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TIIVISTELMA

Katsauksessa tarkastellaan tavallisimpia eldkerahastojen suuruutta kuvaa-
via tunnuslukuja, jotka ovat: rahaston markkamaara, rahastointiaste seka a-
haston suhde palkkasummaan, bruttokansantuotteeseen tai eldkemenoon.
Liséksi esitelladn yksi uusi tunnusluku, jonka ideana on suhteuttaa olemassa
oleva rahasto ennakoitujen elakemenojen nykyarvoon sopivaksi katsotulta (n.
15-30 vuoden) periodilta. Kustakin tunnusluvusta esitellaén vahvuudet ja heik-
koudet seka lukujen numeroarviot, jotka perustuvat toteutuneeseen kehityk-
seen seka Elaketurvakeskuksen PTS-laskelmiin.

Elakejarjestelmamme luonteen vuoksi - etuusperusteinen ja osittain rahas-
toiva - tulevan maksukehityksen arviointi on luultavasti tarkeampi kysymys,
kuin edelliset tunnusluvut sindnsa. Taman vuoksi tarkastelen vaihtoehtoisia
elakemaksun aikauria seké naistd maksuista seuraavia rahastoja. Osaa esite-
tyista maksu-urista voidaan pitaa varsin mahdollisina tulevaisuuden skenaa-
rioina, kun taas loput ovat l&ahinna laskennallisia vaihtoehtoja, jotka mitoittavat
vaihtoehtojen aarirajoja.
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1 JOHDANTO"

Julkinen sana, elakepolitikan paatoksentekijat ja elakejarjestelméan toimi-
henkilot tarkastelevat eldkerahastojen suuruutta useista eri nakdkulmista. Kat-
sauksen tarkoitus on tarjota yhtendinen kuvaus tavallisimmista rahastojen suu-
ruutta kuvaavista mittareista, seka antaa numeerisia arvioita eri mittaluvuille.
Katsauksen alussa (luku 2) kayn lyhyesti lapi perusteluja elédkkeiden ennakko-
rahastoinnin puolesta ja rahastointia vastaan.

Katsauksen kolmannessa luvussa tarkastelen tavallisimpia eldkerahastojen
suuruutta kuvaavia tunnuslukuja, jotka ovat: rahaston markkamaara, rahas-
tointiaste seka rahaston suhde palkkasummaan, bruttokansantuotteeseen tai
elakemenoon. Lisaksi esittelen yhden uuden tunnusluvun, jonka ideana on
suhteuttaa olemassa oleva rahasto ennakoitujen elakemenojen nykyarvoon
sopivaksi katsotulta (n. 15-30 vuoden) periodilta. Tatd uutta tunnuslukua voi-
daan kayttaa tdydentdmaan rahasto per palkkasumma -lukua: Molemmat tun-
nusluvut on verrattain helppo laskea, mutta uusi tunnusluku suhteuttaa rahas-
ton niihin menoihin, joita silla on tarkoitus kattaa, kun taas rahasto per pak-
kasumma-luku suhteuttaa rahaston olemassa olevaan talouden kokoon. Esit-
telen kunkin tunnusluvun hyvia ja huonoja puolia seka annan tunnusluvuista
numeroarvioita, jotka perustuvat toteutuneeseen kehitykseen seka Elaketurva-
keskuksen PTS-laskelmiin.

Pahimmillaan mita tahansa edella luetelluista tunnusluvuista kutsutaan @a-
hastointiasteeksi,? kaytantd on luonnollisestikin omiaan aiheuttamaan sekaan-
nusta. Tassa paperissa otan kannan, jonka mukaan rahastointiasteeksi kut-
sutaan ainoastaan suhdelukua, joka vertaa olemassa olevaa rahastoa siihen
rahastoon, joka riittéisi kaikkien ansaittujen elakeoikeuksien rahoittamiseen.
Vaikka kasitteen rahastointiaste huolellinen maarittely on ilmeisen tarpeellista,
on syytd huomata kaikkiin rahastointiaste laskelmiin liittyva periaatteellinen
heikkous. Nama laskelmat pyrkivat vertaamaan olemassa olevaa osittaisen
rahastoinnin periaatteiden mukaan toimivaa jarjestelmaa kuviteltuun taysin
rahastoituun jarjestelmaan. Taysin rahastoiva jarjestelméa on kuitenkin joissakin

! Matemaatikko Tapio Klaavo laski katsausta varten ansaittujen elakeoikeuksien ry-
kyarvot, Kalle Elo, Christina Lindell, Jaakko Tuomikoski ja Reijo Vanne ovat kam-
gnentoineet tekstia, kiitokset kaikille. Jéljelle jaaneista virheista vastaan itse.

Martti Hannikainen Eléketurvakeskuksesta toteaa 15.10.1993 paivatyssa tiedottees-
sa rahastointiasteella tarkoitetun vaihtelevissa yhteyk sissa kuutta eri mittaria.
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tapauksissa jopa harhaanjohtava vertauskohta, jos varsinaisena kiinnostuksen
kohteena on elékejarjestelman rahoituksen riittavyys pitkalla aikavalilla.
Elakejarjestelman luonteen vuoksi (etuusperusteinen ja osittain rahastoiva)
kiinnostavin kysymys liittyykin enemmaén tulevan maksukehityksen arvioimi-
seen, kuin rahastojen kokoon sindnsé. Paperin loppupuolella (luku 4) tarkas-
telen erilaisia maksu-uria ja naista maksuista seuraavia rahastoja. Osaa esite-
tyistd maksu-urista voidaan pitaa varsin mahdollisina tulevaisuuden skenaa-
rioina, kun taas loput ovat l&ahinn& laskennallisia vaihtoehtoja, jotka mitoittavat
vaihtoehtojen aarirajoja. Lassila ja Valkonen (1999, 2000) ovat tutkineet mm.
useita vaihtoehtoisia TEL rahastointi- ja maksu-uria. Heidan analyysinsa huo-
mioi elékejarjestelman ja talouden vuorovaikutuksen, mutta on elékejarjestel-
man kuvailun osalta verrattain suurinpiirteinen. Tassa katsauksessa esiteltavat
laskelmat puolestaan pyrkivat olemaan elakejarjestelmén osalta tarkkoja,
mutta kokonaistaloudellisten vaikutusten tarkastelua niihin ei juurikaan siséally.

2. Lyhyt katsaus keskusteluun osittaisesta rahastoin-
nista

Perusteluja eléakkeiden rahastoinnin puolesta...

Tyoelakejarjestelmamme erds ominaispiirre on sen rakentuminen osittain
rahastoivaan ja osittain jakojarjestelmaan. Tulevien elakkeiden ennakkora-
hastoimisesta seuraa useita etuja, joista ainakin seuraavat ovat hyvin tunnet-
tuja:*

1. Elakkeiden turvaaminen. Vaikka elakemaksujen lakisdateisyys antaa pe-
riaatteessa turvan tulevien elékkeiden rahoitukselle, palvelee rahastointi kay-
tannossa elakkeiden turvaavuutta. Rahastot seka tukevat eldkkeisiin liittyvaa
omaisuudensuojaa, etta toimivat puskurina yllattavia tilanteita ajatellen.

2. Rahastojen korkotuotto. Osa eldkemenosta voidaan pysyvasti rahoittaa
rahastojen tuotolla.

3. Tuotantokustannus, mydhennetty palkka. Jos elaketta pidetaan myohen-
nettynd palkkana, tulisi elakemaksun vastata ansaittavan elékeoikeuden a-
voa. Yleensa jako-jarjestelmien ensimmaisind vuosikymmenind maksutaso on

® Rahastointiaste antaa virheellisen kuvan ansiotason nousun vaikutuksesta elakejar-
jestelmén vakauteen; jos ansiotason nousuvauhti kiihtyy seka rahastointiaste, etta
elakemaksujen korotustarve alenevat.

Naistd eduista keskustellaan ainakin Tyo6elakerahastotoimikunnan mietinndssa
(STM 1991:4), komiteamietinndssa Tyoeldkeyhtididen sijoitustoiminnan kehittdminen
(STM 1996) ja teoksessa Lakisaateisen tyodeldkevakuutuksen vakuutustekniikka
(Tuomikoski, J. 1999).
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etuuksiin nahden matala, mydhemmin asetelma kaantyy painvastaiseksi.”> Sen
sijaan rahastoivassa jarjestelmasséa elékeoikeuden ansainta ja elakemaksun
kustannusrasitus voidaan kohdistaa samaan tydsuoritukseen.

4. Sukupolvien vélinen oikeudenmukaisuus. Taméa perustelu rahastoinnille
on hyvin lahella tuotantokustannusnékokohtaa. Rahastointi siirtdd elakemaksut
sille sukupolvelle joka myos eldkeoikeuden ansaitsee, kun taas jakojarjeste |-
massé syntyy varallisuuden uudelleenjakoa sukupolvien valilla.

5. Demografiset tekijat. Ennen viimeisimpia pitkan tédhtaimen laskelmia ela-
kemenojen palkkasummaosuuden oletettiin saavuttavan huippunsa vuoden
2030 vaiheilla. Taméankaltaisen menohuipun vaikutusta voitaisiin keventaa
purkamalla rahastoja. Viimeisimmista laskelmista menohuippu kuitenkin puut-
tuu, silla vastoin aiempia oletuksia nykyinen ns. KELA-Eurostat vaestéennuste
olettaa keskimaaraisen elinian nousevan jatkuvasti.

6. Kansantalouden sadastamisaste. Elakejarjestelma vahentaa tarvetta yksi-
I6lliseen saastamiseen. Jos jarjestelma ei luo korvaavia saastoja, koko talou-
den saastamisaste luultavasti alenee. Saastamisasteen alenemisella on puo-
lestaan negatiivinen vaikutus investointeihin ja tulevien elakkeiden maksupoh-
jaan.

Edelliset tavoitteet ovat osittain ristiriitaisia - jos esimerkiksi rahastoja kay-
tetddn demografisista tekijoista johtuvien suurten menojen alentamiseen mui-
den tavoitteiden toteuttamisesta on tingittava.

Kohta 2, rahastojen korkotuottoargumentti, kaipaa lisdtdsmennysta. Niin
kutsuttu Aaronin periaate sanoo, ettei elakkeiden rahastoiminen ole perustel-
tua, ellei sijoitusten tuottoaste ylitda palkkasumman kasvuvauhtia. On lisaksi
osoitettu teoreettisesti, etta vapaasti toimivat markkinataloudet saattavat ajau-
tua pysyvasti tilanteeseen, jossa tdma Aaronin ehto toteutuu. Empiirinen tutki-
mus viittaa kuitenkin siihen, ettei ehto kuitenkaan pade todellisissa talouksissa.
Toisin sanoen kaytanndssa korkotuottoargumentti on relevantti.®

... jasyita siihen ettd rahastointi on vain osittaista

Edelld luetelluista yleisesti tunnetuista ja hyvaksytyistd rahastointia puolta-
vista argumenteista huolimatta Suomessa on paadytty jarjestelmaan, joka on
rahoituspohjaltaan lahempana puhdasta jakojarjestelmé&a kuin puhdasta ra-

® Esim. Lassila ja Valkonen (1999 ja 2000), antavat kohorttikohtaisia arvioita aktuu-
aarisuusasteesta Suomen TEL-jarjestelman osalta. Kaytanndéssa maksu/etuus suh-
teen heikkeneminen johtuu paljolti vaeston ikdaantymisesta, mutta ilmié havaittaisiin
vaikka vaesto olisi stationaarinen.

® Aaron (1958) esittelee Aaronin periaatteen. Diamond (1965) osoittaa, ettd limittais-
ten sukupolvien mallissa, palkkojen kasvuvauhti voi ylittdéd koron. Abel et. al. (1989)
esittavat kuitenkin todistusaineistoa, jonka mukaan paaoman tuotto ylittaa palkkojen
kasvuvauhdin.
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hastoivaa jarjestelmda. Eldkkeiden rahastointiin, ja erityisesti taysimittaiseen
rahastointiin, taytyy siis liittyda myos haittapuolia. Seuraava lista sisaltaa syita,
joiden vuoksi elakkeiden tayteen rahastointiin ei ole paadytty:

1. Tayden rahastoinnin poliittinen vaikeus. Perustettaessa taysin rahastoi-
vaa jarjestelmaa maksutaso kohoaa valittomasti verrattain korkeaksi, mutta
etuudet jadvat aluksi vaatimattomiksi. Taman kaltaisella jarjestelmélla saattaa
olla vaikeuksia saada poliittista kannatusta.’

2. Rahastojen koko. Elake-etujen taysi rahastointi edellyttda verrattain suu-
ria rahastoja ja voi siten johtaa pddomien ja sijoituspaatosten liialliseen keskit-
tymiseen elakelaitoksiin.

3. Sijoitusriski, mukaan lukien inflaatioriski. Tyontekijain elakelakia sdadet-
tédessa epailtiin (oikeutetusti) inflaation muodostuvan rahastoinnin erdaaksi on-
gelmaksi. Nykyoloissa inflaatio ei ole akuutti ongelma, mutta sijoitusriskit yli-
paataan muodostavat merkittavan haitan erityisesti etuusperusteisen jarjes-
telman rahastoinnin kannalta.®

4. Etuusperusteisen jarjestelman luonne. Useimmiten etuusperusteiset jar-
jestelméat rakennetaan silmamaarana elakelaisten kulutustaso. Taman jalkeen
rahoitus jarjestetaan tavalla tai toisella. Asetelma johtaa helposti siihen, etta
osa tulevista elakemenoista jaa vaille etukateisrahoitusta. Periaatteellisena
nakod-kohtana voidaan jopa vaittdad, ettei mikaan elakejarjestelma ole taysin
rahastoiva, elleivat luvatut etuudet riipu ainoastaan alkuperaisista maksuista ja
sijoitustuotoista. Jos etuudet on sidottu vaikkapa palkkatasoon, mutta sijoituk-
set menettavat arvoaan, alun perin riittaviksi luultu rahasto osoittautuukin ali-
mitoitetuiksi.

5. Uskottava sitoutuminen maltillisiin eldkkeisiin. Nykyinen rahastointi ei
valttamatta taysimaaraisesti alenna tulevia elakemaksuja, vaan osa rahas-
toista saatetaan kayttaa sellaisten etujen rahoittamiseen, joita muutoin ei olisi
tulevaisuudessa. Kyseessa on itse asiassa sama argumentti kuin elakkeiden
turvaaminen rahastojen avulla, mutta tarkasteltuna eri ndkdkulmasta (ks. kohta
1 perusteissa rahastoinnin puolesta).®

"Jos elakejarjestelma perustettaan siksi, ettad eldke-etujen puute koetaan akuutiksi on-
gelmaksi, niin rahastoiva jarjestelma ei ole kaypa ratkaisu.

Merton (1983) on osoittanut, ettd sopiva jakoperiaatteen mukainen elakejarjestelma
voi tehostaa talouden riskien kohtaantoa siirtamalla osan nuoriin kohdistuvasta palk-
kariskista eldkeldisten kannettavaksi. Taysin rahastoivassa jarjestelmassahan elake-
laiset eivat kohtaa palkkariskia lainkaan.

o Tybnantajien edustajat jattivat TyOeldkerahastotoimikunnan mietintéén (STM,
1991:4) eriavan mielipiteensa, jossa he vastustivat rahastoinnin lisddmisté koska se
muun muassa "... johtaa vaistamatta vakuutusmaksurasituksen nousuun”.
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Yhteenveto

Edellisesta keskustelusta voitaneen esittda kolme kiistatonta vaitetta:

1. Eldkkeiden rahoituksessa seka ennakkorahastoinnilla ettd jakoperiaat-
teen soveltamisella on etunsa, ja osittaisen rahastoinnin periaate onkin suosi-
teltava ratkaisu. Ei voida kuitenkaan "osoittaa oikeaksi” mitdén tiettya elake-
vastuiden ennakkorahastoinnin tasoa.

2. Maksujen ja etujen tiukka yhteensovittaminen seké eldkevastuiden kor-
kea ennakkorahastointi korostavat elakkeen jatkopalkkaluonnetta.

3. Rahoituksen perustuminen jakojarjestelmaan korostaa elakejarjestelman
uudelleen jakavaa roolia.

3. Rahastojen suuruutta kuvaavia tunnuslukuja

3.1 Rahaston markkamaara

Luultavasti yksinkertaisin tapa ilmaista eldkerahastojen suuruus on kerty-
neen markkamaaran ilmoittaminen. Talldinkin on kuitenkin tdsmennettava ra-
hasto-kasitettd. Usein eldkerahastolla tarkoitetaan elakelaitosten vastuuvelkaa,
mutta (erityisesti elakejarjestelman ulkopuolisten silmissd) eldkerahasto voi-
daan myo6s helposti ymmartaa varallisuudeksi, joka on vastuuvelan katteena.
Tassa paperissa noudatan kaytantoa, jossa elakerahasto on yleiskasite, joka
tdsmennetaan tarpeen tullen viittaamaan vastuuvelkaan tai vastuiden katteena
olevaan varallisuuteen eli eldkevaroihin. Edellisen liséksi olisi perusteltua
erottaa toisistaan elékelaitosten vastuuvelka ja elakevastuu.'® Jalkimmaisella
suureella tarkoitetaan elakeyhtididen ja -kassojen vastuuvelkaa ilman ositta-
matonta lisavakuutusvastuuta ja elakesaatididen vastuuvelkaa ilman lisdva-
kuutusvastuuta. Mainitut lisdvakuutusvastuut sisaltyvat eldkelaitosten toimin-
tapaaomaan. Koko toimintapddoma saadaan elakevarojen ja eldkevastuun
erotuksena. Ennen 1990-luvun loppua elékelaitosten toimintapadomat olivat
verrattain vahaisia (ks. kuvio 3.1), joten kasitteen ’eldkerahasto’ méaarittely on
noussut esille vasta hiljattain.

Seka vastuuvelan, ettd elakevarojen tarkastelulla on etunsa eri tilanteissa:
Vastuu-velka on tulevaisuuteen suuntatuvissa laskelmissa kaytannéllisempi
kuin elékevarat, silla se on suureista paljon tarkemmin ennustettavissa. En-

10 Jaljempéana vastuuvelkaa ja eldkevastuuta ei kuitenkaan ole eroteltu, koska Elak e-
turvakeskuksen PTS-malli ei tunne suuretta ’elédkevastuu’. Termi elakevastuu on esi-
telty muistiossa "Tyoelakejarjestelman sijoitustoiminnan kehittaminen, seurantaraport-
ti” (2000).
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nustettavuuden vuoksi my6s tassa paperissa annetaan painoa vastuuvelan
tarkastelulle. Toisaalta verrattaessa eri jarjestelmia kansallisesti (TEL vs.
KVTEL) tai kansainvalisesti, eldkevarat saattavat olla mielekk&d&ampi suure kuin
vastuuvelka. Suureen valinta saattaa olla my6s kannanotto toimintapaédomien
omistajuuteen. Jos halutaan korostaa toiminta-padaomien kuulumista vakuutus-
kannan yhteyteen, rahastoksi on mielekasta ilmoittaa elakevarat. Mikéli taas
toimintapaaomien tosiasiallisina omistajina pidetaan vakuutuksenottajia, pel-
kan vastuuvelan laskeminen eldkerahastoksi on perusteltua.

Rahaston markkamaara (kuvio 3.1) on alkeellinen rahaston koon mittari sii-
na suhteessa, ettei se kerro mitdén siitd kuinka suuria rahastot ovat annettui-
hin eldkelupauksiin, koko talouteen tai elakemenoihin ndhden. Jatkossa esi-
teltavat tunnusluvut korjaavat naita puutteita. Kuviosta 3.1 néhdaan lahinna
vain se, ettd rahastot ovat kasvaneet suurin piirtein eksponentiaalisesti.

Yksityisen sektorin vastuuvelka ja
elakevarat
350 7 vuoden 99 hinnoissa
300 -
_~<250_
€2004 — Vastuuvelka
£150 A
100 - —— Elakevarat
50 A
O rrrrrrrr1rrrrr1r1Tr 1T 1T T T T T T T T TT T T T TT T TTT
N I O A I > O M O OO N 0
© © O I~ I I 0 0 00 O O O O
O O O O O O O O O O O O O
T o = T o A = A -

Kuvio 3.1: Yksityisen sektorin tydelakevakuutuksen vastuuvelka ja elékevarat
1962-99.

3.2 Rahastointiaste

Kasitettd rahastointiaste kaytetddn usein kuvaamaan osittain rahastoivan
jarjestelmé@n rahastojen suuruutta. Taysin rahastoivan jarjestelman rahastoin-
tiaste on yksi, kun taas nollaa lahestyva rahastointiaste viittaa jakojarjestel-
maan. Edellista tasmallisempi maaritelma késitteelle 'rahastointiaste’ on kui-
tenkin selvasti tarpeen.

Tyo6elaketoimikunnan mietinndssa (STM 1991, s. 64) ja vuoden 1996 'Tyo-
elakeyhtididen sijoitustoiminnan kehittaminen’ tyéryhmaraportissa keskustel-
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laan rahastointiasteen maaritelmasta. Jalkimmaisessa raportissa ehdotetaan
kolmea vaihtoehtoista maaritelmaa, joista kaksi vertaa rahastoitua elakemenoa
tai rahastojen tuotosta maksettavaa elakemenoa koko elakemenoon. Naméa
virtasuureisiin perustuvat maaritelmat ovat kuitenkin ongelmallisia mittareita,
koska kiinnostuksen kohteena oleva ilmio selvastikin koskee varantoja. Esi-
merkiksi tyokyvyttomyys ja tyottomyys-elakkeiden kohdalla menot rahastoi-
daan vasta eldketapahtuman toteuduttua. Talloin saattaa kayda niin, etta -
hastojen perusteella maksetaan verrattain paljon elékkeitd, vaikka kaikista
vastuista olisikin rahastoitu vain pieni osuus. Voidaan jopa kuvitella jarjestel-
ma, jossa kaikki elakemaksut kierratettaisiin lyhyen rahastointijakson jalkeen
elakelaisille. Nain menetellen elakemenosta laskettava "rahastointiaste” voitai-
siin nostaa keinotekoisesti hyvinkin korkeaksi.

Kolmas vuoden 1996 tyéryhmaraportissa ehdotetuista maaritelmista - sa-
moin kuin TyGeldkerahastotoimikunnan mietinnéssa ehdotettu méaaritelma - on
tunnusluku:

olemassa oleva vastuuvel ka

rahastointiaste = — .
tayden rahastoinnin edellyttama vastuuvel ka

Tama lahestymistapa on parempi kuin elakemenopohjaiset rahastointiaste-
maaritelmat, silla nyt verrataan kahta varantosuuretta: tosiasiallista rahastoa ja
sitd kuviteltua rahastoa, joka vaadittaisiin kaikkien ansaittujen eldkeoikeuksien
rahoittamiseen. Seka tunnusluvun osoittaja, ettd nimittja kaipaavat kuitenkin
lisdtasmennysta.

Varantosuureisiinkin perustuva rahastointiasteluku on altis kritiikille. Luku
vertaa olemassa olevaa osittain rahastoivaa jarjestelmaa kuvitteelliseen taysin
rahastoivaan jarjestelmaan, talléin syntyy monia kaytannon laskentaongelmia
(milloin etuudet ansaitaan, kuinka huomioidaan tulevat etuuksien muutokset)
seka ainakin yksi periaatteellinen paradoksi. Korkean rahastointiasteen tulisi
olla tulevan maksukehityksen kannalta parempi kuin matala rahastointiaste.
Tama ei kuitenkaan aina pade: Mitd korkeampi on ansiotasojen nousuvauhti,
sitd matalampia ovat yleensé seka rahastointiaste, etta tuleva maksukehitys.
Jallempané esitetddn numeerisia arvioita ansiotasoindeksin kasvuvauhdin
vaikutuksesta rahastointiasteeseen.

Osoittaja
Edelld viitatuissa mietinndissa tunnusluvun rahastointiaste osoittajaksi on

valittu olemassa oleva vastuuvelka. Mietinndt on kuitenkin kirjoitettu aikana,
jolloin elékelaitosten toimintapaaomat olivat verrattain pienid, eika vastuuvelan
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ja elékevarojen erotus ollut merkittava. Nykyisin ja mahdollisesti myds tulevai-
suudessa elakelaitosten toimintapaaomat ovat kuitenkin niin suuria, etta niiden
huomioiminen rahastointiastetta laskettaessa vaikuttaa tuloksiin, vuoden 2000
tilanteessa ero on useita prosenttiyksikoita (ks. taulukot 2 ja 3). Asiayhteydesta
riippuen rahastointiaste-tunnusluvun osoittajassa Vvoi olla mielekasta kayttaa
vastuuvelkaa tai elakevaroja. Tilanne on taysin analoginen elakerahastojen
markkamé&aran ilmoittamisen kanssa.

Nimittaja

Tayden rahastoinnin edellyttaman vastuuvelan laskenta sisaltaa kaksi pe-
rusongelmaa. Ensinnékin on otettava kantaa siihen mitka elédkeoikeudet tyon-
tekija on annetulla ajanhetkella ansainnut. Toiseksi tulevaisuuteen liittyvan
epavarmuuden vuoksi elakeoikeuksien nykyarvo on epavarma vaikka ansaitut
elakeoikeudet periaatteessa tunnettaisiinkin.

Yksinkertaisin, ja rahastointiastelaskelmien kannalta luultavasti riittava, tapa
ratkaista epavarmuuteen liittyvat ongelmat on elakevastuiden nykyarvon las-
keminen ehdollisena annetuille korko, kuolevuus ja indeksikehitykselle. Esi-
merkiksi 'Ty6delékeyhtididen sijoitustoiminnan kehittdminen’ tyéryhmaraportis-
sa lasketut rahastointiasteluvut ovat talla tavalla ehdollisia. Vaihtoehtoinen @&-
pa kasitella epavarmuutta olisi selvittaa todennékdoisyyksia, joilla annettu -
hasto riittaa tyontekijan ansaitsemaan eldkkeeseen. Talldin rahastointiastee-
seen voitaisiin liittda seuraavan kaltainen todennakoisyysarvio: elakeoikeu-
desta on rahastoitu x prosenttia tai enemman todennakaoisyydella p.

Koska elakejarjestelméssa aikahorisontit ovat pitkid, laskentakoron valin-
nalla on erittéain paljon vaikutusta rahastointiasteen tasoon. Elékejarjestelman
siséltd katsoen laskuperustekorko (tai arvio sen tulevasta tasosta) saattaa
nayttdd luontevalta diskonttokorolta. Periaatteessa laskuperustekorko on kui-
tenkin hallinnollisen luonteensa vuoksi rahastointiasteen kannalta irrelevantti
suure. Historiallisessa katsannossa kayvat markkinakorot ovat usein ylittdneet
laskuperustekoron, ja talléin laskuperustekorolla diskontattujen eldkemenojen
nykyarvo on ylittdnyt kyseisten menojen kayvan arvon. Eteenpain katsova ar-
vio keskimaaraisesta laskuperustekorosta saattaa puolestaan jopa ylittaa arv-
on tulevasta (riskittdmasta) korkotasosta, mutta tdman ei tulisi kuitenkaan oi-
keuttaa tulevien menojen 'ylidiskonttausta’. Kun eléke-etuudet ovat etuuspe-
rusteisen jarjestelmén luonteen mukaisesti lahes ennalta maaritetyt, vain va-
hainen riskipreemio voi olla perusteltu etuuksien diskonttokorossa.'!

! Indeksikorotusten suuruus ei ole ennalta maaritetty. Periaatteessa koron ja vastui-
den aikarakenne tulisi sovittaa yhteen niin, ettd n-vuoden kuluttua lankeava maksu
diskontataan n-vuoden korolla. Kaytdnnéssa tdma voi olla hankalaa, silla kaikkia tar-
vittavia korkonoteerauksia ei ole olemassa.
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Tyontekijan ansaitseman eldkeoikeuden, siis suureen joka tulisi olla katettu
taysin rahastoivassa jarjestelméssa, laskemiseksi on olemassa kaksi periaat-
teellisesti erilaista vaihtoehtoa: i) kertynyt elakeoikeus tai ii) projisoitu elékeoi-
keus. Kertyneella elakeoikeudella tarkoitetaan niité etuuksia, jotka tyontekijalle
tulee maksaa jo toteutuneen ty6historian nojalla. Projisoitua oikeutta lasketta-
essa huomioidaan myos tyontekijan odotettavissa oleva tuleva palkka- ja ura-
kehitys. Yleensa projisoitu eldkeoikeus on suurempi kuin kertynyt oikeus. Seu-
raava yksinkertainen esimerkki havainnollistaa kasitteiden eroa. 12

Esimerkki. Tarkastetaan eldkejarjestelya, jossa on tarjolla vain van-
huus-eléke, joka on vakio k kertaa tydvuodet kertaa tydntekijan loppu-
palkka. Olkoon henkilon alkupalkka W(0), kasvakoon palkka va-
kionopeudella h ja olkoon korko i. Yksinkertaisuuden vuoksi hintataso
oletetaan kiinteaksi, niin ettei nimellis- ja reaalisuureiden valista erotte-
lua tarvita. Tyontekija aloittaa tyburansa n vuotta ennen siirtymistaan
elékkeelle. Nailla oletuksilla kertyneen etuuden nykyarvo on t vuoden
tyoskentelyn jalkeen 3

B(t) = ktW(t)e' ™" = ktW(0)ee 'Y
Elékeoikeuden nykyarvo kasvaa yhden vuoden tydskentelyn jalkeen maaran
B (t) = (1/t +h +i)B(t), *)

jossa tekija 1/t perustuu siihen, etté tyontekija on tyoskennellyt yhden lisa-
vuoden, tekija h perustuu kasvaneeseen palkkapohjaan ja korkotekija i sii-
hen, ettd etuus on tullut vuodella lahemmaéksi maksuaan. Korkotekija on tuot-
toa jo ansaidulle eldkepddomalle, eika sita tule nain ollen laskea tydntekijan
tyollaan ansaitsemaksi elédkeoikeudeksi.

Kiintoisa huomio voidaan tehdéa suhteuttamalla tyontekijan ansaitsema ela-
keoikeus hanen vuosipalkkaansa:

vuodessaansaittu el akeoikeus _ B'(t) - iB(t)
vuosipalkka W (t)

=k(@+ ht)e '™V (=)

12 Seuraava tarkastelu kertyneesta etuudesta ja projisoidusta etuudesta lainaa Bullo-
wia (1977).

¥ Kuolevuus on jatetty huomiotta ja kaavat sisaltavat vain ensimmaisena eldkevuonna
nautittavan etuuden pa&doma-arvon. Nama yksinkertaistukset eivat oleellisesti muuta
tuloksia.
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Néaemme, ettd ansaitun eldkeoikeuden suhde valittomasti maksettavaan palk-
kaan kasvaa uran loppua kohti.

Kertynyt etuus tarkoittaa yksinkertaisesti sita, ettd tyontekijan elakeoikeu-
den arvo kasvaa kaavan (*) mukaan. Talloin myos taysi eldkerahasto kasvaa
samaa vauhtia. Kertyneen etuuden mukainen eldkemaksuprosentti saadaan
puolestaan kaavasta (**). Projisoitua etuutta laskettaessa ajatellaan usein
tyontekijan ansaitsevan elakeoikeutta vakiosuhteessa palkkaansa koko tyd-
uransa ajan riippumatta formaalista eldkkeen laskentasaannésta. Nyt myos
projisoidun etuuden mukaista tayttd eldkerahastoa tulisi kartuttaa palkkaan
suhteutetulla kiintedlla elakemaksuprosentilla. Projisoitu etuus voidaan arvioi-
da jollain muullakin tavalla; esimerkiksi niin, ettd tyontekijan ajatellaan kartut-
tavan koko ty6uransa ajan tulevaan loppupalkkaansa suhteutettua eldkeker-
tymaa.

Kuvio 3.2 havainnollistaa projisoidun ja kertyneen elakeoikeuden eroa, kun
korkotaso on 3% ja henkilon palkka nouse 3% vuodessa ja tyévuosia on 40.
Rahasto on mitoitettu siten, ettd se riittdd loppupalkasta 60% suuruiseen 15
vuotta pitkddn annuiteetin.  Projisoidun  etuuden mukainen elake-
maksuprosentti on koko ajan kiinted 18,4 %, kun taas kertyneen etuuden mu-
kainen maksuprosentti on tyéuran alussa 5,6 % mutta lopussa 40% palkasta.
Rahaston koko on ilmoitettu vuotuisen loppupalkan monikertana. Naemme,
ettd projisoidun etuuden mukainen rahasto on koko tyduran suurempi kuin
kertyneen etuuden mukainen rahasto. Tyduran puolivdlissé projisoitu rahasto
on lahes kaksinkertainen kertyneeseen rahastoon nahden.

Taysi elakerahasto:
kertynyt vs projisoitu elakeoikeus

71 Kertyneen

o oikeuden /L
O wn 6 1

2 0 rahasto /

S © 5 17 .

T Z 44 Projisoidun

E s, || oikeuden

© rahasto

W o

OFRP NWM

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40
Tybvuodet

Kuvio 3.2: Kertyneen ja projisoidun oikeuden mukainen rahasto.

Palataan todelliseen elakejarjestelmdamme. Kertyneen ja projisoidun ela-
keoikeuden pohtiminen johtaa kysymaan milloin ja miten paljon tyontekijat an-
saitsevat eri elakelajeihin liittyvda elékeoikeuttaan. Vanhuuselakkeen lisaksi
perhe-, tyottomyys- ja tyokyvyttomyyseldkkeiden kohdalla kertyneen ja proji-
soidun elékeoikeuden ero lienee huomattava. Myds indeksikorotusten ansain-
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nasta voidaan esittda erilaisia tulkintoja. Yleisin tulkinta lienee, etta tyontekija
ansaitsee tulevat indeksikorotukset samaan aikaan kuin varsinaisen elakeoi-
keutensakin ja indeksikorotuksia oletetaan tehtdvan vastaisuudessa vallitse-
van lainsadadannon mukaan. Tatd ndkemysta voidaan kuitenkin kritisoida \e-
toamalla indeksileikkausten yhteydessa tehtyihin paatoksiin. Talldinhan lain-
saadantoa on tulkittu niin, ettad jo ansaittujen elakeoikeuksien vastaista indek-
siturvaa on voitu heikentaa.

Taulukko 1: Aiemmin esitettyja arvioita TEL:n rahastointiasteesta.

TEL:n rahastointiaste (vv), vastuuvelan suhde ansaittujen elake-etujen nyky-
arvoon. Reaalikorko inflaation suhteen 3,1%. Lahde: Lindell 1993.

ansiotasoindeksi 1,0% 1,5% 2,0%
rahastointiaste v. 1993 24% 23% 22%

TEL:n rahastointiaste (vv), vastuuvelan suhde ansaittujen eléke-etujen nyky-
arvoon. Ansiotason nousu 1,5 % vuodessa. Lahde: Tydelakeyhtididen sijoi-
tustoiminnan kehittdminen 1996 -raportti.

reaalikorko 2% 3% 4% 5%
rahastointiaste v. 1995 14,9% 17,9% 21,2% 24,7%
rahastointiaste v. 2000 16,2% 19,3% 22,6% 26,1%

Taulukkoon 1 on keratty aikaisemmin esitettyja arvioita TEL:n rahastoin-
tiasteesta (vastuuvelan suhteesta ansaitun elakkeen paaoma-arvoon). An-
saittujen eldke-etuuksien paaoma-arvon laskutapaa ei ole kummankaan las-
kelman osalta kuvattu yksityiskohtaisesti. Lindell huomioi tulevat varhaiseléak-
keet siten, ettéd vanhuuselakkeen on ajateltu alkavan jo 62 ikaisena. Tyoelake-
yhtididen sijoitustoiminnan kehittdminen - raportissa on p&aadytty matalampiin
rahastointiastearvioihin kuin Lindellin laskelmassa. Lindellin laskemat rahas-
tointiasteet havainnollistavat sitda, ettd ansiotason nopea nousu alentaa rahas-
tointiastetta. 'Sijoitustoiminnan kehittdminen’ -raportin luvuista nahdaéan, etta
rahastointiaste on hyvin herkka laskentakorko-oletukselle. Taulukossa nakyva
ennakoitu rahastointiasteen nousu vuosien 1995 ja 2000 valilla ei ole sattu-
maa: Jarjestelméan kypsyessé nuoremmat - rahastoinnin piirissa pitkaan olleet
ikéluokat - korvaavat vahitellen vanhempia ikaluokkia. Sama ilmioé on havaitta-
vissa kuviosta 3.6, jossa vastuuvelkaa verrataan tulevan eldakemenon diskon-
tattuun nykyarvoon.

Taulukko 2 sisaltda uudet arviot TEL:n rahastointiasteesta. Ansaittujen ela-
keoikeuksien padoma-arvo on laskettu (edella méaaritellyn) kertyneen etuuden
periaatteen mukaan Eléketurvakeskuksen PTS-mallilla. Talléin nykyiset tyo-
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suhteet on ’katkaistu’ ja muutettu vapaakirjoiksi, vapaakirjojen seka alkaneiden
elakkeiden arvoa on hyuvitetty vallitsevien indeksisaantéjen mukaan. Var-
haiseldkkeet on huomioitu siten, etta elakkeellesiirtymisfrekvenssit ovat samoja
kuin ne joita kaytetddan PTS-mallissa tehtdessa tavanomaisia pitkdn aikavalin
elakemenolaskelmia. Osa-aikaeldkkeistd aiheutuvia menoja ei ole kuitenkaan
huomioitu.

Taulukossa 2 rahastointiaste on esitetty kahden eri maaritelman mukaan -
osoittajassa on kaytetty joko vastuuvelkaa () tai eldkevaroja (ev). Vuotta
2000 koskeva vastuuvelkapohjainen rahastointiastearvio on korkeampi kuin
'Sijoitustoiminnan kehittdminen’ -raportin luvut.* Jos rahastointiasteen maari-
telmaksi otetaan eldkevarojen suhde ansaittujen elakeoikeuksien nykyarvoon,
TEL:n rahastointiastearviot nousevat entisestaan; 3-4 prosentin korko-
oletuksella TEL:n rahastointiaste on noin kolmanneksen luokkaa.

Taulukko 2: Uusia arvioita TEL:n rahastointiasteesta.

TEL:n rahastointiaste (vv), vastuuvelan suhde ansaittujen elakeoikeuksien ny-
kyarvoon. Vuosi 2000.

reaalikorko 2% 3% 4% 5%
ansiotason 1,5% 20,3% 24,4% 28,9% 33,7%
nousu 2% 19,9% 23,8% 28,0% 32,5%

TEL:n rahastointiaste (ev), eldkevarojen suhde ansaittujen elékeoikeuksien
nykyarvoon. Vuosi 2000.

reaalikorko 2% 3% 4% 5%
ansiotason 1,5 % 26,0% 31,3% 37, 7% 43,3%
nousu 2% 25,2% 30,4% 36,1% 42.3%

Taulukko 3 sisaltaa vastaavat luvut kuin taulukko 2, mutta nyt rahastoin-
tiastetta on arvioitu kaikille yksityisen sektorin lakisaateisille eléakkeille. Sa-
moilla olettamilla, joilla TEL:n rahastointiaste on kolmanneksen luokkaa, on
kaikkien yksityisen sektorin lakisdateisten elakkeiden rahastointiaste noin 30
prosenttia.

1 Esimerkiksi luvut 16,2 % vs. 20,3% tai 19,3% vs. 24,4% ovat vertailukelpoisia.

'% | askelmassa TEL-vastuuvelaksi on arvioitu vuoden 2000 lopussa 241,3 mrd mk ja
TEL varojen suuruudeksi 309,4 mrd. mk ( tarkempia tietoja ks. liite).
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Taulukko 3: Uusia arvioita yksityisen sektorin elakkeiden (TEL, LEL, TaEL, MEL,
YEL, MYEL) rahastointiasteesta."®

Yksityisen sektorin elakkeiden rahastointiaste (vv), vastuuvelan suhde ansait-
tujen elakeoikeuksien nykyarvoon. Vuosi 2000.

reaalikorko 2% 3% 4% 5%
ansiotason 1,5 % 18,1% 21,7% 25,6% 29, 7%
nousu 2% 17,6% 21,1% 24,9% 29,1%

Yksityisen sektorin elakkeiden rahastointiaste (ev), elakevarojen suhde ansait-
tujen eldkeoikeuksien nykyarvoon. Vuosi 2000.

reaalikorko 2% 3% 4% 5%
ansiotason 1,5% 22,5% 27,0% 31,9% 37,0%
nousu 2% 21,9% 26,3% 31,1% 36,2%

3.3 Rahasto / palkkasumma

Elakerahaston suhteuttaminen palkkasummaan on luultavasti yleisin tapa
ilmoittaa rahaston koko. Tunnusluvun suurin etu on yksinkertaisuus; se kertoo
kuinka suuria rahastot ovat verrattuna ’'taustalla’ olevaan taloudelliseen toi-
mintaan. Lisaksi luku siséltdd automaattisen inflaatiokorjauksen. Etuna voi-
daan pitaa myos sitd, ettd kunkin lain mukainen rahasto/palkkasumma luku
mahdollistaa eri lakien mukaisten rahastojen karkean vertailun.

Rahasto per palkkasumma -tunnusluvun merkittavin heikkous on se, etta lu-
ku on nykyhetkeen eika tulevaisuuteen katsova. Kuitenkin eldkerahastot on
tarkoitettu tulevaisuudessa suoritettavien maksujen kattamiseen. Voidaan siis
vaittaa, ettei tunnusluku kuvaile rahastoja olennaisimmasta nakokulmasta.
Tunnusluvun toinen, tosin ratkaisevasti vahaisempi, heikkous liittyy tyontekijan
elakemaksuun. Ennen vuotta 1993 ty6nantaja maksoi koko eldkemaksun, jol-
loin kasite 'palkka’ ei sisaltanyt elakemaksua lainkaan. Nykytilanteessa (vuon-
na 2000) palkkasumma siséltaa tyontekijan elakemaksua 4,7%. Toisin sanoen
vuoden 2000 palkkasummasta tulisi vahentaa 4,7%, jotta paastaisiin ennen
vuotta 1993 vallinneeseen palkka-kasitteeseen. Palkan maaritelmaan tulisikin
kiinnittaa riittdva huomio, silla vuoteen 2050 tyontekijan elakemaksun odote-
taan kasvavan noin 10 prosenttiin. Palkkasummaan sisaltyvét erilaiset tytnte-

18 vastuuvelaksi vuoden 2000 lopussa on arvioitu 269,9 mrd. mk ja elakevaroiksi 336,5
mrd. mk (tarkempia tietoja ks. liite).
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kijamaksut tms. saattavat mutkistaa ajallisten vertailujen lisdksi myds kansain-
valisia vertailuja. 1’

Vastuuvelka / palkkasumma

2,517 TEL, LEL, TaEL, MEL

2
1,5 T
1 -
0,5 1
0 -

v QO D Q9 QO & Q4
FELLE TS ST

Kuvio 3.3:  Vastuuvelan suhde palkkasummaan (TEL, LEL, TaEL, LEL).

Kuviossa 3.3 on suhteutettu yksityisen sektorin tyontekijoiden eldkelakien
(TEL, LEL, TaEL, MEL) mukaiset vastuuvelat palkkasummaan. Vastuuvelan
suhde palkkasummaan on toistaiseksi kasvanut l&hes jatkuvasti ja sama kehi-
tys nayttaa jatkuvan myos tulevaisuudessa. Tarkasteltaessa vastuuvelan suh-
detta palkkasummaan sekéa eldkemaksuprosentin kehitystd saman aikaisesti
(kuviot 3.3 ja 4.1) saattaa syntya vaikutelma, ettd jarjestelma paisuttaa rahas-
tojaan nousevasta elakemaksuprosentista huolimatta. Mikali vastuuvelka suh-
teutetaan eldkemenoihin (kuviot 3.5 ja 3.6) tata mielikuvaa ei synny.

3.4 Rahasto / BKT

Rahaston suhde bruttokansantuotteeseen on hyvin samantapainen mittari
kuin rahasto per palkkasumma; molemmat luvut vertaavat rahaston kokoa val-
litsevan tuotannon tasoon. Kaytettdessa BKT:ta rahaston vertailukohtana
paastaan eroon palkkasumman maarittelyyn liittyvista ongelmista. Toisaalta
Rahasto / BKT -tunnusluvun laskemisen eras kiusa on se, ettd BKT-lukuja
korjataan useaan otteeseen jalkikateen. Rahaston suhteuttaminen kansan-
tuotteeseen lienee kansainvdlisissa vertailuissa luotettavampaa kuin palk-
kasummaan suhteuttaminen, mutta yksittaisiin lakeihin liittyvien - mahdollisesti
pienienkin - rahastojen suhteuttaminen bruttokansantuotteeseen on melko

' Muutokset tyontekijan elakemaksussa mutkistavat myos eldkemaksuprosentin ver-
tailuja yli ajan, ks. kuvio 4.1
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epainformatiivista. Kuviossa 3.4 tyontekijoiden elékelakien (TEL, LEL, TaEL,
MEL) mukainen vastuuvelka on suhteutettu bruttokansantuotteeseen. Tun-
nusluvun kehitys on ollut hyvin samansuuntainen kuin vastuuvel-
ka/palkkasumma -tunnusluvun.

Vastuuvelka/BKT
TEL, LEL, TaEL, MEL

0,3
0,2

0,1

O rTTrr1rrrrrrr1rrTrTrrT T T T T T T T T T T T T I T T I T T T oI T

&L P ST

Kuvio 3.4: Vastuuvelan suhde BKT:en (TEL, LEL, TaEL, LEL).
3.5 Rahasto / elakemeno

Rahaston suhde eldkemenoon tuottaa kohtien iii) ja iv) tunnuslukujen luon-
teisen suureen. BKT:n tai palkkasumman korvaamista eldkemenolla voidaan
perustella ainakin silld, etté rahastojen on tarkoitus kattaa elakemenoa. Lisaksi
elakemenon maaritelmaan ei liity samankaltaisia ongelmia kuin palkkasumman
maaritelmaan. Kuten kahden edellisen tunnusluvun myds rahasto/eldkemeno -
lukuun liittyva heikkous on sen myopisuus, luku ei siis perustu mitenkaan tule-
vaisuutta koskevaan informaatioon. Usein luvun tulkitaan kertovan sen, kuinka
monen vuoden eldkemeno on rahastoituna. Tulkinta on kuitenkin tdsmallinen
vain, jos elakemeno kasvaa koron nopeudella. Nykytilanteessa elakemenon
kasvuvauhti ja korko ovat kylld samaa suuruusluokkaa,'® mutta erityisesti jar-
jestelman alkuvuosilta (ks. kuvio 3.5) luku saa vaikeasti tulkittavia arvoja. Tal-
|6in elakemeno oli pieni mutta nopeasti kasvava.

18 Tulevan 10 vuoden aikana TEL-eldkemenon arvioidaan kasvavan reaalisesti noin 5
% vuodessa.
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Vastuuvelka / elakemeno
TEL, LEL, TaEL, MEL
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Kuvio 3.5: Vastuuvelan suhde elakemenoon (TEL, LEL, TaEL, LEL).
3.6 Rahasto / n-vuoden diskontattu elakemeno

Edellistéa tunnuslukua (rahasto/elédkemeno) voidaan kehittda huomioimalla
nimittdjassé tulevaisuudessa realisoituvaa eldkemenovirtaa. Talldin rahastot
kyetdaédn suhteuttamaan niihin kuluihin, joita rahastoilla tullaan aikanaan peit-
tdmaan. Tunnusluku 'rahasto / n-vuoden diskontattu eldkemeno’ on laheista
sukua rahastointiasteelle, ja osa rahastointiasteen heikkouksista koskee myos
tatd tunnuslukua. Tunnusluvun merkittavimmat edut verrattuna rahastointias-
teeseen ovat maaritelman yksinkertaisuus ja helppo laskettavuus. Etujen hin-
tana seuraa luonnollisesti se, ettei luku kerro osuutta, joka ansaituista elékeoi-
keuksista on rahastoitu. Tunnusluvulla on kuitenkin seuraava, (ehkapa hieman
tekninen tulkinta): se kertoo kuinka monta prosenttia seuraavan n-vuoden ai-
kana realisoituvasta elakemenosta on rahastoitu, mikali rahastot tuottavat dis-
konttokoron verran.

Diskonttokoron maarittelyssa on relevanttia huomioida samat seikat kuin ra-
hastointiasteen diskonttokorkoa méaaéritettdessa. Kuvion 3.6 kayria piirtdessani
olen kuitenkin yksinkertaisuuden vuoksi kayttanyt 3 % kiinteata reaalista dis-
konttokorkoa seka menneisyyden, etta tulevaisuuden osalta. Kuviossa vastuu-
velka on suhteutettu 15, 20 ja 30 vuoden diskontattuun eldkemenoon. Kaikki
kayrat kertovat oleellisesti saman viestin rahastojen kasvusta: Jarjestelman
alusta lahtien rahastot ovat kasvaneet suhteessa eteenpain katsovaan eléake-
menoon ja tulevat vield jatkossakin kasvamaan noin kymmenen vuoden ajan,
taman jalkeen rahastojen ja tulevan eldke-menon suhde vakiintuu. Kuten jo
aiemmin viitattiin, tunnusluku kertoo rahastointi-sdantéjen dynamiikasta. Jar-
jestelméan voimaantulovaiheessa nuoremmat -pitkdan rahastoinnin piirissa ol-
leet ikaluokat - korvaavat vanhemmat ik&luokat. Siirtyma loppuu, kun kaikki
elossa olleet ikdluokat ovat olleet rahastoinnin piirisséa koko tyéuransa. On
syytd huomata, etta laskettaessa tunnusluvulle historiallisia arvoja, nimittaja
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siséltdd laskentahetkesta riippuvassa suhteessa realisoitunutta seka ennus-
tettua elakemenoa.

Vastuuvelka / diskontattu elakemeno
Vastuuvelan suhde tulevan eldakemenon nykyarvoon
0.5 - eri horisonteilla, TEL, LEL, TaEL, MEL
0,4
0,3 1
0,2 1 —e— Vastuu / 15 v meno
01 - — Vastuu / 20 v meno
Vastuu / 30 v meno

0 TTTTTTIT T T T I T I T T I I I T I T T I I I I T I T I T T T I T T T I I T T T T T I T T I T T T T T I T T IorTorTaT
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Kuvio 3.6: Vastuuvelan suhde diskontattuun elakemenoon eri horisonteilla, 3%
laskentakorko.

4. Vaihtoehtoisia elakemaksun ja vastuuvelan kehi-
tysuria

Edelliset tunnusluvut mittaavat elakerahastojen suuruutta suhteessa tuleviin
elake-menoihin tai talouden kokoon. Elékejarjestelman luonteen vuoksi
(etuusperusteinen ja osittain rahastoiva) kiinnostavin kysymys ei kuitenkaan
lity sinansa rahastojen kokoon vaan tulevien maksu- ja rahastointivaihtoehto-
jen arvioimiseen. Seuraavissa kuvioissa tarkastellaan erilaisia maksu-uria ja
naista maksuista seuraavia rahastoja. Kuvion 4.2 erilaisia maksu-uria voidaan
pitdd varsin mahdollisina tulevaisuuden skenaarioina, kun taas kuvioissa 4.3-
4.5 esitetdan lahinné laskennallisia vaihtoehtoja, jotka mitoittavat mahdollisten
vaihtoehtojen &arirajoja. Tarkastelujen perustana on Elaketurvakeskuksen
PTS 99 laskelma perusoletuksin.

Historiallisen perspektiivin saamiseksi kuviossa 4.1 esitetdén arvioita tote u-
tuneesta ja tulevasta TEL-maksun tasosta. Kuviossa yhtenainen viiva kuvaa
keskimaaraista ennakkomaksua; vuosilta 1962-2000 kyseessd on toteutunut
ennakkomaksu ja vuodesta 2001 sarjaa on jatkettu PTS 99 -laskelman perus-
vaihtoehdon mukaisella elakemaksuarviolla. Kuten jo edella mainittiin, vuonna
1993 kayttoonotettu tyontekijan eldkemaksu muuttaa palkkasumman maari-
telmaa yli ajan. Katkoviivalla esitetty kayra kuvastaa maksuprosenttia, kun
tyontekijan eldkemaksun palkkasummaa kasvattava vaikutus on eliminoitu.
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Toisin sanoen, ennakkomaksun kehitys olisi kuvion 4.1 katkoviivan mukainen,
jos myo6s tulevaisuudessa sovellettaisiin vuosina 1962-92 sovellettua pak-
kasumman maaritelmaa. Vuona 2050 tyontekijan elakemaksun huomioiminen
palkkasummassa alentaa ilmoitettua elakemaksua noin nelja prosenttiyksik-
koa.

Kolmas - pistein merkitty - kayra sisaltda arvion toteutuneesta keskimaarai-
sestd TEL-maksusta vuosille 1983-98, kun myo6s takaisinlainausoikeuden tuo-
ma etu on huomioitu maksua vahentavana tekijana. Nykyisin jalkikadteen mak-
settavat hyvitykset ovat lopullisen maksutason kannalta merkittavassa roolissa,
mutta aiemmin takaisinlainausoikeus tai sen arvo oli tarkedmpi kuin suorat hy-
vitykset. Takaisin-lainausoikeuden arvo on laskettu pankkien markkinarahaot-
tolainauskoron, laskuperustekoron ja takaisinlainatun paaoman avulla. Las-
kennallinen vuotuinen etu on ottolainauskoron ja perustekoron erotus kerrot-
tuna lainapaaomalla, jos korkoero on positiivinen. Muussa tapauksessa #-
kaisinlainausoikeuden arvo on nolla (kyseessa on takaisinlainausoikeus, ei
velvollisuus). Edellinen voidaan ilmoittaa kaavalla:

takaisinlainauksen arvo = max( 0, korkoero = takaisinlainattu paaoma ),

jossa korkoero on markkinarahaottolainauksen ja laskuperustekoron erotus.
Nyt TEL-maksun toteutuma, mukaan lukien takaisinlainausoikeuden arvo on

TEL maksutulo- takaisinlainauksen arvo
TEL palkkasumma

Laskentatapa johtaa takaisinlainausoikeuden varovaiseen arviointiin, silla
tyonantaja voi aina tehda markkinarahatalletuksen parempien sijoituskohteiden
puuttuessa. Laskelma on tehty vain vuodesta 1983 eteenpain, silla aikaisem-
pia noteerauksia markkinarahaottolainaukselle ei ollut saatavilla. Vuosina
1983-1992 takaisinlainausoikeuteen liittynyt implisiittinen hyvitys oli keskimaa-
rin 1,3 % palkkasummasta. Vuodesta 1993 lahtien takaisinlainausoikeuden
arvo on muodostunut nollaksi, silla laskuperustekorko on ylittanyt markkinara-
hatalletusten koron. Vuosilta 1993-98 ennakkomaksun ja toteutuneen maksun
ero heijastaa ennakoitua suurempia hyvityksia ja/tai ennakoituja pienempia
omavastuuosuuksia. Koko periodilla 1983-98 toteutuneen ja ennakkomaksun
erotus oli n. 1,5% palkkasummasta.

Kuvioissa 4.2 on verrattu PTS 99 laskelman mukaista TEL-maksu-uraa
kahteen variaatioon. Vaihtoehtoiset maksu-urat on konstruoitu siten, etta ela-
kerahaston koko on jokaisessa vaihtoehdossa sama vuonna 2050. Maksujen
lykkaysvaihtoehdoksi nimedmani ura sisaltaa seuraavan 10 vuoden aikana 0,5
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prosenttiyksikdn maksun alennuksen perusuraan nahden, tamén jalkeen seu-
raa n. 25 vuoden jakso vuotuisia 0,4 prosenttiyksikdn maksunkorotuksia, kun-
nes maksutaso saavuttaa 32,2 prosentin tason. Kuvion 4.2 maksujen tasoi-
tusvaihtoehdossa maksua korotetaan 0,27 prosenttiyksikkdd vuosittain vuo-
desta 2001 vuoteen 2020 ja taman jalkeen maksun korotukset ovat noin 0,2
prosenttiyksikk6a vuosittain. Vastuuvelan suuruutta verrataan kussakin maksu-
urassa palkkasummaan ja 20 vuoden diskontattuun eldkemenoon (maksu-
uran alapuolella olevat kuviot).

Arvioita TEL-maksun historiasta ja
tulevaisuudesta

Prosenttia palkoista

— TEL-ennakkomaksu
------- TEL-ennakkomaksu elakepalkasta
—— TEL-maksun toteutuma, ml. takaisinlainausoikeus

Kuvio 4.1: Arvioita TEL-maksun tasosta.

Varioitaessa edellisen harjoitelman kaltaisella tavalla eldkemaksujen ai-
kauraa, on syyta kiinnittdd huomiota myo6s eldkemaksun kohtaantoon tyonte-
kijoiden ja tyonantajien valilla. Eras aarimmainen nadkemys maksun kohtaan-
nosta on se, ettd muodollisesta maksuvelvoitteesta huolimatta tyontekijat mak-
savat alentuneiden palkkojen muodossa myo6s elakemaksun tydnantajaosuu-
den. Toinen &arivaite on se, etta tydbnantajat maksavat nousseiden palkkojen
muodossa myo6s tyontekijan elakemaksun. Muodollinen maksun kohtaanto on
kuitenkin se, ettd maksujen muutokset kohdistuvat puolittain tybnantajaan ja
puolittain tyontekijoihin. Edellisissd, kuten myds seuraavissakin laskelmissa
olenkin olettanut, ettd tam& muodollinen maksun kohtaanto vastaa myos todel-
lista kohtaantoa.*®

19 Laskin kuvion 4.3 mukaiset kiinteat maksut myo6s olettaen, ettd maksu tosiasiassa
kohdistuisi taysimaaraisesti tyontekijdan. Kohtaannolla ei ollut vaikutusta maksun ta-
soon. Tulos johtuu ilmeisesti siitd, ettd ensin maksua nostetaan perusuraan nahden ja
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Kuvioissa 4.3 ja 4.4 on tarkastettu niita kiinteiden maksujen tasoja, joilla
paadytaan vuonna 2050 samoihin vastuuvelkalukuihin kuin PTS 99 laskelmas-
sa paadytaan eri korko-olettamilla. Kun laskentakoroksi oletetaan 3 prosenttia,
26,9 prosentin kiinted maksu tuottaa saman loppurahaston, kuin peruslaskel-
man mukainen maksu-ura. Pidettdessa kiinni 3 prosentin tuotto-oletuksesta ja
asetettaessa 27,5 prosentin kiintedlla maksu paadytddn saamaan loppura-
hastoon kuin peruslaskelmassa 4 prosentin tuotto-olettamalla. Vastaavasti
kaytettaessd laskuissa 4 prosentin tuottoa, havaitaan, etta 25,4 prosentin
maksu tuottaa saman loppurahaston kuin peruslaskelma. Jos tuotto-
oletuksena pidetdan edelleen neljdéd prosenttia, mutta kiintedksi maksuksi
asetetaan 24,9 prosenttia, paadytadn samaan loppurahastoon kuin kolmen
prosentin tuotto-oletuksen sisaltamassa peruslaskelmassa.

Kiinteiden maksujen laskelmissa siis yhden prosenttiyksikén nousu korossa
merkitsee noin kahden prosenttiyksikon alennusta maksutasossa. On kuitenkin
huomattava, ettd esitetty laskelma korostaa maksun korkoherkkyyttd. Tama
vaikutus syntyy siitd, etta kiintean maksun politiikka tuottaa tarkasteluperiodille
suuremman rahaston kuin peruslaskelma. Elakemaksuprosentin herkkyys kor-
kotuoton suhteenhan saadaan suoraan rahaston suhteesta palkkasummaan:
Jos rahasto on x-kertainen palkkasummaan nahden, niin prosenttiyksikon
nousu rahastotuotossa voi alentaa elakemaksua x prosenttiyksikkoa.

Lopuksi kuviossa 4.5 on tutkittu nykyisen eldkemaksun ja rahastojen riitta-
vyyttéd. Osoittautuu, ettd kiintealla 21,5 prosentin maksulla voitaisiin jatkaa
vuoteen 2036, jolloin vastuuvelan katteena olleet varat olisivat kaytetyt. Td&mén
jalkeen elakemaksu ja elakemeno olisivat yhta suuria.

sitten lasketaan. Jos tydntekijd maksaa koko maksun niin nostettaessa maksua palk-
kasumma pyrkii 'karkaamaan’, mutta alennettaessa maksua (perusuraan nahden)
palkkasumma pyrkii ‘paisumaan’. Vaikutukset neutraloivat toisensa.
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Vaihtoehtoisia TEL-maksun uria, 3%
laskentakorko.
Vaihtoehdot 'PTS 99, 'lykkéys ja’tasoitus johtavat
samaan vastuuvelkaan v. 2050.
34,00 -
32,00 - -
30,00 -
28,00 A
26,00 - PTS 99
24,00 A e lykkays
22,00 - - - -tasoitus
20,00 T T T T T
1996 2006 2016 2026 2036 2046
Vastuuvelan suhde palkkasummaan
vaihtoehtoisia uria, 3% laskelma
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Vastuuvelan suhde 20 vuoden elakemenon
nykyarvoon,

0,45 7
vaihtoehtoisia uria, 3% laskelma
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Kuviot 4.2: PTS 99 perusoletusten mukainen maksu-ura ja rahasto, seka pienid va-
riaatioita perusuran ymparilla.
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Vaihtoehtoisia TEL-maksun uria, 3% laskentakorko
27,5 % maksu johtaa samaan rahastoon kuin peruslaskelma 4 % korolla.
26,9 % maksu johtaa samaan rahastoon kuin peruslaskelma 3% korolla.

Vaihtoehtoisia TEL-maksun uria, kiinteat maksut 4% korko.
24,9% maksu johtaa samaan rahastoon, kuin peruslaskelma 3% tuotolla.
25,4% maksu johtaa samaan rahastoon, kuin peruslaskelma 4 % korolla.
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Vastuuvelan suhde palkkasummaan
vaihtoehtoisia uria, 3% laskelma
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Vastuuvelan suhde palkkasummaan,
vaihtoehtoisia uria, 4% korko.
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Kuviot 4.3: PTS 99 urat ja kiinteiden
maksujen vaihtoehtoja, 3% laskentakorko.
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Kuviot 4.4: PTS 99 urat ja kiinteiden
maksujen vaihtoehtoja, 4% laskentakorko.




Nykyisen maksun yllapito, 3% laskentakorko.
Laskelmassa oletetaan, etté nykyistd maksua pidetaan ylla kunnes rahastot
3800 1 ovat nollautuneet, tdmén jalkeen eldkemaksu ja -meno ovat yhtasuuret.
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Kuvio 4.6: Rahastojen syonti 21,5% maksutasolla.
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Tilastot ja ennusteet:
Elaketurvakeskus: PTS-laskelma.

Tilastokeskus: BKT ja markkinarahaottolainauksen keskikorko.
TELA: Tyoelékelaitosten
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Ansaittujen eldkeoikeuksien nykyarvo, kattamaton
elakevastuu, seka elakejarjestelman ulkopuolisia ver-

tailulukuja.

Taulukko 1:  Ansaittujen eldkeoikeuksien nykyarvo eri laskentakoroilla mrd.
mk, kun ansiotason kasvuvauhti on 1,5%.

Diskontto- TEL Yksityinen KVTEL VEL Julkinen Yhteensa
korko sektori” sektori

3% 989 1246 339 296 635 1880
4% 835 1056 282 256 538 1594

Taulukko 2: Elakevarat ja kattamaton elédkeoikeus, mrd. mk. Kattamaton
elakeoikeus on ansaitun elékeoikeuden nykyarvon ja elakeva-
rojen erotus.

TEL Yksityinen KVTEL VEL Julkinen Yhteensa

sektori sektori
Elakevarat 309 337 75 18 93 429
Kattamaton vastuu, 3%. 679 909 265 278 543 1451
Kattamaton vastuu, 4%. 525 719 208 238 446 1165

i TEL, LEL, MEL, TaEL, YEL, MYEL. Kansanelake ei sisally taulukoiden lukuihin.

Taulukko 3:  Valikoituja vertailulukuja, mrd. mk.

Helsingin pdrssin markkina-arvo (31.12.2000) 1891

josta kotimaisessa omistuksessa (31.12.2000) 499
Suomen asuntokannan markkina-arvo (v. 2000) 1200
Valtion velka (12/2000) 377
BKT v. 2000 785

Taulukoiden luvut suhteuttavat ansaittujen elakeoikeuksien seka kattamatto-
mien elakeoikeuksien arvon Suomen talouden kokoon sekd tavanomaisem-
pien sijoituskohteiden markkinoihin. Taulukoista ndhd&aan esimerkiksi, etta ko-
titalouksien nakokulmasta porssiosakkeet ja asunnot yhteensa ovat suurin
piirtein yhta merkittava sijoituskohde kuin ansaitut elakeoikeudet.
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Tilastot:

TEL:n ja yksityisen sektorin sijoitusvarallisuus: TELA (www.tela.fi), yhtididen
osalta kaytettavissa oli vuoden 2000 lopun tiedot. Muiden lai-
tosten osalta on kaytetty vuoden 1999 tietoja ja olettamaa,
jonka mukaan yhtididen ja muiden laitosten sijoitusvarallisuus
on kasvanut samalla (8%:n) vauhdilla.

KVTEL:n sijoitusvarallisuus:  Kuntien eldkevakuutus (www.keva.fi), tilanne v
2000 lopussa.

Pdrssin markkina-arvo: Suomen pankki (www.bof fi/tilastot)

Asuntokannan markkina-arvo: Oma arvio, perustuu Tilastokeskuksen
asuntojen hinta ja asuntokantalukuihin.

Valtion velka: Valtiokonttori (www.valtiokonttoril.fi/rahpa/sijoittajainfo/tilastot)

BKT 2000: Tilastokeskus, kansantalouden tilinpito, kansantalous 2001:2.
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