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Tyoeldkkeiden rahoitusselvitys

Raportissa tarkastellaan tyontekijan eldkelain (TyEL) rahoitusta. Raportti perustuu tyo-
markkinoiden keskusjdrjestdn toimeksiantoon kesaltd 2019. Toimeksiannon mukaan:
”Elaketurvakeskus selvittdd rahastoinnin toimivuutta ja tasoa seka tydelakemaksun
rakennetta. Tavoitteena loytdd keinoja turvata eldke-edut, vahvistaa tydeldkejdrjestel-
man rahoituksellista kestdavyyttd ja maksutason vakautta. Selvitetdan vaikutukset ja
mahdollisuudet lisdta lapindkyvyyttd asiakashyvitysten jakoperusteiden muututtua
vuoden 2017 alusta. Selvitys toteutetaan yhteistydssd Telan kanssa maaliskuun 2020
loppuun mennessa.”

Raportti jakautuu kahteen osaan. Ensimmadisessd osassa selvitetdan rahastoinnin toi-
mivuutta ja tasoa. Toisessa osassa tarkastellaan mahdollisuuksia lisdtd asiakashyvi-
tysten lapindkyvyytta.

Raportin kirjoittamisen aikana koronapandemian rajoitustoimet ovat johtaneet merkit-
tdvddn talouden ja eldkevarojen mdaran supistumiseen. Raportin laskelmissa ei kui-
tenkaan ole otettu huomioon pandemian vaikutuksia.

TyEL on etuusperusteinen ja ansiosidonnainen vakuutus tydkyvyttomyyden, pitkdan
eldmisen ja perheen huoltajan kuoleman varalle. Rahoitus perustuu osin vuotuiseen
maksutuloon ja osin etukdteen kerattyihin varoihin. Etuusperusteisuuden vuoksi mak-
sutaso ja varojen mddrd joustavat talous- ja vdestokehityksen muuttuessa. Tulevaan
TyEL-maksun tasoon sisaltyy merkittdvaa epdvarmuutta.
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Suoraan palkoista vuotuisen eldkemenon rahoittamiseksi perittdvat elakemaksut ovat
tarkein TyEL-elakkeiden rahoitusldhde. Taman vuoksi palkkasumman kasvuvauhti vai-
kuttaa ratkaisevasti tulevien eldkemenojen rahoitusmahdollisuuksiin.

Syntyvyytta kuvaava kokonaishedelmallisyysluku aleni 2010-luvun alun lahes 1,9 lap-
sesta alle 1,4 lapseen vuonna 2019. Jos matala syntyvyys jaa pysyvaksi, myds palk-
kasumman kasvuvauhti hidastuu pysyvasti. Syntyvyyden vaikutus eldkkeiden rahoi-
tukseen ndkyy vasta pitkalld viipeelld. Tamd antaa mahdollisuuden reagoida matalan
syntyvyyden seurauksiin jo etukdteen.

Matala syntyvyys on perustelu eldkkeiden rahastoinnin lisddmiselle. Eldkeaikainen
kulutus voidaan rahoittaa kerdamalla maksuja tydikdisilta eldakkeensaajille, tai tyo-
ikdiset voivat kerdtd varoja, jotka tuottoineen kaytetdaan heidan eldakkeisiinsa. Maksa-
jien mdardn vdahenemistd voidaan kompensoida kasvattamalla rahastointia. Alentu-
nut syntyvyys tarkoittaa myos sitd, ettd eldtettdvid lapsia ja nuoria on aiempaa vahem-
man. Tama lisdd henked kohti laskettuja kulutusmahdollisuuksia. Rahastoinnin avulla
osa kulutusmahdollisuuksien lisdyksesta voitaisiin siirtdd tulevaisuuteen.

Ansiotason kasvuvauhti on hidastunut. 2010-luvulla ansiotaso kasvoi reaalisesti vain
noin 0,6 prosenttia vuosittain. Vastaava luku 2000-luvun ensimmaiselld vuosikymme-
nelld oli 2,2 prosenttia ja 1990-luvulla 1,5 prosenttia. Jda nahtavaksi, onko muutos
pysyva vai palautuuko ansiotason kasvuvauhti pidemman aikavalin tasolleen.

Tydn tuottavuuden ja ansioiden kasvun hidastuminen tarkoittaisi, ettd talouden tuo-
tantopotentiaali kasvaisi aiempaa hitaammin. Toisin sanoen elintasomme kasvaisi ai-
empaa hitaammin. Hitaampi ansiotason kasvu merkitsee eldkkeiden suhteellisen ta-
son nousua verrattuna palkkoihin. Tdma johtuu siita, ettd karttuneet ja maksussa ole-
vat eldkkeet seuraavat osin hintatasoa ja osin ansiotasoa.

Rahastoinnin lisddminen tai vdhentdminen eivéat ole luontevia ratkaisuja, jos tavoit-
teena on varautua totuttua hitaampaan ansiotason kasvuun. Paremminkin kysymys on
siitd, tuottavatko nykyiset indeksointisdaanndt halutun lopputuloksen myds mahdolli-
sessa hitaamman kasvun maailmassa.

Korkotaso on alentunut trendimdisesti 1980-luvulta ldhtien. Erityisesti nimelliskorot
ovat alentuneet, mutta sama trendi koskee my6s reaalikorkoja. Nykyisin euroalueen
vakavaraisiksi arvioitujen valtioiden pitkdt nimelliskorot ovat likimdarin nollassa. Ma-
talilla koroilla on potentiaalisesti monia vaikutuksia eldkkeiden rahoitukseen.

Matalat nimelliskorot tarkoittavat, ettd tulevaisuudessa maksettavien euromddraltdan
kiinteiden maksusitoumusten nykyarvo on noussut. TyEL-eldkkeiden rahastoidut osat
ovat tdllaisia sitoumuksia. Nollakoroista huolimatta TyEL:n vastuuvelka lasketaan 3
prosentin nimelliselld rahastokorolla.

Vastuuvelka riittdd eldkelaitoksen velvoitteiden rahoittamiseen eli eldkkeiden rahas-
toituihin osiin, jos vastuun katteena olevat varat tuottavat nimellisesti 3 prosenttia tai
enemman. Hyvind vuosina sijoitustuottoja voisi kertyd niin paljon, ettd varojen riitta-
mattdmyyden riski jdisi vdhdiseksi, jos tuottovaade olisi ainoastaan 3 prosenttia. Tosi-
asiassa tuottovaade muodostuu 3 prosentin nimelliskorosta sekd keskimdardisen va-
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kavaraisuuden ja osaketuoton perusteella tehtdvista rahaston tdydennyksistd. Rahas-
totdydennykset kasvattavat vastuuvelkaa ja kdytdnndssa lukitsevat 3 prosentin tuot-
tovaateen koskemaan aiempaa suurempaa rahastoitua osaa. Todennakdisyys, ettd
eldkelaitosten vakavaraisuuspadoma osoittautuu riittamattomaksi, ndyttaa verraten
suurelta.

Matala korkotaso vaikuttaa likimadrin samoin kaikkiin rahastoiviin etuusperusteisiin
jarjestelmiin. Monissa maissa yksityisen sektorin etuusperusteisia eldkejarjestelyitd
onkin suljettu ja tilalle on tarjottu maksuperusteisia elakkeitd. Myés maksuperustei-
sissa jdrjestelmissd matala korko on ongelma. Eldkesdastdjan on kannettava osakesi-
joitusten riski tai tyydyttdva matalatuottoisiin korkosijoituksiin.

Korkotason alentumisen vuoksi muidenkin sijoituskohteiden odotettavissa olevat tuo-
tot ovat todennédkdisesti alentuneet. Odotettavissa olevia tuottoja voidaan nostaa
kohdistamalla eldkevaroja entistd enemman riskipitoisiin ja keskimadrin paremmin
tuottaviin kohteisiin.

Sijoitusriskin lisdaminen ei kuitenkaan olisi ongelmaton ratkaisu. Korkotason alene-

minen tarkoittaa, ettd etuusperusteisista eldakkeistd on tullut aiempaa kalliimpia. El&-
kevarojen sijoittaminen entista riskipitoisempiin kohteisiin ei muuta tdta asiaa. Sijoi-
tuspolitiikan muuttaminen voisi laskea etuuksien kustannuksia vain, jos rahoitusris-

kid samalla siirrettddn etuuksiin.

[lman riskipitoisten sijoitusten lisddmistd odotettavissa olevan tuoton aleneminen na-
kyy odotusarvoisena maksun korotuspaineena. Sijoitusriskid lisattdessa maksun odo-
tusarvon ei tarvitsisi kasvaa, mutta maksuun liittyva riski kasvaisi. Riskin kantaminen
on taloudellinen kustannus.

Osakepainon lisddminen ei ole nykyisin yhta tehokasta, kuin se oli aiemmin, koska
osakepaino on jo lahtotilanteessa merkittava. Nykyisillakin sijoitusallokaatioilla mak-
sua voidaan alentaa, jos osakkeet tuottavat hyvin. Osakeriskit eivat ole riippumatto-
mia eldkkeiden muista rahoitusriskeista. Osakkeet luultavasti tuottavat huonosti, jos
talouskehityksessa on ylipdataan ongelmia.

Raportissa havainnollistetaan kuuden erilaisen rahastointitekniikan vaikutuksia. Neljd
tarkasteltavista muutoksista sopeuttaisi rahoitusta alentuneiden korkojen olosuhtei-
siin. Yksi muutoksista koskee nykyisten rahoitussdanndsten sitd yksityiskohtaa, kuin-
ka rahastoitujen vanhuuseldkkeiden korotukset kohdennetaan eri ikdisille. Kuuden-
tena vaihtoehtona tarkastellaan vanhuuseldkerahastoinnin madrdn sitomista vdeston
ikdrakenteeseen.

Erds tapa sopeutua alentuneeseen korkotasoon olisi nykyisen 3 prosentin rahastoko-
ron alentaminen. 1990-luvun loppupuolella korkotason alenemisen takia rahastokor-
ko alennettiin 5 prosentista nykyiselle tasolleen. Rahastokoron alentaminen lievittai-
si tai poistaisi ristiriidan vallitsevan korkotason ja vastuiden laskennassa kadytettyjen
oletusten vdlilld. Yksi alemman rahastokoron merkitys olisi olla informatiivinen. Tule-
vien maksusuoritusten muuttuneet hinnat heijastuisivat muun muassa TyEL-maksuun.
Alemman rahastokoron myéta elakevakuuttajien kyky vastata sitoumuksistaan vah-
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vistuisi. Rahastokorko asettaa alarajan vastuuvelan tuottovaateelle, ja tdmén alarajan
alentaminen vahentaisi vakavaraisuusongelmia.

Rahastokoron alentaminen kasvattaisi eldkelaitosten vanhuuseldkevastuita merkitta-
vdsti, jos rahastoitujen eldkkeen osien suuruus pidettdisiin muuttumattomana. Kay-
tannossa koron alentamisesta aiheutuvat rahastotdydennykset olisivat niin suuria, et-
ta niitd ei voitaisi toteuttaa. Taman vuoksi laskelmissa vanhuuseldakkeen rahastoituja
osia skaalataan alaspdin siten, ettd vastuuvelan maara sdilyy ikd- ja sukupuolikohtai-
sesti muuttumattomana koron alentamisesta huolimatta. Vastaavaa menettelyd sovel-
lettiin, kun rahastokorko alennettiin 5 prosentista 3 prosenttiin.

Rahastokorko on suoraan yhteydessd vanhuuseldakemaksun tasoon. Nykyisin keski-
mddrdinen vanhuuseldkemaksu on noin 3,5 prosenttia palkoista. Jos rahastokorko
alennettaisiin 2 prosenttiin ja rahastoitavan vanhuuseldkkeen karttumisprosentti sdi-
lytettdisiin 0,4 tasolla, vanhuuseldkemaksu nousisi lahes 5 prosenttiin. Nollan pro-
sentin rahastokorolla keskimdardinen vanhuuseldkemaksu nousisi 10 prosenttiin.

Rahastokoron alentaminen siten, ettd rahastoitava vanhuuseldkekarttuma pidetddn
muuttumattomana, nostaisi siis valittomasti eladkemaksun tasoa. Verraten suurel-

la todenndkdisyydelld pidemmalld aikavalilla maksutaso alenisi merkittavdsti verrat-
tuna nykylain mukaiseen maksutasoon. Valttdmattda maksu ei kuitenkaan alenisi pit-
kallakaan aikavalilla. Matalien tuottojen skenaarioissa purkautuvien vastuiden maa-
rd ei kasva juurikaan, vaikka rahastointia olisikin lisdtty. Kuitenkin rahastoitava maksu
nousisi, jolloin kokonaisuudessaan maksutaso voisi nousta ndissd skenaarioissa.

Keskimdarin eldkelaitosten vakavaraisuus vahvistuisi rahastokoron alentamisen vuok-
si. Talld olisi kaksi seurausta. Ensinnakin riski vakavaraisuuspadoman riittdmattomyy-
teen alensi. Lisdksi eldkelaitosten allokaatiot muuttuisivat riskillisempdan suuntaan
ja keskimdardinen varojen tuotto nousisi.

Vaihtoehtoisesti rahastokorkoa voitaisiin alentaa siten, ettd keskimdardinen van-
huuseldkemaksu sdilyisi muuttumattomana. Talldin rahastoitavan vanhuuseldakkeen
karttumisprosenttia tulisi alentaa. Mikali rahastokorko alennettaisiin 2 prosenttiin ja
keskimadrdinen vanhuuselakemaksu pidettdisiin nykyiselld tasolla, tulisi rahastoidun
vanhuuseldkkeen karttumisprosentti alentaa 0,4:std noin 0,3:een.

Tamankin muutoksen seurauksena TyEL-maksu nousisi ldhitulevaisuudessa. Edel-

[a kuvatun mukaisesti rahastokoron alentaminen merkitsi rahastoitujen vanhuuseldk-
keiden alentamista. Tdman vuoksi vanhuuseldakkeiden rahastoituja osia purkautuisi
2020-luvun alkupuolella vahemman, kuin sieltda purkautuisi ilman rahastokoron alen-
tamista. Vahdisempi rahastoitujen elakkeiden purkautuminen tulisi rahoittaa nosta-
malla tasausmaksua.

Vaikka vanhuuseldkemaksu pidettdisiin nykylain mukaisella tasolla, rahastokoron
alentamisen vaikutukset TyEL-maksuun olisivat laadullisesti edelld kuvatun kaltaisia.
My0s vaikutukset varojen madrdan, vakavaraisuuteen ja eldkevarojen keskimaarai-
seen tuottoon olisivat edelld kuvatun kaltaisia. Merkittavin ero edelliseen olisi se, etta
vanhuuseldkemaksun kautta kerattdavd rahamadara ei tdssa tapauksessa juurikaan kas-
vaisi.



Tyoeldakkeiden rahoitusselvitys 5

Kolmas tarkasteltu vaihtoehto alempaan korkotasoon sopeutumiseksi olisi tdydennys-
kertoimen alarajan poistaminen. Tdydennyskertoimen alaraja on nykyisin 3 prosenttia
eli vastuiden diskonttaamisessa kdytossa oleva korko. Alarajan poistaminen edellyt-
tdisi, ettd rahastoituja elakkeitd pienennettdisiin, jos eldkevakuuttajien keskimaarai-
nen vakavaraisuus laskisi matalaksi. Rahastoitujen osien pienentamisen mahdollista-
minen veisi TyEL:n rahoitustekniikkaa kohti maksuperusteista rahastointia.

Tdydennyskertoimen alarajan poistamisen vaikutukset maksuihin, varoihin, vakava-
raisuuteen ja elakevarojen tuottoon ovat hyvin samantapaisia kuin rahastokoron alen-
tamisen vaikutukset siind tapauksessa, jossa vanhuuseldkemaksu skaalataan nyky-
sadnnosten tasoiseksi. Ndmad molemmat sdanndsmuutokset alentavat rahastokoros-
ta ja tdydennyskertoimesta seuraavaa tuottovaadetta, mutta ne eivat vaikuta rahastoi-
dun vanhuuseldkemaksun maaraan.

Neljas tarkasteltu vaihtoehto alempaan korkotasoon sopeutumiseksi olisi siirtymi-
nen vastaisten vanhuuseldakkeiden maksuperusteiseen rahastointiin. Nykyinen van-
huuseldkkeiden rahastointi on ldhtokohdaltaan etuusperusteista. Vanhuuseldkemak-
su ja -vastuu lasketaan kuolevuus- ja korko-oletuksen avulla lahtien liikkeelle laitok-
sen vastuulla olevista menoista.

Nykyisessa rahastointitekniikassa on kuitenkin myds maksuperusteisia piirteitd. Ra-
hastoitu osa ei ole vakio-osuus tosiasiassa maksettavasta etuudesta. Etuus on indek-
soitu ansiotasoon ja kuluttajahintoihin. Sen sijaan rahastoitu osuus on indeksoitu
kdytanndssa eldakelaitosten keskimdardisiin sijoitustuottoihin. Myos yleisen korkota-
son alentuminen on etddnnyttanyt rahoitustekniikkaa perinteisesta etuuksien rahas-
toinnista. Vastuuvelan diskonttaaminen oleellisesti riskittdmia korkoja korkeammalla
korolla on 2010-luvun ilmid.

Maksuperusteisuuteen siirtyminen selkeyttdisi rahoitustekniikkaa. Lisdaksi maksupe-
rusteisuus mahdollistaisi sijoitusallokaatioiden muuttamisen haluttuun suuntaan,
kohti suurempaa tai pienempaa riskinottoa. Rahastokoron ja kuolevuusoletuksen
merkitys vdhenisi oleellisesti. Koska molemmat ovat luonteeltaan oletuksia tulevasta
kehityksestd, maksuperusteinen vastaisten eldkkeiden rahastointi ei olisi samalla ta-
valla riippuvainen oletuksista kuin nykyinen tekniikka.

Toisaalta maksuperusteisuuteen siirtyminen voisi aiheuttaa ajan mydta myds ongel-
mia. Se merkitsisi, ettd vanhuuseldkerahastojen muodostuminen irrotettaisiin tay-
sin karttuvista etuuksista. Rahastoinnin tavoiteltu taso muodostuisi nykyista hdily-
vammaksi. Jos varat sijoitettaisiin riskipitoisesti, niiden maara voisi pidemmalld aika-
valilla muodostua hyvin satunnaiseksi. Taman vuoksi varojen maard voisi jddda hyvin
pieneksikin ilman, ettd mitkdadn sadnnokset hadlyttdisivdt asiasta. Tarve rahastoinnin
madardd koskeville sdannoksille luultavasti korostuisi.

Raportissa esitetddn havainnollistava laskelma maksuperusteiseen vastaisten van-
huuseldkkeiden rahastoimiseen siirtymisestd. Laskelma konkretisoi joitakin vaikutuk-
sia ja tuo esiin jatkoselvittamistd vaativia kysymyksid. Tarkasteltavassa vaihtoehdos-
sa sijoitustuotot purkautuvat alentamaan maksutasoa nykysddadoksia hitaammin. Ta-
man seurauksena rahastoinnin maara nousee pysyvasti ja maksutaso nousee pitkaksi
ajaksi korkeammalle kuin nykylain mukaisessa laskelmassa.
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Syntyvyyden aleneminen 2010-luvulla ennakoi tilannetta, jossa tulevia elakkeen mak-
sajia suhteessa eldkkeensaajiin on aiempaa vdhemman. Rahastoivassa eldkejarjestel-
mdssd tdma ei olisi ongelma, koska rahastoinnin madard sopeutuu automaattisesti tu-
leviin elakemenoihin. Jakojdrjestelmdssa maksajien maaran supistuminen kuitenkin
on ongelma.

Osittainen rahastointi vakauttaa osaltaan TyEL-eldkkeiden rahoitusta vakuutettujen
maddran mahdolliseen vdhenemisen varalta. Rahastointia voitaisiin kuitenkin tehostaa
siten, ettd rahastoinnissa otettaisiin huomioon myos jakojarjestelmaelakkeista aiheu-
tuvaa kustannuspainetta.

Raportissa tutkitaan rahastointitekniikkaa, jonka ideana on sadtda vanhuuseldkera-
hastoinnin maarda siten, ettd otetaan huomioon nakdépiirissa olevat muutokset eldak-
keensaajien ja niitd maksavien ikdluokkien suhteessa. Rahastoinnin maara riippui-
si ainoastaan havaituista vaestdon lukumadristd, ei ennusteista. Laskelmassa van-
huuseldkerahastoinnin maarad saddettadn ikdluokkakohtaisesti ottamaan huomioon
elakkeen maksajien mdara kunkin ikdluokan eldkeaikana.

Vdestorakenteen referenssivuodeksi on asetettu 2022. Jos tulevien maksajien maa-

rd pienenee suhteessa vuoden 2022 tasoon, vanhuuseldkerahastointia lisatadn ny-
kyisen lain mukaisesta tasosta. Pdinvastaisessa tapauksessa rahastoinnin madraa va-
hennetdan. Ensimmadinen vuosi, jolloin vaihtoehtoinen rahastointisédannés on voimas-
sa, on 2023. Talla valinnalla rahastoinnin muutos olisi vahittdinen.

Mikali syntyvyys sdilyisi nykyiselld tasolla, tutkittu tekniikka kasvattaisi rahastoinnin
maddrdad verrattuna nykyiseen lakiin. Eldkemaksu nousisi aikaisemmin kuin nykysdan-
noksilld tapahtuisi, mutta maksua ei tarvitsisi nostaa yhta korkealle vuosisadan lop-
pupuolella. Mikali syntyvyys palaisi noin 1,7 tasolle, tarkasteltava vdestdrakennesi-
donnainen rahastointi johtaisi nykysddnndsten mukaiselle rahastoinnin tasolle.

Suomen tydeldkejdrjestelma on hallinnoltaan hajautettu. Yksityisen sektorin tydnan-
taja voi ottaa lakisdateisen tydelakevakuutuksen eldkeyhtiostd, elakesaadtidsta tai ela-
kekassasta. Tyoeldkeyhtididen tyonantajilta perimdadn eldkemaksuun voidaan antaa
alennusta eli asiakashyvitystd. Asiakashyvitykset ovat tydeldakeyhtididen asiakkaille
jaettavaa ylijadmaa, jota kertyy yhtion toiminnan tehokuudesta ja sijoitustoiminnas-
ta. Tydnantajien lisdaksi myds tyontekijat hydtyvat asiakashyvityksistd omassa tydela-
kemaksussaan.

Asiakashyvityksiin on tehty viime vuosina useita muutoksia, esimerkiksi on siirrytty
tyoeldkeyhtiokohtaisiin hyvitysten jakoperusteisiin. Muutosten seurauksena lapina-
kyvyys ja ymmarrettdvyys ovat saattaneet kdrsid. Raportin osassa Il on kuvattu kolme
vaihtoehtoa ldpindkyvyyden parantamiseen. Vaihtoehtoja ovat: asiakashyvitysteknii-
kan ja asiakashyvitysten tason arviointi, kokonaismaksusta sopiminen ilman asiakas-
hyvityksid sekd asiakashyvityksiin liittyvdn tiedon lisddminen ja parantaminen.

Ensin mainittu vaihtoehto vaatisi viela tarkempaa selvittdmista ja vaikutusten analy-
sointia. Olisi tarkeda arvioida, toimiiko tekniikka eldkejarjestelman rahoituksen tur-
vaamisen kannalta parhaalla mahdollisella tavalla erityisesti nykyisessa ja kehittyvas-
sd toimintaymparistossa.



Toisena mainittuun vaihtoehtoon liittyy sekd hyvid etta huonoja puolia. Muutos voisi
korostaa entisestddn asiakashyvitysten merkitysta kilpailukeinona. Myds asiakashyvi-
tysten ldpindkyvyys eldkejadrjestelman nakdkulmasta voisi parantua. Muutos aiheuttai-
si kuitenkin keskimdardiseen TyEL-maksuun nykyista suurempaa vaihtelua. Tama hei-
jastuisi myds YEL-maksuun ja tyontekijan maksuosuuteen.

Kolmantena kuvattuun vaihtoehtoon voivat tydeldakeyhtiot vaikuttaa itse. Tietoa asia-
kashyvityksista ja niiden merkityksesta voitaisiin parantaa sopimalla osa asioista yh-
dessd ja osa kunkin tyoeldkeyhtion omalla paatokselld.
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