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VALTION ELAKERAHASTOA KOSKEVAN LAINSAADANNON TARKISTAMISTA ARVIOIVAN TYORYHMAN MUISTIO

VALTIOVARAINMINISTERIOLLE

Valtiovarainministerio asetti 15.1.2019 tydryhman, jonka tehtdva on esittda tarvittavat
tarkistukset Valtion eldkerahastosta annettuun lakiin, siten etta rahaston sijoitustoimintaa
voidaan suunnitella pitkdjanteisesti samalla kun tasataan tehokkaasti eldkemenoista ta-
lousarvion aiheutuvaa menopainetta. Tydryhman alkuperdinen toimikausi oli
15.1.2019-31.6.2019, mutta toimikautta jatkettiin 31.12.2019 asti.

Tyoryhman toimeksianto

Ty6ryhman tehtavana oli

1. selvittda menettelyt, joilla rahasto voi tehokkaasti ja valtiontalouden hy-
van hoidon seka rahaston sijoitustoiminnan pitkdjanteisen harjoittami-
sen ndakokulmasta tarkoituksenmukaisella tavalla toteuttaa rahastolain
1 §:n mukaista tehtavaa,

2. arvioida ndiden menettelyjen taloudelliset ja muut vaikutukset seka
valtion talousarviotalouden kannalta, etta rahaston sijoitustoiminnan
pitkdjanteisyyden nakdkulmasta ja

3. selvittaa tarvittavat saddosmuutostarpeet ja tehda sadadostasoiset ehdo-
tukset lainsdadantoon tehtavista muutoksista.

Tyoryhman jarjestaytyminen ja tyon organisointi

Valtiovarainministerion sisaisen tydryhman puheenjohtajana toimi finanssineuvos
Pauli Kariniemi. Tydryhman jasenina toimivat finanssiasiantuntija llari Ahola (24.6. asti),
budjettineuvos Jonna Berghill, finanssineuvos Arto Eno, erityisasiantuntija Sami Napari
seka finanssiasiantuntija Jukka Hyténen (24.6. alkaen). Tyéryhman sihteerina toimi
neuvotteleva virkamies Juho Kostiainen. Tydryhman ty6ta ovat lisaksi avustaneet
saaddsvalmisteluavustajat Annukka Ronka ja Kati Kokko.



Ty6ryhma kokoontui toimikautensa aikana yhdeksan kertaa.

Tyéryhma on kuullut kokouksissaan Timo Viherkenttda ja Jukka Pekkarista Valtion eldke-
rahastosta, Roman Goebelia Kevasta seka valtiovarainministerion virkamiesjohtoa.

Saatuaan tyonsa paatokseen tydoryhma luovuttaa yksimielisen muistionsa kunnioittavasti
valtiovarainministeriolle.

Helsingissa 31 paivana joulukuuta 2019

Pauli Kariniemi

Jonna Berghall Arto Eno

Sami Napari Jukka Hytonen

Juho Kostiainen



VALTION ELAKERAHASTOA KOSKEVAN LAINSAADANNON TARKISTAMISTA ARVIOIVAN TYORYHMAN MUISTIO

Tiivistelma

Valtion eldkerahasto on ldhivuosina saavuttamassa sille asetetun rahastointitavoitteen.
Valtiontalouden tarkastusvirasto ja Valtion eldkerahasto ovat nostaneet esille tarpeen va-
rautua hyvissa ajoin tavoitekoon saavuttamiseen, jotta rahastolla olisi edellytykset har-
joittaa sijoitustoimintaa pitkan aikavalin tuotto-odotuksiin perustuvaa sijoituspolitiikkaa
noudattaen.

Valtion eldkerahastosta annetun lain mukaan rahasto on karttunut tdyteen maaraansa,
kun rahastoidut varat ovat 25 prosenttia valtion eldkevastuusta. Taman voidaan arvioida
kaytettavissa olevan tiedon valossa tapahtuvan vuoden 2027 vaiheilla. Pitkdjannitteisen si-
joituspolitiikan edellytysten varmistamiseksi tulisi jo ennalta paattaa, miten rahaston tulot
ja menot tasapainotetaan rahaston lahestyessa sille asetettua rahastointitavoitetta.

Rahasto saa tulonsa valtion eldkejarjestelmaan kuuluvien tydntekijoiden ja tydnantajien
maksamista elakemaksuista seka sijoitustoiminnan tuotoista. Rahastosta siirretadn vuosit-
tain valtion talousarvion yleiskatteeksi varoja, joilla tasataan talousarviosta maksettavaa
elakemenoa. Siirron maarasta saadetdan valtion eldakerahastosta annetussa laissa. Lain mu-
kaan talousarvioon siirretdan vuosittain maara, joka vastaa 40 prosenttia valtion vuotui-
sesta eldkemenosta, kunnes rahastointitavoite tayttyy, minka jalkeen siirrosta padtetdan
vuosittain erikseen valtion talousarvion yhteydessa.

Tarvittavien lakimuutosten valmistelua varten perustettiin valtiovarainministerion sisdinen
tyoryhma selvittamaan menettelyt, joilla rahasto voi tehokkaasti ja valtiontalouden hyvan
hoidon seka rahaston sijoitustoiminnan pitkdjannitteisen harjoittamisen nakdkulmasta
tarkoituksenmukaisella tavalla toteuttaa sille laissa maarattya tehtavaa varautua valtion
elakemenoihin ja tasata niita. Tyéryhman tehtavaksi annettiin arvioida ndiden menettely-
jen taloudelliset ja muut vaikutukset seka valtion talousarviotalouden kannalta ettd rahas-
ton sijoitustoiminnan ndkokulmasta.
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Raportissa arvioidaan vaihtoehtoja rahaston talousarviosiirron madrittamiseksi. Tarkaste-
lussa on keskitytty arvioimaan eri vaihtoehtojen vaikutuksia elakemenojen tasaamiseen,
rahaston varojen kertymiseen seka naihin liittyviin epavarmuuksiin. Lisaksi raportissa on
kartoitettu muita pienempia tarkennuksia rahastolakiin.

Ty6ryhma arvioi, ettd voimassa olevan rahastolain sédanndksen mukainen valtion talousar-
vioon tehtdva siirto ei tasaa parhaalla mahdollisella tavalla elakemenoa pitkalla aikavalilla.
Ty6ryhma pitda perusteltuna, etta jatkossakin rahaston talousarviosiirto maaraytyisi l1ah-
tokohtaisesti eldkemenon perusteella. Siirron maaraa olisi kuitenkin tarkoituksenmukaista
kasvattaa maltillisesti 2020-luvulla, jolloin valtion elakemenot ovat suurimmillaan. Nain
valtion budjettiin ei syntyisi kohtuutonta rasitusta elakemenoista, etenkin kun muutkin
ikdsidonnaiset menot kasvavat samaan aikaan voimakkaasti. Lisdksi elakemenojen aiheut-
tamaa rasitusta voitaisiin ndin tasata oikeudenmukaisesti sukupolvien valilla.

Nykyinen rahastolaki jattda avoimeksi talousarviosiirron maaran rahaston varojen saavut-
taessa 25 prosenttia eldkevastuusta. Tama nahdaan ongelmallisena, koska rahastointias-
teen tayttymisen ajankohtaan ja sen jalkeisen siirron maaraan liittyy paljon epavarmuutta.
Epdvarmuus tulevien talousarviosiirtojen maarasta hankaloittaa rahaston sijoitustoimin-
nan pitkdjannitteisyytta ja maksuvalmiuden hallintaa ja voi johtaa nykyista varovaisem-
paan sijoituspolitiikkaan ja tasta juontuviin matalampiin tuotto-odotuksiin.

Ty6ryhma nakee nain ollen perusteltuna lisata lakiin selkean paatéssaannon talousarvio-

siirron kasvattamisesta siina tapauksessa, ettd rahaston varat ylittavat tietyn, ennalta maa-
ritellyn, tason suhteessa eldkevastuisiin.
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1 Johdanto

Valtiontalouden tarkastusvirasto (VTV) ja Valtion eldkerahasto (jaljempana rahasto) ovat
nostaneet esille tarpeen muuttaa lakia valtion elakerahastosta (1297/2006) valtion talous-
arvioon tehtavan siirron maaraytymisesta sen jalkeen, kun valtion elakkeiden rahastointi-
aste (rahaston varat/eldkevastuu! ) saavuttaa 25 prosentin rajan? . Valtion eldkerahastosta
annetun lain (jaljempana rahastolaki) mukaan rahastosta siirretdan talousarvioon maara,
joka vastaa 40 prosenttia valtion vuotuisesta eldkemenosta, kunnes eldkkeiden rahastoin-
tiaste saavuttaa 25 prosenttia. Rahastolain mukaan rahaston varojen kdytosta saddetdan
taman jalkeen erikseen, ja valtion talousarvioon siirrettavasta maarasta paatetaan vuosit-
tain valtion talousarviossa. Ndin ollen 25 prosentin rahastointiasteen lahestyminen lisda
epdvarmuutta tulevan talousarviosiirron maarastd, mika hankaloittaa rahaston pitkdjannit-
teista sijoitustoimintaa ja voi heikentaa rahaston tuotto-odotuksia.

Rahaston tehtavana on valtion eldkemenoihin varautuminen ja niista valtiolle koituvien
menojen tasaaminen. Uusimpien ennusteiden valossa rahastointiaste saavuttaisi 25 pro-
senttia vuoden 2027 paikkeilla, jolloin valtion eldkemenot ovat jo saavuttaneet huippunsa
suhteessa palkkasummaan. Valtion eldkemenojen tasaamisen nakdkulmasta olisikin pe-
rusteltua kasvattaa rahastosta valtion talousarvioon tehtavan siirron osuutta elakemeno-
jen rahoituksesta 2020-luvulla. Tama vastaisi nykyisen rahastolain rahastolle maarittele-
maa tehtavaa.

1 Eldkevastuut ovat karttuneiden valtion elakkeiden nykyarvo. Eldkevastuulaskelman laatii Keva.

2 VTV:n tarkastuskertomus 16/2018 Valtion rahastojen padgoman hoito ja VER:n lausunto kertomusluonnoksesta
https://www.vtv.fi/julkaisut/valtion-rahastojen-paaoman-hoito/

1
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2 Nykytila ja sen arviointi

Valtion elakerahastoinnin kuvaus

Rahastolain 1 §:n mukaan valtion palvelukseen perustuvien tulevien eldkkeiden, per-
he-eldkkeiden ja niihin verrattavien muiden etujen maksamiseen varautumiseksi ja ndista
eduista valtiolle aiheutuvien menojen tasaamiseksi on olemassa valtion talousarvion ulko-
puolinen Valtion eldkerahasto.

Vuonna 1990 perustettu rahasto on luonteeltaan niin sanottu puskurirahasto. Siihen koo-
taan varoja, joilla valtion eldkemenojen kustannusrasitusta voidaan tasata. Eldkerahastoin-
nin perusteena on ollut varautuminen vdeston ikdrakenteen muutokseen. Rahastoinnilla
on varauduttu eldkeldisten maaran kasvuun ja elakemaksuja maksavien tyontekijoiden
madaran pienentymiseen, joiden seurauksena eldkemenot suhteessa palkkasummaan kas-
vavat. Rahastoinnin avulla elakekustannus on my&s mahdollista kohdentaa sukupolvien
valille oikeudenmukaisesti.

Rahaston varat ovat valtion varoja, jotka on uskottu rahaston hallintaan. Rahasto on sijoi-
tusorganisaatio, jonka tehtavana on sijoittaa varat tuottavasti ja turvaavasti. Silla ei ole ela-
keturvan toimeenpanoon liittyvia tehtdvia. Rahastolain mukaan rahaston varoja sijoitetta-
essa on huolehdittava sijoitusten varmuudesta, tuotosta ja rahaksi muutettavuudesta seka
asianmukaisesta hajauttamisesta.

Rahaston toiminnan yleinen ohjaus ja valvonta kuuluvat valtiovarainministeritlle. Rahas-
tolla on valtiovarainministerion maaraama hallitus, joka vastaa rahastosta, ohjaa rahaston
sijoitustoimintaa, paattaa rahaston sijoitusperiaatteista ja laatii sille sijoitussuunnitelman.
Ministeriolla on oikeus antaa rahaston hallinnon jarjestamista, rahaston talouden hoitoa ja
rahaston varojen sijoittamista koskevia yleisia maarayksia. Valtiovarainministerido on maa-
rannyt rahastolle mm. omaisuuslajikohtaiset sijoitusjakaumarajat.
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Valtion eldkejarjestelman piiriin kuuluvien tydntekijdiden ja tydnantajien eldkemaksut
tilitetadn kokonaisuudessaan rahastoon?, josta puolestaan siirretdan vuosittain valtion
talousarvioon maara, joka vastaa 40 prosenttia valtion vuotuisista elakemenoista* . Rahas-
tosta siirrettiin talousarvioon 1,9 mrd. euroa vuonna 2018. Valtion eldkejarjestelman piiriin
kuuluvat elakkeet maksetaan valtion talousarvion maararahoista ja eldkevastuu on val-
tiolla. Eldketurvan toimeenpanosta eli eldkemaksujen keruusta, etuuksien laskennasta ja
elakkeiden maksamisesta vastaa Keva.

Rahaston saamat eldkemaksutulot ylittivat talousarvioon siirrettdvan maaran vuoteen
2013 asti, jonka jalkeen rahastosta on siirretty talousarvioon enemman varoja kuin sinne
on maksutulona karttunut. Rahaston nettosiirron ennakoidaan nousevan nykyisesta run-
saasta 400 milj. eurosta noin 600 milj. euroon vuonna 2030 talousarviosiirron pysyessa 40
prosentissa eldkemenosta.

Rahaston varallisuus oli vuoden 2018 lopussa 18,5 mrd. euroa. Valtion eldkevastuu oli puo-
lestaan vuoden 2018 lopussa 92,1 mrd. euroa, ja siten valtion eldkkeiden rahastointiaste
oli noin 20 prosenttia. Vuoden 2019 aikana eldkevarat ovat tuottaneet hyvin ja syyskuun
lopussa 2019 rahaston varat olivat 20,0 mrd. euroa.

Rahaston sijoitusten keskimaardinen vuosituotto on ollut 5,1 prosenttia vuosina 2001-
2018>. Tuotot ovat kuitenkin vaihdelleet vuosittain ja valilla tuotto on ollut myds negatiivi-
nen. Mikali tuotot pysyvat 5 prosentin tasolla ja talousarviosiirto 40 prosentissa elakeme-
noista, jatkavat varat kasvua suhteessa eldkevastuisiin my0s tulevaisuudessa maltillisesta
talousarviosiirron nimellisesta kasvusta huolimatta (kuvio 1).

3 Tyontekijan elakemaksut maksavat tyontekijat, mutta tyonantaja eli tassa tapauksessa valtio tilittdd ndama varat
tydntekijan puolesta rahastolle. Osa eldkemaksuista tulee talousarviotalouden ulkopuolelta valtion eldkejarjestel-
maan kuuluvilta tydantajilta ja tyontekijoilta. Naista merkittdvimmat ryhmat ovat ennen vuotta 1970 syntyneet pe-
ruskoulun ja lukion opettajat sekd ennen vuotta 1980 syntynyt yliopistojen henkilokunta.

4 Valtion eldkemenoiksi lasketaan tdssa yhteydessa menot, jotka aiheutuvat valtion eldkejarjestelméan piiriin kuu-
luvasta palveluksesta tai siihen laheisesti liittyvan lainsaddannon piiriin kuuluvasta palveluksesta.

5 Vuodesta 2001 ldhtien rahaston sijoitustoiminta on lisdnnyt valtion nettovarallisuutta noin 5 mrd. euroa siihen
nahden, ettd rahastoon kerrytetyilla maksutuloilla olisi vahennetty valtion nettolainanottoa ja vastaavasti valtion
velkaa ja sen korkokustannusta.
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1. VER:n varat

% elakevastuista
45% 45%

40% S| 0%
35% ~ 35%
30% / 30%
25% // 25%
20% 20%
15% et 15%
10% Nl 10%

7
5% 5%
0%\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\OOA)
O 4 OB O N X A QO D0 D A D ad N N A
PP P IFSFIIA NN P IO >0
EE S S S S S S S S

Léhde: VER , Keva ja tydryhman laskelmat

Valtion eldkemenot ovat kasvaneet tasaisesti viimeiset 20 vuotta, mika johtuu ennen kaik-
kea eldkeldisten maaran kasvusta. Valtion elakemenot olivat 4,6 mrd. euroa vuonna 2018.
Elakemenot kasvavat nimellisesti vield 2030-loppupuolelle asti, mutta reaalisesti valtion
elakemenot ovat jo saavuttamassa huippunsa (kuvio 2).

2. Valtion elakemenot nimellisesti ja reaalisesti

milj. euroa
7000 7000

6000 — 6000
5000 / 5000
4000 / \ 4000
3000 / 3000

2000 2000
1000 1000
S S S S S S S A S

F TS P T

Lahde: Keva ja tydryhman laskelmat

Valtion eldkemenot suhteessa palkkasummaan ovat kohoamassa yli 80 prosenttiin
2020-luvun alussa ja silla tasolla niiden ennakoidaan pysyvan 2030-luvun jalkipuoliskolle,
jolloin menojen ennakoidaan kdantyvan laskuun (kuvio 3).
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3. Valtion elakemenot suhteessa palkkasummaan
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Léhde: Keva ja tydryhman laskelmat

Nykylainsaadannossa havaitut muutostarpeet

Vuonna 2005 rahastolakia muutettiin siten, etta tavoiteltu rahastointiaste asetettiin 25
prosenttiin (HE 153/2004), mika vastasi tuolloin yksityisen tydelakejarjestelman rahastoin-
tiastetta. Lain mukaan rahaston varojen kadytosta saadetaan tavoitellun rahastointiasteen
saavuttamisen jdlkeen erikseen, ja valtion talousarvioon siirrettavasta maarasta paatetaan
vuosittain valtion talousarviossa. Laissa ei kuitenkaan asetettu maaraaikaa tavoitteen saa-
vuttamiselle, koska rahaston karttuminen riippuu pitkalti sijoitustoiminnan tuotosta. Lain
muutoksen yhteydessa kuitenkin arvoitiin, etta tavoiteltu rahastointiaste saavutettaisiin
vuoden 2020 paikkeilla ja etta rahastosta valtion talousarvioon tehtavan siirron maaraa
voitaisiin kasvattaa 2020-luvulla. Nain voitaisiin tasata vaeston ikaantymisesta johtuvia
menopaineita vuosina 2020-2040, jolloin valtion eldkemenot suhteessa palkkasummaan
ovat suurimmillaan.

Uusimpien ennusteiden mukaan rahastointiaste saavuttaisi 25 prosentin rajan vuoden
2027 paikkeilla. Siten nykyista suurempi eldkemenojen tasaaminen rahastosta olisi mah-
dollista vasta 2020-luvun lopulla, hieman ennakoitua myéhemmin. Ennakoitua hitaam-
man rahastointiasteen kasvun taustalla on ollut mm. valtion eldkemaksutulon piene-
neminen vuodesta 2015 alkaen. Tama johtuu lahinna valtion elakejarjestelman piirissa
vakuutettuna olevien henkildiden lukumaaran supistumisesta. Vakuutettujen maaraa ovat
supistaneet valtion henkilostomaardn vaheneminen seka yliopistojen henkilkunnan siir-
tyminen vaiheittain pois valtion eldkejarjestelmasta. Lisaksi valtion eldkevastuu on nykyis-
ten laskelmien mukaan aiemmin ennakoitua suurempi. Rahastointiasteen saavuttamiseen
2020-luvulla liittyy kuitenkin huomattavaa epavarmuutta sijoitustuottojen heilahteluista
johtuen. Ndin ollen ei voida etukateen varmuudella sanoa toteuttaako nykyinen rahasto-
laki sille vuoden 2005 lainsdddantouudistuksessa asetettuja tavoitteita.
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Valtion eldkemenojen tasaamisen nakokulmasta olisi perusteltua, ettd rahastosta valtion
talousarvioon tehtavan siirron osuutta elakemenojen rahoituksesta kasvatettaisiin maltil-
lisesti 2020-luvulla, jolloin valtion eldkemenot suhteessa palkkasummaan ovat suurimmil-
laan. Lisaksi vdeston ikdantyminen luo eldkemenojen ohella kasvavia ja hitaammin lieven-
tyvia menopaineita myds julkisiin terveys- ja hoivamenoihin 2020- ja 2030-luvuilla. Valtion
talousarvion nakokulmasta olisi jarkevaa tasata eldkemenoja oikea-aikaisesti, jotta eldke-
menot eivat tarpeettomasti rasittaisi valtion talousarviota silloin kun muutkin ikdsidonnai-
set menopaineet kasvavat (kuvio 4).

4. Ikasidonnaisten menot pl. elakkeet
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Lahde: VM:n kestavyyslaskelma, syksy 2019

Rahaston vuosittain maksaman, valtion eldkemenoihin sidotun, talousarviosiirron suuruus
on melko hyvin ennustettavissa, minka vuoksi rahaston sijoitustoimintaa ja likviditeetin-
hallintaa on voitu harjoittaa pitkajannitteisesti. Rahaston nakdkulmasta 25 prosentin ra-
hastointiasteen ldhestyminen on kuitenkin lisannyt epdavarmuutta tulevan talousarviosiir-
ron madrasta. Rahastointitavoitteen saavuttamisajankohta on epdvarma, koska rahaston
varojen tuotot vaihtelevat vuosittain. Talousarviosiirron kokoa ei myoskaan ole maaritelty
rahastointiasteen taytyttya. Lisaksi valtion elakevastuiden laskenta on herkka kaytetyille
oletuksille, joissa tapahtuvat muutokset voivat osaltaan muuttaa rahastointiastetta enna-
koimattomasti.

Mikali rahaston tuotot ovat odotettua parempia muutaman vuoden ajan, 25 prosentin
rahastointiasteen tayttyminen on jo melko lahella. Télloin rahaston tulee sijoitustoimin-
nassaan ottaa huomioon aiempaa voimakkaammin mahdollinen talousarviosiirron kasvu,
vaikka perusoletuksilla laskettaessa rahastointiastetta koskeva tavoite tayttyykin vasta
2020-luvun lopulla. Jatkuessaan tdma epdavarmuus kaventaa rahaston mahdollisuuksia
tehda pitkan aikavalin sijoituksia, mika voi heikentda myds sijoitusten tuotto-odotusta.
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Muita pienempia muutostarpeita

Rahaston toimitusjohtaja valitaan nykyisin toistaiseksi voimassa olevaan virkasuhteeseen
eika toimitusjohtajalle ole madritelty laissa kelpoisuusvaatimuksia. Valtion ylimman virka-
miesjohdon tehtdvissd, johon tama tehtava rinnastuu, vallitseva kdytanto on virkasuhteen
keston rajaaminen 5 vuoden maaraajaksi. Lisaksi ylimman virkamiesjohdon kelpoisuusvaa-
timuksia ovat ylempi korkeakoulututkinto, tehtavan edellyttama monipuolinen kokemus,
kdytannossa osoitettu johtamistaito ja johtamiskokemus.

Ottaen huomioon rahaston luonne sijoitusorganisaationa tulisi rahaston hallitukselta vaa-
tia hyvaa sijoitustoiminnan osaamista, mika vastaa muiden yksityisten eldakeyhtididen ja
Kevan hallituksen vaatimuksia. Nykyisin rahaston hallitukselta vaaditaan riittavaa sijoitus-
toiminnan osaamista.
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3 Uudistuksen tavoitteet

Valtion talousarvion ndkékulmasta rahaston varoja tulisi kdyttaa elakemenojen tasaami-
seksi silloin, kun eldkemenot ovat suurimmillaan. Nain valtion budjettiin ei syntyisi tar-
peettoman suurta rasitusta eldkemenojen kasvusta, etenkin kun muutkin ikdsidonnaiset
menot kasvavat samaan aikaan voimakkaasti. Lisdksi eldkemenojen aiheuttamaa rasitusta
voitaisiin tasata oikeudenmukaisesti sukupolvien valilla.

Rahaston varojen pitkajannitteisen hoidon kannalta rahastosta valtion talousarvioon teh-
tavan siirron maaraan tulisi liittya mahdollisimman vahan epavarmuutta. Nykyisen lain-
sdaddannon perusteella ei kuitenkaan ole ennakoitavissa, mita siirron maaralle tapahtuu
silloin, kun rahastointiaste ylittaa 25 prosentin rajan. Taman vuoksi nykyista lainsaadantoa
tulisi tarkentaa, jotta rahasto voisi suunnitella pitkajannitteisesti sijoitustoimintaansa ja lik-
viditeetinhallintaansa. Ndin voidaan paremmin turvata sijoitusten tuottoa pitkalla aikava-
lilla.
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4 Vaihtoehdot ja niiden vaikutukset

Tassa luvussa kdydaan lapi eri vaihtoehtoja rahaston talousarviosiirron maarittamiseksi.
Tarkastelussa on keskitytty arvioimaan eri vaihtoehtojen vaikutuksia rahaston talousar-
viosiirtoon, rahaston varoihin seka naihin liittyvia epavarmuuksia. Ensimmaisessa osassa
tarkastellaan eldkemenoon sidotun talousarviosiirron madraa. Toisessa osassa keskitytaan
rahaston kokoa rajoittavan lisasiirron maarittamiseen.

4.1 Valtion elakemenoon sidottu talousarviosiirto

4.1.1 Talousarviosiirron sailyttaminen 40 prosentissa

Kuten edelld on todettu, talousarviosiirron sdilyttaminen 40 prosentissa suhteessa elake-
menoon johtaisi todennakdisesti tilanteeseen, jossa elakevarat karttuvat samaan aikaan
kun valtion eldkemenot ovat suurimmillaan, jolloin eldkerahaston eldkemenoja tasaava
vaikutus jaisi melko pieneksi. Elakemenojen kadntyessa laskuun elakevarat alkaisivat kas-
vaa nopeasti ja rahaston elakemenoa tasaava vaikutus loppuisi 2040-luvulla.

Rahaston nettosiirto talousarvioon kattaisi noin 8 prosenttiyksikkoa eldkemenosta suh-
teessa palkkasummaan eldkemenojen ollessa suurimmillaan vuosina 2025-2035. Eldke-
maksujen oletetaan pysyvan vakiona 24,4 prosentissa palkkasummasta ja loput elakeme-
noista kustannetaan muilla talousarvion tuloilla (kuvio 5).
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5. Valtion elakkeiden rahoitus
% palkkasummasta

100 % 100 %
80 % 80 %
60 % 60 %
40 % 40 %
20 % 20 %
0% 0%
-20 % -20 %
T SR ', ¥ 7

FFF S ST TP

® Muut talousarvion tulot m Elakemaksut* m Rahaston nettosiirto

Lahde: Keva ja tydryhmén laskelmat

* Budjettitalouden yksikdiden tydnantajan eldkemaksut maksetaan talousarvion tuloista,
mutta ne kiertavat rahaston kautta, minka takia ne on kuviossa luettu eldkemaksuiksi.

4.1.2 Talousarviosiirron kasvattaminen asteittain 45 prosenttiin

Tassa vaihtoehdossa rahaston talousarviosiirtoa kasvatetaan asteittain nykyisesta 40 pro-
sentista prosenttiyksikolla vuosittain vuodesta 2024 alkaen, jolloin 45 prosentin taso saa-
vutetaan vuonna 2028. Talousarviosiirto suhteessa valtion eldkemenoihin olisi siten

41 prosenttia vuonna 2024,

42 prosenttia vuonna 2025,

43 prosenttia vuonna 2026,

44 prosenttia vuonna 2027 ja

45 prosenttia vuonna 2028 seka siita eteenpain.
Talousarviosiirron maltillinen kasvattaminen 2020-luvulla lisdisi rahaston kayttoa silloin,
kun valtion eldkemenot ovat suurimmillaan ja tasaisi elakemenojen rasitusta oikeuden-
mukaisesti eri sukupolvien valilla. Siirron asteittainen kasvattaminen on mielekasta valtion
talousarvion nakokulmasta, koska talldin siirron nimellinen kasvu vastaisi suunnilleen
eldkemenojen nimellistad kasvua. Talousarviosiirron kasvattaminen asteittain 40 prosen-

tista 45 prosenttiin elakemenoista lisdisi rahaston siirtoa valtion talousarvioon noin 42 milj.
euroa vuonna 2024, jolloin siirto olisi 41 prosenttia eldkemenoista. Vuonna 2028 siirron
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saavuttaessa 45 prosenttia siirto olisi 276 milj. euroa korkeampi, kuin ilman siirron kasvat-
tamista. 2030-luvun alkupuolella, jolloin elakemenojen ennakoidaan olevan suurimmillaan
hieman yli 6 miljardia euroa, rahastosta talousarvioon siirrettava maara ylittaisi rahaston
saamat eldkemaksutulot noin 900 milj. eurolla (kuvio 6).

6. Rahaston nettosiirto talousarvioon
milj. euroa, nimellisin hinnoin
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Lahde: Keva ja tydryhmaén laskelmat

Rahaston nettosiirron kasvattaminen vahentda talousarviosta katettavaa elakemenojen
osuutta, joten sen voidaan nahda vahentavan valtion velkaantumispainetta vastaavalla
summalla. Siirron kasvattamisella ei kuitenkaan voida arvioida olevan merkittavaa vaiku-
tusta koko julkisen talouden nettovelkaan eika julkisen talouden rahoitustasapainoon,
koska kyseessa on julkisen talouden sektorien sisdinen siirto.

Siirron kasvattamisesta huolimatta rahaston varat suhteessa eldkevastuuseen jatkaisivat
hidasta kasvua, mikali nimellinen sijoitustuotto sailyisi 5 prosentin tasolla. Tuottoihin liittyy
kuitenkin huomattavaa epavarmuutta. Rahaston varat alkavat vahentya, mikali niille saa-
dut tuotot jaavat selvasti historiallisia tuottoja alhaisemmiksi (kuvio 7)°.

6 Rahaston varojen stokastisessa simuloinnissa on kaytetty rahaston varoille 5 prosentin tuotto-oletusta 10 pro-
sentin keskihajonnalla. Laskelmassa talousarviosiirron oletetaan nousevan 45 prosenttiin eldkemenosta vuoteen
2028 mennessa. Laskelmassa ei ole arvioitu epavarmuuksia liittyen tulevista elakemaksutuloista, eldkemenoista ja
elakevastuun madrasta. Laskelmassa ei ole huomioitu ylimaaraista siirtoa rahastointiasteen ylittdessa 25 prosenttia.
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7. Rahaston varat suhteessa elakevastuisiin
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Lahde: Tyéryhman laskelmat

Rahaston kannalta talousarviosiirron kasvattaminen lisaisi likviditeetin tarvetta vuodesta
2024 alkaen, mutta vastaavasti elakemenoon sidottu siirto ilman epavarmuutta tulevan
siirron maarasta rahoitustavoitteen tayttamisen jalkeen parantaisi rahaston likviditeettitar-
peen ennakoitavuutta ja siten rahaston mahdollisuutta sijoittaa pitkdjannitteisesti. Talous-
arviosiirron kasvattaminen vahentdisi rahaston varallisuutta vastaavalla summalla, jolloin
sijoitustuottoja kertyisi vdhemman verrattuna siihen, etta rahastosiirtoa ei kasvatettaisi.
Toisaalta sijoitushorisontin pidentyminen todenndkéisesti parantaisi keskimaaraista sijoi-
tustuottoa.

4.1.3 Rahaston talousarviosiirron kasvattaminen 50 prosenttiin
elakemenoista

Rahaston talousarviosiirron kasvattaminen 50 prosenttiin vuoteen 2028 mennessa tasaisi
elakemenoja 45 prosentin siirtoa voimakkaammin, mutta samalla eldkerahaston hallussa
olevat varat alkaisivat edellista vaihtoehtoa todennakdisemmin vahentya. Talousarviosiir-
ron kasvattaminen 50 prosenttiin kasvattaisi rahaston nettosiirron talousarvioon noin 1,2
miljardiin euroon 2030-luvulla (kuvio 8).
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8. Rahaston nettosiirto talousarvioon
milj. euroa, nimellisin hinnoin
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Lahde: Keva ja tyéryhmén laskelmat

Rahaston varat suhteessa eldakevastuisiin alenisivat maltillisesti 5 prosentin tuotto-ole-
tuksella siirron ollessa 50 prosenttia (kuvio 9), mutta jo prosenttiyksikon alhaisemmalla
tuotolla varat suhteessa eldkevastuuseen supistuisivat noin puoleen nykyisesta reilusta 20
prosentista vuoteen 2050 mennessa (kuvio 10).

9. Rahaston varat suhteessa elakevastuisiin
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23



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2019:72

10. Rahaston varat suhteessa elakevastuisiin
4 prosentin tuotto-odotus
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Rahaston talousarviosiirron kasvattamista 50 prosenttiin eldkemenoista voidaan perustella
eldkemenojen voimakkaammalla tasaamisella. Toisaalta talousarviosiirron kasvattaminen
aiemmin esitettyyn 45 prosenttiin riittdisi alentamaan muista valtion talousarvion tuloista
kustannettavia eldkemenoja.

Sijoitustuottoihin seka laskelman muihin oletuksiin liittyy huomattavaa epavarmuutta. Ny-
kyinen hyvin matala ja osittain negatiivinen korkotaso seka euroalueen poikkeuksellinen
rahapolitiikkaymparistd vaikeuttavat myos pitkan aikavalin tuotto-odotusten muodosta-
mista. Epavarmuutta tulevista tuotoista voidaan vallitsevassa maailmantilanteessa pitaa
suurempana kuin rahaston tahanastisen toiminnan aikana. Rahastosiirron kasvattaminen
50 prosentin tasolle voisi hyvinkin johtaa rahaston varojen melko voimakkaaseen supistu-
miseen ldhivuosikymmenina.

4.2 Rahaston kokoa rajoittava lisasiirto

Talousarviosiirron tason ratkaisemisen ohella rahastolakiin tulisi kirjata selked saanto, mi-
ten rahaston varoja kdytetadn siina tapauksessa, ettd varat saavuttavat ylarajansa.

4.2.1 Nykymallin tarkennus 25 prosentin rahastointiasteen tayttymisen
jalkeen

Voimassa oleva rahastolaki ei madrittele vuosittaisen talousarviosiirron maaraa sen jal-
keen, kun 25 prosentin rahastointiaste saavutetaan. Rahastointiasteen lahestyminen luo
nain ollen rahastolle epavarmuutta tulevien talousarviosiirtojen maarasta ja pakottaa
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todennédkdisesti rahaston lyhentamaan sijoitushorisonttiaan ja lisdédmaan sijoituksia lyhy-
taikaisiin ja likvideihin sijoituskohteisiin. Tama lahtokohtaisesti heikentda odotettavissa
olevaa rahaston varoille saatavaa tuottoa.

Lisaksi rahastointiastetta koskevan tavoitteen tayttymiseen sidottu talousarviosiirron mah-
dollinen kasvattaminen ei todennakdisesti ajoitu parhaalla mahdollisella tavalla valtion
eladkemenojen tasaamisen kannalta varsinkaan, jos eldkemenoon sidottua talousarviosiir-
toa ei kasvateta.

Jos lainsaadantoa tarkennetaan siten, etta kaikki 25 prosentin rahastointiasteen ylittavat
varat siirrettaan budjettiin, nakyisi sijoitustuottojen vuosittaiset heilahtelut suoraan ta-
lousarviosiirron maardssa, jota ei voida pitda toivottavana rahaston tai talousarvion suun-
nittelun kannalta.

Nettosiirto kohoaisi noin miljardiin euroon 2020-luvun lopussa, jos sijoitustuotot pysy-

vat keskimaarin 5 prosentin tasolla (kuvio 11). Nettosiirron maara pysyisi korkealla tasolla
my®s silloin kun valtion eldkemenot ovat jo kddntyneet laskuun suhteessa palkkasumman.
Tama loisi tilaa muiden ikdasidonnaisten menojen kattamiseksi.

Taman vaihtoehdon toteuttamiskelpoisuutta vahentaa se, etta siirto riippuisi suoraan epa-
varmoista sijoitustuotoista. Vaihtoehto kuvaa kuitenkin siirron kasvun mittaluokkaa, jos
rahaston koko rajattaisiin 25 prosenttiin elakevastuusta.

11. Rahaston nettosiirto talousarvioon
milj. euroa, nimellisin hinnoin
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Lahde: Keva ja tyéryhman laskelmat
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4,2.2 Rahastointiastetta koskevan tavoitteen korotus

Rahastointiastetta koskevan tavoitteen nosto esimerkiksi 30 prosenttiin toisi lyhyella aika-
valilla rahaston sijoitustoiminnan suunnitteluun jatkuvuutta, kun rahaston ei tarvitsisi va-
rautua talousarviosiirtojen mahdollisiin muutoksiin ldhivuosina. Rahastolain 1 §:n mukaan
rahaston tehtava on kuitenkin valtion eldkemenoihin varautuminen ja niiden tasaaminen.
Mikali eldkemenoon sidottu siirto pidetaan 40 prosentissa, ja talousarviosiirtoa kasvate-
taan vasta kun 30 prosentin rahastointiaste saavutetaan, rahasto todennakoisesti jatkaisi
kasvua tilanteessa, jossa valtion eldkemenot ovat jo kddntymassa laskuun suhteessa palk-
kasummaan, mikali rahaston tuotot pysyvat kohtuullisella tasolla. Rahaston eldkemenoja
tasaava vaikutus jaisi ndin ollen suhteellisen vaatimattomaksi (kuvio 12).

12. Rahaston nettosiirto talousarvioon
milj. euroa, nimellisin hinnoin
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Léhde: Keva ja tydryhman laskelmat
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Yksityisessa tyoeldkejarjestelmassa (TyEL) rahastointiaste on noussut noin 30 prosenttiin.
TyEL-jarjestelmassa eldkkeiden menoprofiili on kuitenkin hyvin erityyppinen kuin valtiolla.
TyEL:ssa eldkemenojen suhteessa palkkasummaan ennakoidaan kasvavan tasaisesti, kun
valtion korkeiden elakemenojen puolestaan ennakoidaan laskevan voimakkaasti 2040-lu-
vulta alkaen, mika puoltaa rahaston suurempaa kayttda etupainotteisesti (kuvio 13).

13. Elakemenot suhteessa palkkasummaan
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Lahde: ETK:n PTS 2019 laskelmat

Ty6ryhman tehtavananto rajattiin lain tarkistukseen rahaston nykyisen tehtavan puitteissa.
Ty6ryhma pohti kuitenkin rahaston tavoitekoon kasvattamista myos ikdasidonnaisiin me-
noihin tai yllattaviin menoihin varautumisen seka valtion omaisuustulojen ylldpidon nako-
kulmasta. Rahaston sijoituksiin sisaltyva hintariski on nykyisen sijoituspolitiikan vallitessa
voimakkaasti korreloitunut julkisen talouden muiden riskien kanssa’ , mika heikentaa
rahaston kadytettavyytta yllattaviin menoihin varautumisessa. Rahaston tehtaviin ei myos-
kaan nykylainsaadannon perusteella kuulu julkisen talouden yleisiin riskeihin varautumi-
nen. Valtion omaisuustulojen kartuttaminen puolestaan kuuluu valtion omistajapolitiikan
alaan. Nykymuotoista eldkerahastoa ei voida pitaa tarkoituksenmukaisena omistajapolitii-
kan vdlineena, koska rahaston varojen kaytto on lailla rajattu elakemenon tasaamiseen ja
koska rahaston hallinto on eldke- ja tydmarkkinapoliittisin perustein jarjestetty.

7 Luku 6.4. Katsaus valtion taloudellisiin vastuisiin ja riskeihin, syksy 2019, Valtiovarainministerio.
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Rahaston tehtavan muuttamiseen liittyisi perustuslaillisia kysymyksia arvioitavaksi. Pe-
rustuslain 87 §:n mukaan lailla voidaan saataa rahaston jattamisesta talousarvion ulko-
puolelle, jos valtion pysyvan tehtdvan hoitaminen sita valttamatta edellyttaa® . Rahaston
kayttotarkoituksen olennaista laajentamista tarkoittavan lakiehdotuksen hyvaksymiseen
vaadittaisiin kahden kolmasosan enemmisto.

Ei kuitenkaan ole etukateen selvaa, missa madrin rahaston rahastointiastetta tai sen ta-
lousarviosiirron maarda maarittelevia saantdja voidaan muuttaa ennen kuin rahaston kayt-
totarkoitusta koskeva peruslain tulkinta tulee vastaan. Tata tulkintaa osaltaan vaikeuttaa
se, ettd niiden kehitys on niin riippuvaista sijoitustuotoista, jotka voivat vaihdella merkitta-
vasti vuodesta toiseen.

4.2.3 Rahastointiastetta koskevan tavoitteen poisto

Nykyisessa laissa rahastointiasteelle on asetettu tavoitetasoksi 25 prosenttia, jonka jalkeen
rahaston talousarviosiirrosta ja sen varojen kdytosta paatetaan erikseen. Mikali talousarvi-
osiirtoa kasvatetaan niin paljon, ettd rahastointiasteen saavuttaminen nédyttaa epatoden-
nakoiseltd, voidaan kysya, tarvitaanko rahastointiastetavoitetta.

Rahastointiasteen jonkinlainen ylaraja voidaan kuitenkin ndhda tarpeellisena, koska ilman
rahaston kokoa rajoittavaa maaretta on mahdollista, etta rahasto alkaa kasvaa jatkuvasti
2040-luvulla, kun elakemenot supistuvat. Lopulta rahasto alkaisi kartuttaa varoja tavalla,
jonka yhteys laissa sille sdadettyyn tehtavaan hamartyisi. Tama vaihtoehto nostaakin esiin
rahaston nykyisen kayttotarkoituksen tosiasiallisen laajentamisen ja siihen liittyvat perus-
tuslailliset kysymykset koskien mahdollisen lainmuutoksen saatamisjarjestysta.

4.2.4 Llisasiirto 3 prosenttia suhteessa elakemenoon rahastointiasteen
saavuttaessa 25 prosenttia

Yhtena vaihtoehtona rahaston koon rajoittamiseksi on talousarviosiirron valiaikainen kas-
vattaminen 3 prosenttiyksikolla rahastointiasteen ylittdessa kahtena perakkdisena vuo-
tena 25 prosenttia. Lisdsiirtoa pidetdan ylla, kunnes rahastointiaste on palautunut alle 25
prosenttiin. Siirron kasvattaminen ja sen palauttaminen ennalleen otettaisiin huomioon
hallituksen julkisen talouden suunnitelmassa seka edelleen talousarviossa, mutta ei viela
kuluvan vuoden lisatalousarviossa. Talldin se voitaisiin hyvissa ajoin ottaa huomioon myds
rahaston maksuvalmiuden hallinnassa.

8 Naitd edellytyksid tulee eduskunnan perustuslakivaliokunnan mukaan tulkita tiukan pidattyvasti (PeVL 14/2012
vp, s. 5/1, PeVM 10/1998 vp, s. 24/1). Tehtavan hoitamisen voidaan katsoa valttamatta edellyttdvan rahaston perus-
tamista silloin, kun tehtava kuuluu pysyvasti valtion hoidettavaksi eivatka budjettitalouden piirissa olevat keinot
soveltuisi hyvin tehtdvan hoitamiseen (HE 1/1998 vp, s. 139/1).
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Rahaston talousarviosiirto maardytyisi siis jatkossakin suhteessa elakemenoihin, mika
edesauttaa siirron maaran ennakoitavuutta ja ndin mahdollistaa rahaston pitkdjannittei-
sen sijoitustoiminnan. Véliaikainen siirron kasvattaminen rahastointiasteen ylittdessa 25
prosenttia toimisi rahaston tavoitteellista kokoa rajoittavana sdannoksena, joka parantaisi
siirron maaran ennakoituvuutta huomattavasti suhteessa nykyiseen lainsaadantoon siina
tapauksessa, etta rahaston tuotot ovat ennustettua paremmat.

Kolmen prosenttiyksikon valiaikainen korotus rahastosiirrossa 25 prosentin rahastointi-
asteen taytyttya tarkoittaisi noin 185 milj. euron kasvua vuosittaisessa talousarviosiirron
madrassa (kuvio 14). Rahastosiirron ollessa 45 prosenttia suhteessa eldkemenoon rahaston
varat saavuttaisivat 25 prosentin rahastointiasteen 2030-luvun alussa 5 prosentin tuot-
to-oletuksella. Nain ollen rahastosiirto nousisi 48 prosenttiin ja pysyisi silla tasolla, mikali
tuotot pysyvat keskimaarin 5 prosentin tasolla. Tuottojen jadadessa ennakoitua matalam-
miksi lisasiirtoa ei otettaisi kayttoon.

Lisdsiirron madrittaminen vahentdisi olennaisesti rahaston epavarmuutta tulevan talousar-
viosiirron maarasta verrattuna nykylainsaddantoon, kun rahaston rahastointiaste on ldhella
25 prosenttia sekad auttaisi vakauttamaan rahaston koon 25 prosentin tuntumaan. Kolmen
prosentin lisasiirto ei kuitenkaan valttamatta riittdisi kokonaan rajoittamaan rahaston kas-
vua aivan tarkasteluhorisontin loppupuolella 2040-luvulla ja siita eteenpéin (kuvio 15).

14. Rahaston nettosiirto talousarvioon
milj. euroa, nimellisin hinnoin
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Lahde: Keva ja tydryhman laskelmat
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15. VER:n varat
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Lahde: VER, Keva ja tydryhmén laskelmat

4.2.5 Lisasiirto 3 prosenttia rahaston varojen saavuttaessa 450 prosenttia
elakemenosta

Eldkevastuun laskemiseen liittyy epdavarmuutta, jonka takia varojen suhde vastuuseen voi
heilahdella vuosittain myos laskentakaavan jakajassa tapahtuvien muutosten takia. Vaih-

toehtona olisi sitoa lisasiirto elakemenoon, joka on paremmin ennustettavissa ja jonka ar-
vio sisdltaa vahemman epavarmuutta kuin elakevastuun arvio.

Elakemenoon sidotun eldkevarojen rajoitteen heikkoutena voidaan pitaa sitd, etta siihen
kiinnitetty siirtosaanto ei kiinnita varoja suhteessa elakkeiden tulevaan kokonaisvastuu-
seen vaan huomioi ainoastaan varojen madran suhteessa yhden vuoden eldkemenoon.
Nain ollen rajoitteen tulkinta voi olla hankalaa, vaikka se muuten olisikin perusteltu.

Vuonna 2018 eldkevarat suhteessa eldkemenoon olivat 429 prosenttia. Rahastosiirron
ollessa 45 prosenttia eldkevarat saavuttaisivat 450 prosenttia suhteessa eldkemenoon
vuonna 2035, eli hieman myéhemmin kun 25 prosenttia suhteessa eldkevastuuseen. El3-
kemenoon sidottu lisdsiirto voisi olla samaiset 3 prosenttia, kuten edelld esitetyssa eldke-
vastuuseen sidotussa lisasiirrossa. Kolmen prosentin lisasiirto ei kuitenkaan riittaisi pi-
tamaan eldkevaroja suhteessa elakemenoon vakiona enaa vuoden 2040 jalkeen, mikali
rahaston tuotto pysyy 5 prosentissa (kuvio 16).
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16. VER:n varat
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Lahde: VER, Keva ja tyéryhman laskelmat
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Muita pienempia muutosehdotuksia

Valtion eldkerahaston tehtava. Pykalaa tulisi muuttaa korvaamalla viittaus jo kumot-
tuun valtion eldkelakiin viitauksella voimassa olevaan julkisten alojen eldkelakiin
(81/2016), jossa saddetaan valtion eldkkeista. Muutos olisi luonteeltaan tekninen, eika
silla olisi vaikutusta lain soveltamiseen.

Valtion eldkerahaston hallitus. Pykaldssa maaritellaan rahaston hallituksen koostu-
mus ja tehtdvat. Voimassa olevan saanndksen T momentin mukaan rahaston hallituk-
selta edellytetaan riittavaa sijoitustoiminnan asiantuntemusta. Pykdlan 1 momenttia
tulisi muuttaa siten, ettd rahaston hallitukselta edellytetdan hyvaa sijoitustoiminnan
asiantuntemusta. Rahaston hallituksen keskeisiin tehtaviin kuuluu rahaston sijoitus-
toiminnan ohjaaminen (3 § 2 mom. kohta 3), joka vaatii hallituksella sijoitustoimin-
nan laaja-alaista osaamista. Muutos vastaisi valtion elakerahastoon verrattavien Ke-
van ja tyoeldkeyhtididen vaatimuksia hallituksen sijoitustoiminnan asiantuntemuk-
sesta, lakia Kevasta (66/2016) ja lakia tydelakevakuutusyhtiosta (354/1997).

Valtion eldkerahaston henkildsto. Pykalan mukaan Valtion eldkerahastolla on virka-
suhteinen toimitusjohtaja.

Pykalaa tulisi muuttaa siten, etta jatkossa virkasuhteinen toimitusjohtaja valittaisiin

5 vuoden madraajaksi. Lisdksi toimitusjohtajan kelpoisuusvaatimuksiksi asetettaisiin
ylempi korkeakoulututkinto, tehtdvan edellyttdma monipuolinen kokemus, sijoitus-
toiminnan tuntemus seka kaytanndssa osoitettu johtamistaito ja johtamiskokemus.
Ndma vastaavat valtion ylimman virkamiesjohdon tehtavissa vallitsee kdytantoa
(valtion virkamieslaki 750/1994, 8 §). Lakia sovellettaisiin seuraavan toimitusjohtajan
valinnan yhteydessa, eika silld olisi vaikutusta nykyisen toimitusjohtajan virkasuhtee-
seen.
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6 Johtopaatokset

Ty6ryhman muistiossa on kayty lapi eri vaihtoehtoja rahaston kokoa keskeisesti maaritte-
levien talousarviosiirron ja rahastointiasteen muuttamiseksi sekd arvioitu eri vaihtoehto-
jen vaikutuksia elakemenoihin varautumisen ja elakemenojen tasaamisen kannalta.

Ty6ryhman johtopaatoksena on, ettd nykyinen lainsaadanto kaipaa tarkistamista. Nykyi-
nen talousarviosiirto, joka vastaa 40 prosenttia valtion vuotuisesta eldkemenosta, ei tasaa
riittavasti eldakemenoa silloin kun valtion eldkemenot ovat suurimmillaan. Lisdksi, mikali
rahasto saavuttaa jatkossakin pitkalld aikavalilla noin 5 prosentin tuottotason eika siirtoa
missdan vaiheessa kasvateta, eldkerahasto jatkaa kasvuaan my®os silloin kun eldkemenot
ovat jo kdantyneet laskuun.

Muistiossa esitetyn analyysin perusteella tydryhma suosittaa, ettd rahastoa koskevaa
lainsdadantoa tarkistettaisiin siten, etta rahaston talousarviosiirtoa kasvatetaan asteittain
nykyisesta 40 prosentista 45 prosenttiin. Siirron nosto voitaisiin toteuttaa asteittain pro-
senttiyksikolld vuosittain vuodesta 2024 alkaen, jolloin 45 prosenttiin taso saavutettaisiin
vuonna 2028.

Tyoryhma pitaa perusteltuna, etta rahaston talousarviosiirto olisi jatkossakin sidottu ela-
kemenoon, jolloin siirron maara kehittyisi vakaasti. Valtion eldkemenojen profiili puoltaisi
talousarviosiirron maltillista kasvattamista 2020-luvulla, jolloin eldkemenot ovat kasvaneet
suurimmilleen. Ndin rahasto toteuttaisi sen tehtavaa eldkemenojen tasaamisesta, ilman
etta sen tehtava tuleviin elakemenoihin varautumiseksi merkittavasti vaarantuisi, vaikka
rahaston tuotot jaisivat ennakoitua matalammiksi.

Ty6ryhma nakee myds perusteltuna lisata lakiin selked paatdssaanto talousarviosiirron
kasvattamisesta tapauksessa, ettd rahaston tuotot kehittyvat hyvin ja sen varat ylittavat
tietyn tason suhteessa eldkevastuisiin. Lisasiirron maarittdminen vahentaisi olennaisesti
rahaston epavarmuutta tulevien talousarviosiirtojen maarasta verrattuna nykylainsaadan-
toon, kun rahaston rahastointiaste on ldahelld 25 prosenttia seka auttaisi vakauttamaan ra-
haston koon 25 prosentin tuntumaan.
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