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1 Johdanto

Lakisaateisten elakkeiden taydentamiseen liittyvassd suomalaisessa tutkimuksessa on paa-
osin keskitytty sdastdmisvaiheeseen ja erityisesti nykymuotoisiin, pitkdaikaissdastamisen
kautta kertyviin vapaaehtoisiin elakevakuutuksiin'. Vapaaehtoiset eldkevakuutukset muo-
dostavat kuitenkin edelleen hyvin pienen osan kotitalouksien kokonaisvarallisuudesta.
Niilla ei sen vuoksi tule vield pitkaan aikaan olemaan suurta merkitysta elakelaisten toi-

meentulon kannalta.

Tassa tutkimuksessa keskitymme varallisuuden purkamisvaiheeseen ja tarkastelemme eri-
laisia omaisuuserid. Erityisen mielenkiinnon kohteena on asuntovarallisuus, koska
useimmilla suomalaisilla kotitalouksilla on valtaosa varallisuudestaan kiinni omistusasun-
nossa. Pohdimme erilaisia tapoja tdydent&4 lakisaateisen eldketurvan suomaa kulutustasoa

asuntovarallisuuden avulla.

Kuvaamme ensin (luvussa 2) Tilastokeskuksen varallisuusaineistojen ja niihin yhdistetty-
jen verotustietojen avulla eri varallisuuserien osuutta eri tulotasoja ja kohortteja edustavi-
en kotitalouksien kokonaisvarallisuudessa. Vertaamme my0s eldkeikéisten kotitalouksien

varallisuutta niiden lakisaateisiin elakkeisiin.

Asuntovarallisuuden purkamisen osalta tarkastelemme (luvussa 3) muuttamista halvem-
paan omistusasuntoon, siirtymistd vuokralaiseksi sekd k&&nteisida asuntolainoja ja -
kauppoja. Kuvaamme eri vaihtoehtoja kotitalouden kannalta huomioiden verotuksen ja

erilaiset taloudelliset riskit.

Liséksi tarkastelemme (luvussa 4) minkalaiset kuluttajat hyotyisivat eniten mahdollisuu-
desta muuttaa osa eldkeik&&n mennessa kertyneesté varallisuudesta elinikaiseksi eldkkeek-
si niin sanottujen kertamaksullisten eldkevakuutusten avulla. Teemme vakuutusominai-
suuden merkitystd kuvaavia esimerkkilaskelmia hyodyntdmalla tata tutkimusta varten ra-
kennettua, kotitalouden toimeentuloriskien hallintaa kuvaavaa mallia. Tarkastelemme per-

hesuhteiltaan ja taloudeltaan erilaisten kotitalouksien tilannetta ottaen my®s huomioon la-

! ks. esimerkiksi Ahonen (2008), Kari ym. (2006) ja Lassila ym. (2007).



kiséateisen eldketurvan. Arvioimme myds kertamaksullisen eldkevakuutuksen verokohte-

lun merkitysté.

Tutkimuksessa nousee esille seuraavia asioita. Ensimmainen havainto on, ettd Suomessa
on suuri joukko ikaantyneita kotitalouksia, jotka voisivat parantaa elintasoaan merkitta-
vasti purkamalla varallisuuttaan tuloiksi. Toinen havainto on, ettd vaikka omistusasunnot
muodostavat valtaosan useimpien Kkotitalouksien varallisuudesta, niihin sitoutuneen varal-
lisuuden purkuun liittyvien tuotteiden markkinat ovat Suomessa vield varsin kehittymat-
tomat. Kolmas havainto on, ettd vapaaehtoisen eldkevakuutuksen tarve vaihtelee huomat-
tavasti erilaisten kotitalouksien kesken. Osa kotitalouksista hyotyisi huomattavasti mah-
dollisuudesta muuttaa osa varallisuudestaan elinikaiseksi elakevakuutukseksi, jos vakuu-
tuksen hinta ja sen verokohtelu ovat kohtuullisia. Neljas havainto on, ettd kertamaksullis-
ten eldkevakuutusten nykyinen verokohtelu on erittdin kired suhteessa tavanomaiseen
séastamiseen. Verotuksen vuoksi kotitalouksien ei kannata ostaa kertamaksullista eldke-

vakuutusta sen tarjoamasta vakuutusturvasta huolimatta.

2 lkaantyneiden kotitalouksien varallisuus ja elakkeet

2.1 Ikdantyneiden kotitalouksien varallisuus

Varallisuuden karttuminen

Ik&antyneiden kotitalouksien varallisuus perustuu pitk&&n historiaan saastamispaatoksia,
saatuja perintdja ja varallisuuden arvon nousua. Suomi on teollisuusmaana suhteellisen
nuori kansantalous, jonka vuosittainen kansantulo on vasta muutamia vuosikymmenié ol-
lut verrannollinen aikaisemmin kehittyneisiin maihin. Tastd johtuen myds kansallisvaralli-

suus henked kohden on viela verraten alhainen.

Kotitalouksien saastamista selitetdan usein elinkaariteorian avulla. Siind on ajatuksena, et-
t& kotitaloudet pyrkivét tasaamaan kulutustaan elinkaaren eri vaiheiden valill4 lainanotolla
ja saastamiselld. Kaytdnnon kokemukset ovat osoittaneet, etteivat monet yksilot ole riitté-

van kaukonakdisid, tai heilld ei ole ollut véhdisten tulojen vuoksi mahdollisuutta saastaa



riittdvasti vanhuuden varalle. Taméan vuoksi on perustettu pakollisia elakejarjestelmid, jot-
ka tarjoavat kattavan ja kohtuullisen suuruisen elédkkeen riippumatta siitd kuinka pitk&éan
yksilo eldd. Vanhuuden ajan tulojen turvaaminen elékejérjestelmén avulla on vahentanyt
merkittavasti kotitalouksien yksilollista sd&stdmistd ja varallisuuden kartuttamista. Koko
kansantalouden tasolla tat4 ilmiotd kompensoi toki osittain elékerahastoihin kertynyt va-
rallisuus, mutta sen olemassaoloa ei yleenséd huomioida kotitalouksien varallisuutta tarkas-

teltaessa.

Toinen keskeinen sddstdmiseen vaikuttanut politiikan linja on ollut asuntosaastamisen ja
omistusasumisen suosiminen. Se on ohjannut voimakkaasti saastamispaatoksia erityisesti
nuorilla kotitalouksilla, jotka ovat joutuneet tinkimaan kulutuksestaan varsin paljon laino-
ja lyhentdesséan. Toisaalta omassa asunnossa asumisen suosimisen vuoksi monet ik&anty-
vat kotitaloudet asuvat varallisuuteensa ja tuloihinsa nahden liian suurissa asunnoissa.
Tarked ohjauskeino on verojérjestelmé, joka sallii asuntolainojen korkojen verovahennyk-

set ja jattdad omistusasuntoon liittyvan laskennallisen asuntotulon verottamatta.
Varallisuuden kehitys elinkaarella

Kotitalouksien varallisuuden kehitysta elinkaaren aikana ei Suomessa voi tilastojen perus-
teella jaljittd&d luotettavasti. Kuviossa 2.1 on seurattu vuosien 1998 ja 2004 varallisuus-
tiedusteluun osallistuneiden yhteensa 7348 kotitalouden veronalaisen bruttovarallisuuden®
kehitysté aikavalilla 1993-2004. Varallisuus on muutettu vuoden 2004 hintatasoon kulut-
tajahintaindeksin avulla. Havaintopisteet kuvaavat viisivuotisikdluokan mediaania. Kayrét
on piirretty niin, ettd viimeinen havainto kuvaa kyseisen iké&luokan ik&a vuonna 2004.
Né&in esimerkiksi vanhimman 80-84 -vuotiaan ikdluokan veronalainen varallisuus oli

vuonna 2004 noin 22 000 euroa.

Veronalainen varallisuus aliarvioi selvasti todellista varallisuutta, mutta aliarvioinnissa eri
vuosien valilla ei ole systemaattista eroa, mink& vuoksi kuvion antama yleiskasitys lienee

oikea.

2 Veronalaisia varoja ovat mm. kiinteistdt, asunto-osakkeet, yhtyméaosuudet, saatavat, veronalaiset talletukset,

osakkeet, osuustodistukset ja muut arvopaperit. Myds ulkomailla oleva varallisuus on veronalaista. Veronalaista
varallisuutta ovat myds tavanomaista arvokkaammat korut, taide-esineet ja muut arvoesineet. Lahdeverollisen
talletuksen tai joukkovelkakirjan arvo ei ole veronalaista varallisuutta.



Kuviosta erottuu kaksi asiaa. Kotitaloudet kartuttavat veronalaista varallisuutta tyoidssa olles-
saan huomattavan nopeasti ja elakeidssé varallisuus k&antyy véahéiseen laskuun. Saéstamistut-
kimuksen (Kiander, Riiheld ja Sullstrom 2004) mukaan kotitalouksien séastdmisaste nousee
vielé eldkeidssa. Se, ettei veronalaisissa varoissa ole mukana talletuksia, jotka muodostavat
valtaosan vanhimpien elakelaisten finanssivarallisuudesta (Kannas 2007) vaikeuttaa vertailua
séastamistutkimuksen tulosten ja kuvion antaman informaation valilla. Molempien lahteiden

ongelmana on lisaksi jaljittad oikein varallisuuden arvostuksessa tapahtuvia muutoksia.

Kuvio 2.1 Elinkaarivarallisuus
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Toisen havainnon mukaan perakkaisistd ikaluokista jalkimmainen on aina korkeammalla

varallisuuden tasolla. Tdma johtuu yleisesta talouden kasvusta.

Ikaantyneiden varallisuuden koostumuksen muutokset

Lahell& elékeikad olevien kotitalouksien varallisuus on kasvanut nopeasti ja varallisuuden
rakenne on muuttunut trendinomaisesti. Tilastokeskuksen varallisuuskyselyiden® mukaan
bruttovarallisuuden reaaliarvo 1,7-kertaistui vuosien 1988 ja 2004 valilla. Asuntojen
osuus bruttovarallisuudesta on samalla aikavalilla véhentynyt 9 prosenttia ja arvopaperei-
den osuus on kasvanut 6 prosenttia, ks. kuvio 2.2. Nain on kdynyt siitdkin huolimatta, ettd

asuntojen hinnat ovat lahes kaksinkertaistuneet laman jalkeen.

® Varallisuustutkimuksen aineistossa useimmat varallisuuserat ovat todellisuutta pienemmat, ks. Rantala (1995).
Hamunen ja Séyl& (2007) arvioivat ettd varallisuus henked kohti oli Suomessa vuonna 2004 vajaat 74 000 euroa,
kun se varallisuustutkimuksen perusteella oli noin 69 000 euroa.



Kuvio 2.2 Lahella elakeikaa olevien kotitalouksien varallisuuden rakenne

kotitalouden viitehenkilon ika 55-64 vuotta
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Kuviossa 2.3 tarkastellaan bruttovarallisuuden jakauman kehitysta sellaisissa kotitalouk-
sissa, joissa viitehenkild on yli 65-vuotias. Varallisuusosuudet ovat pysyneet nuorempiin
verrattuna vakaina. Tarkein muutos on talletusten osuuden hienoinen védheneminen ja ar-
vopapereiden osuuden kasvu. On toki muistettava, ettd osuusmuutokset eivat suoraan ker-
ro varallisuuserien méaaran muutoksista. Esimerkiksi talletukset ovat kasvaneet nimellises-

ti yli 50 prosenttia kyseisella aikavalilla.

Kuvio 2.3 Elakeikaisten kotitalouksien varallisuuden rakenne

kotitalouden viitehenkilon ika 65+ vuotta
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Suuret ikaluokat tulevat siirtymaan eldkkeelle merkittavasti suuremman varallisuuden
kanssa kuin heitd edeltdneet. Sen lisdksi heidan varallisuutensa rakenne on painottunut
enemman finanssivarallisuuteen. Vertaamalla vuosien 1998 ja 2004 varallisuustutkimuk-
sen jakaumatietoja nahdaén, ettd rakennemuutoksen painopiste on ollut varakkaimmissa
kotitalouksissa. Jakauman vah&varaisimmassa padssa koko varallisuus on edelleen pieni

ja jakauman keskell& nettofinanssivarallisuuden osuus on alhainen.

2.2 Varallisuus ja elakkeet

Kotitalouksien jakauma lakisaateisten eléketulojen ja varallisuuden mukaan

Taman tutkimuksen kannalta on kiinnostavaa tietda kuinka kattavan annuiteettimuotoisen
suojan nykyinen lakiséateinen elékejarjestelma antaa ja millaisen potentiaalin eldketason
nostoon antaisi varallisuuden muuttaminen annuiteetin muotoon. Naité asioita tarkastel-

laan seuraavassa vuoden 2004 varallisuustiedustelun avulla.

Vuoden 2004 varallisuustiedustelun otoksessa oli mukana 544 kotitaloutta, joiden viite-
henkilon ik& oli vahintadn 65 vuotta. Naissa kotitalouksissa oli henkilgita yhteensa 912.
Kotitalouksilla oli varallisuutta keskimaarin hieman alle 140 000 euroa ja velkaa 1600 eu-

roa. Oman asunnon arvo oli keskimaérin noin 60 % bruttovarallisuudesta.

Kuviossa 2.4 on jaoteltu otoksen kotitaloudet nettovarallisuuden ja eldketulojen mukaan.
Kuviossa ei ole esitysteknisista syistd mukana yli 1,6 miljoonan euron varallisuuden ja/tai
yli 120 000 euron vuosittaisen eldketulon kotitalouksia (2 kpl). Kuviosta nékyy selvasti
yhteys tulojen ja varallisuuden vélilla. Siirryttdessa hyvin suurten varallisuuksien ryhmaan
tdma yhteys tosin heikkenee, koska perityn varallisuuden merkitys kasvaa. Merkittavalla
osalla elakeikaisista on vain véhéan tai ei ole ollenkaan varallisuutta. Viidenneksella otok-
sen kotitalouksista nettovarallisuus on alle 50 000 euroa. Kuviossa on merkitty myos raja-
us alue, jonka sisalla oleviin havaintoihin myohempien vaiheiden tarkastelut padasiassa

perustuvat.



Kuvio 2.4 Eléaketulot ja nettovarallisuus vuonna 2004

Kotitalouden viitehenkilon ikd 65+ vuotta
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Samaa aineistoa on luokiteltu taulukoissa 2.1 ja 2.2. ldeana on ollut jaljittd sitd kuinka
suuri osa kotitalouksista kuuluu ryhmaan jossa tulot ovat hyvin pienet, mutta varallisuus
suuri. Kotitaloudet on luokiteltu taulukoissa elédketulojen mediaanin (19433 euro/vuosi) ja
varallisuusmediaanin (133750 euroa) avulla yhdeksaan ryhmé&én. Kotitalouksia, joilla tu-
lot olisivat alle puolet mediaanista ja varallisuus yli puolitoistakertainen mediaaniin n&h-
den on vahén. Toisaalta kotitalouksia, joiden varallisuus on suuri tai keskisuuri ja elaketu-
lot pienet tai keskisuuret, on kéytetylld luokituksella yhteensa lahes 60 prosenttia otokses-

ta. Naiden kotitalouksien voisi arvioida hyotyvén eniten hallitusta varallisuuden purkami-

sesta elakeaikana.

Taulukko 2.1 Yli 64-vuotiaiden kotitalouksien lukumaéarat eldketulojen ja netto-

varallisuuden mukaan

800 1000 1200 1400 1600

Nettovarallisuus, tuhatta euroa

ELAKETULOT
pieni keskisuuri suuri yhteensa
VARALLISUUS pieni 42 18 11 71
keskisuuri 106 155 83 344
suuri 7 42 80 129
yhteensa 155 215 174 544

kriteerit: suuri >1.5*mediaani, pieni < 0.5*mediaani



Taulukko 2.2 Yli 64-vuotiaiden kotitalouksien osuudet eldketulojen ja nettovaralli-
suuden mukaan

ELAKETULOT
pieni keskisuuri suuri yhteensa
VARALLISUUS pieni 7,7 3,3 2,0 13,1
keskisuuri 19,5 28,5 15,3 63,2
suuri 1,3 7,7 14,7 23,7
yhteensa 28,5 39,5 32,0 100,0

kriteerit: suuri > 1.5*mediaani, pieni < 0.5*mediaani

Seké varallisuuden etté tulojen puolesta kdyhia kotitalouksia on otoksessa vajaat 8 pro-
senttia. Kansainvélisessa vertailussa (Smeeding, ym. 2008) Suomi ja Ruotsi erottuivat
maina, joissa tulo- ja varallisuuskdyhié oli muita vahemman. Vertailu koski kotitalouksia,

joiden jasenend on 65+ ikdinen nainen.

Kuvio 2.5 Kotitalouksien jakauma nettovarallisuuden mukaan

Kotitalouden viitehenkilon ikéd 65+ vuotta
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Kuviossa 2.5 kotitaloudet on jaettu viitehenkildn ian mukaan kahteen ryhmaéén, yli ja alle
75-vuotiaisiin®. Kuvion mukaan noin 40 prosentilla kotitalouksista on alle 100 000 euron
nettovarallisuus. Vanhemmat kotitaloudet ovat hieman kdyhempid, mikd on odotettua,

* Kuviosta puuttuvat elakeldiskotitaloudet, joiden nettovarallisuus on yli 700 000 euroa tai elaketulot yli 80 000

euroa vuodessa (ks. myds kuvio 2.4). Rajaus pienentdd tarkasteltavaa kotitalouksien joukkoa viidellatoista. T4ta
samaa rajausta kdytetdan jatkossa, jotta poikkeukselliset havainnot eivat vahentéisi kuvioiden informaatioarvoa.



koska nuoremman sukupolven elinkaaritulot ovat olleet keskimaarin huomattavasti korke-
ammat. Yli puolen miljoonan euron varallisuuden omistavia kotitalouksia on otoksessa

huomattavan vahan.

Kuinka suuri tulojen lisdys voidaan saada varallisuutta purkamalla?

Kuviossa 2.6 esitetddn eri-ikdisten elinajan odote vuonna 2004. Tarkoituksena on kuvata
ajanjaksoa, jonka varalle kotitaloudet joutuvat keskimé&arin varautumaan vanhuuden varal-
le saastdessaan. Elinajan odote on laskettu tiedossa olevien ikaryhmittaisten kuolevuuksi-
en avulla. Jos odotettavissa olevaa elinaikaa olisi arvioitu Tilastokeskuksen véestdennus-
teen perusteella, se olisi hieman pidempi. Kuvion mukaan esimerkiksi 80-vuotiaaksi hen-
gissa selvinneen odotettavissa oleva elinikd on runsaat 8 vuotta ja 90-vuotiaallakin vield 4

vuotta.

Kuvio 2.6 Yli 64-vuotiaiden elinajan odote vuonna 2004
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Lahde: TK ik vuonna 2004

Kuviossa 2.7 on kotitalouksien nettovarallisuus jaettu viitehenkilon odotettavissa olevien
elinvuosien maaralla. Tarkoituksena on kuvata sitd, kuinka suuri olisi vuosittaisen tulon

lisdys, jos varallisuus olisi muutettu vuonna 2004 tasasuuruisiksi annuiteeteiksi.

Laskelmassa ei ole huomioitu sitd, ettd vield nostamatta jaanyt osa tuottaa pddomatuloa.
Toisaalta kun vertailukohtana kaytetéan sité, ettei varallisuutta purettaisi ollenkaan ja sil-

loinkin saataisiin pddomatuloa, ei laskentaoletus muuta tulosten tulkintaa.
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Kuvio 2.7 Kotitalouksien jakauma nettovarallisuuden mukaan
Nettovarallisuus jaljella olevaa elinvuotta kohden vuonna 2004,

kotitalouden viitehenkildn ika 65+ vuotta

% ! ! ! i i i i i i ETLA | %
I8 | 1 18
N
Wl fg
el UL e
of Mo e |
L T e s e I
L B T B e L
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
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Lihde: TK nettovarallisuus, tuhatta euroa

Kuvion 2.7 mukaisessa kotitalouksien jakaumassa suurimpina ryhmind ovat pientd ja
suurta loppueldman varallisuutta edustavat kotitaloudet. VVajaalla viidennekselld nettova-
rallisuus jaljella olevaa elinvuotta kohden on alle 3000 euroa. Toisaalta yli 10 prosentilla

se on yli 30 000 euroa.

Kuvion 2.8 mukaan jéljella olevaa elinvuotta kohti laskettu asunto- ja finanssivarallisuus
kasvaa noin 2,5-kertaiseksi, kun verrataan juuri eldkkeelle péasseitd ja vanhimpia ika-
luokkia. Varallisuutta siis tyypillisesti sédilytetddn huomattavia maaria aina kuolemaan as-
ti. Tata ilmiota voidaan selittdd muun muassa pitkaan eldmisen riskillg, perintomotiivilla,
varautumisella suuriin menoihin ja halukkuudella asua omassa asunnossa. Aikaisempiin
kuvioihin verrattuna kuviossa 2.8 ovat mukana myos kotitaloudet, joissa viitehenkilon ika

on 60-64 vuotta ja joissa viitehenkild ja hanen mahdollinen puolisonsa ovat jo eldkkeelld.
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Kuvio 2.8 Nettovarallisuuden jakautuminen jaljella olevaa elinvuotta kohden vuon-

na 2004, Kotitalouden viitehenkilon ikd 60+ vuotta
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Lahde: TK kotitalouden viitehenkilon ika

Kotitalouden viitehenkilon idn kayttd ryhmittelyperusteena antaa hieman liian suuren

vuosittaisen kéytettdvissd olevan varallisuuden todellista varautumistarvetta ajatellen.

Tama johtuu siitd, ettd viitehenkiloksi valitaan se, jolla on suuremmat henkil6kohtaiset tu-

lot, eli useimmiten mies. Varautuminen tulevaan tulisi kuitenkin tehda ottaen huomioon

kotitalouden todennakdisesti pitempaan eldvan jasenen, eli naisen odotettu elinika.

Kuvio 2.9 Nettovarallisuus vanhuuseldkevuotta kohden ja arvioitu vuosittainen eléke-

tulo, Kotitalouden viitehenkildn ika 50-64 vuotta
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Kuviossa 2.9 on rinnastettu kotitalouksien omat arviot tulevasta eldkkeestd siihen kuinka
suuren lisdtulon nykyisen varallisuuden jakaminen odotettavissa oleville vuosille yli 64-
vuotiaana antaisi. Kuviosta nahdaan, ettd nuoremmat sukupolvet odottavat hieman nykyis-
t& suurempia elékkeitd, mika on linjassa perakkaisten sukupolvien tulojen kasvun kanssa.
Varallisuuden kéyttd kasvattaisi vuosittaisia tuloja lahes puolella. Kuviossa on mukana
varallisuustiedustelusta vain kotitaloudet, joissa molemmat eldkeikad lahestyvét jasenet

(tai ainoa) ovat antaneet arvionsa tulevan vanhuuselédkkeen suuruudesta.

Kuviossa 2.10 nettovarallisuus jéljell& olevaa elinvuotta kohden on sama kuin kuviossa 8.
Sen lisdksi siihen on otettu mukaan kotitalouden lakisééteisista elakkeistd vuosittain saa-
ma tulo. El&kkeitd maksetaan loppueldmén ajan ja ne suojaavat siten pitk&én elamisen ris-
kid vastaan. El&ketulo on vanhimmilla kohorteilla pienempi, koska kansaneldkel&isten
osuus on suurempi ja tydeldkkeet ovat pienemmat. Ikdkohorttien erot tulevat pienenemaan
jonkin verran tyoeldkejarjestelman kypsyessa ja elinaikakertoimen pienentéessa alkavia
tyoelakkeitd. Kokonaan ne eivat kuitenkaan poistu, koska alkavat eldkkeet ovat aina edel-

lisid suuremmat ansioiden kasvun vuoksi.

Kuvio 2.10 Nettovarallisuus jaljella olevaa elinvuotta kohden ja vuosittainen elake-

tulo vuonna 2004, Kotitalouden viitehenkilon ikd 60+ vuotta

tuhatta ; ; tuhatta
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Lahde: TK kotitalouden viitehenkilon ika

Ajallinen dimensio heikent&& nykyisten eldkkeiden ja loppueldamén ajalle jaetun varalli-
suuden vertailukelpoisuutta. Eldke pienenee ajassa suhteessa annuiteetin antamaan tuot-
toon, joten laskelma kuvaa nuorimmilla eldkeldiskohorteilla alarajaa sille, kuinka suuri va-

rallisuuden purkamisen merkitys voisi olla.
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Kuvion 2.10 viesti on silti selva. Kotitaloudet pystyisivét kasvattamaan elédkeajan kulutus-
taan merkittavasti kayttdmalla varallisuuttaan. Potentiaalinen tulojen kasvu on keskimaa-
rin sitd suurempi, mitd vanhempi on kotitalous ja mitd pienempi on eléketulo. Pitk&én
elamisen varalta osa varallisuudesta kannattaisi muuttaa annuiteetin muotoon, jos sellaisia

on saatavilla reiluun hintaan.

Kuviossa 2.11 on esitetty vertailun vuoksi millainen jakauma saadaan vuoden 1998 varal-
lisuustiedustelun aineistolla. Kuvion datassa ei ole mukana kotitalouksia, joiden nettova-
rallisuus oli suurempi kuin 4 000 000 markkaa tai vuosittaiset eldketulot suuremmat kuin

500 000 markkaa. Nailla kriteereilla poistettuja havaintoja oli 7 kpl.

Kuvio 2.11 Nettovarallisuus jaljella olevaa elinvuotta kohden ja vuosittainen elake-

tulo vuonna 1998. Kotitalouden viitehenkiltn ik& 65+ vuotta
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Lahde: TK kotitalouden viitehenkilon ika

Kuviosta nahdéaén ettd keskimaarainen eldketulo oli aiemmin tasaisemmin jakautunut vii-
tehenkil6ltaan eri-ikdisten kotitalouksien kesken. Tadma johtunee paitsi satunnaistekijoista,
niin myos siitd, ettd tasaeldkkeend maksettavan kansaneldkkeen rooli on ollut aiemmin
suurempi. Myo6s keskimadréisessa varallisuudessa jaljella olevaa elinvuotta kohden on
enemman satunnaista vaihtelua kuin vuoden 2004 otoksessa. Silti havainnot ian mukaan
pienenevéastd elakkeestd ja kasvavasta kaytettavissa olevasta varallisuudesta ovat selvat

téssakin aineistossa.
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3 Asuntovarallisuuden purkamisen valineet

3.1 Asunnon vaihto tai siirtyminen vuokralaiseksi

Yksinkertaisin tapa purkaa omistusasuntoon sitoutunutta varallisuutta, on myyda omis-
tusasunto ja muuttaa halvempaan omistusasuntoon tai vuokra-asuntoon. Nain kertyva fi-

nanssivarallisuus voidaan kayttada kulutustason nostamiseen.

Taman tavan kayttoad rajoittanee useampi tekija. Ensinnédkin, muuttaminen toiseen asun-
toon aiheuttaa vaistdmattd kustannuksia. Osalle eldkkeelle siirtyvistd kotitalouksista ny-

kyisessa asunnossa asuminen voi myds olla arvo sinénsa.

My®0s verotus rajoittaa asuntovarallisuuden purkamista eldkeidssa talla tavoin. Ensinndkin
muuttamista omistusasunnosta toiseen verotetaan varainsiirtoverolla. Jos uusi asunto ei
ole huomattavasti nykyista halvempi, haukkaa jo pelkké varainsiirtovero merkittdvan osan
vdlirahasta. VVuokra-asuntoon muuttamista puolestaan rajoittaa omistusasumista suosiva
verojérjestelmdmme, joka nostaa vuokra-asumisen hintaa ja sit4 kautta myos pienentéé

markkinoilla olevien vuokra-asuntojen valikoimaa.

3.2 Kéaanteiset asuntolainat ja asuntokaupat

Ké&anteiset asuntolainat ja -kaupat ovat rahoitustuotteita, joilla ik&&ntyneet kotitaloudet
voivat muuttaa asuntovarallisuuttaan rahaksi sailyttden kuitenkin oikeuden asua samassa
asunnossa. Tuotteisiin liittyvien rahavirtojen ajoitus ja suuruus seka erilasten riskien jako
rahoituslaitosten ja kotitalouksien kesken riippuvat sopimusten yksityiskohdista. Kéanteis-
ten asuntolainojen suosio on ollut potentiaaliseen asiakasméaéraan nahden vahaista, mutta

viime vuosina nopeassa kasvussa.

Ké&anteinen asuntolaina. Yksinkertaisin kaanteinen asuntolaina on sellainen, jossa asuntoa
vastaan otetaan lainaa ja lainapadoma maksetaan kerralla takaisin asunnon omistajan kuol-
tua tai muutettua pois esimerkiksi palvelutaloon. Lainasta maksetaan normaalisti korkoa
vuosittain. Asunnon omistus pysyy koko ajan lainanottajalla. Tyypillisemmassa sopimuk-

sessa my0s korko ja muut lainakulut lisdtdan pd&domaan ja maksetaan vasta lainan eréén-
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nyttyd. Kolmannessa tuoteversiossa lainakorko on matala tai nolla, mutta takaisin makset-

tavan summan suuruus riippuu asunnon arvon kehityksesta.

K&anteinen asuntokauppa. Asuntokaupassa tehddan sopimus asunnon myynnista ja vuok-
raamisesta takaisin myyjalle. Asunnon omistus siirtyy valittdmasti ostajalle. Yleensa asu-
misoikeus méaritelldan loppueldman mittaiseksi. Asunnon pddoma-arvo maksetaan tyypil-

lisesti vahitellen myyjalle.

Kotitalouden saama tulovirta. Seka kaanteiseen asuntolainaan ettd —kauppaan voidaan liit-
t&a erilaisia ehtoja siitd miten asunnon alkuperdinen omistaja saa rahat kayttoonsa. Yksin-
kertaisin tapa on maksaa koko summa kotitaloudelle kéteiselld. Toinen mahdollisuus on
maksaa tietty prosenttiosuus jaljell& olevasta summasta joka vuosi. Kolmas tapa on méari-
tell& vain nostettavan summan katto ja antaa kotitalouden paattdd nostoaikataulusta (tata
kutsutaan nimell& credit-of-line). Neljantend mahdollisuutena on maksaa tasasuuruinen
annuiteetti maaratyn ajan. Jos annuiteetin maksuaika sovitaan loppueldméan mittaiseksi,
niin kyse on asuntovarallisuuden muuttamisesta kertamaksulliseksi eldkevakuutukseksi.
Annuiteettisopimuksessa voidaan madaritella tasasumman lisdksi erilaisia muuttuvia mak-

susuunnitelmia ja myods esimerkiksi kuluttajahintasidonnaisuus.

Millaisille ihmisille tuotteet sopivat parhaiten?

Tarve kaanteisiin asuntolainoihin ja -kauppoihin riippuu muun muassa lahtotilanteen va-
rallisuudesta, tuloista, perhesuhteista, iastd ja suhtautumisesta erilasiin riskeihin. Yleisen
kasityksen mukaan tuotteet sopivat parhaiten sellaisille ikaantyneille kotitalouksille, joilla
tulot ja rahoitusvarallisuus ovat pienet suhteessa asuntovarallisuuden arvoon. Tuotteiden
merkitys tulojen lisdna korostuu yksin asuvilla ja elakeikéisilld, koska vuosittain nostettu
summa on silloin suurempi suhteessa tuloihin. Muita kotitalouksien ominaisuuksia, jotka
lisddvat tuotteista saatavaa hyotya ovat lapsettomuus tai muuten vahéinen tarve jattaa pe-
rint6jd, halu asua nykyisessa asunnossa mahdollisimman pitk&én ja suurten hoito- ja hoi-

vamenojen riski (Rajagopalan, 2005).

Verrattaessa asuntolainaa ja asuntokauppaa keskendan on selvaa, ettd kaanteinen asunto-
laina sopii paremmin sellaiselle, joka arvostaa enemmén asunnon omistamista, tarvitsee

vahemman rahaa kayttoonsa ja aikoo jattad asunnon perinnoksi.
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Riskit ja niiden jakaminen

Kéanteisissa asuntolainoissa ja -kaupoissa on olennaisena piirteend riskien jakaminen uu-
delleen kotitalouden ja rahoituslaitoksen kesken. N&ité riskeja ovat muun muassa asunto-
jen hintariski, korkoriski, elinidn pituuteen liittyvat riski ja riski kotitalouksien kayttayty-

misen muutoksista.

Asunnon hintariski. Kaanteisessd asuntokaupassa asuntojen hinnan nousuun liittyva tuo-
ton mahdollisuus ja vaihteluun liittyva riski siirtyvat kokonaan ostajalle. Myos joissakin
lainatuotteissa takaisin maksettavan summan suuruus on sidottu osittain hintojen kehityk-
seen. Rahoituslaitokset voivat pyrkia suojautumaan yksittéisten asuntojen hintojen vaihte-
lua vastaan kerdamaéll4 alueellisesti ja asuntotyyppien mukaan kattavan portfolion. Yleisil-
t4 asuntojen hintojen muutoksilta voidaan suojautua joissakin maissa johdannaistuotteiden

avulla.

Asunnon kuntoriski. Kun rahoituslaitoksen saama lopullinen tulo sopimuksesta riippuu
osittainkin asunnon kunnosta, syntyy myas riski siitd, ettd asunnon omistaja ei pida hyvéa

huolta asunnosta.

Korkoriski. Takaisin maksettavan summan suuruuteen vaikuttaa myos korkoriski ja sen
jako lainantajan ja -ottajan valilld. Kun lainakorot maksetaan pitkan ajan paasta kerralla
takaisin, pienetkin systemaattiset poikkeamat odotetusta korotasosta kumuloituvat helposti
suuriksi korkoa korolle -vaikutuksen kautta. Lainasopimuksessa voidaan madaritella kuka
kantaa korkoriskin. Sitd voidaan myos jakaa esimerkiksi niin, ettd rahoituslaitos kantaa

korkoriskin, mutta hinnoittelee tuotteet niiden odotettavissa olevan maturiteetin mukaan.

Riskien jaossa on syyta ottaa huomioon se, ettd asuntojen hinnat ja korkotaso korreloivat
negatiivisesti keskendan. Jos sopimus on tehty kiintedn koron ehdoin ja hintariski on siir-
retty lainanantajalle, korkojen nousu alentaa lainanantajan odotettua tuottoa seké jalleen-

rahoitusriskin toteutumisen ettd asunnon hinnan laskun vuoksi.

Elinajan pituusriski. Eldakevakuutuksen tyyppisissé sopimuksissa lainanantajalle tai asun-
non ostajalle syntyy riski siit4, ettd asiakas eldd keskiméaaréistd pidempaén. Satunnaista

elinian vaihtelua vastaan voidaan suojautua tekemalld suuri mééra sopimuksia. Tuotteita
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voidaan myos hinnoitella odotetun elinidan mukaan. Silloin maksettava summa on suurem-
pi ikéantyneilld ja miehilld, koska heilla pitkaan elamisen riski on pienempi. Yleista elin-
idn pitenemista vastaan suojautuminen on toistaiseksi hankalaa, koska rahoitusmarkkinoil-

ta puuttuu sopivia valineita

On myds mahdollista, etta asiakkaiksi valikoituvat henkil6t ovat keskiméaaraista pitkaikéi-
sempia (kaanteinen valikoituminen). Ongelmaa vahentaa se, ettd tulot ja elinidn pituus
korreloivat positiivisesti. Kaanteistd asuntolainaa tai —kauppaa haluavat ovat tyypillisesti

keskimaaraista pienituloisempia.

Esimerkki Yhdysvalloista

Seuraavassa kuvataan esimerkinomaisesti Yhdysvaltojen markkinoilla hallitsevaan ase-
maan nousseen kaanteisen asuntolainan Home Equity Converse Mortgage (HECM) omi-

naisuuksia.

Lainat on tarkoitettu yli 62 vuotiaille omistusasunnossa asuville henkil6ille. Laina makse-
taan kerralla takaisin korkoineen kun asunnon omistaja kuolee, muuttaa pois tai myy
asunnon. Lainan maksimim&ara riippuu asunnon arvosta, odotetusta keskimaaraisesta
korkotasosta ja lainaottajan iastd. Mit4 arvokkaampi asunto, mita alhaisempi korkotaso ja
mitd idkk&&mpi lainanottaja, sitd suurempi on saatu laina (Eschruth ja Tran 2001).

Lainanottajilla on useita mahdollisuuksia lainasumman nostamiseen. Laina voidaan nostaa
joko kokonaan kerralla tai sovittuna summana tietyn kiintedn ajan tai niin kauan kuin
asunnossa asutaan. Neljantend vaihtoehtona on antaa lainanottajan p&attaa tietyn maksi-
min puitteissa nostojen suuruudesta ja ajoituksesta (line-of-credit). Kéyttamatta olevasta

lainan osasta ei perita korkoa. Tama vaihtoehto on suosituin.

Lainanottaja on suojattu sopimuksessa niin, ettd maksimaalinen maaré, joka maksetaan
lainanantajalle, ei voi ylittdd asunnon arvoa. Nain voi kdyda jos elinikdisen sopimuksen
tehnyt eldé hyvin pitkaan, korot nousevat tai asunnon arvo laskee. Lainanantaja on suojat-
tu tatd mahdollisuutta vastaan asuntolainavakuutuksella, jonka vakuutusmaksut maksaa

lainanottaja.
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Kokemusten mukaan kéénteisia asuntolainoja otetaan paljon odottamattoman tulojen ale-
nemisen tai menojen kasvun vuoksi. Muihin eldkeldisiin verrattuna tyypilliset lainanottajat
ovat pienituloisempia, ikadntyneempia ja useammin yksinasuvia (Case ja Schnare 1994)°.
Asiakaskunnan valikoituminen johtuu osittain siitd, ettd vakuudellisilla lainoilla on mak-
simikoko. Lainaan liittyvéat kiintedt kustannukset ovat suhteessa suuret silloin kun laina-

koko on pieni.
Potentiaalisten lainanottajien maaradn ndhden tuotetta k&ytettiin varsin vahan 1990-
luvulla. Sen jalkeen kasvu on ollut nopeaa, ks. kuvio 3.1. Kaytt4jat ovat tyypillisesti olleet

tyytyvaisié tuotteeseen (Redfoot ym. 2007).

Kuvio 3.1 HECM-ohjelman uusien lainojen lukumaarat vuosittain
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Léhde: The National Reverse Mortgage Lenders Association

Optimaalinen varallisuuden purkaminen

Optimaalista varallisuuden purkamista eldkeaikana on tutkittu varsin vahan. Tuoreessa
tutkimuksessa (Sun, ym. 2007) simuloitiin eri vaihtoehtoja purkaa asuntovarallisuutta
osana eldkeajan varallisuudenhallintaa. Rakennetussa paatoksentekomallissa optioina oli
finanssivarallisuuden sijoittaminen joko osakkeisiin tai joukkolainoihin sek& erilaisten

asuntovarallisuuden purkamistuotteiden hankkiminen elékkeelle jaatdessa tai myohem-

® PBrittilaisilla markkinoilla samankaltaiset piirteet ovat hallitsevia. Toisaalta on myds huomattu ettd nuoremmat
ja varakkaammat lainanottajat ovat tulleet lisddntyvésti markkinoille (Actuarial Profession 2001).
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min. Optimaalinen valinta maaraytyy sijoittajan riskinkarttamishalun seka eri sijoituskoh-
teiden odotetun tuoton, tuottojen vaihtelun ja niiden keskindisen korrelaation avulla. Tut-
kimuksissa kaytettiin yhdysvaltalaista tilastoaineistoa tuotoista ajanjaksolta 1975-2005.

Tutkimus ei ota huomioon lakiséateisen eldketurvan antamaa vakuutusta.

Tulosten mukaan varallisuuden purkamisvaihtoehdoista todennakdisesti paras on kuluttaa
ensin osakkeisiin sijoitettu finanssivarallisuus loppuun ja ottaa sen jélkeen ké&&nteinen
asuntolaina, jolla hankitaan elinikdinen eldkevakuutus. Suurta eroa tuloksiin ei synny,
vaikka kdaanteinen asuntolaina muutettaisiin eldkevakuutukseksi jo elakkeelle j&&tdessa.
Suositus on linjassa annuiteettikirjallisuuden tulosten kanssa, jossa elinikaisella vakuutuk-
sella saadaan suuria hyvinvointivoittoja. Matalimman tuoton antaa credit-of-line tyyppi-

nen nostosuunnitelma, joka todellisuudessa on suosituin.

3.3 Ké&anteiset asuntolainat ja -kaupat Suomessa

Suomessa kéanteiset asuntolainat ja -kaupat on tuonut markkinoille Suomen Hypoteek-
kiyhdistys (Hypo) vuonna 2003. Hypon sopimukset ovat asiakas- ja asuntokohtaiset.
Ké&éanteisessa asuntolainassa laina-aika on rajoitettu 20 vuoteen. Lainaa voi nostaa joko 2
tai 4 kertaa vuodessa. Lainojen viitekorkoina kaytetdan eri maturiteettien Euribor-korkoja,
tai 3 tai 5 vuoden kiintedé korkoa. Laina eraantyy maksettavaksi takaisin, kun lainanhaki-

jat eivat enda asu asunnossa.

Myds muut rahoituslaitokset myontévéat kerralla takaisin maksettavaa lainaa asuntoa vas-
taan. Esimerkiksi Nordean tuotteessa 10 vuoden laina talletetaan hoitotilille jolta voi nos-
taa tarpeen mukaan. Tilin korko on sama kuin lainakorko, joten asiakas ei kdytannossa
maksa kéayttamattomasta osuudesta korkoa. Lainan viitekorkona on prime-korko. OP-
ryhméan vastaavassa tuotteessa tehdd&n sopimus kuukausittain maksettavan méaérén suu-

ruudesta.

Hypon k&énteisessé asuntokaupassa tehdddn markkinahintainen asuntokauppa ja samaan
aikaan vuokrasopimus asunnon myyjan kanssa. Asunnon myyntihinta vapautetaan véhitel-
len myyjan kayttoon. Vapautuvasta summasta vahennetdaén asunnon markkinavuokra. Hy-

pon toimintapolitiikkaan kuuluu varmistaa jo ennen sopimusta etta eldkelaisen tulot riitta-
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vat asunnossa asumiseen siinakin tapauksessa ettd han elda odotettua pitempaén ja k&éan-

teisestd asuntokaupasta saatu osuus on kokonaan kéytetty.

Vuokravélitykseen erikoistunut Vuokraturva tarjoaa kaanteistd asuntokauppaa sijoitus-
asunnoille. Kauppahinta maksetaan korkoineen myyjalle kuukausierissa noin 20 vuoden

aikana. Myytédva asunto jaa vuokrakayttoon.

Verotus ja julkisten palvelujen asiakasmaksut

Suomen omistusasumista suosiva verojarjestelma suosii samalla kaanteisid asuntolainoja
suhteessa kadnteisiin asuntokauppoihin. Kaédnteisen asuntolainan ottamisen jalkeen lai-
nanottaja hyotyy edelleen asuntotulon verottomuudesta, mutta maksaa kiinteistoveroa.
Vastaavasti k&anteisen asuntokaupan tehnyt maksaa korkeamman vuokran muodossa

vuokranantajan kiinteistoveroa ja mahdollista pddomatuloveroa.

Jos k&é&nteisen asuntolainan ottaja k&yttd4 lainan asunnon ostoon tai peruskorjaukseen,
lainakorot ovat vahennyskelpoiset verotuksessa. Silloin lainan edullisuus suhteessa kaan-
teiseen asuntokauppaan korostuu edelleen. Asuntolainojen korkovahennyksen ylarajan
vuoksi voi olla edullista maksaa korkoa jo laina-aikana eika vasta kerralla laina-ajan paa-

tyttya.

Kéanteisesta lainasta tai kaupasta saadun padoman tuottama tulo, oli padoma sitten asiak-
kaan nostama ja edelleen sijoittama tai vield rahoituslaitoksen taseessa, on padomatulove-
ron alainen. Asuntoon sitoutuneen padoman kuluttaminen kokonaan tai osittain ennen

kuolemaa vapauttaa jalkeldiset vastaavasta perintoverosta.

Yli kaksi vuotta omistetun oman asunnon myyntiin ei kohdistu luovutusvoittoveroa, joten
on luontevaa, ettei mydsk&&n omaan asuntoon sidotun varallisuuden purkaminen kulutuk-

seen kadnteisen asuntolainan tai kaupan avulla johda arvonnousun verottamiseen.

Suomen verotuksessa on erityispiirteend, ettd kertamaksullisen eldkevakuutuksen perus-
teella nostettavat eldkkeet tulkitaan kokonaisuudessaan paaomaveron alaiseksi tuloksi.
Tama tarkoittaa ettd vero kohdistuu koko pd&doman eikd pelkastadn p&d&doman tuottoon.
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Kéytannossd tdma sulkee pois mahdollisuuden muuttaa asuntovarallisuus loppueldmén

kattavaksi eldkevakuutukseksi.

Julkinen sektori on kiinnostunut asuntovarallisuuden purkamisen tuottamista tuloista pait-
si verottajana niin myos tarveharkintaisten tulonsiirtojen ja hoivapalvelujen ké&yttémaksu-
jen méaraytymisen vuoksi. Pédomatulot vaikuttavat kayttdmaksuihin, mutta asuntotuloa ei
lasketa padomatuloksi. Sen sijaan kaanteisestd asuntokaupasta saadun rahaméaran uudel-
leensijoittaminen tuottaa padomatuloa. Tamékin tekija puoltaa k&&nteisen asuntolainan

kayttda asuntokaupan sijasta.

4 Eldkevakuutuksen tarve

Vapaaehtoisia eldkevakuutuksia pidetddn Suomessa lahinnd yhtend sadstamismuotona
muiden joukossa. Tasta johtuen niiden tarkeimpind erityispiirteind pidetéd&n yleensa edul-
lista verokohtelua ja veroetujen ehtona olevia sadst6jen nostorajoituksia.

Vapaaehtoisten eldkevakuutusten verokohtelua tarkedmpi ero muihin sadstamismuotoihin
on kuitenkin se, ettd eldkevakuutus voi olla, nimens&d mukaisesti, todellinen vakuutus.
Elédkevakuutuksen vakuutusluonne tulee parhaiten esille silloin, kun vakuutuksen perus-
teella maksettava elédke on elinikdinen. Jos eldke on elinikdinen ja vakuutettu elda hyvin
vanhaksi, hén saa elékkeind enemman kuin on maksanut vakuutusmaksuina. Vastaavasti
jos vakuutettu kuolee suhteellisen nuorena, hdn ehtii nostaa eldkkeitd véhemman kuin on
maksanut vakuutusmaksuina. Tallainen vakuutus siirtaé tuloja niille, jotka elavat vanhaksi
ja joiden kulutustarpeet ovat sen vuoksi suuret. Elinikéinen elakevakuutus on siis toimeen-

tulovakuutus pitkan elinian varalta.®

Tallainen vakuutus on lakisdateisen eldkejérjestelmén kautta kaikilla suomalaisilla. Se on
varmasti useimmille ihmisille myds erittain hyddyllinen. Elékeldisten taloudellinen tilanne
olisi paljon hankalampi, jos lakisaateiset eldkkeet maksettaisiin kertamaksuna eldakkeelle

siirryttéessé eikd kuukausittain kuolemaan saakka. Miettiessaan missa tahdissa kuluttaa

®  Tallaista vakuutusominaisuutta on tarkasteltu pitkaan taloustieteellisessé kirjallisuudessa. Katso esimerkiksi

Yaari (1965) ja Davidoff ym. (2005).
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eldkepottinsa, ihmisten tulisi silloin itse varautua siihen mahdollisuuteen, ettd he elavét
paljon keskimaaréistd vanhemmaksi. Vakuutuksen poistaminen pakottaisi ihmiset vahen-
tdmaan kulutustaan eldkeidn alussa, jotta heille jdisi varmasti riittavasti sdastoja myos hy-

vin pitkan eldman varalle.

Toisaalta eldkevakuutuksen tarve on erilainen erilaisille kotitalouksille. Jo lakis&ateinen
elakevakuutus voi olla joillekin liian kattava. Osa haluaisi kenties kuluttaa kuukausittaista
elakettddn enemman elékeaikansa alussa ja vahemmaén hyvin vanhana. Koska tulevia ela-
ketuloja vastaan ei voi lainata, tulevien eldkkeiden kuluttaminen etukéteen ei vélttamatta
ole mahdollista. My6s halu jattaa suuri perintd vahentéé eldkevakuutuksen tarvetta. Va-
paaehtoisen elakevakuutuksen tarve riippuu siis ainakin lakisaateisen eldkevakuutuksen

tasosta ja kotitalouden kulutusta koskevista preferensseista.

Seuraavassa tarkastelemme Suomen lakisédateistad elakevakuutusturvaa (tydelakkeet + kan-
sanelékkeet) tdydentévia vapaaehtoisia eldkevakuutuksia osana elékeidssa tapahtuvaa va-
rallisuuden purkamista. Tavoitteenamme on ymmart&d, minkalaiset kotitaloudet hyotyisi-
vat mahdollisuudesta muuttaa osan eldkeikddn mennessd kertyneestd varallisuudestaan
vapaaehtoiseksi eldkevakuutukseksi ja minkalaiset vapaaehtoiset elakevakuutukset olisi-
vat kotitalouksille kaikkein hyddyllisimpid. Yritamme huomioida Suomen lakisaateisen

elakevakuutuksen merkityksen mahdollisimman realistisesti.

Tutkimusta varten olemme kehittdneet mallin, joka kuvaa elékkeelld olevan pariskunnan
saastamis- ja kulutusongelmaa. Mallin avulla voimme arvioida ja verrata elakevakuutuk-
siin liittyvan vakuutusominaisuuden merkitysté taloudelliselta tilanteeltaan, preferensseil-

taan ja rakenteeltaan erilaisten kotitalouksien kannalta.

4.1 Malli’

Mallissa paatoksentekija on kotitalous, joka koostuu joko yhdesta ihmisesta tai pariskun-

nasta. Kummallakin puolisolla on lakis&&teinen eldkevakuutus. Kotitaloudella on liséksi

" Mallimme perustuu kansainvaliseen, elakevakuutuksia (annuities) kasittelevéén taloustieteelliseen kirjallisuu-
teen. Se on rakenteeltaan samankaltainen kuin esimerkiksi Brownin ja Poterban (2000) malli. Toisin kuin Brow-
nin ja Poterban malli, meiddn mallimme siséltaa perinnénjattémotiivin. Mallin tdsmallinen matemaattinen kuva-
us on esitetty liitteessa 1.
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yhteisid séastoja. Kotitalouden péaatésongelma liittyy siihen, kuinka nopeasti se purkaa
séastonsd kulutukseen. Kotitalous pyrkii maksimoimaan jaljella olevan elinkaaren pe-
riodien diskontattua hyoétyd, joka méaardytyy molempien puolisoiden kulutusuran perus-

teella. Malliperiodi on yksi vuosi.

Kotitalouden ongelmaan liittyva epavarmuus koskee elinaikaa. Oletamme, ettd pariskunta
koostuu miehesta ja naisesta. Jokaisella periodilla molempien kuolintodennakdisyys riip-
puu iastd, ja todenndkoisyydet saadaan Tilastokeskuksen vuoden 2006 kuolleisuustilastos-
ta. Lahtotilanteessa kotitalouden jasenet ovat 65-vuotiaita, ja he voivat eldd 99-vuotiaiksi
asti. Elinaikaan liittyvan epdvarmuuden vuoksi on tietysti hyvin todennékdistd, ettd mo-

lemmat kuolevat ennen ikévuotta 99 ja etté toinen puolisoista elda jonkin aikaa yksin.

Elédkevakuutusten hyoty seuraa tarpeesta tasoittaa kulutusta yli ajan: tasainen kulutusura
tuo enemman hyotyé kuin samanhintainen, mutta yli ajan vaihteleva kulutusura. Elinikai-
nen elike takaa tietyn tulovirran kuolemaan saakka riippumatta toteutuvasta eliniasta.®
Oletus, ettd ihmiset pyrkivat ainakin jossakin maérin kulutuksensa tasaamiseen, on var-
masti realistinen. IIman mitd&n kulutuksen tasaamismotiivia ihmiset voisivat kuluttaa ko-
ko varallisuutensa kerralla, murehtimatta lainkaan siit4, miten he tulevat toimeen tulevai-

suudessa.

Silloin kun kotitalous koostuu kahdesta ihmisestd, sen periodittainen hyotyfunktio on seu-

raavaa, Kirjallisuudessa yleisesti kaytettya muotoa:

u@wcgzi%g{%4omnka+l_a

(%+A%f”

Tassa C., ja C, ovat miehen ja naisen kulutukset kyseisen periodin aikana. Parametri o

kuvaa seka sitd, kuinka paljon kotitalous kaihtaa riskia etté sitd, kuinka paljon kotitalous
arvostaa kulutusuran tasaisuutta. Mitd suuremman arvon tama parametri saa, sitd enem-
mén Kotitalous arvostaa tasaista kulutusuraa suhteessa (nykyarvoltaan) samanarvoiseen,

mutta vaihtelevaan kulutusuraan.

8 Mallissa ei ole mukana yllattaviin menoihin liittyvaa riskia. Ylattavat menot (esimerkiksi terveysmenot) va-
hentévét eldkevakuutuksesta saatava hyotyd, jos niitd vastaan ei voi ottaa omaa vakuutusta.
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Parametri A kuvaa puolisoiden kulutuksen komplementaarisuutta: pariskunnalle saman
elintason saavuttaminen voi olla henked kohti laskettuna halvempaa kuin yksin asuvalle,
esimerkiksi asumiskustannuksiin liittyvien saastéjen vuoksi. Yhdessa elaminen on sita

edullisempaa suhteessa yksin elamiseen mita suurempi on A .

Yhdesta ihmisesta koostuvan kotitalouden hydtyfunktio on vastaavasti muotoa:
1
u(c) =——c"7,
l-o

jossa ¢ on kotitalouden kulutus.

Loppuelaman kokonaishyoty koostuu tulevien periodittaisten hyotyjen diskontatusta
summasta seké jatettavasta perinnosta. Oletamme, etté perinnon jattdmisesta saatava hyoty
maaraytyy saman hyotyfunktion kautta kuin kulutuksestakin saatava hyoty. Perinnén jéat-
tajan kokema hyoty perinnosta b>0 on:

blfo'

-0

jossa parametri @ saatelee perinnénjattomotiivin voimakkuutta. Mitd suuremman arvon

v(b)=6

tdma parametri saa, sitd enemman kotitalous saa hy6tyé perinnon jattdmisesta.

Kotitaloudella on tavanomainen budjettirajoite, joka siséltada lakisaateisen ja vapaaehtoi-
sen elakkeen seka tavanomaisen ei-vakuutusmuotoisen saastamisen. Oleellista on, etta ko-
titalouden budjettirajoite on molemmille puolisoille yhteinen. Esimerkiksi miehen kulutus
voidaan rahoittaa yhta hyvin miehen kuin naisenkin eléketuloilla. Saastoille maksettavaa

verojenjalkeistd korkoa merkitdén parametrilla r. Oletamme, etté kotitalous ei voi lainata.

Malli sisaltdd kuvauksen Suomen tyoelakejarjestelmaan kuuluvasta leskenelakkeests.’
Leskeneldke riippuu molempien puolisoiden lakisaateisen elédkkeen suuruudesta: se on
suurimmillaan silloin, kun lesken oma eldke on pieni suhteessa puolison elédkkeeseen.
Leskeneldke vaikuttaa siksi vapaaehtoisen eldkevakuutuksen tarpeeseen erityisesti tilan-

teessa, jossa puolisoiden eldkkeet ovat hyvin erikokoisia.

® Oletamme, etta leskella ei ole huollettavia lapsia. Leskenelakkeen maarasta katso www.tyoelake.fi.
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Perusesimerkki

Ennen mallin kayttéa meidan on vielé asetettava numeroarvot kaikille mallin parametreil-
le. Eldkevakuutuksia koskevat tuloksemme riippuvat sekéd preferenssiparametreista etta
kotitalouden taloudellista tilannetta koskevista oletuksista. Esittelemme seuraavaksi “pe-
rusesimerkin” parametrisoinnin. Jatkossa varioimme sek& preferensseja ettd kotitalouden
taloudellista tilannetta tdman perusesimerkin ympérilla havainnollistaaksemme, mitka te-

kijat vaikuttavat vapaaehtoisen eldkevakuutuksen tarpeeseen.

Perusesimerkkimme on kotitalous, joka koostuu miehesta ja naisesta. Kuten edella todet-
tiin, molemmat ovat lahtétilanteessa 65-vuotiaita. Tavanomaiset, erilaisiin empiirisiin tut-
kimuksiin perustuvat arviot riskinkaihtamisen astetta kuvaavan parametrin ( o ) ovat valil-
& 1-5 (Laibson ym., 1998). Asetamme parametrin arvoksi 2. Puolisoiden kulutuksen
komplementaarisuutta kuvaavan parametrin (A) arvoksi asetamme 0.5. Tama arvo tar-
koittaa, ettd yksinasuvan on kulutettava kolmanneksen enemmaén kuin pariskunnan (hen-
kea kohden) saavuttaakseen saman hydtytason. Perintdmotiivia saatelevan parametrin (&)
arvoksi asetamme 1. Tama tarkoittaa, ettd esimerkiksi 10 000 euron perintd antaa perin-
non jattajalle hyodyn, jonka perinndn jattaja itse saisi kuluttaessaan vuodessa 10 000 eu-

roa.'°

Tilastokeskuksen vuoden 2004 varallisuustutkimuksen mukaan 65-69 -vuotiaiden kotita-
louksien nettovarallisuuden mediaani on noin 140 000 euroa. Tilasto Suomen eldkkeen
saajista 2004 (taulukko 1.2.15) kertoo, ettd 65-69 -vuotiaiden miesten keskimadaréinen
eldke oli vuonna 2004 noin 1400 euroa kuukaudessa ja naisten keskimaarainen eldke noin
1000 euroa kuukaudessa.

Néiden lukujen perusteella otamme perusesimerkiksi pariskunnan, jonka yhteinen varalli-
suus on 140 000 euroa, ja jonka miehen lakisadteinen nettoeldke (eli tuloveron jalkeinen
elake) on 13 400 euroa vuodessa ja naisen lakisééteinen nettoeldke 10 600 euroa vuodes-
sa. Kuten edell& todettiin, leskeneldke riippuu molempien elédkkeiden suuruudesta. Tassé

esimerkissa naisen leskenelédke on noin 550 ja miehen leskenelédke noin 180 euroa brutto-

10 Mallissa kotitaloudet jattavét keskiméarin sitd suuremmat perinnét, mitd suuremmaksi perinnénjattémotiivia

kuvaava parametri asetetaan. Ilman hyvin kattavaa elékevakuutusta kotitaloudet jattavat mallissa kuitenkin pe-
rint6ja myds silloin, kun perinndnjattémotiivia ei ole. Nuorena kuoleva jatt4d vanhuuden varalle saistdménsa
varat "vahingossa” perinnoksi. Téllaisiin perint6ihin viitataan kirjallisuudessa termilla accidental bequests.
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na kuukaudessa.l! Leskenelikkeet nostavat leskimiehen vuotuisen nettoeldkkeen 15 000

euroon ja leskinaisen vuotuisen nettoeldkkeen 14 700 euroon.

Verotuksen suhteen oletamme perusesimerkissa, ettd elakevakuutukseen liittyvan sijoitus-
paddoman tuottoa verotetaan yhta paljon kuin tavanomaisen sdastdmisen tuottoa. Tuoton
verottaminen nékyy vapaaehtoisen eldkkeen hinnassa (jonka maarittdminen kuvataan al-
la). Itse vapaaehtoisesta eldkkeestd ei makseta veroa. Perusesimerkissa eldkevakuutuksen
verotus on neutraalia suhteessa tavanomaiseen séastdmiseen: verotus ei sen paremmin li-
s&a kuin véhennakadn eldkevakuutuksen houkuttelevuutta kotitalouden kannalta. Ase-
tamme verojen jalkeiseksi (reaali)korkotasoksi kaksi prosenttia. Oletamme, ettd kotitalou-

den subjektiivinen diskonttokorko on sama kaksi prosenttia.
Vakuutuksen hinnan méarittaminen

Verratessamme erilaisia elékevakuutuksia, meiddn on ensin madritettdva niiden hinta.
Mallissa oletamme, ettd eldkevakuutukset ovat ns. aktuaarisesti reiluja (actuarily fair).
Tama tarkoittaa, ettd vakuutusten hinta maaraytyy mallissa pelkastaan vakuutettujen kuo-
levuuden ja pddoman sijoitustuoton perusteella ilman, ettd niihin liittyisi muita kustannuk-
sia.*? Elakevakuutuksen hinta on sen perusteella maksettavien elékkeiden nykyarvon odo-
tusarvo. Todellisuudessa tietysti vakuutustoimintaan liittyy vaistdmatta erilaisia kuluja, jo-
ten vastaavat vakuutukset olisivat markkinoilla ainakin jonkin verran kalliimpia. Palaam-

me tahan asiaan mydhemmin.

Taulukossa 4.1 esitetddn esimerkkejé erilaisten eldkevakuutusten aktuaarisesti reiluista
hinnoista 65-vuotiaalle pariskunnalle. Taulukon luvut ovat erilaisten kertamaksullisten
elakevakuutusten hintoja tuhannen euron tarkkuudella. Itse elédke on kaikissa tapauksissa
10 000 euroa vuodessa. Esimerkiksi "Eldkevakuutus miehelle” takaa miehelle 10 000 eu-
ron vuotuisen eldkkeen ja “Eldkevakuutus naiselle” vastaavasti takaa naiselle 10 000 eu-

ron vuotuisen eldkkeen jne.

11| eskenelaketta arvioidessamme oletamme, etté pariskunnalla ei ole alaikaisia lapsia.

2 Emme huomioi keskimaérdiseen kuolevuuteen liittyvéad epavarmuutta, joka lisaa vakuutusyhtion riskia. Kes-
kimdaaraiseen kuolevuuteen liittyvén riskin huomioiminen nostaa eldkevakuutuksen hintaa (olettaen, etti vakuu-
tusyhtién on saatava korvaus riskinkantamisesta) mutta lisdéd myos kotitalouden elédkevakuutuksesta saamaa
hyotya (kasvattamalla elinaikariskia entisestdén). Alho ja Méaattdnen (2006) arvioivat keskimadrdiseen kuolevuu-
teen liittyvén riskin suuruutta.



27

Taulukon kolme muuta esimerkkia ovat niin sanottuja yhteiselakevakuutuksia: niissa mak-
settujen elakkeiden maaré riippuu molempien puolisoiden elinidsta. Y hteiseldkevakuutus
pariskunnalle” tarkoittaa, ettd eldkettd maksetaan 10 000 euroa vuodessa niin kauan kuin
vahintaén toinen puolisoista on elossa. Y hteiseldkevakuutus leskimiehelle” tarkoittaa, et-
té4 eldkettd maksetaan 10 000 euroa vuodessa leskimiehelle eli eldkettd maksetaan vain sil-

t4 ajalta, kun mies el&é yksin.

Taulukko 4.1 Esimerkkeja elakevakuutuksen hinnasta, eldke 10 000 euroa vuodessa.

Elékevakuutus miehelle 145 000
Elékevakuutus naiselle 174 000
Yhteiseldkevakuutus pariskunnalle 193 000
Y hteiseldkevakuutus leskimiehelle 20 000
Y hteiseldakevakuutus leskinaiselle 48 000

65-vuotiaalle miehelle elinikdinen 10 000 euron vuosieldke maksaa siis noin 145 000 eu-
roa. Naiselle vastaava eldkevakuutus on selvésti kalliimpi, noin 174 000 euroa. Ero johtuu
ainoastaan siitd, ettd naiset elavat keskimaarin miehi& pidempaan. Eldkevakuutus, joka ta-
kaa pariskunnalle 10 000 euroa vuodessa niin kauan kuin ainakin toinen puolisoista on
elossa, maksaa 193 000 euroa. Vaikka eldkkeen suuruus on koko ajan sama, yhteiseléke-
vakuutus on kalliimpi, koska sitd maksetaan todennakdisesti pidempéan kuin yksittéisia

elakkeita.

Sellaiset eldkevakuutukset, joiden perusteella elakettd maksetaan vain leskelle, ovat tietys-
ti huomattavasti halvempia, koska elékettd maksetaan todennédkoisesti lyhyemmaén aikaa ja
eldkkeen maksaminen alkaa my6hemmin. Esimerkiksi eldkevakuutus, jonka perusteella

leskirouva saa 10 000 euroa vuodessa maksaa 48 000 euroa.

4.2 Vakuutuksen arvo

Mallin avulla voidaan méarittaa elakevakuutuksen tuoma lisarvo suhteessa tavanomai-
seen s&astdmiseen. Ratkaisemme kotitalouden sé&stdmisongelman olettaen ensin, ettd va-
paaehtoista elakevakuutusta ei ole ja sitten olettaen, ettd kotitalous voi kéyttdd osan yksi-

tyisestd varallisuudestaan aktuaarisesti reilusti hinnoitellun eldkevakuutuksen hankkimi-
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seen. Sen jalkeen kysymme, kuinka paljon enemmaén kotitaloudella pitdisi olla yksityisté
varallisuutta tilanteessa, jossa eldkevakuutusta ei voi hankkia verrattuna tilanteeseen, jossa

elakevakuutuksen voi hankkia, jotta se saavuttaisi saman odotetun loppueldman elintason.

Tarvittava lisdvarallisuus kuvaa vakuutuksen arvoa. Ndin mitattuun vakuutuksen arvoon
viitataan taloustieteellisessé kirjallisuudessa termilld annuity equivalent wealth. Todetta-
koon, ettd vakuutuksen arvo perustuu mallissa ainoastaan siihen, ettd vakuutus suojaa
elinaikaepavarmuudelta. Jos elinaikaepavarmuus poistetaan mallista, eli kotitalouden j&-
senet tietavat etukdteen milloin kuolevat, vakuutuksen arvo on mallissa tasan nolla (olet-

taen ettd luottorajoite ei ole sitova).

Preferenssit

Tarkastelemme ensin henkilokohtaisia kertamaksullisia vapaaehtoisia eldkevakuutuksia,
joiden perusteella kotitaloudelle aletaan maksaa elékettd valittomasti. Miehelle ja naiselle
maksetaan eldkettd heiddn omien vakuutustensa perusteella niin kauan kuin he eldvét.
Esimerkiksi miehelle maksettava vapaaehtoinen eldke ei siis riipu siit4, onko hénen puo-
lisonsa elossa vai ei. Oletamme lisdksi, ettd kotitalous kayttdd puolet saastoistadn hankki-
akseen miehelle ja naiselle oman kuukausieldkkeeltddn samansuuruisen vapaaehtoisen

elakkeen.t® 1

Taulukossa 4.2 esitetdan esimerkkeja eldkevakuutuksen arvosta erilaisilla preferenssiole-
tuksilla. Kotitalouden taloudellinen tilanne on koko ajan sama: kotitalouden varallisuus on
siis 140 000 euroa ja miehen ja naisen vuotuiset lakisaateiset nettoeldkkeet ovat 13 400
euroa ja 10 600 euroa. Kotitalous kayttad 70 000 euroa vapaaehtoisten eldkevakuutusten
hankkimiseen ja saa silla 2 196 euron vuotuisen vapaaehtoisen eldakkeen kotitalouden mo-
lemmille jasenille. Ensimmaéinen rivi kertoo vakuutuksen arvon edella kuvatussa perus-

esimerkissa. Seuraavilla riveilld varioimme preferenssiparametreja yksi kerrallaan.

13 Se, ettd kotitalous kéyttad vain puolet sastdistaan elakevakuutusten hankkimiseen takaa, etta luottorajoite ei

tule sitovaksi misséan vaiheessa.

14" Koska naisen lakisaateinen eldke leskend on hieman miehen leskené saamaa lakisaateisté elaketta pienempi,
kotitalouden kannattaisi ostaa naiselle vastaavasti hieman suurempi vapaaehtoinen eldke. Tall4 ei kuitenkaan
olisi oleellista merkitysté tuloksiimme.
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Perusesimerkissa eldkevakuutusten tuottama lisdarvo tavanomaiseen sadstdmiseen verrat-
tuna on 11 % vakuutuksen hinnasta. Kotitalous olisi valmis ostamaan vakuutukset, vaikka
ne maksaisivat l&hes 11 % enemmén. Rahassa mitattuna vakuutusten tuottama lisdarvo on
7 700 euroa (11%*70 000). Vakuutuksen arvo kasvaa nopeasti, kun riskin kaihtamiseen
liittyvad parametria nostetaan.

Taulukko 4.2 Preferenssit ja vakuutuksen arvo.

Riskinkaihtamisen  Perintomotiivi Kulutuksen Vakuutuksen lisa-
aste komplementaarisuus arvo

o=2 =1 A=05 11 %

o=3 =1 A=0.5 23 %

o=2 =0 A=05 17 %

o=2 =1 A=0 12 %

Samoin jos perinndnjattomotiivia ei ole lainkaan, eldkevakuutuksen lisdarvo nousee 17
prosenttiin. Jos perintdmotiivia ei ole lainkaan, pitkan eldamén varalle ilman elédkevakuu-
tusta saastetyt rahan menevét kotitalouden kannalta hukkaan, jos kotitalouden jasenet ei-
vat eldkaan erityisen pitkdan. Eldkevakuutuksen avulla kotitalous voi vélttada tallaisten
“tahattomien perintdjen” jattamisen. Silloin kun kotitalous haluaa jattaa perinnon, séastot

eivat mene kotitalouden kannalta kokonaan hukkaan.*®

Perinndnjattdmotiivikaan ei kuitenkaan tee elédkevakuutusta tarpeettomaksi. Eldkevakuu-
tuksen avulla kotitalous voi varmistaa seka halutun suuruisen perinnén etta turvata oman
toimeentulonsa pitkén elaman varalta laittamalla osan varallisuudestaan sivuun perint6a

varten ja sijoittaa loput elédkevakuutuksen.

Elédkevakuutuksen arvo on perusesimerkkid suurempi myds silloin, kun puolisoiden kulu-
tukseen ei liity lainkaan komplementaarisuutta. Tdméan ominaisuuden merkitys ei kuiten-

kaan ole kovin suuri.

> Monissa kansainvalisissd tutkimuksissa on arvioitu, ettd merkittdva osa kaikista perinndista selittyy pi-

kemminkin huonosti toimivilla elékevakuutusmarkkinoilla kuin halulla siirt48 varallisuutta jalkipolville, kat-
so esimerkiksi Hurd ja Smith (2002) ja Fink ja Redaelli (2005).
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Onko perusesimerkin 11 prosenttia paljon vai véhédn vapaaehtoisen vakuutuksen arvoksi?
Se on ensinndkin selvasti vahemman kuin monet kansainvalisessa Kirjallisuudessa esitetyt
elakevakuutuksen tuomaa lisdarvoa vastaavalla tavalla mittaavat tulokset (katso esimer-
kiksi Brown ja Poterba, 2000, Taulukko 1). Tdm4 johtuu suurelta osittain siité, ettd "kes-
kimaaraisen” suomalaisen kotitalouden tilannetta kuvaavassa esimerkissamme lakiséatei-
nen eldketurva on varsin kattava suhteessa kotitalouden varallisuuteen. Kattava lakisaatei-
nen eldketurva vahentaa vapaaehtoisesta vakuutuksesta saatavaa hyotya, koska kotitalous

on jo suhteellisen hyvin vakuutettu elinaikariskié vastaan.

Mallissa vakuutukseen ei liity mitddn kustannuksia, vaan hinta perustuu vain kuolevuu-
teen ja sijoitetun padoman tuottoon. Tama on tietysti epérealistista. Todellisuudessa va-
kuutukset ovat kalliimpia, mika pienentdd suoraan vakuutuksen houkuttelevuutta kotita-
louden kannalta. Perusesimerkkimme kotitalouden ei kannata sitoa néin suurta osaa varal-
lisuudestaan eldkevakuutukseen, mikéli elakevakuutusmarkkinat eivét ole suhteellisen te-

hokkaat ja vakuutusten hinnat sen vuoksi kohtuullisia.

Suomessa markkinoita kertamaksullisille elinikdisille eldkevakuutuksille ei kéytdnndssa
ole olemassa. Yhdysvalloissa ja Englannissa markkinat sen sijaan ovat suhteellisen suuret.
Sikaléisten markkinoiden on yleensa arvioitu olevan varsin tehokkaita, ainakin jos eléke-
vakuutusten hintoja verrataan vakuutettujen (eik& koko populaation) kuolevuuteen (Can-
non ja Tonks, 2002, Mitchell et al., 1999). Toisin sanoen, eldkevakuutuksen ostaja saa

elakkeina keskimadrin hyvan vastineen vakuutuksen sijoittamille rahoilleen.

Perintomotiivin merkityksesta

Kuten edelld kuvatut tulokset osoittavat, elakevakuutuksesta saatavaa hyoty riippuu vah-
vasti perintémotiivista. Jos perintomotiivia ei ole lainkaan, pitkédn elaman varalle ilman
elakevakuutusta sééstetyt rahan menevat kotitalouden kannalta hukkaan, jos kotitalouden
jasenet eivét eldkaan erityisen pitkaan. Eldkevakuutuksen avulla kotitalous voi vélttaa tél-

laisten “tahattomien perintdjen” jattamisen.

Silloin kun kotitalous haluaa jattad perinnon, saastot eivat mene kotitalouden kannalta
koskaan kokonaan hukkaan. Monissa kansainvalisissa tutkimuksissa on arvioitu, ettd mer-

kittdva osa kaikista perinndista on tahattomia perintdja, jotka selittyvét pikemminkin huo-
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nosti toimivilla eldkevakuutusmarkkinoilla kuin halulla siitd varallisuutta jalkipolville,
katso esimerkiksi Hurd ja Smith (2002) sek& Fink ja Redaelli (2005).

Perintomotiivi ei kuitenkaan yleisesti ottaen tee eldkevakuutusta tarpeettomaksi. Laitta-
malla osan varallisuudestaan sivuun perintdd varten ja sijoittamalla loput eldkevakuutuk-
sen, kotitalous voi varmistaa seka halutun suuruisen perinnon jattdmisen etta turvata oman

toimeentulonsa pitkén elaman varalta.

Taloudellinen tilanne

Jo taulukon 4.2 esimerkit osoittavat, ettd vapaaehtoisen elakevakuutuksen tarve on hyvin
erilainen erilaisille kotitalouksille. El&kevakuutuksen arvo on vield néita esimerkkejé suu-
rempi, jos kotitaloudella on yht& aikaa pieni tai olematon perinnénjattémotiivi ja suuri ris-

kinkaihtamisen aste.

Elédkevakuutuksen tarve riippuu oleellisesti myds kotitalouden taloudellisesta tilanteesta ja
kotitalouden rakenteesta. Tat4 havainnollistetaan taulukossa 4.3. Preferenssiparametrit ja
lakisaateiset eldkkeet ovat perusesimerkin mukaisia. Taulukossa yksin asuva mies” viit-

taa 65-vuotiaaseen mieheen, jonka lakisaateinen nettoeldke on 13 400 euroa vuodessa.

Vapaaehtoinen elédkevakuutus on sitd arvokkaampi, mitd pienempia lakisaateiset elakkeet
ovat varallisuuteen nédhden. Taulukosta 4.3 nahdaan, ettd vakuutuksen arvo nousee 14 pro-
senttiin kotitalouden varallisuuden kaksinkertaistuessa. VVapaaehtoisen elakevakuutuksen
arvo nousisi vastaavasti, jos tarkastelisimme kotitaloutta, jonka lakisaateiset elakkeet ovat
perusesimerkkié pienemmaét. Oleellista on lakisaateisten elédkkeiden ja varallisuuden suh-
de.

Taulukossa verrataan my0s kahden hengen taloutta yhden hengen talouteen. Vapaaehtoi-
sen eldkevakuutuksen arvo on 25 % yksin asuvalle 65-vuotiaalle miehelle, jolla on 70 000
euroa varallisuutta. Yhden hengen taloudet hyotyvét siis eldkevakuutuksista paljon
enemman kuin pariskunnat. Yhden hengen nayttaisivat myods olevan yleistymassa: Tilas-
tokeskuksen mukaan yksin asuvien osuus asuntokunnista on lisdéntynyt 10-20 prosent-
tiyksikkoa viimeisen parinkymmenen vuoden aikana kun verrataan eri syntymakohortteja

keskendan samassa iassa.
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Eparealistisena aariesimerkkina voidaan ajatella yksin asuvaa miestd, jolla ei ole lainkaan
lakisaateista elakettd. Eldkevakuutuksen arvo on talldin lahes 50 % (t4té tulosta ei ole esi-

tetty taulukossa). *°

Taulukko 4.3 Taloudellinen tilanne ja vakuutuksen arvo.

Varallisuus Kotitalouden tyyppi Vakuutuksen arvo
140 000 pariskunta 11%
280 000 pariskunta 14 %
70 000 yksin asuva mies 25 %
140 000 yksin asuva mies 34 %

Vapaaehtoinen eldkevakuutus on tarkedmpi yhden hengen taloudelle kuin pariskunnalle,
koska pariskunta yhdessd muodostaa erddnlaisen vakuutusyhtion. Todennakdisyys sille,
ettd molemmat puolisot eléavét hyvin vanhoiksi on paljon pienempi kuin todennakdisyys
sille, ettd ainakin toinen elad hyvin vanhaksi. Pariskunnan yhteinen "elinaikariski” on siis
pienempi kuin yksittaisen ihmisen elinaikariski. Leskenelékkeet vield osaltaan parantavat
pariskunnan lakisaateisté eldkevakuutusta.

Verotus

Edelld kuvatuissa esimerkeissa oletimme, ettd eldkevakuutusta verotetaan samalla tavalla
kuin tavanomaista saastamista. Esimerkeissé eldkevakuutukseen liittyvélle padomalle kertyy

verojen jalkeen sama sijoitustuotto kuin kotitalouden vaihtoehtoiselle sd&stdmiselle (2 %).

Seuraavassa tarkastelemme lyhyesti verotuksen merkitystd suhteessa vakuutusominaisuu-
den merkitykseen. Taulukossa 4.4 vertaamme perusesimerkissa esitettyd neutraalia vero-
kohtelua kahteen erilaiseen verokohteluun. Taulukossa tuotto sijoitusaikana verollinen,
elake veroton” tarkoittaa perusesimerkin neutraalia verokohtelua. ”Tuotto sijoitusaikana
veroton, eldke veronalainen” viittaa tilanteeseen, jossa sijoitustuotto on sijoitusaikana ve-
rovapaa, mutta itse eldkkeestd maksetaan padomatuloveroa (joten myds sijoitustuotto tulee
verotetuksi elakettd nostettaessa).'” Tama vastaa kertamaksullisten eldkevakuutusten ny-

kyista verokohtelua. Oletamme, ettd padomatuloveroaste on 28 %. Tapauksessa "Tuotto

16 vakuutuksen hyéty on samaa suurusluokkaa myos yksin asuvalle naiselle.
17" Se, etta tuotto on sijoitusaikana verovapaa, nostaa sijoitustuoton perusesimerkin kahdesta prosentista 2.8 pro-
senttiin.



33

sijoitusaikana veroton, eldke veroton” eldkevakuutus on téysin verovapaa saastamismuoto.
Tama vastaa efektiivisesti nykyistd, pitk&aikaissaastamiseen perustuvien eldkevakuutusten

verotusta.®

Taulukko 4.4 Verotus ja vakuutuksen arvo.

Tuotto sijoitusaikana Tuotto sijoitusaikana Tuotto sijoitusaikana
verollinen, eldke veroton veroton, eldke verollinen veroton, eldke veroton
11 % -13% 21 %

Taulukosta nadhdaan, ettd nykyistad kertamaksullisten eldkevakuutusten verokohtelua vas-
taava verotus tekee eldkevakuutuksesta kotitalouden kannalta kannattamattoman sijoitus-
kohteen siihen liittyvasta vakuutusominaisuudesta huolimatta. Sijoittaessaan puolet varal-
lisuudestaan eldkevakuutuksiin, kotitalouden odotettu hyvinvointi laskee maarélla, joka
vastaa 13 % vakuutuksiin kéytetystd rahasummasta. Verovapaa jarjestelma puolestaan
nostaisi elakevakuutuksen arvon perusesimerkin 11 prosentista 21 prosenttiin

Vapaaehtoisen elakkeen lykk&aminen

Edella kuvatuissa esimerkeissé kotitalous alkaa nostaa vapaaehtoista eldketta valittomasti
(eli 65-vuotiaana). Tdma ei ole kotitalouden kannalta aina paras ratkaisu. Lykkaamalla
elakkeen nostamista kotitalous saa aikanaan vastaavasti suuremman kuukausielakkeen.
Talloin sellainen kotitalous, joka eldé hyvin pitkaan, hyotyy eldakevakuutuksesta enemman
verrattuna tilanteeseen, jossa elakettd aletaan nostaa heti. Tatd kautta elakkeen lykk&ami-

nen vahvistaa elakevakuutuksen vakuutusominaisuutta.

Se, kuinka paljon elakkeen nostamista kannattaa lykété, riippuu paitsi lakisaateisista elak-
keistd myds siitd, kuinka suuri osa varallisuudesta vapaaehtoiseen eldkevakuutukseen kay-
tetdan. Taulukko 4.5 havainnollistaa tata. Preferenssit, varallisuus ja lakiséateiset elakkeet
ovat ndissa esimerkeissa jalleen perusesimerkin mukaiset. Taulukossa varioidaan elakkei-
den nostamisikéé ja sitd, kuinka suuri osa varallisuudesta eldkevakuutukseen kaytetaan.

Kotitalous ostaa elakevakuutukset heti 65-vuoden idssa.*®

8 Elakevakuutusten ja pitkaaikaissadstamisen verotusta osana koko verojérjestelmad on tarkastellut erittdin

perusteellisesti Niiranen (2006).

19 On mahdollista, etté toinen tai molemmat kotitalouden jasenista kuolee ennen kuin ensimmaistikaén eléke-
erdd on maksettu. Tdma nakyy eldkevakuutuksen hinnassa, ja sitd kautta tietyll& rahasummalla saatavissa vuo-
sieldkkeissd, aktuaarisesti reilulla tavalla.
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Taulukko 4.5 Esimerkkeja vapaaehtoisen eldkkeen lykk&amisesta.

Alkamisika Elékevakuutus/ Vakuutuksen
varallisuus arvo
65 50% 11 %
75 50% 13 %
85 50% -20 %
65 20% 13 %
75 20% 22 %
85 20% 18 %

Taulukosta ndhd&én, ettd perusesimerkissa elakkeiden nostamista kannattaa lykéata jonkin
verran. Lykkaamalla elékkeiden nostamista kymmenell& vuodella, vakuutuksen arvo nou-
see 11 prosentista 13 prosenttiin. Toisaalta eldkkeiden lykkaaminen 20 vuodella jo laskee
hyvinvointia selvasti.® Tama johtuu siita, etta kotitalous on silloin osan elamastaan luot-
torajoitteinen: varallisuuden sitominen myéhemmin maksettaviin eldkkeisiin vahentéa lii-
kaa kulutusmahdollisuuksia eldkeajan alussa. Taulukon kolme viimeista esimerkkia osoit-
tavat, ettd elakevakuutuksen lykkd&dminen on vield paljon kannattavampaa silloin, kun
elakevakuutukseen kaytetaan vain viidesosa varallisuudesta.”* Padoma-arvoltaan pienet

eldkevakuutukset kannattaisi siis nostaa vasta suhteellisen vanhana.

4.3 Yhteenveto

Olemme téssa luvussa tarkastelleet lakiséateistd elakevakuutusta tdydentdvid vapaaehtoi-
sia eldkevakuutuksia osana varallisuuden purkamista ja taloudelliseen toimeentuloon liit-
tyvien riskien hallintaa elékei&ssa. Tulokset perustuvat eldkeajan toimeentuloriskien hal-

lintaa kuvaavan dynaamiseen malliin.

Tulosten perusteella kahden hengen elékeléiskotitalous, jonka varallisuus ja lakisdateiset
elédkkeet ovat keskimé&ardista tasoa, ei vélttamatta hyotyisi lakisaateistd eldakevakuutusta

tdydentavasta vapaaehtoisesta eldkevakuutuksesta merkittavasti. Vapaaehtoinen elékeva-

2 Jos perusesimerkin kotitalous laittaa elakevakuutuksiin puolet varallisuudestaan, optimaalinen ika elakkeiden
nostamiseen on 72 vuotta. Vakuutuksen arvo on télldin 14 %.

2L Verrattaessa eldkevakuutuksia, jotka nostetaan heti 65-vuoden iéstd alkaen, havaitaan, ettd vakuutuksen arvo
suhteessa sen hintaan on hieman suurempi silloin, kun vakuutukseen laitetaan vdhemman rahaa. Tdma heijastaa
Sitd, ettd eldkevakuutuksen rajahyoty on laskeva.
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kuutus voi toki nostaa téallaisen kotitalouden hyvinvointia, mutta vain olettaen, etta elake-
vakuutusten markkinat ovat varsin tehokkaat tai etta niihin liittyy riittdva veroetu. Tama
tulos heijastaa ennen kaikkea sitd, ettd lakisdateiset elakkeet ovat Suomessa elakelaisten
keskimaaréiseen varallisuuteen ndhden melko korkeat ja ne tarjoavat hyvén suojan pitk&én

elamisen riskia vastaan.

Toisaalta tuloksemme osoittavat, ettd vapaaehtoisen eldkevakuutuksen tarve on hyvin eri-
lainen taloudelliselta tilanteeltaan erilaisille kotitalouksille. VVapaaehtoinen elédkevakuutus
voi olla erityisen hyodyllinen yksin asuville eldkeléisille, joiden lakisaateinen eldke suh-
teessa varallisuuteen on keskiméaéaraista pienempi.. Tama tulos heijastaa sitd, etta pakolli-
nen elékejarjestelma ei voi tarjota kaikille kotitalouksille sopivan suuruista vakuutustur-

vaa.

5 Johtopaatokset

Suomalaiset kotitaloudet ovat monien muiden lansimaiden kotitalouksiin verrattuna suh-
teellisen vahavaraisia. Tdma johtuu ennen kaikkea historiasta: tulotasomme on ollut mui-
den lansimaiden tasolla vasta muutaman vuosikymmenen. Liséksi melko kattava lakisaa-
teinen elékejérjestelmdmme véhentédd sek& tarvetta ettd mahdollisuuksia kotitalouksien

omaan saastamiseen.

Silti monet nykyisista eldkeldisistd pystyisivat varallisuuttaan purkamalla kasvattamaan
eldkeajan kulutustaan lakisaateisiin eldkkeisiin ndhden merkittévasti. Potentiaalinen tulo-
jen kasvu on keskiméaéarin sitd suurempi, mitd vanhempi kotitalous on ja mita pienempi
elaketulo silla on. Mahdollisuus purkaa varallisuutta elékeidssa voi siis tuoda merkittavaa

taloudellista liikkumavaraa monelle elékelaiselle.

Hyvin toimivat rahoitusmarkkinat ovat kuitenkin tassakin tarkeat. Koska useimpien koti-
talouksien varallisuus on melkein kokonaan kiinni omassa asunnossa, tarvitaan ensinnakin
tuotteita, jotka helpottavat asuntovarallisuuden purkamista. Lis&ksi tarvitaan tuotteita, jot-
ka tarjoavat samanlaista suojaa elinaikariskia vastaan kuin lakisaateisetkin eldkkeet. Vaik-

ka lakisaateinen eldkejérjestelmédémme tarjoaa tyypilliselle eldkeldiskotitaloudelle heidén
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varallisuuteensa néhden hyvan eldkevakuutuksen, voisi osa kotitalouksista hydtya merkit-
tavasti sitd tdydentdvasta vapaaehtoisesta elakevakuutuksesta. Yhden hengen elékeléista-
louksien yleistyminen ja kotitalouksien vaurastuminen voivat lisita vapaaehtoisten elake-

vakuutusten tarvetta tulevaisuudessa.

Vapaaehtoisten eldkevakuutusten markkinat ovat Suomessa varsin pienet ja suurin osa va-
paaehtoisista elakkeista nostetaan hyvin lyhyen ajan kuluessa, jolloin vakuutusominaisuus
jaa mitattomaksi. Markkinoiden kehittyminen edellyttad kertamaksullisten elakevakuutus-
ten verotuksen kohtuullistamisen lisdksi sité, ettd rahoituslaitokset tarjoavat erilaisille ko-

titalouksille niille sopivia tapoja muuntaa varallisuus elinikéiseksi elakkeeksi.
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Liite: Pariskunnan ongelma ja sen ratkaiseminen

Kotitalouden tavoitteena on maksimoida odotettua loppueldman hyotyd. Kotitalouden
hy6ty koostuu kulutuksesta jokaisella periodilla ja perinndn antamisesta. Kotitalous ottaa
lakisaateisen ja yksityisen elakevakuutuksensa annettuna ja paattda tavanomaisesta saas-

tamisestaan. Oletamme, ettd kotitalous ei voi lainata.

Merkitadn kotitalouden odotettua loppueldman hyotya funktiolla V (s,d, j) . Funktion ar-

gumentit ovat niin sanottuja tilamuuttujia: s on kotitalouden saastét (ennen korkoa), d ker-

too onko kyseessa pariskunta, yksin asuva mies vai yksin asuva nainen ja j kertoo kotita-
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louden ian. Merkitadn periodeittaista hy6tya funktiolla u(c,d), subjektiivista diskont-

tokerrointa parametrilla /3, lakisaateista elaketta funktiolla elake _1(d) ja vapaaehtoista
elaketta funktiollaelake v(d). Kaytamme pilkkua viittaamaan muuttujan arvoon seu-

raavalla periodilla.

Kotitalouden ongelma voidaan Kirjoittaa rekursiivisesti seuraavalla tavalla:

V(s,d, j) =max,fu(c,d) + B Pr, (d; | dWV (s'.d;, j + 1}

rajoitteella
c=(@Q+r)s+elake _I(d)+elake v(d)-s'
s'>0

Tassd Pr;(d'|d) kertoo todennékdisyyden, etta seuraavan periodin tilamuuttuja saa ar-

von d.. Elinaikaepavarmuus nakyy siis juuri tassa todennakoisyydessa.

Ratkaisemme mallin dynaamista ohjelmointia soveltaen aloittaen kotitalouden ongelmasta

viimeiselld mahdollisella periodilla.

22 puolisot voivat olla eri-ikaisia. Tilamuuttujina emme kuitenkaan tarvitse molempien ikaa, koska puolisoiden
ikdero pysyy tietysti vakiona.
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