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ABSTRAKTI

Rahastoitujen elakevarojen kautta huomattava osa palkansaajista on epasuorasti osakesijoittajia.
Vuoden 2008 finanssikriisi onkin vaikuttanut eldkevarallisuuden muutosten kautta merkittavasti
kotitalouksien taloudelliseen asemaan. Vuoden 2008 finanssikriisin seurauksena OECD-maiden
elakevarallisuuden arvo aleni 5 400 miljardia dollaria, eli 23 % koko tdmén varallisuuden
arvosta. Elinkaarisadstdminen on tapa tasata tulojen ja kulutuksen ajallista vaihtelua. Tahén
liittyy lukuisia riskejd, joista osa on jaettu kansalaisten kesken kattavien elakejarjestelmien
avulla. Tassé Kirjoituksessa luonnehditaan aluksi lyhyesti elinkaarisadstamista ja siihen yksi-
16n kannalta liittyvié riskeja. Sen jalkeen keskustellaan siitd milld tavoin eldkejérjestelmien
eri ominaisuudet ovat omiaan vaimentamaan néita riskej ja miten rahoitusmarkkinariskit ja

finanssikriisi valittyvit ndissa jarjestelmissa.

ABSTRACT

A notable share of employees and the self-employed are, indirectly, investors by means
of funded pension assets. The financial crisis of 2008 has significantly affected the financial
status of domestic households through changes in pension wealth. As a result of the 2008
financial crisis, the value of the combined pension wealth of the OECD countries decreased
by 5 400 billion dollars, equalling 23 % of its entire value. Life-cycle saving is a method of
balancing out occasional variations between income and consumption. It involves a number
of risks, some of which have been distributed among the population by means of comprehen-
sive pension systems. This paper begins by briefly describing life-cycle saving and related
risks involved for the individual. Following that is a discussion of the way in which features
of different pension schemes help cushion these risks, and how financial market risks and the

financial crisis come across in these systems.
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Elinkaaris&dstdminen ja sijoitusriskit eri eldkejarjestelmissa

1 Johdanto

Rahastoitujen elédkevarojen kautta huomattava osa palkansaajista on epésuorasti osakesi-
joittajia. Finanssikriisi vaikuttaakin elédkevarallisuuden kautta merkittavasti kotitalouksien
taloudelliseen asemaan. Vuonna 2007 rahastoidun eldkevarallisuuden arvo OECD-maissa
oli lahes 28 tuhatta miljardia dollaria. Suhteutettuna ndiden maiden bruttokansantuotteeseen
tadma luku oli 111 prosenttia. Vuoden 2008 finanssikriisin seurauksena OECD-maiden elike-
varallisuuden arvo aleni 5 400 miljardia dollaria, eli 23 % koko tdmén varallisuuden arvosta.
Kuluvana vuonna toteutuneen osakekurssien osittaisen palautumisen vuoksi varallisuusar-
vojen lasku on supistunut kahteen kolmasosaan siitd mita se oli kurssien ollessa alimmillaan
(OECD 2009c¢). Tarkastelemalla OECD maita, tdssé kirjoituksessa kuvaillaan yleisesti sitd
miten pddomamarkkinoiden riskit vélittyvat erilaisissa elékejarjestelmissa.

Elékejarjestelmien olemassaolo perustuu keskeisesti siihen, ettd kulutustarpeet ja tulonan-
saintakyky eivat kulje kési kadessa. Tulojen siirtdminen yli elinkaaren on erds keskeinen
yksilon taloudellista toimintaa ohjaava tekija. Elinkaarisaastdminen on tapa tasata tulojen ja
kulutuksen ajallista vaihtelua (Lee, 1994). Tédhén liittyy lukuisia riskejd, joista osa on jaettu
kansalaisten kesken kattavien elékejarjestelmien avulla. Yhtéalté elakejarjestelmissa tasataan
riskeja sukupolvien vélisten tulonsiirtojen avulla. Toisaalta niissd osaltaan pyritaan osin yksi-
tyista séastamisté tehokkaampaan ja riskittomampaan tapaan harjoittaa elinkaarisaéstamista.

Tassa kirjoituksessa luonnehditaan aluksi lyhyesti elinkaarisaastamista ja siihen yksilon
kannalta liittyvia riskeja. Sen jalkeen keskustellaan siitd milla tavoin eldkejarjestelmien eri
ominaisuudet ovat omiaan vaimentamaan ndita riskeja ja miten rahoitusmarkkinariskit ja
finanssikriisi valittyvit tdssa jarjestelmassa.
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Elinkaariséastdminen ja sijoitusriskit eri eldkejarjestelmissa

2  Elinkaarisdaastamisen riskit ja niiden jakaminen

Teollistuneissa maissa yksilot ansaitsevat tyypillisesti tyotuloja vain alle puolet koko elinajas-
taan. Tama osuus vaihtelee maittain mutta siind on eri syisté runsaasti vaihtelua myos kansalais-
ten valilla. Varallisuuden kerdadmiselld ja purkamisella pyritadn kaikenlaisissa yhteiskunnissa
tasoittamaan tulojen ja kulutuksen eriaikaisuutta. Ilman elékejarjestelmad tyouran jalkeinen
toimeentulo pitdisi kattaa tyouran aikana kartutetuilla sdéstdilld. Niiden mitoittamista vaikeut-
tavat monet tekijat kuten epdvarmuuselékeajan pituudesta sekéd sdéstamisperiodin pituuteen
ja tuottoihin liittyvat riskit.

Elékejarjestelma on yksi elinkaarisaastamisen muoto joka mahdollistaa kulutusriskien
jakamisen ja kulutuksen tasaaminen yli elinkaaren. Téssa jaksossa luonnehditaan lyhyesti
elinkaarisadstamiseen liittyvid riskeja ja sitd miten erilaiset elakejarjestelmét pyrkivat tasoitta-
maan niitd. Jakson lopussa keskustellaan lyhyesti siitd miten vaestdn ikarakenteen muutoksiin
reagoineet eldkeuudistukset ovat muuttaneet riskien jakoa.

2.1 Elinkaarisadstaminen

Elinkaaren aikaiset tyOtulot ovat kansalaisten keskeinen tulonléhde. Jos kaikkea ty6tuloa ei
kuluteta heti, muodostuu saastdja. Kulutuksen myéhentamisestd saatava korvaus on tuottoa
saastetylle varallisuudelle eli padomatuloa. Kuvatussa asetelmassa padomatulot ovat peréisin
kuluttamattomista tyotuloista. Toki peritylla varallisuudella ja muilla tulonsiirroilla on huo-
mattava merkitys erityisesti varallisuusjakauman yldpéadassa (Modigliani, 1988). Saéstédminen
tasoittaa kulutusta elinkaarella, koska aiemmin sadstyneelld pdédomalla ja sille kertyneell&
tuotolla voi kattaa kulutusta elinkaaren siind vaiheessa, jossa tulonansaintakyky jostain syysta
on alentunut tai vaihtoehtoiset ajankdyton kohteet ovat houkuttelevampia.

Instituutiot, joiden puitteissa kansalaiset voivat siirtdéd tuloja elinkaarellaan jakaakseen
kulutustaan tasaisemmin, poikkeavat talouksittain suuresti. Seka yksildiden ett4 talouksien
valilla on eroja sen suhteen, kuinka suuri osa kulutuksesta on mahdollista tai toivottavaa siirtaa
tulevaisuuteen. Markkinoilla vallitsevan informaation epataydellisyyksien vuoksi elinkaaren
kulutusmahdollisuuksien ja siihen liittyvien riskien tasaamiseen ei vélttamatt4 synny tehok-
kaita markkinoita.

Saastamiskayttaytymista hankaloittavat tulonhankinnan aktiiviseen ikaan liittyvat riskit,
kuten tydttomyys tai tyokyvyttdmyys, jotka vaikuttavat sdastamisperiodin pituuteen. Valintaan
tyouran pituudesta vaikuttaa kuvatussa asetelmassa myds epavarmuus saéstdjen tuotoista eli
sijoitusriskit. Keskeinen epavarmuuden kohde yksilon kannalta on eldkeajan pituus, joka
vaikuttaa kartutettujen sddstojen riittdvyyteen. Lakisddteiset etuusperusteiset eldkkeet takaavat
tulovirran koko eldkeajaksi. Myo6s tydmarkkinasopimuksiin perustuvissa eldkejarjestelyissa
on elékeaikainen tulo méaritelty usein elinkorkona eli annuiteettina. Siind maksuperusteisesti
karttunut el&kevarallisuus muunnetaan kuolemaan asti tasasuuruisina erind maksettaviksi
etuuksiksi, joka voi olla sidoksissa esimerkiksi kuluttajahintoihin. Elédke on t&ssd mielessé
vakuutus pitkan elinidn riskié varten.
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Elinkaaris&dstdminen ja sijoitusriskit eri eldkejarjestelmissa

2.2 Elakejarjestelmat riskien tasaajina

Erityisesti teollistuneissa maissa merkittdva osa yksilod kohtaavista elinkaarisadstamiseen
liittyvid riskejé on jaettu lakisdéteisten eldkejarjestelmien avulla. Tenhunen (2008) on kattava
katsaus eldkejarjestelmistd elinkaaririskejd tasaavina mekanismeina. Niiden ominaisuuksiin
vaikuttaa keskeisesti se kuinka kiinted yhteys maksettujen eldkemaksujen ja saatujen etuuksien
vililld on, ja toisaalta se ovatko elidke-etuudet rahastoitu vai rahoitetaanko ne jakojérjestel-
méperiaatteella.

Jakojarjestelm& perustuu sopimukseen, jossa kukin sukupolvi sitoutuu implisiittisesti
maksamaan aikaisempien sukupolvien elakkeita. Siina eldkemaksuille kertyvé tuotto vastaa
reaalisen palkkasumman kasvuvauhtia (Aaron, 1966). Jakojirjestelméan avulla rahoitetut
elakkeet ovat julkisesti yllapidettyja silla ne perustuvat valtion mahdollisuuteen verottaa ny-
kyisid ja tulevia tyossdkéyvid sukupolvia. Jakojarjestelméin etuna on, ettd eldke-etuudet eivit
siind ole tiukasti sidottu edunsaajan maksamiin eldkemaksuihin, vaan elékkeiden rahoitusta, ja
samalla elékkeisiin liittyvia riskejd, voidaan jakaa sukupolvien ja yksildiden valilla. Tama on
yhtaalta jakojarjestelmaan liittyva riski: se on riippuvainen tulevaisuuden veropohjan koosta.
Toinen jakojarjestelmaan liittyva riski on poliittinen. Mikaan ei viime kadessa takaa sité ettd
implisiittisestd sopimuksesta pidetaan kiinni.

Elakkeiden rahastointi vaimentaa vaestoriskien vaikutusta elakkeiden rahoitukselle, koska
rahastoinnissa tulevia etuuksia vastaava maara varallisuutta pyritadn kartuttamaan etukateen.
Etuudet kohdentuvat talldin sen rahoittavalle ik&luokalle ja ovat tdssé suhteessa riippumattomia
vaestomuutoksista. Elakkeiden rahastointi on sen sijaan altis sijoitetusta varallisuudesta saatu-
jen tuottojen vaihtelulle ja inflaatioriskille. Se miten timé nédkyy etuuksissa, riippuu osaltaan
elakkeiden maardaytymissédanngistd, jotka maarittavat riskien jakautumista yli sukupolvien.

Etuusperusteisessa jarjestelmissé elidke-etuuden suuruus on ennalta maarétty ja eldkemak-
sut tulisi méaaritella niin, ettéd etuudet voidaan kattaa yli ajan. Riskit jakautuvat kollektiivisesti
kaikkien elakemaksuja maksavien kesken. Maksuperusteisessa jarjestelmassa elakemaksu on
yleensd ennalta méaratty ja maksujen karttumista seka varallisuuden tuottoa seurataan yksi-
l6ityjen tilien avulla. Maksuperusteisessa jarjestelmassa elakesaastoihin liittyvat riskit, kuten
rahamarkkinoiden tuottoihin ja elinkaaren tuloihin liittyvat epavarmuudet jadvat edunsaajan
kannettavaksi. Maksuperusteisessa jarjestelméssa maksaja ja edunsaaja ovat aina samoja
henkildita. Riskit nailta osin on siirretty yksildille.

Sita milld tavoin elinkaaririskeja eri maissa on elakejarjestelmien avulla pyritty tasaamaan,
on usein luonnehdittu Maailmanpankin ns. kolmen pilarin mallilla (World Bank, 1994). Pilarit
kuvaavat eldketurvan jarjestamistapaa ja paatoksentekoa. Ensimmadisella pilarilla viitataan
yhteiskunnan jarjestaimaan lakisaateiseen toimeentulominimin takaavaan eldketurvaan, joka
kattaa hyvin laajan osan véestostd. Se on tyypillisesti rahoitettu jakojérjestelmaperiaatteella.
Lakisdéteisen eldke-etuuden perusteena on kéytetty usein palkka- tai tyShistoriaa tai osaa siité,
mutta erityisesti Pohjoismaissa ja Hollannissa on korostettu perusturvan universaalisuutta.
Véahimmaisetuus on ndissa maissa asumisperusteinen ja kattaa ndin valtaosan véestosta.
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Elinkaariséastdminen ja sijoitusriskit eri eldkejarjestelmissa

Eléketurvan toiseen pilariin luetaan se tydsuhteeseen liittyva eldketurva, joka tdydentaa laki-
sdateisia eldkkeitd. Tamé& muodostuu tydmarkkinoilla kollektiivisesti tai tydnantajakohtaisesti
sovituista lisdeldkejirjestelmistd. Pddsddntoisesti toisen pilarin eldke-etuudet ovat kokonaan
rahastoituja. Taman pilarin merkitys elédkkeiden rahoituksessa on sidoksissa ensimmaisen
pilarin laajuuteen. Anglosaksisissa maissa on perinteisesti valtiollisen sosiaalipolitiikan rooli
ollut pieni ja niissa on luotettu enemméan markkinoiden tarjoamiin sosiaaliturvajarjestelyihin,
joista esimerkkeind ovat yrityskohtaiset usein verotuksellisesti suositut eldkeohjelmat. Ndissa
jarjestelyissé on viime vuosina painotettu aiempaa enemméan maksuperusteisia yksilollisié ela-
ketileja kuin etuusperusteisia jarjestelyja. Etuusperusteisissa jarjestelyisséa on ollut vaihtelevia
kaytantdjd. Osa niistd on ollut tdysin rahastoituja, mutta osan katteena on ollut vain yritysten
kirjanpitovarauksia.

Maailmanpankin kolmas pilari sisaltdd henkilokohtaiset eldkevakuutukset ja eldkesaas-
tdmisen, jolla yksild voi tdydentad lakisaateista tai tyosuhteeseen perustuvaa eléketurvaa
tarpeidensa ja mahdollisuuksiensa mukaan. Tyypillisesti se on luonteeltaan verotuettua pitké-
aikaissaastamista.

2.3 Painotusten muuttuminen elaketurvassa

Vaeston ikaantyminen on johtanut useissa teollistuneissa maissa lakisaateisten etuusperus-
teisten jakojarjestelmalla rahoitettujen elékejarjestelmien uudistuksiin. Etuusperusteisissa
jarjestelmissd edut ovat lakisééteisesti maéritettyja ja niiden kattamiseksi kerattavat tulot ovat
joustavat menojen muuttuessa. Vaeston ikaantyminen on luonut télle rahoitustavalle haasteita
kahdesta syystd. Yhtaalta ihmisten elinajan piteneminen on kasvattanut eldkemenoja, koska
yhé& useampi selviytyy elékkeelle ja eldd eldkeldisend aiempaa kauemmin. Toisaalta, alhainen
syntyvyys on johtanut suhteellisesti hitaammin kasvavaan tyoikdiseen viestoon. Nama seikat
ovat heikentaneet jakojarjestelméan rahoituspohjaa suhteessa edunsaajiin. Tama kehitys nayttaa
jatkuvan myos niakopiirissd olevassa tulevaisuudessa.(OECD, 2009b s. 145-56).

Menojen kasvuun ja veropohjan kaventumiseen on lakisééteisten jarjestelmien kohdalla
reagoitu tyypillisesti etuuksien indeksointeja heikentimaélli ja maksujen ja etuuksien yhteytta
tiukentamalla (Vidlund, 2006). Eldkkeiden reaaliarvoa on alettu suojaamaan yha useammin
ansiotasoindeksin sijasta kuluttajahinta-indeksilld tai jollain edelld mainittujen indeksien
painotetulla keskiarvolla. Lisdksi alkavissa eldkkeissd yhd useammin huomioidaan eldke-ién
odotteen piteneminen eldkeaikana.

Yksi tapa vakauttaa lakisdateisen jarjestelméan maksutaso on ollut ottaa kayttéon lasken-
nallinen maksuperusteisten tilien jarjestelmé (Notional Defined Contribution, NDC). Siind
eldkkeiden kertymistd, ja sille tulevaa tuottoa, seurataan yksil6llisilla tileill&. Eldkevarat ra-
hastoidaan kuitenkin vain nimellisesti: kytanndssa rahoitus voi perustua osittain tai kokonaan
jakojarjestelmaan. Tilien laskennallinen tuotto perustuu markkinakorkojen sijaan elakejarjes-
telmén sadntdihin ja lakeihin, joten rahamarkkinoihin liittyva riski on rahastoivaa jérjestelmaa
pienempi (Holzmann ja Palmer, 2006). Téllainen jérjestelmé on omaksuttu Ruotsissa ja Italiassa

sekd joissain EU:n uusissa jdsenmaissa kuten Latviassa ja Puolassa.
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Elinkaaris&dstdminen ja sijoitusriskit eri eldkejarjestelmissa

Jakojarjestelmidn perustuvien elike-etuuksien supistuminen on korostanut tyémarkkina-
pohjaisten ja peruseldkkeitd tdydentdvien — tyypillisesti rahastoitujen ja maksuperusteisten
-eldkkeiden roolia. Néissd jérjestelyissd etujen karttumiseen liittyva riski on suurelta osin
siirretty yksilon kannettavaksi (ks. Barr ja Diamond, 2009 luku 3 ja 7, sekd Tenhunen, 2008).

ELAKETURVAKESKUKSEN KESKUSTELUALOITTEITA 11



Elinkaariséastdminen ja sijoitusriskit eri eldkejarjestelmissa

3  Elékesadastaminen jariskien realisoituminen
nykyisessa finanssikriisissa

Rahastoidusta eldkevarallisuudesta on muodostunut huomattava osa kansainvalista rahoitusjar-
jestelmad. Téssd jaksossa kuvaillaan OECD-maissa kartutetun eldkevarallisuuden merkitysta
seké sen piirissd olevien rahastoivien maiden elékejarjestelmien luonnetta pddomamarkkinoihin
liittyvien riskien valittymisessa elinkaarisaastamiseen. Jakson lopussa kuvaillaan esimerkin-
omaisesti nykyisen finanssikriisin vélittymistd elakkeisiin luonnehtimalla kriisin vaikutuksia

USA:n maksuperusteisissa tilijarjestelmissa.

3.1 Elakevarallisuus osana kansainvélista rahoitusjarjestelmaa

Vuonna 2007 oli OECD-maissa tulevien eldkkeiden maksua varten rahastoitua varallisuutta
yhteensa 28 tuhannen miljardin dollarin arvosta. Suhteutettuna ndiden maiden bruttokansain-
tuotteeseen tama oli 111 prosenttia. Elakevarallisuus muodosti noin 45 prosenttia institutio-
naalisten sijoitusten kokonaisarvosta. Rahastoitujen elikevarojen arvo kasvoi OECD-maissa
keskiméirin 7.3 prosenttia vuodessa ennen finanssikriisid vuosina 1995-2007 (OECD 2009a).
Elékevarojen keskimaardinen kasvu oli runsaat 0.5 prosenttia nopeampaa kuin vastaava brut-
tokansantuotteen kasvu (OECD 2009d).

Rahoitusvarojen keskimaardinen kasvu pitéé sisalladn huomattavia maakohtaisia eroja.
Merkittavin seikka tassd yhteydessd on ollut elékevarojen suhteellisesti ottaen hidas kasvu
Kanadassa, Iso-Britanniassa ja Yhdysvalloissa tédlld vuosituhannella. Néissd maissa yksi-
tyiselld elékesaéstdmiselld on perinteisesti ollut keskeinen asema osana eléketurvaa ja maat
ovat muodostaneet kdrkikolmikon mitattaessa eldkesijoitusten absoluuttista maarad OECD
-maissa. Yksin Yhdysvaltojen osuus koko OECD alueen eldkevaroista vuonna 2007 oli noin
60 % (OECD 2009a s. 43).

Eldkevaroja ovat kartuttaneet keskiméérdistd nopeammin pohjoismaat Norjaa lukuun
ottamatta, sekd Keski-Euroopan entiset sosialistimaat, joissa elédkejarjestelmid on sopeutettu
uudenlaiseen taloudelliseen ymparistoon. Anglosaksisista maista vain Australiassa eldkevaroja

on kartutettu vauhdikkaammin kuin OECD-maissa keskimaérin.
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Elinkaaris&dstdminen ja sijoitusriskit eri eldkejarjestelmissa

Kuvio 1. Elakevarallisuuden arvo ja suhteellinen merkitys erdissa OECD-maissa.
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Kuten kuviosta 1 ndhddén, USA:n suuri osuus koko maaryhmén elékevaroista johtuu osin
maan taloudellisesta koosta, mutta eldkevarat suhteessa bruttokansantuotteeseen (124 %) ovat
my0s merkittavdt. USA:n liséksi vain viidessd OECD:n 30 jdsenmaasta elékevarat ylittédvit
ryhmién keskiarvon. Ne ovat Sveitsi, Hollanti, Islanti, Tanska ja Australia. Néistd neljdssa ensin
mainitussa varat olivat ldhes puolitoistakertaiset suhteessa BKT:n. Myds [so-Britanniassa,
Kanadassa ja Uudessa Seelannissa elidkevarat olivat likimain samaa suuruusluokkaa kansantuot-
teen kanssa. Voidaan sanoa, ettd myos muissa pohjoismaissa varat ovat huomattavia suhteessa
kansantuotteeseen. Suomessa tdmé luku oli ldhes 80 prosenttia ja Ruotsissa sekd Norjassa yli
50 prosenttia. Muissa OECD-maissa varautuminen elédkkeiden maksuun rahastoinnin kautta
on huomattavasti vaatimattomampaa. Esimerkiksi Saksassa rahastoidun elékevarallisuuden
arvo oli 18 prosenttia ja Ranskassa alle seitseman prosenttia suhteutettuna bruttokansantuot-
teeseen (OECD 2009a).

3.2 Paaomamarkkinoiden riskit elakejarjestelmissa

Kun eléke-oikeudet ovat rahastoituja, elékeaikaiset tulot riippuvat vélillisesti tai valittomaésti
rahastoidun varallisuuden tuotoista. Kuvioon 2 on koottu tietoa OECD:n tulonjakoaineistosta
elakeldisten tulojen jakautumisesta eri tulonl&hteiden perusteella: ovatko ne tyétuloja, pddoma-
tuloja vai julkisia tulonsiirtoja. Pddomatuloihin on laskettu rahastoiduista eldkkeistd maksetut
tulot. Suomen osalta on laskettu padomatuloiksi tydelédkkeiden rahastoidut osat.
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Kuvio 2. Elékelaisten tulojen jakauma tuloldhteen mukaan.
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Julkiset tulonsiirrot muodostavat OECD-maissa keskimairin 63 prosenttia eldkeldisten tuloista.
Suomessa ja Ruotsissa julkisten tulonsiirtojen rooli oli suurempi kuin muissa pohjoismaissa.
Tama kuvaa osaltaan jakojarjestelman merkitysta eldkkeiden rahoituksesta naissd maissa.
Monissa uusissa EU-maissa sekd Eteld-Euroopan maissa tydtuloilla on myds huomattava
osuus elékeikdisen véeston tuloissa miké osaltaan kuvaa eldketurvan suppeutta. USA:ssa tulot
jakautuvat lahes tasan ty6- ja pddomatulojen seka julkisten tulonsiirtojen kesken.

Sijoitusriskien merkitysté alkaville eldkkeille on havainnollistettu kuviossa 3 korvaussuh-
teen avulla. Korvaussuhde on tunnusluku, joka kertoo alkavan eldkkeen suuruuden suhteessa
palkkaan ennen eldkettd. Kuviossa korvaussuhde on laskettu keskipalkkaiselle tydntekijalle,
jolla on takanaan 40 vuoden tydura. Siind on huomioitu seka lakiséateiset ettd sopimusperus-
teiset tydmarkkinael&kkeet.

Kuvion asetelmassa on eroteltu sopimusperusteiset ja lakisaateiset tydmarkkinaelakkeet.
Lakisdateisissa tyomarkkina-eldkkeissd tyonantajat on velvoitettu jarjestimaén lain edellyttima
elidketurva, eli se on lakisddteinen mutta yksityisesti organisoitu ja tyypillisesti ainakin osittain
rahastoitu kuten Suomessa ja Sveitsissa. Sopimusperusteiset tydmarkkinaelédkkeet ovat aina ra-
hastoituja. Kuviosta ilmenevié vaikutuksia on tulkittava yksittaisen henkilé ndkokulmasta siind
mielessd, etti eldketurvan kattavuudessa on maittain hyvin suuria vaihteluita. Pohjoismaissa
ja Hollannissa sopimusperusteiset eldkkeet ovat pakollisia ja kattavat valtaosan palkansaaja-
viestostd, mutta esimerkiksi USA:ssa ja Isossa Britanniassa sopimukset ovat vapaa-ehtoisia
ja niiden kattavuus on huomattavasti vaatimattomampaa (OECD 2009b).

Lakisddteisten ja sopimusperusteisten eldkkeiden suhteellista merkitystd korvaussuhteelle
on arvioitu maksuperusteisissa ja rahastoiduissa jarjestelmissa olettamalla sijoituksille kartu-
tusjaksolla keskimaérin 6 prosentin vuosituotto.
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Kuvio 3. Elakkeiden korvausasteiden muodostuminen ja vaihtelu sijoitustuottojen suhteen.
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Lahde: OECD 2009a.

Korvaussuhteeseen liittyvaa riskid on kuvattu viiksikaavion avulla. Se on liitetty niiden
maiden kohdalle, joiden jérjestelmissé sijoitustuotot vaikuttavat suoraan alkavan elakkeen
madridn. Nditd ovat toisen pilarin maksuperusteiset rahastoidut (DC) eldkkeet. Korvaussuh-
teelle on esitetty vaihteluvali, joissa huonon ja hyvan tuoton oletetaan olevan 2 prosenttia
matalampia tai korkeampia kuin perusvaihtoehdossa.

Korkean ja matalan tuoton realisaation eron vaikutus korvaussuhteeseen on keskimaéa-
rin 23 prosenttiyksikkod, mutta se on useimmissa maksuperusteisissa jarjestelmissa yli
30 prosenttiyksikkoa. Vaikutuksen suuruus riippuu seka perusturvan tasosta etté siitd kuinka
paljon keskipalkkainen tydntekija tyypillisesti kartuttaa eldkettd vapaaehtoisten tyémarkki-
naelékkeiden piirisséd eri maissa.

Tassa asetelmassa korkein korvaussuhde keskipalkkaiselle tydntekijalle on 85 prosenttia
palkasta ennen eldkettd USA etuusperusteisesta (DB = defined benefit) jarjestelméisti eldk-
keelle jaavélle henkilolle. Elakkeesta yli puolet muodostuu tyémarkkinoilla sovittavasta
vapaaehtoisesta osasta.
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Etuusperusteisesta jarjestelmasté eldkkeelle jaévé henkild on kuitenkin epatyypillinen eldkkeel-
le siirtyjd USA:ssa, koska arviolta vain noin puolet palkansaajista on ylipdatién vapaaehtoisten
tyomarkkinaelékkeiden piirissé ja heistakin valtaosa on maksuperusteisissa eldkejarjestelyissa
(Bach-Othman, 2006). USA:ssa yritysten maksuperusteisissa eldkeohjelmissa korvausaste jaa
perusvaihtoehdossa alhaisemmaksi kuin etuusperusteisissa ohjelmissa. Niissé se on ldhelld
OECD-maiden keskiméaardistd 70 prosentin korvaussuhdetta. Korvaussuhteen vaihteluvili
hyvén ja huonon vaihtoehdon valill4 on lahes 35 prosenttiyksikkoa.

Huonossa vaihtoehdossa eldkesijoitusten reaaliseksi vuosituotoksi oletetaan keskiméérin
4 prosenttia 40 vuoden aikana. Tdma tuottaisi USA:n maksuperusteisessa jarjestelméssa
eldkkeen joka olisi 60 prosenttia suhteessa elidkkeelle jadvin palkkaan. Eldke vastaa korva-
ussuhteella mitattuna suurin piirtein sitd tasoa mika toteutuisi vastaavanlaiselle henkil6lle
pohjoismaissa. Niissd maissa eldketurva vain on palkansaajaosuuksilla tarkasteltuna huomat-
tavasti kattavampi. Liséksi, Tanskaa lukuun ottamatta, jossa maksuperusteisilla lisdeldkkeilld
on huomattava rooli, epdvarmuus eldkkeen maarasté suhteessa sijoitustuottojen vaihteluun on
huomattavasti vahdisempéa.

Yleisesti erot etuus- ja maksuperusteisten jarjestelmien vélilld ovat samankaltaisia kaikissa
OECD-maissa. Etuusperusteisissa jarjestelmissé alkavat elikkeet suhteessa palkkoihin ovat
parempia eivatka sisalla investointien tuottojen epavarmuudesta aiheutuvaa riskid. Riskin
kantaa etuuden rahoittaja. Amerikkalaisessa tapauksessa on tyypillisesti yksittdinen yritys.
Eurooppalaisissa etuusperusteisissa kollektiivisissa jarjestelmissé riskit jaetaan laajemmin
tyontekijoiden ja tyonantajien kesken. Esimerkiksi Hollannissa eldkemaksut joustavat, mutta
vakavaraisuuden heikentyessa riittavasti etuuksien my0s indeksointia heikennetaan.

Investointiriskit ovat kaikkein ilmeisimpid maksuperusteisissa tilijarjestelmissé, joissa
elakemaksuja ja elakevarallisuuden tuottoja kerrytetaan yksilollisille tileille ja sen paddomalla
katetaan eldkeaikainen toimeentulo. Riippuen siitd, minkalaisiin omaisuusluokkiin yksiléllisen
tilin varat on jaettu, on finanssikriisilla viliton vaikutus tdmén varallisuuden tuottoon. Mité
suurempi paino riskipitoisilla sijoituskohteilla on nailla tileill& ollut, sitd suurempi merkitys
on osakurssien romahduksella ollut kertyneeseen elékevarallisuuteen ja siitd saatavaan eld-
keaikaiseen tulovirtaan.

Edella esitetyn laskelman arviointeihin toisen pilarin maksuperusteisten elédkkeiden
merkityksestd korvaussuhteen kokonaisuudelle, voi suhtautua investointien tuotto-oletusten
osalta varauksellisesti. D'Addio et al. (2009) ovat arvioineet simulointiharjoitelman avulla
kahdeksan OECD maan historiallisen tuottoaineiston avulla, ettd 40 vuoden keskimaardisten
vuosituottojen mediaani voisi olla 5 prosenttia vuodessa sijoitussalkulle jossa puolet on osak-
keita ja puolet valtion joukkovelkakirjoja. Simuloidun jakauman alhaisimman ja korkeimman
desiilin keskiméariiset vuosituotot ovat vastaavasti 3.2 ja 6.7 prosenttia. Kyseiset tuotot ovat
markkinatuottoja alhaisempia. Keskeinen syy sille miksi eldkeséaastéjat eivat voi paasta mark-
kinatuottoihin on téssa tutkimuksessa elakevarojen hallintakulut.

Riskilisd kuvaa erotusta, joka keskiméaarin vallitsee tuotoiltaan epdvarmempien osakkei-
den ja vakaampituottoisten (valtion) joukkovelkakirjojen vélilla. Riskilisd on markkinahinta
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epavarmuudelle. Kahran (2009) katsauksessa osakemarkkinoiden riskilisin maardytymiseen
kay ilmi, etté historialliset riskilisat eivat ole monestakaan syysta luotettava tunnusluku arvi-
oitaessa tulevia osaketuottoja. D'Addio et al. (2009) arviot keskimaaréisistd sijoitustuotoista
ovat Kahran katsauksen valossa jokseenkin optimistisia. Tassa suhteessa kuvion 2 pessimistista
skenaariota voisi pitdd pikemminkin perusvaihtoehtona ja perusvaihtoa hyvéna skenaariona.

3.3  Finanssikriisin valittyminen maksuperusteisiin eldkkeisiin —
esimerkki USA:sta

USA:n maksuperusteiset yrityskohtaiset lisdelédkejérjestelmét ovat esimerkki siitd miten huo-
mattava osa elékejarjestelman elinkaarisadstamisen riskeja tasaavista elementeista on siirretty
elakesidstéjdlle. Nama lakipykélian 401 (k) mukaan nimetyt tilit ovat nykyisin yleisin tydmark-
kinaperusteinen lisdelédkkeiden kartutusmuoto USA:ssa. Niiden piirissé on noin 40 % kaikista
palkansaajista kun ylipdataan jonkin tydmarkkinaperusteisen lisaelakejarjestelyn piirissa oli
kaikkiaan 51 prosenttia palkansaajista vuonna 2005 ( Bach-Othman, 2006).

VanDerhei (2009) on analysoinut pitkdn ajan kattavalla yksildaineistolla finanssikriisin
valittymistd tilien haltijoiden eldkevarallisuuteen vuoden 2009 alun tilanteen perusteella.
Kriisin vaikutukset riippuvat muun muassa varallisuuden kartutusajan pituudesta, elakeidn
laheisyydesté ja eldkevarallisuuden jakamisesta erilaisiin sijoitusluokkiin. Han kuvailee tété
moniulotteista asetelmaa esimerkkilaskelmien avulla, joissa raportoidaan jakaumalukuja siité
kuinka kauan erityyppisilla saastdjilla kestaisi palauttaa varallisuus kriisia edeltavalle tasolle.
Y1i 40 prosentilla 56-65 vuotiaista tilinhaltijoista osakkeiden osuus eldkevarallisuudesta oli
70 prosenttia tai enemmén ja joka neljannelld tdmaén ikdiselld varoista 90 prosenttia oli sijoi-
tettu osakkeisiin.
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Taulukko 1. Tarvittava aika 401k tileilld vuoden 2008 osaketappiosta* toipumiseen, henkildilla
joilla yli 20 vuoden saastohistoria.

Desiili
Osakkeiden tuotto 1 2 3 4 5 6 7 8 9
504 — 0,1 11 2,4 3,9 6 9,7 18,7 2146
0% — 0,1 0,9 1,7 2,6 BES 4,7 6,4 9,9
5 % — 0,1 0,8 1,4 1,9 25 3,1 3,9 51

* Tappio on vuosien 2007 ja 2008 tilien saldon erotus ja oletus muun kuin osakevarallisuuden tuotoksi 3,15 %.
Lahde: VanDerhei, 2009.

Taulukkoon 1 on koottu jakaumatietoa VanDerhein (2009) raportista. Olettamalla muun kuin
osakevarallisuuden nimelliseksi vuosituotoksi 3.15 prosenttia ja osakkeiden 5 prosenttia Van-
Derhei arvioi, ettd yli puolella aineiston eldkesadstijistd, joilla on takanaan 20-29 vuoden tyGura,
kestiisi ainakin kaksi vuotta saavuttaa kriisid edeltiva eldkevarojen taso. Huono-onnisimmalla
30 prosentilla, jolla osakepaino sadstdissaan on ollut suurempi, tdhan menisi vahintaan kolme
vuotta ja heikoimmalla desiililla tahan kuluisi aikaa yli viisi vuotta. Jos osakkeiden tuotto jaisi
nollaksi, vastaavat luvut olisivat 2.6, 4.7 ja 9.9 vuotta.

Oletus siitd, ettd osaketuotot ovat ldhivuosina olemattomia, ei historian valossa ole lainkaan
poissuljettua. Kahran (2009) mukaan Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden historiassa vuosina
1871-2008 on ollut 7 positiivisten ja negatiivisten reaalituottojen jaksoa, joiden keskimaérdinen
kesto on ollut 18 vuotta. Odotukset seuraavien kymmenen vuoden osaketuotoista USA:ssa
ovat hinen referoimassaan tutkimuksessa vaatimattomia tai jopa negatiivisia.

Vuoden 1929 porssiromahduksen jélkeen osakkeiden keskiméérdiset reaaliset vuosituotot
olivat —13.1 % seuraavan viiden vuoden aikana, —1.4 seuraavan kymmenen vuoden aikana,
—0.5 % seuraavan viidentoista vuoden aikana ja 0.4 prosenttia seuraavan 20 vuoden aikana.
Vuoden 1966 porssikurssien huippuvuotta seurasi my0s pitkd kurssien laskujakso, jolloin
keskiméériiset reaaliset vuosituotot olivat —2.6 % prosenttia seuraavan viiden vuoden aikana,
—1.8 % seuraavan kymmenen vuoden jaksolla, —0.5 % prosenttia seuraavan viidentoista vuo-
den jaksolla ja vasta seuraavan kahdenkymmenen vuoden ajanjaksolla vuonna 1966 tehdyt
investoinnit osakkeisiin olisivat tuottaneet 1.9 % keskimiariisen vuosituoton (Shiller, 2005).

Finanssikriisin vaikutukset eldketurvaan riippuvat kartutetun varallisuuden méaarasta, sen
jakautumisesta eri omaisuusluokkiin seké ajasta mahdollisen eldketapahtuman alkuun. Kriisilla
on ollut huomattava merkitys lahella eldkeik&a oleville henkildille, joiden s&astoissé osakeva-
rallisuuden painoon ollut suuri. Realistisessa asetelmassa huono-onnisimmalla kolmanneksella
tilien haltioista kestaisi vahintaan viisi vuotta saavuttaa kriisin aikana menetetty varallisuus.
Tamén pitdisi lisatd ikddntyneen vdeston tyon tarjontaa. Heikentynyt tyomarkkinatilanne
on USA:ssa kuitenkin johtanut ikééntyvén véeston vetdytymiseen tyomarkkinoilta. Maassa
elakehakemusten maéra on kasvanut vuoden 2008 aikana 10 prosenttia enemman kuin mité
vaestokehityksen perusteella olisi voitu ennakoida.
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Coilen ja Levinen (2009) tutkimuksen perusteella niyttdisikin silté, ettd vaikka tyontekijét
pyrkivat eldkkeelle siirtymista viivastamalla kompensoimaan alentuneita osaketuottoja, hei-
kentynyt tyollisyystilanne ajaa heitd vetdytymaan tyomarkkinoilta. Vahemman koulutetut
tyontekijit reagoivat herkemmin tydmarkkinatilanteeseen ja paremmin koulutetut osakemark-
kinoiden vaihteluun. Tyémarkkinavaihtelulla on heidan arvionsa mukaan nykyisessa kriisissa
puolet merkittdvampi vaikutus kuin osakemarkkinoilla, miké heijastuu lyhyempien karttumien
ja alentuneen varallisuuden kautta elékeaikaiseen toimeentuloon.

3.4  Finanssikriisin vaikutukset eri elakejarjestelmissa

Edelld kaytiin Yhdysvaltojen maksuperusteisten liséeldketilien esimerkin kautta l&pi nykyisen
finanssikriisin vaikutuksia maksuperusteisessa tydsopimukseen perustuvassa yksilollisessi
elakejarjestelméassa. Taméan tyyppinen jarjestely suojaa yksilditd poikkeuksellisen huonosti
nykyisen finanssikriisin kaltaiselta rahoitusmarkkinahdirioltd. Yhdysvaltojen jarjestelma ei
sindll&én ole ainutlaatuinen.

Vaikka osakemarkkinat ovatkin toipuneet jossain maarin syvimmasté pudotuksesta, ei kriisi
jasen vélilliset vaikutukset ole milladn muotoa takanapdin. Maksuperusteisissa rahastoivissa
eldkejarjestelmissa kriisin vélittomat vaikutukset nakyvat selvimmin eldkeikaa lahell& olevien
taloudellisessa asemassa. Eldkkeelld jo olevaan véestoon se ei vaikuta niin laajasti. Vaikka
maksuperusteiset jarjestelmat ovat yleistyneet tulevaisuuden elékelaisten eldakeohjelmina, on
huomattava osa nykyisista eldkeldisistd, myos anglosaksisessa maailmassa, etuusperusteisten
jérjestelmien piirissd. Heidén asemaansa kriisillé ei elédkevarallisuuden arvon muutosten mie-
lessa ole valitonta vaikutusta, elleivét he ole paattaneet ottaa eldketuloaan jonain muuna kuin
elinikdisend annuiteettisopimuksena. Tdémé on mahdollista useissa maissa sekd maksu- ettd
etuusperusteisissa yrityskohtaisissa elakejérjestelyissa.

Vaikka kriisin vaikutukset etuusperusteisissa jarjestelmissa eivat naykaan vélittdmasti, on
silld moninaisia vaikutuksia myds naihin jarjestelmiin. Esimerkiksi valtaosassa Y hdysvaltojen
ja Ison Britannian etuusperusteisten eldkejérjestelyjen varoista ei vastaa lahimainkaan niiden
elakevastuita. Kummassakin maassa on vakuutusmaksuin rahoitettu julkisesti hallinnoitu ta-
kausyhtid, joka tietyin ehdoin takaa etuusperusteisten jarjestelyjen elakkeita niiden rahoittajien
ajautuessa konkurssiin. Takausyhtididen varallisuutta ei luonnollisestikaan ole mitoitettu kat-
tamaan nyKkyisen Kriisin kaltaista tilannetta, joten niissa edellytetadn todennakaisesti erityisia
julkistaloudellisia toimia eldke-etujen kattamiseksi.

Eurooppalaisissa etuusperusteisissa palkansaajat laajasti kattavissa jarjestelmissa on myos
ajauduttu vakavaraisuusongelmiin, minké seurauksena elikemaksuja joudutaan nostamaan,
jotta luvatut etuudet kyetian kattamaan. Lisdksi jo maksussa olevat etuudet muuttuvat. Esimer-
kiksi Hollannin etuusperusteisissa lisdeldkejarjestelmissé etuuksien indeksoinnista luovutaan
tietyin ehdoin, jos rahastoinnin vakavaraisuus sita edellyttaa.
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Rahastoitujen jarjestelmien ohella myds jakojarjestelmaan perustuvissa nimellisten tilijar-
jestelmien maissa, kuten Ruotsissa, sopeutetaan elédkkeitd kahdesta syysta. Jéarjestelmassé
lyhytaikaisia menoja ja maksuja tasapainottavan puskurirahaston arvo on osakekurssien las-
kun vuoksi alentunut. Kriisin seurauksena myos maksupohjana oleva kokonaispalkkasumma
alenee. Kumpikin ndista tekijoista vaikuttaa siihen ettd elédkkeita ei pidetd aiemmalla tasolla,
vaan niita tullaan my®ds nimellisesti alentamaan.
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4  Lopuksi

Vaikka puhtaasti etuusperusteiset Eurooppalaiset jakojérjestelmét suojaavat edunsaajia finans-
sikriisin kaltaisessa tilanteessa, useat ndistd jarjestelmista eivét ole rahoituksellisesti kestavalla
pohjalla vdeston ikaantyessa ja vanhuushuoltosuhteen vahintdankin kaksinkertaistuessa vuo-
teen 2050 mennessd (European Commission, 2006). Rahastointi on yksi tapa varautua tdhdn
muutokseen.

Rahastoinnin yhteydessi kysymykseksi nousee varojen kohdentaminen. Kahran (2009) mu-
kaan elékerahastoilla globaalisti oli osakepaino sijoituksissa kriisid edeltdvdn vuoden lopussa
yli 60 prosenttia kun se kaikilla sijoittajilla oli keskimédrin hieman noin kolmannes. Varojen
sijoittamisessa riskin ottamiseen tullaan tulevaisuudessa suhtautumaan maltillisemmin ja sen
hallinta tulee muuttumaan jo yksinomaan nyt syntyneen kriisin seurauksena.

Eléketurvan rahoituksen hajauttaminen osin palkkasumman kasvuun perustuvaan jakojarjes-
telméén ja osin rahastointiin jakaa riskejé edelleen eri rahoitusléhteiden osalle (Barr ja Diamond,
2009 Iuku 7). Tdméan hajautuksen avulla riskejd voidaan jakaa my6s yli sukupolvien miké
markkinoiden avulla ei olisi mahdollista. Eri maissa ndiden osien institutionaaliset jarjestelyt
poikkeavat huomattavastikin toisistaan milla on merkityst& nyt koetun kriisin valittymiseen.
Jaa vield ndhtéviksi mitkd ovat finanssikriisin lopulliset vaikutukset eldkejarjestelmiin. Var-
maa kuitenkin on, ettd rahoitusmarkkinoiden ennakoimattomuudella tulee olemaan aiempaa
suurempi paino jarjestelmien riskien hallinnassa.
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