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Suomen eldkejarjestelman ollessa lakisdaateinen, yksilolliset elakesadastamispaatokset tulevat esiin
[ahinnd vapaaehtoisiin eldkkeisiin sijoittamisen kautta lakisdaateisen eldakkeen ollessa riittamaton.
Seka yksilolliseen etta institutionaaliseen elakesadstamiseen liittyy omat haasteensa ja etunsa,
joita voidaan katsoa useasta eri nakokulmasta.

Mikali eldkesdastaminen toteutuisi rationaalisen kuluttajan periaatteiden mukaan taydellisesti
toimivilla markkinoilla, lakisadteinen eldketurva olisi tarpeeton yksildiden osatessa itse varautua
elakeaikaa varten. Yksilot eivat kuitenkaan kayttdydy rationaalisesti ja sdastaminen
todellisuudessa poikkeaa rationaalisen sdastamisteorian mallista. Tama johtuu informaatio-
ongelmista, aikaepajohdonmukaisuudesta ja itsekontrollin puutteesta, tappion kaihtamisesta seka
finanssitaidoista ja yksityisten sijoittajien peukalosdaanndistd. Vakuutuksenantajina myo6s
instituutiot karsivat informaation epasymmetrisyydesta. Instituutioiden eldkesdastamisessa on
kuitenkin etunsa, silla kokeneiden sijoittajien on todettu kayttaytyvan enemman rationaalisten
periaatteiden mukaan ja hallinnolliset kustannukset muodostuvat julkisissa eldakejarjestelmissa
usein yksityisia pienemmiksi. Eldkelaitosten sijoitustoiminnan onnistuminen on myos
avainasemassa vertailtaessa institutionaalisen ja yksil6llisen elakesaastamisen etuja. Instituutiot
voivat yrittda vaikuttaa yksildiden eldakesaastamiseen oletusarvojen muuttamisen, epalikvidien
rahoitusinstrumenttien tai verotuen avulla. Tulevaisuudessa lakisdaateisen eldketurvan
heikentyessa vapaaehtoinen eldkesdadstaminen nousee yha merkittavammaksi.

Tassd tutkielmassa kasitellddan yksilollisen ja institutionaalisen eldkesddstamisen haasteita
behavioraalisen taloustieteen nakdkulmasta. Vastausta etsitaan kysymyksiin, miten yksil6llinen ja
institutionaalinen eldkesdadstaminen ja sijoittaminen eldkkeisiin eroavat toisistaan, mitka tekijat
ovat kayttaytymisen taustalla ja miten ne vaikuttavat lopputulokseen. Tarkoituksena on loytaa
seka yksilollisen etta institutionaalisen eldkesaastamisen edut ja haasteet sekd miten hyvia puolia
voitaisiin kehittaa riittavan elakkeen takaamiseksi tulevaisuudessa.
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1 Johdanto

Vaeston ikdadantyessa monet maat kohtaavat yha enemman fiskaalisia ongelmia rahoittaessaan
elakkeitd. Valtiolla on kaikissa maissa suuri rooli eldkkeiden sdatdjana ja hyvat eldkesuunnitelmat
voivat muodostua monista eri muodoista. Vdeston ikdaantyessa ja eldkeajan koko ajan kasvaessa

elakesaastamiseen liittyvat ongelmat ovat tulleet hyvin ajankohtaisiksi.

Elakeajan toimeentuloa varten voi sddstaa usealla tavalla. Eldkkeiden kertymiseen vaikuttavat
saastetyn rahamaaran lisaksi olennaisesti miten ja milla aikavalilla varat sijoitetaan sekd millaisiksi
sijoitustuotot muodostuvat. Suomen eldkejarjestelman ollessa lakisdateinen eivat yksittdiset
kuluttajat pysty juurikaan vaikuttamaan eldkesdastoihinsa. Yksilolliset saastamispdatokset tulevat
|lahinnd esiin vapaaehtoisiin eldkkeisiin sijoittamisen kautta lakisdateisen eldkkeen ollessa
riittdmaton. Valtion, tydnantajien ja finanssilaitosten roolit ja tehtavat eldkejarjestelmassa ovat
merkittavia elakkeiden muodostumisessa ja kerdamisessa, silla kotitalouksien
kokonaiseldakesadstamisen voi ajatella koostuvan julkisesta ja yksityisesta saastamisesta. Valtio
tahtaa elakkeilla moniin yhteiskunnallisiin tavoitteisiin, joilla pyritadn jakamaan kulutusta tasaisesti
yli elinkaaren ja vahentdmaan vanhuuskoyhyytta. Yhteiskunnallisten tavoitteiden lisdksi suuri
valtion rooli johtuu informaatio-ongelmista ja muista epataydellisten markkinoiden aiheuttamista
haasteista. Ndiden ongelmien takia aidosti yksityiset jarjestelyt eldakevakuutukselle ja kulutuksen

tasaamiselle ovat joko tehottomia tai olemattomia.

Seka yksilolliseen ettd institutionaaliseen eldkesaastamiseen liittyy omat haasteensa ja etunsa.
Instituutioiden rooli eldakejarjestelmien yllapitamisessa ja sijoittamisessa on korostunut yksildiden
epdrationaalisen paatoksenteon johdosta, silla yksildiden sdadstaminen todellisuudessa poikkeaa
vahvasti oletetun rationaalisen kuluttajan eldkesdaastamisesta. Eldketuotteiden laaja ja osin
monimutkainen valikoima sekd niiden pitkdaikainen realisoituminen asettavat eldakesaastamisen
paatoksenteolle haasteita. Namd aiheuttavat informaatio-ongelmia, jotka vdhentavat usein
huomattavasti ihmisten kyvykkyytta tehda paatoksia, jotka maksimoivat heidan pitkdan aikavalin
hyvinvoinnin. Tutkimuksissa henkildiden on todettu karsivan aikaepdjohdonmukaisuudesta, jonka
seurauksena eldkesaastot jaavat lilan alhaisiksi. Tatd on selitetty itsekontrollin puutteella, jolloin
tdman pdivan minan ja tulevaisuuden minan ndkemykset ovat ristiriidassa keskenaan. Yksiloilla on

myos tapana myyda voitolla olevia sijoituksia nopeammin, kun taas tappion realisoitumista



halutaan Iykdtd myohemmadksi. Etenkin finanssitaidoilla on nahty olevan merkitysta
saastamiskayttaytymiseen, silla tietyntyyppiset paatokset ja ongelmat voivat tuntua liian
monimutkaisilta henkildiden itse ymmarrettaviksi. Yksityiset sijoittajat kdayttavat monimutkaisissa
tilanteissa usein ns. peukalosdaantoja, joilla he yksinkertaistavat paatoksentekoa ja paatyvat

helposti eparationaaliseen lopputulokseen.

Yksiloiden lisaksi my0Os instituutiot karsivat epdsymmetrisen informaation aiheuttamista
ongelmista, jotka vaikuttavat eldketuotteiden kysyntdaan ja tarjontaan seka eldkejarjestelman
hoitoon ja vastuuseen sijoittaa eldkkeisiin suunnatut varat. Institutionaalisen eldkejarjestelman
etuihin ja haasteisiin tuleekin keskittyd entistd enemman eldkejarjestelmien siirtyessa yha
enemman rahastoivaan suuntaan, silla elakeyhtitt ovat jo nyt huomattavia toimijoita markkinoilla
suuren sijoitettavan eldkevarallisuuden ansiosta. Instituutioiden sijoittajilla on yleensa vankka
kokemus sijoittamisesta ja tutkimusten mukaan kokeneiden kaupankavijoiden on todettu toimivan
enemman rationaalisten periaatteiden mukaan. Miten tdma on mahdollista ja miten yksilot
voisivat pyrkia samaan? Hallinnollisilla kustannuksilla voi myds olla huomattava vaikutus elakkeen
kertymiseen, silla yksilollisilla tileilla on yleensd suuremmat maksut kuin lakisaateisella

elakejarjestelmalla.

Instituutiot ovat kehittdneet tapoja ja tuotteita korjata vyksildiden eparationaalisesta
kayttaytymisesta johtuvia vadristymia. Pehmedn paternalismin avulla eparationaalisesti
kayttaytyvia henkiloitd on saatu korjaamaan kayttdaytymistaan, kuitenkaan viematta vapautta
valita rationaalisesti kayttaytyvilta henkildiltd. Pehmean paternalismin keinoina voidaan nahda
oletusarvojen muuttaminen eldkesdastamista kasvattavasti. Taman lisaksi erilaisille epalikvideille
rahoitusinstrumenteille on l6ytynyt kysyntda seka instituutioiden asettamat verokannustimet

voivat lisata sdastamisen maaraa tuettuun kohteeseen kansantaloudessa.

Tassa tutkielmassa kasitelldan yksil6llisen ja institutionaalisen eldakesaastamisen haasteita
behavioraalisen taloustieteen néakokulmasta. Aihetta kasitellddan uusimpien tieteellisten
artikkeleiden ja ajankohtaisten teemojen pohjalta. Osa kirjallisuudesta on ulkomaalaista, etenkin
vhdysvaltalaista, mutta suurimman osan tutkimustuloksista voidaan katsoa kuvastavan myds
suomalaisten kayttaytymistd vastaavanlaisissa tilanteissa. Tavoitteena on etsitd vastausta
kysymyksiin, miten yksilollinen ja institutionaalinen eldkesdastaminen ja sijoittaminen eldkkeisiin

eroavat toisistaan, mitka tekijat ovat kayttdytymisen taustalla ja miten ne vaikuttavat



lopputulokseen. Tarkoituksena on |6ytda seka yksilollisen ettd institutionaalisen eldkesdastamisen
edut ja haasteet sekda miten hyvia puolia voitaisiin kehittdaa riittavan elakkeen takaamiseksi
tulevaisuudessa. Instituutioilla tarkoitetaan tdssa valtiota, tyonantajien lisdeldkejarjestelmia ja
finanssilaitoksia. Yksilon saastamispaadtoksid ja sijoitustoiminnan ongelmia katsotaan pdaasiassa

yksityisen, vapaaehtoisen lisdvarautumisen nakékulmasta.

Tutkielma rakentuu siten, ettd luvussa 2 perehdytdan instituutioiden rooliin eldkejarjestelmassa,
jossa tuodaan esille Suomen eldkejarjestelman paapiirteitda seka elakejarjestelman merkitysta ja
tavoitteita koko yhteiskunnan ndkokulmasta. Luvussa 3 tarkastellaan rationaalista kuluttajaa
taydellisesti toimivilla markkinoilla ja tuodaan esille, millainen kuluttajan sadstamiskayttaytyminen
on rationaalista. Taman tarkastelun pohjalta luvussa 4 etsitdan syita sille, miksi yksityinen
elakesaastaminen kuitenkin epdonnistuu, vaikka tiedetdaan, millainen sadstamiskdyttaytyminen on
rationaalista. Vastausta etsitdaan kysymykseen, miksi varautuminen eldakeikaan jaa liian alhaiseksi.
Luvussa 5 tuodaan esiin institutionaalisen eldkesadstamisen hyodyt, mutta myos siihen liittyvat
haasteet. Luvussa 6 esitetddan, miten instituutiot voivat yrittada vaikuttaa yksildiden
saastamiskayttaytymiseen. Eldkesddstamisen tulevaisuutta pohditaan luvussa 7. Viimeisessa

luvussa tehdaan yhteenveto tutkielmasta ja esitelldan johtopaatoksia.



2 Instituutioiden rooli eldkejarjestelmassa

2.1 Suomen eldkejarjestelma

Suomen kokonaiseldketurva muodostuu useasta eri jarjestelmastd saadusta turvasta. Siihen
kuuluvat etuusperusteinen ja ansiosidonnainen tyodeldkejarjestelmd, sita tdydentdva
vahimmaisturvan antava  kansaneldkejarjestelmda ja  vapaaehtoiset = maksuperusteiset

elakejarjestelyt.

2.1.1 Lakisaateinen eldkejarjestelma

Suomen eldkejarjestelma on pakollinen ja lailla sdadetty, eli kaikki ehdot tayttavat henkilot ovat
sen piirissa. Eldkejarjestelma on vahvasti tyoperusteinen ja ansioihin suhteutettu, jota taydentaa
asumisperusteinen kansaneldkejarjestelmd, joka vahenee tyoperusteisen eldkkeen kasvaessa.
TyOperusteinen ja asumisperusteinen eldkejarjestelma ovat nadin ollen toisiaan tadydentavia.
Vuotuisista tybansioista karttuu eldketta tietyn karttumisprosentin mukaan. Etujen perusteena
voidaan ensisijaisesti pitdaa osallistumista tyomarkkinoille ja toissijaisesti maassa asumista tai
kansalaisuutta. Jokainen tyoeldake-euro vahentda kansaneldketta 50 sentilld, kunnes tyoeldke
saavuttaa tietyn tason, ettei kansaneldkettd endd makseta. Asumisperusteisen jdarjestelman
perusteella eldketta maksetaan kaikille ehdot tayttaville maassa asuville henkil6ille
karttumisperiaatteen mukaan, johon vaikuttaa Suomessa asuttu aika. Asumisperusteisella
kansaneldkkeella on tarkeda merkitys niille, joiden tyoeldke on lyhyen tybéuran tai matalan
ansiotason vuoksi vahdinen tai joilla ei ole oikeutta tyoeldkkeeseen lainkaan. (Uusitalo & Kangas

2011, 2-13.)

Kansaneldkkeisiin kuuluvat vanhuuseldke, tyokyvyttomyyseldke, tyottomyyseldke, perhe-eldke ja
kuntoutusetuudet. Eldketurvaa tdydentaa takuueldke, jos eldkkeensaajan kansaneldke ja tyoeldke
jaavat alle laissa maaritellyn eldketulorajan (vuonna 2012 713,73 euroa). Naiden lisdksi
elakkeensaaja voi saada asumistukea, hoitotukea tai lapsikorotusta. Tyoeldkejarjestelman piiriin
kuuluvat vanhuuseldke, osa-aikaeldke, tyottomyyseldke, tyokyvyttomyyseldke, kuntoutusetuuksia,

perhe-eldke ja luopumistukia. Tyo- ja kansaneldkkeen lisdksi elake voi perustua esimerkiksi



liikenne- ja tapaturmavakuutuslakiin tai sotilasvamma- ja sotilastapaturmalakiin. (Uusitalo &

Kangas 2011, 13-16.)

Elakkeita voidaan kerdta eri tavoin riippuen siita, kuinka ne on organisoitu ja millainen on
maksujen suhde hyotyihin. Hyvat eldkesuunnitelmat voivat muodostua monista eri muodoista,
kuten etuusperdisestd (defined benefit) tai maksuperusteisesta (defined contribution)
elakejarjestelmasta. (Barr & Diamond 2006, 17.) Suomen eldkejarjestelma on etuusperusteinen,
jolloin eldaketurvan karttumisen ehdot maarittelevat, millaiseksi elake muodostuu ja elakemaksut
joustavat eldkkeiden saajien mukaan. Etuusperusteisessa jarjestelmassa riski on rahoittajilla eli
tyoikaisella vaestolld, silla maksuja nostetaan, mikali rahat eivat riitd eldkkeiden maksamiseen.
Toisena vaihtoehtona eldkejarjestelmalle on maksuperusteinen jarjestelma, jolloin maksu on
maaratty ja etuudet joustavat tuotoista muodostuneen eldkepddoman perusteella. Riski
muodostuu talloin elakkeensaajille. (Uusitalo & Kangas 2011, 2—3.) Suomen tyoeldkejdrjestelmassa
on my6s maksuperusteisia piirteitd, silla eldake maaraytyy koko tyduran ansioiden perusteella ja

elakkeen lopullinen maara riippuu elinajanodotteen kehityksesta.

Eldkkeiden kerdaaminen voi perustua jakojarjestelmaan (pay-as-you-go) tai rahastointiin (fully
funded). Suomen elakejarjestelma pohjautuu jakojarjestelmaan, mutta siihen kuuluu myos osittain
rahastoiva osuus. Jakojarjestelmassa elakkeet maksetaan kunakin vuonna perityilla eldakemaksuilla,
jolloin jokainen sukupolvi sitoutuu maksamaan aikaisemman sukupolven eldkkeet. Yksilo voi
ajatella tata lupauksena valtiolta maksaa hanen tulevaisuuden eldkkeensa nykyisten maksujen
perusteella tai valtion nakokulmasta tulonsiirtona tyoikaisilta eldkeikaisille. Rahastoidussa
jarjestelmassa eldkkeet kerdtdan rahastoon, johon jdsenet tekevat maksuja. Eldakemaksut
sijoitetaan erilaisiin sijoitusinstrumentteihin, jolloin eldke rahoitetaan kertyneen paiaoman ja sen
tuoton avulla. Taysin rahastoidussa jarjestelmdssa jokainen sadstda itse oman eldkkeensd ja
yhdistamalla saastot saadaan vakuutusaspekti mukaan. (Barr & Diamond 2006, 17.) Vuonna 2010
tyoeldkkeiden ja merimieselakkeiden vanhuuseldkkeiden eldakemaksuista rahastoitiin ennakkoon

noin 16 prosenttia (Kiviniemi 2011, 11).

Jakojarjestelman etuna on, ettd eldke-etuudet eivdt ole taysin sidottu eldkemaksuihin, vaan
elakkeiden rahoitusta ja elakkeisiin liittyvia riskeja voidaan jakaa sukupolvien ja yksiloiden valilla.
Toisaalta tama voi olla riski, koska eldkejarjestelma on riippuvainen tulevaisuuden veropohjan

koosta. Jakojarjestelmaan liittyy myos poliittinen riski, sillda mikdan ei takaa, ettd sopimuksesta



pidetdan kiinni. Elakkeiden rahastointi on puolestaan herkka sijoitetun varallisuuden tuottojen
vaihtelulle ja inflaatioriskille. Elakkeiden rahastointi toisaalta vaimentaa vdestoriskien vaikutusta
elakkeiden rahoitukselle, silla varallisuutta pyritdan kartuttamaan etukateen, jolloin etuudet
kohdentuvat sen rahoittavalle ikdluokalle ja ovat tdssa suhteessa riippumattomia

vaestomuutoksista. (Vaittinen 2010, 9.)

Suomessa eldakkeiden rahoitus pohjautuu tyodeldkkeiden osalta vakuutusmaksuihin ja
kansaneldakkeen osalta yleiseen verorahoitukseen. Tyoeldkkeet rahoitetaan paaosin tydnantajien
ja tyontekijoiden maksamilla vakuutusmaksuilla. Kokonaismaksu on talla hetkelld 23,3 prosenttia
palkasta, josta tyOnantajat maksavat padosan. Maksu muodostuu usein kuitenkin tasta hieman
pienemmaksi asiakashyvitysten ja muiden alennusten ansiosta. Aiempien vuosien maksuista
kertyneitd eldkerahastoja ja niistd saatuja sijoitustuottoja kaytetdan myds eldkemenojen
rahoittamiseen. Rahastoivan osuuden sijoitustuotoilla pyritdan hillitsemadan eldakemaksujen

nousua. (Uusitalo & Kangas 2011, 26.)

Tyoeldkejarjestelman rahavirrat vuonna 2010 nakyvat kuviosta 1. TyoOeldkelaitosten kerdamista
tyoeldakemaksuista valtaosa kului saman vuoden eldkkeiden kustantamiseen. Rahastoituja varoja
kaytettiin elakkeiden maksamiseen noin 2,6 miljardia euroa. Tulevia eldkkeita varten rahastoitiin

puolestaan noin 3,6 miljardia euroa. (Nyman & Kiviniemi 2011, 30-31.)
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Kuvio 1: Tyéeldkejdrjestelmdn rahavirrat 2010. (Nyman & Kiviniemi 2011, 30.)



Kansaneldkelaitos huolehtii kansaneldkejarjestelman toimeenpanosta. Suomen
tyoeldkejarjestelman erityispiirteena on, etta yksityiset tydelakevakuuttajat hoitavat lakisaateista
yksityisen  sektorin  tydeldkevakuutusta. TyoOeldkejarjestelmdan hallinto on hajautettu
tyoelakevakuuttajille, joihin kuuluvat tydelakeyhtitt, erityiset eldkelaitokset, -kassat ja -saatiot.
Yrittdjat ottavat yrittdjan elakevakuutuksen eldkevakuutusyhtiosta tai elakekassasta. Yksityisten
alojen tybnantajat vakuuttavat tyontekijat tyoeldakeyhtiossa tai tietyin edellytyksin yritys voi
perustaa eldkekassan tai -saation. Julkisia eldkkeitd hoitaa pdaosin Kuntien eldkevakuutus. Sen
lisdksi Maatalousyrittdjien eldkelaitos ja Merimiesten eldkelaitos hoitavat omien erityisryhmiensa
elakevakuuttamista. Eldkettd haetaan kuitenkin vain yhdesta tyoeldkelaitoksesta, vaikka henkilo
olisi ollut vakuutettuna useammassa laitoksessa tyéuran aikana. Hajautetun tyéelakejarjestelman
keskuselimena toimii Eldaketurvakeskus. (Uusitalo & Kangas 2011, 24-25.) Lakisaateisen eldakkeen
suojana on yhteistakuu, jolla katetaan eldkevastuut, jos jokin vakuutusyhtié ajautuu konkurssiin

(Ahonen & Moilanen 2007, 9).

Elake lasketaan koko tyduran ansioiden perusteella. Tyoeldakevakuutus koskee kaikkia tyodssa
olevia, joten tyOnantajan on vakuutettava kaikki 18—67-vuotiaat tydntekijat, joiden kuukausiansio
ylittaa 54,08 euroa. Yrittdjat ovat myds vakuuttamisvelvollisia. Ansiosidonnaisuuden perusteella
eldake karttuu tyo- ja yrittdjatuloista karttumisprosentin perustella ian mukaan. Eldkemaksut ja
elakkeen kertyminen alkaa 18-vuotiaana, jolloin karttumisprosentti on 1,5 prosenttia palkasta.
Karttumisprosentti nousee 1,9 prosenttiin henkilén taytettya 53 vuotta. Vanhuuseldkkeelle voi
siirtyd 63—68-vuoden ikdisend, jota voi varhentaa alkamaan 62-vuotiaana, mutta eldkettd
pienennetdaan talldin pysyvasti 0,6 prosenttia jokaista varhennuskuukautta kohti. Tydurien
pidentymistd on haluttu kannustaa nostamalla karttumisprosentti 4,5 prosenttiin
vuosituloansioista henkilon jatkaessa toita 63 ikavuoden jalkeen. Mikali henkilo ei jaa elakkeelle
vield 68-vuoden tayttamisen jalkeen, tehddan 0,4 prosentin lykkdyskorotus jokaiselta lykatylta

kuukaudelta. (Uusitalo & Kangas 2011, 10-16.)

Vuonna 2010 tyoeldkejarjestelmadssa 25-vuotiaalle laskettu eldkkeellesiirtymisian odote oli 60,4
vuotta. Nousua edeltadvalta vuodelta oli 0,6 vuotta. 50-vuotiaan eldkkeellesiirtymisian odote nousi
edeltavadlta vuodelta myos 0,6 vuotta, jolloin eldkkeellesiirtymisidksi muodostui 62,3 vuotta.
Eldkkeellesiirtymisian odotteiden kasvua on selitetty eldkeuudistusten ansioina. (Nyman &

Kiviniemi 2011, 9.)



Tyoelakkeet on sidottu indeksiin, jotta voidaan varmistaa eldkkeelle siirtyvan henkilon entiseen
tulotasoon nahden eldkkeen kohtuullinen alkumaara ja sen jalkeen ostovoiman sdilyminen seka
osittainen kompensaatio ansiotason noususta. Tyouran aikaiset tyotulot tarkistetaan eldkkeelle
jaadessa palkkakertoimella, jossa ansiotason muutoksen paino on 80 prosenttia ja hintojen 20
prosenttia. Talldin nuorella idlla ansaituille elakeoikeuksille muodostuu suurempi paino. Elakkeelle
siirtymisen jdlkeen eldketta tarkistetaan vuosittain tyoelakeindeksilld, jossa hintojen muutoksen
paino on 80 prosenttia ja palkkojen 20 prosenttia. Kansaneldkkeitda korotetaan
kansaneldakeindeksilla, joka seuraa kuluttajahintojen nousua. Eduskunta tekee kansaneldkkeisiin

my0ds tasokorotuksia. (Uusitalo & Kangas 2011, 17-18.)

Elinaikakertoimen avulla ty6elakemenot pidetaan hallinnassa eldkeian pidentymisesta huolimatta.
Elinaikakerroin vahentda kuukausieldkettd, joten eldkemenot eivdt kasva, vaikka elinidan
pidentyminen jatkuisi. Elinaikakertoimen perusteena ovat Vviiden edeltavdan vuoden
kuolevuustilastot 62-vuotiaiden ikdluokalle. Tama otettiin kdyttdon vuonna 2009, jolloin arvoksi
asetettiin 1,0000. Vuonna 2011 elinaikakertoimen arvo oli 0,98689, joka merkitsi vuonna 1949
syntyneiden kuukausieldkkeen vdahentymista 1,3 prosentilla. Elinaikakerrointa on perusteltu silla,
etta pidemman elinian ennusteen saavien henkiléiden eldkeaika muodostuu myo6s pidemmaksi,
jolloin henkild tulee saamaan saman eldkevarallisuuden kuin lyhyemman elinian ennusteen
mukaiset henkilot. Elinaikakertoimen vaikutusta eldkkeen pienentymiseen voi kompensoida

pidentamalla tyouraa. (Uusitalo & Kangas 2011, 11-12.)

Suomessa tyoeldkemaksuilla ja tyoeldkkeillda ei ole kattoa. Eldkemaksuja maksetaan kaikista
ansiotuloista ja eldkettd karttuu ansiotulojen maardsta riippumatta. Nettoeldke kasvaa
tyoelakkeen maadran noustessa melko vahan kansaneldkkeesta ja verotuksesta johtuen.
Korkeammilla palkkatasoilla nettoeldke alkaa vasta kasvaa selvasti. (Uusitalo & Kangas 2011, 14—
17.) Tyoeldkeasenteita (2010, 21-22) koskevan tutkimuksen perusteella suomalaisten keskuudessa
nayttaa levinneen kohtuullisen laajalle tyytyvaisyys tyoeldkejarjestelman ansiosidonnaisuudesta.
Valtaosa (85 %) vaestosta hyvaksyy tyoeldkkeen suuruuden maaraytyvan tyossaoloaikaisen ansion
mukaisesti. Vielda suurempi joukko (88 %) on sitd mieltd, ettd tydeldkkeen pitaa olla sitd suurempi,
mitd kauemmin eldkkeensaaja on ollut toissd. Suomessa asuvien omaa eldkettd saavien
keskimaardinen kokonaiseldke oli 1 370 euroa kuukaudessa vuoden 2010 lopussa. Miehilla
keskimaardinen kokonaiseldke oli huomattavasti korkeampi (1 561 euroa) kuin naisilla (1 217

euroa). (Nyman & Kiviniemi 2011, 9.)



2.1.2 Vapaaehtoinen eldkesaddastaminen

Lakisdateisen eldkkeen lisdksi kotitaloudet voivat sdastda yksityista eldkettd eldakevakuutuksen,
rahastojen, osakkeiden tai kiintedan omaisuuden muodossa. Vapaaehtoisen elakkeen tarve riippuu
pakollisen vakuutuksen kattavuudesta ja korvaavuudesta. Kohtuullisen julkisen eldkejarjestelman
maissa lisdaeldkejarjestelmat ovat yleensa pienessa roolissa. Vastaavasti maissa, joissa julkisen
elaketurvan ulkopuolelle jaa paljon ihmisia tai turvan taso on matala, lisdeldkejarjestelmien rooli
on huomattavasti suurempi. (Ahonen 2008, 9.) Suomessa vapaaehtoisella turvalla on Idhinna
lakisdateista turvaa tdydentdva rooli ja sen merkitys on tdlla hetkelld vahdinen, mutta tosin
kasvava. Vapaaehtoisen eldaketurvan merkitys on Suomessa pieni nimenomaan lakisdaateisen
elakevakuutuksen katottomuuden takia. Vapaaehtoisiin lisaeldkkeisiin sijoittavat ne, joilla on

sithen varaa. (Uusitalo & Kangas 2011, 17.)

Vapaaehtoisten eldkesdadstamiseen tarkoitettujen tuotteiden tarkoitus on tdaydentda eldakeajan
toimeentuloa, mikdli henkil6 ei koe Ilakisddteista eldkettd riittdvdana. Vapaaehtoiseen
elakesdastamiseen liittyvia tuotteita ovat henkivakuutusyhtididen tarjoamat vyksilolliset
elakevakuutukset ja talletuspankkien, sijoituspalveluyritysten ja rahastoyhtididen tarjoamat
pitkdaikaissaastosopimukset. Sadstoihin mydnnetaan sadstovaiheessa verovahennysoikeus, mutta
samalla rajoitetaan varojen nosto-oikeus vasta eldkeikdan. Verotuetun eldkesddstamisen
tarkoituksena on kannustaa ihmisid sdaastamaan vapaaehtoisesti elakepdivien varalle. Nykyisen
lainsddadannon mukaan sdastovaroja nostettaessa sekd sadstojen padoma ettd tuotot verotetaan
padomatuloina. (Ylénen 2011, 2.) Lakisdadteiseen eldkkeeseen liittyvd yhteistakuu ei koske
vapaaehtoista eldkevakuutusta, vaan vyhtididen vakavaraisuutta ja valvontaa harjoittaa

Vakuutusvalvontavirasto (Ahonen & Moilanen 2007, 9).

Yksityinen eldkesdastaminen on padosin maksuperusteista. Eldke maardaytyy sen mukaan, mita
henkild6 on maksanut, mihin padomat on sijoitettu ja miten ne ovat ajassa kehittyneet.
Sadastaminen voidaan mitoittaa arvioimalla kuinka paljon lisdeldketurvaa halutaan ja laskea kuinka
suuria saastosuorituksia se oletetulla tuotolla edellyttaa. Vaihtoehtoisesti voidaan sopia kuinka
paljon sopimukseen sdastetdan kuukausittain tai vuosittain, minkd perusteella lasketaan
millaiseksi eldake muodostuu. Sijoittamiseen liittyvan riskin takia elakkeen maara voi kuitenkin

muodostua erilaiseksi kuin sopimusta tehdessd suunniteltiin. Lopullisen eldkkeen maaraan



vaikuttaa sopimukseen maksettujen maksujen maara ja ajankohta, sdastoille kertynyt tuotto ja

sopimuksen kulut. (Ylonen 2011, 2.)

Henkivakuutusyhtididen tarjoamia vyksilollisia eldkevakuutuksia voidaan myontaa seka
yksityishenkildille ettd yrityksille. Tyonantajan on mahdollista ottaa tyontekijoilleen myds
ryhmaelakevakuutus. Elakevakuutukset voivat olla korkosidonnaisia, sijoitussidonnaisia tai ndiden
yhdistelmida. Nama eroavat toisistaan merkittdvasti tuoton kertymistavan, tuotto-odotuksen ja
riskin osalta. Korkosidonnaisen vakuutuksen tuotto muodostuu vakuutusyhtion vakuutussaastaille
maksamasta laskuperustekorosta tai sopimuskorosta, vakuutusyhtion vuosittaisesta tuloksesta
riippuvasta asiakashyvityksesta ja kuolevuushyvityksesta. Sijoitussidonnaisen vakuutuksen arvo ja
tuotto maaraytyvat vakuutukseen valittujen sijoituskohteiden arvonkehityksen mukaan, joihin voi
kuulua sijoitusrahastojen rahasto-osuuksia, sovittu sijoituskori tai vakuutukseen liitetty
varainhoitosalkku. Nama sisdltavat huomattavasti suuremman riskin kuin korkosidonnaiset
vakuutukset, silld eldkesaastojen arvo voi myos alentua valittujen sijoitusten arvon kehityksen
ollessa negatiivinen. Eldkkeen suuruus riippuu lopulta yhtion sijoitustoiminnan ja muun
liiketoiminnan onnistumisesta. Kansantalouden ja maailmantalouden suhdanteilla on myos

vaikutusta tuottoihin. (Ylonen 2011, 10-12; www.tyoelake.fi.)

Yksilolliset eldakevakuutukset ovat ns. elamadnvaravakuuksia eli jos vakuutettu kuolee ennen
elakeikaa tai ennen elakkeen maksamisen paattymistd, elakesaastoja ei palauteta automaattisesti
perillisille, vaan varat jaavat vakuutusyhtioon. Vakuutuksenottaja voi kuitenkin liittaa sopimukseen
henkivakuutuksen, jolloin vakuutetun kuolemantapauksessa korvaus maksetaan maaratylle
edunsaajalle. (Ylonen 2011, 12.) Eldkevakuutuksen oikea vakuutusluontoisuus riippuu siitd, kuinka
pitkdn ajan kuluessa eldkettd nostetaan ja liitetadnkd siihen kuolemanvaraturva.
Vakuutusominaisuus on yksildlle sita tarkeampi, mitd pidemman ajan kuluessa eldakkeet nostetaan.
Kuolemanvaraturva viahentda eldkevakuutuksen vakuutusominaisuutta, silld se estaa lisdtuoton

saamisen kuolevuushyvitysten kautta. (Lassila, Maattanen & Valkonen 2007, 27-28.)

Toinen yksityishenkiloita vapaaehtoiseen elakesdastamiseen kannustava tuote,
pitkdaikaissdaastosopimus, tuli mahdolliseksi huhtikuusta 2010 l|ahtien. Eldkesadastdja maksaa
pitkdaikaissaastotilille rahaa kertaluonteisesti tai toistuvina sdanndllisind suorituksina, jotka
ohjataan sovittuihin sijoituskohteisiin. Pitkdaikaissddstosopimuksen sdastévaroja voi sijoittaa vain

laissa maarattyihin kohteisiin, kuten sijoitusrahastoihin, porssiosakkeisiin,
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joukkovelkakirjalainoihin tai pankkitilille. Sijoituskohteita voi vaihtaa sopimusaikana sopimuksen
sallimissa rajoissa. Saastamissopimuksessa maaritelldaan sijoitusstrategia, joka sisaltaa sallitut
sijoituskohteet ja sijoitusten riskitason. Riski sijoitusten arvonkehityksestda on saastdjalla, joten
ellei  erikseen ole sovittu, saastdjan tulee valita itse sijoituskohteet.  Seka
pitkdaikaissadastosopimuksista etta yksilollisista elakevakuutuksista peritdgdn monenlaisia kuluja ja

maksuja, joiden maara vaihtelee palveluntarjoajasta ja sopimuksesta riippuen. (Yl6nen 2011, 6-9.)

Vapaaehtoista eldakevakuutusta tai pitkdaikaissadastosopimusta tehtdessa sovitaan eldkeaika eli
ajanjakso, jonka aikana eldke maksetaan. Eldkejakso voi olla joko maaraaikainen tai vakuutukseen
perustuvassa sadstamisessa myos elinikdinen. Elake maksetaan toistuvina erind vahintaan kerran
vuodessa tai lyhyemmin maardajoin. Saastettavalle maaralle ei ole asetettu ala- eika ylarajaa,
mutta tuloverolain mukaan maksuja voidaan vdahentda verotuksessa yhteensd enintddan 5000
euroa vuodessa. Taman ylittdva maara ei ole verovahennyskelpoista, mutta eldakkeen
ulosmaksuvaiheessa eldke on kokonaan veronalaista tuloa. Eldkevaroja aletaan maksaa sovitussa
elakeidssa, kuitenkin aikaisintaan tyontekijan eldakelain mukaisessa yleisessa vanhuuseldkeiassa.
Sdadstojen nostoa voi halutessaan lykata eldkelaissa saadettya alinta eldkeikda myohemmaksi.
Elakkeen kertymisen perustuessa sopimusehtoihin, eldkesdadastamisen maksuohjelma seka
elakeaika ovat tietyin rajoituksin muutettavissa. Tuloverolain mukaan sdastdvarat voi nostaa
ennen maadrdian tdyttymista eldkkeensaajan vahintdadn vuoden kestdneen tyottdmyyden,

tyokyvyttomyyden, puolison kuoleman tai avioeron johdosta. (Ylonen 2011, 4-5.)

Yksityishenkildiden ottamat vapaaehtoiset eldkkeet eivat vaikuta lakisaateisen tyoeldkkeeseen.
Sen sijaan tyonantajan ottamat yksil6lliset ja kollektiiviset lisdeldkkeet ja yrittdjan rekisteroity
lisdelake otetaan huomioon kansaneldkettd laskettaessa. Rekisteroity lisdeldke vaikuttaa myos

lakisdateiseen tyoeldkkeeseen. (www.tyoelake.fi.)

Yksil6llisten elakevakuutusten ja pitkaaikaissadstotilien suosio nakyy kuviosta 2. Elakevakuutusten
suosio on ollut voimakkaassa kasvussa vuoteen 2008 asti, jonka jdlkeen uusien sopimusten teko on
hieman hidastunut. Yksil6llisten eldakevakuutusten maksutulo vuonna 2009 oli 633 miljoonaa
euroa, korvaukset 511 miljoonaa ja vastuuvelka 10 016 miljoonaa euroa (Vidlund, Ramberg,
Mielonen & Lappalainen 2011, 176-177). Seka sijoitussidonnaisten tuotteiden etta
perustekorkoisten vakuutusten maksutulo vaheni arviolta 630 miljoonaan euroon vuonna 2011.

Uusia yksil6llisia eldakevakuutuksia arvioitiin otettavan vain noin 7000 kappaletta ja
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pitkdaikaissadstosopimuksia noin 10 000 kappaletta. (Koivisto 2011, 7.) Yksilollisista
elakevakuutuksista 68 prosenttia oli yksityistalouksien ottamia ja 32 prosenttia yritysten ottamia.
Sijoitussidonnaisuuden sopimuksissa on todettu kasvavan. Eldkevakuutusmaksuja maksetaan
pitkan aikaa, tyypillisesti yli 20 vuotta. (Finanssialan keskusliitto 2010, 6.) Tydnantajan jarjestama

lisdeldketurva ei ole Suomessa kovin yleista.*

Finanssialan keskusliiton vuositilaston mukaan vuonna 2010 vakuutussdastdja oli 22 miljardia
euroa, joka oli noussut edellisesta vuodesta 5,4 prosenttia. Vakuutussadstoihin on laskettu
yksityishenkididen  ottamat  sdastohenkivakuutukset ja  yksilolliset  eldkevakuutukset.
Pitkdaikaissdadastaminen ylsi 10 miljoonaan euroon, joka sisdlsi vajaa 10000 sopimusta.

(Finanssialan vuositilasto 2010.)
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Kuvio 2: Yksildllinen elédkevakuutus ja pitkdaikaissddstétilit, uusia sopimuksia. (Koivisto 2011, 8.)

! Vajaalla viidennekselld yksityisen sektorin tydnantajista oli ainakin jollekin tydntekijaryhmalle jérjestettys
lisdeldketurvaa vuonna 2005 (Ahonen 2006, 43).
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2.2 Eldkejarjestelmien merkitys ja tavoitteet

Valtion, tydnantajien ja finanssilaitosten roolit ja tehtdvat eldkejarjestelmdssa ovat merkittavia
elakkeiden muodostumisessa ja kerdaamisessd, silla kotitalouksien kokonaiseldkesdaastaminen
koostuu julkisesta ja yksityisestd sdastamisesta. Jokaisella instituutiolla on tarkeda merkitys

elakejarjestelmien toteutuksessa ja ne tahtaavat erilaisiin tavoitteisiin perustehtaviensa pohjalta.

Valtiolla on kaikissa maissa suuri rooli elakkeiden sdatdjana. Julkisen sektorin tarkein eldakkeisiin
liittyva tehtava on lakisdateisen eldakejarjestelman mitoitus ja yllapito (Lassila ym. 2007, 34). Barrin
ja Diamondin (2006) mukaan eldkkeiden ensisijaisina tavoitteina on kulutuksen tasaaminen,
koyhyyden lievitys, vakuutusluonteisuus ja uudelleenjako. Ndiden tavoitteiden kautta valtio voi
pyrkia eldkkeilla myo6s toissijaisiin tavoitteisiin, jotka yhdessa ensisijaisten tavoitteiden kanssa

mahdollistavat hyvinvointivaltion kehittymisen ja olemassaolon.

Elakkeiden ensisijaisena tarkoituksena on kulutuksen mahdollistaminen tydelaman jalkeen.
Useimmat ihmiset toivovat eldavansa tarpeeksi pitkdaan elakeikdan asti, joten eldkkeiden yhdeksi
keskeiseksi tehtavaksi muodostuu kulutuksen tasaaminen. Koska ihmiset eivat pyri maksimoimaan
hyvinvointiaan pelkastaan tietyssa kohdassa elamaansa, vaan koko elinkaarensa yli, kulutuksen
tasaaminen mahdollistaa tasaisen kulutuksen lapi elinkaaren. Mikali henkil6 sdastaa tanaan, han
arvostaa ylimaaraista kulutusta enemman tulevaisuudessa kuin nyt. Elakejarjestelma mahdollistaa
kulutuksen siirtdmisen tuottoisesta tyoiastd eldkeikdadan ja kulutuksesta nauttimisen myos
vanhuusialla. (Barr & Diamond 2006, 16.) Suomessa kulutuksen tasaamisen tavoitteen voidaan
ndahdd onnistuneen, silla tydeldakkeen tavoitteena on turvata tyossdoloaikana saavutetun
kulutustason kohtuullinen sailyminen eldkeaikana. Tydeldke antaa turvaa entisen toimeentulon
tason kohtuulliseen sdilymiseen niin vanhuuden, tyottomyyden, tyokyvyttomyyden kuin

perheenhuoltajan kuoleman varalta.

Kulutuksen tasaamisen lisdksi valtio pyrkii lieventdmaan koyhyyttda kohdentamalla resursseja
henkil6ihin, jotka ovat koko elinikdnsa koyhia, eivatka sen takia pysty sdastamaan tarpeeksi. Talla
pyritddn ottamaan huomioon myds ohimenevan tyéttomyyden vaikutuksia. Tallaiset toimet voivat
keskittya vain kaikkein vanhimpiin henkil6ihin tai kaikkiin, jotka ovat osallistuneet
elakejarjestelmaan. (Barr & Diamond 2006, 16.) Musgraven ja Musgraven (1984, 723) mukaan
pakollinen eldkejarjestelma on yhteiskunnan paternalistinen pdatos suojella nalkiintymista vastaan

elakeidlla (Findley & Caliendo 2008, 410). Suomessa etenkin takuueldke ja kansaneldke voidaan
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ndahda koyhyyden lieventamisen apuvalineing, silla niilld taataan vahimmaiseldke henkildille, joille

tyoelaketta on kertynyt liilan vahan tai ei lainkaan.

Elakeikdaan varautumisen yhteydessa ihmiset kohtaavat monia epavarmuuksia, kuten sen, kuinka
pitkdan he tulevat elamaan. Taman epavarmuuden takia riskiksi muodostuu, etta henkilo kuluttaa
saastdnsa ennenaikaisesti tai kuluttaa hyvin vahan estaakseen varoja loppumasta. Valtio on tehnyt
elakejarjestelman taman takia vakuutusluonteiseksi. Vakuutusluonteisuuteen liittyy riski odotetun
elinian ennustamisesta ja pitkaikaisyydesta (longevity risk). Vaikka yksittdisen henkilon elinian
ennustetta ei voida arvioida, elinian ennusteen todenndkodisyys suuremmalle joukolle on
ennustettavissa. Nain ollen yksittdiset henkilot voivat suostua yhdistimaan eldkesadstonsa, josta
jokainen voi nostaa eldakkeensd perustuen joko ryhman elinian ennusteeseen tai
kokonaissummaan, jolla hdan on osallistunut rahastoon. Taman lisdksi ryhman jasenet voivat
sulattaa pitkaikdisyydesta johtuvat maksut toisille. Elinikdisten annuiteettien (lifetime annuity)
ideana on yksilon eldakekertyman vaihtaminen saanndllisiin maksuihin loppuelamansa ajaksi, jolloin
henkilot saavat vakuutuksen eldkkeiden kuluttamiseen ennenaikaisesti. (Barr & Diamond 2006,

16.)

Valtion tavoitteena voi olla eldkejarjestelmdn avulla uudelleen jakaa tuloja koko elinidan
perusteella, tdydentden progressiivisen verotuksen roolia vuotuisista tuloista. Uudelleenjako
voidaan saavuttaa maksamalla vahan ansaitseville eldkkeitd korkeammalla prosenttimaaralla
heidan aikaisemmista tuloistaan ja siten pehmentda vahan ansaitsevien kulutuksen tasaamista.
Jarjestelma nain ollen tuottaa vakuutuksen alhaisille tuloille, koska elinian tulot ovat epavarmoja
yksilon ndkokulmasta. Uudelleenjakoa voidaan soveltaa myds perheiden kesken, kuten
maksamalla avioituneelle parille enemman elaketta kuin yksittaiselle henkil6lle, vaikka molemmat
olisivat osallistuneet saman verran elakejarjestelmaan. Eldkejarjestelmat voivat myods uudelleen
jakaa varoja sukupolvien yli. Valtio voi vahentda nykyisen sukupolven osallistumisastetta, jolloin
tulevien sukupolvien taytyy maksaa suurempia maksuja tai joutua tyytymadan pienempiin
eldkkeisiin. (Barr & Diamond 2006, 16-17.) Uudelleenjaosta sukupolvien yli on muodostunut

valtiolle yha suurempi haaste vaeston ikaantyessa ja tyoikdisten maaran vahentyessa.

Ensisijaisten tavoitteiden lisdksi eldkejarjestelmallda voi olla toissijaisia tavoitteita, kuten
taloudellinen kehitys vyleisesti ja erityisesti taloudellinen kasvu. Eldkejarjestelmaa tulisi pyrkia

ajattelemaan osana muuta sosiaalijarjestelmaa ja kansantaloutta, koska suuren volyyminsa takia
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eldkejarjestelmassa liikkuva raha vaikuttaa myos kansantalouden kasvuun ja vakauteen (Tenhunen
2008, 12). Huonosti suunnitellut eldakkeet voivat luoda epdsuotuisia kannustimia tyémarkkinoille,
mutta toisaalta liiallinen julkisiin eldkkeisiin keskittyminen johtaa korkeisiin veroasteisiin, jolloin
taloudellinen kasvu voi vaarantua. Taman lisaksi hyvat elakejarjestelyt voivat edistaa tyollisyytta ja

padomamarkkinoita seka rohkaista sdastamiseen. (Barr & Diamond 2006, 17.)

Elakejarjestelman saastdjen turvallisuudesta ja toissijaisista tavoitteiden suhteellisista painoista
ollaan montaa mielta. Barrin (2006, 13) mukaan kaikista ratkaisevin tekija elakkeiden kertymiseen
tulee tehokkaasta valtion tydskentelysta ja taloudellisesta kasvusta. Odotetun elinian kasvun ja
alhaisemman syntyvyyden johdosta monien maiden eteen on tullut ongelmia eldkkeiden
riittdmattémyydestd, johon on usein yhdistetty merkittava elakkeensaajien koyhyys. Ongelmana ei
oikeastaan ole odotetun elinidn kasvu, vaan eldkkeelle jaavien lukumaardan nousu ja pidemmat
elakeajat. Kaikkein suurimpana muuttujana kuluyhtalossa on keskimaarainen ika, jolloin jaadaan
elakkeelle. Talle l6ytyy taloudellisesti jarkeva ratkaisu — keskimaaraisen eldkeidan korottaminen.

Ongelman ratkaisun toteutus on nain ollen ennemmin poliittinen.

Suomen eldkejarjestelmd on rakennettu valtion ensisijaisten ja toissijaisten tavoitteiden
saavuttamiseksi. Eldkejarjestelmien muodostumiseen ovat vaikuttaneet monet historialliset ja
yhteiskunnalliset tekijat, mutta toisaalta eldkejarjestelma vaikuttaa my0Os yhteiskuntaan.
Ensisijaisten tavoitteiden saavuttamisen kautta valtio pystyy saavuttamaan samalla myds
toissijaisia tavoitteita ja painvastoin. Eldkejarjestelman ja yhteiskunnan vuorovaikutusta on

kuvattu kuviossa 3.

Yhteiskunnalliseen eldkejarjestelmaan vaikuttavista tekijoista tarkeimmat ovat talouden kasvu,
tuottavuus, tyollisyys ja vadeston ikdarakenne. Niiden muutokset maarittavat myds kerattyjen
elakkeiden maaran. Erityisesti talouden nakymat ja vaeston ikarakenteen kehitys vaikuttavat
elakejarjestelmdan ja sen uudistamisen tarpeisiin. Kuvion keskiosassa nakyvat eldakejarjestelman
piirteet, jotka vaikuttavat eldketurvan tasoon, menoihin ja maksuihin. lkdrajoilla ja muilla
elakkeelle siirtymisen ehdoilla sdddelldan eldkkeelld olevan vaeston maaraa ja osuutta tyoikadisesta
vaestostd. Eldkkeen perusteena olevan palkan madrittely vaikuttaa ratkaisevasti
muodostuneeseen eldkkeen tasoon, kuten my6s miten eldkkeen perusteena oleva palkka
muunnetaan eldkkeelle jaamisvuoden tasoon. Koska tyoeldke karttuu vuosiansioista,

karttumisprosentti on eldkkeen suuruuden kannalta tarkea. Eldkeaikana eldkkeen kehitykseen
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vaikuttaa eldkkeiden tarkistamisessa kaytettdvat indeksit ja elinaikakerroin, joilla pyritdan

sopeuttamaan eldkkeiden tasoa elinajan pidentymiseen. (Uusitalo & Kangas 2011, 5-6.)

Yhteiskunnallisten tekijoiden ja tyoeldkejarjestelmien piirteiden perusteella maaraytyvat
elaketasot ja eldakemenot sekd niiden kehitys. Keratystda eldkevarallisuudesta saadaan
sijoitustuottoja, jotka vaikuttavat menojen lisaksi elakemaksujen muodostumiseen. Kuvassa olevat
vaikutukset ovat kaksisuuntaisia, silla tyoeldakejarjestelma ja sen toimivuus vaikuttavat talouteen ja
tuottavuuteen. Vaikka vdestdn ikdarakenteeseen ei eldketurvalla pystyta vaikuttamaan, niin
tyollisyyteen vaikuttamalla eldkejarjestelma voi vaikuttaa taloudelliseen huoltosuhteeseen.
(Uusitalo & Kangas 2011, 6-7.) Tyollisyysasteeseen voidaan vaikuttaa ikdrajoja muuttamalla ja
tyollisyyteen eldakemaksuilla. Eldakejarjestelma vaikuttaa myds tyomarkkinakannustimiin tyoén
tarjonnan kautta eldkemaksujen veroluonteisuuden myo6ta. Tarkoituksenmukaista on |oytaa
tasapaino eldkejarjestelman negatiivisten tyomarkkinavaikutusten ja sen moninaisten tavoitteiden
valilla. Tydomarkkinavaadristymien minimointi ei valttamatta ole paras tavoite otettaessa huomioon
myos eldkejarjestelman monimuotoiset tavoitteet, vaan ennemminkin pitadisi [6ytaa optimaalinen

valimaasto kannustavuuden ja vaaristymien valilta. (Tenhunen 2008, 26-29.)

Ikarajat ja muut
elakkeelle siirtymisen
ehdot

Tuottavuus, kasvu Elakkeen perusteena Elaketaso ja menot
olevan palkan maarittely -

Elékkeen perusteena \
‘ olevan palkan
muuntaminen

elékkeellejaamisvuoden Eldkemaksut

Tydllisyysaste

tasoon n
Karttumisprosentit
Vaeston Sijoitusten tuotto
(ika)rakenne Elakkeiden tarkistaminen
elakeaikana

Elinaikakerroin

—

Kuvio 3: Eldkejdrjestelmdn ja yhteiskunnan vuorovaikutus. (Uusitalo & Kangas 2011, 6.)
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Yhteiskunnallisten tavoitteiden lisaksi Barrin (2006, 10) mukaan suuri valtion rooli johtuu
informaatio-ongelmista ja muista epatdydellisten markkinoiden aiheuttamista haasteista. Naiden
ongelmien takia aidosti yksityiset jarjestelyt vakuutukselle ja kulutuksen tasaamiselle ovat joko
tehottomia tai olemattomia. Hallinnolliset kulut muodostuvat myds huomattavasti pienemmiksi
valtion eldkejarjestelyissa kuin vyksityisilla tileillda. Taman lisdksi eldkejarjestelmalla pyritdan
vastaamaan poliittisiin paineisiin. Osa naista paineista liittyy valtion eldkejarjestelman suosioon,
koska joissain maissa julkista eldkejarjestelmaa pidetdan luotettavampana kuin yksityista. Tama
johtuu siita, etta jakojarjestelman kaytto vaatii elakemaksujen tehokasta kerdaamista ja uskottavaa

fiskaalista seka poliittista kapasiteettia pysyakseen uskottavana fiskaalisten rajoitteiden valossa.

Valtion lisaksi yrityksilla on tyonantajina merkittdva rooli Suomen eldkejarjestelmassa.
Historiallisesti yritykset ovat pitaneet vylld eldkeohjelmia houkutellakseen ja pitddkseen
tyontekijoitd. Monet yritykset ovat pdastaneet tydntekijan elakkeelle tietyn idan saavutettua ja
maksaneet eldkettd, joka riippui tyouran kestosta ja tyontekijan palkasta uran loppuvaiheessa.
(Barr & Diamond 2006, 22-23.) Yritysten merkitys yhteiskunnan kannalta voidaan nahda
lakisdateisten eldakemaksujen maksajana ja valittdjand, koska tyonantajien on vakuutettava
jokainen Suomessa ansiotyota tekeva henkilo tydeldkelain perusteella. TyOnantajalla on
mahdollisuus pakollisen tyoeldkkeen lisdksi jarjestaa tyontekijoille lisdeldketurva, jonka perusteella
henkilolla on mahdollisuus siirtya eldakkeelle ennen lakisdateista eldkeikda tai saada korotusta
elakkeen maaraan. Lisdeldke voi sdilya tai olla sdilymatta tyopaikan vaihtumisen yhteydessa
sopimuksen mukaan. (www.tela.fi.) Yritysten tavoitteena on lisdeldakkeiden avulla tyontekijoiden
sitouttaminen yritykseen, silla yritys pystyy lisdadmaan houkuttelevuuttaan tyopaikkana
yrityskohtaisen eldketurvan avulla. Yrityskohtaiset eldkejarjestelyt on kuitenkin usein sidottu
tyopaikassa pysymiseen esimerkiksi minimimaardajan, mika vahentaa tyontekijoiden liikkuvuutta
ja siten tyomarkkinoiden tehokkuutta. Tydnantajan lisdelakevakuutus vaikuttaa tydmarkkinoiden
tehokkuuteen my6s mikali tyontekijat kayttavat lisdaelaketta hyvaksi pyrkimyksessa siirtya
eldkkeelle normaalia elakeikaa aikaisemmin tai jos tyonantajat irtisanoisivat pian elakkeelle jaavia

henkiloita helpommin.2 (Tenhunen 2008, 30.)

Lakisdateisen eldakkeen ja tyonantajien mahdollisesti tarjoaman lisdeldkkeen lisdksi yksityinen

elakesdastaminen on noussut tarkeaan rooliin, koska ihmisten tarpeet, tavoitteet ja tilanteet ovat

?> Ahonen (2006) ei ndahnyt tutkimuksessaan ainakaan selkeitd viitteitd siitd, ettd Suomessa tyonantajat kayttaisivat
lisdeldkejarjestelyja varmistaakseen ikaantyneiden tyontekijoiden eldkkeelle siirtymisen ennen lakisdateista elakeikaa.
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erilaisia, eikd lakisdateinen elakejarjestelmd voi koskaan tarjota sopivaa toimeentuloa kaikille.
Finanssilaitoksilla on vyksityisten eldakevaihtoehtojen tarjoajina merkittava rooli markkinoilla
erilaisten sddstamis- ja sijoittamisvaihtoehtojen hoitajina. Sijoitustoiminnan ollessa hyvin
kilpailullista, kannustimet hoitaa asiakkaiden sdastdjen sijoittamista hyvin nousevat. Vaikka
finanssilaitokset pyrkivat parhaisiin mahdollisiin voittoihin, niiden valvonta ja yritysten valinen
kilpailu edellyttaa niita reagoimaan kuluttajien eparationaalisiin kayttaytymismalleihin. (Maunu &

Tenhunen 2010, 29.)

Vaikka monissa maissa valtio turvaa eldkeaikaista toimeentuloa julkisen lakisdateisen
elakejarjestelman avulla, valtiolla on myds paineita kehittdaa yksityisia eldkejarjestelmia ja ehka
tarjota joitain takuita niiden jasenille. Tata perustellaan silld, etta ihmiset eivat muutoin saastaisi
riittavasti heidan tarpeensa huomioon ottaen. (Ahonen 2008, 7.) Julkinen sektori pystyy erilaisten
kannustimien avulla rohkaisemaan vyksil6itda pohtimaan omaa varautumista eldkeikdaan ja
ohjaamaan tehtyja paatoksida haluttuun suuntaan. Verotuetulla eldkesdastamiselld pyritdan
nimenomaan kannustamaan vapaaehtoista sdadstamista eldketta varten (Ylonen 2011, 2). Tata
perustellaan ihmisten Iyhytndkoisyydelld ja tiedon puutteella. Yksityiset eldkkeet vaativat
tuottaakseen, ettd valtio pystyy pitamaan ylla makrotaloustieteellista tasapainoa ja saatelemaan

taloudellisia markkinoita tehokkaasti.

Vapaaehtoisen eldkesaastamisen tukeminen vaikuttaa julkiseen talouteen ja verotuloihin.
Elakesadstamisen verotuen vaikutuksia valtiontalouteen on silti vaikea arvioida, koska ihmisten
reagointia verotukiin ei pystyta tdysimaadrdisesti mittaamaan. Eldkevakuutusten nykyinen
verojarjestelma siirtda verotuloja tulevaisuuteen. Kulutuksen lykkdantyminen saastamisen vuoksi
ei aiheuta valtiolle pysyvia verotulon menetyksia, jos tuettuun saastamistuotteeseen sijoitettavat
varat perustuvat kokonaan uuteen sdastamiseen. Verotuen kustannus valtiolle riippuu siita,
synnyttadkoé se uutta sddstamista vai korvaako se jotain muuta sddstamistd. Huomattava osa
verotuettuun eldkesdastamiseen sijoitettavista varoista on todenndkdisesti kuitenkin pois
pdadomatuloveron alaisista sijoituksista, jolloin valtiolle syntyy nettomaardinen veromenetys. Tata
kompensoi kulutuksen ja sitd kautta arvonlisdveron kasvu. Toisaalta vapaaehtoiseen sdaastamiseen
kannustamalla julkinen wvalta voi keventda tulevia perusturvamenoja, sillda korkeampi
kokonaiseldke mahdollistaa yksityisten palvelun kdyton julkisten palveluiden sijaan. (Lassila ym.

2007, 34.)
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3 Elakesaastaminen rationaalisen kuluttajan tapauksessa

Neoklassisen teorian mukaan sadstaminen on nykyisen ja tulevan kulutuksen tasapainottamisen
tulos. Yksiloiden oletetaan vertailevan tandaan kulutettujen tulojen hyétyja siihen, joka saataisiin
kuluttamalla osa tuloista vasta tulevaisuudessa. (Mitchell & Utkus 2003, 3.) Rationaalisen valinnan
mallin mukaan yksilot sadstavat tydelaman aikana rahoittaakseen eldkkeensa. Elinkaaren kulutusta
voi tasoittaa sdaastamalld, silla aiemmin sddstyneelld padomalla ja sille kertyneelld tuotolla voi
kattaa kulutusta elinkaaren siind vaiheessa, jossa tulonansaintakyky on alentunut tai

vaihtoehtoiset muut ajankayton kohteet tuntuvat houkuttelevammilta. (Vaittinen 2010, 8.)

Perinteinen ndkemys sddstamisesta sisdltdd rationaalisen kuluttajan ja elinkaarihypoteesin.
Kuluttajan oletetaan olevan tietoinen kaikesta paatoksentekoon vaikuttavasta informaatiosta ja
pystyvan kayttamaan sita taydellisesti hyddyksi. Paatoksentekoon eivat vaikuta tunteet, muiden
henkildiden kayttaytyminen tai tilanneyhteys. Henkilot diskonttaavat eri aikoina tapahtuvia
kustannuksia ja hyotya johdonmukaisesti, joten paatoksenteon ajankohdan ei pitaisi vaikuttaa
lopputulokseen. Rationaalinen kuluttaja ndhdaan hyvin informoituna toimijana, joka kayttaytyy
rationaalisesti maksimoidakseen omaa hyotyaan. Han ottaa huomioon tulevaisuuden ja tekee
intertemporaalisen valinnan sdastamisen ja kulutuksen suhteen, jolloin paatdksessa otetaan

huomioon koko elinajan perusteella odotettavissa olevat tulot.

Modigliani ja Brumberg (1954) esittivat tahan pohjautuen elinkaarihypoteesin, jonka perusteella
kulutus riippuu elinajan tuloista, minkda perusteella ihmiset pyrkivat kulutuksen tasaamisen.
Rationaalinen kuluttaja ottaa huomioon idan tuomat tarpeet kulutuksessa koko eldmansa pituuden
suhteessa ja sopeuttaa kulutuksen ja sadstamisen tarpeen mukaan. Kulutus maaraytyy nadin ollen
henkilon jaljella olevien elinvuosien varojen nykyarvon mukaan. Tulot vaihtelevat systemaattisesti
kuluttajan elinkaaren aikana, mutta sadstaminen mahdollistaa kuluttajalle kulutuksen tasaamisen.
Saastot han voi sijoittaa omaan riskiprofiilinsa mukaisesti. Henkilo siirtyy pois tyoelamastd, kun
elakkeelle siirtymisesta saatava hyoty ylittaa lisatyovuodesta saatavan hyddyn. Sdastaminen ja

kuluttaminen voidaan siten nahda saman optimointiprosessin ratkaisuina.

Elinkaarimallissa kulutustaso riippuu varallisuudesta, jaljelld olevan elinkaaren aikana ansaittavista

tuloista, sdaastokorosta seka tulevan kulutuksen arvottamisesta suhteessa nykyiseen kulutukseen
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eli diskonttotekijastd. Mallin mukaan yllatykselliset resurssien lisdykset vaikuttavat tasaisesti koko
jaljella olevan elinian kulutukseen. Tiedossa oleva tulotason muutos ei aiheuta muutosta

kulutuksessa, vaan siihen on varauduttu etukateen. (Kari, Kiander & Ulvinen 2006, 3.)

Friedman (1957) puolestaan tarkasteli eldkesadstamistda pysyvaistulohypoteesin perusteella.
Pysyvaistulohypoteesin mukaan satunnaiset vaihtelut tuloissa eivat vaikuta kulutukseen, vaan se
maaraytyy odotettavissa olevan ns. pysyvaistulon perusteella. Kuluttajat sadstavat tai lainaavat
rahaa tilanteen mukaan tasoittaakseen kulutustaan ja tasoittavat nain tilapaisia tulotason
muutoksia. Kulutuksen tasaaminen ei kuitenkaan tarkoita kulutustason tai rahankayton pitamista
samana, vaan kulutuksen ja rahan kdyton rajahyoty pyritddn pitdmaan samana yli ajan. Hall (1978)
tutki myos pysyvaistulohypoteesia ottamalla siihen mukaan rationaaliset odotukset. Hanen
mukaansa pysyvaistulohypoteesi patee, mikali kuluttajilla on rationaaliset odotukset ja tuloissa ei
tapahdu yllattavia muutoksia. Ainostaan yllattavat muutokset tuloissa voisivat muuttaa kulutusta,

jonka seurauksena kulutusmuutokset eivat valttamatta olisi ennustettavissa. (Ahonen 2008, 8.)

Kuluttajan oletetaan tasaavan kulutustaan seka elinkaarihypoteesissa etta
pysyvaistulohypoteesissa siten, ettd han ottaa nuorena lainaa lisatdakseen nykyista kulutusta,
saastda keski-iassa kerryttadkseen eldketta ja eldakeidssa kuluttaa saastonsa. lhmiset keraavat
varoja eldkettd varten suojautuakseen odottamattomalta elintason alenemiselta eldkeikaisena.
(Mitchell & Utkus 2003, 3.) Taman lisaksi taloustieteissa on tullut esiin muita sadstamismotiiveja,
kuten varautuminen ennakoimattomiin riskeihin, sadastaminen suuria hankintoja varten ja halu

jattaa varoja perillisille (Kari ym. 2006, 3).

Sdastamisen perusteorioiden mukaan sadstidmiseen liittyy kaksi rationaalista oletusta.
Eksplisiittiseen oletukseen kuuluu, ettd saastdjat keraavat ja sitten kayttavat varoja
maksimoidakseen elinajan hyotyfunktionsa, joka mahdollisesti sisaltaa myos
perinndnjattdtavoitteen. Implisiittisen oletuksen mukaan henkil6 on maarittanyt optimaalisen
elinajankulutuksen muodon ja kotitalouksilla on tahdonvoimaa toteuttaa tdaméa suunnitelma.
Mikali kuluttajat taipuvat kuitenkin kuluttamaan tdanaan ja miettimaan eldkettd myéhemmin, he

eivat valttamatta saasta tarpeeksi. (Thaler & Benartzi 2007, 1.)

Rationaalisen kuluttajan mallissa oletetaan, ettda vakuutusmarkkinat toimivat taydellisesti. Mille
tahansa riskille on mahdollista saada vakuutus, jonka hinnassa ei ole ylimaaraistd katetta

taydellisten markkinoiden ja kilpailun seurauksena. Kuluttaja voi hankkia vakuutuksen
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eldkepaividan varten kattaakseen elinidan odotetta koskevan riskin. Hdn saa henkilokohtaisen
elinian odotteen mukaan lasketun ja annuiteettimuodossa maksettavan suorituksen koko
elinikdansa ajaksi. Annuiteettieran suuruus saattaa vaihdella elinkaaren aikana, jolloin se voi
tasaisen lisaksi olla nouseva tai laskeva riippuen tuotteesta tai henkilon omista mieltymyksista.

(Maunu & Tenhunen 2010, 10.)

Elinkaarihypoteesin ja pysyvaistulohypoteesin avulla voidaan mallintaa kuluttamisen ja
saastamisen suhdetta analysoimalla mikrotasolla sosiaaliturvaan osallistumisen taloudellisia
vaikutuksia. Osallistuminen sosiaaliturvaan voi parantaa elinian hyotya, jos oletuksena ovat
taydelliset markkinat ja mallissa ei ole kitkaa. Se voidaan saavuttaa vain jos elinkaaren ajalla
maksettujen verojen nykyarvo on vahemman kuin saatujen hyoétyjen nykyarvo ja jos henkilon
sisdinen korkokanta elinkaaren aikana ylittdd markkinoiden tuoton. Mikéali henkilon sisdinen
korkokanta on pienempi kuin markkinoiden tuotto, kulutus tulee jokaisella periodilla olemaan
vahemman annuiteetin nykyarvon verran. Tall6in henkil® tasoittaa varallisuuden menetysta koko
elinkaarensa ajan. Tama ei kuitenkaan ole sidoksissa diskonttausasteeseen, silla elinkaari- ja
pysyvaistulohypoteesin mukaan henkil® ei voi koskaan paastda parempaan asemaan osallistumalla
sosiaaliturvaan, joka on markkinoiden sisdisen korkokannan tuoton alapuolella huolimatta

diskonttausasteen suuruudesta. (Findley & Caliendo 2008, 412-415.)

Hamermeshin (1984) mukaan sdastamista ja kulutusta elinkaaren aikana tulisi tarkastella yhdessa
tyovoiman tarjonnan kanssa, koska se liittyy kotitalouden tuotantofunktioon. Elinkaarimallia
tarkastellaan usein kuitenkin vain sdadastamisen ja kulutuksen suhteen, vaikka tyévoiman tarjonnalla
on siihen olennaisesti vaikutusta. Elinkaarimallissa sdastojen verotuksella on myos merkitysta
kulutus- ja sadstamisvalintoihin saastdjen nettotuoton pienenemisen kautta. Verotuksen
substituutiovaikutuksen johdosta kulutus tulee vdahemman houkuttelevaksi, joten kiinnostus
tyontekoon ja saastamiseen heikkenevat. Tulovaikutus nakyy tulontasauksessa sddstamisen
madarassa, joka on yleensa substituutiovaikutuksen kanssa vastakkaissuuntainen. (Kari ym. 2006,
3.) Optimaalisten sdastamispaatosten tekemistda vaikeuttaa myos korkoriski. Eldkesdastoja
yhdistamalla korkoriskid ei voida poistaa, mutta aggregaattitasolla siihen pystytddan paremmin

varautumaa. (Tenhunen 2008, 12.)

Yksityinen eldkesdastaminen voisi periaatteessa tehda taydellisen informaation ja kilpailun

maailmassa lakisdateisen eldkejarjestelman tarpeettomaksi. Ideaalissa tilanteessa yksilot
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saastdisivat henkilokohtaisten preferenssiensd mukaan optimaalisen verran eldketta varten.
Yksiloiden preferenssit eroavat usein sen suhteen, kuinka suuren osan kulutuksesta he haluavat
siirtdd tulevaisuuteen. Osa nauttii korkeasta kulutuksesta eldkepdivindan, kun taas toiset
arvostavat enemman nykyhetken kulutusta. Tallainen kayttaytyminen voi olla yksilon kohdalla
taysin rationaalista ja kuvastaa vain yksilon preferensseja kuluttaa enemman nuorena. Eldkeajan
pituuden epavarmuuden ja saastamisperiodin riskien takia tama ei kuitenkaan valttamatta ole

mahdollista. (Tenhunen 2008, 9-13.)
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4 Miksi yksityinen elakesaastaminen epdaonnistuu?

Behavioraalinen taloustiede on tuonut esiin useita tilanteita, jotka osoittavat yksiloiden tekevan
kdarsimattOmyyttdan tai tietdmattomyyttddn valintoja, joita katuvat itse myohemmin.
Tutkimuksissa kuluttajien on havaittu kayttdaytyvan heterogeenisesti ja todettu vain osan
kuluttajista olevan todellisuudessa ns. elinkaarikuluttajia. Ideaali yksildiden eldkesadstamisesta

rationaalisten periaatteiden mukaan ei toteudu.

Yksityisen eldkesadstamisen epdonnistumista on selitetty useilla syilld. Eldketuotteiden laaja ja
osin  monimutkainen valikoima sekda niiden pitkdaikainen realisoituminen asettavat
elakesdastamisen paatoksenteolle haasteita. Nama aiheuttavat informaatio-ongelmia, jotka
vahentdvat usein huomattavasti ihmisten kyvykkyytta tehda paatoksia, jotka maksimoivat heidan
pitkan aikavalin hyvinvoinnin. Kuluttajien kayttaytyminen eri ajanjaksojen valisten hyotyjen ja
kustannusten vertailussa poikkeaa perinteisestd oletetusta rationaalisesta mallista. Tutkimuksissa
henkiléiden on todettu karsivan aikaepdjohdonmukaisuudesta, jonka seurauksena eldakesaastot
jaavat liian alhaisiksi. Tata on selitetty itsekontrollin puutteena, jolloin tdman pdivdan minadn ja
tulevaisuuden minan nakemykset ovat ristiriidassa keskenaan. Sijoittajien eparationaalinen
kayttaytyminen nakyy myoOs tappion kaihtamisena. Voitolla olevia sijoituksia myydaan
nopeammin, kun taas tappion realisoitumista halutaan lykdatda my6hemmaksi. Finanssitaidoilla on
nahty olevan merkitystd sdastamiskayttaytymiseen, silla tietyntyyppiset paatokset ja ongelmat
voivat tuntua liilan monimutkaisilta yksildiden itse ymmarrettaviksi. Tama johtaa peukalosaantdjen
kayttoon, joilla yksinkertaistaan paatoksentekoa, mutta paadytdaan helposti epadrationaaliseen

lopputulokseen.

4.1 Saastaminen todellisuudessa

Empiiristen tutkimusten mukaan eldkesddstdminen ei kdytdnnossa toteudu rationaalisten
hypoteesien mukaan, vaan kuluttajien kayttdytyminen on heterogeenistd. Kotitalouksien
saastamistarve riippuu lakisdateisen eldkejarjestelman tarjoamasta tulotasosta, nykyisen
varallisuuden riittavyydesta ja vanhuudenajan odotetuista menoista. Kotitalouksien sdastamiseen

vaikuttaa myds sadstamistuotteiden valikoima. (Lassila ym. 2007, 33.)
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Rationaalisten saastamiskayttdytymisen hypoteesien toimimattomuudelle elinkaaren alku- ja
loppupuolella on esitetty monia syitd. Elinkaaren alkupuolella likviditeettirajoite voi johtaa
saastamattomyyden lisdksi siihen, ettei henkildlle myénneta lainaa vakuuksien puuttumisen takia.
Kuluttaja ei valttamatta ole valmis tinkimaan nykyisesta kulutuksesta tulevan hyvaksi, koska
arvostaa nykyista kulutusta enemman, joka nakyy tulevaisuuden kulutuksen matalana nykyarvona.
Kuluttajan likinakoisyys voi johtaa liian alhaiseen sadstamiseen, koska han ei ymmarra saastamisen
merkitysta tulevan kulutuksen kannalta tai ei pysty siihen itsekontrollin puutteen takia. Jotkut
kuluttajat eivat valttamatta kykene tekemaan optimaalista paatosta tulojen tasaamisesta lainkaan

tai vaikka pystyisivatkin, he eivat kykene sitd noudattamaan. (Ahonen 2008, 8-9.)

Elinkaaren  loppupuolella  eldakesddastaminen ei  valttamatta toteudu rationaalisten
saastamiskayttaytymisen  hypoteesien  perusteella, koska altruistiset tavoitteet tai
perinnonjattémotiivi voivat olla kuluttajalle tarkeita. Rationaalisen kuluttajan ajatellaan
ajattelevan vain itsedan, mutta altruististen tavoitteiden myo6ta yksiléiden on huomattu ottavan
toisia huomioon saastamispadatoksissa. Yksilot saattavat sadstda tyouran aikana vahemman
omaisilta saadun perinndn ansiosta ja vaihtoehtoisesti sdastda elinkaaren loppuvaiheessa
enemman, koska haluavat jattaa seuraavalle sukupolvelle perintéa. Talléin kuluttaja saattaa
kuluttaa enemman tai vahemman tilanteen mukaan kuin oman kulutuksen kattamiseksi
tarvittaisiin. Eldkeikddn saastdminen voi myos jaada liian alhaiseksi yllattden alentuneiden
tyotulojen, sairastumisen tai yllattdvien menojen takia. (Maunu & Tenhunen 2010, 9-10.)
Epavarmuuden lisddntyessa voidaan pitdd puskureita pahan paivan varalle ja osa saattaa sdastaa
vield elakeidssa. Kertyneiden saastojen jakaminen jaljelld olevalle elinidlle voi olla vaikeaa, koska

elinian pituutta ei ole tiedossa. (Ahonen 2008, 8.)

Kotitalouksien sddstaminen maarittaa suurelta osin talouden sadstamisasteen. Suomessa
keskimaardinen sdastamisaste on ollut suhteellisen alhainen verrattuna kansainvaliseen tasoon.
Tata on selitetty kattavan lakisdateisen eldkejarjestelman olemassaololla, sillda empiiristen
tutkimusten mukaan pakollinen saastamisjarjestelma vahentdd kokonaissdastamista, koska
henkilot vahentavat talloin vapaaehtoista sdadstamistd. Suomessa kotitalouksien sdaastamisen on
havaittu olevan korkeimmillaan 55 ikdvuodesta eteenpain, eikd sddstaminen juuri laske sen
jalkeenkaan. Elinkaarihypoteesin oletus kulutuksen tasaamisesta ei siis nayttdisi Suomessa olevan

voimassa. (Kari ym. 2006, 6.)
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Finanssialan keskusliiton (2011, 7) tilastojen perusteella (kuvio 4) kotitalouksien sdastamisasteen
arvioitiin ennakkotietojen perusteella olevan 3,5 prosenttia kaytettavissa olevista tuloista vuonna
2011. Ennusteiden mukaan kotitalouksien sadstamisasteen odotetaan laskevan hieman tasta
tulevina vuosina. Saastamisastetta voidaan pitdaa suhteellisen matalana ottaen huomioon vaeston
ikdantymisen ja siihen liittyvien eldkkeiden tarpeellisuuden. Ihmiset pitdavat sadstamisastettaan
yleisestikin lilan matalana suhteessa siihen, mita sen haluttaisiin olevan. Choi, Laibson, Madrian ja
Metrick (2004) tutkivat Yhdysvalloissa 401(k)-eldkeohjelmaan osallistujien suhdetta
saastamiseensa. Heidan tutkimuksensa perusteella osallistujista kaksi kolmasosaa piti

sadstamisastettaan lilan matalana ja vaikka he tiedostivat sen, vain harva muutti kayttaytymistaan.

Sdastamisastetta verrataan usein velkaantumisasteeseen, silla ne ovat sidoksissa toisiinsa
talouden tilan ja tulevan kehityksen kannalta. Vuonna 2010 velkaantumisaste oli 119 prosenttia ja
sen odotetaan nousevan. Vaikka velkaantumisaste vaikuttaa suhteellisen korkealta, muihin maihin
verrattuna Suomen velkaantumisaste ei kuitenkaan ole poikkeuksellisen korkea. (Finanssialan

keskusliitto 2012, 4.)
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Kuvio 4: Kotitalouksien sddstémisaste. (Finanssialan keskusliitto 2011, 7.)
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Kotitalouksien sadstamisasteeseen vaikuttaa myos kulutuksen vertailuarvot. Duesenberryn (1949)
teorian mukaan kuluttajat vertaavat omaa kulutustasoaan aikaisempaan kulutukseensa. Han
huomasi oman totutun kulutustason olevan sadstamispaatoksissa merkittavdssa asemassa, jolloin
elinkaarihypoteesin mukainen optimaalinen kulutusura voi muuttua nousevaksi. Taman lisdksi
kuluttajat vertaavat omaa kulutusta muiden henkildiden kulutukseen. Eldkeldiset vertaavat

yleensa omaa elintasoaan samaan aikaan elavien tydikdisten ja toisten eldkeldisten elintasoon.

Ympariston houkutuksilla on myds vaikutusta saastamiskayttaytymiseen. Fisherin ja Heijdran
(2009) mukaan statuksen voidaan ndhdd muodostuvan tietyn kulutustason mukaan, mika voi
helposti johtaa liilan suureen kulutukseen elinkaarihypoteesin nakdékulmasta. Houkutusten ollessa
suuria saastamistavoitteet asetetaan matalammiksi, mutta niiden ollessa vahdisemmat,
tavoitteista pidetddan paremmin kiinni. Uudempana selityksend saastamiselle on esitetty myos
habit formation -mallia. Sen mukaan kuluttajien tottumukset eivat vaihtele samalla tavalla kuin
tulot, jonka johdosta tulojen vaihdellessa kuluttajat eivat tasaa tulojaan elinkaarimallin
ennustamalla tavalla. Naista esimerkkeina ovat ylisuurten kulutusluottojen hankinta, sdadastamisen
riittdmattomyys kulutustason yllapitamiseksi ja halu sitoa varallisuutta pitkdikaisiin epalikvideihin

sijoituksiin. (Kari ym. 2006, 4.)

Eldkesddstamista on tutkittu kysymalld vaestoltd taloudellisen toimeentulon edellytyksista
elakeaikana. Tyoeldkeasenteita (2010, 27) koskevan tutkimuksen mukaan yli kaksi kolmesta uskoo
tulevansa ainakin melko hyvin taloudellisesti toimeen eldkeaikana. Tama ndkyy kuviosta 5.
Suomalaisten tyytyvadisyys eldkejarjestelmaan nadyttda pohjautuvan kyvysta tarjota riittava
toimeentulo eldkeidllda. Enemmistd kansalaisista arvelee parjaavansa eldkeaikanaan ainakin

kohtuullisesti. Mielipiteet ovat pysyneet jokseenkin samalla tasolla.

Vaikka yli kaksi kolmesta uskoo tulevansa henkilokohtaisesti taloudellisesti suhteellisen hyvin
toimeen eldkeaikanaan, niin yleisesti nykyisten eldake-etujen toimeentulon riittavyyteen luottaa
huomattavasti pienempi osa, kuten kuviosta 6 on ndhtavissa. Kuitenkin suomalaisten enemmiston
(56 %) mielesta nykyiset elake-etuuksien etuudet riittdisivat tulevaisuudessa. Monet pelkaavat silti
nykyisten eldke-etuuksien heikentyvan tulevaisuudessa. Usko nykyisten eldke-etuuksien

riittavyyteen on pysynyt jotakuinkin samana. (Tyoeldkeasenteet 2010, 31.)
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Miten arvioi tulevansa taloudellisesti toimeen elakeaikanaan (%)

ERITTAIN MELKO EIOSAA  MELKO ERITTAIN

HYVIN HYVIN SANOA  HUON. HUONOSTI

/= — — —/ —
2010 [ [T [] 8 61 5 223
2007 [ [] [] 8 57 2 29 4
2004 [1 [] 7 61 3 25 4
2001 | [ ] '] 5596 255
1998 [] [T [1 4 64 4 25 3
1995 | [ ] [] 5 59 9 225

0 25 50 75 100

Kuvio 5: Taloudellisen toimeentulon arviointi elékeaikana. (Tydeldakeasenteet 2010, 28.)

Miten uskoo nykyisten eldke-etuuksien pystyvan tulevaisuudessa

takaaman eldkeliisille riittavan toimeentulon (%)

HY- MELKO  EIOSAA  MELKO HUO-

VIN HYVIN SANOA HUON NOSTI

| . — — —
2010 [ ] [7] 4 52 4 35 5
2007 ] Il [] 553135
2004 || [ [] 5502377
2001 M [ ] ] 5525 326
1998 [] [] ] 3 44 3 42 8

0 25 50 75 100

Kuvio 6: Eldkkeiden riittdvyyden arvio tulevaisuudessa. (Tyoeldkeasenteet 2010, 28.)

Tuloksista voidaan paatelld, ettd omaan talouteen luotetaan enemman kuin yleiseen tilanteeseen,
vaikka lakisaateisten eldkkeiden heikkeneminen olisi tiedostettu. Toisaalta huomattava osa
kotitalouksien varallisuudesta muodostuu kiintedstd omaisuudesta, kuten asunnosta, jolloin

eldkeajan menot eivat valttamattd muodostu niin suuriksi.

Tuloksia voidaan verrata nykyisten eldkeldisten mielipiteeseen eldkkeiden riittdvyydesta.

Elakkeelld olevat vyli 64-vuotiaat olivat keskimaardista tyytyvaisempia taloudelliseen
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toimeentuloonsa, joiden joukosta nelja viidesta tuli mielestddan hyvin  toimeen.
Ansiosidonnaisuuden vaikutus heijastui vastauksissa. Henkil6t, joiden toimeentulo oli ollut hyva jo
tyoeldaman aikana, uskoivat nauttivansa hyvastad elintasosta myds eldakevuosina. Eldkeaikaisen
toimeentulon riittavyytta epadilivat enemman henkilot, jotka ansaitsivat vdahemman tyoduran
aikana. (Tyoelakeasenteet 2010, 31.) Vaikka sukupolvien vilillda on eroja, tuloksista on hyva
huomata, etta suurempi osa nykyisista eldakeldisista on tyytyvaisempia toimeentuloonsa kuin mita
nykyinen sukupolvi odottaa eldkkeiltddn. Tahan yhtenda syynda on eldkkeiden heikkenemisen
mielikuva tulevaisuudessa. Huolestuttavaa on joka viidennen eldkeldisen mielipide eldakkeiden
riittdmattomyydestd, mutta Suomen lakisdateisen eldkejarjestelman ansiosta jokaiselle pyritdan

takaamaan edes kohtuullinen toimeentulo.

4.2 Informaatio-ongelmat

Vapaaehtoisen eldakkeen hyotyina pidetaan yksildllisen valinnanvapauden nousua ja mahdollisesti
suurempaa tuottoa eldkkeen kertymiselle. Tima voidaan kuitenkin kyseenalaistaa markkinoiden
epatdydellisyydesta  johtuvien informaatio-ongelmien ja  yksildiden  eparationaalisen
kayttaytymisen takia. Tutkimusten mukaan kuluttajat karsivat informaation epdasymmetrisyyden
aiheuttamista haitoista saastamispaatoksia tehdessd, jolloin kayttaytyminen muuttuu
rationaalisen kayttdytymisen vastaiseksi ja vaikeammin ennustettavaksi. Kuluttajien informaatio-
ongelmaa voidaan tarkastella riittavan informaation saamisen nakokulmasta saastamispaatoksia
tehdessa ja sijoituskohteita valitessa seka saadun informaation vaikutuksesta paatoksentekoon.
Taman lisaksi ongelmia aiheuttaa informaation Iahteiden erilainen painotus. Kuluttajan ongelmaksi

voi muodostua myos oikean eldkeian valinta, koska tietoa tulevasta eliniasta ei ole.

Yksilot eivat pysty saamaan kaikkea mahdollista informaatiota, koska tulevaisuus on epavarmaa ja
kuluttajat voivat olla huonosti informoituja riskien suhteen. Kuluttajien on huomattu tekevan
rationaalisesta  poikkeavia paatoksia varsinkin  sijoituspddtosten  yhteydessd. Koska
sijoituspaatokset maarittavat kuluttajien saatavat eldketuotot, sadstojen sijoittamisen kohteella on
huomattava merkitys eldkkeen kertymiseen sadstetyn rahamaaran lisaksi. Yksildiden on vaikea
arvioida vapaaehtoisen elakkeen maaran tarvetta, silla lakisaateisen eldakkeen eldketulo suhteessa
palkkoihin alenee nykyisen tyoeldkkeiden indeksoinnin johdosta ja elinaikakerroin pienentaa

alkavaa eldketta elinajan odotteen kasvaessa. Kuluttajien on vaikea maarittda indeksoinnin ja
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elinaikakertoimen vaikutusta tarvittavan sdastdamisen maardaan, eika eldkkeelle jaamisen
lykkaaminen ole kaikille mahdollista. Kansaneldkkeen reaalisen ostovoiman nousu on vuosittaisten
poliittisten pdatosten varassa, joten myds sen ennustaminen on haasteellista. (Lassila ym. 2007,

33))

Ihmiset pyrkivat yleensa maksimoimaan hyotyaan, mutta lopputulos ei aina vastaa taydellista
rationaalisuutta. Simon toi jo vuonna 1955 esiin rajoittuneen rationaalisuuden. Tietyntyyppiset
paatokset voivat olla liilan monimutkaisia, jotta henkilot pystyisivat ratkaisemaan niita itse.
Elakesdastaminen vaatii tarkkoja arvioita epdvarmasta tulevaisuudesta liittyen elinian ansioihin,
veroasteisiin, perhe- ja terveystilanteeseen seka elinian pituuteen. Tahan tarvittaisiin kapasiteettia
ratkaista vuosikymmenten pituisia ongelmia rahan aika-arvosta, johon liittyy epavarmuuksia

stokastisista rahakassavirroista ja niiden ajoituksista. (Mitchell & Utkus 2003, 1-3.)

Eldkesddstamiseen liittyvien asioiden on todettu olevan liilan monimutkaisia, vaikka tarvittava
informaatio olisi yksilolle esitetty. Ongelma voi nousta aikahorisontin pituudesta, monimutkaisten
todennakoisyyksien olemassaolosta elinidan ennustamisessa tai eldketuotteita koskevan tiedon
luontaisesta monimutkaisuudesta ja siihen liittyvdn analyysin tarpeesta. Ratkaisuna tdahan on
ehdotettu kuluttajien tiedonsaannin parantamista, sillda osa informaatio-ongelmista voidaan
ratkaista kouluttamalla. Barrin ja Diamondin (2006, 20-21) mukaan ongelma ei kuitenkaan ole
tiedon saannissa, joka voitaisiin ratkaista tiedon tarjoamisella, vaan tiedon kasittelyssa olevasta
ongelmasta. Kuluttajat saattavat antaa tilanteen, sanamuodon tai tunteiden vaikuttaa
paatoksentekoon. He tekevat myds virhearvioita tiedon kasittelyn yhteydessa omista tiedoistaan
ja taidoistaan. Yksilot kokevat tiedon prosessoinnin lilan monimutkaisena ratkaistavaksi, vaikka

heille annetaan vain valttamaton informaatio paatoksenteon tueksi.

Miten vaihtoehtojen ja informaation runsaus sitten vaikuttaa lopputulokseen? Liiallisen
valinnanvaran tai monimutkaisuuden on usein todettu johtavan siihen, ettd ei valita mitaan.
Informaation kasittelyyn liittyvat ongelmat vahentdvat usein huomattavasti ihmisten kyvykkyytta
tehdad paatoksia, jotka maksimoivat heiddn pitkdan aikavalin hyvinvoinnin. Sundén (2006) tutki
valinnanvaran vaikutusta Ruotsin Premiun Pension -pakettiin, jossa tyodntekijat saivat valita
mieleisensa sijoituskohteet noin 700 vaihtoehdosta. Yli 90 prosenttia tydvoimaan tulleista uusista
tulokkaista paatyi hallituksen tarjoamaan oletusrahastoon, koska he eivat olleet tehneet mitdan

muuta valintaa.
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lyengar ja Jiang (2003) paasivat tutkimuksessaan samantyyppiseen lopputulokseen tutkiessaan
Yhdysvaltojen 401(k)-eldkeohjelmaa. Tutkimuksessa kavi ilmi, etta sijoitusvaihtoehtojen
lisédminen vahensi tyontekijoiden osallistumista ohjelmaan, sillda he |6ysivat negatiivisen
korrelaation investointivaihtoehtojen maaran ja osallistumisasteiden valilla. Heidan arvionsa
mukaan kymmenen vaihtoehdon lisdys investointirahastoon vadhensi tyontekijdiden
todennakoisyytta osallistua ohjelmaan kahdella prosenttiyksikélla. Henkildiden todettiin myds
valitsevan helpommin turvallisemman vaihtoehdon, kun he tunsivat osakkeiden valinnanvaran
kasvavan ylivoimaiseksi. Yhtend selityksena talle on esitetty aikakustannusten nousua, joka

aiheutuu vaihtoehtojen lisaantymisesta.

Huberman ja lJiang (2006) puolestaan |0ysivat vahdisen positiivisen korrelaation osakkeiden
tarjotun lukumaaran ja paatetyn allokaation valilla sijoituskohteiden lukuma&aran ollessa enintdan
kymmenen, mutta korrelaatio ei ollut endaa merkityksellinen vaihtoehtojen kasvaessa sen yli. He
huomasivat, ettd suurin osa valitsi vain pienen maaran osakkeita, mediaanin ollessa kolmen ja
neljan osakkeen valilla. Vaihtoehtojen lisadmiselld ei enaa ollut vaikutusta vaihtoehtojen maaran

ollessa suuri.

Informaation runsauden ja valinnanvaran ongelmien lisdksi saatua informaatiota painotetaan
usein eri tavalla, jonka seurauksena sijoituskohteisiin liittyvaa riskia ali- tai yliarvioidaan. Tama on
tullut ilmi etenkin tuttujen sijoituskohteiden vahvempana painottamisena paatoksenteossa.
Kotimaisten sijoituskohteiden, ldhialueella toimivien yritysten, oman tyopaikan osakkeiden seka
yrityksen nakyvyyden on huomattu vaikuttavan kuluttajien paatéksentekoon sijoitusportfolion
valinnassa. French ja Poterba (1991) tutkivat kotimaisten osakkeiden painotuksia tutkimuksessaan,
jonka mukaan useimmissa maissa kotimaisten osakkeiden painotus sijoitusportfoliossa oli suuri.
Hajauttamisen puutteen johdosta paateltiin, ettd sijoittavat pitivdt oman maansa sijoituksia
tuottavampina kuin muiden maiden osakkeita. Myds Huberman (2001) sai tutkimuksessaan
viitteitd osakkeenomistajien maantieteellisestd jakaumasta ja tuttujen sijoituskohteiden
suosimisesta. Hianen mukaansa ihmiset sijoittivat herkemmin tuntemiensa yritysten osakkeisiin,
jonka johdosta ulkomaisia osakkeita ei ostettu niin paljoa. Kaupankayntiin ja informaation
hankintaan liittyvilld kustannustekijoilla on pyritty selittdmaan kotimaisten sijoitustuotteiden

painotusta, mutta muita alueellisia painotuksia tdma ei selita.
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Nayttaa siltd, ettd henkilot, jotka ovat sijoittaneet tyoskentelemansa yrityksen osakkeisiin, eivat
tajua sen olevan osa heidan sijoitusportfolioa. He pitavat sita ainutlaatuisena kohteena, joka ei ole
osake tai obligaatio. Benartzin ja Thalerin (2001) tutkimuksen mukaan henkilot, joilla ei ollut
lainkaan tydskentelemdnsa yrityksen osakkeita, sijoittivat varat tasaisesti osakkeiden ja
obligaatioiden valilla. Henkil6illd, joilla oli mahdollisuus sijoittaa tydskentelemansa yrityksen
osakkeisiin, sijoittivat niihin 42 prosenttia ja jakoivat loput 58 prosenttia tasaisesti osakkeiden ja

obligaatioiden kesken, jolloin todellinen osakkeiden osuus portfoliosta nousi 71 prosenttiin.

Mitchell ja Utkus (2004, 14) arvioivat, ettd noin 11 miljoonalla amerikkalaisella on yli 20 prosenttia
elakevarallisuudesta sijoitettuna tyoskentelemansa yrityksen osakkeisiin. Tahan sisaltyvalla viidella
miljoonalla arvioitiin sijoituksen olevan jopa yli 60 prosenttia eldkevarallisuudesta. Tama on
riskialtista yksittdisen osakkeen riskin ollessa paljon suurempi kuin sijoitusrahastojen tarjoamat
portfoliot. Mahdollisuus myo6s seka tyopaikan etta elakkeen menettamiseen samalla on olemassa.
Ihmiset eivat kuitenkaan pidda naiden riskien olevan aiheellisia oman tyonantajansa kohdalla,
eivatka nayta ymmartavan vyrityksen riski- ja tuottoprofiilia. Benartzin, Thalerin, Utkusin ja
Sunsteinin (2004, 8) tutkimuksen mukaan vain 33 prosenttia oman tyopaikan yrityksen osakkeita
omistavista piti sita riskialttiimpana kuin hajauttamista rahastoihin, jossa oli monia eri osakkeita.
Rahastojen tarjoajien taloudellisesta koulutuksesta huolimatta sijoittajat ovat jatkaneet oman

yrityksen osakkeiden suosimista turvallisempana vaihtoehtona kuin muita rahastoja.

Barber ja Odean (2008) puolestaan osoittivat tutkimuksessaan, ettd edellisend paivana paljon
mediassa positiivisesti erottuvat tai paljon esilla olleet vyritykset painottuivat portfolion
muodostumisessa. Sijoittajan valinnan mahdollisuudet muodostuivat vain niistd osakkeista, joihin
he olivat kiinnittdneet huomionsa tietyssd ajassa, koska aika sijoituskohteiden vertailuun oli
rajallinen. Kuluttajat vertailivat tekemidan paatoksia myos omiin tottumuksiinsa, erityisesti jo

saavutettuun tasoon seka ymparilla olevaan ymparistoon.

Vaikka yksilot pystyisivatkin sijoittamaan sdastonsa rationaalisesti, eldkeajan valinta on
haasteellista elinajan pituuteen liittyvan epavarmuuden takia. Tutkimusten mukaan monet ihmiset
jaavat eldkkeelle aikaisimpana sallittuna ajankohtana, vaikka henkilot tietdisivat tdman johtavan
pienempdan eldakkeeseen. Rohkaisevien kannustimienkaan kayttdé eldakkeen Iykkaamiseksi

mybhempain ajankohtaan ei ole tuottanut toivottua tulosta.® Elinajan pituuden yksilolliseen

* Esimerkiksi Sundén (2006) tuo timan tutkimuksessaan esiin.
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vaihteluun liittyvan riskin voi kantaa vakuutusyhtid, veronmaksajat yhdessd, yksilo itse tai
lahiomaistensa kanssa. Kotitalouksien sisdisen riskinjaon mahdollisuutta on heikentanyt

perherakenteiden muutos, jonka johdosta yksin asuvien maéara on kasvanut. (Lassila ym. 2007, 1.)

Elinajan odotteen epdavarmuudella on kaksi vaikutusta kulutukseen ja sadastamiseen: joko kulutus
kasvaa, koska jaljella olevasta elinajasta halutaan nauttia, tai kulutus laskee, koska sita halutaan
jakaa pidemmalle ajalle. Valintaan vaikuttaa riskinottohalukkuus ja elinajan pituuden
epavarmuuden mieltaminen. Kotitaloudet aliarvioivat usein keskimaardisen odotettavissa olevan
elinaikansa, jolloin elinikdiset annuiteetit ndyttavat kallimmilta. Annuiteettimuotoisia sopimuksia
nayttada olevan vaikea ymmartdaa ja sopimuksia, joissa perillisille ei jaa mitdaan, pidetaan
epdedullisina. Tiedon puutteen lisaksi omaa sdastamista jatketaan vielda hyvin myo6haisella ialla.

(Lassila ym. 2007, 29.)

4.3 Aikaepajohdonmukaisuus ja itsekontrollin puute

Liian alhaiseksi jaaneiden elakesaastdjen syyna voi olla aikaepajohdonmukainen kayttaytyminen,
jonka voi aiheuttaa itsekontrollin puute. Aikaepdjohdonmukaisuutena voidaan pitda ristiriitaa
lyhyen ja pitkdan tdhtdimen padatoksissa. Erityisesti hankaliksi nahddan tilanteet, joissa
kustannukset realisoituvat eri aikaan kuin niistd syntyvat hyodyt. Eldkesdastamisen tarkeys
voidaan myontaa pitkdlla tahtdimelld, mutta paatetaan kuluttaa kaikki tandan ja aloittaa

saastdminen myohemmin.

Nayttaa siltd, etta alyllisesti ihmiset voivat ymmartaa saastamiskayttaytymisen hyodyt ja tietavat
miten sddstaa kdytannodssa, mutta toteutus on vaikeaa ja jaa usein tehottomaksi. Kuluttajat voivat
karsia likinakdisyydestd, joka voi johtaa lilan vahdiseen sadstdamiseen. Sadstamisen merkitysta
tulevaisuuden kulutukseen ei ymmarreta tai sita ei itsekontrollin puutteen takia pystyta tekemaan.
(Ahonen 2008, 9.) Mullainathan ja Thaler (2000) ovat selittaneet tata rajoittuneella itsekontrollilla,
jolloin henkil6lla on oikeat aikomukset ja uskomukset, mutta haneltd puuttuu tahdonvoima ja
kyvyt suorittaa tarvittavat muutokset kayttdytymisessdan. Rajoittuneen tahdonvoiman takia
ihmiset tekevat joskus valintoja, jotka ovat pitkdn tdahtdimen intressien vastaisia. Tahan liittyy

myos rajoittunut oman edun tavoittelu, sillda monet henkilot pyrkivdt maksimoimaan
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hyvinvointiaan, mutta osoittautuvat yhteistyohaluisemmiksi ja epaitsekkdammiksi kuin

taloudelliset teoriat olettavat.

Aikaepadjohdonmukaisuutta voidaan tarkastella diskonttaamisen avulla. Rationaalisten odotusten
mukaan henkilot diskonttaavat eri ajankohtien valilla tapahtuvia kustannuksia ja hyotyja
johdonmukaisesti, eikda paatoksenteon ajankohdan tulisi vaikuttaa lopputulokseen. Standardeissa
rahan aika-arvon laskelmissa diskonttausasteen oletetaan pysyvan vakioina ajan suhteen.
Diskonttausasteen on kuitenkin todettu vaihtelevan sen mukaan, onko tapahtuma ajankohtainen
vai tapahtuuko se vasta kauempana tulevaisuudessa. Perinteisesti oletetun eksponentiaalisen
diskonttaamisen sijaan on osoitettu, etta kuluttajat painottavat lahitulevaisuutta enemman, jolloin

diskonttokerroin on laskeva. (Maunu & Tenhunen 2010, 13-14.)

Tutkimuksissa on huomattu ihmisten olevan karsimattomia miettiessaan lyhyen aikavalin valintoja,
mutta karsivallisia pitkan aikavalin paatosten suhteen. Ihmiset arvostavat yhta euroa enemman
tandan kuin kahta euroa huomenna, mutta jos summa voidaan saada vasta 100 tai 101 paivan
padsta, he ovat karsivallisempid. Jossain vaiheessa ajan kuluessa henkil6 vaihtaa paatoksensa
pdinvastaiseksi ja valitsee yhden euron kahden sijaan. N&itd preferenssien suunnanvaihtoja voi
aiheuttaa hyperbolinen diskonttausfunktio, joka on jyrkempi kuin eksponentiaalinen
diskonttausfunktio lyhyelld aikavalilla, mutta litteampi kuin eksponentiaalinen funktio pitkalla

tahtaimella. (Findley & Caliendo 2008, 420.)
Eksponentiaalinen diskonttausfunktio voidaan laskea hetkesta t Iahtien seuraavasti:

D(t) = &¢ (1)
missd & kuvaa diskonttokerrointa, joka on valilla 1>6>0.

Talléin kokonaishyddyksi U, eksponentiaalisessa mallissa muodostuu hetkesta t [ahtien:

T 5o
U= .68 u(cs, Xs) (2)

jossa u(cg, Xs) kuvaa hetkellistd hyotyfunktiota. cgon kulutus ja xg tilamuuttuja, joka voi sisaltaa
naapurin kulutustason tai oman menneisyyden kulutustason eli se on referenssitulo, kulutus tai

muita normeja.
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Hyperbolinen diskonttausfunktio kuvaa monotonisesti laskevaa diskonttotekijaa, jolloin eriaikaiset

tapahtumat asettuvat eri asemaan. Se voidaan kuvata:
D(t) = (1+at)™V/* (3)
kuna,y>0.

Talléin kokonaishyddyksi U, muodostuu:

Ur = E¢[u(cy) + BZ;F:_f 5tu(Ct+r)] (4)
jossa f ja 6 ovat diskonttausparametreja.

Hyperbolista diskonttausta soveltavat henkilot kayttavat korkeampaa diskonttausastetta
[ahitulevaisuuteen ja alhaisempaa diskonttausastetta pidemmalla aikavalilla. Nykyisyytta
yliarvioidaan ja tulevia hyotyja aliarvioidaan. Tama johtaa liilan suureen kulutukseen tdndan ja
vahéiseen sadstamiseen tulevaisuuden kustannuksella. (Mitchell & Utkus 2003, 5-6.) Elinkaarensa
alussa henkilo paattaa kuluttaa paljon ja alkaa sdastda eldkkeelle keski-idssa. Han ei kuitenkaan
pysty pysymadan suunnitelmassaan, eika pida tata enda optimaalisena, vaan siirtyy uuteen
kulutussuunnitelmaan, joka sisaltda enemman kulutusta kuin han alun perin ajatteli. Uusi
suunnitelma siirtad saastamista yha kauemmas tyouran loppuun. Nain ollen alkuperaista
suunnitelmaa ei noudateta ja henkilon kayttaytyminen muodostuu aikaepdjohdonmukaiseksi.

(Findley & Caliendo 2008, 420.)

Laibson (1997) ja O’Donoghue ja Rabin (1999) mallinsivat tallaisia preferensseja B6-mallin avulla.
Mallin perusteena on kvasi-hyperbolinen diskonttaaminen, joka on yksikertaisempi versio
hyperbolisesta diskonttaamisesta. B6-mallissa aikaepajohdonmukaisuus syntyy ainoastaan kahden
ensimmaisen periodin valille. Sitd seuraavasta periodista eteenpdin diskonttauksessa kaytetaan
perinteistd eksponentiaalista diskonttausta. B6-mallin mukaisesti kokonaishyoty hetkesta t

eteenpain on
Up = U + BSUpq + BE* Ui + BE Uiz + - (5)

joka muodostuu kaikkien tulevien periodien hyoddystda wu; tdsta hetkestda eteenpain,
diskonttokertoimesta 6 seka parametrista 8, joka kuvaa itsekontrolliongelman laajuutta. Jos 8=1,
itsekontrolliongelmaa ei ole ja preferenssit ovat tdysin johdonmukaisia. Henkil6é diskonttaa

tulevien periodien hyotya aina samalla tavalla, riippumatta tarkasteluhetkestd t. Jos 6<I,
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aikaepdjohdonmukaisuutta voi esiintyd, jolloin diskonttokerroin tdman hetken ja tulevaisuuden
valilla on aina suurempi kuin minka tahansa kahden tulevaisuudessa olevan perdkkadisen periodin

vililla. * (Maunu & Tenhunen 2010, 14.)

Kuviosta 7 nakyvat erot eksponentiaalisen, hyperbolisen ja kvasi-hyperbolisen diskonttaamisen
valilla.  Laibson (1997, 450) on mallintanut kuvion olettamalla eksponentiaalisen
diskonttausfunktion arvoksi 6=0,97, hyperbolisen diskonttausfunktion arvoiksi a=10" ja y=5*103

seka kvasi-hyperbolisen diskonttausfunktion arvoiksi =0,6 ja 6=0,99.
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Kuvio 7: Diskonttausfunktiot. (Laibson 1997, 450.)

Kvasi-hyperbolisen diskonttaamisen esiintyessd kuluttaja saastda vahemman kuin olisi
optimaalista. Kaytannossa kuluttaja arvostaa sddstamispaatostd tehdessa tulevaa kulutusta

vihemman kuin siirtyessdan kayttamaan sdastojaan, jolloin  tulevaisuuteen liittyvat

4 Frederickin, Loewensteinin ja O’Donoghuen (2002) tutkimus tukee my6s mallia kvasi-hyperbolisesta

diskonttaamisesta.
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harhakasitykset tai arvostuksen muutokset tulevat aliarvioiduiksi. Kuluttajat aliarvioivat tulevan
kulutuksen arvostuksen seka sen, kuinka paljon kulutustasoon tottuminen nostaa haluttua

kulutustasoa.

Kvasi-hyperbolisessa diskonttauksessa kaytettyja kertoimia on arvioitu myos empiirisesti. Laib-
sonin, Repetton ja Tobacmanin (2007, 44) kayttdessa varallisuutta, kulutusalttiutta ja
luottokorttivelkoja koskevaa aineistoa, estimaateiksi muodostui B = 0,70 ja 6 = 0,96. Paserman
(2008) puolestaan arvioi diskonttokertoimia tyottomyyden keston ja hyvaksytyn tyon palkkaa
kasittelevassa aineistossa. B:lle saatiin arvoja 0,40-0,90 vaililtd, vaihdellen henkilon palkan

mukaan, seka &:ksi muodostui 0,99-1. (Maunu & Tenhunen 2010, 15-16.)

Hyperbolisessa diskonttaamisessa esiin nousevat nykyisyyttd painottavat preferenssit voidaan
jakaa valistuneisiin ja naiiveihin. Valistuneet henkil6t ymmartavat, ettda heilla on hyperboliset
preferenssit ja ryhtyvat toimiin ndiden korjaamiseksi, kun taas naiivit henkilot eivat kasita
ongelman laajuutta. Ihmisten todellinen kayttaytyminen on yleensa nadiden valilta. Hyperboliset
henkil6t viivyttelevat, koska he kuvittelevat, ettd mita tahansa he tekevat myohemmin ei ole yhta
tarkeda kuin mitda he tekevat nyt. Mitd naiiveimpia he ovat, sitd selvemmin heilla on tapana
viivytelld. Viivyttely puolestaan aiheuttaa hidasliikkeisyytta (inertia) tai nykyisen tilanteen
suosimista (status quo bias). (Thaler & Benartzi 2004, 168.) Caliendo ja Aadland (2006)
huomasivat naiiveilla kuluttajilla suunnitteluhorisontin olevan helposti niin lyhyt, etteivat he alun
perin edes ajattele eldkeajan tarpeitaan. Vanhat suunnitelmat tulevat merkityksettomiksi
aikahorisontin mennessa eteenpdin ja todellinen kulutusprofiili muodostuu aarettomien
alkuperdisten suunniteltujen lyhyiden aikajaksojen saastamis- ja kulutuspaatosten jatkumoksi.
Henkilon lahestyessa viimein eldkeikaa todellisuus tulee vastaan ja han alkaa nopeasti kartuttaa

varallisuuttaan.

Fudenberg ja Levine (2006) selittivat aikaepdjohdonmukaisuutta dual self -mallilla, jonka mukaan
henkilon lyhyen aikavalin paatoksia tekisi “toinen mina” kuin pitkdn aikavalin valintoja. "Kaksi
minua” pyrkivat yhteiseen paamaaraan ristiriitaisten tavoitteiden sijaan, kun pitkan aikavalin
karsivallinen "mina” pyrkii huomioimaan myos tulevien periodien lyhyen aikavalin kdrsimattémien
"minujen” preferenssit. Gul ja Pesendorfer (2001) puolestaan painottavat mallissaan
valintamahdollisuuksia ja niihin liittyvia houkutuksia. He tutkivat kahden periodin mallia, jossa

yksildille on muodostunut ensimmaisella periodilla preferensseja, jotka vaikuttavat toisen periodin
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valintoihin. Henkilon pystyessd vastustamaan houkutuksia, valinnan tulos vastaa perinteista
rationaalista mallia, mutta mikali henkilo antaa periksi houkutuksille ja karsii itsekontrollin

puutteesta, valinnan tulokset vastaavat aikaepdjohdonmukaisia preferensseja.

Neurotaloustieteessa on todettu aivokuvien perusteella, ettd lyhyen aikavalin paatoksia tehdessa
aivoissa aktivoituu eri alueita kuin pitkan aikavalin paatoksissa. McLuren, Laibsonin, Loewensteinin
ja Cohenin (2004) tutkimuksen mukaan eri hermojarjestelmat aktivoituvat tehtdessa valintoja,
joihin liittyy valittomia tuottoja kuin tehtdessa valintoja, joiden tuotot toteutuvat myhemmin.
Kokeen tulosten perusteella intertemporaalisiin valintatilanteisiin liittyy kaksi erillista
hermojarjestelmada. Heidan mukaan lyhyen aikavalin kdrsimattémyys on seurausta aktiviteetista
limbisessa jarjestelmdssa, joka reagoi valittomasti tuleviin palkkioihin, mutta ei ole niin herkka
tulevien tuottojen suhteen. Tuloksen voidaan katsoa tukevan kvasi-hyperbolisen diskonttauksen

tai dual self -mallin kaltaisia selityksia sadstamiskayttaytymisesta.

Osa yksildista nayttaa kuitenkin tiedostavan itsekontrolliongelmansa ainakin osittain. Choin,
Laibsonin, Madrianin ja Metrickin (2002, 72—-74) mukaan 68 prosenttia Yhdysvaltojen 401(k)-
ohjelmaan osallistujista tuntee sdastdavansa lilan vdhan, 31 prosenttia sopivasti ja vain yksi
prosentti lilan paljon. Niistd, jotka mielestdan saastivat lilan vahan, 35 prosenttia ilmaisi
aikomuksensa kasvattaa sadstamisastettaan seuraavien kuukausien aikana, mutta heistd 86
prosenttia ei ollut tehnyt minkaanlaista muutosta seuraavan neljan kuukauden aikana. Kysyttdessa
optimaalisen sdastamisasteen maaraa, sen madriteltiin olevan 14 prosenttia tuloista, vaikka
tosiasiassa he saastivat noin kuusi prosenttia. Elakesuunnitelmaan osallistujat ilmaisivat tietdvansa
sadstavansa vahemman kuin heidan tulisi. Ongelmana ei oikeastaan siis ole tiedon puute, vaan
tiedon hyvaksikdayttaminen. Taman on katsottu merkitsevan, ettd henkilét olisivat avoimia

strategioille, joiden ansiosta he pystyisivat sddastamaan enemman.

Mika sitten olisi optimaalisen julkisen eldkejarjestelman osuus, kun ihmiset ovat likinakoisia?
Findley ja Caliendo (2009) tutkivat optimaalisen julkisen eldkejarjestelman osuutta, kun ihmiset
ovat naiiveja. Heidan tutkimuksensa mukaan optimaalinen veroaste on aina positiivinen ja
vaihtelee yhden ja 26 prosentin valilld. Keskimaardisesti optimaaliseksi veroasteeksi saatiin 11
prosenttia, joka on lahelld tutkimuksen aikaista Yhdysvaltojen veroastetta (10,6 %). HenkilGille oli
vhdentekevaa osallistuivatko he eldkejarjestelmaan veroasteella 11 prosenttia tai jos jarjestelmaa

ei ollenkaan olisi olemassa, mikali heidan suunnitteluhorisonttinsa oli seitseman vuoden pituinen.
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Mikali suunnitteluhorisontti oli tdta lyhyempi, henkilo hyotyi enemman eldkejarjestelmaan
osallistumisesta, ja jos suunnitteluhorisontti ylitti taman ajan, eldakejarjestelmasta oli enemman
haittaa. Yleisesti ottaen 11 prosentin eldakeohjelma oli suurimmalle osalle ihmisista parempi kuin ei
elakeohjelmaa lainkaan, koska se aiheutti suhteellisen vahan hyvinvointikustannuksia niille, joiden
suunnitteluhorisontti  ylitti  seitseman vuotta, mutta suuria hyoétya niille, joiden
suunnitteluhorisontti oli tata lyhyempi. Ihmisten tuli kuitenkin olla todella likindkoisia

arvostaakseen taman péivan jarjestelmaa olemattoman elakejarjestelman sijaan.”

Itsekontrollin puute voi ndakya myods kuluttajien impulsiivisena kayttaytymisend. Amerikkalaisen
tyontekijoiden vuosittaisen eldakeluottamustutkimusten mukaan pieni, mutta merkitseva osa
vaestosta kayttaytyy impulsiivisesti. Nama henkilot voivat noudattaa saastamissuunnitelmaa
lukuun ottamatta tiettyja hetkia, jolloin he kuluttavat enemman kuin olivat suunnitelleet. (Findley
& Caliendo 2008, 422.) Findley (2007) lisasi tavalliseen elinkaarimalliin mahdollisuuden
impulsiiviseen kadyttaytymiseen Yhdysvaltalaisella aineistolla ja tutki optimaalisen sosiaaliturvan
veroasteen ja impulsiivisen kayttaytymisen suhdetta osittaistasapainomallilla. Han oletti, etta
ajanjakson kulutus missa tahansa vaiheessa olisi yhta suurta kuin varallisuuden annuiteettiarvo
siind kohdassa, seka jonkun murto-osan ero kadytettavissa olevien tulojen ja pysyvaistulon valilla.
Jalkimmainen edustaa varallisuutta, jonka henkilon piti sdastaa, mutta impulsiivisesti kuluttaa.
Henkilon piti uudelleen optimoida saastamissuunnitelmansa jokaisen impulsiivisen kulutuksen
jalkeen, koska edellisesta suunnitelmasta oli tullut tehoton. Impulsiivisesta kulutuksesta seurasi
merkittavia hyvinvoinnin kustannuksia, mutta sosiaalinen eldkejarjestelma ei kuitenkaan yleensa
nostanut impulsiivisten kuluttajien hyvinvointia. Findleyn tulokset ovat hieman ristiriitaisia, mutta
useimmat hanen parametreistaan tukevat optimaalisen veroasteen olevan nolla prosenttia ja

ainakin vahemman kuin tutkimuksen aikainen veroaste (10,6 %).

Findley ja Caliendo (2008, 415) esittavat, ettd yksilo voi hyotya ei-rahastoidusta julkisesta
elakejarjestelmdstd vain jos sen sisdinen korkokanta ylittaa yksityisen tuoton. Jakojarjestelma,
jonka sisdisen korkokannan tuotto on markkinakorkoa pienempi voi kuitenkin parantaa elinidan
hyotya, jos kuluttaja arvioi vaarin sosiaaliturvaetuuksia, kayttdaa hyperbolista diskonttausfunktiota
eksponentiaalisen funktion sijaan, suunnitteluhorisontit ovat liian lyhyitd, henkilot kayttaytyvat

impulsiivisesti tai jos osa vaestosta ei sdaasta lainkaan

> Myds imrohoroglu, imrohoroglu ja Joinesin (2003) tutkimuksen mukaan hyperbolistiset preferenssit omaavilla
henkil6lla aikaepdjohdonmukaisuuden tulee olla vakavaa, jotta sosiaaliturvalla olisi hyvinvointia parantava vaikutus.
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Tutkimustuloksiin  optimaalisen eldkejarjestelmdn osuudesta tulee suhtautua kriittisesti
tutkimusten koostuessa ei-ndkyvista preferenssiparametreista. Mallin perusteella ei voida tehda
poliittisia suosituksia suunnitteluhorisontin pituuden hankalan havainnoinnin ja maarittamisen
vuoksi. Tutkimusten perusteella pystytdaan kuitenkin suurin piirtein maarittamaan, miten
likindkoisia ihmisten tulee olla hyotyakseen julkisesta jakojarjestelmasta. Haasteeksi tosin
muodostuu  ihmisten oikean likindakoisyyden suuruuden maarittdaminen. Sosiaalinen
elakejarjestelma voi myos olla ihmisten likindkoisyyden takana, koska ihmiset voivat ajatella, ettei
heidan tarvitse saastaa julkisen elakejarjestelman ansiosta. Ihmiset voivat oikeuttaa itselleen
impulsiivisen kayttaytymisen julkisen eldkejarjestelman olemassaololla, mutta ei voida kuitenkaan
olla varmoja, ettd ihmiset kayttdisivat itsekontrollia paremmin sosiaalisen jarjestelman poissa

ollessa. (Findley & Caliendo 2008, 422.)

4.4 Tappion kaihtaminen

Sijoittajien eparationaalinen kayttaytyminen voi ndkya tappion kaihtamisena. Talld voi olla
merkittavat vaikutus etenkin rahastoidussa eldkejarjestelmassa eldkkeiden kertymiseen seka

vapaaehtoisten eldkkeiden sijoitusrahastojen tuottoihin.

Kahneman ja Tversky loivat jo vuonna 1979 tappion kaihtamiselle prospektiteoria -mallin. Se on
puhtaasti deskriptiivinen teoria, joka ottaa huomioon monia poikkeamia rationaalisesta
kayttaytymisesta ja toimii sekda varmuuden ettd epdvarmuuden vallitessa. Prospektiteorian
mukaan henkildiden mieltymyksiin vaikuttaa vertailupiste, jonka laheisyydessd muutokset
koetussa hyddyssa ovat voimakkaimmillaan. lhmiset painottavat jokaista tapahtumaa erikseen,
jolloin  prospektiteorian funktion arvo maaritelldadn varallisuuden muutosten suhteen.
Tappiofunktio on jyrkempi kuin voittofunktio, mutta molemmat heijastavat vahenevaa herkkyytta.

(Tuomala 2010.)

Prospektiteoreettinen arvo voidaan laskea:

V(p) = Xizom(p)V(x)) (6)

jossa m(p;) on subjektiivinen paino tapahtumalle, jonka objektiivinen todenndkdisyys on p. V(x;)

on varallisuuden muutoksen x arvo.

39



Prospektiteorian arvofunktiota on kuvattu kuviossa 8. Prospektimallin arvofunktio V on maaritelty
varallisuuden muutosten suhteen ja se on jyrkempi tappioiden (konveksi alue) kuin voittojen

(konkaavi alue) suhteen. Tappio koetaan pahempana kuin samansuuruinen voitto.

arvo voitot

tappiot

Kuvio 8: Prospektiteorian arvofunktio. (Kahneman & Tversky 1979, 279.)

Ihmiset ovat kiinnostuneita enemman muutoksista kuin tasoista, joten muutos arvioidaan usein
johonkin referenssitasoon. Painotettua arvofunktiota kdytetdaan etenkin harkitessa riskivalintoja.
Todenndkoisyyksien painotusfunktion epalineaarisuus nakyy pienten todennakdisyyksien, kuten
lottovoiton, liikapainotuksena. Upotetuilla kustannuksilla (sunk cost) on huomattu myds olevan
vaikutusta tappion kokemiseen. lhmiset jadavat esimerkiksi kotiin helpommin huonolla ilmalla, kun

teatterilippu on saatu ilmaiseksi, kuin jos sen on joutunut itse maksamaan. (Tuomala 2010.)

Prospektiteoria on saanut empiirista vahvistusta useissa tutkimuksissa. Estimaatit tappiolle ovat
tavallisimmin ldhelld kahta eli tappiot tuntuvat kaksi kertaa pahemmilta kuin samansuuruinen
voittojen tuoma mielihyva. Nama estimaatit tulevat seka riskillisista etta riskittémista valinnoista.

(Thaler & Benartzi 2004, 169.) Benartzin ja Thalerin (1995) empiirisen kokeen perusteella tappion
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karttamiskertoimeksi muodostui 2,25. He osoittivat, ettd yhden vuoden jaksolla osakkeiden ja
obligaatioiden tuottojen prospektiarvot ovat samat, jos osakkeiden tuotto on 8 prosenttia

korkeampi kuin obligaatioiden.

Usein tappiota tekevista sijoituksista luopumista ja tappion realisoitumista halutaan siirtaa
myohemmaksi, mutta voitolla olevia sijoitusinstrumentteja myydaan nopeammin. Tata on selitetty
lyhytnakoiselld tappion kaihtamisella (myopic loss aversion), joka yhdistda tappion kaihtamisen ja
mielikuvat eri sijoituskohteiden kustannuksista. Lyhytndkoiseen tappion kaihtamiseen liittyy
erityisesti se, miten kaupankayntia arvioidaan pidemmalla aikavalilla. Yleensa ihmiset nollaavat
referenssipisteensa liian usein, jonka johdosta he arvioivat sijoituksiaan liian tihein valiajoin.
Taman seurauksena heista tulee liian herkkia lyhytaikaisille tappioille. Kuluttajan voi sanoa olevan
lyhytnakoinen tappionkaihtaja, mikali han arvioi tuottoja ja tappioita erikseen heti informaation
saatuaan sen sijaan, etta arvioisi nditd yhta aikaa pidemman aikavalin nakokulmasta. (Maunu &

Tenhunen 2010, 28.)

Vuosittaisten osakkeiden tuottojen ollessa useammin negatiivisia kuin obligaatioiden tuottojen,
sijoittajat vaativat kompensaatiota suuremmasta riskistd. Jos kuluttaja tarkastaa sijoitustensa
arvoa jatkuvasti, voivat riskipitoiset sijoitukset, kuten suorat osakesijoitukset, vaikuttaa
huonommilta kuin varmemman, mutta odotusarvoisesti alhaisemman tuoton tarjoavat sijoitukset,
koska riskisijoitusten havaitaan olevan useammin tappiolla. Mikali sijoittaja seuraisi sijoitusten
arvoa harvoin, pitkan aikavalin tuotto painottuisi, jolloin riskipitoiset ja korkeammalla tuotto-
odotuksella olevat sijoituskohteet parjdisivat suuremmalla todennakdisyydelld alhaisen riskin
sijoitustuotteita paremmin. Hyperbolinen diskonttaaminen vield edistad tatd vaikutusta, koska
tulevaisuudessa tappio tuntuu pienemmalta, joten tappion realisoitumista lykataan samalla tavalla

kuin muita epamiellyttavia asioita. (Maunu & Tenhunen 2010, 28.)

Benartzi ja Thaler (1999) tutkivat lyhytnakoista tappion kaihtamista ndyttamalle henkildille yhden
vuoden tuotot tai pitkdn ajan tuotot osake- ja obligaatiorahastoista. Heiddn mukaansa henkilot,
jotka katsoivat yhden vuoden tuottoja, kohdensivat varoistaan vain 41 prosenttia osakkeisiin, kun
taas pitkdn ajan tuottoja tarkastelleet sijoittivat 82 prosenttia osakkeisiin. Shefrin ja Statman
(1985) puolestaan ennustivat, ettd koska sijoittajat karttavat enemman koituneita tappioita kuin
mita he pitavat koituneista voitoista, he ovat valmiita uhkapeliin tappioalueella. Sijoittajat pitdvat

hallussaan osakkeita, jotka ovat menettdneet arvoa suhteessa ostohintaan lilan kauan ja ovat
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innokkaita myymaan osakkeitaan, joiden arvo on noussut, vaikka osakkeiden ostohinnan ei pitaisi

vaikuttaa myyntipaatokseen (disposition effect).’

Yhtena selityksena tappion karttamiselle on ehdotettu henkista kirjanpitoa (mental accounting).
Henkinen kirjanpito viittaa implisiittisiin tapoihin, joilla henkil6t arvioivat taloudellisia investointeja
ja erilaisia tapahtumia. Henkildiden on huomattu kasittelevan eri tavalla “vanhaa rahaa”, jotka he
ovat jo sijoittaneet ja "uutta rahaa”, jota ei ole vield sijoitettu. Taipumus muuttaa vanhan rahan
allokaatiota on paljon alhaisempi kuin uuden rahan. Yhtend syyna tdahan on pidetty sijoittajien
pelkoa vanhojen, jo poisvaihdettujen osakkeiden paremmasta menestyksesta kuin niiden, joihin
varat on uudelleensijoitettu. Uudella rahalla ei kuitenkaan ole tallaista vertailupistettd, jolloin

mahdollisuus muutosten katumiseen on pienempi. (Thaler & Benartzi 2007, 14-15.)

Tappion kaihtaminen vaikuttaa eldakesadstamiseen, koska kotitaloudet ovat tottuneet tiettyyn
kulutustasoon ja sen vahentyminen koetaan tappiona. Henkil6t voivat olla haluttomia nostamaan
elakesdastamisastettaan, koska eivat halua kokea palkkansa alentuvan. Kahneman, Knetsch ja
Thaler (1986, 731) tutkivat palkkojen vdhennysten ja nostojen reiluutta alueella, jossa oli
huomattavasti tyottomyyttda. Ensimmaiselle ryhmalle ehdotettiin seitseman prosentin palkkojen
vahennysta alueella, jossa ei ollut ollenkaan inflaatiota. Heistd 62 prosenttia piti tata epareiluna.
Toiselle ryhmalle puolestaan esitettiin viiden prosentin palkkojen korotusta alueella, jossa inflaatio
oli 12 prosenttia. Heista vain 22 prosenttia piti tatd epareiluna. Voitot ja tappiot koettiin siis
nominaalisina.” Thalerin ja Benartzin (2004) mukaan tappion kaihtamisen ja rahailluusion
yhdistelyn johdosta palkkojen korotus voi kuitenkin johtaa suotuisaan sadstamiseen nousuun, jos
saastamisastetta eldkkeisiin nostetaan palkankorotuksen yhteydessd. He tutkivat tata
Yhdysvaltalaisen SMarT-suunnitelman avulla, jossa ohjelmaan osallistujien saastamisastetta
nostettiin aina palkankorotusten yhteydessa. He totesivat, ettd henkilot eivat todenndkdisemmin
pida lisdantynyttd panosta eldkkeisiin tappiona palkkojen korotuksen yhteydessa kuin jonakin

toisena ajankohtana.

Kahnemanin ym. (1986, 731) tutkimuksen mukaan henkildiden preferenssit saattavat kdantya sen

perusteella, miten asia esitetdan (framing). Sama asia voidaan esittda eri tavoilla, kuten

® Odean (1998) ja Ivkovic, Poterba ja Weisbenner (2005) ovat tutkineet tatd ottamalla myds verovaikutukset mukaan.
Molemmat osoittivat henkildiden kayttaytymisen aiheuttavan verotappioita, etenkin joulukuussa.

7 Shafir, Diamond ja Tversky (1997) kasittelevat samanlaista rahailluusiota tutkimuksessaan. He esittavat, etta
rahailluusio muodostuu ihmisten paatdksenteon nominaalisen ja reaalisen paatoksenteon yhtdaikaisesta
vuorovaikutuksesta, joka johtaa poikkeamaan nominaalisessa arvioinnissa.
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uhkapelaamisen mahdolliset tulokset voittoina tai tappioina. Esittdmisen tavan ei pitdisi muuttaa
preferenssejd, mutta pienten yksityiskohtien, kuten lomakkeen asettelun, on nahty vaikuttavan
henkiléiden valintaan. Prospektiteoria selittdd taman silld, ettd toinen kysymyksen asettelun
kuvauksen prospektiarvo muodostuu voittoalueelle ja toinen tappioalueelle. Tappio kaihtamisen
ominaisuudet tekevat preferensseista haavoittuvaisia asian esittamisen tavalle, jolloin
merkityksettomat vaihtelut asian esittamisessa vaikuttavat paatoksentekoon. Poikkeamat asian
esittdmisessa tuottavat systemaattisia poikkeamia preferenssien muuttumattomuudessa ja

dominanssissa, joita ei voida perustella normatiivisilla syilla. (Tversky & Kahneman 1986, 256.)

Kahneman ja Tversky (1983, 343-344) tutkivat tata tarjoamalla vaihtoehtoja, joissa yhdistyvat
riskinotto ja muutokset varallisuudessa. Henkil6lle esitettiin kaksi valintatilannetta, joista piti valita
mieleisensd. Ensimmadisessa osassa henkild sai ensin valita seuraavista vaihtoehdoista: varma
voitto 240 dollaria tai 25 % mahdollisuus voittaa 1000 dollaria ja 75 % mahdollisuus olla saamatta
mitadn. Toisessa osassa henkilon piti valita: varma havié 750 dollaria tai 75 % mahdollisuus havita
1000 dollaria ja 25 % mahdollisuus olla havidamatta mitdan. Ensimmaisesta osasta suurin osa valitsi
ensimmaisen vaihtoehdon ja toisesta osasta toisen vaihtoehdon. Henkil6t siis kaihtoivat riskid
varman tulon tapauksessa, mutta ottivat korkeamman riskin tappion kohdatessa. Taman

perusteella asian esittamisen tavalla on vaikutusta paatoksentekoon.

4.5 Finanssitaidot ja yksityisten sijoittajien peukalosaannot

Yhtend selityksend sijoittajien epadrationaaliselle kayttaytymiselle on esitetty puutteita
taloudellisissa lukutaidoissa. Talla tarkoitetaan sijoittajien kykya tehda optimaalisia paatoksia
omista raha-asioista, arvioida tuottoja ja niihin liittyvia riskeja pitkalla aikavalilla. Useimmat
henkilot yrittavat selvitd monimutkaisuudesta kayttamalla yksinkertaisia heuristiikoita,
peukalosaantoja, helpottaakseen paatoksentekoa. Yksinkertaiset peukalosddannot johtavat

kuitenkin usein haitallisiin harhoihin.

Taloudellisesta lukutaidosta on ndhty olevan hyotya eldkesdastamisessd, oli kyse sitten
jakojarjestelmasta tai rahastoidusta jarjestelmdssa. Julkisen eldkejarjestelman kohdalla

taloudellisen lukutaidon lisddmisen tavoitteena on kartuttaa ihmisten ymmarrystd omasta
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eldkkeestd ja sen madraytymisperusteista. Suomessa onkin alettu tiedottaa ihmisille heiddn

elakekertymastaan henkilokohtaisilla kirjeilld. (Maunu & Tenhunen, 21.)

New (1999) erottelee finanssitaitojen tiedon puutteesta ja tiedon kasittelysta aiheutuvat
ongelmat. Tiedon puutteesta aiheutuvat ongelmat voidaan ratkaista koulutuksen avulla, mutta
tiedon kasittelyyn liittyvissa tapauksissa koulutuksesta ei valttamattd ole hyotya, koska
rationaalista paatosta ei pystytda tekemadan edes koulutuksen jalkeen. Varsinkin eldkkeiden
yhteydessa tiedon kasittely voi olla liian vaikeaa, koska paatdkseen liittyva aikahorisontti on pitka,
aiheeseen liittyy monimutkaisia todennakdisyyksia ja valintatilanteita sekd informaatio voi olla

vaikeasti ymmarrettavaa tai sen hyvaksikdytto vaativaa. (Tenhunen 2008, 17.)

Kaytannodssa monimutkaiset ongelmat pilkotaan pienemmiksi ja kasitellddan vain osaa saatavilla
olevasta informaatiosta. Tulevaisuuteen liittyvia uutisia ei huomioida yhta paljon kuin nykyhetkeen
liittyvia, jolloin pitkan aikahorisontin ongelmissa painotetaan vain ldhitulevaisuuteen liittyvaa
tietoa. Markkinoiden oikean ajoituksen on todettu tuovan sijoittajille myds haasteita. Thaler ja
Benartzi (2007, 12—-14) tutkivat sijoittajien hidasliikkeisyyttd 1990-luvun lopulla. Kun osakkeiden
hinnat nousivat, Yhdysvaltojen 401(k)-ohjelmaan osallistujat sijoittivat enemman osakkeisiin ja
markkinoiden laskiessa myivat nama. Toisaalta kuluttajien kyky huomioida hintoihin tai maksuihin
liittyvida veroja tai tukia ndyttdisi myos olevan rajallinen. Chetty, Looney ja Kroft (2009)
tarkastelivat tutkimuksessaan kuluttajien reagointia hintaan sisdltyviin veroihin riippuen siita,
miten nakyva veron osuus on. Heiddan mukaansa kuluttajat huomioivat huonosti veron vaikutusta
hintaan, ellei se ole selvasti esilla. Tasta voidaan paatella, etta yksildiden voi olla vaikea havaita

pitkaaikaissadstamistuotteisiin liittyvan verokohtelun vaikutusta saastétuotteiden hintaan.

Jos kuluttajat uskovat omien taitojensa ja tietojensa olevan riittdamattomia, kustannuksia
valttddkseen voidaan tehda tietoinen paatos olla valitsematta mitdan. Loewenstein (1999)
tulkitsee pelon vaarista paatoksista psyykkiseksi kustannukseksi, silla informaation hankinta voi
olla vaivalloista ja vie aikaa. Erityisesti, jos kuluttajat uskovat omien taitojensa ja tietojensa oleva
riittdmattomia, kustannuksia valttadkseen valitaan vaihtoehto olla valitsematta mitdaan, joka

voidaan tulkita passiiviseksi paatoksenteoksi.

Mikali omiin taitoihin ei uskota, yliluottamuksella taloudellisiin neuvonantajiin (peer effect) on
ndhty olevan vaikutusta yksilon sijoitusportfolion valintaan. Thalerin ja Benartzin (2007, 15)

mukaan henkildiden kysyessd apua toisilta, heiddn neuvonantajikseen paljastuu usein heidan
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puolisonsa tai tuttavia, joiden ammattitaidosta ei valttamatta ole takeita. Arenas de Mesa ja Mesa-
Lago (2006, 158) puolestaan huomasivat Chiled koskevassa aineistossa, ettd useimmilla
vakuutetuilla ei ole tietoa ja taitoa tehda tietoinen valinta parhaasta tavasta kerryttda eldketta,

vaan mainostamisella ja myyjilla on vaikutusta heidan paatéksentekoon.

Kiireen ja asioiden monimutkaisuudesta johtuen ei ole mahdollista ajatella ja analysoida kaikkia
paatoksentekotilanteita joka kerta uudestaan, jolloin peukalosddantdjen kayttdminen tulee esiin.
Sijoitusriskeiltd suojauduttaessa etenkin hajauttamisen merkitys korostuu. Finanssituotteiden
laajasta valikoimasta valittaessa sijoitussumma voidaan yksinkertaisimmillaan jakaa tasan tarjolla
olevien vaihtoehtojen kesken. Benartzi ja Thaler (2001) huomasivat osan kuluttajista soveltavan
1/n-strategiaa, jossa vaihtoehtoisten sijoituskohteiden riskiprofiili jatetdadan huomioimatta ja
valitaan kaikkia tarjolla olevia vaihtoehtoja yhtd paljon. Talloin eldkesijoituksen osakepaino
muodostuu korkeammaksi elakeohjelmissa, joissa osakerahastoja on enemman tarjolla. Vaikka
tarjolla ei olisi tiettya oletusarvoista sijoitusportfoliota, voidaan katsoa, ettd pelkastdaan
vaihtoehtojen asettaminen ohjaa padatoksentekoa. Kuluttajien eldkesijoitusten riskijakauma
muodostuu talléin tarjottujen rahastovaihtoehtojen perusteella, eikd henkilokohtaisen

riskiprofiilin mukaan.

Huberman ja Jiang (2006) tutkivat 1/n-strategiaa kdyttamalla suurta aineistoa Yhdysvaltalaisen
401(k)-elakeohjelmaan osallistujista. He eivat I6ytaneet osallistujilla olevan taipumusta allokoida
varojaan sijoitusrahastoihin niiden lukumaaran perusteella. Heidan tutkimuksensa mukaan
valittujen rahastojen lukumaara oli yleensa kolmen ja neljan valilla, vaihtoehtojen lukumaaran
vaihdellessa neljan ja 59 valilla. Tutkimus antaa kuitenkin viitteita siita, etta osallistujilla oli tapana
jakaa varansa tasaisesti valitsemiinsa rahastoihin, mutta tapa heikkeni rahastojen maaran ollessa
pienempi. He kutsuivat tdtd ehdolliseksi 1/n-strategiaksi, jolloin osallistujilla oli tapana jakaa
varansa tasan jo valitsemiensa sijoituskohteiden kesken. Sijoittajat eivat siis halunneet valita vahan
kaikkia mahdollisia sijoituskohteita, vaan sijoitussumma hajautettiin tasan valittujen sijoitusten
joukkoon. Ehdollisen 1/n-sdgannon kayttamisen nahtiin olevan riippuvainen sen kayttamisen
helppoudesta, silla tilanteen monimutkaisuudella naytti olevan vaikutusta siihen, kuinka 1/n-
strategiaa kdytettiin. Luvun 100 ollessa tasaisesti jaettava, 1/n-sdannon kaytto oli hyvin suosittua,
mutta muulloin sitd sovellettiin harvoin. Tall6in henkildiden nahtiin kdyttavan ennemmin muita

aritmeettisia saantoja valinnoissaan.
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Tyontekijoiden on usein todettu kayttavan peukalosdantoja paattdessaan osallistumisastettaan
elakeohjelmaan, kuten saastamalla juuri sen verran, etta he saavat tayden tyénantajan vastineen
elakekertymadansa. TyOnantajan tdyteen vastineeseen tdhtddaminen on jarkevaa, mutta niille
tyontekijoille, joiden optimaalinen sadstamisaste on tata korkeampi, saattavat tyytya
matalampaan saastamisasteeseen. Yrityksilld, jotka haluavat rohkaista henkildita sadstamaan
enemman, voivat muuttaa vastinetta nostamalla tayden tyonantajan vastikkeen kattoa. TallGin
tdyden tyonantajan vastineen valitsevat saadstdvat entistd enemmadn, vaikka vastineen

prosenttiosuutta hieman pienennettaisiin. (Thaler & Benartzi 2007, 5.)

Choi, Laibson ja Madrian (2011) tutkivat, miksi tyontekijat eivat liity sddstamissuunnitelmaan
tybnantajan antamasta vastineesta huolimatta. Osalla tyontekijoistd, lahinna yli 59,5-vuotta
vanhoilla henkil6illd, oli eldkesaastamisessa arbitraasin mahdollisuus, silld rahat voitiin nostaa
saastamissuunnitelmasta ilman rangaistusta. Tata ilmaista lounasta ei kaytetty hyvaksi, vaikka
tutkijat lahettivat selvityksen arbitraasin mahdollisuudesta tyontekijoille. Tulokset osoittivat,

etteivat taloudelliset kannustimet pelkastaan itsessdan lisaa sadstamista.

Yhtend peukalosdantona voidaan pitdd myods korkeimman mahdollisen sddstdamisasteen
valitsemista. Tata testattiin, kun rajoitteet sadastamisasteen prosentuaalisesta osuudesta palkasta
poistettiin vuonna 2001 Yhdysvalloissa. Nain ollen ihmiset pystyiviat nostamaan sdastamisasteensa
silloisesta maksimista (16 %) 100 prosenttiin, mikali dollarimdardinen raja ei tullut vastaan. Tata
analysoitiin otoksella, jossa verrattiin osallistujien saastamisastetta rajoitteiden ollessa voimassa
siihen, kun rajoitteet oli poistettu. Odotusten vastaisesti jotkut tydntekijat valitsivatkin
pienemman sddstdmisasteen kuin aikaisemmin. Uusien tyontekijoiden 16 prosentin
saastdamisasteen suosio laski 21 prosentista 5 prosenttiin. Vain 7 prosenttia tyontekijoista saasti yli
16 prosenttia. Tdman muutoksen perusteella tyontekijoiden nahtiin kdyttavdan korkeimman
mahdollisen sdastamisen peukalosdantoa silloin, kun siind on suhteellisen realistinen katto, koska
100 prosentin sadstamisaste ei ole useimmille mahdollinen. Tutkimuksen perusteella henkildiden
nahtiin siirtyvan kdyttamaan pyoristyksen peukalosaantod, silla 10 ja 15 prosentin sadstamisasteet

nousivat huomattavasti. (Hewitt Financial Services 2002; Thaler & Benartzi 2007, 4-5.)

Miten vyksiloiden paatoksentekoa sitten pystyttdisiin tehostamaan parempaan suuntaan?
Koulutustason nousun on huomattu lisddavan kotitalouksien pitkdn aikavalin taloudellista

suunnittelua. Monet tyonantajat ovat yrittdneet kouluttaa tyontekijoitdaan, jotta nama pystyisivat
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tekemaan rationaalisempia elakesdastamispaatoksia.  Tyontekijat  yleensa lahtevat
koulutusseminaareista innoissaan paattdaen sadastda enemman, mutta epaonnistuvat suunnitelman
taytantoonpanossa. Choi ym. (2002, 102) mittasivat tutkimuksessaan koulutusseminaarien
tehokkuutta. Seminaarissa kaikki ilmaisivat kiinnostuksensa sdastda enemman, mutta vain 14
prosenttia oikeasti liittyi saastamissuunnitelmaan. Ero koulutukseen osallistumattomiin

tyontekijoihin oli vahainen, silla heista seitseman prosenttia liittyi sdastamissuunnitelmaan.

Bernheim ja Garrett (2003) saivat koulutuksen merkityksestda optimistisempia tuloksia. He
kayttivat tutkimuksessaan poikkileikkausaineistoa koko populaatiosta tutkiessaan, tarjoaako
tyopaikka tyontekijoille taloudellista koulutusta. Tutkimuksen mukaan tyontekijat, joilla oli
taloudellista koulutusta tarjolla, saastivat todenndkdisemmin eldkkeisiin ja yleisesti muutenkin.
Tahan tulee kuitenkin suhtautua kriittisesti, silla vanhemmat tyontekijat, jotka olivat jo liittyneet
saastamissuunnitelmaan, saattoivat olla jo valmiiksi alttiimpia kayttamaan hyvaksi koulutuksen
mahdollisuuden kuin nuoremmat tyontekijat, jotka eivat ndhneet eldkesadastamista vield
tarpeellisena. Myos Bayer, Bernheim & Scholz (2009) nakivat kouluttamisella olevan vaikutusta
seka osallistumisasteisiin etta sadstamisasteeseen. He huomasivat, ettda vaikutus oli vahvempi
matalammilla palkkatasoilla kuin suurempituloisilla tyc'intekijc'jilléi.8 Seminaarien tiheydelld nahtiin
olevan huomattava merkitys kdyttaytymiseen, mutta kirjallisten materiaalien vaikutuksesta ei
saatu todisteita. Tama antaa viitteitd koulutuksen hyddyllisyydesta etenkin matalapalkkaisille

aloille, joissa saastamisasteet ovat ylipaataan pienia.

Hyvalla taloudellisella lukutaidolla ja suuremmalla varallisuudella on todettu olevan yhteys. Lusardi
ja Mitchell (2007) ndkevat ndiden yhdistavana tekijanad taloudellisen suunnittelun. Heidan
mukaansa paremman lukutaidon omaavat henkil6t suunnittelevat taloudellista toimintaansa
muita enemman. He madrittelevat suunnittelijoiksi ne, jotka kertovat ajatelleensa eldkkeelle
jdamistd edes vahan. Heidan tutkimuksensa mukaan henkil6t, jotka olivat suunnitelleet
elakeaikaansa, olivat varakkaampia kuin ne, jotka eivdat olleet suunnitelleet. Suunnittelun
edellytyksena on taloudellinen lukutaito, erityisesti kyky ratkaista yksinkertaisia korko- ja muita

laskutoimituksia. Taloudellinen lukutaito ennustaa sitd, etta henkild suunnittelee eldkeaikaansa, ja

® Lusardin (2002) mukaan koulutuksen vaikutus nakyy vain alimmissa varallisuusluokissa, eika varakkaampien kohdalla
seminaareilla nayttadisi olevan vaikutusta saastamiskayttaytymiseen. Hinen mukaan tama voi johtua esimerkiksi siita,
ettd varakkaammat kuluttajat ovat jo varautuneet eldkevuosiinsa jollakin muulla tavalla. Toisaalta talousasioista hyvin
perilla olevat, jotka siis todenndkdisesti ovat myds muita varakkaampia, ovat voineet jo aikaisemmin optimoida
sddstamiskayttaytymisensa.
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suunnittelu puolestaan ennustaa suurempaa varallisuutta eldkeidssa. Varallisuus ei selita

suunnittelua, vaan kausaalisuus kulkee nimenomaan suunnittelusta varallisuuteen.

Agarwalin, Driscollin, Gabaixin ja Laibsonin (2008) mukaan ialla on vaikutusta kykyyn tehda hyvia
taloudellisia paatoksia. Heidan mukaansa nuorten talouskyky kasvaa ian myota noin 50 vuoden
ikaan saakka, jonka jalkeen kyky heikkenee. Syyksi esitetdaan ian myota kasvanutta kokemusta ja
toisaalta ian myota heikkenevan analyyttisen kyvyn yhteisvaikutusta. He arvioivat noin 53-
vuotiailla talouskykyjen olevan huipussaan, jolloin he maksavat keskimaarin pienempaa korkoa

lainoistaan ja vahemman erilaisia palvelumaksuja kuin heitd nuoremmat tai vanhemmat.

Suomalaisten taloudellisesta lukutaidosta tutkimuksia on tehty hyvin vahan. Taloudellisen
lukutaidon mittaaminen on haastavaa, silla kysymysten kehystaminen vaikuttaa ihmisten
vastauksiin ja samalla mittaustuloksiin. Kyselyiden perusteella nuoret pitdavat taloustaitojaan
pddasiassa hyvind. Sampo Pankin (2010) tekeman kyselyn mukaan suomalaiset 18-27-vuotiaat
nuoret uskovat ymmartavansa ja hallitsevansa jokapaivdiset talousasiat. Tulojen ja menojen
suunnittelu ja ennakointi jaa kuitenkin vahemmalle. Reilusti alle puolet (41 %) ikaluokasta kykenee
saastamaan jonkin verran rahaa kuukausittain. Suurin osa (80 %) pystyi valitsemaan tarjotuista
vaihtoehdoista koron maaritelman oikein, mutta halvimman lainavaihtoehdon valitseminen tuotti
kuitenkin ongelmia (43 %). Jappelli (2009) puolestaan vertaili yritysjohtajille suuntautuvan kyselyn
perusteella 55 maan eroja taloustaidoissa vuosina 1995-2004. Suomalaisten taloustaidot olivat

vertailumaiden huippua, mutta useiden vertailumaiden valilla oli huomattavia eroja.
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5 Instituutioiden elakesaastamisen edut ja haasteet

Instituutioiden elakesaastamiseen liittyy paljon etuja ja haasteita, joista jotkut ovat yhtenevia ja
toiset erilaisia kuin yksil6illa. Instituutiot kohtaavat monia haasteita eldkejarjestelman hoidossa ja
vastuussa sijoittaa eldkkeisiin suunnatut varat. Vakuutuksenantajina instituutiotkin karsivat
epasymmetrisen informaation aiheuttamista ongelmista. Instituutioiden nakokulmasta riski

kohdistuu etenkin odotetun elinian ennustamiseen ja epavarmuuteen yksildiden kayttaytymisesta.

Elakeyhtidistda on nykydan muodostunut huomattavia toimijoita markkinoilla suuren sijoitettavan
elakevarallisuuden ansiosta. Instituutioiden sijoittajilla on yleensa vankka kokemus eldkevarojen
sijoittamisesta ja tutkimusten mukaan kokeneiden kaupankavijoiden on todettu toimivan
enemman rationaalisten periaatteiden mukaan. Yksil6illa ja institutionaalisilla sijoittajilla voi
kuitenkin olla eri nakemyksia sijoitusten tarkoituksenmukaisuudesta ja tavoitteista, joten saantely
ja valvonta sijoitustoiminnassa ovat tarpeellisia. Hallinnollisilla kustannuksilla voi my0ds olla
huomattava vaikutus elakkeen kertymiseen, silla yksil6llisilla tileilld on yleensa suuremmat maksut
kuin instituutioiden vastaavilla jarjestelmillda. Eldkeyhtididen sijoitustoiminnan onnistumista

voidaan tarkastella vertaamalla sita yksityiseen sijoittamiseen ja eldakejarjestelman etuihin.

5.1 Informaatio-ongelmat

Kuluttajien lisdksi sadstamisratkaisujen tarjoajina toimiville instituutioille on haittaa informaation
epasymmetrisyydesta. Taydellisilla vakuutusmarkkinoilla mille tahansa riskille olisi mahdollista
saada vakuutus, jonka hinnassa ei ole kilpailun seurauksena ylimaaraista katetta. Elinkaaren
kulutusmahdollisuuksien tasaamiseen liittyvien riskien varalle ei kuitenkaan valttamatta synny

tehokkaita vakuutusmarkkinoita informaation kasittelyyn liittyvien ongelmien vuoksi.

Yksityisiin  ja julkisiin eldkesijoituksiin liittyy investointiriski, silla varojen pitaminen
osakemarkkinoilla altistaa ne markkinoiden heilahteluille. Varoja voidaan sijoittaa asiantuntijoiden
avulla parhaalla mahdollisella tavalla, mutta tulevaisuuden vaikean ennustettavuuden ja
epasymmetrisen informaation johdosta takeita onnistumisesta ei ole. Taman lisdksi

annuiteettimarkkinoihin liittyy riski jaljelld olevasta elinidan odotteesta ja tuottoasteesta, jota
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vakuutusyhtiot voivat odottaa vuosien aikana. Myos makrotaloudelliset, maantieteelliset ja
poliittiset shokit vaikuttavat eldakeohjelmien kautta vakuutusyhtididen toimintaan, silld niiden
tehokas toiminta riippuu vahvasti yhteiskunnan kehityksestd ja suhdanteista. (Barr & Diamond

2006, 21.)

Vakuutusyhtididen toiminta perustuu suureen maardan sopimuksia, jolloin yksittdisiin sopimuksiin
liittyvat riskit kumoavat toisensa. Informaation epasymmetrisyys voi kuitenkin aiheuttaa
vakuutusmarkkinoiden epdonnistumista. Mikali vakuutuksenhakijan riskiprofiilia ja sita kautta
odotettavissa olevaa elinikda ei pystyta maarittamaan, markkinoille ei valttamatta synny tarpeeksi
monipuolista tarjontaa annuiteettimuotoisista vakuutuksista elinidn pituuden varalle. (Maunu &

Tenhunen 2010, 10.)

Vakuutusyhtididen nadkokulmasta vakuutustoiminnan keskeisena epavarmuutena on elinidn
pituus, joka voidaan jakaa koko vdaestdn keskimadardisen elinian epdavarmuuteen ja siihen, kuinka
hyvin yhtion vakuuttamien asiakkaiden elinikd noudattaa keskimaardista elinikaa. Elinajan
odotteen arvioinnin ldhtokohtana on vdestotilastojen luotettavuus ja epdvarmuus yleisesta
elinajan pitenemisesta. Vaikka kuolevaisuuden uskotaan todennakdisesti alenevan entisestdan ja
elinian nousevan, tutkimusten mukaan ei ole kuitenkaan varmuutta, kuinka paljon ja miten
nopeasti. Suomen osalta vaestotilastojen luotettavuutta pidetddn kansainvalisesti verrattuna
hyvana. Odotettua elinikda olennaisempaa onkin elinian laaja vaihtelu. Hyvin vanhojen
henkildiden kuolevaisuudesta on vaikeaa saada tdasmallistd kuvaa, koska havaintojen vahaisyyden
vuoksi satunnaisuuden merkitys on suuri. VdestOennusteet ovat ennen systemaattisesti
aliarvioineet elinian pituuden, joten taytta varmuutta tulevaisuudesta ei ole. Vakuutusyhtiot voivat
pienentdd riskia kayttamallda uusimpia kuolleisuushavaintoja silloin, kun lasketaan saastoille
hankittavan elinikdisen annuiteetin suuruutta. Myos rahoitusmarkkinoiden avulla riskiltd voitaisiin
suojautua, mutta se on kuitenkin hankalaa oikeanlaisten joukkolainojen tarjonnan vahdisyyden
vuoksi. Vaikka ihmisten elinajan pituus tiedettadisiin tdsmalleen, niin tdysi suojautuminen
tuottoriskeiltd edellyttdisi riittdvdan pitkien (20-30 vuotta) joukkolainojen olemassaoloa.
Joukkovelkakirjamarkkinat, jotka on sidottu kuolevuuden kehitykseen, ovat toistaiseksi pienet.

(Lassila ym. 2007, 30-31.)

Pitkdikaisyyden haasteet voidaan jakaa tdasmalliseen pitkaikdisyyteen ja joukkopitkaikaisyyteen.

Tasmallinen pitkaikaisyys tarjoaa todennakdisyysjakauman menehtymiseen esimerkiksi 65 vuoden
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eldkeidssa. Riskia voidaan pitda aitona riskind, jonka elinikdiset annuiteettimallit voivat kattaa.
Joukkopitkaikaisyys liittyy tiettyna vuotena syntyneiden miesten tai naisten elinianennusteeseen,
jolla on suurempi varianssi kuin tasmalliselld pitkaikaisyydelld. Elinian ennusteen tiedetdan
nousevan, mutta epavarmuus syntyy siita, kuinka paljon. Epavarmuus tulee yha suuremmaksi
elakeajan pidentyessa, joka tuo haasteita elinikdisten annuiteettien tarjoajille pitkaikdisyyden

varianssin arvioimisessa. (Barr 2006, 10.)

Pitkaikaisyys voidaan pitkalla ajalla ennemmin luokitella epavarmuudeksi kuin riskiksi. Mikali
tdman epavarmuuden kulut realisoituvat elinikdisen annuiteetin tarjoajalle, joko annuiteetin ehdot
tulevat tiukemmiksi, kun annuiteetin tarjoaja suojelee osakkeenomistajien intresseja
pessimistisemmalla hinnoittelupolitiikalla, tai annuiteetin tarjoaja vetaytyy markkinoilta. Nain
ollen kulut voivat kaatua eldkkeensaajalle, jos annuiteetti puuttuu, tarjoaa huonon arvon tai mikali
elakkeelle jaamisikd nousee odotetun elinian ennusteen takia. Vaihtoehtoisesti kulut voidaan
jakaa laajemmin, esimerkiksi veronmaksajille. Yhtena ldhestymistapana on ehdotettu riskin
jakamista: kulut odotetun elinian noususta voitaisiin maarata tyontekijalle maksettavaksi
myohemmin tapahtuvan eldkkeelle jaamisen muodossa, ja sen jalkeen, kun henkilé6 on jaanyt

elakkeelle, nykyisille veronmaksajille. (Barr 2006, 10.)

Inflaatiota vastaan vakuutusyhtiot voivat suojautua joukkolainoilla, joiden tuotto on sidottu
inflaatioon. Uusissa eldkeajan toimeentuloon liittyvissa tuotteissa, kuten kaanteisiin
asuntolainoihin kytketyissa annuiteeteissa, on myds omat riskinsa. Elinajan pituuteen liittyvan
riskin lisdksi asuntojen hinnat voivat muuttua, eikd asunnon haltija valttamatta pida yhta hyvaa
huolta asunnosta kuin omastaan. Hintariskida vastaan vakuutusyhtioét voisivat suojautua

kdanteisten asuntolainojen arvopaperistamisen avulla. (Lassila ym. 2007, 32.)

Epdvarmuus yksilon kayttaytymisesta tekee vyksildiden riskiprofiilin maarittamisen I3hes
mahdottomaksi. Epasymmetrisen informaation takia vakuutusyhtié joutuu hinnoittelemaan
elinikdisen annuiteettivakuutuksen keskimaardisen toteutuneen elinian perusteella. Talloin
ongelmaksi muodostuu epasuotuisa valikoituminen (adverse selection), jonka seurauksena
elintavat saattavat vaikuttaa henkilon halukkuuteen ottaa elakevakuutusta. Henkilot, jotka uskovat
elavansa pitkaan elintapojensa ansiosta, ottavat vakuutusyhtion tarjoaman eldaketuotteen, silla se
muodostuu heille edullisemmaksi kuin henkildille, jotka uskovat kuolevansa nuorempana. Nama

pitdvat vakuutusta kalliina ja jattavat sen helpommin ottamatta. Eldkevakuutuksen piiriin
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valikoituu néin ollen helposti pitkdikaisimpia asiakkaita, joka johtaa hintojen nousuun. Téma johtaa
edelleen asiakaskunnan valikoitumiseen, jonka johdosta lopulta eldakevakuutuksen hinta nousee

niin paljon, ettd kukaan ei halua sita. (Maunu & Tenhunen 2010, 10.)

Mitchellin ja McCarthyn (2002, 10) tutkimuksessa verrattiin koko vdeston ja vakuutettujen
kuolleisuutta laajalla aineistolla. Sen mukaan pakollisen ja vapaaehtoisen elinikdisen
annuiteettimuotoisen vakuutuksen vakuutettujen elinajan odotteen ero oli ainakin 25 prosenttia.
Vapaaehtoisissa eldkkeissa kaanteista valintaa voidaan yrittda vahentaa ryhmavakuutuksilla tai
yksil6imalla sopimuksia riskitekijoiden perusteella. Vakuutusmarkkinoiden epdonnistumista

pidetddn yhtena perusteena lakisaateisen eldakejarjestelman olemassaololle.

Kotitalouksien kiinnostuksen puute rajoittaa myo6s vakuutusmarkkinoiden kehittymista.
Elinikdisten annuiteettien tarjonnan lisddamisen kannalta on tarkeda saada kuluttajat
kiinnostumaan tuotteista. Taman lisdksi vakuutusmarkkinoiden kehittymista vaikeuttaa se, ettei
annuiteettien vakuutusominaisuutta ymmarreta riittavasti. Vakuutusyhtiot pystyisivat tarjoamaan
elakesdastamistuotteita edullisemmin, mikali kdanteista valikoitumista saataisiin vdahennettya ja
vakuutusyhtiot pystyisivat suojautumaan paremmin riskeiltd joukkolainojen avulla. (Lassila ym.

2007, 32-35.)

5.2 Kokemuksen merkitys eldkesddastamisessa

Yksilollisen elakesaastamisen etuina pidetaan yksilollisen valinnan mahdollisuutta sdastamiseen ja
riskitason madrittamiseen. Trendind on ollut koko ajan yhad enemman joustavuuden
mahdollistaminen  sddstamisasteen ja sijoitusten suhteen. Instituutioiden tarjoamat
elakesuunnitelmat saattavat kuitenkin tarjota paremman eldkesaastamisratkaisun yksiléiden
epdrationaalisesta kayttaytymisestd johtuen. Eldkejarjestelmilld pyritdan osin  yksityista
saastamistd tehokkaampaan ja riskittomampaan tapaan harjoittaa elinkaarisdastamista.
Asiantuntijuuden kautta yhteiskunta ja vakuutusyhtiot voivat vaikuttaa sddstamistuotteiden

kysyntadn seka auttaa yksiloita paddsemadn parempaan eldkesdastamisratkaisuun.

Sijoittamiseen liittyvassa paatoksenteossa kokemuksella on todettu olevan merkitysta. List (2003)
tutki, eliminoiko asiantuntijuus markkinoiden kayttaytymisestd oman omaisuuden liiallisen

arvostamisen vaikutusta (endowment effect). Tutkimus suoritettiin jakamalla tutkittavat henkilot
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heiddn markkinoiden asiantuntemuksen ja kaupankayntikokemuksen perusteella. Tutkimuksen
mukaan yksildiden kayttaytyminen lahentyi neoklassista ennustusta yksildiden kayttaytymisesta
markkinoiden asiantuntemuksen kasvaessa. Yhteiskunnallisilla muutoksilla ei nahty olevan
vaikutusta tulokseen, joten Listin mukaan tutkimus tuotti vahvan todisteen siitd, etta

markkinoiden asiantuntemus eliminoi epataydellisten markkinoiden aiheuttamia poikkeamia.

List (2004) otti toisessa tutkimuksessa kantaa kokemuksen merkityksesta tappion kaihtamiseen.
Han totesi kokeneiden kaupankavijéiden toimivan enemman rationaalisten periaatteiden mukaan
kerdilykorttien kaupankdyntia koskevassa tutkimuksessaan. Asiantuntijat osasivat arvioida oman
tappion kaihtamisen tasonsa ja korjata jo kauppaa kdydessaan siitd syntyvaa harhaa. Vahemman
kokemuksen omaavilla tappion kaihtamisen taso oli selvasti korkeampi. Tulosten perusteella
taloudellinen oppiminen tapahtui ensisijaisesti markkinoiden myyntipuolella; agentit, joilla oli
paljon markkinakokemusta, pystyivat rationaalisempaan kayttaytymiseen kuin vahemman
markkinakokemusta omaavat ostopuolella.” Készegi ja Rabin (2006, 1142) arvelivat puolestaan
kaupankadyntikokemuksen ennemmin vaikuttavan vertailuarvoon, johon mahdollisia tappioita

verrataan, eika tappion kaihtamisen tasoon.

Mika oikeastaan on instituutioiden analyytikoiden rooli sijoitusmarkkinoilla? On selvaa, etta
analyytikot ovat markkinoijia tyonantajilleen ja tyoskentelevat voiton tavoittelemiseksi. Nain ollen
suositukset voivat olla suunniteltu valityspalkkioiden ja erilaisten rahastomaksujen toivossa.
Sijoittajat, lainsaatdjat ja poliitikot ovat kuitenkin antaneet analyytikoille laajemman roolin
markkinoiden arvioijina. Ajatellaan, ettd analysoijien neuvoihin voidaan luottaa, ja ettd heidan
neuvonsa ovat arvokkaita koko markkinoille. Michaelyn ja Womackin (2005, 37) tutkimuksen
mukaan analyytikkojen suositukset ja neuvot eivat kuitenkaan aina ole puolueettomia. Heidan
ennusteensa ovat ylioptimistisia ja sisdltdvat enemman osto- kuin myyntisuosituksia. Syyksi on
epailty, ettd ihmiset haluavat ennemmin kuulla positiivisia kuin negatiivisia uutisia. Taman lisaksi
pien- ja suursijoittajien huomattiin reagoivan eri tavalla analyytikkojen osto- ja myyntisuosituksiin.
Yksityiset sijoittajat eivat pystyneet suodattamaan analyytikkojen suosituksia, jolloin voitiin paatya
huonoihin sijoituspaatoksiin. Myés Malmendier ja Shantikumar (2007) totesivat piensijoittajien
seuraavan suosituksia usein kirjaimellisesti, kun taas kokeneet suursijoittajat osasivat korjata

vaaristymia tulkitessaan analyytikkojen ohjeita.

? Toisaalta Haigh ja List (2005) huomasivat lyhytndkoisen tappion kaihtamisen olevan yleisempda ammattisijoittajien
kuin opiskelijoiden joukossa. Tama viittaisi siihen, ettei kokemus autakaan paatoksenteossa. Tuloksiin tulee kuitenkin
suhtautua kriittisesti, koska se perustuu pelkdstdaan valitun opiskelijajoukon havainnointiin, eika ole yleistettavissa.
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Taloudellisia asiantuntijoitakaan ei silti voida pitdd tdydellisesti informoituina. Epéarationaalisen
kayttaytymisen vaikutusta sijoitustuottoihin on usein vaikeaa havaita ja erotella muista
markkinariskeista. Suursijoittajillakin on mahdollisuus eparationaalisiin paatoksiin ja he voivat
karsia samoista yksityista kuluttajaa hairitsevista vaaristymista, mutta he pystyvat varautumaan
vaikeuksiin paremmin skaalaetujensa ansiosta. (Maunu & Tenhunen 2010, 29.) Virheellisen
valinnan mahdollisuudesta ja epataydellisestd informaatiosta johtuen tarvitaankin tiukkaa
saantelya, koska kuluttajat eivat ole niin hyvin informoituja suojellakseen itseddan. Rahastojen
hoitajilla voi olla my6s Iyhyen aikavadlin tavoitteita tyonantajansa kautta, joka voi johtaa
epdoptimaaliseen lopputulokseen kuluttajan kannalta. Riski voi nousta my0Os varainhoitajan
epadpatevyydesta tai petoksesta, jota epatdydellisesti informoidut kuluttajat eivat voi valvoa

tehokkaasti. (Barr & Diamond 2006, 21.)

Toisaalta yritysten valinen kilpailu edistdaa kuluttajien varojen hyvaa hoitoa ja tuotteiden
tarjoaman kehittamista, joten yrityksillda on kannustimet reagoida kuluttajien eparationaalisiin
kayttaytymismalleihin. Markkinatalouden nakékulmasta yrityksilla voi kuitenkin olla kannustimia
tarjota erilaisia tuotteita erilaisille henkil6ille. Gabaixin ja Laibsonin (2006) tekeman tutkimuksen
mukaan kokemus ja asiantuntemus auttavat sijoituspaatoksissa, mutta markkinaehtoisessa
toiminnassa kokemus ei kuitenkaan saa aikaan informaation hyvaksikdyttoa, joka johtaisi
markkinoiden tehokkuuteen. Yrityksilld ei ndyttanyt olevan kannustimia kehittda tuotteita, jotka

korjaisivat kuluttajien tekemia virheita, mikali muuten voidaan saada parempia voittoja.

Eliaz ja Spiegler (2006) tutkivat tata rakentamalla eri sopimustyyppeja, joita asiantuntijat tarjosivat
erilaisille kuluttajille heidan taloudellisen tietamyksen ja preferenssien perusteella. He huomasivat,
etta itsekontrolliongelmastaan tietoisille kuluttajille tarjotaan useimmiten tuotteita, joilla he
voivat korjata virheitddan. Kuitenkin naiiveille kuluttajille, jotka virheellisesti luottavat
itsekontrolliinsa tai eivat tunnista virheitddn, voidaan tarjota sopimuksia, jotka pyrkivat
kayttamaan hyvaksi kuluttajien hyvauskoisuutta ja tuomaan yritykselle parempia voittoja. Nain

ollen sdantelyn ja valvonnan tarpeellisuus nousee yha tarkeammaksi tekijaksi sijoitustoiminnassa.
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5.3 Hallinnollisten kustannusten vaikutus eldkkeen kertymiseen

Hallinnollisia kustannuksia syntyy rekisterien pitamisesta ja erilaisista transaktioista. Hallinnollisilla
kustannuksilla on huomattava merkitys eldakkeen kerryttaman tuoton kannalta ja eri
elakejarjestelmiin sisdltyy hyvin erilaisia kustannuksia, mika vaikuttaa tulevan elakkeen maaraan.
Yksilollisten elakerahastojen kulut muodostuvat usein kalliimmiksi kuin institutionaalisten, jonka
takia valtion eldkejarjestelmia on yleensda huomattavasti halvempaa pyorittda kuin yksil6llisia

tileja.

Hallinnollisia kuluja mitataan usein samassa yksikossd kuin tuottoja, eli prosentteina
elakevarallisuudesta. Toisena mahdollisuutena on verrata hallinnollisia kuluja vuoden aikana
maksettuihin elakemaksuihin. Tdma on hyva vaihtoehto etenkin jakojarjestelmien kustannusten
arvioinnissa seka kehittyvien rahastoitujen eldkejarjestelmien tilanteessa, jossa kertynyt
elakevarallisuus on vield alhainen ja kulut korkeat. Hallinnolliset kustannukset ovat yleensa
jakojarjestelmassa olennaisesti alhaisemmat laajuuteen liittyvien skaalaetujen seka markkinointiin

ja rahastojen hallintaan liittyvien kustannusten puuttumisen ansiosta. (Tenhunen 2008, 42.)

Vakuutustoimintaan liittyvien padaomavaatimusten vuoksi elakesaastamisen kulut ovat suurempia
kuin tavanomaisen sddstamisen. Verojarjestelmad ohjaa saastoja eldkevakuutuksiin, vaikka
kotitaloudet eivat hydédynna niiden vakuutusominaisuuksia, silla elakevakuutuksia ei hyédynneta
taysimaaraisesti vakuutuksina elinajan epavarmuutta vastaan. Vain harva on muuttanut saastot

loppuelaman mittaisen tulovirran antavan annuiteetin muotoon. (Lassila, ym. 2007, 35.)

Elakerahastojen hallinnolliset kustannukset voivat merkita huomattavia kustannuksia yksildille,
silla ne voivat laskea elaketasoa merkittavasti. Tama voi aiheuttaa ongelmia etenkin pienituloisille,
joilla saattaa olla vaikeuksia kartuttaa riittdvaa etuustasoa. Yksityisissa eldkerahastojarjestelmissa
hallinnollisiin kustannuksiin kannattaakin kiinnittda huomiota, silla kustannusten erot vaikuttavat
huomattavasti eldke-etuuksiin pitkalla aikavalilla. Julkisen eldkejarjestelman ja hallitusten
tehtdvaksi muodostuu kustannusten pitaminen matalina ja tulevien eldke-etuuksien riittavan
tason kartuttamisen edistdminen. Haasteeksi muodostuu erityisesti kustannusrakenteen
saateleminen siten, ettd rahastojen jasenten ja hoitajien kunnollinen kannustinrakenne sdilyisi.
Joissakin maissa on laadittu kustannusrajoituksia, jotka koskevat hallintokuluja tai on kaytetty
synteettisid kustannusindikaattoreita. Kustannusrakenteen rajoittamisesta voi tosin olla haittaa,

koska niilla saatetaan estaa sellaisten tuotteiden tarjoaminen markkinoilla, joiden kustannukset
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ovat liian korkeita. Niilld saatetaan rajoittaa myos kilpailua, koska niilla annetaan kustannusten

hyvaksyttava taso, vaikka se ei valttamatta olisi optimaalinen. (Euroopan komissio 2010, 18.)

Yksil6llisten tilien hallinnolliset kustannukset ovat yleensa kiinteita tilia kohti, jolloin maksut
muodostuvat korkeiksi. Huomioon tulee ottaa myds yksil6llisten tilien suuremmat riskit ja
mahdollisesti paremmat tuotot. Barrin ja Diamondin (2006, 36) mukaan hallinnollisten
kustannusten vaikutusta eldkekertymaan ei tule aliarvioida, silla yksil6llisten tilien hallinnolliset
maksut muodostuvat huomattavasti korkeammiksi kuin julkisten jakojarjestelmien. He arvioivat,
ettd tyduran aikana vuotuisten hallinnollisten kustannusten ollessa yhden prosenttiyksikén

henkilén elakemaksuista, vahentyy henkilon lopullinen eldkekertyma noin 20 prosentin verran.™

Sundén (2006, 146—147) kyseenalaistaa Ruotsin mallin tarjota tyontekijéille niin laajan tarjonnan
yksilollisia rahastoja, kun oletusrahasto tarjoaa paljon pienemmat hallinnolliset kustannukset.
Elakesuunnitelman implementointi on ollut myds kalliimpaa ja monimutkaisempaa kuin oli
odotettu. Jarjestelman arvioidut kustannukset yksil6llisilla tileillda nykyisin 25-vuotiaalle
tyontekijalle ovat noin 11 prosenttia eldakekertymasta. Oletusarvoisten tai vahemman vaihtoehtoja
tarjoavien rahastojen hallinnolliset kustannukset muodostuivat huomattavasti alhaisemmiksi.
Hallinnollisia kuluja on pyritty alentamaan keskittamalla yksil6llisten rahastojen hallintoa ja

yllapitoa.

Arenas de Mesa ja Mesa-Lago (2006) huomasivat tutkimuksessaan, ettd Latinalaisessa Amerikassa
yksilollisten tilien kulut (jopa 20 %) olivat huomattavasti korkeampia verrattuna julkisiin tileihin
(3,5 %). Chilessa hallinnolliset kulut ovat nousseet koko eldkkeiden yksityistamisen aikana.
Yhdysvallat puolestaan tarjoaa valtion virkamiehille elakeohjelman nimeltaan Thrift Savings Plan,
jossa valtion virkamiehille annetaan hyvin rajoitettu maara valinnan mahdollisuuksia. Tileja
pidetdan ylla keskitetysti ja rahaston johto tietda vain kaytettavissa olevien varojen maaran, eika
yksityiskohtia siita, miten paljon kukin tydntekija omistaa. Taman seurauksena hallinnolliset kulut

laskivat huomattavasti. (Barr 2006, 9.)

Diamond (2000) on arvioinut, ettd Yhdysvaltojen sosiaaliturvaan liittyvan, jakojarjestelmaan
perustuvan eldkkeen vuotuiset hallinnointikulut olisivat noin 15 dollaria henkil6a kohti. Julkisesti

hallinnoitujen yksityisten tilien vuotuiset kustannukset keskimaaraiselle tilille nousivat 40-50

10 Euroopan komissio (2005, 18) paasi suurin piirtein samaan arvioon. Laskelmien mukaan yhden prosenttiyksikon
vuotuinen kustannus varoista vie 40 vuoden aikana jopa 20 prosenttia kaikista maksuista.
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dollariin henkil6a kohti. Taysin yksityisesti hallinnoiduilla tileilld kustannukset nousivat vield tata

korkeammiksi.

Euroopan unionissa olevien eldkejarjestelmien hallinnollisten kustannusten osuuden
eldkevarallisuudesta arvioidaan vaihtelevan 0,5 ja 2,5 prosentin vililla. Keskimaarin vuotuiset
kustannukset ovat noin yhden prosentin tasolla. (Euroopan komissio 2005, 24.) Suomessa
yksityisen alan eldkelaitosten kilpailu on vdhentanyt hallinnollisten kulujen osuutta
elakekertymasta. Kilpailu on keskittynyt toiminnan tehokkuuteen ja palveluun seka sijoitusten
tuottoihin. Kustannuksiltaan suomalaista tyoeldkejarjestelmada voidaan pitdd edullisena.
Hallintokuluihin,  jotka sisaltavat myos maksutappiot, kuluu viisi prosenttia

kokonaiskustannuksista. (www.tyoelake.fi.)

Suomessa yksityisten vapaaehtoisten eldkejarjestelyiden kulut riippuvat niita tarjoavasta
finanssilaitoksesta. Kulut perustuvat yleensa tiettyihin kiinteisiin maksuihin ja mahdollisesti
prosentuaaliseen maksuun saastetystda varallisuudesta. Yleisesti ottaen maksuja peritaan hyvin
laajasti eri palveluista ja ne voivat muodostua melko suuriksi. Etenkin pitkdaikaissaastosopimuksen

tai eldkevakuutuksen siirto toiseen yhtiéon voi muodostua hyvin kalliiksi.™*

5.4 Eldkelaitosten sijoitustoiminnan onnistuminen

Tahdnastisen tarkastelun perusteella voimme [6ytdd monia perusteluita sille, miksi
institutionaalisesta eldkejarjestelmasta on hyotya yksilon ja yhteiskunnan kannalta. Onnistuvatko
elakelaitokset kuitenkaan sijoittamaan tydeldakevaroja paremmin kuin yksityishenkil6t tai muut
instituutiot? Eldkejarjestelman tuotto riippuu eldkevarallisuuden sijoitus- ja korkotuotoista.
Elakevarallisuuden korkotuotoksi mainitaan usein jakojarjestelmdssa palkkavauhdin kasvu,
rahastoivassa jarjestelmdssa markkinakorko tai laskennallinen korko laskennallisessa
maksuperusteisessa jarjestelmdssda. Suomessa tyodeldkevaroilla saaduilla sijoitustuotoilla on
vaikutusta eldkemaksujen tasoon pitkallda aikavalilla vaeston, tyollisyyden ja palkkasumman
kehityksen ohella. Korkeilla sijoitusten tuotoilla pystytaan lisaamaan koko tyoeldkejarjestelman

kestavyytta ja pitdmaan elakemaksuja alempana.

1 Esimerkkeja vapaaehtoisten eldkevakuutusten ja pitkdaikaissadstosopimusten maksuista I6ytyy Ylosen (2011)

artikkelista seka rahoitusyhtididen Internet-sivuilta.
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Tybeldakevarojen maara vuonna 2010 oli Idhes 80 prosenttia Suomen bruttokansantuotteesta, joka
tarkoitti yli 10 prosentin kasvua edellisesta vuodesta. Yksityisen ja julkisen sektorin
elakevakuuttajien yhteenlaskettu sijoituskanta ylsi 138 miljardiin euroon vuoden 2010 lopussa.
Ty6elakevakuuttajien sijoitustuotot vuosina 2007-2010 nakyvat kuviosta 9. Sijoitusten keskituotto
sitoutuneelle paddomalle oli 11,2 prosenttia vuonna 2010. Tulokseen vaikutti etenkin
osakesijoitusten erinomainen kehitys. Sijoitusten keskituotto ei yltanyt aivan edellisen vuoden
tasolle, mutta oli korkea verrattuna esimerkiksi vuosien 2006—2010 keskimaardiseen 4,4 prosentin
vuosituottoon (reaalituotto 2,3 %). Vuonna 2009 koko jarjestelmadn vastaava tuotto oli ollut nelja
prosenttiyksikkod korkeampi ja vuonna 2008 perati 15 prosenttia tappiolla. (Nyman & Kiviniemi

2011, 10; 36.)

Osakesijoitusten keskituotto nousi 20,5 prosenttiin vuoden 2010 aikana, mutta jai silti lahes
kymmenyksen edellisesta vuodesta. Viiden vuoden vastaava keskituotto oli 4,7 prosenttia ja
vuosien 1998-2010 keskimaaraiset tuotot 7,1 prosenttia. Korkosijoitukset tuottivat vuonna 2010

keskimaarin 4,6 prosenttia ja kiinteistosijoitukset 5,9 prosenttia. (Nyman & Kiviniemi 2011, 36.)
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Kuvio 9: Tyéeldkevakuuttajien sijoitustuotot vuosina 2007-2010. (Nyman & Kiviniemi 2011, 36.)
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Tyoelakevarojen sijoituskannan jakautuminen eri omaisuuslajeihin nakyy kuviosta 10. Osakkeiden
arvo nousi 64 miljardiin euroon vuoden 2010 aikana, joka kattaa lahes puolet kaikista
tyoeldkevaroista. Joukkovelkakirjojen osuus vaheni ldhes kuudella prosenttiyksikolld, 44,1
miljardiin euroon. Kiinteistosijoitukset kasvoivat 14,1 miljardiin euroon, mutta niiden osuus koko
kannasta aleni hieman yli kymmeneen prosenttiin. Lainojen osuus pysyi suurin piirtein ennallaan
vajaassa seitsemadssa prosentissa. Rahoitusmarkkinasijoituksia oli 5,1 miljardia euroa, eli alle nelja
prosenttia kaikista sijoituksista. Yksityisten ja julkisten alojen tyoeldkelaitosten sijoituskohteet
poikkeavat hieman toisistaan, silla osakesijoitusten osuus on ollut julkisella puolella perinteisesti
yksityista puolta korkeampi. Joukkovelkakirjojen osuus sen sijaan oli monta vuotta ldahes sama
molemmilla sektoreilla ennen vuotta 2010. Talloin yksityiset eldakevakuutusyhtiot vahensivat
joukkovelkakirjaosuuttaan yli kahdeksalla prosenttiyksikélla samalla, kun noteerattujen
osakkeiden osuus yhtididen sijoituskannasta kasvoi ldhes kymmenykselld. Yksityisalojen
tyoeldkelaitoksilla on suhteellisesti enemman kiinteistosijoituksia ja lainoja, joiden osuudessa
nakyy TyEL-takaisinlainojen ma&ardn nouseminen vuosien 2008-2009 epavarmoilla

sijoitusmarkkinoilla. (Nyman & Kiviniemi 2011, 37.)
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Kuvio 10: Tyéeldkevakuuttajien sijoituskannan jakautuminen eri omaisuuslajeihin vuosina 2007—-

2010. (Nyman & Kiviniemi 2011, 37.)
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Tyoelakelaitosten eldkevaroja sijoitettiin vuoden 2010 aikana kotimaisiin osakkeisiin hieman alle
50 miljardia euroa, joka oli reilu kolmannes sijoituskannasta. Muualle euroalueelle tehdyt
sijoitukset vahenivat vahan alle kolmannekseen kaikista sijoituksista ja euroalueen ulkopuolelle
sijoitetut varat kasvoivat 37,2 prosenttiin sijoitusvarallisuudesta. Suomalaisten osakkeiden
kurssien suotuisan kehityksen ansiosta niiden osuus kasvoi |dhes neljannekseen kaikkien
osakesijoitusten kokonaismaarasta, eli 16 miljardiin euroon. Kasvu johtui paitsi osakkeiden hyvasta

kurssikehityksestda myds uusista ostoista. (Nyman & Kiviniemi 2011, 10; 38.)

Jotta saamme kasityksen eldkelaitosten sijoitustoiminnan onnistumisesta, eldakemaksujen tuottoa
tulee vertailla muihin vaihtoehtoihin eli yksityiseen sadstdamiseen ja sen tuottoihin. Jotkut
kuluttajat voivat nahda eldkejarjestelman pelkkana korvikkeena yksityiselle sadstamiselle ja uskoa
pystyvansa hankkimaan saastoilleen eldkejarjestelmaa paremman reaalituoton. Eldkejarjestelma ja
yksityinen  sadstaminen ovat kokonaisuutta tarkasteltaessa kuitenkin eri tuotteita

elakejarjestelmaan liittyvien tavoitteiden takia. (Tenhunen 2008, 28.)

Eldkejarjestelman tuottoa voidaan arvioida vertailemalla sukupolven maksamien eldakemaksujen ja
saatujen eldke-etuuksien valistd suhdetta. Eldketurvakeskuksen pitkan aikavalin laskelmissa
sijoitettujen elakevarojen vuotuiseksi reaalituotoksi oletetaan 3,5 prosenttia. Osakkeiden
vuotuiseksi reaalituotoksi arvioidaan viisi prosenttia. Prosenttiyksikon nousu sijoitustuotoissa
alentaisi tyoeldkkeen maksutasoa noin kaksi prosenttiyksikkoa. (Risku, Elo, Klaavo, Lahti, Sihvonen
& Vaittinen 2011, 30.) Verrattuna keskimdardiseen vyksityisen sijoittajan mahdollisuuksiin
elakerahastojen sijoitukset ovat todenndkoisesti tuotto-riskiprofiilin suhteen etulydntiasemassa,
koska eldkerahastojen sijoituksia hallinnoivat ammattilaiset ja suuret varat mahdollistavat
sijoitusten tehokkaan hajauttamisen useisiin kohteisiin. Yksityisen saastamisen vuotuinen koko
elinkaaren aikainen tuotto on vaikeaa arvioida. Jotta arvio yksityisen saastamisen tuotosta olisi
edes kutakuinkin vertailukelpoinen kattavan eldkejarjestelmdn tuoton kanssa, sijoitusten
kokonaisriskin pitdisi olla samantasoinen kuin koko eldkejarjestelman riskin, ja tuottoa pitaisi
arvioida yhta pitkalla aikahorisontilla. Jonkinlaisena alarajana yksityisten sijoitusten riskittomalle
tuotolle voidaan pitda valtion velkakirjojen reaalituottoa. Dimson, Marsh ja Staunton (2005)
arvioivat valtion velkakirjojen reaalituottoja eri maissa vuosina 1900—2004. Keskim&arin vuotuinen
reaalituotto valtion velkakirjoille oli 1,7 prosenttia. Samalla aikavalilla osakkeiden vuotuisen

reaalituoton he arvioivat olevan keskimaarin 5,7 prosenttia. (Tenhunen 2008, 28.)
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Elinkaaren tuottoasteiden vertailussa tulee esiin myos sukupolvien vélinen oikeudenmukaisuus.
Vaeston ikaantymisen myoéta on alettu kiinnittdamadaan enemman huomiota jakojarjestelman
tuottoihin ja kestavyyteen seka sen vaikutuksesta sukupolvien valiseen uudelleenjakoon. Korkman,
Lassila, Maattanen ja Valkonen (2007, 24-25) arvioivat Suomen tyodelakejarjestelman reaaliseksi
tuotoksi 1940-luvulla syntyneille henkildille noin seitseman prosenttia vuodessa. Sen arvioidaan
kuitenkin laskevan vajaaseen kolmeen prosenttiin siind vaiheessa, kun 2000-luvulla syntyneet
siirtyvat eldakkeelle. Grohn (2008, 40) saa tutkimuksessaan selvasti alhaisemmat arviot. Hanen
mukaansa eldkejarjestelman reaalinen nettotuottoaste laskee vuonna 1940 syntyneiden reilusta
neljastd prosentista vuonna 1975 syntyneille noin kahteen prosenttiin. Sukupolvien valisen
oikeudenmukaisuuden arvioiminen ei kuitenkaan ole helppoa, sillda nuoremmat sukupolvet ovat

yleensa edeltdjiaan varakkaampia taloudellisen kasvun seurauksena.

Elakemaksun tuoton kannalta olennaista on my6s miten eldakkeelle siirtymisen lykkdaaminen
vuodella eteenpdin vaikuttaa tulevaan eldke-etuuteen eli aktuaariseen neutraalisuuteen.
Lisatyovuoden tuoma eldketuotto maardytyy eldke-etuuden nousun lisaksi myos siitda, milla
diskonttoasteella henkil6t arvioivat tulevaa vapaa-aikaansa. Tama diskonttoaste ei valttamatta ole
sama kuin elakejarjestelman tarjoama tuotto tydssa jatkamisesta. Empiiristen tutkimusten mukaan
diskonttokertoimet ovat usein markkinakorkojakin selvisti korkeampia.’> Téman seurauksena
eldkejarjestelmat voivat aiheuttaa joidenkin henkildiden kohdalla vaaristyman aktuaariseen
neutraalisuuteen ja vaikuttaa tyomarkkinoille osallistumista koskevaan pdatokseen. (Tenhunen

2008, 29.)

Tyobeldkelaitosten sijoitustoiminnan onnistumisen madarittdaminen riippuu loppujen lopuksi
vertailun kohteesta ja yksilon kyvystd hoitaa omaa eldketurvaansa. Tyoeldkeasenteita (2010, 42)
koskevassa tutkimuksessa kysyttiin, pitdisikd palkansaajan itse saada vastata osasta
elakevakuutusmaksunsa sijoittamisesta sijoitusriskeineen (kuvio 11). Kyselyn perusteella puolet
(51 %) suomalaisista piti hyvdksyttavana antaa yksildille mahdollisuus halutessaan vastata itse
osasta eldkevakuutusmaksunsa sijoittamisesta ja sijoitusriskin kannosta. Neljannes (27 %)
vaestostda osoitti  kiinnostusta oman  eldkevakuutusmaksun sijoittamiseen riskeineen.
Varauksellinen suhtautuminen on lisdantynyt vuodesta 2007, jonka arvellaan johtuvan

vahentyneestd halusta ottaa itse riskeja finanssikriisin seurauksena. Kiinnostus oman

2 Esimerkiksi Frederick, Loewenstein ja O’'Donoghue (2002) ovat tarkastelleet diskonttokertoimia, jotka ovat usein
selvasti olleet yli markkinakorkojen.
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eldkevakuutusmaksun sijoittamiseen on keskimdarin korkeampaa nuorempien ikaluokkien,

yrittdjien ja opiskelijoiden keskuudessa.

Enemmistd (61 %) luottaa tyoelakevakuuttajien kykyyn sijoittaa tyoelakevarat turvallisesti ja hyvin,
joka nakyy kuviosta 12. Tama selittda osaksi vaeston suhteellisen alhaista kiinnostusta sijoittaa itse
osa elakevakuutusmaksusta riskeineen. Vadestosta kuitenkin reilu kolmannes (36 %) epadilee
tyoeldkevakuuttajien ammattitaitoa. Heitd |0ytyy keskimdarin enemman yrittdjien ja
tyontekijoiden  keskuudessa. Luottamus tyoeldakevakuuttajien  kykyyn tydeldakevarojen
sijoittamisessa on hieman laskenut vuodesta 2007. Tahan selityksend on pidetty finanssikriisin

vaikutuksia. (Tyoeldkeasenteet 2010, 42.)

Pitdisik6 palkansaajan saada itse vastata osasta eldkevakuutusmaksunsa sijoittamisesta, jolloin

han kantaisi itse my®6s sijoitusriskin (%)
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Kuvio 11: Kiinnostus elékevakuutusmaksun sijoittamisesta itse. (Tyoeldkeasenteet 2010, 43.)

Luotan siihen, ettd ty6eldkevakuuttajat, jotka hallinnoivat tyoelakerahastoja, sijoittavat

tyoelakevarat turvaavasti ja hyvin (%)
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Kuvio 12: Luottamus tyéeldkelaitosten toimintaan. (Tyoelakeasenteet 2010, 44.)
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6 Miten instituutiot pystyvat vaikuttamaan yksiloiden

eldkesdaastamiseen?

Perinteisen nakemyksen mukaan valintaa ei voi koskaan olla liilan vdahan. Monissa tilanteissa
kuluttajilta kuitenkin puuttuvat johdonmukaiset preferenssit ja kayttaytymismallit. Mikali yksilot
eivat pysty tekemdan rationaalisia saastamispaatoksia itse, julkisen vallan tehdessd osan
saastamispaatoksista tai yksilollisia elakesaastésopimuksia muokkaamalla, yksilon hyvinvointi voi
kasvaa huomattavasti. Yhteiskunnalla on yleensd paternalistisia tavoitteita, joiden johdosta

yksildiden kaytoksen muuttaminen voi olla yhteiskunnan hyvinvoinnin kannalta tavoiteltua.

Instituutiot pystyvat ohjailemaan yksildiden saastamiskayttaytymista vyllattavan pienilla
muutoksilla. Yhtend vaihtoehtona on pehmea paternalismi, jolloin kuluttajien kayttaytymista
ohjataan tiettyyn suuntaan, mutta he voivat halutessaan valita toisin. Paternalistinen politiikka
auttaa rajoitetusti rationaalisia tekemadan valintoja, jotka vastaavat paremmin heidan omaa
etuaan, viematta kuitenkaan valinnan vapautta oman etunsa tuntevilta. Se tuottaa maksimaalisen
hyédyn eparationaalisesti kayttaytyville henkildille ja vain pienia kustannuksia rationaalisesti
kayttaytyville. Pehmedn paternalismin keinoina voidaan nahda oletusarvojen asettaminen ja
automaattinen osallistuminen. Osa kuluttajista ndyttada tiedostavan ainakin osittain
epdarationaalisen kayttaytymisensa, jonka johdosta erilaisilla epalikvideille rahoitusinstrumenteille
on loytynyt kysyntdaa. Taman lisdksi instituutioiden asettamat verokannustimet voivat lisata

saastamisen maaraa tuettuun kohteeseen kansantaloudessa.

6.1 Oletusarvojen vaikutus eldkesadastamiseen

Instituutiot ovat yha kiinnostuneempia edullisista menetelmista kasvattaa yksildiden
elakesdastamisastetta. Yksinkertaisimpana menetelmana pidetdan oletusarvojen muuttamista ja
automaattista osallistumista eldkeohjelmaan. Tata voidaan pitdd pehmeana paternalismina, jossa
tarjotaan oletusarvoista sopimusta, mutta josta voi irtisanoutua halutessaan ilman sitoumuksia.
Perinteisesti on ajateltu, ettd mikali tyontekijat eivat ole liittyneet eldkeohjelmaan, he eivat ole

halunneet siihen osallistua. Automaattiset ja oletusarvoiset eldkejarjestelyt muuttavat vain tata
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oletusta. Lakisdateistd eldketurvaa voidaan periaatteessa pitdd automaattisena oletusarvoisena
jarjestelmand, josta ei kuitenkaan pysty irtisanoutumaan. Yksilon vaikutusmahdollisuuksien
kannalta oletusarvoilla on merkitysta etenkin rahastoiduissa eldakejarjestelmissa, mutta niista voi
olla myo6s hyotya vapaaehtoisessa elakesddstamisessa. Oletusarvojen kayttoa tarkastellaan tassa
|lahinna rahastoidun eldkejarjestelman nakdkulmasta, mutta sitd voidaan osittain soveltaa myods

vapaaehtoiseen elakesadstamiseen.

Rahastoitujen elakejarjestelmien normaaleissa osallistumissuunnitelmissa tyontekijoiden taytyy
tayttda valintalomake, jotta eldkesdastamisen voi aloittaa. Automaattisen osallistumisen
ohjelmissa tyontekijoiden tullessa oikeutetuksi sdaastamissuunnitelmaan, heidat kirjataan siihen
automaattisesti tietylla sadstamisasteella ja varojen allokaatiolla, elleivat he selkeasti ilmoita
haluavansa siita pois tai muuta oletusvalintoja. Ne kuluttajat, jotka kokevat oletusarvojen olevan
omien etujensa vastaisia, voivat valita toisin. Oletusarvoihin liittyy yleensa vaatimaton
saastdamisaste ja vanhoillinen sijoittamisstrategia. Taloudellisen perusteorian mukaan talld ei
pitdisi olla vaikutusta sadastamiskayttaytymiseen, koska aktiivisen ohjelmaan osallistumisen
kustannukset ovat vahaisia hyotyihin verrattuna. Tutkimusten mukaan oletusarvoista tulee
kuitenkin helposti pysyvia valintoja. Taman takia oletusarvoiksi kannattaakin valita kuluttajien ja

yhteiskunnan kannalta paras vaihtoehto. (Thaler & Benartzi 2004, 169.)

Oletusarvoisten elakeohjelmien on todettu olevan houkuttelevia saastamisvalineita. Oletusarvoilla
voi olla merkittava vaikutus siihen, miten yleiseksi osallistuminen eldkeohjelmaan muodostuu.
Madrian ja Shea (2001) tutkivat oletusarvojen merkitysta Yhdysvaltojen 401(k)-eldkeohjelmassa.
Oletusarvojen kayto6lla ja oletusportfolion valinnalla huomattiin olevan vahva vaikutus henkiléiden
saastamiskayttaytymiseen. Muutettaessa oletusarvon “ei osallistu” sijaan ”osallistuu
maksuasteella 3 % ”, seka osallistumisaste nousi ettd sadstamisaste yleistyi. Uusien tyontekijoiden
osallistumisaste nousi ldhes 49 prosentista 86 prosenttiin. Osallistumisasteen huomattiin
nousevan erityisesti sellaisissa demografisissa ryhmissa, joissa osallistuminen eldkeohjelmaan oli
ollut alhainen. Automaattisella osallistumisella ja oletusarvojen kaytolla ei kuitenkaan nahty
olevan pelkastdadan positiivisia vaikutuksia sadstamiskayttaytymiseen, silla korkeampien
saastamisasteiden huomattiin vdhenevan ja sijoitusportfolioiden olevan konservatiivisempia

oletusarvojen kaytdon seurauksena. Madrian ja Shean analyysin perusteella monet tyontekijat

olisivat valinneet korkeamman sdastamisasteen, mikali heidan olisi se itse pitéanyt paattaa.
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Choi ym. (2004) huomasivat uusien tyontekijoiden osallistumisasteen nousevan huomattavasti
hitaammin oletusarvon ollessa “ei osallistu” ja jadavan joka tapauksessa matalammaksi kuin
oletusarvolla ”osallistuu”. Heidan tutkimuksensa mukaan osallistumisaste nousi jopa 90
prosenttiin oletusarvon muutoksen ansiosta. He huomasivat myds oletusarvoisen saastamisasteen
ja sijoitusportfolion suosion kasvavan. Oletusarvoisen kolmen prosentin sdadstamisasteen valitsi
riippuen tutkittavasta yrityksesta 46—72 prosenttia osallistujista, kun sen ennen oli valinnut 7-21
prosenttia osallistujista. Oletusarvon muuttamisen jalkeen oletusarvoportfolion valitsi yli puolet

osallistujista, kun ennen muutosta sen valitsi vain alle 10 prosenttia osallistujista.

Oletusarvoiset portfoliot voivat parhaimmillaan parantaa osallistujien portfoliovalintoja. Yhtena
vaihtoehtona on tarjota eri riskin sisdltdavia portfolioita, kuten elamantyyli-rahastoja (lifestyle
funds). Nama voivat sisdltdaa sekoituksen osakkeita ja obligaatioita erilaisille riskin sietamisen
tasoille, kuten konservatiiviselle, modernille tai aggressiiviselle. Rahastoille on tyypillistd, etta ne
on jo hajautettu, joten henkilon tarvitsee vain valita rahasto, joka sopii hdanen riskinsietokyvylle.
Tasta huolimatta osallistujien on todettu jakavan varojaan useampaan elamantyyli-rahastoon tai
ydinrahastoon (core fund). Yksilot ovat vastahakoisia pysymaan vain yhdessa rahastossa, vaikka
tama sisaltaisikin useita eri osakkeita. Ongelmana on, etta henkil6t eivat ymmarra yhden rahaston
voivan tarjota riittdvan hajauttamisen. Oikean riskitasoisen rahaston |6ytaminen on koettu myos
haasteelliseksi. Vanguardin (2004) tutkimuksen mukaan osallistujat, jotka valitsivat elamantyyli-
rahaston, jakoivat vain 37 prosenttia tilin saldostaan tahan rahastoon, jolloin heidan riskiprofiilinsa

muodostui helposti hyvin erilaiseksi kuin olisi voinut kuvitella. (Thaler & Benartzi 2007, 8-9; 22.)

Eldkejarjestelmdan  osallistujille  voidaan tarjota ~myds oletusarvoista tavoitteellista
maturiteettirahastoa (target maturity funds) odotetun eldakkeelle jadmisian perusteella. Osallistuja
valitsee  rahaston, joka vastaa odotettua eldkkeelle jaamisikda. Tavoitteellisten
maturiteettirahastojen hoitajat valitsevat riskitason ja kohdentavat varat osakkeisiin vahitellen
tavoitepdivamaaraan asti. Oletusarvona voi olla my6s osallistuminen ohjattuihin rahastoihin, joihin
tyypillisesti kuuluu osakkeiden ja obligaatioiden yhdistelmia, jotka perustuvat henkildiden ikdan ja
mahdollisesti muuhun tietoon. Osallistujat voivat molemmissa tapauksissa jattaytyda pois

oletusarvoista ja valita omat sijoituskohteet. (Thaler & Benartzi 2007, 22-23.)

Crongvist ja Thaler (2004, 425) tutkivat oletusarvoportfolioiden suosiota Ruotsissa. Kuluttajat

saivat itse valita, mihin rahastoon tai rahastoihin heidan eldakesadstonsa sijoitetaan, mutta tarjolla
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oli myoOs oletusarvoportfolio. Tutkimuksessa tarkasteltiin alle 22-vuotiaiden tyontekijoiden
sijoituskohteiden valitsemista, jotta sita voitiin verrata paremmin uusien tyontekijéiden valintoihin
myohemmin. Ohjelman alkaessa vuonna 2000 ihmisia rohkaistiin valitsemaan oma
sijoitusportfolio, jonka seurauksena noin 57 prosenttia tekikin ndin. lhmisten rohkaisemisella
oman sijoitusportfolion valintaan nahtiin olevan merkittava vaikutus sijoituskohteiden valintaan,
sillda kolmen vuoden kuluttua oman sijoitusportfolion valitsi vain reilu kahdeksan prosenttia uusista
tyontekijoistd, kun mainontaa ei kdytetty. Sundénin (2006, 144) tutkimuksen mukaan koko

tyovoimasta vain hieman alle 10 prosenttia valitsi oman sijoitusportfolion Ruotsissa vuonna 2005.

Choi, Laibson, Madrian ja Metrick (2003, 180) perustelevat oletusarvojen suosiota kolmella
tekijalla. Ensinndkin oletusarvojen muuttamiseen liittyy kustannuksia, jotka voivat olla joko
rahallisia tai ajankdytossa mitattavia. Sijoitusvaihtoehtoihin ei pystyta perehtymdan niin
syvallisesti kuin haluttaisiin tarjolla olevien saastdamiskohteiden suuren maaran takia. Toiseksi
nama kustannukset voivat vaihdella eri aikoina, jolloin voi olla kannattavaa odottaa hetked, jolloin
kustannukset ovat alhaisimmillaan. Kolmas tekija on kuluttajien taipumus lykata paatoksentekoa
usein lilan pitkdlle esimerkiksi hyperbolisesta diskonttaamisesta johtuen. Naiden lisdksi
oletusarvoportfolio voidaan nahda ammattilaisten valitsemana suosituksena.
Oletusarvoportfolioiden menestyminen kasvattaa myods niiden suosiota. (Maunu & Tenhunen

2010, 24.)

Yhtend vaihtoehtona oletusarvoille ja automaattiselle osallistumiselle on vaatia tyontekijoita
tekemaan aktiivinen paatds ohjelmaan osallistumisesta. Carrol, Choi, Laibson, Madrian ja Metrick
(2009) vertailivat tutkimuksessaan, milloin oletusarvojen kayttaminen on kannattavaa ja milloin
kuluttajilta tulisi vaatia aktiivista valintaa. Heidan tutkimuksensa perusteella vaatimalla uusia
tyontekijoita tekemaan aktiivinen valinta, osallistumisaste nousi 28 prosenttiyksikkéa verrattuna
tilanteeseen, jossa oletusarvoista osallistumista ei ollut. Taman perusteella he paattelivat, etta
yksilGilla on oikeasti halua sadstda enemman, eivatka oletusarvoiset ohjelmat vain huijaa
tyontekijoita liittymaan eldkeohjelmaan. Heiddan mukaansa oletusarvojen kayttd on sosiaalisesti
hyodyllista, mikali suurimmalla osalla kuluttajista on samanlaiset tavoitteet ja viivyttely on yleista.
Ongelmaksi kuitenkin muodostuu, ettd kuluttajat voivat olla hyvin erilaisissa elaméantilanteissa.
Talloin aktiivisen valinnan vaatiminen voi johtaa parempaan lopputulokseen. Kuluttajien aktiivista
valintaa vaativat eldkeohjelmat voidaan nahda vihemman paternalismia sisaltavina oletusarvojen

asettamiseen verrattuna, koska aktiivista valintaa vaativat eldkeohjelmat pakottavat ihmiset
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ajattelemaan asiaa. Tatd voidaan edelleen pitdd paternalistisena, mutta se ei oleta vastausta

ongelmaan. (Carrol ym. 2009, 1672.)

Oletusarvojen muuttaminen ja automaattinen osallistuminen ovat todistetusti menestyvia
lisddmaan  osallistumisastetta, mutta  keskimaarin  alhaisemmalla  sdastamisasteella.
Automaattisissa osallistumisohjelmissa alkuperaiset sadastamisasteet ovat yleensa melko matalia,
eivatka l3hellakdan tuottaakseen tdydellisen tulonlahteen eldkeidlle. Osallistujat harvoin
muuttavat alhaista oletussadastamisastetta ja monet tydntekijat pysyivat samassa
oletusrahastossa. Tatd on perusteltu ihmisten viivyttelylla ja hidasliikkeisyydelld, jota nimenomaan
pyritddan korjaamaan oletusarvojen muuttamisella. Mika saisi ihmiset sitten sadstamaan

enemman? Yhtena vaihtoehtona on ehdotettu SMarT-suunnitelmaa (Save More Tomorrow).

Thaler ja Benartzi (2004) tutkivat oletusarvojen merkitystda SMarT-suunnitelman avulla, joka liittyy
oletusarvojen kayttoon Yhdysvaltojen 401(k)-eldkeohjelmassa. Tama sisaltda eldkesddstamiseen
liittyvan sopimuksen, jossa henkild sitoutuu siihen, ettd hanen elakemaksunsa kohoaa vuosittain,
mikali henkild6 on saanut palkankorotuksen. Suunnitelmasta saa halutessaan irtisanoutua ilman
kustannuksia ja vaihtaa saddstamisastetta. Tutkimuksen alussa tyoOntekijoita I3hestyttiin
ehdottamalla  palkasta otettavien elakemaksujen nostamista huomattavasti ennen
palkankorotuksia. Niin kauan kuin viive ohjelmaan kirjoittautumisen ja alkamispaivan valilla oli
riittdva hyperbolisen diskonttaamisen kannalta, liittyminen oli tarpeeksi houkuttelevaa. Mikali
tyontekijat liittyvat suunnitelmaan, heiddn sdastamisasteensa nousi heti palkankorotuksen
ensimmaisesta palkasta lahtien. Tama ominaisuus lievensi havaittua tappion karsimistd, koska
kdteen jaava palkka ei pienentynyt. Sadstdamisaste jatkoi kasvamistaan joka palkannoston
yhteydessa, kunnes sadstamisaste saavutti senhetkisen maksimin. Hidasliikkeisyys ja nykyisen

tilanteen painotus pitivat talla tavoin ihmisia suunnitelmassa. (Thaler & Benartzi 2004, 170-171.)

Perinteisen taloustieteen teorian mukaan tyontekij6illa ei pitdisi olla kiinnostusta osallistua
SMarT-suunnitelmaan, koska hypoteesin mukaan he ovat jo alun perin valinneet optimaalisen
elinkaaren saastamisasteen. Kuitenkin 78 prosenttia tyontekijoistd, joille ohjelmaa tarjottiin,
liittyivat siihen. Vain pieni osa (20 %) sopimuksen tehneistd irtisanoi sopimuksen neljanteen
palkankorotukseen mennessda. Ne tyontekijat, jotka jattivdt suunnitelman, eivat kuitenkaan
tiputtaneet sadastamisastettaan alkuperdiselle tasolle, joten he joka tapauksessa saastivat

enemman kuin ennen ohjelmaan liittymistd. Keskimaardinen sdastamisaste nousi SMarT-

67



suunnitelman ansiosta siihen liittyneilld 3,5 prosentista 13,6 prosenttiin 40 kuukautta kestavan

tutkimuksen aikana. (Thaler & Benartzi 2004, 171-174.)

SMarT-suunnitelma toimii hyvin ihmisten hidasliikkeisyyden ansiosta. Kun henkilét ovat
osallistuneet ohjelmaan, vain harvat jaavat siitd pois. SMarT-suunnitelma kayttaa hyvaksi samaa
behavioraalista kayttaytymista, mika saa ihmiset lykkaamaan saastamista rajattomasti. Jarjestelyt
eivat riko valinnan vapautta, mutta saavat aikaan korkeamman sddstamisasteen. SMarT-
suunnitelma on vdhemman tungetteleva kuin automaattiset oletusarvoiset osallistumisohjelmat,
silla osallistujien taytyy tehda jotain liittydkseen siihen, ja se on vield menestyvampi saamaan
ihmisia saastamaan. SMarT-suunnitelma olisi toki tehokkaimmillaan, jos siihen yhdistettaisiin
automaattinen osallistuminen, jolloin saavutettaisiin korkeimmat osallistumis- ja sadstamisasteet.

(Thaler & Benartzi 2004, 185-186.)

Pehmedn paternalismin kdyttd ei kuitenkaan ole ongelmatonta. Automaattisia oletusarvoisia
osallistumisohjelmia ja SMarT-suunnitelmaa on kritisoitu ihmisten holhoamisesta. Yksilén vapautta
paattaa itse omasta edustaan ja valinnoista pidetdaan tarkedna. Toisaalta jos saastamatta
jattdminen kaatuu lopulta yhteiskunnan maksettavaksi sosiaaliturvan muodossa, lienee
perusteltua pyrkia kannustamaan kuluttajia varautumaan eldkeaikaansa myds itse. Suuremmat
osallistumisasteet  automaattisissa  oletusarvoisissa  eldkeohjelmissa  tekee  poliittisesti
houkuttelevaksi pyrkia valitsemaan oletusarvoja siten, ettda mahdollisimman suuri osa

elakeohjelman piirissa olevista hyotyy siita.

Suomen lakisdateistda eldkejarjestelmaa voidaan myOs periaatteessa pitdaa oletusarvoisena
automaattisen osallistumisen jarjestelmana. Sadstamisasteeseen tai ohjelmaan osallistumiseen ei
kuitenkaan voi itse vaikuttaa. Verorahoitteista sosiaaliturvaa voidaan pitda yksildihin kohdistuvana
ohjauskeinona, silla  sosiaaliturva- ja  tyoeldkejarjestelmdt ovat myos erdanlaisia
sitouttamisvalineita. Nama sopivat hyvin henkildille, joiden optimaalinen saastamisaste on lahella
jarjestelman sdastamisastetta. Samoin henkilGille, joiden saastiamisaste on liilan alhainen
esimerkiksi viivyttelyn tai itsekontrolliongelmien takia. Pakollinen osallistuminen voi kuitenkin olla
haitallista henkilGille, jotka eivat karsi eparationaaliseen kdyttdaytymiseen liittyvistd ongelmista.
Toisaalta lakisdateinen eldkejarjestelma tarjoaa vakuutusluonteen ja silla yksityistd sdadstamista
laaja-alaisemmat tavoitteet. Voidaan katsoa, etta lakisdateinen eldkejarjestelma pakottaa ihmiset

saastamaan vahimmaismaaran eldkeajan turvaksi ja eldkeajalle enemman varoja tarvitsevat voivat
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kerryttad lisdeldakettd vapaaehtoisilla eldkesddastamismuodoilla. Vapaaehtoisissa eldkeohjelmissa

oletusarvoisten portfolioiden kayttd on myos yleista.

6.2 Epalikvidit rahoitusinstrumentit

Perinteiset sddstamistuotteet, kuten pankkitilit, obligaatiot tai osakkeet, soveltuvat eldkeikdan
varautumiseen parhaiten henkildille, jotka tietavat, etteivdat tule tuhlaamaan saastojaan
ennenaikaisesti, vaikka ne eivat olisi epalikvidissa muodossa. Instituutiot voivat kuitenkin tarjota
itsekontrolliongelmansa tiedostaville kuluttajille erilaisia sitouttamistuotteita eldkeaikaan
varautumiseen. Erilaisilla sitouttamisvalineillda voidaan kuitenkin vaikuttaa kayttaytymiseen vain,

jos yksilot ovat perilla itsekontrolliongelmastaan.

Epdrationaalisen kayttaytymisensd tunnistavat henkilot, jotka omaavat esimerkiksi B6-mallin
mukaiset preferenssit, huomaavat itse, mikali heilld on taipumusta painottaa nykyhetken kulutusta
ja lykata saastamista. He pystyvat laskemaan todellisen, oman pitkdn ajan hyotynsa maksimoivan
saastamispdatoksen, ja pysyttelemadan siind, vaikka se tuntuisikin lyhyen aikavalin hyotyja ja
kustannuksia laskiessa epdedulliselta. Tama edellyttaa kuitenkin itsekontrollia, jonka rationaaliset
henkilot voivat arvioida. Mikdli he tietdvat olevansa alttiita houkutuksille, he voivat hankkia
erilaisia sitouttamisvalineitd pysyakseen suunnitelmassaan. Tallaisina sitouttamisvalineina voivat
olla esimerkiksi itse asetetut takarajat, pitkdt sopimukset tai eldkeikddan varautumisen

nakokulmasta epalikvidit rahoitusinstrumentit. (Maunu & Tenhunen 2010, 16.)

Kbszegin (2005) mukaan markkinat voivat korjata osan itsekontrollin puutteen aiheuttamasta
epdoptimaalisesta kdyttaytymisestd tarjoamalla sitouttamisvélineitd. Hanen mukaansa julkisella
vallalla on uniikki asema maarata saantoja, jotka koskevat kaikkia markkinatransaktioita, joilla
voidaan ohjata kuluttamispaatoksia lahemmas optimia. Markkinoiden toiminta ei kuitenkaan ole
tassa taysin tehokasta, koska yrityksilla on houkutus tarjota eri tuotteita eri tarkoitukseen henkilon

itsekontrollin tiedostamisen tasosta riippuen.

Epalikvideille sijoitusinstrumenteille nayttdisi l0ytyvan kysyntda. Ashraf, Karlan ja Yin (2006)
huomasivat epalikvideille tileille olevan kysyntda, vaikka tavalliselta likvidiltd pankkitililtd olisi
saanut saman tuoton. He tutkivat tata Filippiineilla tarjoamalla otosryhmalle tilid, josta pystyi

nostamaan rahat vasta etukateen maariteltyna paivana tai saastdjen saavuttaessa tietyn tason.
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Ryhmaéstd 28 prosenttia avasi tilin, jonka seurauksena heidan keskimaardinen sddstamisensa oli
noussut vertailuryhmaan verrattuna 81 prosenttia vuoden jalkeen tilin avaamisesta. Heilla oli
myo6s suurempi todennakoisyys kasvattaa sadstamistdadan tulevaisuudessa kuin vertailuryhmalla.
Heidan saastamiskadyttaytymisensa nahtiin olevan pysyvaa, eika vain lyhytaikainen reaktio uuteen

tuotteeseen.

Mullainathan (2005, 53) huomasi saman kayttaytymismallin tulevan ilmi kehittyvissa maissa ja
erityisesti koyhissa henkildissa, joiden olettaisi arvostavan varallisuutensa likvidiytta. Tata
selitettiin silla, ettd saastojen likvidiys lisdd houkutusta kayttdd varoja muihin menoihin. Osaa
varallisuudesta haluttiin pitda epalikvidissa muodostaa, vaikka se ei tuottaisi parempaa tuottoa

kuin varojen pitaminen likvidissa muodossa.

Vapaaehtoisia eldakevakuutuksia ja pitkaaikaissdadastamistuotteita voidaan pitda epalikvideina
rahoitusinstrumentteina. Maksujen ajankohdan sopiminen sitouttaa henkilét toistuviin
suorituksiin elakkeen kerryttamiseksi tietylla summalla. Varojen nostoon liittyy yleensa rajoituksia
noston ajankohdasta ja siitd, kuinka nopeasti varat voi nostaa. Pitkdaikaissadstamistuotteet ja
vapaaehtoiset eldkevakuutukset ovat erityisen hyodyllisia niille henkildille, jotka karsivat

itsekontrolliongelmasta. (Maunu & Tenhunen 2010, 18.)

6.3 Verotuen vaikutus eldkesddstamiseen

Verokannustimet voivat lisatd sddstamisen maarda tuettuun kohteeseen kansantaloudessa.
Julkisen vallan myontdessa verokannustimia ainoastaan niille tuotteille, joissa sddstot sidotaan
kdytettavaksi vasta eldkeidssa, pyritdadn tukemaan nimenomaan eldkeikdan varautumista sen
sijaan, etta tuki kohdistuisi mihin tahansa sadastamiseen. Kannustimilla ei kuitenkaan ole vaikutusta
henkildihin, jotka eivat tiedosta saastdvansa lilan vahan eldkeaikaa varten ja siksi eivat paady
lainkaan pitkaaikaissdastamistuotteiden tai vapaaehtoisten eldkevakuutusten piiriin. (Maunu &

Tenhunen 2010, 18.)

Elakesddstamiseen suunnattujen verotukien vaikutusta saddstamiskayttaytymiseen on arvioitu
monissa tutkimuksissa. Teoriassa ei ole tdysin selvda, miten verotuki vaikuttaa sdastamiseen.
Periaatteessa se parantaa sdastamisen tuottoastetta, mika tekee saastamisen kannattavammaksi.

Verotuen aiheuttama tulovaikutus vaikuttaa kuitenkin pdainvastaisesti. Yleisesti tuottoasteen
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nousun on arvioitu lisddvan saastamistd ja empiirisissd tutkimuksissa on yleensad arvioitukin
positiivisia korkojoustoja, mutta niiden hajonta on ollut merkittavaa. Taman lisaksi verotukea
sisaltavissa jarjestelmissa on yleensda enimmaismaara vuotuisille vahennyskelpoisille saastaille.
Mikali enimmadismaara on pieni suhteessa yksilon kokonaissadastamiseen, verotuki ei vaikututa
enda muun saastamisen tuottoasteeseen. Verotuki saatetaan hyddyntda ensin enimmaismaaraan
asti ja jakaa loput saadstoista muihin kohteisiin. Talldin verotuki alentaa kokonaisverotaakkaa,
mutta ei saa aikaan lisdsadstamista. Pienituloisille, jotka eivdt pysty saamaan verotuetun
saastdmisen enimmaismaaraa tayteen, verotuella voidaan odottaa olevan vaikutusta saastamisen

maaraan. (Kari ym. 2006, 41.)

Empiirisissa tutkimuksissa on yleisesti havaittu verotuen lisddvan elakesaastamisen maaraa, mutta
vain pienen osan tasta kasvusta on arvioitu selittyvan taysin uudella sdaastamiselld. Pienituloisilla
uuden saastdamisen osuus on yleensa ollut keskimaardista suurempi ja joidenkin tutkimusten
mukaan jopa hyvin merkittdvd. Benjamin (2003) tarkasteli Yhdysvaltojen 401(k)-elakeohjelman
saastamista ja arvioi, etta yksi neljannes saastdjen kasvusta on uutta sadstamista, yksi neljannes
on rahoitettu pienentyneilld veroilla, yksi neljannes on siirtymaa muusta eldkesdastamisesta ja
viimeinen neljannes siirtymaa muusta sadstamisesta. Han havaitsi myoés merkittavia eroja eri
tuloryhmien vililla. Engen ja Gale (2000) esittivat puolestaan tutkimuksessaan, etta pienituloisilla
elakevarojen kasvu olisi kokonaan uutta sdastamistd Yhdysvaltojen 401(k)-elakeohjelmassa.
Suurituloisilla eldkevarojen kasvu oli perustunut kokonaan eri varallisuusryhmien viliseen
substituutioon, sillda heidan oli helpompi hyodyntdaa verotukien enimmadismaara kuin

pienituloisten. (Kari ym. 2006, 42.)

Empiiristen tutkimusten perusteella voidaan todeta, ettd verotuen vaikutusta eldkesdaastamiseen
on vaikea arvioida tutkimusasetelman muodostamisen ja aineistorajoitteiden takia. Verotuen
vaikutuksen selvittaminen kotitalouksien sdastamiseen edellyttda paneeliaineistoa, joka sisaltaa
havaintoja verotuksesta, kotitalouksien kulutuskadyttaytymisestd ja kokonaisvarallisuudesta.
Suomessa verokannustimien vaikutusta eldkesadstamiseen on tutkittu hyvin vahan, eika kattavia
tutkimustuloksia ole vield julkaistu. Eldkesdastamisen ja verotuksen yhteydesta tulisi saada

enemman tutkimustietoa, jotta verovaikutukset saataisiin taysimaaraisesti huomioitua.
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7 Elakesaastamisen tulevaisuus

Suomalaisten eldkeldisten rahatuloista lakisaateisia elakkeita on valtaosa, lahes 90 prosenttia.
Lakisaateiset elakkeet muodostavat tulevaisuudessakin erittdin merkittdavan osan eldkeldisten
rahatuloista, mutta tulojen ja varallisuuden kasvun myota seka yksilolle ettd yhteiskunnalle tulee
elakeajan toimeentulon jarjestamiselle uusia mahdollisuuksia. Maailmanlaajuisena trendina seka
julkisella ettd vyksityisella puolella on ollut siirtyminen etuusperdisesta jarjestelmasta
maksuperusteiseen jarjestelmaan. Muutos on johtunut pitkalti vaeston ikaantymiseen liittyvista
haasteista, joka on luonut nykyiselle lakisdateiselle eldkejarjestelmalle haasteita tulevaisuuden
kestavyydesta.  Lakisdateisen  eldkejarjestelman  etujen  heikentyessda  vapaaehtoinen

elakesdaastaminen nousee yha merkittdvampaan rooliin.

7.1 Lakisaateisen eldkejarjestelman haasteet

Vaeston ikaantymisen ja tyovoiman riittdavyyden tulevaisuuden arvioiden perusteella vuosi
toisensa jdlkeen tyomarkkinoille tulee vahemman henkil6ita kuin sieltda poistuu eldkkeelle, joka
aiheuttaa Suomen lakisdateiselle eldkejarjestelmalle yha suurempia haasteita. lhmisten elinajan
piteneminen on kasvattanut lakisdateisia elakemenoja, koska yha useampi selviytyy elakkeelle ja
elaa elakeldisena aiempaa kauemmin. Taman lisdaksi alhainen syntyvyys on johtanut suhteellisesti
hitaammin kasvavaan tyoikdiseen vdestéon. Menojen kasvun ja veropohjan kaventumisen
seurauksesta indeksointeja on heikennetty sekd maksujen ja etuisuuksien yhteytta tiukennettu.

Lisaksi elinaikakertoimella otetaan huomioon elinidgnodotteen piteneminen. (Vaittinen 2010, 10.)

Suomen vdeston ennustetaan kasvavan jatkuvasti ja olevan jopa 6,4 miljoonaa vuoteen 2080
mennessa. Vaeston maard kasvaa padosin siksi, ettd 65 vuotta tdyttdneiden maara kasvaa
jatkuvasti. Tyoikaisen vaeston maaran odotetaan supistuvan 2030-luvun alkuun asti, jonka jalkeen
se kaantyy nousuun. Tyoikdisen vdeston maaran oletetaan olevan yhta suurta vuosina 2010 ja
2080 eli 3,55 miljoonaa henkil6a. Vuonna 2010 vanhushuoltosuhde oli 26,5 prosenttia ja sen
ennustetaan kasvavan 54 prosenttiin vuoteen 2080 mennessad. Muutos tulee olemaan nopeinta

vuosina 2010-2030. Tahan vaikuttaa erityisesti elinian jatkuva pidentyminen, silla ennusteen
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mukaan vastasyntyneen elinian odote nousee ldhes 91 vuoteen vuonna 2080. (Risku ym. 2011,

15.)

Tydllisyysasteen oletetaan nousevan lievasti vuoden 2010 vajaasta 68 prosentista 71 prosenttiin
vuoteen 2020 mennessd. Tama on seurausta tyovoimaosuuden kasvusta, tyottomyysasteen
alenemisesta ja eldkkeellesiirtymisian noususta. Eldkkeellesiirtymisian odotteen oletetaan
nousevan vuonna 2010 olleesta 60,4 vuodesta 61,2 vuoteen vuonna 2025 ja 62,1 vuoteen vuonna

2075. (Risku ym. 2011, 15-16.)

Elinaikakertoimen arvoksi arvioidaan vuonna 2025 muodostuvan 0,91 ja alenevan tasta viela
arvoon 0,75 vuonna 2080. Tyoelakemenojen odotetaan kasvavan vanhuuseldkemenojen kasvusta
johtuen. Koko talouden tydeldkemenot vuonna 2010 olivat 25,6 prosenttia tyotulosummasta.
Menoprosentti kasvaa jatkuvasti vuoteen 2030 saakka, jolloin tydelakemenojen ennustetaan
olevan 34 prosenttia tyotulosummasta. Taman jalkeen tyoeldkemenojen odotetaan alenevan ja
vuodesta 2050 lahtien tydeldakemenoiksi muodostuu noin 31 prosenttia tyétulosummasta. (Risku

ym. 2011, 34.)

Keskimadraisen eldkkeen ostovoiman odotetaan nousevan vuoden 2010 1 370 eurosta 3300
euroon vuonna 2080. Tyoeldkkeiden suhde ansiotasoon kasvaa vield lahivuosina tyoelakemenojen
voimaantulon vuoksi. Elakkeiden tason kasvu jaa kuitenkin 2020-luvulta Idhtien jalkeen ansiotason
kasvusta, joka nakyy kuviosta 13. Tahan tarkeimpana syynd on elinaikakerroin, joka sopeuttaa
etuustason vastaamaan muutoksia elinajanodotteessa. (Risku ym. 2011, 17; 39). Keskieldke
suhteessa keskipalkkaan tulee alenemaan noin Vviisi prosenttiyksikk6a seuraavan parin
vuosikymmenen aikana. Aleneminen jatkuu myos taman jalkeen paaosin elinkaarikertoimesta
johtuen. Tyburien oletetaan pidentyvan, mutta sen ei uskota kompensoivan taysin
elinaikakertoimen vaikutusta. Reaalisesti eldkkeet nousevat selvasti ansiotason noususta johtuen,

joka vilittyy eldketasoon karttumien ja indeksien kautta. (Uusitalo & Kangas 2011, 28-32.)

Lakisaateinen eldakemeno vuonna 2010 oli 22,5 miljardia euroa, josta 87 prosenttia oli tydeldkkeita
ja 11 prosenttia kansaneldkkeitd. Tama tarkoittaa 12,5 prosenttia bruttokansantuotteesta.
Osuuden odotetaan nousevan noin 15 prosenttiin 2030-luvulla ja 2040-luvun loppupuolelta
l[ahtien osuus vakiintuu vajaaseen 14 prosenttiin. Tyoelakemaksun odotetaan nousevan noin 25
prosenttiin kuluvan vuosikymmenen aikana. 2030-luvulta eteenpdin maksun odotetaan asettuvan

runsaaseen 26 prosenttiin eldkemenojen kasvun seurauksena. (Risku ym. 2011, 39; 43.)
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Kuvio 13: Keskieldke suhteessa keskipalkkaan vuosina 2000-2080. (Risku ym. 2011, 40.)

Riskun ym. (2011, 62—63) herkkyyslaskelmien perusteella optimistisemmassa skenaariossa laki-
saateiset eldkemenot asettuisivat pitkalla aikavalilla 13 prosenttiin bruttokansantuotteesta ja
pessimistisemmassd skenaariossa noin 15,5 prosenttiin. Tyoeldkemaksun vaihteluvaliksi pitkalla

aikavalilla muodostuisi 23—-30 prosenttia palkkasummasta.

Rahastoitujen eldakevarojen tuotot ovat merkittavassa asemassa tyoelakemaksujen pitkan aikavalin
kehityksessa. Eldkevarojen tuotto-odotus vuodelle 2012 on 3,5 prosenttia. Tuottotasojen
vaikutusta tydelakemaksuun on kuvattu kuviossa 14. Prosenttiyksikon lisdatuotto tarkoittaa
mahdollisuutta alentaa tyoeldkemaksua noin kahdella prosenttiyksikolla ja vastaavasti
prosenttiyksikbn matalampi tuotto kasvattaisi maksun korotuspaineita noin kahdella
prosenttiyksikolld. Yhden prosenttiyksikdn muutos tuotoissa merkitsee muutosta maksutasoon
kahden prosenttiyksikon verran, koska eldkevarojen maard on noin kaksinkertainen
palkkasummaan nahden. Loppujen lopuksi ldahivuosien suhdannekehityksella on huomattava
vaikutus siihen, miten nopeasti eldkemenot suhteessa palkkasummaan kasvavat ja kuinka nopeasti
tyoeldakemaksuja on korotettava. Tavanomaisilla suhdannevaihteluilla ei kuitenkaan ole vaikutusta

pidemman aikavalin kehitystrendeihin. (Risku ym. 2011, 57; 65.)
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Kuvio 14: Tyéelékemaksut eri tuottotasoilla 2010-2080, prosenttia palkkasummasta. (Risku ym.

2011, 60.)

Vaikka tyoeldkkeet tulevat tulevaisuudessa pienenemadan, selvd enemmistd (74 %) kansalaisista
pitdd nykyisenkaltaisen lakisddteisen tyoeldakkeen maaraytymistd oikeana ja sitd, ettd muun osan
jokainen voi itse maaritelld vapaaehtoisella eldkevakuutuksella. (Tyoeldkeasenteet 2010, 23.)
Kansalaiset nayttavat olevan joka tapauksessa melko tietoisia eldkkeiden pienentymisesta
tulevaisuudessa. Tyoeldkeasenteita (2010, 2—3) koskevassa tutkimuksessa vaeston arvioita eldke-
etuuksien muuttumisesta selvitettiin kysymalla, miten he uskovat omien eldke-etuuksiensa
kehittyvan tulevaisuudessa. Aiempaa suurempi osa (57 %) uskoi omien eldke-etujen heikentyvan
tulevaisuudessa. Kolmannes (33 %) arvioi niiden sailyvdn ennallaan. Eldke-etujen parantumiseen
uskoi vajaa kymmenesosa (8 %). Aiempiin vuosiin suurin muutos oli pessimismin lisddntyminen,
silla elake-etuuksien heikentymiseen uskoi selvasti suurempi osa kansasta kuin vuonna 2007. Sen
lisdksi eldketurvan huonontumiseen uskovien osuus lisdantyi 12 prosenttiyksikkod. Kaikkein
vakuuttuneimpia omien eldke-etujen huonontumisesta olivat 25-49-vuotiaat, korkeasti koulutetut
ja ylemmat toimihenkilot. Eldkeikaisten keskuudessa ldhes joka toinen (47 %) oletti eldketurvansa
sdilyvan suurin piirtein nykyisella tasolla. Enemmist6 (53 %) uskoi myds, ettd kymmenen vuoden

aikana tehdaan uudistus, joka alentaa eldkkeitd olennaisesti nykyisesta tasosta.
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Tulevaisuudessa julkisen vallan tulee keksid yhd kannattavampia keinoja eldkkeiden
rahoittamiseen. Yhtenad keinona voisi olla kehittda jarjestelyita elakkeiden vapaaehtoiselle
korottamiselle, kuten tuomalla lakisdateiseen eldakkeeseen liitettdva lisaturva, joka on sidoksissa
lakisdateiseen elakkeeseen. Tyoeldkeasenteita (2010, 58) koskevassa tutkimuksessa tiedusteltiin
henkildiden halukkuutta parantaa omaa eldketurvaa osana lakisdateista eldakevakuutusta, mikali
tdma olisi mahdollista maksamalla enemman lisdturvasta. Suomalaisista lahes joka toinen (46 %)
oli halukas parantamaan henkilokohtaista eldaketurvaa, mikali sen voisi tehdd itse osana
lakisdateista eldkevakuutusta. Ldhes saman verran (44 %) ei kokenut lisdturvaa kiinnostavana.
Omaa mielipidettdadn ei osannut sanoa 10 prosenttia vastaajista. Etenkin nuoremmat ikaluokat ja
yrittdjat olivat keskimaarin kiinnostuneempia lisaturvan mahdollisuudesta. Parempituloisten
keskuudessa halukkuutta lisdaturvaan esiintyi jonkin verran useammin kuin pienituloisilla. Tata
voidaan selittaa silla, etta pienituloisilla ja heikommin koulutetuilla ei valttamatta ole taloudellisia
mahdollisuuksia maksaa lisaturvasta. Tulokset antavat kannustusta kehittda enemman lisaturvia
lakisdateisen eldkkeen rinnalle, silld kiinnostusta niihin ndyttdaa olevan lakisaateisen eldkkeen

osuuden muuten pienentyessa.

7.2 Vapaaehtoisen eldkesadstamisen yleistyminen

Vapaaehtoinen eldkesdastaminen on selvasti yleistynyt 1980-luvulta lahtien sadstdamiskyvyn
noustessa, jonka johdosta my6s saastamistuotteiden tarjonta on lisdantynyt. Sijoitustuotteiden
kehitys on jatkunut laman jdlkeen ja kynnysta eldkesdadastamiseen on madallettu. Eldkesaastamisen
kasvuun ovat vaikuttaneet kaytettdvissd olevien tulojen ja varallisuuden kasvun myota
lisdantyneet  saastamismahdollisuudet sekd erilaisten saastamistuotteiden tarjonnan
lisdadntyminen kasvaneen kysynndn johdosta. Eldke- tai rahastosdadstaminen ei vaadi enda suurta
padomaa, joten kenesta tahansa voi tulla eldkesdastdja. Toisaalta myds tarve saastaa elakeikaa
varten on voinut lisdantyd omien eldkeikdan liittyvien kulutustoiveiden myo6ta. Syina
elakesdastamisen yleistymiselle nahdaan myos epdvarmuuden yleistyminen ja tietoisuuden
lisdantyminen. Eldkevakuutukseen liittyva vakuutusmaksujen verovdahennysoikeus on voinut

osaltaan kohdentaa sdastamistd eldkerahastoihin. (Ahonen 2008, 33.)

Viimeisen kymmenen vuoden aikana vapaaehtoinen eldkesdastaminen on noussut nopeasti ja

saastdjen maara kasvanut merkittavaksi osaksi kotitalouksien kokonaissdadstamista. Tyypillinen
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eldkesdastdja on entistd pienituloisempi ja nuorempi kuin aiemmin. Taméa johtuu lakisdateisen
elakejarjestelman muutoksista seka siihen liittyvasta ihmisten kokemasta epavarmuudesta
tulevien eldkkeiden riittavyydesta. Vakuutustuotteiden markkinoinnin intensiivisyyden lisaamisella
ja kohdentamisella uusiin asiakasryhmiin on esitetty olevan osittain muutoksen taustalla. (Kari ym.
2006, 2.) Eldkevarat nostetaan yleensa suhteellisen nuorena ja suhteellisen lyhyessd ajassa.
Keskimadrdinen eldakkeiden nostoaika on ollut kahdeksan vuotta. Eldkevakuutuksiin liitetaan
elakkeiden maksuaikanakin usein kuolemanvaraturva, jonka takia eldakevakuutus ei merkittavassa

madrin vakuuta elinajan epavarmuutta vastaan. (Lassila ym. 2007, 28-29.)

Tilastokeskuksen kuluttajabarometrin mukaan vuonna 2007 keskimaarin 32 prosenttia 15-74-
vuotiaiden kotitalouksista suunnitteli sadstdavansa seuraavan vuoden aikana vanhuuden varalle,
kun vuonna 1995 vastaavaa suunnitteli 13 prosenttia kotitalouksista. (Ahonen 2008, 11.)
Yksityinen varautuminen eldkeikdan on kasvanut kaikissa ikaryhmissda, mutta erityisesti 35—-49-
vuotiailla. Vuonna 2008 yli 40-vuotiaista palkansaajista reilulla 40 prosentilla, 30—39 vuotiaista
noin kolmanneksella ja 25-29 vuotiaista reilulla viidennekselld oli yksityisia eldakesaastoja. Yli
puolet palkansaajista ei kuitenkaan nayttaisi sddstavan lainkaan eldkeikdd varten. (Tuominen,

Takala, Ahonen & Karisalmi 2010, 109.)

Kuviosta 15 voidaan ndhda eldakesaastamisen kehittyminen vuosina 2003 ja 2008 eri ikdaryhmissa.
Vuonna 2008 neljannes 25-64-vuotiaista palkansaajista saasti verotuettuun yksityiseen
elakevakuutukseen. Lisdksi kahdella prosentilla haastatelluista oli eldkevakuutus tyonantajan
rahoittamana. Eldakevakuutussaastaminen yleistyi viiden vuoden aikana eniten 40-54-vuotiailla.
Yleisinta eldkevakuutussdastaminen nayttdd olevan 40-49-vuotiailla palkansaajilla, joista liki
kolmanneksella oli yksilollinen eldakevakuutus. Eldakevakuutusten kasvun lisaksi muulla tavoin
eldkeaikaa varten sdastaminen on yleistynyt kaikissa ikdaryhmissa. Tama nayttda yleistyvan
tasaisesti ian myota, joka on luultavasti taloudellisen tilanteen helpottumisen seurausta lasten
poismuuton ja asuntolainojen maksamisen loputtua. Eldkeikdaa lahestyttdessd sdastossa olevat
rahat mielletddan myos entistd useammin sadstoiksi nimenomaan eldkeaikaa varten. (Tuominen

ym. 2010, 110.)
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Kuvio 15: Eldkeaikaa varten sddstdvien 25—-64-vuotiaiden palkansaajien osuus ikdryhmdén

palkansaajista vuosina 2003 ja 2008. (Tuominen ym. 2010, 110.)

Ahosen ja Moilasen (2007, 36) tutkimuksen mukaan kotitalouksien valillda on huomattavia eroja
kiinnostuksessa ottaa yksityinen eldkevakuutus. He huomasivat suurempituloisten (78 %) olevan
kiinnostuneempia rahoittamaan eldkeaikaa yksityiselld eldkevakuutuksella kuin keskituloisten (61

%). Euromaaraisesti eldkevakuutuksen arvo onkin suurituloisilla keskituloista suurempi.

Elakevakuutuksen ottamisen syyt vaihtelivat jonkin verran kotitalouden tulotason mukaan. Tama
nakyy kuviosta 16, jossa kuvataan eldkevakuutuksen ottaneiden 45-vuotiaiden syitd
elakevakuutuksen ottamiselle. Yleisin syy yksil6llisen elakevakuutuksen hankkimiselle tulotasosta
riippumatta on oman eldkkeen tdydennys. Keskituloisissa kotitalouksissa oman eldkkeen
riittamattomyys nousi myos tarkedksi tekijaksi, kun taas suurituloisilla eldkeidan varhennusta
arvostettiin  enemman. Eldkeidn varhennushalukkuus oli kaksi kertaa vyleisempasa, mikali
molemmilla puolisoilla oli elakevakuutus. Veroedut, eldkeleikkausten pelko ja muut syyt nahtiin
myos merkitsevina tekijoina eldkesddstamisesta paatettdessa. Pienituloisia
elakevakuutuksenottajia ei tarkasteltu erikseen pienituloisten vahdisen eldkevakuutussaastamisen

takia. (Ahonen & Moilanen 2007, 36-37.)
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Kuvio 16: Elékevakuutuksen hankkimisen tdrkein syy tulojen mukaan, 45 vuotta téyttédnyt henkilé.

(Ahosen & Moilanen 2007, 37.)

Yksityinen eldkesadstaminen on vahvasti tuloista riippuvaista, mutta riippuvuus on nuorilla jonkin
verran vanhempia vahaisempi. Yli 45-vuotiaissa kotitalouksissa eldkesaastaminen on vield selvasti
keskittynyt suurituloisiin, mutta tdtd nuoremmissa kotitalouksissa eldkesdaastaminen on melko
yleista jo keskituloisilla. Pienituloisten kotitalouksien eldkevakuutussadstaminen on vahaista
kotitalouden idsta riippumatta. Pienituloisista vanhemmista (yli 45-vuotiaista) kotitalouksista vain
kahdella prosentilla ja keskituloisista kuudella prosentilla oli elakevakuutus. Syyna tahan kerrottiin
olevan varojen puute. Harva pieni- tai keskituloinen kotitalous sdasti minkdadan muunkaan
saastomuodon turvin eldkeian varalle. Suurituloisista yli 45-vuotiaista kotitalouksistakaan suurin
osa (74 %) ei ollut hankkinut eldkevakuutusta. Heilla oli usein riittdvan hyva lakisdateinen eldke tai
he sadastavat eldakeajan varalle muulla tavoin. Suurituloisista yli 45-vuotiasta kotitalouksista 17
prosenttia sdasti eldkeajan varalle muutoin kuin yksil6lliselld eldakevakuutuksella. Yksil6llinen
elakevakuutus nayttdaa siten olevan yksi keino varautua eldkeaikaan, mutta myods muita
saastdamistapoja on kaytossa. Eldkevakuutukselle vaihtoehtoisia sdastamismuotoja ovat ldhinna

arvopaperi- ja rahastosdastaminen. (Ahonen & Moilanen 2007, 40-41.)
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Osalle ihmisista elinikdisen annuiteetin valitsematta jattaminen voi olla myos rationaalista. Koska
yhteiskunnan tarjoaa vahimmaisturvan pitkda elamaa varten, pienituloisimpien ei kannata
valttamattd muuttaa vahaisia sdastojaan annuiteetin muotoon. Tatd on perusteltu myds
lyhyemmalla odotettavissa olevalla elinajalla ja kiinteiden kulujen suurella osuudella pienissa
saastoissa. Kaikkein varakkaimpienkaan ei valttamatta kannata muuttaa elinikdisiksi annuiteeteiksi
kovin suurta osaa varallisuudestaan, koska he yltavat riittavaan elintasoon joka tapauksessa. Myds
henkilot, jotka haluavat saastaa rahaa vyllattdvien menojen varalle, eivdt nae
annuiteettisadstamista mielekkdaana. Joka tapauksessa elinikdisten annuiteettien kysynnan
odotetaan kuitenkin lisdantyvan vyksityisilla markkinoilla. Tdhan syynd pidetdaan elinajan
pidentymisen rinnalla riskia kulutuksen vahentymisesta haluttua enemman elaman viimeisina
vuosina seka lakisdateisen eldkejarjestelman uudistusten aiheuttamaa pienentynytta eldaketurvaa.
Elinikdisten annuiteettimarkkinoiden laajenemista helpottaa myos finanssivarallisuuden osuuden

kasvu suhteessa asuntovarallisuuteen. (Lassila ym. 2007, 29.)

Tuotekehityksen avulla pyritdan vastaamaan yha enemman kotitalouksien erilaisiin saastamisen
tarpeisiin. Eldkesdastdjen muuttaminen elinikdisen annuiteetin muotoon annetaan tapahtua
elakesdastadjan valitsemana ajankohtana. Henkil6t saattavat nostaa varansa varsinaista elakkeelle
jaantia myohempana ajankohtana, koska haluavat hyotya sijoitustensa korkeammasta tuotosta,
mikali kokevat eldvansa vield pitkdaan. Tama tulee kasvamaan entisestddn elinian odotteen
noustessa. Erilaisen riskinottohalun omaaville henkildille on myds kehitetty erilaisia tuotteita.
Tulevaisuuden vaikeasta ennustettavuudesta johtuen vyksiléiden on kuitenkin vaikea arvioida
kuinka suuri osa varallisuudesta tulisi olla nopeasti rahaksi muutettavassa muodossa ja kuinka

suuri osa voi olla epalikvideissa rahoitusinstrumenteissa. (Lassila ym. 2007, 30.)

Loppujen lopuksi vapaaehtoisen elakesdastamisen suuruus riippuu lakisdateisen eldkejarjestelman
tarjoamasta tulotasosta, verohyoOdyistd, nykyisen varallisuuden riittdvyydestd ja odotettavissa
olevasta eldkeajan kulutuksesta. Viimeaikaisten uudistusten myo6ta tyoikdisen vaeston kannattaa
miettid aiempaa enemman eldkeaikaista toimeentuloaan ja ottaa selvada eri vaihtoehdoista sdastaa
elakeikdad varten. Finanssilaitosten rooliksi jaa kehittaa erilaisiin saastamistarpeisiin sopivia

tuotteita ja elinajan pituuteen liittyvaa riskienhallintaa. (Lassila ym. 2007, 33.)
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8 Johtopaatokset

Lakisaateisen eldketurvan ja vapaaehtoisen eldkesdadastamisen optimaalinen painotus yksilén
kannalta riippuu taman preferensseistda ja kyvyistd hoitaa itse eldakesadstdjaan. Suomen
lakisdateisen elakejarjestelman ollessa pakollinen, tilaa omille elakesaastamispaatoksille ei jaa kuin
lisdturvaa antavan vapaaehtoisen elakesaastamisen kautta. Mikali yksilon preferenssit ovat lahella
lakisdateisen eldkejarjestelman sddstamismallia, eikd yksilo kykene sijoittamaan varojaan
paremmin kuin instituutiot, lakisaateiselle elakejarjestelmalle on hyvat perustelut. Kuitenkaan
henkil6ille, jotka haluaisivat ja pystyisivdit hoitamaan eldkesddstamisen jopa paremmin kuin
instituutiot, ei ole annettu siihen mahdollisuutta. Lakisdaateisen elakejarjestelman edut ovat yksilon
nakokulmasta tulevaisuudessa heikentymdassa vaeston ikdantyessa ja keskimaardisen eldkeajan

kasvaessa, joten vapaaehtoinen eldkesadastaminen nousee yha merkittavampaan rooliin.

Tutkielmassa on kasitelty yksilollisen ja institutionaalisen elakesaastamisen haasteita ja tuotu esiin
elakesdastamiseen  vaikuttavia  tekijoita molemmista  nakdkulmista.  Yksilollinen ja
institutionaalinen eldkesaastaminen eroavat toisistaan erilaisten tavoitteiden, kayttaytymismallien
ja resurssien perusteella. Molemmissa on omat etunsa ja haasteensa, joista seuraa etteivat
kumpikaan yksindan ole yleensd optimaalinen jarjestely yksilolle, vaan ne taydentdvat toisiaan.
Epatdydellinen informaatio ja yksildiden eparationaalinen optimointikdayttaytyminen puoltavat
julkisen sektorin osuutta eldkesadstamisessa. Lakisaateista eldketurvaa tarvitaan eldakesdastamisen
laajojen yhteiskunnallisten tavoitteiden takia ja vahimmaisturvan takaamiseksi henkil6ille, jotka
eivat kykene sadstamaan eldketta varten. Suomessa kulutuksen tasaamisen voidaan nahda
onnistuneen, silla tydeldkkeen tavoitteena on turvata tydssdoloaikana saavutetun kulutustason

kohtuullinen sdilyminen eldakeaikana.

Aikaepajohdonmukaisuus ja itsekontrollin puute voivat osittain selittda sosiaaliturvan suosiota,
koska se voidaan ndhda sitouttamisen valineena saastamisen ja kulutuksen vililla. Eldkeaikaisen
toimeentulon realistinen ymmartdminen parantaisi kuluttajan mahdollisuuksia tehda eldkeajan
toimeentuloon ja sen rahoittamiseen liittyvia paatoksia. Vaikka epasymmetrista informaatiota ei
olisi ja kaikki tieto olisi kuluttajien saatavilla, sitd ei osata hyodyntaa tarkoituksenmukaisesti
saastamispdatoksia tehdessa. Sijoittajat ovat oikeastaan suhteellisen passiivisia elakkeisiin

liittyvassa sijoittamisessa, silla he ovat hitaita aloittamaan saastamista, tekevat harvoin muutoksia
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sopimuksiin ja omaksuvat jopa naiiveja hajauttamisstrategioita. Sadstamispaatoksiin puuttuminen
pakollisen eldakejarjestelman kautta voi olla oikeutettua, silla julkinen eldkejarjestelma pakottaa
ihmiset ainakin osittain elinkaarimallin mukaiseen saastamiskayttaytymiseen ja silla on

potentiaalinen mahdollisuus parantaa hyvinvointia.

Instituutioiden elakesadstamiseen liittyy monia etuja, joita yksilollisessa elakesadstamisessa ei ole
mahdollista saavuttaa. Vaikka instituutiot karsivat myos epasymmetrisen informaation ongelmista,
jotka vaikuttavat elaketuotteiden tarjontaan ja vastuuseen sijoittaa elakkeisiin suunnatut varat, ne
pystyvat varautumaan naihin paremmin koko vdeston kuuluessa eldaketurvan piiriin. Taman lisaksi
instituutiot pystyvat tehokkaasti pienentamaan hallinnollisia kustannuksia skaalaetujensa ansiosta.
Institutionaalisten sijoittajien on huomattu toimivan enemman rationaalisten periaatteiden
mukaan eldkesijoittamisessa kokemuksen ja ammattitaidon ansiosta, mutta tyodeldkelaitosten

sijoitustoiminnan onnistumisen maarittaminen riippuu loppujen lopuksi vertailun kohteesta.

Yksiloiden eparationaalisen kayttdaytymisen vahentamiseksi instituutiot ovat kehittaneet keinoja
yksildiden eldkesddstamisen edistamiseksi, kuten oletusarvojen muuttamisen, epalikvidien
rahoitusinstrumenttien tarjoamisen ja verotuksella saastamispaatosten ohjaamisen haluttuun
suuntaan. Kaytannon toteutus ei kuitenkaan ole ollut tehokasta, silla epalikvidien
rahoitusinstrumenttien hyédyntaminen riippuu itsekontrolliongelman tiedostamisen tasosta ja
verotuen hyodyllisyys muun sdastamisen syrjaytymisvaikutuksesta. Oletusarvojen muuttamisen on
huomattu kasvattavan saastamistd, mutta Suomessa niiden kdyttdmahdollisuudet eivat ole niin

laajoja kuin rahastoiduissa jarjestelmissa.

Lakisdateisen eldkkeen heikentyessda mielekkaan eldakkeen saavuttaminen riippuu yha enemman
yksildiden paatoksesta saadstda ja investoida vapaaehtoiseen eldketurvaan. Vapaaehtoisella
elakevakuutuksella voidaan kattaa pidempi eldkeaika ja korkeampi tulotaso eldkeialla.
Vapaaehtoisen eldkesadstamisen tarve riippuu lakisdateisen eldkejarjestelman tarjoamasta
tulotasosta, nykyisen varallisuuden riittavyydesta ja odotettavissa olevasta eldkeajan kulutuksesta.
Viimeaikaisten uudistusten myo6ta tyoikdisen vaeston kannattaa miettia enemman eldkeaikaista
toimeentuloa ja ottaa selvdd eri vaihtoehdoista sdastdd eldkeikdd varten. Ongelma
vapaaehtoisessa eldkesadstamisessd ovat hallinnolliset kulut, jotka voivat huomattavasti
pienentdd eldkettd. Hallinnollisten kustannusten pienentdminen, esimerkiksi varojen hallinnan

keskittamisen kautta, nousee tarkedksi tekijaksi tulevaisuudessa. Vapaaehtoisen eldkesadstamisen
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kannattavuus riippuu kuitenkin vahvasti sijoitustuotoista, joten vapaaehtoista eldkesadstamista

tulee katsoa kokonaisuutena.

Elakejarjestelmien siirtyessa enemman rahastoivaan suuntaan, on tarkeda saada monipuolista
tutkimustietoa kollektiivisesti hoidetun eldkesijoittamisen eduista ja haasteista. Lakisaateisessa
elakejarjestelmdssa on joka tapauksessa vield paljon kehitettavaa, jotta yksildille saadaan hyva
elaketurva vaarantamatta kuitenkaan eldkejarjestelman kestdvyyttda. Etenkin suomalaisten
tyduran pituus on avainasemassa, silla jos tyduria ei pidennetd, edessa on aikaisempaa enemman
elinvuosia, mutta pienemmalla eldkkeelld. Tyoeldkemaksuissa on selvid korotuspaineita
l[ahivuosille ja nyt tarvitaan valtiolta paatoksia, jotka leikkaavat elakemaksun nostopaineita ja
saavat eldkejarjestelman tasapainoon. Tyourien pidentaminen ja eldkeidn nosto ovat tdssa
avainasemassa. Tama on tarkeda myos siksi, ettd tydelakemaksun nousu merkitsee yrityksille tyén
hinnan nousua, joka tarkoittaa suomalaisen tyon kilpailukyvyn heikkenemista samalla, kun

yritysten mahdollisuudet luoda tyopaikkoja heikkenevat.

Lakisdateisessa elakejarjestelmdssa on paljon hyvia piirteitd, jotka aiheuttavat suhteellisen vahan
hyvinvointikustannuksia niille, jotka pystyisivat hoitamaan oman eldketurvansa rationaalisesti,
mutta suuria hyotyja niille, jotka eivat tahan pysty. Todellinen ongelma on tasapainotella
instituutioiden ja yksildiden eri tavoitteiden valilla, silla kaikkia tavoitteita on vaikea saavuttaa
vaaristamatta jotain pdamaaraa. Suhteellinen painotus eri tavoitteiden valilla on lopulta
arvokysymys, johon ei 10ydy yksiselitteista vastausta. Varmaa kuitenkin on, ettd eldkejarjestelmia
tulee kehittdad entistd enemman yksildiden eldakesadstamista kannustavampaan suuntaan, jossa
yksil6illa olisi vaikutusvaltaa eldkekertymansa muodostumiseen ja yksinkertaisia mahdollisuuksia
saastda enemman. Julkisen vallan tulisi miettia, pitdisiké sen kannustaa kotitalouksia varautumaan
nykyistd enemman tai eri tavoilla eldkeikda varten ja miten tadllainen kannustaminen tulisi
toteuttaa. Tulevan tutkimuksen kohteena voisi olla keskittyminen entistd enemman sadstamisen
motiiveihin ja keinoihin, joilla eldakesaastamista saataisiin lisattya. Myds uusien sadstamis- ja
sijoitusmahdollisuuksien kehittamistd, kuten lakisdateiseen eldkkeeseen liitettdavan lisdturvan
mahdollisuutta ja yksilon mahdollisuutta sijoittaa itse rahastoitu osuus lakisaateisesta

eldakevakuutuksestaan, tulisi selvittaa, koska tutkimusten mukaan naihin loytyisi kiinnostusta.

83



Lihdeluettelo

Agarwal, S., Driscoll, J. C., Gabaix, X. & Laibson, D. (2008). The Age of Reason: Financial Decisions
Over the Lifecycle. NBER Working Paper No. 13191.

Ahonen K. (2006) Tyonantajan lisdelaketurva — pitoa tydeldamadan vai tyontoa eldkkeelle.

Eldketurvakeskuksen keskustelualoitteita 1/2006.

Ahonen, K. (2008). Yksityinen elakesadstaminen — ilmidon yleistyminen ja sen syita.

Eldketurvakeskuksen keskustelualoitteita, 3/2008.

Ahonen, K. & Moilanen, L. (2007). Kotitalouksien eldkesdadstaminen, tulot ja varallisuus.

Elaketurvakeskuksen keskustelualoitteita, 1/2007.

Arenas de Mesa, A. & Mesa-Lago, C. (2006). The Structural Pension Reform in Chile: Effects,
Comparisons with other Latin American Reforms, and Lessons. Oxford Review of Economic Policy,

Vol. 22, No. 1, 149-167.

Ashraf, N., Karlan, D. & Yin, W. (2006). Tying Odysseus to the Mast: Evidence from a Commitment

Savings Product in the Philippines. The Quarterly Journal of Economics, Vol. 121, No. 2, 635-672.

Barber, B. M. & Odean, T. (2008). All That Glitters: The Effect of Attention and News on the Buying
Behavior of Individual and Institutional Investors. The Review of Financial Studies, Vol. 21, No. 2,

785-818.

Barr, N. (2006). Pensions: Overview of the issues. Oxford Review of Economic Policy, Vol. 22, No. 1,

1-14.

Barr, N. & Diamond, P. (2006). The Economics of Pensions. Oxford Review of Economic Policy, Vol.

22, No. 1, 15-39.

Bayer, P., Bernheim, B. D. & Scholz, J. K. (2009). The Effects of Financial Education in the

Workplace: Evidence from a Survey of Employers. Economic Inquiry, Vol. 47, No. 4, 605—-624.

Benartzi, S. & Thaler, R. H. (1995). Myopic Loss Aversion and the Equity Premium Puzzle. The

Quarterly Journal of Economics, Vol. 110, No. 1, 73-92.

84



Benartzi, S. & Thaler, R. H. (1999). Risk Aversion or Myopia? Choices in Repeated Gambles and

Retirement Investments. Management Science, Vol. 45, No. 3, 364-381.

Benartzi, S. & Thaler, R. H. (2001). Naive Diversification Strategies in Defined Contribution Saving

Plans. The American Economic Review, Vol. 91, No. 1, 79-98.

Benartzi, S., Thaler, R. H., Utkus, S. P. & Sunstein, C. R. (2004). Company Stock, Market Rationality,

and Legal Reform. John M. Olin Law & Economics Working Paper No. 218, Chicago.

Benjamin, D. J. (2003). Does 401(k) Eligibility Increase Saving? Evidence from Propensity Score
Subclassification. Journal of Public Economics, Vol. 87, 1259-1290.

Bernheim, B. D. & Garrett, D. M. (2003). The Effects of Financial Education in the Workplace:

Evidence from a Survey of Households. Journal of Public Economics, Vol. 87, 1487-1519.

Caliendo, F. & Aadland, D. (2006). Short-term Planning and the Life-cycle Consumption Puzzle.
Journal of Economic Dynamics & Control, Vol. 31, 1392-1415.

Carrol, G. D., Choi, J. J., Laibson, D., Madrian, B. C. & Metrick, A. (2009). Optimal Defaults and
Active Decisions. The Quarterly Journal of Economics, Vol. 124, No. 4, 1639-1674.

Chetty, R., Looney, A. & Kroft, K. (2009). Salience and Taxation: Theory and Evidence. American
Economic Review, Vol. 99, No. 4, 1145-1177.

Choi, J. J., Laibson, D. & Madrian, B. C. (2011). $100 Bills on the Sidewalk: Suboptimal Investment
in 401(k) Plans. The Review of Economics and Statistics, Vol. 93, No. 3, 748—763.

Choi, J. J.,, Laibson, D., Madrian, B. C. & Metrick, A. (2002). Defined Contribution Pensions: Plan
Rules, Participant Decisions, and the Path of Least Resistance. Tax Policy and the Economy, Vol. 16,

67-113, MIT Press.

Choi, J. J., Laibson, D., Madrian, B. C. & Metrick, A. (2003). Optimal Defaults. The American
Economic Review, Vol. 93, No. 2, 180-185.

Choi, J. J., Laibson, D., Madrian, B. C. & Metrick, A. (2004). For Better or for Worse: Default Effects
and 401(k) Savings Behavior. Teoksessa Perspectives on the Economics of Aging, tekijana D. A.

Wise. University of Chicago Press.

85



Crongvist, H. & Thaler, R. H. (2004). Design Choices in Privatized Social-Security Systems: Learning

from the Swedish Experience. The American Economic Review, Vol. 94, No. 2, 424—-428.

Diamond, P. A. (2000). Administrative Costs and Equilibrium Charges with Individual Accounts.
Teoksessa Administrative Aspects of Investment-Based Social Security Reform, tekijana J. B.

Shoven, University of Chigago Press, 137-172.

Dimson, E., Marsh, P. & Staunton, M. (2005). Global Investment Returns Yearbook 2005. ABN-

Amro & London Business School.

Duesenberry, J. S. (1949). Income, Saving and the Theory of Consumer Behaviour. Harvard

University Press, Cambridge, MA.

Eliaz, K. & Spiegler, R. (2006). Contracting with Diversely Naive Agents. Review of Economic
Studies, Vol. 73, No. 3, 689-714.

Engen, E. M. & Gale, W. (2000). The Effects of 401(k) Plans on Household Wealth: Differences

Across Earning Groups. NBER Working Paper No. 8032.
Euroopan komissio (2005). Privately Managed Pension Provision. Social Protection Committee.

Euroopan komissio (2010). Yksityiset eldkejarjestelmat — Niiden merkitys eldkkeiden riittavyydessa

ja kestavyydessa. Luxemburg: Euroopan Unionin julkaisutoimisto.

Finanssialan keskusliitto (2010). Saasto- ja henkivakuutusselvitys 27.10.2010.
Finanssialan keskusliitto (2011). Kotitalouksien rahoitusvarat ja velat. Lokakuu 2011.
Finanssialan keskusliitto (2012). Kotitalouksien rahoitusvarat ja velat. Helmikuu 2012.
Finanssialan vuositilasto (2010). Finanssialan keskusliitto.

Findley, T. S. (2007). Impulsive Consumers and Optimal Social Security. Working paper, Colorado

State University, Department of Economics.

Findley, T. S. & Caliendo, F. N. (2008). The Behavioral Justification for Public Pensions: A Survey.
Springer Science & Business Media, LLC 2008.

86



Findley, T. S. & Caliendo, F. N. (2009). Short Horizons, Time Inconsistency, and Optimal Social
Security. International Tax and Public Finance, Vol. 16, No. 4, 487—513.

Fisher, W. H. & Heijdra, B. J. (2009). Keeping Up with the Ageing Joneses. Journal of Economic
Dynamics and Control, Volume 33, No. 1, 53-64.

Frederick, S., Loewenstein, G. & O’Donoghue, T. (2002). Time Discounting and Time Preferences: A

Critical Review. Journal of Economic Literature, Vol. 40, 351-401.

French, K. R. & Poterba, J. M. (1991). Inverstor Diversification and International Equity Markets.

American Economic Review, Vol. 81, No. 2, 222-226.
Friedman, M. (1957). A Theory of the Consumption Function. Princeton.

Fudenberg, D. & Levine, D. K. (2006). A Dual-Self Model of Impulse Control. American Economic
Review, Vol. 96, No. 5, 1449-1476.

Gabaix, X. & Laibson, D. (2006). Shrouded Attributes, Consumer Myopia, and Information
Suppression in Competitive Markets. The Quarterly Journal of Economics, Vol. 121, No. 2, 505—

540.

Grohn, J. (2008). Lakisaateisen elakejarjestelman etuudet ja rahoitus ian mukaan ja sukupolvittain.

Eldketurvakeskuksen keskustelualoitteita 1/2008.

Gul, F. & Pesendorfer, W. (2001). Temptation and Self-Control. Econometrica, Vol. 69, No. 6,
1403-1435.

Haigh, M. S. & List, J. A. (2005). Do Professional Traders Exhibit Myopic Loss Aversion? An

Experimental Analysis. The Journal of Finance, Vol. 60, No. 1, 523-534.

Hall, R. E. (1978). Stochastic Implications of the Life Cycle-Permanent Income Hypothesis: Theory

and Evidence. Journal of Political Economy, Vol. 86, No. 6, 971-987.

Hamermesh, D. S. (1984). Life-Cycle Effects on Consumption and Retirement. Journal of Labor

Economic, Vol. 2, No. 3, 353-370.

Hewitt Financial Services (2002). How High Should Plan Sponsors Go In Raising the Before-Tax Plan
Maximum Under EGTRRA?

87



Huberman, G. (2001). Familiarity Breeds Investment. The Review of Financial Studies, Vol. 14, No.

3, 659-680.

Huberman, G. & Jiang, W. (2006). Offering versus Choice in 401(k) Plans: Equity Exposure and the
Number of Funds. The Journal of Finance, Vol. 61, No. 2, 763—-801.

imrohoroglu, A., imrohoroglu, S. & Joines, D. H. (2003). Time-Inconsistent Preferences and Social

Security. The Quarterly Journal of Economics, Vol. 118, No. 2, 745-784.

Ivkovic Z., Poterba, J. M. & Weisbenner, S. (2005). Tax-Motivated Trading by Individual Investors.
The American Economic Review, Vol. 95, No. 5, 1605-1630.

lyengar, S. & Jiang, W. (2003). How More Choices Are Demotivating: Impact of More Options on

401(k) Investment. Working paper, Columbia University.

Jappelli, T. (2009). Economic Literacy: An International Comparison. Centre for Studies in

Economics and Finance, Working Paper No. 238.

Kahneman, D., Knetsch, J. L. & Thaler, R. H. (1986). Fairness as a Constraint on Profit Seeking:

Entitlements in the Market. The American Economic Review, Vol. 76, No. 4, 728-741.

Kahneman, D. & Tversky, A. (1979). Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk.
Econometrica, Vol. 47, No. 2, 263-292.

Kahneman, D. & Tversky, A. (1983). Choices, Values, and Frames. The American Psychologist, Vol.
39, No. 4, 341-350.

Kari, S., Kiander, J. & Ulvinen, H. (2006). Vapaaehtoinen eldkevakuutus ja verotus. Katsaus
kirjallisuuteen ja empiirinen kuva vapaaehtoisen eldkesddastamisen kehityksesta. Valtion

taloudellinen tutkimuskeskus.

Kiviniemi, M. (2011). Tyoeldkkeiden rahoitus vuonna 2010. Eldketurvakeskuksen tilastoraportteja

06/2011.
Koivisto, K. (2011). Arvio vakuutusmarkkinoiden kehityksestad 2011. Finanssialan Keskusliitto.

Korkman, S., Lassila, J., Maattdnen, N. & Valkonen, T. (2007). Hyvinvointivaltion rahoitus —

Riittavatko rahat, kuka maksaa? Elinkeinoelaman Tutkimuslaitos ETLA, Taloustieto Oy.

88



Koszegi, B. (2005). On the Feasibility of Market Solutions to Self-Control Problems. Swedish

Economic Policy Review, Vol. 12, 71-94.

Koszegi, B. & Rabin, M. (2006). A Model of Reference-Dependent Preferences. The Quarterly
Journal of Economics, Vol. 121, No.4, 1133-1165.

Laibson, D. (1997). Golden Eggs and Hyperbolic Discounting. The Quarterly Journal of Economics,
Vol. 112, 443-477.

Laibson, D., Repetto, A. & Tobacman, J. (2007). Estimating Discount Functions with Consumption

Choices Over the Lifecycle. NBER Working Paper No. 13314.

Lassila, J., Maattanen, N. & Valkonen, T. (2007). Vapaaehtoinen eldkesdastaminen

tulevaisuudessa. Elinkeinoelaman Tutkimuslaitos, keskusteluaiheita No. 1089.

List, J. A. (2003). Does Market Experience Eliminate Market Anomalies? The Quarterly Journal of

Economics, Vol. 118, No. 1, 41-71.

List, J. A. (2004). Neoclassical Theory versus Prospect Theory: Evidence from the Marketplace.

Econometrica, Vol. 72, No. 2, 615-625.

Loewenstein, G. (1999). Is More Choice Always Better? National Academy of Social Insurance, No.

7.

Lusardi, A. (2002). Preparing for Retirement: The Importance of Planning Costs. National Tax

Association Proceedings.

Lusardi, A. & Mitchell, O. S. (2007). Baby Boomer Retirement Security: The Roles of Planning,

Financial Literacy, and Housing Wealth. Journal of Monetary Economics, Vol. 54, No. 1, 205-224.

Madrian, B. C. & Shea, D. F. (2001). The Power of Suggestion: Inertia in 401(k) Participation and
Savings Behavior. The Quarterly Journal of Economics, Vol 116, No. 4, 1149-1187.

Malmendier, U. & Shantikumar, D. (2007). Are Small Investors Naive about Incentives? Journal of

Financial Economics, Vol. 85, No. 2, 457-489.

Maunu, T. & Tenhunen, S. (2010). Eldkesdastaminen psykologisen taloustieteen nakoékulmasta.

Eldketurvakeskuksen keskustelualoitteita 8/2010.

89



MclLure, S. M., Laibson, D. |, Loewenstein, G. & Cohen, J. D. (2004). Separate Neural Systems Value
Immediate and Delayed Monetary Rewards. Science, Vol. 306, No. 5695, 503-507.

Michaely, R. & Womack, K. L. (2005). Brokerage Recommendations: Stylized Characteristics,

Market Responses, and Biases. Teoksessa Advances in Behavioral Finance I, tekijana R. H. Thaler.
Mitchell, O. & McCarthy, D. (2002). Annuities for an Ageing World. NBER Working Paper No. 9092.

Mitchell, O. & Utkus, S. (2003). Lessons from Behavioral Finance for Retirement Plan Design. The

Wharton School, University of Pennsylvania. Pension Research Council Working Paper.

Mitchell, O. & Utkus, S. (2004). The Role of Company Stock in Defined Contribution Plans. NBER
Working Paper No. 9250.

Modigliani, F. & Brumberg, R. (1954). Utility Analysis and the Consumption Function: An
Interpretation of Cross-section Data. Teoksessa The Collected Papers of Franco Modigliani, Vol. 6,

2005 Massachusetts Institute of Technology, The MIT Press.

Mullainathan, S. (2005). Development economics through the lens of psychology. Teoksessa
Annual World Bank Conference on Development Economics: Lessons of Experience, tekijana F.

Bourguignon & B. Pleskovic. Oxford University Press.
Mullainathan, S. & Thaler, R. H. (2000). Behavioral Economics. NBER Working Paper 7948.

Musgrave, R. & Musgrave, P. (1984). Public Finance in Theory and Practice, 4th edition. McGraw-
Hill, New York.

New, B. (1999). Paternalism and Public Policy. Economics and Philosophy, Vol. 15, 63—-83.

Nyman, H. & Kiviniemi, M. (2011). Katsaus eldketurvaan vuonna 2010. Eldketurvakeskuksen

tilastoraportteja 4/2011.

Odean, T. (1998). Are Investors Reluctant to Realize Their Losses? The Journal of Finance, Vol. 53,

No. 5, 1775-1798.

O’Donoghue, T. & Rabin, M. (1999). Doing it Now or Later. The American Economic Review, Vol.
89, No. 1, 103-124.

90



Paserman, M. D. (2008). Job Search and Hyperbolic Discounting: Structural Estimation and Policy
Evaluation. The Economic Journal, Vol. 118, No. 531, 1418-1452.

Risku I., Elo, K., Klaavo, T., Lahti, S., Sihvonen, H. & Vaittinen, R. (2011). Lakisdateiset elakkeet —

pitkdn aikavalin laskelmat 2011. Eldketurvakeskuksen raportteja 05/2011.

Sampo Pankki (2010). Nuorten usko omaan talousosaamiseensa vahva — kaytantd tuottaa
ongelmia. Haettu 8.12.2011. http://www.sampopankki.fi/fi-
fi/TietoaSampoPankista/media/Tiedotteet/Pages/20100217_Talousosaaminen.aspx.

Shafir, E., Diamond, P. & Tversky, A. (1997). Money lllusion. The Quarterly Journal of Economics,
Vol. 112, No. 2, 341-374.

Shefrin, H. & Statman, M. (1985). The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losers Too
Long: Theory and Evidence. The Journal of Finance, Vol. 40, No. 3, 777-790.

Simon, H. A. (1955). A Behavioral Model of Rational Choice. The Quarterly Journal of Economics,

Volume 69, No. 1, 99-118.

Sundén, A. (2006). The Swedish Experience with Pension Reform. Oxford Review of Economic

Policy, Vol. 22, No. 1, 133-148.

Tenhunen, S. (2008). Kannustimet ja riskit eldketurvassa. Taloustieteen nakokulma.

Eldketurvakeskuksen keskustelualoitteita 5/2008.

Thaler, R. H. & Benartzi, S. (2004). Save more tomorrow: Using Behavioral Economics to Increase

Employee Saving. Journal of Political Economy, 2004, Vol. 112, No. 1, 164-187.

Thaler, R. H. & Benartzi, S. (2007). The Behavioral Economics of Retirement Savings Behavior. The

AARP Public Policy Institute, January 2007.
Tuomala, M. (2010). Teemoja Behavioraalisesta Taloustieteesta. Luennot, syksy 2010.

Tuominen, E., Takala, M., Ahonen, K. & Karisalmi, S. (2010). Palkansaajien eldkeaikomukset 2000-
luvulla. Teoksessa Tybolot ja tydssa jatkaminen, tekijand E. Tuominen, M. Takala & P. Forma.

Eldketurvakeskuksen tutkimuksia 2/2010, 91-132.

91


http://www.sampopankki.fi/fi-fi/TietoaSampoPankista/media/Tiedotteet/Pages/20100217_Talousosaaminen.aspx
http://www.sampopankki.fi/fi-fi/TietoaSampoPankista/media/Tiedotteet/Pages/20100217_Talousosaaminen.aspx

Tversky, A. & Kahneman, D. (1986). Rational Choice and the Framing of Decisions. The Journal of
Business, Vol. 59, No.4, 251-278.

Tybeldkeasenteet (2010). Tydeldkevakuuttajat TELA ry.

Uusitalo, H. & Kangas, O. (2011). Sosiaalivakuuttaminen. Vedoksen 4. versio, luku 3. Saatu:

6.10.2011.

Vaittinen, R. (2010). Elinkaarisdastaminen ja sijoitusriskit eri eldkejarjestelmissa.

Elaketurvakeskuksen keskustelualoitteita 2/2010.
Vanguard (2004). How America Saves: A Report on Vanguard Defined Contribution Plans 2004.

Vidlund, M., Ramberg, H., Mielonen, A. & Lappalainen, E. (2011). Eldketurvan rakenne ja

tyomarkkinaeldkkeiden merkitys eri maissa. Eldketurvakeskuksen selvityksia 03/2011.
YIonen, M. (2011). Eldkesdadstaminen 2011. Vakuutus- ja rahoitusneuvonta.
www.tela.fi

www.tyoelake.fi

92


http://www.tela.fi/
http://www.tyoelake.fi/

