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Tehtdvinanto

Aktuaariyhdistys valitsi Elaketurvakeskuksen (ETK) pyynnosta
allekirjoittaneen  laatimaan  arvion  ETK:n  raportista  Lakisddteiset eldkkeet
— pitkan aikavalin laskelmat 2022. Arvioijan toivottiin ottavan kantaa seuraaviin nakékohtiin:

e Oletusten perustelu ja realistisuus

e Tulosten uskottavuus suhteessa oletuksiin

e Onko raportin sisaltod tarpeeksi kattava ja oikein rajattu?

e Kerrotaanko tulokset ymmarrettavasti erilaisille lukijakunnille?
e Tuodaanko tulevaisuuteen liittyva epavarmuus riittavasti esiin?
e Kehitysehdotukset laskelmien sisaltoon ja esitystapaan

Kommentoin tassa arviossani ensin lyhyesti ETK:n pitkan aikavalin laskelmien merkitysta. Sen
jdlkeen otan kantaa edellda listattuihin nakokohtiin. En kuitenkaan luettele
kehitysehdotuksiani erikseen, vaan tuon ne esiin muiden edelld listattujen nakokohtien
yhteydessa. Lopuksi esitan lyhyen yleisarvion raportista.

Laskelmien merkitys

ETK:n julkaisemien pitkan aikavalin laskelmien tarpeellisuutta ja merkitysta elakepolitiikan
kannalta on vaikea yliarvioida. Esimerkiksi etuuksien karttumista koskevat paatokset nakyvat
elakemenossa  usein  tdysimaardisesti vasta  vuosikymmenten  kuluttua. = Siksi
elakejarjestelmaa olisi mahdotonta kehittdaa pitkdjanteiselld ja mielekkaalla tavalla ilman
pitkalle tulevaisuuteen ulottuvia laskelmia. ETK:n aikaisemmat pitkan aikavalin laskelmat
ovat uskoakseni edesauttaneet Suomen lakisdadteisen eldkejarjestelman kehittdmista
paremmaksi kokonaisuudeksi viimeisten noin kahden vuosikymmenen aikana.

Laskelmien pitka aikavali — tassa tarkasteltava viimeisin laskelma ulottuu vuoteen 2090 —
tarkoittaa, ettd niihin liittyy vaistamattda epdvarmuutta. Se, miten tdta epdvarmuutta
kasitelldaan ja miten se tulisi tuoda esiin, on oma kysymyksensa. On kuitenkin syyta korostaa,
ettd epavarmuus ei itsessdan ole jarkeva peruste jattaa laskelmat huomiotta. Pikemminkin
se korostaa tarvetta seurata jarjestelman kehitysta sadannollisesti taman tapaisten
laskelmien avulla.

Oletusten perustelu ja realistisuus

Laskelmien taustalla on niin suuri joukko erilaisia oletuksia, ettei niiden tdydellinen
kuvaaminen raportissa ole mielekdsta. Raportista saa kuitenkin yleensa hyvan kasityksen
siitd, miten oletukset on muodostettu. Lisdksi monet keskeiset oletukset, kuten
Tilastokeskuksen vdestdennusteen mukainen vaestokehitys seka elake-etuuksia ja maksuja
koskevat sdannot, on dokumentoitu yksityiskohtaisesti toisaalla.

Laskelmien kannalta tdrked tyon tuottavuutta koskeva (perus)oletus, eli 1,2 prosentin
vuotuinen reaalikasvu, on nahdakseni realistinen ja sopusoinnussa monien muiden tahojen



esittamien arvioiden kanssa. Aikaisemmissa laskelmissa ansiotason nousu maaraytyi suoraan
tasta tuottavuusoletuksesta. Tassa laskelmassa tuottavuuskehitys maaraa
tyovoimakustannusten kehityksen. Uudessa laskelmassa tyonantajan eldkemaksun nousu
hidastaisi palkkojen nousua nostamalla yritysten tyovoimakustannuksia, mika on jarkeva
oletus.

Tyburien oletetaan pitenevan selvasti alimman vanhuuseldkeidan nousun myo6td, joskin
vanhuuseldkeian nousu kasvattaa jonkin verran tyokyvyttomyyseldkkeelle siirtyvien maaraa.
Elakkeelle siirtymista koskevat oletukset vaikuttavat minusta uskottavilta osin siksi, etta
elakejarjestelmdassamme ei ole endd  sellaisia  suhteellisen houkuttelevia
varhaiselakejarjestelmia, joiden suosion voisi arvioida kasvavan nopeasti alimman
vanhuuseldkeian noustessa.

Elakejarjestelman sijoitustuottoja koskevat oletukset perustuvat eldkesijoittajille ja
rahastonhoitajille suunnattuun kyselyyn. Lopputuloksena eldkevarojen vuotuinen
reaalituotto on laskelmissa 2,5 prosenttia vuoteen 2031 asti ja sen jdlkeen 3,5 prosenttia.

Tama tuotto-oletus on ldhes sama kuin edellisessa vuonna 2019 julkaistussa pitkan aikavalin
laskelmassa. Tama on ainakin sikali yhteensopivaa myos markkinainformaation kanssa, etta
pitkat riskittomat reaalikorot nayttaisivat olleen laskelmaa viimeisteltdessa (kesalla 2022)
suurin piirtein samalla tasolla kuin 2019.1

Pidan kuitenkin hieman yllattavana, etta laskelmissa tuotto-odotuksen oletetaan nousevan
10 vuoden kuluttua. Ainakaan pitkiin reaalikorkoihin liittyva markkinainformaatio ei
ymmartadkseni perustele tallaista oletusta. Tuotto-odotus voi tietenkin muuttua, mutta
minusta olisi silti luontevampaa olettaa laskelmassa, ettd eldakevarojen tuotto pysyy vakiona.
Tama ei tarkoita, ettd pitdisin eldkevarojen keskimaaraista vuosituottoa laskelmassa
eparealistisen korkeana.

Vaihtoehtoinen, kyselytutkimusta helpompi ja lapinakyvampi tapa maaritellad tuotto-odotus
olisi jakaa se riskittomaan tuottoon ja vakioiseen riskipreemioon ja arvioida riskiton tuotto
pitkia korkoja koskevan markkinainformaation perusteella ja riskipreemio historian
perusteella. Talloin pitkien korkojen lasku, joka yleensda nostaa eldkevarojen maaraa
nostamalla osakkeiden ja muiden omaisuuserien hintoja, laskisi automaattisesti
elakevarojen tuotto-odotusta.

Tulosten uskottavuus suhteessa oletuksiin

Tulokset muodostavat loogisen kokonaisuuden, josta en ainakaan itse loyda selkeasti
epauskottavia piirteita.

Ehka yllattavin tulos koskee kokonaiseldkemenon suhdetta bruttokansantuotteeseen. Tama
suhde nousee peruslaskelmassa lahtotilanteen noin 13 prosentista vain hieman yli
prosenttiyksikolla vuoteen 2090 mennessa, vaikka vanhushuoltosuhde heikkenee

1 pitkia reaalikorkoja on helppo seurata Yhdysvaltojen liittovaltion liikkeelle laskemien inflaatioindeksoitujen

velkakirjojen avulla. Niiden perusteella 30 vuoden reaalikorko oli 1.7.2019 0,81 % (vuodessa) ja 1.7.2022 0,88
%. Vield vuoden 2022 alussa vastaava reaalikorko oli noin -0,5 %. (https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=7dDj)
Euroalueen reaalikorkokehitys on toki voinut ollut hieman erilaista.



https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=ZdDj

huomattavasti. (Vuonna 2090 65 vuotta tayttineitd on laskelmassa noin 65 sataa 15—64-
vuotiasta kohden, kun lahtétilanteessa taman suhde on noin 37.) Raportissa tulee kuitenkin
esiin useita tekijoita, esimerkiksi alimman vanhuuseldkeian nousu, elinaikakerroin ja kansan-
ja takuueldkkeen pieneneminen suhteessa palkkatasoon, jotka selittavat tata tulosta.

Onko raportin sisdlto tarpeeksi kattava ja oikein rajattu?

Raportissa ei kovinkaan tarkasti kerrota mihin kysymyksiin silla pyritadan vastaamaan, mutta
sen tavoitteena tulisi ndhdakseni olla antaa hyva kuva eldkejarjestelman rahoituksellisesta
kestavyydesta ja siihen vaikuttavista tekijoista, elakkeiden kehityksestd, seka siitd, miten
elakejarjestelma vaikuttaa sukupolvien vadliseen tulonjakoon. Juuri ndihin asioihin raportti
keskittyykin.

Rahoituksellisesta kestavyytta tarkastellaan raportissa selkedsti etuuksien rahoittamiseksi
vaadittavan  yksityisen sektorin  tydeldkemaksun ja koko tydeldkejdrjestelman
palkkasummaan suhteutetun maksutason kehityksen avulla. Raportista kdy myos selkeasti
ilmi eri tavalla maaraytyvien etuuksien (esim. vanhuuseldke ja tyokyvyttomyyseldke), tai
tyoeldkejarjestelman eri osien (esim. YEL tai MYEL) tuottamien etuuksien merkitys
tulevaisuuden kokonaiselakemenon kannalta.

Elakkeiden osalta raportissa tarkastellaan seka elakkeiden tasoa (ryhmittaisten mediaanien
avulla) ettd keskimaaraisen eldkkeen suhdetta keskiansioihin. Laskelmien mukaan useimmat
koulutusryhmittdiset omaelakkeiden mediaanit kasvavat (nykyrahassa mitattuna) tulevina
vuosikymmenina, kun taas eldakkeiden suhde keskiansioihin laskee. Tulosten taustalla olevia
tekijoita selostetaan kiitettavalla tavalla.

Raportissa eldakkeiden ja ansioiden suhde lasketaan vertaamalla keskimaaraista eldketta
kaikkien vakuutettujen keskiansioon eri vuosina. Lisdksi raportissa verrataan omaeldkkeiden
mediaania kaikkien samaan aikaan tyéllisena olevien mediaaniansioihin.

Minusta olisi hyodyllisempaa verrata eldkkeita eldakkeensaajien omiin ansioihin ennen
elakkeelle siirtymista. Tallainen vertailu antaisi paremmat ldhtokohdat sen arvioimiseksi,
tuottaako jarjestelma ihmisten hyvinvoinnin kannalta jarkevan suuruisen eldkkeen. Hyvin
suunniteltu eldkejarjestelma voi kasvattaa kaikkien hyvinvointia helpottamalla kulutuksen
tasaamista yli ihmisten oman elinkaaren. Se miten eldkkeet kehittyvat suhteessa muiden
ihmisten ansioihin on ainakin tasta nakékulmasta toissijaista.

Ideaalisti tallaista korvaussuhdetta tulisi katsoa vyksilotasolla. Sitd voidaan kuitenkin
tarkastella my6s ryhmittdin. Yksi vaihtoehto olisi verrata keskimaaraista alkavaa eldketta
elakkeelle siirtyneiden ihmisten keskimaardiseen ansioon ennen eldkkeelle siirtymista.
Yksinkertaisempi vaihtoehto olisi verrata keskimaaraistd alkavaa eldkettd keskiansioon
samana vuonna. Keskittyminen alkaviin eldkkeisiin on tdssa yhteydessa perusteltua, koska
elakkeiden nykyinen indeksointi kdytanndssa turvaa niiden ostovoiman eldkkeella oltaessa.

Sukupolvien vilista tulonjakoa raportissa kuvataan ldhinna eldakemaksujen sisdisen tuoton
avulla. Etuuksien ja maksujen suhdetta kuvaava sisdinen tuotto onkin luonteva mittari
kuvaamaan asiaa. Tulosten mukaan keskimaarainen sisdinen tuotto ei enaa juuri vaihtele
1980-luvulla tai sen jalkeen syntyneiden ikdluokkien valilla. Tama on tarkea tulos.



Kerrotaanko tulokset ymmdirrettdvdsti erilaisille lukijakunnille?

Raportissa esitetyt tulokset esitetdan minusta yleensa helposti ymmarrettavalla tavalla.
Erilaiset tunnusluvut kuvataan padosin selkeasti ja monessa kohtaa tuloksia myos selitetaan
tavalla, joka lisdaa lukijan ymmarrysta eldkejarjestelmasta ja samalla luottamusta esitettyihin
tuloksiin. Esimerkkind voi mainita kuviossa 4.4 esitetyn keskimaadrdisen eldakkeen
kehittymisen suhteessa keskiansioon. Kuviossa pistaa silmaan taman suhteen nousu vuoden
2023 kohdalla. Raportissa selitetdan hyvin, miten tdma johtuu inflaation kiihtymisesta ja
elakkeiden indeksoinnista.

Poikkeuksena raportin yleensa yleistajuisesta esitystavasta on edellda mainittu sisdinen
tuotto. Raportissa ei kerrota mita kyseinen tunnusluku kuvaa ja epadilen etta asia ei ole
laheskaan kaikille lukijoille selva. Tassa kohtaa voisi viitata vuotuiseen tuottoon, joka tietyn
ikdluokan maksamille eldkemaksuille tulisi saada, jotta ne saastettyna ja sijoitettuna
keskimaarin riittaisivat kattamaan kyseiseen ikaluokkaan kuuluvien etuudet.

Lisaksi joissakin kohdin raportin tasmallisyyteen pyrkiva kielenkdyttd tuntuu hieman turhan
tekniseltd. Esimerkiksi ”vakuutettujen keskiansio” on termi, joka olisi hyva selittaa
kertomalla ketka ovat vakuutettuja ja mitka tulot lasketaan ansioihin.

Tuodaanko tulevaisuuteen liittyvd epdvarmuus riittévdsti esiin?

Raportissa muistutetaan laskelmiin - tai pikemminkin niiden oletuksiin — liittyvasta
epavarmuudesta monessa kohdassa. Epdavarmuutta myds havainnollistetaan esittamalla,
miten lopputulos muuttuu, kun erdita laskelmien oletuksia muutetaan. Raportissa
korostetaan — nahdakseni aivan oikein — erityisesti sijoitustuottoihin liittyvaa epavarmuutta.

Epdavarmuuden kasittelyd kuitenkin rajoittaa se, ettd raportissa esitetyt laskelmat ovat
deterministia. Toisin sanoen laskelmien taustalla olevat oletukset maardavat taysin
laskelmien tulokset, kuten esimerkiksi tydelakemaksu-uran. Deterministiset laskelmat eivat
siis ainakaan suoraan kuvaa erilaisten lopputulosten todennakoisyytta.

Toisaalta deterministiset laskelmat voivat joissakin tapauksissa korostaa liikaa vaihtelua
laskelmista toiseen, koska lukija ei nde piste-ennusteiden ymparilla todellisuudessa olevaa,
mahdollisesti hyvin suurta vaihtelua tai epavarmuutta. Tdman laskelman uutisoinnissa
korostettiin erityisesti tyoeldadkemaksun nousupaineen laskua suhteessa edelliseen
laskelmaan. Tallainen muutos saattaisi nayttda vahemman tarkeédltd stokastisessa
laskelmassa, jossa vaadittava eldkemaksu todenndkdisesti vaihtelisi huomattavasti.

Samoja asioita olisi ainakin periaatteessa mahdollista kuvata myos stokastisten laskelmien
avulla. Stokastisessa laskelmassa oletukset eivat taysin maarita esim. tydelamaksua vuonna
2050, vaan siihen liittyisi annettujen oletusten puitteissakin satunnaisuutta. Tallainen
satunnaisuus tai epavarmuus liittyisi tdssa yhteydessa luontevasti ainakin sijoitustuottoihin
ja vaestokehitykseen, kuten esimerkiksi Lassilan ja Valkosen (2014) tutkimuksessa, jossa
toisaalta elakejarjestelman kaikkia yksityiskohtia ei ole huomioitu yhta tarkasti kuin ETK:n
laskelmissa.



Stokastisten laskelmien tekeminen edellyttdd stokastisuuteen liittyvid, mielelldan
empiirisesti  hyvin perusteltuja lisdoletuksia. Stokastisten laskelmien tuottaminen,
kuvaaminen ja tulkitseminen on myds deterministisia laskelmia hankalampaa. Pitdytyminen
deterministisissa laskelmissa on siksi ymmarrettava valinta.

Minusta ETK:ssa kannattaisi kuitenkin vakavasti harkita mahdollisuutta tehda ja esittaa myos
stokastisia laskelmia. Stokastiset laskelmat olisivat luultavasti hyddyllisia esimerkiksi
tarkasteltaessa, miten tydeldkerahastojen nykyistd suurempi sijoitusriski vaikuttaisi
jarjestelmaan.

Raportissa esitetyt tulokset perustuvat malleihin, jotka eivat kuvaa tyon tarjontaa ja
elakkeelle siirtymista koskevia yksilotason paatoksia, vaan tyollisyys ja elakkeelle siirtyminen
maaraytyy suoraan niitd koskevien oletusten perusteella. Hyva puoli tdssd on se, etta
tyollisyys ja eldakkeelle siirtyminen voidaan mallissa asettaa hyvin joustavasti, niin etta ne
esimerkiksi laskelman lahtoétilanteessa vastaavat taydellisesti todellisuutta.

Kaantopuolena on se, ettd mallissa tyollisyys pysyy vaihtoehtolaskelmissa yleensa samana
kuin peruslaskelmassa, vaikka tyon tarjontaan liittyvat kannustimet saattavat muuttua.
Esimerkiksi tilanteessa, jossa elakevarojen tuotto on peruslaskelmaa matalampi ja
tyoelakemaksu korkeampi, myos tyollisyys olisi korkeamman maksun vuoksi arvattavasti
ainakin hieman matalampi kuin peruslaskelman mukaisessa tilanteessa. Heikompi tyollisyys
nostaisi vaadittavaa tyoeldkemaksua entisestaan. Taman asian voisi tuoda selkedmmin esiin
raportissa.

Yleisarvio

Raportti ja sen kuvaamat pitkdan aikavalin laskelmat ovat mielestdni kokonaisuudessaan
hyvaa tyota. Laskelman oletukset ovat yleisesti ottaen hyvin perusteltuja ja tulokset on
esitetty selkedsti ja tavalla, joka lisda lukijan ymmarrysta eldkejarjestelmasta. ETK:n pitkan
aikavalin laskelmat mahdollistavat Suomen lakisdateisen eldkejarjestelman seuraamisen ja
kehittamisen luotettavan tiedon avulla.
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