Elakerahastot

Pertti Honkanen 25.4.2010



Tyoelakerahastot 31.12.2009

* Yhteensa 124,9 mrd. €
— Yhtiot 78,9 mrd. €
— Kassat ja saatiot 6,6 mrd. €
— MEK ja MELA 0,8 mrd. €
— Julkinen sektori 39,4 mrd. €

Lahde: TELA

Rahastot vastaavat noin 70 prosenttia BKT:sta



Milj. euroa

Tyoelakejarjestelman maksutulon ja elakemenon erotus 1962-2008,

milj. euroa vuoden 2008 rahana
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Laskettu ETK:n tilastoista. Yksityiset sektorin elakejarjestelmat pl. MYEL




Lainsaadanto

« Rahastoinnin tarkoitusta, tavoitetasoa ym. el ole
maaritelty selvasti lainsaadannossa

« Elakemaksuista paattaminen STM:n vastuulla

« Rahastointiin vaikuttavia lakeja
— TyoOntekijan elakelaki (1961, 2005)
— Laki tyoelakevakuutusyhtidista (1997)

— Laki elékelaitosten vakavaraisuusrajan laskemisesta
ja vastuuvelan kattamisesta (2006)



Vuoden 2006 laki, 10 §

Vakavaraisuusrajan laskeminen
Eldakelaitoksen vakavaraisuusraja
lasketaan kertomalla elakelaitoksen
vastuuvelka seuraavasta kaavasta
saatavalla arvolla p, joka on kuitenkin
vahintaan 0,05:

p=[-(ZBm-t)+av(ZBBssr+MN
S2)] /100.

“akavaraisuusrajaa laskettaessa vastuuvelasta vahennetaan tydelakevakuutusyhtidista
annetun lain 14 &n 2 momentin mukainen osittamaton lisdvakuotusvastuo, eldkesdatidlain
43 &n 2 momentin ja vakuotuskassalain 79 &n 2 momentin mukainen lisdvakuutusvastuu ja
erdt, joita yrittdjien eldkelain 10 &n 2 momentin mukaan ei oteta hoomioon
vakuutusmaksuvastuussa,

Kaavassa (3 on B §n mukaiseen sijoitusryhmadn i kudluvien sijoitusten osuus
elikelatoksen sijoitusten yhteismasrista, missd kuitenkin sijoitusryhman IV osuudesta
vahennetadn luku A, Sijoitusryhmén | tuoton odotusarva () ja hajonta (¢) saadaan
taulukosta alaryhrmien tuottojen ja hajontojen arvaista alaryhmiin luokiteltujen sijoitusten
osuuksilla painotettuna keskiarvona.
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Kaavassat on laskentahetked seuraavana paivana voimassa oleva tydntekijan elakelain 171
&n 1 momentissa tarkoitetty elakevastuun taydennyskerroin lisattyna vastuuvelan
laskemisessa kaytettavalla diskonttauskorolla. Tydntekijan elakelain 168 &n 2 momentissa
tarkoitetulla osaketuottosidonnaisuuden asteella & on 0,1. Elkelaitoksen osaketuotiojen
poikkeama eldkelaitosten osaketuottojen keskimaardsta (3) saa kaavassa arvon 45
prosenttia ja valittuun riskitasoon perustuva kerroin a saa arvon 1,96,



Rahastoinnin perusteita

Tulevat elakkeet rahastoituna?

Puskuri elakemaksujen vaihtelujen tasaamiseksi ja
elakeyhtioiden vakavaraisuuden turvaamiseksi?

Saastamisasteen nostaminen investointien
rahoittamiseksi — pakkosaastaminen?

— "Tyo6elakkeita rahastoimalla on voitu osittain korvata sita
yksityisen saastamisen supistumista, mika on aiheutunut
annetuista elakelupauksista. ... lIman tyoelakkeiden osittaista
rahastointia kansantalouden saastamisaste olisikin jaanyt
toteutunutta matalammaksi." (Sailas & Tuukkanen 1997)

— Rahastojen purkaminen tai rahastoinnin vdhentaminen olisi
taman vuoksi ongelmallista: "se saattaisi vaikeuttaa investointien
rahoitusta ja nain ollen myds talouden pitkan aikavalin
kasvumahdollisuuksia" (emt.)



Uusliberalistinen nakokulma
elakejarjestelmiin
Rahastointi parempi vaihtoehto kuin juokseviin

maksuihin perustuva jarjestelma

Mieluummin markkinaehtoinen kuin julkinen
jarjestelma

Mieluummin maksuperusteinen kuin
etuusperusteinen elaketurva

YksiloOlliset, yksityiset elakkeet paras
vaihtoehto...

Mutta:
Finanssikriisin opetukset



Finanssikriisi

 Vuonna 2007 OECD-maiden
elakevarallisuus 28 000 mrd. dollaria

* 111 % BKT:sta

* V. 2008 finanssikriisi alensi varojen arvoa
5 400 mrd. dollaria eli 23 %

(Risto Vaittinen: Elinkaarisdastaminen ja sijoitusriskit eri elakejarjestelmissa. ETK:n
keskustelualoitteita 2010:2)



Teoreettinen nakokulma

Elakeoikeudet ovat oikeuksia osuuteen tulevasta
tuotannosta

Tulevien elakkeiden edustama arvo tuotetaan
tulevaisuudessa, el nyt

Rahastointi ei sindnsa tee elaketurvasta "halvempaa" —
se vaikuttaa vain rahoitusmuotoon

Finanssioperaatiot eivat lisaa kansantaloudessa
tuotettua arvoa

Elakerahastoihin kertyneen varallisuuden mahdollinen
realisoituminen elakkeiksi riippuu monesta tekijasta

— Osa varallisuudesta fiktiivista paaomaa

— Sijoituksissa joka tapauksissa aina riskia

— Onko edes tarkoitus kayttaa rahastoja elakkeisiin?

— Rahastojen tuoton ja itse rahastojen kaytt6 jossain maarin eri
asia



Ruotsin elakeuudistus 2000-
luvun alussa

Siirtymaa kohti maksuperusteiseen jarjestelmaa

Rahastojen tehtavaksi todettiin selvasti
puskuritehtava — silloiset rahastot liilan suuria
taman tehtavan kannalta

Osa rahastojen varoista siirrettiin valtion
Kassaan (155 mrd. kruunua)

_aissa selvat maaraykset sijoitusten
jakautumisesta eri kohteisiin ym. rajoituksista

Keskustelua sijoitusten eettisista periaatteista (el
alssa)

(Lahde: Regeringens proposition 1999/2000:46 . AP-fonden i det reformerade pensionssystemet)
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Tavoitteita?

« Rahastoinnin tavoitteista avoimempaa
keskustelua

« Kysyttava, ovatko rahastot liilan suuret
puskuritehtavan kannalta

 Jos rahastoinnin tarkoituksena on ollut
helpottaa suurten ikaluokkien
elakemenojen rahoitusta, niita pitaisi
kayttaa siithen juuri nyt (vuodesta 2010
eteenpain)
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