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ABSTRAKTI

Tassd tutkimuksessa tarkastellaan ihmisten yksityisen varallisuuden ja eldkkeelle
siirtymisen ajankohdan vilistd yhteyttd. Tutkimuksessa luodaan ensin katsaus kan-
sainviliseen kirjallisuuteen. Toisessa vaiheessa kuvataan, miten suomalaiset ovat
vastanneet kysyttdesséd varallisuuden vaikutuksesta elékkeelle siirtymiseen. Kol-
mannessa vaiheessa rakennetaan yksilon sddstamis- ja eldkkeellesiirtymispéaatoksia
kuvaava elinkaarimalli. Mallin yksilé huomioi nditd pdétoksia tehdessdin tuleviin
ansiotuloihin liittyvdn epdvarmuuden ja ty6- ja kansaneldke-etuudet. Tarkastelem-
me mallin avulla muun muassa miten erdiden tydurien pidentdmiseen tdhtddvien

elakeuudistusten kannustinvaikutukset riippuvat ihmisten varallisuudesta.

ABSTRACT

In this study, we review the connection between individuals’ private wealth and their
timing of the retirement. The study begins with a review of related international
literature. In the second section, we describe how Finnish citizens have responded
when asked about the impact of their wealth on the timing of their retirement. In the
third section of the study, we construct a life cycle model of an individual’s savings
and retirement decisions. When making these decisions, the model’s individual
will take into consideration the earnings-related and national pension benefits and
uncertainties relating to future earnings. Using the model, we examine, among other
things, to what extent the incentive effects of certain pension reforms that aim to
prolong careers depend on personal wealth.
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Varallisuus ja eldkkeelle siirtyminen

1 Johdanto ja yhteenveto

Eldkeikda 1dhestyvien kotitalouksien varallisuus suhteessa ansiotasoon on kasva-
nut viime vuosikymmenind. Erityisesti likvidin rahoitusvarallisuuden mééra on
noussut nopeasti. Tastd kehityksesté seuraa, ettd monilla ihmisilld on aikaisempaa
paremmat mahdollisuudet rahoittaa omilla sdistoilldén elikeajan kulutustaan.
Vastaavasti yksityisen varallisuuden kasvu voi enenevisti vaikuttaa ihmisten
eldkkeellesiirtymispdétoksiin.

Varallisuuden ja eldkkeellesiirtymispadtoksen vélinen yhteys ei kuitenkaan ole
suoraviivainen. Seka varallisuus etté elédkkeelle siirtymisen ajankohta ovat suurel-
ta osin seurausta ihmisten omista suunnitelmista. Yhteiskunta ohjaa suunnittelua
verotuksella ja eldkejdrjestelmén sddannoilla. Yksittdisen ihmisen tai kotitalouden
kohdalla lopputulokseen vaikuttavat liséksi odottamattomat muutokset tyStuloissa
ja varallisuuden arvossa sekd esimerkiksi perinnét.

Tamén tutkimuksen tavoitteena on kuvata eldkkeellesiirtymispaitosten ja yk-
sityisen varallisuuden yhteyttd. Eldkepolitiikan kannalta erityisen tirked kysymys
on se, missd mairin yksityinen varallisuus vaikuttaa siihen, miten ihmiset reagoi-
vat tyouran pidentdmiseen tahtddvadn eldkepolitiikkaan. TyGurien pidentdmiseen
tahtadva eldkeuudistus saattaa vaikuttaa ihmisten tyduriin eri tavalla riippuen siité,
paljonko heilld on varallisuutta eldkeikda 1dhestyttiessa.

Tutkittaessa varallisuuden vaikutusta eldkkeelle siirtymiseen kdytetddn yleensa
kolmea menetelmai. Thmisiltd voidaan ensinndkin suoraan kysya, miten varallisuus
vaikuttaa. Toinen tapa on tutkia tilastollisesti eldkkeelle siirtymisen ajankohdan yh-
teyttd varallisuuteen ja muihin mahdollisiin selittdviin muuttujiin yksildaineistojen
avulla. Kolmas menetelmi on rakentaa ihmisten sédstdmis- ja elidkkeellesiirtymis-
paatoksid jaljittelevd numeerinen simulointimalli ja sovittaa se yksildaineistoon.

Tassd tutkimuksessa luodaan ensin kansainvéliseen kirjallisuuteen perustuva
katsaus kaikilla ndilld menetelmilld saaduista tutkimustuloksista. Toisessa vaiheessa
kuvataan, miten suomalaiset ovat vastanneet kysyttdessa varallisuuden vaikutuk-
sesta eliakkeelle siirtymiseen. Kolmannessa vaiheessa rakennetaan sdédstimisen
sisdltdvd simulointimalli ja tarkastellaan sen avulla varallisuuden ja eldkkeelle
siirtymisen vélistd yhteyttd. Malli on tietddksemme ensimmadinen suomalaiseen
aineistoon sovitettu ansiotuloepdvarmuutta siséltdvé elinkaarimalli, joka sisdltda

seka sddstamis- ettd eldkkeellesiirtymispddtoksen. Malli siséltdé tarkan kuvauksen
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Varallisuus ja elidkkeelle siirtyminen

ty0- ja kansaneldke-etuuksista seké tuloverotuksen tarkeimmat piirteet. Eldkepaa-
tosten osalta keskitymme vain vanhuuseldkkeelle siirtymiseen.

Muissa maissa tehtyjen haastattelu- ja kyselytutkimusten mukaan ihmiset ker-
toivat reagoivansa osakekurssien laskuun lykkdaamalld suunniteltua siirtymistdan
elédkkeelle. Ndiden vastausten ongelmana on, ettei niissd yleensé tasmennetd, kuinka
paljon varallisuuden viheneminen muuttaa suunnitelmia ja epéaselviksi myds jaa,
kuinka monet vastaajista lopulta toteuttavat aikeensa.

Tilastollisten tutkimusten tavoitteena on selvittdd varallisuuden itsenédinen
vaikutus siirtymiseen eldkkeelle. Haasteena on varmistua siitd, ettei ole olemassa
muita tekijoité, jotka korreloisivat seki elidkkeelle siirtymisen ettd varallisuuden
kanssa. Esimerkkeind mahdollisista tekijoisté ovat ihmisten erilainen suhtautuminen
riskeihin, vapaa-ajan arvostus ja sddstdvaisyys. Valtaosa tissa raportissa kuvatuis-
ta tilastollisista tutkimuksista pyrkii vastaamaan tdhdn haasteeseen valitsemalla
selitettavaksi muuttujaksi eldkeidn muutokset ja selittdjiksi yllattdvat muutokset
varallisuudessa seki laajan valikoiman yksilokohtaisia taustamuuttujia.

Naiden tutkimusten tulokset antavat ristiriitaisen kuvan. Monet yhdysvaltalaiset
tutkimukset, joiden aineisto on perdisin 1990-luvun osakekurssien nousun ajalta,
osoittavat varallisuuden kasvun aikaistavan siirtymisté pois tyoelamésti. Toisaal-
ta kun mukaan otetaan myds 2000-luvun alun kurssilaskujen aika ja selittdvana
muuttujana kdytetddn varallisuusylldtyksid, useimmat tutkimukset eivét [0ydd endd
merkittdvad yhteyttd eldkkeelle siirtymiseen. Téllainen yhteys l6ytynee yksilotasol-
la, mutta politiikan suunnittelun ndkékulmasta sen suuruus ja yleisyys ovat ndiden
tutkimusten mukaan epéselvit. Tahdn viittaa myos se, ettd tutkimusten kattamalla
ajanjaksolla véestotasolla mitattu ikdéntyneiden tyOllisyysaste nousi tasaisesti,
vaikka osakekurssien vaihtelut olivat suuria. Finanssikriisin kokemuksista ei ole
viela tilastoja.

Suomalaisten kyselytutkimusten mukaan monet muut tekijat, kuten esimerkiksi
tyossd viihtyminen, ovat tarkedmpié kriteerejd eldkeikévalinnoille kuin rahalliset
kannusteet (Tuominen ym. 2005). Varallisuuden merkitystd ei aiemmissa ela-
keaikeita kuvaavissa tutkimuksissa ole juuri pystytty arvioimaan. Varallisuuden
vaikutusta eldkkeellesiirtymispaitdksiin selvitettiin vuonna 2004 Tilastokeskuksen
varallisuustutkimukseen liitetylld kyselylla. Jo elédkkeelld olevista vastaajista vajaat
kahdeksan prosenttia ilmoitti, etté varallisuus vaikutti joko paljon tai jonkin verran
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Varallisuus ja eldkkeelle siirtyminen

elakeikdpaatokseen. Vield tydeldmaissd olevista yli 54-vuotiaista ldhes kolmannes
oli sitd mieltd, ettd varallisuus tulee vaikuttamaan joko paljon tai jonkin verran
elakeikadn.

Yksi syy ndiden ryhmien vastausten eroihin lienee vastaajien valikoituminen. Jo
elakkeelld olevista osa on siirtynyt sinne ilman omaa valintaa tyokyvyttomyyden
vuoksi, jolloin heilld varallisuuden merkitys on ollut védhdinen. Toinen mahdolli-
nen selitys on, ettd odotukset varallisuuden tarkeydestd eivit toteudu, kun tyossa
vielé jatkavat aikanaan siirtyvét elédkkeelle. Tdssd tutkimuksessa osoitetaan, etté
kun ty0ssé jatkavien joukko jaetaan niihin, jotka odottavat varallisuudella olevan
merkitystd ja niihin, joille silld ei ole merkitystd, huomataan ettd ndiden ryhmien
odotetun eldkeidn jakauma on ldhes samanlainen. Kyselyn perusteella ndyttid siis
siltéd, ettd varallisuuden suuruudella on monille merkitystd, kun he suunnittelevat
eldkkeelle siirtymisen ajankohtaa, mutta se ei ndy muista poikkeavina valintoina
elakeién suhteen.

Simulointimallissamme suurempi varallisuus aikaistaa tyonjattoikad, koska
varallisuutta purkamalla voidaan kompensoida menetettyji tydtuloja ja pienempédé
elikettd. Varallisuuden ja tyonjéttdidn vélinen yhteys ei kuitenkaan ole simuloidus-
sakaan aineistossa kovin vahva. Tama selittyy osin sill4, ettd yksiloill4, joilla on
paljon varallisuutta eldkeikéda lahestyttdessd, on usein myds suhteellisen korkea
palkka. Korkea palkka puolestaan saa heidit jatkamaan tyoeldméssi. Vastaavasti
mallin perusteella ei ole syyté ajatella, ettd kotitalouksien varallisuuden trendin-
omainen kasvu vaistdmaittd lyhentiisi tyduria tulevaisuudessa, silld kotitalouksien
varallisuuden kasvu heijastanee ennen kaikkea yhéd korkeampaa keskimaardista
palkkatasoa.

Varallisuudella on kuitenkin merkitysté erilaisten elékeuudistusten kannustin-
vaikutusten kannalta. Kokeilemme mallissa kahta eldkeuudistusta, joissa molem-
missa nostetaan vanhuuseldkkeen alinta alkamisikdd. Mallissa vanhuuseldkeidn
nostaminen pidentdd tyduria, mutta vaikutus on keskiméirin selvisti pienempi
niiden yksildiden osalta, joilla on suhteellisen paljon likvidid varallisuutta eldkeikaa
lahestyttdessd. Tama johtuu siitd, ettd likvidin varallisuuden lisddntyessd ihmisten
on helpompi rahoittaa varhainen elékkeelle siirtyminen omien sédstdjensa turvin.
Sité kautta yksityinen varallisuus tekee eldkeikddn vaikuttamisen pelkkien ikédra-

jojen avulla vaikeammaksi.
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2  Elinkaariajattelu, varallisuus ja elakeika

2.1 Elinkaarimallin perusperiaatteet ja laajennuksia

Varallisuuden ja eldkeidn yhteytté ldhestytién yleensé elinkaarimallin avulla. Mal-
lissa on ldhtokohtana kotitalouksien pyrkimys kulutuksen tasaamiseen' elinkaaren
eri vaiheiden vélilld. Seuraavassa kuvataan vaiheittain sitd, millaisia linkkejé varal-
lisuuden ja elikkeelle siirtymisen vililld on edettiessé yksinkertaisesta teoreettisesta
elinkaarimallista rikkaaseen yksilon padtoksenteon kuvaukseen.

Elinkaarimallille tyypillinen tulojen ja varallisuuden vuorovaikutus syntyy, kun
tarkastellaan tuottavuuden ja sen my6té palkkojen ja tydpanoksen muuttumista elin-
kaarella. Palkat ovat tyypillisesti pienet elinkaaren alkuvaiheissa, kun koulutuksen
tukena ei vield ole tydkokemusta. Keski-idssa tuottavuus, tyopanos ja palkkatulot
ovat keskimédrin suurimmillaan. Vanhuutta kohti edetessd tyokyky alkaa heiketa.
Kulutusta tasataan elinkaarella lainaamalla nuorena tulevia tyGtuloja vastaan,
maksamalla laina pois ja sddstdmalld vanhuutta varten keski-idssd ja kayttimalla
sadstot tyoidn jalkeen.

Téssé elinkaarimallin perusversiossa tyonteko lopetetaan heti kun yksilon vapaa-
ajan arvostus ylittdd tyOstd saatavan palkan. Varallisuus ja tyGuran pédittdmisen
ajankohta ovat saman suunnitelman lopputuloksia. Mallin keskeisia piirteita ovat
ansioiden aikaura elinkaarella, lainanoton ja sdéstdmisen suuruuteen vaikuttava
korkotaso ja se kuinka paljosta nykyisti kulutusta ihmiset ovat valmiita luopumaan
turvatakseen vanhuuden ajan kulutuksen. Elinkaarimalleja rakennettaessa joudutaan
ottamaan kantaa myos perintodihin. Jos annetut ja saadut perinndt ovat osa elinkaa-
risuunnitelmaa, ne vaikuttavat vain vihén tyonteon lopettamiseen.

Elédkejarjestelmédn olemassaolo vihentda tarvetta sdéstdd kahdestakin syysta.
Ensinnikin eldke kompensoi tydtulojen menetystd. Tadssé roolissa eldke on hyvin
samanlainen kuin muu sééstdminen vanhuuden varalle. Toiseksi eldke suojaa siltd
riskiltd, ettd sddstetyt varat loppuisivat kesken kun eldma jatkuu odotettua pidem-
padn. Ilman eldkevakuutusta yksilon pitdisi varautua huomattavasti suuremmalla

sadstosummalla. Elékejarjestelmén olemassaolo syrjéyttdd muuta sddstamistd myds

1 Tasmaéllisemmin sanottuna tavoitteena on tasata yhden yksikon lisdkulutuksen tuot-
tamaa odotettua hyotyé elinkaaren eri vaiheissa. Lopputulos ei valttimatta ole tiysin
tasainen kulutusura.
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sitd kautta ettd elikemaksujen maksaminen heikentdd mahdollisuuksia sdéstdé
tyoidssd. Kaikki ndmai kolme vaikutuskanavaa ovat mukana elinkaarimalleissa.

Elédkejarjestelmin yksityiskohdat vaikuttavat merkittdvisti sithen milloin ja
mité reittid pitkin siirrytddn eldkkeelle. Aktuaarisesti reilu eldkejérjestelma, jossa
maksettu eldkemaksu saadaan koron kanssa takaisin my6hemmin eldkkeend, vastaa
tissd suhteessa muuta sddstdmisté, eiké vaikuta eldkkeelle siirtymisen ajankohtaan.
Todellisuudessa lakisditeiset eldkejirjestelmédt eivit ole yleensd aktuaarisesti
reiluja muun muassa eldkkeiden vdhdisen rahastoinnin, tulojen uudelleenjaon ja
varhaiselakesddntojen vuoksi. Mahdollisuus hyotyd muiden maksamista maksuista
aientaa siirtymistd eldkkeelle ja vihentdd sddstdmistd. Samaan suuntaan vaikuttaa
se, ettd eldkemaksun maksaminen ei ole endd yksi yhteen verrattavissa muuhun
sddastdmiseen, vaan osa siitd on veroluonteista.

Elinkaaripaétosten kattava kuvaus edellyttdd myos eldkejarjestelmén ulkopuoli-
sen julkisen talouden sisdllyttimistd malliin. Ansiotulojen progressiivinen verotus
kannustaa varhentamaan elékeikdd, koska eliakkeitd verotetaan niiden pienuuden
vuoksi vihemmaén kuin palkkoja. Pddomatulojen verotus vdhentdd puolestaan
yksityisen séédstdmisen tuottoa ja pienentéd siten tavoiteltua muun varallisuuden
suuruutta. Kulutuksen verotus ei sen sijaan vaikuta sadstimispadtoksiin. Veroilla
rahoitetuista tulonsiirroista ne, joiden saaminen edellyttda pienituloisuutta tai tyo-
markkinoiden ulkopuolella olemista, vihentdvét kannusteita tehdd tyot.

Eldkeién ja varallisuuden yhteys — oli kyse sitten kertyneisté eldkeoikeuksista tai
muusta varallisuudesta — poikkeaa edelld kuvatusta, kun varallisuuden ostovoima
yllattden muuttuu. Esimerkkeind ndistd varallisuusyllatyksistd ovat osakekurssien
muutos, odottamaton perinto, elikeuudistus ja eldkkeiden verotuksen muutos.
Elinkaarimalli ennustaa, ettd odottamaton varallisuuden kasvu seka lisda kulutusta
ettd aikaistaa siirtymisté eldkkeelle.

Yksilon paatoksenteon kuvaaminen elinkaarimallilla monimutkaistuu, kun péa-
toksentekijd ottaa huomioon ylldtysten mahdollisuuden. Keskeisia riskitekijoita,
joita elinkaarimalleissa on kuvattu, ovat elinaikariski, ansiotuloriski ja terveysriski.
Ansiotuloihin liittyy riskid tyokyvyn, palkan suuruuden ja tyollisyyden odotta-
mattomien muutosten vuoksi. Erot elinkaaren tyollisyys- ja palkkaurissa tuottavat
yksiloille erilaiset varallisuudet eldkeikaa lahestyttiessd, vaikka halukkuus varau-
tua vanhuuteen sadstimalld olisi yhtd suuri. Sddstimisen kannalta tirkeitd, mutta

harvemmin malleissa mukana olevia riskeja ovat yllatykset sddstimisen tuotossa
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ja inflaatiossa. Tulo- ja menoepavarmuuteen voidaan varautua yksityisen tai sosi-
aalivakuutuksen avulla tai ylldpitimalla suurempaa varallisuutta. Vakuutusten ja
varallisuuspuskurien olemassaolo vaimentavat tyypillisesti markkinahintojen tai
polititkan muutosten vaikutuksia kayttdytymiseen.

Yksilon paitoksentekoympéristod muokataan usein elinkaarimalleissa asetta-
malla rajoite, ettei tulevia tuloja vastaan voi ottaa lainaa. Toisin sanottuna yksilon
nettovarallisuuden on oltava aina positiivinen. Tdmé rajoite lisdd tyontekoa ja
kasvattaa varallisuutta kahdesta syystd. Ensinnékin nuori yksilo ei voi kuluttaa
enempaid kuin ansiotulot sallivat vaikka odotettavissa olisi huomattava tulojen kasvu
my6hemmin elinkaarella. Liséksi kun vuosittaisiin tuloihin ja menoihin liittyvaa
riskid ei voi tasata lainanotolla, niin tarve varovaisuussddstimiseen on suurempi.

Yksiloiden tekemid valintoja riskejé siséltdvissd maailmassa voidaan jéljitelld
numeerisilla stokastisilla elinkaarimalleilla. Téssa raportissa myohemmin esiteltdva

malli edustaa niitd elinkaarimalleja.

2.2 Informaatio ja paatoksenteko

Elinkaarimallien 1&htokohtana on loppueldmén mittaisia suunnitelmia tekeva yksilo,
joka tuntee hyvin markkinoiden toimintamekanismit seka sosiaaliturvan ja verotuk-
sen yksityiskohdat. Suunnittelu on rationaalista siind mielessd, ettd sen mukainen
kéyttdytyminen johtaa odotusarvoisesti suurimpaan mahdolliseen hyvinvointiin
elinkaarella. Kuinka paljon yksilo lopulta antaa painoa kaukana tulevaisuudessa
odotettavissa oleville tapahtumille riippuu muun muassa hidnen preferensseistdan
(esimerkiksi vapaa-ajan tai vélittdomén kulutuksen arvostus ja riskin karttaminen)
ja siitd kuinka hyvin tulevaisuus tunnetaan.

Elinkaarimallin empiiristd toimivuutta on tutkittu paljon. Tuloksena on yleensa
ollut, ettd yksinkertaisten malliversioiden antamat ennusteet eivit ndyta toteutuvan
kaytannossd. Esimerkkeind tdstd on, ettd kulutus vaihtelee liian paljon tulojen mu-
kaan ja ettd varallisuutta ei kuluteta odotetulla tavalla elédkkeelle siirtymisen jalkeen.
Hurstin (2004) mukaan noin viidennekselld tutkitusta joukosta kulutus muuttuu
odotettujenkin tulojen muutosten yhteydesséd. Tama sama ryhmaé tyypillisesti sddstéa
tyoidssd vahemmaén kuin muut samanlaisen elinkaarihistorian omaavat ja vihemmaén
kuin kulutuksen tasaaminen elinkaarella edellyttiisi. Suunnittelun puuttumisen ja

matalan elékkeellesiirtymisvarallisuuden yhteys on osoitettu muissakin yhdysvalta-
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laisella aineistolla tehdyissa tutkimuksissa (ks. esimerkiksi Lusardi ja Beeles 2006
sekd Lusardi ja Mitchell 2007). Lyhyt aikahorisontti ja vdhdinen suunnittelu yh-
distyvét tutkimusten mukaan usein heikkoon koulutukseen ja finanssilukutaitoon.

Yksilot osaavat kyselyjen mukaan arvioida heikosti tulevaa varallisuuttaan
silloin kun siirtyvit eldkkeelle. Haider ja Stephens (2006) toteavat ettd Yhdysval-
loissa finanssivarallisuuden odotettu suuruus on kyselytutkimuksissa keskiméarin
kohdallaan, mutta yksilokohtaiset poikkeamat molempiin suuntiin ovat suuret.
Kaéytetyssé aineistossa runsaalla puolella vastaajista poikkeama varallisuusarvion
ja toteutuneen viélilld oli yli 100 prosenttia.

Tietimyksen taso vaikuttaa lisdksi muutenkin varallisuuskdyttaytymiseen.
Tutkimuksen Bottazzi, Jappelli ja Padula (2006) mukaan ne, jotka kykenivét luo-
tettavimmin arviomaan odotettavissa olevat elikkeensd, reagoivat eldakeuudistuksiin
muita herkemmin muuttamalla sddstdmistaan.

Havaitut yksilokohtaiset erot suunnittelussa heréttavit kysymyksen siitd, kuinka
hyvin menetelmit, jotka olettavat samanlaisen suunnitteluhorisontin ja preferenssit
eri yksiloilla, jaljitteleviat kayttaytymistd yksilo- ja viestotasolla. Yksilotason erot
kiinnostavat politiikan tulojakovaikutusten ndakokulmasta. Viestotasolla kiinnos-
tuksen kohteena ovat puolestaan politiikan vaikutukset esimerkiksi kokonaissaas-

tdmiseen tai tybvoiman tarjontaan.
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3 Kansainvaliset tutkimukset
varallisuuden ja elakeian yhteydesta

Varallisuuden vaikutusta eldkeikdin on tutkittu paljon erityisesti Yhdysvalloissa,
missé eldkeajan toimeentulon riippuvuus varallisuuden arvosta on suurempi kuin
meilld ja yksiloiden kdyttdytymisestd ja odotuksista on koottu laajoja paneeliai-
neistoja. Tésséd luvussa luodaan katsaus kansainvélisen kirjallisuuden pohjalta
varallisuuden ja eldkeidn yhteyttd koskeviin tutkimuksiin. Tavoitteena on kuvata
paitsi tutkimustuloksia my®s sité, millaisilla aineistoilla ja menetelmilld tutkimukset
on tehty ja mitd ongelmia tutkimuksen tekemiseen liittyy. Samalla saadaan tietoa
siitd, millaista tutkimusta asiasta on perusteltua tehdd Suomessa. Tutkimusasetel-
maan liittyvien haasteiden pohtimisen jélkeen kuvataan kahta ryhméa tutkimuksia,
joissa siirtymistd eldkkeelle selitetdén varallisuudella ja yllattavilld muutoksilla
varallisuudessa. Sen jidlkeen laajennetaan nakdkulmaa ja esitelldén lyhyesti varal-
lisuusportfolioiden koostumuksen vaikutusta siirtymiseen eldkkeelle, samoin kuin

eldkevarallisuuden merkitysté elékeién valinnassa.

3.1  Tutkimusasetelmaan liittyvat haasteet

Selittdvdn muuttujan endogeenisuus

Tutkimusasetelman suurimpana haasteena on, ettd varallisuuden itsendistd vaikutus-
ta eldkkeelle siirtymisen ajankohtaan on vaikea saada tilastoaineistosta luotettavasti
esille. TAma johtuu siitd, ettd varallisuuden suuruuteen vaikuttavat mahdollisesti
samat kolmannet tekijét kuin elékkeelle siirtymispddtokseen. Jos riippuvuutta tut-
kitaan tilastollisesti ilman ettd ndima kolmannet tekijit ovat mukana, varallisuuden
ja eldkeidn vilille saadaan liian voimakas riippuvuus.

Yksi vahva ehdokas pois jéédvien selittdvien muuttujien joukossa on ihmisten
erilaiset preferenssit, jotka koskevat muun muassa haluttomuutta siirtdd kulutusta
tulevaisuuteen (aikapreferenssi), halukkuutta viettdd vapaa-aikaa suhteessa tyon-
tekoon (vapaa-ajan preferenssi) tai suhtautumista kulutuksen vaihteluun liittyviin
riskeihin (riskiaversio). Esimerkiksi riskid karttavalla voi olla yhtd aikaa suuri
varallisuus ja myohdinen eldkeikd, koska sekd varovaisuussiddstdmiselld ettd tyo-

tulojen lisddmiselld tavoitellaan suurempaa taloudellista turvallisuutta.
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Gustman ja Steinmeier (2001) analysoivat ndiden preferenssien merkitysté tutki-
muksessaan. Artikkelin padkysymys on eldkeuudistusten vaikutukset eldkeikéén,
mutta asiaa selvitetddn yleisemmin varallisuuden muutosten vaikutusten kautta.
Kirjoittajat kuvaavat aluksi miten vapaa-ajan ja vélittdomén kulutuksen arvostus
vaikuttavat elékkeelle jadnnin ja varallisuuden suhteeseen. Tétd varten rakennetaan
yksinkertainen elinkaarimalli, jossa kuluttaja valitsee preferenssiensa ja budjetti-
rajoitteensa (menojen ja tulojen yhtasuuruus elinkaarella) perusteella elinkaariku-
lutuksen ja elékkeelle jadnnin ajankohdan.

Mallin avulla tarkastellaan ensin tilannetta, jossa yksilotasolla ei ole yhteytté
vapaa-ajan arvostuksen méérin ja vélittomén kulutuksen arvostuksen suuruuden
vélilld (ks. taulukon 1 ylempi osa). Téssé tilanteessa yksilot, jotka arvostavat
paljon vapaa-aikaa, siéstdvat enemmaén kuin muut voidakseen jadda aikaisemmin
elakkeelle. Toisaalta yksilot, jotka arvostavat paljon vilitontd kulutusta, sddstavét
luonnollisesti vihemmaén. Heidén eldkeikéansé ei kulutukseen liittyvalld karsimét-

tomyydelld ole sen sijaan vaikutusta.

Taulukko 1. Preferenssien vaikutus eldkeikdcdn ja varallisuuteen.

Vaikutus eldkeikdan Vaikutus varallisuuteen

Kun ei korrelaatiota

Vapaa-ajan arvostus
Matala mydhaan elakkeelle pieni varallisuus
Korkea aikaisin elakkeelle suuri varallisuus

Valittoman kulutuksen arvostus
Matala ei vaikuta suuri varallisuus
Korkea ei vaikuta pieni varallisuus

Kun positiivinen korrelaatio

Vapaa-ajan arvostus
Matala mydhaan elakkeelle ei tiedeta
Korkea aikaisin elakkeelle ei tiedeta

Lihde: Gustman ja Steinmeier 2001.

Jos kuitenkin yksilot, jotka arvostavat paljon vapaa-aikaa, arvostavat tyypillisesti
my0s paljon vélitontd kulutusta, tilanne monimutkaistuu (ks. taulukon 1 alempi
osa). Paljon vapaa-aikaa arvostava jii edelleen varhain eldkkeelle. Varallisuuden

suuruuteen vaikuttaa nyt sen sijaan kaksi erisuuntaista tekijdi. Varhainen siirty-
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minen pois tydeldmasta edellyttdisi suurempaa sddstdmistd, mutta yksilo arvostaa
valitonta kulutusta.

Edellisen perustella ndhddén, etti yksiloiden erilaisuuden rajaaminen koskemaan
vain vapaa-ajan preferenssid tuottaa elinkaarimallin, jossa korkea varallisuus on
aina yhteydessé aikaisempaan siirtymiseen elédkkeelle. Jos taas mallin rakennetta
valittaessa sallitaan my®s valittomén kulutuksen arvostuksen vaihdella yksildiden
kesken ja preferenssien keskindinen riippuvuus yksildtasolla, niin varallisuuden ja
elikeiéin yhteys ei ole etukéteen selva.

Gustman ja Steinmeier estimoivat teoreettisen tarkastelun jilkeen yhtélot tyon
jattamiselle ja varallisuudelle kdyttden samoja selittdvid muuttujia molemmissa
estimoinneissa. Selittdjind olivat muun muassa tulot, elakevarallisuus, demografi-
sia muuttujia ja tydsuhteeseen liittyvid muuttujia. Aineisto oli yhdysvaltalaisesta
HRS-paneelista vuosilta 1992—1998. Siirtymistd pois tydeldmésta tutkittiin probit-
mallin avulla, jolloin tulokset kuvaavat sitd, kuinka paljon yhden yksikon muutos
selittivassd muuttujassa muuttaa todenndkoisyytté siirtyd pois tyollisyydestd kahden
perédkkéisen kyselyn vélisend ajanjaksona (téssi tapauksessa kahden vuoden aikana).
Varallisuusyhtélossé kéytettiin selitettdvana tekijand muun kuin eldkevarallisuuden
suhdetta elinkaarituloihin vuonna 1992.

Jos suurempi varallisuus on yhteydessa alhaisempaan elidkeikddn (kuten malli,
jossa yksildiden vapaa-ajan arvostus ei korreloi vilittoméan kulutuksen arvos-
tuksen kanssa ennustaa), sen pitéisi nékyd estimointituloksissa kahdella tavalla.
Ensinnékin estimoitujen kahden mallin useimmilla selittdvilld muuttujilla pitéisi
olla sama etumerkki ja samojen muuttujien pitdisi olla merkitsevid molemmissa
estimoinneissa. Estimointitulosten mukaan tillaista yhteyttd ei kuitenkaan ollut.
Toinen mahdollisuus on tarkastella elidkkeellesiirtymis- ja varallisuusyhtidloiden
jaannostermien keskindistd korrelaatiota siltd varalta, ettd joku yhteinen selittiva
muuttuja on jadnyt pois molemmista malleista. Mydskdan selittimittd jadvassa
vaihtelussa ei kuitenkaan 16ytynyt merkittivaa korrelaatiota. Tulokset viittaavat
sithen, ettd vapaa-ajan arvostus on yksilotasolla yhteydessa vilittomén kulutuksen
arvostuksen kanssa. Tutkijoiden mukaan tdmaé pitdisi ottaa huomioon estimoitavia
malleja rakennettaessa.

Selittdvan muuttujan endogeenisuusongelman keskeisyytta kuvaa se, ettd huo-
mattavaa osaa aihealueen empiirisisté tutkimuksista perustellaan joko paremmalla

aineistolla tai ekonometrisilla menetelmilla, joilla on saatu vihennettyd ongelman
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vaikutuksia estimoinneissa. Myos numeeristen elinkaarimallien kiyttdd perustellaan
samalla asialla.

Tilastollisissa tutkimuksissa pyritdan usein siihen, ettd voidaan verrata eldkkeelle
siirtymisen muutoksia kahdessa ryhmissé, joista toisen varallisuus on muuttunut
merkittidvisti (difference-in-difference-asetelma). Asetelmaa voidaan vield tar-
kentaa silld, ettd selittivdnd muuttujana kaytetddn odottamattomia varallisuuden
muutoksia. Talld vihennetdan riskia siitd, ettd kyse olisi preferensseisti johtuvista
sddstdmis- ja tyontarjontaeroista ndiden kahden yksiléryhmain vililla. Toinen vaih-
toehto on kdyttii todellisten varallisuuden muutosten sijaan instrumenttimuuttujia,
jotka kuvaavat varallisuusyllatyksia.

Tilastollisen analyysin kannalta optimaalisessa asetelmassa tunnetaan toteutu-
neen elakeidn lisdksi my0s yksilon suunnitelma elédkkeelle siirtymisesti. Yksilon
suunnitelmassa on jo mukana preferenssien vaikutus. Jos paédstidn vertaamaan sité,
miten suunnitelma toteutuu varallisuusshokin kokeneilla ja niilld, jotka eivét sitéd

ole kokeneet, padstddn jo ldhelle kokeellista asetelmaa.

Kaytettavien késitteiden valinta

Toinen tutkimusasetelmaan liittyvd haaste on, ettd eldkeikd ja varallisuus ovat
molemmat késitteitd, joiden tulkinta vaihtelee paljon. Tulkinnoilla on huomattavaa
merkitystd esimerkiksi sen suhteen, miten politiikkatavoitteet madritelldén ja niiden
toteutumista seurataan. Elédkeiélld tarkoitetaan yleensd elinkaaren vaihetta, jolloin
kokopdivityd lopetetaan ja elédkkeen nosto aloitetaan. Siirtyminen kokopéivityon
tekijésté eldkkeensaajaksi on kuitenkin vain yksi mahdollisista eldkoitymisreiteista.
Tyonteon asteittainen vihentdminen ja eldkkeen nosto yhtd aikaa tyduran jatkami-
sen kanssa on yleistynyt. Anglosaksisten maiden tutkimuksissa kiytetdan kasitettd
“retirement”, joka tarkoittaa yleenséd kokoaikatyon lopettamista ja kulutuksen ra-
hoittamista joko eldkkeelld tai muilla sédstoilld. Tastd kdsitteestd esiintyy kuitenkin
monia vaihtoehtoisia tulkintoja (ks. Denton ja Spencer 2008).

Varallisuudella tarkoitetaan yleensé kiintedd omaisuutta ja rahoitusvarallisuut-
ta. Ndistd rahoitusvarallisuus on likvidimpané helpommin kéytettivissd eldkeidn
varhennukseen. Jos varallisuutta tarkastellaan koko elédkeajan tulojen riittivyyden
nikokulmasta, niin mukaan pitiisi ottaa my0s eldkevarallisuus eli kertyneet ela-
keoikeudet. Yhtdaikainen tyossdkdynnin ja eldkkeen noston mahdollisuus, samoin
kuin mahdollisuus palata eldkkeeltd tyoeldmadn tuovat puolestaan esille palkkatuloa
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tuottavan inhimillisen pddoman varallisuusominaisuudet. Tassd tutkimuksessa péa-
huomion kohteena on tavanomaisesti maaritellyn varallisuuden (finanssivarallisuus

ja kiinted omaisuus) ja tyonteon lopettamisen vuorovaikutus.

Tietopohja
Varallisuuden ja elédkeiéin vuorovaikutusta koskevissa yksilotason tutkimuksissa
vaatimukset tutkimusaineistolle ovat suuret. Varallisuus eldkeikdd lahestyttéessé
on tyouran aikaisten tydvoiman tarjonta- ja sddstimispéétosten seka tulo-, meno- ja
tuottoriskien toteutumisen tulos. Elédkkeelle siirtyminen voi ajoittua aikaisimmillaan
lahelle tyburan alkua ja my6hdisimmilléén pitkéalle lakisdéteisen eldkeidn saavutta-
misen jélkeen. Erilaisiin eldkereitteihin liittyy eri mééra valinnan mahdollisuuksia,
jotka usein my0s vaihtelevat ajassa ja syntymikohorttien vililla eldkeuudistusten
ja niihin liittyvien siirtyméaikojen vuoksi. Témaé tarkoittaa sité, ettd yksiloitd ja
eldkejarjestelmén kehitysti pitdisi olla mahdollista seurata tilastojen avulla katta-
vasti ja pitkdan.

Varallisuuden mittaamiseen kéytetéén yleensé kyselyjé, joita on mahdollisuuk-
sien mukaan tidydennetty rekisteriaineistoilla. Kyselyaineistojen luotettavuuteen
liittyy kuitenkin huomattavan suurta epdvarmuutta ja erityisesti varallisuuteen

liittyva aliraportointi on yleista.

3.2 Varallisuuden vaikutus eldkkeelle jaamiseen

Téssé luvussa kuvataan tutkimuksia, joissa on etsitty tilastollista riippuvuutta eld-
keidn ja varallisuuden suuruuden vilille.

Goodsteinin (2008) tutkimuskysymyksena oli selvittdd varallisuuden vaikutus
miesten eldkkeelle siirtymiseen ja se, oliko tdssd suhteessa eroa asuntovarallisuu-
della ja muulla varallisuudella.

Hén toteaa, ettd aiemmissa tilastollisissa tutkimuksissa, jotka kuvaavat varalli-
suuden ja tydvoiman tarjonnan yhteyttd, on huomattavia puutteita. Varallisuuden
arviointiin liittyy hinen mukaansa mittaamisongelmia ja preferenssien eroja on
vaikea ottaa huomioon. Néistd puutteista johtuen tutkimustulokset eivét ole luotet-
tavia. Ongelmien vaikutusta vdhennettiin Goodsteinin tutkimuksessa kayttamalla
eldkeikdvalintoja selittdvind tekijoind ihmisten varallisuuden sijasta instrument-

timuuttujia. Ajatuksena oli, ettd instrumenttimuuttujat korreloivat varallisuuden
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kanssa, mutta eivét ole muulla tavoin yhteydessd paatoksiin jaada eldkkeelle.
Instrumenttimuuttujina kdytettiin asuntojen hintoja ja odottamattomia perint6ja.

Tutkimuksessa kéytettiin HRS-paneeliaineistoa vuosilta 1996-2004. Tulosten
mukaan 20 000 dollarin kasvu varallisuudessa vihentdd mediaanivarallisuuden
omaavan yksilon tyomarkkinoille osallistumisen todennékoisyyttd yhden prosent-
tiyksikon verran. Asuntovarallisuuden ja muun varallisuuden vaikutusten vélille
ei saatu merkitsevdd eroa. Mallisimulointi kymmenen edeltdvin vuoden aikana
toteutuneilla asuntojen hintamuutoksilla tuotti tuloksen, jonka mukaan normaalin
ylittdva hintojen nousu vahensi ikdantyneiden miesten tyohdnosallistumisastetta
1,3 prosenttia.

Pang, Warshavsky ja Weitzer (2008) tutkivat paétoksid siirtyé eldkkeelle samalla
HRS-aineistolla. Menetelména kaytettiin probit-mallin estimointia. Selittdvien
muuttujien endogeenisuusongelmaa ei yritetty korjata. Sen sijaan tutkimuksessa
otettiin huomioon kohorttikohtaiset erot valtion tarjoaman peruselidkkeen (social
security) saamiseen edellyttivissd ikdrajoissa. Lisdksi selittdvissd muuttujissa
olivat mukana erot tydnantajan rahoittaman sairausvakuutuksen kattavuudessa ja
yrityskohtaisten elédkkeiden luonteessa (maksu- vai etuusperusteinen).

Tulosten mukaan suurempi eldkevarallisuus (karttuneet elikeoikeudet), asunto-
varallisuus ja muu varallisuus kaikki lisddvat todenndkoisyytta siirtyd elakkeelle.
Hyvit ansiondkymaét vihentdvit odotetusti siirtymistd eldkkeelle, samoin kuin
se, ettd sairausvakuutus on ehdollinen tydsuhteen jatkumiselle. Etuusperusteisten
elakkeiden todettiin lisddvén siirtymistd eldkkeelle suhteessa maksuperusteisiin.
Selitykseksi tarjottiin, ettd etuusperusteiset sopimukset sisiltavit usein kannustei-
ta elakdityd varhain ja ettd ne my0s ovat vihemmaén riskipitoisia. Tutkimuksessa
seurattiin siirtymisté elédkkeelle ajanjaksolla, jolla osakkeiden hinnat ensin nousivat
ja myOhemmin laskivat jyrkdsti. Maksuperusteisen elikkeen omaavien ikadanty-
neiden tyontekijoiden huomattiin jadvan useammin eldkkeelle noususuhdanteessa
ja vahemmaén laskusuhdanteessa. Tdma heikentéa tutkijoiden mukaan tyovoiman
kysynnén ja tarjonnan kohtaamista eri suhdannevaiheissa.

Bloemen (2007) tutki hollantilaisella aineistolla lisdéko varallisuus ikdéntyvien
tyontekijoiden siirtymisti pois tydeldméstd. Hanen varhaisempi tutkimuksensa
(Bloemen 2002) osoittaa ennakko-odotusten vastaisesti, ettd 20—64-vuotiaiden
ryhmaéssd suurempi varallisuus on yhteydesséd korkeampaan tyollisyysasteeseen.
Uudemmassa tutkimuksessa selvitettiin varallisuuden vaikutusta miespuolisten
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48—64-vuotiaiden tyontekijoiden péaatoksiin poistua tyomarkkinoilta. Aineistona
olivat kyselytutkimukset vuosilta 1995-2001 ja niihin yhdistetyt rekisteritiedot.
Aineiston yksiloistd 5,7 prosenttia ei ollut seuraavana vuonna ty0ssd. Naisti
65,9 prosenttia siirtyi oman ilmoituksensa mukaan varhennetusti vanhuuseldkkeelle
ja loput padosin tyottomiksi tai tydkyvyttomiksi. Jalkimmadisten vaihtoehtojen tul-
kittiin olevan vihemman tyontekijén valittavissa olevia ja ne yhdistettiin yhteiseksi
tyOstd poistumisvayldksi estimoinneissa.

Estimoinnissa kéytettiin multinomial logit -regressiota, koska vaihtoehtoisia
reitteja pois tyoeldmasté on useita. Tulosten mukaan suuremman nettofinanssivaral-
lisuuden omaavat siirtyvit todennékdisemmin varhain eldkkeelle. Sen sijaan tilas-
tollisesti merkitsevéd yhteyttéd varallisuuden ja tyokyvyttdmyyteen/tyottomyyteen
siirtymisen vilille ei 16ytynyt. Varhaista elédkkeelle siirtymistd koskevien tulosten
mukaan nettofinanssivarallisuuden kasvu 10 000 guldenilla® lisdd todenndkdisyyttd
siirtyd pois ty0sté (job exit rate) 0,018 prosenttiyksikkod. Todenndkoisyyden muutos
on pieni, vaikka huomioidaan, ettd myos alkuperdinen tydvoimasta pois siirtyvien
méérd on pieni. Kun varallisuuskaésitetti laajennettiin ottamaan huomioon asunnot
ja asuntovelat, estimoitu kerroin ei enéé ollut tilastollisesti merkitseva.

Muina selittdvina tekijoind olivat muun muassa iké, koulutus, demografisia
muuttujia, tyosuhteeseen liittyvid muuttujia ja tulomuuttujia. Naistd tekijoista
keskiasteen koulutus ja pysyva tyosuhde osoittautuivat merkitseviksi. Kayttdmal-
14 suurta madrdd havaittavia tyontekijin ominaisuuksia selittdvind muuttujana
ajateltiin vdhennettdvin sellaisen tilanteen vaaraa, ettd korrelaation taustalla on
jokin kolmas tuntematon muuttuja. Tutkimuksessa pohditaan myds ansiotulojen
vaikutusta eldkkeelle siirtymiseen. Korkeilla ansiotuloilla on negatiivinen tulovai-
kutus: elinkaaritulot ovat suuremmat, miké lisdd vapaa-ajan kysyntdi. Toisaalta
jos eldkejarjestelmé rankaisee varhaisesta elikkeelle siirtymisestd aktuaarisesti
neutraalilla tavalla, niin ansiotulojen menetys on suurempi suuremmilla tuloilla.

Saman tekijin kolmannessa tutkimuksessa (Bloemen 2008) todettiin, ettei
edellisessd tutkimuksessa kaytetty metodi ole riittdva sulkemaan pois kolmansien
tuntemattomien muuttujien olemassaolon mahdollisuutta. Esimerkkiné néistd

muuttujista ovat yksilon paatokset, kuten suunniteltu varhainen eldkkeellejaanti,

2 Nettifinanssivarallisuuden mediaani oli otoksessa hieman alle 25 000 guldenia ja
kokonaisvallisuuden (netto) mediaani oli runsaat hieman alle 200 000 guldenia.
Vuoden 1999 alussa euro/guldeni kurssi oli 2,2.
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jota varten kerétdan varallisuutta. Toisena esimerkkind pidettiin sitd, etti varallisuus
korreloi tyontekijan hyvien ominaisuuksien kanssa, jotka vaikuttavat yhti aikaa
tyosuhteeseen kiinnittdytymiseen, irtisanomisriskiin ja eldkesopimuksen varhaisen
elidkditymisen ehtoihin. My6s valikoitumisongelmalla saattaa olla vaikutusta tulok-
siin. Tutkimuksissa tarkastellaan nimittdin vain sellaisten yksildiden kayttaytymisté,
jotka ovat havaintoajanjakson alussa tydssd. Niiden joukossa, jotka eivit endé ole
tyOssd, voi olla suuren varallisuuden vuoksi tyonsa jattineitd, tai niitd joiden heikko
terveys vaikeuttaa tyonteon jatkamista.

Tutkimuksessa rakennettiin yhteismalli ikdéntyvien tyontekijoiden poistumi-
selle tyoelamastd ja heidédn varallisuudelleen. Tyonjattotodennakoisyyttd kuvaava
multinomiaalinen logit-malli ja nettovarallisuusyhtild sisaltdvat molemmat tunte-
mattomia yksilollisid satunnaistekijoité, joiden annetaan korreloida keskendin ja
tyossdoloechdon kanssa yhtdloitd estimoitaessa. Korrelaation sallimisen ajatellaan
ottavan paremmin huomioon tuntemattomien tekijéiden vaikutuksen. Tutkimus-
aineistona oli sama 48—64-vuotiaiden tyollisten miesten joukko kuin vuoden 2007
tutkimuksessa. Mallissa eroteltiin samalla tavoin kuin aiemmin vapaaehtoinen
siirtyminen eldkkeelle ja ei-vapaachtoinen tyon jattdminen (tyottomyys ja tyoky-
vyttomyys). Varallisuus jaettiin nettoasuntovarallisuuteen ja muuhun varallisuuteen.

Estimointitulosten mukaan tyonjattétodenndkoisyys (job exit rate) varhaisen
elikkeelle siirtymisen kautta kasvoi 0,02 prosenttiyksikkdd, kun nettofinanssiva-
rallisuus suureni 10 000 guldenia. Kun varallisuuskésitetté laajennettiin ottamaan
huomioon asunnot ja asuntovelat, todennidkoisyyden kasvu pieneni 0,007 prosentti-
yksikkdon. Tulokset eivét ndiltd osin siis paljon muuttuneet verrattuna aiempaan
tutkimukseen, vaikka jaannostermien korrelaatio sallittiin. Tulosten mukaan ha-
vaitsemattomilla satunnaismuuttujilla on kuitenkin merkitysté tyonjattdmistodenné-
koisyyksid kuvaavissa estimoinneissa. Havaitsemattomat muuttujat olivat erilaiset
toissd jatkajilla ja ei-vapaachtoisesti tyonsa jattaneilld. Samoin ne olivat erilaiset
vapaachtoisesti tyOnsa jattaneilld ja tyOssd jatkaneilla. Tuloksia luokiteltiin myds
sen mukaan, millaisia arvioidaan olevan havaitsemattomat muuttujat.

Eldkkeellejaénnin ja nettovarallisuuden vilille estimoitu positiivinen tilastolli-
sesti merkitseva riippuvuus ei tutkijan mukaan johdu siitd, ettd molemmat korre-
loisivat vapaa-ajan arvostuksen kanssa. Sen sijaan 10ydettiin epdsuoraa todistetta

siitd, ettd tyontekijin ei-vapaaehtoisella tyonjatolld ja varallisuudella on negatiivinen
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korrelaatio. Jollei tdtd oteta huomioon, arvioitu varallisuuden vaikutus tyonjéttoon
estimoidaan helposti liian pieneksi.

James ym. (2007) kayttivit kanadalaista paneeliaineistoa vuosilta 1976-2002
tutkiessaan kohorttikohtaisia osallistumisasteiden muutoksia. Selittdvind muuttu-
jina olivat syntymikohortin osallistumisaste edellisend vuonna, iké, tydvoiman
kysyntdmuuttuja, nettovarallisuus/BKT, reaalikorko ja tyottomyysvakuutuksen
kannusteita mittaava indeksi. Selitettdvand muuttujana oli eri kohorttien osallistu-
misaste vuosina 1990-1996, 19962001 ja 2001-2002. Nettovarallisuusmuuttuja
osoittautui merkitseviaksi selittdjaksi miehilld ikdryhmissd 30—44, 45-54, 55-59 ja
60—62 vuotta. Naisilla selityskyky oli heikompi. 1990-luvun alun varallisuuden
arvonnousun tulkittiin alentaneen ja 2000-luvun alun varallisuuden arvon laskun
tulkittiin nostaneen véeston osallistumisasteita merkittavasti.

Tassd luvussa esiteltyjen tutkimusten tulosten perusteella nettovarallisuudella
lahelld elékeikid ja siirtymiselld eldkkeelle on 16ydettévissa yksilotasolla positiivi-
nen, joskin pieni korrelaatio. Tulokset ovat odotetun suuntaiset, mutta kéytettyjen
metodien puutteellisuuden vuoksi vaikutusten suuruuden arviointiin ja tulosten
tulkintaan saattaa liittyd aiemmin kuvattuja selittdvan muuttujan endogeenisuudesta

johtuvia ongelmia.

3.3 Varallisuuden odottamattomat arvonmuutokset
ja elakeian muutos

Elinkaariajattelun mukaan kaukonékdiset palkansaajat suunnittelevat sdéstdmisensa
jaeldkkeelle jadnnin ajankohdan niin, ettd sddstot ja eldke riittavat halutun tasoiseen
vanhuuden ajan kulutukseen ja perintdihin. Néin pddtos varallisuuden kartuttami-
sesta ja eldkkeelle jdénnistd tehdddn yhtd aikaa. Jos esimerkiksi yksilot arvostavat
paljon vapaa-aikaa, on todenndkoisti, ettd ne sdéstivit enemmaén tyduran aikana
ja jaavit varhemmin elidkkeelle. Tdmén vuoksi ei ole selvéé, onko varallisuudella
itsendistd merkitystd eldkeidn valintaan.

Yksi tapa selvittdd mahdollista itsendistd vaikutusta on tutkia reaktioita odotta-
mattomiin varallisuuden muutoksiin. Y1lattava ja pysyviéksi tulkittu varallisuuden
arvonnousu lisdé elinkaariajattelun mukaan hyddykkeiden ja vapaa-ajan kulutusta,
jolloin tydvoiman tarjonta vihenee. Osa varallisuuden kasvusta sdédstetddn myo-
hempéa kulutusta tai perintdé varten. Varallisuuden arvon suuret vaihtelut vaikut-
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tavat tyOvoiman tarjontaan eniten ldhelld eldkeikda, jolloin tehddidn mahdollisesti
lopullinen valinta tydssékédynnin lopettamisesta. Silloin on jo kertynyt varallisuutta
ja eldkeoikeutta vanhuuden varalle ja ansiomahdollisuudet ovat heikkenemaéssa.
Odottamattomien arvonmuutosten merkitys on erityisen suuri, jos elidkeaikaa varten
sddstetty summa on tarkoitus muuttaa loppueldmén kattavan annuiteetin muotoon
elakkeelle jaatdessd. Varallisuusylldtys vaikuttaa silloin pysyvésti elikkeen suu-

ruuteen.

Haastattelut ja kyselyt varallisuuden vaikutuksista

Osakekurssien suurten muutosten yhteydessé on tehty usein haastattelu- ja kysely-
tutkimuksia, joissa yhtend kysymyksend ovat muutokset suunnitellussa tai toteu-
tuneessa eldkeidssd. Oheiset esimerkit edustavat niistd tutkimuksista tieteelliset
kriteerit tayttavia.

Yhdysvaltalaisessa tutkimuksessa (AARP 2002) haastattelu kohdistettiin
50-70-vuotiaille henkiléille, joilla oli osakekursseihin sidottua varallisuutta.
Otoksen koko oli 1 013 henkilda. Tulosten mukaan 77 prosenttia haastatelluista
oli menettanyt rahaa 2000-luvun alussa toteutuneen osakkeiden arvon alenemisen
vuoksi. Menetyksid kokeneista tydssé olevista 21 prosenttia oli lykénnyt siirtymista
pois tydeldmaistd menetysten vuoksi ja 10 prosenttia harkitsi sita.

Gardner ja Orszag (2007) tutkivat vuonna 2003 kyselyn avulla osakekurssien
laskun vaikutuksia sdéstdjen madrddn ja eldkesuunnitelmiin Isossa-Britanniassa.
Vastaajat olivat idltddn 50-64-vuotiaita ja otoksen koko oli 4 000. Kun vastauksia
verrattiin kahta vuotta aikaisemmin annettuihin, neljinnes tyontekijoista oli lykénnyt
odotettua siirtymistiddn eldkkeelle. Yksilollisen elikevakuutuksen hankkineet ja
maksuperusteisessa jérjestelmassd vakuutetut my6hensivét siirtymistadn eldkkeel-
le useammin kuin etuusperusteisessa jarjestelméssd vakuutetut. Logit-analyysin
perusteella yli 50 prosentin menetys sddstoissa lisdsi todennikoisyyttd myohentaa
elikeikdd 20,4 prosenttia. Jos menetys oli 26—50 prosenttia, my6hennyksen toden-
ndkdisyys aleni 16 prosenttiin ja kun menetys oli 11-15 prosenttia, lykkddmisen
todenndkdisyys oli 11 prosenttia suurempi verrattuna sellaiseen vastaajaan, jonka
varallisuuden arvo ei ollut alentunut.

Vastaajilta kysyttiin lisdksi, kuinka merkittdva varallisuuden arvon muutos on
ollut eldkeiin muutoksen kannalta. Tuloksena oli, ettd todennékdisyys pitdé arvon-

muutosta erittdin tarkedna eldkepaitokselle oli yksildllisen vakuutuksen omaavilla
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12,6 prosenttia ja maksuperusteisen elikkeen saajilla 7,5 prosenttia suurempi kuin
etuusperusteisen elédkkeen saajilla. Sdéstdjen menetyksen suuruudella ei ollut tutki-
muksen mukaan yhteyttd todennikdisyyteen palata takaisin eldkkeeltd tydelamaan.

Myo6s ensimmaisid kansainvélisen finanssikriisin vaikutuksiin liittyvid haastat-
telututkimuksia on tehty. AARP kysyi huhtikuussa 2008 yli 45-vuotiailta yhdysval-
talaisilta talouden taantuman vaikutuksista (AARP 2008). Vastaajista 45 prosenttia
oli menettanyt varallisuuttaan osakemarkkinoiden kurssilaskun vuoksi. Heistd 1dhes
neljannes (23 %) ilmoitti, ettd menetykset ovat saaneet heité siirtiméain suunnitel-
tua elidkkeelle siirtymistddn. Suunnitelmiaan olivat muuttaneet erityisesti ldhella
eldkeikad olevat, heikosti koulutetut ja pienituloiset.

Tammikuussa 2009 toteutetun yhdysvaltalaisen RCS-haastattelututkimuksen
(Retirement Confidence Survey 2009, ks. Helman ym. 2009) mukaan 28 prosenttia
vastanneista on muuttanut odotettua elikeikdinsa ja 89 prosenttia suunnitelmiaan
muuttaneista on lykénnyt siirtymisté eldkkeelle parantaakseen rahoituksellista ase-
maansa. Heistd 28 prosenttia kertoo syyksi menetykset osakemarkkinoilla. Lisdksi
niiden vastanneiden osuus, jotka suunnittelevat tekevénsd ansioty6td ollessaan
elakkeelld, on noussut 66 prosentista vuonna 72 prosenttiin vuosina 2007-2009.
Naitd lukuja tulkittaessa kannattaa huomata, ettd suunnitelmien muutokset olivat
yleisié jo ennen finanssikriisid. Toinen merkillepantava seikka on, etté todellinen
siirtyminen eldkkeelle tapahtuu yleensd varhemmin kuin mitd on suunniteltu.
Esimerkkind tdstd on, ettd aiempien RCS-tutkimusten mukaan runsas viidennes
on suunnitellut jddvinsa elikkeelle vasta yli 69-vuotiaana, mutta toteutunut osuus
on ollut viisi prosenttia’.

Watson Wyatt teetti helmikuussa 2009 Yhdysvalloissa vastaavan tutkimuksen
suunnitellun eldkkeelle siirtymisen muutoksista. Yli 50-vuotiaista vastaajista
44 prosenttia oli lykénnyt suunniteltua siirtymistién eldkkeelle finanssikriisin takia.
Kolme neljdsosaa heisté esitti tirkeimmaksi syyksi elédkesddstojen arvon alenemisen
(Watson Wyatt 2009).

Haastattelu- ja kyselytutkimusten tulosten perusteella maissa, joissa osakekurs-
sien ja eldkeaikaisten tulojen suuruuden yhteys on ainakin osalla tyontekijoista
voimakas, koetuilla varallisuusyllatyksilld on ollut yksilotasolla merkittava vaikutus

suunniteltuun eldkeikéén ja osittain myos toteutuneisiin elékeikévalintoihin.

3 Vuoden 2005 eldkeuudistuksen seurantatutkimuksen mukaan Suomessa ldhella eld-
keikdi olevien eldkeaikeet toteutuivat hyvin (Karisalmi, Kaliva ja Tuominen 2008).
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Ekonometriset tutkimukset ja elinkaarimallin simulaatiot

Useat yhdysvaltalaiset tutkijat ovat tutkineet osakekurssien ja muiden odottamat-
tomiksi tulkittujen varallisuuden arvonmuutosten vaikutuksia eldkkeelle jaéntiin.
Ensimmdinen tutkimusten aalto on perdisin 2000-luvun vaihteesta ja tutkimus-
kohteena oli 1990-luvulla toteutuneen voimakkaan osakekurssien nousun vaiku-
tukset. Lisdé havaintoja saatiin 2000-luvun alussa laskevien kurssien ajanjaksolta.
Tutkimusaineistona on useimmiten kdytetty HRS-paneeliaineistoa (Health and
Retirement Study). Alkuperdinen paneeli koostuu kahden vuoden vélein seurat-
tavasta ryhmastd, joka oli vuonna 1992 ikavililla 51 ja 61 vuotta. Aineistoa on
my6hemmin tdydennetty otoksilla muista ikdluokista. Osakemarkkinayllitysten
liséksi on tutkittu myds perintdjen saamisen (Brown, Coile ja Weisbinner 2006) ja
asuntojen hintojen odottamattoman nousun (Farnham ja Sevak 2007) vaikutuksia
elakkeelle siirtymiseen.

Tutkimusajanjaksolla tapahtui suuri rakenteellinen muutos, jossa monet yksi-
tyiset eldkejarjestelmaét siirtyivét etuusperusteisista maksuperusteisiksi. Talld oli
kaksi vaikutusta. Toinen oli sijoitusriskien siirtyminen maksajilta eldkkeensaajille
jatoinen oli varhaista eldkditymistd suosivien sddantdjen muuttuminen aktuaarisesti
neutraaleiksi (Eschtruth ja Gemus 2002).

Tutkimuksissa oli ldhtokohtana ettd odottamaton kurssinousu varhentaa elé-
keellejdédntid. Ikddntyneiden tyollisyysasteet kuitenkin keskimidrin nousivat
1990-luvulla. Nousukaudella ty6llisyysmahdollisuudet ovat paremmat ja palkat
suuremmat. Tydvoiman tarjontapédétoksiin ovat lisdksi voineet vaikuttaa muutokset
verotuksessa ja sosiaaliturvan sddnnoissi. Porssikurssien laskiessa jyrkésti 2000-1u-
vun alussa ikdéntyneiden tyollisyysasteet kohosivat edelleen, mikd on linjassa
odotetun varallisuusvaikutuksen kanssa. Toisaalta ty6llisyysasteiden nousu jatkui

myds osakekurssien toipuessa sen jilkeen.

Aikaistiko osakekurssien nousu 1990-luvulla

siirtymista eldkkeelle?

Cheng ja French (2000) tutkivat vuosien 1995-1999 aikana tapahtuneen osakkei-
den odottamattoman arvonnousun vaikutusta ikdéantyneiden tydvoiman tarjontaan.

Tutkijoiden mukaan 15 prosentilla yli 55-vuotiaista varallisuuden arvo nousi
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odottamatta* yli 50 000 dollarilla. Tarkasteluajanjakson lopulla vuonna 1999 noin
12 prosenttia maan osakevarallisuudesta oli maksuperusteisten eldkejéarjestelmien
rahastoissa. Ndiden rahastojen yhteenlaskettu osakevarallisuus nousi tutkitulla vii-
den vuoden jaksolla 182 prosenttia. Tyontekijoisti oli tuolloin 48 prosenttia maksu-
perusteisen, 21 prosenttia etuusperusteisen ja 31 prosenttia nididen yhdistelména
toteutetun sopimuksen mukaan vakuutettuna. Etuusperusteisissa rahastoiduissa
jarjestelmissd kurssinousu alentaa maksutasoa, mutta ei vaikuta etuuksiin.

Tydvoiman tarjonnan joustoa yllattdvien varallisuusmuutosten jalkeen oli aiem-
min tutkittu analysoimalla tilastollisesti perinndn ja arpajaisvoittoja saaneiden
kéyttdytymistd. Cheng ja French kayttivat ndistd tutkimuksista keréttya tietoa ekstra-
poloidessaan funktion tydvoimaan osallistumisasteen muutosten ja vuosittaisilla
ansiotuloilla jaetun odottamattomien varallisuuden muutosten vilille. Ansiotuloilla
jaetulla varallisuusshokilla mitattiin sitd, kuinka monta vuotta vihemman tyontekija
voisi tehdd ty6td ja sdilyttad silti totuttu elintaso. Funktion mukaan koetun suuruisen
osakkeiden yllattavan arvonnousun pitdisi alentaa 55—64-vuotiaiden miesten osal-
listumisastetta keskiméérin vajaalla prosenttiyksikolld ja naisten osallistumisastetta
vajaalla kahdella prosenttiyksikolla.

Toinen metodi, jotka tutkijat kéyttivit, oli yksildiden elinkaarisuunnittelua ku-
vaava yhdysvaltalaiseen aineistoon sovitettu numeerinen malli (mallia on kuvattu
tarkemmin lahteessé French 2005). Elinkaarimallissa hy6tydan maksimoivat yksilot
tekevit tydvoiman tarjonta- ja sddstdmispdédtoksia ottaen huomioon elikejdrjes-
telmédn sddnnot ja verotuksen. Epdvarmuus tulevien palkkatulojen suuruudesta,
terveydentilasta ja elinajan pituudesta vaikeuttaa paiatoksentekoa. Elinkaarimalli
ottaa lisdksi huomioon varallisuusshokin kokeneen idn, toisin kuin ensimméinen
tutkimuksessa kiytetty metodi. Simulointitulosten mukaan 55—64-vuotiaiden mies-
ten tyohonosallistumisaste aleni varallisuuden nousun vuoksi runsaat 3 prosenttia.
Tutkijoiden mielestd artikkelissa esiteltyjen kahden tutkimusmenetelmén tulokset
edustavat todellisten vaikutusten ala- ja ylarajaa.

Coronado ja Perozek (2003) tutkivat vuosien 1992—-2000 aikana tapahtuneen

odottamattoman osakekurssien nousun vaikutusta sithen, miten 45-65-vuotiai-

4 Odotetun osakkeiden arvonnousun méardd on arvioitu tutkimuksessa aikasarjamal-
lilla, jossa kurssiennuste tehddén riskittomén koron ja keskimédérdisen historiallisen
riskipreemion avulla. Odottamaton arvonnousu on toteutuneen arvonnousun ja en-
nusteen erotus.
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den tyontekijoiden suunnitelmat siirtyéd eldkkeelle toteutuivat. Tutkimuksessa
kéytettiin vuonna 1992 keréttyé kyselytietoa (HRS-aineisto) siitd, minké ikéisind
yksilot aikoivat jadda eldkkeelle ja vuoteen 2000 mennessa kertynytté tietoa siité,
ketka olivat jadneet elikkeelle. Ajatuksena oli tutkia regressioanalyysia kayttden,
vaikuttivatko osakekurssien muutokset poikkeamiseen suunnitellusta elédkkeelle
jéannin ajankohdasta.

Tulosten mukaan keskimaariisen osakkeenomistajan odottamaton osakevaral-
lisuuden nousu oli 100 000 dollaria ja se aikaisti eldkkeelle jaantid 7 kuukautta
verrattuna niihin, joilla ei ollut osakkeita. Vakuutetut, joiden eldkkeet olivat
etuusperusteiset, reagoivat vihemman, koska sopimusehdoissa oli usein mééritelty
eldkeika eldkkeen saamisen kriteerind. Myds terveysshokkien havaittiin muuttavan
elakoitymissuunnitelmia.

Tutkimusasetelmassa on mahdollisena ongelmana, ettd osakevarallisuuden
omistamisella ja varhaisemmalla elékeiélld on jokin tuntematon yhteinen selittava
tekijd. Tutkijat eivit kuitenkaan I0yténeet mitdén yhteyttd riskinkarttamishalun
ja osakkeiden varallisuusosuuden vilille ja riskinkarttajat nayttdisivat odotusten
vastaisesti jadvan myohemmin elékkeelle. Toinen potentiaalinen ongelma on, etté
ne jotka lykkésivét eldkkeelle jadntidédn, ovat aliedustettuina, kun rajoitutaan tar-
kastelemaan vuoteen 2000 mennessé tapahtuneita siirtymisia eldkkeelle.

Sevak (2002) tutki eldkkeelle jdéntid kahdella tavalla. Ensimma&inen tutkimus-
kysymys koski eldkkeellesiirtymisvirtojen herkkyyttd varallisuuden muutoksille.
Tutkimusaineistona oli vuoden 1992 HRS-paneelista ne, jotka eivét olleet viela siir-
tyneet eldkkeelle vuonna 1996. Heidén siirtymistédan elédkkeelle vuosina 1996-1998
selitettiin muuttujilla, jotka kuvasivat odotettua elikeajan kulutusta ja varallisuuden
odottamattomasta arvonnoususta johtuvaa lisdkulutuksen mahdollisuutta, molem-
mat skaalattuna ennen eldkkeelle jaantid havaitulla kulutuksella. Tulosten mukaan
eldkeajan resurssit kaksinkertaistava varallisuusshokki lisdsi miesten eldkkeelle
jaannin todennakoisyyttd 7-9 prosenttiyksikkoa.

Toinen menetelmi oli niin sanottu difference-in-difference-tarkastelu. Siind
verrattiin maksuperusteisessa elékejérjestelmissd vakuutettujen eldkkeelle jdénnin
muutosta vuosien 1992 ja 1998 vililld vastaavaan etuusperusteisessa jarjestelmassé
vakuutettujen eldkkeelle jadnnin muutokseen. Maksuperusteisessa jarjestelmassa
osakekurssien nousu suurentaa elékkeitd ja etuusperusteisessa jarjestelméssi se alen-

taa eldkemaksua. Tulosten mukaan maksuperusteisessa jéarjestelméssa vakuutetut
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michet varhensivat elikkeelle siirtymisté (todennidkdisyys suureni 6—7 prosenttia),
mutta etuusperusteisessa vakuutetut eivit. Tulos vastaa sitd, ettd miesten saama
50 000 dollarin odottamaton tulo lisda siirtymistd varhaiseldkkeelle (55-60 vuo-
den idssd) 1,9 prosenttiyksikkod. Naisilla ero ei ollut merkitseva. Tutkijan mukaan
osakekurssien vaikutus koko tyovoiman keskimédrédiseen eldkeikddn on kuitenkin
ollut pieni, koska vain harvalla oli suuria osakevarallisuuksia. Tutkimusajanjaksolla
tapahtui suuri siirtyma etuusperusteisista maksuperusteisiin eldkejérjestelmiin, mika
on saattanut vaikuttaa tuloksiin.

Hurd ja Reti (2001) tutkivat samaa asiaa hieman eri tavoin. Aineistona olivat
vuoden 1992 HRS-paneelin havainnot vuosilta 1992, 1994, 1996 ja 1998. Odotetun
eldkkeelle jadnnin mittarina kaytettiin haastateltavan kunakin vuonna antamaa to-
denndkdisyyttd sille, ettd hin tekee tyotd vield 62 vuotta tiytettyddn. Tutkimuskysy-
myksini oli, jadvitko osakkeiden arvonnoususta hyotyneet aikaisemmin eldkkeelle
kuin muut ja varhensiko varallisuuden arvonnousu osakkeenomistajien elékeaikeita
varallisuuden suuretessa. Tulosten mukaan arvonnousun kokeneet eivit jddneet
varhaisemmin eldkkeelle kuin muut ja varallisuuden suureneminen ei aientanut
eldkkeelle jadntid. Tutkijoiden mukaan tulokset saattavat selittyé sillé, ettd osak-
keiden tuotto-odotukset nousivat pysyvésti, mikd kannusti jatkamaan sdastamista.

Tutkimuksessa oli ongelmana rajoittuminen odotettuihin tyo6llisyysasteen
muutoksiin vasta yli 62-vuotiaana, koska osa varhentamista suunnitelleista muutti
todennékdisesti odotuksiaan kéyttdytymisestién ennen tatd ikda. Lisdksi aineiston
rajoittuminen ennen vuotta 1998 tapahtuneeseen arvonnousuun jitti pois vuo-
sien 1999-2000 suuresta osakekurssien noususta hyotyneet.

Yhteenvetoa osakekurssien nousuvaihetta 1990-luvulla kuvanneista tutkimuk-
sista on hankala tehdd, koska samalla aineistolla on saatu erisuuntaisia tuloksia.
[lmeisesti myos lyhyt vaikutusten seurantajakso on heikentdnyt tulosten luotetta-
vuutta. Enemmisto esitellyistd tutkimuksista osoittaa varallisuusylldtysten varhen-
tavan siirtymista eldkkeelle.

Osakekurssien laskuvaihetta hyédyntaneet tutkimukset

Osakekurssit laskivat Yhdysvalloissa 2000-luvun alussa jyrkésti. [lmid synnytti
uusia tutkimuksia, joista osa kuvaa nousu- ja laskuvaihetta ja osa keskittyy vain
varallisuuden arvon alenemisen ja elédkkeelle jddnnin yhteyteen. Mielenkiintoisena

kysymyksend on muun muassa se, ovatko vaikutukset symmetrisié.
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Gustman ja Steinmeyer (2003) rakensivat stokastisen elinkaarimallin kuvaamaan
eldkkeellejaénti- ja sddstdmispadatoksid epdvarmuuden vallitessa. Stokastiset ele-
mentit mallissa ovat sijoitusten tuotto, kuolleisuus ja eldkkeelle jddntiin liittyvat
preferenssit. Viimemainitun muuttujan osalta stokastisuus tarkoittaa sité, ettd vapaa-
ajasta saatava hyoty paljastuu vasta eldkkeellesiirtymispddtoksen yhteydessa. Jos
hydty osoittautuu pieneksi, yksild palaa tydoeldméaian. Vapaa-ajan arvostus, samoin
kuin aikapreferenssi, vaihtelevat yksilokohtaisesti. Palkkatasoon ja terveyteen ei
kohdistu epavarmuutta. Kuluttajat tekevit mallissa joka vuosi padtoksen, tehddko
tyota vai siirtydko eldkkeelle ja sen lisdksi kuinka paljon sddstié tuloistaan. Elakkeen
suuruus ja varhaisen eldkkeelle jdannin vaikutukset sithen on mallitettu sen mukaan
millaisessa jarjestelmaéssid yksilo on vakuutettu (peruseléke + etuusperusteinen tai
maksuperusteinen yrityskohtainen elike).

Tétd mallia kdytetddn arvioitaessa osakurssien 1990-luvun nousun ja sen jil-
keisen laskun vaikutusta eldkkeelle siirtymiseen. Yksildiden elinkaarivalintoja
kuvaavat parametrit estimoitiin vuosien 1992-2000 HRS-aineiston perusteella.
Samasta aineistosta saadaan myo0s tietoja varallisuudesta ja tuloista. Osakekurssien
vaikutusta arvioitiin simuloimalla ensin historiallisia keskimaaraisia osaketuottoja
vastaava eldkkeelle siirtyminen ja sitten toteutuneita tuottoja vastaava kayttayty-
minen ja vertaamalla ndiden eroja.

Ensimmainen simulointi koski kurssien nousujaksoa 1995-1999. Tulosten
mukaan eldkkeelle siirtyneiden méard vuonna 1999 oli maksimissaan 3,3 pro-
senttia suurempi osakekurssien nousun vuoksi. Kun lasketaan yhteen eri-ikdisten
kéyttdytymismuutokset, saadaan tulokseksi, etté siirtyminen elékkeelle aikaistui
kolmella kuukaudella. Kun otetaan huomioon etté timé on keskiméaéirédinen vaiku-
tus ja ettd vain osalla on osakekursseihin sidottua varallisuutta, niin arvonnousun
kokeneiden todellinen kéyttdytymismuutos on suurempi. Kurssinousun vaikutus
jatkuu simulointitulosten mukaan véhitellen vaimeten pitkélle senkin jélkeen kun
tuotot ovat palanneet normaaleiksi.

Toinen simulointi koski kurssien laskujaksoa 1999-2002. Tulosten mukaan
vuonna 2003 eldkkeelle siirtymisten mairéd aleni 3,2 prosenttia toteutuneilla tuo-
toilla. Muutos oli siis ldhes yhtd suuri molemmissa simuloinneissa. Kun kolman-
nessa simuloinnissa tarkasteltiin koko ajanjaksoa, jonka aikana osakurssien lasku

vastasi suunnilleen edeltdnyttd nousua, niin ei ole suuri yllitys, ettd simuloinnissa
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elédkdityminen ensin aikaistuu mutta palaa kurssilaskun jélkeen ldhelle alkutilanteen
kayttaytymista.

Gustman, Steinmeyer ja Tabatabai (2009) arvioivat edelld mainittujen simuloin-
titulosten perusteella vuosien 2008-2009 finanssikriisin vaikutuksia siirtymiseen
elidkkeelle. Kurssilasku oli Yhdysvalloissa samaa suuruusluokkaa kuin vuosituhan-
nen vaihteessa. Altistuminen osakekurssien laskulle on jonkin verran lisdantynyt
maksuperusteisten eldkejarjestelmien yleistymisen mydtd, mutta tutkijat odottavat
reaktion kurssilaskuun olevan suunnilleen samansuuruinen.

Kim (2004) tutki HRS-aineiston avulla vuosina 1998-2000 ja 2000-2002 ta-
pahtuneita tydomarkkinasiirtymid. Aineisto koostui HRS-paneelin ryhmaéstd, joka
oli 60—72-vuotias vuonna 1998. Kiinnostuksen kohteena olivat kokoaikaiselle
elakkeelle siirtyminen kokopdivityosti tai osa-aikaelidkkeeltd, osa-aikaeldkkeelle
siirtyminen ja siirtymaét eldkkeeltd takaisin tydvoimaan. Siirtymia selitetdan multi-
nomial logit -mallin estimoinneissa shokkimuuttujilla, jotka kuvaavat muutoksia
siviilisdddyssé, terveydessd, tuloissa ja varallisuudessa. Kontrollimuuttujina olivat
muun muassa demografisia muuttujia, se onko yksilolld eldke- ja terveysvakuu-
tus, tyOttdmyysaste ja muuttuja, jolla kuvataan preferenssejé. Varallisuusshokkia
kuvattiin muuttujalla, joka yhdistdd yksilon kokeman varallisuuden muutoksen
ja odotetun inflaation. Jos odotettu inflaatio oli korkea ja nettovarallisuus vdheni,
tulkittiin tapahtuneeksi negatiivinen varallisuusshokki. Kasvanut nettovarallisuus
tulkittiin positiiviseksi shokiksi.

Tulosten mukaan odottamaton varallisuuden kasvu véhensi palaamista eldkkeelta
toihin. Odottamaton varallisuuden viheneminen ja kasvu lisésividt molemmat osa-
aikaelakkeen kéyttoad suhteessa kokoaikaiseen eldkkeelle siirtymiseen. Vaikutukset
olivat kuitenkin pienid. Tutkija pohtii artikkelissaan sitd, miten odotukset varalli-
suusshokkien pysyvyydesta selittdvét tuloksia.

Kezdija Sevak (2004) tutkivat laskevien osakekurssien vaikutuksia ikdéntynei-
den kulutukseen ja tyévoiman tarjontaan vuosien 1999-2003 aikana. Ajatuksena
on, ettd kurssilaskuun reagoidaan joko sadstamalla lisaa tai osallistumalla tydmark-
kinoille. Tarkastelemalla tydvoimavirtoja havaitaan etté tyollisyysasteiden nousu
lahelld eldkeikdd johtuu eldkkeelle siirtymisen myOhentymisestd. Tilastollinen
analyysi osoitti, ettd ne jotka olivat saaneet osinkoja, olivat todenndkdisemmin

edelleen tyomarkkinoilla. Tutkijoiden mukaan kyse on kuitenkin voinut olla siit4,
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ettd tydhonosallistumisasteet vanhemmissa ikéluokissa ovat olleet jo kauemmin
nousussa.

Tutkimuksen toisessa osassa analysoitiin alkuperdisen HRS-kohortin kéyt-
tdytymistd vuosina 1998-2002. Osakkeiden omistajiksi médriteltiin suoran
osakeomistuksen liséksi yksilolliset eldkesééstdjat (IRA) ja maksuperusteisissa
elakejarjestelmissd vakuutetut vuonna 1998. Tilastollinen analyysi ei 16ytanyt eroja
tyomarkkinasiirtymissd osakkeenomistajien ja niiden vilill, joilla ei ole osakkeita.

Hermes (2004) tutki laskevien osakekurssien vaikutusta siirtymiseen elikkeelle
difference-in-difference-analyysilld. Tutkimusaineistona oli 6 1-64-vuotiaat vuosi-
na 1998 ja 2002 (HRS-aineisto). Erottelevana tekijéné oli ajankohdan liséksi yksi-
16n eldkevakuutuksen maksu- tai etuusperusteisuus. Aineiston kuvauksen mukaan
maksuperusteisessa jarjestelméssa vakuutettujen siirtyminen elédkkeelle viheni ja
etuusperusteisessa jarjestelmassd vakuutettujen lisdéntyi tutkimusvuosien valilla.
Estimoidun probit-mallin tulosten mukaan maksuperusteinen eldkevakuutus véhensi
elakkeelle siirtymisen todennikdisyyttd 6 1-64-vuotiailla miehilld 30,8 prosenttia.
Estimoinnissa, jossa ikdryhmé jaettiin kahtia, saatiin tulokseksi, ettd erityisesti
63—64-vuotiaat ovat lykédnneet siirtymistddn eldkkeelle (todennékdisyys viheni
miehilld 34,2 % ja naisilla 38,7 %).

Hurdin, Retin ja Rohwedderin (2009) tavoitteena oli selvittdd, muuttuvatko
osakkeita omistavien eldkeaikomukset ja eldkkeelle jdénti eri lailla kuin osakkeita
omistamattomien eldkeaikeet osakekurssien noustessa ja laskiessa. Tutkimus-
asetelman tarkoitus oli vdhentdd riskid siitd, ettd osakkeiden omistamisella ja
tyomarkkinakayttdytymiselld olisi jokin yhteinen tuntematon selittévé tekijd, joka
vaikuttaisi tulkintaan.

Osakkeiden omistajiksi médriteltiin osakkeita suoraan omistavat ja maksu-
perusteisessa eldkejarjestelmassd vakuutetut yksilot. Eldkeaikomuksia mitattiin
kysymykselld tyduran jatkamisesta 62 vuoden ikdrajan jdlkeen, samalla tavoin
kuin aiemmassa Hurd ja Reti (2001) tutkimuksessa. Tdssd myohemmassa tutki-
muksessa kdytettiin aineistona kahta HRS-paneelin ryhmaa: niitd, jotka tulivat
kyselyyn 51-61-vuotiaina vuonna 1992 (havainnot aikavaliltd 1992-2002) ja nii-
td, jotka vuonna 1998 olivat 51-56-vuotiaita (havainnot aikavililtd 1998-2002).
Regressioanalyysin perusteella kurssivoittoja kokeneet eivét jadneet suunniteltua
aikaisemmin eldkkeelle, eivitkd he muuttaneet suunnitelmiaan siirtyé elidkkeelle

verrattuna niihin, jotka eivét saaneet kurssivoittoja. Osakekurssien laskun ajalta
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saatiin viitteellisié tuloksia eldkeiin mydhentymisestd. Reaktion puuttumista pe-
rusteltiin samoilla pohdinnoilla odotetun tuoton muuttumisesta kuin tutkijoiden
alemmassa tutkimuksessa.

Coile (2009) pohti kommentoidessaan téta tutkimusta syité sithen, miksi yllat-
tavé varallisuuden muutos ei niytd vaikuttavan odotetusti elédkkeelle siirtymiseen.
Hénen mukaansa joko vaikutukset osuvat harvoille, tai ne ovat yksilotasolla pienet.

Coile ja Levine (2006) tutkivat osakemarkkinoiden hintamuutosten vaikutuksia
nousu- ja laskuvaiheessa. Kiinnostuksen kohteena oli yksildllisten reaktioiden sijaan
kurssimuutosten vaikutus koko tydvoiman keskiméardiseen eldkkeelle jaéntiin.
Tutkimuksen ensimmaisessd osassa osoitetaan, ettd vajaa puolet ikddntyneistd oli
sijoittanut elédkesédastot (henkilokohtaiset tai yrityselédkkeet) enimmaikseen osakkei-
siin. Téssd ryhmaéssa sddstojen mediaani oli suunnilleen samankokoinen kuin vuosit-
tainen mediaanitulo. Tutkimuksen toisessa osassa tehddén laskelma, jonka mukaan
niiden, joilla oli merkittdvid médrid osakkeita, olisi pitdnyt muuttaa eparealistisen
paljon kéyttaytymistiin, jotta havaittu keskiméérdinen eldkkeelle siirtyminen olisi
selittynyt pelkidstadn osakekurssien muutoksilla. Seuraavaksi tutkijat estimoivat
todenndkdisyyksid erilaisten ryhmien elakoitymisreaktioille osakemarkkinasyklin
eri vaiheissa. Mallissa kéytettiin selittivind muuttujina varallisuuden muutosten
lisdksi demografisia ja aluemuuttujia. Tulosten mukaan tyontekijoiden eldkkeelle
siirtymisen todennékdisyydet alenivat keskimdérin nousukaudella (1995-1999)
suhteessa vertailuperiodin (1992-1994) todennidkdisyyksiin, mutta eivit muuttu-
neet merkitsevisti kurssien laskiessa (2000-2002). Kéyttaytymisessé ei havaittu
merkitsevid eroja, kun verrattiin niité joilla oli vahén tai paljon osakevarallisuutta
nithin ryhmiin, joilla sité ei ollut ollenkaan.

Kolmannessa vaiheessa estimoitiin méadréllisid arvioita osakekurssien vaiku-
tuksesta eldkkeelle siirtymiseen. Tulosten mukaan 10 prosentin nousu osakekurs-
seissa liséd vuosittaista eldkkeelle siirtymistd 0,1 prosenttiyksikkod. Verrattaessa
eri eldkkeelle siirtymisen herkkyyttd osakekursseille eri ryhmissé, ei taaskaan
havaittu tilastollisesti merkitsevid eroja osakkeiden vaihteluille alttiiden yksildiden
ja muiden valilld. Tutkijoiden tulkinta tuloksista on, ettd odottamattomien varalli-
suusmuutosten ja eldkeidn muutosten vililld voi hyvin 10ytya yhteys yksilotasolla,
mutta se koskee niin pientd osaa viestostd, ettei se ndy keskimaardisessa elidkeidssa.

Samat tutkijat analysoivat eldkkeelle siirtymisté finanssikriisin vuoksi (Coile

ja Levine 2009). Tutkimuskysymyksiné olivat osakurssien ja asuntojen hintojen
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laskun sekid tyottomyyden kasvun vaikutukset siirtymiseen pois tydeldmasté.
Osakeriskien kohtaannon mittarina kéytettiin aineiston puutteellisuuden vuoksi
koulutusastetta, jonka on todettu muiden tutkimusten perusteella korreloivan yk-
silotasolla osakeomistuksen kanssa. Tulosten perusteella lakisddteiseen eldkeikddn
tulleet 62—69-vuotiaat hyvin koulutetut tyontekijét reagoivat osakekurssien laskuun
myohentdmalld hieman siirtymisté eldkkeelle. Kurssinousun ollessa pitkdaikaisempi
vaikutukset voimistuvat. Tutkimuksessa ei asuntojen hintojen muutokselle saatu
merkittdvia vaikutusta, mutta tyottoméksi joutumisella oli sen sijaan huomattava
vaikutus heikosti koulutettujen siirtymiseen elédkkeelle. Johtopdédtoksend on, etté
huonot ajat taloudessa viivastavét hyvin koulutettujen ja aikaistavat heikosti kou-
lutettujen siirtymistd eldkkeelle. Ndiden nettovaikutus on eldkeikdd aikaistava.
Kaytetty tutkimusmenetelmad ja aineisto ovat alttiita kritiikille, koska erot koulu-
tustasossa mittaavat muutakin kuin osakeomistuksen todennékdisyyttd. Mahdollisia
asioita ovat esimerkiksi erot palkan ja eldkkeen suuruudessa suhteessa toisiinsa
seka erilaiset preferenssit ja erot suunnitelmallisuudessa.

Osakekurssien laskuvaiheen huomioivissa tutkimuksissa saatiin siis harvemmin
yhteys varallisuusyllityksen ja eldkeiéin varhentamisen vélille verrattuna tutkimuk-
siin, joissa selittdvinid muuttujana oli joko varallisuuden kasvu tai varallisuuden
odottamaton kasvu. Molemman suuntaisten odottamattomien kurssimuutosten
kayttaiminen selittdvina tekijana antaa luotettavamman kuvan varallisuusyllatysten
vaikutuksista siirtymiseen elidkkeelle. Tulosten perusteella tilastolliset tutkimukset
eivét siten 10yda vahvaa nayttoa siité, ettd odottamattomien varallisuuden muutokset
vaikuttaisivat merkittévisti eldkeikdvalintoihin. Vaikutus on todenndkoisesti ole-
massa yksilotasolla, mutta politiikan suunnittelun kannalta relevantti viestotason

yhteys jai episelvéksi.

3.4 Varallisuusportfolio ja elakeika

Kotitaloudet varautuvat tydtulojen loppumiseen sddstdmailld eldkeaikaa varten
ja sijoittamalla sdéstot eri kohteisiin. Sijoituspéétoksilld on yhteys tyovoiman
tarjontapadtoksiin ldhellé eldkeikdd. Voidaan esimerkiksi kysyéd, millainen on op-
timaalinen sijoitussalkun koostumus, kun halutaan varmistaa ettd voidaan jédada
elédkkeelle haluttuna ajankohtana. Toisaalta voidaan kysy4, lisdéko joustava eldkeika

elakeséastijin riskinkantokykyé rahoitusmarkkinariskien toteutumisen suhteen.
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Naiitd kysymyksié on tutkittu elinkaarimalleilla, joissa yksiloiden padtosmuuttujina
ovat yhtd aikaa tydvoiman tarjonta, sddstdminen ja sddstovarojen kohdentaminen
riskilliseen ja riskittomaan sijoituskohteeseen. Yksi ensimmaéisistéd oli Bodien, Mer-
tonin ja Samuelsonin (1992) malli, jolla analysoidaan tydvoiman tarjontapéatosten
vaikutuksia portfoliovalintoihin ja kulutuspéétoksiin.

Mallissa olivat 1dhtokohtina inhimillisen ja rahoitusvarallisuuden osuudet elin-
kaarella seké niiden tuotto ja riskillisyys. Inhimillinen pddoma arvostetaan kokonais-
portfoliossa kuten rahoituspdéioma. Joustomahdollisuudet tydvoiman tarjonnassa
tarjoavat vakuutuksen osakekurssien vaihtelua vastaan, jolloin sddstdt voidaan
sijoittaa riskipitoisemmin. Nuoret voivat ottaa enemman riskid, koska tyoikdd on
vield paljon jiljelld. Mallin tyontekijén ik&éntyessd inhimillinen pd&oma pienenee
ja joustomahdollisuus vdhenee pédtyen lopulta nollaan. Samalla optimaalinen si-
joitussalkku muuttuu vahériskisemmaksi. Myds silloin, kun inhimillisen pddoman
arvoon liittyy paljon riskid, sddstot kannattaa sijoittaa vahériskisiin kohteisiin. Mal-
lin mukaan ty6voimaa tarjotaan lisd4, jos koetaan negatiivinen varallisuusshokki.
Tama reaktio vaimentaa rahoitusmarkkinashokkien vaikutusta kansantalouteen.

Yksi kirjallisuudenhaara tutkii sitd, miten valittavissa oleva eldkeiké vaikuttaa
kotitalouksien sddstdmis- ja sijoittamiskéyttdytymiseen. Lachancen (2003) elin-
kaarimallissa preferenssit (esimerkiksi vapaa-ajan arvostus) ja sijoitusten tuotto
vaikuttavat paatokseen siirtyéd eldkkeelle. Tulosten mukaan eldkeién ollessa jous-
tava voidaan ennen eldkkeelle siirtymistd ottaa enemmén sijoitusriskid. Silloin
riskipitoisimpia ovat tilanteet, joissa yhtéd aikaa sijoitukset tuottavat huonosti ja
tyon saanti on vaikeaa. Jos paluu tydmarkkinoille on vaikeaa, sdéstot tulisi muuttaa
vahdriskisiksi eldkkeelle jadtaessa.

Fahri ja Panageas (2007) analysoivat sadstdmispaédtoksié elinkaarimallilla, jossa
valintamuuttujina ovat kulutus, portfoliovalinta ja eldkeika (diskreetti muuttuja).
Palkkataso on vakio, samoin kuin sijoituskohteiden valikoima. Mallin eri versioissa
kaytetddn vaihtelevasti maksimielakeikéa ja luotonsddnnostelya. Varallisuus méa-
rittelee tulevan kulutuksen lisdksi etdisyyden siirtymiseen elidkkeelle.

Tulosten mukaan yksilo siirtyy eldkkeelle heti ylitettyddn kriittisen varalli-
suuskynnyksen. Mahdollisuus varhaiseen elakoitymiseen lisdd halukkuutta séés-
tad. Sadstdminen tuo elikkeen ldhemmaés. Kun ldhestytdan varallisuuskynnysta,
varhaisen eldkditymisen optio tulee tirkedmmaksi ja sddstdmismotiivi suurenee.

Rajakulutusalttius varallisuudesta alenee varallisuuden kasvaessa ja varhaisen
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elakoitymisen ldhestyessd. Lahelld varallisuuskynnystd sattunut yllattava varalli-
suuden arvon aleneminen vihentda kulutusta ja lisdd tyovoiman tarjontaa. Kaukana
kynnyksesti vaikutus on pieni.

Optimaalinen portfolio on riskipitoisempi silloin kun varhainen elékdityminen
on sallittua. Odottamaton kurssin lasku voidaan kompensoida siirtimallé eldkeikaa.
Jos varallisuuden kasvua halutaan nopeuttaa, on salkku pidettdava riskipitoisena.
On mahdollista, ettd salkun riskipitoisuutta lisdtddn eldkeidn ldhestyessd, koska
varallisuuden arvo kasvaa.

Malli on samankaltainen kuin Bodien, Mertonin ja Samuelsonin (BMS). Epajat-
kuvuus tydvoiman tarjontapaatoksessa tuottaa kuitenkin padtokseen epélineaarisen
optiopiirteen. Toinen poikkeava ominaisuus on, etté tdssd mallissa osakevarallisuu-
den osuus riippuu varallisuuden suuruudesta, kun se BMS-mallissa on vakio-osuus
finanssi- ja inhimillisen pddoman summasta.

Woolley (2004) rakensi numeerisen elinkaarimallin, joka kuvaa yksilon péa-
toksid sddstdmisestd, sijoittamisesta ja siirtymisesté eldkkeelle. Tyouran aikaiseen
ansiotuloon liittyy epdvarmuus. Ty&tuloriski on arvioitu tilastojen perusteella. Sto-
kastinen osakkeiden tuotto noudattaa suhdannevaihteluja tiedossa olevalla tavalla:
matalasuhdanteessa odotetaan kurssien nousevan ja pdinvastoin.

Simulointitulosten mukaan kokonaisvarallisuuden suhde ty6tuloihin (normali-
soitu varallisuus) on tarkein eldkkeelle jadntid selittdva tekijd. Kokonaisvarallisuus
koostuu finanssipddomasta ja tulevien ansiotulojen nykyarvosta. Malli tuottaa
ikd- ja luonnontilariippuvaisen normalisoidun varallisuuden, jonka ylittdminen
johtaa siirtymiseen eldkkeelle. Luonnontilalla tarkoitetaan sitd, millainen ansiotulo
ja sijoitusten tuotto on toteutunut kyseisend vuonna. Yksilot reagoivat mallissa
huonoihin aikoihin sijoittamalla riskipitoisemmin ja tekemilld enemmain toitd
suojautuakseen osakekurssien vaihtelulta. Tyotulo toimii sitd paremmin suojana
osakevarallisuuden vaihtelua vastaan, mitd vihemman se vaihtelee yleensé ja eri-
tyisesti mitd vihemmain vaihtelu on samansuuntaista osakemarkkinoiden kanssa.
Jos mallissa lisdtdén tyotulojen ja osakemarkkinatulojen korrelaatiota, yksilot
valitsevat vihemmén riskipitoisen sijoitussalkun.

Nuoret tydntekijét tekevét tyota ja sidstdvat paljon, koska sddstdmisen tuotto
on epidvarma ja sddstimishorisontti on pitkd. Horisontin pituuden méadrad kaksi
ajankohtaa, varman eldketulon alkaminen ja odotettu elinidn paédttyminen. Myds

odotettavissa olevan ty6tulon suureneminen nostaa kynnysta jddda nuorena pois
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tydeldmastd. Mallissa on mukana mahdollisuus varhaiseen siirtymiseen alennetul-
le elikkeelle yksilon tiytettyd 60 vuotta. Kriittinen normalisoidun varallisuuden
arvo alenee tdssd idssd merkittdvasti eldketulon vuoksi. Ne, joiden normalisoitu
varallisuus on matala ldhelld eldkeikdd, siirtyvét eldkkeelle, koska eldketulo on
varmempaa kuin ansiotulo.

Fahrin ja Panagean tuloksiin verrattuna erona on, ettd tdssd mallissa suurin osa
yksiloistd viahentdd osakeriskid lahestyessédén eldkeikdd. Vain ne, joiden varhainen
elédkkeelle jdénti on mahdollinen ainoastaan suurten osakemarkkinavoittojen myota,
sijoittavat riskipitoisesti. Muilla on enemmén menetettivai kuin voitettavaa, koska
osakeriskin toteutuminen heikentéisi mahdollisuuksia jdédd aiemmin elékkeelle.
Osasyyni tulosten eroon on se, ettd tdssd mallissa on mukana ansiotulojen vaih-
telun riski, joka tekee ikddntyneistd tyontekijoistd varovaisempia. Tutkimuksessa
Woolley (2005) testattiin tilastollisesti edelld kuvatun mallin antamia riippuvuuksia.
Tulosten mukaan, toisin kuin simulointimalli ennustaa, varallisuudella ei ole juuri
vaikutusta eldkkeelle siirtymiseen.

Kattavin tdhénastinen elinkaarimalli yhtdaikaisten tyOvoiman tarjonta-, sdds-
tdmis- ja portfoliovalintojen suhteen on esitetty tutkimuksessa Chai ym. 2009.
Mallin yksilo tekee odotettua hyvinvointia maksimoivia paatoksia tyotuntien,
eldkeidn, sddstimisen, osakkeiden ja joukkolainojen sekd annuiteettimuotoisen
elakesddstdmisen suhteen. Yksilo tietdd valintoja tehdessdédn tulevista ansioista,
osakkeiden tuotosta ja elinikénsi pituudesta vain todennékdisyysjakaumat. Lainan-
ottomahdollisuutta ei mallissa ole. Osakemarkkinariski korreloi ansiotuloriskin ja
sijoitussidonnaisen annuiteetin tuoton kanssa. Tutkimuksessa kuvataan mallin eri
ominaisuuksien vaikutusta yksilon paiatoksentekoon. Tulosten mukaan mahdolli-
suus sopeuttaa tydvoiman tarjontaa tyduran loppupadssé sallii riskipitoisemman
sijoitussalkun. Annuiteettimarkkinoiden olemassaolo sallii aikaisemman siirtymisen
eldkkeelle ja suuremmat osakesijoitukset.

Yhtiaikaisia tyGvoiman tarjonta- ja portfoliopaatoksia kuvaavat elinkaarimallit
ovat kehittyneet yksinkertaisista teoreettisista malleista huomattavasti todellisuutta
paremmin kuvaavaan suuntaan.

Samalla niiden kéytto politiikan suunnittelun apuvélineind on tullut ajankohtai-
seksi. Mallitulosten mukaan joustavuus tyéuran loppupééssi antaa mahdollisuuden
hyotyé osakesijoitusten korkeammasta tuotosta.
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3.5 Elakevarallisuuden vaikutus muuhun varallisuuteen
ja siirtymiseen elakkeelle

Eldkevarallisuudella tarkoitetaan odotettavissa olevien eldke-etuuksien nykyarvoa.
Niiden méaré riippuu useimmissa tyoeldkejarjestelmissd eldkkeiden karttuma-
kertoimesta, indeksointisddnngistd, palkan suuruudesta ja tyduran pituudesta. Se,
ettd varhaiseldkejdrjestelmit eivét tyypillisesti ole aktuaarisesti neutraaleja, tekee
eldkevarallisuuden arvon usein riippuvaiseksi myds siitd minké ikdisend jaiddaan
elakkeelle. Kysymys eldkevarallisuuden merkityksestd eldkeidn valinnalle on
keskeinen suunniteltaessa eldkesdéntdjen uudistuksia.

Eldkevarallisuuden varallisuusvaikutuksella tarkoitetaan sitd, kuinka paljon
muutos eléke-etuuksissa vaikuttaa yksilon valintoihin koko elinkaaren budjettira-
joitteen kautta. Suurempi odotettavissa oleva eldke antaa mahdollisuuden kuluttaa
sekd hyodykkeitd ettd vapaa-aikaa enemmaén. Néin varallisuusvaikutus varhentaa
siirtymista eldkkeelle.

Eldkevarallisuutta kasvattaviin eldkeuudistuksiin liittyy usein samaan aikaan
lisdtyonteosta saatavan elidkkeen suureneminen, jolloin etukiteen ei ole selvaa,
millainen on uudistuksen kokonaisvaikutus. Toinen uudistusten lopputuloksen
ennustettavuutta vihentdva tekija on, ettd etuuksien parantaminen rahoitetaan
korkeammilla tydeldkemaksuilla. Korkeammat maksut eivét jakojirjestelméssi
kohdennu vilttdmattd samalla tavalla kuin suuremmat etuudet.

Elinkaariajattelun mukaan elékkeelle jiéiminen suunnitellaan etukéteen tiedos-
taen eldkejarjestelmén sddnnot. Silloin eldkevarallisuus jaatdessd eldkkeelle on
saman suunnitelman tulos kuin eldkeikd. Yksilolliset preferenssit vaikuttavat
molempiin, jolloin toteutuneiden havaintojen perusteella on vaikea erottaa eldke-
varallisuuden vaikutusta.

Esimerkkiné tutkimuksesta, jossa yritettiin selvittié eldkevarallisuuden itsendis-
td roolia, on Bruinshoofdin ja Grobin (2006) kyselytutkimus. Yksi kysymyksisté
koski sitd, miten vastaajat reagoisivat karttumakertoimen kasvattamiseen ja pie-
nentdmiseen. Vaihtoehdoiksi annettiin eldkeiin myohentdminen ja sopeutuminen
eldke-etuuksien muutoksiin.

Vastaajat ennakoivat reagoivansa karttumien muutoksiin suunnilleen yhté paljon
elakeikdd muuttamalla kuin hyviaksymalld matalammat etuudet ja symmetrisesti

riippumatta siitd kumpaan suuntaan muutokset menevét. Tarkempi analyysi osoittaa
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kuitenkin, ettd varakkaammat vastaavat reagoivansa karttumien kasvuun useammin
eldkeikéd alentamalla ja karttumien alentamiseen useammin hyvéksymalld pienem-
mat eldkkeet. Tutkijoiden mukaan kyse on siitd, ettd paremmin toimeentulevien
véljempi elinkaaribudjetti antaa tilaa reagoida nédin. Toinen mahdollinen tulkinta
on, ettd hyvin toimeentulevat arvostavat ldhelld eldkeikdd ollessaan vapaa-aikaa
enemman kuin pienituloiset.

Eldkevarallisuudella on myds yhteys muun varallisuuden suuruuteen. Yksityinen
sddstdminen antaa mahdollisuuden reagoida elédkepolitiikkaan. Esimerkiksi elék-
keiden leikkaamista ei valttiméttd kompensoida vain pidentdmalld tyduraa, vaan
myos sddstdmélld enemméin. Linkki lakisdéteisten eldkkeiden ja muun vanhuuden
varalle sddstdmisen vélilld riippuu eldkejérjestelmén piirteistd, preferensseisté ja
olosuhteista. Mitd enemmain eldkejdrjestelméd muistuttaa yksityistd sddstdmista,
sitd enemmaén se syrjayttad sitd. Empiiristd ndyttdd tistd on saatu vertailemalla eli
maiden elékejérjestelmid ja sddstdmistd (Disney 2005).

Elinajan epdvarmuuden siséltdvissd maailmassa lakisééteinen eldkejérjestelma
vihentdd tarvetta muuhun suojautumiseen pitkén eldmin varalle. Jos yksityisid
elakevakuutusmarkkinoita ei ole, tai ne toimivat huonosti, niin kytkenti siésti-
misen ja lakisditeisen eldkejédrjestelmin vélilld voimistuu. Tdma johtuu siitd, ettd
yksityinen suojautuminen pitkén elimén varalle ilman eldkevakuutusta edellyttda
huomattavan suurta sddstdmistd. Silloin muutokset lakisdéteisten eldkkeiden suuruu-
dessa syrjayttavit sddstdmistarvetta vanhuuden varalle enemmaén kuin yksi yhteen.

On my0s tilanteista, joissa tulevien eldke-etuuksien syrjaytysvaikutus koko-
naissddstdmiseen voi olla vdhdinen. Ndin kdy esimerkiksi silloin kun varovai-
suussddstamiselld on suuri paino ja ihmiset ovat lyhytnikoisid. Myds voimakas
perinndnantopreferenssi viahentdd elidkejarjestelmén roolia. Kolmas esimerkki on
mental accounting -tyyppinen erilaisten merkitysten kiinnittdminen eri tarkoitusta
varten séddstettyihin varoihin, tai yksilon finanssilukutaidottomuus (Gale 1998).
Rossin (2009) tutkimuksen mukaan sddstiminen yksilolliselle eliketilille saattaa
jopa lisdtd muuta sddstdmistd vanhuuden varalle.

Kertyneiden elédkeoikeuksien itsendisté vaikutusta sddstémiseen on hankala saada
esille empiirisestd aineistosta, koska ansiotulot vaikuttavat molempien suuruuteen.
Korvattavuusvaikutus my6s todennékoisesti vaihtelee idan myoti. Attanasio ja Roh-
wedder (2003) tutkivat eldke- ja muun sddstdmisen yhteytté brittildiselld aineistolla.

Aineistossa seurataan sadstdmiskayttaytymistd useiden elikeuudistusten yhteydessa,
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tavoitteena luonnollisen kokeen asetelma. Tulosten mukaan lakisdéteinen ansio-
sidonnainen elike véhensi yksilollistd sddstdmistd 43—53-vuotiailla 65 prosenttia ja
54—64-vuotiailla 75 prosenttia. Toisen 12 maata késittdvan tutkimuksen mukaan yksi
dollari lakisdéteisen jarjestelmén elédkevarallisuutta vihentdd muuta varallisuutta
lahellé eldkeikdd 23—44 senttid (Hurd, Michaud ja Rohwedder 2009).

Hernis ja Zhu (2007) tutkivat yksityisen sddstdmisen syrjaytymistd norjalaisella
aineistolla. Kéytetty aineisto kattaa lakisditeisen ansioeldkejirjestelmén lisdksi
ammatillisen elékejérjestelmén etuudet. Heidén mukaansa lakisdéteisen jérjestel-
maén progressiivisuus ja ammatillisten eldkkeiden vaihteleva kattavuus vihentavat
etuuksien taustalla olevien ansiotulojen aiheuttamaa endogeenisuusongelmaa. Poik-
kileikkaushavaintojen mukaan etuuksien mééiré ja rahoitusvarallisuus korreloivat
negatiivisesti. Tulosten mukaan 23-61 prosenttia elikeoikeuden kasvusta vihentda
sadstamistd ja lisdd siten kulutusta tyoidssd. Useissa muissa tutkimuksissa saatu

korvattavuus on pienempi.

3.6 Yhteenvetoa ja pohdintoja
suomalaisen tutkimuksen nakokulmasta

Naéistd tutkimuksista jdé hajanainen kuva varallisuuden ja eldkkeelle siirtymisen
yhteydestd. Suurin osa tutkimuksista kdyttdd samaa yhdysvaltalaista aineistoa ja
osittain myds samanlaisia menetelmiéd, mutta tulokset poikkeavat merkittavasti
toisistaan sekéd vaikutusten merkitsevyyden ettd suuruuden suhteen. Ensimmaéiset
tutkimukset 1990-luvun kokemuksista viittaavat siihen, ettd varallisuuden suu-
ruudella ja osakekurssiyllatyksilld olisi ollut yksilotasolla vaikutusta poikkeami-
seen suunnitellusta eldkeidstd. Myohemmat tutkimukset, joissa on mukana myds
laskevien osakekurssien ajanjakso, 10ytdvit harvemmin yhteyden yllétysten ja
elakeikdsuunnitelmien muutosten vélilli. Molemmansuuntaisten yllatyksen otta-
minen mukaan tarkasteluun parantaa tulosten luotettavuutta. Néyttda siis siltd, ettd
odottamattomien varallisuusmuutosten ja eldkeikédvalintojen vilisestd yhteydesté
on sitd vaikeampaa saada tilastollista ndyttod, mitd tarkemmin tutkimusasetelmaa
pystytddn kontrolloimaan. Tutkimusten yhteenvetotaulukko on liitteessa 1.
Tutkijat tunnistavat ongelman, joka syntyy siité etti syy-seuraussuhde varalli-
suuden ja eldkeidn vililla ei ole yksiselitteinen. Ongelmaa pyritddn pienentdmain

tilastollisissa tutkimuksissa erilaisin keinoin, mutta kokonaan siitd on vaikeaa
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paasti eroon. Asetelma, jossa tunnetaan yksiloiden eldkeikdaikomukset ja toteutunut
elakkeelle siirtyminen ennen ja jilkeen varallisuuden odottamattoman muutoksen,
on ehki paras tdssd suhteessa. Kun verrataan odotusten toteutumista niilld, jotka
ovat kokeneet varallisuusylldtyksen ja niilld jotka eivit ole sitd kokeneet, saadaan
véhennettyd riskid siitd, ettd korrelaatiossa olisi kyse esimerkiksi osakkeita omis-
tavien erilaisista eldkkeellesiirtymissuunnitelmista verrattuna niihin, joilla ei ole
osakkeita. Finanssikriisi antaa lisdd materiaalia ekonometrisille tutkimuksille, mutta
lisdhavainnot eivit poista tutkimusasetelmaan liittyvid ongelmia.

Saman kysymyksen tutkiminen tilastollisesti Suomessa olisi vaikeaa, koska téalld
ei ole kiytettdvissd paneeliaineistoa, jossa yksilon varallisuutta ja tydmarkkina-ase-
maa olisi seurattu useiden vuosien ajan. Tilastokeskus on selvittanyt kotitalouksien
varallisuutta kyselyilld 4—-6 vuoden vélein, mutta otos vaihtuu kyselysta toiseen.
Numeeristen elinkaarimallien kéyttd on vihemmén herkki aineisto-ongelmille
kuin tilastolliset tutkimukset, mutta luotettavammat tulokset niistiakin saadaan, jos
yksildiden kayttdytymistd kuvaavien parametrien kalibroinnissa voidaan kayttia
paneelityyppisistd aineistoista kerittyja tietoja.

Ilman tutkimustakin tiedetdén, ettd varallisuusylldtysten vaikutus elikeajan
toimeentuloon on tialld merkittavasti pienempi kuin Yhdysvalloissa, koska osa-
kevarallisuutta on kotitalouksilla vihemman ja osakekurssit eivit vaikuta ainakaan
valittomaisti lakisddteisten eldkkeiden suuruuteen. Asuntovarallisuuden kaytdsta
eldkeajan menojen rahoitukseen ei tdélld ole juuri ndytt6d. Kotitalouksien varal-
lisuuden odotetaan kuitenkin kasvavan ja eldkeikdan kohdistuvien nostopainei-
den odotetaan lisddntyvin tulevaisuudessa, minkd vuoksi on hyodyllistd kuvata
lahtokohtatilannetta kaytettdvissd olevien aineistojen avulla. Samasta syystid on
perusteltua pyrkid rakentamaan elinkaarimalleja, joilla voidaan simuloida kéyt-
tdytymisreaktioita tulevaisuudessa.
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4  Elakkeelle siirtymisen
ja varallisuuden yhteys suomalaisen
varallisuustutkimuksen valossa

Tassd luvussa kuvataan elédkkeelle siirtymisen ja varallisuuden yhteyttd kdyttien
lahteend lahinna Tilastokeskuksen vuoden 2004 varallisuustutkimuksen aineistoa.
Aineistosta saadaan esille tietoa eri-ikdisini eldkkeelle jdéneiden varallisuudesta,
seka vield tyoeldmassé olevien itse arvioimastaan varallisuudesta odotetun eldk-
keelle siirtymisen aikaan. Tiedustelussa kysyttiin lisdksi tyoikaisilta ja elakeik&isilta
varallisuuden suuruuden merkitysté eldkkeelle siirtymisen kannalta. Aluksi luvussa
esitellddn kuitenkin yleisemmélld tasolla suomalaisten sddstdmis- ja eldkeiké-
paatoksia.

4.1 Saastamiskayttaytyminen ja varallisuus

Elédkeikdd lahestyvien kotitalouksien varallisuus on Suomessa edelleen hyvin
asuntopainotteista, vaikka asuntovarallisuuden osuus onkin alentunut. Kuviossa 1
on asiaa tarkasteltu Tilastokeskuksen varallisuustiedustelujen aineistoilla. Muun
finanssivarallisuuden kuin talletusten (koostuu padosin osakemarkkinasidonnaisista
sijoituksista) osuus on moninkertaistunut. Esimerkiksi uudet yksityiset eldkevakuu-
tukset ovat useimmiten sijoitussidonnaisia. Tamé kertoo siité, ettd varallisuuden
koostumus ldhelld eldkeikdd on tullut herkemmaiksi osakemarkkinoiden vaihte-
lulle ja siten ylléttdvien varallisuusmuutosten mahdollinen vaikutus eldkeikdin
on lisdéntynyt. On kuitenkin muistettava, ettd kotitalouksien osakevarallisuus on
yleistymisestddn huolimatta edelleen keskittynytta.
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Kuvio 1. Elikeikdid lidhestyvien kotitalouksien varallisuuden jakautuminen, koti-
talouden viitehenkilon ikd 55—64 vuotta.
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Lihde: Tilastokeskus.

Sadstdmis- ja varallisuuskéyttdytymisti on seuraavissa kuvioissa hahmoteltu vuo-
den 2004 varallisuustiedustelun perusteella. Kuviossa 2 on esitetty karkea arvio
sadstdmisestd ikdryhmittdin. Sddstdmisaste on laskettu vihentdmalld kotitalouden
kéytettdvissi olevasta rahatulosta tavanomaiset menot®, ja saatu erotus on jaettu
kéytettidvissé olevilla rahatuloilla. Témé on rinnastettu perheen péddmiehen ikdén.
Laskelma esitetdén viisivuotisikdryhmittdin. Kuviossa esitetddn sddstdmisasteesta
sekd mediaani ettd havaintojen 50 prosentin luottamusvalin reunat kussakin ika-
luokassa.

Elinkaaren aikaisen kulutuksen tasauksen ndkokulmasta sdédstimisen pitdisi
olla negatiivista eldkeaikana, eli varallisuutta pitdisi purkaa kulutukseen. Nayttia
kuitenkin silté, ettd perintdmotiivi ja epdvarmuus tulojen, menojen tai elinién suh-
teen kannustavat ylldpitdmaén ja jopa kasvattamaan varallisuutta vield vanhanakin.
Laskentatapa yliarvioi keskiméardistd sddstamisastetta, koska kulutusmuuttujassa

el ole mukana esimerkiksi kulkuvélineiden hankintaa.

5 Kéytetty muuttuja on arvio kotitalouksien tavanomaisista kuukausimenoista, kuten
elintarvikkeet, vaatteet, asuminen, matkat, puhelin- ja tietoliikennekulut, terveysme-
not, lastenhoito, vakuutukset ja kulutuslainojen korot.
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Kuvio 2. Sddstimisaste ikdryhmittdin.
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Léhde: Tilastokeskus.

Kuviossa 3 suhteutetaan sddstimiskdyttdytyminen rahatuloihin®. Tarkasteltavaa
joukkoa on muutettu siten, ettd siind tarkastellaan 1-2 hengen kotitalouksia, jotka
on eroteltu yksildiksi ja ikdvéli on rajattu 55-67 vuoteen. Kuviosta on lisdksi esi-
tysteknisistd syistd poistettu muutama hyvin suuren negatiivisen sddstamisasteen
ja suuren varallisuuden havainto.

Kuvion 3 perustella suurituloiset sdéstévit enemmaén. Jotkut negatiivisista sdds-
tdmisasteista ndyttavat suurilta, mutta kun ne osuvat pienituloisille, niin kulutuksen
ja tulojen ero ei euromdariisesti ole valttdmatta suuri.

Sadstdmisaste on rinnastettu kuviossa 4 nettovarallisuuteen edelld kuvatussa
rajatussa joukossa. Séddstdminen korreloi odotetusti positiivisesti varallisuuden
kanssa. Suuri hajonta kertoo poikkileikkausaineistoon liittyvistd ominaisuuksista.

Mukana ovat suunnitellun sddstdmisen liséksi satunnaisuus tuloissa ja menoissa.

6 Rahatuloissa ei huomioida asuntojen omistuksesta saatavaa laskennallista tuloa.
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Kuvio 3. Sddstimisaste ja rahatulo vuonna 2004.
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Sadstamisaste = 100 x (kdytettdvissd olevat rahatulot — tavanomaiset kulutusmenot) / kéytettdvissa
olevat rahatulot.

Kotitalouden padmiehen ikd 55-67 vuotta, 1-2 hengen kotitaloudet.

Léhde: Tilastokeskus.

Kuvio 4. Nettovarallisuus ja sddstdminen vuonna 2004.
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Sédstdminen = kdytettdvissd olevat rahatulot — tavanomaiset kulutusmenot.
Kotitalouden padmiehen ikd 55-67 vuotta, 1-2 hengen kotitaloudet.
Lahde: Tilastokeskus.
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Kuvioista 2—4 tehtiin vertailun vuoksi vastaavat versiot vuoden 1998 varallisuus-
tiedustelun aineistosta. Ne on esitetty liitteesséd 2. Yleispiirteiltddn kuviot ovat sa-
mankaltaisia. Suurin ero on kuviossa 3, jonka osalta vuoden 1998 aineisto osoittaa
selvisi heikompaa korrelaatiota sddstdmisasteen ja rahatulon vélilld. Pienituloisilla

oli vuonna 1998 selvésti vihemmaén suuria negatiivisia sédéstdmisasteita.

4.2 Siirtyminen elakkeelle

Ikédantyneiden tyollisyysasteet ovat nousseet Suomessa samoin kuin useimmissa
muissa teollisuusmaissa 1990-luvulta alkaen yhtdjaksoisesti. Samalla ajanjaksolla
kotitalouksien varallisuus on lisddntynyt. Tadmai asettaa haasteen ajatukselle, ettéd
yksilot reagoivat ansiotason nousuun seka lisadmalla kulutustaan ettd vihentamalla
tydtuntien madraa elinkaarella. Suomessa tyollisyysasteiden nousu on ollut jyrkempi
kuin muissa maissa. Tdma johtuu pddosin nopeasta talouskasvusta ja varhaiseldk-
keiden ikdrajojen nostoista. Finanssikriisin vaikutukset ikdantyneiden tyollisyys-

asteisiin ovat vuoden 2009 tietojen perusteella olleet keskiméérin vield vahaiset.

Kuvio 5. 55—64-vuotiaiden tyollisyysasteet.
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Lihde: OECD Labour Force Statistics.
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Eldkkeelle siirrytdén Suomessa monia reittejéd pitkin. Eldkeldisen oman valinnan
rooli vaihtelee ndissd huomattavasti. Vanhuuselékkeelle siirtyneiden keskiarvoiké
oli runsaat 63 vuotta vuonna 2008. Tyokyvyttomyyseldkkeelle siirtyneiden kes-
kiarvoikd oli runsaat 52 vuotta ja tyottomyyseldkkeelle siirtyneiden hieman yli
60 vuotta. 50-vuotiaiden elakkeellesiirtymisidn odote oli 61,4 vuotta (ETK 2009).

Kuviossa 6 on esitetty tydeldkkeelle siirtyneiden méarat vuosina 2004 ja 2008.
Kuviossa eivit ole mukana maatalouden erityiseldkkeet eivétka osa-aikaeldkkeet.

Vuonna 2004 yksittéisisti reiteistd tirkein oli tyokyvyttomyyseldkkeelle siirty-
minen, joko varsinaisen tyokyvyttdmyyseldkkeen tai yksilollisen varhaiseldkkeen
saajana. Tyokyvyttomyyden méadritelma on sindnsi osittain sopimuksenvarainen
asia ja eldkettd on kdytetty my0s jonkin verran tydvoiman méirdn sopeuttamiseen
suhdannetilanteeseen (Korkeamaiki ja Kyyrd 2009). Tyokyvyttomyysreitin valinnan
paatdsperdisyys on ollut mahdollinen nimenomaan yksil6llisten varhaiseldkkeiden
kohdalla. Vuoden 2005 uudistuksen jélkeen yksilollinen varhaiseldke poistui, mutta
varsinaisen tyokyvyttomyyseldkkeen mééritelmaé lievennettiin.

Kuvio 6. Tyoeldkkeelle siirtyneiden lukumddrd eldkelajeittain.

tuhatta tuhatta
30 30
25 25 [ Vanhuuseldke
=3 Varhennettu
20 20  mm Ty6ttdmyys
15 ] 15 == Tyokyvyttdmyys
10 10
5 5
0 0

2004 2008
Lihde: Eldketurvakeskus.
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Tyottomyyseldkkeelle on siirrytty pitkdan jatkuneen ty6ttomyyden jélkeen aikaisin-
taan 60-vuotiaana. Yritykset ovat kdytténeet tita reittid sopeuttaessaan tydvoimaansa
(Hakola ja Uusitalo 2005). Yksilon péétdsten rooli tyottomyyseldkkeelle siirtymi-
sessé riippuu siité, olisiko hinelld ollut mahdollisuus tydllistyd muualle irtisano-
misen jélkeen. Tyottomyysputken alaikdrajojen nosto on parantanut merkittavésti
tyOllisyys- ja osallistumisasteita kyseisissd ikdluokissa (Kyyrd ja Wilke 2006).
Vuoden 2005 uudistuksen jalkeen ty6ttomyyden kautta tydelamasta poistuneet ovat
oikeutettuja pidennettyyn tyottomyyspéivarahaan, mutta siirtymékauden jélkeen
eivit enaa tyottomyyseldkkeeseen.

Vuonna 2004 oli vield mahdollista varhentaa vanhuuseléke alkavaksi 60—64 vuo-
den idssé, mutta eldke oli vastaavasti pienempi. Tatd puhtaasti vapaaehtoista reittid
on kéytetty kokonaisuuden kannalta véhéan, silti se 60—64-vuotiaiden reittind oli
merkittdvé (Rantala 2008). Varhennus on vuoden 2005 uudistuksen jalkeen siirty-
nyt ikdvuoteen 62. Suoraan varsinaiselle vanhuuselékkeelle siirtyneiden osuus on
kasvanut runsaat 10 prosenttiyksikkoa eldkeuudistuksen jalkeen. Suurten ikédluok-
kien tulo vanhuuseldkeikdin selittda tésta padosan. Eldkkeelle siirtyneistd aiempaa

suurempi osa on tehnyt sen oman valintansa perusteella.

4.3 Varallisuus ja elakeika

Varallisuuden ja elékeién yhteyden hahmottamiseksi on tarkasteltu ldhemmin ku-
vion 2 rajatusta ryhmastd ensin niité, jotka olivat vuonna 2004 jo eldkkeella. Koti-
talouden varallisuus on jaettu tasan puolisoille. Kuvion 7 perusteella varallisuuden
suuruudella ei ole systemaattista yhteytté eldkeikddn. Kuviosta puuttuu muutamia
hyvin varakkaiden elédkeikéhavaintoja, jotka osuvat ikdryhméén 60—64 vuotta.

Kuviossa 8 on tarkasteltu samasta ikdryhmaésta niitd, jotka eivit ole vield eldk-
keelle. Heiltd on kysytty arvioitua eldkeikdi ja se on rinnastettu nettovarallisuuteen
vuonna 2004. Puolisoiden varallisuus on kuviossa jaettu puoliksi. Kuviossa nakyy
keskittymat lakisédéteisiin eldkeikiin 60, 63 ja 65. Keskittyma odotetussa eldkeidssi
65 vuoden kohdalla kertoo hitaasti muuttuvista suunnitelmista. Eldkeién odote on
luonnollisesti korkeampi kuin jo siirtyneilld, koska kyse on valikoituneesta jou-
kosta. Kuviossa ei ndy ilmeistd yhteyttd varallisuuden suuruuden ja suunnitellun
elakeidn valilla.
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Kuvio 7. 55—67-vuotiaiden elikkeellejdidnti-ikd ja nettovarallisuus vuonna 2004.
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Kuvio 8. 55—67-vuotiaiden arvioitu elikkeellejddnti-ikd ja nettovarallisuus vuon-
na 2004.
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4.4 Miten kotitaloudet arvioivat
varallisuutensa vaikuttaneen siirtymiseen eldakkeelle?

Varallisuuden suuruus siirryttdessa eldkkeelle

Vuoden 2004 varallisuustiedustelussa kysyttiin omaa arviota kotitalouden varal-
lisuuden suuruudesta, kun siirrytddn tai kun siirryttiin elikkeelle. Kysymys koski
kotitalouksia, joiden viitehenkild oli tayttdnyt 45 vuotta. Varallisuuden suuruu-
delle annettiin vaihtoehdot suuri, keskisuuri, pieni ja ei osaa/ei halua vastata.
Vastaukset antavat taustaa sille, miten varallisuuden voidaan odottaa vaikuttavan
elakepaatoksiin.

Taulukko 2. Oma arvio varallisuuden suuruudesta, kun siirrytddn/siirryttiin eldk-
keelle, 45 vuotta tdyttdneen perheen viitehenkilon vastaukset, %.

Ei viela eldakkeella On eldkkeella
Suuri 4,0 45
Keskisuuri 46,8 55,1
Pieni 46,3 36,1
Ei osaa/halua vastata 2,9 4.4
Yhteensa 100 100
Vastanneiden lukumaara 555 940

Vastausten perusteella eldkkeelle siirtymisen aikaan kotitalouden varakkaiksi ar-
vioivia on vain hieman alle 5 prosenttia viitehenkildistd. Jo eldkkeelle siirtyneisté
viitehenkil6istd hieman suurempi osa katsoo omistaneensa keskisuuren varallisuu-
den verrattuna vield tydeldmaéssé oleviin. Toisaalta jos tarkastelu rajataan ldhem-
pana eldkeikdi oleviin ryhmiin (55—-67-vuotiaat), niin havaitaan, ettd keskisuuren
varallisuuden omistavia on hieman yli puolet myds niiden joukossa, jotka eivit ole
vield eldkkeelld. TAma tarkoittaa sitd, etteivit kasitykset varallisuuden suuruudesta
juuri poikkea eldkkeelle siirtyneiden ja eldkeikdd ldhestyvien vélilla.

Oma arvio varallisuusluokasta siirryttdessd eldkkeelle voidaan rinnastaa myos
varallisuustiedustelun mukaisiin euroméériisiin tietoihin vuodelta 2004. Jotta ver-
tailu on mielekds, niin eldkkeelle siirtymisestd ei saa olla liian pitké aika. Niiden
joukossa, jotka ovat jdéneet eldkkeelle vuosina 2000-2004, varakkaiksi itsensi
kokeneet jakautuvat ylldttden varallisuustiedustelun tietojen perusteella muodos-
tettuihin varallisuuden suuruusluokkiin melko tasaisesti. Tatd on vaikea tulkita,

mutta se viittaa siihen, ettei itse koettu varakkuus vastaa aina yleisti késitysta.
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Sen sijaan pieneksi tai keskisuureksi varallisuuden itselleen arvioineet jakautuvat
my0s todellisen varallisuuden suhteen loogisesti. Pieneksi varallisuutensa koke-
neiden todellinen varallisuusmediaani on selvésti pienempi kuin keskisuureksi

varallisuutensa kokeneiden.

Varallisuuden vaikutus siirtymiseen eldakkeelle

Samassa vuoden 2004 varallisuustiedustelussa kysyttiin arviota varallisuuden
merkityksesti eldkkeelle siirtymiseen kotitalouden 45 vuotta téyttineiltd jasenilta.
Kysymys kohdistettiin sekd viitehenkildlle ettd hdnen puolisolleen. Vastausvaih-
toehtoja oli 5: varallisuus vaikutti joko paljon, jonkin verran, vihdn, ei lainkaan,
tai vastaaja ei osaa/ei halua vastata. Vastausten perusteella ei saada tietoa siiti,
my0Ohensikd vai aiensiko arvioitu varallisuus siirtymistd eldkkeelle. Niille jotka jo
olivat eldkkeelld, kyse oli toteutuneen siirtymisen arvioinnista. Niille, jotka eivét
vield olleet, kysymys koski sité, kuinka paljon he odottavat varallisuuden vaikut-
tavan sitten, kun siirtyvét pois tyoeldmasta.

Taulukko 3. Varallisuuden vaikutus eldikkeelle siirtymiseen, 45 vuotta tdyttineet
perheen viitehenkilét ja puolisot.

Vastanneiden Osuus
lukumaara vastanneista, %
Paljon 148 7.1
Jonkin verran 342 16,5
Vahan 202 9,7
Ei lainkaan 1338 64,6
Ei osaa/halua vastata 42 2,0
Yhteensa 2072 100,0

Vastausten mukaan varallisuus on vaikuttanut tai tulee vaikuttamaan noin kolman-
neksen eldkepadtoksiin. Vaikutus on suuri noin 7 prosentilla vastaajista. Ndiden
lukujen perusteella on syyta tutkia tarkemmin ketkéd ovat vastanneet myontévasti
kysymykseen.

Vastausten informaatioarvo suurenee, kun vastanneiden joukko jaetaan jo
eldkkeelld oleviin ja vield tydeldméssé jatkaviin. Vastaukset on rinnastettu lisiksi
aiemmin kuvattuun toiseen kysymykseen, jossa tiedusteltiin omaa arviota varalli-
suuden suuruudesta, kun siirryttiin tai tullaan siirtymaén eldkkeelle. Ristiintaulu-

koinneissa on ongelmana havaintojen méérin raju vaheneminen, koska vastaajat
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eivdt useinkaan ole vastanneet molempiin kysymyksiin. Tdmé vdhentda tulosten
luotettavuutta paitsi alhaisen lukuméirin, niin myods mahdollisen vastaajien vali-
koitumisen vuoksi.

Taulukossa 4 on tarkasteltu jo eldkkeelle siirtyneitd. Mukana ovat seké viite-
henkildiden ettd heidén puolisoidensa antamat vastaukset. Vastaajajoukko on rajattu
55 vuotta tdyttaneisiin vuonna 2004, koska alle 55-vuotiaina elidkkeelle siirtyneet
ovat ldhes kaikki tyokyvyttomyyseldkeldisid. Havainnoista on nyt edellisiin taulu-

koihin verrattuna poistettu myds vastaukset ei osaa/ei halua vastata.

Taulukko 4 Arvioitu varallisuuden suuruus, kun jddtiin eldkkeelle ja sen vaikutus
eldkkeelle siirtymiseen, 55 vuotta tdyttdaneet perheen viitehenkilét ja puolisot.

Vastaajien lukumaarat

Varallisuus
Vaikuttiko Suuri Keskisuuri Pieni Yhteensa
Paljon 2 6 4 12
Jonkin verran 2 27 11 40
Vahan 1 21 12 34
Ei lainkaan 23 302 283 608
Yhteensa 28 356 310 694
Vastaajien osuudet, %

Varallisuus
Vaikuttiko Suuri Keskisuuri Pieni Yhteensa
Paljon 0,3 0,9 0,6 1,7
Jonkin verran 0,3 3,9 1,6 5,8
Vahan 0,1 3,0 1,7 4,9
Ei lainkaan 3,3 43,5 40,8 87,6
Yhteensa 4,0 51,3 447 100,0

Ensimmiinen huomio taulukosta 4 on, ettid valtaosalla jo elidkkeelle siirtyneisté
varallisuudella ei ollut juuri merkitystd elékkeelle siirtymisen ajoituksen kannal-
ta. TAm& on monesta syysti odotettu tulos. Eldkkeelle siirtyminen tapahtui ennen
vuotta 2005 péadosin joko lakisddteisessd vanhuuseldkeidssa tai varhennuksen syyna
oli tydkyvyttdmyys tai tyottdomyys. Tapauksia, joissa riittdméton varallisuus olisi
lykannyt eldkepédétostd yli 65 vuoden ién, ei tilastojen perusteella voi olla kovin
montaa. On mielenkiintoista ndhdé4, muuttaako joustavan vanhuuselikeién kayttoon-

otto ja varhaiseldkejérjestelmien rajoittaminen tété kéyttédytymisté tulevaisuudessa.
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Kun vastauksia verrataan niiden kisitykseen, jotka eivét vield ole eldkkeelld, erot
ovat suuret (ks. taulukko 5). Tydeldmaissd vield olevista runsas 40 prosenttia arvioi
varallisuudella olevan jotakin merkitysta ja ldhes joka kymmenes odottaa merki-

tyksen olevan suuren.

Taulukko 5. Arvioitu varallisuuden suuruus, kun jdddddn elikkeelle ja sen vaiku-
tus eldikkeelle siirtymiseen, 55 vuotta tdyttineet perheen viitehenkilot ja puolisot.

Vastaajien lukumaarat

Varallisuus
Vaikuttaako Suuri Keskisuuri Pieni Yhteensa
Paljon 3 15 18 36
Jonkin verran 5 77 21 103
Vahan 0 29 16 45
Ei lainkaan 11 137 114 262
Yhteensa 19 258 169 446
Vastaajien osuudet, %

Varallisuus
Vaikuttaako Suuri Keskisuuri Pieni Yhteensa
Paljon 0,7 3,4 4,0 8,1
Jonkin verran 1,1 17,3 4.7 23,1
Vahan 0,0 6,5 3,6 10,1
Ei lainkaan 2,5 30,7 25,6 58,7
Yhteensa 4,3 57,8 37,9 100,0

Tarkein nditd eroja selittdva tekijd lienee jo eldkkeelld olevien valikoituminen
ainakin osittain yksilon pédatoksenteosta riippumattomista syistd. Tyottomyyden
tai tyokyvyttdmyyden kautta eldkkeelle siirtyneilld varallisuuden merkitys paa-
toksenteossa on vdhdisempi yksinkertaisesti sen vuoksi, ettd elidkeika ei ole ollut
samassa madrin valintamuuttuja. Toinen ilmeinen valikoitumiskriteeri on lakisaé-
teinen vanhuuselikeikd, jossa vuonna 2004 oli vield suuria eroja esimerkiksi sen
mukaan, oliko tehnyt tyduransa julkisella vai yksityiselld sektorilla.
Varallisuuden merkityksen erot voivat perustua my0s systemaattisiin eroihin
odotusten ja niiden toteutumisen vililld varallisuuden merkityksen suhteen. Tdhdn
viittaa se, ettd tyoeldmassa vield jatkavat pitdvit varallisuuden merkitystd suurem-

pana riippumatta siitd, kuinka suureksi he arvioivat tulevan varallisuutensa.
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Aineistoa analysoitiin myos niin, ettd toteutuneen eldkeidn jakaumaa verrattiin niilla,
jotka ilmoittivat varallisuuden vaikuttaneen paljon tai jonkin verran niiden eldke-
ian jakaumaan, jotka ilmoittivat varallisuuden vaikuttaneen vihén tai ei lainkaan
elakeikddn. Jakaumissa ei ollut merkittdvad eroa. Sama kielteinen tulos tuli, kun
verrattiin vastaavia odotuksia. Tulos vahvistaa kisitysté siité, ettei varallisuuden

merkitys eldkeidn valinnalle ole ollut merkittdvan suuri.

4.5 Elakeaikaisen toimeentulon rahoitus
ja siirtyminen elakkeelle

Varallisuustiedustelussa kysyttiin myos vield tydeldméssi olevilta eldkeaikaisen
toimeentulon rahoitusaikomuksia ja eldkkeelle jo siirtyneiltd sitd, miten he toi-
meentulonsa rahoittavat. Rahoituksen vaihtoehdoiksi oli annettu sddstot, yksityinen
eldkevakuutus, ansiotyé eldkkeelld oltaessa, lakisddteinen eldke ja kaatoluokka,
jossa vastauksina olivat: ei ole ajatellut asiaa / ei ole ajankohtaista / ei tarvitse
lisdrahoitusta. Vastausten perusteella lakisdédteinen eldke on odotetusti ykkos-
vaihtoehto’.

Omat muut sééstot ovat tulosten mukaan tirkedmmat kuin yksityinen eldke-
vakuutus. Kun vastauksista puuttuu maérillinen arvio, on vaikea sanoa, miten suuri
sddstojen merkitys tdsmalleen on toimeentulolle.

Vastaukset on taulukossa 6 luokiteltu sen mukaan, kuinka tiarked4d varallisuus
oli tai tulee olemaan eldkoitymispddtoksille. Ne, jotka arvioivat, ettd tulevalla
varallisuudella on edes jotakin merkitystd eldkeiélle, pitdvit omia sdédstdjd muita
useammin térkedna.

Toisaalta niistd, jotka ajattelevat varallisuuden merkityksen olevan suuren tule-
van elakditymisen kannalta, suurin osa ei joko ole ajatellut toimeentulon rahoitusta
eldkeaikana tai pitad lakisédateisen eldkettd riittdvana.

7 Maunun (2007) tutkimuksen mukaan elikeodotukset tiedustelussa mukana olleilla
olivat yleensa realistiset, tosin vaihtelu vastaajien vélilla oli huomattavan suurta.
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Taulukko 6. Toimeentulon rahoitus/rahoitusaikomus sen mukaan, vaikuttiko/vai-
kuttaako varallisuus siirtymiseen eldikkeelle, 55—67-vuotiaat vastaajat.

Vastaaja ei viela eldkkeella

Toimeentulon rahoitusaikomus
Vaikuttasko | Saastt Yesivinen  Ansioys o LSEERIL
varallisuus elakevakuutus  elakkeella Lakisaateinen elake
Paljon 6 1 2 18
Jonkin verran 19 9 5 33
Vahan 5 3 1 22
Ei lainkaan 29 18 20 145
Yhteensa 59 31 28 218
Vastaaja on jo elakkeella

Toimeentulon rahoitus

N o Ei mikaan
varallisuus Lakisaateinen elake riittava
Paljon 2 0 4
Jonkin verran 7 4 2 7
Vahan 2 0 2 14
Ei lainkaan 31 10 7 176
Yhteensa 41 16 1 201

Sadstdmisen roolia toimeentulon rahoituksessa on yritetty tarkentaa taulukoimalla

ristiin késitys varallisuuden suuruudesta eldkkeelle siirryttdessd tai kun siirryttiin

elakkeelle seka eldkeajan toimeentulon ldhde (taulukko 7).

Taulukon alemman osan perusteella lakisdéteinen eldke dominoi toimeentulon

lahteend myos varakkaimmilla jo eldkkeelld olevilla. Toisaalta ylemmén osan mu-

kaan omien sdistdjen ja yksityisen eldkevakuutuksen suunniteltu rooli on merkit-

tavasti suurempi toimeentulon rahoituksessa niilld, jotka arvioivat varallisuutensa

suureksi. Vastaajat, jotka eivit ole viela eldkkeelld, arvioivat siis oman sddstimisensa

merkityksen suuremmaksi kuin jo eldkkeelld olevat. Néihin ristiintaulukointeihin

on suhtauduttava varauksella pienen otoskoon ja suuren vastauskadon vuoksi.
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Taulukko 7. Varallisuuden suuruus ja toimeentulon rahoitus, 55-67-vuotiaat
vastaajat.

Vastaaja ei viela elakkeella

Toimeentulon rahoitusaikomus

i s Ei ajatellut /
Varallisuuden | Saastst . Styinen — Ansiolyo g e lisarahoitusta /

elakevakuutus elakkeella A ..

suuruus Lakisaateinen elake
Suuri 7 2 3 7
Keskisuuri 53 27 14 130
Pieni 13 11 15 109
Yhteensa 73 40 32 246

Vastaaja jo elakkeella

Toimeentulon rahoitus

Yksityinen Ansiotyd Ei mikaan

Varallisuuden | Saastot . y N Yo edelld mainituista /

elakevakuutus  elakkeella oy . s
suuruus Lakisaateinen elake riittava
Suuri 2 0 1 103
Keskisuuri 31 18 7 119
Pieni 14 3 8 103
Yhteensa 47 21 16 234

Aineistoa taulukoitiin myds toiseksi tirkeimmaén suunnitellun ja toteutuneen rahoi-
tusldhteen mukaan. Jo eldkkeelld olevilta viitehenkildiden puolisoilta ei tété asiaa
tiedustelussa kysytty, joten vastausten lukumééra oli erittdin pieni tdssi ryhmaéssa.
Myos kysymykseen toiseksi tarkeimmastd suunnitellusta toimeentulon rahoitusléh-
teestd saatiin vahdn vastauksia, eiké niiden perusteella saatu tieto olennaisesti poi-

kennut siitd, mitd taulukoissa tdrkeimmaén rahoituslahteen merkityksesta tuli esille.

4.6 Yhteenvetoa

Liahella eldkeikdéd olevien varallisuudessa osakesidonnaisuus on kasvanut mer-
kittavasti viime vuosikymmenind. Tamai altistaa varallisuuden arvonmuutoksille,
jotka voivat vaikuttaa eldkeikadn. Kun lisdksi uusi eldkejérjestelma ohjaa joustavan
vanhuuseldkeién kdyttoon, niin on hyvin mahdollista, etté tulevaisuudessa ndhdéaédn

yhteys varallisuusylldtysten ja eldkeién vélilla.
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Vuoden 2004 varallisuustiedustelun perusteella yhteyttd on vaikea saada esille.
Suoraan asiaa kysyttidessd huomattavan moni vield tydeldméssd olevista on sitd
mieltd, ettd varallisuus tulee vaikuttamaan elédkeikdan. Toisaalta ndyttaa siltd, ettd
eldkeajan toimeentulolle sddstoilld on suunnitelmien mukaan vain harvoin suurta
merkitystd. Samoin suunniteltu eldkeika niyttéisi varallisuuden roolin merkittévéksi
kokevilla olevan samanlainen kuin muilla.

Jo eldkkeelle jadneiden vastaukset poikkeavat merkittavasti edellisistd. Varal-
lisuudella on ollut selvésti vihemman merkitystd toteutuneille eldkepaitdksille.
Tahan on useampia mahdollisia selityksié. Joukko on valikoitunutta joko siksi, ettd
eldkkeelle on siirrytty omista paatoksista riippumattomista syista, tai halu siirtyd on
ollut voimakkaampi. Tuloksissa on my®s viitteitd siitd, ettd varallisuuden merkitys
saattaa osoittautua odotettua pienemmaéksi, kun eldkepéétds aikanaan tehdaén.

Pitkdlle menevien analyysien ja johtopditdsten teko aineiston perusteella on
hankalaa véhiisten havaintojen méirdn vuoksi. Monet haastatelluista eivét vas-
tanneet kayttdytymistd tai suunnitelmia koskeviin kaikkiin kysymyksiin, miké
tulee esille erityisesti ristiintaulukoitaessa vastauksia. Aineisto ei my0skédn anna

mahdollisuutta erotella varallisuuden odottamattomien arvonmuutosten merkitysta.
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5 Varallisuuden merkitys elakkeelle
siirtymiseen elinkaarimallilla analysoituna

Seuraavassa rakennamme Suomeen sovelletun elinkaarimallin. Mallianalyysin
tavoitteena on ymmartid, miten kotitalouksien oma sdédstiminen ja varallisuus
heijastuvat eldkkeellesiirtymispddtoksiin. Kysymystd voi motivoida ainakin
kahdella tavalla. Ensinndkin on kiinnostavaa ja tiarkeétd yrittdd ymmartad, millé
tavalla ennakoitavissa olevat muutokset kotitalouksien varallisuudessa heijastuvat
tydurien pituuteen. Toiseksi tietty tyOurien pidentdmiseen tdhtadva eldkeuudistus
saattaa vaikuttaa ihmisiin systemaattisesti eri tavalla riippuen siitd, paljonko heilld
on sellaista varallisuutta, jota he voivat kéyttda kulutuksensa rahoittamiseen. Yksi-
tyisen sdédstdmisen huomioiminen saattaa siis vaikuttaa késityksiimme siitd, milld
tavalla jokin tietty eldkeuudistus vaikuttaisi tyouriin.

Mallissa yksilot paattidvit sekéd sddstdmisestd ettd eldkkeelle siirtymisen, tai
yleisemmin tydeldméstd poistumisen, ajankohdasta. Malli sisdltéd tarkan kuvauksen
tyo- ja kansaneléke-etuuksista sekd tuloverotuksen tirkeimmait piirteet. Eldke-
paitosten osalta keskitymme vain vanhuuseldkkeelle siirtymiseen. Mallissa ei ole
varhaiseldkejarjestelmid. Valitsemme preferenssejé kuvaavat parametrit siten, etté
mallissa yksildiden keskiméérdinen varallisuus ja keskimairdinen vanhuuseldkkeen
alkamisika vastaavat todellisuutta.

Mallin kuvaamat yksilot kohtaavat epdvarmuutta tulevien ty6tulojensa suhteen.
Sen ansiosta osa sddstdmisestd on niin sanottua varovaisuussdistdmistd, jonka
tavoitteena on varautuminen “huonon piivan varalta”. Liséksi ansiotuloepédvar-
muus tuottaa mallissa luontevasti varallisuusjakauman: joillakin ldhella elakeikda
olevilla kotitalouksilla on suhteellisen paljon yksityistd varallisuutta, toisilla taas
hyvin véahén.

Kuten edelld on kuvattu, useimpien suomalaisten kotitalouksien varallisuus on
valtaosin kiinni omassa asunnossa. Asuntovarallisuus on suhteellisen epalikvidia,
joten sitd on vaikeata kéyttda kulutuksen tasaamiseen yli ajan. Télla saattaa olla
merkitystd elakkeellesiirtymispaédtdsten kannalta. Néin on erityisesti silloin, kun
ihminen harkitsee poistuvansa tydeldméstd ennen vanhuuseldkkeen alkamista.
Ymmartddksemme varallisuuden likviditeetin merkityksen, oletamme mallissa,
ettd vain tietty osa kertyneestd varallisuudesta pystytddn kayttdimaan kulutuksen

tasaamisen esimerkiksi silloin, kun ihminen haluaa poistua tydeldmaéstéd ennen van-
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huuseldkkeen alkamista. Muuttamalla téta likviditeettirajoitetta, voimme tarkastella,
miten varallisuuden likviditeetti vaikuttaa elédkkeelle siirtymiseen.

Malli kuvaa vain eldkkeelle siirtymiseen liittyvid taloudellisia kannustimia.
Sadstdmis- ja tyontarjontapdéatoksiin vaikuttavien preferenssiensi osalta mallin yk-
silot ovat identtisid. Mallissa ei ole mukana sellaisia kyselytutkimusten perusteella
tarkeitd tekijoitd kuten terveydentila, puolison tydmarkkinatilanne tai tyoviihtyvyys.
Néiden tekijoiden mallittaminen olisi periaatteessa mahdollista, mutta ne eivét
suoraan liity tutkimuskysymyksiimme.

Tarkastelemme ensin, miten eldkkeellesiirtymispddtos tietyssd idssd riippuu va-
rallisuudesta, eldkekertymaésti ja palkkatasosta. Tdllainen tarkastelu auttaa ymmar-
tdmadn, miten taloudelliset kannustimet ndkyvét mallissa. Sen jalkeen simuloimme
suuren joukon elinkaaria ja katsomme, milld tavalla esimerkiksi keskimaérdisté
varakkaampien ihmisten optimaalinen kédyttdytyminen poikkeaa muiden ihmisten
kéayttdytymisestd ldhelld vanhuuseldkeikié. Tallainen tarkastelu huomioi sen, etté
varakkaat ihmiset todennékdisesti poikkeavat muista ihmisistd my6s muun kuin
varallisuuden suhteen: mallissa heilld voi olla erilainen eldkekertyma ja ansiotaso
kuin vihemmén varakkailla.

Kokeilemme myo0s kahta eldkeuudistusta, jotka tdhtddvit tyOurien pidenté-
miseen. Ensimmaisessd uudistuksessa nostamme alimman vanhuuselidkkeiden
alkamisidn 62 vuodesta 64 vuoteen siirtden samalla niin sanotun superkarttuman
alkamisién 65 vuoteen. Toisessa uudistuksessa nostamme alimman elédkkeiden alka-
misidn ikdvuoteen 64, mutta jitimme superkarttumat ennalleen, eli oletamme, ettia
superkarttuma on voimassa ikdvuodesta 63 alkaen. Tarkastelemme mallin avulla,
miten ndiden uudistusten kannustinvaikutukset riippuvat ihmisten varallisuudesta

ja sen likviditeetista.

5.1 Elinkaarimalli

Elinkaarimallimme kuvaamat yksilot pyrkividt maksimoimaan odotettua elinkaari-
hyotyéén, joka muodostuu kulutuksesta ja vapaa-ajasta. Yksilot padttéavit vuosit-
tain, kuinka paljon sdéstdd ja kuinka paljon kuluttaa. Oletamme yksinkertaisuuden
vuoksi, ettd kaikki yksilot ovat syntyneet vuoden ensimmadisend paivana.
Sadstdmisen lisdksi yksilot padttavat tydeldmaistd poistumisen ajankohdasta.

Nykyjarjestelméd kuvaavassa malliversiossa yksilot voivat siirtyd (varhennetulle)
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vanhuuselidkkeelle ikdvuodesta 62 alkaen. Jos yksild siirtyy sitd ennen pois tyoeld-
mistd, hidnen on tehtivi se omien sdéstdjensd turvin. Tyduran lopettamispéétos on
lopullinen, eli yksilo ei voi palata takaisin tydeldmadn sieltd kerran poistuttuaan.

Ikdvuosina 63—68 tyoeldmissd edelleen olevat yksilot saavat myos paattaa,
nostavatko he vanhuuselékettd yhtd aikaa palkan kanssa vai kerryttavatko he
tyoeldkettddn niin sanotulla superkarttumalla. Tdmén vaihtoehdon huomioiminen
mahdollistaa nykyiseen niin sanottuun joustavaan eldkeikéén liittyvien taloudel-
listen kannustimien tarkan mallittamisen.

Paatoksid tehdessddn yksilot kohtaavat epdvarmuutta tulevasta palkkakehityk-
sestddn. Malli siséltdd yksityiskohtaisen kuvauksen tyd- ja kansanelékejérjestelmén
etuussddnnoistd sekd progressiivisen ansiotuloverotuksen.

Malli on monessa suhteessa samanlainen kuin Hakolan ja Maittasen kehittiméa
stokastinen elinkaarimalli (Hakola ja Maéttdnen 2007 ja 2009), joka puolestaan
perustui laajaan ja kasvavaan kansainvéliseen kirjallisuuteen. Merkittdvin ero ndihin
aikaisempiin malleihin on se, ettd tissd mallissa on mukana myds séédstdmispaatos.
Sadstdmispddtoksen mukaan tuominen tekee mallin numeerisesta ratkaisemista
selvisti hankalampaa. Sen vuoksi joudumme yksinkertaistamaan sosiaaliturvajar-
jestelmin kuvausta varhaiselikejirjestelmien osalta.

Toinen yksinkertaistus on, ettd mallitamme tyontarjonnan osalta vain lopullisen
tyonjatto- tai elakkeellesiirtymispaiatoksen emmeka esimerkiksi mahdollisuutta olla
joitakin vuosia tydttdména ja palata sen jdlkeen takaisin tdihin. Eksogeenisen tyot-
tomyysriskin mukaan tuominen olisi suhteellisen yksinkertainen laajennus, mutta
vuosittaisen tyontarjontapddtoksen mallittaminen tekisi mallista laskennallisesti
nykyistikin raskaamman. Tassd mallissa ei mydskaén ole tyokyvyttomyysriskia.
Hakolan ja Maéttidsen mallissa (2007) se on mukana.

Yksilon pdatésongelma

Yksilon pditosongelma on mahdollista esittdd yleisessd muodossaan hyvin tii-
viisti. Merkitddn tydeldmassi olevan yksilon odotettua loppueldméin hyotya idsta
J eteenpdin funktiolla Vj(a,b,z;t), jossa a on varallisuuden maaré, b elikekertyma,
z kertoo palkkatason suhteessa muihin samanikéisiin ja ¢ kertoo, ettd kyseessé on
tyoeldmaéssa olevan yksilo. Vastaavasti eldkkeelle siirtyneen yksilon loppueldméan
hydty on V, (a,b,z;e). Funktio ¥, on niin sanottu arvofunktio ja sen argumentit ovat

niin sanottuja tilamuuttujia. Tilamuuttujat yhdessé siséltdvit kaiken sen informaa-
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tion, jota yksilot tarvitsevat tehddkseen omalta kannaltaan optimaaliset padtokset
kullakin periodilla.

Olkoon hydtyfunktio u(c,n,j), missi c on kulutus, n tyohon kéytetty aika, ja j iké.
Ikd on hy&tyfunktion argumentti koske oletamme, ettd vapaa-ajan arvostus kasvaa
idn myotd. Merkitddn lisdksi sdéstoille maksettavaa nettokorko parametrilla » ja
subjektiivista diskonttotekijda parametrilla f>0. Jos f<1, kuten yleensi oletetaan,
yksilot painottavat timén paivan hyotyd enemmaén kuin huomisen hyotya.

Normalisoimme siten, ettd tdissd olevan yksilon tyontarjonta on /=7 ja muiden
/=0. Merkitsemme paitostd nostaa vanhuuseldkettd tydnteon ohessa muuttujalla /7,
joka saa arvon 0, jos eldkettd ei nosteta ja arvon 1, jos eldkettd nostetaan. TAma paa-
tOs tarvitaan nykyjérjestelméd kuvaavassa versiossa vain ikdvuodesta 62 eteenpéin.

Tyb6eldmassd olevan yksilon ongelma voidaan nyt kirjoittaa seuraavasti (heit-
tomerkki viittaa seuraavan periodin muuttujaan), ikdvuosille j=30,..., 68.

Vj(a, b,z;t)=max {maxcyl{u(c,n,j) + ﬁEVjH(a b’z t)}maxc {u(c,0;j)+ V;H (a,b’z’;e)}}
rajoitteilla:

cta’=(1 +r)a+exp(z)wjn+T(a, b,z,nlIj)
b’=K(b,z,n, I'j)

a’>ga

z’=pz+e, jos jatkaa tyoeldmdssd

z’=z, jos elikkeelle

Ensimmadinen yhtilo kertoo, ettd odotettu loppueldmin hyvinvointi ikdvuodesta j
alkaen on sama kuin optimaalisista valinnoista seuraava ikdvuoden j hydty lisét-
tynd diskontattu loppueldmén hyoty ikdvuodesta j+/ alkaen. Ensimméinen max-
operaattori viittaa valintaan jatkaa tyoeldmaissa tai siirtyéd eldkkeelle. Jos yksilo
jatkaa tydeldmassd, hdnen on padtettdva paljonko kuluttaa seké tietystd idstd alkaen
my0s siitd, nostaako vanhuuseldkettd vai ei.

Ensimmadinen rajoite on budjettirajoite: kulutus ja seuraavalle periodille siirret-
tava varallisuus on yhtd suuri kuin aikaisemmin kertynyt varallisuus, palkkatulot
ja nettotulonsiirrot. Tdma rajoite kertoo suoraan, miten seuraavan periodin sddstot

riippuvat tdmén periodin kulutuksesta ja tyontarjonnasta.
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Funktio K toisessa rajoitteessa maarittda seuraavan periodin eldkekertymén: seuraa-
van periodin eldkekertyma riippuu tdmén periodin elékekertymaéstd, timén periodin
palkkatulosta, idstd sekd ikévililla 63—68 myds siitd, nostaako yksilo eldkettd vai
ei. Tama funktio siséltda siis keskeiset etuuksien karttumista koskevat sdannot.

Kolmas rajoite kertoo, miten seuraavan periodin suhteellinen (log-) palkkataso
miardytyy annettuna timéan periodin suhteellinen palkkataso (z) ja palkkashokki €.
Oletamme, ettd palkkataso seuraa AR(1)-prosessia. Parameteri w, on J-ikdisten
yksildiden keskimédardinen palkka.

Kolmas rajoite kuvaa seké luottorajoitetta ettd varallisuuden likviditeettid. Jos
2=0, niin tim4 rajoite kertoo, ettd yksityinen (netto-)varallisuus ei saa olla negatii-
vinen. Jos g>0, niin tim4 rajoite kuvaa my®és likviditeettirajoitetta. Adritapauksen
g=1 tulkitsemme tarkoittavan sitd, ettd yksilon varallisuus koostuu kokonaan
asuntovarallisuudesta jota ei ole lainkaan mahdollista purkaa muun kulutuksen
rahoittamiseksi. On huomattava, etti silloinkin varallisuuden tuottamat korkotulot
ovat kéytettivissd. Korkotulojen voi ajatella kuvaavan myds omistusasunnon las-
kennallista tuottoa. Asumisen kysyntid ei kuitenkaan ole mallitettu erikseen muun
kulutuksen kysynnésta.

Sen jélkeen, kun yksil6 on siirtynyt pois tydelamaésta, on jéljelld vain vuotuinen
sddstdmis-kulutuspéétds. Rajoitteet ovat samat kuin ylla esitetyssd tdissd olevan
ihmisen ongelmassa.

Oletamme, ettd kaikki siirtyvit eldkkeelle viimeistéédn tdytettyddn 69 vuotta.
Loppueldmén hydty, V,(a,b,z;e), madrdytyy suoraan varallisuuden ja elikkeen
annuiteettiarvosta. Oletamme yksinkertaisesti, ettd yksilo jakaa varallisuutensa
siten, ettd hdn kuluttaa tasaisen méardn kuolemansa loppuun asti. Loppueldméin
hyo6tyyn voitaisiin siséllyttdd myds perinnonjattomotiivi.

Eldkejédrjestelman mallittaminen

Eldkejérjestelmin sédénnot sisdltyvit funktioihin 7 ja K. Tydelédkejérjestelman
mukainen eldkkeiden karttuminen on suhteellisen helppo mallittaa. Esimerkiksi
ennen ikdvuotta 53 eldkekarttuma kehittyy seuraavasti:

b’=K(b,z,n,I"j)= b+0. 015exp(z)wjn,
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Tassd siis karttumaprosentti on 1,5. Karttumaprosentti nousee 1,5:std 1,9:44n ika-
vuodesta 53 alkaen. Mallissa ei ole inflaatiota eiké talouskasvua, joten indeksointia
el tarvita.

Ikdvuodesta 62 alkaen yksiloiden pitdd paattad nostaako eldkettd vai ei. Formaa-
listi eldkekertyma kehittyy siis esimerkiksi ikdvuonna 63 seuraavasti:

b’=K(b,z,n,0,63)= b+0. 045exp(z)w/n,
b’=K(b,z,n1,63)= b+0.015exp(z)wjn,

jossa n=0 tai n=1. Ylemmaissé tapauksessa yksilo ei nosta eldkettd (/"=0). Télloin
karttumaprosentti on 4,5 olettaen, ettd yksilo tekee toitd, eli n=1/. Alemmassa tapa-
uksessa yksilo nostaa eldkettd. Télloin karttumaprosentti on 1,5. Jos yksild ei ole
toissd (n=0), eldkekertymé pysyy ennallaan.

Elédkettd on mahdollista saada ensimmaéisen kerran 62-vuotiaana. Vanhuus-
elakkeen suuruus on télloin eldkekertyméin mééra vahennettynd 7,2 prosentilla.
63 vuoden idstd alkaen (vuotuisen) eldkkeen médrd on sama kuin eldkekertyma.

Kansaneldkkeen huomioimme siten, ettd lisidmme eldkekarttumaan 62 ikdvuo-
den kohdalla kansaneldkettd vastaavan méarén kolmen vuoden varhennusvahennyk-
selld. Kansaneldkkeen médra perustuu siis eldkekertymain 62 vuoden idssd. Tama ei
ole tdsmaélleen oikea kuvaus kansaneldkkeen madraytymisestd, mutta hyvin lahelld
sitd. Malli esimerkiksi huomioi oikein sen, ettd ikdvuodesta 63 eteenpdin ansaittu
eldke ei endd vihennd kansaneldkettd. Vastaavasti vanhuuseldke, joka méardytyy
funktiosta 7, perustuu aina elédkekertymaén.

Funktio 7 sisdltdd myos progressiivisen tuloverotuksen ja sosiaaliturvamaksut.
Laskemme veroasteet eri tulotasoille interpoloimalla julkaisussa Knuuti ja Rito-
la (2009) esitetyn taulukon (taulukko 12) suhteen.

Mallin ratkaiseminen

Malli ratkaistaan rekursiivisesti lopusta alkuun pdin. Mallin ratkaisu koostuu ar-

vofunktioista sekd optimaalisista sddstdmis- ja tyOntarjontapdétoksistd annettuna

ikd, varallisuus, elakekertymaé, palkkataso seké se, onko yksilo eldkkeella vai ei.
Diskretisoimme mallin jatkuvat tilamuuttujat (varallisuus, eldkekertyma ja tu-

lotaso) ja interpoloimme arvofunktion diskreettien ”gridipisteiden” vililld. Mallin

ratkaisemisen suurin haaste liittyy siihen, ettd tilamuuttujia on suhteellisen paljon.
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Tietyn ikéisen yksilon ongelma joudutaan ratkaisemaan hyvin suurelle mééarélle
erilaisia varallisuuden, palkkatason ja eldkekertymin yhdistelmié, mika vie taval-
lisella tietokoneella suhteellisen kauan. Ratkaisun tarkkuutta rajoittaa my0s tieto-
koneen muistikapasiteetti. Tyydyttdvin tarkkuuden saaminen edellyttda tehokasta
tapaa interpoloida arvofunktio gridipisteiden vililla. Kéytdmme interpolointiin niin
sanottuja kolmannen asteen splinejé (cubic splines), katso esimerkiksi Miranda ja
Fackler (2004).

5.2 Kalibrointi

Kuten edelld kuvattiin, valitsemme kaikki tulonsiirtoja koskevat parametrit siten,
ettd mallin tulonsiirtojirjestelmit vastaavat mahdollisimman tarkasti todellisia
etuuksia, maksuja ja veroja. Palkkaprosessin l&htokohtana on ansiokehitysaineis-
tosta estimoitu palkkaprosessi (Hakola ja Méittanen 2009). Prosessi koostuu
deterministisestd iké-palkkaprofiilista seké stokastisesta ja autokorreloituneesta
yksilokohtaisesta tuottavuustermista.

Toisin kuin Hakola ja Maittdnen (2009), oletamme tdssé, ettd keskimadrdinen
palkka ei alene keski-iéin jalkeen. Palkkaprofiilin loppupéén estimoiminen on han-
kalaa erityisesti valikoitumisen vuoksi: emme havaitse niiden ihmisten palkkoja,
jotka ovat jo siirtyneet pois tydeldmastd. Osa viimeaikaisesta kansainvélisesti
tutkimuksesta, joka on yrittdnyt huomioida valikoitumisen, on paétynyt siihen, etté
palkkatason nousu kylld pysdhtyy jossakin vaiheessa, mutta se ei ldhde idn myd6ta
laskuun (ks. esim. Mick 2007). Kuviossa 9 on kuvattu mallissa kdytetty keskimaa-
rdinen ikd-palkkaprofiili. Keskiméardinen vuosipalkka on asetettu 35 000 euroon.

Oletamme, ettd hyotyfunktio on seuraavaa, yleisesti kdytettyd muotoa:

u(c,n;j) =aj.log(c)+(]-aj)log(3—n), kun o=1

jossa siis ¢ on kulutus, n tyOntarjonta ja j ikd. Tdyspdivétyotd vastaa n=1, joka
on kolmasosa kaikesta kaytettdvissd olevasta ajasta. Preferenssit riippuvat idsté
kulutuksen painon, a, kautta. Oletamme, ettd kulutuksen paino hyotyfunktiossa
alkaa pienentyi tasaisesti 55 vuoden idssd alkaen. Vastaavasti vapaa-ajan paino
kasvaa. Kasvava vapaa-ajan arvostus auttaa tuottamaan suhteellisen realistisen

tyonjéttoikien jakauman.
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Kuvio 9. Mallin ikd-palkkaprofiili.
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Asuntovarallisuuden osuus nettovarallisuudessa on vuoden 2004 varallisuustutki-
muksessa keskiméérin 80 prosenttia. Muu varallisuus koostuu padosin suhteellisen
likvidistd rahoitusvarallisuudesta. Noin kolmanneksella kotitalouksista on kuitenkin
kéytdnnossa kaikki varallisuus asuntovarallisuuden muodossa. Oletamme, etté kol-
masosalla yksiloistd parametri g saa arvon 1,0, kolmasosalla 0,8 ja kolmasosalla 0,6.

Empiirisen aineiston mukaan vanhuuseldkkeelle siirtyneiden keskiarvoikd on
63,2 vuotta ja ldahes kaikki ihmiset siirtyvit vanhuuseldkkeelle ennen ikdvuotta 68
(ETK 2009, s. 51). Vuoden 2004 varallisuustutkimuksen perusteella kotitalouksien
keskimaérdinen nettovarallisuus aikuista kohden on noin 80 000 euroa. Valitsemme
vapaa-ajan keskimddrdisen painon, sen kasvuvauhdin ikdvuodesta 55 alkaen, seka
diskonttotekijén siten, ettd malli suunnilleen replikoi ndmé kolme asiaa. Valitut pre-
ferenssiparametrit ovat f=0.996 sekd 0.=0.444 kaikille j<55 ja 0.,=0.444-0.02*(j-55)
kaikille j>55.

Yksilot elavét mallissa 80 vuotta. Loppueldmén hyoty ikdvuodesta 69 eteenpéin
madrdytyy sitd kautta suoraan vanhuuseldkkeen ja varallisuuden annuiteettiarvosta.
Kuviossa 10 esitetddn varallisuusprofiili ja kuviossa 11 tyonjattoikien jakauma.
Keskiméardinen tyonjattoikd on mallissa 63,5 vuotta ja keskimiérdinen varalli-
suus 85 000 euroa. Mallissa on hyvin vidhédn yksiloitd, jotka jattavit tydelaméan

ennen 62 vuoden ikd4, jolloin ensimmaéisen kerran on mahdollista nostaa eléketté.
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Tyonjattdikien jakaumaa mallissa ei tule suoraan verrata empiiriseen jakaumaan,
jossa on mukana my0s erilaisille varhaiselidkkeille siirtyneet ihmiset, vaan niihin
thmisiin, jotka poistuvat tyoeldméstd joko omien séédstdjensd turvin tai suoraan
vanhuuselidkkeelle.

Kuvio 10. Keskimddrdinen ikd-varallisuusprofiili.
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Kuvio 11. Tyonjdttéikien jakauma.
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5.3 Saastamis- ja tyontarjontapaatokset mallissa

Ennen erilaisten tydurien simuloimista katsomme, miten mallissa esimerkiksi
elakkeelle siirtymistd koskeva padtos riippuu varallisuudesta, eldkekertymaista ja
palkkatasosta. Tdma auttaa ymmartdmaian, minkélaiset taloudelliset kannustimet
elikkeelle siirtymiseen liittyy.

Tarkastellaan 63-vuotiasta yksilod, joka ei ole vield siirtynyt eldkkeelle. Ela-
kepadtoksen suhteen yksilolld on kolme vaihtoehtoa: 1) jdada pois tydeldmasta,
2) tehda tyota ja olla nostamatta eldkettd hyddyntden superkarttumaa ja 3) tehdé
tyOté ja nostaa samalla eldkettd. Jokaiseen niistd ratkaisuista liittyy vield sddsta-
mispaitos. Seuraavassa tarkastelemme, miten ndihin vaihtoehtoihin liittyva hyoty
riippuu varallisuudesta, eldkekertymaista ja palkkatasosta. Muutamme siis yhté
ndistd tilamuuttujista kerrallaan pitden aina kaksi muuta tilamuuttujaa vakioina (ja
suurin piirtein keskimaéraiselld tasolla).

Kuviossa 12 on esitetty, miten ndihin kolmeen eri vaihtoehtoon liittyvé hyoty

(odotettu loppueldmin hyvinvointi) riippuu yksilon omasta varallisuudesta. Yksilo
valitsee aina sen vaihtoehdon, josta seuraa korkein hyoty. Annettuna eldkekertyma
ja palkkataso, yksityisen varallisuuden kasvu tekee tydeldmaistd poistumisesta
(tyonjittd”) houkuttelevampaa suhteessa tyontekoon. Tdmaé heijastaa niin sa-
nottua tulovaikutusta: varallisuutta kiytetdén paitsi kulutuksen myds vapaa-ajan
rahoittamiseen.
Kuviosta ndhdéén myos, ettd yksityinen varallisuus ei juuri vaikuta siihen, kan-
nattaako tydeldmassa jatkavan hyddyntdéd superkarttumaa (”superkarttuma’) vai
nostaa eldkettd palkkatulon ohella ("nosta eldkettd”). Eldkkeen nostaminen ja su-
perkarttuman hyddyntdminen tuottavat aina melko samansuuruisen hyddyn, koska
valinta niiden vélill4 koskee vain yhtd periodia. Mallissa yksilo voi halutessaan
esimerkiksi hyddyntdd superkarttumaa 63-vuotiaana ja nostaa elékettd palkan ohella
64-vuotiaana tai pdinvastoin.

Kuviossa 13 ndytetddn, miten elakepéétos riippuu eldkekertymésti. Annettuna
palkkataso ja varallisuus, eldkkeelld oleminen tulee sitd houkuttelevammaksi, miti
suurempi elakekarttuma on. Eldkekertymaén ja sitd kautta myos eldkkeen kasvaessa
tulee luonnollisesti myds kannattavammaksi nostaa eldkettd palkkatulon ohessa
suhteessa vaihtoehtoon luopua elidkkeesté toistaiseksi ja kartuttaa eldkekertymia
superkarttumalla.
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Kuvio 12. Varallisuus ja elikepdiditos.
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Kuvio 13. Eldkekertymd ja eldkepdiditos.
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Kuviossa 14 néytetdin vield, miten nédiden eri vaihtoehtojen suhteellinen houkut-
televuus riippuu palkkatasosta annettuna varallisuus ja eldkekertyma. Tydeldmastd
poistumiseen liittyva hyoty ei riipu palkkatasosta lainkaan, silld eldkeajan toimeen-
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tulo perustuu vain elidkkeeseen ja sddstoihin. TyOssd jatkaminen sen sijaan tulee
tietysti sitd houkuttelevammaksi mité korkeampi nykyinen palkkataso on. Lisdksi
superkarttuman hyodyntdminen tulee eldkkeen nostamista paremmaksi vaihtoeh-
doksi, kun palkkataso nousee riittdvan korkeaksi.

Kuvio 14. Palkkataso ja elikepdcdtos.
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5.4 Varallisuuden, likviditeetin
ja elakkeelle siirtymisen valinen yhteys

Seuraavaksi tarkastelemme varallisuuden, likviditeetin ja eldkkeelle siirtymisen
vilistd yhteyttd simuloitujen elinkaarien avulla. Tulokset perustuvat 3 000 simu-
loituun elinkaareen. Taustalla olevat 3 000 palkkauraa pysyvit koko ajan samoina.
Voimme siis esimerkiksi muuttaa eldkejirjestelmin sddntoja ja tarkastella ansio-
mahdollisuuksiensa osalta identtisten yksildiden kayttdytymistd ennen uudistusta
jasen jdlkeen. Tulokset koskevat pitkén aikavilin vaikutuksia, mika tarkoittaa sita,
ettd oletamme yksildiden tekevin valintansa samojen eldkesdintdjen puitteissa
koko elinkaarensa ajan.

Kuviossa 15 esitetddn, miten varallisuus vaikuttaa tyonjattoikaan. Yksilot on

jaettu kolmeen yhtd suureen ryhméén sen mukaan, kuinka suuri varallisuus niilla
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on 55 vuoden idssd. Ylin jakauma kuvaa kdyhintd kolmannesta ja alin varakkainta
kolmannesta. Kuviosta ndhdaén, ettd varakkaammat yksilot poistuvat keskiméaraista
aikaisemmin tydeldmasta. Vastaavasti koyhimmaét tekevéat keskimaérdistd pidemman
tyouran. Tadma tulos heijastaa edelld kuvattu tulovaikutusta.

Yhteys varallisuuden ja tyonjattoidn vélilld ei kuitenkaan ole kovin voimakas:
monet niisté, joilla on vahian varallisuutta jaavit keskimééraisti aikaisemmin elak-
keelle ja monet niistd, joilla on paljon varallisuutta, tydskentelevit keskimaardista
pidempéén. Tdma johtuu palkkatason vaikutuksesta. Esimerkiksi monella niista,
joilla on paljon varallisuutta eldkeiin kynnykselld, on my0s korkea palkkataso.
Korkea palkkataso puolestaan kannustaa heitd jatkamaan tdissd pidempéén.

Kaikkein pisimmén tyduran tekevét mallissa ne, joilla on nuorena ja keski-
ikdisend matala palkka mutta sen jilkeen korkea palkka. Heille on eldkeikdén
mennessé kertynyt pieni varallisuus ja pieni eldkekertyma.

Varallisuuden ja tyonjittdidn vilinen yhteys olisi mallissa todennikdisesti
vield heikompi, jos mukana olisi varhaiseldkejirjestelmid. Tadma johtuu siitd, ettd
esimerkiksi tyottomyysputkeen menisi sen etuuksiin liittyvén progression vuoksi
yksiloitd, joilla on keskimédriistd matalampi ansiotaso. Heilld on todenndkdisesti

my0s keskiméérdistd pienempi varallisuus eldkeikda ldhestyttiessa.

Kuvio 15. Varallisuus ja tyonjdttéikd.
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Kuviossa 16 ndytetdén, miten varallisuuden likviditeetti vaikuttaa tyonjattdikaén.
Kuviossa ylhdélld on niiden yksildiden tyonjéttdikien jakauma, joiden kaikki
varallisuus on epilikvidid (g=1,0). Keskelld oleva jakauma kuvaa niité yksiloita,
joilla epalikvidin varallisuuden osuus on 80 prosenttia (g=0,8) ja alin jakauma niita,
joilla epilikvidin varallisuuden osuus on 60 prosenttia (g=0,6).

Keskiméaardinen tyonjattoikéd on ldhes sama kaikissa kolmessa ryhmassi. Mer-
kittdvin ero on se, ettd ne joilla ei ole lainkaan likvidié varallisuutta eivit koskaan
jad elidkkeelle ennen 62-vuoden ikdéd. Tdma johtuu yksinkertaisesti siité, ettd ndmé

yksil6t eivat pysty rahoittamaan ennenaikaista eldkkeelle siirtymista itse.

Kuvio 16. Tyonjdttoikien jakaumat ja epdlikvidin varallisuuden osuus.
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5.5 Varallisuus, likviditeetti
ja elakeuudistusten kannustinvaikutukset

Eldkepolitiikan kannalta on oleellista, missd méarin varallisuusasemansa suhteen
erilaiset ihmiset reagoivat eri tavalla mahdollisiin eldkeuudistuksiin. Kokeilemme
seuraavassa kahta uudistusta, joiden tavoitteena on pidentd tyouria. Ensimmaisessa
uudistuksessa nostetaan eldkkeen nostamista koskevia ikdrajoja kahdella vuodella

ja samalla poistetaan superkarttuma ikdvuosilta 63 ja 64. Uudistuksen jélkeen van-
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huuseléketté voi siis nostaa aikaisintaan 64-vuotiaana ja karttumaprosentti on 1,9
ikdvuoteen 65 asti. Jos elékettd alkaa nostaa jo 64-vuotiaana, siihen liittyy sama
varhennusvidhennys kuin nykyisessikin jirjestelmissd. Toisessa uudistuksessa
ikdrajoja nostetaan muuten samalla tavalla, mutta superkarttuma jétetédén ennalleen,
eli superkarttuma alkaa 63 vuoden idsta.

Ensimmaéiinen uudistus nostaa keskimaaréistd tyonjattoikdd 63,5 vuodesta
64,4 vuoteen eli hieman alle yhdelld vuodella. Kuviossa 17 esitetddn miten uu-
distuksen vaikutus tyonjittoikien jakaumaan riippuu varallisuuden likviditeetista.
Elédkeidn nostamisen vaikutus on paljon selvempi tilanteessa, jossa yksilot eivét
pysty kdyttimédn omaa varallisuuttaan kulutuksen tasaamiseen. Téllaisessa tilan-
teessa eldkeién nosto “’pakottaa” yksilot jatkamaan tydeldméssd. Kukaan niisté,
joiden varallisuus on kokonaan ei-likvidissd muodossa, ei jad eldkkeelle ennen
uutta varhennettua vanhuuselikeikdd. Likvidin varallisuuden kasvaessa eldkeidn
noston vaikutus pienenee, koska yksilot pystyvit itse rahoittamaan kulutuksensa
ennen vanhuuseldkkeen alkamista. Uudistuksen seurauksena osa yksiloisti jaé jopa
nykyistd aikaisemmin eldkkeelle (selitimme tdmén tuloksen alla). Tata kautta yk-
sityinen sddstaminen tekee ikdrajojen muuttamiseen perustuvasta eldkepolitiikasta

vihemman tehokasta.

Kuvio 17. Tyonjdttoikien jakauma ennen (vasemmalla) ja jéilkeen 1. uudistuksen
likviditeettirajoitteen mukaan.
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Kuviossa 18 esitetdédn, miten uudistuksen vaikutus tyonjattdikaén riippuu varalli-
suudesta. Kuviossa esitetdan tyonjattoikien muutoksen jakauma uudistuksen jalkeen
eri varallisuusryhmissé. Varallisuus tarkoittaa tdssd varallisuutta 55-vuotiaana
uudistuksen jalkeen. Kuviosta ndhdaén ensinnikin, ettd eldkeuudistuksen vaikutus
tyduriin riippuu myo0s yksildiden varallisuudesta. Tdma heijastaa tietysti samaa vai-
kutusta kuin mika likviditeettirajoitteella on. Ne yksilot, joilla on suhteellisen vahdn
varallisuutta eldkeik&a ldhestyttdessa ja jotka nykyjarjestelmaissa jaisivat eldkkeelle
ennen 64 vuoden ikéd, jatkavat uudistuksen seurauksena tyburaansa, koska heidédn
oma varallisuutensa ei riitd kulutuksen rahoittamiseen ennen eldkkeelle siirtymista.
Uudistus vaikuttaa my0s sddstamiskayttdytymiseen ja sitd kautta varallisuuteen,

mutta varallisuusjakauma muuttuu hyvin véhén.

Kuvio 18. Varallisuus ja 1. uudistuksen vaikutus tyonjdttéikddn.
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Toinen térked asia, joka kuviosta ndhdéan, on se, ettd eldkeidn nostaminen lyhentda
monien yksildiden tyouria. Timai johtuu siitd, ettd uudistus efektiivisesti kiristia
tyonteon verotusta ikdvuosina 63 ja 64. Nykyjarjestelméssd on mahdollista joko
nostaa eldkettd palkkatulon ohessa tai kartuttaa tulevia eldkkeitd superkarttumalla

63 vuoden idstd alkaen. Molemmat vaihtoehdot tarkoittavat parempia tydntarjon-
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takannusteita kuin mitd nuoremmille tarjotaan. Téssé tarkasteltavan uudistuksen
jilkeen ndma paremmat kannustimet tulevat voimaan kaksi vuotta myohemmin.

Ehké hieman ylléttden pieni osa yksildisti aikaistaa tyoeldmasti poistumista yli
kahdella vuodella, vaikka eldkeikéda nostetaan uudistuksessa vain kahdella vuodella.
Témaé tulos, joka ndkyy myds edellisesté kuviosta, liittyy oletukseen, etté eldkkeelle
siirtyminen on peruuttamaton paitos. Nykyjérjestelman puitteissa osa yksildista
jatkaa tydelamaissd vain sitd varten, ettd he arvioivat myohemmin hyodyntévansa
joko 63 vuoden idsté alkavan superkarttuman tai mahdollisuuden nostaa mydhem-
min eldkettd palkan ohella. Kun ndiden kannustimien alkamista lykétéédn, joidenkin
yksiloistd kannattaa jadda tydelamasta pois useita vuosia aikaisemmin.

Naita tuloksia tulkittaessa on jélleen tirkedtd muistaa, ettd mallissa ei ole var-
haiselakejarjestelmid. Yksi vanhuuseldkeién noston vaikutuksista olisi todennékdi-
sesti se, ettd hakeutuminen varhaiseldkejarjestelmiin lisddntyisi. Tama vahentdisi
uudistuksen ty6uria pidentdvéa vaikutusta entisestién. Hakolan ja Maéttdsen (2009)
mallin perusteella vanhuuseldkeidn noston kokonaisvaikutus voi tilldin olla jopa
keskimadraista tyduraa lyhentdva. Oleellinen kysymys on se, kuinka helposti ihmiset
halutessaan pédsevit erilaisille varhaiselakkeille.

Toinen uudistus, eli vanhuuselidkeidn nostaminen kahdella vuodella siten, ettd
superkarttumat sdilytetddn ikdvuosina 63 ja 64, nostaa keskimaéraistd tyonjattoikaa
1,3 vuotta eli noin 0,4 vuotta enemmain kuin ensimmaéinen uudistus.

Kuviossa 19 verrataan tyonjattoikien jakaumia mallissa ennen elékeiéin nostoa
ja molempien uudistusten jilkeen. Molemmat uudistukset vihentdvit huomatta-
vasti tyonjattdd ikdvuosina 62 ja 63. Ensimmaisen uudistuksen jilkeen yleisimmat
tyOnjéttoidt ovat 64 ja 65 vuotta. Toisen uudistuksen jilkeen ylivoimaisesti yleisin
tyonjattoikd on 65 vuotta. Kannustinkarttumien séilyttdminen yhdessd varhennusva-
hennyksen kanssa riittdd siis useimpien kohdalla nostamaan tyonjattdidn 65 vuoteen,
vaikka vanhuuseldkettd on mahdollista nostaa jo 64 vuoden iéssa.

Toisen uudistuksen vaikutus riippuu likviditeetistd ja varallisuudesta hyvin sa-
malla tavalla kuin ensimmaéisenkin uudistuksen (emmeka siksi esitd siitd kuviota).
Toisin kuin 1. uudistus, 2. uudistus ei kuitenkaan aikaista kaytdnnossd yhdenkaan
yksilon tyonjattoikad.
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Kuvio 19. Tyonjdttoikien jakaumat nykyjdrjestelmdssd (vasen palkki), 1. uudistuksen
Jélkeen (keskimmdinen palkki) ja 2. uudistuksen jilkeen (oikea palkki).
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6 Johtopaatoksia

Olemme tarkastelleet varallisuuden ja eldkkeelle siirtymisen vélistd yhteyttd kan-
sainvilisen kirjallisuuden, Tilastokeskuksen varallisuustutkimuksen sekd uuden,
suomalaiseen elékejérjestelmain sovitetun elinkaarimallin avulla.

Kansainvilisen kirjallisuuden antama kuva varallisuuden merkityksestd elédkkeel-
le siirtymiseen on epayhtendinen. Haastattelu- ja kyselytutkimuksissa huomattavan
suuri osa vastaajista ilmoittaa lykkédvénsa siirtymistdén eldkkeelle osakekurssien
laskiessa. My0s tilastollisissa tutkimuksissa varallisuudelle ja eldkeiélle 16ydetdan
yleensd negatiivinen riippuvuus yksildtasolla. On kuitenkin todenndkdista, ettd on
olemassa kolmansia tekijoitd, jotka vaikuttavat seka varallisuuteen etté siirtymiseen
elakkeelle samalla tavalla. Tallaisia tekijoitd ovat esimerkiksi koulutus, palkkataso
ja sosio-ekonominen asema, ja ndiden poissulkeminen on vaikeaa.

Yksi paljon kdytetty menetelmé on tutkia varallisuusylldtysten ja eldkeidn muu-
tosten vilisté yhteyttd. Monet titd menetelméd kéayttaneistd tutkimuksista 10ytavét
tilastollisesti merkitsevin, vaikkakin pienen vaikutuksen 1990-luvun kurssinousun
ajalta. Kun tutkimukset on toistettu myos 2000-luvun alun kurssilaskun kattamal-
la aineistolla, yhteys 10ytyy harvemmin. Nayttda siis siltd, ettd varallisuuden ja
eldkeikdvalintojen vilisestd yhteydesta on ollut sitd vaikeampaa saada tilastollista
ndyttdd, mitd paremmilla menetelmilld ja laajemmilla aineistoilla niitd on tutkittu.

Varallisuuden merkitysté elikkeelle siirtymiseen ei Suomessa ole aikaisemmin
juurikaan tutkittu. Tilastokeskuksen vuoden 2004 varallisuustutkimukseen liitetyn
kyselyn mukaan vajaa kymmenesosa eldkkeelld olevista sanoi varallisuuden vaikut-
taneen joko paljon tai jossakin méérin heidén siirtymiseensé elékkeelle. Vield tyo-
eldmadssé olevista vajaa kolmasosa antoi samanlaisen vastauksen omaa suunniteltua
elakeikddnsé koskien. Vastausten ero johtunee useasta tekijistd. Tyoeldkkeelld jo
olleet ovat valikoitunutta joukkoa, jotka joko varhaisemman elékeién, heikentyneen
tyokyvyn tai omien preferenssien vuoksi ovat paityneet aikaisemmin eldkkeelle.
Toinen edellistd tiydentdva selitys on, ettd tyoeldmassa jatkavat mahdollisesti yli-
arvioivat varallisuuden todellisen merkityksen. Erojen tarkempi tutkiminen ei ollut
kéytettévissd olevan aineiston puitteissa mahdollista. Se olisikin mielenkiintoinen

jatkotutkimuksen aihe.
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Mallianalyysinkin perusteella muut tekijét kuin varallisuus vaikuttavat usein vah-
vemmin elidkkeellesiirtymispédédtokseen. Esimerkiksi yksiloilld, joilla on paljon
varallisuutta eldkeikédé ldhestyttdessd, on usein myds suhteellisen korkea palkka.
Korkea palkka puolestaan saa heidit jatkamaan tyoeldmassa.

Varallisuudella ja sen likviditeetilld on mallin perusteella jonkin verran merkitys-
ta erilaisten eldkeuudistusten kannustinvaikutusten kannalta. Likvidin varallisuuden
lisddntyessd ihmiset pystyvit kdyttdméaan omia sddstdjadn eldkeajan kulutuksen
rahoittamiseen. Sitd kautta yksityinen varallisuus tekee keskiméérdiseen tyon;jét-
toikddn vaikuttamisen pelkkien ikdrajojen avulla vaikeammaksi.

Kehittimdamme elinkaarimalli sisdlsi pelkéstddn vanhuuseldkkeen. Politiikka-
analyysia ajatellen mallia tulisi edelleen kehittdd ainakin siten, etté se siséltéisi myos
yksityiskohtaisen kuvauksen erilaisista varhaiselékejérjestelmisti. Se mahdollistaisi
mallin tarkemman sovittamisen empiiriseen aineistoon ja auttaisi saamaan parem-

man kuvan erilaisten eldkeuudistusten kannustinvaikutuksista.
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Liitteet

Liite 1. Yhteenveto kansainvalisista tutkimuksista

Liitetaulukko 1.1. Varallisuuden vaikutukset siirtymiseen eldkkeelle.

Kysymys Aineisto Metodi Tulos Huomautuksia
Goodstein | Varallisuuden Yhdys- Varallisuuden 20 000 dollarin Ei eroa asun-
(2008) vaikutus mies- | vallat, HRS |sijaan regressio- |kasvu varallisuudessa |tovarallisuuden
ten siirtymiseen | 1996-2004 | mallissa kaytetdan | vahentaa mediaani- ja muun varalli-
elakkeelle. selittdvind muuttu- | varakkaan miehen suuden valilla.
jina instrumentteja. | ty6llisyyden toden-
nakoisyytta 1 prosentti-
yksikolla.
Pang, Varallisuuden Yhdys- Probit-malli 100 000 dollarin kasvu
Warshavsky | vaikutus vallat, HRS | elakeialle. varallisuudessa lisaa
ja Weitzer siirtymiseen 1992-2004 elakkeelle siirtymisen
(2008) elakkeelle. todennakoisyytta
seuraavasti: etuus-
perusteinen eldke
0,8 %, maksupe-
rusteinen eldke 0,4 %,
asuntovarallisuus,
0,1 %, muu varallisuus
0,3 %.
Bloemen Varallisuuden Hollanti, Multinomial Nettofinanssivaralli- Erotellaan
(2007) vaikutus Socio- logit vaihtoehtoina | suuden kasvu 10 000 | siirtyminen
ikdantyneiden |economic |tydllisyyden guldenilla lisaa vanhuuselakkeen/
miesten Panel, jatkaminen seka todennakoisyytta saastdjen varaan
tydnteon 1995-2001 | siirtyminen siirtya vapaaehtois- ja tyottomyyteen/
lopettamiseen vapaaehtoisesti tai | esti pois tyollisyydesta | tyokyvyttdmyyteen.
(job exit rate) ei-vapaaehtoisesti | 0,018 prosentti- Nettoasunto-
pois tyollisyydesta. | yksikkoa. varallisuuden
mukaanotto
he kentaa selitys-
kykya.
Bloemen Varallisuuden Hollanti, Sama multinomial | Nettofinanssivaralli- Sallimalla satun-
(2008) vaikutus Socio- logit tyonjatolle suuden kasvu 10 000 | naistermien
ikadntyneiden |economic |kuin 2007 ja lisdksi | guldenilla lisaa korrelaatio on
miesten Panel, varallisuusyhtald. |todennakdisyytta tarkoitus ottaa
tyénteon 1995-2001 | Molemmissa siirtyd vapaaehtois- mukaan puuttuvien

lopettamiseen
(job exit rate)

selittdjana myos
yksil6llinen satun-
naistermi.

esti pois tyollisyydesta
0,02 prosenttiyksikkoa.

selittdvien muut-
tujien vaikutus.
Ei vaikuta juuri
tuloksiin.
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Liitetaulukko 1.2. Varallisuusyllditysten vaikutukset siirtymiseen eldkkeelle.
Kysymys Aineisto Metodi Tulos Huomautuksia
Cheng Osakkeiden Yhdysvallat, | 1) Aikaisempien 1) Arvonnousu alentaa | Eri metodeilla saadut
ja Frenz odottamattoman | PSID 1989 | perintdja ja arpajais- | miesten osallistumis- tulokset edustavat
(2000) arvonnousun ja 1994 voittoja hyddynta- astetta vajaalla tutkijoiden mielesta
vaikutukset neiden tutkimus- prosenttiyks kolla ja vaikutusten yla- ja
55—64-vuotiaiden tulosten interpolointi. | naisten noin 2 prosentti- | alarajaa. Kulutus-
tyévoiman tarjon- 2) Numeerinen yksikolla. reaktio oli suurempi
taan ja kulutuk- elinkaarimalli 2) Miesten osallistumis- | kuin tyévoiman
seen. aste alenee runsaat tarjonnan.
3 prosenttiyksikkda.
Coronado | Miten odottama- | Yhdys- Regressiomalli, jossa | Keskimaarainen arvon- | Ongelmana puut-
ja Perozek |ton osakurss- vallat, HRS | osakkeiden omistus | nousu oli 100 000 tuvat havainnot
(2003) ien nousu 1992-2000 |on yhtena selittdvana | dollaria. Tama aikaisti elakeiasta niilta,
vaikutti elakeika- muuttujana. elakeikaa 7 kuukautta, |jotka eivat viela
odotusten toteu- kun verrataan niihin elakkeella vuonna
tumiseen. joilla ei ollut osakkeita. | 2000.
Sevak Miten odottama- | Yhdys- 1) Probit-malli elak- 1) Elakeajan resurssit Osassa 1 oli suuria
(2002) ton osakurssien | vallat, HRS | keelle siirtymiselle kaksinkertaistava vaihteluja eri ryh-
nousu vaikutti 1992-1998 | 1996-1998 varallisuusshokki lisda | mien kertoimissa.
siirtymiseen 2) Difference-in- miesten elakkeelle jaan- | Osassa 2 naisten
elakkeelle. difference-vertailu nin todennakaisyytta kertoimet eivat olleet
elakkeelle siirty- 7-9 prosenttiyksikkéa. | merkitsevia.
miselle vuosina 1992 | 2) 50 000 dollarin arvon-
ja 1998 maksu- ja nousu lisaa miesten
etuusperusteisesti elakkeelle siirtymisen
vakuutetuilla. todennakoisyytta
1,9 prosenttiyksikkoa.
Hurd ja Jaivatko osakkei- | Yhdys- Difference-in- Arvonnousun kokeneet
Reti (2001) | den arvonnousun |vallat, HRS | difference: Panee- eivat jaaneet aikaisem-
kokeneet aiem- | 1992-1998 | liin osallistuneiden min elakkeelle, eivatka
min elakkeelle osakeomistajien muuttaneet elake-
ja muuttuivatko ja kontrolliryhman suunnitelmiaan verrat-
elakkeellejaanti- elakeian ja odotusten | tuna kontrolliryhmaan.
aikomukset? muutosten vertailu eri
ajankohtina.
Gustman ja | Elakkeelle Yhdys- Stokastinen Kurssinousu 1995-1999 | Vapaa-ajan arvostus
Steinmeier | siirtyminen ja vallat, HRS | numeerinen lisasi siirtyneiden on stokastinen
(2003) saastaminen 1992-2000 | elinkaarimalli. maaraa enimmilladn elakkeelle siirtymi-
osakekurssien mallin kali- 3,3 %. Kurssilasku sen yhteydessa.
nousun ja laskun | broinnissa. 1999-2002 vahensi
aikana. siirtyneiden maaraa
3,2 %.
Kezdi ja 2000-luvun alun | Current CPS: logit-malli Osakurssien lasku
Sevak osakekurssien Population | selitettdvana muut- ei lisannyt paluuta
(2004) laskun va kutus | Survey, tujana tyévoiman tydeldmaan elakkeelta.
ikdantyneiden HRS 1998, |u kopuolella olo. Elakkeelle siirtyminen
tyévoiman tarjon- | 2000 ja HRS: Probit-malli ty6- | vaheni CPS:n mutta
taan ja kulutuk- | 2002 markkinasiirtymille. ei muuttunut HRS:n
seen. mukaan.
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Kysymys Aineisto Metodi Tulos Huomautuksia
Coile ja Elakkeelle Yhdys- 1) Kuvaileva analyysi | 1) Vaadittava herkkyys | Tulkinnan mukaan
Levine siirtyminen vallat, HRS | siita, kuinka suuri eparealistisen suuri. yhteys varallisuuden
(2006) osakekurssien 1992-2002, | pitaisi olla elékkeelle |2) Erot kayttayty- ja elakkeelle siirty-
nousun ja laskun | SCF 1992— | siirtymisen herkkyys, | misessa ryhmien misen valilla voi olla
aikana 1998, CPS | jotta silla voitaisiin valilla eivat poikenneet | yksilétasolla voi-
1981-2003. | selittda eladkeian odotusten mukaisesti, massa, mutta silla ei
aleneminen. kun kurssien laskukausi | ole tydmarkkinoiden
2) Difference- otettiin huomioon. kokonaisuuden
in-difference-in- nakdkulmasta
difference: Miten merkitysta.
paatésten muutokset
erosivat tutkituilla ryh-
milld osakekurssien
nousu- ja laskuajan-
jaksolla.
Kim (2004) | Varallisuus- HRS 1998, | Multinomial Logit, Odottamaton varalli-
yllatysten vaiku- | 2000 ja mukana myds suuden kasvu vahentaa
tus siirtymiseen | 2002 siirtymat osittain palaamista elakkeelta
elakkeelle ja elakkeelle ja takaisin | ty6hon. Varallisuus-
paluuseen tyéhon. muutokset lisasivat
tyéhon. osa-aikaelakkeen
kayttoa kokoaikaiseen
elakoitymiseen verrat-
tuna. Vaikutukset olivat
pienia.
Hermes 2000-luvun alun |HRS 1998 | Probit-malli. 63—64-vuotiaiden
(2004) osakekurssien ja 2002 Difference-in- maksuperusteisessa
laskun va kutus difference: miten jarjestelmassa vaku-
siirtymiseen elakkeellejaanti- utettujen elékkeelle
elakkeelle. kayttaytymisen ero siirtyminen vahentyi
etuus- ja maksu- 34-38 prosenttia verrat-
perusteisessa tuna etuusperusteisessa
jarjestelmassa jarjestelmassa vakuutet-
vakuutettujen valilla | tuihin.
muuttuu kurssilaskun
Vuoksi.
Hurd, Osakekurssien HRS Regressioanalyysi, Kurssivoittoja kokeneet | Kurssivoitot
Reti ja nousun ja laskun | 1992-2002 | difference-in- eivat jaadneet suun- kokonaan mukana,
Rohwedder | vaikutukset difference: miten niteltua aikaisemmin ei yritetty erottaa
(2009) siirtymiseen odotukset ja elake ka | elakkeelle, eivatka he odottamatonta osaa.
elakkeelle poikkesivat toisist- muuttaneet suunnitel-

aan.

miaan siirtya elakkeelle
verrattuna niihin, jotka
eivat saaneet kurssi-
voittoja. Osakurssien
laskun ajalta saatiin
viitteellisia tuloksia
elakeian myoéhentymi-
sesta.
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Liite 2. Saastamiskayttaytyminen vuoden 1998 aineiston
perustella

Liitekuvio L2.1. Sddstimisaste ikdryhmittdin, v. 1998 aineisto.
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Lihde: Tilastokeskus.

Liitekuvio L2.2. Siidistdmisaste ja rahatulo vuonna 1998.
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Sadstamisaste = 100 x (kdytettdvissd olevat rahatulot — tavanomaiset kulutusmenot) / kdytettavissa
olevat rahatulot.
Kotitalouden pdamichen ikd 55-67 vuotta, 1-2 hengen kotitaloudet.
Lahde: Tilastokeskus.
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Liitekuvio L2.3. Nettovarallisuus ja sddstidminen vuonna 1998.
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Kotitalouden pddamiehen ikd 55-67 vuotta, 1-2 hengen kotitaloudet.

Lihde: Tilastokeskus.
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