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Ennakoitu véestorakenteen muutos on saanut aikaan keskustelua elikejirjestelmien

kyvysti vastata tulevaisuuden haasteisiin. Monissa kehittyneissé valtioissa kiytossa

oleva jakojirjestelmé on néhty erityisen haavoittuvana demografisen muutoksen edessa.

Ratkaisuksi tuleviin ongelmiin on usein esitetty siirtymisté rahastoivaan

eldkejdrjestelméén. Siirtymisen kannattavuudesta on kuitenkin vastakkaisia mielipiteita.

Tamin tutkielman tarkoituksena on vertailla jakojérjestelmin ja rahastoivan

jarjestelmin ominaisuuksia ja toimintaa eldkkeiden rahoituksessa. Tarkastelun alla ovat

erityisesti jdrjestelmien tuottoon, riskiin ja kannustinvaikutuksiin liittyvit ominaisuudet.

Keskeiselld sijalla on my0s jarjestelmien vililld siirtymisen mahdollisuudet ja

kustannukset.
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1. JOHDANTO

Tuleville vuosikymmenille ennustettu demografinen muutos on nostattanut voimakasta
keskustelua nykyisten eldkejirjestelmien kyvystd vastata vanhenevan vieston ja
heikkenevin huoltosuhteen aiheuttamaan eldkekustannusten kasvuun. Eldkeongelman
laajuudesta vallitsee hyvin erilaisia mielipiteitd. Osa tutkijoista on sitd mielti ettd termi
“eldkekriisi” kuvaa nykyistd tilannetta paremmin kuin elikeongelma. Osa puolestaan
valttad ddrimmdaisyyksiin menevéa tilanteen dramatisointia ja tyytyy puhumaan
ongelmasta, joka oikeilla toimenpiteilld on kuitenkin ratkaistavissa. Ongelman
laajuuden lisidksi keskustelua herdttdavit luonnollisesti erilaiset 1dhestymistavat sen
ratkaisuun. Laaja yhteisymmarrys vallitsee oikeastaan vain siitd ettd jonkinasteinen

ongelma on olemassa ja joihinkin toimenpiteisiin olisi ryhdyttdva.

Keskeisend kysymykseni on se, voidaanko nykyisin useimmissa valtioissa kdytossi
oleva jakojirjestelmén tyyppinen elikejirjestelmi sdilyttdd elinkelpoisena vai onko
jarkevampdd muuttaa koko elidkejirjestelmén perustaa ja siirtyéd kohti rahastoivaa
eldkejirjestelméi. Jakojarjestelmin elinkelpoisena pitdminen vaatisi toimia, joilla
voidaan varmistaa, etti tulevien tydssidkivijoiden eldkemaksut eivit kohoa
kestdméttomin korkeiksi. Kdytdnnossd tamé vaatisi eldke-etuuksien tason ja
midrdytymisperusteiden tarkastamista tasolle, joka ei lisda tulevaa maksurasitusta
litkkaa. Rahastoivaan jdrjestelméén siirtymisen perusteeksi esitetdin sen tarjoamia
parempia tuottoja eldkemaksuille sekd demografisen ongelman poistumista.
Rahastoivassa jarjestelmissi jokainen sukupolvi séddstid itse omat elidkkeensd eiki ole

ndin riippuvainen tulevista tyontekijasukupolvista.

Téssid tutkielmassa tarkastellaan jakojdrjestelmén ja rahastoivan jirjestelmén
ominaisuuksia, sekd sitd miten jdrjestelmin vaihto kdytdnnossi onnistuisi.
Tutkielman alussa kdydiin lyhyesti ldpi elidkejirjestelmien synty ja kehitys seki

esitellddn Suomen nykyisen eldkejéarjestelmin peruspiirteita.

Luvussa 3 esitelldén kaksi eldkkeisiin ja elinaikaiseen kulutuksen jakautumiseen
liittyvdd mallia. Ensimméisend yksinkertainen 2-periodin malli, jonka avulla esitetdén

yksilon kulutuksen jakautuminen elimén aikana seké toisena Paul Samuelsonin vuonna



1958 esittelema limittdisten sukupolvien malli, joka ottaa huomioon myds ajan

kulumisen ja populaation kasvamisen.

Luvussa 4 esitelldédn eri eldkejirjestelmétyypit ja niiden toimintaperiaatteet.
Tarkastelussa ovat jakojérjestelmad, tdysin rahastoiva jédrjestelma ja osittain rahastoiva
jarjestelmi. Lisdksi kidydddn lavitse eldke-etuuksien madrdytymisperusteiden

vaihtoehdot jotka ovat etuusperusteinen jarjestelma ja maksuperusteinen jarjestelma.

Luvussa 5 pohditaan elikejirjestelmien olemassaolon perustetta ja mihin tavoitteisiin

niiden avulla pyritdén.

Luvut 6 ja 7 keskittyvit eri eldkejarjestelmien vertailuun. Tarkastelun alla on niin niiden
tuottamat tuotot elikemaksuille kuin myos niihin liittyvét erilaiset riskitekijit. Lisdksi
tarkastellaan eldkejédrjestelmien aiheuttamia kannustinvaikutuksia kansalliseen

sadstdmiseen ja tydvoiman tarjontaan.

Luvut 8 ja 9 keskittyvit tarkastelemaan siirtymistd jakojirjestelmésti rahastoivaan
jarjestelmidn. Luvuissa kdydaan lédpi siirtymisen vastustajien ja puolestapuhujien
argumentteja siirtymisen kannattavuudesta ja sen aiheuttamista kustannuksista. Liséksi
esitellddn esimerkkinid rahastoivaan jirjestelméén siirtymisestd Chilessi toteutettu

eliakeuudistus.

Luvussa 10 pohditaan mahdollisuuksia jakojdrjestelmén séilyttimiseen ja edelleen
kehittamiseen. Luvussa esitellddn myos Michele Boldrinin, Juan Jose Doladon, Juan
Francisco Jimenen ja Francho Peracchin vuonna 1997 julkaisemat simulaatiot siitd,
miten jakojérjestelmédn ominaisuuksien muokkaaminen alentaisi odotettavissa olevia

eliakekustannuksia aina vuoteen 2050 asti.



2. ELAKEJARJESTELMIEN KEHITYS

2.1 KANSAINVALINEN KEHITYS

Elédkejarjestelmien kehittyminen maailmalla sai alkusysdyksensé elinkeinorakenteen
muutoksesta. Teollisen vallankumouksen yhteydessi véesto alkoi kiihtyvilld vauhdilla
siirtyd maataloustuotannosta teollisen tuotannon ja palvelujen piiriin. Aikaisemmin
vanhusten hoito oli kdytdnnossi jarjestynyt sukulaisten avulla suurperheissé, jotka
olivat agraariyhteiskunnassa varsin tavallinen elimisen muoto. Teolliseen tuotantoon
siirtyneen tydvéeston turva vanhuuden tai tyokyvyttdomyyden varalle oli kuitenkin
heikko. Tilannetta yritettiin paikkailla erilaisilla vakuutuskassajérjestelyilld, joiden
antama turva oli kuitenkin varsin pieni. Usein vaihtoehdoksi jii turvautuminen

koyhidinhoitoon tai kirkon armeliaisuuteen.

Elédkejérjestelmien kehittdmisen kannalta merkittdvimpié tapahtumia oli lakisditeisen
sosiaalivakuutuksen synty Saksassa 1880-luvulla. Tdméa uudistus on liitetty Saksan
silloisen valtakunnankanslerin Otto Von Bismarckin nimeen. Tdmén
sosiaalivakuutuksen piiriin kuului aluksi vain tydvéesto, ja sen tarjoamilla elidkkeilld oli
varsin matalat yldrajat. Eldkkeiden rahoituksessa tuli kidytdnnoksi kolmikantaperuste,
joka tarkoittaa sitd ettd elikkeiden rahoitukseen osallistuvat tyontekijd, tyonantaja ja

valtio.

Bismarckin aikainen malli levisi varsin nopeasti myds moniin muihin teollisuusmaihin,
ja seuraavien vuosikymmenien aikana tima vakuutus laajeni kattamaan ldhes koko
viestod. Eldkejarjestelmien pédlinjat ovat muotoutuneet kansainvilisesti melko

yhdensuuntaisiksi, vaikka merkittidvid kansallisia eroja jirjestelmien vélilla 10ytyykin.

2.2 SUOMEN ELAKEJARJESTELMAN KEHITYS

Suomessa ensimmadiset valtiopdiviesitykset kokonaisvaltaisen lakiséddteisen eldketurvan
jarjestimisestd tehtiin jo 1860-luvulla. Ne eivit kuitenkaan kdytannossé johtaneet
mihinkéddn toimenpiteisiin. Suomessa kédytdssi olleita varhaisia eldkejirjestelyjd edusti

virkamieselike, joka kuitenkin oli vain harvojen etuoikeus. Maataloudesta elantonsa



saaneet talolliset puolestaan turvasivat vanhuutensa usein jilkeldistensd kanssa tekemien
syytinkisopimusten avulla. Suomessa koko viestdd koskevan yhtendisen eldketurvan
kehittyminen oli hitaampaa kuin esimerkiksi muissa Pohjoismaissa. Syyni tdhén oli
Suomen voimakkaasti maatalouspainotteinen elinkeinorakenne. Ensimmaéinen
merkittdva askel kattavan lakisditeisen elikejirjestelmin rakentamiseksi oli koko
viestdd koskeva vuonna 1939 voimaan tullut kansanelidkelaki. Jarjestelmé perustui
sadstoperiaatteelle, jossa tyonantaja ja tyontekija tallettivat tietyn maksun tyontekijin
eldketilille. Téllaisella jarjestelmaillé eldkkeet ovat kuitenkin hyvin pienid vield pitkddn
lain voimaantulon jilkeen, koska elidkevarallisuutta ei ehdi kertya riittdavisti.
Tyytymittomyyttd jirjestelméd kohtaan lisdsi myos se ettd ikddntyneet, jo tydeliméista

poisjddneet ihmiset olivat jddneet jiarjestelmén ulkopuolelle.

Sotien jilkeisessd Suomessa elidkejirjestelmé oli muotoutunut varsin hajanaiseksi ja
sisélsi suuria aukkoja ja epidkohtia. Samalla voimakas elinkeinorakenteen muutos ja

maatalousvieston osuuden viheneminen loi paineita eldketurvan parantamiseen.

Kansanelidkelain uudistamistarpeen vuoksi hyviksyttiin uusi tasaeldkejirjestelmééin
perustuva kansaneldkelaki vuonna 1956. Lain siséllosti vallitsi kuitenkin suuria
erimielisyyksid jopa puolueiden sisélld. Uuteen kansaneldkelakiin olivat erityisen
tyytymaéttomia tyontekija- ja tydnantajajarjestot. Vaatimukset asioiden korjaamiseksi ja
tyontekijoiden eldkekysymysten selvittdmisesti johtivatkin vuoden 1956 lopulla
tyoelidkkeitd suunnittelemaan asetetun komitean perustamiseen. Komitean
puheenjohtajaksi nimetty Teijo Pentikdinen kuvaa komitean tyon alkua seuraavasti:
”Tyo6n alku oli vaikea tuskainen. Jo perinteinen vastakohtaisuus tuntui
jarkkymattomalta. Tyontekijit vaativat suuria lakiséateisid eldke-etuja ja tyonantajat
olivat valmiita keskustelemaan 1dhinnd vain joistakin vapaaehtoisista jarjestelmisti”

( Eldkepolitiikka 2000-luvulle, s. 34).

Vaikeasta alusta huolimatta Tyo6elédkelaki sdddettiin vuonna 1961. Tamén lain pohjalta
elidke-etuuksia kasvatettiin ja laajennettiin aina 1990 alun lamaan asti.
Tyoeldkejarjestelmid on kehitetty vastaamaan vallitsevia olosuhteita koko sen historian

ajan. Viimeisin muutos on vuonna 2005 voimaan tullut tyoeldkeuudistus.



2.3 SUOMEN ELAKEJARJESTELMA NYKYAAN

2.3.1 Kansanelike ja tyoelike

Suomen nykyisen eldkejirjestelmin voidaan sanoa koostuvan piidsddntoisesti
tyoelikejirjestelmaésti ja kansanelédkejdrjestelmistd. Ndiden liséksi tulevat vield
tyonantaja tai alakohtaiset eldkejarjestelyt sekd yksilollisten vakuutusten avulla
jarjestetty elidketurva, joiden merkitys Suomessa on kuitenkin pieni verrattuna muiden
Eurooppalaisten valtioiden eldkejirjestelmiin.

Kansanelidkkeen tarkoituksena on taata minimitoimeentulo niille henkiléille, joille ei ole
tyouran ajalta kertynyt riittdavii eldkekertyméi. Oikeus kansanelidkkeen saamiseen
syntyy asumisen perusteella. Kansaneldkettd voi saada Suomessa asuva Suomen
kansalainen, jos hiin on 16 vuotta tdytettyidin asunut Suomessa vihintddn kolmen
vuoden ajan. Tyoeldkkeen perustana ovat tyduran aikaiset ansiotulot. Elidketti kertyy
nykyisten saadosten mukaan 1,5-4,5 % palkasta vuodessa henkilon ian mukaan.
Kertyneen tydeldkkeen médran noustessa kansaneldkkeen osuus kokonaiseldkkeestd

pienenee, kuten Kuvasta 1 ndhdéén.
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KUVA 1. Kokonaiseldke 2007 (Knuuti ja Ritola 2007, s.6).



2.3.2 Elikkeiden rahoitus

Suomessa on kiytossd osittain rahastoiva, etuusperusteinen jarjestelma, jossa osa
eldkemaksuista rahastoidaan ja osa kiytetdin suoraan saman vuoden eldkkeiden
maksuun. Talld hetkelld vuotuisista elikemaksuista rahastoidaan noin %, ja loput
kiytetddn eldkkeiden maksuun. Tyoelédkejirjestelmissé eldkemaksut jakaantuvat
tyontekijoiden ja tyonantajien maksettaviksi ja kansanelidkejirjestelméssd tyonantajien
ja valtion maksettaviksi. Tyoeldkejirjestelmén maksutaso oli vuonna 2007 keskiméérin
21,6 %. Kuvasta 2 nidhdéin elikejirjestelmédn maksujen jakautuminen tyonantajan ja

tyontekijan kesken.

Tvontekyyda  Yksitymen tydnantaja

Tytelikemaksu 16.8 % keskimidnn

- alle 53-vuotiaat 4.3%

- 53 vuotta tivttinest 3.4 %

Kansanelikemaksu - 0.901. 3.101 ta1 4,001 %
Sarrausvakuutus 2.05 %

- sarraanhoitomaksu 1.28 %

- patvirahamaksu 0,75 %

Tapaturmavakuuntusmaksu - 0.4-8 %

0,08 % (keskimddrin)

Tvottdomyvsvakuutusmaksu 0,58 % 0.75 % palkkasummasta
840 940 ast1, jonka vlittavalta
osalta 2,95 %

KUVA 2. Sosiaalivakuutusmaksut 2007, % palkkasummasta (Knuuti ja Ritola
2007,s.9).

Tilld hetkelld maksussa olevista eldkkeistd noin 80% rahoitetaan jakojirjestelmén
kautta ja noin 20% saadaan olemassa olevia rahastoja purkamalla. Tilld hetkelld
eldkejdrjestelméin maksutaso ylittdid menotason, mutta tilanne muuttuu pdinvastaiseksi
2010-luvun alkupuolella. Kidytdnnosséd timén jidlkeen sijoitetuista eldkevaroista
vapautuu vuosittain enemmaén varoja kuin uusiin sijoituksiin sitoutuu. Menojen kasvu
jatkuu ennusteiden mukaan 2030-luvulle saakka, josta eteenpidin menot asettuvat
runsaaseen 30 prosenttiin palkkasummasta.

(Knuuti ja Ritola 2007, s.24.)



2.3.3 Elikkeiden hallinnointi

Suomessa tyoeldkejarjestelmin ja tyoeldkevarojen hallinnointi on hajautettu usealle eri
yksityiselle tyoeldkevakuutusyhtiolle, eldkekassalle ja eldkesditiolle. Ndiden yhtididen
vakavaraisuutta ja sijoitustoimintaa valvoo sosiaali- ja terveysministerion alainen
vakuutusvalvontavirasto. Tyoeldkejirjestelmén keskuselimend toimii Eldketurvakeskus.

Kuvassa 3 esitetdin tyoelikevakuutusyhtididen markkinaosuudet vuodelta 2006.

VAKUUTUSMAKSUTULO YHTEENSA 8,7 MRD.EUR

Eldke-Veritas  panpsions-Alandia

3,3% | f 0,39/0

Etera

Eldke-Fennia Varma

Elake-Tapiola

llmarinen

KUVA 3. Tyoelidkevakuutusyhtididen markkinaosuudet 2006
(Finanssialan keskusliitto, 2006).

Kansanelidkejirjestelmén hallinnoinnista vastaa puolestaan eduskunnan valvonnan

alainen Kansanelikelaitos.

2.3.4 Vuoden 2005 elikeuudistus

Vuonna 2005 toteutettu eldkeuudistus oli suurin uudistus tydeldkejirjestelmén
syntyvaiheiden jilkeen. Mittavassa tyoeldkeuudistuksessa merkittdvimpid muutoksia
olivat koko tyduran ansioiden huomioon ottaminen elidkkeen perustana olevassa
palkassa, vanhuuselédkeiin muuttaminen joustavaksi 63-68-vuotiailla, varhaiseldkkeiden

ikdrajan nosto, tyottomyys- ja yksilollisen varhaiselidkkeen poisto kokonaan sekéd



elinajan pitenemisen vaikutuksen huomioon ottaminen eldkkeen méaarédssi. Liséksi eri
tyoelidkelakien mukaisia laskentasddnt6jd yhdenmukaistettiin entisestién.

(Knuuti ja Ritola 2007, s.5.) Uudistukseen kuului my6s eldkkeiden lisdrahastointi, jonka
on tarkoitus olla vuoteen 2013 mennessid 7,5 prosenttia yksityisen sektorin

palkkasummasta (ETK Raportteja 36, s. 22).
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3. ELAKKEIDEN TEORIAA

3.1 2-PERIODIN MALLI

Alun perin Irwin Fisherin kehittimén 2-periodin mallin avulla voidaan kuvata henkilon
rationaalista valintaa kulutuksen jakamiselle koko elinajalle. Mallin pohjaoletuksena

ovat:

1) Normaalisti kdyttaytyvit hyotyfunktiot
2) Rationaalinen kéytos
3) Varmuus

4) Taydelliset markkinat

Mallissa henkilon elinaika jaetaan kahteen periodiin, nuoruuteen ja vanhuuteen. Ndiden

periodien kulutusta kuvataan koordinaatiston vaaka- ja pystyakseleilla.

Merkitéan:
¢, = kulutus periodilla 1 m, = tulot periodilla 1
¢, = kulutus periodilla 2 m,= tulot periodilla 2

s = sddstaminen periodilla 1, jos s>0, niin henkilo on sdistdja
, Jos s<0, niin henkild on lainaaja

r = reaalikorko

Periodilla 1 henkilo kdyttdd tulonsa kuluttamiseen ja sddstimiseen siten, ettd

¢, =m, —s , josta saadaan

s=m, —¢, (1)

Periodilla 2 henkild kuluttaa toisen periodin tulonsa sekd mahdolliset sddstonsi

korkoineen (mikéli s>0) tai maksaa velkansa korkoineen (mikili s<0).
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Periodin 2 kulutus on siis:

c, =m,+ (I+r)s 2)

Kun sijoitetaan yhtdlo (1) yhtdloon (2) saadaan intertemporaalinen budjettirajoitus:

¢, =m, +(1+r)im, —c,) 3)

Graafista tarkastelua varten intertemporaalisen budjettirajoitteen yhtdlo (3) voidaan

my0s kirjoittaa muotoon:

¢, =m, +(1+r)m —(1+r)c, 4

Yhtilostd (4) ndhdéan, ettd korkotaso kertoo budjettirajoitteen kulmakertoimen.

Henkilo maksimoi hyvinvointinsa pyrkimilld jakamaan kulutuksensa eldménsé eri
periodeille sen mukaan missi hinen korkein mahdollinen hyotyfunktionsa sivuaa
budjettirajoitetta. Tdhén pisteeseen hin pididsee alkutilanteesta riippuen joko sadstamallad
tai lainaamalla. Kuvassa 4 henkil6 on alkutilanteessa pisteessd M. Hian pyrkii

korkeimmalle mahdolliselle hyotytasolleen U2, joka sivuaa budjettirajoitetta pisteessa
C.

KUVA 4. Rationaalinen valinta 2-periodin mallissa.
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Oletetaan ettd henkilon hyotyfunktio on Cobb-Douglas muotoa:

Uz(c,,c,) = ¢, ®)

Kirjoitetaan budjettirajoite seuraavaan muotoon:

¢, +(1+ r)™! ¢, =m, +(1+ r)™! m, (6)

Nyt tavoitteena on siis maksimoida henkilon hy6tyfunktio (5) budjettirajoitteen (6)

rajoissa. Kirjoitetaan Lagrangen funktio:

L(c,,cy,A)=c,c, —Ac, +A+1r)"ey—m —(1+7)"'m, (7

josta saadaan ensimmadisen asteen ehdot:

a—L=c2—/1:O ®)
ac,
a—chl—/i(Hr)‘l =0 €))
ac,
g_i:cl FA+n ey —m (141 m, =0 (10)

Yhtilostd (8) saadaan ¢,= A4, joka voidaan sijoittaa yhtdloon (9), jolloin saadaan:

¢, =c,(1+r)" (11

Kirjoitetaan yhtdlon (11) avulla yhtdlo (10) seuraavaan muotoon:

2¢c, =m, +(l+r)"1m2 (12)
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Nyt voidaan ratkaista yhtdlostd (12) ¢, ja yhtélostid (11) c,

C:nq+a+ﬂ*m2 i _ A+r)m +m,

C
! 2 2 2

2-periodin mallin mukaisessa maailmassa ei itse asiassa olisi edes tarvetta
eldkejdrjestelmaille ja valtion vaikuttamiselle markkinoiden toimintaan. Mallin
mukaisessa maailmassa ihmiset jakaisivat kulutuksensa rationaalisesti elaménsé eri
periodeille ja sddstdisivit vapaaehtoisesti itse omat elidkkeensa.

Valtion sekaantuminen markkinoiden toimintaan olisi perusteltua vain silloin kun
jouduttaisiin tarjoamaan jonkinlainen minimitoimeentulo niille yksiloille, joiden koko
elinajan tulot eivit riitd pitamadn hantd koyhyysrajan yldpuolella kummallakaan

periodilla.

3.2 LIMITTAISTEN SUKUPOLVIEN MALLI

Limittdisten sukupolvien mallin esitteli ensimméaisend Paul Samuelson jo vuonna 1958.
Malli toi lisad mahdollisuuksia kansantaloustieteeseen, koska toisin kuin 2-periodin

malli, se pystyy ottamaan huomioon myds ajan etenemisen ja populaation kehittymisen.

Mallissa aika jaetaan samanpituisiin periodeihin, joita on ddrettomasti tulevaisuuteen.
Jokaisen periodin alussa syntyy uusi sukupolvi, joka on elossa kaksi periodia. Mallissa
on siis joka periodilla yhtdaikaisesti elossa kaksi sukupolvea, nuori ja vanha. Mallia

voidaan havainnollistaa Kuvalla 5.

Date ' t+1 t+2 r+3 t+4

Generation ¢ = 1

Generation ¢

Generation f + 1

Generation ¢ + 2

Generation ¢ + 3

KUVA 5. Limittédisten sukupolvien malli (Myles 1995).
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Samuelsonin taloudessa ovat voimassa seuraavat ldhtooletukset:

e Kaikki kuluttajat ovat identtisid lukuun ottamatta syntymédaikaansa.

e Taloudessa on saatavilla vain yksi hyodyke

¢ Jokainen kuluttuja hankkii hyddykkeensd eldménsd ensimmaiisen periodin
aikana.

e Taloudessa ei ole varastointimahdollisuutta

( Myles 1995, s.417.)

Merkitddn periodilla t syntyneen kuluttajan kulutusta periodilla s seuraavasti: X ts .
Timén kuluttajan hyotyfunktio on siis U = U (x!,x/™).

Hyotyfunktio myds toteuttaa seuraavan ehdon:

ou . oUu
= llm L+l =

lim, —= —
;>0 axrr ' >0 axtt+l

toisin sanoen kuluttaja haluaa kulutusta eliméinsid molemmille periodeille.

(Myles 2005, s.417.)

Sukupolvi t saa eliménsi ensimmidiselld periodilla hyodykettd méérin wy .

Merkitddn periodien t ja t+1 aikaisia hyodykkeen hintoja termeilld p ja p+1.

Téaten saadaan muodostettua kuluttajan budjettirajoite:

t+1

pX + pax" = pw, (13)

(Myles 2005, s.418.)

Midritellddn 1+7r,,, = Py , jolloin budjettirajoite voidaan kirjoittaa vaihtoehtoiseen
Pin

muotoon:

[+, 1w —x1-x" =0 (14)
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Téstd budjettirajoitteen muodosta voidaan todeta, ettd kaikki ensimméiisen periodin

aikana sddstoon jadnyt osuus hyodykettid kasvaa korkoa r,,, verran periodille kaksi.

(Myles 2005, s.418.)

Merkitddn sukupolven t suuruutta termilld H, . Populaatio kasvaa nopeudella n, josta

saadaan:

H,, =[1+n]H, (15)

Milldidn periodilla senhetkiset sukupolvet eivit voi kuluttaa yhteensid enempii kuin silld
hetkelld taloudessa olevan miiridn hyodykettd. Periodilla t sukupolvien kulutustason

tidytyy tdyttdd ehto:

x H, +Hx =Hw, (16)

Ottamalla huomioon populaation kasvunopeus timi voidaan myos kirjoittaa muotoon:
[l+n]w —x1-x_,=0 (17)

(Myles 2005, s.418.)

Kun hyddykkeen méérd ja kulutustasot ovat riippumattomia ajankohdasta, saadaan koko

talouden steady-state tasapaino kirjoitettua muotoon:

[1+n]w' —x']-x*=0 (18)

kun muutetaan myos yhtédlo (14) steady-state muotoon saadaan

O+r]w' —x'1-x>=0 (19)

Yhdistetddn yhtilot (18) ja (19)
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[1+n][w'—x"]— x> = [1+r][w —x']-x>

Taloudessa on siis olemassa vain kaksi mahdollista steady-state tasapainoa.

1. r

w1 =N

Tasapainossar,,, = n korkotaso vastaa populaation kasvuastetta. Tamé tasapaino

voidaan todeta pareto-tehokkaaksi. (Myles 1995, 5.419.)

Kilpailutalouden tasapainoa haettaessa vain tasapainotila x’ = w' voit tulla kyseeseen.
Syyni tdhidn on se, ettd ainoat talouden toimijat, jotka ovat elossa seki periodilla t ettd
t+1 kuuluvat samaan sukupolveen ja yrittdvit tehdd samanlaista vaihtokauppaa. Kaupan

vastaosapuolen puuttuminen aiheuttaa sen, ettd r,,, = n ei voi olla kilpailutalouden

tasapaino. Itse asiassa kilpailutalouden tasapainossa r,,, =—1. (Myles 1995, s.419.)

Samuelsonin luoma malli johtaa kaupankdyntimahdollisuuksien puuttumisen vuoksi siis
sithen lopputulokseen, ettd 10ytyy vain yksi kilpailutalouden tasapaino ja tdmi tasapaino

ei ole pareto-tehokas. (Myles 2005, s.419.)

Mikili malliin otetaan mukaan raha vaihdon vélineeksi tasapaino siirtyy negatiivisen

koron r

-, =—1 tilanteesta pareto-tehokkaaseen biologisen koron tasapainoon r,,, = n

(Samuelson 1958, s. 482).
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4. ERILAISIA ELAKEJARJESTELMIA

Eldkkeiden jdrjestimiseen voidaan rakentaa useita erilaisia malleja. Eldkkeiden
organisoinnista voi vastata valtio tai yksityiset yritykset. Eldkkeiden rahoitus ja
midrdaytymisperusteet voidaan jérjestdd eri tavoin. Osallistuminen voitaisiin tehda
periaatteessa vapaaehtoiseksi tai pakolliseksi. Mahdollisuuksia on kidytdnnossi

lukemattomia.

Eldkereformikeskustelussa kuitenkin usein unohdetaan elidkejérjestelmien perimmaéinen
tarkoitus ja keskitytddn vililld epdolennaisiinkin jirjestelmien ominaisuuksiin. Eiviit

eldkeldiset pohjimmiltaan ole kiinnostuneita siitd miten heididn eldkkeensd on rahoitettu
tai siitd nimellisestd rahasummasta, jonka he saavat jarjestelmin kautta. Oleellista on se
kuinka suureen miirdin hyodykkeitd ja palveluja tuo rahasumma heidit eldkeaikanaan
oikeuttaa. Niin ollen keskeinen merkitys on loppujen lopuksi tuotannon méérilld ja sen

jakautumisella eldkeldisten ja tydikdisten kesken.

Kiyn seuraavassa lyhyesti lépi erilaiset eldkkeiden rahoitusmenetelmiit ja

midrdaytymisperusteet.

4.1 JAKOJARJESTELMA JA RAHASTOIVA JARJESTELMA

Eldkkeiden rahoitukseen on olemassa lukuisia erilaisia rahoitusvaihtoehtoja. Ndiden
vaihtoehtojen dédripdind voidaan pitdd jakojirjestelmii sekd tiysin rahastoivaa

jarjestelmii. Eldkkeiden rahoitus voidaan myds jirjestdd nididen yhdistelmina.

4.1.1 Jakojirjestelmi

Puhtaassa jakojdrjestelmaissé eldkemaksuja ei rahastoida lainkaan vaan ne menevit
suoraan eldkkeiden rahoitukseen. Toisin sanoen tydidssd oleva sukupolvi ei sddstd omaa
eldkettdédn varten vaan maksaa jo tyoeldmistd poistuneen sukupolven eldkkeiti.
Vastaavasti nykyinen tyoikéisten sukupolvi olettaa, ettd seuraava sukupolvi aikanaan
rahoittaa heidédn eldkkeensa. Toisin sanoen jakojdrjestelmén perustana on erdidnlainen

sukupolvien vélinen sopimus.
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Jakojdrjestelmin toimintaa voidaan havainnollistaa Kuvalla 6

Suku-
polvet

3

2 Palkka Elake

1 | Pakka | Elake|

Aika

KUVA 6. Jakojarjestelmén toiminta (Risku 2005).

4.1.2 Taysin rahastoiva jiarjestelma

Tédysin rahastoivassa jarjestelmissé eldkemaksut rahastoidaan ja sijoitetaan
padomamarkkinoille. Tdssi jirjestelméassd tyodidssa olevat kartuttavat eldkemaksuilla
omaa eldkekertyméadnsa. Eldkkeelle jadtdessd karttunutta elikevarallisuutta aletaan
purkaa eldkkeen muodossa. Tdysin rahastoivassa jirjestelméssé jokainen sukupolvi

maksaa itse omat elikkeensa.
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Téysin rahastoivan jarjestelmén toimintaa voidaan havainnollistaa kuvalla 7.

Suku-
polvet
—1¢]
3 Palkka
—eH
2 Palkka El&ke
—1eh
1 Palkka Elake

Aika

KUVA 7. Téysin rahastoivan jarjestelmin toiminta (Risku 2005).

4.1.3 Osittain rahastoiva jarjestelmé

Eldkkeiden rahoitus voidaan jirjestdd myos kayttamalld samanaikaisesti
jakojirjestelméa ja rahastointia. Téllaista jarjestelya kutsutaan osittain rahastoivaksi
jarjestelmiksi. Osittain rahastoivassa jirjestelmésséd kunakin vuonna maksussa olevat
elikkeet maksetaan jakojérjestelmén tavoin samana vuonna kerityisti elikemaksuista.
Mahdolliset ylijaamat rahastoidaan ja néitd rahastoja voidaan tarvittaessa alijadmaisind
vuosina purkaa ja kayttdad elikkeiden maksuun.

Kuten luvussa 2 kéytiin ldpi, Suomen elikejirjestelmé on télld hetkelld juuri osittain

rahastoiva jirjestelma.

4.2 ETUUSPERUSTEINEN JA MAKSUPERUSTEINEN JARJESTELMA

Eldkejirjestelmét voidaan jakaa kahteen luokkaan myos sen mukaan ovatko ne etuus-
vai maksuperusteisia. Etuus- ja maksuperusteista jirjestelmédd voidaan soveltaa seki

jakojirjestelmédén ettd rahastoivaan jérjestelméin.
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4.2.1 Etuusperusteinen jarjestelmé

Etuusperusteisella eldkejirjestelmilld tarkoitetaan jirjestelmii, jossa eldke-etuuksien
taso paitetddn ennalta. Useimmiten elidke-etuuden taso lasketaan yhtdlostd johon
vaikuttavat mm. tyouran pituus ja keskipalkka. Eldkemaksuja kerdtddn sen jilkeen
riittdvd miird, jotta kyseinen taso pystytddn saavuttamaan. Tassi jirjestelméssi siis
eldkemaksujen taso sopeutuu olosuhteiden muutoksiin, mutta etuudet pysyvit vakiona.
Etuusperusteinen jirjestelma ei ole tdysin aktuaarisesti reilu, eli maksetut elikemaksut
ja saadut etuudet eivit vastaa valttamaittd toisiaan. Etuusperusteinen elidkejirjestelma
jakaa riskid laajemmalle kuin maksuperusteinen ja sen puitteissa tapahtuu myos eri

sukupolvien vilistd tulon uudelleenjakoa.

4.2.2 Maksuperusteinen jéirjestelmé

Maksuperusteisessa eldkejirjestelméssd paitetddn elikemaksun suuruus etukiteen.
Kertynyt eldke-etuus médrdytyy tdmin eldkemaksun ja sille kertyneen tuoton mukaan.
Maksuperusteisessa jirjestelméssa eldke-etuudet soputuvat olosuhteiden muutoksien
mukaan ja elikemaksut pysyvit vakiona. Maksuperusteinen jirjestelma on aktuaarisesti
reilu, eli elike-etuudet vastaavat maksettuja elikemaksuja. Maksuperusteisessa
jarjestelmissi ei myodskiin tapahdu tulon uudelleenjakoa sukupolvien sisélli tai eri

sukupolvien vililla.
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5. ELAKEJARJESTELMAN TAVOITTEET JA PERUSTEET VALTION
OSALLISTUMISELLE

5.1 ELAKEJARJESTELMAN TAVOITTEET

Elidkejirjestelmien olemassaolon perusteeksi mielletddn yleenséd toimeentulon
turvaaminen tyoeldmaisti pois jddtdessd. Tami onkin yksi olennainen elikejirjestelmén
tavoite, mutta niitd on myds muitakin. Barr ja Diamond (2006, s. 21) jaottelevat

eldkejdrjestelmén tavoitteet seuraavasti:

1) kulutuksen tasaaminen koko elinkaarelle
2) vakuutus

3) koyhyyden vihentiminen

4) tulon uudelleenjako

5) muut tavoitteet,

1. Kulutuksen tasaaminen koko elinkaarelle

Kappaleessa 3 esitellyn 2-periodin mallin mukaan yksil6 jakaa elinaikaisen
kulutuksensa elinkaarelleen omien preferenssiensd mukaisesti. Teoriassa kulutusta
voidaan tasata elinkaarelle vain kahdella eri tapaa, joko varastoimalla nykyistd tuotantoa
tulevaa kulutusta varten tai vaihtamalla nykyisté tuotantoa oikeuteen tulevasta
kulutuksesta. Kdytinnossd kulutuksen varastointi osoittautuu varsin epiakédytannolliseksi
vaihtoehdoksi. Se olisi epdilemdtti varsin kallista, eiki se ottaisi huomioon ajan myoti
tapahtuvaa kulutustottumusten ja mieltymysten muuttumista. Lisdksi kulutuksen

varastointi ei sovellu palveluihin, kuten ldadkiripalveluihin.

Ainoaksi vaihtoehdoksi jdi siis vaihtaa nykyistd kulutusta oikeuteen tulevasta
tuotannosta. Elidkejdrjestelmit ovat vélineitd timén vaihdon jédrjestamiseen.
Jakojdrjestelma ja tdysin rahastoiva jirjestelmé vain toteuttavat timén vaihdon eri
tavalla. Tdysin rahastoivassa jdrjestelméssa tdma tapahtuu sijoitusten tuottojen avulla ja

jakojirjestelmissd seuraavan sukupolven ja valtion lupaukseen perustuen.

Peter Diamond toteaa kulutuksen tasaamisesta myos sen, ettd eldketulo on hyvé pohja,

jonka piille rakentaa eikd sen vélttdmattd ole tarkoituskaan olla ainoa tulonldhde
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eliakkeelle. Hianen mielestdin suuri osa ihmisisti kuitenkin valmistautuu huonosti

elidkkeelle jaidmiseen. (Diamond 2004,s. 2 .)

2. Vakuutus

Yksittdisen henkilon on vaikea sédastidd kulutustaan itsendisesti vanhuuden varalle, koska
hidnen on mahdotonta tietdd tulevaa elinikédansa. Talloin han helposti sddstdd joko liian
vihin tai tarpeettoman suuren osan kéytettidvissa olevista tuloistaan. Sitd vastoin
suuremman joukon eliniéin odotusarvo on paremmin tiedossa. Eldkejéirjestelmén avulla
voidaan taata jokaiselle jdrjestelmiin kuuluvalle riittdva eldke riippumatta hinen
omasta elinidstdan. Voidaankin todeta, ettd annuisaatio-ominaisuudella varustettu
varallisuus on parempi vaihtoehto kuin sama varallisuus ilman annuisaatio-ominaisuutta
( Diamond 2004, s. 5). Jarjestelmin avulla voidaan jirjestdd my0os vakuutus

tyokyvyttomyyden varalta sekd turvaa mahdolliselle leskelle ja lapsille.

Eldkejirjestelmén puuttuessa olisi myos se riski, ettd yksilot laiminl6isivdat oman
varautumisensa vanhuuden varalle ja luottaisivat sithen, ettd valtio joka tapauksessa
tulee heidin avukseen elédkeidssid. Tdmad moral hazard — ongelma voidaan ehkiisti

pakollisen eldkejiarjestelmén avulla.

3. Koyhyyden vihentéiminen

Yhteiskunnassa on myos yksilGitd, jotka eivdt huonon toimeentulonsa vuoksi pystyisi
saastimadn itsendisesti vanhuutensa varalle. Eldkejérjestelmin avulla varoja voidaan

kohdistaa niille henkiloille.

4. Tulon uudelleenjako

Koyhyyden vihentdmisen lisédksi eldkejarjestelmin avulla voidaan toteuttaa muutakin
tulojen uudelleenjakoa. Tulon jakoa voidaan suorittaa esimerkiksi eri perhemuotojen tai
sukupolvien vililld. Varsinkin jakojérjestelmélld on merkittivi tuloa eri sukupolvien
vililld jakava vaikutus. Elidkejdrjestelmilld voidaan myos tdydentdd progressiivisen

verotuksen roolia maksamalla pienituloisille suhteellisesti korkeampaa eldketti.
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5. Muut tavoitteet

Eldkejirjestelmaélle voidaan myos asettaa muitakin tavoitteita kuten talouskasvun
turvaaminen, tyomarkkinoiden tehostaminen ja pddomamarkkinoiden tehostaminen.
Huonosti suunnitellulla eldkejérjestelmalld voi myds olla kielteisid vaikutuksia talouden
muuhun toimintaan. Liian korkeat elikemenot yhdistettyné korkeisiin maksuasteisiin

voivat vaarantaa tulevan talouskasvun.

Elédkejirjestelmaille voidaan siis asettaa monia tavoitteita. Harjoitettavan elidkepolitiikan
tulisi pystyd ottamaan kaikki nimaé tavoitteet huomioon. Eldkejirjestelmén tavoitteille
voidaan asettaa erilaisia painoarvoja, joiden mukaan jéarjestelmai rakennetaan.
Jarjestelmén suunnittelu tdydellisten markkinoiden tilanteessa olisi helppoa, mutta se ei
vilttamittd ole paras ldhtokohta eldkejdrjestelmén luomiseen todelliseen maailmaan

epatiydellisine markkinoineen.(Barr&Diamond 2006, s. 38.)

Ei my0Oskddn ole olemassa mitddn universaalia yleispateviad mallia sille, miten
elikejirjestelmén tavoitteiden painoarvot pitdisi madritelld. Jokaisen valtion tiytyy
eldkejirjestelmédnsd suunnitellessaan asettaa eri tavoitteiden painoarvot omien
kansallisten ldhtokohtiensa perusteella. Hyvé eldkejarjestelmi voidaan luoda eri tavoin,
kuten useat erilailla rakennetut eldkejarjestelmidt OECD-maissa todistavat (Barr 2006 s.

13).

5.2 PERUSTELUJA VALTION OSALLISTUMISELLE ELAKKEIDEN
TARJONTAAN

Kuten luvussa 2 esitellystd kahden periodin mallista nédhtiin, yksilo voisi jakaa
kulutusmahdollisuutensa eldminsi eri periodeille myds itsendisesti markkinoiden
saastdmis- ja lainaamismahdollisuuksia hyviksi kdyttden. Tamin perusteella voidaankin
esittdd kysymys miksi julkisen vallan pitdd osallistua eldkkeiden tarjontaan ja eiko titd

tarjontaa voisi jittdd markkinoiden hoidettavaksi?

Yleisimmin mainitut perusteet julkisen vallan osallistumiseen eldkejérjestelmin
toimintaan ja jirjestelmén pakollisuuteen ovat epétidydellinen informaatio ja siitd

johtuva markkinoiden epdonnistuminen, ihmisten epérationaalisuus ja paternalismi.
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Epitaydellinen informaatio

Epitidydellinen informaatio vaikuttaa seki yksiloihin, ettd eldkkeiden tarjoajiin.
Ihmisten on vaikea ennakoida tulevaa elinikidinsd sekd suunnitella kulutuksensa
jakamista eldménsa eri periodeille. Lisdksi yksityisten markkinoiden kautta tarjolla
olevat menetelmit eldkkeiden rahoitukseen ovat hyvin monimutkaisia. Yksityisen
eldkkeen tarjoajan puolestaan on vaikea valvoa ihmisten kdyttdytymisti ja sitd, ettd
ihmiset eivit hyviksikdyti elidkejirjestelmédn tuomaa turvaa ja muuta kiyttdytymistiin

elidkkeentarjoajan kannalta huonompaan suuntaan.

Yksiloiden ja eldkkeentarjoajien vililld on my0ds epdsymmetristd informaatiota. Yksilo
tietdd omat henkilokohtaiset ominaisuutensa, kuten terveydentilansa elikkeentarjoajaa
paremmin. Téstd seuraa ns. Adverse selection-ilmid, eli haitallinen valikoituminen.
Adverse selection tarkoittaa siti, ettd eldkejirjestelmén piiriin hakeutuvat vain ne
henkil6t, jotka uskovat eldvénsa pitkddn ja ovat siten eldkkeentarjoajan nakokulmasta

kaikkein kalleimpia.

Epitidydellisen ja epasymmetrisen informaation ongelmien poistamiseksi
eldkejdrjestelméin osallistuminen pitdisi siis maaritd pakolliseksi kaikille.
Pakollisuuden aikaansaamiseksi vaaditaan julkisen vallan osallistumista

eldkejdrjestelmén rakentamiseen.

Epérationaalisuus

Ihmiset eivit aina tee pddtoksiddn rationaalisesti, vaikka taloustieteessd usein niin

oletetaankin. Syitd ihmisten epérationaaliseen kidytokseen ovat mm.

e Poikkeavat preferenssit
e Viirit uskomukset

* Systemaattiset harhat

(DellaVigna 2007, s.1.)
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Paternalismi

Paternalismilla tarkoitetaan valtion puuttumista yksildiden toimintaan ja vapaaseen
paitoksentekoon, ehkd jopa yksiléiden oman tahdon vastaisesti, tarkoituksenaan
parantaa heidéin hyvinvointiaan. Paternalismin oikeutuksena on pidetty nimenomaan

yksiloiden epidrationaalista kidytostid ja epatdydellistd informaatiota.

26



6. TUOTTO JA RISKI ERI ELAKEJARJESTELMISSA

6.1 ELAKEJARJESTELMIEN TUOTOT

Eldkemaksuille kertyvé tuotto muodostuu luonnollisesti eri tavalla jakojdrjestelméssa ja
rahastoivassa jarjestelmissid. Vastaavasti néihin tuottoihin kohdistuvat riskit ovat hyvin
erilaisia. Kappaleessa 3 esitellyn limittdisten sukupolvien mallin pohjalta voidaan laskea

jakojirjestelmén elikemaksuille kerryttima tuotto.

Jakojarjestelmissi jokainen sukupolvi siirtdd palkastaan osan @ senhetkisille

eldkeldisille. Tyossidkédyvi sukupolvi maksaa siis veroa yhteensa

T, = 6wH, (20)
ja vastaavasti saa eldkettd seuraavalla periodilla
B, =T,=6W,H,_ (21)

Kun otetaan huomioon palkkojen nousu g ja populaation kasvuvauhti n voidaan (21)

kirjoittaa muotoon:

B, =6w(1+g)H,(1+n) (22)

Eli tuotto tydaikana maksetuille maksuille on

(1+g)(1+n)=g+n

Toisin sanoen mikili maksuasteet pidetiddn vakiona, niin jakojirjestelmén tuotto on
sama kuin reaalipalkkojen kokonaissumman kasvuvauhti.

(Feldstein&Liebmann 2002, s.2257-2258.)

Tdysin rahastoivan jarjestelmin tuotto vastaa puolestaan padomasijoitusten tuottoa.

27



Rahastoivan jédrjestelmén paremmuutta jakojérjestelmiin nihden on usein perusteltu
nimenomaan rahastoivan jirjestelmén tuottamalla paremmalla tuotolla. Martin Feldstein
esittelee jarjestelmien vilistd tuottoeroa Yhdysvalloissa aikavélilld 1960-1995. Héan
esittdd, ettd reaalipalkkojen vuotuinen kasvuvauhti on ollut 2,6 %. Vastaavasti
piddomasijoitusten vuotuinen tuotto vastaavalla aikavililld on ollut 9,3 %. Feldstein
havainnollistaa tétd jarjestelmien vilistd tuottoeroa myods numeerisella esimerkilld, jossa
oletetaan henkil6n sijoittavan jakojirjestelmddn 1000$ 50-vuotiaana. Jakojirjestelmassi
tama4 sijoitus kasvaa 25 vuoden aikana 1900$ asti, joka voidaan nostaa elidkkeend 75-
vuotiaana. Vastaava 19008$ elike olisi saavutettu rahastoivan jarjestelmén avulla
sijoittamalla vain 206$ 50-vuotiaana. Feldstein toteaakin, ettd pakottamalla yksilot
kayttimaiin jakojirjestelméd eldkkeidensi rahoitukseen, aiheutetaan heille tarpeettoman

suuret kustannukset.(Feldstein 1996, s.7-8.)

Huomioitavaa on myds se, ettd periaatteessa molempien elikejirjestelmityyppien tuotot
voivat olla my6s negatiivisia. Jakojéarjestelmin tuotto on negatiivinen, mikéli videsto
vihenee ja samanaikaisesti tydvoiman tuottavuus ei kasva riittavisti. Rahastoivan

jarjestelmin tuotto taas on luonnollisesti negatiivinen jos pddomasijoitusten arvo tippuu.

6.2 ELAKEJARJESTELMIEN RISKIT

6.2.1 Erilaisia riskityyppeja

Elédkejdrjestelmit kohtaavat erilaisia riskejd ja reagoivat niihin eri tavoin. Nditi riskejd

ovat mm.

demografiset riskit
markkinariskit
poliittiset riskit

hallinnolliset riskit

A S e

makroekonomiset riskit

Kéyn seuraavassa livitse eri riskien merkitysté jakojirjestelmén ja tdysin rahastoivan

jarjestelmin kannalta.
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1. Demografiset riskit

Demografisella riskilld tarkoitetaan tulevan viestokehityksen epdvarmuutta.
Demografista riskid on eldkereformi keskustelussa useimmiten pidetty
jakojirjestelméin kiintedsti kuuluvana riskinid. Tdma riski on myos ollut yksi
merkittdvimmistd syistéd, jonka perusteella jakojirjestelméstd luopumista on perusteltu.
Demografinen riski vaikuttaa myos rahastoivaan jarjestelmain, joskaan ei yhtd

suoraviivaisesti kuin jakojdrjestelméaén.

Molemmat jirjestelmét ovat pohjimmiltaan vain vélineitd jirjestdd oikeus tulevaan
tuotantoon. Mikili elidkeldisten méérd kasvaa voimakkaasti suurten ikidluokkien
eldkkeelle jidmisen ja elinidn pitenemisen myoté ja samalla mahdollisesti tyossdkdyvin
vieston madrd pienenee, tullaan helposti tilanteeseen, jossa yhi useampi on jakamassa
yhi harvemman tuottamaa alenevaa kokonaistuotantoa. Talloin seki eldkeldisten ettid
tyossdkdyvien kulutusmahdollisuudet pienenevit riippumatta eldkejirjestelmén

muodosta.

Ratkaisu demografiseen ongelmaan ei 10ydy yksin rahastoinnista vaan tuotannon

kasvusta (Barr&Diamond 2006, s. 33).

2. Markkinariskit

Markkinariskilléd tarkoitetaan rahastoivaan jirjestelméén liittyvien sijoitusten tuottojen
epdvarmuutta. Markkinariskin merkityksesti ja sijoitusportfolion hajauttamisen
vaikutuksista ei kuitenkaan vallitse tdyttd yksimielisyyttd. Yleisesti voisi ajatella ettd
padomamarkkinoilta saatavan jakojérjestelmii paremman odotettavissa olevan tuoton

vastineena joutuu hyviksymiin sitd vastaavan korkeamman riskin.

Kuitenkin on esitetty my0s laskelmia joiden mukaan rahastoivan jirjestelmén “certainty
equivalent” -tuottokin olisi 3,8 prosenttia korkeampi kuin jakojérjestelmin odotettu

tuotto (Feldstein 1996, s. 21).

Feldstein on liséksi esittdnyt, ettd tdysin rahastoivassa jirjestelméssi voi suojautua

markkinariskin vaikutuksilta sddstimilld hieman enemmén. Tdmé ylimdirdinen sddsto
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tuo ikédédn kuin puskurin, joka suojaa yksiloi sijoitusten huonojen tuottojen
vaikutuksilta. Yliméérdinen sdidstiminen huomioidenkin rahastoiva jirjestelmé tuottaa
saman elidke-etuuden pienemmalld panostuksella kuin jakojérjestelma.

(Feldstein 1998, s. 44-45.)

3. Poliittiset riskit

Poliittinen riski on nihty varsinkin jakojirjestelmén tulevaisuuteen liittyvina riskina.
Elédkkeisiin liittyvit padtokset kuten maksuasteet, elike-etuuksien taso ja elidkeiin

midraytyminen méédrdaytyvit poliittisen pddtoksenteon tuloksena.

Jakojarjestelmi on tdhén asti ollut poliittisesti melko suosittu, koska maksuasteet ovat
olleet melko matalia ja tuotot vastaavasti korkeita, silld jirjestelmé on laajentunut ja
kehittynyt koko ajan. Tulevan demografisen kehityksen mukanaan tuomat kasvavat
maksuasteet ja heikkenevit tuotot luovat kuitenkin myos poliittista painetta
jakojidrjestelmén tarjoaman eldketurvan tason alentamista kohtaan.

(Feldstein 1997, s.18.)

Rahastoivaankin jarjestelmiin siséltyy poliittista riskid, silla pddomamarkkinat vaativat

toimiakseen tehokkaasti myos valtion tarjoaman sédéantelyn.

4. Hallinnolliset riskit

Elédkejirjestelmien hallinnollinen riski voi realisoitua hallinnon epédpitevyytend tai
suoranaisen petoksen kautta. Hallinnolliset riskit korostuvat rahastoivissa jarjestelmissa,
joissa yksilo valitsee itsendisesti useista eri elidkerahastoista kohteen eldkemaksuilleen.
Hallinnollisiin riskeihin liittyy ldheisesti myods yksiloiden kohtaama epétdydellisen
informaation ongelma. Hallinnon valvominen on vaikeaa, koska ihmisilli ei ole
riittdvasti tietoa eldkejirjestelmien toiminnasta. Ratkaisuksi tdhidn on esitetty
informaation lisd@misti ihmisten saataville. Timékéén ei valttaméttd tuo lopullista
ratkaisua ongelmaan, silld eldkejirjestelmien monimutkaisuudesta johtuen ihmisilléd voi

olla my0s tiedon kisittelyongelmia (Barr 2006, s.7).
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5. Makroekonomiset riskit

Talous voi kohdata ennalta odottamattomia makrotaloudellisia shokkeja, jotka voivat
vaikuttaa tuotantoon ja hintatasoon. Nami makroekonomiset riskit vaikuttavat seké
jakojirjestelméidn ettd rahastoivaan jdrjestelméin, koska jarjestelmit ovat pohjimmiltaan
vain menetelmid jarjestdd tulevaisuudessa tuotettujen hyodykkeiden jako eldkeldisten ja
tyoikdisten vililld. Toisaalta voidaan my0s sanoa, ettd puhtaasti inflatoriset shokit
vaikuttavat rahastoivaan jéirjestelmiiin jopa enemmin kuin jakojérjestelmiin, koska
inflaation vaikutuksia rahastoihin kertyneisiin pddomiin ei voida tdysin poistaa

vakuutuksien tai indeksoinnin kautta (Barr 2000, s. 22).

6.2.2 Riskien jakautuminen etuus- ja maksuperusteissa jirjestelmissa

Riskien jakautuminen eri osapuolille eroaa my0s sen mukaan onko kiytossi
etuusperusteinen vai maksuperusteinen jéarjestelmai.
Mikili kyseessd on puhtaasti maksuperusteinen jarjestelma, niin yksilo kantaa kaiken

riskin mika liittyy hinen tulevaan eldketurvaansa.

Etuusperusteisessa jirjestelmissi riski jakaantuu myos tyonantajalle ja sitd kautta
entistd laajemmalle.
¢ muille saman alan tyontekijoille maksuasteiden muutosten kautta.
e osakkeenomistajille ja veronmaksajille muuttuvien voittojen kautta.
¢ yrityksen asiakkaille hintojen muutoksen kautta
e entisille ja tuleville tyontekijoille mikéli yritys tasapainottaa elikemaksujen yli-
ja alijidmiédin ajan yli.

(Barr & Diamond 2006, s. 19.)

Jos etuusperusteisessa jirjestelméssi otetaan huomioon myos valtion organisoimille
jarjestelmille tyypilliset sosiaalivakuutuksen piirteet, niin riski jakautuu entisté
laajemmalle. Till6in osansa riskistd kantavat kaikki nykyiset veronmaksajat
jarjestelmin ylldpitoon kiytettyjen verorahoitteisten maksujen muutosten kautta, sekd
tulevat veronmaksajat valtion lainarahalla toteuttamien maksujen kautta.

(Barr 2000, s. 6.)
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7. ELAKEJARJESTELMIEN KANNUSTIVAIKUTUKSET

7.1 ELAKKEIDEN VAIKUTUS KANSALLISEEN SAASTAMISEEN

Kansallinen sddstiminen on merkittiva tekija talouden kasvun kannalta. Ihmisten ja
yritysten sddstdminen tarjoaa varoja taloudessa tehtidviin investointeihin, joiden ansiosta
tuotanto kasvaa. Rahastoivan jdrjestelmén eduksi on usein esitetty sen vaikutuksen
olevan kansallista sddstdmista lisddvén, koska jarjestelmin kautta tehtivét sijoitukset
arvopapereihin ovat erdinlaista ’pakotettua” sddstamistd. Niin ollen rahastoivan

eldkejdrjestelmén on nihty kithdyttivin tuotantoa ja sitd kautta talouden kasvua.

Jakojarjestelmid puolestaan on kritisoitu siitd, ettd sen olemassaolo vihentéda kansallista
saastdmistd, koska yksilot vihentdvit omaa vapaaehtoista sddstimistddn elikkeen
varalle. On esitetty laskelmia, joissa sosiaaliturvajirjestelmin olemassaolon on laskettu

vihentédvin yksityistd sddstdmistd jopa 60 % (Feldstein 1995, s.13).

Rahastoinnin positiivista vaikutusta sddstimiseen on myos kyseenalaistettu.
Rahastoinnin vaikutus sdédstimiseen voi olla joko sddstimisté lisddva tai vahentiva,
riippuen ihmisten reaktioista ja valtion toimenpiteistd (Barr&Diamond 2006, s. 30).
Lisédksi rahastoinnin, sddstamisen ja talouden kasvun keskindiset suhteet eivit ole
yksiselitteisid tai yksinkertaisia. Barr ja Diamond(2006) esittavit seuraavanlaisia

argumentteja:

e Rahastoinnin kokonaisvaikutusta sdistdmiseen ei voida varmuudella sanoa, silld
muu sddstdminen voi viahentyd pakollisen elikesddstimisen johdosta.

e Vaikka sddstaminen lisdédntyisi, se ei vilttdmaittd lisdd tuotantoa. Syyni tihin on
se ettd tehottomat padomamarkkinat voivat johtaa investointien matalaan
rajatuottoon.

e Vaikka rahastointi lisdisi sddstamisti, se ei valttdmittad ole tavoiteltavaa maissa
joissa on jo korkea sdédstamisaste.

e Vaikka rahastointi olisi optimaalinen toimenpide teoriassa, se ei vilttimaétti ole
sitd kdytdnnossid johtuen esimerkiksi siitd, ettd valtiolla ei ole riittavad

institutionaalista kapasiteettia jirjestelmin ylldpitdmiseksi.
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Joka tapauksessa voidaan sanoa, ettd rahastoinnin vaikutus sddstdmiseen on erittdin
monimutkainen aihepiiri, josta on saatu huomattavan ristiriitaisia tuloksia. Aiheesta
tehdyt tutkimukset ovat myos siséltidneet puutteita. Ensinnékin aikaisemmissa
empiirisisséd tutkimuksissa kisitellddn tyontekijan palkkaa ja eldkevarallisuutta erikseen
regressioanalyysissd. Toinen puute on se, ettd tutkimukset ovat keskittyneet liian kapea-
alaisesti eldkevarallisuuden médritelméén. Nédiden puutteiden vuoksi aikaisemmat
tutkimukset ovat aliarvioineet rahastoinnin vaikutuksia muuhun sédistamiseen.

(Gale 1998, s. 719-720.)

Rahastoinnin vaikutukset sddstimiseen vaativat huomattavasti lisdi tutkimusta, jotta
voitaisiin vetdd tdysin pitdvid johtopédidtoksid. Vaikka viimeisimmit empiiriset
tutkimukset USA:n osalta ndyttdisivit tukevan rahastoinnin sddstdmistd lisddvaa
vaikutusta, niin tistd ei voida suoraan piitelld sitd, ettid rahastoinnilla olisi vastaava

vaikutus myos muualla (Barr 2000, s. 14).

7.2 ELAKKEIDEN VAIKUTUS TYOVOIMAN TARJONTAAN

Elédkkeiden rahoitukseen kerittavilld elikemaksuilla, jotka tyontekijd osaltaan rahoittaa,
on myOs vaikutusta tyontekijin tyon tarjontapaitoksiin. Mikaili eldkemaksut
miellettdisiin puhtaasti sddstimiseksi eldkettd varten, niin niilld ei olisi tyon tarjontaa
vadristavia vaikutuksia. Lakisddteisesti maaritty eldkemaksu, jonka tyontekija maksaa,
ei kuitenkaan vilttimaéttd vastaa hdnen késitystddn optimaalisesta sddstamisasteesta
vanhuuden varalle. Niin ollen eldkemaksu voidaan myos késittdd veron luontoisena
maksuna ja tdten sen voidaan ndhdé aiheuttavan hiirioitd tybvoiman tarjontaan. Veron,
tai tissé tapauksessa eldkemaksun, vaikutusta yksilon tyon tarjontapditoksiin voidaan
havainnollistaa Kuvalla 8. Kuvassa vaaka-akseli kuvaa vapaa-ajan miirii ja pystyakseli
nettotuloja. Veron t seurauksena henkild siirtyy pisteestd P pisteeseen P°. Tapauksessa
(a) veron kdyttoonotto lisdd tydovoiman tarjontaa ja tapauksessa (b) vastaava vero

puolestaan vihentdi tyovoiman tarjontaa.
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KUVA 8. Veron vaikutus tyon tarjontapaditokseen (Atkinson&Stiglitz 1980).

Se, saako vero aikaan tydvoiman tarjonnan vdhentymistd vai lisddntymistd, riippuu
veron substituutio- ja tulovaikutuksista.. Ndiden keskindinen suuruusero puolestaan
riippuu jokaisen henkilon yksilollisistd preferensseistd ja heiddn tyontarjontakédyrinsi
muodosta. Merkittidvintd kuitenkin on se, ettd eldkemaksu aiheuttaa vidristymii

tyovoiman tarjontaan verrattuna tilanteeseen, jossa eldkejirjestelméa ei olisi.

Tyomarkkinahdirididen syntymisen kannalta oleellisinta on se, onko elidkejérjestelméa
aktuaarisesti reilu, toisin sanoen kuinka hyvin saatavat etuudet vastaavat maksettuja

maksuja, ja se kuinka lapindkyviksi eldkejirjestelmén toiminta on rakennettu.

Rahastoivan jédrjestelmin eduksi on usein sanottu, ettd se vihentdd tydmarkkinahdirioita,
koska jokainen sidistdd itsediin varten ja maksujen ja elidke-etuuksien vilinen yhteys on
selvemmin ndhtivissid kuin jakojirjestelméssd. Myos eldkejéarjestelmin tuotolla
verrattuna yksityiseen sddstimiseen on nédhty olevan merkitystd. Seké jakojirjestelma ja
rahastoiva jdrjestelmé voidaan rakentaa niin, ettd ne toimivat aktuaarisesti
oikeudenmukaisesti. Kuitenkin jakojérjestelmin rahastoivaa jirjestelmdi huonommasta
tuotosta johtuvia tehokkuustappioita ja tydvoiman tarjonnan héiriditéd ei voida

eliminoida kuin siirtymaélld rahastoivaan eldkejérjestelméin (Feldstein 1996, s.12).
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Jakojdrjestelmin puolustajat myoOntivit, ettd tdydellisessd maailmassa aktuaarinen
oikeudenmukaisuus todellakin vihentdd tydovoiman tarjonnan hiiriditd. Ongelmana vain

on, ettd todellisuudessa pitdd ottaa huomioon epitdydellisesti toimivat markkinat.

1) Thmiset voivat olla epérationaalisia tai epétidydellisesti informoituja.
2) Monet elikkeiden rahoittamisen kannalta oleelliset markkinat, kuten
indeksoitujen sopimusten markkinat, puuttuvat tai ovat vajavaisia.

3) Progressiivinen verotus

Voidaankin sanoa, ettd epdtdydellisten markkinoiden maailmassa tiysin aktuaarisesti

reilu jarjestelma ei kuitenkaan ole vilttdmattd tehokas. (Barr&Diamond 2006, s. 23-24.)

Elédkejdrjestelmén aktuaarisen oikeudenmukaisuuden ja ldpinidkyvyyden lisédksi
tyomarkkinavédristymiin vaikuttavat myos eldkkeiden madrdytymisperusteet.
Merkittavimpind yksittdisini tekijoind voidaan mainita eldke-etuuden perustana olevan
tulon madrdytymisperusteet seki eldkeikd. Huonosti suunnitellut elikkeiden

midraytymisperusteet voivat atheuttaa merkittdvid vidristymid tydvoiman tarjontaan.

Liséksi pitdd ottaa huomioon, kuten luvussa 5 todettiin, ettd elikejarjestelmalld voi olla
useita tavoitteita. Tyomarkkinahdirididen minimointi ei ole valttamaittd mielekista
nididen muiden tavoitteiden kustannuksella. Tarkeintd on pyrkid 16ytdméin haluttu

tasapaino tulonjakotavoitteiden ja tehokkuuden vilille.
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8. SHRTYMINEN JAKOJARJESTELMASTA RAHASTOIVAAN
JARJESTELMAAN

8.1 TAUSTOJA SIIRTYMISEN AJANKOHTAISUUDELLE

Useimmat kédytdssi olevat elidkejirjestelmét pohjautuvat hyvin pitkalti
jakojirjestelméddn. Myos Suomessa 80 % elikemaksuista ohjataan jakojirjestelmén

kautta suoraan nykyisille eldkeléisille.

Suurten ikdluokkien ldhestyvi eldkkeelle jadminen muuttaa kuitenkin huoltosuhdetta
rajusti. Tulevaisuudessa entistd harvempi tyoikdinen kustantaa entistd useamman
eldkeldisen eldkkeet. Mikdli tihdn muutokseen ei reagoida mitenkéén, on seurauksena
vdistamattd joko elikemaksujen jyrkké kasvu tai vaihtoehtoisesti elike-etuuksien

leikkaaminen ja ehtojen tiukentaminen.

Maailmanpankin niakokulmasta eldkereformin tarve Euroopassa syntyy seuraavista

kolmesta tekijdsta:

1. Jo nykyéin elikemenot haukkaavat suuren osan valtioiden budjeteista ja tuleva

demografinen kehitys vain pahentaa ongelmaa.

2. Kiynnissi olevat sosioekonomiset muutokset tekevit nykyisen jarjestelmén

riittimattomaksi. Tallaisia sosioekonomisia muutoksia ovat:

¢ Naisten osallistuminen tydelimééin on kasvanut ja perherakenteet
muuttuvat. Useimmat eldke-etuudet toimivat kuitenkin edelleen
perinteisen tydssdkdyva mies ja lapsia hoitava nainen ajattelumallin
mukaan, eivitkd ole sopeutuneet naisten tyossdkiyntiin ja lisdéintyviin
avioeroihin

e Episdidnnollinen tyollisyys on kasvanut ja vastaavasti perinteiset
tdysipdiviiset tyosuhteet ovat vihentyneet. Nykyisessd jdrjestelméssd
epdsddnnolliset ja osa-aikaiset tyosuhteet eivit kasvata eldkevarallisuutta

riittavasti.
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e Koko eldminaikaisen oppimisen tarve on kasvanut, mutta nykyiset

eldkejdrjestelmét eivit kannusta ihmisid siirtyméin joustavasti tyoeldamin

ja opiskelun valilla.

3. Euroalueen yhteinen valuutta ja kasvu- ja vakaussopimuksen asettamat

rajoitukset tekevit jasenvaltiot haavoittuvammiksi niitd kohtaavien

asymmetristen shokkien edessd. Télloin tydmarkkinoiden palkkajoustavuuden ja

tyovoiman liitkkuvuuden merkitys kasvaa. Nykyiset elidkejirjestelmit eiviit
kuitenkaan tue tyovoiman liikkumista.

(Holzman, Orenstein & Rutkowski 2003.)

8.2 ERI REFORMISUUNTAUKSET

Kasilld olevasta elikeongelmasta vallitsee laaja yhteisymmairrys, vaikka sen
vakavuusasteen suhteen esiintyykin kdytdnnossd hieman mielipide-eroja.
Eldkeongelmaan vastaamaan on kehittynyt kaksi eri tavalla ongelmaa ldhestyvii

reformisuuntausta. (Holzman, Orenstein & Rutkowski 2003.)

8.2.1 Parametrinen reformisuuntaus

Parametrisen reformisuuntauksen padmaéaéranid on jarkeistdd eldkejarjestelmai

supistamalla menoja ja kasvattamalla tuloja sekd samanaikaisesti kasvattaa

vapaaehtoista eldkesddstamistd. Kidytinnossi toteutettavia toimenpiteitd olisivat mm.

eldkeidn nosto, elikkeiden indeksoinnin vihentdminen ja tiettyjen sektorien

erioikeuksien kaventaminen.

Menojen supistamisen ongelmana on luonnollisesti tarvittaviin padtoksiin kohdistuva

poliittinen vastustus. Nykyisten elédkeldisten ja eldkkeelle ldhiaikoina siirtyvien osuus

adnioikeutetuista on kuitenkin varsin suuri. Myos tulojen kasvattaminen on vaikeaa silld

eldkemaksujen nykyinenkin taso on jo varsin korkea.
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8.2.2 Paradigmaattinen reformisuuntaus

Paradigmaattinen reformisuuntaus lihtee koko elidkejérjestelmén perustan
muuttamisesta. Sen tavoitteena on siirtyd nykyisistd jakojirjestelmistéd kohti rahastoivia
jarjestelmid, samalla laajentaen vapaaehtoisen elikesddstimisen mahdollisuuksia.
Siirtymisen puolestapuhujat painottavat rahastoivan jérjestelmin huomattavasti
parempaa tuottoa maksetuille elikemaksuille. Vastustajat puolestaan tuovat esille

siirtymisestd aiheutuvia kustannuksia seki rahastoivan jirjestelmén sisdltamia riskejé.

8.3 ELAKEREFORMI CHILESSA

Chilessi toteutettiin 1980-luvun alussa eldkereformi, jossa siirryttiin tdysin rahastoivaan
yksilollisten tilien avulla toimivaan eldkejdrjestelméin. Nykyisin Euroopassa ja
Yhdysvalloissa kdytdvissd eldkereformikeskustelussa viitataan usein Chilen
eldkereformiin ja sen seurauksiin. Rahastoivaan jirjestelmiin siirtymisen kannattajat
nikevit Chilen mallin hyviné esimerkkind siirtymisen toteuttamisesta. Jakojirjestelmén
sailyttdmisen puolustajat puolestaan 16ytidvat Chilen mallista ja sen tuottamista

tuloksista myos kritisoitavaa.

Chilessé sosiaalivakuutusjdrjestelma kdynnistettiin jo vuonna 1924. Jérjestelmi oli
muodoltaan etuusperusteinen jakojirjestelma. Jéarjestelma oli kuitenkin rakennettu
varsin raskaaksi ja tehottomaksi, jonka johdosta maksuasteet kohosivat korkeiksi.
Elédkereformin suunnittelu aloitettiin jo 1970-luvun puolella ja se toimeenpantiin vuonna

1981.
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Uusi voimaantullut eldkejédrjestelmi on tiivistetty lyhyesti Kuvassa 9.

Lakisdsteiset elikejdrjestelmir

Kattavuus

Eldkeika

Rahoitus

Vakuutusmaksurajat

Elikkeen méaraytyminen

Hallinto

Chilen eliikejiirjestelmii lyhyesti

Yksilsllisiin tileithin perustuva eliketurva. Tydkyvyt-
tomvyseldke 70 %0 ja osittainen tySkyvyttomyvyseld-
ke 50 % peruspalkasta.

Periaatteessa kaikk: tydntekijdt, mutta vain noin
puolet tydviestdistd maksaa elikemakswa sdfinnslli-
sesti. Y rittdjAt vorvat litttvé jdrestelmiiin vapaaeh-
toisesti.

65 vuotta ja naisilla 60 vuotta.

Tvontekijin vanhuuselikemaksu on 10 prosenttia
palkasta. Lisdks: tdvtyy maksaa noin 2.4 % ns. sosi-
aaliturvamaksua, jolla katetaan hallinnointikulut se-
ki tvokyvvttdmyys- ja perhe-elikkeet. Valtio osallis-
tun rahoitukseen takunelikkeen kustantamisen osal-
ta.

Palkkakatto oli noin 1 500 eurca vuonna 2003.

Eldkkeen suuruus rippun vakuutetun maksamista
malksuista, ja nuiden sijjortustuotoista.

Jarjestelmiin hallinnosta ja varojen sijjoittamisesta
vastaavat vksityiset eldkelaitokset. Administradoras
de Fondos Pensiones (AFP). Valtio valvoo ja ohjaa
jéarjestelmiin toimintaa. Seké elikevarojen sijoitustoi-
minnasta etti elikkeiden myvontimisehdoista on s#a-
detty laissa.

KUVA 9. Chilen elidkejirjestelmi lyhyesti (Knuuti 2007).

Vuoden 1983 alusta alkaen tydvoimaan mukaan tulleiden tyontekijoiden on ollut

pakollista liittyd uuden jirjestelmén piiriin. Siirtyméa uuteen jéarjestelmiin ja vanhaan

jarjestelmiin eldkemaksuja maksaneiden henkildiden kertyneisti etuuksista

vastaaminen toteutettiin valtion lainanotolla sekd ennakkoon kerrytettyjen ylijddmien

avulla.

Chilen jérjestelméd on kehuttu sen tuomista korkeista tuotoista sijoituksille seka
positiivisista makrotaloudellisista vaikutuksista. Sdédstdmisen ja investointien kasvu
yhdistettynd padomamarkkinoiden sdintelyn jatkuvaan kehittimiseen ovat johtaneet

markkinoiden huomattavasti parempaan toimintaan kuin ennen reformia (Diamond

1993, 5.12).
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Chilen eldkereformista on 10ydetty myos kritisoitavaa. Ensinnékin kuten Kuvasta 9
nihdéén, niin jédrjestelmin kattavuus on varsin heikko. Toinen merkittiva kritiikin aihe
on loytynyt uuden jarjestelmin korkeista hallinnointikustannuksista. Niiden on arvioitu
olevan jopa 30 % maksetuista eldkemaksuista. Merkittdvana syyné jarjestelmin
korkeisiin hallintokuluihin on néhty yksityisten eldkelaitosten kilpailu asiakkaista ja
tistd aiheutuneet lisdkustannukset kuten mainoskulut ja myyntihenkildston palkat.
Ratkaisuksi korkeiden hallintokustannusten ongelmaan on esitetty rahastoiden julkista

hallinnointia yksityisten toimijoiden sijasta. (Diamond 2003, s. 6.)
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9. RAHASTOIVAAN JARJESTELMAAN SIIRTYMISEN KUSTANNUKSET

Rahastoivan jédrjestelmén paremmuutta jakojérjestelmiiin verrattuna perustellaan usein
sen tarjoamalla paremmilla tuotoilla. Kuitenkin eldkejérjestelmin uudistuksia
pohdittaessa on otettava huomioon myos se, ettéd lahes kaikkialla on olemassa jo

jonkinlainen elikejirjestelmd, joka useimmiten perustuu vahvasti jakojérjestelmiille.

Mikali tassd tilanteessa siirrytddn rahastoivan eldkejéarjestelmin kayttoon, niin pitaa
ratkaista miten rahoitetaan jo eldkkeelld olevien ja sinne ldhivuosina siirtyvien
henkil6iden eldkkeet. Nami henkilot eivit endd ehdi kerryttdd itselleen riittavid
eldkevarallisuutta ja ovat tdysin vanhan jakojdrjestelmin lupaamien eléke-etuuksien
varassa. Télloin ei ole mielekésti vertailla pelkdstiddn kahden eri jarjestelmén
paremmuutta toisiinsa ndhden, vaan on otettava huomioon myos jirjestelmén
vaihtamisesta aiheutuvat kustannukset. Toinen suuri kysymys siirtymisen

kannattavuutta arvioitaessa on se, kenelle siitd aitheutuvat kustannukset kohdistetaan.

Rahastoivaan jirjestelméén siirtymisen kannattavuudesta ja sen aiheuttamista
kustannuksista on esitetty lukuisia erisuuntaisia mielipiteitd. Ongelmaksi muodostuu se,
ettd jo olemassa olevissa jakojdrjestelmin muotoisissa eldkejdrjestelmissid ensimméinen
sukupolvi on saanut eldke-etuutensa ikddn kuin lahjana maksamatta itse lainkaan
eladkemaksuja. Tdysin rahastoivaa eldkejarjestelmii luotaessa vastaavaa lahjaa ei saisi

kukaan.
Barr ja Diamond (2006) havainnollistavat eldkejédrjestelmin vaihtoa ja ensimmaéisen

sukupolven saaman lahjan merkitystd Kuvalla 10 ja yksinkertaisella numeerisella

esimerkillad limittdisten sukupolvien mallin pohjalta.
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Table 1
A Simplified PAYG System

Period Generation

A B c D
1 +%1 %1
2 +51 51
3 +51 |
4 +51

KUVA 10. Yksinkertaistettu jakojérjestelma (Barr&Diamond 2006, s. 34).

Kuvassa jakojirjestelma luodaan kun sukupolvi A on jadméssa eldkkeelle. He saavat 1$
elidkkeensd ikédédn kuin lahjana tydssidkdyvin sukupolven B maksamana. Sukupolven B
jaddessi elidkkeelle, heidin elikkeensd maksavat sen hetkiset tydssikévijat eli sukupolvi

C jne.

Toisin sanoen jokainen sukupolvi maksaa 1$ elikemaksuja nuorena ja saa 1$ eldkettd
vanhana. Barr ja Diamond (2006) esittdvit kolme eri tapausta siirtymikustannusten
jakautumisesta, mikili kuvan esittamasti jakojdrjestelméstd siirryttdisiin taysin

rahastoivaan jarjestelmiin.

Tapaus 1: Elike-etuudet siilytetdin, siirtymékustannukset rahoitetaan julkisella

velanotolla.

Oletetaan ettd padoman tuotto on 10 % ja siirtyminen jakojirjestelmasti tdysin
rahastoivaan jérjestelmiiin tapahtuu sukupolven C tullessa tyoeldmiin. Sukupolven B

elikemaksut maksetaan julkisen velanoton avulla.

Sukupolvi C rahastoi oman 1$ elikemaksunsa, joka on tuottanut 10 % tuoton heidén
jaddessi eldkkeelle ja on ndin ollen 1,10$. Téssé vaiheessa sukupolvi C joutuu kuitenkin
maksamaan 10 % koron lainasta, joka on otettu sukupolven B elikkeiden maksamista
varten. Niin ollen sukupolven C elikemaksujen lopullinen tuotto on 0 % eli sama kuin

alkuperiisessd jakojdrjestelméssi olisi ollut.
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Barr ja Diamond (2006) korostavatkin, ettei jakojédrjestelmidn huonompi tuotto johdu
mistidin varsinaisesta viasta jarjestelmissi, vaan se on itse asiassa seurausta

sukupolvella A annetun lahjan kustannuksista myohemmille sukupolville.

Tapaus 2: Elike-etuudet siilytetdin, siirtyméikustannukset rahoitetaan verotuksen

avulla

Sukupolvi C rahastoi jdlleen 1$ elikemaksunsa ja saa sille 10 % tuoton, eldkkeen
ollessa titen 1,10$. Sukupolvi C on kuitenkin koko tyossidkdyntiaikansa maksanut
korkeampia veroja, jotta sukupolven B eldkkeet saadaan maksettua. Kun otetaan
huomioon heiddn maksamansa korkeammat verot, niin ei voida enii sanoa etti he ovat

saaneet 10 % tuoton eldkkeiden rahoitukseen kdytettdville maksuilleen.

Tapaus 3: Ei elike-etuja siirtyméikauden sukupolvelle

Sukupolvi C rahastoi omat elikemaksunsa, mutta jittid maksamatta sukupolven B
eldkkeet. Niin ollen sukupolvi C saa 1$ elikemaksuillaan itselleen 1,10$ eldkkeen.
Tamad tuotto tulee kuitenkin sukupolven B kustannuksella. Tédssé tapauksessa

sukupolven A saama lahja kumotaan sukupolven B saamalla negatiivisella lahjalla.

Niiden tapauksien perusteella ndhdiin, ettd jakojdrjestelmistd tdaysin rahastoivaan
jarjestelmiin siirtymisen kustannukset ja niiden jakautuminen ovat erdédnlaista nolla-
summapelid ensimmadisen sukupolven A ja sitd seuraavien sukupolvien vililla.
Sukupolven A saaman lahjan kustannukset voidaan jakaa eri tavoin jarjestelmii

vaihtaessa, riippuen siitd miten siirtyma rahoitetaan.
1) Mikdli siirtymai rahoitetaan julkisella velanotolla, sukupolven A saaman lahjan
kustannukset jakaantuvat kaikille seuraaville sukupolville lainan korkokulujen

muodossa.

2) Jos siirtymd rahoitetaan verotuksen avulla niin sukupolvi C maksaa sukupolven A

saaman lahjan kustannukset kokonaisuudessaan korkeampien verojen muodossa.
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3) Mikaili siirtymaé toteutetaan jittimailld sukupolvi B tidysin ilman eldke-etuja, niin
sukupolven A saaman lahjan kustannukset kohdistuvat kokonaisuudessa sukupolvelle

B.

Barr ja Diamond (2006) toteavat, etti jirjestelmén vaihtoa voidaan pitdé perusteltuna

ainoastaan jos sen avulla voidaan kiihdyttda talouden kasvua.

Siitd mika eldkejirjestelmén vaihdon rooli olisi talouden kasvun kannalta, vallitsee
erilaisia ndkokantoja. Kiytdnnossd voidaan ajatella, ettd elikkeiden rahastointi lisdd
talouden kasvua, jos sen seurauksena kansallinen sédédstiminen kasvaa tai

padomamarkkinoiden tehokkuus paranee.

Osa tutkijoista on sitd mieltd, ettd jarjestelmin vaihto on kannattavaa riippumatta siiti
tapahtuuko vaihdon seurauksena talouden kasvun kiithtymistd. Heiddn mukaansa
jarjestelmin vaihto on kannattavaa, mikdli siitd tulevien hyotyjen nykyarvo ylittaa
siirtymivaiheen sukupolven maksamien ylimdardisten maksujen nykyarvon.
Rahastoivaan jirjestelméén siirtymisen kannattavuuden ehtona on, ettd seuraavat

oletukset pitdvit paikkansa (Feldstein 1997, s.5).

1) Paddoman tuotto ylittdd palkkojen kasvuvauhdin
2) Tulevan kulutuksen diskonttausaste ylittdd palkkojen kasvuvauhdin

3) Talous kasvaa

Rahastoivaan jirjestelméén siirtymisen kannattajat esittiavét siirtymismalliksi usein
nimenomaan valtion velanoton avulla tapahtuvaa siirtyméa. Téll6in tulevien

eldkevelvoitteiden aiheuttama ns. implisiittinen eldkevelka muuttuisi eksplisiittiseksi.

Jakojarjestelmistd voitaisiin siirtyé tdysin rahastoivaan jarjestelmiin esimerkiksi Chilen
mallin mukaisesti ns. recognition bondien avulla. Ne henkilot, jotka ovat jo ehtineet
maksaa eldkejirjestelméén, saavat valtiolta saavutettua eldke-etuuttaan vastaavan
summan. Tdma rahoitetaan valtion litkkeelle laskemilla joukkovelkakirjalainoilla.

(Feldstein 1997, s.8.)

44



Barr&Diamond (2006) kritisoivat implisiittisen velan muuttamista eksplisiittiseksi myos
silld perusteella, ettd valtion vaikuttamismahdollisuudet velan méérdan vihenevét
olennaisesti. Implisiittisen velan tapauksessa valtio voi muuttaa velan mairidi
eldkejirjestelmidd muokkaamalla, mutta eksplisiittisen velan tapauksessa tati

mahdollisuutta ei ole.
Euroopan Unionin jdsenvaltioiden tapauksessa vakaus- ja kasvusopimuksen asettamat

rajat julkiselle velalle tuovat myos omat hankaluutensa, mikéli jirjestelmén vaihtoa

ldhdettdisiin toteuttamaan valtion joukkovelkakirjalainojen avulla.
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10. JAKOJARJESTELMAN SAILYTTAMINEN

10.1 VAIHTOEHTONA JAKOJARJESTELMAN KEHITTAMINEN

Myos nykyisen muotoisen jakojdrjestelmén sédilyttdmiselld on puolestapuhujansa.
Mikaili siirtyminen rahastoivaan jarjestelmain hyldtaan, on kuitenkin selvia, ettd
joihinkin toimenpiteisiin on ryhdyttavi eldkejirjestelmin sdilyttdmiseksi elinkelpoisena.
Tamén parametrisen eldkereformisuuntauksen edustajien mielestd nykyinen
jakojidrjestelméa voidaan sdilyttdd, mikili sen ominaisuuksia muokataan paremmin

vastaamaan tulevan demografisen muutoksen tuomiin haasteisiin.

Jakojdrjestelmin puolestapuhujat kyseenalaistavat reformikeskustelun pohjana olevia
viitteitd rahastoivan jirjestelmédn paremmuudesta ja antavat vastineensa koskien néiti
viitteitd.

Rahastoivan jirjestelmén paremmuutta on perusteltu mm. seuraavasti:

A. Eldkeongelman piddasiallinen syy on viestorakenteen muutos. Ainoa ratkaisu

ongelmaan on jakojérjestelmin hylkddminen.

B. Siirtymisestd rahastoivaan jarjestelméén ei aiheudu tappiota juuri eldkkeelle

jaaneille tai niille, jotka jadvit eldkkeelle seuraavan 30 vuoden aikana.

C. Péddoman tuotto tulee aina ylittdméén ansioiden kasvuvauhdin.

D. Tehokkaan elédkejdrjestelmén pitdisi perustua ensisijaisesti rahastointiin.
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Niille viitteille esitetdédn seuraavat vasta-argumentit:

a. Y eldkeongelmasta johtuu viestdrakenteen muutoksesta ja % huononevasta

tyomarkkinatilanteesta ja eldke-etuuksien kasvusta.

b. Siirtyminen rahastoivaan jirjestelméén ei onnistu ilman, ettid jonkun sukupolven
tilanne huononee. Edut jirjestelmén vaihdosta tulevat sukupolville, jotka eivit ole

vield edes syntyneet.

c. Piddoman tuoton vaihtelu on huomattavasti suurempaa kuin ansioiden. Néin ollen
my06s padoman tuottoon liittyva riski on huomattavasti korkeampi kuin ansioiden

kasvuun liittyva riski.

d. Tehokkaan eldkejirjestelmin pitéisi olla sekoitus rahastoivaa ja jakojérjestelmii.
Jarjestelmén pitiisi kehittyé fyysisen ja inhimillisen pddoman tuottojen ja
keskindisen korrelaation muutosten mukana.

(Boldrin M, Dolado J, Jimeno J, ja Peracchi F 1997, s. 3.)

10.2 THE FUTURE OF PENSIONS IN EUROPE, 4 SIMULAATIOTA

Boldrin, Dolado, Jimene, ja Peracchi (1997) kritisoivat voimakkaasti nykyisid eldke-
etuuksia ja niiden méddrdaytymisperusteita. Elidke-etuudet eivit ole seurausta mistdin

jakojirjestelmédn ominaisuudesta vaan puhtaasti poliittisen valinnan tulos.

Viimeisimmain 20 vuoden aikana eldkkeet ovat kasvaneet samaa tahtia tydvoiman
tuottavuuden kanssa useimmissa EU-maissa. Tamén seurauksena jo eldkkeelle
jddneetkin hyotyvit tydvoiman tuottavuuden kasvusta, joka tapahtuu heidén eldkkeelle
jaamisensi jilkeen. Eldkkeet seuraavat EU-maissa ansiotason ja tuottavuuden kasvua
kun ne vaihtoehtoisesti voisi sitoa hintojen muutokseen. Varsinkin jo maksussa olevien
eldkkeiden pitiisi seurata hintatason eiké tuottavuuden kasvua. Syyné nykyiseen
kdytidntoon on ollut ldhinnd eldkeikiisten voimakas poliittinen painostus. Kun timé
nykykidytinto yhdistetddn odotetun elinidn kasvuun ja tulevaan demografiseen

kehitykseen, niin sen vaikutus on varsin merkittava.
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Seuraavat laskelmat ja simulaatiot seuraavat Boldrinin, Doladon, Jimenon, ja Peracchin
vuonna 1997 julkaisemaa artikkelia The Future of Pensions in Europe. Siind pyrittiin
osoittamaan, ettd jakojarjestelmid sopeuttamalla on mahdollista vastata myos
tulevaisuuden haasteisiin. Tétd on havainnollistettu laskelmilla, joissa tarkasteltiin
eldke-etuuksien, tydvoiman osallistumisasteiden ja tyottomyysasteiden tason
muokkaamisen vaikutuksia EU-alueella aikavililla 1995-2050. Tutkimus on tehty
vuoden 1995 ennusteiden mukaan ja sen pohjana oli silloinen ennakoitu
viestorakenteen ja ihmisten eliniin muutos sekd vallitseva lainsdadinto. Néiden tietojen
pohjalta tehtiin nelji erilaista simulaatiota joissa tarkasteltiin eldketaakan muutosta EU-
maissa kyseiselld aikavalilla.

Eldketaakka on médritelty seuraavasti:

Eliiketaakka — elikemenot huoltosuhde _ eldike/ eldikeldiinen

BKT tyovoiman osallistumisaste X tyottomyysaste ~ BKT [ tyontekijd

huoltosuhde = alle 20 ja yli 60-vuotiaiden suhteellinen miird 20-59-vuotiaisiin

verrattuna.

Perussimulaatiossa oletetaan, ettd tydvoiman osallistumisasteet ja tyottomyysasteet
pysyvit ennallaan. Lisiksi tydvoiman tuottavuus ja eldkkeet kasvavat keskimiirin 1 %
vuodessa. Perussimulaation kuvaaja on muodostettu kyseisten valtioiden
perussimulaatioiden BKT:114 painotetusta keskiarvosta. Simulaatiossa mukana olleet

valtiot ja niiden eldketaakan muutos 1oytyvit Liitteestd 1.
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Simulaatio 1: Kasvatetaan tyovoiman osallistumisasteita ja pienennetiin

tyottomyysasteita.

la) Miesten osallistumisaste ennallaan ja naisten osallistumisaste nostetaan 80
prosenttiin miesten vastaavasta. Miesten ja naisten tyottomyysasteet konvergoituvat

samalle tasolle, joka asetetaan puoleen nykyisestd miesten tyottomyysasteesta.

1b) Miesten tyottomyysaste ja osallistumisaste 80-luvun alun tasolle. Naisten
osallistumisaste nostetaan 80 prosenttiin miesten vastaavasta ja tyottomyysaste

asetetaan samaksi kuin miehilla.

- Baseline + Simulation 1a
a Simulation 1b

25 4

20 1

percent

KUVA 11. Simulaatiot 1a ja 1b.

Simulaation 1a mukaan elidketaakka pienenee neljannekselld ja simulaation 1b mukaan
jopa kolmanneksella. Luonnollisesti korkeammat osallistumisasteet my0s lisddvét
tulevien elidkkeeseen oikeutettujen midrdd, mutta sen jdlkeenkin saatava positiivinen

vaikutus on merkittava.
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Simulaatio 2: Maksussa olevat eliikkeet seuraavat hintatason muutosta eivitkia

tuottavuuden muutosta.
2a) Tyovoiman tuottavuus kasvaa 1 % / vuosi.

2b) Tyovoiman tuottavuus kasvaa 2 % / vuosi.

Bassline + Simulation 23
a Smulation 2b

el
20
R - B T
percent / -

KUVA 12. simulaatiot 2a ja 2b.

Saaduista tuloksista nihdéén, ettd kummassakin tapauksessa eldketaakka pienenee

merkittavasti.

Simulaatio 3: Yhdistetiin simulaatiot 1 ja 2 siten etti tyovoiman tuottavuus

kasvaa 2 % / vuosi.

3a) la:n ehdoilla.

3b) 1b:n ehdoilla.
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KUVA13. Simulaatiot 3a ja 3b.

Simulaation 3 tulosten mukaan eldketaakka pienenee vihintdin puoleen kaikissa
tarkastelluissa valtioissa. Useassa valtiossa tarkastelujakson alkuosalla elidketaakka olisi

jopa pudonnut alkuhetken tasostaan.

Simulaatio 4: Otetaan politiikaksi elikkeiden tason asteittainen pienentdminen.
Annetaan tyovoiman tuottavuuden ja elikekertymén erotuksen kasvaa 0,5
prosenttiyksikkoid/vuosi. Tyovoiman tuottavuus kasvaa 2 % vuodessa. Muutoin

lihtooletukset vastaavat kuin skenaarioissa 1a ja 1b.

Saseline + Simulation 43
e Simulation £b
254
Y
20 1
percent
157 /"" i
o o t—
il ..H"'_:”'FT—— s
e ——
10 4
1985 2010 2025 2040

KUVA 14. Simulaatiot 4a ja 4b.
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Simulaation 4 tuloksista nihdddn merkittdvi odotettavissa olevan eldketaakan
pieneneminen. Useimmat tarkastelussa olleet valtiot olisivat pystyneet pitimédn

eldketaakkansa vuoden 1995 tasossa tai jopa sen alapuolella vuoteen 2050 asti.

10.3 JAKOJARJESTELMAN TULEVAISUUDEN HAASTEITA

Kuten edelld ldpikdydyistd simulaatioista ndhdédén, jakojérjestelmid sopeuttamalla on
mahdollista vaikuttaa eldketaakan médrdan huomattavasti. Tdssé tutkielmassa
aikaisemmin mainittu tuotannon ja tuottavuuden kasvu on erittdin tirkeédssa roolissa
jakojirjestelmén tulevaisuuden kannalta. Tdmé tuotannon nousu voi tapahtua joko
tyovoiman osallistumisasteita kasvattamalla tai tuotannon tehokkuutta lisiimalld. Muita
keinoja viestorakenteen muutokseen vastaamiseen jakojirjestelmin puitteissa ovat
esimerkiksi eldkkeiden alentaminen, korkeammat eldkemaksut ja elidkeidn nosto. Ndiden
keinojen kohdalla ongelmalliseksi muodostuu tietysti se, miten saadaan jirjestelmé
kohtelemaan eri ryhmii oikeudenmukaisesti ja tasapuolisesti. Lisdksi pddtokset, joilla
jakojidrjestelmén tarjoamia eldke-etuuksia lasketaan tai maksuasteita nostetaan, ovat

poliittisesti erittdin vaikeita tehda.

Eldkeidn suhteen pitdisi pyrkid joustavaan elidkkeelle siirtymiseen ja samalla pyrkid
l6ytdméaédn kannustimia tyoskentelyn jatkamiseksi mahdollisimman pitkdidn. Kun
nykyiseen véestorakenteen muutokseen yhdistetddn myos elinidn piteneminen, niin
huoltosuhteen ennakoitu muutos niyttidd entistd huonommalta, mikéli tydelamissi ei
jatketa pidempéin. Barr(2006) kertoo esimerkkind eliniéin pitenemisen vaikutuksesta
seuraavan tilaston Englannista: Kun vuonna 1950 ihmiset ehtivit olemaan tyoeldmissi
eladkemaksuja maksamassa 5 kertaa pidempiin kuin mitd he tyduran jélkeen olivat
eldakkeelld, on tilanne vuonna 2004 ollut se ettd ihmiset ovat tyoeldmaissi vain 2,5 kertaa

pidempéén kuin eldkkeelld.
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11. LOPUKSI

Tuleva viestorakenteen muutos on tiedossa oleva muutos, johon ei voida endi
vaikuttaa. Toimenpiteet joita timd muutos edellyttdd nykyisten eldkejéarjestelmien
suhteen ovat sen sijaan voimakkaan keskustelun kohteena. Nykyinen
elidkereformikeskustelu on keskittynyt hyvin voimakkaasti rahastoivan
eldkejdrjestelmén ja jakojdrjestelmén keskindiseen vertailuun ja jarjestelmin
vaihtamisesta aiheutuviin kustannuksiin. Rahastoivan jdrjestelmén kdyttoonottoa on
useissa tutkimuksissa pidettyd ainoana ratkaisuna demografisen kehityksen tuomiin
haasteisiin. Téssd tutkielmassa pyrittiin tuomaan esiin eri ndkokulmia
eldkereformikeskustelusta ja osoittamaan, ettd rahastointiin siirtyminen ei valttimatti

ole ainoa tai edes jarkevinkddn vaihtoehto eldkkeiden rahoituksessa.

Taloustieteellisessd keskustelussa usein annetut yleispétevit politiikkasuositukset eivit
tule kyseeseen elidkejirjestelmien kehittimistd koskevissa asioissa. Eri valtioiden
lahtotilanteet, kuten niissd jo olemassa oleva elidkejirjestelma ja pddomamarkkinoiden
kehittyneisyys, vaikuttavat merkittavisti valtioiden kykyyn vastata tuleviin haasteisiin.
Tilannetta jossa uutta eldkejirjestelmad paistiisiin rakentamaan ns. puhtaalta poydaltd

taydellisten markkinoiden maailmaan ei yksinkertaisesti ole olemassa.

Kansalliset ldhtokohdat vaikuttavat myos merkittivisti nithin arvoihin ja tavoitteisiin,
joiden pohjalta elikejirjestelméd kehitetdin. Kuten tissi tutkielmassa tuotiin esiin,
eldkejdrjestelmélld voi olla useita erilaisia tavoitteita, joiden painoarvot jokainen
yhteiskunta asettaa itse omien intressiensd mukaisesti. Ndiden tavoitteiden
saavuttamiseksi pyritddn l0ytiméin optimaalinen eldkejérjestelmin rakenne, kuten
esimerkiksi rahastoinnin osuus jirjestelmén rahoituksesta seki elidke-etuuksien

midrdaytymisperusteet.
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Figure 5: Pension expenditure/GDP by country. Baseline simulation
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