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ESIPUHE

Yksityisen sektorin tydeldkejarjestelmddn kohdistuu monenlaisia riskejd. Riskien kantaminen

on monikerroksista. Vaikka tyoeldkejdrjestelman riskeistd usein keskustellaan, niista ei ole ollut
kattavaa esitystd. Lisdksi tyoeldkkeisiin liittyvat rahoitusselvitykset tekevat teeman erityisen
ajankohtaiseksi. Ndiden syiden vuoksi Finanssiala ry pdatti tilata selvityksen tydeldakejarjestelman
riskeistd ja niiden kantamisesta. Selvityksen tekijdksi pyydettiin Eldketurvakeskuksen entinen
toimitusjohtaja, filosofian tohtori Jukka Rantala. Selvityksen ensisijaiset kohderyhmat ovat
tyoeldkejdrjestelmdn pdattdjat ja tyOeldkealalla toimivat asiantuntijat. Selvitys on kuitenkin
helppolukuinen, joten se lienee hyddyllinen niillekin lukijoille, joille ty6eldkejdrjestelmd on hiukan

vieraampi.
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Selvitys tyoelakejarjestelman
riskeista ja niiden kantamisesta

1. JOHDANTO

Tdama selvitys on tehty Finanssiala ry:n (FA)
pyynnostd. Toimeksiantona oli tehda analyyt-
tinen ja selkead esitys seuraavista asioista

- Mita erilaisia riskeja yksityissektorin
eldkejdrjestelmddn kohdistuu?

- Milld mekanismeilla nditd riskeja
kannetaan?

+ Arvioida karkealla tasolla riskien
merkittavyyttd seka ajallista jakautumista

+ Selvittdd, miten ndma riskit jakautuvat
eri tahojen, kuten eldkelaitosten,
tyonantajien, tyontekijoiden ja eldkkeelld
olevien kannettaviksi.

Toimeksiantoon ei kuulunut tehda syvallista
analyysia eri sukupolvien valisestd riskienkan-
nosta. Toimeksiantoon ei myodskdan kuulunut
arvioida eldkelaitoksen konkurssiin liittyvaa
yhteisvastuuta ja sen riskinkantoa.

Tyoeldkejdrjestelmdn riskejd, riskien hallinta-
keinoja ja riskeihin sopeutumista on kuvattu
monissa dokumenteissa, vaikkei niissd valtta-
mattd ole kdytetty riskienhallinnan termino-
logiaa. Tdllaisia dokumentteja ovat esim. Eld-
keturvakeskuksen (ETK) saannollisin valiajoin
julkaisemat pitkdn aikavdlin laskelmat ja muut
raportit. Taloudelliset tutkimuslaitokset, eri-
tyisesti Elinkeinoeldmadn tutkimuslaitos ETLA,
ovat julkaisseet monia eldkejdrjestelmadn ris-
keja analysoivia raportteja. Riskejd on kuvattu
myo0s eldkelainsdddannon uudistuksia koske-
neiden hallituksen esitysten perusteluissa.

Tyoeldkejarjestelmdstd tehtyihin ulkopuolisiin
arvioihin (Borsch-Supan, Barr-Ambachtsheer,
Andersen, Mercer) sisdltyy riskitarkasteluja.
EU:n, OECD:n ja IMF:n maaraporteissa on usein
analyysejd eldkejdrjestelmdn toimintaympa-
ristoon liittyvistd riskeistd ja myos suosituksia
toimenpiteiksi.

Ldhelld tamadn selvityksen aihetta on Ant-
ti Mielosen erdiden maiden eldkejarjestelmi-
en riskinkantoa vertaileva raportti Eldkejdr-
jestelmadn riskit ja niiden jakautuminen eri

osapuolille.

Eldkelaitosten riskeistd ja riskienhallinnasta on
olemassa paljonkin materiaalia. Yleistajuinen
esitys on Sarianne Kirvesmden artikkeli "Ris-
kienhallinta tydeldkelaitoksissa ja sen valvon-
ta” teoksessa Poutiainen- Tenhunen (toim.) Si-

joitustoiminta Suomen tydeldkejdrjestelmdssa
(julkari.fi).

Saamassani toimeksiannossa todetaan, ettd
tyoeldkejdrjestelmdn riskeistd ja niiden kanta-
misesta ei ole olemassa yksiin kansiin koottua
kokonaisvaltaista selvitystd ja ettd tamadn sel-
vityksen yhtend tarkoituksena on paikata tata
puutetta yksityissektorin tyoeldkejdrjestelmdn
osalta. Aiheen laajuuden takia olen tulkinnut
toimeksiantoa niin, ettd olen paatynyt lyhyeh-
koon johtopddtdstyyppiseen yhteenvetoon kir-
jallisuusluettelossa mainittujen ldhteiden poh-
jalta. Olen myos pyrkinyt toimeksiannossa toi-
vottuun esityksen selkeyteen ja tiiviyteen.

Riskienhallinta madritellddn kirjallisuudessa
yleensd seuraavaan tapaan: Riskienhallinta on
seurauksiltaan merkittdvien kielteisten tapah-
tumien (riskien) jarjestelmallistd tunnistamis-
ta, arviointia ja riskeihin varautumista. Tamadn
mukaisesti luvuissa 2 ja 3 selostetaan kokonai-
suutta, jonka puitteissa tydeldkejdrjestelmdn
riskeja tarkastellaan ja miten riski selvitykses-
sd mddritellddn. Luvussa 4 selostetaan syste-
matiikka, jota kdytetddn luvun 5 riskikohtai-
sissa tarkasteluissa. Luvussa 6 on yhteenveto ja
nykytilan arviointia.

Liite 1 sisdltdd analyysid eldkelaitosten ns.
poikkeamariskistd, liitteessd 2 on luetteloa
hyodynnetyistd raporteista ja selvityksista ja
liitteessd 3 on selvityksen toimeksianto.
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2. TYOELAKEKONE JASEN KUNNOSSAPITO

TyoOeldkejdrjestelmdd tarkastellaan tdssd selvi-
tyksessad abstraktiona, josta jdljempdna kady-
tetddn nimitystd Kone. Kone koostuu tydeld-
kejarjestelmada koskevista sdddoksistd, joissa
maddratddn eldke-etuuksista, vakuuttamisesta,
rahoituksesta, vakuutetun informoinnista, eld-
kelaitosten toiminnasta ja valvonnasta, muu-
toksenhausta jne. Sdddokset ja suositukset ko-
konaisuudessaan on koottu Tyoeldkelakipalve-

luun tyoelakelakipalvelu.fi.

Koneen tarkoitus on tuottaa kaikesta Suomes-
sa tehtdvdstd tyostd tydansioiden perusteella
mddrdytyva eldketurva.

Tdssa yhteydessa ei ole tarkoituksenmukaista
lahtea maarittelemdan numeroin tai laatu-
sanoin, minkd tasoinen eldketurvatavoitteen
tulisi olla tai millaiseen tydeldkemaksu tasoon
tulisi pyrkid, koska ne eivadt ole tamdn selvi-
tyksen aiheina. Ndihin liittyvid tavoitteita 16y-
tyy mm. eri aikoina annetuista hallitusten esi-
tyksista ja keskeisten tyomarkkinajarjestojen
elakesopimuksista.

Myohemmissd tarkasteluissa kdytdn tyoter-
meind eldketasoa ja maksutasoa ilman adjek-
tiiveja. Voi sanoa, ettd lainsdaddant6é mdaritte-
lee kulloinkin voimassa olevan eldketason ja
maksutason. Maksutason tarkka numeroarvo
pddtetddn yleensd vuosittain ja eldketaso taas
maddrdytyy yksilotasolla kymmenien vuosien
aikana kulloinkin voimassa olleen lainsdddan-
non mukaisesti.

Eldkelaitokset, joilla on toimeenpanon vastuu,
voi maadritella Koneen moottoreiksi.

Kone toimii lyhyesti kuvattuna niin, ettd sen
moottoreiden kdyttovoimana ovat sisddn tu-
levat eldkemaksut ja sijoitustuotot ja ulos tu-
lee eldketurvaa. Rahavirtoihin vaikuttavat
varsinaisten pddtdsten ja sddnnosten lisdk-

si monet Koneen ulkopuoliset seikat, tarkeim-
pind vdesto- ja talouskehitys sekad kehitys
sijoitusmarkkinoilla.
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Koneen moitteeton toiminta vaatii kunnossapi-
toa. Se sisdltdd ympdriston havainnointia, Ko-
neen tarkkailua, huoltamista, ohjaamista, sad-
tamista ja aika ajoin uudistamistakin. Kunnos-
sapito on lahtokohtaisesti koko yhteiskunnan
asia, mutta erityisessd vastuussa siitd ovat
seuraavat tahot (joista voi kdyttdd nimitysta
koneenhoitajat)

- poliittisen pddtoksenteon instituutiot,
ennen kaikkea eduskunta ja hallitus ja
niiden taustalla poliittiset puolueet

- tyomarkkinaosapuolet

- ministeriot, ennen kaikkea sosiaali- ja
terveysministerio

- eldkkeitd koskevan tutkimus- ja muun
tiedon tuottajat, erityisesti ETK ja
tutkimuslaitokset, sikdli kuin eldketurva
kuuluu niiden tutkimusalueeseen

- eldkelaitokset toimeenpanosta kertyvan
tiedon ja asiantuntemuksen tuottajina.

Moneen muutostekijddn Kone reagoi automaat-
tisesti, mutta sitd ohjataan myo6s ”"manuaali-
sesti” sddnnoksid muuttamalla. Automatiikka
vahentdd manuaalisdddon tarvetta, mutta ei voi
sitd kokonaan poistaa.

My6s medialla on kunnossapidossa tarked roo-
li, vaikkei kunnossapito tietenkddn sen varsi-
nainen tehtdva olekaan. Median vastuulla on
tuottaa journalistisin kriteerein objektiivista
tietoa, jonka perusteella on mahdollista arvi-
oida Koneen toimintaa sen hyvine ja huonoine
puolineen.


http://tyoelakelakipalvelu.fi
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3. KONEEN TOIMINTAA UHKAAVAN RISKIN
MAARITELMA

Tdssd selvityksessa riski madritelldan mik-
si tahansa tekijdksi (ilmioksi, tapahtumaksi,
kehityskuluksi), joka voi uhata Koneelle ase-
tettujen elaketurvan kattavuutta, elakkei-
td ja tyoeldkemaksua koskevien tavoitteiden
toteutumista.

Jos luvussa 2 madritelty Koneen kunnossapi-
to epdonnistuu, muidenkin riskien hallinta
vaikeutuu tai kdy mahdottomaksi. Siten kun-
nossapidon hyva hoito on kaiken muun on-
nistumisen perusedellytys ja kunnossapitoon
kohdistuvien riskien valttaminen on kaikkein
tarkeinta.

Kone pitdisi siis ndhdd yhteisenad asiana ei-
ka tarkastella sitd vain jostakin kapeasta int-
ressistd tai perustaa kokonaisarviota Konees-
ta johonkin sen yksittdiseen ominaisuuteen.
Yksittdisenkin kunnossapitdjaitahon epdon-
nistuminen roolissaan voi heijastua laajalle ja
heikentdd muuta riskien hallintaa.

Kunnossapitoon suoraan kohdistuvia riskeja
ovat mm.

- pdadtoksenteon epavakaus,
toimimattomuus tai lyhytnakdéisyys

+ Koneen yleisen hyvdksyttavyyden
katoaminen. Se voi johtua esimerkiksi
siitd, ettd tyoeldkkeen luonteen
tai tydeldkkeen ja kansaneldkkeen
vdlisen ty0njaon ymmadrtaminen
heikentyy ja tyOeldkettdkin aletaan
pitdd kansaneldkkeen tyyppisend
Ysosiaalieldkkeend”, ei itse ansaittuna
henkilokohtaisena omaisuusluontoisena
etuutena. Seurauksena on
vaatimus muuttaa tyoeldkekone
kansaneldkekoneeksi. Kestovaatimus
eldkekatosta on yksi esimerkki
tdllaisesta vddrinymmarryksestd.
Tai ei esimerkiksi ymmarretd, ettd
kattavaa toimivaa elakejdrjestelmada
ei ole olemassa ilman pakollisuutta
(viimeaikaisessa YEL-keskustelussa tatd
asennetta on esiintynyt runsaasti).

- Vaikka tydeldkkeen perusideat
hyvaksyttdisiin laajalti, luottamus

Koneen toimintaan saattaa horjua muista
syistd. Ei esimerkiksi luoteta siihen,

ettd Koneen toimintakyky pystytddn
sdilyttamdan toimintaympdristén
yllattavissdkin muutoksissa,

Koneen tuottamia tuloksia ei pidetd
oikeudenmukaisina esim. sukupolvien
vdlisen tulonjaon ndakékulmasta, Koneen
toiminnan ennakoitavuus voidaan
kyseenalaistaa jne.

Kunnossapitoriskid vahentda yhteiskunnan
yleinen vakaus ja kriisinkestdavyys (nykykielel-
14 resilienssi). Kuten yhteiskunnassa yleisem-
minkin kriisinkestavyyteen kuuluu poliittiseen
pddtoksentekoon osallistuvien tai vaikuttavien
instituutioiden vakaus ja toimivuus. Koneen
kunnossapidon kannalta erityisen keskeistd on
poliittisen paatoksenteon toimivuuden lisaksi
tyomarkkinajdrjestelman toimivuus, eldkelai-
tosten toiminnan vakaus ja ldpindkyvyys sekad
eldketurvaa koskevan tiedon objektiivinen ja
luotettava tuotanto.

Koneelle mahdolliset asetettavat sivutavoitteet
ovat lahtokohtaisesti riski Koneen padtehtdvan
kannalta, vaikka tavoitteet sindnsa olisivatkin
kannatettavia. Esimerkkind olkoon vaikkapa
sijoitusvarojen ohjaaminen johonkin

“hyvdan” tarkoitukseen, joka ei kuitenkaan
tayta sijoitustoiminnalle asetettuja tuoton ja
riskienhallinnan kriteereitd. Toisen tyyppinen
esimerkki oli aikanaan ty6ttomyyden hoito
eldkkeiden avulla. Se johti virheelliseen
kdsitykseen sopivasta eldkkeelle jadmisidstd ja
osin vieldkin heijastuu asenteissa idkkdaampiin

Myos liika monimutkaisuus on riski, Kone
vikaantuu sitd herkemmin mitd enemman
siind on osia. Monimutkaisuus vahentda
lapindkyvyyttad ja haittaa kokonaisuuden
ymmadrtamista.

Nyt hyvalla tasolla olevan luottamuksen sdi-
lymistd on tarkkailtava siihen tapaan kuin
esimerkiksi ETK:n vuosittaisella elakebaro-
metrilla tehdddn. Tarpeen on myo0s viestid
ymmadrrettdvdsti Koneen perustavoitteista ja
toimintaperiaatteista.
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4, RISKIKOHTAISTEN TARKASTELUJEN
SYSTEMATIIKKA

4.1. Riskien tyypittelya

Voidaanko riskiin vaikuttaa?

Jos riskin toteutumiseen tai sen suuruuteen ei
voida lainkaan vaikuttaa, on keskityttdva sii-
hen, miten riskin mahdolliseen toteutumiseen
voidaan varautua, miten sen seurauksiin voi-
daan sopeutua ja keiden tehtdva tama on.

Riskit, joihin koneenhoitajat eivat voi lainkaan
vaikuttaa, tulevat todenndkéisimmin Suomen
ulkopuolelta, esimerkiksi romahdus kansain-
valisilla sijoitusmarkkinoilla.

Vaikutettavissa olevien riskien osalta on mie-
tittava, kuka koneenhoitajista voi vaikuttaa, mi-
ten ja kuinka paljon. Tama tarkoittaa, ettd ris-
kit on syytad erotella
+ Koneen automatiikalla tai sdadtéjen
muutoksilla vaikutettavissa oleviin tai
- poliittisella padtoksenteolla (tarkoittaa
poliittisen paatoksenteon instituutioita,
niiden taustalla poliittisia puolueita ja
tyomarkkinaosapuolia) vaikutettavissa
oleviin riskeihin.

Erottelu ei ole tarkkarajainen, osaan riskeistd
voidaan vaikuttaa molemmilla tavoilla. Esimer-
kiksi tyokyvyttomyysriskiin voidaan vaikuttaa
sekad elakelaitosten ettd terveyspolitiikan kei-
noin. Taloudellisiin riskeihin voidaan vaikuttaa
talouspolitiikalla, jonka muotoutumiseen kui-
tenkin muutkin kuin ”valtio” voivat vaikuttaa.

Tilapdinen vai pysyvd muutos?

Toteutuneen riskin kesto voi olla tilapdinen
(esim. sijoitusmarkkinoiden romahdus ja sitten
toipuminen), pitkdaikainen poikkeama "nor-
maalitasosta” tai trendinomainen hidas muu-
tos, esim. aleneva syntyvyys.

Lyhytkestoisten riskien pitkdn aikavalin vai-

kutukset eldkejdrjestelmddn ovat laht6kohtai-
sesti lievid. Eldke mddrdytyy kymmenien vuo-
sien ansioiden perusteella eivitkd maksutason
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pitkdn aikavdlin ndkymiinkddan muutaman
vuoden poikkeamat suuresti vaikuta (poikke-
uksena sijoitustuottojen suuret muutokset). Ly-
hytkestoisten riskien vaikutus akuutissa tilan-
teessa voi kuitenkin olla suuri tai ainakin tun-
tua siltd, varsinkin jos riskin toteutuminen on
osa laajempaa Kkriisid. Vaarana silloin ovat liian
akkindiset ja ylimitoitetut reaktiot johtopddtos-
ten teossa.

Pitkdkestoisten riskien vaikutukset lyhyel-

14 aikavdlilld ovat yleensa lievid, mutta pidem-
malld aikavadlilld vaikutukset voivat olla huo-
mattavia. Trendinomaisten pitkdn aikavdlin
riskien hallinnassa tai niihin sopeutumises-
sa vaarana onkin, ettd vaikutusten hidas na-
kyminen voi houkutella tarvittavien paatosten
lykkddamiseen.

Kummankin riskityypin kohdalla riskienhal-
lintaa ja riskiin sopeutumista helpottaa, jos jo
etukdteen on mietitty reagointitavat. Ns. auto-
maattiset vakauttajat ovat tahan yksi keino.

Tuntemattomat riskit

Kirjallisuudessa on tapana puhua myos ”tun-
temattomista” riskeistd, ts. riskeistd, joi-

den ilmaantumista tai muotoa on mahdotonta
ennakoida.

Tdssa selvityksessd kdsite lienee tarpeeton.
Tuntemattomaan riskiin ei voi vaikuttaa. Ol-
lakseen relevantteja pelkdstddn eldkejdrjes-
telmadn kannalta tuntemattoman riskin seu-
rausten tulisi kohdistua yhteen tai useampaan
myohemmin tarkasteltavaan vdestolliseen tai
taloudelliseen riskitekijddn, joiden varalle on
joka tapauksessa mietittavd sopivat sopeutu-
miskeinot. Yhteiskuntaan laajasti ja vakavas-
ti vaikuttavien tuntemattomien riskien varalle
on taas olemassa omat keinonsa, tarkeimpand
poikkeusoloja koskeva lainsdadanto.

4.2, Riskinkantajat

Riskinkantajilla tarkoitetaan tahoja, joihin ris-
kin toteutumisen seuraukset kohdistuvat. Tds-
sa selvityksessad tarkastellaan vain taloudellisia
seurauksia eli vaikutuksia eldkkeen ehtoihin ja
tyoeldkemaksuun, ei esimerkiksi terveydellisid
seurauksia.
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Riskinkantajia eldkejdrjestelmdssa ovat mak-
sajat (tyonantajat ja tyontekijdt), eldkeldiset ja
eldkelaitokset. Riippuu riskistd, mitka tahot
riskin seuraukset kantavat, missd mddrin ja
missd jdrjestyksessd. Usein riskienkanto jakau-
tuu useamman tahon kesken. Maksun muu-
tokset jakautuvat tyonantajien ja tyontekijoiden
kesken puoliksi. Useissa riskeissd periaate on,
ettd ensimmadinen riskinkanto tapahtuu eldke-
laitosten puskureiden ja joustojen avulla. Nii-
den riittavyys on kuitenkin rajallinen ja viime-
kdtisid riskinkantajia ovat aina maksajat ja joi-
denkin riskien osalta my0s elakkeensaajat.

Pitkdvaikutteisissa riskeissd yksittdisen tyon-
tekijdn riskinkantorooli vaihtuu ajan kuluessa
maksajasta eldkkeensaajaksi.

4.3 Rajauksia

Tarkastelut perustuvat nykylainsdaaddantoon ei-
ka niissd oteta huomioon riskin toteutumi-

sen seurauksena mahdollisesti tehtdvid saa-
dosmuutoksia tai muita vastaavia paatoksia. Ei
kuitenkaan liene uskottavaa, ettd suuren riskin
toteutuessa muutoksia ei tehtdisi.

Riskejd tarkastellaan vain mahdollisen huo-
non kehityksen kannalta (negatiivinen riski).
Kokonaiskuvaa Koneen tilasta muodostettaes-
sa on huomattava myos positiiviset riskit eli
mahdollisuus, ettd kehitys meneekin odotettua
paremmin.

Toimeksiannon mukaisesti riskinkantoa tar-
kastellaan ldht6kohtaisesti kollektiivien tasol-
la. Poikkeuksena ovat kohdat 5.6 ja liite 1, jois-
sa riskejd katsotaan toimeksiannon mukaisesti
yksittdisen eldakelaitoksen ndakokulmasta.

Riskejd tarkastellaan erillisind eikd niiden vali-
sid riippuvuuksia oteta huomioon. Riippuvuuk-
sia on erittdin vaikea kvantifioida, vaikka niita
voidaan olettaa esiintyvan. Esimerkiksi alem-
pi tyollisyys tarkoittaa yleensa myds hitaampaa
palkkakehitystd. Kohonnut tyokyvyttomyysal-
kavuus taas indikoi hitaampaa elinajanodotteen
kasvua.

Monilla tydeldkkeisiin kohdistuvilla riskeilld on
my0s laajempia yhteiskunnallisia vaikutuksia,

joiden takia niihin varmasti pyritdan politii-
kanteolla vaikuttamaan. Tdllaisia riskejd liittyy
esimerkiksi syntyvyyteen, maahanmuuttoon,
tyollisyyteen ja tuottavuuden kehitykseen.
Yleinen vaikuttaminen ndihin riskeihin helpot-
taa tilannetta myos eldkejdrjestelman kannalta.
Aihetta kdsitellddn laajemmin esim. teoksessa
Risto Murto: Puuttuvat puoli miljoonaa.

4.4 Riskien luokittelu- ja arviointiperusteita

4.4.10nko riskille sopeutusmekanismia?

Kirjallisuudessa riskien hallinnan keinoik-

si mainitaan yleensa riskin valttdminen, ris-
kin tai sen vaikutusten pienentdaminen ja riskin
taloudellisten seurausten jakaminen tai siirta-
minen. Luvun 5 riskikohtaisissa tarkasteluis-
sa sopeutumismekanismilla tarkoitetaan sita,
ettd eldkelainsdadddntoon tai eldkejdrjestelman
muuhun ohjausmekanismiin sisdltyy saddokset
siitd, miten kyseisen riskin toteutumisen vai-
kutukset jaetaan eldkejdrjestelman eri osapuol-
ten kannettaviksi.

Sopeutus voi kohdistua elaketasoon ja muihin
eldkkeen ehtoihin. Esimerkiksi inflaatioon so-
peutumiskeinona on tydeldkeindeksi ja palkka-
kerroin. Elinidn pitenemiseen taas sopeudutaan
elinajanodotteeseen sidotun eldkeidn ja elinai-
kakertoimen yhdistelmdlld. Maksun sopeutus
on aina viimekdtinen riskin taloudellisten seu-
rausten tasapainottaja.

Huomattakoon, ettd valtiolla ei ole rahoituksel-
lista vastuuta yksityisen sektorin palkansaaji-
en eldkkeiden rahoituksen turvaamisesta, vas-
tuu rajoittuu asianmukaisesta lainsadddnnosta
huolehtimiseen (ks. esim. kommentti Korkma-
nille kirjassa Johansson-Lassila-Niemelad (toim)
2013: Eldkevalta Suomessa (etla.fi))

4.4.2 Riskin toteutumisen todenndkoisyys

Riskin toteutumisen todenndkéisyyden arvi-
oinnissa on hyddynnetty ldhinnd ETK:n lo-
kakuussa 2022 julkistamien pitkdn aikavalin
laskelmaskenaarioiden (PTS-22) oletuksia ja
herkkyystarkasteluja, jos ne ovat saatavilla ky-
seiselle riskille. PTS-22:n herkkyystarkastelu-
jen oletukset on pyritty valitsemaan niin, ettd
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yksittdisen riskitekijan pitkan aikavalin kehi-
tys asettuisi optimisen ja pessimistisen vaihto-
ehdon vdliin noin 50 prosentin todenndkdéisyy-
delld. Valintaperiaatteiden tarkempi kuvaus on
PTS-22:n liitteessa 8.

Tdmad ldhestymistapa sopii parhaiten pitkdkes-
toisten riskien todenndkoisyyksien suuruusluo-
kan hahmottamiseen. Lyhytkestoisten riski-
en toteutumisen ajankohtaa on usein likimain
mahdoton ennustaa, vaikka historian valossa
riskin toteutuminen jossakin vaiheessa olisikin
lahes varmaa.

4.4.3 Aikavilit

Riskin vaikutukset arvioidaan ldhtokohtaises-
ti kolmella aikavaililld riskin toteutumisen al-
kamisesta lukien. Lyhyelld aikavalilla tarkoi-
tetaan noin 3-5 vuotta, keskipitkdlld noin 5-30
vuotta ja pitkdlla 30-50 vuotta. "PTS-22 riskei-
hin” perustuvissa arvioissa kdytetdan suunnil-
leen vuosia 2025, 2040 ja 2070.

4.4 .4 Riskin vaikutuksen suuruusluokka

Riskin toteutumisen vaikutussuuruusluokka
on arvioitu PTS-22:n pessimistisen skenaarion
perusteella, jos sellainen skenaario on kyseis-
td riskia varten saatavilla. Vaikutus arvioidaan
seka eldketasoon ettd maksuun ja luokitellaan
vdahdiseksi, pieneksi, kohtalaiseksi tai suureksi.

Vaikutusvertailu tehddan laht6kohtaisesti suh-
teessa PTS-22:n peruslaskelman mukaiseen
skenaarioon. Tatd voi perustella silld, ettd pe-
ruslaskelma kuvaa nykytietamyksen mukaista
parasta kdytettdvissd olevaa tiivistystd monis-
ta mahdollisista tulevaisuuksista ja se on myos
keskeinen referenssi eldketurvan tulevaisuu-
desta kdytdvdssa keskustelussa. Toinen perus-
telu on se, ettd vaikutuksen suuruusluokittelun
tarkoitus on erottaa isot ja pienet riskit toisis-
taan ja tamad tarkoitus toteutuu riippumatta sii-
td, minka referenssin suhteen vertailu tehdaan.

Vaikutuksen suuruusarvio perustuu nykylain-
sddddantdéon mahdollinen sopeutusmekanismi
mukaan lukien. Siten riskin vaikutus voi tulla
arvioiduksi pieneksi, vaikka vaikutus ilman so-
peutumiskeinoa voisi olla suuri.
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4.4.5 Riskin vaikutuksen asteikko, elaketaso

Riskin toteutumisen eldketasovaikutuksen en-
sisijaisena mittarina kdytetddan muutosta kes-
kieldkkeen ja keskipalkan suhteessa (jdljem-
pand suhteellinen eldketaso). Mittari kuvaa
karkealla tasolla, miten riskin toteutuminen
vaikuttaisi eldkeldisten asemaan suhteessa
tyossdkdyviin.

Toissijainen mittari on muutos reaalieuroin il-
maistussa kuukausieldkkeessd (jdljempdna eu-
romaddrdinen eldketaso). Mittari kuvaa muutos-
ta eldkkeen ostovoimassa. Huomattakoon, ettd
joissakin skenaarioissa suhteellinen eldketa-
so voi alentua, vaikka absoluuttinen eldketaso
nousisi ja pdinvastoin.

Elintasovertailuihin eldketaso on kayttokel-
poisempi mittari kuin eldkkeen padoma-arvo,
jolla sindnsd on paikkansa eri sosioekonomis-
ten ryhmien tai sukupolvien vdlisen tulonjaon
arvioinnissa.

Lyhyelld aikavdlilla riskien toteutumisen vai-
kutukset eldketasoon ovat yleensd vdhdiset, jo-
ten arvio esitetddn vain keskipitkan ja pitkan
aikavdlin vaikutuksista. Asteikko on suuntaa
antavasti seuraava:

Vaikutus eldketasoon, suhteellinen

- keskipitka ja pitka aikavadli: muutos
alle 0,5 prosenttivksikkod - vdahdinen,
0,5-1 pieni, 1-3 kohtalainen, yli 3 suuri
vaikutus.

+ Vertailun vuoksi: PTS-22:n
peruslaskelmassa suhteellinen eldketaso
alenee nykyisestd vuoteen 2040 mennessa
1,1 ja vuoteen 2070 mennessa 4,6
prosenttiyksikkoa.

Vaikutus eldketasoon, euromaddrdinen

- keskipitkd aikavadli: muutos alle 10 euroa
- vdhdinen, 10-20 euroa pieni, 20-50
euroa kohtalainen, yli 50 euroa suuri
vaikutus.

- pitka aikavali: muutos alle 10 euroa -
vdhdinen, 10-25 euroa pieni, 25-60 euroa
kohtalainen, yli 60 euroa suuri vaikutus.



@FINANSSIALA

Vertailun vuoksi: PTS-22:n peruslaskelmas-

sa absoluuttinen eldketaso nousee vuoteen 2040
mennessd noin 250 euroa ja vuoteen 2070 men-
nessda noin 900 euroa.

4.4.6 Riskin vaikutuksen asteikko,
tyoelakemaksu

Samansuuruiseen maksun muutokseen on hel-
pompi sopeutua pitkdlld kuin lyhyelld aikava-
lillg, joten maksuvaikutuksen luokitteluasteik-
ko on erilainen eri aikavaleilla.

- Lyhyt aikavali: maksun muutos alle 0,1
prosenttiyksikkod - vdahdinen, 0,1-0,2
pieni, 0,2-0,3 kohtalainen, yli 0,3 suuri
vaikutus.

- Keskipitkd aikavdli: maksun muutos alle
0,1 prosenttiyksikkod - vahdinen, 0,1-0,3
pieni, 0,3-0,8 kohtalainen, yli 0,8 - suuri
vaikutus.

- Pitkd aikavadli: maksun muutos alle 0,2
prosenttiyksikkod -vdhdinen, 0,2-0,4
pieni, 0,4-1,0 kohtalainen, yli 1,0 - suuri
vaikutus.

Vertailun vuoksi: PTS-22:n peruslaskelmas-
sa maksu ei nouse vuoteen 2040 mennes-
sd, vuoteen 2070 mennessd nousua on 1,7
prosenttiyksikkoa.

Luokitus on tehty pelkdstddan helpottamaan
riskien keskindisen merkittavyyden arviointia.
Maksun prosentteina pieneksi luokiteltu vaiku-
tus voi olla suuri muista nakokohdista katsoen
kuten absoluuttisena rahamaddrdna tai vaiku-
tuksena palkkaneuvotteluihin tai veroasteikko-
ja koskeviin paatoksiin.

5. RISKIKOHTAISET TARKASTELUT
5.1. Vaestolliset riskit
5.1.1Syntyvyysriski

Syntyvyysriskillad tarkoitetaan tilannetta, jos-
sa syntyvyys jdd merkittavasti alle vdeston ns.
uusiutumistason tai jopa alle rahoituslaskel-
missa kdytetyn perustason.

Todenndkdisyys: Peruslaskelman mukaisen
trendinomaisen riskin toteutumisen toden-
ndkoisyys on suuri, pessimistisen skenaarion
todenndkoisyys on pienempi, mutta kuiten-
kin merkittavd. Epavarmuus ennustetun tren-
din ymparilld on kohtalaisen suuri (esim. Al-
ho-Spencer 2008, Alho 2014).

Sopeutumiskeino: vain maksu.

Riskin vaikutus
- eldketaso: suhteellisesti ja
euromaddrdisesti vahdinen
- maksu: lyhyelld ja keskipitkalla
aikavdlilla vdhdinen, pitkadlla aikavalilla
suuri

Riskinkantajat: maksajat

Onko riski vaikutettavissa?
- itse riski: eldkelaitokset ei, politiikka
ehka jossain maddrin
- riskin taloudellisten vaikutusten
ajalliseen kohdistumiseen ja suuruuteen
voidaan vaikuttaa tyoeldkemaksua
koskevilla pdatoksilla.

5.1.2 Tyokyvyttomyysriski

Tyokyvyttomyysriskilld tarkoitetaan vdeston
tyokykyisyyden yleistd heikentymistd, minka
seurauksena tyokyvyttomyyselakkeiden maa-
ra lisdantyy.

Todenndkoisyys: Lyhytaikaista satunnaisvaih-
telua esiintyy aina. Trendinomaisen riskin to-
denndkdisyys on pieni. Eldkeidn noustessa ris-
ki kohdistuu nykyistd vanhempiin ikdluokkiin,
joilla tyokyvyttomyyden alkavuus on nuorem-
pia ikdluokkia suurempi.
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Sopeutumiskeinot: lyhyelld aikavalilla eldkelai-
tosten vakavaraisuuspddomat, pidemmallad ai-
kavalilla maksu.

Riskin vaikutus:
- eldketaso: suhteellisesti pieni,
euromaadradisesti kohtalainen
- maksu: pieni.

Rlsklnkanta]at
- lyhyelld aikavalilld eldkelaitokset ja
toissijaisesti maksajat, pidemmalla
aikavdlilld maksajat

- maksuluokkamallin piirissa

olevilla tydnantajilla maksuun
vaikuttaa my0ds tyonantajan omien
tyokyvyttomyyseldkkeiden maddra.

Onko riski vaikutettavissa?
- eldkelaitokset voivat jossain mdarin
vaikuttaa kuntoutuksella, tyokykya
ylla pitavdlla toiminnalla yms., myos
maksuluokkamallilla voi olla vaikutusta
- terveyspolitiikalla voitaneen vaikuttaa
enemman.

5.1.3 Elinidn pitenemisen riski

Elinidn piteneminen on positiivinen ja tavoi-
teltu asia, mutta eldkejdrjestelmdn rahoituk-
sen kannalta se on potentiaalinen riski, koska
pidentynyt elinika tarkoittaa myos elakkeella
oloajan pidentymista.

Todenndkdisyys: Trendinomainen elinidn pi-
teneminen on erittdin todenndkoistd. Epdvar-
muus ennustetun trendin ympadrilld on koh-
talaisen suuri (esim. Alho-Spencer 2008, Alho
2014).

Sopeutumiskeinot: elinajanodotteeseen si-
dottu eldkeikd, jolla otetaan huomioon noin
2/3 odotteen muutoksesta ja elinaikaker-
roin, jonka osalle muutoksesta jda loput noin
1/3. Molemmat keinot perustuvat ns. perio-
dikuolevuuteen eivdtkd aivan tdysin eliminoi
rahoitusvaikutusta.

Riskin vaikutus
- eldketaso, suhteellinen: vihdinen seka
keskipitkdlla ettd pitkdlld aikavalilla
- eldketaso, euromaddrdinen: vahdinen
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keskipitkdlld aikavalilld, pitkalld
aikavalilld kohtalainen

- maksu: lyhyelld ja keskipitkalld
aikavalilla pieni, pitkalla aikavalilla
kohtalainen

Riskinkantajat: pddasiassa tulevat eldkeldi-
set kohoavan eldkeidn ja pienemman eldk-
keen muodossa, pienemmadssd mddrin tulevat
maksajat.

Onko riski vaikutettavissa?
+ ei relevantti kysymys tdssa yhteydessa.

5.1.4 Nettomaahanmuutto

Riski on, ettd nettomaahanmuutto jaa al-
haiseksi ja selvdsti alle rahoituslaskelmien
perusoletuksen.

Nettomaahanmuutto muodostuu maahan
muuttavien ja maasta pois muuttavien erotuk-
sesta. Tilastokeskus ennakoi vuoden 2021 vdes-
téennusteessaan nettomaahanmuuton olevan 15
000 henkil6d vuodessa.

Nettomaahanmuutto vaikuttaa eldkejdrjestel-
maddn samansuuntaisesti kuin syntyvyys, mut-
ta vaikutukset ndkyvat ldhtokohtaisesti synty-
vyyden vaikutuksia nopeammin. Vaikutukset
eldkejdrjestelmdan riippuvat monista tekijois-
td ja ovat vaikeasti kvantifioitavissa. Seuraa-
vat arviot nojaavat raporttiin Tuija Nopola 2019:
w

Laskelmat koskevat vain muuttoliikkeen tyo-
eldkevaikutuksia, eivdt vaikutuksia laajemmin.

Todenndkoisyys: Riskin toteutumisen todennd-
koisyyttd on vaikea arvioida.

Sopeutumiskeinot: vain maksu

Riskin vaikutus
- eldketasovaikutukset ovat

samansuuntaisia kuin syntyvyysriskilld,
mutta suuruus riippuu maahanmuuttajien
tyollistymisestd ja ansiotasosta.
Vaikutukset voi kuitenkin arvioida
sekd suhteellisesti ettd euromddrdisesti
vahdisiksi tai pieniksi


https://www.julkari.fi/bitstream/handle/10024/138863/Skenaariolaskelmia-muuttoliikkeen-vaikutuksista-elakejarjestelman-kestavyyteen.pdf?sequence=11&isAllowed=y
https://www.julkari.fi/bitstream/handle/10024/138863/Skenaariolaskelmia-muuttoliikkeen-vaikutuksista-elakejarjestelman-kestavyyteen.pdf?sequence=11&isAllowed=y
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- maksu: lyhyelld aikavalilld vdahdinen,
keskipitkdlld aikavalilla kohtalainen,
pitkalld aikavalilla suuri.

Riskinkantajat: maksajat.

Onko riski vaikutettavissa?
- eldkejdrjestelman keinoin ei, politiikan
keinoin kylla.

5.2 Taloudelliset riskit

5.2.1Tyollisyys

Riski: Tyollisyys alenee, mika pienentdd palk-
kasummaa ja heikentdd siten maksupohjaa.
Alentunut tyollisyys vdhentda eldkekarttumia.

Todennadkoisyys: Riskin todenndkdisyys riippuu
monista seikoista, eniten talouden kehitykses-
td yleensad ja toisaalta tyohon osallistumisha-
lukkuudesta ja -mahdollisuuksista. Pidemmal-
1d aikavadlilld merkittdavan alenemisen toden-
ndkoisyys on pieni, mutta suhdannevaihtelujen
esiintymisen todenndkdisyys suuri.

Sopeutumiskeinot: Lyhyelld aikavalillda maksu-
pohjan kaventuminen puskuroituu eldakelaitok-
sissa tasausvastuuseen. Keskipitkalld aikava-
lilld tulee tarve maksunkorotuksiin. Alentunut
tyollisyys johtaa pienempiin eldkkeiden kart-
tumisiin, mika pitkdlld aikavalilld pienentaa
elakemenoa.

Riskin vaikutus eldkkeisiin

- eldketaso, suhteellinen: keskipitkalla
aikavadlilla vdahdinen, pitkdlld kohtalainen

- eldketaso, euromddrdinen: keskipitkalld
aikavalilld vahainen, pitkadlld kohtalainen

- yksilotason vaihtelut kasvavat,
euromadadraisen eldketason alentumista
henkil6tasolla kompensoi osittain
tyottomyysajalta mahdollisesti kertyva
eldke.

Riskin vaikutus maksuun:
- lyhyelld ja keskipitkdlla aikavalilla
kohtalainen, pitkdlld aikavadlilld vahdinen.

Riskinkantajat: lyhyelld aikavdlilld padosin eld-
kelaitokset (tasausvastuu), toissijaisesti maksa-
jat. Keskipitkdlld aikavalillda maksajat ja pitkal-
14 aikavdlilla lisaksi osa tulevista eldkeldisistd
pienempien eldkkeiden muodossa.

Onko riski vaikutettavissa?
- eldkelaitosten keinoin vain vahan,
politiikan keinoin jossain madrin.

5.2.2 Ansiotasoriski

Ansiotasoriskilld tarkoitetaan ansiotason reaa-
likehityksen jadamistda matalaksi, ja erityisesti
alle rahoituslaskelmissa kdytetyn perustason.

Riskin todenndkdisyys riippuu monista sei-
koista, eniten talouden kehityksestd yleensa ja
tuottavuuden kehityksestd erityisesti. Pidem-
malla aikavalilld on suuri todenndkoisyys sil-
le, ettd ansiotason reaalinousu on aikaisempia
vuosikymmenid pienempi. Pienempi todenna-
koisyys on sille, ettd reaalikehitys olisi pitkal-
14 aikavdlilld olennaisesti peruslaskelman olet-
tamaa pienempi. Lyhyen aikavdlin vaihtelu voi
olla suurta ldhinnd vain inflaation muuttuessa
akillisesti.

Sopeutumiskeinot: Lyhyelld aikavalilla maksu-
pohjan kaventuminen puskuroituu eldkelaitok-
sissa tasausrahastoon. Osittain sopeutumista
tapahtuu eldketason alentumisena ja eldkeme-
non pienenemisend (palkkojen alempi reaali-
kehitys pienentdd karttuvia eldkkeita suoraan
ja karttuneita eldkkeita valillisesti palkkaker-
toimen/tyoeldkeindeksin kautta). Keskipitkalla
aikavdlilld tulee tarve maksunkorotuksiin. Pit-
kadlld aikavalillda maksu voi palautua peruslas-
kelman tasolle.

Vaikutus eldketasoon

- euromddrdinen: suuri sekd keskipitkalla
ettd pitkalla aikavalilla

- suhteellinen: vaikutus on pdinvastainen
kuin euromaddrdiseen tasoon eli
suhteellinen eldketaso nousee ja vaikutus
on suuri sekad keskipitkalla ettd pitkalla
aikavalilla.

Vaikutus maksuun
+ lyhyelld ja pitkadlla aikavalilld pieni,
keskipitkalla aikavalilld suuri.
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Riskinkantajat: lyhyelld aikavdlilla pddosin eld-
kelaitokset (tasausvastuu), keskipitkadlld ai-
kavalilla maksajat, pitkadlld aikavalilla tule-
vat eldkeldiset pienempind euromaddrdisind
elakkeina.

Onko riski vaikutettavissa?
- eldkelaitosten keinoin ei, politiikan
keinoin jossain maddrin.

5.2.3 Inflaatioriski

Inflaatiolla on todenndkoisesti korrelaatioita
elakejarjestelman taloudellisten riskien kanssa,
mutta erillisend tekijdnad se ei ole merkittdava
riski. Pitkdlld aikavalilla ratkaisevaa on ansio-
ja eldketason reaalikasvu ja sijoitusten reaali-
tuotto, joista inflaation numeerinen vaikutus
eliminoituu. Esimerkiksi dkillisen inflaatio-
piikin vaikutus palkkoihin ndkyy palkko-

jen reaalikasvun painumisena lyhytaikaisesti
negatiiviseksi.

Myos vaikutus eldkkeisiin on vdahdinen. Eld-
kekarttumia tarkistetaan palkkakertoimella ja
maksussa olevia eldkkeitd tydeldkeindeksil-

14, joissa kummassakin inflaatio otetaan huo-
mioon. Suora eldketasovaikutus inflaatiolla on
korkean inflaation oloissa. Eldkkeiden indeksi-
tarkistus tehdddn edellisen 12 kuukauden tieto-
jen perusteella, mistd korkean inflaation olois-
sa seuraa reaalisen eldketason lievdd alenemaa
verrattuna "normaalitilanteeseen”. Tarkistus-
viipeen vaikutus kompensoituu, kun inflaatio
alenee.

5.3 Sijoitusriskit

Sijoitusriskilla tarkoitetaan, ettd tavoiteltua
tuottoa ei saavuteta ja sijoitus voi tuottaa jopa
tappiota. Sijoitusriskit voidaan jaotella markki-
na-, vastapuoli- ja maksuvalmiusriskeihin. Si-
joitusten odotettu tuotto on sidoksissa sijoitus-
ten riskipitoisuuteen: mita suurempi on tuot-
to-odotus, sita suurempi on myos riski.

Koneen tasolla sijoitusriskin luonteva madaritel-
ma on, ettd rahoituslaskelmissa odotettua tuot-
toa ei saavuteta. Tdhdn sisdltyy varsinaisten
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sijoitusriskien lisdksi myos riski liiasta varo-
vaisuudesta padtoksenteossa: sijoitusriskin ly-
hyen aikavalin minimointi voi johtaa alempiin
tuottoihin kuin pitkalld aikavalilld olisi mah-
dollista saavuttaa.

Todenndkoisyys: Sijoitusmarkkinoiden suhdan-
nevaihtelun takia voidaan pitda ldhes varmana,
ettd lyhyen aikavdlin sijoitusriski toteutuu jopa
toistuvasti. Todenndkoéisyys sille, ettd toteutuva
pitkdn aikavdlin tuotto poikkeaa merkittavasti
PTS-22:n perusoletuksista, on kohtalainen. On
kuitenkin hyvid syitd olettaa, ettd pidemmalla
aikavdlilla tuotto nykyisilld sijoitusjakaumilla
ylittda ainakin palkkasumman kasvuvauhdin,
mika on yksi keskeinen kriteeri rahastoinnille.

Sopeutumiskeinot: Lyhyelld aikavalilla eldke-
laitosten vakavaraisuuspddomat ja vastuuve-
lan joustot. Vakavaraisuuspddoma on mitoitettu
kestamaan riskin lyhytaikainen realisoitumi-
nen. Vastuuvelan joustot puskuroivat riskia pit-
kdaikaisemmin. Riskin vaikutuksen jatkuessa
pidempddn, sopeutumiskeinona on maksu.

Vaikutus

- Vaikutus eldkkeisiin on seka
euromaaraisesti ettd suhteellisesti
vahdinen. Tama siis silld oletuksella, etta
maksunkorotuspaineen merkittavakdaan
kasvu ei johtaisi eldke-etuuksien
muutoksiin.

+ Vaikutus maksuun on lyhyelld aikavalilla
pieni, keskipitkalld aikavalilld suuri
ja pitkalla aikavalilla erittdin suuri.
Lyhyenkin aikavdlin notkahduksen
vaikutus voi ulottua pitkalle ja olla
suuri, jos notkahdus on syva. Notkahdus
pienentdd eldkerahastoja ja pienentynyt
Yalkupddoma” aiheuttaa tuottojen
pienenemistd, vaikka tuottoprosentit
myohemmin olisivatkin toivotunlaisia.

Riskinkantajat
« lyhyelld aikavalilld eldkelaitosten puskurit
ja vastuuvelan joustot, toissijaisesti
maksajat
- keskipitkalld ja pitkdlld aikavalilla
maksajat.
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Onko riski vaikutettavissa?

- Eldkelaitosten keinoin paljonkin,
mutta silld rajauksella, ettd globaaliin
sijoitusmarkkinaan tuskin voidaan
vaikuttaa. Politiikan ja eldkelaitostenkin
keinoin voidaan jossain mddrin vaikuttaa
kotimaiseen sijoitusymparistoon.

- Sijoituksia koskevilla sadadoksilla
voidaan pehmentda riskin toteutumisen
seurauksia eldkelaitostasolla ja siten myos
pienentdd ”liian varovaisuuden” riskia.

5.4 Ansiotaso-, tyollisyys- ja sijoitusriskin
yhtaaikainen toteutuminen

Edelld riskeja tarkasteltiin erillisind. Riskeil-
1d voi kuitenkin olla korrelaatioita kuten luvun
alussa todettiin. Esimerkiksi PTS-22:n pes-
simistisessd talousskenaariossa on yhdistet-
ty ansiotason hidas kasvu, matala tyollisyys ja
sijoitusten matala tuotto. Ndiden riskien yhta-
aikaisella toteutumisella olisi suuremmat eld-
ke- ja maksutasovaikutukset kuin yhdelldkdan
riskilld erikseen. Vaikutukset eivdt kuitenkaan
olisi niin suuria kuin saataisiin laskemalla yh-
teen riskien erillisvaikutukset.

5.5 Operatiiviset riskit

Operatiivisella riskilld tarkoitetaan tappioiden
tai muiden menetysten vaaraa, joka aiheutuu
riittamdttomistd tai pettaneistd prosesseista tai
jdrjestelmistd tai inhimillisistd virheista.

Operatiivinen riski ei ole kovin mielekds ka-
site Koneen tasolla. Tosin Koneen tasolla eld-
keturvan toimeenpanon voi halutessaan kat-
soa operatiiviseksi siihen liittyvine riskeineen.
Tdta ndkokulmaa en tdssd ldhde kehittelemdan
muuten kuin toteamalla, ettd yksittdisid ela-
kelaitoksia voi luonnehtia Koneen rinnakkais-
moottoreiksi ja jos yksi niistd sammuu, muut
jatkavat. Tdtd tilannetta varten on olemassa
laintasoinen automaattinen sopeutumismeka-
nismi eli eldkelaitosten konkurssiyhteisvastuu.

5.6 Riskitarkastelu elakelaitostasolla

Eldkelaitostason tarkastelut rajoittuvat ela-
kelaitosten omalla vastuulla oleviin riskeihin;
ts. riskeihin, joita ei kustanneta yhteisesti ns.

tasauksen kautta. Tasauksen rahavirrat ovat
elakelaitoksessa ldpikulkueria eika niihin liity
merkittdvid riskejd.

Tarkasteluissa ovat siis mukana vakuutus-
riskit (pitkdikdisyys, tyokyvyttomyys, mak-
sujen luottotappiot), sijoitusriskit ja ns.
poikkeamariski.

Pitkdikaisyysriski

Elinidn pitenemisen riski kohdistuu vanhuus-
eldkkeiden rahastoituihin osiin. Elinidn pite-
neminen otetaan huomioon maksuperusteissa.
Jos perusteet osoittautuvat riittamadttomiksi,
niitd korjataan yhteisesti ja korjaus rahoite-
taan tyoeldkemaksulla. Siten riskid voidaan
yksittdisen eldkelaitoksen nakokulmasta pitdd
pienenad.

Tyokyvyttomyysriski

Tyokyvyttomyysriski kohdistuu eldkkeen ra-
hastoitavaan osaan, joka rahoitetaan tydela-
kemaksun tyokyvyttomyysosalla. Jos se osoit-
tautuu riittamattomaksi, maksutasoa korjataan
yhteisesti. Siten riskid voidaan yksittdisen eld-
kelaitoksen ndkokulmasta pitdd pienena.

Maksun luottotappioriski

Luottotappioriski tarkoittaa, ettd tydeldkemak-
su tai osa siitd jdd saamatta vakuutuksenotta-
jan maksukyvyttomyyden vuoksi. Tyoelakeyh-
ti6illd maksuun sisdltyy luottotappiota varten
erillinen yhteisin perustein maardytyva osa.
Luottotappioiden mddrd on ollut alhainen ei-
kd niiden madara kriisivuosinakaan ole noussut
korkeaksi. Siten luottotappioriskin merkitysta
voi yhtididen osalta pitdd vahdisend. Eldkekas-
sojen ja eldkesddtioiden tyonantajapohja on yh-
tioitd kapeampi ja luottotappioriski voi kriisiti-
lanteessa muodostua suureksikin.

Sijoitusriski

Sijoitusriskit ovat yksittdisen eldkelaitoksen
merkittavimmat riskit. Sijoitusten ohjaaminen
korkeamman tuotto-odotuksen omaaviin koh-
teisiin on lisdnnyt erityisesti sijoitusten arvon-
vaihteluriskid. Syyskuun 2022 lopussa tyodela-
keyhtididen sijoituksista vajaat 50 % oli osake-
ja osaketyyppisia sijoituksia. Ns. vaihtoehtoisia
sijoituksia (pddosin hedge-rahastoja) oli noin 13
%. Korkosijoitusten osuus oli hiukan vajaat 30
% ja kiinteistosijoitusten osuus noin 12 %.
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Sijoitusriskid kannetaan osin yhteisesti siind
mielessd, ettd vastuuvelan tuottovaatimukseen
vaikuttaa eldkelaitosten sijoitusten keskimda-
rdinen toteutunut kehitys (tuottovaatimuksen
taydennyskerroinosuus koostuu osakesidonnai-
sesta lisdvakuutusvastuusta (OLV) ja keskimda-
rdiseen vakavaraisuuteen perustuvasta osasta).
Tdten tuottovaatimus myotailee sijoitusmark-
kinoiden yleistd kehitysta ja helpottaa sijoitus-
markkinoiden heikossa tilanteessa tuottovaati-
muksen tdyttamistd. Tuottovaatimuksen alen-
tuminen siirtdd riskin maksajille.

Sijoitusriskin varalle sadadoksissd on kattavat ja
yksityiskohtaiset mddrdykset. Tarkeimpid niis-
td ovat vakavaraisuusmaddrdykset ja vaatimuk-
set eldkelaitosten riskienhallinnasta. Vakava-
raisuusmaddrdysten aikahorisontti on yksi vuo-
si. Riski- ja vakavaraisuusarviossa (Own Risk
and Solvency Assesment, ORSA) aikahorisontti
on pidempi.

Tyoeldkejdrjestelmdn sijoitustoiminnan ja sen
riskien tarkempaa analyysid 16ytyy mm. teok-
sesta Sijoitustoiminta Suomen ty6eldkejdrjes-

telmdssd (julkari.fi).

Operatiiviset riskit

Elakelaitosten operatiivisiksi riskeiksi tavataan
lukea toimimattomat prosessit, tietojdrjestel-
miin ja tietoturvaan liittyvat riskit, inhimilliset
riskit, malliriskit, oikeudelliset riskit, maine-
riskit ja ulkoistuksiin tai ulkopuolisiin palve-
luihin liittyvat riskit.

Eldkelaitosten operatiivisten riskien hallinta on
eldketurvan sujuvan toimeenpanon kannalta
ddrimmdisen tdarkedd. Taloudellisten seuraus-
ten kannalta katsottuna potentiaalisesti mer-
kittavimpia lienevat sijoitustoiminnan operatii-
viset riskit.

Operatiivisten riskien aihepiiri on laaja ja yk-
sityiskohtainen ja hyvin erilaisia riskityyppejd
sisdltdavd. En pidd mielekkddna tdssd yhteydes-
sd kdsitelld operatiivisia riskejd muuten kuin
toteamalla, ettd niitd koskevat EU:n Solvens-

si II-sddnnostoon vertautuvat yksityiskohtaiset
madadraykset riskienhallinnasta.
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Eldkelaitosten operatiivisia riskeja ja niiden
hallintaa kuvataan tarkemmin esimerkiksi ar-
tikkelissa Sarianne Kirvesmadki: ”Riskienhal-
linta tyoeldkelaitoksissa ja sen valvonta” teok-
sessa Sijoitustoiminta Suomen ty6eldkejdrjes-

telmdssd (julkari.fi).

Poikkeamariski

Poikkeamariskilld tarkoitetaan mahdollisuutta,
ettd yksittdisen tyoeldkevakuuttajan sijoitus-
tai vakuutustoiminnan kehitys poikkeaa alan
keskiarvokehityksestd epdedulliseen suuntaan.

Vakuutusriskeissd poikkeamariskilld voidaan

kokonaisuutena ottaen arvioida olevan vdahai-
nen merkitys. Suurin merkitys poikkeamaris-
killd on sijoitustuotoissa.

Poikkeamariski toteutuu vahintdan pienimuo-
toisena aina, joko positiivisena tai negatiivise-
na. Eldkelaitos puskuroi poikkeamariskia mui-
den riskien tapaan vakavaraisuuspddomalla.
Vaikeaksi tilanne muodostuu, jos eldkelaitok-
sen vakavaraisuusasema heikkenee olennaises-
ti, joko absoluuttisesti tai suhteessa muihin toi-
mijoihin. Suurestakaan alentumasta ei seuraa
toimintakyvyn menetystd, jos vakavaraisuus-
vaatimukset tdyttyvat, mutta toimintamahdol-
lisuudet voivat kaventua, jos ero muihin kasvaa
suureksi.

Poikkeamariskin tyyppinen riski on lasnd kai-
kessa kilpailun alaisessa toiminnassa. Mil-
lddn alalla kaikki toimijat eivat voi yltdad kes-
kiarvoon, ja jos oikein huonosti kdy, edessd on
markkinoilta poistuminen. Tydeldkeala eroaa
muista aloista siind, ettd epdedullisen tilan-
teen korjaamiseen on rajatummat mahdollisuu-
det kuin yleensa: tuote on vakio, tuotteen hinta
on suurimmalta osin kaikilla sama ja lisdpda-
oman hankkiminen markkinoilta tai muuten ei
ole helppoa.

Poikkeamariskid kasitelldan tarkemmin
liitteessad 1.
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6.YHTEENVETOA JAARVIOINTIA

6.1. Yhteenvetoa riskikohtaisista
tarkasteluista

6.1.1 Riskien vaikutukset, lyhyt aikavali (3-5
vuotta)

Lyhyelld aikavalilld minkddn riskin toteutumi-
sella ei ole sanottavaa vaikutusta sen hetkisiin
maksussa oleviin tai alkaviin eldkkeisiin. Lie-
vanad poikkeuksena on elakkeiden indeksitar-
kistusviive korkean inflaation oloissa.

Syntyvyys- ja maahanmuuttoriskeilla ei ole
sanottavaa vaikutusta myoskddn sen hetki-
seen maksuun. Luvussa 5.1 selostettuja kritee-
reitd kdyttden elinikd-, tyokyvyttomyys- ja si-
joitusriskien maksuvaikutus on pieni; tyolli-
syys- ja ansiotasoriskien kohtalainen. Ndinkin
pienet vaikutukset ovat seurausta siitd, ettd ly-
hyen aikavdlin riskien maksuvaikutukselle on
olemassa sopeutumismekanismit eli eldkelai-
tosten puskurit. Tyollisyys- ja ansiotasoriskit
puskuroituvat tasausvastuuseen, tyokyvytto-
myys- ja sijoitusriskit taas vakavaraisuuspda-
omaan. Puskureiden ansiosta riskien toteutu-
misen nakyminen korkeampana maksuna siir-
tyy myohemmaksi.

TAULUKKO 1. RISKIT JANIIDEN VAIKUTUKSET

6.1.2 Riskien vaikutukset, keskipitka ja pitka
aikavali (5-30 ja 30-50 vuotta)

Taulukossa 1 on tiivistetty yhteenveto lukujen
5.1-5.3 riskikohtaisista tarkasteluista keski-
pitkalla ja pitkadlla aikavadlilld. Siind on esitet-
ty riskit ja niiden toteutumisen vaikutukset.
Eldkkeiden osalta vaikutuksen luokittelussa on
kdytetty joko vaikutusta suhteelliseen tai euro-
maddrdiseen eldkkeeseen sen mukaan kumpi on
suurempi.

Riskien vaikutus eldkkeisiin

Useimpien riskien vaikutus seka suhteelliseen
ettd euromaddrdiseen eldketasoon on luvussa 5.1
selostettuja kriteereitd kdyttden vahdinen.
Tyokyvyttomyys-, elinikd- ja tyollisyysriskil-
13 on kohtalainen vaikutus euromddrdiseen eld-
ketasoon, tyollisyysriskilla on pitkdlla aikavd-
lilla kohtalainen vaikutus myo0s suhteelliseen
eldketasoon. Tyo6llisyys- ja tyokyvyttomyys-
riskit vaikuttavat yksilotasolla muita riskeja
epdtasaisemmin.

Selvdsti muista eroava riski on ansiotasoris-
ki, jolla on suuri vaikutus sekd euromaddradi-
seen ettd suhteelliseen eldketasoon. Heikon
tuottavuuden kasvun oloissa seka eldkkeiden

keskipitka aikavali pitka aikavali

Riski vaikutus vaikutus vaikutus vaikutus

eldkkeeseen maksuun elikkeeseen maksuun
Syntyvyys vahdinen vdhdinen vahdinen suuri
Tyokyvyttomyys kohtalainen pieni kohtalainen pieni
Elinika vdhdinen pieni kohtalainen kohtalainen
Maahanmuutto vahdinen kohtalainen vdhdinen suuri
Tyollisyys vdhdinen kohtalainen kohtalainen vdhdinen
Ansiotaso suuri suuri suuri pieni
Sijoitusriski vdhdinen suuri vahdinen SUURI
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etta palkkojen ostovoima kasvaa hitaasti. Hi-
das kasvu vaikuttaa vdhemman eldkkeisiin
kuin palkkoihin, joten suhteellinen elaketaso
on korkeampi hitaan kuin nopean tuottavuuden
kasvun oloissa.

Riskien vaikutus maksuun

Syntyvyydelld ja maahanmuutolla on pitkalla
aikavalilld suureksi luokittuva vaikutus mak-
suun. Maahanmuuton vaikutus maksuun on
kohtalainen jo keskipitkadlld aikavalilld, syn-
tyvyydelld taas vahdinen. Vaikutusmekanismi
on ndilld kahdella riskilld hyvin samantyyppi-
nen (pienemmat ikdluokat pienenevat entista
enemmadn), mutta maahanmuuton vahenemi-
nen vaikuttaa syntyvyyttd nopeammin.

Tyollisyysriskin vaikutus maksuun on kohta-
lainen keskipitkdlld aikavdlilld, mutta vahdinen
pitkadlld. Ansiotason maksuvaikutus on suuri
keskipitkdlld aikavalilld, mutta pieni lyhyelld ja
ehkad hiukan yllattden myos pitkalla aikavalilla.

Pitkadlld aikavalilla tyollisyys ja ansiotaso toi-
mivat maksukehityksen kannalta siis saman-
suuntaisesti. Kummankin heikko kehitys huo-
nontaa rahoitustasapainoa noin 30-40 vuodek-
si, ansiotasoriski tyollisyysriskid enemman.
Sen jdlkeen alentuneen tyollisyyden tai hei-
komman tuottavuuskehityksen aiheuttama
eldkkeiden pieneneminen alkaa ndkya taysi-
maddrdisesti eldkemenon vihennyksena ja siten
maksuvaikutuksen pienentymisend. Sama me-
kanismi toimii pdinvastaisesti suotuisan ke-
hityksen tilanteessa. Tdstd seuraa, ettd rahoi-
tuksen epdtasapainoa ei voi pysyvasti korjata
tyollisyysasteen nousulla tai hyvalld tuotta-
vuuskehitykselld, vaikka niiden hyva kehitys
muuten olisikin kaikin puolin suotavaa.

Sijoitusriski

Sijoitusriski on maksuvaikutuksiltaan selvasti
suurin riski. Sijoitusriskin merkitys tulee vie-
1d suuremmaksi, jos palkkasumman kehitys on
vaisua. Silloin eldkerahastojen koko suhtees-
sa palkkasummaan kasvaa, jolloin myo0s sijoi-
tustuottojen osuus elakemenon rahoituksessa
kasvaa.

Sijoitusriskin suurta merkitystd konkre-
tisoi myo0s riskin mahdollinen positiivi-
nen toteutuminen. Jos sijoitusten reaalituotto
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tulevaisuudessakin olisi suunnilleen sellainen
kuin se on ollut vuosituhannen vaihteen tie-
noilta ldahtien, nykyinen tai jopa alempi maksu-
taso riittdisi loppuvuosisadaksi.

Sijoitusriskin suuri vaikutus aiheuttaa riskid
my0s pddtoksenteon kannalta. Jos sijoitusris-
ki toteutuu voimakkaana suuntaan tai toiseen,
eldkerahastojen alkumddra rahoituslaskelmissa
muuttuu huomattavasti, mikd ndakyy muutok-
sena myos pitkdn aikavdlin rahoitusndkymissa.
Jos padtoksenteko on lyhytndkdistd, seurauk-
sena voi syntyd vddrdnlaista optimismia tai
pessimismid. Jos ndyttdd hyvaltd, riski on, etta
pitkdn aikavdlin varautumistarve voi unohtua
tai ainakin lykkdantyd. Jos ndyttdd huonolta ja
pddttdjilld on tarve reagoida nopeasti, voi syn-
tya dkkindisid huonoja paatoksia.

6.2. Sopeutumismekanismit

Lyhyt aikavali

Yleisesti ottaen lyhyen aikavalin riskeihin so-
peutumiseen on olemassa toimivat mekanis-
mit. Padperiaate on, ettd rahoitukseen kohdis-
tuvat riskit puskuroituvat ensin eldkelaitoksiin
ja vasta sitten maksuun.

Eldkelaitosten puskureissa ylivoimaisesti tar-
kein kohde on sijoitusriskin puskurointi. Ty6-
eldkejarjestelman sijoituksia on 1990-luvulta
lahtien pyritty ohjaamaan korkeamman tuot-
to-odotuksen omaaviin kohteisiin, mikd on
myos lisdnnyt sijoitusten arvonvaihteluriskia.
Puskurointia koskevat sddannokset ovat sindnsa
kehittyneitd, mutta ongelmana on pidetty sitd,
etteivdt ne riittavasti hyddynna eldkevakuutuk-
sen pitkdkestoisuutta. Tahdn on yritetty vastata
lisdamadlld sdadnnoksiin joustoa sijoitusmarkki-
noiden hdiridtilanteiden varalle.

Vakavaraisuus- ja vastuuvelkasddnnosten jous-
tojen lisddminen parantaa eldkelaitosten toi-
mintaedellytyksia erityisesti hdiriotilanteissa.
Joustavoittaminen tai joustavoittamisen tapa
eivat kuitenkaan poista lopullisille riskinkan-
tajille eli maksajille paremman tuoton hakemi-
sesta seuraavaa riskid. Riskinkannon konkreet-
tisen seurauksen eli maksuvaikutuksen ajoittu-
miseen sddnnoilld on vaikutusta.
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On oletettavissa, ettd tuotto-odotuksen kas-
vattamisen sivuvaikutus eldkelaitosten nako-
kulmasta on ns. poikkeamariskin kasvu, jonka
mahdollisesti aiheuttamista vakavaraisuuson-
gelmista selviamista joustot toisaalta jonkin
verran helpottavat.

Keskipitka ja pitkd aikavali

Eldkejdrjestelman sisdinen logiikka eli seka
eldkkeiden ettda maksun perustuminen ansait-
tuihin palkkoihin tuottaa pitkalld aikavalilla
automaattista sopeutumista rahoitukseen. Pal-
koissa, palkkasummassa ja eldkemenossa ta-
pahtuvat muutokset tasapainottuvat noin 30-
40 vuodessa. Loppupalkkaperiaatteesta luopu-
minen on tehostanut tdtd vaikutusta.

Automatiikkaa on lisdtty myds padtosperdi-
sesti. Tdrkein lisdys on eldkeidn ja alkavan
eldkkeen tason sitominen elinajanodottee-
seen. Kahdelle muulle merkittavalle riskille,

syntyvyydelle ja sijoitusten tuotoille, vastaavaa
mekanismia ei ole olemassa. Ei ole olemassa
myoskddn eksplisiittista mekanismia, joka rea-
goisi rahoitustasapainon merkittaviin muutok-
siin niiden syystd riippumatta. Jokaiselle syyl-
le oman erillisen mekanismin rakentaminen ei
teknisessd mielessa ole yhta tehokas kuin ra-
hoitustasapainoon suoraan perustuvan meka-
nismin kaytto.

Taulukossa 2 on yhteenveto riskeihin sopeutu-
misesta ja riskinkantajista keskipitkadlld ja pit-
kadlla aikavalilla. Riskin vaikutuksen kooksi on
taulukossa otettu maksimi taulukossa 1 esite-
tystd eldke- tai maksuvaikutuksesta keskipit-
kdlla ja pitkalld aikavalilla. Eldkeldisilla ris-
kinkantajina tarkoitetaan tulevia elakeldisia.
Riskiin sopeutumiskeinoksi ei ole otettu mu-
kaan edelld kerrottua tyoeldkkeen ansainta-
periaatteesta seuraavaa eldketasoautomatiik-
kaa. Tama siis koskee lahinna tyollisyys- ja
ansiotasoriskia.

TAULUKKO 2. RISKIT JANIIDEN SOPEUTUMINEN KESKIPITKALLA JA PITKALLA AIKAVALILLA

Riski Riskin koko Sopeutumiskeino | Riskinkantajat Riski
(muu kuin maksu) vaikutettavissa
Syntyvyys suuri ei maksajat ehkad jossain
madarin
Tyokyvyttomyys kohtalainen vakavaraisuus- ensin eldkelaitokset, jossain madrin
pddoma sitten maksajat, pie-
neltd osin eldkeldiset
Elinika kohtalainen elinaikakerroin, eldkeldiset, pieneltd ei relevantti
eldkeikd osin maksajat kysymys
Maahanmuutto suuri ei maksajat on
Tyollisyys kohtalainen tasausvastuu ensin eldkelaitokset, jossain mddrin
sitten maksajat, osin
eldkeldiset
Ansiotaso suuri tasausvastuu ensin eldkelaitokset, jossain maddrin
sitten eldkeldiset ja
maksajat
Sijoitusriski suuri vakavaraisuus- ensin eldkelaitokset, on
pddoma sitten maksajat
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6.3. Arviointia riskinkannosta ja riskien
jakautumisesta

Riskinkantajia eldkejdrjestelmdssa ovat viime
kddessd maksajat ja eldkkeensaajat. Tyonteki-
jan rooli muuttuu pitkalld aikavalilla maksa-
jasta eldkkeensaajaksi. Tyontekijd voi osallis-
tua hetkelld x toteutuvan riskin kantoon saman
tien maksun ja pienemman eldkekertyman
kautta. Tuloissa jalkimmadinen osa konkreti-
soituu vasta, kun eldke alkaa. Tamdn eldketur-
van normaalilogiikkaan kuuluvan riskinkan-
non lisdksi tydnteonaikainen riskinkanto voi
tapahtua ja on yleensa tapahtunutkin niin, etta
tulevaa eldkekertymaad tai muita eldkkeen eh-
toja muutetaan pddtosperdisesti lainsdadddantod
muuttamalla.

Tyontekijan riskinkanto kdytdnndssd loppuu
eldkkeelle siirryttdessd. Se onkin perustel-
tua siitda ndkokulmasta, ettd eldkkeelld ollessa
mahdollisuudet reagoida tulotason muutoksiin
ovat yleensd suppeammat kuin tyossa ollessa.
Tdstd huolimatta my6s maksussa olevia eldk-
keitd on sopeutettu pdatdsperdisesti mm. in-
deksid muuttamalla tai jopa jattamalld sdan-
nonmukaiset indeksikorotukset tekemadtta.

Pidentynyt elinikd ja alentunut syntyvyys ovat
johtaneet siihen, ettd eldkeldisten mddrd suh-
teessa tyOikdisten mddrdan on kasvanut voi-
makkaasti. Tdlld hetkelld eldkeldisid on run-
saat 1,5 miljoonaa ja tydllisid hiukan vajaat 2,4
miljoonaa. Ikarakenteen ndkyvissa oleva ke-
hitys on, ettd eldkeldisten madran kasvu suh-
teessa tyollisiin jatkuu pitkddn. Arvio on, ettd
vuonna 2040 eldkeldisid on vajaat 1,6 miljoo-
naa ja tyollisid runsaat 2,4 miljoonaa ja vuonna
2070 vastaavasti 1,7 miljoonaa ja 2,25 miljoo-
naa. Epdvarmuutta rahoitustasapainon kehi-
tyksestd on lisannyt my0s rahoituksen pe-
rustuminen entistd enemman rahastoihin ja
sijoitustuottoihin.

Huonon kehityksen toteutuessa riskinkantajina
ovat ldhtokohtaisesti maksajat, siis sekd sen-
hetkiset ettd myohemmadt tyontekijdt ja tyon-
antajat. Erityisesti tulevan eldkkeen ehtoihin
tehtavat muutokset kohdistuvat voimakkaim-
min kaikkein nuorimpiin, niihinkin, jotka eivat
vield ole tydmarkkinoille tulleet. Epdvarmuus
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mahdollisten tulevien kriisitilanteiden yhtey-
dessd tehtdvien toimenpiteiden laadusta ja laa-
juudesta vdhentdd luottamusta eldkejdrjestel-
mddn, ei vain nuorempien vaan myos jo eldk-
keelld olevien keskuudessa.

Edelld sanottu panee kysymaddn, olisiko jo etu-
kdteen loydettdvissad ja sovittavissa sddntojd,
joiden mukaan meneteltdisiin mahdollisen epa-
suotuisan kehityksen sattuessa. Olisiko hyodyl-
listd tehda tdlla hetkelld nakymadton ja sisdllol-
tadn madarittelemdton riskinkanto nakyvaksi ja
sdddellyksi? Olisiko erityisesti kriisitilanteessa
tapahtuvassa sopeutuksessa eduksi, etta sopeu-
tuksen lahtokohtana olisivat etukdteen rauhas-
sa mietityt sddannot? Vahentdisiko se riskid teh-
da huonosti harkittuja hataratkaisuja?

On my0s aiheellista kysyad, tulisiko vdestora-
kenteen suuri ja todenndkoisesti pitkddn jat-
kuva muutos ottaa huomioon jakamalla riskia
tasaisemmin ja suuremmalle joukolle, eli voi-
sivatko eldketasoon mahdollisesti tehtdvat so-
peutukset koskea osittain myos ansaittuja eldk-
keitd, jo alkaneet elakkeet mukaan lukien.

Sddnnoissd pitdisi tietenkin ottaa huomioon
ansaittujen tyoeldkkeiden perustuslain mukai-
nen omaisuuden suoja. Tdhdn kuuluu muutos-
ten maltillinen kohdentaminen ja vuosimuu-
tosten pitdminen pienind, mikd jo muutenkin
on hyvan sopeutusmekanismin ominaisuus.
Riskinkannon tulisi luonnollisesti olla my0s
kaksisuuntaista siten, ettd mahdollisen suotui-
san kehityksen tuoma hyva jaettaisiin kaikkien
riskinkantajien kesken.

Koska nykyndkymin sddannostd todenndkoi-
semmin olisi leikkaava kuin neutraali, voisi olla
tarpeen kytked siihen alkutilanteen tasapaino-
tusta, siis l1dhinnd maksun korottamista jolla-
kin ohjelmalla muutaman vuoden ajan ldhem-
madksi kestdvaksi arvioitua tasoa.

Riskinkannon laajentamiseen myos jo maksus-
sa oleviin eldkkeisiin ei kuitenkaan pidd lada-
ta liian suuria odotuksia. Palkkasumma on tu-
levaisuudessakin noin kolmin-nelinkertainen
eldkemenoon ndhden, mistd kdytannossa seu-
raa tiukat rajat sille, miten paljon jo eldkkeelld
olevien eldketason tehtavilla muutoksilla rahoi-
tustasapainoa voitaisiin parantaa.
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LITE 1. POIKKEAMARISKI ELAKELAITOSTEN TOIMINNASSA

Poikkeamariskilld tarkoitetaan mahdollisuutta, ettd yksittdisen tyoeldkevakuuttajan sijoitus- tai
vakuutustoiminnan kehitys poikkeaa alan keskiarvokehityksestd epdedulliseen suuntaan.

Poikkeamariskin tyyppinen riski ja siihen liittyva kilpailijaseuranta kuuluvat kaikkeen kilpailun
alaiseen toimintaan. Kaikki toimijat eivat voi yltda keskiarvoon ja jos oikein huonosti kdy, edessd on
markkinoilta poistuminen. Tydeldkeala eroaa muista aloista siind, ettd epaedullisen tilanteen kor-
jaamiseen on rajatummat mahdollisuudet kuin yleensa: tuote on vakio, tuotteen hinta on suurim-
malta osalta kaikilla sama ja lisdpddoman hankkiminen markkinoilta tai muuten ei ole helppoa.

1. Poikkeamariski vakuutusliikkeessa

Useimmat ty0eldkevakuuttajien kdyttamat vakuutusmaksujen ja vastuuvelan lasku- ym. perusteet
ovat yhteisid ja perustuvat koko alan keskiarvoihin. Jos perusteita on tarpeen muuttaa, myos muu-
tokset tehdddn yhteisesti. Perustemuutosten tavoite on poistaa vakuutusliikkeen yli- tai alijddamdi-
syys. Korjaukset rahoitetaan tydeldkemaksulla.

Poikkeamariskid pitkdikdisyyden, tyokyvyttomyyden ja luottotappioiden suhteen voidaan pitdd va-
hdisend, jos vakuutuskannat (vakuutetut, eldkkeensaajat) ovat ikd- ja sosioekonomiselta rakenteel-
taan riittavdan samankaltaisia, mika lienee pitkadlti tilanne suurissa vakuutuskannoissa. Pienissd va-
kuutuskannoissa tilanne saattaa olla toinen. Huomattakoon myos, etta pitkdikaisyysriski tyypilli-
sesti pienentdd tyokyvyttomyysriskid ja pdinvastoin.

Vastuuvelan kasvuvauhti voi aiheuttaa erddnlaista poikkeamariskid. Jos eldkelaitoksen vastuuvelka
kasvaa nopeammin kuin muilla esimerkiksi asiakaskunnan kasvun takia, suhteellinen vakavarai-

suus voi jddda jalkeen keskiarvokehityksestd, mika puolestaan rajoittaa sijoitustoiminnan riskinot-
toa suhteessa muihin toimijoihin.

Poikkeamariskin vaikutuksen voidaan kokonaisuutena ottaen arvioida olevan vakuutusliikkeessa
pieni.

2. Poikkeamariski sijoitustoiminnassa

Suurin merkitys poikkeamariskilld on sijoitustuotoissa. Sijoitustuottojen pitkdaikainen jadminen
alan keskituottojen alapuolelle tai kertaluontoinen suuri pudotus muihin ndahden aiheuttaa vakava-
raisuuden ja riskinkantokyvyn heikentymistd suhteessa muihin.

Sijoitusten poikkeamariskin voi pelkistdad koostuvan summana sijoitusten allokaatiopdatoksistd ja
kunkin sijoituslajin sisdlld olevien sijoitusten eroista. Riski on suurimmillaan, jos eldkelaitoksen si-
joitusten allokaatio (rahamarkkinainstrumentit, korkosijoitukset, kiinteistot, osakkeet ja osake-
tyyppiset sijoitukset, hedge-rahastot) poikkeaa voimakkaasti keskiarvoallokaatiosta. Syynd poik-
keamaan voi olla esimerkiksi paremman tuoton tavoittelu sijoitusten riskipitoisuutta lisadmalla.
Tdamadn voi katsoa olevan vapaaehtoinen valinta. Toisaalta valinta muita vahdriskisemmastd allo-
kaatiosta saattaa olla ldhes pakollinen, jos vakavaraisuus on heikko.

Toinen osa poikkeamariskistd tulee siitd, ettd vaikka sijoitusallokaatio olisi keskiarvon mukainen,
allokaation sisdlld olevat sijoitukset voivat tuottaa eri tavalla. Kunkin sijoitustyypin sisdlldkin on

mahdollista valita korkean ja matalan riskin valilla.

Suurimpien eldkelaitosten poikkeamariski on jonkin verran muita pienempi, koska niillda on suurin
paino tuottovaatimuksen laskennassa.
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3. Tuotto-odotuksen kasvattamisen vaikutus poikkeamariskiin

Parhaillaan on meneillddn selvityksid sijoituksia ohjaavien sadnnodsten muuttamisesta tarkoitukse-
na kasvattaa sijoitusten tuotto-odotusta. Tuotto-odotuksen kasvattaminen tarkoittaa myds suu-
remman sijoitusriskin ottamista. Sijoitussalkun riskipitoisuuden lisdadantyminen lisdd sijoitustuotto-
jen vaihtelua ja on oletettavissa, ettd tuottojen suurempi vaihtelu kasvattaa myos poikkeamariskia.
Tdama toteamus pitdd paikkansa riippumatta siitd, milld tekniikalla tai missda omaisuuslajissa tuot-
to-odotusta pyritddn kasvattamaan.

Jos tuotto-odotuksen kasvattamisen yhteydessd vakavaraisuusmaddrdyksiin ja tuottovaatimukseen
lisatddn tuottovaihtelun huomioon ottavia joustoja, voi olettaa, ettd poikkeamariskin toteutumisen
lyhytaikaiset seuraukset vakavaraisuusmaddrdysten tdyttymisen kannalta eivdt suuresti muutu, tai
ovat jopa aiempaa lievemmat. Muiden toimijoiden “kiinnioton” keinotkin saattaisivat joustojen an-
siosta olla jopa nykyistd paremmat, mutta ’kiinniotettavaa” voisi olla enemman. Ndiden oletusten
paikkansapitdavyydesta ei kuitenkaan voi sanoa mitdan varmaa ilman tarkempia selvityksia.

4, Pohdintaa

Toimeksiannon mukaan selvityksessa tuli analysoida eldkelaitoksen poikkeamariskid, mutta siind
ei pyvydetty kehitysehdotuksia tms. Seuraavassa kuitenkin hiukan pohdintaa poikkeamariskin ole-
muksesta ja siitd, millaisia kysymyksenasetteluja poikkeamariskin mahdollisiin pienentamisyrityk-
siin liittyisi.

Poikkeamariski ei ole yksittdisen eldkelaitoksen ndakokulmasta vdahdpdtéinen asia ja niinpa sen
poistamisesta tai pienentamisestd on keskusteltu jo vuosikymmenid. Ensimmadinen kysymys luon-
nollisesti on, pitdisiké poikkeamariskille ylipddtddn tehdd jotakin. Riittddko "tekemisen” peruste-
luksi se, ettd korjaavien toimenpiteiden 16ytaminen on tydeldkealalla rajatumpaa kuin muilla aloil-
la? Olisivatko mahdollisten toimenpiteiden hy6dyt suuremmat kuin haitat? Olisiko 1oydettdvissa
keinoja, joilla riskin toteutumisen seurauksia voitaisiin lieventda?

Poikkeamariski on vdistamadton seuraus yhteisestd tuottovaatimuksesta ja sijoitussalkkujen erilai-
suudesta. Ilmeinen johtopddtos on:

Niin kauan kuin vastuuvelalle asetettava tuottovaatimus on sama kaikille toimijoille, ja toimijoilta
ei vaadita identtisia sijoitussalkkuja, poikkeamariski on olemassa.

Poikkeamariskin poistaminen siis edellyttdisi luopumista jommastakummasta lahtékohdasta.
Identtiset sijoitussalkut tuskin tulisivat kysymykseen, joten jdljelle jdisi yhteinen tuottovaatimus.

Jos tuottovaatimus eriytettdisiin eldkelaitoskohtaiseksi, se tarkoittaisi, ettd vakuutusvaihees-

sa elakelaitoksen omalle vastuulleen ottama maksun osa on sama kaikilla toimijoilla, mutta elak-
keen maksuvaiheessa ko. maksun rahastoinnista saatava hyoty riippuisi siitd, missd eldkelaitok-
sessa kyseinen osa on vakuutettu. Nykytekniikassa tuottovaatimusten erot tasattaisiin tasausmak-
sulla: alemman tuottovaatimuksen omanneen eldkelaitoksen yhteisestd kustannustenjaosta saama
osuus kasvaisi, ja vastaavasti korkeamman tuottovaatimuksen omanneen eldkelaitoksen osuus
pienenisi. Ndin olisi riippumatta siitd, milld tekniikalla tuottovaatimuksen eldkelaitoskohtaisuus
toteutettaisiin.

Pohdittavaksi tulee seuraavanlaisia kysymyksid: Olisiko tuottovaatimuksen perustuminen kunkin
eldkelaitoksen omaan sijoitusmenestykseen periaatteellisesti hyvaksyttdvaa? Mitd seurauksia tdlla
olisi sijoitusstrategioihin? Pystyttdisiinko sijoitustoimintaa riittdvasti ohjaamaan koko alalta halu-
tun tuotto-odotus/riski-suhteen suuntaan?
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Poikkeamariskistd vuosien varrella kaydyissa keskusteluissa on ollut esilla moniakin ideoita, jot-

ka ovat tdhddnneet poikkeamariskin pienentdamiseen siten, etta yhteinen tuottovaatimus kuitenkin
sdilyisi. Pddosa ideoista on kohdistunut toisenlaiseen tapaan madrdtd tuottovaatimus. Eniten ny-
kyisen tuottovaatimuksen laskentatavassa on poikkeamariskin nakékulmasta kritisoitu taydennys-
kertoimen riippuvuutta alan keskimddrdisestd vakavaraisuudesta. Lisdksi kritiikkid on kohdistunut
osakesidonnaisen lisdvakuutusvastuun madrittelevdan osaketuottokertoimen riippuvuuteen alan kes-
kimddrdisestd noteerattujen osakkeiden tuotosta.

Suoraviivaisin tapa katkaista riippuvuudet alan keskiarvolukuihin olisi siirtyminen kiinteddn tuot-
tovaatimukseen. Jotta rahastoinnin tarkoitus toteutuisi, kiintedan tuottovaatimuksen tulisi olla reaa-
lisesti riittavan korkea, ehkd 2-3 %:n paikkeilla. Kun tdllaista tuottoa ei kuitenkaan aina saavuteta,
eldkelaitoksille pitdisi antaa huonojen pdivien varalle vajeen tdyttdmiseen "maksuaikaa”, eli raken-
taa jollakin tekniikalla joustoa tuottovaatimukseen ja/tai vakavaraisuusmddrayksiin. Tama olisi ra-
kenteellisesti likimain palaamista kiinteadan rahastokorkoon ja samalla siihen liittyneisiin ongel-
miin, joita mm. nykytekniikalla on yritetty ratkoa.

Kiintedd korkoa joustavampi tapa olisi perustaa yhteinen tuottovaatimus johonkin ulkoiseen refe-
renssiin. Referenssin tulisi jollakin tavalla heijastaa yleistd sijoitusmarkkinoiden tilannetta ja siind
tulisi ottaa huomioon tavoiteltu allokaatiojakauma. Kdytannossa se varmaankin muodostettaisiin eri
sijoitustyyppien tuottoindeksien yhdistelmistd. Tama olisi rakenteellisesti ldhelld ns. laskuperus-
tekorkoa, johon perustuvasta tuottovaatimuksesta 2000-luvun alussa luovuttiin siihen liittyneiden
monien hankaluuksien vuoksi.

Referenssi-indeksien kdyttoon liittyy ainakin kaksi pohdintaa vaativaa isoa asiaa.

Ensinndkin riskin minimointi ohjaisi eldkelaitoksia suuntaamaan sijoituksia kdytetyn referenssin
mukaisiksi. Siten sijoitussalkut todenndkoisesti samankaltaistuisivat lisdad, mika vdhentdisi hajau-
tuksesta saatavaa hyotyd. Olisiko tdma liian kova hinta poikkeamariskin pienentdmisestd?

Toinen asia liittyy indekseistd pddttamiseen. Referenssi-indeksien valinta olisi merkittavin yksit-
tdinen paatos tyoeldkevaroille saatavan tuoton ja varojen ohjautumisen kannalta. Mikd taho indek-
seistd paattdisi? Milld prosessilla pditos tehtdisiin? Kuka tekisi aloitteen tarvittavista muutoksista?
Mika olisi padttdjatahon vastuu, jos referenssin valinta osoittautuisi epdonnistuneeksi?

Samoihin kysymyksiin pitdisi vastata myds, jos tdydennnyskertoimen rakenne sdilytettdisiin en-
nallaan, mutta osakatuottokerroin, osaketuottokerroin haluttaisiin perustaa indekseihin. Tdssd ta-
pauksessa padtoksen seuraukset olisivat lievemmat kuin koko tuottovaatimuksen perustaminen re-
ferenssi-indekseihin, koska pdatdsten vaikutus kohdistuisi vain osaan sijoituksia. Toisaalta my6s
poikkeamariski pienenisi edellistd vihemman.

Tuottovaatimuksen muodostamisen erilaisia vaihtoehtoja ja poikkeamariskia pohdittiin vuoden
2007 sijoitusuudistuksen laajapohjaisessa valmistelutyossd. Esilld olivat myos ylld kuvatut vaihtoeh-
dot. Tarkempaa selostusta silloin tarkastelluista vaihtoehdoista ja tehtyjen valintojen perusteluista
on raportin Tyoeldkejdrjestelman sijoitustoimintaa koskeva selvitys luvussa 5.

Joka tapauksessa poikkeamariskistd keskusteltaessa tulisi valttda riskid, ettd hantd alkaisi heiluttaa

koiraa. Koira on tdssd tapauksessa tavoite siitd, mitd eldkelaitosten sijoitustoiminnalta kokonaisuu-
dessaan odotetaan.
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LIITE 3: TOIMEKSIANTO

Suomen yksityisen sektorin tyoeldkejdrjestelmad on vakuutetulle ja eldkkeensaajalle yksinkertainen,
mutta riskienkannon ja erityisesti rahoitusmekanismin osalta suhteellisen monimutkainen. Eldke-
jarjestelmdan kohdistuu monenlaisia makrotason riskejd. Niitd ovat muun muassa vdestollisiin te-

(kuten tyollisyys, tyon tuottavuus, sijoitusten tuotto, inflaatio) liittyvat riskit.

Rahoitusmekanismin monimutkaisuus on pitkalti seurausta osittaisen rahastoinnin ja eldkelaitok-
sille yhtendisten sddntojen tarpeen asettamista vaatimuksista. Eldkevastuusta osa rahastoidaan, ja
rahastoitu osa on sen vakuuttaneen eldkelaitoksen vastuulla. Rahastoidun osan mddrdytymisessd on
omat saantonsd, jotka jakavat karttuneen eldkkeen eldkelaitoksen ja koko jarjestelmdn vastuulle.
Lisdksi riskien jakamiseen on eldkelaitoksille yhteisid kollektiivisia vdlineitd, joista merkittavimpia
ovat osakeriskin jakaminen osaketuottosidonnaisen lisavakuutusvastuun sekd systemaattisen kuo-
levuusriskin jakaminen tasausvastuun avulla. On kuitenkin huomattava, ettd naiden kollektiivis-
tenkin vdlineiden osalta yksittdiselle eldkelaitokselle jdd ns. poikkeamariski eli ettd sen oma kehi-
tys poikkeaa liiaksi keskiarvokehityksesta.

Vaikka tyoeldkejdrjestelmddn kohdistuu paljon erilaisia riskejd ja tyoeldkejarjestelmdan merkitys on
yhteiskunnallisesti suuri, ei ole olemassa yksiin kansiin koottua kokonaisvaltaista selvitysta tyoela-
kejarjestelman riskeistd ja niiden kantamisesta. Toimeksiantona on korjata tama puute yksityissek-
torin ty0eldkejdrjestelmadn osalta. Tarkemmin maddriteltynd toimeksiantona on tehdd analyyttinen ja
selked esitys seuraavista asioista.

Mita erilaisia riskejd yksityissektorin eldkejdrjestelmddn * kohdistuu?

Milld mekanismeilla nditd riskejd kannetaan?

Arvioida karkealla tasolla riskien merkittavyyttd sekd ajallista jakautumista

Selvittdd, miten nama riskit jakautuvat eri tahojen, kuten eldkelaitosten, tyonantajien, tyon-
tekijoiden ja eldkkeelld olevien kannettaviksi.

~NwoN e

Toimeksiantoon ei kuulu tehdd syvallistd analyysia eri sukupolvien vdlisesta riskien kannosta. Toi-
meksiantoon ei myodskddn kuulu arvioida eldkelaitoksen konkurssiin liittyvda yhteisvastuuta ja sen
riskinkantoa.

Kutakin eri riskienkantotahoa kdsitelldan kollektiivina ja eldkelaitoksia tarvittaessa myos yksit-
tdisen eldkelaitoksen nakokulmasta. Selvityksen tulisi kokonaiskuvan saamiseksi kattaa riittavalla
tarkkuustasolla vakuutusriskit, sijoitusriskit sekd keskeiset makrotaloudelliset tai yhteiskunnalliset
riskit. Selvityksessa tulisi analysoida myos eldkelaitoksen poikkeamariskia.

Selvityksen tulisi olla sellainen, ettd sita voisi helposti hyddyntdd meneillddan olevissa sekad tulevissa
eldkejdrjestelmadn riskinkantoa koskevissa selvityksissa.

Ldhinnd tdmdn selvityksen aihetta oleva aiempi tutkielma on Antti Mielosen raportti Eldkejdrjes-
telmadn riskit ja niiden jakautuminen eri osapuolille (Eldketurvakeskuksen raportteja 03/2021). Siind
painopiste on teoreettisessa lahtokohdassa ja muutamien eri maiden vertailussa. Mielosen tutki-
muksessa ei myoskddn kdsitelld eldkelaitosta yhtend riskinkannon osapuolena.

Toimeksiannon kohteen hahmottamiseksi alla on esimerkkitaulukko riskeistd ja niiden merkittda-
vyydestd eri osapuolten kannalta. Tamad esimerkkitaulukko ei ole toimeksiannon tekijda sitova.

Taulukko riskien merkityksestd ja niiden jakautumisesta (esimerkki, asteikko 0 (ei merkitystd) - 4
(merkittavin))

1 Sisdltdd tyoeldkevakuutusyhtiot, eldkesddtiot ja eldkekassat
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TAULUKKO RISKIEN MERKITYKSESTA JA NIIDEN JAKAUTUMISESTA

Kokonais- Eldkelaitos | Tyonantaja | Tyontekijd | Etuuden-
merkitys saaja
Vakuutusriskit | Tyokyvyttomyys | 2 3 1-3 1 0
Pitkdikdisyys 3 2 2 3 0
Maksukyvytto- | 2 2 2 1 0
myys
Poikkeamariski | 2 3 1 1 0
Operatiiviset 1 1 0 0 0
riskit
Sijoitusriskit 4 4 3 3 0
Talousriskit Inflaatio 1 1 1 1 1
Ansiotaso 2 1 2 2 2
Tyollisyys 2 1 2 2 1
Syntyvyys ja 3 0 3 3 0
nettomaahan-
muutto
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