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Esipuhe

Vapaaehtoisen eldkesadstamisen rooli eldkeajan toimeentulon tdydent&jdna on noussut
viime aikoina esille kansainvalisessa ja suomalaisessa keskustelussa. Pidentyneet eliniat
seka lakisaateisten ja ammatillisten elékejérjestelmien uudistukset ovat lisdnneet tarvetta
séastéda vanhuuden varalle ja tulojen kasvu on parantanut sadstamisen edellytyksia. Ra-
hoitusmarkkinat ovat eldkeajan séastamistuotteiden osalta kuitenkin vield Suomessa ke-
hittymattomat. Tassé tutkimuksessa tarkastellaan eldkesaastamista ja sdastdjen purka-
mista kotitalouksien, julkisen talouden ja vakuutuslaitosten nakokulmasta.

Kiitimme tutkimuksen rahoituksesta Finanssialan Keskusliittoa. Tutkimusta ovat eri
vaiheissa kommentoineet muun muassa Urpo Hautala, Timo Nikinmaa, Heikki Palm,
Jorma Tuukkanen, Tero Salonen, Timo Silvola ja Paivi Valdes. Kiitdamme heitd hyodyl-
lisistd kommenteista ja lisdksi Eija Kauppia mallilaskelmiin ja aineiston kasittelyyn liit-
tyvésté avusta. Tutkimustuloksista ja niiden tulkinnoista vastaamme itse.

Jukka Lassila Niku Maattanen Tarmo Valkonen
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1. Johdanto

Tassa tutkimusraportissa tarkastellaan yksityista eldkesadstamistd Suomessa. Luotaam-
me tulevaisuutta arvioimalla miten lakiséateisen elédketurvan muuttuminen ja elinian
piteneminen vaikuttavat yksityisen eldkesadstdmisen tarpeeseen. Tarkastelemme asiaa
nuorten, hiljattain tydeldmaén astuneiden ikaluokkien ihmisten aikahorisontilla. Késitte-
lemme yksityistd eldkeséastamistd niin kotitalouksien, rahoituslaitosten kuin julkisen
taloudenkin nakdkulmasta.

Kotitalouksien ndkdkulmasta keskeisia kysymyksid ovat saastdmistarpeen suuruus ja se
millaisia valineitd sd&stdmiseen on tarjolla. Pohdinta tarpeen suuruudesta perustuu arvi-
oon lakisaateisen eldkejarjestelman tarjoamasta tulotasosta, nykyisen varallisuuden riit-
tavyydestd ja odotettavissa olevista vanhuuden ajan menoista.

Tarked eldkesaastamiseen liittyva kysymys on elinajan pituuden yksil6llinen vaihtelu.
Joku kantaa aina siihen liittyvan riskin. Vaihtoehtoina ovat eldkeldinen yksin tai l&-
hiomaistensa kanssa, vakuutusyhtio tai veronmaksajat yhdessa. Yksinasuvien maaran
kasvua lisdnnyt perherakenteiden muutos heikent&é kotitalouksien siséisen riskienjaon
mahdollisuuksia. Suomen lakisaateisen elékejarjestelman tarjoamaa suojaa elinajan epa-
varmuutta vastaan puolestaan on rajoitettu eldkeuudistuksissa. Taitettu indeksi heiken-
t4& korvausastetta huomattavasti pitkan elinidn viimeisind vuosina. Lisaksi elinaikaker-
roin kohdentaa sukupolven elinajan odotteeseen liittyvan riskin asianomaisen sukupol-
ven eléke-etuuksien suuruuteen.

Vakuutusyhtion nékokulmasta keskeinen kysymys on se, millaisia riskeja ne ottavat
kantaakseen tarjotessaan vakuutuksen pitkan elinian varalle. Keskimaaréisen elinajan
kehittyminen on osoittautunut vaikeasti ennustettavaksi. Liséksi vakuutusyhtitiden asi-
akkaiksi saattaa valikoitua ihmisig, joiden elinaika on keskimaaréista pidempi.

Julkisen talouden nakdkulmasta tarkein kysymys on eldkesaastdmiseen liittyvien vero-
tukien vaikutus valtion verotuloihin. Pitkaaikaisen saastamisen verotuki on kansainvéli-
sesti pikemminkin saéntod kuin poikkeus. Suomen nykyisen verotuen kustannus valtiolle
riippuu taysin siitd, synnyttddko se uutta saastdmisté vai korvaako se muuta sééstamista.
Verotuki on toteutettu siten, ettd eldkesadstaminen siirtad verotuloja tulevaisuuteen. Va-
paaehtoinen eldkesadstaminen voi myos véhentad julkisia menoja, koska korkeampi ko-
konaiselake mahdollistaa yksityisten palvelujen kayton julkisten palvelujen sijasta.

Raportin rakenne on seuraava. Esitimme seuraavassa luvussa arviomme lakisaateisten
elékkeiden tasosta tulevaisuudessa ja teemme sen perusteella arvioita lisdséastamisen
tarpeesta. Liséksi kuvaamme erilaisia saastamismotiiveja ja sitd kuinka paljon ja missa
muodossa eldkeidn kynnykselld olevilla kotitalouksilla on talla hetkella varallisuutta.
Luvussa 3 tarkastelemme vapaaehtoista eldkesaastamista julkisen talouden ja koko kan-
santalouden n&kokulmasta. Luvussa 4 keskitytddn eldkevakuutuksiin. Selitimme miten
elakevakuutukset toimivat ja miksi ne ovat kuluttajille hyddyllisia. Liséksi kuvaamme
elakevakuutusmarkkinoihin liittyvid haasteita vakuutusyhtion kannalta. Viimeiseen lu-
kuun olemme koonneet tarkeimmat johtopaatéksemme.



2. Eldkeajan toimeentulo ja vapaaehtoinen eldkesaastami-
nen

2.1 Kuinka suuria ovat lakisaateiset elakkeet tulevaisuudessa?

Suomen lakiséateinen eldketurva koostuu tydelékkeisté ja kansanelékkeistd. Tyoelékkeel-
l& pyritddn turvaamaan aiemman kulutustason sailyminen kohtuullisella tavalla tyéuran
paattymisen jalkeen. Kansaneldke on asumisperusteinen ja takaa vahimmaiselakkeen sil-
loin, jos tydeldke on pieni tai sita ei ole ollenkaan. Seka tyoeldke ettd kansaneldke ovat
verotettavaa ansiotuloa. Eréat kansaneldkkeeseen liittyvat tuet ja lisat ovat verottomia.

Suomalaisten elékel&isten rahatuloista valtaosa, ldhes 90 %, on nykyisin lakisaateisia
elakkeitd. Elékeldiskotitalouksien toimeentulon taso on talouden kasvun myo6ta noussut
merkittavasti — Uusitalon (toim., 2006) mukaan reaalinen kasvu vuosina 1987 — 2004
oli 50 prosenttia. Lakiséateiset elakkeet takaavat myos sen, etta koyhyysriski elédkeikai-
sené on pieni. Toisaalta, verrattaessa vanhoja EU-maita keskendn, suomalaisten eléke-
laisten keskimaardinen ostovoima on alhainen suhteessa sekd oman maan tyoikdisten
ostovoimaan ettd EU-maiden elékel&isten ostovoimaan (Ahonen, 2006).

Lakisdateiset elakkeet muodostavat tulevaisuudessakin erittdin merkittdvan osan eléke-
laisten rahatuloista. On kuitenkin mahdotonta sanoa kuinka merkittavén, koska talouden
kasvun myo0ta tulot ja varallisuus kasvavat ja vanhuuden ajan toimeentulon jarjestami-
seen tulee uusia mahdollisuuksia seké yksildille etta yhteiskunnalle. Viidentoista viime
vuoden aikana eldkejarjestelmaan tehtyjen muutosten vaikutukset tulevat ajan kuluessa
nakyviin. Erityisesti elinikien nousu korostaa elakkeiden indeksoinnin seurauksia eléke-
tulojen suhteelliselle suuruudelle.

Tyoelakkeet

Tyoeldkkeiden tulevasta suuruudesta tehdddn arvioita mm. Elaketurvakeskuksessa ja
ETLAssa. Molemmat arviot perustuvat samantapaisiin oletuksiin véeston ja talouden
tulevasta kehityksestd. Tamén muistion arviot on tehty ETLAssa sukupolvimallilla, joka
on kehitetty yhteistydssa STM:n kanssa.

Tarkastellaan keskim&&rdisen tyduran tuottamia tyoeldkkeitd. Keskiméardinen elédkkeel-
le siirtymisikd nousee laskelmissa 2,5 vuodella nykytasosta vuoteen 2050 mennessa.
Ty0eldkkeiden oletetaan kertyvan valtaosin yksityiselld sektorilla, mutta osin myds jul-
kisella puolella. Elékkeiden maaraytyminen tapahtuu nykyisten sdénttjen vallitessa.

Kuvion 1 yldosassa eldkkeitd verrataan nykyisiin tydelékkeisiin. Vuosina 1940 — 1944
syntyneen kohortin tyeldkkeiden tasoa vuonna 2005 (oikeastaan vuosina 2005 — 2009),
jolloin kohortti on 65 — 69 -vuotias, on merkitty luvulla yksi. Tulevien eldkkeiden luvut
kuvaavat elédkkeiden reaaliarvoa. Vuonna 1985 syntyneen kohortin tydeldkkeet ovat
2050-luvulla siis reaalisesti yli kaksinkertaisia nykyisiin verrattuna. Laskelmassa elék-
keisiin vaikuttavat ansiot seuraavat tyon tuottavuutta, jonka oletetaan kasvavan keski-
maadrin 1,75 % vuodessa. Kuviossa kohortteja seurataan 100 vuoden iké&an saakka.

Tulevien kohorttien eldkkeet suhteessa nykytasoon kohoavat vield elédkkeell&d olon myoté.
Tama johtuu el@keindeksistd, joka ottaa ansiotason oletetun nousun osittain huomioon.



Nykytasosta katsoen tulevat eldkkeet ovat siis suuria. On kuitenkin luultavaa, etta tule-
vaisuudessa eldkkeitéd ei verrata nykyisiin elakkeisiin, vaan esimerkiksi tulevaisuuden
palkkatuloihin ja muiden elékeldisten tuloihin.

Kuvio 1. Tulevaisuuden tyteldkkeet perusennusteessa

Vuosina 1955, 1965, 1975 ja 1985 syntyneet kohortit
suhteessa nykyisiin elakkeisiin, reaalisesti
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Kohortin syntymévuosi suluissa.
Vuonna 2005 ikaryhmassa 65-69 olevien saamia tydelékkeitéd on merkitty luvulla 1.
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Kuvion 1 alaosassa vertailu tapahtuu saman tyontekijaryhmén keskipalkkaan eldkevuo-
sina. Vertailu ei siis tapahdu henkiléiden omaan palkkahistoriaan. Kuviosta havaitaan,
ettd ensimmaisind vanhuuselédkevuosina tyoeldkkeet ovat vajaat puolet palkoista. El&k-
keelld olon myoté eldke suhteessa keskipalkkaan alenee. Tdmé johtuu eldkeindeksista,
eli ns. taitetusta indeksista. Reaalisesti eldkkeet kasvavat, mutta hitaammin kuin reaali-
palkat. Mitd enemman elinika tulevaisuudessa kohoaa, sitd useampi henkil6 siis kokee
elamaéssaan tilanteen jossa lakisaateinen eldke suhteessa palkkatasoon on matala.

Koska julkisella sektorilla on kertynyt suurempia eldkeoikeuksia kuin yksityisella puo-
lella, ovat alkavat elakkeet esim. 2020-luvulla korkeampia suhteessa palkkoihin kuin
my6hemmin alkavat. Vuoden 2005 elékeuudistuksen jalkeen kertyvissa oikeuksissa ero
julkisen ja yksityisen sektorin valilla havidd. Tamd, yhdessé elinaikakertoimen vaiku-
tuksen kanssa, ndkyy kuviossa asteittaisena alenemisena alkavissa elakkeissa.



Kuvion 2 arvioissa otetaan huomioon mahdollisuus yllattdvaan kehitykseen eri synty-
makohorttien elinian pituudessa ja muu véestokehityksesta aiheutuva epavarmuus seké
erilaisten véestdpolkujen mukanaan tuomat taloudelliset ilmi6t, kuten vaihtelut ansioi-
den trendikasvussa. Varjostetulle alueelle osumisen todennakdisyys on 80 prosenttia.
Tama tarkoittaa, ettd 10 prosentin todenndkoisyydelld eldkkeet suhteessa palkkoihin
ovat korkeampia kuin varjostettu alue nayttaa, ja 10 prosentin todennakdisyydella mata-
lampia. Keskimadrainen kehitys nakyy mustana kéyrana.

Kuvio 2. Tulevaisuuden tyoeldakkeet ja vaestéepavarmuus
Vuosina 1955, 1965, 1975 ja 1985 syntyneet kohortit

suhteessa nykyisiin elakkeisiin, reaalisesti
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Kohortin syntyméavuosi suluissa.
Vuonna 2005 ikaryhméasséa 65-69 olevien saamia tydeldkkeitd on merkitty luvulla 1.
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Edella esitetyt laskelmat perustuvat nykyisin voimassa oleviin etuusséantoihin. Saantoja
on viimeisten 15 vuoden aikana useasti muutettu etuuksia pienentédvéaén suuntaan. Muu-
toksilla on véhennetty tulevaa elakemaksujen nousua merkittdvasti. Maksuissa on Kkui-
tenkin edelleen nousupaineita, ja tdmé saattaa johtaa etuussédantdjen muuttamiseen tule-
vaisuudessa. Mahdollisten leikkausten suuruutta ei voi etukateen tietad, mutta havain-
nollistamme ajatusta puhtaasti laskennallisella esimerkilla.

TyoOnantajan ja alle 53-vuotiaiden tyontekijoiden tydeldkemaksu yhteensd on nykyisin
21,6 %. Oletetaan, ettd tulevaisuudessa halutaan pitéa tydeldkemaksujen taso nykyisel-



l4&n. Tama vaatisi eldke-etuuksiin leikkauksia, joiden tdsmallinen suuruus riippuu mo-
nesta asiasta. Oletetaan edelleen, etté kaikkia elake-etuuksia leikataan suhteellisesti yhta
paljon, verrattuna siihen mitd etuudet olisivat nykyisten sdéntéjen mukaan. Oletetaan
mya0s, etta leikkaus koskisi seka nykyisin elakkeelld olevien saamia etuuksia tasta eteen-
pain etta tulevien eldkeldisten aikanaan saamia elékkeitd. Olettaen sijoitusten keskiméaa-
raiseksi tuotoksi 3.9 % ja tyon tuottavuuden kasvuvauhdiksi 1.75 % vuodessa, keski-
maardinen arvio leikkaustarpeesta on 14 %. Tarvittaisiin siis 14 prosentin leikkaus
kaikkiin tydelékejarjestelman maksamiin etuuksiin, sekd nyt maksussa oleviin etta tule-
viin, jotta nykyinen maksutaso riittaisi ndma etuudet rahoittamaan’.

Kuvio 3. Tulevaisuuden tyoeldkkeet ja poliittiset riskit

Vuonna 1975 syntynyt kohortti

suhteessa nykyisiin elakkeisiin, reaalisesti
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Vuonna 2005 ikaryhmasséa 65-69 olevien saamia tydelakkeitd on merkitty luvulla 1.
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On my6s mahdollista ettd tulevia eldkkeitd suurennetaan muuttamalla saantéja. Julki-
sessa keskustelussa on usein esillé ajatus puolivéli-indeksin palauttamisesta jo maksussa
olevien eldkkeiden laskentaan. Olemme arvioineet téllaisen muutoksen seurauksia (Las-

! Laskentahorisontin on oltava mahdollisimman pitka, tassa on kéytetty 200 vuotta.



sila ja VValkonen, 2006) ja todenneet, ettd muutos on sukupolvien vélisen tulonajon kan-
nalta vaaran suuntainen. Téllaiseen muutokseen voidaan kuitenkin poliittisessa paatok-
senteossa paatyé, erityisesti jos &éanestdjakunnan jatkuva ikaantyminen vaikuttaa tule-
vaisuudessa paatoksiin.

Kuvio 3 esittdd miten yhden kohortin etuudet kehittyvat jos nykysaantoihin tehdaan 14
% leikkaus tai jos indeksoinnissa palataan puolivéli-indeksiin. Menoleikkauksen jal-
keenkin kohortin saamat eldkkeet olisivat selvasti nykyisten eldkkeensaajien eldkkeité
suuremmat. Suhteessa palkkoihin eldkkeet laskisivat idn myo6ta, kuten nykysaannoilla-
kin tapahtuisi. Puolivéli-indeksiin palaaminen ei vaikuttaisi alkaviin elakkeisiin — kun
unohdetaan korkeampien tydelakemaksujen vaikutukset palkkakehitykseen — mutta loi-
ventaisi eldakkeiden laskua suhteessa palkkoihin.

Y14 esitetyt laskelmat kuvaavat keskimaaraisia elédkkeitd. Vuoden 2005 elakeuudistuk-
sen jalkeen ihmiset voivat aiempaa helpommin vaikuttaa omiin elékkeisiinsa pidenta-
malla tyduriaan.

Yksityisen sektorin tydelékejéarjestelméan on tehty viime vuosina useita muutoksia, jot-
ka parantavat jarjestelman rahoituksellista kestavyytta. Naistd tarkeimmat ovat vuoden
2005 uudistuksen yhteydessa sovittu elinaikakertoimen kéayttéonotto ja varhaiselakejéar-
jestelmiin tehdyt tiukennukset. Vuoden 2007 alusta otettiin k&yttéon uudet sijoitussééan-
not, jotka sallivat suuremman riskinoton sijoitustoiminnassa. Tavoitteena oli nostaa
keskimaaraista tuottoa. Tulevan tydeldkemaksun odotettua taso saadaan siis alhaisem-
maksi, mutta kustannuksena on vaihtelun suureneminen. Kuvio 4 kuvaa TyEL-maksun
ennustejakaumaa, jossa on otettu huomioon osake- ja joukkolainojen tuottoon liittyvén
riskin lisaksi véestdennusteiden osuvuuteen liittyva riski. Varjostetulle alueelle osuu 50
prosenttia havainnoista. Kuvion mukaan on noin 10 prosentin todennakdisyys sille, ettei
maksuja tarvitse nostaa nykytasolta. Toisaalta on noin 25 prosentin todennakdisyys sil-
le, ettd yhteenlaskettu tyonantajan ja tyontekijén tydeldkemaksu nousee yli 30 prosentin.
Maksujakauman laskentaperiaatteita on kuvattu tasméallisemmin julkaisussa Lassila, ym.
(2007a).

Kuvio 4. Yksityisen sektorin tyfelakemaksun ennustejakauma
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Kokonaiselakkeen suuruus ja verotus

Kansanelékkeiden suuruus tulevaisuudessa riippuu olennaisesti poliittisista paatoksista.
Ilman uusia péaatoksia kansaneléke-etuuksia tarkistetaan vuosittain elinkustannusindek-
sin muutoksien avulla. Ansioiden muutokset, jotka automaattisesti vaikuttavat tyoeléak-
keisiin, eivat vaikuta kansanel&kkeisiin ellei niihin tehd& kertaluonteisia korotuksia tai
niiden indeksointia tulevaisuudessa muuteta. Jos reaaliansiot tulevaisuudessakin kasva-
vat, kuten oletamme, kansaneldkkeiden taso suhteessa tyoeldkkeisiin siis laskee, ellei
uusia paatoksia tehda.

Kansaneldkkeen mé&aré riippuu henkilon tyoelakkeests; taydestd kansanelékkeestd va-
hennetddn puolet tydelakkeen méérasta. Keskimaaraisen uuden tyoeldkkeen saaja ei ny-
kyisin saa kansanelékettd ollenkaan. Jos kansanelédkkeiden taso suhteessa ansiotasoon
laskee tulevaisuudessa, myods kansaneldkkeen saajien lukuméaéara vahenee.

Kuviossa 5 kuvataan kaavamaisella laskelmalla tydntekijan viimeisen kuukausipalkan
ja ensimmaisestd eldkkeestd saadun eldkeajan nettotulon suhdetta eri palkkatasoilla
vuonna 2007 (Ritola, 2007). Nettotulo muodostuu tyoeldkkeestd, kansanelakkeestd ja
asumistuesta, joihin on kohdistettu verotaulukoiden mukainen ansiotulojen verotus.
Tyoeldkkeen korvausasteeksi on oletettu 50 % palkasta.

Kuviosta nahdéaén, ettd nettotulo on suhteellisen vakaa aina keskipalkan suuruiseen
palkkaan asti. Nettotulolaskelman luotettavuuteen kohdistuu laajempi poliittinen riski
kuin bruttoeldkkeiden suuruuden arviointeihin, koska myds verotuksen muutokset ovat
tulevaisuudessa mahdollisia. Alle 1000 euron kuukausittaisen palkkatulon omaavien
elakeaikainen nettotulo suhteessa palkkaan on korkea. Saastaminen elékeaikaa varten ei
ole silloin useinkaan tarpeen elinkaaritulojen tasaamiseksi.

Kuvio 5. Bruttopalkka ja elakeajan tulot verotuksen jalkeen

Euro i T ! T ! %
‘ =3 Elékeajan nettotulo euroina (ast.:vas.) ‘

1800 i\ 7 Elakeajan nettotulo-% bruttopalkasta (ast; 0ik.) - - 300
1500 - - 250
1200 - - 200
900 - -1 150
600 - - 100
300 - 50

o) I e S O U S S S

0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 Palkka

Lahteet: ETK ja ETLA
ETLA



2.2 Eldkeajan kulutus

Ainakin nuorimpien eldkeldisten kulutuksen voidaan odottaa muuttuvan vaeston keski-
madréisten kulutustottumusten suuntaan, kun ik&éntyneiden terveys ja toimintakyky pa-
ranevat. Toisaalta elédkeikaiset ovat tehneet jo elinkaaren suurimmat investoinnit, kuten
hankkineet koulutuksen ja vakituisen ja vapaa-ajan asunnon seka kasvattaneet lapset.

Myohéisessa elékeidssa riskind ovat suuret, mutta hyvin epdvarmat terveys- ja pitkaai-
kaishoivan menot. Naista valtaosan kattavat Suomessa ilmaiset tai alihinnoitellut julki-
set palvelut, mikd onkin perusteltua. Toisaalta hyvinvointia elinkaarella voidaan tasata
hankkimalla joissakin tilanteissa nopeammin saatavilla oleva, tasoltaan hieman parempi
hoito, tai sellainen hoito ja hoiva, joka jostakin syysta on rajattu julkisten palvelujen ul-
kopuolelle. Yksiloiden véliset erot palvelutarpeessa viittaavat siihen, ettd ndiden meno-
jen varalta sd&stdminen kannattaisi toteuttaa vakuutuksen avulla.

Kuvio 6 kertoo keskimaaraisen 65-vuotiaan hengissdolon todennakdisyyden?® lisaksi
sen, kuinka suuret ovat eri-ikdisten ihmisten julkiselle taloudelle aiheuttamat keskimé&a-
réiset vuosittaiset kustannukset. Menoarvio kuvaa vuoden 2002 tilannetta ja perustuu
Stakesin laskelmiin, joita valtiovarainministerio on muokannut. Keskimaéarainen tarkas-
telu ei kerro sité, ettd menot vaihtelevat yksildiden valilla huomattavasti. Esimerkiksi
vuonna 2005 lahes 90 prosenttia 75 vuotta tayttaneista henkiloisté asui edelleen kotona.

Kuvio 6. Nykyisen 65-vuotiaan todennékaisyys olla hengissa ja terveydenhuollon
ja pitkaaikaishoidon keskimaaraiset kustannukset vuosittain eri ikdvuosina

% Euro
100 30000
80 24000
60 18000
40 12000
20 6000
0 0

65 70 75 80 85 90 95 k&

Lahteet: Stakes, VM ja Juha Alhon véestéennuste
ETLA

Kuvissa kaytetty vaestdennuste on laadittu kevaalld 2006 ETLAssa, yhdessé Juha Alhon kanssa. Lah-
tokohtana on véestd 1.1.2005. Kokonaishedelmallisyys on 1.8 lasta naista kohden, nettomuutto 6000-
7000 henkea ja nettomuuton ikdjakauman oletetaan muuttuvan yleiseurooppalaiseen suuntaan: elakelaisia
lahtee maasta (aiemmin néin ei Suomessa oletettu). Odotettavissa oleva elinika kasvaa nopeammin kuin
ennen on odotettu. Naiden oletusten seurauksena kokonaisvaestd on selvasti suurempi kuin aiemmissa
ennusteissa.



Kuvion kéyrien leikkauspiste osuu kohtaan, joka kuvaa keskimaardistd odotettavissa
olevaa elinikaa nykyiselle 65-vuotiaalle. Suurten kustannusten aika tulee vasta sen jal-
keen. Tulevaisuudessa on odotettavissa ettéd elinidn pidetessd molemmat kuvaajat siirty-
vat oikealle. Miten ne sen jalkeen sijoittuvat suhteessa toisiinsa, on epaselvaa.

Julkisen sektorin kautta kulkeva terveys- ja hoivapalvelujen rahoitus perustuu merkitté-
valta osalta ns. sukupolvisopimukseen. Ik&é&ntyneet kayttavat terveys- ja hoivamenoja
enemman kuin tyoikéiset, mutta tydikéaiset rahoittavat niitd enemman kuin ikéantyneet.
Getzen (2001) toteaa, ettd terveydenhoitomenojen kokonaisméaéraa ei voida johtaa yksi-
I6tason tarpeisiin perustuvien terveysmenojen summana, koska terveydenhoitomenojen
kokonaisbudjetti on annettu poliittisin pa&atoksin. Taman kokonaisrajoituksen sisalla
menot jakautuvat niin, ettd se heijastaa yksiléiden kokemaa hoidon tarvetta.

Suomessa julkisen vastuun rajoja on pohdittu raportissa Stakes (2006). Rajojen tdsmen-
tdminen antaisi nykyista lujemman pohjan yksityisen ja julkisen sektorin yhteistyon ke-
hittdmiselle. Yksityiset kansalaiset olisivat myds paremmin informoituja tehdessaan
omia varautumispatoksidén vanhuuden varalle.

Yksi mittari eldketulojen riittdvyydelle on kysya suoraan kotitalouksilta, miten hyvin
tulot riittavat kulutukseen. Tuoreen tutkimuksen mukaan (Uusitalo, 2006) yli puolet
elakeldisista pystyy vuonna 2006 séastamadn lisaa eldkeaikanaan ja alle 10 prosenttia
kayttaa saéstojaan kulutukseen tai velkaantuu. Sédastamaan pystyvien osuus on ollut sel-
vassd kasvussa kymmenen viime vuoden aikana. Eldkeléisten sééstamiskyvyn kasvu
herdttdd kysymaan, heijastaako se tietoista kulutuksen vahentdmista perintoja varten,
elaketulojen kasvua kulutustottumuksia suuremmiksi, vai muuttunutta késitysta elinajan
pituuteen tai yllattaviin menoihin liittyvan riskin suuruudesta. Joka tapauksessa saasta-
minen eldkkeelld oltaessa on vastoin elinkaarisdastdmisen logiikkaa, jonka mukaan
elinkaaren aikainen kulutus voidaan tasata parhaiten purkamalla saastoja silloin kun tu-
lot ovat pienimmill&an.

2.3 Esimerkkilaskelma saastamisen lisatarpeesta

Kuten edelld kuvattiin, lakiséateiset elakkeet suhteessa ansiotasoon todennakdisesti las-
kevat tulevaisuudessa verrattuna tdman hetken tilanteeseen. Olettamalla, ettd kotitalou-
det haluavat tulevaisuudessa ansiotasoon nahden suuremman eldkkeen kuin nykysaéan-
not lupaavat, voidaan tehda esimerkinomaisia laskelmia lisdsédastamisen tarpeesta.

Oletetaan, ettd tyouraansa aloittavan henkilon tavoitteena on vapaaehtoisen sédéstamisen
ja pakollisen tydelédkevakuutuksen summana elédke, joka on 50 % saman tyontekijaryh-
man keskipalkasta kaikkina eldakevuosina. Han suunnittelee tekevénsa tdyden tyouran ja
jadvansa elékkeelle keskimaaraisessa elakkeellejaanti-iassa. Kuinka paljon hanen pitaisi
vuosittain panna saastoon tdmén tavoitteen toteuttamiseksi? Oletetaan vield, ettd eldk-
keelle jaddessaan han muuttaa saastot annuiteetiksi, joka tdssa esimerkissa on laskettu
miesten ja naisten keskimaardisten kuolevuuksien avulla. Jos sdéstdjen reaalituotto on
3,5 % vuodessa ja reaaliansioiden kasvuvauhti 1,75 % vuodessa, tyéelaméaan juuri tule-
vien ikaluokkien jasenen pitéisi laittaa sadstéon noin 5 % bruttoansiotuloistaan vuosit-
tain. Vanhemmilla ikdluokilla on séastdaikaa jéljella vahemmaén, mutta heidan lakisaa-
teisten eldkkeidensa korvausasteet ovat hieman korkeampia, joten myds vuonna 1975
syntyneelld kohortilla noin 5 % saastévauhti suunnilleen toteuttaa tavoitteen.
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2.4 Kotitalouksien varallisuus

Kuviossa 7 on esitetty kotitalouksien veronalainen bruttovarallisuus syntymékohorttien
mukaan vuosina 1993-2004 vuoden 2004 hinnoin. Aineisto on perdisin verotustilastoista,
minké& vuoksi se aliarvioi varallisuuden tasoa. Kuviosta erottuu hyvin elinkaaren voimak-
kaan varallisuuden kartuttamisen aika, joka ajoittuu ikévuosien 25 ja 45 vélille. Tosin jos
huomioitaisiin lainanotto, niin ndhtdisiin ett nettosadstaminen ajoittuu hieman myéhem-
maksi. Eldkeikad lahestyttdessd sadstdminen véahenee. Puhtaan elinkaariteorian ennusta-
maa varallisuuden purkamista elédkkeell& oltaessa ei ndista havainnoista juuri saa esille.

Kuvio 7. Kotitalouksien elinkaarivarallisuus

1000 1000
euro euro
60 60
50 50
40 b 40
30 30
20 20
10 10
0 ettt 0

25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64 65-69 70-74 k&

Lahde: TK

Kuvio 8. Elakesaastajien ja muiden kotitalouksien keskimaarainen varallisuus

tuhatta - v n i tuhatta
euroa 1 Elakeséaastot euroa
T Muu fin. varall. netto E
=3 Asunnot

B00 -] e -- 300

200 - b - -- 200

100 - R R ) R - -- 100

0 0
50-54 55-59 60-64

Lahde: TK perheen viitehenkilén ikd vuonna 2004

ETLA

Kuviossa 8 on jaettu eldkeik&é lahestyvien 5-vuotiskohorttien varallisuus asuntoihin,
vapaaehtoisten eldkevakuutusten saastettyyn summaan ja muuhun nettoméaéaraiseen fi-
nanssivarallisuuteen. Lahteend on Tilastokeskuksen vuoden 2004 varallisuustiedustelu,
mika antaa verotustietoja paremman kuvan kotitalouksien varallisuudesta. Kuviossa esi-
tetddn kotitalouksien keskimé&ardinen nettovarallisuus ja sen jakautuminen ikaryhmissa



11

50-54, 55-59 ja 60-64.% Kukin ikdryhma on vield jaettu kahteen osaan sen mukaan, on-
ko kotitaloudella vapaaehtoinen elakevakuutus vai ei. Niiden kotitalouksien osuus, joilla
on eldkevakuutussééstoja, on runsas viidennes.

50-64-vuotiaiden kotitalouksien keskiméaaréinen nettovarallisuus oli vuonna 2004 noin
200 000 euroa. Kuviosta ndhdaan, ettd asuntojen osuus on hallitseva. Elédkevakuutus-
s&éstdjilla on paitsi muita enemmaén varallisuutta, myds enemman finanssivarallisuutta
suhteessa kokonaisvarallisuuteen. Eldkesaastdjen suuruus verrattuna kokonaisvaralli-
suuteen on kuitenkin keskimaarin pieni.

Asuntovarallisuuden merkitys nékyy vieldkin selvemmin, kun tarkastellaan elékeik&&
lahestyvien Kkotitalouksien varallisuusjakaumaa. Kuviossa 9 esitetddn Kkotitalouksien
asunto- ja nettofinanssivarallisuuden maara varallisuusluokittain. Kaikkein kdyhimmilla
kotitalouksilla ei ole juuri asuntovarallisuutta ja nettofinanssivarallisuus on negatiivi-
nen, eli heilla on velkaa enemman kuin finanssivarallisuutta. Finanssivarallisuuden
osuus on jokseenkin mitaton vield 8. varallisuusdesiiliin kuuluvillakin kotitalouksilla.

Kuvio 9. Kotitalouksien keskimaarainen asunto- ja nettofinanssivarallisuus varal-
lisuusdesiileittain vuonna 2004, perheen viitehenkilén ika 50 - 64 vuotta

tuhatta tuhatta
euroa - 3 Asuntovarallisuus - éuroa
500 k.. = Finanssivarallisuus, netto ... -4 500
T --- 400
B0 [ ---4 300
200 [ ---+ 200
100 - 100
0 0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 desiili
Lahde: TK
ETLA

Asuntosaastaminen on siis ylivoimaisesti tarkein vanhuuden varalle sdéstdmisen muoto.
Useimmilla nyt l1ahella eldkeikad olevilla kotitalouksilla ei ole juuri lainkaan mahdolli-
suuksia rahoittaa esimerkiksi yllattavia hoivamenoja suoraan finanssivarallisuudestaan.
Toisaalta erilaiset rahoitusjarjestelyt, kuten kdanteiset asuntolainat, jotka mahdollistavat
asuntovarallisuuden kuluttamisen, antaisivat huomattavasti pelivaraa monille kotitalo-
uksille.

2.5 Kotitalouksien erilaiset sddstamismotiivit ja verokannusteet’

Kotitalouksien saastdmistd on taloustieteen kirjallisuudessa totuttu kasittelemaan ns. elin-
kaariajattelun ndkokulmasta. Se tarjoaa luontevan ajattelukehikon saastamispaatosten tar-

3
4

Kaotitalouden iké viittaa kotitaloudessa eniten ansaitsevan aikuisen ikaan.
Perustuu padosin julkaisuihin Lassila ja Valkonen (2002) ja Maattanen ym. (2004).
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kasteluun. Puhdas elinkaarimalli ei ole saanut juuri empiiristd tukea ainakaan eurooppa-
laisilla aineistoilla. Paremmat tulokset on saatu malleilla, joissa elinkaarikulutuksen ta-
saamisen lisaksi on otettu huomioon varovaisuussaastdminen, perintésaastdminen, kulut-
tajien odotusten muodostuminen, luottomarkkinoiden epataydellisyys (Carroll, 2001),
kertynyt elédkevarallisuus (Jappelli ja Modigliani, 2001) ja julkisen talouden rooli riskien
uudelleenjakajana. Elinkaariajattelun tdydentdjana ja osittain myds haastajana ovat uudes-
sa kirjallisuudessa esilla psykologiseen tutkimukseen nojaavat kéayttaytymismallit.

Elinkaarisaastaminen

Puhtaan elinkaarimallin mukaan saastaminen on tarkoitettu tasaamaan kulutusta ajassa.
Malli ennustaa ihmisten ottavan nuorena lainaa tulevia tuloja vastaan, séastavan keski-
ikdisend ja kuluttavan varallisuuttaan eldkeldisend. Saastdmisen verottamisella on seké
tulo- ettd substituutiovaikutus. Substituutiovaikutus tarkoittaa sitg, ettd tinkiminen ny-
kyisesta kulutuksesta tuottaa veron vuoksi véhemman tulevaa kulutusta, mika vahent&a
halukkuutta tyontekoon ja sdastamiseen. Tulovaikutus kuvaa sitd, kuinka verotus vai-
kuttaa tarpeeseen tehda ty6té ja sddstad, jotta elinkaarikulutuksen tasaustavoite voitaisiin
saavuttaa.

Tulo- ja substituutiovaikutuksen liséksi verotuksen vaikutukset sadstamispaatoksiin ovat
sidoksissa siihen, miten tulot ajoittuvat elinkaarella. Elinkaarisdastamisen rooli on sita
vahaisempi, mitd suuremmat ovat elinajan viimeisten vuosien tulot koko elinkaaren tu-
loihin verrattuna ja mitd pienempi on sééstdmisen tuotto. Verotus alentaa sééstdmisen
tuottoa, mink& vuoksi myohaan tulevien tulojen merkitys kasvaa elinkaaritulojen n&ko-
kulmasta. Jos tulevat tulot ovat suuret ja sdastdmisen verotus kiredd, halu sdéstamiseen
nuorena on vahdinen ja kulutus on suurempi. Sadstdminen on siten herkempéa verotuk-
sen vaikutukselle silloin kun tulojen muutokset tapahtuvat myohéén elinkaarella.

Tavoitesaastaminen

Tavoitesadstdminen kohdistuu suuriin hankintoihin, kuten asuntoon, autoon tai kes&-
mokkiin. Sité ei valttaméttd voida erottaa kulutuksen ajalliseen tasaamiseen tahtaavésta
elinkaarisaastamisestd, koska asunnoilla ja kestokulutushyddykkeilld on tarkoitus tuot-
taa kulutettavia palveluja usein koko loppueldman ajan ja pd&osa niiden rahoituksesta
tapahtuu silloin kun tulot ovat suurimmillaan. Verotuksellisesti reaktiot voivat kuitenkin
olla erilaiset. Jos tavoitesdastdjan saamia pddomatuloja verotetaan, sdéstdmistarve tietyn
tavoitteen tayttdmiseksi kasvaa (tulovaikutus korostuu). Verotuksen kokonaisvaikutus
madraytyy silloin sen mukaan, kuinka moni s&éstéé lisaé ja kuinka moni luopuu saasta-
misestadn, kun nettotuotto alenee verotuksen vuoksi.

Varovaisuussaastaminen

Saastamisen kolmas keskeinen selitys liittyy varautumiseen yllattavan tulojen véhene-
misen tai menojen kasvun varalle. Tdma varovaisuussaastaminen on luonteeltaan tavoit-
teellista, jolloin verotuksen tulovaikutuksella on suurempi rooli kuin elinkaarisadstami-
sessd. Tarve varovaisuussaastamiseen riippuu paitsi tuotannontekijatulojen ja menojen
vaihtelusta, niin myds siitd millaisia instrumentteja markkinat ja julkinen talous tarjoa-
vat tulojen ajalliseksi tasaamiseksi ja vakuuttamiseksi. Pohjoismainen hyvinvointiyh-
teiskunta toimivine rahoitusmarkkinoineen edustaa ymparistod, jossa toisaalta varovai-
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suussaastamistd tarvitaan vahemman kuin keskiméarin maailmalla ja jossa toisaalta
korkean tuloveroasteen vuoksi jaa tarkoitusta varten my6s vahemman nettotuloja’.

Saastaminen perintojen varalle

Neljas keskeinen s&édstdmisen motiivi on perintdjen jattdminen. Taloudellisessa tutki-
muksessa kuvataan usein neljaa erilaista motiivia perintdjen jattamiseen (ks. esim. Gale
ja Slemrod, 2001).

- Tahattoman perinnén mallissa ihmiset sdastavat vanhuuden varalle, mutta saastoja
ei muuteta annuiteetin muotoon, joko markkinoiden epé&taydellisyyden, tai sen
vuoksi ettd varaudutaan akillisiin menoihin. Saastamista perintdjen vuoksi ei esiin-
ny.

- Puhtaan altruismin mallissa kaikki perinndt ovat suunniteltuja ja niiden jakamisella
pyritadn tasaamaan jéalkelaisten hyvinvointieroja. Perint6ja annetaan kunnes antajan
kokema kulutuksen véheneminen heikentdd hyvinvointia enemmén kuin saadusta
perinngsta jalkelaiselle koituva odotettu hyoty.

- Perintgja voidaan antaa my0s puhtaasti antamisen ilosta. Silloin perinndn antaja ei
ole miettinyt vastaanottajan saama hyddyn maaraa.

- Jotkut vanhemmat siirtavat varoja lapsilleen saadakseen tulonsiirroilla tai perintdlu-
pauksella lapset antamaan vastalahjaksi hoivaa, huomiota tai taloudellista apua. Pe-
rintd toimii tehokkaammin strategisen motiivin kannalta kuin vanhemman el&esséén
antama tulonsiirto, koska jalkelaisten toiminta voidaan kontrolloida pitempaan.

Perintdmotiiveja on tutkittu tilastollisin menetelmin. Tulokset eivét ole yksimieliset.
Néayttdisi siltd, ettd useammat motiivit vaikuttavat joko yhté aikaa tai eri vanhemmilla
eri tavoin. Verotuksen vaikutukset sééstajan kayttaytymiseen ovat epéselvat. Empiiriset
tutkimustulokset viittaavat siihen, ettd verotus véhentda sitd enemmaén perint6d, mita
myodhemmin antaja kuolee ja mitd useammin on tehty testamentti. Siis, mitd enemman
perintd on suunniteltu, sitd enemman verotus sitd vahentaa (substituutiovaikutus on suu-
rempi kuin tulovaikutus). Toisin sanottuna, jos halutaan minimoida antajan kayttayty-
mismuutokset, perustelluinta perintjen verottaminen on silloin, kun ne ovat tahattomia.
Toisaalta perintdjen verottamisella on positiivinen tulovaikutus saajan saastamiseen ja
tyévoiman tarjontaan.

Kayttaytymisteoriat ja saastaminen (Behavioral theories)°

Viimeaikaisessa tutkimuksessa on tuotu esiin elinkaarihypoteesille vaihtoehtoisia ja tay-
dentdvia malleja, joiden keskeinen sanoma on, etteivét kuluttajat eri syista kykene ratio-
naaliseen elinkaarisuunnitteluun tai suunnitelman toteutukseen.

Rajoitetun rationaalisuuden teoriat perustuvat siihen, ettd elinkaarisuunnitelman laati-
minen on aivan liian kompleksinen tehtdva keskimaaraiselle yksilolle. Heiddn mukaan-

> Yhdysvaltalaisissa tutkimuksissa (ks. esim. Cagetti, 2000 ja Gourinchas ja Parker, 2001) on huomat-

tu, ettd varovaisuussaastaminen on keskeinen osa varallisuutta ennen keski-ikaa ja elinkaarisadstamisen
osuus nakyy merkittdvana vasta tdman jalkeen. Toisaalta se, ettd elakeikaiset yllapitavat korkeaa varalli-
suutta suhteessa omaan kulutustasoonsa, viittaa siihen, ettd siten varaudutaan yllattdvien menojen varalle.
Varautuminen on tarpeen, koska menoja ei voida samalla tavoin rahoittaa tydvoiman tarjontaa sopeutta-
malla kuin ty6idssd. Vakuutusmarkkinoiden laajempi kaytto vapauttaisi ndita varoja kulutukseen.

®  Perustuu padosin lahteeseen Bernheim (2002).
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sa suunnitelma edellyttéisi, ettd yksilé voisi oppia ilmi6t toistumisen kautta itse, tai etta
muiden tekemien paatosten seuraukset olisivat tiedossa, tai ettd yksilo havaitsisi tarpeen
kadntya asiantuntijan puoleen ja osaisi kontrolloida asiantuntijoiden kykyé antaa neuvo-
ja. Minké&an naiden ehtojen ei katsota olevan riittavasti voimassa elinkaarisuunnitelman
tekoa varten. Rajoitetun rationaalisuuden erilaisten mallien ongelmana on, etté rajoittei-
den kuvaus perustuu satunnaisiin valintoihin, eika yleisesti sovellettavissa oleviin saan-
toihin. Tdmé& ongelma véhentaa mallien kayttokelpoisuutta padtoksenteon apuna.

Verrattuna teoriamaailman rationaaliseen toimijaan, tosimaailman ihmisten paatoksen-
teon leimallisia piirteitd ovat itsekontrollin puute, paatosten lykkaaminen, kerran tehty-
jen pééatosten muuttamisen hitaus ja riskinoton voimakas karttaminen. Kaikki nd&ma piir-
teet nakyvét selvésti eldkeaikaa varten tehtdvissa saastdmispaatoksissa, joihin liittyva
pohdiskelu on erityisen monimutkaista verrattuna lahes kaikkiin muihin yksil6iden te-
kemiin taloudellisiin paatoksiin (Mitchell ja Utkus, 2004).

Itsekontrollin puutteeseen perustuvat teoriat lahtevat liikkeelle siitd, ettd kuluttajan on
vaikea siirtaa tarpeen tyydytystd tulevaisuuteen. Thaler ja Shefrin (1981) muotoilevat
itsekontrolliongelman jakamalla ihmisen minuuden kahteen osaan, ”suunnittelijaan” ja
“tekijaan”. Laibsonin (1996) malleissa yksiloiden mieltymykset eivét ole konsistentteja
ajan suhteen. Seuraavan periodin kayttdytymisen halutaan pysyvan kurissa etukateen,
mutta kun valintatilanteen aika koittaa, niin paatokset joita tehdaan, ovat lyhytnéakaisia.
Taustalla on psykologisen tutkimuksen tuloksia, joiden mukaan kuluttajien aikaprefe-
renssi on ns. hyperbolinen. Yksimielisyyttd tdman ilmion yleisyydesta ei kuitenkaan ole.

Angeletos ym. (2001) esittelevat elinkaarimallin version, joka perustuu hyperboliseen
kulutusmalliin. Siind kuluttajat ovat karsimattomia véalittoman tyydytyksen saamisen
suhteen, mutta malttavaisempia kauemmas tulevaisuuteen kohdistuvissa asioissa. Esi-
merkkeina he mainitsevat kayttaytymisen, jossa herétyskellon soidessa painetaan tork-
ku” -nappulaa ja jatketaan unia vield hieman, vaikka itsehdn se heratysaika on illalla
asetettu. Henkild voi myds ennakoida taman kayttaytymispiirteensa ja laittaa herétys-
kellon illalla toiseen p&d&hén huonetta, pakottaakseen itsensé aamulla liikkeelle.

Tallaisella kayttaytymiselld on merkittavia taloudellisia vastineita, esimerkiksi suuren
kulutusluottovelan méara ja sen yllapito luottokorttien avulla, tai ennakoinnin osalta ha-
lu sitoutua eldkesadstdmiseen sellaisen vakuutuksen avulla jota ei voi nostaa ennen ela-
keikaad. Malli siis selittda sellaisia puhtaalle elinkaarimallille ongelmallisia asioita kuin
epélikvidin varallisuuden merkittdva osuus, kulutuksen ja ennakoitujen tulojen havaitta-
va korrelaatio, ja kulutuksen supistuminen eldkkeelle jaataessa.

”Investing for retirement is different from just about anything else people are asked to
do” (Selnow, 2004). Vapaaehtoinen saastaminen elékeaikaa varten on hankala p&atos
monesta syystd. Saastaminen vaatii kieltdytymistd kulutuksesta nyt, ja sadstamatta jat-
tdmispéatos palkitsee heti kulutuksen muodossa. Ei mydské&én ole helppo hyvéksyé aja-
tusta ettd tuotto, eli palkinto kulutuksen lykkaamisestd, on kaytettdvissa vasta kaukana
tulevaisuudessa. Tuotto voi jd4da saamatta kuoleman, finanssimarkkinoiden romahduk-
sen tai muiden syiden takia. Ei myoskaan ole tiukkoja aikarajoja, saastamisen aloitta-
mista voi aina lykata ilman valitonta kustannusta.
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Kayttaytymisteoriat ja saastamisen verotus

Edelld kuvatut vaihtoehtoiset kdyttaytymisteoriat antavat kvalitatiivisia tuloksia vero-
tuksen mahdollisista vaikutuskanavista saastdmiseen. Ensimmadinen ndisté on, ettd saés-
tdmiskannusteet auttavat havaitsemaan séastamisen kustannukset ja edut. T&méa infor-
maation lisdys voi tulla esimerkiksi julkisen keskustelun ja opetuksen kautta. Lisaksi
siithen voi liittyd asiantuntijoiden kasitys siit4, mikd on suositeltavaa saastamiskayttay-
tymistd. Naista edellinen vaikuttaa ”suunnittelijaan” ja jalkimmainen "tekijaan”. Tekijan
saamaa tyydytysta lisdé vuosittain maksettavan maksun valiton verovéhenteisyys.

Toinen tulos on, ettd elékejarjestelmén kannusteet tukevat yksityisid sdantoja, joilla har-
joitetaan itsekontrollia. Né&ita ovat esimerkiksi yksityisten saastamissaantdjen yhdista-
minen veroedun saamiseksi tarvittavaan sdéstdmissummaan. Toinen esimerkki on itselle
annettu lupaus siité ettd eldkesaadstoja kdytetadn vain hatétilanteessa, jota jarjestelmén
ennenaikaisiin nostoihin liittyva veroedun menetys vahvistaa. Kolmas verotuksen vai-
kutuskanava on kolmannen osapuolen (tydnantaja, vakuutuslaitos) hydtyminen verova-
hennyksisté. Se johtaa tarjonnan lisadntymisen kautta kokonaissadéstamisen kasvuun, jos
elakesaastamista ei kompensoida muun sééstamisen vahentamiselld, kuten elinkaarimal-
li ennustaisi.

My®os joitakin empiirisia kvantitatiivisia tuloksia néiden vaihtoehtoisten mallien vaiku-
tuksista on saatu. Laibson, Repetto ja Tobacman (1998) tutkivat vapaaehtoisen vero-
tuetun eldkesdéastamisen vaikutuksia kansantalouden kokonaissadstdmiseen hyperboli-
sen diskonttaamisen sisaltavalla mallilla ja totesivat ne noin kolmanneksen suuremmiksi
kuin tavanomaisella mallilla saadut. Madrian ja Shea (2001) osoittivat, etta silla miten
valinnat yksilolle esitetddn, on vaikutusta valintoihin. Tulosten mukaan osallistuminen
vapaaehtoiseen elédkeséastamiseen lisadntyi merkittavasti, kun se liitettiin automaattises-
ti tydsuhteeseen ja yksilon olisi pitanyt tehda erillinen paatos jarjestelman ulkopuolelle
jadmisesté.

Bernheim (2002) tulkitsee kayttdytymismallien vaikuttavan myds veropolitiikan opti-
maaliseen kohdentamiseen ja mitoitukseen. Elinkaarimallin mukaan saastamisneutraalin
kulutusverotuksen mahdollisimman laaja kdytto julkisen sektorin rahoituksessa tuottaa
suurimman hyvinvoinnin. Kayttaytymismallien mukaan tehokkain vaikutus saadaan ai-
kaan kohdennetuilla toimenpiteilld, jotka ottavat huomioon ristiriidan yksilon pitkan
aikavalin tavoitteiden ja paivittaisen kayttaytymisen valilla. Esimerkiksi maksujen ra-
joittaminen tiettyyn summaan voi lisatd sééstdmistd, koska rajoite tulkitaan oikeaksi
séastdmismaaraksi. Se tarjoaa paitsi tavoitteen, niin myds mittapuun omalle eldkesads-
tdmisen méaaralle.

Kéyttaytymisteorioiden valossa esimerkiksi sadstamisen herkkyys tuotolle ei ole tutki-
muksen kannalta kovin kiinnostavaa, koska séastdmisreaktiot jarjestelméan muutoksiin
voivat olla erisuuntaiset kuin tuoton muutoksista voisi paatella. Toisaalta oikean s&as-
tamista tukevan politiikan vaikutukset hyvinvointiin ovat todennékdisesti paljon suu-
remmat kuin elinkaarihypoteesi ennustaa niiden henkildiden osalta, joiden henkilokoh-
tainen saastdminen on yksilon itsensakin mielesta liian véhaista. Pohdittaessa erilaisten
kayttdytymismallien ja optimaalisen verotuen yhteyttd ongelmana on kuitenkin suuri
variaatio ihmisten tiedon tasossa, suunnitelmallisuudessa, motiiveissa ja suhtautumises-
sa riskeihin. Sama ongelma koskee esimerkiksi lakis&ateisten elakkeiden tason suunnit-
telua.
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Verokannusteet Suomessa

On olemassa muutamia sellaisia tapoja saastad, joita suositaan verotuksessa paitsi Suo-
messa, niin myds monissa muissa maissa. Naitd ovat asuntosadstaminen ja elédkesaasta-
minen. My06s luovutusvoittojen verotus sisaltdd elementtejd, joilla on yhteys pitk&aikai-
seen saastamiseen’. Elakesaastamisen verotuki koskee tyypillisesti seka pakollisia etta
vapaaehtoisia elédkejarjestelmia.

Pitkaaikaissaastamiselle annettua verotukea perustellaan tyypillisesti ihmisten lyhytna-
koisyydella ja tiedon puutteella. Viime vuosina on perusteluihin tullut enemmaén sosiaa-
lipoliittisia painotuksia, varsinkin niissd maissa missa lakisaateisten elakejarjestelmien
korvausasteita on alennettu.

Esimerkiksi ns. SIVA-tyoryhma perustelee sidotun pitké&aikaissaastamisen verotukea
elakepoliittisilla ndkokohdilla (Siva, 2003). Tyéryhman raportti tarkastelee sédastamista
osana toimeentuloturvaa, jolla pyritaan tukemaan eldkeajan toimeentuloa. Samalla saas-
tdminen suojaa raportin mukaan muiden riskien, kuten tyokyvyttdmyyden, tyottomyy-
den tai terveys- ja hoivamenojen varalta®.

Eldkevakuutusmaksut saa talla hetkellda vahentdd padomatulosta, tai niiden puuttuessa
vastaavana alijagdméahyvityksend, 5000 euroon asti vuodessa ja itse eldkkeet verotetaan
kokonaisuudessaan padomatulona. Voidaan osoittaa, ettd elakevakuutussaastamisen
efektiivinen veroaste on nolla - eli sijoitetuille varoille saatava tuotto on verovapaa — jos
vuotuiset vakuutusmaksut ovat korkeintaan 5000 euroa (Kari ja Lyytikdinen 2003,
Maattanen 2006) ja padomatulovero on sama maksuja maksettaessa ja elékettd nostetta-
essa. Elékesaastdjan kannalta sellainen verojarjestelma, jossa vakuutusmaksuja ei saa
vahentdd, mutta aikanaan nostettavista elakkeisté ei tarvitse maksaa lainkaan veroa, olisi
samanarvoinen nykyjarjestelman kanssa. Eldkevakuutussaastamiseen liittyy siis merkit-
tavé verokannustin moniin vaihtoehtoisiin sdéstdmiskohteisiin verrattuna.

On kuitenkin huomattava, etté jos kuluttaja sdastaa elakevakuutukseen vuodessa selvésti
enemman kuin 5000 euroa, joutuu han tosiasiassa maksamaan veroa paitsi saastoille
kertyneestd tuotosta, my0s sijoittamastaan padomasta. Talloin eldkevakuutussaastami-
sen verotus onkin huomattavasti kiredmpaé kuin vaikkapa suorien korko- tai osakesijoi-
tusten verotus. Kuluttajan, joka haluaa merkittdvan vapaaehtoisen eldkkeen, on sen
vuoksi aloitettava eldkevakuutussaastaminen kauan ennen elékkeelle siirtymista.

Arvonnousua verotetaan yleensa vasta sen realisoinnin yhteydessa. Tdméa verotuksen lykk&antyminen

on verotuki pitk&aikaiselle saastdmiselle. Toisaalta sijoituksen tuotto perustuu aina osittain yleiseen hinto-
jen nousuun, jolloin nimellistuoton verotus saattaa alentaa reaalituottoa paljon enemmén kuin nimellist4
tuottoa. Suomen verojérjestelmén sallima hankintameno-olettaman kaytté arvonnousua arvioitaessa ja
suhteellinen tasoltaan maltillinen pddomaverokanta lieventavét inflaatiosta johtuvan arvonnousun vero-
tuksen ongelmaa (Kukkonen, 2007).

Sadstamalla voidaan suojautua vain rajallisesti riskeja vastaan. Vakuutus on tehokkaampi tapa. Toi-
saalta vakuutusmarkkinoita on vaikea saada syntymé&an sellaisten riskien varalta, joiden toteutumisessa
ihmisen omalla kayttaytymisell& on suuri merkitys. Koko sosiaaliturvan tai sen osien rakentamista tilimal-
lin pitkdaikaissaéstamisen ja vakuutuksen varaan on kokeiltu muutamissa maissa (esimerkiksi Singapore
ja Chile). Naissa jarjestelmissa ei synny moraalikadon ongelmaa. Tarkein naiden tilijarjestelmien sovel-
lusalue on eldkevakuutus. Tilimuotoisessa elakejarjestelmassa tyoeldke-etuuksien suuruus méaaraytyy
tyburan aikana maksettujen tydeldkemaksujen, niille saatujen sijoitustuottojen ja odotettavissa olevien
elakevuosien lukumaaran mukaan. Riittdmattéman tydhistorian omaavat saavat eldkeajan toimeentulon
peruselakkeestd. Suomen lakisaateisessa tyoelakejarjestelméssd on viime vuosina vahvistettu tilimallin
piirteitd, kun eldkemaksujen ja etuuksien yhteytté on lisatty.
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Elédkevakuutusten kysytédan vaikuttaa verokohtelun lisaksi niihin liittyvat nostorajoituk-
set, jotka rajoittavat vakuutussaastojen kayttdmistd ennen elakeik&a. Nostorajoitukset
lisdavéat kuluttajien taloudellista epavarmuutta vahentdmélla mahdollisuuksia tasata ku-
lutusta esimerkiksi ty6ttdmyysjaksojen aikana. Nostorajoitusten voi olettaa vahentévan
erityisesti pienituloisten eldkevakuutussadstamistd, koska heill4 on yleensa hyvin vahan
likvidia finanssivarallisuutta (Méaéattanen, 2005).

Saastamisen verotuki ja erilaiset saastamistuotteet

Vapaaehtoiseen elédkesééstamiseen liittyvien verokannusteiden vaikutusta on tutkittu
kansainvélisessa kirjallisuudessa paljon, erityisesti yhdysvaltalaisella aineistolla. Kes-
keinen tutkimuskysymys on, lisddvatko verokannusteet kokonaissadstamista vai vaikut-
tavatko ne lahinna sdastdmisen kohdentamiseen eri sijoitusinstrumenttien valilla. Ylei-
nen tulos on, ettd tietyn sdastamismuodon verotuki vaikuttaa véhemman kokonaissaas-
tdmiseen kuin valintaan séastdmiskohteiden vélilla. Jos verotuen ehtona kédytetadn séas-
tdmisen pitkaaikaisuutta, niin lopputuloksena on todenndkdisesti hieman suurentunut
kokonaisséastdmisen maara ja huomattava siirtyminen muusta saastamisesta kevyem-
min verotettuihin pitk&aikaissaastamistuotteisiin ja lainakannan kasvu (Poterba, Venti ja
Wise 1996, Poterba ja Samwick 2003, Jappelli ja Pistaferri 2003).

Mité hyotyd on verotuen sitomisesta pelkastaan sadstamisen pitkaaikaisuuteen? Lisééan-
tyneen nettosdastdmisen osalta hy6tynd on niiden yksiléiden parempi varautuminen,
jotka muuten Kkatuisivat liian véahaista sadstamistdan elakkeelle siirryttédessa. Sikéli kun
muuta s&astdmistd muunnetaan sidotuksi saastamiseksi, verotuen perustelut ovat heik-
koja.

Keskeisempi kysymys on saastdjen purkamistapa eldkeaikana. Maailmalla on olemassa
verotuettuja sadstamistuotteita, joissa eldkesadsto jaetaan osiin keskiméaréisen odotetta-
vissa olevan elinajan perusteella. Nama tuotteet mahdollistavat edelleen tilanteen, jossa
yksild siirtdd muuta omaisuuttaan verotuettuun saastdmistuotteeseen tai pitavat ylla suu-
rempaa lainakantaa. Verotuki on siksi perusteltua tassakin tapauksessa vain siltd osin
kun nettosaastaminen kasvaa’.

Koko loppuelaman kattavan eldakevakuutuksen verotuelle on 10ydettavissa useita perus-
teluja. Ensimmainen niista on sosiaalipoliittinen tarve pitaa ylla viimeisten vuosien ku-
lutusta myos odotettua pidempéén eldville. Se sdastdd samalla muita julkisia menoja.
Toinen on annuiteettimarkkinoiden toimivuuden tukeminen (ks. luku 4.5). Kolmas on
se, ettd annuiteettimuotoinen elédkesdastdminen lisdd suuremmalla todenndkdisyydella
aitoa saastamistd, koska muun varallisuuden vastaava vahentdminen on vaikea toteuttaa
samoilla ehdoin. Esimerkiksi elakevakuutusominaisuuden neutralointi loppueldmén mit-
taisella henkivakuutuksella tulisi kalliiksi.

®  Verotuen kytkeminen nettosaastamisen on vaikeaa. Yksi mahdollisuus olisi siirtya tuloverotuksesta

kokonaan kulutusverotukseen, joka voidaan toteuttaa joko verottamalla suoraan vain kulutusta tai myén-
tdmalla tuloverotuksessa saastamisen suuruinen verovahennys. Néin laaja verouudistus ei kuitenkaan ole
realistinen.
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3. Yksityinen elakesdastaminen ja julkinen talous

3.1 Véeston ikédantyminen

Yhteiskunnan on varauduttava siihen, ettd ihmisten mééara, joka tulevaisuudessa tulee
elaméan nykyista elinikdd merkittavasti pidempaan, tulee kasvamaan huomattavasti.
Oheisessa kuviossa 10 on esitetty Juha Alhon ei-stokastiseen véestdennusteeseen perus-
tuva arvio eri-ikdisten vanhusten maarasta tulevaisuudessa.

Kuvio 10. Vanhusten maara moninkertaistuu
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On huomattava, ettd véeston ikadntymisessa ei ole kyse suurten ikaluokkien aiheuttamasta
valiaikaisesta vanhusten madran kasvusta, vaan pysyvéasta muutoksesta ikarakenteessa.

Kuvio 11. Yli 64-vuotiaiden lukumé&aran ennustejakauma
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Tulevaan véestokehitykseen liittyy suurta epdvarmuutta. Kuviossa 11 on kuvattu yli 64-
vuotiaiden maaran stokastista ennustetta 3000 mahdollisella vaestdpolulla. Sen mukaan
on noin 50 prosentin todenndkdisyys sille, ettd méaréd asettuu vélille 1 320 000 -
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1 550 000 henkil6a vuonna 2050. Epavarmuus kasvaa nopeasti parinkymmenen vuoden
paastd. Stokastinen vaestdennuste perustuu oletukseen, etta vaestdepavarmuus on tule-
vaisuudessa samansuuruinen kuin menneisyydessa.

Julkisen talouden tasapaino on herkka véeston ikérakenteelle, koska suurin osa verotu-
loista maksetaan tydidssa ja suurin osa julkisista menoista aiheutetaan joko lapsuudessa
tai elédkeidssa. Tamén vuoksi vadeston ikaantymisen ajoitus ja ikdrakenteen muutoksen
suuruus ovat keskeisia julkisen talouden pitkéan aikavélin laskelmille.

Suomessa on tehty viime vuosina useita julkisen talouden kestavyyslaskelmia hieman
eri oletuksin. Taulukko 1 kuvaa ikasidonnaisten ja ty0ttémyysmenojen suuruutta Suo-
men vakausohjelman uusimman tarkistuksen (VM, 2006) ja Valtioneuvoston kanslian
tulevaisuusselonteon (VNK, 2004) mukaan. Luokitusta on taulukossa yhdenmukaistettu
poistamalla tulevaisuusselonteon laskelmasta sairausvakuutuksen menot.

Taulukko 1. Ikasidonnaiset ja tydttomyysmenot, % BKT:sta

2005 2010 2020 2030 2050 Muutos

2010-2050

Elakkeet, VM 10.4 11.2 12.9 14.0 13.7 2.5
Palvelut, VM 7.3 7.7 8.3 9.6 10.5 2.8
Muut, VM 7.3 6.7 6.4 6.5 6.4 -0.3
Yhteensg, VM 25.0 25.6 27.6 30.1 30.6 5.0
Eldkkeet, VNK 11.6 12.3 13.8 14.7 14.0 1.7
Palvelut, VNK 7.4 7.6 8.4 9.4 10.2 2.6
Muut, VNK 7.6 7.2 6.9 6.5 6.2 -1.0
Yhteensa, VNK 26.6 27.1 29.1 30.6 30.4 3.3

Lahteet: VM (2006) ja VNK (2004)

ETLAN laskelmat tuottavat samaa suuruusluokkaa olevan menokehityksen. Arvio ny-
kyisten vero- ja maksuprosenttien riittdvyydestd osoittaa, ettd suurella todenndkdisyy-
dell& verotusta on kiristettdva ikd&ntymismenojen rahoittamiseksi (Lassila ym. 2007b).

3.2 Eldkesadstdmisen verotus ja kansantalous

Empiiriset tutkimukset antavat osittain ristiriitaisia tuloksia verotuksen vaikutuksista
séastdmisen maaraén. Yleinen ndkemys on, ettd sédastdminen véhenee verotuksen Kiris-
tyessd, mutta vaikutukset eivat ole kovin suuret (Bernheim, 2002). Sen sijaan saasto-
kohteiden valintaan verotus vaikuttaa merkittavasti.

Sadstamista pidetadéan talouden kasvun valttamattomana edellytyksend, koska silla rahoi-
tetaan tuotannon laajentamiseen tarvittavat investoinnit. Késitys sadastamisen ja inves-
tointien yhteydestd on tosin muuttunut ajan mittaan. Uusklassisen kasvuteorian mukaan
séastdminen maadraa kansantalouden tuotannon tason. Endogeenisen kasvun teorioiden
ensimmaisissé versioissa sadstaminen vaikuttaa my0ds talouden kasvuvauhtiin, koska
koko kansantalouden pddomakannan maaran kasvu lisaa yksittaisen yrityksen toiminnan
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tuottavuutta ulkoisvaikutusten vuoksi. Uudemmissa kasvututkimuksissa kiinnitetadn
huomiota enemman riskirahoituksen saatavuuteen (Hall, 2005). Kehittyneilla rahoitus-
markkinoilla on rahoitusta saatavissa ulkomailta, jolloin yksittdisen kansantalouden
séastdmisen maaraa ei pideta kasvun rajoitteena.

Saastaminen vélittyy investoinneiksi erilaisten kanavien kautta ja ndiden kanavien eri-
laisella verotuksella voi periaatteessa olla vaikutus talouden kasvuun. Pienten ja aloitta-
vien yritysten on vaikea saada ulkoista rahoitusta, mink& vuoksi niiden tuottamien paa-
omatulojen verotus on usein kevyempaa. Verotuki voidaan kohdistaa myds suoraan tie-
tynlaisiin investointeihin, kuten tutkimukseen ja tuotekehitykseen.

Yksittaisen sdastimismuodon muita kevyempi verotus suuntaa saastdvaroja tata reittia
pitkin enemman kuin yhtendinen verotus tekisi. Jos kuitenkin valinnalla eri saéstamis-
muotojen valilla ei ole investointien rahoitukselle merkitysta, niiden epéyhtenéinen ve-
rotus ei vaikuta talouden kasvuun. Mahdolliset kilpailun véaristymisen vaikutukset ra-
joittuvat silloin rahoituksen vilittdjien eriarvoiseen kohteluun (Maattdnen, ym. 2004).
Verotuen olemassaoloa tai sen laajentamista ei silloin voida perustella taloudellisen
kasvun nopeutumisella.

Pidamme siis yksityisen eldkesadstamisen verotuen kokonaistaloudellisia vaikutuksia va-
haisind. Niiden potentiaalinen merkitys on suurempi yksittaisten kotitalouksien kannalta.

3.3 Elakesaastamisen verotus ja valtiontalous

Elédkesaastamiseen, esimerkiksi vapaaehtoisiin elédkevakuutuksiin, liittyvien verokan-
nusteiden kustannuksia valtiontalouden arvioidaan yleensa kahdella eri tavalla.

Nykyarvolaskelmissa arvioidaan ensin mink&laisen verovéhennysten ja verotulojen vir-
ran tiettynd vuonna maksetut eldakevakuutusmaksut aiheuttavat. Tamén jalkeen laske-
taan ndiden vahennysten ja tulojen nykyarvo. Eldkevakuutusmaksuihin liittyvien verotu-
lojen nykyarvoa verrataan verotuloihin jotka syntyisivét, jos veronmaksajat saastéisivat
jonkin vaihtoehtoisen sadstdmisinstrumentin avulla. Tavoitteena on kuvata tietyn vero-
kannusteen kustannusvaikutusta yksittaisen tunnusluvun avulla.

Kassavirtalaskelmissa tarkastellaan eri vuosina maksettujen eldkevakuutusmaksujen
vaikutusta vuosittaisiin verotuloihin. Kassavirtalaskelmien avulla voidaan kuvata esi-
merkiksi eldkevakuutussaastamisen lisdédntymisen tai véeston ikaantymisen vaikutusta
tuleviin vuotuisiin verotuloihin. Tassakin tapauksessa on oleellista tarkastella myds
vaihtoehtoisten sadastamisinstrumenttien verotusta.

Erilaisten sadstamisinstrumenttien verokohtelu eroaa sen mukaan, peritddnko veroa
maksuvaiheessa, tuoton kertyessa, sijoitusajan lopussa kertyneesté tuotosta, tai sijoitus-
ajan lopussa koko padomasta. Luokittelemme té&ssd eri verojarjestelmat Kirjainten E
(exempt”) ja T ("tax’’) avulla sen mukaan, saako sijoitetusta padomasta verovéhennyk-
sen (E=kylla, T=ei), verotetaanko vuotuista tuottoa sijoitusaikana (E=ei, T=kyll&), vero-
tetaanko tuottoa sijoitusta nostettaessa (E=ei, T=kylld) ja verotetaanko sijoitettua paa-
omaa sijoitusta nostettaessa (E=ei, T=kyll4).° Esimerkiksi EETT tarkoittaa jarjestel-

10 Kirjallisuudessa tarkastellaan usein vain kolmea vaihetta (esimerkiksi EET). Tarkastelemme tassa

neljaa vaihetta voidaksemme kasitell& erikseen jarjestelmat, joissa tuotosta maksetaan veroa vuosittain ja
jarjestelmat, joissa tuottoa verotetaan vasta sijoitusta realisoitaessa.
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mad, jossa vahennyksen saa sijoitusta tehtéessd, vuotuista tuottoa ei veroteta, kertynyt
tuotto verotetaan nostettaessa ja sijoitetusta paddomastakin maksetaan nostettaessa veroa.
Efektiivinen veroaste maaraytyy ndiden kaikkien vaiheiden yhdistelména.

Taulukossa 2 kéydaan lapi viisi eri jarjestelméa. Eldkevakuutusten nykyinen verokohtelu
vastaa EETT jarjestelmad. Omistusasunnon verokohtelu on ainakin lahella TEEE jarjes-
telmda: sekd asumisen vuotuinen tuotto (asumisesta saatava hy6ty eli ns. laskennallinen
vuokra) ettd asunnon myynnisté saatava tulo ovat yleensa verovapaita.** Talletukset vas-
taavat TTTE (tai TTEE) jarjestelm&a: vuotuinen korkotulo on verotettavaa tuloa. Rahas-
toihin sijoitetun padoman tuottoa sen sijaan verotetaan vasta sijoitusta realisoitaessa. Niitéa
verotetaan siis TETE jarjestelmén mukaisesti. Kertamaksullinen eldkevakuutus toimii esi-
merkkina TETT jarjestelmésta siltd osin, kun maksu ylittdd 5000 euroa. Talldin siis eléke-
vakuutusmaksua ei saa véhentaa vaikka koko eldkkeestéa joutuukin maksamaan veroa.

Taulukko 2. Saastamisinstrumenttien verotus Suomessa

Jarjestelméa padoma alussa tuotto sijoitettu padoma
nostettaessa

EETT vahennys Vero nostettaessa Vero

(eldkevakuutus)

TEEE ei véhennysta ei veroa ei veroa

omistusasunto

TTEE ei vahennysté vero vuotuisesta tuotosta ei veroa

talletus

TETE ei vhennysta vero nostettaessa ei veroa

rahasto

TETT ei vahennysté Vero nostettaessa vero

kertamaksullinen

eldkevakuutus

Taulukossa 3 esitetddn esimerkin omaisia nykyarvolaskelmia seké vapaaehtoiseen eléke-
vakuutukseen ettd edelld kuvattuihin, eri tavalla verotettuihin sdastamismuotoihin liittyen.
Muuttuja r on sijoitukselle kertyvé tuotto, d on verotulojen diskonttaamisessa kaytetty
korko ja P on sijoitusaika. VVeroasteen oletetaan olevan 25 % ja sdastésumman 100 euroa.

Taulukko 3. Verotulojen nykyarvo 100 euron sijoituksesta 25 %:n veroasteella.

EETT TEEE TTTE TETE TETT

elake- omistus- talletus rahasto kertamaksullinen

vakuutus | asunto elakevakuutus
r=0.05, d=0.05,P=10 0.00 0.00 11.7 9.6 25.0
r=0.05, d=0.05,P=30 0.00 0.00 31.3 19.2 25.0
r=0.075, d=0.075,P=10 0.00 0.00 17.0 12.9 25.0
r=0.075, d=0.075,P=30 0.00 0.00 43.3 22.1 25.0
r=0.05,d=0.025,P=10 9.03 0.00 13.4 12.3 31.8
r=0.05,d=0.025,P=30 35.3 0.00 45.0 39.6 51.5

Taulukosta kay ilmi, ettd EETT jarjestelméassa verotulojen nykyarvo on nolla aina kun
verotuloja diskontataan samalla korolla kuin mita sijoitukselle kertyy. Tdma tarkoittaa

1 Asumisen efektiivinen verotus riippuu myds mm. kiinteistdverosta, jota ei tassa ole huomioitu.
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mya0s sitd, ettd sijoittajan kannalta EETT jarjestelméssa efektiivinen veroaste on nolla.
Sijoittaja saa siis sijoituksensa tuoton verovapaasti.

Silloin, kun verotuloja diskontataan matalammalla korolla, verotulojen nykyarvo on
nollaa suurempi. Tdmé johtuu siita, ettd EETT jarjestelméssé tulee verotulovirtaa tule-
vaisuudessa. TEEE jarjestelmdssé verotulojen nykyarvo sen sijaan on aina nolla, silla
mitdan veroja ei makseta missddn vaiheessa. Muut jarjestelmét tuottavat aina verotuloja
nykyarvomielessa.

TTEE:n ja TETE:n vertaaminen osoittaa, etta silld, verotetaanko tuottoa vuosittain vai
vasta sijoitusta realisoitaessa, on suurin merkitys verotulon nykyarvon kannalta silloin,
kun sijoitusaika on pitkd. TETT jarjestelméassa verotulojen nykyarvo sama 25 aina kun
verotuloja diskontataan samalla korolla kuin mité sijoitukselle kertyy. Muihin jérjestel-
miin verrattuna tama jarjestelma on erittdin kired silloin, kun saastamisaika on suhteelli-
sen lyhyt.

N&ill& eri jarjestelmilla on hyvin erilainen vaikutus kassavirtalaskelmiin. Suurin ero on
tietysti EETT ja TEEE jarjestelmien vélilla&. EETT jarjestelméassa tand vuonna tehdysta
sijoituksesta syntyy ensin veromenetys ja myohemmin verotuloa. EETT jarjestelmén
laajentaminen siis siirtdd verotuloja nykyhetkesta tulevaisuuteen.

Miten sadstamisen verotuksen muutokset nakyvét valtiontaloudessa?

Verotuksen muutoksia arvioitaessa on ensin tdsmennettdva millaisista muutoksista on
kyse. Tutkitaan tapausta, jossa luodaan uusi pitk&aikaisen sédastdmisen véline, jota koh-
dellaan verotuksessa samalla tavoin kuin nykyistd vapaaehtoista elakesaastamista.

Otetaan ensimmaiseksi esimerkiksi tapaus, jossa kaikki uuteen sé&stdmiskohteeseen si-
joitetut sadstdvarat saadaan vahentamalld nykyistd kulutusta. Oletetaan liséksi, etteivét
markkinahinnat muutu, eikd tapahdu muita kayttdytymismuutoksia.

Nykyinen sadstdjen EETT-tyyppinen verotus on neutraali siin mielessd, ettd verotus ei
tuota nykyarvomielessa verotuloja tai veromenetyksia valtiolle. Valtio voi neutraloida
verovéhennyksestd aiheutuvan verotulojen menetyksen ottamalla lainaa véhennyksen
verran ja maksamalla se korkojen kanssa takaisin, kun saastot ja niille saatu tuotto vero-
tetaan.

Valtio menettdd véalittomasti kulutusverotuksesta saatuja verotuloja vahentyneen kulu-
tuksen vuoksi. Olettaen ettd saastovarat korkoineen aikanaan kulutetaan ja niistd makse-
taan kulutusveroa, lopputulos on kuitenkin valtiontaloudelle neutraali. Valtion verome-
netys voidaan taas kompensoida ottamalla lainaa ja maksamalla se pois, kun saadaan
verotulot. Nailld oletuksilla uuden saastamistuotteen tulo markkinoille ei siis aiheuta
mitdan muutoksia valtiontaloudessa.

Toisessa adriesimerkissé saéstovarat uuteen sijoituskohteeseen saadaan siirtamalla varat
padomaveroprosentilla vuosittain verotetusta sijoituskohteesta. Oletetaan, ettd Kkotita-
loudet kuluttavat valittomasti saamansa verotuksen kevennyksen verran. Valtio menet-
t44 uuden tuotteen vuoksi padomaveroprosentin verran, mutta saa vastineeksi kasva-
neesta kulutuksesta saadun kulutusverotuksen tuoton. Nettomenetys on siis jokaisena
vuonna (1-kulutusveroprosentti) x pddomaveroprosentti x sdédstosumma. NyKkyisilla ve-
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roasteilla (padomatulovero 28% ja arvonlisdvero 22%) veromenetysten suuruusluokka
olisi noin 22 prosenttia siitd kokonaismaarastd, joka on siirretty muista sijoituskohteista.

VATT on tehnyt arvion vapaaehtoisen eldkesaastamisen kokonaisverotuesta vuodelta
2004 (Kari et al. 2006). Laskelman mukaan uusi padomatuloverotukseen perustuva
EETT-verojarjestelma tuottaa 235 milj. euron uudella sijoituksella nykyarvoltaan 27
milj. euron veromenetyksen, mik& syntyy kokonaan menetetystd vaihtoehtoisen sijoi-
tuksen tuoton verosta.

VATTIn laskelmassa ei ole huomioitu sitd, ettd osa sadstdmisestd on uutta veroedun
vuoksi syntynyttd ja ettd veroedusta saadut tulot kulutetaan, mika tuottaa kulutusverotu-
loja valtiolle. Kun ndma otetaan huomioon, veromenetys paatynee 10-20 miljoonan eu-
ron valille. Jos saastamisesta arvioidaan olevan valtiontaloudelle lisdhyotya esimerkiksi
sitd kautta, ettd osa tuloista kdytetdan julkisia palveluja korvaavien yksityisten palvelu-
jen hankintaan, niin nettomenetys pienenee edelleen.

Edelld mainittu laskelma péatee kaikkiin EETT-tyyppiselld pddomatuloverotuksella vero-
tettuihin saastamismuotoihin riippumatta siitd edustavatko ne sidottua saastamista. Elin-
ikdisen annuiteetin tarjoavissa eldkevakuutuksissa on verottajan kannalta sellainen eri-
tyispiirre, ettd ne véahentavat perintdveron tuottoa, koska tahattomia perintdja jaa véa-
hemman.

3.4 Eldkesadstdmisen verotus ja sukupolvien valinen tulonjako

Vapaaehtoisen elédkesaastdmisen vaikutus sukupolvien véliseen tulonjakoon perustuu
siihen, ettd verotus ajoittuu eri tavoin erilaisissa verojarjestelmissa. Edella kuvatuissa
neutraalisuustuloksissa kéytettiin oletusta jonka mukaan verovahennysten aiheuttamat
menetykset rahoitetaan velanotolla ja velka maksetaan pois kun nostetuista saéstoistéd
saadaan verotuloja. Tdmé&n menettelyn noudattaminen tarkoittaisi myos sitd, ettei suku-
polvien valinen tulonjako muutu.

Kéytannossa téllaista yhteensovitusta ei tehdd. Verovahennykset heikentavét valitto-
masti valtiontaloutta ja tulevien verotulojen varaan ei oteta velkaa. Viime vuosina voi-
makkaasti kasvanut vapaaehtoinen eldkeséastaminen siirtdd huomattavia méaarié verotu-
loja tulevaisuuteen. VATTin tutkimuksen mukaan (Kari et al. 2006) vuonna 2004 mak-
setuista 440 milj. euron vakuutusmaksuista syntyy nykyarvoltaan 205 miljoonan mene-
tys verotuloissa, jota vastaa tulevaisuudessa saatava nykyarvoltaan 181 miljoonan euron
lisdys verotuloissa. Vuoden 2005 jélkeisten sopimusten aiheuttamat veromenetysten ja
tulevien verotulojen nykyarvot ovat yhta suuret.

Verotulojen siirtdaminen tulevaisuuteen parantaa periaatteessa julkisen talouden tasapai-
noa silloin kun vdeston ikaantymisen aiheuttamat eldkekustannukset ovat suurimmil-
laan. Tasmallista vaikutusta ei voida arvioida tietdmatta sitd, kuinka paljon suurten ika-
luokkien jalkeen tulevat ikaluokat sééstdvat EETT-verojarjestelméan alaisiin saastamis-
kohteisiin.
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4, Eldakevakuutukset

4.1 Mité vastaan elakevakuutuksella vakuutetaan?

Ihmisten omaan elinaikaan liittyy suurta epdvarmuutta. Juuri tdamén vuoksi elékevakuu-
tukset voivat olla kuluttajille hyddyllisia. Kuviossa 12 on kuvattu elinajan pituuteen liit-
tyvad epdvarmuutta yksilotasolla. Pystyakselilla kuvataan sita, kuinka suuren osan niis-
t4, jotka vuonna 2005 olivat 65-vuotiaita, odotetaan eldvén ainakin vaaka-akselilla mer-
kittyyn ikadn asti. Kuvio osoittaa ensinnakin, ettd naisten odotettu elinaika (89 vuotta)
on selvésti pitempi kuin miesten (84 vuotta). Elakevakuutusten kannalta oleellisempaa
on, ettd elinajan vaihteluvali on varsin laaja. Sadasta 65-vuotiaasta miehesta (keskimaa-
rin) 20 kuolee ennen 75 vuoden iké&&, mutta toisaalta 20 elda yli 90-vuotiaaksi. Sadasta
65-vuotiaasta naisesta 20 kuolee ennen 82 vuoden ika4 ja 20 el&4 yli 95-vuotiaaksi.

Kuvio 12. Nykyisen 65-vuotiaan todennékoisyys olla hengissa eri ikavuosina
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Kuvio liioittelee jonkin verran yksittdisen 65-vuotiaan ihmisen kohtaamaa elinajan epa-
varmuutta sikéli ettd omaa terveydentilaa koskeva tieto tarkentaa elinajan odotetta. Toi-
saalta laskelman taustalla olevat kuolintodenné&kdisyysluvut ovat epdvarmoja ennusteita.
Liséksi keskimadraisen elinidn odotetaan pitenevan tulevaisuudessa merkittavasti, mika
vaikeuttaa lis&a yksilon suunnittelua.

Elakevakuutuksen vakuutusluonne tulee parhaiten esille sellaisessa eldkevakuutussopi-
muksessa, jonka perusteella vakuutusyhtié maksaa vakuutetulle kuukausittain elaketté
vakuutetun kuolemaan saakka. Jos vakuutettu kuolee nuorena, hén ehtii nostaa elakkeita
vahemman kuin mitd on maksanut eldkevakuutusmaksuja. Toisaalta, jos hén elaa pit-
kaan, hén voi saada enemman elékkeitd kuin on maksanut maksuja. Eldkevakuutus on
siis vakuutus pitkan elinajan varalta; vakuutuskorvausten kokonaismaara (eli kaikki
maksetut elékkeet) suhteessa vakuutusmaksuihin on sitd suurempi, mita pidempéan va-
kuutettu el&a. Lakisaateiset vanhuuseldkkeet ovat vakuutus pitkaa elinaikaa vastaan, sil-
l4 eldkettd maksetaan aina kuolemaan saakka.
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4.2 Elakevakuutuksen tuotto — esimerkki

Elinaikaepdvarmuuden maaréllistd merkitystd eldkesaastamisen kannalta voidaan ha-
vainnollistaa seuraavan laskelman avulla. Oletetaan, ettd kuluttajalla on 65-vuoden
ikadn mennessa kertynyt 100 000 euroa, jotka h&n haluaa kdyttad oman elintasonsa nos-
tamiseen. Kuinka suuren vuotuisen elékkeen han saéstoillaén saa?

Vastaus riippuu saastoille kertyvésté tuotosta, siitd kuinka monen vuoden kuluessa héan
aikoo sdastonsa kuluttaa ja siitd, onko s&éstot sidottu eldkevakuutukseen vai ei. Las-
kelmassa tarkastellaan néit4 kaikkia kolmea tekijaa. Elakevakuutuksen perusteella mak-
settava eléke on laskettu olettamalla, ettd vakuutusyhtié maksaa eldkevakuutuksen halti-
jalle véestdennusteeseen liittyvien kuolevuuksien mukaiset kuolevuushyvitykset. Kuo-
levuudet on laskettu miehelle joka tdyttada 65 vuotta vuonna 2035. Kuolevuushyvitykset
olisivat selvasti pienempid, jos laskelman esimerkkihenkil6 olisi nainen. Toisaalta, kuo-
levuushyvitykset olisivat suurempia, jos laskelman esimerkkihenkil6 olisi vanhempaan
ikapolveen kuuluva mies, silla véestdennuste pitad sisalladn oletuksen elinian pitenemi-
sestd. Eldkevakuutukseen liittyviéd kustannuksia ei tdssé laskelmassa ole huomioitu.

Taulukko 4. Vuotuinen eldke ilman vakuutusta ja vakuutuksen kanssa

Oletukset Elake

Elakkeen Sijoitetun Ei Vakuutus
nostoika paadoman vakuutusta

nettotuotto

65-74 0.02 10914 11 391
65-74 0.03 11 382 11 868
65-74 0.04 11 854 12 351
65-74 0.05 12 334 12 837
65-100 0.02 3922 5671
65-100 0.03 4518 6 288
65-100 0.04 5152 6 925
65-100 0.05 5816 7580

Taulukko 4 kertoo esimerkiksi, ettd 100 000 euron s&astd mahdollistaa ilman elékeva-
kuutusta 10 914 euron vuotuisen kulutuksen ik&vuosina 65-74 jos saastdjen tuotto on 2
%. Elédkevakuutuksen kanssa sama sé&ast0 takaisi samalla tuotolla (ja siis ilman vakuu-
tusyhtion perimia palkkioita) 11 391 euron vuotuisen kulutuksen.

Elédkevakuutus takaa tietysti aina suuremman vuotuisen kulutuksen kuin séastdminen
ilman eldkevakuutusta. Toisaalta, jos eldkevakuutuksen ottaja kuolee ennen kuin kaikKi
elakkeet on nostettu, jaljelle jadnyt sdéastd jaa vakuutusyhtidlle eika perillisille. Juuri
naisté saastoista vakuutusyhtio maksaa pitk&éan elévien vakuutettujen elakkeet.

Oleellinen kysymys on, kuinka paljon suuremman kulutuksen eldkevakuutus takaa kuin
tavanomainen saastaminen. Tassé suhteessa taulukko havainnollistaa kolmea asiaa. En-
sinndkin, vakuutusominaisuudella ei ole juuri merkitysta, jos kaikki eldkkeet nostetaan
suhteellisen lyhyen ajan kuluessa, esimerkiksi kymmenen vuoden kuluessa ikévuoteen
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74 mennessa. Elakevakuutuksen takaama kulutus on talléin vain hieman suurempi kuin
tavanomaisen sadstdmisen mahdollistama kulutus. Taulukosta havaitaan, ettd kuole-
vuushyvitykset vastaavat vain noin yhden prosenttiyksikon lisatuottoa saastoille. Téallai-
nen tuotto haviaa helposti elakevakuutuksiin liittyviin kuluihin.

Toiseksi, jos sadstdt nostetaan pitkdn ajan kuluessa, esimerkiksi 100-vuotiaaksi asti, va-
kuutusominaisuuden merkitys on huomattava. Taulukosta n&hdaan, ettd esimerkiksi
kahden prosentin tuotolla 100 000 euron saastd 65 vuoden idssa mahdollistaa tavan-
omaisella saastamiselld 3 922 euron vuotuisen kulutuksen kun taas kuolevuushyvitykset
nostavat eldkevakuutuksen perusteella maksettavan eldakkeen 5 671 euroon. Tavanomai-
sen sadstamisen nettotuoton pitéisi olla lahes kolme prosenttiyksikkdd suurempi, jotta se
takaisi yhté suuren elakkeen kuin elédkevakuutus.

Kolmanneksi, eldkevakuutuksen perusteella maksettava vuotuinen eléke ei valttamatta
laske l1&heskaan samassa suhteessa sen kanssa, kuinka pitk&an elékettd nostetaan. Tamé
johtuu juuri kasvavasta todennakoisyydestd, ettd elakevakuutuksen ottaja kuolee ennen
kuin kaikki eldkkeet on maksettu.

Vield on todettava, ettd koska pieni osa kuluttajista elda yli 100-vuotiaaksi, vastaavan
laskelman voisi tehdé vielakin pidemmalle ajalle. Ero tavanomaisen saastamisen ja ela-
kevakuutuksen valilla olisi t&ll6in viel& suurempi.

4.3 Eldkevakuutus ja sadstdmiskayttdytyminen - esimerkKi

Seuraavassa havainnollistamme yksinkertaisen esimerkin avulla sitd, miten eldkevakuu-
tus helpottaa kuluttajien sadstamisongelmaa. Tarkastelemme esimerkin avulla myds pe-
rinnon jattamista sekd elakevakuutuksiin Suomessa yleisesti liitettdvad henkivakuutusta.

Kuluttajan saastadmisongelma

Yksinkertaistetaan kuviossa 12 kuvattu elinaikaa koskeva epdvarmuus jakamalla 65-
vuotiaan kuluttajan loppueldma kahteen periodiin. Yksi periodi on esimerkiksi 15 vuot-
ta, jolloin ensimmainen periodi vastaa ik&dvuosia 65-79 ja toinen periodi ikdvuosia 80—
94. Oletetaan, ettd kuluttaja tietdd eldvansa vield vahintédan yhden ja enintdén kaksi pe-
riodia. Han tietdé kuolevansa todennékoisyydelld 0.5 ensimmaisen periodin lopussa.

Kuluttajalla on sdast6ja 90 000 euroa mutta ei mitdédn tuloja. Kuluttaja haluaisi kuluttaa
mahdollisimman paljon kummallakin periodilla, mutta han saa kokonaiskulutuksesta
sitd enemman hyvinvointia, mité tasaisemmin kulutus on jakaantunut molemmille pe-
riodeille. Oletamme ensin, ettd kuluttajamme ei haluaisi jattd& perintod. Yksinkertaisuu-
den vuoksi oletamme liséksi, ettd saastoille kertyva tuotto on nolla ja sivuutamme vero-
tukseen liittyvat kysymykset.

Kuluttajan ongelma on paattad, kuinka paljon kuluttaa ensimmaisell& periodilla ja kuin-
ka paljon sééstéa toiselle periodille. Hanen ei selvastikédan kannatta kuluttaa kaikkea en-
simmaiselld periodilla, koska silloin han ei pystyisi lainkaan kuluttamaan toisella pe-
riodilla, jolloin hdn saattaa hyvinkin olla viela elossa. Toisaalta kuluttajan tuskin kan-
nattaa saastaa puolta varallisuudestaan toiselle periodille, koska han tulee suhteellisen
suurella todennakoisyydelléd jattaneeksi sen perinnoksi valtiolle. Jotakin on kuitenkin
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séastettava toisenkin periodin varalta. Téssa tilanteessa kuluttajan optimaalinen ratkaisu
saattaisi olla esimerkiksi kuluttaa 60 000 euroa tdnaan ja saastaa loput 30 000 euroa toi-
selle periodille.

Oletetaan nyt, ettd kuluttaja voi hankkia eldkevakuutuksen. Eldkevakuutus on esimer-
kiksi seuraavanlainen. Kuluttaja maksaa ensimmaisella periodilla 30 000 euroa vakuu-
tusyhtiolle vastineeksi siitd, ettd vakuutusyhtid maksaa hénelle seuraavalla periodilla
tietyn summan E elédketta siiné tapauksessa, etta kuluttaja on silloin viel& elossa. Jos ku-
luttaja kuolee ensimmadisen periodin lopussa, vakuutusyhtio ei maksa kenellekdan mi-
taan.

Kuinka suuren eldkkeen kuluttaja saa 30 000 euron vakuutusmaksulla? Yksittaisen va-
kuutussopimuksen tuotto on vakuutusyhtion kannalta epdvarma. Vakuutusyhtion toi-
minta perustuu siihen, ettd se tekee suuren maaran sopimuksia, jolloin yksittéisiin sopi-
muksiin liittyvat riskit kumoavat toisensa. Téassé tapauksessa vakuutusyhtio jaa keski-
madrin omilleen silloin, kun se tarjoaa 30 000 euron vakuutusmaksua vastaan 60 000
euron elékkeen, eli E=60 000. Tdma johtuu siitd, ettd jos kaikki vastaavassa tilanteessa
olevat kuluttajat kuolevat todennékdisyydella 0.5, niin (noin) puolet kaikista vakuutuk-
senottajista kuolee ennen kuin heille maksetaan elakettd. Jokaista elédkettd nostavaa va-
kuutettua kohden on siis yksi vakuutettu, joka ehtii kuolla ennen eldkkeen saamista, jol-
loin vakuutusmaksu jaa kokonaisuudessaan vakuutusyhtidlle. Todellisuudessa tietysti
vakuutusyhti6lle koituu jonkin verran kuluja ja se saattaa myds pystya tekeméaan voit-
toa, joten eldkkeen taytyy olla alle 60 000 euroa. Vakuutusyhtion palkkiot eivat kuiten-
kaan oleellisesti muuta esimerkkidamme (elleivét ne ole hyvin suuria), joten oletetaan,
ettd E=60 000.

Kannattaako esimerkkimme kuluttajan hankkia tallainen elédkevakuutus? Ostaessaan
elakevakuutuksen kuluttajalle siis jaa 60 000 euroa ensimmaisen periodin kulutukseen.
Mikali han on elossa vield seuraavalla periodilla, han pystyy kuluttamaan silloin viel&d
60 000 euroa. Tdma on kuluttajan kannalta tietysti paljon parempi ratkaisu kuin tallettaa
itse 30 000 euroa ensimmaisell& periodilla, koska silloin toisen periodin kulutus j&& vain
30 000 euroon. Elakevakuutus tekee kulutuksen tasaamisen yli ajan edullisemmaksi,
koska seuraavalla periodilla elossa olevat kuluttajat saavat vakuutusséastoillensé keski-
madréiseen kuolevuuteen perustuvan tuoton. Oikeissa eldkevakuutuksissa tdméa nakyy
ns. kuolevuushyvityksena.

Se, missd madrin todellisissa eldkevakuutuksissa on kysymys vakuutuksesta, riippuu
ennen kaikkea siitd, kuinka pitkan ajan kuluessa elékettd nostetaan ja liitetddnko niihin
ns. kuolemanvaraturva. On selvéd, ettd jos elédke nostetaan esimerkiksi kahden vuoden
aikana ikavuosina 62—-63, ei vakuutusominaisuudella ole juuri merkitysta, koska toden-
nékoisyys kuolla ennen eldkkeen maksuajan loppumista on hyvin pieni. Vakuutusomi-
naisuus on sita tarkedmpi, mitd pidemman ajan kuluessa elakkeet nostetaan.

Perinnon jattaminen

Elédkevakuutuksen hyoty perustuu téssa esimerkissa osittain siihen, ettd kuluttajamme
vélttda sen avulla perinnon jattdmisen. Todellisuudessa monet ihmiset haluavat jattaa
perinndn. Perinndnantomotiivi vahentdd eldkevakuutusten kysyntda, mutta ei yleensa
tee niité tarpeettomiksi.
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Oletetaan, ettd kuluttaja haluaisi jattad 30 000 euron perinndn. Talléin kuluttajan kan-
nalta optimaalinen ratkaisu on laittaa ensimmaisella periodilla 30 000 euroa sivuun pe-
rintod varten, kuluttaa 40 000 euroa ensimmadisell& periodilla ja maksaa 20 000 euron
elakevakuutusmaksun, miké takaa 40 000 euron elékkeen toisella periodilla, mikali hén
ei kuole ennen sitd. Talléin hén tulee myos jattdneeksi 30 000 euron perinndn riippu-
matta siitd, milloin han kuolee. llman elédkevakuutusta seka toisen periodin kulutus etta
perinndn suuruus ovat epavarmoja.

Kuolemanvaraturva

Kuolemanvaraturva on henkivakuutus, eli vakuutuksen edunsaajalle maksetaan vakuu-
tuskorvaus, mikéli vakuutettu kuolee ennen vakuutusajan paattymistd. Oletetaan, ettd
kuluttaja ostaa 30 000 euron kuolemanvaraturvan, joka on voimassa ensimmaisen pe-
riodin. Hanen edunsaajalleen siis maksetaan 30 000 euroa siind tapauksessa, ettd han
kuolee ensimmadisen periodin lopussa. Paljonko téllainen kuolemanvaraturva maksaa?
Todennékoisyydelld 0.5 kuluttaja kuolee ennen vakuutusajan paattymista ja vakuutus-
yhtié joutuu maksamaan 30 000 euron kuolemantapauskorvauksen edunsaajalle. Jos
oletamme edelleen, ettd vakuutusyhtio ei peri mitdan kuluja, on tdméan kuolemanvara-
turvan hinta 15 000 euroa.

Kuolemanvaraturvasta ei ole hyotyd kulutuksen tai edes perinndn tasaamisessa, koska
niin kauan kuin kuolintapauskorvaus ei ylitd vakuutussééstod, voidaan sama perinto ai-
na varmistaa tallettamalla itse vastaava summa. Aéariesimerkkina voidaan ajatella tilan-
netta, jossa ensimmadiselld periodilla hankittavaan eldkevakuutukseen liitetddn kuole-
manvaraturva, jonka korvaussumma on sama kuin toisella periodilla maksettava eléke.
Kuten edella todettiin, kuluttajamme saa 20 000 euron eldkevakuutusmaksulla 40 000
euron eldkkeen. Vastaavasti 20 000 euron kuolemanvaraturvamaksu takaa hanen edun-
saajalleen 40 000 euron korvauksen, mikéli kuluttaja kuolee ensimmadisen periodin lo-
pussa. Kun ndma kaksi vakuutusta yhdistetddn, paastaan tilanteeseen, jossa kuluttaja
maksaa vakuutusmaksuja ensimmaiselld periodilla 40 000 euroa ja toisella periodilla
han tai hédnen edunsaajansa saa 40 000 euron korvauksen.

Kuluttajan kannalta tilanne on sama kuin jos han sééstéisi itse 40 000 euroa (ja tekisi
testamentin jossa se mééarataan tietylle henkil6lle) eik& voisi lainkaan hankkia eldkeva-
kuutusta! Eldkevakuutus voidaan siis kuolemanvaraturvan avulla raatéloida sellaiseksi,
ettd se taloudellisessa mielessé vastaa tavanomaista sdéstamista.

Taman esimerkin tarkoituksena on osoittaa, ettd kuolemanvaraturva véhentaa elédkeva-
kuutuksen vakuutusominaisuutta. Kuolemanvaraturva estda lisdtuoton saamisen kuole-
vuushyvitysten kautta. Esimerkkié ei pidda ymmartaa niin, ettd henkivakuutukset olisivat
yleisesti tarpeettomia. Henkivakuutukset ovat varmasti hyodyllisia esimerkiksi silloin,
kun vakuutettuna on tydikédinen perheenhuoltaja. Talléin henkivakuutus on vakuutus
tulevien ansiotulojen menetysté vastaan.

4.4 Vapaaehtoisten eldkevakuutusten kysynta
Vapaaehtoiset eldkevakuutukset ovat Suomessa varsin suosittuja. VVapaaehtoisen eléake-

vakuutuksen ottajia on yli 500 000. VVapaaehtoiset eldkkeet kuitenkin nostetaan yleensa
suhteellisen nuorena ja verrattain lyhyen ajan kuluessa. Keskimaaréinen elakkeiden nos-
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toaika on kahdeksan vuotta (Maéattanen, 2006). Lisaksi eldkevakuutuksiin liitetdan elak-
keiden maksuaikanakin usein kuolemanvaraturva. Tyypillinen eldkevakuutus ei sen
vuoksi merkittdvasséd méarin vakuuta elinajan epdvarmuutta vastaan.

Vakuutusmuotoinen eldkesadstaminen on muissakin maissa suhteellisen véhaista verrat-
tuna potentiaaliseen tarpeeseen. Téatd on selitetty usealla syylla. (Lindeman ja Yermo,
2002, Mitchell, ym. 2006 ja Stewart, 2007).

Kotitalouksien on huomattu aliarvioivan keskimaardisen odotettavissa olevan elinaikan-
sa. Silloin annuiteetit nayttavat kalliilta. My0ds annuiteetin perusluonne nayttaisi olevan
vaikea ymmartdd. Monet pitdvat epdedullisena sopimusta, jossa kuoleman jalkeen ei
perillisille ja& mitaan. Tiedon puutteen lisdksi tunnetaan haluttomuutta tehda sellaisia
suunnitelmia, jossa joudutaan arvioimaan oman eldmén pituus. Samankaltainen varalli-
suuden hallinnan epdrationaalisuus nakyy muun muassa siind, ettd sadstamista jatketaan
viel& hyvin myohéisella ialla.

Joillekin ihmisille on my6s rationaalista olla valitsematta annuiteettia. Pienituloisimpien
ei kannata vélttdmattd muuttaa vahaisia saastdéjaan annuiteetin muotoon, koska yhteis-
kunnan tarjoama vadhimmaisturva suojaa pitkaé elamaa varten. Lisaksi heikomman so-
sioekonomisen aseman omaavilla on lyhyempi odotettavissa oleva elinaika ja pienissa
séastoissa kiinteiden kulujen osuus on suuri. Mydskaan kaikkein varakkaimpien ei kan-
nata muuttaa annuiteeteiksi ainakaan suurta osaa varallisuudestaan, silla riittdvé elintaso
voidaan turvata muutenkin loppueldmén ajaksi. Tallaisista tuloihin sidotuista valinnoista
on myds empiirisia havaintoja (James, 2004). Lakisdateinen eldkejarjestelma tarjoaa
annuiteettimuotoisen tydelédkevakuutuksen, jolloin yksityisen suojan tarve on sité vahai-
sempi, mitd korkeammat ovat pakollisen jarjestelman korvausasteet.

Jotkut pitavat annuiteettisddstdmisen sidottua luonnetta ongelmallisena, koska haluavat
varata rahaa yllattdvien menojen, kuten terveydenhoidon ja pitk&aikaishoidon varalle.
Ihmisille tulee lisaksi joskus yllatyksend elinikdisen annuiteetin vaatiman saastamisen
suuruus. Riski& karttavat haluavat annuiteetin olevan suojattu sijoitusten tuoton vaihte-
lua ja inflaatiota vastaan, mikd nostaa niiden hintoja. Vakuutusyhtididen palkkioiden
epéilldé&n olevan suuret ja sopimusten epareiluja.

Annuiteettien kysynnan odotetaan kuitenkin lisdantyvan yksityisilla markkinoilla. Yksi
keskeisista tekijoista on elinajan pitenemisen myd6té lisadntyva riski siitd, ettd kulutusta
joudutaan véhentdméaan haluttua enemman eldméan viimeisind vuosina. Toinen merkitta-
va perustelu on lakiséateisten eldkejarjestelmien rahoitusongelmien vuoksi toteutetut
eldakeuudistukset. Ne ovat alentaneet eldkkeiden korvaustasoa ja véhentaneet siten pit-
kan elinian varalle saatua lakisaateista vakuutusturvaa. Kolmas tekija on se, ettd amma-
tillisissa elékejérjestelmissa ollaan siirtyméssa etuusperusteisuudesta maksuperusteisuu-
teen. Myos finanssivarallisuuden osuuden kasvu suhteessa asuntovarallisuuteen on il-
mi0, joka helpottaa annuiteettimarkkinoiden laajenemista.

Liséksi on havaittu, ettd koulutustason nousu liséa kotitalouksien pitkén aikavélin talou-
dellista suunnittelua. Tiedon lisdédminen on keskeinen kanava, jolla yhteiskunta ja va-
kuutusyhtitt voivat vaikuttaa kysyntdan. My0s tuotekehitykselld ja verotuella on kes-
keinen rooli.
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Kehittyneilld rahoitusmarkkinoilla on pyritty tuotekehityksen avulla vastaamaan kotita-
louksien erilaisiin vanhuuden varalle sdastdmisen tarpeisiin. Eldkesaastéjen muuttami-
nen annuiteetin muotoon annetaan tapahtua sééstéjan valitsemana ajankohtana. Esimer-
kiksi Englannissa viimeinen ajankohta on 75 vuoden ikd. Monet valitsevat varsinaista
elakkeelle jaantia myohdisemman ajankohdan, koska haluavat hyotya sijoitustensa kor-
keammasta tuotosta niin kauan kuin ajattelevat kuolintodennakdisyyden viela alhaisek-
si. Kuolevuusriskien vaheneminen varhaisessa elékei&ssé tekee tulevaisuudessa tasta
vaihtoehdosta nykyista houkuttelevamman.

Kehittyneilld markkinoilla on my®s erilaisia tuotteita vakuutuksenottajien erilaisen ris-
kinottohalun mukaan. Vahemméan riskia karttava voi valita annuiteetin, jonka suuruus
perustuu sijoitusten tuottoon tai eldkevakuutusyhtion tulokseen. Ihmisille, jotka halua-
vat suojata osan omaisuudestaan on olemassa erilaisia annuiteettien ja muun sééstami-
sen valimuotoja. Esimerkiksi ns. takuuannuiteetit takaavat tulovirran tietyn ajanjakson
ajalle riippumatta siitd onko vakuutettu vield hengissa. Pariskuntia varten on olemassa
yhteisvakuutuksia, jotka lakkaavat vasta kun pidempéén eléanyt kuolee.

Vanhuuden ajan terveys- ja hoivatarve vaihtelee suuresti yksildiden vélilla. Tasta syysta
on vaikea tietd4 kuinka suuri osa varallisuudesta pitaisi olla nopeasti rahaksi muutetta-
vassa muodossa ja kuinka suuri osa voi olla annuiteettina. Annuiteettimarkkinoilla on
joissakin maissa olemassa my6s sopimuksia, joiden mukaan todennettu terveyden heik-
keneminen johtaa suurempaan annuiteettiin. Talléin vakuutusyhtié ottaa kantaakseen
mya0s terveysriskeja.

Annuiteettiin tarvittavan saastamisen maaré on huomattavan suuri, jos kyse on koko
elakeajan turvasta. Siirretylld annuiteetilla voidaan vakuutusturva kohdentaa myéhaisel-
le idlle, kun vakuutuksen tarve on suurimmillaan. Toinen mahdollisuus on kéyttaa ole-
massa olevaa varallisuutta tehokkaammin hyvéksi esimerkiksi kéénteisen asuntolainan
avulla. Kéanteisessd asuntolainassa asuntovarallisuus muutetaan tasasuuruisiksi eriksi.
Niiden markkinat ovat vasta kehittyméssa. Havainnot Yhdysvalloista osoittavat, ettd
vain pieni osa sopimuksista on tehty elinikdisen annuiteetin muotoon.

4.5 Eldkevakuutusmarkkinoiden ongelmia

Elakevakuutusyhtion kannalta vakuutustoiminnan keskeinen epdvarmuus on vakuutettu-
jen elinian pituus. Ongelma voidaan jakaa kahteen osaan, koko vaeston keskimaaraisen
elinian epdvarmuuteen ja siihen, kuinka hyvin yhtion vakuuttamien asiakkaiden elinika
noudattaa keskiméaaraista elinikédd. Kolmantena markkinoiden kehittymista rajoittavana
tekijané on kotitalouksien kiinnostuksen puute.

Elinajan epavarmuus

Elinajan odotteen arvioinnin lahtékohtana on vaestotilastojen luotettavuus, joka Suomen
osalta on kansainvélisesti verraten hyva. Niidenkin perusteella on tosin vaikea saada
tasmallista kuvaa hyvin vanhojen kuolevuudesta, koska havaintojen vahaisyyden vuoksi
satunnaisuuden merkitys on suuri.

Annuiteettien tarjoajan kannalta toisena perusongelmana on epdvarmuus yleisesté
elinajan pitenemisestd. On osoittautunut, ettd vaestdennusteet ovat systemaattisesti yli-
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arvioineet myohaisen ian kuolevuuden, eli aliarvioineet elinian pituuden useiden vuosi-
kymmenien ajan. Mitéan takeita siitd, ettd tulevat ennusteet olisivat sen parempia, ei ole.
Voidaankin kysya, mika on parasta tulevaa kuolevuutta koskevaa informaatiota mité
vakuutusyhti6 voi saada.

Véestotieteilijat luonnehtivat elinajan epavarmuutta stokastisten véestdennusteiden pe-
rusteella. Niiden kdytt6d suositellaan seka julkisen talouden analyyseissa (Auerbach ja
Lee, 2006) etta yksityisten elakejarjestelmien riskien hallinnassa (Visco, 2006 ja Anto-
lin, 2007). Oheisessa kuviossa on Juha Alhon, joka on yksi maailman tunnetuimpia sto-
kastisten vaestdennusteiden ennusteiden laatijoita, tuottama ennustejakauma miesten ja
naisten odotetulle elinajalle.

Kuvion 13 mukaan vastasyntyneen miehen elinajan odotteen mediaani nousee nykyises-
t& noin 76 vuodesta runsaaseen 83 vuoteen vuosisadan puolivaliin mennessa. Harmaalla
merkitylle alueelle osuu 50 % simuloiduista vaestoennusteista. Miesten osalta tiedetaan
siis, ettd elinajan odote tulee olemaan suunnilleen 50 % todennakdisyydelld 81 ja 86
ikdvuoden valilla vuonna 2055.

Kuvio 13. Vastasyntyneen elinajanodotteen ennustejakauma
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Lahde: Juha Alhon vaestdennuste ETLA

Elinaikaennuste tarkkenee huomattavasti kohortin ikdantyessa ja yksi tapa jakaa riskia
vakuuttajan ja vakuutetun kesken on sopia kaytettdvéaksi uusimpia kuolleisuushavaintoja
silloin kun lasketaan saastoill& hankittavan annuiteetin suuruutta eldkkeelle jaataessa.

Vakuutusyhtididen toinen tapa suojautua riskeiltd on kdyttaa rahoitusmarkkinoita. Se on
kuitenkin hankalaa oikeanlaisten joukkolainojen tarjonnan vahdisyyden vuoksi. Vaikka
asiakkaiden elinajan pituus tunnettaisiin tdsmalleen, niin taysi suojautuminen tuottoris-
keilta edellytt&é riittavan pitkien (20-30 vuotta) joukkolainojen olemassaoloa.

Eri syntymékohorttien elinajan epavarmuudelta suojautumiseen tarvittaisiin joukkolai-
noja, jotka on sidottu kuolevuuden kehitykseen (mortality bonds). Niiden markkinat
ovat toistaiseksi pienet. Vaihtoehtoisesti pitaisi syntyd markkinat kuolleisuuden ja hen-
kiinjaamisen (henkivakuutukset) valisten riskien vaihtoon. Nama riskit eivét ole vakuu-
tusyhtididen kannalta symmetriset kdanteisen valikoitumisen vuoksi ja sen vuoksi etta
eri riskeiltd vakuutetut edustavat tyypillisesti eri syntymakohortteja.
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Inflaatiosuojattuihin annuiteetteihin liittyvén yleisen hintatason muutosten riskin hajaut-
taminen rahoitusmarkkinoiden kautta edellyttdd, ettd vakuutusyhtiét voivat sijoittaa
s&éstot joukkolainoihin, joiden tuotto on sidottu inflaatioon. N&it4 lainoja on EMU-
alueella laskenut toistaiseksi liikkeelle merkittavia maarié vain Italia ja Ranska. Toisaal-
ta matalaa inflaatiota suosiva talouspolitiikka on vahentanyt inflaatioriskin merkitysta.

Uusissa eldkeajan toimeentuloon liittyvissé tuotteissa, kuten kaanteisiin asuntolainoihin
kytketyissa annuiteeteissa, saattaa piilla uusia riskienjaon ongelmia. Kaénteisten asunto-
lainojen tarjoajilla on kannettavanaan elinajan pituuteen liittyvan riskin lisaksi asuntojen
hintojen muutoksiin liittyva riski ja riski siitd, ettei asunnon haltija pidé siitd yhta hyvaa
huolta kuin omastaan. Vakuutusyhtiot voisivat suojautua hintariskié vastaan kaanteisten
asuntolainojen arvopaperistamisen avulla.

Kéaéanteinen valikoituminen

Osa kotitalouksista tietad odotettavissa olevasta elinajastaan enemmaén kuin vakuutusyh-
ti6. Jos vakuutusyhti6 hinnoittelee tuotteensa keskimaaraisen elinajan mukaan, niin asi-
akkaiksi valikoituu keskiméaardista pitkaikaisimpia henkiloitd. T&mé kaanteinen valikoi-
tuminen nostaa annuiteettien hintaa. Esimerkkina ongelman suuruudesta on laajan®? tut-
kimuksen tulos, jonka mukaan pakollisen ja vapaaehtoisen annuiteettimuotoisen vakuu-
tuksen vakuutettujen elinajan odotteen ero on 25 % suuruusluokkaa, eli samansuuruinen
kuin miesten ja naisten valinen ero koko véestdssa.

Kééanteista valintaa voidaan véhentdd esimerkiksi ryhmavakuutuksilla tai yksiloiméalla
sopimukset havaittavissa olevien kuolevuusriskiin vaikuttavien tekijoiden, kuten saira-
uksien mukaan. Katsauksessa Groome, ym. (2006) suositellaan pakollista annuiteettien
hankintaa ainakin osalle verotuettua saastamistd. Ruotsin uudistetussa elakejarjestel-
maéssa yksilolliset sd&stét on muutettava annuiteettien muotoon.

Annuiteettien tarjonnan lisdédmisen kannalta on keskeista saada kuluttajat kilnnostumaan
tuotteesta. Tuotteet voidaan hinnoitella kuluttajan kannalta edullisemmiksi, jos kaanteis-
t4 valintaa saadaan vahennettyd ja jos vakuutusyhtiot voivat suojautua riskeiltd joukko-
lainojen avulla.

12 Tutkimuksessa verrattiin koko vaestdn ja vakuutettujen kuolleisuutta noin 500 miljoonan yksilén

aineistossa. (Mitchell ja McCarthy, 2002).
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5. Johtopaatoksia

Elinajan odote on pidentynyt nopeasti viime vuosikymmening ja sen odotetaan kasva-
van edelleen. Elékkeelld ollaan keskimadrin aiempaa pitempaan, mutta eldkeajan pituus
vaihtelee paljon yksiloiden vélilla. Tyoikaisten ihmisten kannattaa sen vuoksi miettia
aiempaa enemman elékeaikaista toimeentuloaan ja ottaa selvaa eri vaihtoehdoista saas-
t&4 ja purkaa saastojaan. Julkisen vallan kannattaa miettid, pitdisiké sen kannustaa koti-
talouksia varautumaan nykyistd enemman tai eri tavoin kuin nykyisin, ja miten tallainen
kannustaminen on jarkevaa tehdd. Rahoitus- ja vakuutuslaitosten rooliksi ja& kehitt&dé
sopivia tuotteita erilaisiin sadstamistarpeisiin ja elinajan pituuteen liittyvien riskien hal-
lintaan.

Vakuutusmuotoisen eldkesaastamisen tarve kasvaa

Kotitalouksien kannalta keskeisia kysymyksid ovat séd&stdmistarpeen suuruus ja se mil-
laisia valineitd sadstamiseen on tarjolla. Sadstamistarve riippuu lakisaéteisen elakejar-
jestelmén tarjoamaan tulotasosta, nykyisen varallisuuden riittdvyydestd ja vanhuuden
ajan odotetuista menoista.

Tulevaisuuden elékeléiset todennakdisesti vertaavat omaa elintasoaan samaan aikaan
elavien tyoikaisten ja toisten eldkeldisten elintasoon. Nykyinen tydelédkkeiden indek-
sointikdytanto johtaa siihen, etté eldketulo suhteessa palkkoihin alenee. Vaikutus on sita
suurempi, mita pidempaan elakkeell& ollaan.

Toinen tyoelédkkeen riittdvyyteen vaikuttava tekija on vuonna 2010 kayttoon otettava
elinaikakerroin. Se pienentda alkavaa eldkettd sitd enemmén, mitd enemman elinajan
odote kasvaa. Odotteen vaihtelusta johtuva taloudellinen riski on siirretty vakuutusmak-
sun maksajalta elakkeensaajalle. Riskinsiirto on sikali ongelmallinen, ettd yksildiden on
vaikea arvioida etukéteen tarvittavan sadstamisen maaraa, eiké elakkeelle jaannin lyk-
kaaminen ole kaikille mahdollista. Mitd enemman elinika tulevaisuudessa kohoaa, sité
useampi siis kokee tilanteen, jossa lakisééteinen eldke suhteessa palkkatasoon on mata-
la. Kolmas epavarmuustekija on tulevan kansaneldkkeen suuruus. Kansaneldkkeen reaa-
lisen ostovoiman nousu on vuosittaisten poliittisten paatosten varassa. Niiden varaan on
vaikea suunnitella sd&stamistarvetta.

Elinajan pituuden yksil6llinen vaihtelu on neljas elédkeién toimeentuloon liittyva talou-
dellinen kysymys. Joku kantaa aina siihen liittyvan riskin. Vaihtoehtoina ovat eldkeldi-
nen yksin tai l&hiomaistensa kanssa, vakuutusyhtio tai veronmaksajat yhdessa. Yk-
sinasuvien maaran kasvu heikent&4 kotitalouksien sisaisen riskienjaon mahdollisuuksia.
Kun samaan aikaan lakisaateisen eldkejarjestelman tarjoama suoja elinajan epdvarmuut-
ta vastaan heikkenee ja eldkevuosien mééra lisaantyy, yksityisten eldkevakuutusten tar-
ve kasvaa.

Tutkimuksessa on arvioitu kuinka paljon pitéisi vuosittain panna saastoon, jos tavoittee-
na olisi saavuttaa 50 % korvausaste (eldke suhteessa vastaavan tyontekijaryhman keski-
palkkaan) vapaaehtoisen s&astdmisen ja pakollisen tydelédkevakuutuksen summana
kaikkina eldkevuosina. Laskelman mukaan ty6uraansa aloittavan pitéisi laittaa sadstoon
vuosittain noin 5 % bruttoansiotuloista, jos saastdjen reaalituotto on 3,5 % vuodessa ja
reaaliansioiden kasvuvauhti 1,75 % vuodessa. Sadstot oletetaan muutettavan eldkkeelle
jaatéessa loppueldaman ajalle jaetuiksi tasasuuruisiksi vuosittaisiksi suorituksiksi, joiden
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suuruus on esimerkissé laskettu miesten ja naisten keskimaaraisten ennustettujen kuole-
vuuksien avulla.

Elédkeajan toimeentulon riittdvyytta arvioitaessa kannattaa ottaa tulojen lisaksi huomi-
oon myds menot. Mychemméll4 ialla terveyden- ja pitk&aikaishoidon tarpeet kasvavat.
Julkisin varoin rahoitettu hoito ja hoiva eivét todennakdisesti voi edetd samaa vauhtia
kuin palvelutarjonnan eturintama. Yksilon kannalta olisi tarke&é tietdé etukéteen kuinka
kattava julkinen lupaus talla alueella on, jotta kukin voisi itse varautua halutun palvelu-
tason turvaamiseen. Yksityinen varautuminen naihin menoihin on tehokkainta hoitaa
vakuutuksen avulla.

Verokannusteiden kustannus riippuu uuden saastamisen maarasta

Julkisen sektorin tarkein vanhuuden ajan toimeentuloon liittyva tehtdvé on lakisaateisen
elakejarjestelman mitoitus ja yllapito. Eri maiden valinnat eldkejarjestelman eri osien
kattavuudesta ja toimintatavoista poikkeavat varsin paljon toisistaan. Yleensa kuitenkin
ajatellaan, ettd yksityinen varautuminen on térked osa vanhuudenturvaa, koska ihmisten
tarpeet, tavoitteet ja tilanteet ovat erilaisia eika lakisééteinen jarjestelmé koskaan tarjoa
juuri sopivaa toimeentuloa kaikille. Riittdvaan harkintaan perustuva yksityinen varau-
tuminen on siis yhteinen etu. Toisaalta tutkimukset osoittavat, ett4d vanhuuden varalle
tehdyt taloudelliset paatokset ovat yksildiden kannalta hyvin vaikeita. Sen vuoksi julki-
nen sektori on usein luonut erilaisia jarjestelmid, esimerkiksi verohuojennuksia, jotka
sekd kannustavat yksilditd pohtimaan omaa varautumista ettd ohjaavat tehtyja paatoksia
haluttuun suuntaan.

Verotuksessa suositaan elékeajalle siirtyvéan varallisuuden kerryttdmistd. Tamé koskee
niin asuntosaastamista kuin pakollista ja vapaaehtoista elakesaastamistakin. Pitk&aikai-
sen s&astamisen verotuki on kansainvalisesti pikemminkin s&&nt6 kuin poikkeus. Sita
perustellaan tyypillisesti ihmisten lyhytnékoisyydella ja tiedon puutteella. Viime vuosi-
na on perusteluihin tullut enemman sosiaalipoliittisia painotuksia.

Nykyisin yksityisten eldkevakuutusten verotuksessa sovelletaan mallia, jonka mukaan
elakevakuutussaastamisté ei veroteta niin kauan kuin vuosittainen sadstésumma pysyy
annetuissa rajoissa. Eldkesaastamisen verotuen vaikutuksia valtiontalouteen on vaikea
arvioida, koska verotuksen vaikutuksista sadstamiseen on vain vahén tietoa ja sekin on
paadosin muualta kuin Suomesta. Eréét yksinkertaistavien oletusten vallitessa voimassa
olevat tulokset auttavat kuitenkin hahmottamaan potentiaalisia suuruuksia.

Ensinndkin, kulutuksen lykk&&ntyminen sadstamisen vuoksi ei aiheuta valtiolle pysyvié
verotulon menetyksid. Sééstdmisen verotuki on valtion verotulojen nykyarvon suhteen
neutraali, jos tuettuun séastdmistuotteeseen sijoitettavat varat perustuvat kokonaan uu-
teen sdastdmiseen. Tama tulos on riippumaton muun muassa siita, onko kyseessa sidottu
s&astaminen vai ei.

Kansainvalisten tutkimusten perusteella tiedetdén toisaalta, ettd huomattava osa vero-
tuettuun elakesaastamiseen sijoitettavista varoista on todennékdisesti pois padomatulo-
veron alaisista sijoituksista. Niiden osalta valtiolle syntyy nettoméaaréinen veromenetys.
Tatd veromenetystd kompensoi osittain se, ettd kotitalouksien kulutus kasvaa ja sen
my0ta arvonlisdveron tuotto liséantyy.
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Riippumatta siitd, misté sijoitettavat varat tulevat, eldkevakuutusten nykyinen verojar-
jestelmé siirtdd verotuloja tulevaisuuteen. Julkisen talouden rasite voi keventyd sen
vuoksi, ettd suuremmat tulot ohjaavat eldkeldisia kayttdmaan enemman yksityisia palve-
luja.

Elakesaastoja voi kerryttad ja purkaa monilla tavoin

Eldkesdéstamiseen liittyy sééstdmisvaihe ja purkamisvaihe. Saastdmisvaiheessa tuottei-
den ja rahoitusta valittavien laitosten kirjoa ei ole syyta rajoittaa. S&&stdvarojen purka-
minen voidaan tehdd monella tavalla. S&&st6jen valiton kayttd eldkkeelle jaatéessa ei
vastaa kulutuksen tasaamisen tavoitetta. Yksi kansainvélisesti suosittu tapa on jakaa va-
rat tasan odotettavissa oleville elinvuosille. Vaihtoehtona on muuttaa s&&stot tai osa
niistd annuiteetin muotoon joko heti eldkkeelle jaatdessa tai myohemmin, kun kuoleman
kasvanut todennékoisyys tuottaa vakuutusominaisuudelle kaikkein eniten liséarvoa.

Elédkevakuutuksia ei hyddynnetd taysiméardisesti vakuutuksina elinajan epavarmuutta
vastaan - ndyttéa silté, ettd nykyisista yksityisen elakevakuutuksen omistavista vain har-
va haluaa suojautua riskiltd muuntamalla saastot loppueldmén mittaisen tulovirran anta-
van annuiteetin muotoon. Muun muassa vakuutustoimintaan liittyvien pd&domavaatimus-
ten vuoksi elédkevakuussdastamisen kulut ovat vaistamatta suuremmat kuin tavanomai-
sen saastamisen. Verojarjestelma ohjaa siis saastoja kalliisiin eldkevakuutuksiin, vaikka
kotitaloudet eivat hyédynnd niiden vakuutusominaisuuksia. Julkisen vallan kannalta
voisi olla jarkevéa sitoa veroedut eldkevakuutuksiin, jotka tarjoavat elinikdisen elak-
keen.

Useimpien kotitalouksien varallisuus koostuu l&dhes yksinomaan asuntovarallisuudesta.
Jotta ndma kotitaloudet pystyisivat hyddyntaméaén vakuutusmarkkinoita, pitdisi elake-
tai hoitokulu- tai hoivavakuutus voida hankkia hyddyntdaméalla asuntovarallisuutta. Ny-
kyinen eldkevakuutusten verokohtelu ei ole télta kannalta tarkoituksenmukainen, koska
ns. kertamaksullisten eldkevakuutusten verokohtelu on kohtuuttoman ankara.

Vakuutusalan kannalta keskeinen kysymys on se, millaisia riskeja vakuutusyhtié ottaa
kantaakseen tarjotessaan vakuutuksen pitkén elinian varalle. Tuleva elinajan pituus on
osoittautunut vaikeasti ennustettavaksi. Lisaksi on otettava huomioon, ettd asiakkaiksi
valikoituu keskimaaraista pitkaikaisempié ihmisia. Vakuutusmarkkinoiden kehittymista
vaikeuttaa myds se, ettei annuiteettien vakuutusominaisuutta ymmarreté riittavasti.
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