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1 Johdanto

Paaministeri Petteri Orpon hallitusohjelman kohdan Kestava julkinen talous ala-
kohdan 1.5 Elakkeet mukaisesti tyoelakepolitiikan keskeisia tavoitteita ovat elak-
keiden riittdva taso ja kattavuus, sukupolvien valinen oikeudenmukaisuus seka
rahoituksen kestavyys myos pitkalla aikavalilla. Samalla talouspolitiikan uskotta-
vuus sdilyy ja luottamus tyoeldkejarjestelmaan turvataan. Vaestokehityksen vaiku-
tuksesta eldakejarjestelman osuus julkisesta taloudesta on kasvanut merkittavasti ja
kehitys tulee jatkumaan tulevina vuosina.

Elakejdrjestelman kulmakivia ovat mm. etuus- ja vakuutusperusteisuus, lakisaatei-
syys, ansiosidonnaisuus ja omaisuudensuoja. Huoltosuhteen heikkenemisen seka
talouden kehitykseen, elakevarojen sijoitustuottoihin ja tulevaan maksukehitykseen
liittyvan epavarmuuden takia nahtiin tarpeellisena valmistella paaministeri Orpon
hallitusohjelman mukaisesti tarvittavia tydelakelainsdadannén muutoksia rahoi-
tuksellisen kestavyyden varmistamiseksi ja riittavan etuustason turvaamiseksi. Paa-
ministeri Orpon hallitusohjelman mukaisesti hallitus valmisteli tyoeldkepolitiikkaa
koskevat asiat keskeisten tydmarkkinajarjestojen kanssa kolmikantaisesti.

1.1 Tyoryhma ja sen valmistelu

Sosiaali- ja terveysministerio ja valtiovarainministerio asettivat 18.10.2023 tyo-
ryhman selvittamaan tydeldkejarjestelman uudistamista. Tydoryhman toimikausi oli
18.10.2023-31.1.2025.

Ty6ryhman tavoitteena oli paaministeri Orpon hallitusohjelman mukaisesti selvittaa
tarvittavat konkreettiset tyoeldkejarjestelman muutokset rahoituksellisen kestavyy-
den varmistamiseksi ja riittavan etuustason turvaamiseksi.

Selvitystyon tuli 16ytaa keinot eldkevakuutusmaksutason pitkan aikavalin vakautta-
miseen seka julkisen talouden kokonaisuuden merkittavaan vahvistamiseen pitkalla
aikavalilla saantopohjaisen vakautusjarjestelman avulla.
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Tyomarkkinakeskusjarjestot asettivat 19.10.2023 kaksikantaisen elakeneuvottelu-
ryhmaén valmistelemaan ehdotustaan. Toimien riittavyys suhteessa tavoitteisiin
varmistettiin tydryhman tydssa valtiovarainministerion ja Eldketurvakeskuksen
tekemilla arvioinneilla.

Tyéryhman puheenjohtajana toimi osastopaallikkd, ylijohtaja Liisa Siika-aho
sosiaali- ja terveysministeridstd ja varapuheenjohtajana finanssineuvos, yksikdn
paallikkoé Ulla Himaldinen valtiovarainministeriostd. Tydryhman jasenina olivat joh-
taja Jaana Rissanen sosiaali- ja terveysministeridsta, strategia- ja tutkimusjohtaja
Olli Karkkainen valtiovarainministeriostd, johtava asiantuntija Vesa Rantahalvari
Elinkeinoelaman Keskusliitto EK:sta, asiantuntija Antti Tanskanen Elinkeinoelaman
Keskusliitto EK:sta, johtava eldakeasiantuntija Juha Knuuti Kunta- ja hyvinvointialue-
tyOnantajat KT:sta, tydura- ja eldkeasioiden paallikkd Sinikka Naatsaari Suomen
Ammattiliittojen Keskusjarjestd SAK:sta, juristi Samppa Koskela STTK:sta ja joh-
tava asiantuntija Katri Ojala Akavasta. Pysyvana asiantuntijana tyéryhmassa oli
johtaja Allan Paldanius Eldketurvakeskuksesta. Tydryhmadn sihteereina toimivat yli-
matemaatikko Minna Lehmuskero sosiaali- ja terveysministeriosta ja finanssineuvos
Jukka Mattila valtiovarainministeriosta.

Tydryhma on kokoontunut yhteensa 19 kertaa. Tydryhma on kuullut tydnsa aikana
nuoriso- ja elakelaisjarjestoja seka Elinkeinoelaman tutkimuslaitosta.

Tyomarkkinakeskusjarjestojen kaksikantainen eldkeneuvotteluryhma paasi neu-
vottelutulokseen jarjestelman uudistamisen keinoista 19.1.2025. Neuvottelutulos
muuttui sopimukseksi 27.1.2025.

Tama tyoryhman loppuraportti sisdltda ehdotetut toimenpiteet eldkejdrjestelman
muutoksiksi ja arvion muutosten riittdvyydesta suhteessa tavoitteisiin. Kukin taho
vastaa omasta arviostaan, eivatka arviot edusta tydryhman yhteista nakemysta.
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2  Uudistukselle asetettu tavoite

Paaministeri Orpon hallitusohjelman mukaisesti tydelakepolitiikan keskeisia tavoit-
teita ovat elakkeiden riittava taso ja kattavuus, sukupolvien valinen oikeudenmukai-
suus seka rahoituksen kestavyys myos pitkalla aikavalilla. Samalla talouspolitiikan
uskottavuus sdilyy ja luottamus tyoelakejarjestelmaan turvataan.

Ty6ryhman tavoitteena oli paaministeri Orpon hallitusohjelman mukaisesti selvittaa
tarvittavat konkreettiset tyoelakejarjestelman muutokset rahoituksellisen kestavyy-
den varmistamiseksi ja riittdvan etuustason turvaamiseksi.

Selvitystyon tuli 16ytaa keinot elakevakuutusmaksutason pitkan aikavalin vakautta-
miseen seka julkisen talouden kokonaisuuden merkittavaan vahvistamiseen pitkalla
aikavalilla sdantdpohjaisen vakautusjarjestelman avulla.

Muutosten tuli vahvistaa julkista taloutta pitkalla aikavalilla noin 0,4 prosentti-
yksikolla suhteessa bruttokansantuotteeseen. Lisaksi selvitystyon tuli l0ytda keinot
elakevakuutusmaksutason pitkan aikavalin konkreettiseen vakauttamiseen, jossa
tyoelakejarjestelma sopeutuu mahdollisiin shokkeihin saantépohjaisen vakautus-
jarjestelman avulla.
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3  Tyomarkkinakeskusjarjestojen ehdotus
muutoksiksi tyoelakejarjestelmaan

Sopimus vuoden 2025 tydeldkeuudistuksesta
1. Johdanto

Tyomarkkinoiden keskusjarjestot ovat tehneet taman sopimuksen mukaisen
ratkaisun seuraavaksi tydeldkeuudistukseksi. Sopimus on jarjestdjen yhteinen
ehdotus valtiovallalle.

Jarjestdjen neuvottelut ovat perustuneet paaministeri Petteri Orpon halli-
tuksen pyyntoon esittda tarpeelliset toimet hallitusohjelmassa todettujen
tyoelakepoliittisten tavoitteiden saavuttamiseksi. Hallitus on tdsmentanyt jar-
jestoille esittamaansa pyyntoa syksylla 2023 siten, etta muutosten tulee vah-
vistaa julkista taloutta pitkalla aikavalilla noin 0,4 prosenttiyksikkda suhteessa
bruttokansantuotteeseen, mika vastaa noin 1 miljardia euroa.

Taman sopimuksen mukaisten muutosten vaikutuksia on arvioitu valtion-
varainministeridssd, sosiaali- ja terveysministeriossa ja Elaketurvakeskuksessa.
Jarjestojen kasityksen mukaan hallituksen asettamat tavoitteet saavutetaan
sopimuksen mukaisilla muutoksilla.

Eldketurvakeskus, Tyoeldkevakuuttajat Tela ry, valtionvarainministerio ja
sosiaali- ja terveysministerio ovat osallistuneet ratkaisun valmisteluun.

Jarjestot ovat tehneet tdman sopimuksen olettaen, ettd sen mukaiset saados-
muutokset valmistellaan vakiintuneen tavan mukaisesti yhdeksi hallituksen
esitykseksi sosiaali- ja terveysministeriossa kolmikantaisesti siten, etta lain-
valmistelun yhteydessa ei valmistella muita tahan ratkaisuun liittymatto-

mid saddoésmuutoksia, joista jarjestot eivat ole yhta mielta. Lisaksi jarjestot
ovat sopimusta tehdessaan olettaneet, etta myohemmin taman vaalikauden
aikana hallitus vie eteenpdin vain sellaisia hallitusohjelmaan sisaltymattémia
tyoelake-etuuksien ja muun tydelakelainsaadannén muutoksia, joista on osa-
puolten yhteisymmarrys.

10
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2. Sijoitustuottojen nostaminen

Seuraavat muutokset koskevat vain tyontekijan eldkelain tarkoittamaa
elakejarjestelmaa:

Tuottovaatimuksen osaketuottosidonnainen osuus nostetaan 30 prosenttiin.
Tuottovaatimuksessa otetaan huomioon kaikilla saannellyilla markkinoilla
kaupankaynnin kohteena olevat osakkeet. (tyontekijan eldakelaki 168 §).

Vanhuuselakerahastoja tdydennetdan jatkossa ilman puskurointia osake-
tuottosidonnaiseen lisdvakuutusvastuuseen. Vanhuuseldkevastuisiin siir-
retaan vuosittain (1 vuoden viiveelld) niin sanotut iv4-korotukset ilman

ala- ja yldrajaa riippumatta siita, onko osaketuottosidonnainen lisdvakuutus-
vastuu positiivinen vai negatiivinen vuoden vaihtuessa. Mikali vuosittaiset
iv4-korotukset ovat viitena perakkaisena kalenterivuotena negatiivisia tai

10 kalenterivuoden tarkastelujaksolla kumulatiivisesti merkittavasti nega-
tiivinen, osapuolet sitoutuvat tarkastelemaan mahdollisia elakerahastojen
taydentamissaantdjen tasmennystarpeita.

Osaketuottosidonnaisen lisavakuutusvastuun vuotuisen muutoksen perus-
tetta laskettaessa osakkeiden keskimadrdisesta vuosituotosta vahennetaan
1 prosenttiyksikko, rahastokorko ja tdydennyskerroin. (tyontekijan eldkelaki
168 §).

Rahastoonsiirtovelvoitteessa sovellettavan taydennyskertoimen kaava on jat-
kossa seuraava (STM:n hyvaksymat laskuperusteet):

0,288 xp—0,057, kunp < 0,198
big = 0,kun 0,198 < p < 0,218
0,288 x p — 0,0628,kunp = 0,218
missa p = tdydennysperuste.

Tasmennetddn valuuttariskin huomioimista vakavaraisuuslaskennassa, jot-
tei osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuulla jo puskuroitu valuuttariski
aiheuta lisdvakavaraisuusvaadetta (laki eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan las-
kemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta).

1
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Vakavaraisuusrajan turvaavuustaso tarkistetaan 95 prosenttiin. Mikali saadok-
sen kolmikantavalmistelussa ilmenee, ettd turvaavuustason muutoksen
tavoitteena oleva riskin- kantokyvyn kohentuminen saavutetaan tata pienem-
malla tarkistuksella, turvaavuustasoa tasmennetddn sen mukaisesti. (Valtio-
neuvoston asetus eldkelaitoksen vakavaraisuuden laskennassa kaytettavien
vakioiden arvoista).

Osakesijoitusten enimmaismaara tarkistetaan 85 prosenttiin kaikista sijoituk-
sista (laki elakelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajaut-
tamisesta 7 a §).

Laajennetaan nykyinen vuokra-asuntosijoittamisen luotonottomahdollisuus
koskemaan kaikkia tyoelakevakuutusyhtion tytaryhteisojen kiinteistosijoituk-
sia. Tyoelakevakuutusyhtion tytaryhteiso voi kayttaa vierasta padomaa kiin-
teistojen, asuntojen tai muiden rakennusten omistamiseen, hankintaan ja
rakentamiseen ETA-alueella. Selkiytetddn saantelyd, jonka mukaan tyoeldke-
vakuutusyhtio voi jatkossakin taata kiinteistoihin tai rakennuksiin sijoittavan
tytaryhteisonsa luottoja. Tydelakevakuutusyhtion tytaryhteison ottamat
luotot otetaan jatkossakin huomioon tydeldkevakuutusyhtion vakavaraisuus-
laskennassa, jolloin ne vaikuttavat vakavaraisuusrajaan. Tyoelakevakuutusyh-
tion tytaryhteisodjen kiinteistosijoituksiin ottamien luottojen yhteismaara voi
olla korkeintaan 10 prosenttia tydeldakevakuutusyhtion sijoituksista ja 50 pro-
senttia kaikista kiinteistosijoituksista. Mahdollisuus tallaiseen kiinteisto-
sijoittamiseen saddetaan toistaiseksi voimassa olevaksi lainsaadannoksi.
Viimeistadn vuonna 2035 sosiaali- ja terveysministerion johdolla laaditaan sel-
vitys luotonottomahdollisuuden laajentamisen vaikutuksista ja mahdollisista
korjaustarpeista. (laki tydelakevakuutusyhtioistd)

Sijoitusuudistuksen tarkoituksena ei ole muuttaa asiakashyvitysten tasoa
aiemmin sovittu huomioiden. Asiakashyvitysten enimmaismaara tarkiste-
taan 0,85 prosenttiin vakavaraisuudesta vuodesta 2029 alkaen. Tama tarkoit-
taa, etta asiakkaille maksettavien hyvitysten enimmadismaara alenee vuodesta
2030 alkaen. Osapuolet ovat yhta mielta siitd, ettd enimmaismaaraa alenne-
taan lisaa, jos vakavaraisuudet kasvavat merkittavasti arvioitua enemman.

Tyoeldkevakuutusyhtion vakuutuksenottajakohtainen takaisinlainausoikeus

rajataan enintdan 10 miljoonaan euroon. Maksuvalmiutensa tai vakavaraisuu-
tensa varmistamiseksi tydeldkevakuutusyhti6 voi kuitenkin rajoittaa takaisin-
lainausoikeutta siten, etta lainattava maara on 12 kuukauden aikana enintaan

12
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10 prosenttia vakuutuksenottajan kulloinkin nostamatta olevan takaisin-
lainausoikeuden maarasta. Nama tarkistukset koskevat 1.1.2026 alkaen otet-
tavia uusia takaisinlainoja. (STM:n hyvaksymat vakuutusehdot 12 §).

Muutokset tulevat voimaan mahdollisimman pian. Muutosten voimaantulon
yksityiskohdat ratkaistaan kolmikantaisessa lainvalmistelussa.

Saantopohjainen vakautusjarjestelma

Vanhuuseldakemaksua rahastoidaan heti lain voimaantulosta 0,50 prosentin
karttumaa vastaavasti kaikista TyEL-ansioista siihen asti, kun tyontekija siir-
tyy TyEL:n mukaiselle vanhuuseldkkeelle. Muutoksen tavoitteena on lisata
vanhuuseldkerahastointia. Selvitetaan TyEL:n vanhuuseldkerahastoinnin
kehittamistarpeet vuoden 2026 loppuun mennessa tavoitteena riittava rahas-
tointi, sukupolvien vdlinen oikeudenmukaisuus ja tasainen maksukehitys.

Tyoelakeindeksi ei saa kahden perakkaisen vuoden tarkastelujaksossa kasvaa
enempaa kuin palkkakerroin samana aikana. Inflaatiovakauttajaa sovelletaan
vuosittain.

Saantopohjaista vakautusjarjestelmaa sovelletaan yhtaldisesti kaikissa
tyoeldkelaeissa.

Vakautusjdrjestelmaa sovelletaan ensimmaisen kerran vuonna 2030 tehtaviin
indeksitarkistuksiin.

Jarjestot sitoutuvat tarkastelemaan taman ratkaisun mukaisten toimien tar-
kistamistarpeita maardajoin ja ensimmaisen kerran viimeistaan vuonna 2035.
Tarkastelun kohteina ovat erityisesti riittava etuustaso ja elakejarjestelman
rahoituksellinen kestavyys. Mikali tarkastelun perusteella on tarkoituksen-
mukaista muuttaa sadnnoksia, jarjestot sitoutuvat esittamaan tarpeellisia
muutoksia tydeldkejarjestelmaan.

Maksutaso

Vakautetaan perittava TyEL-maksu 24,4 prosenttiin TyEL-palkoista vuosina
2026-2030.

Osapuolten tavoitteena on tasainen ja tarkoituksenmukainen maksukehitys

seka etuuksien ja niiden rahoituksen turvaaminen myds pitkalla aikavalilla.
Sopimusosapuolet ovat yhta mielta siitd, ettd maksutason muuttamiseen
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suhtaudutaan pidattaytyvaisesti tilanteissa, joissa eldkejdrjestelman rahoi-
tuksellista kestavyytta parantavat tai heikentavat ennakoimattomat tilapdiset
muutokset. Positiivisten shokkien annetaan vahvistaa ty6- elakejarjestelman
rahoituksellista kestavyytta, jotta jarjestelma kestaa myos negatiivisia
shokkeja.

Muiden tyeldkelakien mukaisista eldkemaksuista paatetaan erikseen.

Eradt muut kysymykset

Ottaen huomioon taman sopimuksen lahtokohdissa mainitun periaatteen
tyoelakkeita koskevien asioiden valmistelusta, sopijaosapuolet esittavat,
ettd my0s sosiaaliturvakomiteassa esilla olleet tyokyvyttomyysetuuksia
koskevat asiat valmistellaan tdman saman vakiintuneen tavan mukaisesti

kolmikantaisesti.

Sopijaosapuolet esittavat kolmikantaisen selvityksen tekemista keinoista
edistaa erityisesti tyoikaisten mielenterveysongelmien ehkaisya ja hoitoa.

Tyoterveyshuoltoa kehitetaan tyokyvyttomyyseldakkeiden alkavuuden vahen-
tamiseksi ja tyourien pidentamiseksi. Vahvistetaan tyoterveyshuollon ammat-
tilaisten osaamista tyo- olojen terveydellisen merkityksen arvioinnissa.
Valtioneuvoston asetus hyvasta tyoterveyshuoltokaytannésta (708/2013) pai-
vitetaan kolmikantaisesti vastaamaan muuttunutta tyoelamaa.

Helsingissa 27.1.2025

Elinkeinoelaman keskusliitto EK

Kunta- ja hyvinvointialuetyonantajat KT

Kirkon tyomarkkinalaitos

Valtion tydmarkkinalaitos

Suomen Ammattiliittojen Keskusjarjesto Sak ry

Akava ry

STTK ry
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4  Arvio tavoitteen toteutumisesta

Alla on esitetty Eldketurvakeskuksen, valtiovarainministerion ja sosiaali- ja terveys-
ministerion arviot ehdotetuista toimenpiteista tydelakejarjestelman muutoksiksi.
Kukin taho vastaa omasta arviostaan, eivatka arviot edusta tydoryhman yhteista
nakemysta.

41 Elaketurvakeskuksen arvio

Eldaketurvakeskuksen arvio eldkesopimuksen vaikutuksista perustuu pitkan aikavalin
laskelmaan.

41.1 Laskelman taustaoletukset ja laskentamallit

Vaikutusarviolaskelman pohjalla on kevaalla 2024 paivitetty ETK:n pitkan aikavalin
deterministinen laskelma eldkemenoista, keskimaaradisista elakkeista ja TyEL-elakkei-
den rahoituksesta'.

Elakesopimuksen vaikutusarviolaskelmassa otetaan huomioon sijoitustuottojen ja
inflaation epavarmuus stokastisen sijoitustuottomallin avulla. Stokastiset tuotto- ja
inflaatioskenaariot on tuotettu ETK:n Feeniks-mallilla.? Tulokset perustuvat tuhan-
teen riippumattomaan skenaarioon tuotoista ja inflaatiosta.

Ainoastaan tuotto- ja inflaatioepavarmuus sisaltyy laskelmiin. Toisin sanoen vaiku-
tusarviossa ei oteta huomioon vaestokehitykseen, reaaliseen ansiotason kasvuun,
tyollisyyteen eika eldkkeiden alkavuuksiin liittyvaa epavarmuutta. Erityisesti enna-
koimaton vaestokehitys voi vaikuttaa pitkalla aikavalilla oleellisesti etuus- ja maksu-
tasoon. Koska suuri osa reaalimaailman epavarmuuksista ei sisally laskelmiin, ne
aliarvioivat elakemaksun tasoon ja varojen maaraan seka elakkeiden tasoon sisal-
tyvan epavarmuuden. Saman syyn takia my®0s sijoitusriskin lisdéamisesta aiheutuva

1 Kuivalainen ym. 2025, https://urn.fi/URN:ISBN:978-951-691-388-2.
2 Hakola 2024, https://www.julkari.fi/handle/10024/150079.
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kokonaisriskitason lisdys saattaa tulla aliarvioiduksi. Joka tapauksessa se vallit-
seva epavarmuuden taso, jonka paalle sijoitusriskia kasvatetaan, tulee laskelmissa
aliarvioiduksi.

Lainsaddanto ohjaa TyEL-maksun tasoa, mutta vuotuisen maksun tasoon sisaltyy
merkittavaa harkintaa. Tasausmaksu on selkedsti suurin maksun osa muodostaen
nykyisin runsaan 80 prosenttia TyEL:n maksutulosta. Tasausmaksu tulee maaritella
siten, etta tasausvastuu on vahintdan 20 prosenttia seuraavan vuoden arvioidusta
tasausmenosta. Muut maksun komponentit paitsi tasausmaksu maaraytyvat ilman
merkittavaa harkintaa.

Tasausmaksun suuruus madritetdaan nykylakilaskelmassa ja sopimuslaskelmassa
samojen periaatteiden mukaan. Laskentamallissa tasausmaksun tasoa ohjaavat
deterministisesta laskelmasta saatu maksun “perusura” ja tasausvastuun maara. Kor-
keat tuotot kasvattavat rahastoituja elakkeen osia. Taman seurauksena mydhemmin
rahastoituja eldkkeita purkautuu entista enemman. Nain tasausvastuu kasvaa joh-
taen tasausmaksun alenemiseen. Saman mekanismin kautta matalat tuotot nosta-
vat maksutasoa. Taman ratkaisun avulla pyrimme minimoimaan teknisluonteisen
mutta tulosten kannalta potentiaalisesti merkittavan oletuksen vaikutusta sopimuk-
sen vaikutusarvioon.

Rahastoituja vanhuuseldkkeita tarkistetaan eldkelaitosten keskimaaraisen vaka-
varaisuuden ja keskimaardisten osaketuottojen perusteella. Tarkistus voi kasvat-
taa tai pienentaa rahastoituja elakkeita, mutta keskimaarin tarkistukset kasvattavat
niita. Mita vanhempiin ikaluokkiin nama tarkistukset kohdistuvat, sitda nopeammin
ne purkautuvat alentamaan maksutasoa. Vuoteen 2059 asti tarkistukset kohdiste-
taan 55 vuotta tayttaneille ja taman jalkeen 65 vuotta tayttaneille. Nykylakilaskel-
massa ja sopimuslaskelmassa sovelletaan samoja kohdennuksia.

4.1.2 Sijoitustuottojen nostaminen

Sijoitustoiminnan reunaehtojen muuttaminen kasvattaa arviomme mukaan
osakkeiden osuutta sijoitusallokaatiossa keskimaaraisesta 53 prosentista keski-
madrdiseen 66 prosenttiin vuosien 2024-2090 aikana. Vastaavasti pitkien korko-
jen, kiinteistdjen ja muiden sijoitusten allokaatio-osuus alenee. Velkavivun maaraksi
muodostuu keskimaarin 2 % TyEL:n sijoitusvarallisuudesta. (Taulukko 1).

Sijoitussaanndsten vaikutus tuottoihin valittyy eldkelaitosten sijoituspaatdsten

kautta. TyEL:n sdanndkset siis ohjaavat omalta osaltaan eldkelaitosten allokaatio-
paatoksia ja laskelmassa on otettava kantaa tahan kayttaytymisvaikutukseen.
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Laskelmassa oletamme, etta eldkelaitokset pyrkivat pitamaan vakavaraisuus-
asemansa (vakavaraisuuspadoman suhde vakavaraisuusrajaan) tasolla 1,6. Nykylaki-
laskelmassa osakkeiden enimmadismaara on 65 ja sopimuslaskelmassa 80 prosenttia
sijoituksista (Sopimuksessa osakesijoitusten enimmaismadra nousee 85 prosenttiin.
Arvioimme kuitenkin ndin korkean osakepainon koko jdrjestelman tasolla kdy-
tannossa eparealistiseksi.). Osakkeiden vahimmaismaarana kaytetdan laskelmissa
osaketuottosidonnaisuuden astetta (20 % nykylaki ja 30 % sopimus).

Allokaatiomuutoksen vuoksi keskimaarainen TyEL-varojen reaalituotto nousee
0,35 prosenttiyksikkoa aritmeettisella keskiarvolla mitattuna. Samalla tuottojen
keskihajonta nousee 9,2 prosentista 11,2 prosenttiin. Geometrinen keskituotto
nousee 0,17 prosenttiyksikkoa.

Taulukon 2 tuotot ovat sijoitustoiminnan kulujen jalkeisia tuottoja. Finanssivalvon-
nan mukaan tydeldkelaitosten sijoitustoiminnan kulut olivat 0,8 % sijoitetusta paa-
omasta vuonna 2017 ja 0,9 % vuonna 2020 (Teema-arvio sijoitustoiminnan kuluista
2020, Finanssivalvonta 9.9.2021.). Jos kulut ovat jatkossa samalla tasolla, aritmeet-
tinen tuottojen keskiarvo 4,07 % tarkoittaa noin 5 % reaalisia markkinatuottoja
ennen kuluja. (Taulukko 2).

Taulukko 1. TyEL-varojen keskimdaraiset allokaatiopainot, prosenttia

Sijoituslaji Nykylaki Sopimus Erotus
Lyhyet korot 5 5 0
Pitkat korot 17 9 -8
Kiinteistot 12 1 -1
Osakkeet 53 66 13
Muut 13 10 -3
Yhteensa 100 102 2
Velan vaikutus 0 -2 -2
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Taulukko 2. TyEL-varojen reaalituoton keskiarvo ja keskihajonta, prosenttia

Tunnusluku Nykylaki Sopimus Erotus
Aritmeettinen k.a. 3,73 4,07 0,35
Geometrinen k.a. 3,33 3,50 0,17
Keskihajonta 9,24 11,20 1,96

4.1.3 Saantopohjainen vakautusjarjestelma

Sopimuslaskelmassa yksinkertaisesti oletetaan, etta indeksointia koskeva muutos
alentaa vuotuista tyoelakeindeksitarkistusta 0,14 prosenttiyksikolla. Tyoelakeindek-
sin keskimadrdinen kasvuvauhti olisi hidastunut vuosien 1995-2025 aikana talla
maaralla, jos sadntoa olisi sovellettu kyseisenad aikana.

Indeksisadnndn vakauttavaa luonnetta kuvaavat tulokset edellyttavat stokastis-
ten inflaatioskenaarioiden lisdksi my0s stokastisia skenaarioita reaalisen ansiotason
kehityksesta. Naiden skenaarioiden toistaiseksi puuttuessa vakautusjarjestelma on
mallinnettu ylla kuvatulla yksinkertaisella tavalla.

Nykylain mukaan TyEL:n vanhuuseldkemaksua rahastoidaan 0,40 prosentin kart-
tumaa vastaava maara. Sopimuksen mukaisessa laskelmassa rahastointi nostetaan
0,50 prosentin karttumaa vastaavalle tasolle vuodesta 2027 alkaen.

41.4 Maksutaso

Nykylakilaskelmassa TyEL-maksu joustaa tasausvastuun kehityksen perusteella vuo-
desta 2026 lahtien. Sopimuksen mukaisessa laskelmassa TyEL-maksu on kiinnitetty
24,4 prosenttiin vuoteen 2030 asti.

4.1.5 Vaikutukset keskielakkeisiin ja elakemenoihin

Nykyisin keskimaardinen eldake suhteessa keskipalkkaan on noin 56 prosenttia.
Nykylakilaskelman mukaan eldkkeiden taso suhteessa ansiotasoon alenee vahi-
tellen ollen vuonna 2090 vajaat 46 prosenttia. Sopimuksen mukaisessa laskel-
massa etuustason lasku nopeutuu hieman. Pitkalla aikavalilla sopimus alentaa
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keskimaardisen elakkeen suhdetta ansiotasoon vajaan prosenttiyksikon. Oleellisesti
vastaavan kaltainen vaikutus nahdaéan tarkasteltaessa tyoeldkemenoja suhteessa
palkkasummaan. (Taulukko 3).

Taulukossa 3 esitetdadn sopimuksen vaikutus ainoastaan stokastisten skenaarioiden
mediaaniin. Yksityiskohtaisempi jakauman tarkastelu ei ole mielenkiitoinen, koska
menoihin ja etuustasoon vaikuttavaa stokastiikkaa laskelmassa ei sanottavasti ole.

Taulukko 3. Keskimdardinen eldke prosenttia keskipalkasta ja tyoelakemenot prosenttia
palkkasummasta. Tulokset perustuvat stokastisten simulaatioiden mediaaniin

Vuosi Keski- Keski- Meno- Meno- Meno- Meno-
elake, elake, prosentti, prosentti, prosentti, prosentti,
nykylaki  sopimus kaikki lait, kaikki lait, TyEL, TyEL,
nykylaki  sopimus nykylaki sopimus
2024 55,9 - 33,0 - 27,1
2030 54,4 -0,1 32,4 0,0 27,2 0,0
2035 52,9 -0,4 32,5 -0,2 27,7 -0,2
2045 50,4 -0,7 31,1 -0,5 27,7 -04
2060 48,8 -0,8 34,1 -0,6 324 -0,6
2075 47,5 -0,8 38,2 -0,7 371 -0,7
2090 45,8 -0,8 40,2 -0,8 39,1 -0,7

4.1.6 Vaikutukset TyEL-maksuun ja -varoihin

Vilittémassa lahitulevaisuudessa sopimus kiinnittaa maksutason 24,4 prosenttiin.
Keskipitkalla aikavalilla sopimus nostaa vahaisessa maarin TyEL-maksun mediaania,
mutta alentaa sita verraten selvasti pitkalla aikavalilla. Kaikkiaan sopimuksen seu-
rauksena TyEL-maksun ennustejakauma levenee. Vastaiseen maksutasoon liittyva
epavarmuus siis kasvaa. Tama johtuu aiempaa riskipitoisemmasta sijoittamisesta.
(Taulukko 4).

Sopimus kasvattaa elakevarojen maaran vaihtelua. Valittdmassa lahitulevaisuudessa

sopimus voi johtaa suurempiin tai pienempiin eldakevarojen maariin. Pidemmalla
aikavalilla sopimuksen seurauksena eldakevarojen maaralla on taipumus kasvaa
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sopimuksen vuoksi. Varojen maara kasvaa erityisesti niissa skenaarioissa, joissa
varoja on nykylakilaskelmassakin paljon. Kuitenkin sopimus tyypillisesti kasvattaa
pitkalla aikavalilla varojen maaraa muissakin skenaarioissa.

Varojen madran kasvu johtuu siitd, ettd sopimuksen seurauksena maksutaso on
keskipitkalla aikavalilla 1ahtokohtaisesti nykyista korkeampi ja keskimaarin tuotot
nousevat. Lisaksi sopimus alentaa eldkemenoja, vaikkakin tama vaikutus on verra-
ten vahainen.

Varojen ennustejakauma on hyvin vino ja sopimus kasvattaa tata vinoutta. Nyky-
lakilaskelmassa kahden vuosikymmenen paasta (vuonna 2045) viidessa prosentissa
skenaarioista varojen maara on 622 prosenttia palkkasummasta tai enemman. Sopi-
muksen seurauksena tama raja-arvo kasvaa 100 prosenttiyksikkdd. Vuonna 2090
vastaava raja-arvo on nykylakilaskelmassa reilu 1 300 prosenttia ja sopimuksen
myota se kasvaa reiluun 2 600 prosenttiin. (Taulukko 5).

Ennustejakauman vinous tarkoittaa sitd, etta pidemmalla aikavalilla varsin

useissa skenaarioissa TyEL:n varat kasvaisivat selkedsti suuremmiksi kuin vastuut.
Rahastointiaste siis nousisi selvasti yli sadan prosentin. Todellisuudessa varojen
ennakoimaton kasvu (kuten ennakoimaton painvastainenkin kehitys) voisi johtaa
saannosten muuttamiseen. Laskelmissa saanndksia ei kuitenkaan muuteta. Laskel-
man tehtava on kertoa, millaisiin lopputulemiin nykylain ja sopimuksen mukaiset
saannokset voivat johtaa.

Elakevarat keratadn rahoittamaan vastaisia elakemenoja. Taman vuoksi varojen suh-
teuttaminen eladkemenoon antaa oikeamman kuvan rahastoinnin tasosta suhteessa
rahoitustarpeeseen kuin varojen suhteuttaminen palkkasummaan (Suhdeluku
varat/palkkasumma kertoo potentiaalista, jolla varat voivat alentaa maksutasoa
verrattuna jakojarjestelmaan.). Nykylakilaskelmassa suhdeluvun varat/elakemeno
mediaani ei muutu oleellisesti vuoteen 2090 mennessa. Sopimuslaskelmassa tama
suhde kasvaa hieman. Ennustejakauman vinous nakyy selkeasti riippumatta siita,
suhteutetaanko varojen maara elakemenoon vai palkkasummaan. (kuvio 3).

Sopimus alentaa todenndkdisyyttd, etta TyEL-laitosten keskimaarainen vakavarai-

suus nousee korkeaksi. Muuten sopimus ei vaikuta oleellisella tavalla TyEL-laitosten
keskimaaradisiin vakavaraisuuksiin. (kuvio 4).
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Taulukko 4. TyEL-maksuprosentin ennustejakauma. Sopimussarakkeissa esitetdan sopimuslaskelman ja nykylakilaskelman maksuprosenttien erotukset. Lukuohje: rivilla 2030 luku
23,7 % tarkoittaa, ettd 5 prosentissa skenaarioista maksu on 23,7 % tai matalampi. Sopimuksen vaikutuksesta tama raja nousee 0,7 prosenttiyksikkod. Toisin sanoen sopimuslaskelmassa
5 prosentissa skenaarioista maksu on 24,4 % tai matalampi vuonna 2030.

Vuosi Nykylaki, Nykylaki, Nykylaki, Nykylaki, Nykylaki, Sopimus, Sopimus, Sopimus, Sopimus, Sopimus,

5% 25 % 50 % 75 % 95 % 5% 25 % 50 % 75 % 95 %

2024 24,8 24,8 24,8 24,8 24,8 - - - - -

2030 23,7 241 24,3 244 24,5 0,7 0,3 0,1 0,0 -0,1
2035 21,0 231 24,2 24,5 26,5 0,3 0,6 0,3 14 1,2
2045 15,2 21,4 24,0 25,7 27,8 -1,2 -0,2 0,2 0,8 1,3
2060 6,1 219 26,3 30,4 32,5 -1,3 -2,0 -0,3 0,2 1,1
2075 4,7 24,5 30,2 341 371 -0,7 -5,8 2,4 -0,6 1,0
2090 39 23,0 31,0 35,2 38,6 -1,4 -8,6 -3,4 -0,8 0,7

Taulukko 5. TyEL-varat per palkkasumma ennustejakauma, prosenttia. Sopimussarakkeissa esitetadn sopimuslaskelman ja nykylakilaskelman erotukset.

Vuosi Nykylaki, Nykylaki, Nykylaki, Nykylaki, Nykylaki, Sopimus, Sopimus, Sopimus, Sopimus, Sopimus,
5% 25% 50 % 75 % 95 % 5% 25% 50 % 75 % 95 %
2024 200 215 228 241 265 - - - - -
2030 172 206 241 285 366 -8 0 6 9 n
2035 166 203 249 309 454 -1 10 16 25 31
2045 155 207 265 362 622 8 21 35 57 100
2060 167 223 290 425 938 22 37 62 122 431
2075 180 243 323 474 1109 32 55 89 176 631
2090 195 258 337 499 1347 42 64 102 217 1307
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41.7 Liitekuviot

Kuvio 1. TyEL-maksuprosentti, ennustejakauma (yhtendinen viiva nykylain mukainen laskelma,
katkoviiva sopimuksen mukainen laskelma)
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Kuvio 2. TyEL-varat prosenttia palkkasummasta, ennustejakauma (yhtendinen viiva nykylain
mukainen laskelma, katkoviiva sopimuksen mukainen laskelma)
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Kuvio 3. TyEL-varat suhteessa elakemenoon, ennustejakauma (yhtendinen viiva nykylain
mukainen laskelma, katkoviiva sopimuksen mukainen laskelma)
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Kuvio 4. TyEL-laitosten keskimddrainen vakavaraisuusaste (varat prosenttia vastuuvelasta),
ennustejakauma (yhtendinen viiva nykylain mukainen laskelma, katkoviiva sopimuksen mukainen
laskelma)
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4.2 Valtiovarainministerion arvio

Valtiovarainministerion alustava arvio elakesopimuksen vaikutuksista on luettavissa
kokonaisuudessaan valtiovarainministerion verkkosivuilta.

4.2.1 Tiivistelma keskeisista tuloksista

Tyomarkkinajarjestojen 19.1.2025 neuvottelutuloksen mukainen "Sopimus vuoden
2025 elakeuudistuksesta” arvioidaan vaikuttavan seuraavasti

e Vahvistavan julkista taloutta pitkalla aikavalilla alustavan arvion mukaan
noin 0,57 % suhteessa bruttokansantuotteeseen, mutta arvioon sisaltyy
epavarmuutta, vaikutuksen etumerkin ollessa kuitenkin hyvin suurella
todennakoisyydella oikea (Tama alustava arvio ei sisalla mahdollisten
tyollisyysvaikutusten osuutta.).

® Tuottavan eldkejarjestelmaan tehokkaan vakautusmekanismin
inflaatioshokkien varalta, mutta jattavan eladkemaksun kehityksen
alttiiksi monille muille merkittaville epavakauden ladhteille.

e Kasvattavan kokonaisuudessaan elakevakuutusmaksun pitkan aikavalin
epavakautta paaasiassa, koska sijoitussadntelyn uudistus kasvattaa
sijoitusriskia.

4.2.2 Elakeuudistuksen tavoitteet

Tyoeldkejarjestelman uudistamista selvittavan tyéryhman asettamispaatoksessa
VN/27892/2023 asetetaan tyoryhman tavoitteeksi sellaiset muutokset, jotka vah-
vistavat julkista taloutta pitkalla aikavalilla noin 0,4 prosenttiyksilolla suhteessa
bruttokansantuotteeseen. Lisdksi tydryhman tavoitteena on 16ytaa keinot eldke-
vakuutusmaksutason pitkan aikavalin konkreettiseen vakauttamiseen, jossa
tyoeldkejarjestelma sopeutuu mahdollisiin shokkeihin saantépohjaisen vakautus-
jarjestelman avulla. Asettamispaatoksessa todetaan liséksi tydoryhman tehtavien
osalta, etta toimien riittavyys suhteessa tavoitteisiin varmistetaan tyéryhman
tyOssa valtiovarainministerion ja Eldketurvakeskuksen tekemilla arvioinnilla. Tassa
muistiossa esitetdan valtiovarainministerion arvioita tyéryhmalle asetettujen tavoit-
teiden saavuttamisesta.
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4.2.2.1 Julkisen talouden pitkan aikavalin vahvistaminen
0,4 prosenttiyksikolla

Julkisen talouden pitkan aikavalin vahvistumista mitataan tassa yhteydessa

ns. S2-indikaatttorilla eli kestavyysvajelaskelmalla (ks. VM 2023 ja Ahola 2017).
Kestavyysvajelaskelma on luonteeltaan painelaskelma, jolla voidaan mitata,

miten paljon julkista taloutta olisi vahvistettava lahitulevaisuudessa, jotta julki-
nen talous olisi pitkan aikavalin tasapainossa. Eldakejarjestelman osalta laskelma
sisdltda skenaarion tydeldkejdrjestelman pitkan aikavalin menojen kehityksesta.
Tata elakejarjestelman kehikkoa sovelletaan pdaasiallisena mittarina pitkan aika-
valin kestavyyden vahvistamiselle. Kehikko on sikali hyédyllinen, etta siina tulevai-
suuden rahavirtoja diskontataan nykyhetkeen, jolloin eri aikavalilla realisoituvat
muutokset tulevat arvioiduiksi nykyarvoissaan. Diskonttotermina kadytetdan tassa
yhteydessa oletusta valtionlainan korkojen kehityksesta pitkalla aikavalilla. Tama
ratkaisu perustuu ajatukseen siitd, etta koska uudistuksen tavoitteena on julkisen
talouden vahvistaminen, on vaihtoehtoinen nykytila heikomman julkisen talouden
polku, jossa velkaantumista tapahtuu enemman, kuin ilman uudistusta tapahtuisi.
Kestavyysvajekehikkoon on laskelmissa viety Eldketurvakeskuksen tuottamia
arvioita uudistuksen vaikutuksesta elakejarjestelmaan julkisen talouden vaikutuk-
sen arvioimiseksi.

4.2.2.2 Elakevakuutusmaksutason pitkan aikavalin vakauttaminen

Ty6ryhman asettamispaatoksessa todetaan, ettd julkisen talouden vahvistumisen
lisaksi tydoryhman tulee 10ytaa keinot eldkevakuutusmaksutason pitkdn aikavalin
konkreettiseen vakauttamiseen siten, etta tydeldkejarjestelma sopeutuu mahdol-
lisiin shokkeihin saantdpohjaisen vakautusjarjestelman avulla. Tama tulkitaan kay-
tanndssa niin, ettd sddntdpohjaisella vakautusjarjestelmalla saavutetaan tilanne,
jossa eldakevakuutusmaksutaso sdilyy vakaana riippumatta erilaisista tekijoista,
kuten vaestokehityksen, sijoitustuottojen tai tuottavuuden kehityksesta. Jo nykyi-
selldan jarjestelmdssa on tallaisia automaattisia vakauttajia, kuten elinaikakerroin
seka alimman eldkeidn sitominen vanhuuseldkeikaan. Tydryhman toimeksiannossa
tavoite on kuitenkin nykyisia erityisvakauttajia laajempi.
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4.2.3 Elakeuudistuksen sisallon arviointi

4.2.3.1 Sijoitussaantelyn uudistus

Sijoitussaantelyn uudistuksen keskeiset muutokset liittyvat merkittavissa maarin
osaketuottosidonnaisen lisavakuutusvastuun enimmaismaaran nostamiseen seka
vakavaraisuusrajan turvaavuustason laskemiseen. Lisaksi sdantelyyn tehdaan eraita
muita muutoksia, joista osa kytkeytyy myds ndihin tekijoihin.

Osaketuottosidonnainen lisavakuutusvastuu on ratkaisu, jolla pyritaan kannusta-
maan tyoeldkelaitoksia kasvattamaan salkkunsa osakepainoa. Kaytanndssa tama
on tapa siirtda osaketuottoihin liittyvaa riskia yksittaisen tydelakeyhtion kontolta
jarjestelman tasausvastuuseen eli yhteiselle vastuulle. Hieman yksinkertaistettuna
osaketuottosidonnainen lisdavakuutusvastuu on vastuuvelan osa, jota kasvatetaan
tai pienennetaan sen mukaan, miten eldkelaitosten toteutuneet osaketuotot keski-
maadrin kehittyvat (Vastuuvelka on se varojen maara, joka tarvittaisiin elakeyhtion
etuuksien maksamiseen, jos toiminta lopetettaisiin. Heikosti kehittyvat osaketuotot
voivat johtaa siis osaketuottosidonnaisen lisavakuutusvastuun osalta jopa vastuu-
velan pienenemiseen.). Mikali elakelaitosten osaketuotot kehittyvat keskimaarin
heikosti, tarkoittaa tama, etta yksittaisen eldkelaitoksen heikot osaketuotot naky-
vat pienempana vastuuvelkana. Koska etuudet eivat muutu, tarkoittaa tama, etta
suurempi osuus elakkeista on katettava vakuutusmaksuilla.

Osaketuottosidonnainen lisavakuutusvastuu pienentaa merkittavasti yksittaisen
elakeyhtion vakavaraisuuspadaomaan kohdistuvaa riskia, joka seuraa riskipitoisista
osakesijoituksista. Jos vastaava osakesijoitus tapahtuisi mekanismin ulkopuolella,
joutuisi yhtio vastaamaan tappioista vakavaraisuuspadaomallaan. Nain ollen osake-
tuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu kannustaa tehokkaasti eldkelaitoksia kasvat-
tamaan osakesijoitusten maaraa.

Osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun kasvattaminen kohentaa eldke-
jarjestelman kokonaistuottoja, mikali osakkeet tuottavat paremmin kuin matalam-
man riskiluokan sijoitukset (ndin yleensa on, koska korkeampi tuotto on "palkkio”
korkeamman riskin kantamisesta). Vahvasta kannustimesta osakesijoituksiin kui-
tenkin seuraa, etta osaketuottosidonnaisen lisavakuutusvastuun kasvattaminen
yhtendistaa tyoeldkelaitosten sijoitusportfolioita (MyO0s siksi, ettd osaketuotto-
sidonnaisen lisdvakuutusvastuun osalta maaritellaan, millaisia osakesijoituksia lisa-
vakuutusvastuuseen voi lukea. Tata piiria laajennetaan uudistuksen yhteydessa.).
Talloin jarjestelmatason riski kasvaa. Tyoelakejarjestelman hajautuksesta syntyvat
hyodyt heikentyvat myos, kun eldkelaitosten vastuut vahenevit ja sijoitusportfoliot
yhtenaistyvat.
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Toinen keskeinen muutos, vakavaraisuusrajan turvaavuustason laskeminen 97 pro-
sentista 95 prosenttiin, vaikuttaa myos eldkeyhtididen sijoitusportfolioiden riski-
pitoisuuteen. Vakavaraisuusraja mitoitetaan niin, etta taismalleen sen mukaisella
varallisuudella elékelaitoksen varallisuus on vuoden kuluttua suurempi, kuin vas-
tuuvelka 97 prosentin (tai 95 prosentin) todennakdisyydelld. Kdytanndssa tama tar-
koittaa, etta lyhyen aikavalin heilahtelut esimerkiksi riskipitoisten sijoitusten, kuten
osakkeiden, kursseissa, eivat aiheuta yhta herkasti vakavaraisuusrajan rikkoutu-
mista. Vakavaraisuusrajan rikkoutumisella on eldkeyhtion kannalta vakavia seurauk-
sia: ne eivat esimerkiksi voisi maksaa asiakashyvityksia, jotka ovat keskeinen tekija
yhtididen valisessa kilpailussa. Niinpa turvaavuusrajan alentaminen mahdollistaa
suuremman riskinoton.

Riskinoton kasvu ei kuitenkaan tapahdu ilman seuraamuksia. Vakavaraisuus-
rajalla on merkityksensa: kun esimerkiksi osakkeiden arvot laskevat, on vaikea
etukdteen tietdd, tulevatko ne laskemaan viela lisaa, vai pysahtyyko lasku. Tasta
syysta vakavaraisuusraja maarittelee, missa kohtaa eldakeyhtion olisi syyta siirtaa
osa sijoituksistaan vahemman riskipitoisiin kohteisiin. Tama voi aiheuttaa tilan-
teita, joissa "myydaan kurssien laskiessa” (Yleisessa keskustelussa kaytetty ilmaus
"myymisesta kurssien laskiessa” on sindnsa epamadrdinen, etta se sisaltaa tiedon
siitd, mita kurssien kehitykselle on tapahtumassa tulevaisuudessa. Mikali tallainen
tieto on olemassa, on tietenkin mahdollista saada huomattavia tuottoja erilaisilla
sijoitusinstrumenteilla kuten optioilla.), mutta toisaalta sen tarkoitus on juuri tama:
ehkaista se, ettd portfolion arvo laskee entisestdan, jos kurssien lasku ei pysahdy.
Vakavaraisuusrajan turvaavuustason lieventaminen kasvattaa jarjestelmatason ris-
kia, silla se kannustaa eldakeyhtigita riskipitoisempaan sijoituskayttaytymiseen. On
syyta muistaa, etta viime kadessa kyse on yhteisvastuusta, jota katetaan pakollisilla
eldkevakuutusmaksuilla.

4.2.3.2 Eldkejarjestelman sijoitusten tuottoihin liittyvat erityiskysymykset

Eldkeuudistuksen julkisen talouden kestavyystavoitteiden kannalta sijoitusten saan-
telyn uudistuksella on merkittava painoarvo. Sijoitusten saantelyyn liittyy kuiten-
kin jarjestelman ominaisuuksien takia erdita erityisia piirteita, joilla on merkitysta
arvioinnin kannalta. Keskeisimmat ndista liittyvat Elaketurvakeskuksen sinansa
perusteltuun ja laadukkaaseen laskentatapaan seka jarjestelman luonteeseen.

Eldketurvakeskus arvioi sijoitussdantelyn muutoksia ns. stokastisen eli satunnais-
kulkuihin perustuvan mallin avulla. Tama tarkoittaa, etta historiatietoihin perustu-
vista tuotoista rakennetaan mallilla tuhat tulevaisuusskenaariota, ja kullekin naista
muodostetaan eldkejarjestelman keskeiset indikaattorit (Skenaarioita on mahdol-
lista ja joskus tarkoituksenmukaistakin tuottaa enemman, mutta tata muistiota

27



SOSIAALI- JA TERVEYSMINISTERION RAPORTTEJA JA MUISTIOITA 2025:7

laadittaessa kaytdssa on ollut tuhat skenaariota.). Ratkaisu on erittdin hyédyllinen
sikali, etta se tuottaa huomattavan maaran lisatietoa verrattuna deterministiseen
laskelmaan, jossa muodostetaan vain yksi skenaario (Esimerkiksi Elaketurvakeskuk-
sen ns. PTS-laskelma (ks. ETK 2022) on tallainen deterministinen laskelma.). Ratkaisu
mahdollistaa esimerkiksi sijoitusallokaatioiden muutosten riskillisyyden analyysin.
Toisaalta yksiselitteista deterministista polkua, jonka varaan vaikutusten arvion voisi
perustaa, ei synny. Koska julkisen talouden vaikutusten arvioinnissa tarvitaan yksi-
selitteinen tulos, tdma asia on ratkaistu laskelmalla kestavyysvajeindikaattori kul-
lekin skenaariolle erikseen ja tarkastelemalla tulosten mediaania eli jakauman
keskimmaista arvoa. Todennakdisyyksien suhteen siis mediaanin alapuolelle jaa

50 % mahdollisista tulemista ja ylapuolelle 50 % mahdollisista tulemista.

Eldkejarjestelma on luonteeltaan adrimmaisen pitkan aikahorisontin jarjestelma.
Jarjestelmassa osa sijoitusvarallisuuden tuotoista jaa varallisuuteen kerryttamaan
uusia tuottoja, ja vain osa ohjataan etuuksien rahoitukseen. Tasta syntyva korkoa
korolle -ilmid yhdistettyna jarjestelmdn darimmaisen pitkdan aikahorisonttiin seka
sijoituserien tuotoille ominaiseen vaihteluun muodostaa ilmion, jossa tilastollisen
arvioinnin kannalta keskeiset mittarit eli mediaani ja keskiarvo, kayttaytyvat poik-
keavasti. Toisin kuin ns. normaalijakaumissa, joissa keskiarvo ja mediaani ovat
samoja, tassa tapauksessa ne itse asiassa erkaantuvat toisistaan sijoitushorison-
tin pidentyessa. Ilmi6 on tunnettu akateemisessa kirjallisuudessa (ks. Farago ja
Hjalmarsson 2023).

Taustalla on yksinkertainen todennakaoisyyksiin perustuva tapahtuma, jossa mita
pidemmaksi aikahorisontti kasvaa ja/tai mitd korkeampaa taustalla olevan ilmi6n
vaihtelu on, sita todenndkdisemmin stokastisissa laskelmissa syntyy merkittavia
positiivisia dariuria. Ndma adriurat ovat seurausta tilanteista, joissa skenaarioita
luova satunnaisprosessi on tuottanut merkittavan positiivisia polkuja. Koska kyse on
varallisuudesta, varallisuus ei varsinaisesti tassa yhteydessa voi muodostua negatii-
viseksi, joten vastaavia negatiivisia polkuja ei ole. Nain esimerkiksi elakeyhtididen
sijoitusvarallisuuden keskiarvo kasvaa tarkastelujakson loppupisteessa hyvinkin
kauas mediaanistaan.

IImi6ta on havainnollistettu kuviossa 5, jossa yhtendiset viivat ovat Eldketurva-
keskuksen sijoitusmallin tuottoskenaarioilla johdettuja nykytilan tietoja ja katko-
viivat elakesopimuksen mukaisia. Vaaka-akselilla kuvataan aika ja pystyakselilla
tyoelakemaksuprosentti. Kuvaajasta havaitaan, etta esimerkiksi vuonna 2090 jarjes-
telman TyEL-maksun mediaani on noin 31,0 prosenttia nykytilassa. Keskiarvoinen
maksuprosentti on kuitenkin noin 26,0 prosenttia. Vaihtoehtoisessa laskelmassa,
jossa korkeamman volatiliteetin osakesijoituksia on eldkeyhtididen portfolioissa
enemman, vastaavat luvut ovat noin 27,6 prosenttia seka 18,1 prosenttia. Ero
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mediaanin ja keskiarvon valilla siis kasvaa sijoitussalkun muuttuessa riskipitoisem-
maksi. Ilmid on varsin huomattava, silla mediaanin ja keskiarvon ero kasvaa noin
5 prosenttiyksikdsta noin 9,5 prosenttiyksikkdon.

Kuvio 5. TyEL-maksun (prosenttia palkkasummasta) keskiarvot sekd mediaanit nykytilassa ja
eldkesopimuksen mukaisessa tilassa. Lahde: Eldketurvakeskuksen laskelmat, VM.
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Sama ilmio koskee eldkemaksujen lisdksi myos skenaarioiden perusteella laskettuja
S2-indikaattoreita. Mikali laskemme kullekin tuhannesta skenaarioista kestavyys-
vajeen ja muodostamme ndista mediaanin seka keskiarvon, havaitsemme vastaa-
van ilmion.

Mediaanin ja keskiarvon etdadantyminen aiheuttaa kysymyksen siita, mita julkisen
talouden kestavyydesta tulisi tassa yhteydessa ajatella. Hieman karjistaen kysy-
mys on seuraava: ajattelemmeko julkisen talouden kestavyyden kannalta sellaisen
vaihtoehdon, jossa eldkevarat kasvavat noin yhdeksankertaisiksi yhdessa tulemassa
kymmenesta ja putoavat yhdeksdsosaan muissa yhdeksassa skenaariossa olevan
yhta kestava, kuin vaihtoehdon, jossa varat sailyvat kaikissa kymmenessa skenaa-
riossa nykyisellaan. Taloustieteellisessa keskustelussa tama tunnetaan kysymyk-
senad riskipreferensseista. Toimija, jolle ndma skenaariot olisivat yhta arvokkaita, olisi
riskineutraali.
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Oikean riskipreferenssin maarittaminen ei ole yksiselitteista. Yksindan sijoitustuotto-
uudistuksen kontekstissa ei myodskadn ole selvad, kenen riskipreferensseista olen-
naisesti puhutaan. Nykyisella skenaariomallinnuksella, jossa maksut pitkalla
aikavalilla joustavat, ja etuudet turvataan, on kyse oikeastaan tulevien sukupolvien
riskipreferenssista: miten suurta vaihtelua he ovat valmiita sietdmaan odotettavassa
elakevakuutusmaksutasossa. Nykyisessa sadntelyssa tama tarkoittaa kdytannossa
sitd, ettd odotusarvoon eli keskiarvoihin perustuvissa luvuissa tulevat sukupolvet
hyvaksyvat sen, ettd odotusarvoiseen (suhteessa esimerkiksi mediaanin mukaiseen)
maksutason toteutumiseen liittyy paljon riskia eli se ei valttamatta ole jarin toden-
nakoista, joskin mahdollista se on. Kuvion 5 mallinnuksessa maksutason keskiarvo
olisi peruslaskelmassa 26,02 % vuonna 2090. Tama keskiarvon mukainen maksu-
taso alitetaan noin 30,9 prosentin todennakdisyydella - eli yli kahden kolmasosan
todennakoisyydella maksu on keskiarvoansa korkeampi. Uudistuksen yhteydessa
tama todenndkdisyys putoaa noin 28,6 prosenttiin.

Sijoitustuottosadntelyyn keskittyvien vaikutusarvioiden yhteydessa tdma asia on
ratkaistu hyodyntamalla mediaaneja. Mediaani on sindnsa perusteltu tunnusluku,
ettd se ei ole riippuvainen ddrihavainnoista, ja sen implikaatio on yksinkertainen:
tulema on 50 % todennakdisyydelld mediaania pienempi ja 50 % todenndkdisyy-
delld sitd suurempi. Kdytdannossa stokastisen mallin urien jakaumat ovat melko
voimakkaasti mediaanin ymparille keskittyneita, jakaumien huiput ovat lahella
moodia, ja jakauman positiivinen hanta on pitka ja sielta l0ytyy hyvinkin positiivisia
skenaarioita (Moodi on tyyppiarvo, eli yleisin arvo. Moodi sijaitsee jatkuvan ja yksi-
huippuisen tiheysfunktion jakauman huipulla.).

4.2.3.3 Vakautusmekanismien arviointi

Elakesopimus sisaltda eraita jarjestelman pitkan aikavalin vakauteen tahtadvia ele-
menttejd. Naista yksi on vanhuuseldakemaksun rahastoinnin kasvattaminen 0,4 pro-
sentin karttumaa vastaavista TyEL-ansioista 0,5 prosentin karttumaa vastaaviin
TyEL-ansioihin. Talla pyritaan lisadmaan elakerahastointia. Lyhyella aikavalilla kiinni-
tetysta maksutasosta kuitenkin seuraa, ettei jarjestelman rahastojen kokonaiskoko,
tasausvastuupuskuri huomioiden, voi oikein tdman seurauksena kasvaa: lyhyella
aikavalilla maksutason kasvattaminen on ainoa tapa kasvattaa rahastointiastetta
(Ellei esimerkiksi etuuksiin tehda muutoksia. Rahastoihin on vaikea kerata enem-
man varoja, kuin mita sisaan tulevien maksutulojen seka tuottojen ja ulos mak-
settavien etuuksien suhde on.). Pidemmalla aikavalilla korkeampi rahastointiaste
mahdollistaa matalamman maksutason. Muutoksen vaikutus vakuutusmaksutason
pitkan aikavalin vakauteen vaikuttaa siten rajalliselta, mutta on se vakauttaa jar-
jestelmaa demografisia muutoksia vastaan. Ratkaisu ei sindnsa kuitenkaan ole uusi
saanto jarjestelmassd, vaan nykyisen saannén muutos.
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Toinen sopimuksen pitkan aikavalin vakauteen tahtaava elementti on niin sanottu
inflaatiovakauttaja. Taman uuden sdannon myo6ta tyoeldkeindeksi ei saisi kahden
perdkkdisen vuoden tarkastelujaksossa kasvaa palkkakerrointa enempaa samana
aikana. Tilanteet, joissa vakauttaja olisi historiassa aktivoitunut, ovat varsin harvinai-
sia, mutta niilld on taloudellista merkitysta. Merkittavimmat historialliset tapahtu-
mat, jotka olisivat aktivoineet jarrun ovat olleet 1970-luvun 6ljykriisissa, 1990-luvun
lamassa, seka 2020-luvulla Vendjan Ukrainaan kohdistaman hyokkadyssodan yhtey-
dessa. Inflaatiovakauttaja aktivoituu vain harvoin ja satunnaisesti, mutta se vahvis-
taa eldkejarjestelman kestavyytta tehokkaasti silloin, kun kuluttajahintojen nousu
on selvasti ansiotason kehitysta nopeampaa (Huomionarvoista on, etta laskelmis-
saan Elaketurvakeskus on mallintanut inflaatiovakauttajan toiminnan siten, etta se
madaltaisi tydelakkeisiin tehtdvia korotuksia tasaisesti joka vuosi vuodesta 2030
alkaen historiaan pohjautuvien keskiarvoisten lukujen perusteella. Tama yksinker-
taistus voi vaikuttaa lopputulokseen.).

Eldkejarjestelman keskeisimmat eldkevakuutusmaksun pitkan aikavdlin vakautta
vaarantavat tekijat liittyvat kuitenkin esimerkiksi syntyvyyden ja maahanmuuton
muutoksiin seka sijoitustuottojen ja tuottavuuden kehityksen. Eldkesopimuksessa
ei tarjota erityisen huomattavia ratkaisuja maksutason pitkan aikavalin vakauttami-
seksi naihin tekijoihin kohdistuvien shokkien varalta. Tama on huomionarvoista eri-
tyisesti siksi, etta sijoitustuottouudistus kasvattaa jarjestelman sijoitusriskia.

Maksutason lukitseminen 24,4 prosenttiin TyEL-palkoista vuosina 2026-2030 liit-
tyy luonnollisesti lyhyella aikavalilla maksutasoa vakauttava elementti (Kdytannon
toteuttamisen osalta on todettava, etta tydmarkkinajarjestot eivat sinansa paata
maksutasosta, vaan tyoeldkevakuutusyhtiot laativat tyontekijan eldkelain 168 §:n
mukaisesti vakuutusmaksujen laskuperusteet, jotka sosiaali- ja terveysministerio
vahvistaa.). Tama ei kuitenkaan mitenkaan ilmeiselld tavalla vaikuta vakauttavasti
pidemman aikavalin maksutasoon; nykyjarjestelmassa maksun kiinnittaminen
lyhyelld aikavalilla johtaa pikemminkin maksun vaihtelun kasvuun myéhemmin.

4.2.4 Elakesopimuksen uudistusten arviointi
kestavyysvajekehikossa

4.2.4.1 Vaikutus julkisen talouden kestavyyteen

Kestavyysvajekehikko soveltuu sellaisenaan hankalasti sijoitussaantelyn muutosten
arviointiin. Tama johtuu siita, ettd vaikka periaatteessa kehikko sisaltaa varallisuus-
erat ja varallisuuserien tuotot, ei se sisdlla elakejarjestelmalle luonteenomaista tuot-
tojen hyddyntamista jo lyhyella aikavalilla matalampien maksujen sailyttamiseksi.
Periaatteessa kehikkoon voisi soveltaa korkeampaa tuotto-oletusta, mutta tama
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aiheuttaisi vain eldakevarallisuuden jatkuvaa kasvua, jolloin lopulta varallisuuserat
kasvaisivat epdrealistisen suuriksi huomioiden niiden tarkoitus. Tama johtuu siit3,
ettd kehikossa oletetaan kokonaisveroasteen pysyvan vakiona ns. muuttumattoman
politiikan skenaarion oletusten mukaisesti.

Yksityisen sektorin tyoelakejarjestelman (TyEL) ja muun julkisen talouden valilla
vallitsee kdytanndssa palomuuri, silla tydeldkemaksuja ja tyoeldkevaroja tai niiden
tuottoa ei voida kayttda muun julkisen talouden hyvaksi, vaan ne on tarkoitettu
tyoelakkeiden maksuun. TyEL-jarjestelma vaikuttaa muuhun julkiseen talouteen
ainoastaan sita kautta, etta TyEL-maksu on osa kokonaisveroastetta ja vaikuttaa
siten muiden julkisen sektorin toimijoiden mahdollisuuteen kerata verotuloja.
Tasta syysta on luontevinta, etta TyEL-jarjestelman osalta kestavyysvajelaskelmassa
huomioidaan vain muutokset TyEL-maksussa. Toisin sanottuna TyEL-maksun las-
kun arvioidaan vahvistavan julkista taloutta, koska tall6in muun julkisen talouden
on mahdollista kerata lisaa verotuloja, kun kokonaisveroasteen oletetaan pysyvan
vakiona.

Nadin TyEL-jarjestelman sijoitustuottoja ja uusia vakauttavia elementteja koskevan
saantelyn muutokset jaksottuvat kestavyysvajelaskelmassa maksumuutosten seka
etuusmenomuutosten mukaisesti. Kdytanndssa maksumuutosten jaksotukseen
vaikuttaa se, miten tasausvastuupuskuria seka erityisesti iv-korotuksia kaytetaan
elakejarjestelmassa (IV-korotuksilla tarkoitetaan tassa yhteydessa eldakerahastojen
taydennyksia, jotka kohdennetaan tietyille ikaluokille. Lahiaikoina naita korotuksia
on ollut tapana kohdentaa vanhemmille ikaluokille. Rahastojen taydentaminen van-
hempien ikadluokkien osalta kasvattaa nadiden ikaluokkien rahastointiastetta. Nain
voidaan helpottaa lahivuosien elakemaksupainetta, koska syntyneet rahastot alka-
vat pian purkautua eldkkeiden muodossa. Toisaalta tdma aiheuttaa korkeampaa
maksupainetta myohemmin, koska nuoremmille ikaluokille ei tall6in vastaavasti
rahastoida eldkkeita. IV-korotusten kohdentaminen kapeasti voi tehda maksu-
tasosta my6s herkemman esimerkiksi sijoitustuottojen vaihtelulle. Koska pddoman
tuotto todennakoisesti ylittaa kestavyysvajelaskelman diskonttotermin, on tassa
mielessa periaatteessa "edullista” antaa puskurin tayttya. IV-korotusten tasaisem-
masta kohdentamisesta seuraa myos, etta elakevarat kerryttavat kauemman aikaa
tuottoja rahastoissa, joka johtaa kestavyysvajeen nakékulmasta parempaan tulok-
seen, kuin IV-korotusten kapea kohdentaminen vanhemmille ikaluokille johtaisi.).
Tasausvastuupuskurin ja iv-korotusten tekninen soveltaminen on myds sikali mer-
kityksellistd, etta nailla on vaikutusta myos vuoden 2090 jalkeen jatkuvan vakaan
maksutason osalta (Elaketurvakeskuksen peruslaskelma ulottuu vuoteen 2090,
jonka jalkeen laskelmaa jatketaan ns. kestavalla vakiomaksutasolla. Kestavyysvaje-
laskelma on periaatteessa ikuisen aikahorisontin laskelma, jossa kaikkien suureiden
annetaan jaada laskelman loppuvuoden, tissa tapauksessa vuoden 2090, jalkeen
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ikuisuudeksi senhetkiselle tasolleen.). Sijoitussaantelylla ei ole vaikutusta muiden
eldkelakien sijoitustuottoihin, mutta vakauttavista elementeista inflaatiovakauttaja
vaikuttaa elakemenoon kaikkien tyteldkelakien osalta.

Kuviossa 6 on havainnollistettu eldkesopimuksen tulosta kestavyysvajeindikaat-
torin osalta. Kuviosta havaitaan, etta simuloidut urat tuottavat joitain havaintoja
jakauman molemmissa adrilaidoissa eli seka todella suurissa kestavyysvajeen kas-
vuissa ettd todella suurissa kestavyysvajeen pienenemisissa. Sinisella viivalla piir-
retysta kestavyysvajevaikutusten tiheysfunktiosta havaitaan, ettd suurin osa
skenaarioiden muutoksista sijaitsee melko lahella oranssia mediaania merkitse-
vaa viivaa. Eldkeuudistussopimuksen kestavyysvajemuutosten mediaanivaiku-
tuksen arvioidaan olevan noin -0,57 prosenttiyksikolla suhteessa BKT:hen. Toisin
sanottuna julkisen talouden pitkan aikavalin kestavyyden arvioidaan vahvistuvan
(tai kestavyysvajeen pienenevan) tdman verran. Jakauman keskiarvo on kaukana
vasemmassa hanndssa, vihrealla viivalla merkittyna (kestavyysvajemuutosten keski-
arvovaikutus on noin -3,3 prosenttiyksikkda suhteessa BKT:hen.). Kuviosta on sel-
keyden vuoksi poistettu aarihavaintoja.

Kuvio 6. Elakesopimuksen S2-vaikutukset eli vaikutukset kestédvyysvajeeseen.
Valtiovarainministerion laskelma Eldketurvakeskuksen arvioiden pohjalta.

1,000 '\

0,800

0,600

0,400

0,200

33



SOSIAALI- JA TERVEYSMINISTERION RAPORTTEJA JA MUISTIOITA 2025:7

4.2.5 Vaikutus elakevakuutusmaksun vakauteen

Eldketurvakeskuksen mallinnuksen stokastiikka on tata arviota tehtdessa rajoittu-
nut ainoastaan sijoitustuottojen kehitykseen. Tama on merkittava rajoite, mutta
toisaalta sopimuksessa esitetyt muutokset vaikuttavat vakauden kannalta koskevat
keskeisella tavalla juuri sijoitustuottoja. Tama kuitenkin mahdollistaa sopimuksen
vaikutusten arvioinnin maksun vakauteen tasta nakokulmasta tarkasteltuna. Tata
nakoékulmaa havainnollistetaan kuvassa 7. Kuvion vaaka-akselilla on aika, ja pys-
tyakselilla tydeldakevakuutusmaksun suhteellinen varianssi (Kuviosta on poistettu
adrihavaintoja, jotka aiheuttavat suhteellisen varianssin kasvua pitkalla aikavalilla.
Mahdollista on my®@s, ettd nama ovat seurausta riittamattdmasta iteraatioiden
madrasta stokastisessa mallissa ja tasoittuisivat, jos stokastisia uria olisi suurempi
maadra.). Tama tarkoittaa kdytanndssa maksun vaihtelua stokastisen mallin eri urissa
verrattuna perusuran vaihteluun. Korkeampi suhteellinen varianssi kertoo siita, etta
maksuvaihtelu on suurempaa, kuin ilman eldakesopimusta.

Kuvasta havaitaan, ettd vuoteen 2030 asti maksuvaihtelu on suunnilleen saman-
kaltaista, kuin nykytilassa. 2020-luvun loppupuolella varianssi pienenee hieman
suhteessa peruslaskelmaan, joka johtuu maksun lyhyen aikavalin kiinnittamisesta.
Kun maksun kiinnittdminen vapautuu vuonna 2030, jarjestelmaan kertyneet heikot
tai vahvat sijoitustuotot nakyvat perusuraa ratkaisevasti suurempana vakuutusmak-
sun epavakautena. Kun jdrjestelma on taas asettunut tasapainoisemmalle uralle
alkuvaiheen maksun kiinnittamisen jalkeen, jaa suhteellinen varianssi noin 1,5-ker-
taiseksi verrattuna perustilanteeseen. Sijoitustuottouudistus ja maksun lyhyen
aikavalin kytkeminen elakesopimuksessa johtavat siis huomattavasti perusuraa
suurempaan maksun epdvakauteen pidemmalla aikavalilla. Tama ei ole yllattavaa,
silld sijoitustuottouudistuksen keskeisena tavoitteena on kasvattaa eldkeyhtididen
sijoitusportfolioiden riskillisyytta.
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Kuvio 7. Elakevakuutusmaksun suhteellinen varianssi stokastisissa sijoitustuottomalleissa.
Kuvaaja kertoo, miten paljon eldkevakuutusmaksun varianssi kasvaa suhteessa nykytilaan.
Valtiovarainministerion laskelmat Elaketurvakeskuksen laskelmien perusteella.
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Vanhuuseldkerahastoinnin muutos ei sindnsa ole uusi ratkaisu, vaan nykyjarjes-
telman osan saatamista. Kdytannossa vanhuuseldakerahastoinnin kasvattaminen
tarjoaa nykyista hieman enemman suojaa vaestonmuutosten vaihtelua vastaan.
Taman mittakaavaa ei tassa yhteydessa ole mahdollista tarkastella stokastisten
vaestoskenaarioiden puuttumisen seurauksena. Stokastisilla vaestdennusteilla
varustetuilla eldkejarjestelmaa kuvaavilla malleilla voitaisiin kuitenkin tehda kuviota
7 vastaavia kuvioita my0s tasta nakokulmasta tarkasteltuna.

Kuviossa 8 on havainnollistettu inflaatiovakauttajan toiminnan merkitysta
kokonaisuuden kannalta. Kuvaajassa on laskettu kahden vuoden inflaation ja
ansiotasokehityksen poikkeamia (Kaytannossa inflaatiovakauttaja toimii palkka-
kertoimen perusteella; kuvaajassa on yksinkertaistettu asiaa ja verrattu inflaatiota ja
ansiotasoindeksid.). Kuvaajasta havaitaan, etta tapahtumat, joissa inflaatio on mer-
kittavasti palkkatason kehitysta nopeampaa, ovat melko harvinaisia ja satunnaisia.
Ne kytkeytyvat suuriin kriiseihin. On tarkea kuitenkin huomata, etta aktivoituvalla
inflaatiovakauttajalla on pysyva vaikutus sen kohteena olevien henkildiden eldkkei-
siin, joten vakauttajan taloudellinen mittakaava ei ole merkitykseton.
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Kuvio 8. Karkea arvio inflaatiovakauttajan aktivoitumisesta historian perusteella. Valtio-
varainministerion laskelmat Tilastokeskuksen tietojen perusteella
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4.3  Sosiaali- ja terveysministerion arvio

Sosiaali- ja terveysministerio viittaa arviossaan valtiovarainministerion tuottamaan
arvioon uudistuksen numeerisista vaikutuksista. Uudistukselle asetettu tavoite julki-
sen talouden vahvistamiseen toteutuu ja ylittyy.

Syntynyt sopimus sisaltaa yhden osittaisen saantdpohjaisen vakauttajan eli niin
sanotun inflaatiovakauttajan, jonka kautta tydeldakeindeksia rajoitettaisiin palkka-
kertoimen suuruiseksi niind vuosina, kun tyoelakeindeksi olisi suurempi kuin
palkkakerroin kahden perakkaisen vuoden tarkastelussa. Muutoksen tavoitteena
on rajoittaa inflaatiopiikkien vaikutusta tyoelakeindeksin laskennassa ja siten hillita
elakemenon kasvua. Lisaksi sopimukseen on kirjattu saantdpohjaiseksi vakautta-
jaksi vanhuuseldkerahastoinnin lisadminen. Talla pyritdadn varautumaan heikkene-
vaan huoltosuhteeseen ja siten hillitsemaan pitkan aikavalin korotuspainetta.

Syntyneeseen sopimukseen on kirjattu asioita, joilla pyritaan hillitsemaan pitkan
aikavalin korotuspainetta. Sijoitusuudistuksen tavoitteena on maksun korotus-
paineen hellittdminen. Naiden lisaksi lyhyella aikavalilla (2026-2030) maksu vakioi-
daan 24,4 prosenttiin. Lisaksi tydmarkkinakeskusjarjestdjen tavoitteena on tasainen

36



SOSIAALI- JA TERVEYSMINISTERION RAPORTTEJA JA MUISTIOITA 2025:7

ja tarkoituksenmukainen maksukehitys seka etuuksien ja niiden rahoituksen turvaa-
minen my0s pitkalla aikavalilla. Maksutason muuttamiseen suhteudutaan pidatty-
vdisesti tilanteissa, joissa elakejarjestelman rahoituksellista kestavyytta parantavat
tai heikentavat ennakoimattomat tilapaiset muutokset. Tydmarkkinakeskusjarjestot
sitoutuvat madrdajoin tarkastelemaan jarjestelman kestavyytta ja riittavaa etuus-
tasoa, ja tarvittaessa esittamaan tarpeellisia muutoksia tydeldkejarjestelmaan.

Syntyneeseen sopimukseen sisaltyva sijoitusuudistus kasvattaa tydeldkejarjestel-
man sijoitusriskia, ja siten myos riskia tydeldkemaksun vaihtelulle pitkalla aikavalilla.
Riskin lisdys toteutetaan monilta osin siten, etta riskinkantoa siirretaan yksittaiselta
tyoeldkelaitokselta tydeldkejdrjestelman yhteiselle vastuulle.

Sopimuksen pohjalta on mahdollista kdynnistaa saaddsvalmistelu niin, etta hallituk-
sen esitys uudistuksesta olisi annettavissa kevatkaudella 2026.
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5 Taustamateriaalit

Tyourien kehitys ja tydelakejdrjestelmén sosiaalinen ja taloudellinen kestavyys.
Sosiaali- ja terveysministerion toimeksiannosta tehty TyEL 218 a §:n mukaisen
selvityksen véliraportti. Elaketurvakeskuksen raportteja 01/2025. https://urn.fi/
URN:ISBN:978-951-691-388-2

Valtiovarainministerion alustava arvio eldakesopimuksen vaikutuksista 24.1.2024
Muistio
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