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THVISTELMA: Tarkastelemme vapaaehtoisen elakevakuutussaastamisen ja sen verotuksen
vaikutusta elékkeelle siirtymiseen. Tutkimuksen teoreettisessa osassa kuvataan ensin, miten
elakevakuutussaastamisen verokohtelu vaikutti eldkkeelle siirtymisen taloudellisiin kannustei-
siin ennen vuotta 2005 voimassa olleessa ns. ansiotulojarjestelméssa. Maksimoidakseen el&-
kevakuutussaastamisen verojen jalkeisen tuoton, vakuutetun olisi usein kannattanut nostaa
vapaaehtoiset eldkkeensé ennen lakiséateisen eldkkeen alkamista.

Empiirisessd osassa hyddynnetdd&n Suomen Vakuutusyhtididen Keskusliiton kyselyd, joka
suunnattiin paaosin jo elakkeelle siirtyneille ihmisille, joista osalla on eldkevakuutus ja osalla
ei. Kyselyyn vastanneet eldkevakuutussaastdjat eivat ole yleensd nostaneet vapaaehtoisia
elakkeitd ennen lakisaateista elakettd, vaan vapaaehtoiset eldkkeet ovat pikemminkin tdyden-
tdneet lakisdateisia eldkkeitd ensimmadisten eldkevuosien aikana. Eldkevakuutussééstajien
kayttdytyminen ei tydeldaméastd pois jadmisen suhteen ndytd oleellisesti poikkeavan muista
vastaajista, kun taloudelliset taustatekijat otetaan huomioon.
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SUMMARY: We analyze how the tax treatment of voluntary retirement insurance has influ-
enced individuals’ retirement decisions. Before 2005, the after-tax return to voluntary retire-
ment savings was highest for those drawing their voluntary pensions before statutory pen-
sions. This may have created an incentive for early retirement. Our survey data suggests,
however, that individuals have not drawn voluntary pensions before statutory pensions.
Rather, they have supplemented their statutory pensions with voluntary pensions during the
first few years of retirement. Individuals with voluntary retirement insurance savings have not
retired earlier than others, even when controlling for education, income level and some other
economic factors.
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1 Johdanto

Vapaaehtoisten eléikevakuutusten verokohtelu muuttui vuoden 2005 alussa. Térkein muu-
tos oli siirtyminen ansiotuloverotuksesta pasiomatuloverotukseen. Uudistuksen myoté elé-
kevakuutusmaksujen verovihennys méédriytyy padomatuloveroprosentin mukaan ja elik-
keitd verotetaan paiomatulona. Samassa yhteydessi elikevakuutusmaksujen verovihen-
nyskelpoisuuden edellytyksené oleva elikeikd nousi 60 vuodesta 62 vuoteen.

Yksi perustelu verouudistukselle oli, ettéd aikaisemman verojérjestelmén katsottiin kan-
nustavan elikevakuutussiéstijid poistumaan tyomarkkinoilta muita aikaisemmin. Eldke-
vakuutusten verokohtelun katsottiin sen vuoksi olevan ristiriidassa lakisééiteisen eldkejér-
jestelméin tavoitteiden kanssa.

Tassd tutkimuksessa tarkastellaan vapaaehtoisten eléikevakuutusten ja niiden verokoh-
telun merkitystd ihmisten elikkeelle siirtymisen kannalta seké teoreettisesti ettd empiiri-
sesti. Teoreettisessa osassa kuvataan ensin, miten elikevakuutusten efektiivinen verokoh-
telu riippui ansiotulojérjestelméissé elikkeelle siirtymisen ajankohdasta. Ansiotulojérjes-
telméssé eldkevakuutuksiin liittyi tietyissd tilanteissa verotuksellinen kannustin aikaistaa
tyoeldméstd poistumista. Lisdksi tarkastelemme yksinkertaisen mallin avulla, miten eri-
laisten muiden yksilokohtaisten taloudellisten tekijéiden voi olettaa korreloivan elikkeelle
siirtymisen kanssa.

Empiirisessé osassa hyodynnidmme Suomen Vakuutusyhtividen Keskusliiton kyselyé,
joka suunnattiin 55 — 70 -vuotiaille, joista osalla on elikevakuutus ja osalla ei. Kyselyai-
neiston avulla kuvaamme ensin, missé ifissé eldikevakuutussidédstijit ovat nostaneet vapaa-
ehtoisia elikkeitdéin ja miten vapaaehtoisen elikkeen nostaminen ajoittuu lakiséiiteisten
elikkeiden alkamiseen ja tyoeldimisti poistumiseen nidhden. Sen jéilkeen teemme tilastol-
lisen analyysiin siitd, ovatko elikevakuutuksen ottaneet jéineet muita aikaisemmin pois

tyoeldmiisti tai aloittaneet lakiséiiteisen elidkkeen nostamisen aikaisemmin kuin muut. Ai-



neisto mahdollistaa ilmeisimpien elidkkeelle siirtymiseen vaikuttavien taustatekijoiden -
esimerkiksi tulotason, tyoelikekertymin, koulutuksen ja terveydentilan - huomioimisen.

Ansiotulojirjestelméssé elikevakuutusten verojen jilkeinen tuotto olisi yleenséd kaik-
kein korkein silloin, kun elikevakuutuksen ottaja poistuu tydeldméstd ennen lakiséiteisen
elikkeen alkamista nostaen vapaaehtoiset elikkeensd pois ennen lakisééteisid elikkeité.
Ttéllaista verosuunnittelua kyselyyn vastanneet elikevakuutussiistijiat eiviit ole juuri har-
joittaneet. Kyselyyn vastanneet elikevakuutusséistéjit aloittavat yleensd vapaaehtoisten
elikkeiden nostamisen yhtd aikaa lakisééteisten elikkeiden kanssa. Eldkevakuutussidsté-
jét eivit siis yleensi kiiyté vapaaehtoisia elidkkeitid rahoittaakseen kulutusta ennen lakiséi-
teisen elikkeen alkamista. Vapaaehtoiset elikkeet pikemminkin tdydentévit lakisditeisia
eldkkeitd ensimmadisten eldkevuosien aikana.

Elikevakuutusséistijien ja muiden vastaajien vertaamisen perustuva analyysi ei myos-
kiddn anna tukea nikemykselle, jonka mukaan vapaaehtoisten elikkeiden verokohtelu olisi
aikaistanut tyoeldméstd poistumista. Kun vastaajien ansio- ja koulutustaso seké lakiséitei-
sen elikkeen méira otetaan huomioon, elikevakuutussiistijien kiyttdytyminen ei néiyta
tyoeldmiisté poistumisen suhteen oleellisesti poikkeavan muista vastaajista. Titéa tulosta
arvioitaessa on huomattava, ettid elikevakuutukseen kertynyt vakuutusséisto on yleensd
suhteellisen pieni. Niill ei senkéién vuoksi ole voinut olla kovin suurta merkitysti elidkkeelle

siirtymisen kannalta.

1.1 Aikaisempi tutkimus

Vapaaehtoisten elikevakuutusten ja elikkeelle siirtymisen vilisté yhteyttid on aikaisemmin
tarkastellut empiirisesti ainakin Ahonen (2005). Héinen tuloksensa perustuvat Tilastokes-
kuksen vuoden 2003 Tyoolotutkimuksen haastatteluaineistoon, johon liittyi myts vapaa-

ehtoista elikevakuutusta ja elikeaikeita koskevia kysymyksid. Ahosen tulosten mukaan



elikevakuutussiédstajiat suunnittelevat muita yleisemmin jédvinsd elikkeelle ennen van-
huuseldkeikié. Toisaalta muulla tavoin elidkeaikaa varten sédstédneet ovat tésséd suhteessa
samanlaisia vakuutussééstéjien kanssa. Ahonen (2006) puolestaan tarkastelee tytnantajien
tarjoamia ryhmaéelikevakuutuksia ja elidkkeelle siirtymisté ldhinné tyonantajan nékokul-
masta.’

Elikevakuutusséiistamisen efektiivistd verotusta ansiotulojérjestelmésséd on teoreetti-
sesti tarkastellut ainakin Kari ja Lyytikiinen (2003), Vaihekoski (2002) ja Maiéttinen
(2005a). Médttanen (2005b) tarkastelee eldkevakuutuksia vakuutuksena pitkdé elinikid

vastaan.

1.2 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen rakenne on seuraava. Luvussa 2 tarkastellaan elikevakuutusten verokoh-
telua ennen vuotta 2005 voimassa olleessa ansiotulojirjestelméssia. Luvussa 3 esitetédin
elikkeelle siirtymispéétosti kuvaava teoreettinen malli. Mallin avulla tarkastellaan, miten
varallisuuden ja tulotason voi olettaa korreloivan elikkeellesiirtymispéadtoksen kanssa. Lu-
vussa 4 esitelldin kyselyaineisto. Luvussa 5 esitetéién empiirinen analyysi. Johtopéitokset

esitetddn luvussa 6. Liitteessd 1 johdetaan luvussa 3 esitetyt teoreettiset tulokset.

ITyonantajan maksamia ryhmielikevakuutuksia verotetaan edelleen ansiotulojéirjestelmsin mukaisesti.



2 Eliakevakuutusten verokohtelu

Ennen vuotta 2005 voimassa olleessa ns. ansiotulojérjestelméssé eldkevakuutusten vero-
kohtelu riippui ansiotulojen rajaveroasteesta. Vakuutusmaksut vihennettiin ansiotuloista
ja vastaavasti eliketté kohdeltiin verotuksessa ansiotulona. Elidkevakuutuksen efektiivi-
nen verotus on télloin sitéd pienempi, mitéd pienempi vakuutetun rajaveroaste on elikettd
nostettaessa. Progressiivisessa verojérjestelméssimme tdmé tarkoittaa yleensé, etté eld-
kevakuutuksen verotus on sitid kevyempéé, mitéd vihemmén muita tuloja vakuutetulla on,
kun hin nostaa vapaaehtoista elikettian.

Oletetaan esimerkin vuoksi, ettd kuluttaja sijoittaa elikevakuutuksen avulla 100 euroa
10 vuodeksi. Olkoon vuotuinen korkotaso 5 % ja kuluttajan rajaveroaste vakuutusmak-
sua maksettaessa 40 %. Jos kuluttaja sijoittaa my6s verovihennyksen eldikevakuutukseen,
sagistosumma on 167 euroa.? Kymmeness# vuodessa summa kasvaa 272 euroon.® Jos hinen
rajaveroasteensa on sama 40 % myos vapaaehtoista eliketts nostettaessa, verojen jéilkeen
vapaaehtoinen elike on 163 euroa. TAméi vastaa juuri 5 % vuotuista tuottoa eli elike-
vakuutussidston efektiivinen veroaste on nolla. Jos rajaveroaste elikettid nostettaessa on
suurempi kuin 40%, vakuutussiiistimisen efektiivinen veroaste on positiivinen ja jos ra-
javeroaste eldkettd nostettaessa on pienempi kuin 40%, vakuutusséistimisen efektiivinen
veroaste on negatiivinen, eli vakuutussééstamistd subventoidaan.

Ansiotulojirjestelmissi elikevakuutusten verotus voi vaikuttaa tyontarjontapésitoksiin
kahdella tavalla. Maksimoidakseen elidkevakuutuksensa verojen jilkeisen tuoton, elikeva-

kuutussiistijin kannattaisi jadda pois tyoeldméstid ennen lakisééteisen eldkkeensd alkua

2Sijoittaessaan 167 euroa elikevakuutuksen jié kuluttajalle siis verovihennyksen jilkeen maksettavaksi

vain 100 euroa.

30letamme tissi yksinkertaisuuden vuoksi, ett# elikevakuutuksiin ei liity vakuutusyhtion perimii

kuluja. Ne eiviit muuttaisi verotusta koskevia tuloksia oleellisesti.



ja nostaa kaikki eldikevakuutussiddstonsd ennen lakiséiteisen elikkeen alkamista. Talloin
hén nostaisi vapaaehtoiset elikkeensd mahdollisimman pienelléd veroprosentilla. Lisdksi on
mahdollista, ettd vaikka elikevakuutusséistéiji nostaisikin vapaaehtoiset elikkeenséd yh-
té aikaa lakisditeisten elikkeiden kanssa, elikevakuutussidédstiji aikaistaa verotuksellisis-
ta syistd elikkeelle siirtymistésin, koska pienemmiit lakiséiteiset elikkeet laskevat vero-
progression vuoksi myos vapaaehtoisista eldkkeistd maksettavaa veroa.

Yksittédisen elidkevakuutussidstijin kannalta optimaalinen elikkeelle siirtymisen, tai
tyoeldméstid poistumisen, ajankohta riippuu tietysti myos monista muista tekijoistd kuin
elikevakuutusten verokohtelusta. Elikevakuutuksen verokohtelulla voi olla merkittava vai-
kutus eldkkeelle siirtymiseen vain, jos vakuutussumma on suhteellisen suuri palkkatasoon
tai lakisééteisiin elidke-etuuksiin verrattuna. On my6s huomattava, etti elikkeiden rajave-
roaste on Suomessa hyvin kired jo suhteellisen pienten elikkeiden osalta (ks. esimerkiksi
Mééttanen 2005a, kuvio 3.4).

Edelld kuvattu verosuunnittelu edellyttds myos, ettd vakuutussiistot nostetaan suh-
teellisen lyhyen ajan kuluessa. Tilloin kuluttaja joutuu luopumaan elikevakuutukseen
liittyvistd vakuutuksesta elinikéié koskevaa epdvarmuutta vastaan. Lisiksi on selvié, et-
td elidkkeelle siirtymiseen vaikuttavat sellaiset vaikeasti ennakoitavissa olevat asiat kuin
terveydentila ja omassa tyopaikassa viihtyminen ja sen séilyminen.

Todettakoon vield, ettd uudessa padomatulojérjestelmiissé elikevakuutussiddstiamisen
efektiivinen verokohtelu ei riipu ansiotuloista, sillé seké vakuutusmaksuun liittyvi viihen-
nys etti elikkeestd maksettava vero médrdaytyvit padomatuloveroprosentin mukaan. Til-
16in elikevakuutussiiston efektiivinen veroaste on aina nolla niin kauan kuin piidomatu-
loveroprosentti on sama vakuutusmaksua maksettaessa ja elidkettd nostettaessa. Uusi jér-
jestelmé on sen vuoksi tdysin neutraali tyoelaméisté poistumisen ja elikkeelle siirtymisen

suhteen.



3 Eladkkeelle siirtymisen taloudelliset kannusteet

Ennen empiiristé analyysid on syytd pohtia, miten erilaiset taloudelliset tekijit vaikutta-
vat eldkkeelle siirtymiseen. Tarvitsemme mallin, jonka avulla voimme tarkastella, miten
ilmeisimpien taloudellisten muuttujien voi olettaa korreloivan elikkeelle siirtymisen ajan-
kohdan kanssa. Empiirisessi analyysissi tarkastelemme jo eldkkeelle siirtyneitéd ihmisié.
Esimerkiksi varallisuus on eldkkeelle siirtymisen kannalta endogeeninen muuttuja siing
mielessé, ettd kuluttajat, joilla on nuorena suhteellisen korkea tulotaso tai jotka jo nuore-
na suunnittelevat jadvinsi keskiméirdistd aikaisemmin elikkeelle, arvattavasti sééstévit
nuorena enemmén kuin muut.

Keskitymme tésséd varallisuuteen ja palkkatasoon. Tarkastelemme mahdollisimman yk-
sinkertaista kahden periodin mallia. Kuluttaja p#dttad ensimmaéiselld periodilla kulutuk-
sesta, c1, ja séfistidmisesté, k, seké toisella periodilla tyontarjonnasta, [. Toisen periodin
kulutus, co, rahoitetaan omista si#stoistd ja toisen periodin ansiotuloista. Tulkitsemme
toisen periodin tyontarjonnan suoraan elidkkeelle siirtymispéaitokseksi: mitd suurempi on
[, sitd myohemmin kuluttaja siirtyy elikkeelle.* Otamme ensimmiiselld periodilla tyonte-
koon kiiytetyn ajan annettuna ja normalisoimme sen yhdeksi.

Kuluttaja maksimoi elinkaarihyotyéén, joka on muotoa

u(cr, 1) + Bu(cey, 1), (1)

misséd f > 0 on ns. diskonttotekija ja wu(c,l) hydtyfunktio. Koko elinkaaren hyvinvointi
siis koostuu kulutuksen ja vapaa-ajan tuottamasta hyvinvoinnista molemmilla periodeilla.

Hyotyfunktion suhteen oletamme, ettd uyi(c,l) > 0 ja usz(c,l) < 0.5 Oletamme siis, etté

4Kiytimme tissd elikkeelle siirtymistid hieman epitarkasti synonyyminé tyoelimists poistumiselle.

Kyselyaineistoon perustuvassa tarkastelussa teemme eron niiden kahden kisitteen vélilla.

®Merkitsemme kaikkien funktioiden derivaattoja seuraavasti: fi (z,y) = %5, eli f1 on funktion f deri-

vaatta ensimmaéisen argumentin suhteen.



annettuna elikevuosien méird, kuluttajan hyvinvointi on sité suurempi, mité suurempi on
kulutus (uq(c,l) > 0). Vastaavasti annettuna kulutuksen taso, hyoty kasvaa elikevuosien
mukana, eli hy6ty on sitd alhaisempi mitd pitempéin kuluttaja tekee tyotd (uq(c,l) <
0). Oletamme lisiksi, ettd wuia(c,!) (E %) < 0, eli kulutuksen rajahyoty pienenee
elikevuosien (vapaa-ajan) vihentyessi ja uji(c,l) < 0 ja u(c,) < 0 eli kulutuksen ja
vapaa-ajan rajahyoty vihenee kulutuksen ja vapaa-ajan kasvaessa.

Olkoon ensimméisen periodin palkkataso w; ja toisen periodin palkkataso ws. Toisen
periodin kulutus médraytyy kuluttajan ensimmaéisen periodin sééstoisté ja toisen periodin
palkkatuloista. Yksinkertaisuuden vuoksi jiatdmme lakiséiteisen elikejirjestelmén mallista
pois. Mallin kvalitatiiviset tulokset eiviit muutu, jos siihen lisétéién lakisésiteinen eldkejér-
jestelmé, jos elikejérjestelmén on ldhelld aktuaarisesti reilua eiké se ole liian suuri siind

mielessé, ettd kuluttajat haluaisivat lainata tulevia eldketulojaan vastaan.

Kuluttajan ongelma on seuraava:

max{u(cy, 1) + fu(ce, 1)} (2)

rajoitteilla
C1 + k’ = W (3)
co = (1+7)k+wsl (4)

Ensimmaéinen rajoite tarkoittaa, ettd kuluttaja kiyttida ensimmaéisen periodin tydtulon ku-
lutukseen ja sdéstémiseen. Toinen rajoite taas kertoo, ettéd toisen periodin kulutus muo-
dustuu ensimméisen periodin sédstoistd korkoineen ja toisen periodin tystuloista.

Kayttden budjettirajoitteita kuluttajan ongelma voidaan edelleen kirjoittaa muotoon:
n}gal,x{u(wl —k, 1) + pu((1 + 1)k +wsl, 1)} (5)

Kuluttajan optimaalinen sd#stéiminen ensimmaéisellé periodilla ja eléikkeelle siirtymisen
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ajankohta toisella periodilla méiraytyvit seuraavista ns. ensimméisen kertaluvun ehdoista:

k’ : AE—ul (cl,l)+6u1(62,l) (1+’I“):0 (6)

[ : B= ul(CQ,l)wg +U2(Cg,l) =0 (7)

Namé yhtalot ovat aina voimassa, kun kuluttaja valitsee ensimméisen periodin séésté-
misen ja elidkkeelle siirtymisen ajankohdan optimaalisesti. Koska emme ole méérittineet
hyotyfunktion tarkkaa muotoa, optimaalisia péitoksia ei ole mahdollista ratkaista ekspli-
siittisesti. Ensimmaéisen kertaluvun ehtojen avulla voidaan kuitenkin tarkastella sitéd, mi-
ten kuluttajan optimaaliset valinnat riippuvat esimerkiksi ensimmaéisen ja toisen periodin
palkkatasosta.

Ensimmaéisen kertaluvun ehtojen avulla voidaan johtaa (ks. Liite 1) seuraavat tulokset:

dl

duwn 0 (8)
d

dy > 0 9)
dk

—_— 1

don > 0 (10)

Niiden epéyhtilsiden tulkinta on seuraava: 1) Korkeampi palkkataso ensimmaéisel-
14 periodilla (nuorena) aikaistaa eliikkeelle siirtymisté toisella periodilla (vanhana). Té-
méin tuloksen tulkinta on, etti korkeampi palkka tekee kuluttajan "rikkaammaksi", minké
vuoksi hén haluaa enemméin vapaa-aikaa. 2) Toisen periodin palkkatason vaikutus eldk-
keelle siirtymisen ajankohtaan on epéselvi. Tamé johtuu siitéd, ettd tulo- ja substituu-
tiovaikutus vaikuttavat eri suuntiin: Korkeampi palkka tekee kuluttajasta rikkaamman,
miké saa hinet haluamaan liséé vapaa-aikaa (tulovaikutus). Toisaalta korkeampi palkka
tekee vapaa-ajasta myos kalliimpaa, koska tyonteosta maksetaan enemmén. Tamé vaiku-

tus saa hinet tekeméén enemmin toité (substituutiovaikutus). Kokonaisvaikutus riippuu



kuluttajan preferensseistid. Jos siis havaitsemme, ettéd lidhelld elikeikis olevien kulutta-
jien palkka ja elikkeellesiirtymisikéi ovat positiivisesti korreloituneita (korkeampi palkka,
myShemmin eléikkeelle), substituutiovaikutus dominoi tulovaikutusta. 3) Annettuna toi-
sen periodin palkkataso, korkeampi ensimmaéisen periodin palkkataso nostaa sédistdmista.
Téamé johtuu siité, ettd kuluttaja haluaa jakaa lisdédntyneen palkkatulon mahdollistaman
kulutuksen tasaisesti molempien periodien vililla.

Kyselyaineiston perusteella tiedimme periaatteessa vastaajien toisen periodin palk-
katason lisiksi myos varallisuuden (tai ainakin p#fiomatulojen midrdn). Miten siis va-
rallisuuden ja eldkkeelle siirtymisen voi mallin perusteella olettaa korreloivan kesken#én?
Tiedéimme, ettd korkeampi ensimméisen periodin palkka aikaistaa eldkkeelle siirtymista.
Toisaalta korkeampi ensimméisen periodin palkka myos kasvattaa sddstédmistd. Néin ollen
suuremman varallisuuden pitiisi siis olla yhteydessé aikaisempaan elikkeelle siirtymiseen.
Tama tulos tietysti pétee vain silloin, kun toisen periodin palkkataso vakioidaan.

Mallin tuloksista voi myots epésuorasti padtelld, miten lakisédéteisen elikkeen méédrian
tulisi kyselyaineistossa korreloida eldkkeelle siirtymisen kanssa, koska kyselyaineistossa
elikkeen suuruus médrdytyy ennen kaikkea aikaisemman ansiotason ja tyohistorian mu-
kaan. Eli mitd suuremman lakiséiiteisen elikkeen kuluttaja saa, sitd korkeampi on ollut
hénen aikaisempi ansiotasonsa. Tésté seuraa ettd lakisiditeisen elikkeen ja elikkeellesiir-
tymisién tulisi korreloida negatiivisesti.

Teemme mallista siis empiiristd analyysié ajatellen seuraavat johtopéitokset:

1) Toisen periodin palkan vaikutus elikkeelle siirtymisen ajankohtaan on epéselvi.
Positiivisen korrelaation tulkinta on, ettd substituutiovaikutus dominoi tulovaikutusta,
eli korkeampi palkka saa ihmiset lisdéméén tyontarjontaa ja kulutusta eiké vapaa-aikaa.
Vastaavasti negatiivinen korrelaatio viittaa siihen, ettd tulovaikutus dominoi.

2) Suurempi varallisuus on yhteydessi aikaisempaan elékkeelle siirtymisen.



3) Suurempi lakiséiteinen eléike on yhteydessd aikaisempaan elikkeelle siirtymiseen.
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4 Kyselyaineisto

Aineistona on Suomen Vakuutusyhtitiden Keskusliiton teettéméi kysely. Kysely toteutet-
tiin lahettamaéllé vastaajiksi poimituille ihmisille kyselylomake kotiin ja pyytimalld heité
palauttamaan se postitse. Kysely suunnattiin kahdelle eri ryhmiille: Ensimméinen otos
koostuu 50 — 70 -vuotiaista henkiloisté, joilla on vuosina 1999 — 2004 alkanut Varman, I1-
marisen, Elike-Tapiolan tai Elike-Fennian myontamé tyoelidke. Namé henkilot poimittiin
Eldketurvakeskuksen rekistereisté. Toinen otos koostui 55 — 75 -vuotiaista ihmisisté, joilla
on Henki-Tapiolan, Suomi Yhticiden tai Henki-Sammon elikevakuutus. Kyselyitd lihe-
tettiin kummallekin ryhmiélle 1500 kappaletta. Palautusprosentti oli kummankin ryhmén
kohdalla noin 30.

N&méi kaksi otosta eivit ole suoraan vertailukelpoisia. Niihin liittyy ainakin kaksi mer-
kittavia eroa. Ensinnéikin ensimméiseen otokseen poimittiin vain sellaisia vastaajia, jotka
jo nostivat lakiséditeistéd eldkettd, kun taas toiseen otokseen tuli mukaan myos vastaajia,
jotka eiviit vield nostaneet lakisééteista eldketta. Toiseksi, ensimméiseen otokseen tuli vain
ihmisié, jotka ovat TEL-jirjestelmén piirisséd. Vastaavaa rajausta ei liity toiseen otokseen.
Verratessamme eldikevakuutussiddstédjien kiyttdytymistd niiden kdyttdytymiseen, joilla ei
ole elikevakuutusta, yritimme vilttdd niisté eroista syntyviit ongelmat tarkastelemalla
vain niitd eldikevakuutusséistijid, jotka nostavat jo joko vanhuuseldkettd, tyottomyyselé-
ketté tai tyokyvyttomyyseldketta. Lisiksi kontrolloimme regressioissa aina vastaajan ién.

Verratessamme elidkevakuutussééstijien ja muiden kiyttiytymistd keskenééin, olemme
kiinnostuneita seké siité, missd idssd vastaajat siirtyvit pois tyomarkkinoilta, eli "tyon-
jéittoidasta"sekd siitéd, missé idissi vastaajat alkoivat nostaa lakiséiteistd elidkettid. Tyon-
jattoika ja eldkkeelle siirtymisiké voivat poiketa toisistaan kumpaan suuntaan tahansa.
Tyottomyyselidkeputken vuoksi merkittéivi osa tyoviestostd poistuu pysyvisti tyoelamés-

td tyottomyysjakson kautta. Toisaalta on mahdollista olla ansiotyossd ja nostaa samalla
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vanhuuseliketti. Vastaavasti muodostamme kaksi selitettéviid muuttujaas

Tyongattoika. Téhan liittyva kysymys kuului: Mikéli olette lopettanut tyonteon, missé
iéissé lopetitte? Mikili teette vield toitd, missd ifissé aiotte lopettaa tyonteon?

Elikeika. Kyselylomakkeessa kysyttiin, mistd vuodesta alkaen vastaaja on mahdollises-
ti saanut a) lakisditeistd vanhuuselidketté, b) tyottomyyselidketté, c) tyokyvyttomyyseld-
kettd, d) vapaaehtoista yksilollisté eldketté, e) yrityksen ottamaa vapaaehtoista eliketté,
tai f) jotakin muuta eldketté. Verratessamme elikevakuutusséistéjien ja muiden kiyttéy-
tymistd keskenéiin, rajaamme tarkastelun niihin vastaajin, jotka saavat jotakin kohtien
a)-c) elidkkeista.

Kyselyn perusteella muodostamme liséiksi seuraavat muuttujat, joita kiytdmme verra-
tessamme eldkevakuutusséiistéjii muihin vastaajiin.

Elikevakuutus. Vastaajilta kysyttiin, onko heilld joko heidén itsensé tai jonkun toisen
ottama yksityinen elikevakuutus. Muuttuja saa arvon 1, jos vastaus oli kylld ja 0, jos
vastaus oli ei.

Ikd. Vastaajilta kysyttiin heidén ikésinsd. Muodostimme indeksimuuttujan Ika alle 60
joka saa arvon 1, jos vastaajan iké oli alle 60 ja muuten arvon nolla seké vastaavasti muut-
tujat Ika 60-64 ja Ika yli 64.

Koulutus. Kansakoulu = 1, Ammatti/keskiaste = 2, Ylioppilas = 3, Akateeminen = 4.

Sukupuoli. 0 = nainen, 1 = mies.

Terveydentila_huono. Vastaajia pyydettiin luokittelemaan terveydentilansa hyviiksi,
kohtalaiseksi tai huonoksi. Terveydentila huono -muuttuja saa arvon 1, jos vastaaja arvioi
terveydentilansa huonoksi, muussa tapauksessa se saa arvon 0.

Palkka. Vastaajia pyydettiin kertomaan, mihin luokkaan viimeisen tytsuhteen palkka
kuului. 1 = alle 10 000, 2 = 10 000 — 20 000,...,7 = yli 60 000 euroa vuodessa.

Lakisadteinen elike. Euroa kuukaudessa.
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Pidomatulot. Vastaajia pyydettiin kertomaan, mihin luokkaan kuudesta eri vaihtoeh-
dosta heidédn pidomatulonsa kuuluvat. Vaihtoehdot olivat: 1 = 0, 2 = 0 — 100, 3 =
100 — 500, 4 = 500 — 1000, 5 = 1000 — 5000 ja 6 = yli 5000 euroa vuodessa.

Taulukossa 1 vertaillaan niitd kyselyyn vastanneita ihmisié, joilla on vapaaehtoinen
elikevakuutus, niihin joilla ei ole eldikevakuutusta. Mukana ovat vain ne vastaajat, jotka
ovat jo siirtyneet lakiséiteiselle vanhuuselikkeelle, tyottomyyselikkeelle tai tyokyvytto-
myyselikkeelle.

Elikevakuutussiéstijit ovat keskimédrin yhtd koulutusluokkaa paremmin koulutettu-
ja kuin muut. Heidén viimeisen tyosuhteensa palkka, lakisédéteinen eldke ja padomatulot
ovat myos korkeampia kuin niiden, joilla ei ole elikevakuutusta. Esimerkiksi mediaani laki-
sddteinen elike on 1400 euroa eldkevakuutussiistédjien osalta ja 1152 euroa muiden osalta.
Keskiméériiset elikkeet (1551 euroa ja 1922 euroa) ovat selvisti suurempia kuin kaikkien
eldkeldisten keskiméérdinen elike, joka Elidketurvakeskuksen tilastojen mukaan oli vuo-
den 2004 lopussa 1130 euroa. Osin téméi ero selittynee silld, etti alkavat elikkeet ovat
jatkuvasti kasvaneet ja kyselyssi ei ole mukana vanhimpia elidkkeen saajia.

Taulukon viimeisell4 rivilld raportoimme myos vakuutussiédstoji koskevat tiedot. Niilté
vastaajilta, joilla oli elikevakuutus, kysyttiin miké oli elikevakuutukseen liittyvd vakuu-
tusséédsto ennen elikkeen maksamista. Keskiméirdinen vakuutussiésto oli 41 000 euroa.
Keskiarvoa nostaa pieni joukko vastaajia, joilla oli hyvin suuri vakuutussésto. Suurim-
malla osalla vastaajista vakuutussisto oli selviisti keskiarvoa pienempi. Mediaani eli kes-
kimméinen vakuutusséisto oli 30 500 euroa. Vertailun vuoksi todettakoon, ettd Vakuutus-
yhticiden Keskusliitolta saadun tiedon mukaan keskiméériinen vakuutusséisto elidkkeen
alkaessa on vuosina 1999-2005 ollut noin 33 000 euroa.’ Kyselyyn vastanneet niyttisivit

siis tdssd suhteessa olevan suhteellisen edustava otos kaikista eldikevakuutussééstéjista.

6L uku perustuu suurimpien henkivakuutusyhtisiden tilastoihin.
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Ei eldkevakuutusta

On eldkevakuutus

Keskiarvo Mediaani #ei vast. Keskiarvo Mediaani #ei vast.
Tyonjattoika 59.7 60.0 13 60.9 60.0 36
Eldkeiks 60.4 60.0 0 60.6 60.3 0
Iks 63.5 64.0 18 63.8 64.0 14
Koulutusluokka 1.98 2.00 0 2.82 3.00 0
Palkkaluokka 2.87 2.00 0 3.34 3.00 0
Lakis. elike (euroa kk) 1551 1152 109 1922 1400 49
P&ddomatuloluokka 2.06 2.00 0 3.05 2.00 3
Vakuutussadsto - - - 41 000 30 500 159
Vastaajia 342 276

Taulukko 1: Eldkevakuutussédstéjiat vs. muut kyselyaineistossa

Taulukossa kerrotaan myos, kuinka moni kyselyyn vastaajista ei vastannut tiettyyn

kysymykseen. Vastausprosentit eri kysymyksiin vaihtelevat paljon. Esimerkiksi vakuutus-

sddaston ilmoitti alle puolet elikevakuutuksen ottaneista. Témén vuoksi emme kiytid va-

kuutussddston suuruutta selittdvind muuttujana. Samasta syystd emme myoskédn kiyta

esimerkiksi varallisuutta koskevia tietoja, joita myos kysyttiin.
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5 Vapaaehtoiset ja lakisditeiset elidkkeet

Téssd luvussa keskitymme vain eldkevakuutussédstéjiin. Tarkastelemme erityisesti sité,
missé idssé vapaaehtoisia elikkeité nostetaan ja miten vapaaehtoisen elikkeen nostaminen

ajoittuu lakisééteisten eldkkeiden alkamiseen ndhden. Tiedot on esitetty kootusti taulu-

kossa 2.
Keskiarvo Mediaani
Lakiséiteisen eldkkeen alkamisiké 60.3 61
Vapaaehtoisen elikkeen alkamisiké 60.7 60
Kuinka monta vuotta maksoi vakuutusmaksuja? 8.4 7
Kuinka monta vuotta nostaa vapaaehtoista elikettd? 7.9 7

Taulukko 2: Eliikkeiden nostaminen (vain elikevakuutussééstéjit)

Kuten edelli todettiin, kyselylomakkeessa kysyttiin mistd vuodesta alkaen vastaaja on
mahdollisesti saanut a) lakisésiteistd vanhuuselikettd, b) tyottomyyselikettd, c) tyokyvyt-
tomyyselidketté, d) vapaaehtoista yksilollistd elidketté, e) yrityksen ottamaa vapaaehtois-
ta eldkettéd tai f) jotakin muuta elidkettd. Téssd yhteydessd huomioimme lakiséiteising
elikkeind myos kohdasta f) térkeimpind eldkelajeina esimerkiksi maatalousyrittéjien la-
kiséisiteiset elikkeet, kansanelidkkeet ja kunnalliset eldikkeet. Osa-aikaelidkkeité (joita myos
mainittiin usein kohdassa f) emme laske mukaan. Niin méériteltys lakisddteistd elidketté
alettiin nostaa keskiméirin 60.3 vuoden ifssi. Vapaaehtoista eliketté alettiin puolestaan
nostaa keskiméirin 60.7 vuoden ifissd. Useimmat ihmiset ovat siis nostaneet vapaaehtoisia
elikkeitéidn selvisti myohemmin kuin veroetujen ehdoksi asetettu vihimmaisiki edellyttii-
si. Verottajan médrdimé vapaaehtoisen elikkeen alkamisikiié on nostettu useaan otteeseen,
mutta useimmille kyselyssd mukana olleille se on todennékoisesti 58 vuotta.

Kaikista niisti vastaajista, joista tiedimme seké iéin, jolloin he alkoivat nostaa vapaa-
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ehtoista eliiketti, etté ifin jolloin he alkoivat saada lakiséiteists elikettd, vain 20% nosti
vapaaehtoista elékettd (ainakin yhden vuoden) ennen lakisditeistd eliketté. Naistékin osa
ilmoitti olleensa silloin vield tyoeldmissi. Eldkevakuutussidstijiat eivit siis ole yleisesti
ottaen kiiyttineet vapaaehtoisia elikkeitid rahoittaakseen kulutustaan ennen lakis#éteisia
eléikkeité, vaan vapaaehtoiset elikkeet ovat pikemminkin tdydenténeet lakisééteisia eldk-
keité.

Useimmat vastaajat ovat aloittaneet vapaaehtoisen elikkeen nostamisen vasta tyoelé-
méistéd poistumisen jilkeen. Osa vastaajista (21%) ilmoitti kuitenkin nostaneensa vapaa-
ehtoista elidketti jo ennen tydeldméstd poistumista.

Vakuutusmaksuja maksettiin keskiméirin noin kahdeksan vuotta. Eldkevakuutusséis-
tdminen oli siis useimmiten aloitettu vasta keski-idssid. Keskiméérin eldikkeet myods nos-
tetaan noin kahdeksassa vuodessa. Neljdnnes ilmoitti nostavansa vapaaehtoista eliketti
alle viisi vuotta. Vain noin 5 prosenttia ilmoitti nostavansa elikettd vihintéin 20 vuotta.
Niistd muutamalla oli elinikéiinen elike.

Verokannusteiden ja elikkeelle siirtymisen kannalta oleellinen kysymys on, kuinka suu-
ria vapaaehtoiset elikkeet ovat lakiséiteisiin elidkkeisiin nihden. Kuten edelld todettiin,
keskiméédrdinen vakuutussiddsto juuri ennen vapaaehtoisen elikkeen nostamista on noin
41 000 euroa ja mediaani vakuutusséisté on vain 30 500 euroa. Vastaajien lakiséiteisen
elikkeen (euroa kuukaudessa) ja vapaaehtoisen eléikevakuutuksen vakuutussééistosumman
(euroa elikkeen alkaessa) vilinen suhde esitetééin kuviossa 1.7 Vapaaehtoisten ja lakiséé-
teisten elikkeiden vilinen yhteys ei ole selkeé: Joillakin vastaajilla, joilla on suhteellisen
suuri vakuutussiésto, on hyvin pieni lakisééteinen elike. Keskiméirin korkeampi lakisé-

teinen eléke on kuitenkin yhteydessid suurempaan vakuutussddstoon.

THavainnollisuuden vuoksi kuviosta on poistettu yksi hyvin suuri lakis#iiteinen elike (lihes 20 000

euroa).
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Kuvio 1: Lakisééteiset elikkeet ja vakuutusséisto.
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6 Eladkkeelle siirtyminen: eldkevakuutussiistijat vs.
muut

Téssé luvussa pyrimme selvittédméédn, ovatko eldkevakuutuksen ottaneet ihmiset kiyttiy-
tyneet tyoeldmébstd poistumisen tai elikkeelle siirtymisen suhteen eri tavalla kuin muut.
Taulukossa 3 esitetéiéin pienimmén neliosumman (PNS) menetelméén perustuvan regres-
sionalyysin tulokset. Selitettdvind muuttujana on ensin tyonjattoiki (iké, jolloin vastaaja
kertoi lopettaneensa tyonteon) ja sitten eldkeiki (iké, jolloin vastaaja kertoi alkaneensa
nostaa vanhuuseliikettd, tyottomyyseldkettéd tai tyokyvyttomyyselikettd). Selittdvingd te-
kijoind ovat ensin elikevakuutus (onko vapaaehtoinen elikevakuutus vai ei), sukupuoli,
koulutus ja mahdollinen huono terveydentila eldkkeelle siirryttiessid. Toisessa vaiheessa
néihin selittdjiin lisétéddn vield palkkaluokka (viimeisen tyosuhteen palkka), lakisiteisen
elikkeen mééri ja padomatuloluokka. Kaikissa regressioissa on lisiiksi mukana ikéiryhméin
liittyvit muuttujat (ikd alle 60 vuotta ja ikd 60 — 64 vuotta).® Kuten edelld todettiin, mu-
kana on vain vastaajat, jotka jo nostavat lakisidéteista eliketta. Tyonjattoikiaa koskevissa
regressioissa rajaamme tarkastelun liséiksi vain niihin vastaajiin, jotka ovat jo lopettaneet

tyonteon.

8Tulokset ovat hyvin samankaltaisia taulukossa 2 esitettyjen kanssa myos silloin, kun laitamme se-
littaviiksi muuttujaksi ikdvuoden ikiiryhmén sijaan tai jos rajaamme tarkastelun vain yli 60-vuotiaisiin

vastaajiin.
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Taulukko 3: Tyonjitto ja elidkkeelle siirtyminen - PNS-estimaatit.

Selitettdvd muuttuja

Selittdavit muuttujat Tyonjattoika Eliakeiké

(Vakio) 62.13"*  62.86™* 63.37***  65.35"**
(130.1)  (29.37) (153.1)  (38.48)
Elskevakuutus 0450  0.703  -0.647*  -0.525
(1.401)  (1.578) (-2.092)  (-1.489)
Sukupuoli (nainen) ~ -0.685* -0.610  -0.070  0.091
(-2.073) (-1.408) (-0.246) (0.788)
Koulutus -0.107  -0.418* -0.006  -0.200
(-0.692) (-2.057) (-0.045) (-1.288)
Terveydentila_huono -1.068* -1.164* -1.364** -1.452"

(-2.400) (-2.022) (-3.480)  (-3.095)

Palkkaluokka 0.385* 0.348**
(2.260) (2.602)
log(tyoelike) -0.135 -0.387
(-0.427) (-1.528)
Psadomatuloluokka -0.094 0.0138
(-0.681) (0.128)
R? (adjusted) 0.310 0.310 0.431 0.417
Vapausasteita 517 388 591 448

***—merkitsevi 0.1%-tasolla, **=1%-tasolla,*=5%-tasolla

kertoimen alla suluissa t-arvo

Kaikissa regressioissa on selittdvind muuttujana myos ikdryhmé
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Selittavistd muuttujista ainoastaan terveydentila ja palkkaluokka ovat aina tilastolli-
sesti merkitsevid vihintédin 5 prosentin merkitsevyystasolla seké tyonjéattoikid ettd eldkei-
kid selitettidessd. Palkan positiivinen kerroin kertoo siis edelld kuvatun mallimme perus-
teella siité, etté substituutiovaikutus dominoi. Huono terveydentila elidkkeelle siirryttiessi
oli yhteydessé eldkeidn tai tyonjittoidn varhaistumiseen yhdesté puoleentoista vuodella.
Padomatuloja koskevan kertoimen merkki on negatiivinen, kuten mallimme ennustaa, sil-
loin kun selitetésin tyonjittoikia. Tyoeldkkeen kerroin on negatiivinen, kuten mallimmekin
ennustaa sen vuoksi, etti tyoelikkeen méirs selittyy padosin aikaisemman tyduran palkka-
tason mukaan. Pddomatulot ja tyodelidke eiviit kuitenkaan selitéd tyonjittoikis tilastollisesti
merkitsevilld tavalla. Huono terveydentila elikkeelle siirryttiessé aikaisti tyonjattoikias tai
eléikeikdd noin yhdestéd puoleentoista vuodella. Naiset poistuvat tydeldmésté reilut puoli
vuotta miehié aikaisemmin, mutta elikeikéén ei sukupuolella néyttéisi olevan téissé aineis-
tossa juuri vaikutusta.

Elikevakuutuksella ei ole tilastollisesti merkitsevii vaikutusta sen paremmin tyonjét-
toikddn kuin elidkeikiddnkiédn ainakaan silloin, kun myos taloudelliset taustatekijéat huo-
mioidaan. Eldkevakuutusta koskevan dummy-muuttujan piste-estimaatti on positiivinen
kun selitetédn tyonjattoikiad ja negatiivinen kun selitetééin eléikeikéd, jolla siis tarkoitam-
me ikéé, jolloin vastaaja alkaa nostamaan lakiséidteisté tyoeliketta. Tamé saattaa selittya
esimerkiksi silld, ettéd elikevakuutuksen ottajat ovat poistuneet muita harvemmin tyo-
elamista tyottomyyselidkeputken kautta. Piste-estimaatit eléikevakuutuksen vaikutuksesta
ovat noin puoli vuotta suuntaan tai toiseen.

Kokeilimme my6s, miten tulokset muuttuvat, jos jétdmme elikevakuutuksen ja iké-
ryhmien liséiksi selittdviksi muuttujiksi ainoastaan terveydentilan ja palkkaluokan. Elé-

kevakuutuksen merkitysti koskevat tulokset olivat hyvin samankaltaisia kuin taulukossa

3.
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Téssé esitettyihin tuloksiin on tietysti suhtauduttava varovaisesti jo sen vuoksi, et-
td kyselyaineisto on suhteellisen pieni. Tulosten takana saattaa myos olla valikoitumista,
jota emme pysty kontrolloimaan. Ehké térkeimmén valikoitumisen voi kuitenkin olettaa
vaikuttavan sithen suuntaan, ettd tuloksemme pikemminkin liioittelevat elikevakuutus-
ten verokohtelun tyoeldmébstd poistumista aikaistavaa vaikutusta. Koska eldikevakuutus-
sddstdmisen tuotto oli keskimééraistd korkeampi niille, jotka jadvit jadavit aikaisin pois
tyoeldmiisti, elikevakuutussisstijiksi on voinut jossakin méérin valikoitua ihmisié, jotka
joka tapauksessa - siis ilman elidkevakuutuksiin liittyvid verokannusteitakin - poistuisivat

tyveldimastd muita aikaisemmin.’

9Tamin voi ilmaista myos toisin. Oletetaan esimerkin vuoksi, etti elikevakuutuksen ottaneet siirtyviit
keskimé&érin selvisti nuorempana pois tydeléimistd kuin ihmiset, joilla ei ole eldkevakuutusta. Tarkoit-
taisiko tdmi, ettd elikevakuutusten olemassaolo tai niiden verokohtelu on vaikuttanut keskiméiriisté
elikkeelle siirtymisikéi varhentavasti? Ei vilttamitta, silld elikevakuutussidistéjit olisivat ehké jidneet
eliikkeelle muita aikaisemmin vaikka eldkevakutuuksia ei olisi ollut edes tarjolla. N&in voi olettaa olevan
juuri sen vuoksi, etté elikevakuutusséidstdmisen tuotto oli ansiotulojirjestelmiissé tietyin ehdoin kaikkein

suurin niille, jotka jédvit aikaisin pois tyoeldmasta.
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7 Johtopdatokset

Olemme tarkastelleet elidkevakuutusten yhteyttéd eldkkeelle siirtymiseen. Ennen vuotta
2005 eldkevakuutuksia verotettiin ns. ansiotulojirjestelmén mukaan, jolloin eldikevakuutus-
sddstémisen verojen jilkeinen tuotto riippuu ansiotulotasosta sekéd vakuutusmaksuja mak-
settaessa etti elikkeitd nostettaessa. Analysoimamme kyselyaineiston perusteella néyttis
kuitenkin siltd, ettd elikevakuutussiistijiat eiviit ole systemaattisesti maksimoineet elé-
kevakuutuksen tuottoa poistumalla tyocelémistd vapaaehtoisten elikkeiden turvin ennen
lakis#éteisen elikkeen alkamista. Kun vastaajien ansio- ja koulutustaso seki lakiséitei-
sen elikkeen méérd otetaan huomioon, elikevakuutussééstijien elikkeelle siirtymisen (tai
tyoeldmésté poistumisen) ajankohta ei myoskéén néyté oleellisesti poikkeavan muista vas-
taajista.

Useimpien elidkevakuutusséistéjien vakuutusséisto on suhteellisen pieni verratuna esi-
merkiksi lakisééteisten elikkeiden pddoma-arvoon. Verotuksen aiheuttama taloudellinen
kannustin aikaistaa tyoeldmisté poistumista voi télloin olla hyvin pieni suhteessa mene-
tettyihin ansiotuloihin. Tulevaisuudessa vapaaehtoiset elikkeet saattavat olla suurempia.
Nykyinen pédomatulojirjestelmé on kuitenkin tyontarjonnan suhteen téysin neutraali.
Jatkossa on siis vield vihemmén syyté olettaa, ettd vapaaehtoiset elikevakuutukset vai-

kuttaisivat ainakaan verotuksellista syisté eldkkeelle siirtymisen ajankohtaan.
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Liite 1
Tassé liitteessé johdamme luvussa 3 esitetyt tulokset. Kuluttajan sdéstdmisté ja tyon-

tarjontaa koskevat ensimmaéisen kertaluvun ehdot ovat:

A = —uy (e, 1) 4 Bug(ee,l) (1 4+7)=0 (11)

B

ul(Cg,l)’wg —|—’LL2(C2,Z> =0 (12)

Merkitéédn, ettd A; = % ja B; = %—? kaikille 1 = k, [, wq, ws. Y1l& oleva yhtélopari voidaan

nyt kirjoittaa matriisimuodossa seuraavasti:

A, A dk —Ay, —Au, dw
= : (13)
By B || di 0  —Bu, | | dws
jossa
Ay = i (en, 1) + Buni(ea, 1) (L+7)* <0 (14)
Ay = Pugi(eg,l) (1 +7)we + Bugz(ea, ) (1+7) <0 (15)
By = wup (e, D) wa (147) 4+ ug (e2,0) (14+7) <0 (16)
By = wiuii(c, 1) + 2waug (¢, 1) + ug(ca, 1) < 0 (17)
Ap, = —up(c,1)>0 (18)
Aw, = Pun(co,l)(14+7r)1 <0 (19)
By, = ui(c2,1) wal + uy (eg,1) + ugs (c2,1) <0 (20)
Magritelldan
H = AB — BpA, (21)

Jotta kuluttajan ongelman toisen kertaluvun ehdot ovat voimassa, tdytyy olla H > 0.

Kayttamélld Cramerin sééntod saadaan:

dl B_ A+
k w1
= 0 22
dwy H < (22)
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w2 <
= =0
d’lUg H >
+ —
AN
dk _ A B
dw1 H '
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