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Tiivistelma

Tiivistelma

Petri Hilli, Matti Koivu, Teemu Pennanen. Tydeldkkeiden rahoitus ja sen ris-
kienhallinta. Helsinki 2008. 124 s. (Sosiaali- ja terveysministerion selvityksid
ISSN 1236-2115; 2008:19) ISBN 978-952-00-2596-0 (nid.), ISBN 978-952-00-
2597-7 (PDF).

Tassd kokoomateoksessa on tutkittu Suomen yksityisen sektorin tyoela-
kejarjestelmid ja sen rahoitusriskien hallintaa kdyttadmalld matemaattisia
menetelmid. Tutkimus on toteutettu Sosiaali- ja terveysministerion rahoit-
tamassa hankkeessa 2005-2007. Hankkeen péaituloksiin kuuluu stokastinen
malli TyEL-laitoksen kassavirroille, vastuuvelalle ja sijoitustuotoille pitkalla
aikavélilla. Mallin avulla voidaan tutkia esimerkiksi eri sijoitusstrategioiden
vaikutuksia vakavaraisuuteen, asiakaspalautuksiin ja TyEL-maksuun. Malli
huomioi epavarmuudet seké sijoitustuotoissa ettd vakuutustoiminnan kassa-
virroissa ja vastuuvelassa. Tadméa on tiettdvasti ensimméinen julkinen malli
eldkelaitoksen rahoitusriskien hallintaan.

Kehitetylla stokastisella mallilla arvioitiin vuoden 2007 sijoitusuudistuk-
sen vaikutuksia. Laskelmien perusteella vuoden 2034 TyEL-maksun mediaa-
ni alenee uudistuksen my6ta noin 29%:sta noin 27%:in. Maksun kehitykseen
liittyy kuitenkin huomattavaa epdvarmuutta. Esimerkiksi osakkeiden osuut-
ta lisiamalla saatetaan padstd vieldkin alempaan keskiméaéridiseen TyEL-
maksuun, mutta samalla eldkelaitosten konkurssitodennékoisyys kasvaa. Li-
siksi havaittiin, ettd laskuperustekoron noston rajoittaminen alle tietyn ta-
son kasvattaa huomattavan suurten asiakaspalautusten todennikoisyytta.

Hankkeessa tutkittiin myos sijoitusstrategian merkitystd eldkelaitoksen
pitkén aikavélin rahoituksen riskeihin. Yksinkertaisella numeerisella optimoin-
nilla on mahdollista 16ytéda strategioita, joilla saavutetaan selkeésti korkeam-
mat vakavaraisuusasteet pienemmillé riskitasoilla kuin yleisesti elédkelaitosten
riskianalyyseissd kiytetyilld yksinkertaisilla paatossaanndailla.

Hankkeen aikana elidkejarjestelmésta 16ydettiin my6s monia piirteita, jot-
ka vaikeuttavat olennaisesti eldkelaitosten strategista riskien hallintaa. Esi-
merkiksi uudistettu vakavaraisuusraja saattaa tietyissa tilanteissa kannustaa
eparationaaliseen sijoituskiyttiytymiseen. Toisen vakavan ongelman aiheut-
taa laskuperustekoron kaava, joka riippuu koko jarjestelmén keskimiarai-
sestd vakavaraisuusasteesta. Tamé saattaa johtaa monimutkaiseen tilantee-
seen, jossa eldkkeiden maksamisen sijaan yksittdisen eldkelaitoksen padhuo-
mio kohdistuu toissijaiseen peliteoreettiseen ongelmaan.

Avainsanat: ty6eldkkeet, rahoitus, riskienhallinta.
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Petri Hilli, Matti Koivu, Teemu Pennanen. Om finansiering av arbetspen-
sionerna och hantering av dess risker. Helsingfors 2008. 124 s. (Social - och
hélsovardsministeriets rapporter, ISSN 1236-2115; 2008:19) ISBN 978-952-
00-2596-0 (inh.), ISBN 978-952-00-2597-7 (PDF).

Detta samlingsverk granskar den privata sektorns arbetspensionssystem
i Finland samt hanteringen av finansieringsrisk inom systemet med hjilp av
matematiska metoder. Undersékningen har genomforts inom ett av social-
och hélsovardsministeriet finansierat projekt ar 2005-2007. Projektets hu-
vudresultat omfattar en stokastisk modell for kassafloden, ansvarsskuld och
placeringsintikter hos ArPL-anstalt. Med hjilp av modellen kan man under-
soka till exempel hurdana effekter olika placeringsstrategier har pa solvens,
aterbaring och ArPL-avgift. Modellen medtar osékerheten bade i placering-
sintdkterna och i forsikringsverksamhetens kassafléden och ansvarsskulder.
Modellen ar veterligen den forsta offentliga modellen fér hantering av finan-
sieringsrisk hos en pensionsanstalt.

Den utvecklade stokastiska modellen anviandes for att uppskatta konse-
kvenserna av placeringsreformen ar 2007. I det nya systemet skulle ArPL-
avgiftens median sjunka fran cirka 29 % till cirka 27 % fram till ar 2034
jamfort med det nuvarande systemet. Det finns emellertid avsevért osiker-
het i fraga om hur avgiften utvecklas. Till exempel genom att utéka andelen
aktieplaceringar kan man uppna en dnnu ldgre genomsnittliga ArPL-avgift,
men samtidigt 6kar konkurssannolikheten hos pensionsanstalterna. Déaruto-
ver observerades det att begrédnsningen av hojning av berdkningsrintan okar
sannolikheten av anméarkningsvért stora kundaterbaringar.

Projektet undersokte dven placeringsstrategiers betydelse for riskhante-
ring av langvariga finansiering vid pensionsanstalter. Med en enkel numerisk
optimering dr det mojligt att hitta strategier med vilka man kan uppna be-
tydligt hogre solvensnivaer med lagre risknivaer 4n med de enkla beslutsregler
som allmént anvinds. Det observerades ocksa att pensionssystemet har vis-
sa drag som betydligt forsvarar riskhanteringen hos pensionsanstalterna. Det
ar mojligt till exempel att den reviderade solvensgréinsen i vissa situationer
uppmuntrar till orationellt placeringsbeteende. Ett annat allvarligt problem
orsakas av formel for berdkningsrédntan som beror pa den genomsnittliga sol-
vensnivan i hela systemet. Detta kan skapa en komplicerad situation dér ens-
taka pensionsanstalter fiaster avseende vid sekundéira spelteoretiska problem
i stéllet for utbetalning av pensioner.

Nyckelord: arbetspensioner, finansiering, riskhantering.
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Petri Hilli, Matti Koivu, Teemu Pennanen. Financial risk management in the
statutory occupational pension system. Helsinki 2008. 124 pp. (Reports of
the Ministry of Social Affairs and Health, Finland, ISSN 1236-2115; 2008:19)
ISBN 978-952-00-2596-0 (pb), ISBN 978-952-00-2597-7 (PDF).

This collection of four articles studies the financial risk management in
the Finnish statutory occupational pension system using mathematical met-
hods. The research was carried out during 2005-2007 in a research project
supported by Ministry of Social Affairs and Health. One of the main outputs
of the project was a stochastic model for assets and liabilities of a Finnish
pension institution. The model can be used, for example, for studying the
effects of investment strategies on solvency, bonuses and contributions in the
long run. The model incorporates uncertainties both in investment returns
as well as the cash-flows and technical reserves associated with pensions.
To our knowledge, this is the first publicly available model for financial risk
management of a Finnish pension institution.

The model was used to evaluate the effects of the changes in pension
legislation made effective 2007. According to the studies, the median of the
pension contribution in year 2034 will be lowered from 29% to 27%. However,
there is substantial uncertainty in the level of contributions. For example,
increasing equity investments results in even lower contribution level but at
the same time the probability of insolvency is increased. It was also found
that restricting the changes of the technical interest rate below certain level
increases the probability of exceptionally large bonuses.

The model was used also to study the effects of investment strategies
on the financial risks of a pension institution in the long run. Using simple
numerical optimization techniques it is possible to find strategies that achieve
considerably higher solvency ratios with lower risks than simple investment
strategies commonly used in risk analysis of pension institutions.

During the research project, many features were found that considerably
complicate strategic risk management in pension institutions. For example,
the solvency border as defined in the new law may encourage irrational in-
vestment behavior. An other serious complication results from the definition
of the technical interest rate which depends on the over all solvency ratio
of the whole pension system. This may lead to a complex situation where
a pension institution is lead to consider secondary game theoretic problems
instead of covering its liabilities.

Keywords: earnings-related pensions, finance, risk management.
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Esipuhe

Esipuhe

Lakisdateiset elikevarat ovat mittava osa kansanvarallisuuttamme: rahastoi-
dut eldkevarat ovat jo kaksi kertaa palkkasummaa suuremmat. Niiden tuotta-
va ja turvaava sijoittaminen on téirkedd. Onnistunut sijoitustoiminta vihen-
taa tyossid olevien ja elinkeinoelamin maksamien elikemaksujen mahdollisia
korotuspaineita. Sijoitusriskin Suomen luonteeltaan etuusperusteisessa elé-
kejarjestelméssa kantavat eldkelaitokset. Niiden tarkein tehtdva on huolehtia
niille maksettujen elikemaksujen tuottavasta ja turvallisesta sijoittamisesta
niin, etta eldkelaitoksen vastuulla olevat elikkeet voidaan aikanaan maksaa.

Sosiaali- ja terveysministerio kdiynnisti vuonna 2005 hankkeen tyGelédkelai-
tosten rahoituksen riskienhallinnasta. Sen tarkoituksena oli selvittda sijoitus-
strategian vaikutuksia tyGeldkelaitosten vakavaraisuuteen pitkalld aikavélilla
sekd vanhoilla ettd vuoden 2007 alussa tehdyn sijoitusuudistuksen mukai-
silla sddnngilld. Hanketta laajennettiin niin, ettd silld oli sekd kiytdnnolli-
nen ettd tutkimuksellinen tavoite: kehittda tyoeldkelaitosten rahoitusriskien
hallinnan vélineistod yhdessa tyoelikelaitosten kanssa ja tutkia tyoeldkejér-
jestelmén vaihtoehtoisten rahastointi- ja vakavaraisuussddnnosten vaikutusta
eldkemaksuihin ja elikevarojen riittavyyteen.

Tutkimuksen tekivét ja sen siséllosta vastaavat dosentti Teemu Pennanen
(Teknillinen korkeakoulu), KTT Petri Hilli (QSA Quantitative Solvency Ana-
lysts Oy) ja KTT Matti Koivu (Rahoitustarkastus). Tutkimus koostuu ar-
tikkeleista, joissa tutkijat ovat systemaattisesti rakentaneet tyoeldkelaitosten
rahoitusriskien analysointiin soveltuvan mallin, joka kattaa sekd markkina-
ettd vakuutustekniset riskit, ja soveltaneet tdtd vuoden 2007 tydeldkelaitos-
ten sijoitusuudistuksen pitkén aikavilin vaikutusten tutkimiseen. Analysoin-
titavan on todettu olevan myos kiytdnndssi soveltamiskelpoisen tyGelikelai-
tosten rahoitusriskien hallintaan ja tutkijat ovat kehittdneet tarkastelutavas-
ta elikelaitosten arkipadivain soveltuvan ohjelmiston.

Tutkimusta ohjasi seurantaryhma, jonka puheenjohtajana on toiminut
sosiaali- ja terveysministerion vakuutusosastolta ylijohtaja Tarmo Pukkila,
joka on ollut my&s hankkeen valvoja, ja jasenind Heikki Palm ja Leena Vaa-
ninen sosiaali- ja terveysministerion vakuutusosastolta, Vesa Héanninen ja
Lasse Koskinen Vakuutusvalvontavirastosta, Ismo Risku Eldketurvakeskuk-
sesta ja Reijo Vanne Tyd6eldkelaitosten liitosta.
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Luku 1

Johdanto

Tyoeldkejarjestelmén tavoitteena on taata riittdvan suuri eldke nyt ja tule-
vaisuudessa. Tyoeldkejarjestelmé voidaan toteuttaa monella eri tavalla, jois-
sa eldke-etuudet ja niiden rahoitus vaihtelevat. Yksinkertaisin ratkaisu on
jakojérjestelmé (“pay as you go”), jossa palkansaajat maksavat eldkeldis-
ten elikkeet. Jakojirjestelmidn ongelmana on, ettd jos vieston ikdrakenne
muuttuu niin eldke-etuuksia voidaan joutua leikkaamaan tai elikemaksua ko-
rottamaan. Jos jakojirjestelmé toteutetaan puhtaasti etuusperusteisesti niin
eldke-etuudet pysyvét etukiteen maaratylla tasolla, mutta elikemaksu saat-
taa nousta kun taas maksuperusteisessa jarjestelméissa eldke-etuudet vaih-
televat. Jakojérjestelmén vaihtoehtona on rahastointi, jossa kukin ikdluok-
ka sidastdd tyossd ollessaan rahaa omia eldkkeitddn varten. Jos kunkin ika-
luokan elikemeno on suoraan verrannollinen kyseisen ikidluokan palkkasum-
maan, jarjestelma voi periaatteessa olla yhta aikaa sekd etuusperusteinen etta
maksuperusteinen. Rahastointi tuo jarjestelméaan kuitenkin sijostusriskin ja
kysymyksen siitd kuinka elakevarat pitéisi sijoittaa.

Suomessa on osittain rahastoiva etuusperusteinen elikejarjestelmé, jos-
sa eldkkeet riippuvat palkasta, inflaatiosta ja ansiotasoindeksistd. Yksityisen
sektorin eldkejarjestelméssid (TyEL) vain osa elikkeistd maksetaan TyEL-
laitosten sijoitusvaroista ja loput eldkkeistd maksetaan jakojarjestelmalla.
TyEL-varat karttuvat sijoitustuotoilla ja ty6eldkemaksun rahastoitavalla osal-
la maksuperusteisesti. Sijoitusvaroista maksettavien elikkeiden osuus riippuu
tyouran aikana kertyneistd (rahastoiduista) elikemaksuista ja laskuperuste-
korosta.

Valtio on ulkoistanut yksityisen sektorin tyoeldkevarojen hoidon TyEL-
laitoksille. Laitokset kerdivit rahastoitavat elikemaksut ja maksavat aika-
naan niitd vastaavat elikkeet. Toisin sanoen, valtio ostaa kunakin vuonna
osan kyseisen vuoden palkansaajien tulevista eldkkeista elidkelaitoksilta. Ra-
hastoitava elikemaksu (eldkkeiden rahastoidun osan hinta) madrdytyy mak-
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Johdanto

superusteisesti kun taas elikkeiden rahastoitu osa riippuu aiemmista eldke-
maksuista ja laskuperustekorosta (joka riippuu sijoitustuotoista). Eldkelai-
tokset ovat siis rahastoitujen eldkkeiden osien “lyhyeksimyyjia”.

Valvoja asettaa laitoksille solvenssivaatimuksen, jonka tavoitteena on var-
mistaa ettéd laitoksen varat kattavat riittdvalla varmuudella sen vastuuvelan
vhden vuoden tarkasteluajanjaksolla. Vastuuvelka kuvaa kertyneiden elike-
vakuutussitoumusten nykyarvoa. Solvenssivaatimus muistuttaa arvopaperi-
markkinoilla kiytettdvad “margin requirement”:ia, jossa vastuuvelan paikalla
kiytetadn yleensd johdannaisen markkinahintaa. Koska eldkevakuutussitou-
muksille ei ole markkinoita, vastuuvelka méaéritelladn vakuutusmatemaattisin
keinoin. TyEL-jirjestelmin olennainen piirre on, ettd uusien ja kertyneiden
elakevakuutussitoumusten hinnat ovat taysin riippumattomia rahoitusmark-
kinoista.

Tama kokoomateos koostuu neljista erillisestd raportista. Raportit on
kuvattu lyhyesti alla. Ensimmaéisessa ja toisessa artikkelissa on kuvattu mal-
li sijoitustuotoille sekd rahastoitaville kassavirroille ja vastuuvelalle. Malli
huomioi sijoitustuottojen, kassavirtojen ja vastuiden keskindiset riippuvuu-
det kuvaamalla allaolevat riskitekijat moniulotteisena stokastisena prosessi-
na, jossa eri tekijoiden vilisid riippuvuussuhteita ei rajoiteta etukiateen. Kol-
mannessa artikkelissa kehitettya mallia on sovellettu koko TyEL-jéarjestelmén
analysointiin. Neljannessd artikkelissa mallia on kiytetty sijoitusstrategian
optimointiin.

1.1 Sijoitustuottomalli

Hankkeessa kehitetty sijoitustuottomalli on esitetty raportissa Sijoitustuot-
tomalls tyoelikelaitoksille. Raportissa on esitetty aikasarjamalli suomalaisen
tydeldkelaitoksen sijoitustuotoille sekd vakuutustoiminnan kassavirtojen ja
vastuiden laskennassa olennaisille ansiotaso- ja elinkustannusindekseille. Mal-
li laajentaa Koivun, Pennasen ja Ranteen mallia lisidimaélla siihen inflaation
ja jakamalla osakesijoitukset useampaan luokkaan. Malli on lisdksi rakennet-
tu siten, ettd se huomioi inflaation ja sijoitustuottojen valilla usein havaitun
yhteyden ja takaa korkojen vélisen johdonmukaisuuden.

1.2 Kassavirta-vastuumalli
Hankkeessa kehitetty kassavirta-vastuumalli on esitetty raportissa Tydelike-
lastoksen kassavirta-vastuumalli. Raportissa esitetddn yksinkertainen numee-

riseen laskentaan soveltuva malli suomalaisen tytelidkelaitoksen lakisditeiseen
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Johdanto

vakuutustoimintaan liittyville kassavirroille ja vastuille. Malli on rakennettu
siten, ettd se mahdollistaa kassavirtojen ja vastuiden stokastisen kuvaamisen
yvksinkertaisten stokastisten prosessien avulla. Kéytettiessd deterministisid
lahtotietoja malli kiyttaytyy konsistentisti Eldketurvakeskuksen laskelmien
kanssa kun taas stokastisten ansiotaso- ja inflaatiomallien kiyttd aiheuttaa
merkittavaa vaihtelua kassavirtojen ja vastuiden kehitykselle.

1.3 Sijoitusuudistuksen vaikutukset

Y114 kuvattuja malleja kiytettiin arvioimaan sijoitusuudistuksen vaikutuksia
tyoeldkemaksuun. Tulokset on esitetty raportissa Sijoitusuudistuksen vaiku-
tus yksityisen sektorin tyoelikevakuutusmaksuun. Raportissa esitetdin alus-
tavia laskelmia tydeldkevakuutusmaksun kehityksestd vuoteen 2034 saakka
nykyisessi tydeldkejarjestelméssd sekd Hallituksen 8.6.2006 antaman lakie-
sityksen mukaisessa jéirjestelméssd. Laskelmissa on huomioitu sijoitustuot-
toihin, vakuutusliikkeen kassavirtoihin, palkkasummaan ja vanhuuseldkeme-
noon liittyva epavarmuus. Uudessa hallituksen lakiesityksen mukaisessa jar-
jestelmissd vuoden 2034 TyEL-maksun mediaani alenee noin 29%:sta noin
27%:in verrattuna nykyiseen jirjestelméin kun osakesijoitusten osuutta sijoi-
tusportfoliossa lisdtadn. Maksun kehitykseen liittyy kuitenkin huomattavaa
epavarmuutta. Maksun kehitykseen vaikuttavat sijoitusstrategia ja lopulli-
set sddnnokset. Esimerkiksi osakkeiden osuutta lisidmalla saatetaan paasti
vieldkin alempaan TyEL-maksuun, mutta samalla eldkelaitosten konkurssi-
todennédkoisyys kasvaa. Sadnnoksistd laskuperustekoron noston rajoittami-
nen vaikuttaa asiakaspalautusten maédrdan ja kasvattaa huomattavan suurten
asiakaspalautusten todennékoisyytta. Asiakaspalautusten maksaminen vaka-
varaisuusrajalle asti ei ole taysin tyoeldkejirjestelmén tavoitteiden mukais-
ta, silla se nostaa pitkalld aikavililla sekd tydeldkevakuutusmaksua ettd kon-
kurssitodennékoisyyttd suhteessa esitettyyn vaihtoehtoon. Eldkerahastojen
tdydennysten kohdentamisella ikdluokittain voidaan vaikuttaa TyEL-maksun
kehitykseen, mutta kohdentamisen tarkkojen sddnndsten puuttuminen vai-
keuttaa eldkelaitosten sijoitussuunnittelua merkittévasti.

1.4 Sijoitusstrategian optimointi

Raportissa Sijoitusstrategian vaikutus tyoelikelaitoksen vakavaraisuuteen on
tutkittu sijoitusstrategian merkitystd yksityisen sektorin tydeldkelaitoksen
pitkdn aikavélin rahoituksen riskinhallintaan. Yksinkertaisella numeerisella
optimoinnilla on mahdollista 16ytaa strategioita, joilla saavutetaan selkedsti

13



Johdanto

korkeammat vakavaraisuusasteet pienemmillé riskitasoilla kuin yleisesti kéy-
tetyilla yksinkertaisilla padatossaanndilla. Tutkimuksessa havaittiin myds, et-
td vuoden 2007 alussa voimaan tulleessa lakiuudistuksessa on piirteitd, jotka
vaikeuttavat olennaisesti yksittéisen eldkelaitoksen rahoitusriskien hallintaa.
Esimerkiksi uudistettu vakavaraisuusraja saattaa tietyissa tilanteissa kan-
nustaa epirationaaliseen sijoituskiyttiytymiseen. Toisen vakavan ongelman
aiheuttaa laskuperustekoron kaava, joka riippuu koko jarjestelmén keskiméaa-
rdisestd vakavaraisuusasteesta sekd keskim#ariisistd osaketuotoista. TAma
saattaa johtaa monimutkaiseen tilanteeseen, jossa elikkeiden maksamisen
sijaan yksittdisen elidkelaitoksen pdahuomio kohdistuu toissijaiseen peliteo-
reettiseen ongelmaan.
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Luku 2

Sijoitustuottomalli
tyoelakelaitoksille

Petri Hilli, Matti Koivu ja Teemu Pennanen

Tiivistelmi

Téassé raportissa on esitetty aikasarjamalli suomalaisen tydeldkelai-
toksen sijoitustuotoille sekd vakuutustoiminnan kassavirtojen ja vas-
tuiden laskennassa olennaisille ansiotaso- ja elinkustannusindekseille.
Malli laajentaa Koivun, Pennasen ja Ranteen aiemmin esittdmai mal-
lia lisd&mall4 sithen inflaation ja jakamalla osakesijoitukset useampaan
luokkaan. Malli on lisdksi rakennettu siten, ettd se huomioi inflaation
ja sijoitustuottojen vililla usein havaitun yhteyden ja takaa korkojen
vilisen johdonmukaisuuden.
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2.1 Johdanto

Suomen tyoeldkejirjestelmissd varaudutaan tuleviin elikemenoihin sijoitta-
malla osa kerédttavista tyoeldkemaksuista sijoitusmarkkinoille ja maksamalla
osa eldkemenosta sijoituspddomasta. Jirjestelméssd eldkevarojen sijoittami-
nen ja elikkeiden maksaminen on annettu tydeldkelaitosten hoidettavaksi.
Tyoelidkelaitosten sijoitustoiminta on hyvin pitkédjanteista, silld kerattaviin
tydeldkemaksuihin liittyvit maksuvelvoitteet voivat alkaa vasta usean vuosi-
kymmenen kuluttua. Tyoelidkelaitosten strategisen rahoituksen riskinhallin-
nan kannalta on olennaista, ettd tuleviin sijoitustuottoihin ja vakuutusliik-
keen kassavirtoihin sekd vastuisiin liittyvaa epdvarmuutta pystytdidn kuvaa-
maan pitkilld aikavililla. Tasséd raportissa kuvataan stokastinen sijoitustuot-
tomalli yhdeksille tydelikelaitoksen strategiseen riskinhallintaan olennaisesti
vaikuttavalle epavarmuustekijélle.

Stokastisia malleja vakuutuslaitosten sijoitusten ja/tai vakuutustoimin-
taan liittyvien tekijoiden kuvaamiseen on esitetty kirjallisuudessa paljon.
Tunnetuin lienee Wilkien malli [20, 21], joka on ollut esikuvana monille myo-
hemmin esitetyille malleille; katso esimerkiksi Yakoubov et al. [23] tai Mul-
vey [17, 18], jossa esitetty malli on ollut kiytossd alan johtavalla konsul-
tointiyhticlla Towers Perrin Tillinghastilla. Ranne [19] ja Heikkild [12]| ovat
esittdneet malleja suomalaisille elikevakuutuslaitoksille. Muita viimeaikaisia
malleja ovat esittdneet Hibbert et al. [13]| ja Ahlgrim et al [1, 2|. Edell& mai-
nittujen mallien ongelmana on hierarkinen (niin sanottu “cascade”) raken-
ne, missi aikasarjojen valisia riippuvuuksia kuvataan yksisuuntaisesti. TAmé&
sulkee pois esimerkiksi poikkeavien osaketuottojen mahdollisen vaikutuksen
inflaatioon tai korkoihin. Lisdksi osa yllimainituista malleista on rakennet-
tu siten, ettd korot ja hintaindeksit voivat saada negatiivisia arvoja positii-
visella todennékoisyydella. Naita eparealistisia piirteitd on yritetty korjata
esimerkiksi lisddmaélld simulointivaiheessa keinotekoisia rajoitteita ongelmal-
lisille muuttujille. Téstd seuraa kuitenkin uusia ongelmia, kuten esimerkiksi
positiivisen todennikdisyysmassan kerddntyminen tiettyihin poikkeaviin pis-
teisiin.

Téssd raportissa on esitetty Englen ja Grangerin [10] VEqC (Vector Equi-
librium Correction)-malliin (tunnetaan myos nimelld yhteisintegroituvuus-
malli tai vektorivirheenkorjausmalli) perustuva stokastinen malli suomalai-
sen tyoeldkelaitoksen sijoitustuotoille sekd ansiotaso- ja elinkustannusindek-
seille, joita voidaan kayttdad tyoeldkelaitosten kassavirtojen ja vastuiden ke-
hitystd kuvaavissa malleissa. VEqC-malli on vektoriautoregressiivisen mallin
yleistys, jonka avulla voidaan kuvata stokastisten muuttujien pitkin aikavilin
tasapainotiloja. Vektoriautoregressiivisten mallien etu Wilkien mallin tyyp-
pisiin hierarkisiin malleihin ndhden on, etti niissi ei rajoiteta eri aikasarjojen
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valistd kausaalisuutta etukiteen. Vektoriautoregressiivisid sijoitustuottomal-
leja ovat esitténeet esimerkiksi Dert |7], Wright [22], Harris [11] ja Campbell
et al. |5, 6]. VEqC-malliin perustuvia sijoitustuottomalleja ovat esitténeet
esimerkiksi Boender et al. [3] ja Koivu et al. [15].

Koivu et al. esittdmaéssa mallissa positiiviset muuttujat kuten korot ja hin-
taindeksit esitetdan lahtokohtaisesti positiivisina satunnaismuutujina. Mallin
kiyttaja voi myos lisdtd malliin “asiantuntijainformaatiota” kuten nikemyk-
sid, tulevista keskim&ariisista sijoitustuotoista tai korkotasoista. Tassd ra-
portissa esitetty malli perustuu Koivu et al. malliin, mutta siihen on lisitty
inflaatio ja osakesijoitukset on jaettu neljdén eri sijoitusluokkaan. Toisaalta
mallia on yksinkertaistettu mallintamalla osake- ja kiinteistosijoitusten ko-
konaistuottoindekseja hintaindeksin ja kiteistuoton sijaan. Lisiksi hintain-
deksit ja korot on mallinnettu reaalisina, minki avulla voidaan kuvata usein
todettua yhteytta inflaation ja sijoitusmarkkinoiden vélilld; katso esimerkiksi

korkojen sijaan forward-korkojen avulla miké takaa eri korkoihin liittyvien
diskonttotekijéiden pienenemisen maturiteetin suhteen. Kaikki aikasarjat on
mallinnettu kuukausitasolla.

Luvussa 2.2 on kuvattu kiytetty aikasarja-aineisto ja sille tehdyt data-
muunnokset, luvussa 2.3 aikasarjamalli ja luvussa 2.4 simulointituloksia.

2.2 Sijoitustuotot ja aikasarja-aineisto

Tavoitteena on mallintaa kokonaistuotot seuraaville sijoitusluokille
1. lyhyt korko,
2. pitka korko,
3. suomalaiset osakkeet,
4. eurooppalaiset osakkeet,
5. pohjoisamerikkalaiset osakkeet,
6. aasialaiset osakkeet,
7. kiinteistot.

Kokonaistuotto koostuu sijoituksen arvonmuutoksesta sekd kiteistuotosta.
Lyhyen koron tuotto R' méériytyy lyhyen koron F'!' mukaan seuraavasti

1
R% — eAtFt—l ’

missi At on aika-askeleen pituus vuosina. Lyhyt korko F' mallinnetaan po-
sitiivisena stokastisena prosessina, mikéi takaa ettdi R' > 0. Pitkiin koron
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tuottoa R? approksimoidaan kaavalla

1+Y, \7”
R? = AtY,_ —_
t t—1 T (1 n Y;_1> ;
missd Y on pitkd korko; katso liite 2.5. Osakesijoitusten tuotot R/ miiriy-
tyvit kokonaistuottoindeksien S7 perusteella

51

~
Stfl

R! j=3,...,6.

Kiinteistsijoitusten kokonaistuotto R” muodostuu arvonmuutoksesta ja vuok-

ratuotosta
7

R = Atr; + i
St
Tissd ST on kiinteistohintaindeksi ja r on prosentuaalinen vuotuinen vuok-
ratuotto.

Kokonaistuottojen liséksi kehitetty malli sisdltda kuvauksen yleisen ansio-
tasoindeksin W ja elinkustannusindeksin I kehityksestid. Naitd voidaan kéyt-
tad tyodelidkelaitosten kassavirtojen ja vastuiden kehitystd kuvaavissa malleis-
sa; katso Hilli ja Pennanen [14]. Elinkustannusindeksi on hyddyllinen myds
itse kokonaistuottojen kuvaamisessa silld, kuten aiemmin todettiin, sen on
havaittu olevan yhteydessi esimerkiksi osaketuottoihin pitkéilla aikavalilla.

Estimoinnissa kaytetty aikasarja-aineisto koostuu seuraavien aikasarjojen
kuukausihavainnoista tammikuusta 1996 joulukuuhun 2005:

F! Saksan kolmen kuukauden korko 1996-1998 ja kolmen kuukauden euribor-
korko 1999-2005, Saksan korkosarja on saatu Datastreamista (http:
//www .datastream.com) ja kolmen kuukauden euribor-koron aikasarja
on saatu ldhteestd http://www.euribor.org,

Y Saksan viiden vuoden korko, aikasarja on saatu Datastreamista,

S$3 OMX HELSINKI CAP-kokonaistuottoindeksi, aikasarja on saatu Data-
streamista,

S% DJ EURO STOXX 50-kokonaistuottoindeksi, aikasarja on saatu lih-
teestd http://www.stoxx.com,

S5 DJ Americas 600-kokonaistuottoindeksi, aikasarja on saatu lihteesti
http://www.stoxx.com,

S6 DJ Asia/Pacific 600-kokonaistuottoindeksi, aikasarja on saatu lihteesti
http://www.stoxx.com,
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ST 1996-1997 interpoloitu Englannin kiinteistohintaindeksi ja 1998-2005 in-
terpoloitu Kiinteistdalan instituutin (KTI) kiinteist6indeksi, Englan-
nin kiinteistéhintaindeksi on saatu ldhteestd http://www.ipdindex.
co.uk/ ja KTI:n indeksi ldhteestd http://www.kti.fi, vuositason ai-
kasarjat on interpoloitu kuukausihavainnoiksi,

r KTI:n vuokratuottojen vuosihavainnot 1998-2005, aikasarja saatu ldh-
teestd http://www.kti.fi,

W kausitasoitettu ja interpoloitu Suomen ansiotasoindeksi, neljidnnesvuosi-
havaintojen aikasarja saatu Tilastokeskukselta ja interpoloitu kuukausi-
havainnoiksi,

I kausitasoitettu Euroalueen elinkustannusindeksi, aikasarja saatu ldh-
teestd http://epp.eurostat.cec.eu.int.

Nama aikasarjat on esitetty liitteen 2.8 kuvissa kuitenkin siten, ettd ansiotaso-
ja elinkustannusindekseisti on esitetty muutokset. Koska kiinteistosijoitusten
vuokratuotto r on ollut ldhes vakio, se padtettiin yksinkertaisuuden mallin-
taa vakiona r; = 6,9% kaikilla t. Muut 9 tekijaa mallinnetaan alla kuvattujen
muunnosten kautta moniulotteisella aikasarjamallilla.

Kuten lyhyt korko F', myds niin sanottu forward-korko

LY —t F!
ot — 1

F2

on aina positiivinen, miké vastaa siti, ettd diskonttokerroin pienenee matu-
riteetin kasvaessa, katso esimerkiksi Cairns |4, s. 5|. Jos lyhyen koron F! ja
forward-koron F? arvot tunnetaan, saadaan pitkiin koron Y arvo laskettua
kaavasta

G F (- ) F?

Y,
t %

Prosessien F'', F2, 83 S% 85 86 ST W ja I positiivisuus taataan mal-
lintamalla niiden logaritmeja f!, f2, 5%, s*, s°, 5% s, w ja i reaaliarvoisi-
na prosesseina. Niin saadut sarjat muutetaan vield reaalisiksi vihentamalla
forward-korkojen logaritmeista kuukausi-inflaatio, eli elinkustannusindeksin
logaritmin ensimmaéinen differenssi Ai; = i, — ;1 kerrottuna kiyttdjin an-

tamalla parametrilla p ja osakeindeksien ja ansiotasoindeksin logaritmeista
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elinkustannusindeksin logaritmi. Niin saadut log-reaaliset sarjat

ftl = ftl — pAi,

t2:ft2_pAit
5 =s)—i
Ef:sf—zt
=5 —i
=48 -4,
<7 7

S, =8, — 1

Wy = Wy — Uy

on esitetty liitteessd 2.8. Aikasarjojen “realisoinnilla” pyritddn mallintamaan
monissa tutkimuksissa havaittu yhteys inflaation sekd korkojen ja osaketuot-
tojen vililld pitkalld aikavililld; katso esimerkiksi [16] ja sen viitteet. Para-
metrin p sopivalla valinnalla voidaan parantaa log-reaalisten aikasarjojen ti-
lastollista sopivuutta estimoitavaan aikasarjamalliin. Téssé tyossd paadyttiin
arvoon p = 2,4.

Taulukossa 2.1 on esitetty DF-GLS yksikkojuuritestien tulokset luvus-
sa 2.2 johdetuille aikasarjoille. Kiytetty DF-GLS testi [9] on modifikaatio
yleisesti kiytetysta ADF yksikkojuuritestisté [8], jolla testin tilastollista voi-
maa ja ominaisuuksia pienissi otoksissa on saatu parannettua. Viivetermien
lukumaéra suoritetuissa testeissd on valittu Schwarz-informaatiokriteeria kéyt-
téen. Deterministiset termit testeissé (vakio, trendi) on valittu puhtaasti ai-
kasarjojen historiallisen kiyttaytymisen ja intuition perusteella. Testitulosten
perusteella log-reaaliset aikasarjat ovat I(1) prosesseja, mutta niiden ensim-
maiset differenssit ovat stationaarisia muiden paitsi kiinteistohintaindeksin
tapauksessa. Kiinteistohintaindeksin differenssin tilastollinen epéstationaari-
suus saattaa johtua kiytetyn datan puutteellisuudesta. Kiinteistosijoitusten
kuukausittaisen arvonvaihtelun oletetaan kuitenkin olevan pitkalla aikavalilla
stationaarinen, joten luvussa 2.3 rakennettavassa aikasarjamallissa kiinteis-
tohintaindeksin differenssi mallinnetaan stationaarisena aikasarjana.

2.3 Aikasarjamalli

Epéstationaarisia aikasarjoja, joiden ensimmaéiset differenssit ovat stationaa-
risia, kuvataan usein ARIMA-tyyppisilld malleilla. Téssd tyOossd on paddyt-
ty Vector Equilibrium Correction-malliin, joka yleistdd ARIMA-malleja li-
sddmélla niihin niin sanotun Equilibium Correction-termin; katso Engle ja
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Taulukko 2.1: Yksikkdjuuritestien tulokset.
Aika- Deterministiset Viivetermien DF-GLS testin

sarja termit lukumaara t-arvo
ft vakio 0 -0,886
12 vakio 0 -0,708
33 vakio, trendi 0 -1,206
5 vakio, trendi 0 -0,839
3 vakio, trendi 0 -0,883
56 vakio, trendi 1 -1,606
57 vakio, trendi 1 -2,352
W vakio, trendi 1 -2,245
i vakio, trendi 1 -1,642
Afl vakio 0 -0,282%**
Af? vakio 2 -3,238*
AN vakio 0 -7,979**
Az vakio 0 -9,579**
AF° vakio 0 -9,702%*
AN vakio 0 -8,099**
AV vakio 0 -1,115
AW vakio 0 -3,130%**
A7 vakio 0 -1,778*
krx HFE K jlmaisee yksikkojuurinollahypoteesin kumoamista 1%, 5%, 10%
luottamustasolla.

Granger [10]. Tarkemmin, oletetaan ettd 9-ulotteinen prosessi

toteuttaa
Aszy = ANsT—q + Oé(ﬁTi’t—l — ) + &

21



Sijoitustuottomalli tydelakelaitoksille

missé

Nsxy =24 — Ty — O

ja g; on normaalijakautunut 9-ulotteinen vektori, jonka odotusarvo on nol-
lavektori. Vektorin ¢, varianssimatriisi € R%*? sekd matriisit A € R?*?,
B € R? ja a € RY*? sekil vektorit v € R? ja § € R? ovat mallin parametre-
ja.

Jos matriisin
A o
prA pgra+1
ominaisarvot ovat yksikkdympyrin sisilld ja jos 879 = 0, niin tilléin vekto-

rien Asz; ja 872, —~ odotusarvot konvergoivat nollaan; katso liite 2.6. Toisin
sanoen, pitkalld aikavalilla

EAx, =06 ja EfTz, =4.
Vektorien ¢ ja v sekd matriisin 3 arvot kiinnitetddn ennen muiden paramet-

rien A, « ja ) estimointia.
Kirjoittamalla Axz; muotoon

A, Af}
Af? Af?
AS} As? — Ay
AS} As} — Ay
Az, = | A5 | = | As? — A,
AF AsS — Ai,
N AsT — A,
Ad)t Awt — AZt
AR NS

nahdéén, ettéd vektorin 0 kaksi ensimméistd komponenttia madraavat logarit-
misten reaalikorkojen keskimédraiset muutosnopeudet, nelji seuraavaa kom-
ponenttia osakkeiden keskimé&iriiset reaalituotot, kahdeksas komponentti re-
aalisen ansiotason keskimidardisen nousun ja viimeinen komponentti keski-
madraisen inflaation. Koska ei ole syyté olettaa, ettd logaritmisten reaalikor-
kojen muutosnopeus poikkeaisi pitkilld aikavililla nollasta, asetetaan vekto-
rin 6 kahden ensimmaéisen komponentin arvoksi nolla. Vektorin § loput arvot
asetetaan kiyttajin ndkemysten mukaisesti.
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Téssé tyossa on valittu

0

0
0, 0060
0, 0052
5= 0,0052
0, 0060

0
0,0014
0,0015

Viimeinen komponentti antaa kuukausi-inflaation miké vastaa 1,8%:n vuosi-
inflaatiota. Toiseksi viimeinen komponentti antaa reaalisen ansiotason kas-
vun kuukausitasolla, mika vastaa 1,7%:n vuotuista reaalista ansiotason kas-
vua. Osaketuottojen keskiméaraiset driftit vastaavat 9%:n nominaalista log-
tuottoa Suomen ja Aasian markkinoilla ja 8%:n nominaalista log-tuottoa Fu-
roopassa ja Pohjois-Amerikassa. Kiinteistosijoitusten hintaindeksin reaalinen
kasvu on oletettu nollaksi.
Matriisin 3 arvoksi valitaan

@

I
cCcoocococooco o~
Coococooco—~oO

mikd vastaa logaritmisten reaalikorkojen keskiarvohakuisuutta. Vektori
maarad talloin logaritmisten reaalikorkojen pitkin aikavilin keskiarvot. Tés-

sd tyOssé on valittu
([ 0,8187
T\ 11885 )0

miki vastaa noin 3,25%:n ja 4,5%:n nominaalikorkoja pitkilld aikavélilla.

Aikasarjamallin loput parametrit A, « ja € estimoitiin aikasarjojen his-
toriallisista arvoista; katso liite 2.7. Matriisien A ja « alkioista suurin osa
pakotettiin nolliksi, milld haluttiin viltettda pelkin historiadatan perusteel-
la ennustamista ja vastaavasti kasvattaa satunnaistermin hajontaa.
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Taulukko 2.2: Kokonaistuottojen logaritmien ja ansiotaso- ja elinkustan-
nusindeksin log-differenssien tunnuslukuja.

Data Simulaatiot
Keskiarvo Hajonta | Keskiarvo Hajonta
In R 0,032 0,002 0,031 0,003
In R? 0,055 0,033 0,041 0,038
In R3 0,098 0,227 0,090 0,224
In R* 0,097 0,183 0,080 0,181
In R® 0,088 0,196 0,080 0,194
In RS 0,026 0,208 0,092 0,207
In R” 0,086 0,008 0,082 0,006
AlnW 0,035 0,002 0,035 0,002
Aln [ 0,018 0,001 0,018 0,001

2.4 Esimerkkisimulaatioita

Liitteessé 2.8 olevissa kuvissa 2.18 - 2.24 on esitetty yksittdinen mallin tuot-
tama esimerkkisimulaatio. Realisaation kiyttdytyminen vastaa silmamaarai-
sesti varsin hyvin aikasarjojen historiallista kiyttaytymistd. Lyhyt ja pitka
korko, inflaatio sekd ansiotasoindeksin muutokset samoin kuin osakeindek-
sit lilkkuvat samansuuntaisesti keskendén. Simulontimallin keskim&ariista
kiyttaytymistd tutkittiin simuloimalla 10 000 kymmenen vuoden realisaatio-
ta lahtien vuoden 2005 lopun tilanteesta. Taulukossa 2.2 on esitetty histo-
riallisten ja simuloitujen log-tuottojen ja log-differenssien keskiarvot ja ha-
jonnat. Osakkeiden simuloitujen log-tuottojen keskiarvot sekid ansiotaso- ja
elinkustannusindeksien log-differenssit vastaavat hyvin luvussa 2.3 annetun
drift-vektorin ¢ arvoja. Lahtotilanteen korkotason poikkeaminen alaspéiin ta-
sapainoarvoista aiheuttaa matalia korkotuottoja simulointiperiodin alussa.
Simulaatiosta lasketut hajonnat vastaavat melko tarkkaan historiallisia ha-
jontoja.
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Liitteet

2.5 Pitkin koron sijoitusten arvon muutos

Pitkén koron sijoitusten arvo voidaan lausua muodossa
a c
PY)=) ——
(¥) — (1+Y)¥

t=1

missé ¢; on korkoinstrumenttien antama kéteistuotto vuonna ¢ ja Y on pitka
korko (“yield to maturity”). Pitkéin koron sijoitusten arvo on siis positiivinen
funktio sekd kassavirroista ¢, ettd Y:std. Arvon P(Y") derivaatan vastalukua
kutsutaan yleisesti duraatioksi. Duraatio kuvaa korkosijoitusten herkkyytta
korkotason suhteen ja sitd voidaan kiyttdd pitkdn koron sijoitusten arvon
muutoksen approksimoimisessa

P(Y) ~ P(Yy) = DY - Yy).

Tamaéan kaavan ilmeinen ongelma on ettd se saattaa ennustaa negatiivisia
arvoja kun korkotason poikkeama (Y —Yj) on suuri. Téssé tyossd ongelma on
kierretty kiyttamalla niin sanottua logaritmista duraatiota, joka méaritelladn

_dlnP(Y)

D=
dy

Luvussa 2.2 esitetty pitkdn koron sijoitusten kokonaistuoton kaava perustuu
approksimaatioon
AlnP(Y)~ —DAY.

Toisin sanoen suhteellinen arvon muutos

Py(Yy) e\ P 1+v, \ 7"
- 7 ~ —D(Y,—-Y,_ = ~ [ — .
Pia(Yi) ap(=D(¥: = Y1) eYi-1 1+Y

Luvussa 2.2 kiytetty pitkdn koron sijoitusten kokonaistuoton lauseke saadaan
lisdamalla tdhan lausekkeeseen kéteisuotto, jota approksimoidaan vallitsevan
korkotason Y avulla.
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2.6 VEqC-mallin stationaarisuusehto
Luvussa 2.3 esitetty VEqC-malli voidaan kirjoittaa muotoon
2z =Bz 1+ b+n,
missi
“ [ﬂTifm—t 7} P [ﬂfA ot 1} ’
=l =l
-39 0
Jos 86 = 0 niin vektorin z odotusarvo totetuttaa
Ez = BEz_, = B'z,.
Jos matriisin B kaikki ominaisarvot ovat yksikkGympyrén sisilla, pitee Ez; —

0 kun t — oo.

2.7 Estimoidut parametrit

o
cCoocoo o0 Oo
)
o

I
=NoleNoleNole R N =)
eNoNeNoNeNoNeNoNe]
cocoocoococoo oo

o
cCoocoo o000

&)
cocoo o000 O0
RN oo ool

~0,07 0,09
0 —0,03
0

OO OO o oo
OO OO OO

Q = diag(o)p diag(o),
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missa korrelaatiomatriisi

1
0,400 1
~0,149 —0,067 1
—0,023 —0,011 0,811 1

p=| —0,088 —0,093 0,710 0,826 1

—0,103 0,024 0,563 0,556 0,635 1

0,113 0,159 0,092 0,091 0,091 —0,074 1

0,192 0,126 -0,048 —-0,002 —-0,097 0,071 0,019 1
-0,612 —-0,481 0,103 0,004 0,054 0,053 —0,241 -0,501 1

ja hajontavektori

o =107%(53,976 57,361 64,067 52,025 55,885 58,797 0,565 0,388 0,157).

2.8 Kuvat

01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01
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Kuva 2.1: Historiallinen F*,Y, AT
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Luku 3

Tyoelakelaitoksen
kassavirta-vastuumalli

Petri Hilli ja Teemu Pennanen

Tiivistelmi

Tassé raportissa esitetdédn yksinkertainen numeeriseen laskentaan so-
veltuva malli suomalaisen ty6eldkelaitoksen lakisddteiseen vakuutustoi-
mintaan liittyville kassavirroille ja vastuille. Malli on rakennettu siten,
ettd se mahdollistaa kassavirtojen ja vastuiden stokastisen kuvaamisen
yksinkertaisten stokastisten prosessien avulla. Kaytettiessd determinis-
tisid ldhtotietoja malli kiyttdytyy konsistentisti Eldketurvakeskuksen
laskelmien kanssa kun taas stokastisten ansiotaso- ja inflaatiomallien
kéytto aiheuttaa merkittdvas vaihtelua kassavirtojen ja vastuiden kehi-
tykselle.
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3.1 Johdanto

Suomalaisen tyoelikelaitoksen rahoituksen riskinhallinnassa keskeisimpié epé-
varmuuden lahteitd ovat sijoitustuotot sekd vakuutustoimintaan liittyvét kas-
savirrat ja vastuut. Stokastisia sijoitustuottomalleja on késitelty paljon; katso
esimerkiksi Hilli ja Pennanen [6] ja sen viitteet. Téssd raportissa esitetdén
numeeriseen laskentaan soveltuva malli vuonna 2007 voimaan tulevan Tyon-
tekijan eldkelain (TyEL) 2 §:ssd tarkoitetun tyoelikelaitoksen (tyoeldkeyh-
ti0, elikekassa tai eldkesditio) lakisdéteiseen vakuutustoimintaan liittyville
kassavirroille ja vastuille. Malli on rakennettu siten, ettd se mahdollistaa kas-
savirtojen ja vastuiden stokastisen kuvaamisen yksinkertaisten stokastisten
prosessien avulla. Ndin saadaan kuvattua tydeldkelaitosten vakuutustoimin-
taan liittyvad epdvarmuutta, miki on olennainen tekija laitosten strategisessa
riskinhallinnassa.

Suurin osa TyEL-jirjestelmédn vakuutustoiminnan kassavirroista kulkee
(melko) suoraan palkansaajilta ja tyonantajilta eldkeldisille niin sanotun ja-
kojarjestelméan kautta, kun taas tydelidkelaitosten riskinhallinnassa olennaisia
ovat vain laitosten sijoitusomaisuuteen ja vastuuvelkaan' vaikuttavat niin sa-
notut rahastoitavat kassavirrat. Téssd raportissa on esitetty numeeriset mal-
lit rahastoitaville vanhuus- ja tyokyvyttomyyselakkeille, jotka kattavat val-
taosan rahastoitavasta vakuutusliikkeestd. Nama riippuvat TyEL-sddnnosten
madrdamalla tavalla viestostd, tyollisyydestd, palkkatasosta ja sijoitustuo-
toista. Jos viiest, palkat, inflaatio ja/tai sijoitustuotot kuvataan stokastises-
ti, saadaan stokastinen malli vakuutusliikkeen kassavirroille ja vastuille.

TyEL-lakiin on esitetty muutoksia 8.6.2006 [5], joista téssd raportissa
huomioidaan vain suoraan rahastoituihin kassavirtojen ja vastuuvelan las-
kentaan vaikuttavat muutosehdotukset.

Kassavirta-vastuumalli on esitetty Luvussa 3.2. Luvussa 3.3 mallin tu-
loksia on verrattu Eldketurvakeskuksen (ETK) laskelmiin, joita on esitetty
viitteessd Bistrom et al. [1]. Luvussa 3.4 on esitetty stokastisia simulaatioita,
jotka on laskettu kiyttamalla ETK:n pitkéin aikavilin deterministista lasken-
tamallia viestolle ja raportin |6] stokastista mallia ansiotaso- ja elinkustan-
nusindekseille.

!T4ssd raportissa sana “vastuuvelka” viittaa sekii tydelikeyhtitiden ja elikekassojen
vastuuvelkaan etté eldkesdétididen eldkevastuuseen.
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3.2 Kassavirrat ja vastuuvelka

TyEL-laitoksen vuotuinen vakuutusliikkeesta sijoitusomaisuuteen tuleva net-
tokassavirta F; noudattaa likimain yhtaloa

E:F;r_}?tia

missd ;" on TyEL-laitoksen vuonna t kerdifimien rahastoitavien elikemak-
suosien kokonaissumma ja F;” TyEL-laitoksen rahastoista maksettavien eldk-
keiden kokonaissumma vuonna t. Sijoitusomaisuuteen vaikuttavat jossain
madrin myos TyEL-maksun tasausosaan liittyvit kassavirrat, mutta vuosi-
tasolla niiden vaikutukset sijoitusomaisuuteen hévidvat.

TyEL-laitosten on noudatettava vakavaraisuussdannoksié, joissa niin sa-
nottu vakuutustekninen vastuuvelka on keskeisessd asemassa. Vastuuvelka on
laskennallinen suure, joka on kehitetty kuvaamaan rahastoista maksettavien
eldkkeiden nykyarvoa.

Sekd kassavirrat ettd vastuuvelka riippuvat olennaisesti viestostd. Koko
Suomen viesté jakautuu kunakin vuonna ikd- ja sukupuoliluokkiin, joiden
joukkoa merkitaan Z:114. Kunkin luokan ¢ € 7 viesto jakautuu lisiksi tiloihin
J = {a,tk,v,m}, aktiivit, tk-eldkeldiset, vanhuuseldkeldiset ja muut. Té#s-
sd aktiivit koostuvat mallinnettavan laitoksen vakuutetuista palkansaajista,
tk-eldkeldiset koostuvat taysitehoisista TyEL-lain perusteella myonnetyista
tk-eldkkeistd, vanhuuselidkeldisten maird muodostuu kaikista suomalaisista
vanhuuseldkeldisistd ja muut kisittdd loput Suomen viestostid. Alla kidyte-
taan merkintdja

s
py?? = siirtymétodennikoisyys tilasta j tilaan j' luokassa i vuonna t,

K} = luokan i tilan j koko vuonna t,

P} = luokan i aktiivien TyEL-palkkasumma vuonna t.

3.2.1 Rahastoitavat elakemaksut

TyEL-laitos perii TyEL-lain 152 §:n mukaan eldkevakuutetuilta rahastoita-
vat eldkemaksut sosiaali- ja terveysministerion vahvistamien laskuperustei-
den mukaisesti. TyEL-laitoksen vuosittain rahastoitava kassavirta voidaan
lausua

B =Fr+ B el

missi F* on rahastoitavat vanhuuseliikemaksut, ;" rahastoitavat tk-maksut
ja & muut rahastoitavat maksut, kuten esimerkiksi lakkautettavan tyotto-
myyseldkkeen maksut.

45



Tyo6eldkelaitoksen kassavirta-vastuumalli

TyEL-laitoksen yhteenlaskettu rahastoitu vanhuuselikemaksu vuonna ¢

on

Fﬁ = Z("‘%Z& + 7).

€T

missd i on luokan 7 vuoden ¢ elikemaksun vanhuuselikeosa, joka médriytyy
raportin 8] kaavan (11) mukaan sosiaali- ja terveysministerion vahvistamien
kuolevuuslukujen perusteella. Parametri v, méirda vuoden ¢t lisdrahastoin-
nin. Parametrin ! ja muiden myhemmin esitettivien vakuutusteknisten pa-
rametrien laskentatekniikkaa on esitetty Tuomikosken ja Kilposen raportis-
sa [9]. Lisdrahastointi muodostuu yli 53-vuotiailta korotetun TyEL-maksun
kautta kerattavasta maksusta ja vuosille 2003-2013 sovitusta lisdrahastoinnis-
ta. Yli 53-vuotiailta kerdattava korotettu maksu on ETK:n mukaan noin 0,2%
kokonaispalkkasummasta. Lassilan |7, s. 33] mukaan vuosille 2003-2013 sovi-
tun lisdrahastoinnin tavoitteena on lisdta eldkerahastojen maardd yhteensi
7,5% TyEL-palkkasummasta vuoteen 2013 mennessi. ETK:n mukaan lisi-
rahastoinnista oli vuonna 2005 tekemattd 4,2%. Téssa puuttuva osa lisira-
hastoinnista oletetaan suoritettavan tasaisesti yhtdsuurin prosenttiosuuksin
vuoteen 2013 mennessd vanhuuseldkerahastoihin.

Bistrom et al. [3, s. 30] mukaan téysitehoiset tk-eldkkeet rahastoidaan
kokonaisuudessaan tyokyvyttomyyden alkamishetkelld 1.1.2006 alkaen. Jos
oletetaan, ettd vuonna ¢ alkavien téysitehoisten tk-eldkeldisten méaara luo-
kassa ¢ € 7 on pi‘a’tk aktiivien madrasta, voidaan vuonna t rahastoitavien
tk-eldkemaksujen kokonaisméadrda approksimoida Tuomikosken ja Kilposen
[9, s. 48| perusteella kaavalla

Fr = pimtaG,
ieT
missé G on tk-elikkeen méiri ja a’ tk-elikkeen paioma-arvokerroin luokassa
i. Bistron et al. |1, s. 20| mukaan tk-elikkeen médrd luokassa ¢ vuonna ¢
voidaan lausua
G, =G, + G,

missii G on tk-eliiketapahtumaan mennessii kertynyt elike ja G? on tulevan
ajan elike. Téssa tyossd kiytetddn approksimaatiota

Gi = i Gik + (1= ol
missi g° on luokan 4 vuotuinen karttumaprosentti elikepalkasta TyEL 64 §:n
mukaisesti, 7/ on tydntekijéin osuus TyEL-maksusta TyEL 73 §:n mukaisesti,

p ottaa huomioon tk-elikkeelle jaavien keskimé&iriisestd poikkeavan tulota-
son ja

I, Wi (1 -7 )
5(1 - 0, 2 + 0, 8 ~q i
t I, W_o(1 =7 ,)
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on TyEL 97 §n ja ETK:n ohjeen [4] mukainen palkkakerroin. Tassad W, on
ansiotasoindeksi ja I; kuluttajahintaindeksi vuonna ¢. Tulevan ajan elike las-
ketaan viimeisten viiden vuoden palkkasummasta korotettuna palkkakertoi-
mella,

63 5
Ny 1 P
Gy = ( Z 9 ) 5 Z(l - Tt—tt/)ppt_tt/ Ot—t/ ¢
i'=i+1 t'=1

missd §' on luokan ¢ vuotuinen tulevan ajan elikekarttumaprosentti elike-
palkasta TyEL 66 §:n mukaisesti.

3.2.2 Rahastoista maksettavat elikkeet

TyEL-lain 12. luvun mukaan TyEL-laitoksen rahastoista maksettavat eldk-
keet maaraytyvat sosiaali- ja terveysministerién vahvistamien laskuperustei-
den mukaan. Vuonna ¢ rahastoista maksettavien elikkeiden ma&rd voidaan
lausua
Fo=F+F +ey,

missa Ft_ on rahastoista maksettavat vanhuuselikkeet, F,~ rahastoista mak-
settavat tk-eldkkeet ja e, muut rahastoista maksettavat eldkkeet.

TyEL 174 §:n perusteella vuonna ¢ rahastoista maksettavien vanhuuse-
likkeiden kokonaisméairé voidaan lausua

— § : 1,0 Af
F;S - Kt eta
€T

missd € on luokan i keskiméériinen rahastoitu vanhuuselike vuonna ¢. Ko-
kooman [8| kaavan (4) perusteella tdtd voidaan approksimoida kaavalla

77
jeg Ki
i1

€i_1 muuten,

§ {é;‘_i 10,005 jos in ik on alle 55,
€ = x
el = (1+r)é (3.1)

missd 7, on Sosiaali- ja terveysministerion vuosittain vahvistama TyEL 171
§:n mukainen tdydennyskerroin. Kokooman [8, s. 5| mukaan

ry =1 + 12 (3.2)

missi 7} on laskuperustekoron mukaan méiriytyvi tiydennys ja r? miirii
yli 53-vuotiailta korotetun TyEL-maksun kautta kerdttdvin lisdrahastoinnin
sekd vuosina 2003-2013 kerdttavin lisdrahastoinnin yhteismiarin vuonna f.
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Lakiehdotuksen [5, s. 5| mukaan nykyisessi jirjestelmésséd vastuuvelkaa kat-
tavien varojen kolmen prosentin tason ylittavit tuotot kiytetdin vanhuuse-
lakkeiden rahastoitujen osien korotuksiin, joten laskuperustekoron mukainen
rahastojen tidydennys lasketaan kaavalla

- (7 — O,V()S)Vt,l7 (3.3)
Vi

misséd 7; on laskuperustekorko, V;_; rahastoitujen elikkeiden vastuu vuonna

t — 1 ja V; on rahastoitujen vanhuuselikkeiden vastuu ennen tiydennyksii.

Rahastoitujen eldkkeiden vastuun laskenta on kuvattu luvussa 3.2.3. Kokoo-

man [8] kaavojen (34) ja (50) perusteella

i Yo

i€ jeJ

missi 9§’j on laskettu sosiaali- ja terveysministerion vahvistamien kuolevuus-
lukujen perusteella.

Jos lisarahastoinnin aiheuttama vastuuvelan nousu r2V; ja sitd varten
keriittivi osuus palkkasummasta v, Y., P oletetaan yhtéisuuriksi, niin saa-

i€
daan pi
r? = Tt Zfez t (3.4)
Vi

TyEL 175 §:n perusteella vuonna ¢ rahastoista maksettavien tk-eldkkeiden
kokonaismé&ira on
Ft_ = Z E;,
ez

missi on E! luokan i rahastoitu tk-elikemeno vuonna t. Bistrém et al. |2,
s. 1] perusteella tk-elikerahastoa voidaan approksimoida kaavalla

S0 i Lthtk el i—Lagtk i
E; =p, E— +p G

3.2.3 Vastuut

TyEL-lain 11. luvun mukaan TyEL-laitoksen vastuuvelka méaraytyy sosiaali-
ja terveysministerion vahvistamien laskuperusteiden mukaan. TyEL-laitoksen
rahastoitujen eldkkeiden vastuuvelka voidaan lausua

missi V, on vanhuuselikevastuut, V; tiysitehoiset tk-elikevastuut ja 7; muut
eldkevastuut.
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Kokooman [8| kaavojen (34) ja (50) mukaan TyEL-laitoksen vuoden ¢
vanhuuseldkevastuu on

Vi=> Y 07Ke. (3.6)

€L jeTJ

Kokooman [8] kaavan (51) perusteella TyEL-laitoksen vuoden ¢ tk-elike-
vastuuta voidaan approksimoida kaavalla

=S dE

i€

missi a’ tk-elikkeen iki- ja sukupuolikohtainen pifioma-arvokerroin luokassa
1. Tk-eldkkeen kesto approksimoidaan luokasta ¢ € 7 riippuvaksi vakioksi.

3.2.4 Lakiehdotus

Hallitus antoi 8.6.2006 lakiehdotuksen Eduskunnalle eldkelaitosten toimin-
tapddomaa ja vastuuvelkaa koskevien sddnnosten muuttamiseksi [5]. Lakieh-
dotuksen hyviksyminen vaikuttaisi vanhuuseldkkeiden tdydennyksiin ja vas-
tuuvelan madrdytymiseen lisidmalla vastuuvelkaan uuden osaketuottosidon-
naisen osan.

Lakiehdotuksen 171 § mahdollistaisi vanhuuseldkkeiden tdydennysten koh-
distamisen eri suuruisena eri ikdluokille. Lakiehdotuksen perusteluissa on esi-
tetty tdydennyksien kohdistamista kokonaisuudessaan yli 55 vuotiaiden al-
kaneisiin ja vastaisiin eldkkeisiin [5, s. 17|, jolloin kaava (3.1) korvattaisiin
kaavalla
o = {%@ jos tn ikd on alle 55, (3.7)

é(1+r) muuten,

missd r; laskettaisiin kaavan (3.2) sijaan kaavalla

rt:r,}—krf—i—rf,
missid 7} on osaketuottosidonnaisen vastuuvelan mukaan méiriytyvi van-
huuseldkevastuiden tdydennys. Lakiehdotus sisidltdd muutoksen laskuperus-
tekoron mukaiseen vanhuuseldkkeiden tidydennykseen. Ehdotuksen mukaan
90% vanhuuseldkkeiden taydennyksistid mééraytyisi laskuperustekoron pe-
rusteella [5, s. 10]. Télloin kaava (3.3) korvataan kaavalla

- max((0,97 —0,03),0)(Viey + Viey + 171
T = V55

)
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missi
D S S
i€Z% jeJ
on vanhuuseldkkeiden rahastoitujen osien vastuuvelka 55 vuotta tayttaneil-
le ennen tiydennyksii ja Z°° 55 vuotta tiyttineiden iki- ja sukupuoliluok-
kien joukko. My®6s lisdrahastointi kohdistettaisiin 55 vuotta tayttaneiden van-
huuselidkkeiden rahastoituihin osiin, joten kaava (3.4) korvattaisiin kaavalla

2= Yduer B
Vo
Ehdotuksen 171 §:n mukaan osaketuottosidonnaisen vastuuvelan V,° ol-
lessa jarjestelméatasolla yli 5%:a vastuuvelasta, ylitykset siirretdéan rahastoi-
tujen vanhuuselidkkeiden tdydennyksiin. Osaketuottosidonnaisen vastuuvelan
mukainen tdydennyskerroin voidaan siten lausua
o
G
¢
missé [ on ylityksen mukainen siirto osaketuottosidonnaisesta vastuuvelasta
vanhuuseldkevastuisiin.
Osaketuottosidonnainen vastuuvelka V,° on osa eldkelaitoksen vastuuvel-
kaa, joten kaava (3.5) korvattaisiin kaavalla

Vi =Vi4+ V,+ V2 + 1.

Osaketuottosidonnaisen vastuuvelan V,? ja sen mukaisen siirron [y lasku-
perusteet ovat tata kirjoitettaessa laatimatta.

3.3 Vertailu Elaketurvakeskuksen tuloksiin

Bistrom et al. [1] ovat esittdneet laskelmia koko TyEL-jirjestelmén palk-
kasummasta ja vanhuuseldkevastuusta vuosille 2005-2030 olettaen, ettd an-
siotason reaalinen muutos on 1,75% ja reaalinen laskuperustekorko 3,33%
vuodessa. Y14 esitettyd mallia testattiin vertaamalla sen antamia tuloksia
ETK:n laskelmiin kdyttden samoja oletuksia. Lisdksi oletetaan, ettd kunkin
luokan ¢ € 7 palkkasumma noudattaa yhtaloa

Pl =K;“P}, (3.8)

misséi keskipalkan P! reaalinen vuosimuutos on 1,75%. Keskipalkkojen Pjjs
ldhtoarvoina on kiytetty ETK:lta saatuja keskipalkkoja koskien koko TyEL-
jarjestelméd. Lisdksi laskennassa on kiytetty ETK:n antamia deterministisid
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Taulukko 3.1: TyEL-jirjestelmén palkkasumma vuoden 2004 hintatasossa

Vuosi | Kaava (3.8) ETK
2005 39987 39242
2010 45001 44879
2020 51309 51697
2030 59114 59777

Taulukko 3.2: TyEL-jdrjestelmén vanhuuseldkevastuut suhteessa palkkasum-
maan.

Vuosi | Vastuumalli ETK
2005 0,98 1,0
2010 1,17 1,2
2015 1,37 1,3
2025 1,56 1.5

ennusteita luvuille K77 sekd alkuarvoja rahastojen ébygs ja Elgs koolle seki
kertoimille a’ ja p.

Taulukossa 3.1 on esitetty kaavan (3.8) perusteella laskettu palkkasum-
ma vuosille 2005-2030 sekd Bistrom et al. |1, s. 47| esittdmé vastaava ETK:n
laskelma. Palkkasumma poikkeaa tarkasteluperiodilla enimmilldan 2%. Lah-
tohetken palkkasummat poikkeavat toisistaan, koska téssd on kidytetty uu-
dempaa palkkadataa kuin Bistrom et al. laskelmissa.

Taulukossa 3.2 on esitetty ylld annettujen oletusten ja Luvun 3.2 kaavo-
jen perusteella lasketut vanhuuseldkevastuut suhteessa palkkasummaan seké
Bistrom et al. [1, s. 74| esitettdméa vastaava ETK:n laskelma. Eroavuudet
tulosten vililld voivat johtua edelld mainitusta erosta palkoissa ja vuosien
2003-2013 lisdrahastoinnin kohdistamisesta sekd ajallisesti ettd eri eldkela-
jeille.

3.4 Stokastisia simulaatioita
Seuraavassa oletetaan, ettd ansiotaso- ja elinkustannusindeksi sekd palkat

ovat stokastisia. Laskuperustekorko on vakio 5.2%. Luokan ¢ palkkasumma
voidaan lausua

i 1700 D
P/ = K;"F,
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missé P on luokan i keskipalkka. Keskipalkkoja voidaan approksimoida kaa-

valla
Wi

{2 — {2

t 200510 00m
Seuraavassa kiytetddn Hilli et al. |6] esitettdméaé aikasarjamallia kuvaamaan
ansiotaso- ja elinkustannusindeksien kehitysta.

Kuvissa 3.1 - 3.4 on esitetty 100 simulaation perusteella lasketut vanhuus-
ja tk-eldkevastuut sekd vastaavat nettokassavirrat vuosille 2005-2030.

160000

140000

120000

100000 -

80000 -

60000 -

40000

20000 L L L L 09 L L L L
2005 2010 2015 2020 2025 2030 2005 2010 2015 2020 2025 2030
Vuosi Vuosi

(a) Absoluuttinen (M<€). (b) Suhteessa palkkasummaan.

Kuva 3.1: TyEL-jarjestelman vanhuuseldkevastuut V.
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2005 2010 2015 2020 2025 2030 2005 2010 2015 2020 2025 2030
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(a) Absoluuttinen (M€). (b) Suhteessa palkkasummaan.

Kuva 3.2: TyEL-jirjestelmin tk-elikevastuut V.
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Kuva 3.3: TyEL-jarjestelmén vanhuuselikeliikkeen nettokassavirta, F).
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Kuva 3.4: TyEL-jarjestelmén tk-eldkeliikkeen nettokassavirta, F,.
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Luku 4

Sijoitusuudistuksen vaikutus
yksityisen sektorin
tyoelakevakuutusmaksuun

Petri Hilli

Tiivistelma

Téassé raportissa esitetdén laskelmia tydeldkevakuutusmaksun kehityk-
sestd, vuoteen 2034 saakka nykyisessd tyoOeldkejirjestelméssd sekd Hal-
lituksen 8.6.2006 antaman lakiesityksen mukaisessa jéirjestelméssi. Las-
kelmissa on huomioitu sijoitustuottoihin, vakuutusliikkeen kassavirtoihin,
palkkasummaan ja vanhuuseldkemenoon liittyvi epdvarmuus. Lakiesityk-
sen mukaisessa jirjestelméassd maksun mediaani alenisi noin 29%:sta noin
27%:in vuoteen 2034 mennessi verrattuna nykyiseen jirjestelméén kun
osakesijoitusten osuutta sijoitusportfoliossa lisatdan. Maksun kehitykseen
liittyy kuitenkin huomattavaa ep&varmuutta. Maksun kehitykseen vai-
kuttavat sijoitusstrategia ja lopulliset sddnndkset. Esimerkiksi osakkei-
den osuutta lisidmailla saatetaan padstd keskimédrin vieldkin alempaan
TyEL-maksuun, mutta samalla elékelaitosten konkurssitodennikoisyydet
kasvavat. Sddnnoksistd laskuperustekoron noston rajoittaminen vaikut-
taa asiakaspalautusten m#drddn ja kasvattaa huomattavan suurten asia-
kaspalautusten todenn#kdisyyttia. Asiakaspalautusten maksaminen vaka-
varaisuusrajalle asti ei ole tdysin tyoeldkejirjestelmén tavoitteiden mu-
kaista, silld se nostaa pitkdlld aikavalilld sekdi TyEL-maksua ettd kon-
kurssitodennékdisyyttd suhteessa esitettyyn vaihtoehtoon. Eldkerahasto-
jen tidydennysten kohdentamisella ikdluokittain voidaan vaikuttaa TyEL-
maksun kehitykseen, mutta kohdentamisen tarkkojen sddnnésten puuttu-
minen vaikeuttaa eldkelaitosten sijoitussuunnittelua merkittavasti.
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4.1 Johdanto

Suomen yksityisten sektorin lakisdéteisen tyoelidkejirjestelmén ensisijaisena
tavoitteena on turvata tyouran aikana ansaittujen tyoeldkkeiden maksami-
nen eldkkeelle jAdmisesté eldkkeen padttymiseen asti. Yksityisen alan tyoelé-
kejarjestelma on osittain rahastoiva, jossa osa etuusperusteisesti ansaitusta
eldkemenosta rahoitetaan sitd varten sidéstetyistd varoista ja loput suoraan
yksityisen sektorin tyontekijoilta ja -antajilta kerdttavista tyoeldkevakuutus-
maksuista (TyEL-maksu). Odotettavissa oleva suurten ikédluokkien eldkdi-
tyminen seuraavien parin vuosikymmenen aikana yhdessd pienenevien tyoi-
kiisten sukupolvien kanssa on tuonut paineita TyEL-maksujen nostamiseen
ja johtanut pohdintaan siité, pitéisiko tyoeldkesdanndksia muuttaa nousupai-
neen pienentdmiseksi. Hallitus esittikin 8.6.2006 muutoksia 1.1.2007 voimaan
tulevaan Tyontekijin eldkelakiin (TyEL), joiden tavoitteena on alentaa tule-
via tybeldkevakuutusmaksuja [9]. Lakiesitys perustuu pitkélti eldkeneuvotte-
luryhmén ehdotuksiin [4].

Téasséd raportissa tutkitaan elikkeiden rahastointiperiaatteisiin vaikutta-
vien Hallituksen esitysten vaikutusta TyEL-maksuun ja jarjestelmin vaka-
varaisuuteen. Sijoitustuotot, ansiotaso ja inflaatio mallinnetaan stokastisina
prosesseina. Tutkimuksessa kéytetty laskentamalli on rakennettu siten, etté
sekd elikemeno ettd elikemenon rahoitus lasketaan samassa mallissa. Elai-
kemeno maksetaan vuosittain keradttdvalla tasausosalla ja rahastoista mak-
settavilla osilla, jolloin rahaa sitovia tasaus- ja tasoitusvastuita ei tarvita tai
ne voidaan olettaa vakioiksi. Tilanne vastaa yleisperiaatteeltaan esimerkik-
si Valtion Eldkerahaston toimintaa, jossa valtio maksaa eldkemenon ja perii
osan elikemenosta Valtion Elidkerahastolta etukiiteen méadrityin sdanndksin.
Lahestymistavalla saaduista TyEL-maksuista poikkeavia TyEL-maksuja ja
tarvittavia pddomia voidaan pitdd nykyisen kaltaisen hajautetun jérjestel-
méan yllapidon kustannuksina tai hyotyiné.

Eldkeneuvotteluryhmin ja Bistrom et al. [2] raporteissa esitetdéin El&-
keturvakeskuksen (ETK) deterministisid pitkén aikavilin laskelmia TyEL-
maksun kehityksesté seki herkkyysanalyysia sijoitustuottojen suhteen, mutta
varsinaista sijoitustoimintaan, ansiotasoon tai inflaatioon liittyvia stokastiik-
kaa laskelmissa ei ole. Heikkild [11] ja elikeneuvotteluryhmé ovat tutkineet
osakesijoitusten lisdidmisen vaikutusta tydeldkeyhtion ja -jarjestelmén vaka-
varaisuuteen, mutta vaikutusta TyEL-maksuun ei suoraan tutkittu. Eldke-
neuvotteluryhmén péadtelmét perustuvatkin pitkilti kahden erillisen mallin,
ETK:n deterministisen mallin ja tyGelikeyhtid Varman stokastisen sijoitus-
mallin tulosten analyysiin ja epdsuoraan yhdistdmiseen. Heikkildn ja eldke-
neuvotteluryhmén tutkimuksissa jarjestelmé on mallinnettu yhtiokohtaises-
ti, kun taas téssa raportissa ja ETK:n laskelmissa jarjestelma on mallinnettu
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yvhtens kokonaisuutena, toisin sanoen kuin kaikki eldkevarat olisivat yhdesséa
eldkelaitoksessa.

Téssd tutkimuksessa kiytetaan Hilli et al. [12] esittdmé&a stokastista sijoi-
tustuottomallia kuvaamaan sijoitustuottoihin, ansiotaso- ja elinkustannusin-
deksiin liittyvid epavarmuutta. Malli perustuu Englen ja Grangerin [6] esitté-
maan yhteisintegroituvuusmalliin ja poikkeaa huomattavasti elikeneuvotte-
luryhmén kiyttamasti mallista mahdollistaen stokastisten tekijoiden pitkén
aikavilin relaatioiden monipuolisemman huomioimisen. Lisdksi tdssa tutki-
muksessa tuotot ovat lognormaalisesti jakautuneita kun taas elikeneuvottelu-
ryhmén laskelmissa tuotot ovat normaalijakautuneita. Normaalijakaumaole-
tuksesta seuraa esimerkiksi, ettd ilman lisdrajoitteita osakeindeksit tai korot
voisivat saada negatiivisia arvoja. Lisdrajoitteista seuraa kuitenkin uusia on-
gelmia, kuten esimerkiksi positiivisen todennékoisyysmassan kerdantyminen
poikkeaviin pisteisiin.

Esitettavien laskelmien perusteella TyEL-maksun tulevaan tasoon liittyy
huomattavaa epavarmuutta. TyEL-maksun ja eldkejarjestelmén vakavarai-
suuden jakaumat ovat varsin episymmetrisid, joten vain muutaman tilas-
tollisten tunnusluvun ja erityisesti odotusarvojen raportointi saattaa johtaa
virheellisiin paatelmiin. Hallituksen lakiesityksen mukaisessa jirjestelméssa
TyEL-maksun mediaani putoaisi n. 29%:sta noin 27%:in verrattuna nyky-
jarjestelméaan. Heikkojen sijoitustuottojen tapauksessa lakiesityksella ei olisi
juurikaan vaikutusta TyEL-maksuun. Osakkeiden osuutta lisddmaélla saate-
taan padstd vieldkin alempaan TyEL-maksuun, mutta samalla eldkelaitos-
ten konkurssitodennékoisyys kasvaa. Lisdksi TyEL-maksuun liittyva epévar-
muus kasvaa. Lopulliseen maksuun vaikuttavat monet sddnnokset, joista ei
ollut tarkkaa tietoa laskelmia tehtdessd. Esimerkiksi laskuperustekoron nos-
ton rajoittaminen yhteen prosenttiin vuodessa vaikuttaa siihen, mitd kautta
TyEL-maksua alennetaan, varsinaisten rahastojen vaiko asiakaspalautusten
kautta. Rajoituksen takia hyvien sijoitustuottojen aikaan tuotot eivit vilt-
tamétta ohjaudu riittdvan nopeasti elidkerahastojen tdydennyksiin vaan jae-
taan asiakaspalautuksina takaisin. Keskiméariisten ja heikkojen sijoitusten
tapauksessa rajoituksella tai sen poistamisella ei olisi juurikaan merkitysté.
Laskelmien perusteella asiakaspalautusten jakaminen lakiesityksen sallimal-
le niin sanotulle vakavaraisuusrajalle asti ei ole paras mahdollinen ratkai-
su eldkejarjestelmén pitkén aikavélin tavoitteiden kannalta. On 16ydettavissi
sdantoja, joilla saavutettaisiin alempi TyEL-maksun mediaani suhteessa kon-
kurssitodennékoisyyteen. Lakiesitys antaa mahdollisuuden vaikuttaa TyEL-
maksun kehitykseen sallimalla eldkerahastojen tdydentdmisen vain joillekin
ikdluokille. Eldkerahastojen tdydennyksilla voidaan vaikuttaa TyEL-maksun
kehitykseen, esimerkiksi aikaistaa TyEL-maksun mediaanin alenemista mah-
dollisesti pitkdn aikavilin tavoitteiden kustannuksella. Kohdentamisen tark-
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kojen sddnnosten puuttuminen kuitenkin vaikeuttaa eldkelaitosten sijoitus-
suunnittelua merkittavésti

Nykyisessa ja sijoitusuudistuksen mukaisessa elikejarjestelméassa yksittai-
sen eldkelaitoksen sijoitussuunnittelu on erittdin vaikea padtosongelma. Ela-
kelaitoksen olisi sijoitussuunnittelussa otettava huomioon seki sijoituksensa
ettd vastuunsa. Yksittdisen eldkelaitoksen vastuuvelan kehitys ja rahastoista
maksettavat kassavirrat riippuvat kaikkien eldkelaitosten sijoitustoiminnas-
ta. Jokaisen elidkelaitoksen olisi pystyttdvd rakentamaan oma mallinsa ku-
vaamaan koko jirjestelmén sijoitustoimintaa ja vastuuvelkaa arvioidakseen
omien kassavirtojensa ja vastuidensa kehitystd sijoitussuunnittelun pohjak-
si. Kyseisen mallin rakentaminen edellyttéisi huomattavan tyomaaran lisdksi
tietoa kaikkien muiden eldkelaitoksen sijoitusstrategioista ja vakuutuskannan
rakenteesta, joista ei kuitenkaan ole saatavilla tietoa. Ongelma olisi korjatta-
vissa esimerkiksi méaarittelemélld rahastointisddnnokset riippuviksi yleisesti
laskettavista tuottoindekseistéd laskuperustekoron ja eldkelaitosten keskinis-
ten osaketuottojen sijaan. Koko TyEL-jarjestelméin kannalta edellisen lisdksi
olennainen korjaus olisi eldkeoikeuden ja sijoitustuottojen vilisen riippuvuu-
den poistaminen. Tyontekijoiden eldkeoikeus ja eldkkeiden indeksikorotuk-
set riippuvat TyEL-maksun kautta sijoitustuotoista, miki tekee koko TyEL-
jarjestelmén numeerisen mallintamisen erittdin vaikeaksi. Sen seurauksena
jarjestelméd koskevien laskelmien tekeminen on aikaa vievdid ja mahdolliset
parannukset eldkejérjestelméan saattavat jadda loytamattd. Ongelma olisi
korjattavissa méarittelemalld eldkeoikeus riippuvaksi ainoastaan palkasta ja
indekseista.

Tutkimuksessa huomioitavat Hallituksen lakiesityksen muutosehdotukset
koskevat padosin rahastoista maksettavien vanhuuselikkeiden maaraytymis-
td, joten muiden kuin vanhuuselikemenon osuus TyEL-maksusta mallinne-
taan vakiona. Luvussa 4.2 esitetddn yksinkertainen numeerisen laskentaan
soveltuva malli vanhuuseldkemenon laskentaan. Luvussa 4.3 esitetdén yksin-
kertainen malli TyEL-maksun laskentaan ja vanhuuselikemenon rahoituk-
seen koko TyEL-jarjestelmén tasolla. Vanhuuseldkemenon rahoitus perustuu
Hillin ja Pennasen |14] esittdmé&én laskentamalliin ja sitd tdydennetdén puut-
tuvilta osin. Luvussa 4.4 esitetddn malli eldkejarjestelméin vakavaraisuuden
laskentaan. Luvussa 4.5 esitetddn tutkimuksessa kiytetyt sijoitusluokat ja si-
joitusstrategiat. Luvussa 4.6 tutkitaan simuloimalla TyEL-maksua sekd ny-
kyjarjestelméssa ettd Hallituksen lakiesityksen mukaisesta tyoeldkejirjestel-
méstd eri sijoitusstrategioilla. Lisdksi tutkitaan asiakaspalautuksia, laskupe-
rustekorkoa seké eldkerahastojen tdydentdmista koskevien sdédnnosten vaiku-
tusta TyEL-maksuun uudessa jarjestelméssa.
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4.2 Vanhuuselikemeno

Koko Suomen viestd jakautuu kunakin vuonna ikd- ja sukupuoliluokkiin,
joiden joukkoa merkitdin Z:114. Kunkin luokan ¢ € 7 viestd jakautuu lisak-
si tiloihin J = {a, v, m}, aktiivit, vanhuuseldkeldiset ja muut. Téssa aktiivit
koostuvat TyEL-sddnndsten mukaan vakuutetuista palkansaajista, vanhuuse-
ldkeldisten madrd muodostuu kaikista suomalaisista vanhuuseldkeldisista ja
muut kisittdd loput Suomen viestosta. Vieston tilamallissa kiytetddn mer-
kintoja

-
py”7 = siirtymétodennikoisyys tilasta j tilaan j' luokassa i vuonna t,

K}’ = luokan i tilan j koko vuonna t.

Luokan i € 7 palkkasumma lasketaan Hillin ja Pennasen |14] mukaan
kaavalla ‘
P = K P,

missi keskipalkkaa P! approksimoidaan

Wi

pti:péwo,

missd W, on ansiotasoindeksi. Kokonaispalkkasumma P; on t&llin
P = Z P
i€T
TyEL-lain 4. luvun mukaan vuonna ¢t maksettavien TyEL-vanhuuseldkkeiden
médrd lasketaan
Fr =2 E
i€

missid E} on alkaneiden vanhuuselikkeiden mééri. Alkaneiden vanhuuselik-
keiden méairda approksimoidaan kaavalla

By =p" B0+ Y o me i
e jen()

missid 47 on TyEL 99 §:n mukainen tydelikeindeksin muutos, 7, muuntaa
alkavan elikkeen vastaamaan eldkkeen alkamisikdd ¢ € Z TyEL 12 §:n ja
TyEL 82 §:n mukaisesti, el on luokan i TyEL 64 §:n ja 73 §:n mukaan laskettu
vastaisten vanhuuselékkeiden euroméérdinen karttuma ja o7 TyEL 97 §mn
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mukainen palkkakerroin. Tydeldkeindeksi voidaan ETK:n soveltamisohjeen
[5] perusteella laskea

I Wi (1 —77)
§Y =0,82 40,2 =1
¢ ]t_g Wt_g(]. — Tg’_Q)

missé [; on elinkustannusindeksi ja 7/ luokan i € Z tyontekijin TyEL-maksu.
Palkkakerroin voidaan ETK:n soveltamisohjeen |5] perusteella laskea

I W1 (1—77)
52 =0,2""L 10,8 1)
¢ It—2 Wt_Q(l - Ttl—Q)

Vastaisten vanhuuseldkkeiden karttumaa approksimoidaan kaavalla

= 3 e o R,
33’ €I\{v}

missd ¢ on luokan ¢ TyEL 64 §:n mukainen elikekarttumaprosentti.
Eldkemenon mallintamisesta on erityisesti huomioitavaa, ettd toisin kuin
lakiesityksessi todetaan [9, s. 4], sijoitustuotot vaikuttavat jossain méérin el-
keoikeuksiin TyEL-maksun kautta pienentdmilla elikkeen perusteena olevaa
palkkaa [22, 73 §] ja tdydennyskertoimia [22, 97 §,99 §|. Elikeoikeuden riippu-
minen TyEL-maksusta tekee eldkejirjestelmén numeerisesta mallintamisesta
erittdin vaikeaa ja esimerkiksi koko jirjestelméin eldkkeiden rahoitusongel-
man matemaattisen optimoinnin kiytinndssd mahdottomaksi (epdkonveksi-
suuden vuoksi). Ongelma poistuisi yksinkertaisesti méarittelemalld elikeoi-
keus riippuvaksi ainoastaan palkasta ja indekseistd ilman tyontekijan TyEL-
maksun tasosta riippuvia vahennyksis, helpottaen olennaisesti elikemenon
numeerista mallintamista ja siten myd6s eldkejirjestelmén riskinhallintaa.

4.3 Elakkeiden rahoitus

Téassa luvussa esitetdén yksinkertainen malli TyEL-maksun laskentaan. Halli-

tuksen lakiesityksen |9] muutosehdotukset koskevat pddosin rahastoista mak-

settavien vanhuuselikkeiden maérdytymisti, joten muiden kuin vanhuusel-

kemenon rahoitus esitetdin yksinkertaisesti vakio-osuutena TyEL-maksusta.

Luvuissa 4.3.1 ja 4.3.2 esitetyt kaavat rahastoista maksettavalle vanhuusela-

kemenolle perustuvat Hillin ja Pennasen [14] esittdméén laskentamalliin ja

niitd on taydennetty puuttuvilta osin.

TyEL-jarjestelmé on osittain rahastoitava. TyEL-lain 12. luvun mukaan
tyoeldkelaitokset kerdaviat TyEL-maksun kautta eldkkeiden rahastoitavat osat,
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sijoittavat ne markkinoille ja maksavat alkaneiden eldkkeiden rahastoidut
osat. Loppuosan elikemenosta maksavat TyEL-jirjestelmén piiriin kuuluvat
tyontekijit ja tyonantajat TyEL-maksun tasausosan kautta. Laskuperustei-
den [21, s. 7] mukaan TyEL-maksu jakaantuu seitsemaén osaan, jotka jakau-
tuvat lisdksi ikd- ja sukupuoliluokittain. Tésséd tutkimuksessa keskiméardinen
TyEL-maksu 7, jakautuu

=147+ 71—,

missd 7, on keskimédrdinen TyEL-maksun tasausosan kautta maksettavien
vanhuuselidkkeiden osuus, 7/ keskimadrdinen vanhuuseldkkeiden rahastoitava
osuus, 7¢ sisiltii TyEL-maksun muut osat ja 7/* asiakaspalautusten osuus.
Vuoden ¢ TyEL-maksun tasausosa pyritdin asettamaan vastaamaan vuo-
den t elikemenoa vihennettynd rahastoista maksetuilla eldkkeilld [9, s. 6],
joten vanhuuseldkkeen osuutta tasausosasta approksimoidaan kaavalla

missd F,  on rahastoista maksettavien vanhuuseldkkeiden médrd. Luvus-
sa 4.3.1 on esitetty rahastoista maksettavien vanhuuseldkkeiden laskenta ny-
kyisessd ja luvussa 4.3.2 Hallituksen lakiesityksen mukaisessa tydeldkejarjes-
telméssa.

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

i pi

P Ziezﬁtpt

t )
P,

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

TyEL-maksun osaa 7; approksimoidaan vakiolla 0,06, silld sijoitustuotot
vaikuttavat 1dhinnd vain vanhuuseldkeliikkeen kassavirtojen kautta TyEL-
maksuun. ETK:n laskelmassa [2, s. 38] muiden kuin vanhuus- ja lakkautetta-
van tyottomyyseldkkeiden osuus tyoeldkemaksusta on noin kuusi prosenttia
palkkasummasta vuoteen 2020 asti ja vihenee siitd tasaisesti vajaaseen vii-
teen prosenttiin vuoteen 2075 mennessa.

TyEL-maksun osa 7/ lasketaan

Th o ht—l
t )
I

63



Sijoitusuudistuksen vaikutus yksityisen sektorin tydeldkevakuutusmaksuun

missd hy;_1 on asiakaspalautusten m#ird vuonna ¢ — 1. Hallituksen lakiesityk-
sessd on ehdotettu muutoksia asiakaspalautusten méadrdytymiseen. Luvus-
sa 4.3.3 on esitetty malli asiakaspalautusten laskentaan nykyisessd ja Halli-
tuksen esityksen mukaisessa tyoelikejarjestelméssa.

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

Ty = 19 ~52

157t

i )0,03+0,5(r —0,182) jos in iké on alle 53,
muuten.

4.3.1 Rahastoista maksettavat vanhuuselikkeet nyky-
jarjestelmassa

Hillin ja Pennasen [14] esittdmén laskentamallin mukaan vuonna ¢ rahastoista
maksettavien vanhuuseldkkeiden mééra voidaan laskea

Af_z : 1,0 Af
‘Ft - Kt eta

i€T
misséi
i P D
. €71 40,0055 jos in iki on alle 55,
€ = 4 Yjeg Ki
el muuten,
Ai <i
e = (L+m)é (4.1)

on luokan ¢ € 7 keskiméirdinen rahastoitu vanhuuselike ja r, TyEL 171
§:n mukainen eldkevastuiden tdydennyskerroin. Kokooman |21, s. 5] mukaan
tdydennyskerroin voidaan laskea

o (1.2)

missi r; on laskuperustekoron ja r? vuosille 2003-2013 sovitun liséirahas-
toinnin [23] ja yli 53-vuotialta perittdvin korotetun TyEL-maksun mukaan
médrdytyva tdydennys vuonna ¢. Lakiesityksen [9, s. 5] mukaan vastuuvelkaa
kattaville varoille saatavat sijoitustuotot kdytetddn kolmen prosentin tason
ylittavalta osalta laskuperustekorkoon asti vanhuuseldkkeiden rahastoitujen
osien tidydennyksiin, joten laskuperustekoron mukaan mairiaytyvia tayden-
nystd voidaan approksimoida

o (ry — 0,03)V;—q

- : 4.3
i v (4.3)
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missd 7, on laskuperustekorko, V;_; eldkkeiden rahastoitujen osien vastuu-
velka vuonna ¢t — 1 ja V; vanhuuseliikkeiden rahastoitujen osien vastuuvelka
ennen taydennyksid vuonna ¢. Talloin vastuuvelan nousu on yhtasuuri kuin
laskuperustekoron mukainen tuottovaatimus. Vastuuvelka ja vanhuuseldkkei-
den vastuuvelka ennen tdydennyksia lasketaan Hillin ja Pennasen esittadmilla
kaavoilla. Laskuperustekorko voidaan lausua niin sanotun Rantalan kaavan
[11, s.22] perusteella

7, = max(0,006 + 0,25,_1;0,03), (4.4)

missd, S;_1 on eldkejarjestelmén keskimaaridinen vakavaraisuusaste vuonna
t—1.

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

P,
=5 (4.5)
t

missd y; madrdd vuoden ¢ lisirahastoinnin osuuden palkkasummasta.

4.3.2 Rahastoista maksettavat vanhuuseliakkeet lakiesi-
tyksen mukaisessa jarjestelméissa

Eldkeneuvotteluryhmén raporttiin [4] pohjautuvassa Hallituksen esitykses-
sd Eduskunnalle |9] esitetddn useita muutosehdotuksia tydelikejérjestelmén
saanndoksiin, joista tissa tarkastellaan vain eldkkeiden rahastoitujen osien las-
kentaan vaikuttavia ehdotuksia. Téta kirjoitettaessa virallisia laskuperusteita
ei ollut saatavilla.

Lakiesityksen 168 § sisdltdd uuden osaketuottosidonnainen vastuuvelan
osan V,°, jolloin eldkelaitosten vastuuvelkaa V; approksimoidaan Hillin ja Pen-
nasen mukaan

Vi=Vi4+ Vi + V2 +

missi V; on rahastoitujen vanhuuselikkeiden, V;, rahastoitujen tk-elikkeiden
ja m; muiden rahastoitujen eldkkeiden vastuuvelka.

Lakiesityksen 171 §:n mukaan vanhuuseldkkeiden tdydennykset voidaan
kohdistaa eri suuruisina eri ikdluokille. Lakiesityksen perusteluissa on esitetty
tdydennyksien kohdistamista kokonaisuudessaan yli 55 vuotiaiden alkaneisiin
ja vastaisiin eldkkeisiin [9, s. 17]. Lakiesityksen 171 §:n mukaan osaketuottosi-
donnaisen vastuuvelan ollessa jarjestelmétasolla yli 5% vastuuvelasta, ylityk-
set siirretdén rahastoitujen vanhuuseldkkeiden tdydennyksiin. T&ll6in kaava
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(4.1) korvattaisiin kaavalla

; &1 +0, 005P7tiij jos in iké on alle 55,
=13 Yjeg Ky
1 muuten,
v e jos in ikd on alle 55,
&y = ,
! (14 r;)é; muuten,

e jos in ikd on alle 55,

e =19 4.6
! {é;(l—i—rf) muuten. (4.6)

missi r? on osaketuottosidonnaisen vastuuvelan perusteella méériytyvi tiy-

dennys.

Lakiesitys sisdltdd my6s muutoksen laskuperustekoron mukaiseen van-
huuselikkeiden tdydennykseen, jonka mukaan 90% vanhuuselikkeiden téy-
dennyksistd méaaraytyisi laskuperustekoron perusteella [9, s. 10]. Talloin kaa-

a (4.3) korvataan kaavalla

. max((0,97, — 0,03);0)(Vie1 — V24)
Tt = V55 ’

(4.7)

missi Vt55 vanhuuseldkkeiden rahastoitujen osien vastuuvelka 55 vuotta tayt-
taneille ennen taydennyksid, joka voidaan laskea Hillin ja Pennasen esitta-
malla kaavalla. Lakiesitys sisdltda myos muutoksen laskuperustekoron kaavan
parametreihin [9, s. 10], jolloin kaava (4.4) korvataan kaavalla

7 = max(0,25;_1;0,03).

Téssd myos lisdrahastoinnin mukainen tiydennys r? kohdistetaan 55 vuot-
ta tdytténeille ja lasketaan kaavan (4.5) sijaan Hillin ja Pennasen esittamalld
kaavalla

2 Ve Py
ry = =——.
Vs

Osaketuottosidonnaisen vastuuvelan mukainen tiydennyskerroin voidaan

lausua

5 _ max(—17;0)
"t = 'r55
Vi

missd [{ on siirto osaketuottosidonnaisesta vastuuvelasta ja

755 6] 17 M
Vi? = § § 0y Ky ey

€755 jeT

: (4.8)
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on vanhuuseldkkeiden rahastoitujen osien vastuuvelka 55 vuotta taytténeil-
le ennen osatuottosidonnaisen vastuuvelan mukaisia tiydennyksia. Z°° on 55
vuotta tdyttineiden iki- ja sukupuoliluokkien joukko ja parametri %9 on
laskettu sosiaali- ja terveysministerion vahvistamien kuolevuuslukujen pe-
rusteella. Siirto riippuu osaketuottosidonnainen vastuuvelan ja varsinaisen
vastuuvelan suhteesta. Lakiesityksen perusteluiden [9, s. 17| mukaan osake-
tuottosidonnaisen vastuuvelan muutos lasketaan kertomalla varsinaisen vas-
tuuvelan kymmenesosaa tyoeldkelaitosten osakesijoitusten painotetulla kes-
kituottoprosentilla vihennettynid yhdelld prosenttiyksikolld. Osaketuottosi-
donnaista vastuuvelkaa approksimoidaan !

V;O/ = Vto—l + (07 97, + 0, 1(T? =0, 01))Vto—1 +
(0,97 + 0, 1(ry — 0,01) — max(0, 974 0,03))(Viey — V,2,),

missi V' on osaketuottosidonnainen vastuuvelka ennen siirtoja ja r? on
tyoeldkelaitosten osakesijoitusten painotettu keskituotto. Toisin sanoen, ko-
ko vastuuvelan V; katteena olevalle varallisuudelle lasketaan tuottovaatimus
0,97 40, 1(rf —0,01), josta osa menee suoraan kaavan (4.7) mukaisesti van-
huuseldkkeiden taydennyksiin ja loput osaketuottosidonnaiseen vastuuvel-
kaan kuitenkin siten, ettd vanhuuseldkkeiden tdydennys on aina vdhintaén
3% lakiesityksen [9, s. 10] mukaisesti. Osaketuottosidonnaisen vastuuvelan ja
vastuuvelan suhde saa vaihdella -10%:n ja 5%:n valilla |9, 168 §, 171 §|, joten
osakesidonnainen vastuuvelka ja siirto voidaan lausua

Ve =V

missé
—L1VZ = 0,1V jos V' < —0,1V]
19 =4 -0,95V° +0,05V/ jos V;° > 0,05V,

0 muuten.

Eldkeneuvotteluryhmén |4, s. 94| mukaan tapauksia, joissa osaketuotto-
sidonnainen vastuuvelka olisi -10% koko vastuuvelasta, ei tule jos parametrit
valitaan sopivasti. Myohemmin esitettivissa simuloinneissa ei kiiynyt kertaa-
kaan niin, osaketuottosidonnaista vastuuvelkaa olisi jouduttu taydentdméén
sen mennessi alle -10% koko vastuuvelasta.

Hallituksen lakiesityksen mukainen jérjestelmé olisi tarkoitus ottaa kéyt-
toon viiden vuoden siirtyméaikana [9, s. 1], mutta sitd ei huomioida téssi,
silld tarkoitus on vertailla eldkejarjestelmia.

! Antero Ranteen ehdotus
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4.3.3 Asiakaspalautukset

Tyo6eldkelaitokset voivat jakaa osan varoistaan maksun palautuksina takai-
sin TyEL-maksun maksajille. Nykyisessd jarjestelméssa asiakaspalautusten
madrd riippuu yhteisomuodon lisidksi toimintapddoman ja vakavaraisuusra-
jan suhteesta. Asiakaspalautusten méa#riain voidaan vaikuttaa vakavaraisuus-
rajaa alentamalla. Téssd raportissa asiakaspalautusten maarda nykyisessa
eldkejarjestelméssia approksimoidaan kuitenkin vain keskimaariisestd vaka-
varaisuusasteesta riippuvalla kaavalla

b= amax(U; —0,12V;;0)  jos Uy — 4BV, — a(Uy — 0,12V;) < 0
L U; — 4BV, muuten,

missd Uy on eldkelaitoksen toimintapddoma, vakavaraisuusraja B; lasketaan
Sosiaali- ja terveysministerion asetuksen [17] mukaan ja o madrdd makset-
tavan osuuden. Jatkossa a = 0,03 ellei toisin mainita. Asiakaspalautuksina
maksetaan siis 3% toimintapddomasta vakavaraisuusasteen 12% ylittavalta
osalta. Lisdksi palautuksina maksetaan toimintapddoman neljin kertaa va-
kavaraisuusrajan ylittava osa kuten nykysddnnokset edellyttavit [4, s. 59].

Eldkeneuvotteluryhmé ehdottaa, ettd tyoelikeyhtitilla asiakaspalautus-
ten sallittu enimmé&ismaéra olisi vakavaraisuusrajasta riippumaton [4, s. 56].
Lisdksi eldkeneuvotteluryhmé ehdottaa, ettd toimintapddoman ja vakava-
raisuusrajan suhteen ylityksen mukaiset palautukset tehtiisiin vasta ylityk-
sen jatkuessa pidempédidn kuin yhden vuoden ja ettd palautukset jaettaisiin
useammalle vuodelle [4, s. 59|. Lakiesityksen 18 §:n mukaista asiakaspalau-
tusten maidrdd approksimoidaan keskiméadriisestd vakavaraisuusasteesta riip-
puvalla kaavalla

amax(U; —0,15V;;0) jos Uy — 4By _1V,_1 < 0 tai
hy = U — 4BV, — a(U; — 0,15V;) <0 (4.9)
%(Ut — 4BV;) muuten,
missi vakavaraisuusraja B; lasketaan Hallituksen lakiesityksen [10] 10 §:n
mukaan. Palautuksina maksetaan siis 3% toimintapdaomasta vakavaraisuusas-
teen 15% ylittaviltd osalta. Lisdksi vakavaraisuusrajan mukaisten ylitysten
palautuksina maksetaan kolmasosa toimintapddoman neljin kertaa vakava-
raisuusrajan ylittava osa mikali toimintapddoma on yli neljé kertaa suurempi
kuin vakavaraisuusraja vahintdin toista vuotta perdkkéin.
Nykyjarjestelméssia maksetaan palautuksia vakavaraisuusasteen 12% ylit-
tavilta osalta ja lakiesityksen mukaisessa jarjestelméassa 15% ylittavaltd osal-
ta, koska valittujen vakavaraisuusasteiden kohdalla laskuperustekorko alkaa

68



Sijoitusuudistuksen vaikutus yksityisen sektorin tyoeldkevakuutusmaksuun

kasvaa asianomaisissa jarjestelmissa. Palautuksia ei siis makseta ellei samal-
la tehdd vakavaraisuusasteen perusteella tdydennyksid rahastoituihin van-
huuselakkeisiin. Asiakaspalautusten virallista kaavaa ei ollut méaritelty tata
kirjoitettaessa. Hallituksen lakiesityksen [9, 18 §] mukaan tydeldkeyhtict voi-
sivat maksaa asiakaspalautuksia vakavaraisuusrajalle asti, mutta tatd kirjoi-
tettaessa oli epéselvid, ovatko tyoeldkeyhtididen asiakassiirrot vapaaehtoisia
kuten nykyisin vaiko pakollisia.

4.4 Vakavaraisuus

Tyoeldkelaitosten sijoitustoimintaa koskevat monet sddnnokset, joiden nou-
dattamista valvoo Vakuutusvalvontavirasto [16, 2 §|. Tydelikelaitoksen on
katettava aktuaarisesti méaaritelty vastuuvelkansa sijoituksillaan. Tyoelédke-
laitosten keskiméaérdinen vakavaraisuusaste lasketaan kaavalla

Uy
S = —
t ‘/;7

missa

Ui =wy =V,

on toimintapddoma ja w, on eldkelaitoksen sijoitusten arvo.

Eldkeneuvotteluryhmaé esittdd muutoksia tydeldkelaitosten konkurssira-
jaan, joka on nykyisin kiytdnnossi kolmasosa vakavaraisuusrajasta |4, s. 61].
Tassa raportissa kiytetddn kahta konkurssirajaa. Ensimmaéisessa eldkelaitos
on konkurssissa mikéli sen toimintapddoma on alle kolmasosan vakavarai-
suusrajasta vahintdan kerran tarkasteluhorisontin aikana. Vakavaraisuusraja
lasketaan nykyisessi jarjestelméssd asetuksen [17] ja uudessa jirjestelméssi
lakiesityksen [10] 10 §:n kaavan ja parametrien mukaan. Vakavaraisuusrajaan
perustuva konkurssitodennékoisyys lasketaan kaavalla

P(B%) =P(U; < §BtV} vihintddn kerran laskentahorisontin aikana).
Toisessa konkurssiméaaritelméssa eldkelaitos on konkurssissa, mikili sen toi-
mintapddoma on negatiivinen vihintain kerran tarkasteluhorisontin aikana.
Konkurssitodennékoisyys lasketaan kaavalla

P(B°) = P(U; < 0 viihint#éin kerran laskentahorisontin aikana).

Laskelmissa elidkelaitos jatkaa toimintaansa konkurssista huolimatta.
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4.5 Sijoitusstrategiat

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

Tyoeldkelaitosten sijoitusstrategiat vaikuttavat huomattavasti niiden saa-
miin sijoitustuottoihin. Téassd raportissa sijoitustoimintaa approksimoidaan
kahdentyyppisilld sijoitusstrategioilla. Pitkdn aikavélin sijoitussuunnittelus-
sa ja tutkimuksessa kiytetyin sijoitusstrategia on luultavasti kiintedn sijoi-
tusallokaation strategia (Constant Proportion, CP), jossa sijoitusallokaatiot
paivitetddn médrdajoin kiinteisiin sijoitusosuuksiin koko portfolion arvosta.
Usein on kuitenkin 16ydettivissd parempia sijoitusstrategioita kuin staatti-
nen kiintedin sijoitusallokaation strategia; katso esimerkiksi |7, 13]. Toisena
sijoitusstrategiana kiiytetain Blackin ja Jonesin [3] sekii Peroldin ja Sharpen
[19] esittdmad padtossddntod, jossa riskillisten sijoitusten suhteellista osuutta
koko portfolion arvosta kasvatetaan jarjestelmén keskiméairidisen vakavarai-
suusasteen kasvaessa ja piinvastoin (Portfolio Insurance, PI). Tdmén tutki-
muksen dynaamisissa sijoitusstrategioissa lyhyeen korkoon ja kiinteist6ihin
sijoitetaan aina kiinted osuus portfolion arvosta kuten kiintedn sijoitusallo-
kaation strategiassa. Kaikkiin osakkeisiin sijoitetaan suhteessa yhta paljon,
jolloin niiden osuus portfoliosta voidaan lausua

wl = max(bl;miln(b"; ASH)) Vi € {fi,eu,us,as},
toisin sanoen kaikkiin osakkeisiin sijoitetaan suhteessa yhté paljon ja osakkei-
den yhteenlaskettu paino salkussa vaihtelee alarajan b' ja ylirajan b* vililla
riippuen jarjestelmén keskiméaaréisesta vakavaraisuusasteesta ja parametrista
A. Pitkén koron sijoitusten osuus voidaan télloin lausua

bi __ J
w, =1~ E w; .

jeJ\{bi}

Téassd tutkimuksessa sijoitusportfolio paivitetddn kerran vuodessa kaikissa
sijoitusstrategioissa.

Sijoitustuottojen sekd ansiotaso- ja elinkustannusindeksien stokastiikka
kuvataan Hilli et al. [12] esittdmilld aikasarjamallilla. Se on pé#piirteissidén
samankaltainen kuin Koivu et al. [15] esittdmé stokastinen malli tyoelédke-
laitoksille, mutta Hilli et al. mallissa on useampi osakesijoitusluokka seké
elikemenon laskennassa tarvittava elinkustannusindeksi. Stokastiikan mal-
li poikkeaa olennaisesti eldkeneuvotteluryhmén laskelmissa kiytetysté, jossa
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eri sijoitusluokkien stokastiikka on mallinnettu toisistaan ldhes riippumat-
tomilla malleilla. Eldkeneuvotteluryhmin laskelmissa kaytetty sijoitustuot-
tomalli on kuvattu Heikkilain SHV-tyossa [11] [4, s. 82|. Hilli et al. esitté-
massd aikasarjamallissa stokastiikka kuvataan perustuen Nobel-palkittujen
Englen ja Grangerin [6] yhteisintegroituvuusmalliin. Mallilla voidaan kuva-
ta stokastisten tekijoiden pitkén aikavilin relaatioita, kuten esimerkiksi kor-
kojen keskiarvohakuisuutta, osakkeiden pitkdn aikavilin odotettuja tuottoja,
inflaation pitkéin aikavéilin odotusarvoa ja niin edelleen. Malliin on my®os lisit-
ty asiantuntijainformaatiota Koivu et al. esittamalla tavalla. Mallissa tuotot
ovat lognormaalisesti jakautuneita kun taas eldkeneuvotteluryhmén laskel-
missa tuotot ovat normaalijakautuneita [4, s. 83]. Normaalijakaumaoletuk-
sesta seuraa, ettd ilman lisdrajoitteita osakeindeksit tai korot voisivat saada
negatiivisia arvoja. Lisdrajoitteista saattaa seurata esimerkiksi positiivisen
todennédkoisyysmassan kerddntyminen poikkeaviin pisteisiin.

4.6 Tulokset

Edella kuvatulla mallilla simuloitiin yksityisen sektorin vanhuuselikemenoa
sekd sen rahoitusta vuosille 2005-2034 olettaen, etté kaikki varat olisi sijoitet-
tu yhteen tyoelikeyhtioon. Simuloinneissa kdytettiin ETK:n [2] determinis-
tistd viestomallia silld erotuksella, ettd laskennan yksinkertaistamiseksi kaik-
kien oletetaan jadvan vanhuuseldkkeelle 65 vuotiaina lukuunottamatta tyoky-
vyttomyyseldkeldisia, jotka jadviat vanhuuseldkkeelle 63 vuotiaina. Vaesto- ja
tilamallit sekd niihin liittyva epdvarmuus vaikuttavat tuloksiin pitkalla aika-
valilld |2, s. 49] [18], mutta tdhén tutkimukseen soveltuvaa stokastista viesto-
tai tilamallia ei ole saatavilla (katso esim. [1] ja sen viitteet). Vuoden 2005
tyoeldkeuudistuksen tavoitteena oli pidentdd tyossidoloaikaa [8|. Tyoeldkeuu-
distuksen mahdollista vaikutusta TyEL-maksuun ei ole huomioitu tdmaén ra-
portin laskelmissa.

Alkaneiden ja vastaisten vanhuuselikkeiden karttumat E’ ja e' saatiin
ETK:sta. Rahastoista maksettava vanhuuselikemeno seké rahastoitujen osien
elikevastuu laskettiin Hillin ja Pennasen [14] esittdmilld mallilla ja vastaavil-
la ETK:n lahtotiedoilla. Kuvassa 4.1 on esitetty 90%-luottamusvéli ja medi-
aani vanhuuseldkemenolle suhteessa palkkasummaan vuosille 2005-2034 kun
kiiytetiin mychemmin miiriteltivii sijoitusstrategiaa C'P!. Sijoitusstrate-
gian vaikutus elikemenoon tarkastellulla aikavililla on pieni.

Sijoitusportfolion alkuarvona wsggs kiytettiin vuoden 2004 lopun yksityi-
sen sektorin tyGelidkelaitosten sijoitusvarallisuutta, 64,1 miljardia € (http:
\\www.tela.fi). Ldhtohetken vakavaraisuusaste on 22,8%, miki on 1,8%
korkeampi kuin elikeneuvotteluryhmén laskelmissa kdyttdma ldhtoarvo [4,

71



Sijoitusuudistuksen vaikutus yksityisen sektorin tydeldkevakuutusmaksuun

0.28

0.24 —

0.22 - a

Vanhuuselakemeno
o
N
T

0.18 |-

0.14 | i

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

Kuva 4.1: Mediaani ja 90%-luottamusvéli TyEL-vanhuuseliakemenolle suh-
teessa palkkasummaan.

s. 83|. Sijoitusstrategiana C'P! kiiytetiin kiinteiin sijoitusallokaation strate-
giaa, jossa on kiytetty taulukon 4.1 mukaisia sijoitusosuuksia. Lyhyen koron
ja kiinteistdjen sijoitusosuudet vastaavat eldkeneuvotteluryhmin [4, s. 82] las-
kelmissa kiyttdmia osuuksia. MyoOs osakkeiden yhteenlaskettu osuus vastaa
elikeneuvotteluryhmén [4, s. 84| peruslaskelmassa kiyttdmid osuuksia, olet-
taen ettd osakesijoitusten osuudet ovat yhtdsuuria. Jéljelle jadva varallisuus
sijoitetaan pitkidin korkoon. Sijoitusstrategiana PI' kiytetiin dynaamista
sijoitusstrategiaa, joka méarittyy taulukon 4.2 parametrien mukaan. T&ll6in
osakkeiden osuus vaihtelee vililld 10%-35% ja pitkin koron sijoitusosuus vé-
lilld 44%-69% riippuen jirjestelmin keskiméiriisestd vakavaraisuusasteesta.
Koska A = 1 niin osakesijoitusten osuus on tasmalleen yhtasuuri kuin vakava-
raisuusaste. Eldkeneuvotteluryhmén mukaan osakesijoitusten osuus on ollut
viime vuosina lievisti suurempi kuin vakavaraisuusaste [4, s. 33].

4.6.1 Nykyjarjestelméi

Kuvassa 4.2 on esitetty TyEL-maksun mediaani ja 90% luottamusvali vuo-
sille 2005-2034 molemmille sijoitusstrategioille. Vuosien 2003-2013 lisdrahas-
tointi [23] oletetaan tehtdvin nostamalla TyEL-maksua, miki ndkyy selvina
maksun nousuna vuoteen 2013 asti. TyEL-maksun jakauma on vino ja ha-
jonta huomattavan suurta, joten pelkkd odotusarvon ja hajonnan tarkastelu
ei anna riittdvaa kuvaa TyEL-maksun kehityksestd. TyEL-maksun mediaani
on lievdsti korkeampi kuin TyEL-maksu ETK:n deterministisessi laskelmas-
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Taulukko 4.1: Sijoitusstrategian C'P* sijoitusosuudet.

Lyhyt korko wi = 8%,
pitké korko w? = 59%,
suomalaiset osakkeet wi® = 5%,

eurooppalaiset osakkeet wf" = 5%,
amerikkalaiset osakkeet —wi* = 5%,
aasialaiset osakkeet w® = 5%,
kiinteistot w’ = 13%.

Taulukko 4.2: Sijoitusstrategian PI' parametrit.

Lyhyt korko wt = 8%,
kiinteistot w?” = 13%,
osakkeiden minimiosuus b= 10%,
osakkeiden maksimiosuus  b* — 35%,
riskiparametri A= 1,0.

sa, jossa maksu on 23,6% vuonna 2015 ja 27,7% palkkasummasta vuonna
2035 [2, s.74],]4, s. 19-20|. Tédssd TyEL-maksun mediaani on 24,8% vuonna
2015 ja 28,6% palkkasummasta vuonna 2034 sijoitusstrategialla CP!. Vas-
taavat TyEL-maksun keskiarvot ovat 24,2% vuonna 2015 ja 27,5% vuonna
2034. Staattisella strategialla C'P! TyEL-maksun luottamusvilin alaraja on
selkeiisti heikompi kuin dynaamisella strategialla PI', jossa osakkeiden paino
kasvaa vakavaraisuusasteen kasvaessa. TyEL-maksu laskee huomattavan ma-
talaksi 1ahinné poikkeuksellisen suurten maksun palautusten takia, joita on
myos elikeneuvotteluryhmin laskelmissa. Alaraja on 5%-kvantiili kullekin
vuodelle 2005-2034, ei yksittdinen simulaatio jossa TyEL-maksu kehittyisi
alarajan mukaisesti. Mediaanissa ei juurikaan ole eroa sijoitusstrategioiden
valilla. Luottamusvélin yldraja (95%-kvantiili) on lievésti alempi dynaamisen
strategian siirtdessd varoja pois osakkeista vakavaraisuusasteen laskiessa.
Kuvassa 4.3 on esitetty mediaani ja 90% luottamusvili palautuksille suh-
teessa palkkasummaan molemmille sijoitusstrategioille. Nykyinen kaytanto
johtaa pienelld todennékoisyydelld huomattavan suuriin palautuksiin, kos-
ka toimintapddoman ollessa yli neljd kertaa suurempi kuin vakavaraisuus-
raja, koko ylitys palautetaan maksun alennuksina vilittémésti. Sama ilmi6
on myos elikeneuvotteluryhméan laskelmissa, jossa tuli keskimaérin yli 5%
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Kuva 4.2: Mediaani ja 90%-luottamusvili TyEL-maksulle.

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

Kuvassa 4.4 on esitetty vastaavasti jirjestelméin keskimé&drdisen vaka-
varaisuusasteen mediaani ja 90% luottamusvili. Strategialla C' P! vakava-
raisuusasteen luottamusvilin alaraja on ajanhetkestd riippuen noin 0,5-1%
heikompi kuin dynaamisella strategialla PI', toisin sanoen lieviisti alempi
TyEL-maksun ylidraja saadaan lievisti alemman vakavaraisuusaseman alara-
jan kustannuksella. Mediaanin kohdalla TyEL-maksu on noin 1-2% korkeam-
pi strategialla C' P! kuin strategialla PI', koska dynaaminen strategia PI*
muuttaa osakesijoitusten osuutta vakavaraisuusasteen mukaan. Luottamus-
vilin ylaraja madrdytyy suuressa méirin sijoitusstrategiasta riippuvan vaka-
varaisuusrajan mukaan, joten strategialla PI' piiistiin hieman korkeampaan
vakavaraisuusasteeseen kuin strategialla C' P!

Kuvassa 4.5 on esitetty mediaani ja 90%:n luottamusvili jirjestelmén ra-
hastoitujen osien vastuuvelalle suhteessa palkkasummaan. Mediaani (vuonna
2034 noin 1,8 sijoitusstrategiasta riippuen) on samansuuntainen kuin ETK:n
deterministisessi laskelmassa, jossa vuoden 2035 vastuuvelka suhteessa palk-
kasummaan on 1,9 [2, s. 74]. Mediaani ja luottamusvilin alaraja ovat lie-
visti suuremmat staattisella strategialla C'P! kuin strategialla PI', koska
dynaamisen strategian odotetut tuotot pienenevit osakkeiden osuuden pie-
nentyessa vakavaraisuusasteen laskiessa. Yldrajassa eroa ei juurikaan synny
dynaamisen strategian lisitessd osakesijoitusten osuutta vakavaraisuusasteen
kasvaessa.
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Palautukset suhteessa palkkasummaan

Kuva 4.3: Mediaani ja 90%-luottamusvili asiakaspalautuksille.

4.6.2 Hallituksen lakiesitys

Kuvassa 4.6 on esitetty TyEL-maksun mediaani ja 90% luottamusvéli nyky-
jarjestelmén (nyky) ja Hallituksen esityksen mukaisessa jarjestelméssé (uusi)
kun kiiytetiin sijoitusstrategiaa C'P!. TyEL-maksun luottamusvilin ylira-
jaan uudistus ei juurikaan vaikuta. Mediaanin kohdalla TyEL-maksu on uu-
dessa jarjestelméssi ajanhetkesta riippuen noin 0-0,8% alempi kuin nykyjér-
jestelméssd. Sen sijaan TyEL-maksu luottamusvélin alarajalla on ajanhet-
kesté riippuen noin 0% - 3% alempi nykyjirjestelmissé kuin uudessa jirjes-
telmassd. Uudessa jarjestelméssid toimintapddoman ollessa yli neljaa kertaa
suurempi kuin vakavaraisuusraja, ylitykset jaksotetaan useammalle vuodelle
kun taas nykyjirjestelméssa ylitykset maksetaan kerralla pois.

Kuvassa 4.7 on esitetty TyEL-maksun mediaani ja 90% luottamusvilit
nykyjirjestelmin ja Hallituksen esityksen mukaisessa jirjestelméssa sijoitus-
strategialle PI'. TyEL-maksun luottamusvilin ja mediaanin suhteen muu-
tokset ovat lieviisti suurempia kuin staattisella sijoitusstrategialla C'P*, kos-
ka dynaaminen strategia reagoi muuttuneeseen toimintapdioman maaraan.
Mediaanin kohdalla TyEL-maksu on ajanhetkesté riippuen 0-1,8% alempi
uudessa kuin nykyisessa jarjestelméssa. Téssa saatu TyEL-maksun vaihtelu-
vali on huomattavasti suurempi kuin lakiesityksen yleisperusteluissa esitetty
TyEL-maksun herkkyysanalyysin mukainen vaihteluvili 25,5-28% [9, s. 9.
Herkkyysanalyysin vaihteluvili on vihén pienempi kuin 50%-luottamusvili,
joka on esitetty kuvassa 4.8. Herkkyysanalyysissé ei ole varsinaisesti huomioi-
tu sijoitustuottojen stokastiikkaa.
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Kuva 4.4: Mediaani ja 90%-luottamusvéali TyEL-jirjestelmén keskimairaisel-
le vakavaraisuusasteelle.

Kuvissa 4.9 ja 4.10 on esitetty mediaani ja 90% luottamusvili palautuk-
sille suhteessa palkkasummaan molemmissa jarjestelmissad. Uudessa jarjestel-
méssd huomattavan suurten palautusten méaéra vihenee, mutta ne voivat ol-
la pienelld todennékoisyydelld varsin suuria edelleenkin. Kuten myéhemmin
ndhdéan, uudessa jarjestelméssi toimintapddoman maara vaihtelee enemmaéan
kuin vanhassa jarjestelméssa, erityisesti kun osakkeiden sijoitusosuutta kas-
vatetaan. Vastaavasti esimerkiksi laskuperustekorkoa ei voida nostaa kuin
korkeintaan yhden prosentin vuodessa [4, s. 99|, jolloin tuotot eivit viltta-
maéattd ohjaudu kovinkaan nopeasti rahastojen tdydennyksiin vaan maksetaan
asiakaspalautuksina takaisin. Ongelmana on my6s ylarajan riippuminen va-
kavaraisuusrajasta, jota voidaan muuttaa sijoitusstrategialla suurten palau-
tusten maksamiseksi.

Kuvassa 4.11 on esitetty molempien jirjestelmien vakavaraisuusasteen
mediaanit ja 90% luottamusvilit kun kiytetiin sijoitusstrategiaa C'P!. Ero
nykyisen ja uuden jarjestelmén vililla on huomattava, ajanhetkesta riippuen
vakavaraisuusaste on 3-5% korkeampi uudessa kuin nykyisessi jarjestelmis-
sé osaketuottosidonnaisen vastuuvelan osan ja muuttuneen tuottovaatimuk-
sen vaikuttaessa vastuuvelan mairaan. Kuvassa 4.12 on molempien jarjestel-
mien keskiméiraisen vakavaraisuusasteen mediaanit ja 90% luottamusvalit
kun kilytetiifin sijoitusstrategiaa PI'. Tulokset ovat samansuuntaisia kuin
sijoitusstrategialla C'P'. Yliraja on kuitenkin huomattavasti vieli korkeam-
malla, koska vakavaraisuusraja nousee osakesijoitusten kasvaessa ja vakava-
raisuusrajan nelinkertaisia ylityksia ei tarvitse maksaa vélittomaésti asiakas-
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Kuva 4.5: Mediaani ja 90%-luottamusvili TyEL-jarjestelman vastuuvelalle
suhteessa palkkasummaan.

palautuksina. Vakavaraisuusasteen kasvu oli yksi eldkeuudistuksen tavoitteis-
ta [9, s. 12], mutta pitkélla aikavélilld nousu on suurempi kuin lakiesityksen
esittamé 2%:n kasvu viidessi vuodessa. Kasvu riippuu kuitenkin huomatta-
vasti sijoitusstrategiasta. Vakavaraisuusasteen jakauma on myo6s hyvin vino,
joten pelkkd odotusarvon tarkastelu ei ole riittavaa.

Kuvassa 4.13 on esitetty molempien jarjestelmien rahastoitujen eldkkei-
den vastuuvelan (V; nykyisessi ja V; — V,? uudessa jirjestelmissi) mediaanit
ja 90% luottamusvillit kun kiiytetdin sijoitusstrategiaa C'P!. Uudessa jir-
jestelméssi eldkkeiden rahastoituja osia tdydennetdsin hitaammin, koska osa
tuotoista on siirretty osaketuottosidonnaiseen vastuuvelkaan ja laskuperus-
tekoron kaavaa on muutettu. Kuvassa 4.14 on esitetty molempien jarjestel-
mien rahastoitujen elikkeiden vastuuvelan mediaanit ja 90% luottamusvilit
kun kiytetiifin sijoitusstrategiaa PI'. Dynaaminen strategia lisid osakesi-
joitusten osuutta vakavaraisuusasteen kasvaessa, mika niakyy uudessa jarjes-
telméssd korkeampina eldkkeiden rahastoitujen osien tdydennyksind hyvien
sijoitustuottojen tapauksessa.

4.6.3 Hallituksen lakiesitys suuremmilla osakepainoilla

Luvuissa 4.6.1 ja 4.6.2 on tarkasteltu nykyistd ja Hallituksen esityksen mu-
kaista jirjestelmaa kiyttden samoja sijoitusstrategioita. Yksi lakiesityksen
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Kuva 4.6: Mediaani ja 90%-luottamusvilit elakejiarjestelmien TyEL-maksulle
sijoitusstrategialla C' P!

tavoitteista on lisdtd osakesijoitusten osuutta sijoitusportfoliossa. Esityksen
mukaan sijoitusosuutta voidaan nostaa nykyisesti noin 10% seuraavan viiden
vuoden kuluessa |9, s. 9|, nykyistd ei esityksessd ole madritelty. Maaritellddn
kiinteiin sijoitusallokaation sijoitusstrategia C'P? taulukon 4.3 parametrien
mukaan, missd osakesijoitusten yhteenlaskettua osuutta on lisitty 10%:lla
strategiaan C'P! verrattuna ja vastaavasti vihennetty pitkin koron sijoitus-
ten osuutta 10%. Maéaritelladn vastaavasti enemmén osakkeisiin sijoittava
dynaaminen sijoitusstrategia PI? taulukon 4.4 mukaan, jossa parametria \
on kasvatettu siten, ettd osakkeisiin sijoitetaan 1,2 kertaa vakavaraisuusaste
annettujen rajojen sisalla.

Taulukko 4.3: Sijoitusstrategian C'P? sijoitusosuudet.

Lyhyt korko wi = 8%,

pitki korko wh = 49%,
suomalaiset osakkeet wi' = 7,5%,
eurooppalaiset osakkeet wf" = 7,5%,
amerikkalaiset osakkeet —wi* — 7,5%),
aasialaiset osakkeet wi = 7,5%,
kiinteistot w? = 13%.
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Kuva 4.7: Mediaani ja 90%-luottamusvilit elakejirjestelmien TyEL-maksulle
sijoitusstrategialla PI*.

Taulukko 4.4: Sijoitusstrategian PI? parametrit.

Lyhyt korko wit = 8%,
kiinteistot w’ — 13%,
osakkeiden minimiosuus b= 10%,
osakkeiden maksimiosuus  b% — 35%,
riskiparametri A=12.

Kuvassa 4.15 on esitetty mediaani ja 90%-luottamusvilit uuden eldkejir-
jestelmin TyEL-maksulle sijoitusstrategioilla C P! ja C'P?. Luottamusvilin
yldrajaan osakkeiden osuuden liséiys ei juurikaan vaikuta, mutta TyEL-maksu
mediaanin kohdalla putoaa ajanhetkesti riippuen 0-1,5%. Nykyjirjestelmén
TyEL-maksuun strategialla CP' (kuva 4.2) mediaanin ero on 0-2,3% ajan-
hetkesté riippuen. Luottamusvélin alarajaan muutos vaikuttaa huomattavas-
ti hyvien sijoitustuottojen johtaessa ajoittain suuriin asiakaspalautuksiin.

Kuvassa 4.16 on esitetty mediaani ja 90%-luottamusvilit uuden eldkejér-
jestelmiin vakavaraisuusasteelle sijoitusstrategialla C'P2. Luottamusviilit ovat
huomattavasti suuremmat osakepainotteisemmalla sijoitusstrategialla C' P2,
matalammat TyEL-maksut saavutetaan siis suuremmalla riskilla.

Kuvassa 4.17 on esitetty mediaani ja 90%-luottamusvélit uuden jérjes-
telmén rahastoitujen eldkkeiden vastuuvelalle suhteessa palkkasummaan si-
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Kuva 4.8: Mediaani ja 50%-luottamusvili uuden elikejirjestelmén TyEL-
maksulle sijoitusstrategialla PI*.

joitusstrategioilla C P! ja C'P?, erot sijoitusstrategioiden vililli ovat saman-
suuntaiset kuin TyEL-maksussa. Luottamusvéilin alarajasta ndhdéan, ettid
heikkojen sijoitustuottojen tapauksessa rahastot eivat juurikaan kasva eiki
eroa synny, sijoitustuottojen parantuessa myos rahastot kasvavat selvésti no-
peammin suuremmalla osakepainolla.

Kuvissa 4.18 - 4.20 on esitetty mediaanit ja 90%-luottamusvélit jarjestel-
mien TyEL-maksulle, vakavaraisuusasteelle ja rahastoitujen eldkkeiden vas-
tuuvelalle suhteessa palkkasummaan sijoitusstrategialla PI' ja PI?. Dynaa-
misella sijoitusstrategialla erot jarjestelmien vélilld ovat huomattavasti pie-
nemmat kuin kiintedn sijoitusallokaation strategioilla, koska dynaamiset stra-
tegiat reagoivat muutenkin suoraan vakavaraisuusasteen kasvuun. TyEL-maksu
mediaanin kohdalla laskee ajanhetkesté riippuen 0-2,3% verrattuna nykyjér-
jestelmédn (kuva 4.2).

4.6.4 Konkurssitodennakoisyydet

Taulukossa 4.5 on esitetty konkurssitodennikoisyydet, TyEL-maksun luotta-
musvilin yldraja (TyEL 95%) ja mediaani (TyEL 50%) vuonna 2034 molem-
mille eldkejérjestelmille ja sekéd edelld kiytettyille sijoitusstrategioille. Kon-
kurssitodennédkoisyyksid arvioitaessa on huomioitava, ettd konkurssiraja on
huomattavasti erilainen uudessa kuin vanhassa jirjestelméssa sekd vakava-
raisuusrajan laskentakaavan muuttumisen ettd uuden osaketuottosidonnai-
sen vastuuvelan osan myota.
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gialla C'P*.
Taulukko 4.5: Konkurssitodennékoisyydet.
Jirjestelmd | Strategia | P(B°) | P(B3) | TyEL 95% | TyEL 50%
Nyky CP? 12,0% | 21,4% 30,6% 28,6%
Nyky PI! 6,3% | 15,4% 30,9% 28,9%
Uusi CP! 3.9% | 6,2% 30,6% 27, 7%
Uusi PI* 2, 7% 5,2% 30,9% 27.1%
Uusi CP? 11,2% | 16,0% 30,5% 26,2%
Uusi PI? 4,4% 7, 7% 30,9% 26,6%

Kiintedn sijoitusallokaation strategioilla konkurssitodennédkoisyydet ovat
varsin korkeita, dynaamisilla strategioilla padstdin huomattasti pienempiin
todennékoisyyksiin mutta samalla TyEL-maksun jakauma liikkuu ylospéiin.
Téssé tarkastellaan eldkejarjestelmad keskimédrin, joten yksittéisen eldkeyh-
tion konkurssitodennékoisyydet ovat suurempia kuin téssi esitetyt. Konkurs-
sitodennikoisyys muuttuu ajan kuluessa ja on suurimmillaan seuraavan kym-
menen vuoden aikana. Kuvisssa 4.21 ja 4.22 on esitetty konkurssitodenné-
kéisyyksien jakautuminen eri vuosille nykyisessi ja uudessa jarjestelméssa
edelld esitellyilla sijoitusstrategioilla.

Elikeneuvotteluryhmén mukaan nykyjirjestelmissi osakepainolla 25%
jokin heidén laskelmissaan kiayttdmasta yhtiostd joutuu konkurssiin seuraa-
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Kuva 4.10: Mediaani ja 90%-luottamusvili asiakaspalautuksille sijoitusstra-
tegialla PI*.

van kolmenkymmenen vuoden aikana 10% todenn#kéisyydella [4, s. 85] kun
kiytetiin konkurssimiiritelm#sd BY. Téssd sama todenniikdisyys saadaan jo
20% osakepainolla. Syité voi olla monia, esimerkiksi yksittaisen yhtion lihto-
varallisuus ja vastuuvelan, kassavirtojen ja sijoitustuottojen stokastiikka vai-
kuttavat huomattavasti konkurssitodennikéisyyksiin. Alhainen simulointien
méiri voi myos vaikuttaa tuloksiin, esimerkiksi sijoitusstrategialla C'P! kon-
kurssitodenniikdisyys P(B°) vaihteli nykyjéirjestelméssi vililla 9,8% - 13,9%
ja konkurssitodennikdoisyys P(B%) valilld 18,9% - 23,7% kun kéytettiin vain
tuhatta simulaatiota. Elikeneuvotteluryhmé ei ole raportoinut malliaan ja
dataansa sellaisella tarkkuudella, ettid laskennan voisi toistaa tai syité etsia.
Koska tyoelikevakuuttamien on lakisdéteista, olisi kaikki eldkejarjestelmaé
koskevat laskelmat raportoitava julkisesti niin, ettd niitd voidaan kriittisesti
tarkastella.

4.6.5 Laskuperustekoron noston rajoittaminen

Kuten esimerkiksi kuvista 4.3 ja 4.9 ndhtiin nihtiin, hyvien sijoitustuottojen
tapauksessa osa sijoitustuotoista ei ohjaudu rahastoitujen eldkkeiden tdyden-
nyksiin vaan satunnaisesti tulee hyvin suuria asiakaspalautuksia suhteessa
palkkasummaan. Sama ilmio nikyy alhaisena TyEL-maksun alarajana mo-
lemmissa eldkejarjestelmissa ja kaikille kiytetyilld sijoitusstrategioilla. Suuria
asiakaspalautuksia on myos elikeneuvotteluryhmén laskelmissa [4, s. 59] [9,
s. 15]. Erés syy tdhén saattaa olla, ettéd jarjestelmé ei ohjaa sijoitustuottoja
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Kuva 4.11: Mediaani ja 90%-luottamusvalit eldkejirjestelmien vakavarai-
suusasteelle sijoitusstrategialla C' P!,

riittdvan nopeasti rahastoitujen elikkeiden taydennyksiin.

Nykyisten sddnnosten mukaan laskuperustekorko méaaritelladn puolen vuo-
den vilein ja sitd voidaan korottaa kerrallaan korkeintaan 0,5% kerrallaan [4,
s. 99], siis téssi tutkimuksessa kiiytetyssid vuositason mallissa yhden prosen-
tin vuodessa. Laskuperustekorko riippuu tydeldkejirjestelmin keskimaarai-
sestd vakavaraisuusasteesta. Kuten esimerkiksi kuvista 4.11, 4.12, 4.16 ja 4.19
néhtiin, uudessa jirjestelmaissi ja korkeammilla osakesijoituksilla vakavarai-
suusasteen vaihtelu on huomattavasti suurempaa kuin vanhassa jarjestelmas-
sd, ja osakesijoitusten kasvattaminen vield lisda vaihtelua. Koska laskuperus-
tekoron laskemista ei ole rajoitettu ja nostamista on, tisti voi seurata, et-
ta sijoitustuotot eivit ohjaudu eldkkeiden rahastoitujen osien tdydennyksiin
kovinkaan nopeasti.

Taman luvun laskelmissa laskuperustekoron nostoa ei ole rajoitettu. Ku-
vassa 4.23 on esitetty TyEL-maksu ja kuvassa 4.24 asiakaspalautukset uudes-
sa jirjestelmiissi sijoitusstrategialla PI! kun laskuperustekoron nostoa on ja
ei ole rajoitettu. Vaikka ero TyEL-maksussa ei ole olennainen, laskuperuste-
koron nostorajoituksen poisto pienentdd huomattavasti suuria asiakaspalau-
tuksia. Kyse onkin enemmaénkin siitd, pienennetdédnké TyEL-maksua rahas-
toista maksettavilla eldkkeilla vaiko asiakaspalautuksilla. Sama ndhdaan ku-
vasta 4.25, jossa rahastoitujen eldkkeiden vastuuvelka kasvaa hyvien sijoitus-
tuottojen tapauksessa huomattavasti nopeammin kuin jos laskuperuskoron
nousua on rajoitettu.
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Kuva 4.12: Mediaani ja 90%-luottamusvalit eldkejirjestelmien vakavarai-
suusasteelle sijoitusstrategialla PI*.

Taulukossa 4.6 on esitetty konkurssitodennékoisyydet sekd vuoden 2034
TyEL-maksun mediaani ja luottamusvélin yldraja. Suluissa on esitetty ero
taulukossa 4.5 esitettyihin vastaaviin arvoihin, joissa laskuperustekoron nos-
toa on rajoitettu prosenttiyksikk6on vuodessa. Uudessa jéirjestelméssé las-
kuperustekoron rajoituksen poistaminen nostaa konkurssitodennékoisyyksia
vahemman kuin vanhassa jarjestelméissa. Kasvua tulee lievisti kiintedlla si-
joitusstrategialla C'P?. Dynaamisilla strategioilla PI* ja PI? konkurssitoden-
nikoisyyden kasvu on jo varsin marginaalinen, tosin samalla TyEL-maksun
mediaani laskee kymmenyksen.

Kuten esimerkiksi kuvasta 4.24 ndhdééan, asiakaspalautusten suhde palk-
kasummaan kasvaa ajanmyotd. Tama johtuu siitd, ettd palautusten maard
on sidottu toimintapddomaan, jonka mé&ara riippuu varallisuudesta ja vas-
tuuvelasta. Koska vastuuvelan ja palkkasumman suhde kasvaa vuoteen 2034
mennessd lahtéhetken yhdestd noin kaksinkertaiseksi, kasvavat myds toimin-
tapddomasta riippuvat asiakaspalautukset suhteessa palkkasummaan.

Kaytanndssa suuret asiakaspalautukset jakaantuisivat todennikoisesti ta-
saisemmin useammalle vuodelle kuin mité tissa on esitetty, silla eri elakelai-
toksilla vakavaraisuusrajan nelinkertaiset ylitykset saattaisivat osua hieman
eri vuosille. Olennaisempaa kuitenkin on, etta sijoitustuotot eivit ohjaudu
aina riittdvin nopeasti eldkerahastojen tdydennyksiin.
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Kuva 4.13: Mediaani ja 90%-luottamusvilit jarjestelmien rahastoitujen eldk-
keiden vastuuvelalle suhteessa palkkasummaan sijoitusstrategialla CPl.

4.6.6 Palautusten alaraja

Asiakaspalautusten maksu vaikuttaa eldkelaitosten vakavaraisuuteen ja TyEL-
maksuun. Edellisissa laskelmissa palautusten alaraja on riippunut ainoastaan

vakavaraisuusasteesta, ei sijoitustoiminnalla muutettavissa olevasta vakava-

raisuusrajasta. Eldkeneuvotteluryhmé esittda yhtend vaihtoehtona palautus-

ten alarajaksi vakavaraisuusrajaa kun kyseessd on tyoelikeyhtio [4, s. 57].

Asiakaspalautusten méara ei saisi vieda tyGeldkeyhtion varallisuutta alle va-

kavaraisuusrajan. Téssd luvussa asiakaspalautukset lasketaan kaavan (4.9)

sijaan kaavalla

p

0 jos (1 — a)U; < BV,
alU; jos (1 —a)U, > BV, ja
U1 —4B; Vi1 <0 tai
(1—a)U, — 4BV, <0,
alU, + max(0; 3((1 — «)U, — 4B,V;)) muuten.

hy

Eldkelaitoksen maksimipalautus olisi siis vakavaraisuusrajan yldpuolella an-
nettu prosenttiméaird o toimintapddomasta eiviatkd palautukset saisi vieda
yhtiota vakavaraisuusrajan alapuolelle. Tomintapddoman ollessa yli nelinker-
tainen vakavaraisuusrajaan vahintddn kahtena perdkkidisend vuonna, ylityk-
sistd maksetaan kolmasosa asiakaspalautuksina. Esimerkkina elikeneuvotte-
luryhmén raportissa on annettu 1,5% toimintapadomasta.
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Kuva 4.14: Mediaani ja 90%-luottamusvalit jirjestelmien rahastoitujen eldk-
keiden vastuuvelalle suhteessa palkkasummaan sijoitusstrategialla PI*.

Taulukossa 4.7 on esitetty vakavaraisuusrajan mukaan lasketut konkurs-
sitodenniikdisyydet (P(B3)') ja vuoden 2034 TyEL-maksun 95%-kvantiili
(TyEL 95') sekii mediaani (TyEL 50') uudessa jérjestelmissi kun palau-
tusprosentti a on 0,5-, 1- ja 1,5% toimintapdiomasta. Vastaavat arvot on
laskettu myds kaavalla (4.9) vaihdellen a:n arvoja (yldindeksi 2). Asiakas-
palautusten maksaminen alarajalle nostaa selvésti konkurssitodennakoisyyt-
td4 verrattuna jos vastaava prosenttiosuus maksettaisiin vain 15% vakava-
raisuuden ylittdviltd osalta. Vuoden 2034 TyEL-maksun mediaaniin (TyEL
50) alarajalla ei juurikaan ole merkitystd. Vuoden 2034 TyEL-maksun 95%-
pisteeseesséikin (TyEL 95) vaikutus on korkeintaan 0,1%. c:n arvo vaikut-
taa konkurssitodennikoisyyteen huomattavasti enemmaén silloin asiakaspa-
lautuksia maksetaan vakavaraisuusrajalle asti.

4.6.7 Taydennysten kohdentaminen ikaluokittain

Lakiesityksen 171 §:n mukaan vanhuuselidkkeiden tdydennykset voidaan koh-
distaa vuosittain eri suuruisina eri ikéluokille, jolloin téydennysten avulla
voidaan vaikuttaa TyEL-maksun kehitykseen. Téssa luvussa vuoden ¢ tay-
dennykset kohdistetaan ki-vuotta téyttineille, jolloin kaava (4.1) korvataan
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Taulukko 4.6: Konkurssitodennékdisyydet ja TyEL-maksut kun laskuperus-
tekoron nousua ei ole rajoitettu.

Jirjestelmi | Strategia P(BY) P(B3) TyEL 95% | TyEL 50%
Nyky CPT [12,7% (+0,7) | 22,5% (+1,1) | 30,6% (0,0) | 28,4% (-0,2)
Nyky P! 6,6% (+0,3) | 16,3% (+0,9) | 30,9% (0,0) | 28,8% (-0,1)
Uusi cpt 3,9% (0,0) | 6,2% (+0,0) | 30,6% (0,0) | 27,7% (0,0)
Uusi P! 2.8% (+0,1) | 5,3% (+0,1) | 30,9% (0,0) | 27,1% (0,0)
Uusi CP? | 11,5% (+0.3) | 16,5% (+0,5) | 30,4% (-0,1) | 26,1% (-0.1)
Uusi PI? 4,4% (0,0) | 8,0% (+0.,3) | 30,9% (0,0) | 26,5% (-0.1)

Taulukko 4.7: Konkurssitodennakdisyydet ja vuoden 2034 TyEL-maksut uu-
dessa jarjestelméassa kun asiakaspalautukset sallittu vakavaraisuusrajalle asti.

Strategia | o | P(B3)'| P(B3)?| TyEL | TyEL | TyEL | TyEL

500 | 502 | 958 | 952
CPT [05% | 61% | 55% |27.8% | 27.8% | 30,7% | 30,7%
CP' | 10% | 66% | 56% |27.8% | 27.8% | 30,6% | 30,7%
CPY 15% | 72% | 5.8% | 27.8% | 27.8% | 30,6% | 30,7%
CP* | 05% | 153% | 14,6 % | 26,4% | 26,4% | 30.6% | 30,6%
CP2 | 1,0% | 164% | 14,9% | 26,4% | 26,4% | 30,5% | 30,5%
CP? | 15% | 174% | 152% | 26,3% | 26,3% | 30,5% | 30,5%
PI* 1 05% | 50% | 45% |27,3% | 27.3% | 31,0% | 31,0%
PIY [ 1,0% | 56% | 46% |27.3% | 27.3% | 30,9% | 31,0%
PIY [ 15% | 64% | 47% |27,3% | 27.2% | 30,9% | 30,9%
PI?2 | 05% | 75% | 69% |268% | 26,8% | 31,0% | 31,0%
PIZ | 1,0% | 84% | 71% |26.8% | 26,7% | 30,9% | 30,9%
PI2 [ 15% | 95% | 7.2% |268% | 26,7% | 30.9% | 30,9%
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Kuva 4.15: Mediaani ja 90%-luottamusvilit uuden eldkejarjestelméan TyEL-
maksulle sijoitusstrategioilla CP* ja C' P2

kaavalla
~i—1 P! . -
¢ e +0, 005m jos in ikd on alle 55,
el muuten,
b e jos in ikd on alle ky,
! (1+r;)él muuten,
; &l jos in ikd on alle ky,
g=g ' (4.10)
er(1+r7) muuten.

Kaava (4.3) korvataan kaavalla

maX((07 97 — 0, 03)a 0)(‘4—1 — Vto—l)
i

r, = ,

missi f/tkf vanhuuseldkkeiden rahastoitujen osien vastuuvelka k; vuotta tayt-
téneille ennen tdydennyksii. Myos lisirahastoinnin mukainen tiiydennys 72
kohdistetaan k; vuotta téyttineille ja lasketaan kaavan (4.5) sijaan

2= 18

kt
Vi

88



Sijoitusuudistuksen vaikutus yksityisen sektorin tyoeldkevakuutusmaksuun

0.7 T T
CF'2 (uusi)
CP“ (uusi)

Vakavaraisuusaste

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

Kuva 4.16: Mediaani ja 90%-luottamusvilit uuden eldkejéirjestelméan vakava-
raisuusasteelle sijoitusstrategioilla C P! ja C'P2.

Osaketuottosidonnaisen vastuuvelan mukainen tdydennyskerroin lasketaan
kaavan (4.8) sijaan

,_ max(—1g0)

ry = . ,

kit
Vi

missé [ on siirto osaketuottosidonnaisesta vastuuvelasta ja

rke 0] 170 i
Vit = E E 0,7 Kiey

i€Tkt jeJ

missid Z% on k vuotta tiyttineiden iki- ja sukupuoliluokkien joukko.
Taydennykset voidaan kohdistaa aina samoille ikéluokille. Kuvassa 4.26
on esitetty TyEL-maksun mediaani ja 90%-luottamusvélit sijoitusstrategial-
la PI' kun tiydennykset kohdistetaan 18 vuotta tiyttineille (k; = 18,¢ =
2005, ...,2034), 55 vuotta téyttaneille (k, = 55,¢ = 2005,...,2034) ja 65
vuotta tdyttaneille (k; = 65,¢ = 2005, ...,2034). Kohdistamalla tdydennyk-
set 65 vuotta tiyttineille saavutetaan alhaisempi TyEL-maksun mediaani
vuosina 2005-2034. Toisaalta eldkerahastot kasvavat t&lloin hitaammin. Ku-
vassa 4.27 on esitetty rahastoitujen elikkeiden vastuuvelan mediaani ja 90%-
luottamusvilit sijoitusstrategialla PI' kun tiydennykset kohdistetaan 18, 55
ja 65 vuotta tayttaneille. Rahastoitujen elikkeiden méaira kasvaa sita hitaam-
min mitd vanhemmille ikdluokille tdydennykset kohdennetaan.
Taydennykset voidaan kohdistaa myds vuosittain eri ikdluokille. Laske-
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Kuva 4.17: Mediaani ja 90%-luottamusvélit uuden jarjestelmén vastuuvelalle
suhteessa palkkasummaan sijoitusstrategioilla C P! ja C P2

taan k; kullekin vuodelle ¢

55 jos t < 2020
18 jos t > 2020 ja 1,1 < 0,20
55 jost > 2020 ja 11 < 0,22

65 muuten.

??4
ke
I

Taydennykset kohdistetaan siis vuoteen 2020 asti 55 vuotta tayttineiden ika-
luokkien vanhuuseldkkeiden rahastoitujen osien tdydennyksiin ja siitd eteen-
péin edellisen vuoden TyEL-maksusta riippuen. Vuodesta 2020 eteenpéin jos
edellisen vuoden TyEL-maksu on ollut alle 20% niin tdydennykset kohdiste-
taan kaikkiin ikiluokkiin. Jos edellisen vuoden TyEL-maksu on ollut yli 20%
ja alle 22% niin tdydennykset kohdistetaan 55 vuotta tayttineiden ikdluok-
kiin. Jos edellisen vuoden TyEL-maksu on ollut yli 22% niin tidydennykset
kohdistetaan 65 vuotta tayttdneiden ikdluokkiin. Kuvassa 4.28 on esitetty
TyEL-maksun kehitys sijoitusstrategialla PI' kun tiydennykset tehdiin ai-
na 55 vuotta tayttaneille ikdluokille ja kun tdydennykset tehdédin edelld esi-
tetysti eri ikéiluokille vuodesta ja TyEL-maksusta riippuen.
Lasketaan k; kullekin vuodelle ¢

18 jos 11 < 0,20
ki =55 josTi_1<0,22

65 muuten.
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Kuva 4.18: Mediaani ja 90%-luottamusvélit uuden elikejirjestelmén TyEL-
maksulle sijoitusstrategialla PI' ja PI?.

Taydennykset kohdennetaan siis kuten edelld edellisen vuoden TyEL-mak-
susta riippuen, mutta ldhtien heti vuodesta 2005. Kuvassa 4.29 on esitet-
ty TyEL-maksun kehitys sijoitusstrategialla PI' kun tiydennykset tehdiin
aina 55 vuotta tayttineille ikdluokille ja kun tdydennykset tehdain edelld
esitetysti eri ikdluokille TyEL-maksusta riippuen. Kuvista 4.28 ja 4.29 nih-
dédan selkedisti, miten tdydennysten kohdistamisella voidaan vaikuttaa TyEL-
maksun kehitykseen.

Taydennyssddnto vaikuttaa kunkin eldkelaitoksen vakuutusliikkeen kas-
savirtoihin, joten yksittiisen eldkelaitoksen sijoitussuunnittelun kannalta oli-
si ensiarvoisen tarkedd, ettd tdydennyssdantd olisi etukiteen tiedossa, hyvin
madritelty ja yksinkertainen. Myos Kilpailuvirasto on nidhnyt uuden rahas-
tointiperiaatteen ongelmallisena elikelaitosten kilpailun kannalta |20, s. 117].

4.6.8 Sijoitusstrategiat

Edellisten lukujen tuloksista on kiynyt ilmi, ettd sijoitusstrategia vaikut-
taa huomattavasti TyEL-maksuun ja vakavaraisuuteen. Téssd tutkimuksessa
kiytetyistad sijoitusstrategioista voidaan muodostaa ddreton méidrd erilaisia
kombinaatioita muuttamalla sijoitusstrategian parametreja. Téassd luvussa
esitetddn esimerkinomaisesti miten eri sijoitusstrategiat ja niiden paramet-
rien eri kombinaatiot vaikuttavat tuloksiin uudessa jirjestelméssa.
Miéritellisin kiinteiden sijoitusallokaatioiden joukko C'P? siten, etti ly-

91



Sijoitusuudistuksen vaikutus yksityisen sektorin tydeldkevakuutusmaksuun
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Vakavaraisuusaste

Kuva 4.19: Mediaani ja 90%-luottamusvélit uuden eldkejarjestelméan vakava-
raisuusasteelle sijoitusstrategialla PI2.

hyen koron ja kiinteistosijoitusten osuudet maaraytyvét taulukon 4.1 mukaan
ja osakkeiden yhteenlaskettu osuus on 1,5%, 4%, 6,5%, ..., 44%, loput sijoi-
tetaan pitkin koron sijoituksiin. Kuvassa 4.30 on esitetty vuoden 2034 TyEL-
maksun mediaani ja 95%-piste ja osakesijoitusten vilinen riippuvuus. Medi-
aani riippuu ldhes lineaarisesti osakkeiden sijoitusosuudesta. TyEL-maksun
95%-pistetta saadaan alennettua lisiamalla osakesijoituksia 25%:in, sitd suu-
remmilla sijoitusosuuksilla sité ei juurikaan saada laskettua. Kuvassa 4.31 on
esitetty osakesijoitusten ja molempien mairitelmien mukaisten konkurssien
valinen riippuvuus. Osakkeiden osuuden laskeminen alle 10% ei enda pie-
nenné konkurssiriskia ja osakesijoitusten laskeminen alle 5% alkaa kasvattaa
konkurssiriskid. Havainto vastaa Heikkildn |11, s. 34| viittaamia tuloksia.

Miiritelldsin kolme dynaamisten sijoitusstrategioiden joukkoa PI3, PI*
ja PI° taulukon 4.8 parametrien mukaan, toisin sanoen vaihdellaan osakesi-
joitusten alarajaa valilla 5%-15% ja kasvatetaan yldrajaa vastaavasti vélilli
30%-40% seka annetaan osakepainon méiariviin parametrin A\ vaihdella vi-
lilla 0,5 - 1,7.

Kuvassa 4.32 on esitetty kuinka vuoden 2034 TyEL-maksun mediaani
riippuu osakesijoitusten osuuden kasvattamisesta. Riippuvuus on huomatta-
van erilainen kuin mita kiintedn sijoitusallokaation strategialla, jossa osake-
paino ei mitenkddn reagoi vakavaraisuusasteeseen. Vastaava eroavuus on ha-
vaittavissa kuvasta 4.33, jossa on esitetty kuinka vuoden 2034 TyEL-maksun
ylaraja riippuu osakesijoitusten osuuden kasvattamisesta. Kuvassa 4.34 on
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Kuva 4.20: Mediaani ja 90%-luottamusvilit uuden jarjestelmén vastuuvelalle
suhteessa palkkasummaan sijoitusstrategialla P12

Taulukko 4.8: Dynaamisten sijoitusstrategioiden parametrit.

Strategiajoukko | wt | wi® | ¥ bt A
PI3 8% | 13% | 5% | 30% | 0.5, 055, ....1.7
PI* 8% | 13% | 10% | 35% | 0,5, 0,55, ...,1,7
PI5 8% | 13% | 15% | 40% | 0,5, 0,55, ....1,7

esitetty kuinka molempien méaritelmien mukainen konkurssitodennikoisyys
riippuu osakesijoitusten osuuden kasvattamisesta. Ero kiintedn allokaation
sijoitusstrategiaan on huomattava.

Kuvissa 4.35 ja 4.36 on esitetty konkurssitodennékéisyyksien ja vuoden
2034 TyEL-maksun mediaanin riippuvuus kiintedlld ja dynaamisilla strate-
gioilla. Molemmista kuvista nihdéién sijoitusstrategian selkeé vaikutus saavu-
tettavaan TyEL-maksun mediaaniin annetulla konkurssitodennékoisyydella.
Ero on huomattava, valitusta konkurssitodennikoisyydesta riippuen sijoitus-
strategia vaikuttaa jopa yli 1,5% TyEL-maksuun mediaanin kohdalla. Ero
saattaa olla suurempikin jollain toisilla sijoitusstrategioilla tai parametriva-
linnoilla. Téssé tutkimuksessa kiytetyt strategiat eivit esimerkiksi kéiyta in-
formaatiota kaikkien stokastisten tekijoiden tilasta, kuten esimerkiksi korko-
tasosta. Namé& huomioiden esimerkiksi numeerisen optimoinnin menetelmin
saatettaisiin padstd huomattavasti parempiin tuloksiin kuin mita téssa rapor-
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Kuva 4.21: Konkurssitodenniikdisyykset P(B°).

tissa on esitetty. Optimonti olisi kuitenkin erittdin aikaa vievia eldkejérjestel-
mén monimutkaisuuden vuoksi, eikd kaikkia téssa tutkimuksessa kisiteltyjé
asioita olisi voitu tutkia kohtuullisessa ajassa.
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Kuva 4.22: Konkurssitodenniikdisyykset P(B3).
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Kuva 4.23: Mediaani ja 90%-luottamusvilit eldkejarjestelmien TyEL-
maksulle sijoitusstrategialla PI' kun laskuperustekoron nousua ei ole rajoi-
tettu.
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Kuva 4.24: Mediaani ja 90%-luottamusvéli palautuksille sijoitusstrategialla
PI' kun laskuperustekoron nousua ei ole rajoitettu.
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Kuva 4.25: Mediaani ja 90%-luottamusvili vastuuvelalle suhteessa palkka-
summaan sijoitusstrategialla PI' kun laskuperustekoron nousua ei ole rajoi-
tettu.
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Kuva 4.26: Mediaani ja 90%-luottamusvilit TyEL-maksulle kun tdydennyk-
set kohdistetaan eri ikdluokille.
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Kuva 4.27: Mediaani ja 90%-luottamusvilit vastuuvelalle suhteessa palkka-
summaan kun tdydennykset kohdistetaan eri ikdluokille.
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Kuva 4.28: Mediaani ja 90%-luottamusvélit TyEL-maksulle kun tdydennyk-
set kohdistetaan eri ikdluokille.
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Kuva 4.29: Mediaani ja 90%-luottamusvélit TyEL-maksulle kun tdydennyk-
set kohdistetaan eri ikdluokille.
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Kuva 4.30: Osakesijoitukset ja vuoden 2034 TyEL-maksun mediaani seki
95%-piste kiinteill sijoitusstrategialla.
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Kuva 4.31: Osakesijoitukset ja konkurssitodennakoisyys kiintedlld sijoitus-
strategialla.
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Kuva 4.32: Osakesijoitukset ja vuoden 2034 TyEL-maksun
misilla sijoitusstrategioilla.
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Kuva 4.33: Osakesijoitukset ja vuoden 2034 TyEL-maksun 95%-piste dynaa-

misilla sijoitusstrategioilla.
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Kuva 4.34: Osakesijoitukset ja konkurssitodennikoisyydet dynaamisilla sijoi-
tusstrategioilla.
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Kuva 4.35: Vuoden 2034 TyEL-maksun mediaani ja konkurssiriski B°.

101



Sijoitusuudistuksen vaikutus yksityisen sektorin tydeldkevakuutusmaksuun

0.305 T

T oF

0.295 | R
0.285 |-

0.275 -

TyEL-maksun mediaani

0.27 |-

0.265 |-

0.255 1 1 1 1 1
(o] 0.02 0.04 0.06 0.08 0.1 0.12

Konkurssitodennakoisyys B'?

Kuva 4.36: Vuoden 2034 TyEL-maksun mediaani ja konkurssiriski Bs.
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Luku 5

Sijoitusstrategian vaikutus
tyoelakelaitoksen
vakavaraisuuteen

Petri Hilli ja Teemu Pennanen

Tiivistelmi

Téassd raportissa on tutkittu sijoitusstrategian merkitystd yksityisen
sektorin tyoeldkelaitoksen pitkdn aikavélin rahoituksen riskinhallinntaan.
Yksinkertaisella numeerisella optimoinnilla on mahdollista 16yta& strate-
gioita, joilla saavutetaan selkedsti korkeammat vakavaraisuusasteet pie-
nemmilld riskitasoilla kuin yleisesti kiytetyilld yksinkertaisilla padtossdan-
noilla. Tutkimuksessa havaittiin myds, ettd vuoden 2007 alussa voimaan
tulleessa lakiuudistuksessa on piirteité, jotka vaikeuttavat olennaisesti yk-
sittaisen eldkelaitoksen rahoitusriskien hallintaa. Esimerkiksi uudistettu
vakavaraisuusraja saattaa tietyissi tilanteissa kannustaa epérationaaliseen
sijoituskédyttiytymiseen. Toisen vakavan ongelman aiheuttaa laskuperus-
tekoron kaava, joka riippuu koko jirjestelmin keskimédirdisestd vakava-
raisuusasteesta sekd keskimé#raisistd osaketuotoista. Tamé saattaa johtaa
monimutkaiseen tilanteeseen, jossa elikkeiden maksamisen sijaan yksit-
téisen eldkelaitoksen paddhuomio kohdistuu toissijaiseen peliteoreettiseen
ongelmaan.
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5.1 Johdanto

Suomalaiset yksityisen sektorin tyGeldkelaitokset hallinnoivat huomattavan
suuria tyoeldkerahastoja. Hallituksen 8.6.2006 antamassa lakiesityksessé [7]
ja Vakuutusvalvontaviraston ohjeissa |18, 19, 20| painotetaan néihin liitty-
vien riskien jarjestelmaéllistd arvioimista. Eldkelaitoksen riskinhallinnassa tar-
keimpié riskitekijoita ovat sijoitustuottoihin, vakuutustoiminnan kassavirtoi-
hin ja vastuuvelkaan liittyva epdvarmuus. Sijoitustoiminnan tuottoihin ja elé-
kelaitoksen vakavaraisuuteen vaikuttaa olennaisesti eldkelaitoksen kiyttadmé
sijoitusstrategia. Téssd tyGssd tutkitaan sijoitusstrategian vaikutusta eldke-
laitoksen vakavaraisuuteen pitkalld aikavélilld kun huomioidaan kaikki edelld
mainitut riskitekijit seké laitoksen mahdollisuus paivittaa sijoitusallokaatio-
ta tilanteen mukaan.

Sijoitusstrategian vaikutuksesta suomalaisten eldkelaitosten sijoitusris-
kienhallinnassa on suhteellisen vihén tutkimuksia. Heikkild [8] ja Hilli [9]
tutkivat yksinkertaisiin pA&dtdssddntoihin pohjautuvien sijoitusstrategioiden
vaikutuksia. Hilli et al.[11] esittivit optimointimallin suomalaisen tydeldkeyh-
tion riskienhallintaan ja raportoivat tuloksia, joissa numeeriseen optimointiin
perustuvilla sijoitusstrategioilla saavutettiin selkeédsti korkeammat vakavarai-
suusasteet suhteessa konkurssitodennikoisyyteen kuin yksinkertaisilla paa-
tossdaannoilld. Téassa raportissa verrataan numeeriseen optimointiin perustu-
van sijoitusstrategian ja perinteisesti kiytettyjen sijoitusstrategioiden eroja
aiempaa pidemmallé aikavalilld: suunnitteluhorisontti on 2005-2034 ja sijoi-
tusportfolio paivitetdan vuosittain. Tulosten perusteella yksinkertaiset péaa-
tossdannot tuottavat selkedsti alhaisempia vakavaraisuusasteita kuin mihin
optimoidulla sijoitusstrategialla pdastdin. Néin ollen esimerkiksi raporttien
[8, 6, 9] laskelmiin perustuvat arviot eldkejirjestelmén kehityksesta ovat har-
haisia.

Tutkitussa optimointiongelmassa on tavoitteena maksimoida laitoksen va-
kavaraisuutta pitkilld aikavililld. Ongelmassa ei huomioida vakavaraisuus-
rajaa, joka koskee olennaisesti vain lyhyen aikavélin sijoitusriskeja. Lisak-
si vuonna 2007 voimaan astunut laki |2] vakavaraisuusrajan laskennasta on
puutteellisesti maéritelty ja saattaa asettaa eldkelaitokset epitasa-arvoiseen
asemaan. Vakavaraisuusraja riippuu laitoksen sijoitusportfoliosta sekd suo-
raan etta tuotto- ja hajontaparametrien kautta. Tdmén seurauksena vakava-
raisuusraja on epikonveksi funktio, jonka noudattaminen vaikeuttaa sijoitus-
suunnittelua ja tekee strategioiden optimoinnin kaytanndssid mahdottomaksi.
Uudesta vakavaraisuusrajasta loydettiin my0s piirteit, jotka ovat ristiriidas-
sa tyOelakesddtio-, -kassa- ja -vakuutusyhtidlakien [1, 4, 3| edellyttdmén tur-
vallisuusperiaatteen kanssa. Esimerkiksi osakesijoitusten muuttamisella eri
alaluokkien vélilld saattaa olla pdinvastainen vaikutus eri vakavaraisuusti-
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lanteissa kun taas tietyissé tilanteissa silld ei ole vaikutusta ollenkaan (katso
Luku 5.4).

Vuoden 2007 lakiuudistuksen toinen sijoitussuunnittelua olennaisesti vai-
keuttava piirre on vastuuvelan osaketuottosidonnainen osa, joka riippuu koko
jarjestelmén vastuuvelasta seka kaikkien laitosten osakesijoitusten keskimé&a-
raisistad tuotoista. Tama tekee yksittaisen eldkelaitoksen tulevien vastuiden ja
sithen liittyvien riskien arvioinnin Aarimmaisen vaikeaksi, silld tAmé& edellyt-
taa laitoksen oman vakuutuskannan huomioimisen lisdksi jarjestelmin mui-
den laitosten vakuutuskantojen ja sijoitusstrategioiden arvioimista. Yksittai-
sen eldkelaitoksen tulevien vastuiden arviointia vaikeuttaa myos laskuperus-
tekoron maardytyminen yhteisesti kaikkien eldkelaitosten keskiméaéraisen va-
kavaraisuusasteen perusteella. Riskinhallinnan vaikeutumisen liséksi lakiuu-
distuksen synnyttidmaét riippuvuudet luovat jarjestelméaan pelitilanteen, jos-
sa korkeaa vakavaraisuusastetta tavoittelevalle laitokselle syntyy insentiivi
seurata muiden laitosten kiyttdytymisti sen sijaan, ettd se keskittyisi lain
edellyttdmadn tuottavaan ja turvalliseen sijoitustoimintaan.

Luvussa 5.2 esitetddn optimointimalli, Luvussa 5.3 malli laskuperusteko-
rolle, Luvussa 5.4 vakavaraisuusrajaan liittyvid ongelmia, Luvussa 5.5 opti-
mointimallin numeerinen ratkaisumenetelmé ja Luvussa 5.6 tulokset.

5.2 Optimointimalli

Eldkelaitoksen ensisijainen tehtdvd on maksaa vastuullansa olevien eldkkei-
den rahastoitu osa nyt ja tulevaisuudessa. Laitos kerdd rahastoitavat ela-
kemaksut ja sijoittaa varallisuutensa rahoitusmarkkinoille. Sekd maksutulo
ettd elikemeno ovat stokastisia. Ndiden erotus eli laitoksen saama nettokas-
savirta F' = (F}) on stokastinen prosessi, joka voi saada seké positiivisia etta
negatiivisia arvoja. Nettokassavirran malli on kuvattu viitteessd [12]. Rahoi-
tusmarkkinoita kuvataan sijoitusluokkien joukolla

J = {lyhyt korko, pitké korko, suomalaiset osakkeet, eurooppalaiset osakkeet,

pohjoisamerikkalaiset osakkeet, aasialaiset osakkeet, kiinteistot},

joiden vuotuiset kokonaistuotot R; ; ovat satunnaisia. Kokonaistuottojen mal-
li on kuvattu viitteessd [10]. Sijoitusluokkaan j € J vuoden ¢ alussa sijoitet-
tava rahamééra h; ; on laitoksen valittavissa oleva strategiamuuttuja.
Sijoitusstrategioiden vertailun yksinkertaistamiseksi asiakaspalautukset
ja transaktiokustannukset oletetaan nollaksi. Optimointitehtavissa ei myos-
kddn huomioida laitoksen vakavaraisuusrajaa silli Luvussa 5.4 kuvattujen
ongelmien vuoksi se tekisi dynaamisen sijoitussuunnitelun optimoinnin kéy-
tdnndssd mahdottomaksi ja saattaisi johtaa eparationaalisiin ratkaisuihin.

109



Sijoitusstrategian vaikutus tyoeldkelaitoksen vakavaraisuuteen

Téassd raportissa tarkastellaan riskia karttavaa tyoeldkelaitosta, joka ta-
voittelee korkeaa vakavaraisuusastetta,

S, = ZjeJ ht,j -V

‘/;/ )
missé vastuuvelka V' mallinnetaan stokastisesti viitteessa [12] kuvatulla ta-
valla. Korkean vakavaraisuusasteen tavoittelemista voidaan perustella asia-
kasyritysten ndkokulmasta. Tehtyjen oletusten perusteella optimointitehtéva
voidaan kirjoittaa muotoon

maximize EP Z [u (Sp) — k’ﬁ't}
(h,FYeN 1—0
subject to Zho,j < wy,
jet
th,j < ZRt,jhtfl,j +F,+F, t=0,...T,
jeJ jeJ
h, F' >0,

missd wy on alkuvarallisuus ja F on ylim&aridinen eldkemaksu, joka kerdtdin
poikkeustilanteissa, joissa laitoksen varat uhkaavat loppua. Sakkokertoimen &
suuruus midrittai missi vaiheessa maksua aletaan perii. A/ on stokastiseen
prosessiin (F,V, R) adaptoituneiden strategioiden (h, ') = (hy, F}) joukko.
Téssa tutkimuksessa on kiytetty potenssihyotyfunktiota u: R — R,

u(r) = ~(r+ 1)

joka kuvaa vihenevié suhteellista riskiaversiota.

Nettokassavirran ja vastuuvelan tulevat arvot riippuvat laskuperusteko-
ron ja osaketuottosidonnaisen vastuuvelan kautta kaikkien eldkelaitosten va-
kavaraisuusasteista. Seuraavassa luvussa on kuvattu malli laskuperustekorol-
le, joka kiytetddn nettokassavirran sekd vastuuvelan laskennassa.

Téassé tutkitussa mallissa ei ole huomioitu vakavaraisuusrajaa. Tavoittee-
na on tutkia kuinka korkeita vakavaraisuusasteita on mahdollista saavuttaa
pitkalla aikavalilla. Vakavaraisuusraja on taas valvojan asettama referenssiar-
vo, joka koskee olennaisesti vain lyhyen aikavélin sijoitusriskejd. Luvussa 5.4
on tutkittu nykysdannosten mukaista vakavaraisuusrajaa ja osoitettu vakavia
ongelmakohtia. Vakavaraisuusrajan késittely strategisessa sijoitussuunnitte-
lussa on erityisen vaikeaa, silla se on sijoitusallokaation suhteen epidkonveksi
funktio.
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5.3 Laskuperustekorko

Eldkelaitoksen vakuutustoiminnan kassavirrat ja vastuuvelka riippuvat lasku-
perustekoron ja osaketuottosidonnaisen vastuuvelan kautta kaikkien yksityi-
sen sektorin tydelidkelaitosten vakavaraisuusasteista ja osakesijoitusten tuo-
toista. Yksittdisen laitoksen kassavirtojen ja vastuuvelan tulevan kehityk-
sen ennakoiminen edellyttdé siis kaikkien laitosten toiminnan huomioimis-
ta, mikd muodostaa kvantitatiivisen mallinnuksen kannalta ldhes mahdotto-
man haasteen. Toinen ongelma syntyy “takaisinkytkennéstd”, jossa laitoksen
omat sijoituspéitokset vaikuttavat sen omien (sekd muiden) vastuiden kehi-
tykseen. Tdmé johtaa monimutkaisiin epdkonvekseihin riippuvuuksiin, joiden
huomioiminen pitkan aikavélin sijoitussuunnittelussa on ddrimmaisen vaike-
aa.

Téasséd raportissa laskuperustekoron ja osaketuottosidonnaisen vastuuve-
lan kehitystd on mallinnettu siten, ettd ne eivit riipu tutkittavan laitoksen
sijoitusallokaatiosta. Taméa perustuu viitteen [9] malliin, joka kuvaa koko
jirjestelmén ja erityisesti laskuperustekoron ja osaketuottosidonnaisen vas-
tuuvelan kehitystd. Taméan jalkeen yksittédisen eldkelaitoksen kassavirrat ja
vastuuvelka lasketaan viitteen [12] mukaisesti. Eldkejarjestelmén sijoitustoi-
mintaa approksimoidaan portfolio insurance-sijoitusstrategialla [5, 16], jos-
sa lyhyen koron sijoitusten ja kiinteist0jen osuus portfolion arvosta péivite-
tadn vuosittain annettuihin osuuksiin, korkosijoituksilla 8%:in ja kiinteistoilla
13%:in. Kaikkien neljan osakeluokan osuudet ovat

wi = max (0, 1;miz(0,4; 1,25’1‘/))7 j € {Osakkeet}.
Osakkeiden yhteenlaskettu paino salkussa on siis 1,2 kertaa jérjestelmén kes-
kimédardinen vakavaraisuusaste mutta kuitenkin vahintdan 10% ja korkein-
taan 40% koko sijoitusomaisuudesta. Tamé vastaa elikeneuvotteluryhmén
havaintoa, jonka mukaan osakesijoitusten osuus on ollut viime vuosina lie-
visti suurempi kuin vakavaraisuusaste [6, s. 33|. Pitkin koron sijoitusten

osuus on
itkéi kork j
wp T =1 — E wi.

jeJ\{pitkd korko}

5.4 Vakavaraisuusraja

Eldkelaitosten vakavaraisuus maéritellddn niiden toimintapddoman ja vaka-
varaisuusrajan suhteena. Esimerkiksi eldkelaitosten konkurssiraja riippuu va-
kavaraisuusrajasta |3, 20 §], [4, 83 ¢ §], [1, 48 b §], samoin voitonjaon mah-
dollisuudet (esim |3, 23 §|,|4, 83 d §|, [1, 48 ¢ §]).
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Vuoden 2007 alussa voimaan tulleen lain |2| mukaan elikelaitoksen vaka-
varaisuus vuonna ¢ maéritelldan

Zje] ht,j - Vi o &

= 5.1
BV} B’ (5-)

missa

—(Xje5 Fmy —iy) + a\/Zjej > ici BBsjsirj i+ Njo?

B; =max | 0,05 ; 100

missé J on lain 6 §:n mukaisten sijoitusluokkien joukko, 3 sijoitusluokan
i € J sijoitusosuus koko sijoitusportfion arvosta, 1y on elidkevastuun tdyden-
nyskerroin ja m,r, Ay, a ja o lain 10 §:ssd médriteltyjd parametreja. Lain
6 §:ssé eldkelaitoksen sijoitukset jaetaan viiteen sijoitusluokkaan,

I rahamarkkinavélineet,
IT joukkovelkakirjalainat,
III kiinteistot,

IV osakkeet,

V erindiset sijoitukset.

Sijoitusluokkien i € J ja j € J tuotoille on lain 10 §:ssé misritelty korrelaa-
tiokerroin r; ;. Sijoitusluokat jaetaan edelleen alaluokkiin, joille kullekin on
médritelty laissa tuoton odotusarvo ja keskihajonta. Sijoitusluokkien j € J
odotusarvot m; ja keskihajonnat s; lasketaan alaluokkien sijoitusten osuuk-
silla painotettuina keskiarvoina. Vakavaraisuutta laskettaessa osakesijoitus-
luokan painosta 3°®¥*¢¢t yihennetiiin lain [17] 168 §:n tarkoitetun osaketuot-
tosidonnaisuuden aste ;.

Vakavaraisuusrajaan perustuvassa tarkastelussa on vakavia puutteita ra-
tionaalisen sijoitustoiminnan ndkokulmasta katsottuna. Seuraavissa yksin-
kertaisissa esimerkeissi laskuperustekoron arvoksi on oletettu 5,5% ja osake-
tuottosidonnaisuusasteen A arvoksi 0,1.

Laki on puutteellisesti méaéritelty, silla siiné ei ole maaritelty mité arvoja
kiytetddn tuottojen odotusarvoille ja hajonnoille silloin kun eldkelaitoksella
ei ole kyseisen luokan sijoituksia ollenkaan eiki painotettua keskiarvoa voida
laskea. Riippuen mitd arvoja paddytdan kiyttamain, saattaa syntya tilan-
teita, joissa varallisuuden poistaminen sijoitusportfoliosta alentaisi eldkelai-
toksen vakavaraisuusrajaa.

Vakavaraisuusraja on epékonveksi funktio, jonka noudattaminen vaikeut-
taa sijoitussuunnittelua. Tarkastellaan eldkelaitosta, jonka sijoitusten lahto-
allokaatio on esitetty Taulukossa 5.1 ja vastuuvelka on 1,5 miljardia euroa.
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Taulukko 5.1: Esimerkkilaskeman ldhtdallokaatio.

Sijoitusluokka (ala-) | Mrd €
I(1) 0,054
T (1) 0,540
I (1) 0,393

Kuvassa 5.1 on esitetty elidkelaitoksen vakavaraisuus osakesijoitusluokan ala-
luokkien funktiona kun lahtoportfolioon lisdtddan osakesijoituksia siten, etté
sijoitukset tehdddn aina samaan alaluokkaan. Selkeyden vuoksi osakesijoi-
tusten m#drd on esitetty osuutena koko portfolion arvosta. Vaikka esitetyt
vakavaraisuudet ovat daripdissdadn kaukana siitd mita ne todellisuudessa voi-
vat olla, kuvasta nakyy hyvin funktioiden epdkonveksisuus. Epidkonveksisuus
saattaa aiheuttaa ongelmia kaikilla vakavaraisuustasoilla. Esimerkiksi eldake-
laitoksella, jonka vastuuvelka on miljardi euroa ja jolla on sijoituksia Tau-
lukon 5.1 mukaisesti ja lisdksi 0,093 miljardia euroa osakesijoitusluokan ala-
luokassa 1, toimintapdioman suhde vakavaraisuusrajaan on 1,39. Siirtdmalla
osakesijoitukset riskillisempéadn alaluokkaan 3 eldkelaitos voi alentaa vakava-
raisuusrajaansa ja nostaa vakavaraisuutensa 1,40:en. Toisaalta jos osakesijoi-
tuksia onkin 0,070 tai 0,116 miljardia euroa, saadaan alempi vakavaraisuus-
raja alaluokkaan 1 sijoittamalla kuin alaluokkaan 3 sijoittamalla.

6

Alaluokka 1

Alaluokka 2 —-—-----
Alaluokka 3 ---------

Vakavaraisuus
o

L L L L L L
o] 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7
Osakkeiden osuus portfolion arvosta

Kuva 5.1: Vakavaraisuus osakesijoitusluokan alaluokkien funktiona.

Kun osakkeiden osuus koko portfolion arvosta on tasmélleen 10%, ei osak-
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Taulukko 5.2: Sijoitukset esimerkkilaskelmassa.

Portfolio 1 | Portfolio 2
Sijoitusluokka (ala-) Mrd € Mrd €
I (1) 0,10 0,10
IT (1) 0,40 0,40
IH (1) 0,10 0,10
V(1) 0,53 0,00
V (2) 0,00 0,58

keiden jakautumiselle eri alaluokkiin ole mitddn merkitysté eldkelaitoksen va-
kavaraisuusrajaan. Liséksi lain 10 §:n mukaan B;m arvo kaavassa (5.1) on ol-
tava aina vahintaan 0,05. Kayttden néitd kahta ominaisuutta, voidaan muo-
dostaa helposti monenlaisia portfoliota, joissa sijoitusten jakautumisella eri
alaluokkiin, kuten kotimaisiin porssiosakkeisiin tai ulkomaisiin riskisijoituk-
siin, ei ole mitddn merkitysti eldkelaitoksen vakavaraisuusrajaan.

Tarkastellaan seuraavaksi kolmea portfoliota. Ensimmaéinen ja toinen si-
joitusportfolio on annettu Taulukossa 5.2. Jos eldkelaitoksen vastuuvelka on
miljardi euroa, molemmilla portfolioilla eldkelaitoksen toimintapddoman suh-
de vakavaraisuusrajaan on tdsmaélleen 1. Kolmas sijoitusportfolio on painotet-
tu summa kahden ensimmaisen laitoksen portfoliosta painoilla a ja 1 —«. Ku-
vassa 5.2 on esitetty kolmannen portfolion vakavaraisuus a:n funktiona. Ela-
kelaitoksen toimintapddoma on aidosti vakavaraisuusrajan alapuolella kun
0 < a < 1 eli nykyinen vakavaraisuussddnnosto ei kannusta hajauttamaan
kahden esimerkkiportfolion valilla.

Edella kuvattujen ongelmien takia vakavaraisuusrajaa ei voida huomioida
optimoinnissa. Ensinnékin epdkonveksien optimointiongelmien ratkaiseminen
on erittdin vaikeaa. Toiseksi, vaikka optimointiongelma pystyttaisiinkin rat-
kaisemaan, tulos olisi huonompi rationaalisen pditdksentekijin kannalta kuin
jos vakavaraisuusraja jatetddn huomioimatta optimoinnissa.

5.5 Ratkaisumenetelma

Luvussa 5.2 kuvatun optimointimallin ratkaisuja voidaan ldhestyd numeeri-
sesti kiyttaméalld Pennasen ja Koivun [13] esittAm&a menetelméd, joka perus-
tuu yksinkertaisten padtossadntéjen optimaaliseen kombinointiin. Tekniikka
perustuu niin sanottuun Galerkinin menetelméén, joka on monien parem-
min tunnetujen diskretointimenetelmien (kuten osittaisdifferentiaaliyht&loi-

114



Sijoitusstrategian vaikutus tyoeldkelaitoksen vakavaraisuuteen

1.0002
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0.9996 |- -
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Vakavaraisuus

0.999 4
0.9988 |- |
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Kuva 5.2: Hajauttaminen kahden portfolion vélilla heikentdd vakavaraisuut-
ta.

den ratkaisemisessa usein kdytetty elementtimenetelma) taustalla.

Oletetaan, ettd h* € N, i € I on #irellinen joukko adaptoituneita si-
joitusstrategioita, jotka toteuttavat optimointitehtdvan rajoitukset. Talloin
miké tahansa konveksi kombinaatio

h(a) = Z a'hl,
iel
missd o' > 0 ja > .., = 1, on adaptoitunut ja kdypé. Varioimalla ker-
toimia o' voidaan hakea parhaan kohdefunktion arvon tuottama konveksi
kombinaatio. Néin saadaan strategia, joka on vahintdan yhtd hyva kuin yk-
sikiifin yksittiiinen strategia h’. Lineaarikombinaation optimointitehtivi voi-
daan kirjoittaa muotoon

T -
- ZjGJ Dicr a'hi; — Vi
maxitize E;u ( v ) . (5.2)
Tama on &érellisulotteinen staattinen stokastinen optimointitehtidva, joka
voidaan ratkaista numeerisesti kiyttdmalla esimerkiksi integrointikvadratuu-
reja ja matemaattisen ohjelmoinnin menetelmis Pennasen ja Koivun [15] esit-
tamalla tavalla.

Yll4 esitetyssd menetelméssi approksimoidaan siis sekd paatosavaruutta
ettd kohdefunktiota ja tuloksena on parametrinen esitys sijoitusstrategiasta.
Saatua strategiaa voidaan tutkia simuloimalla kuten seuraavassa luvussa on
kuvattu.
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5.6 Tulokset

Téassd luvussa verrataan ylla kuvatulla optimointimenetelmalld muodostet-
tua sijoitusstrategiaa usein kaytettyihin yksinkertaisempiin sijoitusstrategioi-
hin, portfolio insurance-sijoitusstrategiaan ja kiintefin allokaation (constant-
proportions) sijoitusstrategiaan. Esimerkkilaskemassa on tutkittu kuvitteel-
lista elidkelaitosta, jonka vakuutuskanta ja varallisuus vastaa koko TyEL-
jarjestelméd. Sijoitushorisontti alkaa vuodesta 2005 ja paattyy vuoteen 2034.
Laskuperustekoron kehitystd on mallinnettu Luvussa 5.3 kuvatulla tavalla
kiyttden samoja Eldketurvakeskuksen ldhtotietoja kuin viitteen [9] laskel-
missa. Osaketuottosidonnaisen vastuuvelan oletetaan tulevan voimaan heti
ilman lain [2] 27 §:n mukaista viiden vuoden siirtymiaikaa.

Sijoitusstrategia optimoitiin Luvussa 5.5 esitetylla tavalla kdyttaméalla 95
erilaista paftossaantod. Galerkin approksimaatio (5.2) ratkaistiin numeerises-
ti kiyttden 2000:n simulaation Monte Carlo-approksimaatiota sekdi MOSEK
[14] sisépistealgoritmia. Optimoitua strategiaa verrattiin Luvussa 5.3 esitet-
tyyn portfolio insurance-strategiaan sekd eldkeneuvotteluryhmén |6, s. 84|
kiyttdmadn kiintedn allokaation strategiaan, jossa sijoitusosuudet piivite-
tddn vuosittain kiinteisiin osuuksiin koko portfolion arvosta. Kaikki strategiat
evaluoitiin kymmenen tuhannen riippumattoman Monte Carlo-simulaation
avulla.

Kuvassa 5.3 on esitetty optimoitua strategiaa ja portfolio insurance-strategiaa
vastaavat vakavaraisuusasteen mediaani seki 95%-luottamusvili vuodesta
2005 vuoteen 2034. Optimointiin perustuvalla strategialla saavutetaan huo-
mattavasti korkeammat luottamusvélit ja mediaani kuin portfolio insurance-
strategialla. Erot vakavaraisuusasteissa selittyvit taysin sijoitusstrategian va-
linnalla, silla kaikissa laskelmissa vakuutustoiminnan kassavirrat ja vastuu-
velka kehittyvat samalla tavalla riippumatta sijoitusstrategiasta. Kuvassa 5.4
on esitetty kiintedn allokaation ja portfolio insurance-strategiaa vastaavat va-
kavaraisuusasteen mediaani sekd 95%-luottamusvéli vuodesta 2005 vuoteen
2034, Pitkilld aikavililld kiintedin allokaation strategiaa noudattavan eli-
kelaitoksen vakavaraisuusasteen mediaani ja luottamusvilit jaavit selkedsti
alhaisemmiksi kuin portfolio insurance-sijoitusstrategialla.

Optimoitu strategia on esitetty vakavaraisuusasteen funktiona kahtena eri
ajankohtana Kuvassa 5.5. Vertailussa kiytetyt portfolio insurance-strategian
ja kiintedn strategian allokaatiot on esitetty graafisesti Kuvassa 5.6. Kiintedn
allokaation strategia on vakio yli ajan ja kaikkien tilojen kun taas portfolio
insurance-strategia riippuu ainoastaan vakavaraisuusasteesta. Optimoidulla

1'Vakavaraisuusasteet nousevat korkeammiksi kuin muissa vastaavissa laskelmissa koska
vertailun helpottamiseksi téssd esitetyissé laskelmissa ei maksettu hyvityksia.
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Vakavaraisuusaste
o
©
T
\
1

Kuva 5.3: Vakavaraisuusaste optimointiin perustuvalla (G) ja portfolio insu-
rance (PI) sijoitusstrategialla.

strategialla on selked yhteys vakavaraisuusasteeseen, mutta se ei yksindén
selité sijoitusallokaatiota. Sijoitusosuudet voivat riippua mySds muusta saata-
villa olevasta informaatiosta, kuten esimerkiksi korkotasosta.

Kiitokset Kiitaimme Heikki Palmia hyodyllisistd ehdotuksista ja kom-
menteista, joista on ollut suuri apu tdman raportin kirjoittamisessa. Kiitdm-
me Eldketurvakeskusta lahtotietojen toimittamisesta.
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Vakavaraisuusaste
o
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T
|

Kuva 5.4: Vakavaraisuusaste kiinteén allokaation (CP) ja portfolio insurance
(PI) sijoitusstrategialla.
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Vakavaraisuusaste Vakavaraisuusaste
(a) 2007. (b) 2015.

Kuva 5.5: Optimoidun strategian sijoitusosuudet vakavaraisuusasteen funk-
tiona.

118



Sijoitusstrategian vaikutus tyoeldkelaitoksen vakavaraisuuteen

Sijoitusosuus
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(a) Portfolio insurance.
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(b) Constant proportion.

Kuva 5.6: Sijoitusosuudet vakavaraisuusasteen funktiona.
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