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Keva laatii paasaantoisesti kahden vuoden vdlein Asset/Liability —selvityksen
Kevan jasenyhteisdjen eldkejarjestelmdn elakemenon rakenteesta ja pitkdn ai-
kavalin rahoituksellisesta tilanteesta rahoituksen suunnittelun ja paatoksen-
teon tueksi. Edellinen selvitys on laadittu elokuussa 2021.

Edellisen selvityksen jalkeen Eldketurvakeskus on syksylla 2022 julkaissut uu-
det pitkan aikavalin laskelmat. Lisdksi Kevan hallitus on 15.6.2022 paattanyt
uudet rahoitus- ja maksuperiaatteet, jotka ohjaavat Kevan toimiston valmiste-
lua. Hallituksen paattaman linjauksen mukaan Kevan jasenyhteisdjen eldkejar-
jestelman eldkemenon rakenteesta ja pitkan aikavalin rahoituksellisesta tilan-
teesta laadittavan selvityksen (Asset/Liability —selvitys) peruslaskelman ole-
tukset valitaan siten, etta ne pohjautuvat soveltuvin osin Elaketurvakeskuksen
kayttamiin oletuksiin, mutta Kevan jasenyhteisdjen elakejarjestelman poik-
keava kuolevuus huomioidaan vuodesta 2023 alkaen.

Myds yleinen taloudellinen kehitys edellisen laskelman jalkeen on vaikuttanut
Kevan rahastoon, palkkasummaan ja indeksikehityksen kautta myds arvioitui-
hin tuleviin eldakemenoihin. Lisdksi lahtotiedot on paivitetty 31.12.2022 tilan-
teeseen.

Alla olevassa kuvassa on esitetty pdivitetyn Asset/Liability -selvityksen perus-
laskelman ja vertailulaskelmien mukainen palkkasummaan suhteutetun eldke-
menon kehittyminen. Ndiden laskelmien mukaan vakaa maksutaso vaihtelee
25,4-28,7 prosentin valilla.
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Merkittavimmat rahoitukseen vaikuttavat tekijat ovat Kevan rahasto, rahas-
ton sijoitustuotto ja jasenyhteiséjen palkkasumman kehitys.

Karkeasti voidaan sanoa, etta 1 miljardi Kevan rahaston lahtbarvossa vaikuttaa
peruslaskelman maksutasoon 0,12 prosenttiyksikkda. Peruslaskelman mukai-
seen maksutasoon (27,0 prosenttia) verrattuna pitkan aikavalin vuotuisen re-
aalituoton aleneminen yhdella prosenttiyksikdlla johtaisi noin 2,6 prosenttiyk-
sikébn maksutason korotukseen. Vastaavasti vuotuisen reaalituoton nousu
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yhdella prosenttiyksikdlla mahdollistaisi peruslaskelman maksutasoon verrat-
tuna noin 2,8 prosenttiyksikdn maksutason alentamisen.

Palkkasumman kehitykseen vaikuttavat seka ansiotason kehitys etta henkil6-
piirin koko. Tdssa selvityksessa ansiotason reaalikasvun oletusta on Eldketur-
vakeskuksen oletuksia mukaillen laskettu 1,2 prosenttiyksikkéon aikaisem-
masta 1,5 prosentin reaalikasvuoletuksesta, jolla vakaaksi maksutasoksi olisi
muilla peruslaskelman oletuksilla muodostunut 26,6. Mikali puolestaan henki-
|6piirin oletettaisiin supistuvan 10 prosentilla 10 vuoden kuluessa, muodostuisi
vakaaksi maksutasoksi 28,1 prosenttia.

Asset/Liability -selvitys toimitetaan hallituksen kasittelyn jalkeen myd&s valtio-
varainministeriélle ja Finanssivalvonnalle.
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Kevan jasenyhteisdjen eldkejarjestelman eldkemeno, maksutulo ja markkina-
arvoin ilmoitettu sijoituspddaoma ovat rahastoinnin aloittamisesta, vuodesta
1988, lahtien kehittyneet seuraavan taulukon mukaisesti. Taulukon sijoitus-
pddoma sisdltda vuodesta 2010 alkaen sijoitusomaisuuden ja muut tuotonlas-
kennassa kdytettyyn sijoitusten markkina-arvoon sisaltyvat erat.

Taulukko 1: Kevan jasenyhteiséjen eldkejérjestelmédn eldkemenon, maksutulon ja markkina-arvoisen sijoi-

tuspddoman kehitys 1988-2022

Vuosi Eldkemeno Maksutulo Sijoituspddoma
% palkka- % palkka- % palkka- % eléke-
milj. euroa| summastal milj. euroal summastal milj. euroal summasta menosta
1988 544 10,2 669 12,5 308 5,8 56,7
1989 632 10,6 857 14,4 557 9,4 88,1
1990 746 11,3 1190 18,0 1024 15,5 137,3
1991 863 12,0 1334 18,5 1677 23,3 194,3
1992 969 13,6 1367 19,3 2251 31,7 232,3
1993 1043 15,7 1355 20,3 2949 44,3 282,8
1994 1133 17,1 1456 22,0 3 585 54,2 316,3
1995 1222 17,3 1710 24,2 4 500 63,6 368,1
1996 1311 17,2 1887 24,8 5 855 76,8 446,7
1997 1385 17,4 2 001 25,2 7 240 91,2 522,6
1998 1469 18,1 2101 25,9 8998 110,8 612,5
1999 1572 18,8 2 186 26,1 11757 140,6 748,1
2000 1674 19,2 2307 26,4 12 662 144,9 756,4
2001 1821 19,6 2478 26,7 12 843 138,5 705,2
2002 1972 20,1 2 637 26,9 12 036 122,8 610,2
2003 2108 20,5 2810 27,3 13 839 134,6 656,4
2004 2238 20,7 2993 27,7 15 688 145,0 701,1
2005 2 350 20,6 3202 28,1 19128 167,9 814,0
2006 2494 21,1 3352 28,3 21 951 185,3 880,2
2007 2 665 21,2 3 664 29,2 24 325 193,7 912,8
2008 2843 21,1 3875 28,8 19 968 148,3 702,4
2009 3141 22,3 3982 28,2 24 703 175,1 786,5
2010 3321 22,5 4187 28,4 28 778 195,3 866,5
2011 3541 23,0 4 406 28,7 29 568 192,3 835,0
2012 3826 23,7 4 696 29,1 34 359 213,1 898,0
2013 4117 24,9 4 890 29,6 37 819 228,8 918,6
2014 4 351 26,1 4971 29,8 41 548 249,2 954,9
2015 4 545 27,0 5013 29,8 44 214 262,9 972,8
2016 4738 28,1 4 966 29,4 48 524 287,3 1024,1
2017 4990 29,6 4793 28,5 51 871 307,9 1.039,5
2018 5230 30,0 4920 28,3 49 859 286,4 953,3
2019 5488 30,3 5127 28,3 56 166 309,9 10234
2020 5728 31,0 5252 28,4 58 009 313,8 1012,7
2021 5915 30,4 5489 28,2 66 849 343,5 1130,2
2022 6 192 30,4 5677 27,9 62 235 305,9 1.005,1
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Kaavio 1: Kevan jdsenyhteisbjen eldkejéarjestelman eldkemenon ja maksutulon kehitys 1988-2022
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Kaaviosta 1 nakyy eldkejarjestelman rahastoinnin kausi, joka ulottui vuodesta
1988 aina vuoteen 2016 asti. Maksutulo on pitkdan kasvanut jokseenkin tasai-
sesti. Maksutuloon ovat kuitenkin vaikuttaneet 1990-luvun alun lamavuodet
seka kokonaismaksutason alentaminen vuoden 2015 jalkeen. Vuodesta 2017
lahtien maksutulo ei ole riittdnyt eldkemenon kattamiseen, vaan eldkkeiden
rahoittamiseen on kaytetty sijoitustuottoja ja -padaomia.

Kaavio 2: Sijoituspddoman kehitys 1988-2022
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Kaaviosta 2 nakyy sijoituspaaoman kasvu, johon vuosien 2000-2002 osake-
markkinoiden alamaki ja vuoden 2008 finanssikriisi seka vuoden 2018 viimei-
sen neljanneksen sijoitusmarkkinoiden rauhattomuus muodostavat selvan
poikkeaman. Sen sijaan vuoden 2020 koronapandemian vaikutusta kaaviosta
on vaikeampi havaita, mika johtuu sijoitusmarkkinoiden nopeasta palautumi-
sesta vuoden 2020 viimeisella neljanneksella. Vuoden 2022 aikana markkinat
kuitenkin kaantyivat laskuun.
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Seuraavassa kaaviossa on esitetty rahaston efektiivinen reaalituotto, joka ku-
vaa rahastolle rahastoinnin alkuhetkesta lahtien kunkin vuoden loppuun kerty-
nyttd, inflaatiolla korjattua tuottoa (kaavio 3).

Kaavio 3: Rahaston kumulatiivinen reaalituotto 1998-2022
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Vuoden 2008 finanssikriisin takia tapahtunut efektiivisen tuoton reipas lasku
alle tuottotavoitteen on kurottu kiinni vuoden 2014 lopussa. Tuottotavoite-
kdyra ulottuu vain vuoteen 2010, koska vuonna 2010 voimaan tulleessa stra-
tegiassa luovuttiin virallisesta reaalituottotavoitteesta, joka siihen asti oli 4 pro-
senttia. Nykyinen, kesdkuussa 2017 hyvaksytty sijoitusstrategia rakentuu ra-
hoitustasapainon kasitteen ymparille, mutta johtaa edelleen kaytannéssa hyvin
samantasoiseen reaalituottotavoitteeseen.

Kaaviossa nakyvat selvasti vuosien 2008 jdlkeiset Eurooppaa taannuttaneet
kriisit. Kaaviosta on nahtdvissa, etta viimeisen runsaan kymmenen vuoden ai-
kana reaalituottotavoitteen saavuttaminen on ollut entista haastavampaa. Jal-
jempana selvityksessa tarkastellaan ja maksutasoa erilaisilla reaalituoton ar-
voilla laskettuna.

Tassa selvityksessa peruslaskelmassa kaytetaan Elaketurvakeskuksen syksylla
2022 julkaisemien pitkdn aikavalin laskelmien reaalituotto-oletusta. Myds ver-
tailu- ja herkkyyslaskelmien tarkastelut johdetaan edellisen ymparilta. Alla ole-
vassa kuvassa kuitenkin nakyy, etta todellisuudessa rahaston tuotto on heilah-
dellut voimakkaasti.
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Kaavio 4: Rahaston nimellis- ja reaalituotto 1988-2022
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Vuoden 2022 lopussa rahaston sijoituspadaoma vastaa suuruudeltaan noin kym-
menen kertaa vuoden 2022 elékemenoa ja noin kolme kertaa vuoden 2022
palkkasummaa (kaavio 5).

Kaavio 5: Sijoituspddoman suuruus verrattuna Kevan jasenyhteisojen eldkejarjestelmén eldkemenoon ja
palkkasummaan 1988-2022
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3 Pitkan aikavalin rahoitustilanteen laskentamallin kuvaus

3.1

3.1.1

3.1.2

3.1.3

3.1.4

3.1.5

Laskentamalli koostuu eldkemenoennustemallista ja rahoitusmallista. Elake-
menoennustemalli tuottaa eri laskentaolettamuksia vastaavat vuotuiset eldke-
menot ja palkkasummat.

Rahoitusmallissa tarkastellaan rahaston sijoitustuottoa seka Kevan menoja ja
tuloja annetuilla oletuksilla. Rahoitusmallin avulla lasketaan vakaa kokonais-
maksutaso palkkasummaan suhteutettuna.

Elakemenoennustemalli

Ennustemallin tarkoitus

Kevan jasenyhteisdjen eléketurvan rahoitussuunnittelu edellyttdd, etta jarjes-
telman elakemenot ovat luotettavasti arvioitavissa. Pitkan aikavalin ennuste-
mallit tuottavat pikemminkin laskelmia kuin ennusteita, ja laskentaoletusten
merkitys on keskeinen. Mallin varsinainen vahvuus onkin eri oletuksilla tuotet-
tujen laskelmien mahdollistama herkkyysanalyysi.

Kaytetty tietopohja

Ennustemallissa kdytetaan Kevan jasenyhteiséjen elakejarjestelman vakuutet-
tujen ansio- ja palvelussuhdetietoja seka Kevan jasenyhteisdjen elakejarjestel-
man jo elakkeella olevien eldketietoja henkilétasolla. Vuodesta 2005 lahtien
kertyvien palkattomien aikojen etuuksien kasittely tapahtuu rahoitusmallissa.

Elakemenot lasketaan kulloinkin voimassa olevien sadddsten mukaisesti.

Kaytettavat oletukset

Kaytettavat oletukset tarkoittavat samalla niita seikkoja, joiden vaikutusta ela-
kemenoon voidaan testata. Naista merkittdvimpia ovat inflaatio, ansiokehitys,
elakkeiden alkavuus, kuolevuus, palvelussuhteiden vapaakirjautuminen, Kevan
jasenyhteistjen elakejarjestelman henkilépiirin koko, uusien palvelussuhteiden
ika-, sukupuoli- ja palkkajakaumat ja palkansaajan eldkemaksun kehitys.

Koska edella mainitut oletukset ovat varsin perustasoisia, ne mahdollistavat
myds monimutkaisempien tekijéiden, esimerkiksi indeksimekanismin tai eldk-
keen perusteena olevien ansioiden laskentatekniikan muutosten testaamisen.
Myo6s esimerkiksi karttumaprosenttien, vanhuuseldkeian ja varhennusmahdol-
lisuuksien muutosten vaikutuksia voidaan arvioida ennustemallilla.

Palkkasumman laskenta

Vuotuista palkkasummaa maaritettdessa on otettu huomioon vakuutettujen
poistuminen aktiivipiirista ja uusien vakuutettujen liittyminen. Palkkasummaa
maaritettdessa ansioita on korotettu asianmukaisella tavalla ansiotasoindek-
silla.

Elakemenon laskenta

Kevan jasenyhteisdjen eldkejarjestelman vakuutetuilla tarkoitetaan tassa yh-
teydessa niitéd henkil6ita, joilla on tai on ollut Kevan jasenyhteistjen elakejar-
jestelman elakkeeseen oikeuttavia palvelussuhteita ennen vuotta 2023 ja hen-
kilo ei ole viela siirtynyt elakkeelle. Naille henkil6ille on keratty elakerekiste-
reistd lukuisa joukko vuoden 2005 elakeuudistuksen voimaantuloon liittyvia
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elaketietoja seka Kevan jasenyhteisdjen eldkejdarjestelman mukainen ammatil-
linen tai henkildkohtainen elakeika. Vuosina 2005-2022 kertyneen eldkkeen
maara on laskettu kullekin henkilélle vuosiansioiden perusteella. Vuoden 2004
loppuun yhteensovitettujen Kevan jasenyhteisdjen eldkejarjestelman elakkei-
den oletetaan sisaltavan muiden eldkelakien mukaisten elakkeiden vaikutuk-
sen.

Ennen vuotta 2023 Kevan jasenyhteiséjen eldkejarjestelman elakkeella olleille
on kerdtty rekistereista 31.12.2022 (tai 1.1.2023, mikali elaketapahtuma oli
joulukuussa 2022) voimassa olleen elakkeen tiedot.

Aineisto on ryhmitelty eldke- ja palvelussuhdestatuksen mukaan, ja samankal-
taisten henkildiden (eldkelaji, eldkkeen alkamisvuosi, sukupuoli, ika, eldakeika,
palvelussuhteen voimassaolo ja yhdenjaksoisuus 31.12.2004 lahtien) tiedot on
keratty yhteen ja keskimaardistetty. Nain saatuihin keskendaan samankaltais-
ten vakuutettujen ryhmiin (aggregaatteihin) on sovellettu eldkkeiden alka-
vuuksia, elakkeiden tai palvelussuhteiden paattymisia ja kuolevuutta, ja nain
on saatu muun muassa vuosittain alkavien elakkeiden luku- ja euromaarat.
Edelleen on laskettu kunakin vuonna alkaneista elakkeistd aiheutuva eldke-
meno.

Uusien palvelussuhteiden osalta noudatetaan vastaavaa ryhmittelya kuin ole-
massa oleville palvelussuhteille. Uudet palvelussuhteet luokitellaan pysyviin ja
tilapaisiin palvelussuhteisiin. Aggregaatteihin on sovellettu eldkkeiden alka-
vuuksia, palvelussuhteiden paattyvyytta seka kuolevuutta.

3.2 Rahoitusmalli

Rahoitusmallilla maaritetaan elakemenoja ja laskentaoletuksia vastaava vakaa
maksutaso. Rahoitusmalli kayttaa eldkemenoennustemallin tuottamia vuotui-
sia eldkemenoja ja palkkasummia seka kussakin ennusteessa sovellettua in-
flaatiota |ahtotietona. Muina Iahtétietoina malli tarvitsee rahaston alkuarvon
(tai -arvoja), reaalituotto-oletuksen, vuotuiset hallintokulut, vuodesta 2005
lahtien kertyneiden palkattomien aikojen kustannusrasituksen, arvion Tyotto-
myysvakuutusrahaston vuotuisesta vakuutusmaksusta ja maksutason alkuar-
von. Malli tuottaa maksutason lisaksi rahaston vuotuisen kehityksen.

Mallissa on kaytetty Eldketurvakeskuksen laatimaa arviota vuodesta 2005 lah-
tien palkattomilta ajoilta kertyneiden eldkemenojen kehityksesta. Taman li-
saksi on kaytetty arviota Tydllisyysrahaston osuudesta eldkekustannuksista,
joka laskelmissa on vahentédmassa elakemaksun tarvetta.

Kevan jasenyhteisdjen elakejarjestelman rahoituksen lahtékohta on rahoituk-
sellisen tasapainon tavoittelu sukupolvien yli kestavan vakaan maksutason ja
sijoitustoiminnan tavoiteasetannan kautta. Maksutaso vuodelle 2023 on jo kiin-
nitetty. Uusi vakaa maksutaso haetaan ajanjaksolle, joka alkaa vuodesta 2024.

Vakaan maksutason laskentaperiaate on, etta jarjestelman rahoitus olisi tasa-
painossa myds laskentajakson paattyessa. Tama tarkoittaa sita, etta laskenta-
jakson lopussa jaljella olevan rahaston oletustuotolla voidaan kattaa elékeme-
non ja maksutulon valinen ero. Vakaata maksutasoa laskettaessa kassavirrat
otetaan huomioon laskentajakson loppuun asti.

) Kevan jasenyhteisdjen elakejarjestelman Asset/Liability -selvitys 2023
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4 Peruslaskelmassa kadytetyt oletukset

Tassa luvussa on selvitetty peruslaskelmassa kaytetyt keskeiset oletukset. Ole-
tukset noudattavat soveltuvin osin Eldketurvakeskuksen pitkdn aikavalin las-
kelmassa 2022 kaytettyja oletuksia. Naita ovat sijoitustuotto, inflaatio, reaali-
nen ansiotason kasvu, elinaikakerroin, vanhuuseldkeian ala- ja ylaraja ja las-
kentajakson pituus. Keskeisimpdna erona on kuolevuutta koskeva oletus, joka
on Kevan hallituksen 15.6.2022 paattaman linjauksen mukaisesti maaritetty
Kevan kannasta.

Esitettavat laskelmat perustuvat 31.12.2022 tilanteen henkildtietoihin.

Peruslaskelmassa kaytetty sijoitusten reaalituotto-oletus on tarkemmin ku-
vattu osiossa 4.6.

4.1 Ansiotason reaalikasvu ja inflaatio

Peruslaskelmassa vuotuista elakemenoa kuvataan suhteessa vakuutettujen
vuotuiseen palkkasummaan. Tama yleisesti kdytetty osamaara on sita pie-
nempi, mita suurempi on ansiokehitys ja siten palkkasumma. Toisaalta suu-
remmat ansiot tuottavat tulevaisuudessa suuremman elakkeen.

Laskelmat on padsaantoisesti laadittu kayttaen reaalisen ansiotason keskimaa-
raisena kasvuna 1,2 prosenttia vuodessa, joka on jonkin verran historiallista
toteumaa alhaisempi kasvuvauhti. Inflaatio-oletuksena kaytetdaan 2,0 prosen-
tin vuotuista inflaatiota, joka on hieman pienempi kuin rahastoinnin ajalta las-
kettu keskimaarainen vuosi-inflaatio. On hyva huomata, etta inflaation merki-
tys on puhtaan tekninen, silla kaikki luvut on joko suhteutettu palkkasummaan
tai esitetty vuoden 2023 rahassa.

Vuoteen 2027 asti reaalinen ansiotason kasvu ja inflaatio ovat Elaketurvakes-
kuksen lyhyen aikavalin eldkemeno- ja maksutasoennusteen 30.3.2023 mu-
kaiset.

Seuraavassa kaaviossa on esitetty rahastoinnin ajalta inflaation, yleisen ja kun-

tasektorin ansiotason reaalikasvun vuotuiset kasvuluvut seka kyseiselle ajan-
jaksolle lasketut keskimaarat.
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Kaavio 6: Yleinen ja kuntasektorin ansiotason reaalikasvu sekd inflaatio 1988-2022
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Ero yleisen ja kuntasektorin ansiotasoindeksin valilla on hieman kaventunut
rahastointijaksolla ja on keskimaarin noin 0,1 prosenttia vuotta kohti.

4.2 Henkildpiirin koko

Kuntien toimintaymparistd on kauttaaltaan eri uudistusten kohteena, suurim-
pana niista sote-uudistus. Sote-uudistuksen yhteydessa kunnista, kuntayhty-
mistd ja kuntien osakeyhtidista hyvinvointialueisiin ja hyvinvointiyhtymiin siir-
tyvien henkildiden eldkejarjestelma ei vaihtunut. Myds hyvinvointialueiden ja
hyvinvointiyhtymien yhteisot voivat hakea Kevan jasenyhteis6iksi samoin edel-
lytyksin kuin kuntien maaraysvallassa olevat yhteisoét. Uudistusten kokonais-
vaikutusta on tassa vaiheessa mahdotonta arvioida. Sote-uudistuksen [&htdti-
lanteessa vakuutettujen piirissa ei tapahdu merkittavia muutoksia, vaikka ja-
senyhteis6kenttd muuttuu rakenteellisesti. Taman takia peruslaskelman ole-
tuksena kaytetdan mekaanista, Eldketurvakeskuksen pitkan aikavalin laskel-
mat huomioivaa, henkilopiirikehitysta.

Peruslaskelmassa vakuutettujen maarasta kaytetaan teknisena oletuksena,
etta henkilopiirin 1ahtétaso on vuoden 2022 lopun suuruinen ja kehittyy Elake-
turvakeskuksen vuonna 2022 julkaiseman pitkan aikavélin laskelman kunta-
sektoria koskevien ennusteiden mukaisesti. Julkisten tydvoimapalvelujen jar-
jestamisvastuu siirtyy vuoden 2025 alussa ty6- ja elinkeinotoimistoilta kunnille.
Siirron seurauksena vakuutettujen maaran arvioidaan peruslaskelman oletuk-
sissa kasvavan noin 4 300 vakuutetulla. Tiettyjen osakeyhtidmuotoisten am-
mattikorkeakoulujen vakuutetut poistuvat toimintapiirista, kun maaraaikainen
jarjestely paattyy vuoden 2035 lopussa. Taman seurauksena vakuutettujen
maaran arvioidaan pienenevan noin 2 300 vakuutetulla, mika on huomioitu pe-
ruslaskelman oletuksissa.

Seuraavassa kaaviossa on kuvattu peruslaskelman kokoaikaisten palvelussuh-

teiden (osatyOkyvyttémyys- tai osittaisella varhennetulla vanhuuseldkkeella
olevan palvelussuhde otettu huomioon puolikkaana) maaran kehitys.
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Kaavio 7: Peruslaskelman vakuutettujen méaérda koskeva arvio
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Tarkasteluhetken jalkeen alkavilla uusilla palvelussuhteilla saadellaan ennuste-
mallin voimassa olevien palvelussuhteiden vuotuista maaraa. Palvelussuhtei-
sen maara pysyy ennallaan, kun uusia palvelussuhteita alkaa vuosittain saman
verran kuin vakuutettuja kuolee tai siirtyy elakkeelle. Naiden uusien vakuutet-
tujen ika- ja sukupuolijakauma seka alkupalkka on maaritetty vuosien 2019-
2021 tietojen perusteella.

Kunkin ennustevuoden aikana jarjestelmassa vierailevat tilapaiset tydntekijat
on mallinnettu erikseen. Tilapaisten palvelussuhteiden palkkasumman olete-
taan alkuvaiheessa olevan noin 510 milj. euroa. Sen oletetaan kehittyvan an-
siotason ja vakuutettujen kokonaismaaran muutoksen mukaisesti.

Tilapaisiin palvelussuhteisiin liittyvan elakekarttuman mallinnusta on tarkastelu
tdman laskelman valmistelun yhteydessa uudelleen. Mallinnuksesta on nyt pu-
rettu vuodesta toiseen toistuvien tilapdisten palvelussuhteiden arvioitu koko-
naiselakekarttuma, joka nykyisin kumuloituu jo muulla tavalla mallinnuksessa.

4.3 Elakealkavuudet

Vanhuuselakkeelle siirtymisen osalta kaytetdaan perusoletuksena, etta vakuu-
tetut siirtyvat eldakkeelle elakeuudistuksen 2017 mukaisesti muuttuneessa am-
matillisessa tai henkilékohtaisessa eldkeidassa tai ikaluokan alimmassa elake-
iassa. Henkilokohtainen elakeikd ohjaa vahvasti elakkeelle siirtymista. Niista
vanhuuselakkeelle siirtyneistd, joilla oli henkilokohtainen elakeika, karkeasti
ottaen jopa noin 90 prosenttia jatkoi henkilokohtaiseen elakeikdaansa tai sen
yli.

Elékkeiden alkavuudet on arvioitu vuosien 2019-2021 toteutuneiden alkavuuk-
sien keskiarvoista tasoittamalla ja ottamalla huomioon muun muassa mahdol-

liset ikarajamuutokset.

Taysien tyokyvyttdmyyseldkkeiden alkavuuksien oletetaan alenevan samaan
tapaan kuin Elaketurvakeskuksen pitkan aikavalin laskelmassa 2022.
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Pienennys on alussa 1,6 prosenttia vuodessa, jonka jalkeen alenemisvauhti
pienenee 5 prosenttia vuodessa.

Muiden kuin taysien tydkyvyttomyyseldkkeiden alkavuuksien oletetaan saily-
van arvioidulla tasolla koko laskentajakson ajan.

4.4 Kuolevuuskehitys

Eldkemenokehityksen kannalta toinen varsin merkittdva seikka on elinian odot-
teen kasvun huomioonottaminen. Laskelmissa kaytetty rahapainotteinen kuo-
levuus perustuu rekistereistd vuosilta 2018-2022 kerattyihin kuolintietoihin ja
etuuksien euromaariin. Kuolevuuden oletetaan alenevan samaan tapaan kuin
Eldaketurvakeskuksen pitkan aikavalin laskelmassa 2022.

4.5 Rahasto

Rahoituslaskelmissa on kaytetty vuoden 2023 lopun sijoituspddomana rahas-
ton arvioitua markkina-arvoa 31.12.2023 (65,041 mrd. euroa). Rahaston arvio
perustuu raportoituun 31.3.2023 tilanteeseen, johon on lisatty arvio loppuvuo-
den rahoituskatteesta ja rahaston oletetusta tuotosta Elaketurvakeskuksen
oletuksen mukaisena. Jatkossa rahaston arvo ilmoitetaan vuoden 2023 ra-
hassa.

4.6 Sijoitustuotto

Kevan sijoitusstrategiassa ei enda maariteta sijoitusten tuotto-oletusta, vaan
sijoitustoiminnalla pyritaan tukemaan mahdollisimman tehokkaasti maksun va-
kauttamista. On tarkedaa huomata, etta peruslaskelmassa kaytetty tuotto-ole-
tus ei tarkoita missadn asiayhteydessa sijoitustoiminnalle asetettua tuottota-
voitetta.

Rahoituslaskelmissa sijoitustuottona kaytetaan Eldketurvakeskuksen pitkan ai-
kavalin laskelman 2022 mukaista tuotto-oletusta. Peruslaskelman vakaa mak-
sutaso lasketaan kayttaen vuoteen 2031 asti 2,5 prosentin ja sen jalkeen 3,5
prosentin reaalituottoa.

4.7 Muut elakejarjestelman rahoitukseen vaikuttavat asiat

Vuodesta 2005 lahtien tydeldkejarjestelmassa palkattomilta ajoilta kertyneet,
maksussa olevat eldke-etuudet rahoitetaan palkkasummien suhteessa. Palkat-
tomien aikojen etuuksien aiheuttamasta elakemenosta kaytetaan Eldketurva-
keskuksen laatimaa pitkan aikavalin arviota.

Tyollisyysrahaston osuus eldkekustannuksista on Eldketurvakeskuksen pitkdn
aikavalin laskelman 2022 mukainen vuotuinen prosenttiosuus palkkasum-
masta.

Eldkelaitoksen toimintakuluista kaytetdaan arviona 0,4 prosenttia palkkasum-

masta. Tama vastaa Kevan jasenyhteisdjen elakejarjestelman nettotoiminta-
kulujen, poistojen ja lakisaateisten maksujen osuutta palkkasummasta.
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4.8 Peruslaskelman keskeiset oletukset - yhteenveto

Peruslaskelman keskeiset oletukset on koottu taulukkoon 2.

Taulukko 2: Peruslaskelman keskeiset oletukset.

Vakuutettujen maara

Lahtokohtana vuoden 2022 lopun tilanne. Maara kehittyy
Eldketurvakeskuksen pitkan aikavalin laskelman 2022 kunta-
sektorin muutosten mukaisesti. Osakeyhtiomuotoisten am-
mattikorkeakoulujen vakuutetut poistuvat toimintapiirista
vuoden 2035 lopussa. TE-keskuksista siirtyvat vakuutetut
liittyvat toimintapiiriin vuoden 2025 alussa.

Ansiotason vuotuinen reaali-
kasvu

Vuoteen 2027 asti Elaketurvakeskuksen lyhyen aikavalin ela-
kemeno- ja maksutasoennusteen 31.3.2023 mukainen ja sen
jalkeen Elaketurvakeskuksen pitkan aikavalin laskelman
2022 mukainen (keskimaarin 1,2 %).

Vuotuinen inflaatio

Vuoteen 2027 asti Elaketurvakeskuksen lyhyen aikavalin ela-
kemeno- ja maksutasoennusteen 31.3.2023 mukainen ja sen
jalkeen 2,0 %.

Vanhuuselakkeelle siirtyminen

Eldkeuudistuksen 2017 mukaisesti muuttuneessa ammatilli-
sessa, henkilékohtaisessa tai ikdluokan alimmassa elake-
iassa.

Tyokyvyttomyyseldkkeelle
siirtyminen

Taysien tyokyvyttomyyseldakkeiden alkavuus arvioidaan vuo-
sien 2019-2021 tiedoista. Tyokyvyttomyyselakkeelle siirty-
misessa oletetaan aleneva trendi 1,6 % vuodessa ja ale-
neman odotetaan hidastuvan 5 % vuodessa. Muissa kuin
taysissa tyokyvyttdmyyseldkkeissa ei oleteta muutosta.

Kuolevuus

Lahtékohtana Kevan jasenyhteiséjen eldkejarjestelman raha-
painotteinen kuolevuus. Kuolevuus perustuu vuosien 2018-
2022 tietoihin. Kuolevuus alenee samaan tapaan kuin Elake-
turvakeskuksen pitkan aikavalin laskelman 2022 kuolevuus.

Ikdluokan alin vanhuuselakeika

Elaketurvakeskuksen pitkan aikavalin laskelman 2022 mu-
kainen.

Elinaikakerroin

Elaketurvakeskuksen pitkan aikavalin laskelman 2022 mu-
kainen.

Rahaston arvioitu maara vuo-
den 2023 lopussa

65,041 mrd. euroa

Vuotuinen reaalinen sijoitus-
tuotto

Elaketurvakeskuksen pitkan aikavalin laskelman 2022 mu-
kainen, eli 2,5 % vuoteen 2031 saakka ja sen jalkeen 3,5 %

Laskentajakso

Elaketurvakeskuksen pitkan aikavalin laskelman 2022 mu-
kainen, eli 2023-2090
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5 Peruslaskelma

Peruslaskelma on tehty luvussa 4 kuvatuilla oletuksilla ja rahoituslaskelma koh-
dassa 3.2 kuvatulla periaatteella.

Seuraavassa kaaviossa on tarkasteltu elékemenon suhdetta palkkasummaan.

Kaavio 8: Peruslaskelman mukainen laskelma eldkemenosta suhteessa palkkasummaan.
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Seuraavissa kaavioissa on esitetty maksutason ja rahaston kehitys peruslas-
kelmassa.

Kaavio 9: Peruslaskelman mukainen maksutaso.
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Vuoden 2022 lopun tietopohjalla ja vuoden 2023 lopun rahoitustilanteesta tal-
laisen vaihtoehdon kestavaksi maksutasoksi muodostuisi noin 27,0 prosenttia

palkkasummasta.

Kaavio 10: Peruslaskelman mukainen rahaston kehitys vuoden 2023 rahassa.
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Peruslaskelman maksutaso on 0,3 prosenttiyksikkda pienempi kuin edelli-
sessa Asset/Liability -selvityksessa vuonna 2021. Seuraavaan taulukkoon on

koottu eri tekijéiden osuudet tastd muutoksesta.

Taulukko 3: Peruslaskelman maksutason muutos 2021-2023.

Maksu-
taso Muutos

Asset/Liability-selvitys 2021 27,3 %

Laskentamallin paivitys 26,6 % -0,7
Alkutilanteen paivitys 26,5 % 0,0
Elakealkavuuksien paivitys 26,4 % -0,1
Elaketurvakeskuksen kanssa yhteisten oletuksien pdivitys 26,4 % 0,0
Tyokyvyttdmyysalkavuuksien alenevan trendin lisays 26,0 % -0,4
Kevan rahapainotteisen kuolevuuden kayttéénotto 26,9 % 0,9
Kevan hallintokulun paivitys 26,7 % -0,1
Rahaston arvon paivitys 27,0 % 0,2
Asset/Liability-selvitys 2023 27,0 % -0,3

Muutos selittyy valtaosin kuolevuusoletuksen muutoksella seka laskentamallin
paivityksella. Myods tydkyvyttémyyselakkeiden alenevan trendin huomiointi on
alentanut vakaata maksutasoa. Laskentamallin paivityksessa on tarkasteltu

uudelleen tilapaisten tydntekijoiden elakekarttuman mallinnusta, josta on ker-

rottu kohdassa 4.2.
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6 Herkkyysanalyysi

Herkkyysanalyysissa tutkitaan erikseen kunkin yksittdisen tekijan vaikutusta
eldakemenon ja palkkasumman suhteeseen, maksutasoon ja rahaston maaraan.

Tarkasteltavat tekijat ovat
e ansiotason reaalikasvu
e henkildpiirin muutos
e vanhuuselakkeelle siirtyminen
e tydkyvyttomyyselakkeelle siirtyminen
e sijoitustuotto
e rahaston lahtdéarvo
e laskentajakson pituus
e kuolevuus

Tekijoiden yhteisvaikutusta tutkitaan jaljempana kohdassa 7.

6.1 Ansiotason reaalikasvu

Palkkasumman kehityksen merkitys eldkemaksun tasoon on keskeinen. Palk-
kasumman muutokset voivat aiheutua joko ansiotason muutoksista tai vakuu-
tetun henkildpiirin muutoksista. Naista suurempaa huolta on yleensa kannettu
henkildpiiria koskevista muutoksista, mutta taloudellisen ymparistdn tiukentu-
essa my0s reaaliansioiden kasvu saattaa kuntasektorilla laskea aikaisempaa
vaatimattomammaksi. Toisaalta historiallisen kehityksen valossa oletus 1,2
prosentin ansiotason reaalikasvusta on varsin maltillinen.

Seuraavassa kaaviossa on tarkasteltu eldkemenoa prosentteina palkkasum-
masta erilaisilla inflaatiosta puhdistetuilla ansiokehityksilla.

Kaavio 11: Eldkemeno suhteessa palkkasummaan ansiotason kasvaessa reaalisesti 0,75, 1, 1,2, 1,5 tai
1,75 prosenttia vuodessa ja muiden oletusten ollessa peruslaskelman mukaiset.
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Ansiotason reaalikasvun jaadessa alhaiseksi elakkeista aiheutuva rasitus suh-
teessa palkkasummaan muodostuu erittdin suureksi. Toisaalta nopea
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ansiotason nousu pienentda eldkemenoa suhteessa palkkasummaan, vaikka
pitkdlla aikavalilla kohonneet ansiot nakyvatkin korkeampina eldkkeina. Histo-
riallisesti kuntasektorilla ansiotaso on noussut aavistuksen hitaammin kuin yk-
sityiselld sektorilla (vrt. kaavio 6), ja esitettya 1,75 prosentin reaalikasvuvaih-
toehtoa voidaankin pitda ainakin pitkalla aikavalilla varsin epatodennakoisena.

Maksutasossa ansiotason reaalikasvun vaikutus on rahastoinnin tasaavan vai-
kutuksen takia pienempi, mutta edelleen varsin selva.

Kaavio 12: Maksutaso ansiotason kasvaessa reaalisesti 0,75, 1, 1,2, 1,5 tai 1,75 prosenttia vuodessa ja
muiden oletusten ollessa peruslaskelman mukaiset.
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Maksutaso nousee luonnollisesti sitda korkeammalle, mita vahaisempi ansiota-
son reaalikasvu on. Maksutaso ansiotason 1 prosentin vuotuisella reaalikasvulla
olisi noin 27,2 prosenttia, 1,5 prosentin kasvulla noin 26,6 prosenttia ja 1,75
prosentin kasvulla noin 26,3 prosenttia.

Jos maksutaso asetetaan kaaviossa 12 kuvatulla tavalla, olisi rahaston kehitys

vuoteen 2031 saakka saatavalla 2,5 prosentin ja sen jdlkeen saatavalla 3,5
prosentin reaalisella oletustuotolla seuraavanlainen.
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Kaavio 13: Rahaston kehitys vuoden 2023 rahassa ansiotason kasvaessa reaalisesti 0,75, 1, 1,2, 1,5 tai
1,75 prosenttia vuodessa ja maksutason noudattaessa edelléd kuvattua kehitysta.
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Ansiotason reaalisella kasvulla on varsin voimakas vaikutus seka palkkasum-
man kehitykseen etta maksutasoon. Ansiotason puolen prosenttiyksikon lisa-
kasvu vastaa noin 0,6 prosenttiyksikdn alennusta maksutasoon.

6.2 Henkildpiirin muutos

Peruskoulun ja lukion opettajien asteittainen siirtyminen valtion eldkejarjestel-
masta Kevan jasenyhteistjen elakejarjestelmaan vaikuttaa palkkasumman
alentumista hidastavasti. Toisaalta tiettyjen osakeyhtiomuotoisten ammatti-
korkeakoulujen vakuutettujen poistuminen toimintapiirista vuoden 2035 lop-
puun mennessa tulee alentamaan palkkasummaa. Julkisten tyévoimapalvelu-
jen jarjestamisvastuun siirtyminen vuoden 2025 alussa ty6- ja elinkeinotoimis-
toilta kunnille tulee puolestaan korottamaan palkkasummaa. Elakejarjestelman
rahoituksen kannalta henkilépiirin muutosten vaikutusten selvittamisella on
joka tapauksessa keskeinen asema.

Jos kuntien toimintojen ulkoistaminen tai jopa yksityistaminen lisaantyisi jo la-
hivuosina voimakkaasti, supistuisi myds Kevan jasenyhteisdjen elakejarjestel-
man palkkasumma nopeasti. Eldkemenoon henkildpiirin supistamisella ei kui-
tenkaan olisi pienentdvaa vaikutusta vield vuosikymmeniin. Nain ollen tyon si-
vukulut suhteutettuna palkkasummaan kasvaisivat merkittavasti. Seuraavassa
kaaviossa on kuvattu tilanteita, joissa Kevan jasenyhteisdjen elakejarjestelman
vakuutettujen maara vahenisi tai kasvaisi 5-10 prosenttia peruslaskelmaan
verrattuna. Muutosten on oletettu tapahtuvan noin kymmenen vuoden aikajak-
solla siten, etta osalle eldkkeelle siirtyneista ei ole palkattu uutta henkilostéa.
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Kaavio 14: Eld&kemeno suhteessa palkkasummaan, kun henkilbpiiri supistuu tai kasvaa seuraavan noin
kymmenen vuoden aikana 5 tai 10 prosenttia peruslaskelmaan mukaisesta ja muiden oletusten ollessa pe-

ruslaskelman mukaiset.
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2090

Henkil6piirin vdheneminen aiheuttaa luonnollisesti maksun nousupaineen. Jos

maksua voidaan nostaa valittdmasti, maksutaso voidaan yleensa vakauttaa.

Kaavio 15: Maksutaso henkilbpiirin supistuessa tai kasvaessa noin kymmenen vuoden aikana 5 tai 10 pro-
senttia peruslaskelman mukaisesta ja muiden oletusten ollessa peruslaskelman mukaiset.
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Jos kymmenen seuraavan vuoden aikana vahenema olisi 10 prosenttia, olisi
maksutaso noin 28,1 prosenttia eli noin 1,1 prosenttiyksikkéa suurempi kuin
peruslaskelman maksutaso. Toisaalta, jos henkiléston kasvu olisi 10 prosenttia,
olisi tarvittava maksutaso noin 0,9 prosenttiyksikk6éa pienempi kuin peruslas-

kelmassa.
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Kaaviossa 15 kuvatuilla maksutasoilla olisi rahaston kehitys vuoteen 2031
saakka saatavalla 2,5 prosentin ja sen jdlkeen saatavalla 3,5 prosentin reaali-

sella oletustuotolla seuraavanlainen.

Kaavio 16: Rahaston kehitys vuoden 2023 rahassa henkilbpiirin supistuessa tai kasvaessa noin kymmenen
vuoden aikana 5 tai 10 prosenttia nykyisesté ja muiden oletusten ollessa samat kuin peruslaskelmassa.
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Rahasto siis pienenisi sitd voimakkaammin, mita pienempi on henkil6piiri.

2090

Henkildpiiriin kokoon, tarkemmin sanottuna palkkasumman kehitykseen, kitey-
tyvat Kevan jasenyhteisdjen eldakejarjestelman rahoituksen suurimmat epavar-
muustekijat. Henkil6piirin pieni alenema on hoidettavissa kohtuullisella maksun
korotuksella, mutta merkittéava vakuutettujen siirtyma johtaisi varsin suureen

maksun korotukseen.

6.3 Vanhuuselakkeelle siirtyminen

Vanhuuselakkeelle siirtymisen lykkaaminen vaikuttaa vain vahan elakemaksui-

hin.
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Kaavio 17: Eld&kemeno suhteessa palkkasummaan, kun vanhuuselékkeelle siirrytdan peruslaskelmaan ver-
rattuna 1, 2 tai 3 vuotta myéhemmin. Muut oletukset ovat peruslaskelman mukaiset.
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Seuraavassa kaaviossa on esitetty edellisten laskelmien mukaiset maksutasot.

Kaavio 18: Maksutasot edelld kuvatun laskelman tapauksessa.
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Lykkayskorotuksen takia erot maksutasossa ovat ldhes olemattomia.

2090

Seuraavassa kaaviossa on esitetty edellisten laskelmien mukaiset rahaston ke-

hitykset.

) Kevan jasenyhteisdjen elakejarjestelman Asset/Liability -selvitys 2023



24 (34)

Kaavio 19: Rahaston kehitykset vuoden 2023 rahassa edellé kuvatun laskelman tapauksessa.
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6.4 Tyokyvyttomyyseldkkeelle siirtyminen

Edellisessa luvussa tarkasteltiin vanhuuseldkkeelle siirtymisen vaikutuksia.
Tassa luvussa tarkastellaan tyokyvyttomyyseldkkeiden alkavuuksien vaiku-
tusta lahinna kuntasektorin tydnantajien vaikutusmahdollisuuksien kautta.
Tarkastelu tehdaan pienentamalld ja kasvattamalla tyokyvyttémyyselakkeille
siirtyvien osuuksia viidelld ja kymmenella prosentilla nykytasosta. Seuraavassa
kaaviossa kuvataan tyokyvyttémyyselakkeiden alkavuuksien muutoksen vai-
kutusta elakemenoon.

Kaavio 20: Eldkemeno suhteessa palkkasummaan, kun tyokyvyttémyyselédkkeille siirtyminen poikkeaa viisi
tai kymmenen prosenttia perusliaskelman oletuksesta ja muiden oletusten ollessa samat kuin peruslaskel-
massa.
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Elakemeno suhteessa palkkasummaan on pitkdlla aikavalilld noin 0,6 prosent-
tiyksikkda pienempi tyokyvyttémyyselakkeiden kymmenen prosentin vahenty-
misvaihtoehdossa.

Kaavio 21: Maksutaso, kun tydkyvyttémyyseldkkeille siirtyminen poikkeaa viisi tai kymmenen prosenttia
peruslaskelman oletuksesta ja muiden oletusten ollessa samat kuin peruslaskelmassa.
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Maksutaso on noin vajaat 0,4 prosenttiyksikkdd matalampi tydkyvyttomyys-
elakkeiden 10 prosentin vahentymisvaihtoehdossa. Matalampi maksutaso joh-
tuu osittain myo6s pienemmasta rahaston keraamistarpeesta.

Jos maksutaso asetetaan kaaviossa 21 kuvatulla tavalla, olisi rahaston kehitys

vuoteen 2031 saakka saatavalla 2,5 prosentin ja sen jdlkeen saatavalla 3,5
prosentin reaalisella oletustuotolla seuraavanlainen.
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Kaavio 22: Rahaston kehitys vuoden 2023 rahassa, jos tybkyvyttomyyselédkkeille siirtyminen poikkeaa viisi
tai kymmenen prosenttia peruslaskelman oletuksesta ja muiden oletusten ollessa samat kuin peruslaskel-
massa.
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Tyokyvyttdmyyselakkeiden vahentymiselld on maksutasoa alentava vaikutus,
joten tydkyvyttomyyselakkeiden vahentamispyrkimykset nayttavat myos ela-
kejarjestelman rahoituksen kannalta perustelluilta.

6.5 Sijoitustuotto

Esitetyissa maksutason ja rahaston kehitysta kuvaavissa laskelmissa on rahas-
ton reaalituotoksi oletettu 2,5 % vuodessa vuoteen 2031 saakka ja sen jalkeen
3,5 % vuodessa. Mikali rahaston reaalinen oletustuotto poikkeaisi 0,25, 0,5,
1,0 tai 1,5 prosenttiyksikk6a peruslaskelmasta, olisi vakautettu maksutaso
seuraavanlainen.
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Kaavio 23: Maksutaso, kun rahaston reaalinen oletustuotto poikkeaa peruslaskelmasta 0,25, 0,5, 1,0 tai
1,5 prosenttiyksikkéd ja muiden oletusten ollessa samat kuin peruslaskelmassa.
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Peruslaskelman mukaiseen maksutasoon (27,0 prosenttia) verrattuna pitkén
aikavalin vuotuisen reaalituoton aleneminen yhdelld prosenttiyksikélla johtaisi
noin 2,6 prosenttiyksikdn maksutason korotukseen. Vastaavasti vuotuisen re-
aalituoton nousu yhdella prosenttiyksikélla mahdollistaisi peruslaskelman mak-
sutasoon verrattuna noin 2,8 prosenttiyksikén maksutason alentamisen.

Jos maksutaso asetetaan kaaviossa 23 kuvatulla tavalla, olisi rahaston kehitys
vuodesta 2023 Iahtien saatavalla reaalisilla oletustuotoilla seuraavanlainen.

Kaavio 24: Rahaston kehitys vuoden 2023 rahassa, kun reaalinen oletustuotto poikkeaa peruslaskelmasta
0,25, 0,5, 1,0 tai 1,5 prosenttiyksikkdd ja muiden oletusten ollessa samat kuin peruslaskelmassa.
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Tuottotason alentumisen vaikutus on toki merkittava, mutta ei kriittinen, koska
elaketurvan rahoitus perustuu jatkossakin paaosaltaan maksutuloon eika siten
ole kuin osittain toteutuneiden sijoitustuottojen varassa.

6.6 Rahaston lahtoarvo

Pitkan aikavalin maksutaso riippuu rahaston oletetusta lahtéarvosta. Laskel-
mien lahtékohdaksi on valittu vuoden 2023 lopun rahaston arvioitu arvo 65,041
mrd. euroa.

Vuodesta 2008 sijoitusmarkkinat ovat olleet poikkeuksellisen levottomia ja ra-
haston arvo saattaa heilahdella jopa paivittdin vakaata maksutasoa muutta-
valla tavalla. Lisaksi vuonna 2020 alkanut koronapandemia ja sita seurannut
poikkeuksellisen voimakas ja globaali elvytysjakso voi vaikuttaa talouteen ja
sijoitusmarkkinoihin tavoin, jotka voimistavat nopeita ja voimakkaita markki-
naliikkeita.

Maksutason muutos on arviolta 0,12 prosenttiyksikkdéa yhden miljardin rahas-
ton lahtdéarvon muutosta kohti, joten maksutaso on erittdin herkka rahaston
arvon kehitykselle. Alla olevassa taulukossa on arvioitu rahaston Idhtéarvon
vaikutusta vakaaseen maksutasoon.

Taulukko 4: Rahaston ldhtéarvon vaikutus maksutasoon.

Rahaston Maksutaso Ero perus-
Idhtbéarvo laskelmaan
- 2 mrd. 63,041 27,23 % 0,24 %
- 1 mrd. 64,041 27,11 % 0,12 %
Peruslaskelma 65,041 26,99 % 0,00 %
+ 1 mrd. 66,041 26,87 % -0,12 %
+ 2 mrd. 67,041 26,75 % -0,24 %

6.7 Kuolevuus

Kuolevuuteen liittyva keskeinen tunnusluku on vastasyntyneen elinajanodote.
Tassa kohdassa on tarkasteltu tilannetta, jossa se olisi seka miehilla etta nai-
silla kuusi kuukautta peruslaskelman kuolevuuden mukaista elinajanodotetta
pidempi tai lyhyempi. Oletuksen muuttaminen vaikutta myo6s kaikkien muiden
ikaluokkien elinajanodotteisiin.
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Kaavio 25: Eld&kemeno suhteessa palkkasummaan, kun vastasyntyneen elinajanodote poikkeaa kuusi kuu-
kautta peruslaskelman oletuksesta ja muiden oletusten ollessa samat kuin peruslaskelmassa.
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Pidempi odotettavissa oleva jaljella oleva elinaika kasvattaa ja lyhyempi pie-
nentda elakemenoa ja siten myo6s suhdelukua.

Kaavio 26: Maksutaso, kun vastasyntyneen elinajanodote poikkeaa kuusi kuukautta peruslaskelman ole-

tuksesta ja muiden oletusten ollessa samat kuin peruslaskelmassa.
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Vaikutus maksutasoon on symmetrinen. Maksutasot poikkeavat peruslaskel-
masta 0,4 prosenttiyksikkéa suuntaansa.
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Kaavio 27: Rahaston kehitys vuoden 2023 rahassa, kun vastasyntyneen elinajanodote poikkeaa kuusi
kuukautta peruslaskelman oletuksesta ja muiden oletusten ollessa samat kuin peruslaskelmassa.
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Oletus jaljella oleva elinajan pituudesta ei vaikuta merkittdvasti rahaston ar-
voon.

6.8 Muut oletukset

Laskelmissa kaytetty laskentajakso paattyy vuoteen 2090. Laskentajakson pi-
dentaminen vuoteen 2105 kasvattaisi maksutasoa noin 0,16 prosenttiyksikolla
ja lyhentaminen vuoteen 2075 pienentaisi maksutasoa noin 0,19 prosenttiyk-
sikolla. Jos muutos jakson pituudessa olisi viisi vuotta, niin muutokset maksu-
tasossa olisivat 0,03 ja 0,04 prosenttiyksikkda kasvua ja pienennysta.

Inflaatio-oletuksella ei kdytanndssa ole vaikutusta maksutasoon.
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7 Vertailulaskelmat

Kohdan 6 herkkyysanalyysissa kasiteltiin erikseen kunkin yksittdisen tekijan
vaikutusta elakemenon ja palkkasumman suhteeseen, maksutasoon ja rahas-
ton madraan. Tassa kohdassa tutkitaan useiden tekijoiden yhteisvaikutusta sa-
moihin seikkoihin. Eri tekijoita yhdistamalld on muodostettu optimistinen ja
pessimistinen ndkemys tulevasta kehityksesta. Edellisessa tekijéiden oletetaan
kehittyvan suotuisasti eli maksutasoa alentavasti ja jalkimmadisessa negatiivi-
sesti eli maksutasoa korottavasti.

Optimistinen laskelma poikkeaa peruslaskelmasta siten, etta

ansiotason reaalikasvu on 0,25 prosenttiyksikk6d korkeampi
henkildpiiri kasvaa 5 prosentilla kymmenen vuoden aikana
siirtymat tyokyvyttomyyseldkkeelle ovat 5 prosenttia pienemmat
reaalinen sijoitustuotto on 0,25 prosenttiyksikkéa suurempi

Pessimistisessa laskelmassa poikkeamat ovat samansuuruiset mutta eri suun-
taiset. Siina erot peruslaskelmaan ovat:

ansiotason reaalikasvu on 0,25 prosenttiyksikkéd alhaisempi
henkildpiiri pienenee 5 prosentilla kymmenen vuoden aikana
siirtymat tyokyvyttomyyseldkkeelle ovat 5 prosenttia suuremmat
reaalinen sijoitustuotto on 0,25 prosenttiyksikkda pienempi

Kaavio 28: Eldkemeno suhteessa palkkasummaan.
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Vertailulaskelmien poikkeamat peruslaskelmasta kasvavat aluksi ja ovat suu-
rimmillaan vuoden 2050 paikkeilla, jolloin ne ovat noin 2,6 prosenttiyksikkda
suuntaansa. Taman jalkeen erot alkavat supistua ja vakiintuvat laskentajakson
lopussa noin 1,5 prosenttiyksikdn tasoon.
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Kaavio 29: Maksutaso.
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Pessimistisen laskelman maksutaso on noin 28,7 prosenttia eli noin 1,7 pro-
senttiyksikk6a suurempi kuin peruslaskelmassa. Optimistisen laskelman mak-
sutaso puolestaan on noin 25,4 prosenttia eli noin 1,6 prosenttiyksikkda pie-
nempi kuin peruslaskelmassa. Kuten yksittdisten tekijoiden kohdalla niin myds
vertailulaskelmien osalta poikkeamat peruslaskelman maksutasosta ovat liki-
main symmetriset.

Kaavio 30: Rahaston kehitys vuoden 2023 rahassa.
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Kuten yksittaisten tekijoiden tapauksissa herkkyysanalyysissa niin myoés ver-
tailulaskelmissa nakyy maksutason ja rahaston arvon vélinen yhteys. Maksu-
taso on sita pienempi mita suurempi rahasto on laskentajakson aikana.
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8 Johtopadatokset

Kevan jdasenyhteisdjen eldakejarjestelman rahoituksen kestavyyteen on rahas-
toinnin aloittamisesta lahtien kiinnitetty jatkuvaa huomiota. Erilaiset jarjestel-
maan kohdistuvat kustannuspaineet on pystytty varsin hyvin torjumaan, huo-
limatta jatkuvasti alenevan kuolevuuskehityksen seka@ suurten ikaluokkien
elakkeelle siirtymisen kaltaisista elakemenoja lisaavista tekijoista. Elakemaksu
on onnistuttu vakauttamaan, mika on ollut seurausta menneesta myonteisesta
palkkasummakehityksesta ja sita tukevan sijoitustoiminnan tuloksista. Kaavi-
osta 31 kdy ilmi, ettd Kevan keraamadn rahaston avulla maksutaso saadaan
sdilytettya Iahella nykytasoa koko tarkastelujakson ajan. Ilman rahastoa Kevan
maksutaso olisi yli 31 prosenttia palkkasummasta vuonna 2023 ja nousisi la-
helle 40 prosenttia 2060-luvulla.

Kaavio 31: Kevan menot ja tulot palkkasummaan suhteutettuna
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Taman Asset/Liability -selvityksen peruslaskelman oletukset on pyritty valitse-
maan harkintaa kayttaen ja mahdollisuuksien mukaan tukeutuen Elaketurva-
keskuksen syksylla 2022 julkaisemassa pitkan aikavalin ennusteessa kaytet-
tyihin vastaaviin oletuksiin. Kuolevuuden lahtétaso on Kevan hallituksen
15.6.2022 paattaman linjauksen mukaisesti arvioitu Kevan omasta kannasta,
mutta sen on arvioitu alenevan samaan tapaan kuin Eldketurvakeskuksen pit-
kan aikavalin laskelman 2022 kuolevuus. Erityisesti herkkyyslaskelmien ja ver-
tailulaskelmien tuloksia tarkasteltaessa on huomioitava, etteivat ne kuvasta
oletusten todenndkoéisyysjakaumia, vaan lahinna oletusten ja ennusteiden va-
lista mallinnettua riippuvuutta.

Oletukset voivat seka lyhyella etta pitkalla aikavalilla toteutua peruslaskelman
oletuksista poiketen. Osalle oletuksista, kuten esimerkiksi sijoitustuotoille, on
tyypillista voimakas heilunta molempiin suuntiin ja oletuksen voi ajatella ku-
vaavan todellisuutta vain pidemmalla aikavalilla keskimaarin. Henkilopiiri puo-
lestaan kehittynee jokseenkin systemaattisesti joko peruslaskelman oletusta
seuraten tai siita poiketen, mutta sekaan ei ole immuuni rakenteellisille, lyhy-
ella aikavalilla tapahtuville tasomuutoksille. Elakerahoituksen nakdkulmasta
ratkaisevaa on arvioida seka oletuksen ettd sen vaikutuksen merkitysta yh-
dessa.

Tyo6urien pidentaminen on monella tapaa tarkea tavoite koko yhteiskunnassa.

Kevan jasenyhteisdjen eldkejarjestelmassa ammatillinen tai henkildkohtainen
eldkeika ohjaa vahvasti eldakkeelle siirtymista ja tasta iasta lahtien
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vanhuuselakkeen lykkaaminen myds alentaa eldkejarjestelmdn kustannuksia
hieman. Myds tydkyvyttomyyseldkkeiden vdahentamisellda on mydnteinen vai-
kutus eldkejarjestelman rahoitukseen. Kummallakaan asialla ei kuitenkaan ole
ratkaisevan suurta vaikutusta maksutasoon.

Pitkan aikavalin rahoituksen kannalta keskeinen tekija on, millaisia tuottoja ra-
hastolta voi tulevaisuudessa odottaa. Vuodesta 2008 jatkunut sijoitusmarkki-
noiden epavarmuus on aiheuttanut seka tuotto-oletusten laskua etta rahaston
arvon voimakkaita alentumisia. 2020-luvun alussa epavarmuutta on merkitta-
vasti lisannyt koronapandemia, joka on vaikuttanut sijoitustuottojen ohella
kansantalouksiin globaalisti. Varallisuusarvojen laskuun on vaikuttanut myo6s
Venadjan hyokkdys Ukrainaan. Vaikka elakejarjestelman taloudellinen vakaus
perustuu jatkossakin valtaosaltaan palkkasumman perusteella kerattavaan
maksutuloon, rahastoinnin rooli maksun vakauden suhteen on keskeinen.

Yhtena edellytyksena maksutason pysymiselle vakaana on vakuutettujen kor-
keintaan maltillinen vahentyminen, jolloin palkkasumma olisi hitaassa kas-
vussa ilman jyrkkid muutoksia. Peruslaskelman oletuksena on paadytty kayt-
tdmaan Elaketurvakeskuksen pitkan aikavalin laskelmat ja tiedossa olevat la-
kimuutokset (TE-toimistojen siirto kunnille ja ammattikorkeakouluosakeyhti-
0ita koskevat saanndkset) huomioivaa henkilopiirikehitysta. Jos nama edelly-
tykset eivat jatkossa toteudu, rahoituksen kestavyytta on turvattava maksuta-
son nostolla.

On selvaa, etta voimakkaan henkilostopiirin alenemisen tapauksessa nosto-
tarve voi olla varsin suuri. Jos henkil6piirin oletettaisiin supistuvan 10 prosen-
tilla 10 vuoden kuluessa, muodostuisi vakaaksi maksutasoksi 28,1 prosenttia.
Kun tehtavid, henkilostda tai Kevan jasenyhteistkenttdd koskevia merkittavia
ratkaisuja tehdaan, tulee Kevan jasenyhteiséjen eldkejarjestelman rahoituksel-
lista asemaa tarkastella uudelleen.

Taman Asset/Liability -selvityksen vertailulaskelmien mukainen vakaa maksu-
taso vaihtelee valillda 25,4-28,7 prosenttia palkkasummasta, peruslaskelman
asettuessa tasolle 27 prosenttia. Esitettyihin maksutasoarvioihin tulee suhtau-
tua lahtotilanteeseen ja oletuksiin liittyvina arvioina. Erityisesti rahaston arvon
kehitys seuraa sijoitusmarkkinoiden kehitysta ja suuret vaihtelut ovat nykyai-
kana muodostuneet normaaliksi olotilaksi. Myds sijoitustuotto-oletukseen voi
lIahivuosina liittya erityisen suurta epavarmuutta tilanteessa, jossa koronapan-
demian kaltaiset ajanjaksot voivat vaikuttaa talouteen ja markkinakehitykseen.

Varsinaiseen paatdkseen kunakin vuonna tavoiteltavasta maksutasosta liittyy
aina tarkastelu Kevan jasenyhteisdjen elékejarjestelman kokonaistilanteesta ja
oletusten ajantasaisuudesta. Kevan hallitus on 15.6.2022 paattanyt uudet ra-
hoitus- ja maksuperiaatteet, joiden mukaisesti laskelmia paivitetaan toteutu-
neen taloudellisen kehityksen ja lahivuosien nakymien perusteella. Naiden las-
kelmien perusteella Keva laatii vuosittain erillisen maksutasoselvityksen, jonka
pohjalta Kevan hallitus tekee linjaamiensa maksuperiaatteiden mukaisesti Ke-
van valtuutetuille esityksen seuraavan vuoden maksutasosta.
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