitetddn eldkevaroille saatava kymmenen vuoden reaalinen keskituotto
valituilla prosenttipisteilld. Keskituotto on laskettu geometrisend keskiarvona kymmenelta
edeltavalta vuodelta®. Vuosituottoa ja kymmenen vuoden keskituottoa vertailtaessa nah-

3 Laskentamalli ldhtee liikkeelle vuoden 2010 lopusta ja ensimmdinen simuloitu vuosi on 2011. Tasta johtuen kym-
menen vuoden geometrinen keskituotto on laskettu ensimmadisen kerran vuodelle 2020. Sitd edeltaville vuosille keski-
tuotto lasketaan lyhyemman aikavalin perusteella.
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dain, ettd tuottojen jakauma painuu kasaan yksittdisten vuosien heilahtelujen tasaantu-
essa. Tuottojen mediaani laskeutuu myods matalammalle tasolle kuin yksittdisten vuosien
tuottoja tarkasteltaessa johtuen geometrisen keskiarvon ominaisuuksista.

Kuvio 3.3.2.4.
Reaalinen kymmenen vuoden tuotto geometrisend keskiarvona. Jakauman prosenttipisteitd.
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Sijoitusriskin ottaminen on keino parantaa sijoitustuottoja pitkalld aikavalilla. Tama tar-
koittaa kuitenkin myds sitd, ettd sijoitusten arvonmenetys voi kasvaa huonoina sijoitus-
vuosina. Taulukossa 3.3.2.2 on kuvattu, kuinka todennakoisid huonot sijoitustuotot ovat,
kun huomioidaan sekai sijoituslajikohtaiset tuotot etta sijoitusten allokaatio.

Taulukko 3.3.2.2.

Suurten negatiivisten kokonaistuottojen todenndkoisyys vuodessa eri tuottorajoilla.
Vuoden reaalituotto enintdan 0% -10% -20 % -30 % -40 % -50 %
Todenndkoisyys 36 % 8,5 % 1,1% 0,1 % 0,0 % 0,0 %

Vuonna 2008 yksityisalojen tydeldkesijoitusten reaalinen tuotto oli -18,4 prosenttia ja vuon-
na 2011 reaalituotto oli -6,2 prosenttia (TELA 2018). Tarkasteltavissa laskelmissa naitd
huonompia tuottoja esiintyy hieman alle kahden prosentin (2008) ja hieman yli 15 pro-
sentin (2011) todenn&kdisyyksilla.

3.3.3 TyEL-maksu ja eldkevarojen kehittyminen

Deterministisissd laskelmissa TyEL-maksulle saadaan yksi aikaura, joka maaraytyy laskel-
miin valittujen oletusten perusteella. Stokastiset laskelmat laajentavat ymmarrysta TyEL-
maksun kdyttaytymisestd ja tulevasta kehityksestd tuomalla esiin sijoitustuottoihin liitty-
van epavarmuuden.
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Kuviossa 3.3.3.1 esitetddn TyEL-maksun kehittyminen prosentteina palkkasummasta eri
prosenttipisteilld. TyEL-maksun mediaani muistuttaa deterministisen peruslaskelman
maksu-uraa, joka pysyy nykytasollaan tulevina vuosikymmenind, kunnes alkaa kohota
vuosisadan jalkimmadiselld puoliskolla. Maksutason nousu laskentajakson loppupuolel-
la johtuu eldkemenojen kasvusta.

TyEL-maksun jakauma on alaspdin vino. Vinous selittyy silla, ettd tuottojen ollessa hy-
via eldkevarojen rooli eldkkeiden rahoituksessa korostuu ja tuottojen ollessa huonoja siir-
rytddan lahemmas jakojarjestelmdan perustuvaa rahoitusta, jossa elakemenotaso madraa
maksutason suuruuden. YKksittdisissa skenaarioissa TyEL-maksu voi olla yksittdisenad vuo-
tena jopa negatiivinen, kun eldkkeet maksetaan suoraan rahastoista ja asiakashyvitysten
madra ylittdd maksun kautta rahastoitavien osien maaran.

Kuvio 3.3.3.1.
TyEL-maksu, prosenttia palkkasummasta. Jakauman prosenttipisteitd.
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Pelkdn jakauman tarkasteleminen saattaa antaa virheellisen kuvan siitd, ettd TyEL-mak-
sun kehitys on aina tasaista. Kuviossa 3.3.3.2 on esitetty kymmenen sattumanvaraisesti va-
littua yksittdista maksuskenaariota. Yksittdisid maksu-uria tarkastelemalla on selvaa, ettd
epdvarmat sijoitustuotot nakyvat myos maksutason epavarmuutena. Kaytannossa maksu-
tasoa pyrittdisiin luultavasti kuitenkin tasoittamaan.

Laskelmien perusteella rahastoinnin kasvu alentaa maksutasoa, mutta osa rajuista
maksun pudotuksista johtuu myos vallitsevasta lainsdaddanndsta kuten asiakashyvityk-
sien maadrdytymisestd ja vakavaraisuuspadoman enimmaismaaraan liittyvilla saidnnoksilla.
TyEL:n laskuperusteiden mukaan vakavaraisuuspadoman ylittdessa toistuvasti enimmais-
madrdansd osa enimmdismaaran ylittdvastd osasta ohjataan asiakashyvitysten kautta alen-
tamaan maksutasoa. Yksittdisissa skenaarioissa maksutaso voi my6s nousta hetkellisesti
eldkemenotasoa korkeammalle, kun vakavaraisuuspadoma joudutaan nostamaan vakava-
raisuusrajalleen perimdlla skenaariossa valiaikaisesti korkeampaa TyEL-maksua.
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Kuvio 3.3.3.2.
TyEL-maksu yksittdisissd skenaarioissa, prosenttia palkkasummasta.
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Yksittdisid skenaarioita on tutkittu tarkemmin liitteessa 2.

TyEL-varojen jakauma on esitetty kuviossa 3.3.3.3. Varojen maaraa suhteessa palkkasum-
maan laskevat tulevina vuosikymmenind korkotason noususta johtuvat matalat sijoitustuo-
tot, mutta myos TyEL-maksun madraytymistapa, joka perustuu siihen, ettd tasausvastuu-
rahaston koko suhteessa palkkasummaan pienenee. Nadiden tekijoiden vakiinnuttua TyEL-
varojen maard lahtee todennakoisesti kasvuun ja kasvaa aina laskentajakson loppuun asti.

TyEL-varojen jakauma on ylospdin vino, mikd on seurausta varojen kehitykselle ase-
tetuista rajoista. Varojen vihimmaismaardksi on laskelmissa asetettu TyEL-vastuuvelan
madra ja varat palautetaan epdonnisissa tilanteissa vakavaraisuusrajan viahimmaismaa-
ran tasolle perimélld korkeampaa TyEL-maksua. Varojen enimmaisméaaraa ei ole laskel-
missa kiinnitetty.

Kuvio 3.3.3.3.
TyEL-varat, prosenttia palkkasummasta. Jakauman prosenttipisteitd.
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3.3.4 Vakavaraisuuspddoman riittdvyys

Luvussa 3.3.2 kasiteltiin TyEL:n keskimaaradista vakavaraisuusastetta valituissa prosentti-
pisteissa (kuvio 3.3.2.1). Prosenttipisteiden tarkastelu on hyodyllistd yleisten tulosten tul-
kitsemiseksi, mutta ne eivat kerro yksittdisen skenaarion kehityksestd. Yksittdisessa ske-
naariossa vakavaraisuus voi vaihdella rajusti sijoitustuottojen mukana. Tassa luvussa tar-
kastellaan sitd, kuinka todennakoisesti sijoitusriskit pystytdan kattamaan vakavaraisuus-
padomalla, kun noudatetaan nykyisid rahoitussdanndoksia ja -lakeja.

Vakavaraisuuspddoma ja vakavaraisuussadntely pyrkivit varmistamaan, ettd eldke-
laitoksen vastuulla olevat eldkevastuut pysyvat katettuina nyt ja tulevaisuudessa. Aika
ajoin sijoitustuotot ovat kuitenkin niin huonoja, etta eldakelaitoksen vakavaraisuuspadoma
uhkaa painua vakavaraisuusrajan tai vahimmadispddomavaatimuksen alapuolelle. Eldke-
laitoksen vahimmadispadomavaatimus on kolmasosa vakavaraisuusrajasta.

Tarkasteltavissa laskelmissa on simuloitu koko TyEL:n vakavaraisuutta. Koko TyEL:n
vakavaraisuutta tarkastelemalla saadaan kasitys siitd, miten todennadkoisesti ajaudutaan
tilanteeseen, jossa TyEL:n rahastointisadnndksiin on tehtdva dkillisia muutoksia. Historial-
lisia esimerkkeja tdllaisista tilanteista tarjoavat 1990-luvun lama-aika ja vuonna 2007 al-
kanut finanssikriisi (Hannikainen & Vauhkonen 2012).

Tarkasteluun on otettu todenndkoisyys, ettd TyEL-varojen maira alittaa TyEL-vastuu-
velan yhteismdardn eli vakavaraisuuspdadoma painuu negatiiviseksi. Tata todennakdoisyyt-
td kutsutaan tassa raportissa uudelleenjdrjestelytodenndkoisyydeksi ja se pyrkii kertomaan,
kuinka todenndkéistd on, ettd eldkkeiden maardaytymista tai elakkeiden rahoitussaannok-
sid on muutettava.

Kuviossa 3.3.4.1 on esitetty vuosittainen uudelleenjdrjestelytodenndkdisyys eli toden-
ndkoisyys sille, ettd yksittdisessa laskelmassa varojen madra painuu vastuuvelan alapuo-
lelle ensimmaistd kertaa. Lahtotilanteen vakavaraisuus vuoden 2018 alussa on hyvd, jo-
ten epdsuotuisia tilanteita alkaa kertya vasta 2020-luvulle tultaessa. Vuosisadan alkupuo-
lella uudelleenjdrjestelytodennakdisyys on suurempi, silld sijoitustuotot ovat alkuvuosina
matalia. Vuosisadan jalkimmaiselld puoliskolla uudelleenjarjestelytodennakoisyys kaan-
tyy laskuun sijoitustuottojen kasvaessa ja vakavaraisuuden parantuessa. Vuosittainen uu-
delleenjarjestelytodennékoisyys on korkeimmillaan hieman alle pari prosenttia 2020-lu-
vun puolessa valissa.
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Kuvio 3.3.4.1.
Uudelleenjdrjestelytodenndkoisyys eli todenndkdisyys, ettd yksittdisessd laskelmassa varojen
mddrd painuu vastuuvelan alapuolelle ensimmdistd kertaa.
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Kuviossa 3.3.4.2 on kuvattu edelld esitetyn uudelleenjarjestelytodennékéisyyden kertyma-
funktio. Kertymafunktio esittdd, kuinka suuressa osassa simulaatioista vakavaraisuuspaa-
oma on painunut negatiiviseksi ainakin kerran tarkasteltavaan vuoteen mennessa. Kuvios-
ta ndhddan, ettd hieman alle puolet skenaarioista on sellaisia, joissa vakavaraisuuspaa-
oma ei riitd kaikkina laskentavuosina.

Kuvio 3.3.4.2.
Uudelleenjdrjestelytodenndkdisyyden kertymdfunktio.
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Kuvaa tarkastellessa on hyva tiedostaa, ettd laskelmissa on tutkittu ainoastaan sijoitusris-
kin vaikutuksia eldkkeiden rahoitukseen. Esimerkiksi Lassila (2018) on huomioinut omas-
sa tutkimuksessaan sijoitusriskien lisdksi viestokehityksen ja talouskasvun vaikutukset
TyEL:n rahastointiin.

Edella olevan kuvion mukaan vakavaraisuuspddoman riittavyysongelmat ovat kohta-
laisen yleisid laskelmissa. Kuvioon sisaltyy kuitenkin kaikki vakavaraisuuspadoman riitta-
vyysongelmat, eika siind ole huomioitu kuinka vakavasta ongelmasta on kyse.

Keskimddrdinen vakavaraisuuspdadoman alite esitetddn kuviossa 3.3.4.3. Vakavaraisuus-
pddoman keskimadrdinen alite on laskettu ottamalla mukaan kaikki laskelmien skenaa-
riot, jolloin alite saa arvon O sellaisissa tapauksissa, joissa varat riittavat kattamaan vastuu-
velan maaran.

Kuvio 3.3.4.3.
Keskimddrdinen vakavaraisuuspddoman alite, prosenttia palkkasummasta.
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— Keskimédardinen alite

Keskimadradinen alite on korkeimmillaan noin puolitoista prosenttia palkkasummasta. Uu-
delleenjarjestelytodennikoisyyden laskiessa vuosisadan toisella puoliskolla myds keski-
madrdisen alitteen maadra laskee. Kannattaa kuitenkin huomata, ettd uudelleenjarjestely-
tapauksissa alite suhteessa palkkasummaan kasvaa myos vuosisadan jalkimmadisella puo-
liskolla johtuen vastuuvelan (ja eldkevarojen) kasvusta.
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4 Yhteenveto

Raportissa on tutkittu sijoitusriskien vaikutusta TyEL:n rahoitukseen yhdistamalla Eldke-
turvakeskuksen sijoitustuottomallin tuottamat sijoituslajikohtaiset stokastiset sijoitustuotto-
realisaatiot Eldketurvakeskuksen pitkdn aikavidlin suunnittelumalliin. Tuloksina on tar-
kasteltu muun muassa TyEL-maksutason ja TyEL:n eldkevarojen kayttaytymista seka sel-
laisten tilanteiden yleisyyttd, joissa eldkkeiden méaadraytymista tai elakkeiden rahoitus-
sdaanndksid on muutettava.

Tulosten perusteella on selvad, etta eldkevaroille saatavilla sijoitustuotoilla on suu-
ri vaikutus TyEL:n rahoitukseen. Sijoitustuottojen ollessa pidemman aikaa matalia TyEL-
maksu kohoaa ldhelle eldkemenojen madradmaa niin sanottua jakojdrjestelman mukais-
ta maksua ja sijoitustuottojen ollessa korkeita maksutasoa on mahdollista pudottaa hyvin-
kin matalalle tasolle. Laskelmissa nakyva TyEL-maksun heilahtelu voi haastaa kasityksen
vakaasta maksutasosta tai ainakin pakottaa miettimaan, miten maksu-uraa voisi tasoittaa
mahdollisimman tehokkaasti.

Toteutuvat sijoitustuotot vaikuttavat myos TyEL-varojen maaraan. Korkeat sijoitustuotot
kasvattavat eldkkeiden rahastointia verrattuna nykytasoon. Matalat sijoitustuotot puolestaan
haastavat elakkeiden rahoitusta ja ohjaavat miettimdan, miten huonoista ajoista selvitdan.

Sijoituslajien jakauman sadtdminen on yksi tapa hallita sijoitusriskid. TyEL-sdannosten
seurauksena hyvat osaketuotot kasvattavat vakavaraisuutta, mikd mahdollistaa suurem-
man osakepainon. Tdssd mielessa rahoitussddnnot saattavat ohjata myo6tasykliseen sijoit-
tamiseen. Vaihtoehtoista vakioallokaatiostrategiaa tarkastellaan liitteessa 1.

Laskelmien mukaan poikkeukselliset tilanteet, joissa elakesddannoksid on mietittd-
va uudestaan, ovat kohtalaisen yleisida. Tama tulkinta saa vahvistusta myds tyoeldkejar-
jestelmdn historiasta, jota voisi kuvata pitkdnd sarjana pienid ja vahdn suurempia uudis-
tuksia. Poikkeuksellisia tilanteita esiintyy laskelmissa koko laskentajakson ajan. Erityis-
td haastetta ilmenee seuraavan parin vuosikymmenen aikana, kun korkotaso nousee ny-
kyiselta matalalta tasoltaan. Tama alentaa joukkovelkakirjojen arvoa ja siten myds eldke-
varojen kokonaistuottoa.

Elakevarojen sijoitusriski tuo eldkkeiden rahoittamiseen elementin, joka saattaa tuot-
tojen vaihdellessa ravistella voimassa olevia rahoitusrakenteita suuntaan tai toiseen. Ylei-
sesti ottaen osittaista rahastointia voidaan kuitenkin pitaa TyEL-jarjestelmén vahvuutena.
Sijoitusten tuottaessa edes kohtalaisesti voidaan maksutaso pitda sijoitustuottojen avulla
matalammalla tasolla kuin ilman eldkerahastoja.
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LIITTEET

Liite 1. Vakioallokaatio

Raportin laskelmissa sijoitussalkun allokaatio maaraytyy vakavaraisuusaseman perusteel-
la siten, ettd osakepainoa kasvatetaan vakavaraisuuden parantuessa ja viahennetddn vaka-
varaisuuden laskiessa. Valinnan luontevuudesta huolimatta on hyva huomata, etta sijoi-
tusten allokaatio olisi mahdollista maaratda my6s muilla tavoilla. Tamén takia tulokset on
laskettu myos vaihtoehtoisella tavalla, jossa eri sijoituslajien osuus kaikista sijoituksista
on vakioitu. Allokaation tasapainotus tehdaadn laskelmissa neljannesvuosittain.
Vakioallokaatioksi on valittu Eldketurvakeskuksen pitkdn aikavilin laskelmissa (Tikan-
maki ym. 2016) kdytetty allokaatio, jossa eri sijoituslajien painot ovat taulukon L1.1 mukaisia.

Taulukko L1.1.
Eri sijoituslajien osuus prosentteina sijoitussalkusta vakioallokaatiolaskelmassa.

Osuus
Rahamarkkinasijoitukset 5
Joukkovelkakirjat ja lainat 33
Kiinteistot 12
Osakkeet ja muut sijoitukset 50
Yhteensa 100

Eldketurvakeskuksen pitkdn aikavilin laskelmissa puolet sijoituksista on kohdennettu
luokkaan osakkeet ja muut sijoitukset. Vakioallokaatiolaskelmissa on oletettu, ettd osake-
paino on 37 prosenttia ja muiden sijoitusten osuus vastaa nykytilannetta ollen 13 prosent-
tia. Osakepaino on siis kolme prosenttiyksikk6a pienempi kuin aiemmin esitetyissa laskel-
missa keskimdarin.

Kuviossa L1.1 vertaillaan aiemmin esitettyja tuloksia TyEL-maksun kehittymisesta va-
kioallokaation perusteella laskettuihin tuloksiin. Vakioallokaatioon perustuvassa laskel-
massa jakauman 50 ja 75 prosenttipisteet ovat hieman aiemmin esitettyja lukuja matalam-
malla tasolla. Suurimmat erot jakaumissa nakyvat kuitenkin prosenttipisteiden aarimmai-
sissd arvoissa. Vakioallokaatioon perustuvissa laskelmissa ei padstd hy6tymaan darimmai-
sen hyvistd tuotoista, koska osakepaino on kiinnitetty. Talloin TyEL-maksutasoa ei pysty-
td laskemaan yhta matalalle tasolle kuin raportin muissa laskelmissa. Toisaalta eldkeva-
roille saatavat sijoitustuotot jadvat mataliksi sellaisissa skenaarioissa, joissa osaketuotot
ovat kehnoja. Huonoina toteutuvat sijoitustuotot nostavat tarvittavaa TyEL-maksutasoa.
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Kuvio L1.1.
TyEL-maksu allokaation mddrdytyessd vakavaraisuusaseman perusteella (yhtendiset viivat) ja va-
kioallokaatiolla (katkoviivat), prosenttia palkkasummasta. Jakauman prosenttipisteitd.
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Kuviossa L1.2 esitetddan TyEL-varojen kehittyminen vertailtavissa laskelmissa. Varojen alim-
missa prosenttipisteissa ei ole oleellista eroa laskelmien vililla johtuen siitd, ettd varojen
madrdan vaikuttaa perittava TyEL-maksu, joka voi tarvittaessa nousta korkeaksikin. Vakio-
allokaatiolaskelmissa TyEL-varat ovat korkeammalla tasolla jakaumien 25 ja 50 prosentti-
pisteissd, mutta jadvat pienemmiksi sijoitusten tuottaessa darimmadisen hyvin.

Kuvio L1.2.
TyEL-varat allokaation mddrdytyessd vakavaraisuusaseman perusteella (yhtendiset viivat) ja va-
kioallokaatiolla (katkoviivat), prosenttia palkkasummasta. Jakauman prosenttipisteitd.
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Vakioallokaatiolaskelma parjaa hyvin matalammasta keskimaaraisestd osakepainosta huo-
limatta, kun sita verrataan laskelmaan, jossa allokaatio madraytyy vakavaraisuusaseman

perusteella. Tulos selittyy sijoitusstrategian ominaisuuksilla, kuten esimerkiksi strategian
vastasyklisyydelld (Ang 2014).
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Liite 2. Yksittdiset skenaariot

Tamadn raportin tulokset on esitetty yleensa jakauman muodossa. On kuitenkin hyva muis-
taa, ettd yksittdisissd skenaarioissa tarkasteltavien suureiden ajallinen vaihtelu voi olla
suurtakin. [Imi6ta havainnollistettiin luvussa 3.3.3 tarkastelemalla TyEL-maksua paitsi
jakauman my0s kymmenen satunnaisen yksittdisen skenaarion perusteella.

Tassa liitteessd tarkastellaan kahta yksittdistd skenaariota, jotka esiteltiin jo luvus-
sa 3.3.3 ja merkittiin numeroin 3 ja 5. Ensimmdinen niista skenaarioista nimitetddn tas-
sd yhteydessa yksinkertaisuuden vuoksi optimistiseksi skenaarioksi (skenaario 5) ja tois-
ta pessimistiseksi skenaarioksi (skenaario 3).

Taulukossa L2.1 on esitetty valitun optimistisen ja pessimistisen skenaarion reaalituo-
tot eri ajanjaksoilla ja verrattu tuottoja kaikkien stokastisten laskelmien keskituottoon. Op-
timistisessa skenaariossa tuotot ovat todella korkeita vuosisadan ensimmaiselld puolis-
kolla, mutta heikkoja siitd eteenpain. Pessimistisessad skenaariossa reaalituotot ovat pit-
kddn negatiivisia ja vuosina 2050—-2085 reaalituotto on hieman nollatuottoa korkeampi.

Taulukko L2.1.
Eldkevarojen reaalituotto eri ajanjaksoilla, prosenttia.

2018-2026 2027-2049 2050-2085
Stokastiset laskelmat yhteensa 2,2 3,4 3,6
Optimistinen skenaario 6,5 6,5 0,0
Pessimistinen skenaario -0,3 -1,6 0,6

Kuviossa L2.1 on esitetty TyEL-maksun ja -vakavaraisuusasteen kehittyminen optimis-
tisessa skenaariossa. Hyvat sijoitustuotot vuosisadan ensimmadiselld puoliskolla nosta-
vat TyEL:n keskimddrdisen vakavaraisuusasteen korkealle tasolle, jolloin vakavaraisuus-
padoman enimmdismadran ylittdvad osaa puretaan maksunalennuksina. Alimmillaan
TyEL-maksutaso kidy jopa nollan alapuolella eli jaettavat asiakashyvitykset ylittavit mak-
sun rahastoitavien osien ja toiminnan pyorittdmiseen kuluvien maksujen yhteismaaran.
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Kuvio L2.1.
TyEL-maksu prosenttia palkkasummasta ja TyEL:n keskimddrdinen vakavaraisuusaste eli TyEL:n
eldkevarat prosentteina TyEL:n eldkevastuusta optimistisessa skenaariossa.
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Kuviossa L2.2 on esitetty TyEL-maksun ja -vakavaraisuusasteen kehittyminen pessimis-
tisessd skenaariossa. Tuottojen ollessa huonoja TyEL:n keskimdardinen vakavaraisuus-
aste laskee reilussa 15 vuodessa tilanteeseen, jossa eldkkeiden madraytymista tai elakkei-
den rahoitussdadnnoksia olisi muutettava. Laskelmassa tama kuitenkin tarkoittaa sitd, et-
ta eldkevaroja tdydennetddn korottamalla TyEL-maksua. Laskentajakson jalkimmaiselld
puoliskolla ollaan kuitenkin toistuvasti tilanteessa, jossa suuretkaan maksunkorotukset
eivat nosta vakavaraisuusastetta riittavan korkealle tasolle.

Kuvio L2.2.
TyEL-maksu prosenttia palkkasummasta ja TyEL:n keskimddrdinen vakavaraisuusaste eli TyEL:n
eldkevarat prosentteina TyEL:n eldkevastuusta pessimistisessd skenaariossa.
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Liite 3. Vertailu aiempaan laskelmaan

Eldketurvakeskus julkaisi stokastisia TyEL:n rahoitukseen liittyvid laskelmia edellisen ker-
ran vuonna 2009 (Risku & Kaliva 2009)*. Téll6in laskelmat liittyivdt vuonna 2007 voimaan
tulleeseen sijoitusuudistukseen ja sen vaikutusten arviointiin.

Taman raportin laskelmat eroavat aiemmin tehdyista laskelmista usealla eri tavalla. Ela-
kelainsddadantdd on uudistettu useaan otteeseen ja osakepainon kasvattamista on kannus-
tettu osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun astetta korottamalla. Laskelmien taus-
talla kdytettavaa sijoitustuottomallia on pdivitetty, ja mallin kalibroinnissa on huomioitu
tuoreimman finanssikriisin vaikutukset sijoitustuottoihin. Lisdksi laskentamallin toimin-
taan liittyy useita eroavaisuuksia.

Tamadn raportin lahtékohtana on tilanne vuoden 2017 lopussa ja vuonna 2009 ilmes-
tyneen raportin lahtékohtana on tilanne vuoden 2007 lopussa. Laskelmien tuloksia ver-
taillaan 28 ja 68 simulointivuoden jdlkeen. Vertailtavat vuodet ovat siis vuonna 2009 il-
mestyneen raportin osalta 2035 ja 2075 ja tdimén raportin osalta vuodet 2045 ja 2085.

Taulukossa L3.1 on esitetty laskelmien tulokset osakepainon, TyEL-maksun ja TyEL:n
varojen osalta valittuina vuosina. Osakepainon vaihtelu on uudemmissa laskelmissa suu-
rempaa. Osittain tdma selittyy silld, ettd osakepainon yla- ja alarajaksi on asetettu 20 ja
65 prosenttia, kun ndma rajat olivat vuoden 2009 laskelmissa 15 ja 50 prosenttia. Uusis-
sa laskelmissa suurempi osakepaino sekd sen suurempi hajonta ovat mukana selittdmassa
myo6s TyEL-maksun ja -varojen suurempaa vaihtelua. Suuri osa TyEL-maksun ja TyEL:n va-
rojen suuremmasta hajonnasta selittyy skenaarioilla, joissa pitkdn aikavalin tuotto kasvaa
korkeaksi. Esimerkiksi TyEL-maksun mediaanin ja 95 prosenttipisteen vililld on uusissa
laskelmissa 4,5 prosenttiyksikkéd vuonna 2085 ja vanhoissa laskelmissa 3,4 prosenttiyk-
sikkod vuonna 2075. Vastaavasti mediaanin ja 5 prosenttipisteen vililla on uusissa las-
kelmissa 29,1 prosenttiyksikkoa ja vanhoissa laskelmissa 10,1 prosenttiyksikkoad. Vastaa-
va ilmi6 nakyy myos varojen puolella.

4 Vuonna 2011 julkaistu Eldketurvakeskuksen raportti (Kaliva 2011) ei sisdltdnyt TyEL:n rahoitukseen liittyvid tulok-
sia.
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Taulukko L3.1.

Jakaumien tunnuslukuja 28 simulointivuoden jdlkeen. Osakepaino suhteessa kaikkiin sijoituk-
siin ja TyEL-maksut ja -varat suhteessa palkkasummaan. Mediaani ja kvartiilit ovat prosentteja ja
luottamusviilien leveydet prosenttiyksikditd.

Raportti 2009 Raportti 2018
Osakepaino Ylakvartiili 50 % 55 %
Mediaani 39 % 37 %
Alakvartiili 31 % 20 %
50 %:n lv:n leveys 19 % 35 %
90 %:n lv:n leveys 27 % 45 %
TyEL-maksu Mediaani 25,7 % 24,9 %
50 % lv:n leveys 4,7 % 5,2 %
90 % lv:n leveys 12,9 % 21,3 %
TyEL-varat Mediaani 245 % 178 %
50 % lv:n leveys 98 % 98 %
90 % lv:n leveys 268 % 293 %

Taulukko L3.2.

Jakaumien tunnuslukuja 68 simulointivuoden jdlkeen. Osakepaino suhteessa kaikkiin sijoituk-
siin ja TyEL-maksut ja -varat suhteessa palkkasummaan. Mediaani ja kvartiilit ovat prosentteja ja
luottamusviilien leveydet prosenttiyksikditd.

Raportti 2009 Raportti 2018
Osakepaino Ylakvartiili 48 % 65 %
Mediaani 38 % 46 %
Alakvartiili 31 % 27 %
50 %:n lv:n leveys 17 % 38 %
90 %:n lv:n leveys 29 % 45 %
TyEL-maksu Mediaani 25,4 % 29,1 %
50 % lv:n leveys 4,8 % 8,5 %
90 % lv:n leveys 13,5% 33,6 %
TyEL-varat Mediaani 248 % 247 %
50 % lv:n leveys 104 % 177 %
90 % lv:n leveys 296 % 467 %
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