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TIIVISTELMA: Tavoitteena on tutkia, miten tydelikkeiden rahastoin-
nilla ja rahastojen kiytolld voidaan vaimentaa vieston ikddntymisen ai-
heuttamaa elikemaksujen nousupainetta. Lihtokohtana on nykyinen
Suomen yksityisen sektorin tydelikejirjestelma. Hyvin rahastopolititkan
kriteereind kiytetiadn vaikutuksia kansantaloudellisiin muuttujiin, tyon-
antajan ja tyontekijan elikemaksuihin, elikejarjestelmin oikeudenmukai-
suuteen ja kotitalouksien hyvinvointiin. Tulosten mukaan rahastoinnin
kasvattaminen nyt, kun tyévoiman mairi on vield suuri, olisi hyvi tapa ta-
sata vaeston ikdintymisen kustannuksia eri sukupolvien kesken. Erityi-
sen suositeltavaa lisarahastointi on silloin, jos ikddntyminen on odotet-
tua nopeampaa. Viestdepavarmuudelta voidaan suojautua tehokkaasti
ottamalla syntyvyys huomioon rahastointisdannoissa.
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LASSILA, Jukka - VALKONEN, Tarmo, PENSION PRE-
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ABSTRACT: Pension prefunding is an efficient way of smoothening
the increase in the contribution rate due to ageing of the population.
We study prefunding in the present private sector, statutory earnings-
related pension system in Finland. As criteria for good funding policies
we use macroeconomic effects, contribution rates, actuarity of the sys-
tem by generations, and household welfare also by generations. In-
creasing prefunding while working-age generations are still relatively
large would distribute the costs of ageing more evenly across genera-
tions. Indexing prefunding to fertility would hedge the pension system
efficiently against demographic uncertainty.

KEY WORDS: earnings-related pensions, prefunding, ageing, demo-
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1 Johdanto ja yhteenveto

Vieston ikaantyminen on kiistatonta sekd Suomessa ettd useim-
missa muissa OECD-maissa. Ikdintyminen aiheuttaa korotus-
painetta maksuihin kaikissa sellaisissa elidkejrjestelmissd, jotka ei-
vit ole riittavasti rahastoineet tulevia etuuksia. Ikdrakenteen muu-
tos lisad myo6s monia julkisia menoja ja siten tarvetta veronkoro-
tuksiin. Eldkemaksujen nousu ja verotuksen kiristyminen lisdavit
lihes viistimittd palkkatyohon liittyvdad verokiilaa, joka jo nykyi-
sellian koetaan erityiseksi ongelmaksi eurooppalaisissa hyvinvoin-
tivaltioissa.

Elikemaksujen nousun hillitseminen on useissa maissa ollut en-
sisijainen perustelu rahastojen keridmiselle. Suomessa rahastot
ovat nykyisin runsaan yhden vuoden palkkasumman suuruiset, ja
ovat edelleen kasvussa. On my6s perusteltua odottaa, ettd rahas-
toille saadaan matalan inflaation olosuhteissa tuntuvaa reaalista
tuottoa. Tdten rahastot tarjoavat merkittivin mahdollisuuden eli-
kemaksujen kehityksen tasaamiseen.

Ei kuitenkaan ole itsestddn selvdd, miten rahastoja tulisi kayttaa
elikemenojen maksurasituksen tasaamisessa. Tasausta on tarkas-
teltava vuosikymmenten horisontilla. Talouden kehitykseen, tyolli-
syyteen ja myos ikdrakenteeseen sekd odotettavissa olevaan elin-
kain liittyy huomattavaa epavarmuutta. Rahastoilla on lisiksi mer-
kitystd tuotantopadoman rahoituksessa, vaikka timin tekijin tar-
keys onkin vihentymaissi taloudellisen integraation ja globalisaa-
tion myota.

Elikejarjestelmii koskevassa taloudellisessa tutkimuksessa rahas-
tointi on keskeinen aihe (ks. Valkonen - Lassila, 1998). Rahastoi-
tuun jarjestelmiin ajatellaan yleensi liittyvan pitkdn tdhtidimen ta-
loudellisia hy6tyja, jotka syntyvit pienemmaistd verokiilasta, suu-
remmasta kansallisvarallisuudesta ja tuotannollisesta pddomakan-
nasta sekd paremmasta suojautumisesta erditd riskejd vastaan. Toi-
saalta rahastoinnin lisidminen kasvattaa sijoitustuottoihin liittyvid
riskejd. My0s siirtymiajan ongelmat voivat olla niin vaikeita, ettei
tiyteen rahastointiin pyrkiminen ole perusteltua. Nimi muissa
tutkimuksissa esille tuodut nikokohdat on pidettivi mielessd my6s
Suomen elidkerahastojen kaytt6d pohdittaessa.



Tutkimuksen tavoite:

Tutkimuksen tavoite on selvittdd, miten rahastoinnilla ja rahasto-
jen kdytolld voidaan parhaiten vaimentaa ikdiantymisen aiheutta-
maa elikemaksujen nousupainetta. Tutkimuksessa pyritain luon-
nehtimaan, minkilaista on hyva rahastopolititkka ja miten se riip-
puu erilaisista demografisista ja taloudellisista tekijéista. Lahtokoh-
tana on nykyinen yksityisen sektorin tyGeldkejirjestelmad saantoi-
neen ja olemassa olevine rahastoineen.

Rahastointipolitiikan hyvyyttd tarkastellaan usealla tavalla. Elike-
maksujen tasaisuus ajassa, sukupolvien viliset hyvinvointimuutokset
ja elakejarjestelmin aktuaarisuusaste, jolla mitataan yksilon kannalta
elikemaksuille saatavaa tuottoa, ovat kdytOssd tdssd tutkimuksessa.
Rahastopolitiikan kokonaistaloudelliset vaikutukset ovat tarkaste-
luissa my6s mukana, esimerkiksi vaikutukset investointeihin, tyolli-
syyteen, ulkomaiseen velkaantumiseen seka julkiseen talouteen.

Maksujen tasaisuus ja sukupolvien viliset hyvinvointitarkastelut
ovat yleisesti kaytettyja kriteereitd elidkejirjestelmien tutkimuksessa
(ks. Chauveau ja Loufir, 1997). Maksujen ja verojen vakaus helpot-
taa talousyksikoitten suunnitelmallista toimintaa. Sukupolvikohtaiset
hyvinvointitarkastelut pohjautuvat oikeudenmukaisuuteen pyrkimi-
seen: suurien hyvinvointierojen aiheuttaminen eri kohorteille elike-
poliittisilla toimenpiteilld ei ole perusteltua. Aktuaarinen reiluus tar-
kastelee my6s eri kohorttien vilisid suhteita, mutta kapeammasta,
vain elikemaksuihin ja -etuihin keskittyvistd nakokulmasta.

Elikerahastojen kiytt6on vaikuttavat keskeiset demografiset ja
taloudelliset tekijit ovat vdeston ikidrakenteen muutos, odotettavis-
sa olevan elinian nousu, talouden kasvuvauhti, rahastojen reaali-
tuotto, eliakkeellejadmisika ja elikkeiden miardytymissidntéjen mah-
dolliset muutokset.

Tutkimuksen toteuttaminen:

Keskeinen tutkimusviline on Suomen kansantaloutta kuvaava FOG-
malli. Se on dynaaminen yleisen tasapainon numeerinen simulointi-
malli, jota on kehitetty ETLAn ja sosiaali- ja terveysministerié yh-
teistyona vuodesta 1993. Eldketurvakeskus tuli mallin kehitystyohon
mukaan vuonna 1996. Mallia on kiytetty monissa sosiaali- ja talous-




politiikkaa koskevissa tutkimushankkeissa. Taman tutkimuksen yh-
teydessd FOG-mallia on kehitetty erityisesti elidkejirjestelmin kuva-
uksen osalta. Malliin on mm. laitettu tyylitellyt henkilékohtaiset ty6-
elakkeiden rahastointisaannot.

Tutkimuksessa FOG-malliin on laitettu ns. KELA-Eurostat
-viestoennusteen mukainen kuvaus Suomen viestostd. Viestokehi-
tykseen ja odotettavissa olevaan elinikddn liittyvin epdvarmuuden
merkitystd rahastopolitiikkaa koskeville tuloksille arvioidaan Juha
Alhon stokastisten viestdennusteiden avulla. Tutkimuksessa arvioi-
daan myos kansainvilisen viestokehityksen vaikutuksia suomalais-
ten tuotteiden vientikysyntddn ja kansainviliseen korkotasoon. Mal-
liajot, joihin sisiltyy ikidrakenteeltaan muuttuva viestOkehitys, ovat
usein ongelmallisia ja numeeristen ratkaisujen loytiminen tyoldsta.
Pidsyina ovat mallin eteenpidin katsova luonne - ennakoidut tulevat
viestomuutokset ja niiden oletetut seuraukset vaikuttavat paatoksiin
jo aiemmin kuin muutokset toteutuvat - ja optimointiongelmien
voimakas epilineaarisuus. Tutkimuksen lipivieminen on vaatinut
mallin numeeristen ratkaisuominaisuuksien kehittimista.

Talouden kasvuvauhti koostuu kahdesta tekijdstd, tyon tuotta-
vuuden kasvusta, joka on FOG-mallissa eksogeeninen, ja tyon
tarjonnan kasvusta, johon vaikuttaa viestokehityksen ohella myo6s
tyOsta saatava reaalipalkka. Tuottavuuden kasvuvauhdista tehddin
erilaisia oletuksia simuloinneissa.

Elikerahastojen tuotosta tehddin myGs vaihtoehtoisia oletuksia
simuloinneissa. Vapaiden piiomaliikkeiden oloissa on tirkedd poh-
tia padoman kansainvilistd reaalituottoa, johon vaikuttavat mm.
maailmanlaajuinen elikkeiden rahastointipolitiikka ja viestokehi-
tys. Rahastojen tuoton ja talouden kasvuvauhdin olettamuksia on
myo0s suhteutettava toisiinsa elikkeiden indeksoinnin vuoksi.

Eri tavoin mairiteltyjen rahastopoliittisten vaihtoehtojen lisaksi
kuvataan aiemmin tehtyji rahastojen kiyttGsuunnitelmia. Tallaisia
suunnitelmia on tehty mm. komiteoiden ja ty6-ryhmien toimesta.

Keskeiset tulokset:

Ikdadntyvan talouden kannattaa varautua tydvoiman vihenemisestd
atheutuvaan pidoman ja tuotannon kasvuvauhdin hidastumiseen.
Tyévoiman niukkeneminen johtaa palkkatason nousuun, jos tyo-



panoksen vihentymistd ei saada korvattua paaomalla. Palkkojen
nousu ei kuitenkaan riitd nostamaan kotitalouksien kaytettavissa
olevia tuloja takaisin kasvutrendilleen, silli my6s tyontekijan ela-
kemaksu ja kuluttajahinnat nousevat.

Odotettavissa oleva kotitalouksien siastimisen viheneminen kom-
pensoituu lahivuosina vield elikejirjestelmassa tapahtuvalla sdasta-
miselld, mutta timin jilkeen ulkomainen velkaantuminen kaintyy
kasvuun. Jos vientikysynnin ja kansainvilisen korkotason muodos-
tumisen kannalta keskeiset maat ikddntyvit ja rahastoivat samaa
tahtia kuin Suomi, odotettavissa on seuraavan vuosikymmenen ai-
kana painetta korkotason laskuun. Kun suuret ikiluokat ovat siirty-
neet elikkeelle, korkotaso nousee jalleen.

Vieston ikdantyminen vdhentdd elikemaksujen maksajien ja li-
saa eldkeldisten madrdad. Kun lisdksi yksityisen sektorin eldkejar-
jestelmi on vield kypsymisvaiheessa siind mielessa, ettd vasta 2030-
luvulla lahes kaikkien eldkeldisten on mahdollista saada tayttd tyo-
elikettd, perusskenaarion mukainen tyéelikemenojen palkkasum-
masuhde yli kaksinkertaistuu nykyiseltd vajaan 20 prosentin tasolta
lihes 40 prosenttiin ensi vuosisadan puolivaliin mennessa.

On tirkeia huomata, ettd elikemenojen palkkasummasuhde ei
alene merkittivasti suurten ikidluokkien kuollessa, kuten aiempiin
viestOennusteisiin perustuvissa menoarvioissa. Tami johtuu elin-
ikiodotteen jatkuvasta kasvusta. Valtaosin jakojirjestelmiperiaat-
teella toimivassa yksityisessd tyGelikejirjestelmissd menojen lisdys
ja tulopohjan heikkeneminen johtavat perusskenaariossa tyoelike-
maksun noin 10 prosenttiyksikén nostoon pitkilld aikavililla.
Kuitenkin jos elikeikdd saadaan myoéhennettyd kahdella vuodella,
maksun nousupaine vihenee useita prosenttiyksikoita.

Tutkimuksessa tyoelikejirjestelmad tarkastellaan myds sijoituk-
sena yksilon kannalta. TEL-maksujen tuottoja verrataan vaihto-
ehtoisen sijoituksen tuottoon. Vertailun tulos tiivistetian akfuaa-
risunsasteeksi, joka on elike-etuuksien nykyarvon ja elikemaksujen
nykyarvon suhde kohorttitasolla. Laskelma kuvaa kunkin kohortin
keskimdirdisen henkilon tilannetta. Jos aktuaarisuusaste on yksi,
elikejirjestelmi tuottaa yksilolle saman verran kuin hin olisi saa-
nut, jos olisi sijoittanut maksujen verran kiyvilld korkotasolla, ja
nostanut saastdja elikevuosinaan. Maksuihin lasketaan seki tyon-
antajan ettd vakuutetun maksut.



On huomattava, ettd markkinoilta ei valttimittd 16ydy tyoelike-
jarjestelman kaltaista sijoituskohdetta edes tulevaisuudessa. Tami
vaikeuttaa kuitenkin vain tuottotasojen vertailua, eikd vaikuta ke-
hityssuunnasta saatavaan kuvaan. Vaikka laskelma on tyylitelty, se
osoittaa, ettd tuleville sukupolville TEL on sijoitusnikékulmasta
huonompi jarjestelma kuin nykyisille. Kohortit, jotka aloittivat tyo-
uransa ennen TEL-jirjestelmin voimaantuloa v. 1962 saavat jir-
jestelmistd hyvin tuoton. Tamai on jakojirjestelmien alkuvaiheelle
tyypillistd. My6s kaikki muut jo tyéeldmiin siirtyneet kohortit saa-
vat melko hyvin tuoton. Tuottoaste kuitenkin laskee ajassa, minka
taustalla on vieston ikaintyminen. 1970-luvulla aloittaneiden aktu-
aarisuusaste on hieman suurempi kuin 1980-luvulla aloittaneiden,
mikd taas on hieman suurempi kuin 1990-luvulla aloittaneiden.
Taminkin jilkeen aktuaarisuusaste laskee. Matalimmillaan se on
2030-luvulla tai sen jalkeen mm. viestékehityksestd riippuen.

Tutkimuksessa hahmotetaan my6s tulevaan viestokehitykseen
liittyvdd epavarmuutta ja sen merkitystd eldkepolitiikalle. Vanhojen
viestéennusteiden virheiden perusteella arvioituna epavarmuus on
erittdin suurta sellaisilla horisonteilla, joilla eldkejirjestelmid tat-
kastellaan. Tama olisi hyvd ottaa huomioon myds tybelikkeiden
rahastoinnissa.

Tutkimuksessa esitettyjen tarkastelujen perusteella elikkeiden
rahastointia kannattaa lihivuosina lisitd, jotta vieston ikdintymi-
sen aitheuttama elikejirjestelmin kautta tuleva lisdrasitus jakaantui-
si tasaisemmin eri sukupolville.

Rahastoinnilla pystytiin merkittidvisti tasoittamaan elikkeiden
maksurasitusta ajassa. Maksujen korottamisella suhteellisen pian li-
sarahastojen kokoamiseksi voidaan elikkeiden maksu turvata
etuuksien tasosta tinkimittd. Pddtoksien lykkddminen kauas tule-
vaisuuteen, esimerkiksi jaidyttimilld elikemaksut pitkiksi aikaa
nykyiselle tasolleen, johtaa vaikeuksiin, jotka todennikoisesti ovat
hyvin suuria. Vaikka elikkeellejadntid pystyttdisiin myohentimain
ja rahastojen tuotto olisi korkea, vain erittdin onnekkaan viesto- ja
talouskehityksen oloissa maksujen jaddytyspolitiikan jilkeen edessi
oleva maksujen nousu olisi kooltaan siedettdvi.

Maksujen asteittainen nostaminen pitden rahastointisiannot ny-
kyiselladn johtaisi sithen, ettd tulevien sukupolvien kannalta TEL-
jarjestelmad on olennaisesti epdedullisempi kuin nykyisten vakuu-
tettujen kannalta. Tama saattaa vihentdi jirjestelmin kannatusta ja



johtaa etuuksien heikentimiseen. Jo osittaisetkin odotukset tillai-
sesta tulevasta kehityksestd johtavat muiden vanhuuden turvaa
tarjoavien jirjestelmien etsimiseen ja siten vihentavit seka elake-
jarjestelmidn merkitysta ettd sen hallinnollista tehokkuushy6tya.

Lisdrahastointi on siis seka tarpeellinen ettd tehokas toimenpide.
Se tiydentiisi hyvin sellaista elikepoliittista linjaa, joka pyrkii elak-
keellejaamisidn nousuun sekd maksujen ja etuuksien vilisen yhtey-
den kiinteyttimiseen.

On kuitenkin huolellisesti pohdittava, miten rahastoinnin lisaa-
minen toteutetaan. Maksujen tasaisina pitiminen hyvin pitkalla ai-
kavililld on hyvi tavoite, mutta sen vaatima rahastointi ei ole hel-
posti pédteltivissa. Yleinen vanhuuselikkeiden rahastointiasteen
nostaminen on oikeansuuntainen toimenpide, mutta tietynsuurui-
nen nosto saattaa yhdessi viestokehityksessi olla liian pient ja toi-
sessa lilan suuri. Syntyvyyden huomioiminen rahastoinnissa nayt-
tdisi toimivan hyvin eri viestévaihtoehdoissa, mutta siinakin on
rahastojen tuoton epdvarmuuteen liittyvd mitoitusongelma. Kui-
tenkin se on edelld esitetyistd vaihtoehdoista lupaavin tapa varau-
tua viestokehitykseen liittyvddn epiavarmuuteen. Ajoissa tehty lisa-
rahastointi olisi erityisen tehokas toimenpide sellaisissa sininsa
melko epitodennikéisissd tulevaisuudenkuvissa, joissa syntyvyys
voimakkaasti alenee. Matala syntyvyys johtaisi pieneen palkka-
summaan, johon verrattuna kerityt elikerahastot olisivat suuria ja
niiden elikemaksuja alentava vaikutus olisi myos suuri. Syntyvyys-
sidonnainen rahastointi yhdistettyna rahastointiasteen varovaiseen
nostamiseen voi olla eldkemaksuja merkittivasti tasaava ja vaesto-
kehitykseen automaattisesti reagoiva menetelma.



2 Rahastojen kayttd: kriteereja ja kirjalli-
suutta

2.1 Keskustelua rahastointipolitiikan kriteereista

Miten tyoeldkkeitd olisi viisasta rahastoida ja rahastoja kayttaa
ikdantymisen aiheuttamien maksuvaikutusten tasaamisessa? Ra-
hastopolitiikalle voidaan asettaa useita kriteereita: TEL-maksun ta-
saisuus ajassa, makrotaloudelliset seuraukset, eri sukupolvien vili-
nen tulonjako ja hyoty. Ndama kriteerit voidaan asettaa seuraavaan
nelikenttdan.

Kansantalouden Yksilon kannalta
kannalta
Elikejarjestelma Maksut ja rahastot Aktuaarisuusaste
Koko talous Makrotalouden Hyvinvointi
kehitys (kulutus ja vapaa-
aika)

Tyo6elikejirjestelmassa tehtdavit padtokset vaikuttavat koko ta-
louteen ja nikyvit useimmissa makrotaloudellisissa suureissa. Ko-
ko kansantalouden kannalta keskeiset elidkejirjestelmdd kuvaavat
asiat ovat elikemaksujen taso ja tyoelidkerahastojen koko.

Yksilon kannalta tyGelikkeet vaikuttavat merkittavasti hyvin-
vointiin esimerkiksi kulutusmahdollisuuksien ja vapaa-ajan kautta.
Jos ajatellaan elikejirjestelmdid suppeasti yksilon kannalta, sitd voi-
daan verrata sijoituskohteeseen. Aktuaarisuusaste on termi, jolla
kutsumme tillaisen vertailun tulosta eri sukupolville.

Aktuaarisuusaste on tydelikejirjestelmin maksamien etuuksien
nykyarvon ja tySelikemaksujen nykyarvon suhde yksilotasolla. Jos
aktuaarisuusaste on yksi, eldkejirjestelma tuottaa yksilélle saman
verran kuin hin olisi saanut, jos olisi sijoittanut maksujen verran
kayvilld korkotasolla ja nostanut sddst6jd elikevuosinaan. Etuudet
lasketaan bruttona, verotuksen vaikutusta ei siis oteta laskelmissa



huomioon. Kansanelikkeitd ja niiden yhteensovitusta tySelikkei-
den kanssa el my6skddn huomioida. Maksuihin lasketaan seki
tyonantajan ettd vakuutetun maksut.

On huomattava, etta markkinoilta ei tyoelikejirjestelmin kal-
taista sijoituskohdetta valttimittd l0ydy, edes tulevaisuudessa.
TEL sisdltdaad sadstopiirteiden ohella vakuutuselementtejd, kuten
tyokyvyttomyyselakkeen ja elaketurvan vanhuuden koko keston,
yllattivan pitkdnkin, ajaksi. Tama vaikeuttaa kuitenkin vain tuot-
totasojen vertailua, eikd vaikuta kehityssuunnasta saatavaan ku-
vaan. Aktuaarisuusasteen taso on siis vaikea arvioida tarkasti, mut-
ta muutokset kuvaavat jarkevisti eri sukupolvien vilistd keskimaa-
rdistd tilannetta.

Ns. Aaronin periaatteen mukaan jakojirjestelmalld saadaan ai-
kaan suurempi kollektiivisen hyvinvoinnin lisdys kuin rahastoivalla
jarjestelmilld, jos reaaliansioiden kasvun ja tyéllisen tyévoiman
kasvun yhteismairi ylittdd reaalikoron'. Viestén kasvu on kuiten-
kin hidastunut tai jopa kddntymassi laskuksi teollistuneissa maissa.
Lisdksi julkisen velkaantumisen kasvu on osaltaan lisinnyt pii-
omien kysyntdi ja siten nostanut reaalikorkoa. Niyttddkin toden-
nikoiseltd, ettd reaalikorko ylittdd reaalipalkkojen ja ty6voiman
yhteenlasketun kasvun tulevaisuudessa lyhytaikaisia poikkeamia
lukuun ottamatta.

Mika on osittain rahastoidun etuusperiisen jirjestelmin tuotto?
Se on yhdistelma puhtaan jakojirjestelmidn tuotosta, eli reaalisen
palkkasumman kasvuvauhdista, ja rahastojen reaalituotosta. Tie-
tylle sukupolvelle tulevaan tuottoon suomalaisessa ty6eldkejirjes-
telmassd vaikuttaa siis reaalipalkkojen kasvu, tyépanoksen kasvu ja
rahastojen reaalituotto. Ndmi kaikki vaihtelevat ajassa. Elidke-
etuuksien kannalta reaalipalkkojen kasvussa tirked ajallinen ver-
tailu on elikevuosien ja ty6vuosien vililli. Reaalipalkkojen ja tyo-
panoksen yhdistetyssa kasvussa olennaista on ao. sukupolven ty6-
panos verrattuna aiempien sukupolvien tyopanokseen, koska tima
vaikuttaa maksujen tasoon. Rahastojen tuotossa taas tuotto tyo-

Aaron (19606, s. 374) toteaa, ettid jos reaalikorko ylittid reaalipalkkojen ja
tyévoiman yhteenlasketun kasvuvauhdin, seka jakojirjestelmityyppisen etta
rahastoivan elikejirjestelmin luominen vihentda hyvinvointia, ellei a) alku-
tilanne ole epidoptimaalinen markkinaepitiydellisyyksien vuoksi, tai b) yh-
teiskunnan hyvinvointi vaadi tulojen uudelleenjakoa, tai c) elikejirjestelmis-
sd ole mittakaavaetuja.



vuosina ja niitd ennen on tirkedd, koska aiempien kohorttien ra-
hastot ja niiden purkaminen ovat maksuja alentavia tekijoita.

Politiikan hyvinvointivaikutuksia kuvataan sukupolvikohtaisesti
esittamalld kysymys, kuinka paljon pitdad kullekin sukupolvelle an-
taa kertaluonteisena tulonsiirtona tal ottaa pois veroina, jotta se
paisisi toimenpiteen jilkeisessd tilanteessa samalle hyvinvoinnin
tasolle kuin jos toimenpidettd ei olisi toteutettu. Jos tarvittava tu-
lonsiirto on positiivinen, sukupolvi on kirsinyt hyvinvointitappion
politiikkatoimenpiteen vuoksi. Jos tulonsiirto on negatiivinen eli
sukupolven edustajia voidaan verottaa, kyseessd on hyvinvoinnin
paraneminen.

2.2 Katsaus kansainvaliseen kirjallisuuteen

Miksi elakkeiden suurempaa rahastointia yleensi pohditaan? Lih-
tokohtina on useita toisiinsa kietoutuneita nykytilanteeseen ja en-
nakoituun tulevaisuuteen liittyvid asioita.

Vieston ikddntyminen on kiistatonta OECD-maissa. Ikdiantymi-
nen korottaa elikemaksuja jakojirjestelmissi. Ongelman tidsmallis-
ti suuruutta ei kuitenkaan voida ennakoida, silli mm. nettosiirto-
laisuus ja syntyvyys ovat tirkeitd tulevaisuuden huoltosuhteisiin
vaikuttavia tekijoitd. Maksurasitusta lieventdvid toimenpiteitd ovat
mm. eldkoitymisidn nostaminen, eldke-etuuksien laskeminen, tai
etuuksien muuttaminen viestkehityksen mukaisesti. Kasvattamal-
la rahastoja ennen ikdidntymisongelman pahimpia aikoja voidaan
tulevia elikemaksuja pitda matalampina.

Feldstein (1998) muotoilee asian seuraavasti: "Jakojirjestelma-
elikkeiden uudistaminen on tirkein julkisia sektoreita kohtaava fi-
nanssiasia ympiri maailmaa. Nykyjirjestelmiin liittyvat korkeat ja
kasvavat rajaveroasteet, jotka vihentdvit reaalituloja ja vairistavit
kannustimia. Jos uudistaminen epdonnistuu, jirjestelmien poliitti-
nen tuki vihenee ja elikeldisten tulot pienenevit. Soveliaat uudis-
tukset voivat nostaa kaikkien tyontekijoiden reaalituloja, suojata
elikeliisten tuloja ja kohentaa yleista taloudellista kehitysta."

Jakojitjestelmille ennakoitujen ongelmien lisiksi rahastointia
perustellaan hyvinvoinnin lisdykselli. On hyvin mahdollista, etta
pitkalld aikavililld ihmisten hyvinvointi keskimdarin lisddntyy, jos
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siirrytaan rahastointiin. Pitkdn aikavilin etujen olemassaolo on
valttamaton edellytys siirtymisen jarkevyydelle. Milesin (1998) mu-
kaan keskeisia tekijoitd pitkdn ajan tuotoille ovat hallinnolliset
kustannukset seki portfolioiden kokoonpano. Hin muistuttaa, etta
tuottojen vertailu ei kerro mitdin siirtymisen kustannuksista, vaan
ainoastaan tilanteesta siirtymisen jilkeen. Tuottojen vertailu ei ole
riittavad siinakain mielessd, ettd se ei kerro tyon tarjontavaikutuk-
sista.

Pitkan aikavilin edut eivit vilttamatta tee siirtymistd kannattavak-
si. Nykyisten jakojirjestelmiin osallistuneiden elikkeet on makset-
tava, ja jos samanaikaisesti rahastoidaan tulevia elikkeitd varten,
nykyiset tyontekijit joutuvat maksamaan tavallaan kahdesti. Yksi
usein esitetty ratkaisu (esim. Siebert 1997, Miles 1998) on tehdi
implisiittinen eldkevelka eksplisiittiseksi. Tdstd eteenpidin maksut
kerittaisiin rahastoon, ja vanhat etuudet maksettaisiin velanotolla.
Tillainen menettely jakaa siirtymikauden maksutaakkaa ja muuttaa
sukupolvien vilistd tulonjakoa kuten julkinen velka yleensikin.
Vaihtoehtoisesti, rahastointi voidaan aloittaa vain uusien tulijoiden
osalta. Tama siirtaa siirtyman taakkaa myohemmaiksi.

Rahastointikeskustelua siivittid myGs se, ettd erdissd maissa
(Chile, Argentiina, Kolumbia, Singapore) on jo siirrytty rahastoi-
vaan jirjestelmiin tai siirtymistd suunnitellaan. Monissa maissa
(UK, Sveitsi) luotetaan enemmain yksityiseen sddstimiseen tai tut-
vaudutaan sithen pakon edessd (Kiina).

Tutkimuksissa on kasvavassa mairin korostettu sitd, ettd puhdas
jakojirjestelmi tai puhdas rahastoiva jirjestelmd tuskin on hyvi
ratkaisu. Jakojirjestelma on arka ikddntymiselle. Toisaalta puhtaan
rahastoivan jarjestelmidn ongelma, siirtymavaiheen kalleuden lisik-
si, on se etta riskien hajauttamisen kannalta kaikkia ihanteellisia in-
strumentteja el markkinoilla ole. Till6in jakojirjestelma jossakin
laajuudessa tehostaisi suojautumista (ks. esim. Miles ja Timmer-
mann, 1999).

Erityisesti Sinn (1998a) on korostanut jakojirjestelmidd yksilon
kannalta suojautumisena lapsettomuutta vastaan. Jos kaikilla aikui-
silla olisi lapsia, kaikki voisivat my6s saada eliketurvan omilta lap-
siltaan. Kaytinnossd timi el kuitenkaan onnistu — kaikki eivit voi
saada lapsia vaikka haluaisivatkin, eivitkd kaikki lapset ole haluk-
kaita huolehtimaan omista vanhemmistaan. Julkinen eldkejitjes-
telma voidaan tulkita vakuutukseksi, joka suojaa sekd lapsetto-




muutta ettd kiittimattomia lapsia vastaan. Sinn muistuttaa, ettd ja-
kojirjestelma mahdollistaa my6s vapaamatkustamisen tdssi asiassa
— lapsia el tarvitse vanhuudenturvan vuoksi tehdi. Kirjallisuudessa
on pohdittu my6s, pitdisiko elike-etujen olla suhteessa elikkeen-
saajan lasten lukumiéirdin — lapsia tehneet “ansaitsisivat” suurem-
man elakkeen, koska ovat huolehtineet uusista elikkeiden maksa-
jista (ks. Sinn 1998b ja siind mainitut lahteet).

Sinnin mukaan rahastointia ei voida perustella tehokkuuseduilla,
vaan ainoastaan demograafisten tekijéiden vaikutusten tasaamisen
kautta. Jalkimmaiinen perustelu on hinestd myo6s tiysin riittava, ja
hin suosittelee rahastointia Saksaan elikejirjestelman rahoituskrii-
sin estamiseksi (Sinn 1999). Suomalaista rahastointipohdintaa on
esitetty liitteessa 6.

Tiassa tutkimuksessa el keskustella eri teoreettisten jarjestelmien
paremmuudesta. Lihtékohtana on Suomen tyéelikejirjestelma,
ongelmana vieston ikdantyminen, tutkittavana keinona rahastointi
nimenomaan ikaantymisvaikutuksien tasaajana. Syntyvyys nousee
esiin tdssakin, tavalla jota ei tiettdvisti muualla tehdyissd tutkimuk-

sissa ole kisitelty. Suomalaiset rahastointisdannot antavat pienilla
muutoksilla mahdollisuuden mielenkiintoiseen automaattiseen va-
rautumiseen epasuotuisaa viestokehitystd vastaan.




Ikdantyminen, elékejarjestelma ja kan-
santalous

Vieston ikddntyminen vaikuttaa kansantalouden toimintaan seka
suoraan markkinoiden vilitykselld ettd epasuorasti julkisen talou-
den vero- ja tulonsiirtojdrjestelmin kautta. Tdssd luvussa kuvataan
naiden tekijoiden vuorovaikutusta FOG-mallin simulointien avul-
la. Aluksi esitellidn mallin keskeisia ominaisuuksia. Seuraavaksi
simuloidaan videston vaikutuksia talouteen perusvaihtoehdossa.
Perusvaihtoehdon taustalla ovat ns. KELA-Eurostat viaestéennus-
te sekd arviot reaalikorosta (3 %) ja tyon tuottavuuden kasvusta

(1.5 %).

Kolmannessa vaiheessa tutkitaan, miten timi perusskenaario
muuttuisi, jos talous toimisi erilaisissa olosuhteissa. Viestokehityk-
sestd esitetddn korkeamman ja alhaisemman ikdsuhteen skenaa-
riot, jotka perustuvat stokastisiin vdestoésimulaatioihin. Lisdksi ku-
vataan korkeamman koron ja alhaisemman tuottavuuden kasvun
vaikutuksia, muun maailman ikdintymisen vilittymisti Suomen
talouteen, seki esitetiin myohdisemmin elikkeellejainnin skenaa-
rio.

3.1 Kansantalouden ja elakejarjestelman kuvaus

Simulointimallissa kuvataan tyylitellysti Suomen kansantaloutta eli
pientd avointa taloutta. Talouden kasvu miirdytyy kolmen tekijan
yhteisvaikutuksesta. Niistd keskeisin on kotimainen tyon tuotta-
vuuden kasvu, joka on mallin ulkopuolelta annettava vakio. Toi-
nen keskeinen kasvuelementti on viesto, joka mairittad tuotan-
nossa kaytettdvissa olevan tyévoiman miirin sekid vaikuttaa olen-
naisesti kansantalouden sddstaimiseen ja varallisuuteen. Kotimai-
selle talouskasvulle asettavat rajoja myos ulkomaisen vientikysyn-
nin kasvuvauhti ja ulkomailta tarjolla oleva investointien rahoitus.
Nima kytkennit kansainvilisiin hyédyke- ja padomamarkkinoihin
vaikuttavat olennaisesti kotimaiseen hintatasoon ja korkoihin.
Kotimaan taloudessa keskeisind toimijoina ovat kotitaloudet ja

yritykset. Kotitalouksien piitéksenteko noudattelee ns. elinkaari-
hypoteesia, jonka mukaan rationaaliset kotitaloudet suunnittelevat
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etukiteen loppueliminsd kulutuksen, sadstimisen, tyévoiman tat-
jonnan ja perintdjen annon.” Taloudessa eldd yhti aikaa 14 eri 5-
vuotiskohorttiin  kuuluvaa kotitaloussukupolvea. Kotitalouksien
rooli tyévoiman tarjoajina muuttuu elinkaarella, koska tyon tuotta-
vuus ja sen my6td palkka nousevat keski-ikddn asti. Kulutustaan yli
ajan tasaavat kotitaloudet lainaavat timin vuoksi nuorina, saasta-
vit keski-ikdisind ja purkavat sddst6jddn elakkeelld ollessaan.

Yritykset tekevit eteenpidinkatsovia tuotanto- ja investointipaa-
toksia ottaen huomioon, ettd investointien kasvattaminen aiheut-
taa sopeutumiskustannuksia. Tyonantajan elikemaksut vaikuttavat
palkkojen asetantaan, koska yritys tarkastelee tyovoimakustannuk-
sia kokonaisuutena.

Tyo6eldkejirjestelmin tehtivind on vaimentaa tulojen vihene-
mistd elikkeelle jddtdessd. Sitd varten kerdtidn tyoelikemaksuja
tyontekijoiltd ja tyonantajilta. Osittain rahastoiva etuusperusteinen
elikejirjestelmad jakautuu julkiseen ja yksityiseen osaan. Yksityisella
sektorilla rahastointi miidrdytyy eteenpiinkatsovasti ikdin kuin
henkil6kohtaisten eldketilien avulla. Elikemaksu, jonka muutokset
jaetaan puoliksi tyontekijéiden ja tyonantajien kesken, tasapainot-
taa elikelaitosten tulot ja menot.

Muu julkinen sektori tuottaa julkisia palveluja, jakaa tulonsiirtoja
ja maksaa julkisen velan korkoja. Toiminta rahoitetaan veroilla ja
sosiaaliturvamaksuilla. Tutkimuksessa oletetaan, etti menot ja tu-
lot tasapainotetaan vuosittain tulonsiirroilla siten, ettd julkisen ve-
lan suhde kansantuotteeseen pysyy ennallaan. Tarkempi kuvaus
mallista esitetdin liitteessa 2.

3.2 Ikdantymisen, eladkejarjestelman ja kansanta-
louden vuorovaikutus perusskenaariossa

3.2.1 Vaestd

Tutkimuksessa kiytetddn viestokehityksen peruskuvana ns. KELA—
Eurostat ennustetta (Eurostat, 1996). Tdssi ennusteessa Suomen

: Elinkaariajattelu on hallitseva tapa mallittaa kotitalouksien sidstimiskayt-

taytymistd, ks. Mc Morrow ja Roeger (1999).
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viaestomaara on korkeimmillaan 2020-luvulla, n. 5.35 miljoonaa
henkil6a. Ennusteessa oletetaan kuolevuuden alenemisen jatkuvan
koko ennustejakson. Toinen erittdin tirked kehityspiirre on elike-
ikdisten suhteellisen osuuden kasvu. Yli 60-vuotiaiden lukumaaran
suhde 20 — 59 —vuotiaiden lukumaariin, mika Suomen oloissa ku-
vaa karkeasti elikeikiisten ja tyGikdisten suhdetta, nousee nykyi-
seltd 0.35 tasolta tasolle 0.67 vuonna 2030.

FOG-malliin viesto jaetaan 5-vuotiskohortteithin miehet ja nai-
set yhteenlaskettuina. Yhdistelmdi kutsutaan kotitaloudeksi. Tie-
tyn kohortin kotitaloudet alkavat mallissa eliminsd 20-vuotiaina,
niidden lukumiird laskee ajassa viestdennusteesta laskettujen kuo-
lintodennakoisyyksien mukaan ja viimeisetkin poistuvat mallista 90
vuotta taytettyaan. Tédten eri kohorttien koot ovat likimain viesto-
ennusteen mukaisia ja muuttuvat samoin kuin viestd muuttuu.

Juha Alho on tutkinut viestdennusteisiin liittyvdd epdvarmuutta,
ja tehnyt aiempiin ennustevirheisiin perustuvia stokastisia vies-
tosimulaatioita (Alho, 1998). Hin on antanut kaksi viestovaihto-
ehtoa tutkimusprojektin kaytt6on. Stokastisten simulaatioiden
1500 realisaatiota on jirjestetty vuoden 2030 ikdsuhteen (yli 60-
vuotiaiden lukumairin suhde 20 — 59 -vuotiaisiin) perusteella suu-
ruusjirjestykseen. Valitut kaksi realisaatiota ovat prosenttipisteiden
10 ja 90 kautta kulkevia. Ne ovat siis 80 prosentin luottamusvilin
reunoja vuoden 2030 osalta.

Realisaatioita voidaan kiyttad kuvaamaan viestoepavarmuuden
vaikutusta elikejarjestelmin tuloihin ja menoihin, kuten oli suun-
niteltukin. Vaikutus on merkittiva, koska ikasuhde vaihtelee valilla

0.613 - 0.787.

Oheiset kuviot kertovat erditd piirteitd sekd KELA—Eurostat vi-
estoennusteesta etta vaithtoehtoisista realisaatioista.

Perusennusteen mukaan Suomen viestomddrd saavuttaa huip-
punsa 2020-luvun alkupuolella ja kddntyy sitten laskuun. Vuoteen
2050 mennessa videsto alittaa 5 miljoonan rajan. Vieston koko-
naismaarin suhteen molemmat vaihtoehtoiset realisaatiot ovat pe-
rusuran alapuolella, korkean ikdsuhteen osalta erittdin paljonkin.

Syntyvyys laskee perusennusteessa lihelle 50000 henkeid vuodes-
sa. Syntyvyyden osalta korkean ikdsuhteen realisaatio on katastro-
fiskenaario: 30000 raja alittuu vuoden 2030 paikkeilla. Tdssd tut-
kimuksessa korkean ikdsuhteen vaihtoehdon syntyvyytti on muu-
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tettu kuviossa esitetystd siten, ettd vuoden 2030 syntyvyytta on
ketjutettu ajassa eteenpiin KELA—Eurostat ennusteen syntyvyy-
den muutoksilla. Tami on kuviossa 3.2 esitetty katkoviivalla. Vas-
taava muutos on tehty matalan ikdsuhteen syntyvyydessid. Tima
muutos ei muuta ikdsuhteen todennikéisyystulkintaa, koska 80 %
luottamusvali liittyy vain vuoteen 2030.

Ikaantyneiden odotettavissa olevan elinidan suhteen korkean
ikdsuhteen realisaatio on lihelld perusuraa, kun taas matalan ika-
suhteen realisaatiossa elinikd jaa huomattavasti pienemmaksi.
Elinikalaskelmaan sisiltyy siirtolaisuusefekti: jos realisaatioissa on
positiivista nettosiirtolaisuutta vanhemmissa ikiluokissa, kuten il-
meisesti on, se lisaa elinikidd laskelmassa.

Korkean ikdsuhteen vaihtoehtoa voitaisiin siis kutsua matalan
syntyvyyden skenaarioksi ja matalan ikdsuhteen vaihtoehtoa kohoa-
van kuolevuuden skenaarioksi. Puhumme kuitenkin ikdsuhdevaih-
toehdoista, koska nimenomaan sen perusteella realisaatiot on valittu.

Kuvio 3.1. Yli 60-vuotiaiden lukuméarian suhde 20-59 -vuotiaiden
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Lihde: J. Alhon laskelmat




Kuvio 3.2. Viestokehitys eri ikdsuhdevaihtoehdoissa
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Kuvio 3.3. 60-vuotiaiden odotettavissa oleva elinika
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Ikisuhdevaihtoehdot perustuvat Juha Alhon aineistoon. Eliniki sisiltdi myds siirtolaisuuden vaikutuksen.

3.2.2 |kdantyva kansantalous: simulointitulokset nykyi-
sella eldkepolitiikalla ja KELA-Eurostat vaesto-
ennusteella

Vieston ikaantymisen merkittdivimmat kansantaloudelliset vaiku-
tukset syntyvit tyovoiman supistumisen vuoksi. Toinen keskeinen
kanava on kansantalouden sddstimisaste, johon ikdintyminen vai-
kuttaa seki elikerahastojen koon ettd kotitalouksien ikariippuvai-
sen sadstimisen kautta.

Tyoikiisten maarin lisiksi tuotannossa kiytossi olevan tyopanok-
sen madrian vaikuttaa tyon tuottavuuden kehitys. Ty6voiman tuot-
tavuuteen vaikuttaa trendikasvun lisaksi se, ettd tuottavuus vaihtelee




ian mukaan. Niin ikdrakenteen muutos hejjastuu tuottavuudeltaan
erilaisten ikiryhmien koon vaihtelun kautta tyopanokseen. Esimer-
kiksi suuret ikdluokat ovat olleet 1990-luvulla tuottavimmassa ias-
sain ja vdestorakenne on tiltd kannalta ollut edullisimmillaan.

Pitkalld aikavililld selvasti merkittivin tekija tuotannon ja hyvin-
voinnin kannalta on tuottavuuden kasvutrendi. Tuottavuuden ke-
hityksen ennustaminen pitkille tulevaisuuteen on kuitenkin epa-
varmaa. Seuraavissa tarkasteluissa kuvataankin talouden kehitysti
poikkeamina kasvutrendiltid. Asiaan palataan luvussa 3.4.2.

Kuviossa 3.4 on pddoman, tyon ja tuotannon nykyistd tasoa ku-
vattu ykkoselld. Trendipuhdistetut kdyrit kuvaavat sita, kuinka pal-
jon muuttujan aikaura poikkeaa 1.5 prosentin kasvutrendiltd. Niin
esimerkiksi vuonna 2040 padomakanta on kuvion mukaan ikdanty-
vassa taloudessa noin 10 prosenttia pienempi, kuin se olisi ollut
kasvaessaan samat 40 vuotta 1.5 prosentin vauhdilla. Tuottavuu-
den kasvu kuitenkin aiheuttaa sen, etti pddomaa on tuolloin sel-
visti nykyista enemman.

Titi samaa trendipuhdistusta kiytetdin jatkossa myos muissa
kuvioissa esiintyvissd sarjoissa. Poikkeuksena ovat kuviot, jotka
kuvaavat kuluttajahintojen muutosta ja kotimaista korkoa tai suh-
delukuja, kuten sddstimis- ja investointiasteita.

Kuvio 3.4. Piadoma, tyo ja tuotanto
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Kuvio 3.5. Pddoman ja tyon suhde, palkka ja kuluttajahinnat
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Eteenpiinkatsovien yritysten paitoksenteossa tyOikdisten maa-
rin viheneminen otetaan huomioon vihentimilld investointeja ja
korvaamalla ty6tid pddomalla. Tyon korvattavuus fyysiselld piio-
malla ratkaisee sen, miten ty6lle maksettava korvaus muuttuu
tyontekijoiden vahentyessi. Mitd heikompaa on korvattavuus, sitd
enemmain yritys on valmis maksamaan palkkaa, jotta se saisi tyo-
voimaa kaytt60nsd. Toisaalta, mitd korkeampaa palkkaa joudutaan
maksamaan suhteessa tyopanokseen, sitd kannattamattomampaa
on tuotanto, ja sitd pienempii padomakantaa pidetdin ylla.

Ty6voiman rajatuottavuus nousee, kun padoman maird tyoyk-
sikk6d kohden kasvaa. Nimellispalkat mairaytyvit pitkalla aikava-
lilla tyomarkkinoiden tasapainosta, jolloin niihin vaikuttavat tyo-
voiman fyysisen rajatuottavuuden lisiksi tyonantajamaksut ja tuot-
tajahinnat. Vieston ikddntyessd tyOnantajamaksut nousevat, mika
vihentdd palkanmaksuvaraa. Toisaalta palkanmiiriytymisen kol-
mas komponentti eli tuottajahinta myos nousee, kun kansantalou-
della on vientimarkkinoilla monopolivoimaa, joka nikyy vientihin-
nan nousuna vientimairin vihentyessi, ks. kuvio 3.6.

Tyo6nantajamaksujen nousu ja talouden vaihtosuhteen parane-
minen tapahtuvat suunnilleen samaa tahtia ja siten niiden vaikutus
palkkaan lihes kumoutuu. Niin palkkojen vaihtelu noudattaa paa-




oma/ty6 —suhteen vaihtelua ajassa, ks. kuvio 3.5. Toisaalta tyonte-
kijan eldkemaksun ja kuluttajahintojen nousu kumoaa pitkalla ai-
kavililld nimellispalkkojen nousun vaikutuksen, jolloin palkkojen
ostovoima lisddntyy hitaammin kuin muu talous kasvaa.

FOG-mallissa oletetaan, ettd kotitalouksien tulojen trendikasvu
ei muuta kotitalouksien hyddykkeiden ja vapaa-ajan kulutuksen
suhdetta. Oletus on pikemminkin lilan varovainen kuin rohkea,
silld todellisuudessa tulojen kasvu on pitkalla aikavililla lisinnyt
vapaa-aikaa suhteessa tyohon. Joka tapauksessa oletus johtaa sii-
hen, etti ns. substituutiovaikutuksen ollessa suurempi kuin tulo-
vaikutuksen tydvoiman tarjonnan kasvu edellyttai, etta palkan os-
tovoima lisdantyy talouden kasvuvauhtia nopeammin.

On toki muistettava, ettei malli kuvaa kaikkien kannustetekijoi-
den vaikutusta. Esimerkiksi ns. kynnyspalkka-ajattelun mukaan
tyomarkkinoille tulee lisdd tarjontaa, jos palkan ostovoima kasvaa
nopeammin kuin ty6td tekemattémien tulot.

Piiomamarkkinoilla ikddntyminen nakyy investointikysynnan,
yritysten arvon, kotitalouksien sddstimisen ja elikkeiden rahastoin-
nin kautta. Perusskenaariossa on oletettu, etti piadomalitkkeet ovat
vapaat, eikd riskipreemioita esiinny, jolloin pienessid avoimessa ta-
loudessa sdastimisen tuottoon ja pddoman tuottovaatimukseen.

Kuvio 3.6. Ulkomaankauppa
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olennaisesti vaikuttava kotimainen korko mairdytyy ulkomailta
Vaihtelut sidstimisessi ja investoinneissa nikyvit siten suoraan vaih-
totaseessa ja ulkomaisen velan mddrdssid mutta eivat korkotasossa.

Yritykset rahoittavat investointinsa pidatetyilld voitoilla ja velal-
la. Tyévoiman vihenemisesti johtuva alentuva investointitarve
vihentii lainojen kysyntid ja korkomenoja ja vapauttaa kassavir-
taa osingonjakoon voittojen pidittimisen sijaan. Kasvava osin-
gonjako kompensoi yritysten arvonnousun hidastumisen siten, etta
sijoittajan kannalta tuottoprosentti pysyy ennallaan.

Kotitalouksien saistamiskiyttaytymiseen vaikuttaa useita erisuun-
taisia voimia. Elikejirjestelmin kypsymisestid johtuva eliketason
nousu vihentii kotitalouksien yksityistd sddstimistarvetta vanhuu-
den varalle (tosin suurin vihennys kotitalouksien sadstimistarpees-
sa on jo toteutunut jakojirjestelmdid perustettaessa) ja elikemak-
sujen nousu vihentdd sdistimiseen kiytettivissi olevia varoja.
Toisaalta elinidin piteneminen lisdd tarvetta sddstdd tyOikdisend
vanhuuden varalle. Koko kotitaloussektorin yhteenlasketun sais-
timisen kannalta on olennaista my0s se, miten suuria ovat kullakin
ajanhetkelld eri elinkaaren vaiheessa olevat ikiluokat. Timi johtuu
siitd, ettd elinkaariajattelun mukaan kotitaloudet lainaavat nuorena,
sadstavit keski-ikdisind ja kuluttavat varallisuuttaan elikkeelld ol-
lessaan.

Kuvio 3.7. Sdastaminen suhteessa BKT:seen
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Kuviossa 3.7 kotitalouksien sadstimistd mitataan kayttien ns.
laajaa tulokisitettd, missd on mukana varallisuuden arvon muutok-
set. Jos yritysten markkina-arvon nousun hidastuminen ei olisi las-
kelmissa mukana tuloja vahentimassi, kotitalouksien sadstimisaste
olisi korkeampi.

Sddstimistd vahentavit tekijat hallitsevat kotitalouksien saasta-
misastetta seuraavien vuosikymmenten ajan. Lahiaikoina merkitta-
vin tekiji on suurten ikdluokkien siirtyminen aktiivisesta sdasti-
misvaiheesta varallisuuden kuluttajiksi. Kotitalouksien yhteenlas-
kettu sddstiminen hieman kasvaa ndiden ikidluokkien poistuttua
ennen vuosisadan puolivilid, mutta jaa pysyvasti alhaisemmaksi
kuin nykyiselld viestorakenteella. Intuitiivisesti tulos johtuu siita,
ettd jakojarjestelmapiirteiden sadstimista vihentivit elementit,
erityisesti elikemaksun nousu, dominoivat elinidn pitenemisesta
johtuvaa yksityisen siddastamisen lisdidmistarvetta

Koko kansantalouden sddstimisen ja kansallisvarallisuuden kan-
nalta on olennaista se, kompensoiko elikerahastojen kasvu yksityi-
sen sddstimisen vihenemisen. Mallisimuloinnin tulosten mukaan
ndin kdy rahastojen kasvattamisvaiheessa, jolloin kansantalouden
kokonaissddstimisaste siilyy korkeana. Lihivuosikymmenien aika-
na ulkoista tasapainoa tukee my0s investointiasteen aleneminen.

Kuvio 3.8. Saistiminen, investoinnit ja vaihtotase suhteessa BKT:seen
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Kuvio 3.9. Varallisuus suhteessa BKT:seen
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Niin vaihtotaseen ylijidama vihentda aluksi ulkomaista velkaa
merkittavisti. Kotitalouksien sddstimisen viheneminen alkaa kui-
tenkin vihitellen dominoida hidastuvaa rahastojen kasvun vaiku-
tusta, ja kansantalouden sddstimisaste alenee pysyvasti. Investoin-
tien sopeutumisen ja siddstimisasteen alenemisen jilkeen ulkomai-
nen velka kddntyy uudelleen kasvuun, ks. kuvio 3.9.

Kuviossa 3.9 kiytetty kotitalouksien varallisuuskisite sisiltda
vain sen osan varallisuudesta, jonka on arvioitu olevan elinkaari-
suunnittelun piirissa.

Suljetussa taloudessa edelld kuvattu ulkomaisen velkaantumisen
ja ulkomaankaupan vaihtelu ei olisi mahdollista. Silloin lahivuosien
sadstimisylijadma tasapainottuisi korkojen laskun kautta ja myo-
hempi paine alijadmiin purkautuisi nykyistd korkeampina korkoi-
na. Vientihintojen vaihtelun vaikutus jiisi kokonaan pois. Tarkem-
pi kuvaus niistd ilmidistd esitetddan luvussa 3.6, jossa kuvataan ko-
ko maailmaa ikdantyvina suljettuna taloutena.

Yhteenvetona perusskenaarion mukaan talouden kannattaa va-
rautua tyévoiman vihenemisestd aiheutuvaan padoman ja tuotan-
non kasvuvauhdin hidastumiseen. Tyovoiman niukkeneminen
johtaa palkkatason nousuun, jos tyépanoksen vihenemisti ei saada
korvattua paidomalla. Palkkojen nousu ei kuitenkaan riitd nosta-



maan kotitalouksien kdytettivissi olevia tuloja ja kulutusta takaisin
kasvutrendilleen, silli my6s tyontekijan elikemaksu ja kuluttaja-
hinnat nousevat. Kotitalouksien sadstimisen viheneminen kom-

pensoituu vield lihivuosina elikejirjestelmassa tapahtuvalla sdds-
tamiselld, mutta sen jilkeen paine ulkomaisen velkaantumisen
merkittivaan lisdaantymiseen kasvaa.

3.2.3 lkadantyminen ja tyoeldkejarjestelma

Vieston ikdantyminen vihentad elikemaksujen maksajien ja lisad
elakeldisten maarad. Valtaosin jakojirjestelmaperiaatteella toimivassa
elakejirjestelmissia timid menojen lisdys ja tulopohjan heikkenemi-
nen johtavat maksujen nousuun. Kun lisiksi yksityisen sektorin ela-
kejirjestelmd on vield kypsymisvaiheessa siind mielessd, ettd vasta
2030-luvulla kaikkien eldkeldisten on mahdollista saada tayttd tyo-
elakettd, tyoelikemenojen palkkasummasuhde yli kaksinkertaistuu
nykyiseltd vajaan 20 prosentin tasolta lihes 40 prosenttiin ensi vuo-
sisadan puoliviliin mennessa.

On tirkeid huomata, ettei elikemenojen palkkasummasuhde
alene merkittavisti suurten ikidluokkien kuollessa, kuten aiempiin
viestoennusteisiin perustuvissa menoarvioissa oletettiin. Tama joh-

Kuvio 3.10. Tyoelikemaksut ja -menot suhteessa palkkasummaan
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tuu elinikiodotteen jatkuvasta kasvusta. Oheisissa kuvioissa on
FOG-mallilla tuotettu skenaario yksityisen sektorin keskeisten ela-
kemuuttujien kehityksesta.

Yksityisen sektorin tyGelikemaksujen suhde palkkasummaan
nousee lahivuosikymmeninid hieman menoja nopeammin rahasto-
jen kasvattamisen vuoksi, mutta jdd rahastojen tuoton tukemana
uudessa tasapainossa noin 5 prosenttiyksikk6d pienemmaksi kuin
elikemenojen palkkasummasuhde, eli 33 prosenttiin vuonna 2050.
Elikemaksujen nousu jaetaan puoliksi tyonantajien ja tyontekijoi-
den kesken.

Yksityisen sektorin eldkerahastot kasvavat 2.3-kertaisiksi palk-
kasummaan verrattuna. Uudella rahastointisdannolld elikemaksun
automaattisesti rahastoitavan osan suuruus pieneni kolmasosaan
aiemmasta. Todellista rahastointia lisia kuitenkin laskuperusteko-
ron ja rahastokoron vilistd erotusta vastaava osuus elikerahaston
tuotosta, joka siirretddn rahastoon jilkeenpiin.

Ikddntyminen vaikuttaa suoraan maksajien ja saajien madrin
kautta ja epidsuorasti kokonaistaloudellisten muuttujien vilitykselld
elikejirjestelmain. Edellisessa luvussa kuvattiin jo palkkojen nou-
sevan, koska vaihtosuhde paranee ja tyGvoimaa on tarjolla vi-
hemmin suhteessa padomakantaan. Palkkojen nousu tukee jonkin

Kuvio 3.11. Tyoelikemaksut

C—; Tyonantajant maksu

0 ST SRR S ST DN S S 0
2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070

ETLA



26

Kuvio 3.12. Tyoelikerahasto suhteessa palkkasummaan
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verran palkkasumman kasvua suhteessa elikemenoihin, silld ela-
keindeksissd otetaan palkkakehitys vain osittain huomioon. Kol-
mas keskeinen hintamuuttuja, eli korko on oletettu vakioksi. On
kuitenkin mahdollista, ettd keskeisten teollisuusmaiden ikaantymi-
nen johtaa korkotason muutoksiin, jotka nakyvit sijoitustoiminnan
tuottojen kautta myos elikemaksuprosentissa.

Aktuaarisuusaste

Aktuaarisuusaste on tyoeldkejarjestelmidn maksamien etuuksien
nykyarvon ja ty6elikemaksujen nykyarvon suhde kohorttitasolla.
Laskelma kuvaa my6s kunkin kohortin keskimiiriisen henkilon
tilannetta. Jos aktuaarisuusaste on yksi, tyoelakejirjestelma tuottaa
yksilélle saman verran, kuin han olisi saanut, jos olisi sijoittanut
maksujen verran kayvilld korkotasolla, ja nostanut siidstoja elake-
vuosinaan. Verotuksen vaikutuksia ja yhteensovitusta kansanelak-
keen kanssa el huomioida. Maksuihin lasketaan seka tyonantajan
ettd vakuutetun maksut.

Ajatuksena on siis verrata TEL-maksujen tuottoa vaihtoehtoisen
sijoituksen tuottoon. On huomattava, ettd markkinoilta el saman-
kaltaista sijoituskohdetta vilttamittd 16ydy edes tulevaisuudessa.



TEL sisaltda sadstopiirteiden ohella vakuutuselementtejd, kuten
tyokyvyttomyyselikkeen ja eliketurvan vanhuuden koko keston,
yllattavan pitkdnkin, varalle. Ajatuksellinen vertailukohta voi pi-
kemminkin olla pakollinen (julkisluonteinen) maksuperusteinen
jarjestelmd samoine vakuutusominaisuuksineen. Aktuaarisuuslas-
kelma sisaltad kylld vakuutuskorvaukset: etuusvirtaan lasketaan
mm. tyokyvyttomyyseldkkeet ja muut ennen vanhuuselikeikai
maksettavat etuudet, ja etuuksia saadaan tulevaisuudessa aina vain
pitenevin keskimairdisen elinajan loppuun saakka.

Kohortit, jotka aloittivat tyburansa ennen TEL-jarjestelmin voi-
maantuloa v. 1962 saavat jirjestelmistd hyvin tuoton. Tama on ja-
kojirjestelmien alkuvaiheelle tyypillistd. My6s kaikki muut jo tyo-
elimain siirtyneet kohortit saavat kohtuullisen tuoton. Tuotto las-
kee ajassa: 1970-luvulla aloittaneiden aktuaarisuusaste on hieman
suurempi kuin 1980-luvulla aloittaneiden, joka taas on hieman suu-
rempi kuin 1990-luvulla aloittaneiden.

Muutama seuraava kohortti padsee 80 % aktuaarisuusasteeseen.
Nykyisten nuorten aikuisten lapset, jotka tulevat ty6elimiin vuo-
sina 2020 — 2030, saavat tyytyd runsaaseen 70 % aktuaarisuuteen.
Vasta heidin lapsensa ja lastenlapsensa kokevat alle 70 % aktuaa-
risuusasteet. Aste vakiintuu 67 % tuntumaan.

Kuvio 3.13. Aktuaarisuusaste
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Laskelma on tyylitelty; historiaa ei ole yritetty laittaa malliin ko-
vinkaan tarkasti, paitsi TEL-jirjestelmin paipiirteiden osalta.

3.3 Vertailu Elaketurvakeskuksen vuoden 1999 las-
kelmaan

Elaketurvakeskus julkaisi syksylla 1999 skenaarioita yksityisen
sektorin elikemenojen, elikemaksujen ja rahastojen kehityksesta
(Klaavo ym. 1999). Laskelmat on tuotettu Eldketurvakeskuksen
laskentamallilla, joka sisaltad varsin yksityiskohtaisen elikelakien ja
elikelajien mukaan jaotellun kuvauksen tyoelikejarjestelmasti ja
sen kehityksestd. Ndin yksityiskohtaista kuvausta ei ole ollut mah-
dollista rakentaa FOG-malliin. Tdman vuoksi Elidketurvakeskuksen
laskelmien tuloksia on kaytetty hyviksi kalibroitaessa FOG-mallin
perusskenaariota elidkejirjestelman muuttujien osalta.

ETK:n laskelmien taustalla on KELA-Eurostat viestbennuste.
Muita keskeisid perusskenaarion oletuksia ovat nykyinen elikelain-
saadanto, tuottavuuden 1.5 prosentin nousu tuotannossa, kuammun
muotoinen ikid-palkkaprofiili, ty6ttomyyden viheneminen ja 3 pro-
sentin reaalikorko.

Nimi oletukset vastaavat paipiirteissidan my6s FOG-mallin pe-
rusvaihtoehdossa kaytettyja. Tdrkein poikkeus on tyollisyyden kehi-
tyksen kuvaus. ETK:n laskelmassa tyollisyysasteen paraneminen tu-
kee palkkasumman kehitystd seuraavan 15 vuoden kuluessa. FOG-
mallissa tyomarkkinat ovat aina tasapainossa, eli tyollisyysaste on
lihtotilanteessa  todellista  parempi, eikd muutu tulevaisuudessa
ty6ttdmyyden vihenemisen vuoksi. Tamin piirteen vaikutusta palk-
kasummaennusteiden eroon tosin kumoaa osittain se, ettdi FOG-
malli tuottaa nousevan palkkauran tyovoiman vihentyessa.

Toisena FOG-mallin keskeisend piirteend on eteenpiinkatso-
vuus. Tamidn vuoksi tarkimman mahdollisen tulevaisuudenkuvan
tuottaminen edellyttdisi useiden vuosikymmenten historiallisten
taloudellisten tapahtumien kuvausta mallissa. Koska timi ei ole
mahdollista, mallia on vaikea kalibroida tuottamaan tismailleen oi-
kea talouden realisaatio tiettyyn ajan hetkeen, joka elikesimuloin-
tien osalta on tarkastelujen lihtékohtaperiodi 1995-1999. Tista
syysta esimerkiksi elidkejirjestelmdd koskevien muuttujien ldhtoti-
lannetaso poikkeaa hieman nykyisesta. Toisaalta ndiden muuttujien
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suhteen mielenkiintoisempia ovat pitkdn aikavilin niakymit, jotka
naissa kahdessa mallitarkastelussa muistuttavat perusskenaarioiden
osalta toisiaan. Tdmai johtuu paitsi FOG-mallin kalibroinnista, niin
myOs siitd ettd vdestokehitys hallitsee elikejirjestelmien tulevai-
suutta.

Eliketurvakeskuksen raportissa esitelldidn my6s viestokehityk-
seen, taloudelliseen ympirist6én ja elidkepolitiikkaan liittyvia
vaihtoehtoislaskelmia. Viestostd esitetddn vaihtoehdot, joissa syn-
tyvyys nousee uusiutumistasolle ja eliniin piteneminen pysihtyy.
Tyollisyydestd esitetdidin heikomman kehityksen ja tuottavuudesta
nopeamman kasvun vaihtoehto. Elidkepoliittisena toimenpiteeni
toteutetaan 3 vuoden myohennys elidkkeellejaanti-ikaan.

Tasmaillisia mairallisid vertailuja ETK:n vaihtoehtoislaskelmien
ja timin tutkimuksen tulosten vililld ei kannata tehdi laskelmien
yksityiskohtien erilaisuuden vuoksi. Vaikutussuunnat ovat kuiten-
kin selvisti samanlaiset. Korkeampi syntyvyys ja lyhyempi elinika
hidastavat elikemenojen kasvua suhteessa palkkasummaan. Sa-
maan suuntaan vaikuttavat kasvun kiihtyminen ja elikkeellejaannin
lykkays.

ETK:n laskentamalli on suunniteltu tuottamaan laskelmia yksityi-
sen sektorin eldkejrjestelmin tulevaisuudesta. Verrattuna ETK:n
laskentamalliin FOG-mallin tulostus sisidltdd huomattavasti enem-
min taloudellisten muuttujien kuvausta seki ikidkohorttien ettd koko
kansantalouden osalta. TyGeldkejirjestelmaid koskevana uutuutena
siind on mahdollisuus laskea sukupolvikohtaisia aktuaarisuusasteita.
Sukupolvikohtainen hyvinvoinnin maksimointiin perustuva kotita-
loussektorin mallitus antaa my6s mahdollisuuden politiikkatoimen-
piteiden hyvinvointimuutoksien analyysiin. Omien vahvuuksiensa
vuoksi malleilla tuotetut laskelmat tiydentivit toisiaan.

3.4 Talous ja eldkejarjestelma vaihtoehtoisissa
vaestéskenaarioissa

3.4.1 Alhaisen ikdsuhteen tulevaisuudenkuva

Ensimmaiiseni tarkastellaan vaihtoehtoa, jossa elikeikiisten suhde
tyoikiisiin on jonkin verran alhaisempi kuin perusskenaariossa.
Alhaisempi suhde johtuu siitd, ettd elinikd ei pitene yhtid paljon
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kuin perusskenaariossa ja siitd ettd syntyvyys on jonkin verran kot-
keampi 2020-luvulta vuosisadan puolivaliin. Lyhyempi elinikd vai-
kuttaa elakemenoihin merkittavasti suurten ikdluokkien kuolinto-
dennikoisyyksien nousun myéti. Korkeamman syntyvyyden posi-
titviset vaikutukset nakyvit tyopanoksen kautta vasta ensi vuosisa-
dan puolivilistd eteenpdin, ks. kuvio 3.14.

Tyoévoiman madrian kdiantyminen kasvuun lisidd tuotantoa perus-
simulointiin verrattuna vuosikymmenen vaihteen jilkeen, mutta
alentaa tuotannossa kiytettivin pddoman ja tyopanoksen suhdetta
ja palkkaa. MyGs tuottajahintojen aleneminen, joka johtuu siitd ettd
lisddantyvad tuotantoa pyritidn myymidin ulkomaille, laskee nimel-
lispalkkoja. Toisaalta samasta syystd kuluttajahinnatkin laskevat,
jolloin reaalipalkan lasku vaimentuu.

Kotitaloudet ottavat elinkaarisuunnittelussaan huomioon, ettei
elinikd ole yhtd pitka kuin perusskenaariossa. Tamidn vuoksi suur-
ten ikdluokkien elidkkeelle jadnnin sdastimistd alentava vaikutus
tulee aikaisemmin ja on hieman voimakkaampi. Myohemmin ko-
titalouksien sddstimisastetta heikentad nuorten vahan saistivien
ikaluokkien osuuden kasvu. Investoinnit elpyvit tyovoiman kas-
vun myota. Investointien ja sdastimisen vaihtelut nikyviat myos
pienind eroina ulkoisessa tasapainossa, ks. kuvio 3.16.

Kuvio 3.14. Tyovoima
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Kuvio 3.15. Piddoman ja tyon suhde, palkka ja kuluttajahinnat
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Kokonaisuudessaan tissa vaihtoehdossa erot kansantaloudelli-
sissa muuttujissa suhteessa perusskenaarioon ovat vihiiset.
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Kuvio 3.16. Siiistiminen, investoinnit ja vaihtotase suhteessa BKT:seen
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3.4.2 Korkean ikdsuhteen tulevaisuudenkuva

Korkean ikdsuhteen skenaariossa odotettu elinikd ei paljon poik-
kea perusvaihtoehdosta, mutta syntyvyys on selvisti alhaisempi jo
2000-luvun alusta alkaen. Tamad nikyy vihitellen ty6panoksen maa-
rissd, joka laskee vuoteen 2070 mennessd puoleen perusskenaa-
riossa esitetysti, ks. kuvio 3.17.

Tyo6voiman viheneminen laskee pidoman rajatuottoa ja pakot-
taa alentamaan paidomakantaa ja tuotantoa lihes samassa suhtees-
sa. Tyotd korvataan aiempaa enemmin pidomalla ja palkka on
korkeampi, ks. kuvio 3.18. Palkkasumma kuitenkin on selvisti pie-
nempi kuin perusvaihtoehdossa, ja ikdantymisen kustannukset eli-
kejarjestelmin kautta tulevat selvisti korkeammiksi maksupohjaan
nihden. Kotitaloudet eivit hyédy palkan jyrkemmisti noususta,
sillda my6s kuluttajahinnat ja tyontekijéiden elikemaksu nousevat ja
palkkojen ostovoima vihenee KELA-Eurostat viestdennusteeseen
perustuvaan skenaarioon verrattuna lihes viidenneksella.

Vieston ikdintymisen jatkuminen odotettua voimakkaampana
vihentdad keski-ikdisten paljon sdidstivien ikidluokkien mairia suh-
teessa elakelidisiin. Tdstd johtuen kotitalouksien sddstimisaste on
alhaisempi kuin perusvaihtoehdossa aina vuosisadan puoliviliin

Kuvio 3.17. Ty6voima
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Kuvio 3.18. Pddoman ja tyon suhde, palkka ja kuluttajahinnat
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Kuvio 3.19. Saastiaminen, investoinnit ja vaihtotase suhteessa BKT:seen
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saakka. Kotitalouksien sddstimisen elpyminen viestokehityksen ta-
saantuessa ei kuitenkaan riiti kohentamaan kansantalouden koko-
naissaastamistd, silld elikerahastointi vihenee vuosisadan puolivi-
lissa merkittavisti, kun pienimmait ikiluokat tulevat tyelamain.
Kun lisaksi investointiaste kohenee ty6évoiman supistumisen py-
sahtyessd, vaihtotase kdantyy alijadmaiseksi, ks. kuvio 3.19. Niin
ulkomainen velkaantuminen, joka vuoteen 2050 mennessi oli va-
hdisempaid kuin perusvaihtoehdossa, kasvaa jyrkasti.

3.4.3 Vaestoskenaariot elakejarjestelman kannalta

Koska TEL-jitjestelmd on pédosin jakojirjestelma, on ikiluokkien
suhteellisten kokojen vaihtelu sille merkittivda. Muutokset syntyvyy-
dessi ja kuolevuudessa nakyvit siten selvisti elikemaksuissa, rahas-
tojen kehityksessi ja eri sukupolvien kokemassa aktuaarisuudessa.

Tarkasteltavista viestoskenaarioista korkean ikidsuhteen vaihto-
ehto erottuu selvisti muista. Nykysdantojen mukaisella etuus- ja ra-
hastointipolitiikalla maksuja olisi nostettava n. 35 prosenttiin vuo-
teen 2030 mennessi ja edelleen yli 50 prosenttiin 2060-luvulla. Ma-
talan ikdsuhteen toteutuessa maksut jdisivit paljon lihemmaiksi pe-
rusennustetta, vain muutaman prosenttiyksikon sen alapuolelle.

Korkea ikisuhde nostaisi rahastot suhteessa palkkasummaan pe-
rusuran ylipuolelle, erityisesti vuodesta 2020 lihtien. Syyna on se,
ettd syntyvyyden laskiessa palkkasumma pienenee aiemmin kuin
elikemenot, ja kertyneet rahastot ovat annetussa suhteessa elike-
menoihin, jos rahastointivaiheessa tehdyt olettamukset tulevaisuu-
desta toteutuvat. Koska tissid vaihtoehdossa on paljon vihemmain
viked ja siten pienempi palkkasumma, elikerahastot olisivat abso-
luuttisesti huomattavasti pienemmait kuin perusvaihtoehdossa.
Matalan ikasuhteen vaihtoehdossa rahastosuhde olisi matalampi
kuin perusvaihtoehdossa. TAmai johtuu siitd, ettd korkeampi kuole-
vuus huomioidaan rahastointitarvetta laskettaessa.

Tyoeldkejarjestelmin aktuaarisuusaste eri sukupolville on mata-
lan ikdsuhteen vaihtoehdossa hyvin samankaltainen kuin perus-
vaihtoehdossa. Korkean ikasuhteen vaihtoehto on jilleen selviasti
poikkeava. Vuosina 2030 — 2050 ty6uransa aloittavat kohortit oli-
sivat tuntuvasti huonommassa asemassa aktuaarisuusasteen suh-
teen kuin aiemmat sukupolvet.
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Kuvio 3.20. Elikemaksut, rahastot ja aktuaarisuusaste eri
viestovaihtoehdoissa
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3.5 Vaihtoehtoiset korko- ja kasvuskenaariot
3.5.1 Koron nousun vaikutukset

Perusvaihtoehdon mukaan talouden reaalikorko on 3 prosenttia.
Se kuvaa kohtuullisen hyvin pitkaaikaisten lainojen korkoa. Yri-
tysten omalle padomalle saatu tuotto on kuitenkin viime vuosi-
kymmenind ollut merkittavisti tatd korkeampi. Erdani vaihtoeh-
toisena skenaariona tarkastellaankin seuraavassa kansantalouden
reaktioita ikdantymiseen, kun reaalikorko nousee 4 prosenttiin
vuonna 2005. Vaikka yhden prosentin ero korossa ei tunnu kovin
suurelta, pysyvilld korkoerolla on huomattavia vaikutuksia inves-
tointi- ja sddstimiskayttdytymiseen taydellisen ennakkotietimyksen
taloudessa. Lisidksi koron nousu osuu aikaan, jolloin ty6évoiman
tarjonnan viaheneminen muutoinkin vihentad investointihaluk-
kuutta.

Yritysten kannalta korkeampi reaalikorko merkitsee korkeampaa
padoman tuottovaatimusta. Kiytetyssd tuotantoajattelussa yhden
tuotantopanoksen mairin suhteen pitee vihenevien rajatuottojen
laki. Vihentimilld padomaa suhteessa tyohon saadaan paiomalle
korkeampi rajatuotto. Tidstd syystd koron nousuun reagoidaan
padomakantaa pienentamalla.

Yritysten investointeihin liittyvit sopeutumiskustannukset oh-
jaavat padomakannan sopeutumaan ennakolta tuottovaatimuksen
kohoamiseen. Pddoman midird suhteessa tyovoimaan laskee pysy-
vasti alhaisemmaksi. Tastd johtuva matalampi tyévoiman raja-
tuotto laskee palkkatason alemmaksi jo hyvissid ajoin ennen kor-
kojen nousun toteutumista (tima ei nay kuviossa 3.21, koska lih-
tokohdaksi on skaalattu ykkonen). Toisaalta aleneva piddoman ja
tyovoiman suhde ei korkeamman koron skenaariossa endi do-
minoi palkkojen lyhyen aikavilin vaihtelua, vaan palkat nousevat
jatkossa tuottajahintojen nousun ja myohemmin myos tyOnantajan
elikemaksun hitaamman kohoamisen vuoksi. Tuottajahinta nou-
see, koska talouden vienti on hintajoustavaa ja korkeamman koron
aiheuttama tarjonnan viheneminen sallii paremman vaihtosuhteen
ja korkeamman tuottajahinnan vientimarkkinoilla. Kolmas palk-
kaan vaikuttava tekija, eli tyonantajan elikemaksu, on osittainkin
rahastoivassa jarjestelmissid merkittavasti alhaisempi sijoitusten pa-
remman tuoton vuoksi.
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Kuvio 3.21. Pidoman ja tyon suhde, palkka ja kuluttajahinnat

Pidoma / typanos

1.15 : ! 115
0 B e S LI SRR S ettt LT T e e T EP PP P — 11
105 : O ORRRIRRARE s oeeeeeeenns e froeeeeeeeee F- 105
1 1

‘ : : : - ; : i’
0.95 ] i ] " I . | ) ] a ] ; | i | 0.95
2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070

0.95 | i ] i ] ; ] i i N i A ] A 1 0.95
2040

; i H i I R 0.95
2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070

= Perus —— Koron nousu



40

Simuloinnit osoittavat tydvoiman rajatuoton hallitsevan palkka-
kehitysti, eli palkat ovat tulevaisuudessa selvasti alhaisemmat, jos
korko on korkeampi. Kun lisiksi hintataso on korkeampi, kotita-
louksien kaytettavissd olevat reaalitulot ja kulutus vihenevat pysy-
visti. Reaalipalkkojen ero kuitenkin kapenee jonkin verran elike-
rahaston kasvun myo6ti, koska rahaston korkeammalla tuotolla
voidaan keventiid enemmin tyonantajamaksun nousupainetta.

Normaalisti aleneva reaalipalkka vihentdisi tydvoiman tarjontaa.
Tissd tapauksessa lasku tiedetddn jo ennalta ja sithen varaudutaan
tekemilld ennakkoon enemmin t6itd. Toisaalta my6skdian palkan
alennuttua ei tydvoiman tarjonta juuri muutu. Timi johtuu siita,
ettd tulojen viheneminen on riittdvin suuri pakottaakseen tyohon,
eli positiivinen tulovaikutus kompensoi negatiivisen substituutio-
vaikutuksen.

Kotitalouksien sdistimisen kannalta korkealla tuotolla on kol-
menlaisia vaikutuksia. Ensinnakin se lisdd sddstimishalukkuutta,
koska sidstiminen tuottaa suuremman kulutuksen seuraavalla pe-
riodilla. Samaan suuntaan vaikuttaa elinkaaritulojen nykyarvon ale-
neminen (tulevilla tuloilla voidaan rahoittaa vihemmin nykyistd
kulutusta). Toisaalta tulevan varallisuuden tiettyd tavoiteltua tasoa
varten tarvitaan nyt vihemmin sddstimistd. Niistd mekanismeista

Kuvio 3.22. Yritysten arvon muutos ja vaihtotase suhteessa BKT:seen
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Kuvio 3.23. Saastaminen, investoinnit ja vaihtotase suhteessa BKT:seen
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ajatellaan yleensa ja tdssakin tutkimuksessa kahden ensimmaisen,
eli substituutio- ja varallisuusvaikutuksen hallitsevan, jolloin tuo-
ton nousu lisdd saastimista.

Ennakolta tiedossa olevan koron nousun sdastimisvaikutuksia
tarkasteltaessa on otettava huomioon ero mallin ja kansantalouden
tilinpidon sadstimiskisitteissd. Mallissa kotitaloudet ottavat taysi-
madrdisesti huomioon sen, ettd koron nousua vastaava korkotulojen
kasvu kompensoituu elinkaaritulojen nikékulmasta osittain silla, etta
kotitalouksien hallussa olevien yritysten osakkeiden arvo alenee.
Tista syystd saastamisaste pysyy suhteellisen tasaisena.

Kansantalouden tilinpidossa ei kotimaisia arvostustekijoita oteta
huomioon kotitalouksien sddstimisastetta mitattaessa. Tilinpidon
mukainen kotitalouksien sddstiminen ja vaihtotaseen ylijaamai li-
saantyvatkin jyrkésti tiedossa olevan osakemarkkinoiden hinnan las-
kun aikana ja alenevat timin jilkeen. TAma johtuu siitd, ettd kulutus
on saman suuruinen FOG-mallin ja tilinpidon kisitteiden mukaan,
mutta kansantalouden tilinpidon mukaiset tulot ovat aluksi osakkei-
den arvon alenemista vastaavalla mairilla suuremmat ja vihenevat
seuraavalla periodilla.

Korkeampi korkotaso kasvattaa (eldkemaksun suuruuteen vai-
kuttavan) laskennallisen rahastokoron ja sijoitettujen elikevarojen
todellisen tuoton vilistd eroa. Nama tuottoeroon perustuvat varat
slirretdan uusien rahastosidantdjen mukaan elikerahastoihin, jolloin
tuoton noustessa elikkeiden rahastointiaste kasvaa.

Kun sekid kotitalouksien etta elikerahastojen saistiminen li-
saantyy, kansallisvarallisuus kasvaa ja ulkomainen velka vihenee.
Korkeamman koron skenaariossa ikdantymisestd johtuva kotitalo-
ussektorin sadstimisen viheneminen ei riita endd kdantamaan vaih-
totasetta negatiiviseksi.

Henkilokohtaista vanhuuselikerahastoa puretaan vasta elikkeelle
padsyn jilkeen, jolloin korkean koron vaikutus nikyy ensin suurem-
pana elikerahastona ja vasta lihempini vuosisadan puolivalia myos
alhaisempana elikemaksuna. Aiemman rahastosiannon mukaan kor-
keampi korko laski vilittomaisti tyoelikemaksua ja neutraloi sen
vuoksi koron nousun palkkoja laskevaa vaikutusta (joka johtui siitd
ettd tyOyksikk6d kohden oli kdytéssi vihemman padomaa). Kuviota
3.24 tarkasteltaessa on huomattava, ettd koron nousu on tiedetty jo
ennakolta, ja siten maksut ja rahastot poikkeavat hieman jo lahtoti-
lanteessa.




Kuvio 3.24. Koron nousun vaikutus TEL-maksuun, eldkerahastoihin ja
aktuaarisuusasteeseen
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Koron nousu alentaa aktuaarisuusastetta. Tdma tapahtuu siitd
huolimatta, ettd rahastotuoton kasvu mahdollistaa elikemaksujen
alennuksen. Koron nousu johtaa sithen, ettd vaihtoehtoisten sijoi-
tusten tuotto nousee ja vain osittain rahastoidun elakejarjestelmin
tuotto nousee vihemmain. Jos vain elikerahastojen tuotto nousisi,
aktuaarisuusaste kasvaisi.

Korolla on siis elakejarjestelmin kannalta kahdet kasvot. Ra-
hastojen hyvilld korkotuotolla on elikemaksuja alentava vaikutus,
ja on tarkedad saada elidkerahastot hyvin tuottaviksi. Mutta sikali
kun elikerahastojen tuotto heijastelee yhteiskunnassa yleisesti si-
joituksille saatavaa tuottoa, korkeampi tuotto huonontaa TEL-
jarjestelmidn asemaa suhteessa vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin.
Tidssa mielessa TEL-maksujen mataluus ja korkea aktuaarisuusaste
ovat sitd vaitkeammin saavutettava pari, mitd korkeampi on talou-
den reaalikorko.

3.5.2 Kasvun hidastumisen vaikutukset

Perusskenaariossa tyon tuottavuus kasvaa 1.5 prosenttia vuodessa.
Viestomuutosten tasaannuttua koko talouden kasvu vakaantuu ti-
hin vauhtiin. Tuottavuuden kasvusta johtuvan palkkojen nousun
vaikutus kotitalouksien tyovoiman tarjontaan on mallissa elimi-
noitu, koska muuten riittivin pitkalld aikavililli kulutuksen osuus
kasvaisi epirealistisen suureksi.

Vaikka perusskenaarion tuottavuuden kasvuvauhti on varsin va-
rovainen arvio historialliseen kasvuun verrattuna, tehtiin vaihto-
ehtoisessa simuloinnissa vield pessimistisempi arvio, eli kasvua hi-
dastettiin yhteen prosenttiin vuodessa vuodesta 2005 alkaen. Ti-
minkin muuttujan tapauksessa pitee sama havainto kuin korkojen
suhteen, eli pieneltid vaikuttavat muutokset vuosittaisessa kasvu-
vauhdissa tuottavat suuria muutoksia kansantalouden tilassa pit-
killd aikajaksolla.

Ennalta tiedossa olevaan tuottavuuden kasvuvauhdin hidastumi-
seen varaudutaan hyvissi ajoin. Yritysten kannalta hitaampi kasvu
edellyttda alhaisempaa investointiastetta. Pidoman miird vihenee
suhteessa tyohon.

Kotitaloudet tietavit palkkatulojensa alentuvan tulevaisuudessa,
jolloin kulutuksen tasaaminen yli ajan edellyttdd tydvoiman tarjon-



Kuvio 3.25. Pisioman ja tyon suhde, palkka ja kuluttajahinnat
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Kuvio 3.26. Saistaminen, investoinnit ja vaihtotase suhteessa BKT:seen
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Kuvio 3.27. Kasvun hidastumisen vaikutus TEL-maksuun,
elikerahastoihin ja aktuaarisuusasteeseen
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nan lisiamista ja sddstimistd ennen kasvun hidastumista. Kun hidas-
tuminen toteutuu, erityisesti vanhimmat jo varallisuutta keranneet
ikiluokat vihentivit tyOvoiman tarjontaansa ja kayttavit varalli-
suuttaan. Pitkdlld aikavililli kuitenkin tyovoiman tarjonta jaa pysy-
vasti hieman suuremmaksi kuin korkeamman tuottavuuden skenaa-
riossa, vaikka palkka on alhaisempi. Tama kertoo siitd, ettd tyotulo-
jen vihenemisestd johtuva tulovaikutus ty6voiman tarjontaan on

suurempi kuin tyon ja vapaa-ajan hintasuhteeseen perustuva substi-
tuutiovaikutus.

Tuottavuuden kasvuvauhdin hidastuessa kotitalouksien tulot ei-
vit kasva elinkaarella endd samaa vauhtia. Tdstd johtuen lainan-
hoitokyky heikkenee ja velkaantuminen nuorena vihenee. Niin
kotitalouksien sidastimisaste ja varallisuus ovat korkeammat hi-
taamman kasvun oloissa (titd sukupolvimalleille tyypillista piirretta
on kritisoitu silli perusteella, ettd maavertailuissa nayttdisi kasvun
ja sadstamisasteen vililli olevan positiivinen yhteys). Korkean
saistimisasteen ja alhaisen investointiasteen oloissa kansantalous
sijoittaa osan saistoistddn ulkomaille, ks. kuvio 3.26. Vaihtotaseen
ylijzamin avulla ulkomainen velka maksetaan vihitellen pois ja
aletaan keritd ulkomaista nettosaatavaa.

Tyoelakejirjestelmidssid hitaampi palkkojen kasvu suhteessa ra-
haston tuottoon merkitsee jakojirjestelmipiirteisti johtuvien kan-
nusteongelmien suurenemista. Tuottavuuden kasvun heikkenemi-
sestd johtuva palkkasumman kasvuvauhdin hidastuminen heikentaa
tyoelakejirjestelmin rahoituspohjaa. Elike-etuuksien kytkentd kas-
vuun indeksoinnin avulla on vain osittaista, minka vuoksi elikeme-
nojen palkkasummasuhde hieman nousee samoin kuin elikemaksu.
Rahastot suhteessa palkkasummaan kasvavat samasta syysta.

Kasvun hidastuminen heikentdd myo6s aktuaarisuusasteita, ks.
kuvio 3.27. Osittaisen jakojirjestelmin tuotto riippuu reaalipalk-
kojen kasvuvauhdista ja alenee, samalla kun vaihtoehtoisten sijoi-
tusten reaalituotto pysyy ennallaan.

3.6 Entd jos muiden talouksien ikdantyminen vai-
kuttaa kotimaiseen korkoon ja vientikysyntaan?

Edelld kuvatuissa simuloinneissa on oletettu, ettei muiden maiden
ikddntymiselld ole vaikutuksia kotimaan talouteen. Kun lisiksi



oletettiin joukkolainamarkkinoiden tiydellinen yhdentyminen ja
hintajoustava vienti, seurauksena oli vakiona pysyvd kotimainen
korkotaso ja kotimaisen tyévoiman tarjonnan kasvua kédinteisesti
noudatteleva vaihtosuhdekehitys. Seuraavissa simuloinneissa an-
netaan ulkomaiden ikddntymisen vaikuttaa kotimaan talouteen.
Vaikutuskanavina ovat hy6dyke- ja pidomamarkkinat. Ulkomainen
tyovoiman kysynta ja tarjonta eivat sen sijaan vaikuta kotimaan
tyomarkkinoille.

Viestomuutokset nikyvit kotimaisessa korkotasossa mahdolli-
sesti kahta kautta. Jos padomalitkkeet ovat epitiydelliset, kotimai-
sen sadstimisen ja investointien tasapaino vaikuttaa kotimaisen ja
ulkomaisen koron eroon. Toisaalta ulkomainen korkotaso heijastaa
maailmantalouden sddstimisen ja investointien tasapainoa, johon
muiden keskeisten maiden ikdantyminen vaikuttaa. Jatkossa kuva-
tussa mallisimuloinnissa oletetaan tdydelliset padomaliikkeet, jol-
loin korkoeroa ei synny ja kotimainen korko reagoi tdysimairii-
sesti kauppakumppaneiden ikddntymisestd johtuviin kansainvilisen
korkotason vaihteluihin.

Periaatteessa voitaisiin ajatella, ettd tuontihinnat vaihtelevat
muiden maiden demografian mukaan, mika heijastaisi kansainvi-
listen hyodykemarkkinoiden tilaa. Hyvin toimivilla markkinoilla
tuontihintojen laskulla olisi kuitenkin vain kiinteisiin sopimuksiin
perustuva vaikutuskanava (ks. ldhemmin Lassila ja Valkonen 1999,
58-61), joka ei ole timin tutkimuksen kannalta mielenkiintoinen.
Seuraavassa keskitytainkin koron ja vientikysynnian muutoksiin.

FOG-mallia voidaan kiyttda kuvaamaan koko maailmantalou-
den reaktioita ikdiantymiseen. Teknisesti timid toteutetaan iteroi-
malla. Suomen taloutta kuvaavan mallin ratkaisusta saatava tuo-
tannon kasvu-ura asetetaan kuvaamaan vientikysyntai ja kotimai-
sen koron ura ulkomaista korkoa. Sen jilkeen malli ratkaistaan uu-
destaan ja vientikysynnille ja ulkomaiselle korolle asetetaan taas
ratkaisun mukaiset arvot. Iteraatioita jatketaan kunnes malli on
riittavan lahelld tasapainoa. Ohessa kuvatussa simuloinnissa ratkai-
sukriteereind olivat, ettd kotimainen korko tasmiid ulkomaisen ko-
ron kanssa ja vaihtosuhde on muuttumaton sadasosaprosentin
tarkkuudella. Laskentamenetelmi olettaa paitsi maailmantalouden
keskeisten maiden viestokehityksen, niin myds elidkejirjestelmin ja
muun julkisen talouden olevan paidpiirteissddn samanlainen kuin
Suomessa.



Kuvio 3.28. Padoman ja tyon suhde, palkka ja korot
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Kuvio 3.29. Saéstiminen, investoinnit ja vaihtotase suhteessa BKT:seen
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Tarkastellaan ensin tyémarkkinoiden tasapainoa uudessa mallirat-
kaisussa, ks. kuvio 3.28. Tyon markkamiariinen rajatuotto perustuu
tybvoiman ja padoman suhteellisiin kdytt6osuuksiin ja tuottajahin-
taan. Tuottajahinta on tissd vaihtoehtoissimulaatiossa korkeampi,
koska vieston kasvusta johtuva tuotannon lisddntyminen ei johda
hinnan laskuun®’. Korkeampi tuottajahinta mahdollistaa my6s suu-
remman padomakannan. Niiden tekijoiden yhteisvaikutuksesta tyon
rajatuotto ja palkka ovat korkeammat. Myos reaalipalkka on suu-
rempi, vaikka kulutushyédykkeet ovat kalliimpia. Toisaalta ty6voi-
man tarjonta reagoi yllittivisti: korkeammasta palkasta johtuva tu-
lovaikutus on suurempi kuin substituutiovaikutus, jolloin tyévoimaa
tarjotaan hieman vihemmin kuin perustapauksessa. Silti palk-
kasumma on merkittivisti suurempi.

Korkotason kehitystd voidaan kuvata sidstimisen ja investointien
tasapainon avulla. Mallissa kansantalouden siistiminen koostuu
elikejirjestelman, muun julkisen talouden, kotitalouksien ja yritysten
saistamisestd. Elikejirjestelmin sddstiminen midriytyy rahastointi-
saintdjen mukaan. Kotitalouksien sddstimista hallitsee elinkaarimo-
tiivin, eldkejarjestelmin kypsymisen ja eri ikdvaiheissa olevien ko-
horttien koon lisiaksi korkojen aikaura. Muun julkisen talouden ole-
tetaan pitavian velka/BKT —suhteen ennallaan. Yritysten sddstimi-
nen eli voittojen pidittiminen noudattaa investointikehitysta.

Saastimisen kannalta suotuisa ikdrakenne ja elikerahastojen
kasvu yllapitavat sdastimisylijddmaii ldhivuosina. Ylijadami on kui-
tenkin selvisti pienempi kuin perustapauksessa, silld kotitalouksien
saastiminen viahenee aluksi, koska korko laskee. Suurten ikidluok-
kien siirtyminen elidkkeelle ja elikerahastojen kasvun vaimenemi-
nen kiintivit korkotason uudelleen nousuun. Korkeampi korko-
taso kannustaa kotitalouksia sddstimain pysyvisti enemmain kuin
perusvaihtoehdossa.

Kuviossa 3.29 on verrattu sidstimis- ja investointikehitysta pe-
rusvaihtoehdossa ja kansainvilisen ikdantymisen skenaariossa, jos-
sa korkotaso maaraytyy siten, ettei ulkomainen nettovelka suhtees-
sa BKT:seen muutu. Timi on yhdenmukainen sen ajatuksen kans-
sa, ettd kansantalouksien ikddntyessd samaa tahtia mikdin maa ei
tastd syystd velkaannu suhteessa toisiin.

3 Kiintein vaihtosuhteen on oletettu olleen voimassa koko talouden historian

ajan, jolloin hintataso on ollut korkeampi jo vuosikymmenia.



53

Investointeihin vaikuttavat vaihtoehtoissimulaatiossa tyovoiman
tarjonnan lisiksi korkojen vaihteleva aikaura ja se, etti tuottajahin-
nat pysyvit ennallaan. Lihivuosien aleneva korkokehitys lisdd in-
vestointeja, vaikka tuottajahinnat eivit nouse kuten perustapaukses-
sa. Pitkilld aikavalilld korkojen nousu laskee investointiastetta. Toi-
saalta investointien maird sininsd on edelleen hieman korkeampi
kuin perustapauksessa. Tami selittyy silld, ettd vaihtosuhde on pa-
rempi, jol-loin my6s padomakanta ja tuotanto ovat suuremmat.

Korkotaso laskee noin prosenttiyksikon aikavalilld 1995 — 2025.
Vuosisadan lopulla korko nousee vihitellen hieman yli 3 prosentin
tason, eli korkeammaksi kuin kiintein korkotason simuloinnissa.
Samankaltainen aluksi laskeva ja mychemmin nouseva korkojen
aikaura kuvataan useissa vastaavissa kansainvilisissd tutkimuksis-
sa'. Korkovaihtelu ajoittuu my6s samoihin aikoihin. Toisaalta kor-
kojen vaihteluvili ja korkotaso uudessa tasapainossa suhteessa ny-
kyiseen tasoon saattavat olla hyvinkin erilaiset eri tutkimusten mu-
kaan. Yhteistd niille tutkimuksille on ikiriippuvaisen siastimisas-
teen kytkeminen viestokehitykseen.

Kuvio 3.30. Tyoeldkerahasto suhteessa palkkasummaan
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*  ks. Auerbach ym. (1989), Bérsch-Supan (1996), Chauveau ja Loufir (1997),
Fisher ja Reisen (1994), Hviding ja Mérette (1998), MacKellar ja Reisen
(1998), Miles (1999) ja Turner ym. (1998), tai Valkonen (1999), jossa on
yhteenveto edelld mainituista tutkimuksista.




Kuvio 3.31. Tyoelikemaksut

% ] ] : ! ! : ' ; %

= Perus

- ! Ulkomainen; ikd4ntyminen : : : -

0 i N i . i . I L i P A i A i 0
2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070

ETLA

Huomattavasti suurempi palkkasumma merkitsee tyoelikejar-
jestelmdn kannalta laajempaa maksupohjaa ja suurempia elike-
menoja. Samoin eldkerahasto on isompi. Toisaalta suhteutettuna
palkkasummaan elikejarjestelmin muuttujat osoittavat suhteellisen
vihin eroja perustapaukseen nihden.

Korkea palkkataso pitdd lihivuosikymmenien ajan maksutuloja
korkeina suhteessa menoihin, jolloin elikemaksuprosentti voi olla
alhaisempi. Vuosisadan puolivilin jilkeen palkkojen nousuvauhti
hidastuu alle perustapauksessa toteutuvan kasvuvauhdin, mika
nostaa eladkemaksun marginaalisesti korkeammaksi.

Myos korkojen vaihtelu vaikuttaa tyéelakemaksuun. Korkea kor-
kotaso nostaa sijoitustuottoja ja kiithdyttdd rahaston kasvua lihi-
vuosikymmenen aikana. Alhaisempana tyéelikemaksuna rahaston
kasvu nakyy vasta, kun suurempia henkilékohtaisia rahasto-
osuuksia otetaan kayttoon elikkeelle siirryttaessi. Korko laskee
pysyvasti alle perustapauksen tason runsaan vuosikymmenen
padstd, mika aiheuttaa painetta elakemaksun nousuun lihestytties-
sd vuosisadan puolivalia.



3.7 Elakkeelle jadnnin myohennys

Elikkeelle jainnin myOhennys on toteutettu nostamalla tyollisyys-
astetta lahelld elikeikdi olevissa 50 — 64 —vuotiaiden ikéluokissa. Muu-
tos tapahtuu vihitellen: keskimiariainen elakkeellejaiamisikd nousee
kahdella vuodella vuoteen 2020 mennessa. Tyopanoksen ero perus-
tapaukseen on my6s suurimmillaan noin vuonna 2020.

Toimenpiteestd johtuva tyévoiman tarjonnan kasvu laskee aluksi
palkkaa suhteessa perustapauksen palkkatasoon. Kun toisaalta tyon-
tekijoiden mairi suhteessa eldkeliisiin kasvaa, elikemenot suhteessa
palkkaan alenevat samoin kuin tyelikemaksut. Matalammasta tyon-
antajamaksusta johtuen palkat vihitellen kadntyvit nousuun.

Odotukset korkeammasta palkkatasosta vahentdvit sddstimistd
(suhteessa perustapaukseen) ennen toimenpiteen toteutumista. Kun
palkat nousevat, myOs sidstiminen kasvaa (otetaan kiinni varalli-
suustavoitetta ja sddstetidn pysyvisti enemmin vanhuuden varalle).
Siistimisreaktiot ovat kuitenkin vihiiset verrattuna tyévoiman tar-
jonta-, tuotanto- ja palkkasummareaktioihin.

Kotitalouksien hyvinvoinnin kannalta elikeidin mycéhentimiselld
on kahdensuuntaisia vaikutuksia. Yksilén nikékulmasta elikeiin
nousu vahentdd kidytettivissi olevaa vapaa-aikaa ja heikentdd hy-
vinvointia. Kuitenkin se, ettd myds muut ihmiset jadvit elikkeelle
myS6hemmin, lisdd hyvinvointia: tyon tarjonnan kasvu lisdd tuo-
tantoa ja alentaa hintatasoa. Jos tydmarkkinat pystyvit tehokkaasti
kdyttimidan tyon tarjonnan kasvun, yksilon hyvinvointi todenna-
koisesti kasvaa vapaa-ajan vihentymisestd huolimatta. Tami on
tarked tulos ajatellen sitd, millaista politiikkaa elikeidn myohenta-
miseksi pitaisi toteuttaa.

Eldkkeellejaamisian nousu pienentdd elikemenoja suhteessa palk-
kasummaan ja laskee siten maksuja, jos etuudet pidetiin ennallaan.
Kokonaiselikkeet tosin kasvavat hieman. FOG-mallilla tehdyt las-
kelmat antavat samankaltaisia tuloksia kuin useat muutkin arviot:
yhden vuoden nousu keskimiiriisessi elikkeellejadmisidssi laskee
TEL-maksua 1.5 — 2 prosenttiyksikkoa.

Rahastointi kasvaa hieman, koska viimeinen vanhuuselikkeitd ra-
hastoiva ikidryhma, 50 — 54 -vuotiaat, osallistuu aiempaa jonkin ver-
ran enemmain tyoeldmain. Suhteessa palkkasummaan rahastot kui-
tenkin pienentyvit, koska palkkasumma kasvaa tyépanoksen miarin
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Kuvio 3.32. Pidoman ja tyon suhde, palkka ja kuluttajahinnat
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Kuvio 3.33. Saastaminen, investoinnit ja vaihtotase suhteessa BKT:seen
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Kuvio 3.34. Elikeian nousun vaikutus TEL-maksuun, eldkerahastoihin
ja aktuaarisuusasteeseen

Maksut yhteensi
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noustua. Aktuaarisuusaste alenee jo tyOelimissa olevilla, mutta
nousee sinne lihivuosikymmenina tulevilla. Pitkalla aikavililla ela-
keikd el vaikuta aktuaarisuuteen.

3.8 TEL-maksut eraissa vaihtoehdoissa

Tami tutkimus keskittyy elikerahastojen kdytt6on vieston ikddn-
tymisen aiheuttaman maksurasituksen tasaamisessa. Yhtena lihto-
kohtana on, ettd elike-etuuksiin ei haluta tai jouduta puuttumaan,

Taulukko 3.1 TEL-maksut v. 2030 ja 2060 erdissd vaihtoeh-

doissa
Viesto Vaihtoehto TEL-maksut | TEL-maksut
yhteensa yhteensi
v. 2030 v. 2060
KELA- Perus 30.1 341
Eurostat
Elakkeellejadnti-ikd noussut 255 27.0
2 vuodella, reaalikorko 4 %.
Elakkeellejaanti-ika noussut 20.0 21.1
2 vuodella, reaalikorko 4 %,
etuuksia leikattu 20 %.
Matala Perus 28.6 31.4
ikasuhde
Elakkeellejaanti-ika noussut 241 24.8
2 vuodella, reaalikorko 4 %.
Elakkeellejaanti-ika noussut 19.0 19.4
2 vuodella, reaalikorko 4 %,
etuuksia letkattu 20 %.
Korkea Perus 33.8 50.8
ikdsuhde
Elakkeellejadnti-ika noussut 28.7 41.5
2 vuodella, reaalikorko 4 %.
Elakkeellejadnti-ikd noussut 22.4 322
2 vuodella, reaalikorko 4 %,
etuuksia letkattu 20 %.
Elakkeellejadnti-ikd noussut 16.8 22.5
2 vuodella, reaalikorko 4 %,
etuuksia leikattu 40 %.




vaan niiden oletetaan madrdytyvan nykyisten saantojen mukaisesti.
Seuraavan taulukon avulla pyritdan kuitenkin hahmottamaan, min-
kalaisia etuusleikkauksia tarvittaisiin, jos maksujen ei haluttaisi tu-
levaisuudessa olennaisesti nousevan. Perusuran ohella tarkastellaan
vaihtoehtoa, jossa elikkeellejadmisen myohentymiseen tahtdava
politiikka on tuloksellista ja elakerahastojen reaalituotto korkea.

Elikkeellejadannin myohentyminen ja rahastojen parempi tuotto
yhdessd edustavat varsin suotuisaa tulevaisuudenkuvaa elikejar-
jestelmin kannalta. Maksut kuitenkin nousevat nykytasoltaan kai-
kissa vdestovaihtoehdoissa. Maksujen pitiminen suunnilleen nyky-
tasollaan vaatisi lisaksi noin 20 prosentin leikkauksia etuuksiin va-
eston perusennusteen ja matalan ikdsuhteen vaihtoehdoissa; siis
elikkeiden tavoitetason laskemista 60 prosentista 48 prosenttiin.
Korkean ikiasuhteen toteutuessa leikkaustarve olisi suunnilleen 40
prosenttia.

Elikejirjestelmin kannalta episuotuisia tulevaisuudenkuvia ovat
korkean ikdsuhteen, alhaisen elakoitymisian, alhaisen tyo6llisyysas-
teen, rahastojen heikon tuoton ja tyon tuottavuuden hitaan kasvun
yhdistelmat. Maksujen korotustarpeet ja etuuksien leikkauspaineet
olisivat erittdin suuria. Aktuaarisuusasteen kannalta huonoin on
korkean ikdsuhteen ja korkean koron yhdistelmi: vaihtoehtoisten
sijoituskohteiden tuottoon verrattuna tyoelikejarjestelmin tuotto
olisi tuleville sukupolville surkea.



4 Vaihtoehtoja nykyiselle rahastopolitii-
kalle

Olemme maiiritelleet rahastopolitiikalle neljd kriteerid — maksujen
tasaisuus, kokonaistaloudelliset vaikutukset, aktuaarisuusaste ja su-
kupolvittainen hyvinvointi. Aiempien lukujen tarkastelut osoitta-
vat, minkilaiselta tulevaisuus ndyttiid jokaisen kriteerin kannalta,
jos aktiivista rahastopolititkkaa ei tehdad. Téssd luvussa hahmotel-
laan aktiivisen rahastopolititkan periaatteita.

Malliteknisesti voimme kisitelld rahastoja usealla tavalla. Voim-
me muutella vanhuuselikkeiden ja varhaiselikkeiden rahastointi-
sdant6jd. Rahastot mairdytyvit niiden sidntdjen mukaisesti, ja eli-
kemaksut tasapainottavat elikelaitosten budjetin. Voimme myds
asettaa maksuille halutun aikauran ja antaa rahastojen muuttua eli-
kelaitosten budjettirajoituksen mukaan. Aloitamme tarkastelemalla
politiikkaa, jossa nykyisid maksuja ei korotettaisi ennen kuin olisi
pakko. Toiseksi pohdimme sellaisen maksutason asettamista, joka
olisi yllipidettivissd hyvin pitkallakin aikavililla. Kolmanneksi tut-
kimme vanhuuselikkeiden rahastointiasteen noston vaikutuksia.
Lopuksi tarkastelemme syntyvyyden huomioimista rahastointi-
saannoissd, ja vertaamme sitd rahastointiasteen nostamiseen.

4.1 Kauanko rahastot riittaisivat nykymaksuilla?

Jos maksut pidettiisiin nykyiselld (v. 1999) tasolla ja annettaisiin
rahastojen purkautua niin nopeasti kuin elike-etuuksien maksami-
nen vaatisi, rahastot kasvaisivat vield n. 15 vuotta suhteessa palk-
kasummaan. Sen jilkeen rahastot kddntyisivit laskuun, ja laskisivat
nollaan 30 — 60 vuoden kuluttua. Tamin jilkeen maksuja olisi ko-
rotettava tuntuvasti, jotta elakkeet voitaisiin maksaa.

Peruslaskelman oletuksilla rahastot olisi kaytetty 2030-luvun
loppupuolella (kuvio 4.1). Timin jilkeen maksut olisi nostettava
lihelle 40 %. Matalan ikiasuhteen vaihtoehdossa maksut nousisivat
runsaaseen 35 prosenttiin. Korkean ikdsuhteen vaihtoehto olisi
erittdiin huono: rahastot loppuisivat jo 2030-luvun alkupuolella ja
maksuja pitdisi nostaa jopa yli 60 prosentin.




%o

50

10

%

Po

60

50

40

Kuvio 4.1. TEL-maksut ja rahastot, jos maksut kiinnitetdin nykytasolle

kunnes rahastot loppuvat
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Kuvio 4.2. TEL-maksut ja rahastot, jos maksut kiinnitetaan nykytasolle

kunnes rahastot loppuvat
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Kuvio 4.3. Aktuaarisuusaste, jos TEL-maksut kiinnitetiin nykytasolle
kunnes rahastot loppuvat
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Kuviossa 4.2 on nykymaksujen siilyttimispolititkan seurauksia
tarkasteltu vaihtoehtoisilla oletuksilla. Tyon tuottavuuden kasvun
hidastuminen kuluttaisi rahastot nopeammin loppuun. Taustalla on
kaksi erisuuntaan vaikuttavaa tekijad. Ensinnikin, palkat nousisivat
hitaammin kuin elikkeet. Koska elikemaksuprosentti olisi kiintea,
rahastoista taytyisi ottaa enemmain rahaa etuuksien maksuun. Toi-
seksi, nykyiset rahastot olisivat suurempia suhteessa tuleviin elakkei-
siin. Jalkimmdinen tekijd auttaa rahastoja riittimdin pitempain,
mutta ensimmaiinen tekijd on voimakkaampi.

Jos rahastot tuottaisivat reaalisesti 4 % vuodessa 3 prosentin si-
jasta, rahastot ymmarrettdvisti riittdisivait 5 — 10 vuotta pitempain.
Ja jos elakkeellejadnti lykkdantyisi keskimédarin kahdella vuodella, ra-
hastot riittdisivit 10 — 20 vuotta pitempain, vaestokehityksesta riip-
puen.

Kuviossa 4.3 on tarkasteltu nykymaksuihin kiinnittymistd aktuaa-
risuusasteiden kannalta. Perusuraan verrattuna tillainen polititkka
hyodyttiisi kaikkia jo tyéelimissd olevia ja 15 — 20 vuoden kuluessa
tyoelamain tulevia kohortteja. Haviijid olisivat kaikki kohortit sen
jalkeen. Erityisen huonoon asemaan joutuisivat ne kohortit, jotka
astuvat tyoelimiin 2030- ja 2040-luvuilla.

Nykymaksuja voitaisiin siis ylldpitdd pitkddn ja samalla maksaa
elikkeet niiden tasosta tinkimattd. Vaihtoehto voi tuntua houkutte-
levalta. Tarkastelussa on kuitenkin mietittava tilannetta rahastojen
loppumisen jilkeen. Suotuisissa oloissa, esimerkiksi matalan ikdsuh-
teen ja myOhentyneen elikOitymisen yhdistelmassi, maksujen nousu
voisi jadda siedettiviksi rahastojen loppumisen jilkeen. Mutta mak-
sujen nostamistarve voisi helposti nousta niin suureksi, ettd sellaista
korotusta ei voitaisi tehdi. Tilloin todennikdinen toimenpide olisi
etuuksien leikkaus. Episuotuisissa oloissa, kuten korkean ikdsuhteen
tapauksessa, leikkaustarve olisi todennikéisesti niin suuri, ettd se
kidytainnossa merkitsisi TEL-jirjestelmidn loppua. Tastdi nakokan-
nasta nykymaksuihin pitdytyminen vaikuttaa uhkapeliltid. Kaikissa
tapauksissa se merkitsee suurta tulonsiirtoa tulevilta sukupolvilta ny-
kyisin elaville sukupolville.

4.2 Tasaisen maksun rahastopolitiikka

Tasaisen maksun politiikassa haetaan sellaista ty6elikemaksujen
tasoa, ettd kun maksut pidetdin silld tasolla vuodesta 2005 alkaen,



rahastot tasapainottuvat suhteessa palkkasummaan laskentajakson
lopulla (vuodesta 2100 alkaen). Maksutaso ja siitd aiheutuva pitkin
ajan rahastotaso riippuvat tulevaisuutta koskevista oletuksista. Seu-
raavassa esitellddn tasaisen maksun laskelmia eri viestoskenaa-
rioille ja korko- ja tuottavuusoletuksille ja elakoitymisialle.

Tasaisen maksun tasoa haetaan iteratiivisesti. On etukiteen aja-
teltuna uskottavaa, etti tillainen taso on olemassa. Oletetaan, ettd
maksu asetetaan aika matalaksi seuraavan sadan vuoden ajaksi'. Eli-
ke-etuudet eivit juurikaan maksusta riipu (pienehké riippuvuus tulee
kokonaistaloudellisen kehityksen kautta). Téiten rahastot sadan vuo-
den paistd ovat matalia (mahdollisesti negatiivisia). Téllaista matalaa
maksua ei voida sen jilkeen pitdd ylld, koska rahastojen tuotto on
pieni, jopa negatiivinen. Jos taas maksu asetetaan liian korkeaksi, ra-
hastot ovat hyvin suuria sadan vuoden piisti. Sen jilkeen maksun
korkeana pitiminen annetuilla elike-eduilla johtaisi kasvaviin ra-
hastoihin eikd vakiorahastoihin (suhteessa palkkasummaan), kuten
vaatimus on. Jossain matalan ja korkean maksun vililld 16ytyy tasa-
painotaso.

ViestOoskenaariosta riippuen maksutaso olisi tasaisen maksun po-
lititkassa asetettava 30 % paikkeille (taulukko 4.1). Matalaa ikdsuh-
detta ennakoitaessa voitaisiin jadda hieman alle 30 prosentin, korke-
assa ikdsuhteessa taytyisi menni sen yli. Jos rahastojen tuotto kasvaa
prosentilla, voitaisiin maksu asettaa n. 3.5 %-yksikk6d alemmaksi.
Elikkeellejadannin myohentyminen kahdella vuodella alentaisi vaadit-
tavaa maksutasoa saman verran. Tuottavuuden hitaampi kasvu alen-
taisi maksutasoa alle puoli prosenttiyksikkoa.

Vaadittava maksutaso olisi kaikilla oletuksilla kuitenkin nykyista
maksutasoa korkeampi. Tdama oli odotettavissa, koska kaikissa ai-
emmin tarkastelluissa nykyisiin rahastointisddntoihin perustuvissa
tulevaisuudenkuvissa maksutaso nousisi tulevina vuosikymmenina.
Maksun tasaaminen edellyttiisi rahastoinnin lisidmistd, mika vaati-
si maksujen korottamista, tosin vihemmain kuin on lopulta tarpeen
nykysdint6ja noudatettaessa.

Tasaisen maksun taso riippuu laskennan loppuvuodesta. Sen tiytyy olla rittivin
kaukana, mieluummin niin, ettd vdeston rakenne on stabiili. Olemme kiyttineet
vuotta 2100 laskennan loppuvuotena. Silli saadaan nittdvin robusteja maksuta-
soja - tarkoitushan on pelkistidn havainnollistaa tiettya ajatusta. Tasmalliset lu-
vut riippuvat seuraavan runsaan sadan vuoden talous- ja viestokehityksesti teh-
tavista oletuksista.



Taulukko 4.1 Tasaiset maksut v. 2005 alkaen eri vaihtoeh-

doissa:
Maksut Rahastot %
yhteensi TEL-palkoista
v. 2100
KELA-Eurostat viestoennuste 30.7 570
Korko 4 % v. 2005 alkaen 27.0 480
Tuottavuuden kasvu 1%/v. 30.3 530
Elikkeellestirtymassd 2 v. lykkays 27.2 530
Matala ikdasuhde 28.7 500
Korko 4 % v. 2005 alkaen 25.4 440
Tuottavuuden kasvu 1%/v. 28.3 520
Eliakkeellestirtymassa 2 v. lykkays 253 500
Korkea ikdsuhde 32.8 330
Korko 4 % v. 2005 alkaen 293 320
Tuottavuuden kasvu 1%/v. 32.7 350
Elidkkeellesiirtymissa 2 v. lykkays 291 300

Tasaisen maksun polititkassa rahastot kasvavat selvisti korkeam-
miksi kuin nykysainnoéin 2050-luvulle saakka. Sen jilkeen kehitys
riippuu vieston ikdsuhteesta. Perusviestokehityksessid rahastot py-
syvit korkeina, yli 5-kertaisina vuotuiseen TEL-palkkasummaan ver-
rattuna. Korkean ikdsuhteen vaihtoehdossa rahastot suhteessa palk-
kasummaan pienenevit 2060- ja 2070-luvuilla, mutta jdavit jonkin
verran suuremmiksi kuin nykysainnoin kerattavit rahastot suhteessa
palkkasummaan.

Kaikissa vaihtoehdoissa maksun nostaminen vaadittavalle tasolle
v. 2005 johtaisi mittavaan rahastojen kasvuun. Rahastot on esitetty
kuviossa 4.4. On mielenkiintoista tarkastella rahastoja korkean iki-
suhteen viestovaihtoehdossa. Rahastot kasvavat yli 5.5 kertaa
vuotuisen palkkasumman suuruisiksi 2050-luvulla, mutta sen jil-
keen niitd puretaan varsin nopeasti. Tassi vaestovaihtoehdossa ta-
saisen maksun polititkka siis olisi varsin aktiivista rahastopolitiik-
kaa, kun taas perusviestéennusteessa ja matalan ikasuhteen vaih-
toehdossa rahastot kasvaisivat suhteellisen tasaisesti, eikd nopeaa
purkuvaihetta esiintyisi ollenkaan.



Kuvio 4.4. Rahastot tasaisen maksun politiikassa, % TEL-palkkasummasta
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Kuvio 4.5. Aktuaarisuusaste tasaisen maksun politiikassa
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Kuvio 4.5 kertoo, miten tyoelakejirjestelman aktuaarisuusaste
muuttuu tasaisen maksun polititkkaa noudatettaessa. Jo nykyisin tyo-
elimissi olevat ja sithen ensi vuosikymmenella tulevat ikdluokat hi-
vidvat muutoksesta (aktuaarisuusaste laskee). Sen jalkeen tulevat
ikdluokat voittavat. Matalimmat aktuaarisuusasteet kohdistuvat nyt
vuosina 1990 — 2010 ty6elimain tuleville kohorteille, paitsi korkean
ikasuhteen oloissa, joissa 2040- ja 2050-luvuilla tyouransa aloittavat
joutuvat huonoimpaan asemaan. Korkeassa ikdsuhteessa aktuaa-
risuusasteeseen tulee aaltoilua: vuosina 2005 — 2025 uransa aloittavat
kohortit ovat paremmassa asemassa kuin niitd edeltivit ja niiden
jalkeen tulevat kohortit.

Kaikissa viestovaihtoehdoissa tasaisen maksun politiikka johtai-
si selvisti tasaisempaan aktuaarisuuteen sukupolvien vililla kuin
nykysdantoihin pitdytyminen. Tédssd mielessd maksujen tasaaminen
pitkallad aikavililli voisi olla hyvd tavoite rahastopolitiikalle. Ta-
voitteen operationaalisuutta heikentii se, ettdi maksujen asettami-
nen vaatii erittdin pitkdn ajan ennusteiden kayttoa.

Tasaisen maksun tavoitteesta voidaan johtaa vaihtoehto aiemmin
tarkastellulle nykymaksujen jaadyttimiselle. Maksutason jaadyttami-
nen muutama prosenttiyksikké nykytasoa korkeammaksi saattaa
suotuisissa oloissa olla kestdvia polititkkaa. Jos esimerkiksi viestoke-
hitys noudattaa perusennustetta, elikkeellejaantia onnistutaan myo-
hentimain, ja rahastot saadaan tuottamaan keskimairin neljan pro-
sentin reaalituottoa, asettuisi tasaisen maksun taso ylld olevan taulu-
kon lukujen perusteella arvioituna vain 2 prosenttiyksikkéa nykyta-
soa korkeammalle. Tamikin jaddytystaso olisi melkoista uhkapelid ja
voisi johtaa suuriin vaikeuksiin, mutta onnistumismahdollisuudet
olisivat kuitenkin paljon suuremmat kuin nykymaksuissa pitaytymi-
sessd.

4.3 Rahastointiasteen nostaminen

Perusajossa elikkeiden rahastointi on nykyisten sidintéjen mukai-
sesti vanhuuselakkeiden osalta n. 1/3 tdydesti rahastoinnista niill
periodeilla, joilla rahastointia tehdain, olettaen lisiksi, ettd rahas-
tokorko olisi reaalikorkoa vastaava. Toisin sanoen, elikeoikeuden
vuosittaisesta 1.5 % karttumasta rahastoidaan 0.5 % verran. Van-
huuseldkkeitd ei rahastoida 55 ikdvuoden jilkeen. Lisdksi kunkin



vuoden rahastoinnissa oletetaan elikepalkan maardytyvin ao. vuo-
den tuloista. Tyokyvyttomyyseldkkeitd rahastoidaan kerralla téysi-
madraisesti mutta vain vanhuuselikeikdin saakka.

Seuraavassa tarkastellaan rahastointiasteen nostamisen vaikutuk-
sia. Vanhuuseldkkeitd rahastoidaan vuodesta 2005 alkaen yhden

kolmasosan sijasta joko 2/3 tai ne rahastoidaan kokonaan. Muuten
rahastointi perustuu samanlaiseen laskentatekniikkaan kuin aiem-
min, mm. inflaatiota ei oleteta olevan. Edelleenkiin rahastointia ei
tehda 55 ikdvuoden jilkeen. Tyokyvyttomyyselikkeiden rahastoin-
tisaannot sdilyvat samanlaisina kuin perusuralla.

Rahastointiasteen nostaminen 1/3:sta 2/3:aan nostaa rahastojen
suhdetta palkkasummaan, mutta vihemmain kuin kaksinkertaiseksi
(kuvio 4.6). Rahastointiasteen nostaminen ykkoseksi suurentaa ra-
hastoja suhteessa palkkasummaan edelleen, mutta hieman vihem-
min kuin nosto kolmasosasta kahteen kolmasosaan aiheutti.
Muutokset ovat hyvin samankaltaisia kaikissa viestovaihtoehdois-
sa.

Rahastointiasteen nostaminen vaatii perusuraan verrattuna suu-
rempia TEL-maksuja 2030-luvun jilkipuoliskolle asti. Sen jilkeen
rahastointimuutos nikyy jo purettavissakin rahastoissa merkitta-
visti, ja suuremmat rahastonostot painavat maksut perusuran ala-
puolelle. Purkaminen tapahtuu vain henkil6kohtaisiin etuuksiin
perustuvissa laskennallisissa eldketileissd. Kokonaisuudessaan ra-
hastot kuitenkin kasvavat sekd absoluuttisesti ettd suhteessa palk-
kasummaan, koska uusi rahastointi ja rahastojen tuotot ovat suu-
remmat kuin rahastonostot. Ainoastaan korkean ikasuhteen vaih-
toehdossa rahastosuhde kdintyy laskuun v. 2060 tietimissa.

Maksu-uran muoto riippuu merkittavisti viestokehityksesta.
KELA-Eurostat ennusteen mukaisessa kehityksessd vanhuuseldk-
keiden 2/3-rahastointi pitdisi maksut melko tasaisina, n. 30 pro-
sentissa, vuodesta 2015 alkaen. Korkeampi rahastointi nostaisi
maksut lihelle 35 % 2020-luvulla, ja painaisi ne sitten alle 30 pro-
sentin 2040-luvulta alkaen. Matalan ikdsuhteen vaihtoehdossa jo
2/3-rahastointi olisi hieman liian suurta siind mielessi, etti maksut
nousisivat 2020-luvulla tarpeettoman korkealle tasolle, josta ne
myo6hemmin laskisivat. Korkean ikdsuhteen oloissa 2/3-rahastointi
el muuttaisi maksujen nousevaa uraa mutta hidastaisi kylldi nousua
merkittdvisti. Vasta ykkésen suuruinen rahastointiaste pitdisi mak-
sut suurin piirtein vakiotasolla, 35 %, vuodesta 2020 alkaen.



Kuvio 4.6. Vanhuuselikkeiden rahastointiasteen nostamisen vaikutus
TEL-maksuihin ja -rahastoihin
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Kuvio 4.7. Vanhuuselidkkeiden rahastointiasteen nostaminen ja
aktuaarisuusaste
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Rahastoinnin lisdidminen nostaisi tulevien sukupolvien aktuaari-
suusasteita, kuten kuvio 4.7 osoittaa. Tdmi tapahtuisi jo tyoela-
missd olevien tai sinne ldhivuosina siirtyvien kustannuksella.
Kuinka toivottavia muutokset olisivat, riippuu viestOkehityksesta.
Sekd perusvidestburan ettd matalan ikdsuhteen vaihtoehdoissa jo
2/3-rahastointi nostaisi vuoden 2020 jilkeen tyoelimiin astuvien
aktuaarisuusasteet korkeammiksi kuin 1990-luvun lopussa tai 2000-
luvun alussa ty6uransa aloittavilla. Rahastointiasteen nostaminen
ykkoseksi lisdisi tdtd ylitasausta” selvisti. Korkean ikasuhteen
vaihtoehdossa 2040-luvulla ty6elimain siirtyvit kohortit sen sijaan
jaisivat edelleen aktuaarisuusvertailussa huonoimpaan asemaan.
Ykkosen suuruinen rahastointiaste asettaisi kuitenkin vuosina 1995
— 2010 tyoéuransa aloittavat kohortit hieman huonompaan asemaan
kuin muutamat seuraavat kohortit.

Rahastointiastetta nostamalla voidaan siis tasoittaa elikkeiden
maksurasitusta ajallisesti ja samalla tasata eri sukupolvien kokemaa
aktuaarisuusastetta. Mutta rahastointiasteen nostaminen voi myos
menni lilan pitkille. Vaikka tasaamiseen pyrittaisiinkin, siind on-
nistuminen vaatii realistisia arvioita tulevasta viesto- ja talouske-
hityksestd ja toistuvaa asteittaista muutosvalmiutta. Tassa tutki-
muksessa tarkastelluissa kaikissa vaihtoehdoissa rahastointiastetta
kannattaisi nostaa, mutta ei valttdimittd kovin paljon. Politiikkain-
strumenttina rahastointiaste ei siis ole mitenkiin ongelmaton.

4.4 Syntyvyyden huomioiminen rahastointisaan-
noissa

TEL on osittain rahastoiva etuusperiinen elikejirjestelma. Ra-
hastointia on perusteltu jo rahastoinnin suunnitteluvaiheessa va-
rautumisella vieston ikddntymiseen. Tamién tutkimuksen tarkaste-
lut vahvistavat sen terveen jirjenkin saneleman piitelmin, ettd ra-
hastointi auttaa pitimidn tulevat maksut matalampina kuin ilman
rahastointia voitaisiin. Rahastointi my6s tasaa sukupolvien valisia
eroja esim. aktuaarisuusasteessa.

Voidaan kuitenkin kysyd, ovatko nykyiset rahastointisiannot
parhaita ikddntymisen vaikutuksia lievennettidessi. Aiemmat tar-
kastelut viittaavat voimakkaasti sithen, ettd rahastoinnin lisiiminen
parantaisi tilannetta. Seuraavassa pohditaan, voidaanko rahastoin-
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tisdant6ja muuttaa niin, ettd ne nykyistd paremmin reagoisivat de-
mograafisiin muutoksiin.

Nykyisin valtaosa rahastoinnista on vanhuuselikkeiden rahas-
tointia. Rahastoja puretaan kun ao. henkil6t ovat eldkkeelld. Taten
purkaminen on sitd suurempaa mitd enemman vikei on vanhuus-
elikkeelld. Rahastojen purkaminen pienentid vilitonta tarvetta ke-
ratd elikemaksuja elikkeiden maksamista varten. Tésta aiheutuu
rahastoinnin ikddntymisvaikutuksia tasaava ominaisuus.

Rahastointisiannot eivit kuitenkaan huomioi sitd, etti henkil6-
kohtaisesti laskettujen rahastojen purkuvaiheessa tyontekijoita saat-
taa olla paljon tai vdhidn suhteessa elikkeensaajien mairdan. Jos
tyontekijoiti on paljon, jakojirjestelmiosan maksamisen rasitus
tyontekijaa kohden on pieni, mutta jos heiti on vihin, taakka on
suuri. Tatd taakan osaa voitaisiin tasoittaa siten, etti vanhuuselik-
keitd rahastoitaisiin (jokaista henkil6d kohti) sitd enemmain, mitd vi-
hemmin tulevaisuudessa ennakoidaan olevan ty6ikaisid henkilGita.
Tulevien tyoikdisten lukumdirdd taas voidaan varsin pitkille enna-
koida syntyvyyden perusteella. Seuraavassa ehdotuksessa rahastoin-
tiin vaikuttaa nykyisten sidntdjen lisidksi se, kuinka suuri rahastoiva
kohortti on ollut syntyessddn verrattuna rahastoinnin tapahtuessa
syntyviin kohortteihin. Henkil6kohtaisen rahastoinnin miaria muu-
tetaan jatkuvasti uusien syntyvyystietojen mukaan.

Syntyvyysperusteisen rahastoinnin tismaillinen toteuttaminen
FOG-mallissa on kuvattu tutkimuksen lopussa olevassa liitteessa.

Eri vaestoskenaariot

Kuviossa 4.9 on esitetty syntyvyysperusteisen rahastoinnin vaiku-
tuksia eri videstovaihtoehdoissa. Perusvaihtoehdossa TEL-maksut
olisivat vuosina 2005 — 2030 hieman korkeampia kuin nykysidin-
noin tapahtuvassa rahastoinnissa. Ero olisi enimmilliin n. yhden
%-yksikon luokkaa. Vuoden 2030 jilkeen maksutaso olisi vastaa-
vasti hieman matalampi. Syntyvyysperusteinen rahastointi ei siis
mainittavasti vaikuttaisi elikemaksujen kehitykseen, jos viestoke-
hitys olisi perusvaihtoehdon mukaista. Vaikutus olisi hyvin va-
hidistd myds matalan ikdsuhteen oloissa.

Korkean ikdsuhteen vaihtoehdossa syntyvyysperusteinen rahas-
tointi johtaisi merkittdvisti erilaiseen kehitykseen kuin nykysiannoin
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Kuvio 4.8. Syntyvyysperusteisen rahastoinnin vaikutus TEL-maksuihin
ja -rahastoihin
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Kuvio 4.9. Syntyvyysperusteinen rahastointi ja aktuaarisuusaste
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tapahtuva rahastointi. Maksut olisivat korkeampia vuoteen 2035 asti,
ja ero olisi suurimmillaan runsaat 4 %-yksikk6a vuoden 2030 tie-
noilla. Maksut kuitenkin tasaantuisivat 40 prosentin tasolle, eivatka
nousisi yli 50 prosentin vuonna 2060, kuten nykysaiannoilla tassa va-
estévaihtoehdossa tapahtuisi.

Huomattakoon, ettd edelld on kuvattu yhden politiikkasiinnon
vaikutuksia eri tilanteissa. Rahastointisddnté ”’syntyvyys vaikuttaa ra-
hastointiin” on sama kaikissa viestourissa. Sdannon vaikutukset ovat
merkittivia vain skenaariossa, jossa syntyvyys voimakkaasti alenee.

Aktuaarisuusaste tasoittuu, jos siirrytidn syntyvyysperusteiseen
rahastointiin. Tami tapahtuu kaikissa viestoskenaarioissa. Tasoit-
tuminen on pientd perusuralla ja matalan ikisuhteen vaihtoehdos-
sa, mutta melko suurta korkean ikdsuhteen vaihtoehdossa.

Korkeampi rahastojen tuotto

Kuviossa 4.10 on tarkasteltu maksuja tilanteessa, jossa rahastojen
tuotto on suurempi kuin perusvaithtoehdossa. Syntyvyysperustei-
suus ei tissikdin vaikuta juuri mitddn perusvieston tai matalan
ikiasuhteen oloissa. Korkean ikdsuhteen oloissa vaikutus on jilleen
erittiin merkittava. Maksut kdantyvit laskuun v. 2030 jilkeen, jol-
loin purettavat rahastot ovat paremman tuoton vuoksi suurempia.

Syntyvyyssidonnainen rahastointi parantaa aktuaarisuusasteita
my®0s, jos sijoitusten reaalituotto on 4 % vuodessa kolmen prosentin
sijasta (kuvio 4.12). Kuten luvussa 3.5 todettiin, korkeampi tuotto
laskee aktuaarisuusasteita, koska vaihtoehtoisten sijoitusten tuoton
kasvu on suurempaa kuin elikerahastojen tuoton kasvun merkitys
maksuille. Lisirahastoinnin vaikutus aktuaarisuuteen on jopa hieman
suurempaa korkeamman tuoton tapauksessa, kuten oheisen kuvan
alimmasta laatikosta havaitaan.

Mydhennetty elikkeellejdadnts

Myo6hennetty elikkeellejddnti el muuta syntyvyyssidonnaisen rahas-
tointisidnnon vaikutuksia (kuvio 4.11). Perusviestoennusteen ja
matalan ikdsuhteen oloissa syntyvyyssidonnainen rahastointi ei juu-
rikaan vaikuttaisi maksuihin ja melko vihin my6s rahastoihin. Kor-
kean ikdsuhteen oloissa maksut tasaantuisivat jilleen merkittavisti v.
2040 jalkeen, mutta sitd ennen maksutaso olisi perusuraa korkeampi.
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Kuvio 4.10. Syntyvyysperusteisen rahastoinnin vaikutus TEL-maksuihin

ja -rahastoihin, reaalituotto 4 % v. 2005 alkaen
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Kuvio 4.11. Syntyvyysperusteisen rahastoinnin vaikutus TEL-maksuihin
ja -rahastoihin, 2 v. myohennetty elikkeellejainti

TEL-maksut yhteensa Rahastot % TEL-palkkasummasta
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Kuvio 4.12. Syntyvyysperusteinen rahastointi ja aktuaarisuusaste,

reaalituotto 4% v. 2005 alkaen
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Kuvio 4.13. Rahastointiasteen nostamisen ja syntyvyysperusteisen
rahastoinnin vertailu

TEL-maksut yhteensa Rahastot % TEL-palkkasummasta
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Kuvio 4.14. Rahastointiasteen nostamisen ja syntyvyysperusteisen
rahastoinnin vertailu, reaalituotto 4 % v. 2005 alkaen
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Ruotsin elidkejarjestelmissd huomioidaan kuolevuuden muutokset
etuustasossa: mitd pitempi elinajanodote elidkkeellejddtiessd on, sitd
matalammaksi eliketaso asettuu. Syntyvyyssidonnaisuutta voidaan
verrata kuolevuuskorjaukseen, kyse on tassakin demograafisen teki-
jan vaikutuksesta. Korjausta ei kuitenkaan tehdid eldke-etuuksiin,
vaan rahastoinnin kautta maksuihin. Korjaustarve on myé&s potenti-
aalisesti paljon suurempi, koska syntyvyyden vaikutukset eldkejar-
jestelmaille ovat kertaluokkaa suuremmat kuin kuolevuuden.

4.5 Rahastointipolitiikkojen makrotaloudelliset ja
hyvinvointivaikutukset

Yksi polititkkavaihtoehtojen vertailukriteereistd on niiden koko-
naistaloudelliset vaikutukset. Télla kriteerilld ei vaihtoehtoja voida
asettaa yksiselitteiseen paremmuusjirjestykseen. Vaikutukset ovat
kuitenkin kiinnostavat ja lisiksi ne auttavat ymmartimain hyvin-
vointitarkastelujen tuloksia. Toimenpiteiden vaikutuksia kuvataan
samassa jarjestyksessa, kuin ne on edelli esitelty.

4.5.1 Nykyinen maksutaso rahastojen loppumiseen asti
Makrotaloudelliset vaikutukset

Tamin skenaarion kokonaistaloudellisia vaikutuksia hallitsevat
jyrkka tyoelikemaksujen nousu 2040-luvulla ja varautuminen sii-
hen jo etukiteen alhaisemman maksun jaksolla. Vaikutukset olisi-
vat paljon radikaalimmat, jos maksun nousu tulisi yllittien. Toi-
saalta tillainen vaihtoehto ei olisi realistinen, silld rahastojen hu-
peneminen nakyy hyvissa ajoin.

Tyo6elakemaksu on alhaisempi ja vastaavasti palkka ja tyévoiman
tarjonta korkeammat kuin perusvaihtoehdossa niin kauan kuin ra-
hastot riittavat. MyOs kotitalouksien sdastimisaste on korkeampi,
koska nettopalkka on suurempi ja kotitaloudet varautuvat rahaston
loppumisen jilkeiseen maksun nousuun. Saistimistavoite nakyy
myos tyovoiman tarjonnan aikaurassa, joka osoittaa kannusteen
olevan suurimmillaan juuri ennen maksun nousua. Varautumisjak-
solla kotitalouksien etukiteissaastiminen kompensoi osan elikera-
hastoinnin vihenemisen negatiivisesta vaikutuksesta kansantalou-
den kokonaissddstimiseen.
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Skenaariossa tyoelakemaksu lahes kaksinkertaistuu vuosisadan
puolivilin tienoilla. Rahastosta saatavien tulojen loppuminen selit-
tad suurimman osan maksun noususta. Toinen merkittava tekija on
se, ettd tyoelikemenot reagoivat hitaasti palkkasumman kasvuvauh-
din hidastumiseen. Ty6elikemaksun noustua palkka laskee. Kotita-
loudet vihentivit tydvoiman tarjontaansa ja ottavat sddstojaan vi-
hitellen kaytt6on. Perusvaihtoehtoon verrattuna seki kotitalouksien
etta elikerahastojen sadstiminen on siten vihidisempaa pitkalld aika-
valilld, miké heikentdd vaihtotasetta ja kasvattaa ulkomaista velkaa.

Hyvinvointivaikutukset

Polititkan hyvinvointivaikutuksia mitataan sukupolvikohtaisesti
esittimilld kysymys, kuinka paljon pitdd kullekin sukupolvelle an-
taa kertaluonteisena tulonsiirtona, jotta se paisisi toimenpiteen jil-
keisessa tilanteessa samalle hyvinvoinnin tasolle, kuin jos toimen-
pidetti ei olisi toteutettu. Tdtd summaa verrataan sukupolven jil-
jelli olevan odotetun elinajan resursseihin. Kuvioissa timi pro-
senttiosuus ilmaistaan siten, ettd positiivinen luku osoittaa suku-
polven hyo6tyvin toimenpiteestd. Niitd hyvinvointitarkasteluja on
tehty kaikilla aiemmin esilld olleilla vaestovaihtoehdoilla.

Kuvio 4.15. Nykyisen maksutason siilyttimisen hyvinvointivaikutus
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Nykyisen maksutason siilyttimisen polititkka kohentaa arvatta-
vasti nyt eldvien ja muutamien seuraavien tyOeldmain tulevien su-
kupolvien hyvinvointia, koska ne saavat nauttia siitd, ettei eldke-
maksu vield nouse ja palkat ovat korkeammat. Ensindkemalti tule-
vat hyvinvointitappiot nayttiisivit olevan KELA-Eurostat viesto-
ennusteen ja alhaisen ikdsuhteen tapauksissa samaa suuruusluok-
kaa kuin nykyisten sukupolvien voitot. Erona on kuitenkin, etta
voittoja on vain muutamilla sukupolvilla, kun taas rahastojen ku-
luttamisen tappio on pysyva.

Korkean ikdsuhteen skenaariossa rahastojen kuluttaminen lop-
puun johtaa odotetusti suurempiin hyvinvointitappioihin. Kun ra-
hastoinnin ’etsikkoaikaa” ennen pienten ikdluokkien tuloa tyGela-
main el kdytetd hyviksi, tormiys suureen rahoitusvajeeseen ja sen
edellyttaimaan maksun nostoon on raju.

4.5.2 Pysyvasti tasaisen maksun politiikka

Makrotaloudelliset vaikutukset

Pysyvisti tasaiseen tyGelikemaksuun siirtyminen edellyttdid maksun
reipasta nostoa. Maksun noususta johtuvaan tulevaan nettopalkan
alenemiseen reagoidaan jo ennakolta lisidmailld tyon tarjontaa ja
sadastamista.

Elikemaksu nousee toimenpiteen jilkeen noin 9 prosenttiyksik-
k6d. Maksun korotus vihentad aluksi tyontekoa sekd suoraan tyon-
tekijaimaksun vuoksi ettd epasuorasti, koska tyonantajamaksun nou-
su alentaa palkkoja. Palkka ei kuitenkaan laske yhtd paljon kuin mita
tyonantajamaksu nousee, silld tyovoiman tarjontaa vihennetdin.
Tyovoiman tarjonnan vahentyminen heikentida padaoman rajatuottoa
ja pakottaa vahentimaiin padomakantaa. Myo6s kotitalouksien sais-
timinen vihenee, kun aiempia sdast6jd kaytetdin kulutuksen ajalli-
seen tasaamiseen. Plenemmin varallisuuden vuoksi aluksi sekd tyo-
ettd padomatulot laskevat. Kansantalouden yhteenlasketun sdistimi-
sen kannalta maksun noususta johtuva elakerahastojen kasvu kui-
tenkin dominoi, ja vaihtotase ei ikddntymisen sadstimistd vihenta-
vista vaikutuksesta huolimatta kdianny alijaamaiseksi.

Pitkalld aikavililla suurempi rahasto sallii noin 4 prosenttiyksikkoa
alhaisemman elikemaksun. Palkkasumma on perusvaihtoehtoa suu-
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rempi jo vuonna 2045, mutta kotitalouksien varallisuus jaa pysyvisti
alhaisemmaksi. Kansantalouden kannalta kuitenkin kokonaisvaralli-
suus kasvaa niin paljon, ettd perusskenaarion mukaista ulkomaisen
nettovelan kasvua ei tapahdu ja velka kidntyy jopa saataviksi. Tasa-
maksulla elakemaksujen alhaisuus kasvattaa tyvoiman tarjontaa ja
sitd kautta jonkin verran myos padomakantaa ja tuotantoa pitkalld
atkavililla.

Hyvinvointivaikutukset

Tasamaksu aiheuttaa hyvinvointitappioita nykyisin tyoelamaéssa
oleville ja muutamille seuraaville tyéelamain tuleville sukupolville,
koska tyoelikemaksu on korkeampi kuin perusvaihtoehdossa.
Tappiot kaintyvat voitoiksi jo lahivuosina syntyville, jotka tulevat
tyoelimain 2020-luvulla.

Erityisen suuri merkitys tasamaksulla on viestéepavarmuuden
kannalta. Kun tiedetdin, ettd korkean ikasuhteen skenaarion nega-
tilviset tyovoiman tarjontavaikutukset tulevat merkittavasti esiin
vasta 2030-luvulla ja sen jilkeen, korkeampi maksu kohdistuu ny-
kyisiin suuriin tyoikaisiin kohortteihin. Niin maksun nousun ei
tarvitse olla kovin suuri, ja hyvinvointitappiot ovat kohtuulliset
verrattuna pitkin aikavilin hyvinvointivoittoihin.

Kuvio 4.16. Tasamaksuun siirtymisen hyvinvointivaikutus
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4.5.3 Rahastointiasteen nostaminen

Makrotalondelliset vaikutukset

Rahastointiasteen nosto edellyttdd tyoelikemaksun nousua useiden
vuosikymmenien ajaksi, ennenkuin suuremmilla rahastojen tuo-
toilla voidaan rahoittaa menoja niin paljon, ettd tulevat maksut
alenisivat merkittavasti. Tédstd syystd politiikkan kokonaistaloudelli-
set vaikutukset ovat samankaltaiset kuin pysyvisti tasaiseen mak-
suun siirryttiessa. Maksun nousuvaiheessa korvaus tyosti alenee
olennaisesti, mikd vihentdd tyontekoa ja siirtdd sitd matalamman
maksun ajanjaksolle. Jos maksun nousu on ennakoitu, sithen va-
raudutaan tekemilld enemmin ty6ti ennen toimenpidettd. Tyo-
voiman tarjonnan muutokset vaikuttavat myos tuotantoon ja paa-
omakantaan.

Ennakoitu nettotulojen vaihtelu heijastuu myds kotitalouksien
sddastimiseen, joka on suurimmillaan ennen ja jilkeen korkean tyo-
elikemaksun vaiheen. Vaikka kotitalouksien sddstiminen korkean
maksun aikana viheneekin merkittivasti, kansantalouden koko-
naissidstiminen lisddntyy eldkerahastoinnin vuoksi. Jos nykyinen
rahastointimdird kolminkertaistetaan, vaihtotase pysyy vieston

Kuvio 4.17. Rahastointiasteen noston hyvinvointivaikutus
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ikddntymisestd huolimatta ylijidmaiisend ja ulkomainen velka
kadntyy vihitellen saatavaksi.

Hyvinvointivaikntukset

Rahastointiasteen noston hyvinvointiseuraukset ovat epasymmetri-
set vihenevin vieston maailmassa. Nykyisten sukupolvien hyvin-
vointitappio on pienempi kuin tulevien sukupolvien pysyvi hyvin-
voinnin nousu. Korkean ikdsuhteen skenaariossa tulevien suku-
polvien hyvinvoinnin paraneminen suuremman etukiteisrahastoin-
nin vuoksi on suurinta juuri silloin, kun ikdsuhde on heikoimmil-
laan. Oheinen kuvio perustuu rahastoinnin kolminkertaistamisen
tuottamiin simulointituloksiin.

4.5.4 Syntyvyyssidonnaiseen rahastointiin siirtyminen

Makrotaloudelliset vaikutukset

Syntyvyyden huomiointi rahastosianndssa nostaa tyoelikemaksuja
hieman muutaman seuraavan vuosikymmenen aikana. Mychemmin

Kuvio 4.18. Hyvinvoinnin muutos, kun syntyvyys huomioidaan
rahastoinnissa
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maksu laskee perusuraan verrattuna, koska rahastot ovat suurem-
mat. Toimenpiteen kansantaloudelliset vaikutukset jadvit vahiisik-
s1, jos syntyvyys on odotetun kaltainen.

Hyvinvointivaikutukset

Uusi rahastointisaanté voidaan tulkita vakuutukseksi synty-
vyysepavarmuuden varalle. Hyvinvointivaikutukset jadvit nykyisen
viestOennusteen toteutuessa vahaisiksi. Polititkan paremmuus tu-
lee esille vasta korkean ikdsuhteen vaihtoehdon toteutuessa. Kan-
nattaa huomata, ettd ero nykyisten sukupolvien tappion ja vuosi-
kymmenen puolivilissid syntyneiden voiton vililld on tilld politii-
kalla suurin. Toisaalta pysyvd hyvinvoinnin lisdys ei ole yhtd suuri
kuin muissa rahastointia kasvattavissa toimenpiteissa, silla hyvin-
vointivoitot keskittyvit juuri korkeimmat elikemaksut maksamaan
joutuville sukupolville.

Yhteenveto

Tasainen maksu ja rahastointiasteen kasvattaminen edustavat poli-
titkkaa, jolla nykyisia maksuja lisadmalld kasvatetaan rahastointia
riippumatta viestoskenaariosta. Syntyvyyden huomioiminen ra-
hastosddnnoéissd vaikuttaa samaan suuntaan, mutta sen merkitys
tulee kunnolla esiin vasta korkean ikdsuhteen skenaariossa.

Lihivuosikymmeninid kootuilla suuremmilla rahastoilla on olen-
naisesti enemman merkitystd korkean ikdsuhteen viestovaihtoeh-
don toteutuessa, koska tyontekijoitad ja myohemmin myos elikeldi-
sia on vihemmain, kun rahastot ovat saavuttaneet maksimikokon-
sa. Ero nakyy erityisesti ensi vuosisadan puolivilissa, jolloin ty6-
elikemaksu voidaan pitdd selvisti alhaisempana suurempien ra-
haston tuottojen ja rahastojen purkamisen avulla. Alhaisempi eli-
kemaksu nostaa merkittdvasti nettopalkkaa ja kannustaa tyonte-
koon. Tyovoiman tarjonnan lisdys parantaa myos padoman tuotto-
astetta ja lisdd tuotantoa.

My6s ulkomaisella velalla on selvdsti enemmin merkitystd ta-
louden kannalta heikon ikdsuhteen tapauksessa, koska korkomenot
on rahoitettava pienemmaistd kansantuotteesta. Suuremman etu-



kiteisrahastoinnin tuottama korkeampi kansantalouden saasta-
misaste vahentai ulkomaista velkaa.

Nykymaksun pitiminen ennallaan, kunnes rahastot on kulutettu
loppuun, edustaa rahastoinnin ndkékulmasta piinvastaista politiik-
kaa kuin edelld mainitut ja tuottaa siten myos pitkalti painvastaiset
vaikutukset kokonaistaloudellisiin muuttujiin ja hyvinvointiin.

Rahastointiasteen nostamiseen liittyy ongelma: miten paitellain
sopiva aste? Vaikka tuotto tiedettdisiin, viestOkehityksestd riippu-
en tietty rahastointiaste saattaa osoittautua liian suureksi tai liian
pieneksi maksujen tasaamisen kannalta.

Syntyvyyskorjaus sopeutuu automaattisesti viestOkehitykseen,
mutta lopputulos ei ole paras mahdollinen korkean tuoton ja kor-
kean ikdsuhteen yhdistelmissi. Ongelma lienee siini, ettid rahasto-
jen tuotto nikyy maksuissa vasta henkil6kohtaisia rahastoja puret-
taessa. Vaikka tuoton tiedettiisiin (uskottaisiin) tulevaisuudessa
olevan nykyisti korkeampi, tuoton nousu kdintia maksu-uraa las-
kusuuntaan vain hitaasti. Maksun tasaisuuden kannalta saattaisi
olla parempi pudottaa maksut heti alemmalle tasolle.

On my6s vaikea sanoa, miten pitiisi toimia, kun havaitaan ra-
hastojen tuoton kasvaneen, mutta ei ole kisitystd kasvun pysyvyy-
destd. Olisiko ratkaisumuoto viestokehityksen ja tuoton yhteinen
indeksointi? Syntyvyyskotjauksen suuruus ja laskuperustekorko
voitaisiin sitoa toisiinsa, mutta tismillisempi mekanismi on jatko-
tutkimuksen asia.

Nykyinen rahastointiaste on matala. Ei siis ole paljon pelkoa
siitd, ettd rahastojen korkea tuotto johtaisi maksutasauksen kan-
nalta liiallisuuksiin, ts. ettd rahastointia voitaisiin vihentdd ja mak-
suja alentaa, koska muuten tulevat maksut painuisivat nykyisten
alle. Jos rahastot olisivat suuria, tillainen tilanne saattaisi tulla
eteen, vaikka ikddntyminen onkin voimakasta.

Olemme edelld tarkastelleet rahastojen madrin kayttimistd eri
tavoin ikddntymisvaikutusten tasaamisessa. Nykymaksujen siilyt-
timinen, kunnes rahastot loppuvat, ja tasaisen maksun politiikka
keskittyvit rahastojen kokonaismiirddn eri periodeina. Rahastoin-
tiaste ja syntyvyyssidonnaisuus keskittyvit uusien rahastojen ke-
rddmisen madrddn. Tuoton vaihtelua olemme tarkastelleet ekso-
geenisesti vaihtelevana asiana. Tuotto voidaan periaatteessa kayt-
tid mihin vain — maksuhelpotukseksi, rahastojen karttumiseksi, tai



etuuksien kasvuksi. Etuusperusteisessa jarjestelmassi tuotto ei
ajaudu etuuksiksi, maksuperusteisessa taas niin kavisi. Suomen
jarjestelmassa tuotto menee maksunalennukseksi, laskuperusteko-
ron kautta tulevaisuudessa ja ylitetuoton osalta heti. Kysymys on,
milloin sen pitdisi mennd alennukseksi, ja pitdisikd sen vaikuttaa
uuden rahastoinnin madiraian. Elikejirjestelmd itse on pohtinut
milloin-kysymysti, ja jirjestelmida on hiljattain muutettu (ks. luku
3.5). Ilmeisesti olisi hyvd pohtia, pitdisiké tuoton vaikuttaa myos
uuden rahastoinnin maaraan.

Yksi athe jatkotutkimuksille on rahastokoron rooli. On pohdittu
laskuperustekoron ja markkinakorkojen yhteytta, pitiisi pohtia
myo6s rahastokoron ja markkinakorkojen yhteyttd. Voi olla, ettd
syntyvyyssidonnainen rahastointi tasaisi maksuja paremmin, jos
rahastokorko jossain mitassa reagoisi markkinakorkoihin. Rahas-
tointisddntojen muutkin kohdat olisi syytd miettid uudelleen. Esi-
merkiksi se, ettd rahastointia laskettaessa kaytetddn lihtékohtana
nollainflaatiota sekd hintojen ettad palkkojen osalta, on outo. Sen
perustelut olisi syytd harkita uudelleen. Rahastointisddntojen teke-
minen ymmarrettivimmiksi olisi kaikkien etu.
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Liite1: Rahastointipolitiikan makrovaikutuk-
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Kuvio 1B. Maksut kiinnitetty nykytasolle kunnes rahastot loppuvat
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Kuvio 2A. Tasaisen maksun politiikka vuodesta 2005
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Kuvio 2B. Tasaisen maksun politiikka vuodesta 2005
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Kuvio 3A. Rahastointiasteen nosto vuonna 2005
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Kuvio 3B. Rahastointiasteen nosto vuonna 2005
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Kuvio 4A. Syntyvyysperusteinen rahastointi
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Liite 2: Enta jos elékkeita ei olisi rahastoitu
ollenkaan?

Elikkeiden rahastointi vaikuttaa kansantalouteen seka tyomarkki-
noiden ettd padomamarkkinoiden kautta.

Rahastointi edellyttdid suurempia elikemaksuja kerryttimisvai-
heessa. Tyontekijin korkeampi elikemaksu vahentda suoraan sen-
hetkisten kotitalouksien kaytettdvissd olevia tuloja. Tyonantajan
elikemaksun nousulla on kutakuinkin sama vaikutus, joko alhai-
sempien palkankorotusten tai kuluttajahintojen nousun kautta.
Niin rahoituksen kohtaanto osuu joka tapauksessa paaosin palkan-
saajille.

Rahastointia varten kerittivalld elikemaksulla on etuusperustei-
sessa jarjestelmdssa kielteiset kannustevaikutukset tyontekohaluk-
kuuteen, jollei kyseessd ole tyontekijéiden tukema piaitds pienen-
tdd jakojirjestelmidn perustamisesta aiheutuvia tulonsiirtoja tule-
vilta sukupolvilta nykyisille. Kddntden, jos maksu on ollut vero-
luonteinen, puhdas jakojirjestelmd olisi tuottanut korkeamman
tydvoiman tarjonnan viime vuosikymmenien aikana.

Puhtaaseen jakojirjestelmiin perustuva mittavampi tulonsiirto
tulevilta sukupolvilta olisi tuottanut my6s korkeamman hyvin-
voinnin silloisille palkansaajille. Toisaalta tulevat sukupolvet olisi-
vat joutuneet kantamaan korkeampaa elikemaksua ja tyytymiin
alhaisempaan kulutukseen. Rahastoinnin merkitys heidin kannal-
taan on sitd suurempi, mitd nopeammin viesto vihenee.

Elikkeiden rahastoinnin wvaikutus kansantalouden kokonais-
sddstimiseen on empiirisesti paljon tutkittu ja kiistanalainen asia.
Useimmat tutkimustulokset viittaavat siithen, ettd rahastointi syr-
jayttdd osittain muuta sddstimistd. Tami on looginen lopputulos.
Jos kyseessd on etuusperusteinen jirjestelma, niin rahastoinnin li-
sdys vihentdd elikemaksujen nousun kautta tyoOikdisten kaytetta-
vissd olevia tuloja ja siten sddstimismahdollisuuksia. Jos taas kyse
on rahastoivasta maksuperusteisesta jirjestelmastd, niin elakejar-
jestelmdn piirissd tapahtuva sidstiminen on suora korvike muulle
vanhuuden varalle sddstimiselle.

Se lienee kuitenkin selvidd, ettd rahastoimaton jakojirjestelma,
varsinkin jos se on uskottava elikelupauksen suhteen, vihentaa



saastamistarvetta vanhuuden varalle. Elikejarjestelmain liittyy kak-
si sdastimiselementtia. Ensimmainen on tulojen tai niitd vastaavan
elikeoikeuden siirtaiminen tyOajalta elikeialle. Toinen on vakuutus
erilaisten riskien, kuten pitkdn elinidn tai tyokyvyttomyyden varal-
le. Sadstamistarve sekd vanhuuden etta riskien varalle vihenee si-
ten jakojarjestelmii laajennettaessa.

FOG-mallin simuloinneissa elikkeiden rahastointi lisdd kansan-
talouden kokonaissaastimistd. Tama johtuu siita, ettd lahtokohtana
on elikejirjestelmd, joka jakojirjestelmapainotteisuutensa vuoksi
vihentdd olennaisesti vapaachtoista sidastimistd. Rahastointi kom-
pensoi osan sddstaimisen vahennyksestd, mutta ei kuitenkaan lisda
koko miairallain kansantalouden kokonaissdidstamista, koska kot-
keammat tyoelikemaksut vihentavat tyoikiisten tuloja.

Johtopditoksend on, ettid jos elikkeiden rahastointia ei TEL-
jarjestelmissa olisi ollut, yksityisen sektorin sidastiminen olisi jos-
sakin madrin kompensoinut syntyvaia vajetta, mutta kansantalou-
den kokonaissddstiminen olisi ollut vahidisempai.

Elikkeiden rahastointia koskevassa keskustelussa eris keskeinen
argumentti on investointien rahoituksen edistiminen. Taustalla on
havainto, ettd talouden kasvu on tirkein tekijd elikejirjestelmin
aitheuttaman kustannusrasitteen kannalta. Jos kasvua voidaan no-
peuttaa, rahastointi vihentdd maksupainetta sekd lisdamalla rahas-
tojen tuottojen osuutta elikemenojen rahoituksessa ettd kasvatta-
malla maksupohjaa. Nama tavoitteet ovat tosin sikali ristiriitaiset,
ettd korkeampi rahaston tuotto merkitsee suurempaa investoinnin
tuottovaatimusta.

Tyoelikejirjestelmissd otettiin menneind vuosikymmenini sel-
vistl kantaa investointien kasvattamisen puolesta keskittimalld si-
joitustoiminta lihes kiintedkorkoisiin vakuutusmaksulainoihin, joi-
den reaalikorko inflaatio-oloissa oli matala tai joskus jopa negatii-
vinen. Perusteluna oli, ettd lainoilla rahoitettu reaali-omaisuus on
turvassa inflaatiolta (Pentikdinen 1962).

Tavoitteet rahastojen inflaatiosuojan suhteen olivat erityisesti
1970-luvun kokemusten jilkeen vaatimattomat. Esimerkiksi ns.
STAT-raportin laskelmissa vuonna 1980 perusoletuksena oli, ettd
rahastojen reaalituotto on nolla. Rahastojen reaaliarvon sailyttimi-
sen vaikeutta pidettiin rahastoivan jirjestelmin keskeisena heik-
koutena.



Investointien kasvattamisen suositusta voidaan tarkastella myos
talousteorian nakokulmasta. Uusklassisen kasvuteorian mukaan
hyvinvointia voidaan lisitd kasvattamalla investointeja niin kauan
kuin reaalikorko on suurempi kuin talouden kasvuvauhti. Tamai
ehto ei toteutunut korkean inflaation ajanjaksolla. Polititkan pe-
rusteluksi voisi pikemminkin sopia uuden kasvuteorian hengen
mukainen investointispurtti, jolla otetaan kiinni muita kehit-
tyneempia maita.

Eldkejirjestelmin pakkosddstiminen, julkisen talouden tasapai-
non yllipito kiristyvilld verotuksella ja kotitalouksien luotonoton
saannostely tuottivat Suomessa riittdvasti sadstovaroja muita maita
selvisti korkeamman investointiasteen yllapitoon. Oliko valittu tie
kansallisvarallisuuden kasvattamiseen oikea? Jos niin oli, yritettiin-
k6 sitd kulkea lilan pitkddn? Tutkimustulokset pidaoman tehotto-
muudesta viittaavat sithen, ettd politiikka ei ollut optimaalista.

On hyd6dyllistd rinnastaa ylld oleva analyysi rahastoinnin histori-
allisesta merkityksestd sithen, millaisia vaikutuksia rahastoinnista
tai rahastoimattomuudesta on nykyoloissa. Tarkeimmait viimeaikai-
set kansantaloudelliset trendit ovat talouksien globalisoituminen,
Euroopan integraatio seki sidnndstelyjarjestelmian purku ja sithen
liittyvd markkinoiden kehittyminen.

Tyomarkkinoiden kannalta edelld luetellut kehityskulut merkit-
sevit sitd, ettd kilpailu tyostd on maailmanlaajuista ja valuuttakurs-
simuutoksilla ei voida endd parantaa kilpailuasetelmia. Niin tyo-
elikemaksujen nousun vaihtoehtoiset vaikutukset tulevat esille
kirkkaina: joko palkkojen nousuvauhti vastaavasti hidastuu, tai
menetimme asemiamme kansainvilisessd kilpailussa ja tyollisyys
heikkenee. Tastd ndkokulmasta rahastoinnissa on aiempaa sel-
vemmin kyse tulonsiirroista sukupolvien valilla.

Investointien kasvu ei ole endd toimiva perustelu elikerahas-
toinnin lisddmiselle rahoitusmarkkinoiden kehittymisen, paioma-
liikkeiden vapautumisen ja varsinkaan rahaliittoon liittymisen jal-
keen. Jos ottaa lihtokohdaksi nykyisten rahastojen koon, myds-
kddn pienyritysten rahoitustarpeen kattamisella ei lisirahastointia
voida perustella. Sama menneeseen maailmaan nojaava lihtékohta
on my6s pddoman suomalaisuusomistusta koskevassa keskustelus-
sa.



Rahastoinnin puolesta sen sijaan kiy kansantalouden nikokul-
masta perusteluksi edelleen se, ettd varakkaan kansakunnan tarvit-
see tehdd vihemmain tyota, koska padomatulot ovat suuremmat.
Suuren omaisuuden turvin on helpompi selviti my6s kansainvili-
sen talouden myllerryksista

Oheinen kuvio esittdid FOG-mallilla tehdyn arvion aktuaari-
suusasteesta nykyjirjestelmassi ja jos tyoelikejirjestelma olisi tehty
puhtaaksi jakojirjestelmaksi. Nykyinen osittain rahastoiva jirjes-
telma muistuttaa aktuaarisuusuran profiililta jakojirjestelmaa, mut-
ta on huomattavasti tasaisempi. Jos elikerahastoja ei olisi keratty
ollenkaan, alkuvaiheen kohortit olisivat hyotyneet ja tulevat suku-
polvet hieman kirsineet.

Kuvio 1. Aktuaarisuusaste ja rahastointi
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Liite 3: Herkkyysanalyysi

Tuloksien hetkkyytta kotitalouksien ja yritysten kdyttaytymista ku-
vaavien parametrien arvoille tutkitaan tissi kahdella tavalla.

Ensinnikin tutkitaan, ovatko ikdantymisen vaikutukset herkkid
parametrien arvoille. Tami tehddin KELA-Eurostat viestokehi-
tyksen oloissa. Perusajo tehdddn useita kertoja, muuttamalla yhtad
parametriarvoa kerrallaan niistd arvoista, joita tissd tutkimuksessa
on kiytetty. Mallin erditd makrotuloksia ja eliketunnuslukuja on
raportoitu taulukossa 1 ja aktuaarisuusasteita kuviossa 1.

Makrotuloksissa verrataan talouden kehitystd vuodesta 1995
vuoteen 2030 eri parametriarvoilla. Useimpien muuttujien muutos
on hyvin samankaltainen kaikilla parametrisoinneilla. Poikkeus on
A, eli ulkomainen nettosaatava/BKT, joka ei ole tutkimuksen
kannalta tarkea. Tilanne on sama tarkasteltaessa muutosta vuoteen
2060 saakka. Tdten ikddntymisen vaikutukset FOG-mallissa eivit
ole herkit parametrisoinnille. Kuviossa 1 esitetty aktuaarisuusas-
teiden vaihteluvili on erittidin kapea. Mallin antama kisitys aktuaa-
risuudesta ei timidn mukaan riipu juuri lainkaan parametrivalin-

noista.

Toiseksi tutkitaan, riippuvatko rahastointipolititkan vaikutusar-
viot parametrisoinnista. Tétd varten valitaan yksi rahastopolitiikan

Taulukko 1. Herkkyysanalyysi KELA-Eurostat viestdennus-
teella

A. Kansantaloudellisten muuttujien prosenttimuutos vuodesta
1995 vuoteen 2030 eri parametriarvoilla

Z|l g |H|P|w|C|L|K|F]|p|A

Perus 157 11.7 1031 27 813 673 -135 554 546 39 140

B 0.6 |153 115 1002 21 872 70.1 -13.1 57.0 574 3.0 251

09 |[161 12.0 1058 34 761 645 -139 542 513 49 1.2

Y 04 | 157 118 103.0 2.6 81.0 655 -135 553 545 3.7 8.5

0.75 | 15.6 11.6 1035 29 824 721 -137 554 544 42 370
p 0.6 | 153 113 103.0 25 805 66.7 -128 56.0 554 3.6 -14.7
0.85] 159 119 1034 26 808 654 -13.6 551 544 37 43




B. Kansantaloudellisten muuttujien prosenttimuutos vuodesta
1995 vuoteen 2060 eri parametriarvoilla

Z\|\ /| H| P | w»w )| C|L|K|F/|p | A

Perus 20.3 157 116.8 4.4 1851 1321 -229 1185 1162 64 -95

B 0.6 | 202 156 1155 39 196.5 1382 -22.7 121.2 120.6 5.7 9.2
0.9 |20.6 158 1182 50 1752 126.6 -232 1168 111.5 7.2 -30.4
Y 0.4 |204 157 1165 43 1843 129.2 -229 1186 1164 6.2 -17.2
0.75 | 20.3 156 117.5 49 1882 141.0 -23.4 118.1 1154 7.1 262
p 0.6 |19.8 151 1173 37 1809 1279 -21.6 120.7 119.0 53 -56.5
0.85 | 20.7 16.0 1169 43 1838 127.8 -23.2 117.6 1154 6.2 -244

muutos eli vanhuuseldkkeiden rahastointiasteen nostaminen vuo-
desta 2005 alkaen kaksinkertaiseksi nykyisestd. Taulukossa 2 on
esitetty toimenpiteen vaikutukset makrosuureisiin, elikemaksuihin ja
—rahastoihin vuosina 2030 ja 2060. Vaikutukset eivit juurikaan riipu
parametrisoinnista. Kuvioista 2 ja 3 havaitaan, ettd toimenpiteen vai-
kutukset my6s aktuaarisuusasteisiin ja sukupolvittaiseen hyvinvoin-
tiin ovat hyvin samankaltaisia eri parametrisoinneilla.

Taulukon luvut ovat prosenttimuutoksia vuodesta 1995 vuoteen
2030 tai 2060. Elikevakuutusmaksu, elikemenot ja elikerahasto
suhteessa TEL-palkkasummaan sekd ulkomainen nettosaaminen/
BKT ovat prosentteina ilmaistujen suhdelukujen erotuksia.

MUUTTUJAT

Z = yksityiset elikemenot / palkkasumma
7’ = elikevakuutusmaksut

H = elikerahasto / palkkasumma

2" = kuluttajahinnat

w = palkka

C = yksityinen kulutus

L = tyévoiman tarjonta

K = padomakanta

F = yksityinen tuotanto

p” = vaihtosuhde (kotim. tuotteen hinta)
Af = ulkomainen nettosaaminen /BKT



PARAMETRIT

B = tyon ja pidoman vilinen substituutiojousto
Y = intertemporaalinen substituutiojousto

p = kulutuksen ja vapaa-ajan substituutiojousto

Taulukko 2.

Herkkyysanalyysi, rahastointiasteen nosto

A.  Kansantaloudellisten muuttujien prosenttipoikkeama perus-

ajon tuloksiin verrattuna vuonna 2030 eri parametriarvoilla

Z |t | H|P | w»w|C|L|K|F]|p|A

Perus -0.5 1.6 141.1 0.0 -0.8 -10 -04 -02 -04 0.0 29.7

B 0.6 -0.5 1.6 140.2 0.0 -0.8 -09 -04 -02 -04 00 232

0.9 -0.5 1.5 1416 -01 -08 -10 -04 -02 -04 -0.1 383

Y 0.4 -0.5 1.5 1410 0.0 -0.8 -09 -04 -02 -04 0.0 304

0.75 | -0.5 1.6 1413 0.0 -09 -10 -04 -03 -04 0.0 27.9

p 0.6 -0.5 1.6 1394 -01 -09 -09 -01 -01 -02 -0.1 303

0.85] -0.5 1.5 1430 0.0 -0.7 -11 -06 -0.4 -0.6 0.0 29.2

B.  Kansantaloudellisten muuttujien prosenttipoikkeama perus-

ajon tuloksiin verrattuna vuonna 2060 eri parametriarvoilla

Z |\ gt |H| P | w | C|L| K| F|p | A

Perus -0.3  -33 1851 0.0 1.6 1.2 0.4 0.5 0.5 0.1 51.7

B 0.6 -0.3 -33 184.6 0.0 1.5 11 0.4 0.5 0.5 00 412

0.9 -0.3 -3.3 1855 0.1 1.7 1.3 0.4 0.6 0.5 0.1 65.1

Y 0.4 -0.3  -33 1847 0.1 1.7 1.4 0.4 0.5 0.5 0.1 51.9

0.75 | -0.3 -3.4 186.1 0.0 1.5 0.8 0.5 0.6 0.5 0.0 50.7

p 0.6 -0.3  -33 1859 0.1 1.8 1.1 0.1 0.3 0.2 0.1 53.7

0.85| -0.4 -34 1849 0.0 1.5 1.5 0.7 0.7 0.7 0.0 51.6




Kuvio 1. Aktuaarisuusasteen vaihteluvali

Perusajo eri parametriarvoilla

IR U S H T HU SR U |

" 1

1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015 2025

Kohortit on merkitty tydelamaan tulon kohdalle.

Kuvio 2. Aktuaarisuusasteen vaihteluvali

Rahastointiasteen nosto eri parametriarvoilla

(o)1 EE T AU S N EU SRR ST

L

1955 1965 1975 1985 1995 2005

Kohortit on merkitty tyéeldméaan tulon kohdalle.

2035
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Kuvio 3. Hyvinvointivaikutusten herkkyysanalyysi

Rahastointiasteen nosto eri parametriarvoilla

1965 1965 1975 1985 1995 2005 2015 2025 2035 2045 2055

ETLA

Kuviossa 3 kuvataan sukupolvittaisten hyvinvointimuutosten
herkkyyttd mallin parametrivalinnoille. Toimenpiteend on rahas-
tointiasteen nosto. Kiyrit kuvaavat maksimi- ja minimivaikutuk-
sia. Kayrilld olevat kirjaimet kuvaavat sitd, milld parametriarvolla
kyseinen havainto on simuloinneissa saatu. Niin esimerkiksi pe-
riodilla 2060-65 ty6elimiin tuleville hyvinvointimuutoksen alaraja
on vajaat 2 prosenttia ja se on saatu intertemporaalisen substituu-
tiojouston arvolla 0.75. Yliraja on 2.5 prosenttia ja se on saatu
kulutuksen ja vapaa-ajan substituutiojoustolla 0.6.

PARAMETRIT

tyon ja padoman vilinen substituutiojousto: b =0.6 B =0.9
intertemporaalinen substituutiojousto: g=04 G=0.75
kulutuksen ja vapaa-ajan substituutiojousto: r=0.6 R =0.85




Liite 4: Talouden kuvaus FOG-mallissa

Kiytetty simulointimalli on luonteeltaan numeerinen sukupolvi-
malli (ks. Auerbach ja Kotlikoff 1987). Mallia ratkaistaessa etsitain
sellaiset hintojen, palkkojen ja korkojen aikaurat, etti talouden
ty6-, hyodyke- ja padomamarkkinat tasapainottuvat. Talouspoliitti-
sen toimenpiteen vaikutuksista talous hakeutuu uuteen tasapaino-
tilaan. Malli kuvaa sekd tasapainotilat ettd siirtymidvaiheen niiden
valilli. Markkinoiden lisdksi keskeisena elementtina on yritysten ja
kotitalouksien eteenpdin katsova, optimointiin perustuva paatok-
senteko. FOG-malli kuvaa avointa taloutta, joka kiy kauppaa ul-
komaiden kanssa ja jossa padomaliikkeet vastaavat vaihtotaseen
epitasapainoa. Julkisen sektorin paitoksenteko perustuu mallin
kayttdjan mdidrittelemiin kayttaytymissaantoihin. Sosiaaliturvajar-
jestelmd on osa naitd kayttaytymissaantoja.

Kotitaloussektori muodostuu eri-ikaisista kotitalouksista. Ne
suunnittelevat tulevaisuuttansa etukiteen: kukin kotitalous paattaa
kulutuksensa, tyon tarjontansa ja antamansa perinnén suuruuden
siten, ettd kotitalouden koko loppuelamii kuvaava odotettu hyoty
maksimoituu. Kokonaishyoty muodostuu periodeittaisista hyo-
dyistd, jotka riippuvat kulutuksesta ja vapaa-ajan maarista seka an-
netusta perinnostd. Kotitaloudet ottavat nykyiset ja tulevat hinnat,
palkat ja korot annettuina. Sama koskee veroja ja muita yksittdisen
kotitalouden vaikutusmahdollisuuksien ulkopuolella olevia teki-
joitd. Koska hyodyt ja kustannukset kohtaavat eri tavalla eri ajan-
kohtana syntyneitd, mallilla voidaan laskea polititkkatoimenpitei-
den vaikutukset sukupolvien viliseen tulonjakoon.

Kotitaloudet tarjoavat tyota tyomarkkinoilla ja hankkivat varalli-
suutta sddstamailld elinkaarensa aikana. Nain perinteinen jako ve-
rotuksen kohtaannosta ty6- ja padaomatulojen kesken ei ole tarke-
aa.

Mallin viestoennuste perustuu KELAn uusimpaan Eurostat-
ennusteeseen.

Yrityssektori koostuu suuresta joukosta identtisid pienid pors-
siyrityksid. Yritysten samanlaisuuden vuoksi voidaan tarkastella
edustavan yrityksen paatoksentekoa. Yritysten tavoitteena on mak-
simoida omaa arvoaan ja siten osakkeenomistajina toimivien koti-
maisten kotitalouksien varallisuutta. Yritys ottaa annettuna hinnat,




tuotannon kysynnan ja panosten tarjonnan eri hinnoilla, tuotanto-
teknologian seka verotuksen. Kullakin periodilla tuotannossa kay-
tettiva paaomakanta periytyy edelliseltd periodilta. Periodin pii-
tosmuuttujina ovat valipanosten ja tyovoiman kiyttd ja seuraavan
periodin paidomakantaa lisddvit investoinnit. Ty6évoiman kayttéd
voidaan muuttaa kitkatta, mutta pidomakannan kasvattaminen tai
viahentiminen aiheuttaa sen sijaan kustannuksia. Investoinnit ra-
hoitetaan tulorahoituksella ja lainoilla.

Taloudessa tehddin yhtd tuotetta, jota kysytddn kotimaassa ja
viedadn ulkomaille. Yhdistimalld titd tuotetta tuontihyodykkee-
seen saadaan kolmentyyppisid yhdistelmahyodykkeitd, joita kiyte-
tadn tuotannon valipanoksena, kulutukseen ja investointeihin. Ko-
timaisen ja tuontihyodykkeen osuudet yhdistelmidhyodykkeissa
mairaytyvit niiden hintasuhteen ja kiytttarkoitukseen perustuvan
korvattavuuden mukaan. Kotimaassa tuotetun tuotteen hinnan-
muodostuksen kannalta on olennaista se, kuinka hyvin se on kot-
vattavissa ulkomaisilla hy6dykkeilld kansainvilisilli markkinoilla.
Jos pienen maan tuotteen korvattavuus on tdydellistd, tuotannon
hinta maariytyy tdysin ulkomailta. Mallissa on lihtokohtana, etta
maalla on jonkin verran monopolivoimaa kansainvililli markki-
noilla, jolloin vientihinta vaikuttaa vientikysynnin mairain.

Julkinen sektori koostuu valtiosta ja elikevakuutuslaitoksista.
Valtio rahoittaa veroilla ja sosiaaliturvamaksuilla tulonsiirrot, velan
korot ja tyontekijoidensi tyévoimakustannukset. Valtiontalous ta-
sapainotetaan arvonlisiveron avulla. Eldkevakuutuslaitokset ra-
hoittavat elikkeet tyontekijoiden ja tyOnantajien maksuilla seka
elikerahaston tuotoilla.

Palkka muodostuu tyémarkkinoilla, joilla kiinted midrid tyo-
voimaa on julkisen sektorin palveluksessa ja loput yksityiselld
sektorilla. Yritysten ty6voiman kysyntid perustuu ehtoon, jonka
mukaan ty6voiman tuoton tuotannossa on vastattava tyovoima-
kustannuksia. Ndma kustannukset koostuvat palkasta sekd tyon-
antajan tyOelike- ja sosiaaliturvamaksuista.

Talouden rahoitusmarkkinat jakautuvat osake- ja joukko-
lainamarkkinoihin. Kotimaiset kotitaloudet omistavat yritysten
osakkeet. Osakkeiden hinnoittelulle on olennaista, etti taloudessa
on voimassa arbitraasiehto, joka takaa osakkeille saman odotetun
veron jalkeisen tuoton kuin kilpailevalle sijoitukselle eli joukko-
lainalle. Niin esimerkiksi yrityksen tulevien tuottojen viheneminen




alentaa heti osakkeiden hintaa siten, ettd uusille sijoittajille tuotto-
prosentti on aina sama kuin korkosijoituksessa. Osakkeiden arvon
vaihtelu muuttaa kotitalouksien varallisuutta ja vaikuttaa siten ko-
titalouksien pddtoksiin. Kotimainen korko on tarkasteluissa yleen-
sa kiinnitetty ulkomaisen koron tasolle, milld jaljitellidn EMU-
olosuhteita.

Mallin rakennetta ja yhtdl6itd on kuvattu tarkemmin useissa
lahteissa, ks. esimerkiksi Forss ym. (1998). Taman vuoksi tissa
yhteydessi esitellidn ldhemmin vain tdta malliversiota varten erik-
seen rakennetut keskeiset elementit, eli elakkeiden maardytymis-
saannot ja niiden osuus kotitalouksien piaitoksenteossa, ja rahas-
tointisaannot sekd nykyisessd elikejirjestelmassa ettd syntyvyyssi-
donnaisessa rahastointitavassa.



Elikkeet ja kotitalouksien paitoksenteko

Kotitaloudet suunnittelevat elimansi etukiteen tavoitteena maksimoi-
da elinkaarihy6tydan. Elinkaarihy6ty saadaan laskemalla yhteen diskon-
tattu periodihy6tyjen jono ja perinté. Maksimoitava summa on siten:

1
T 1 n 1_7 nr B i
(A1) max.p )2y q _(1+t;)'-1 U, +H_‘(1+5)r_1 [B(1-1%)] 7

Maksimointi on ehdollinen budjettirajoitteelle:

Z,T;ia — e (1 =17 —T)R, + ZtT=T,,+1 Z,(1-1))KR,
(A2)
+R:Bo(1 -1+ 2L, 8, =25 epf(1+19)R,— RrBr

ja elikkeen Z midraytymissaannoille. Yhtilossd (A1) U kuvaa periodi-
hyotyia, joka syntyy yhdistelmasti kulutusta ja vapaa-aikaa:

ol

o 0 =i
(A3) Ur=(c "+al ")

Budjettirajoitteessa R; on diskonttotekijd (tulot ja menot diskontataan
syntymihetkeen):

(A4) R, = n 1} —— r=1,.T

1+r(1-17,,)

¢, on kotitalouden kulutus, p,c on sen hinta, [; on vapaa-aika. Hyoty-
funktioiden parametreista ¥ on kulutuksen intertemporaalinen substi-
tuutiojousto, 0 on aikapreferenssin aste ja p on kulutuksen ja vapaa-a-
jan vilinen substituutiojousto. Kotitaloudet saavat veron jilkeisen pe-
rinnén B(1 —1F) 25 vuoden idssi (periodilla 2) ja suunnittelevat jatta-
vinsa perinnon By kuollessaan. Parametri L kertoo perinnénantopre-
ferenssin. Ajatuksena on, ettd kotitalouden saavat nautintoa perinnon-
annosta ottamatta huomioon saajan perinnolle antamaa arvostusta.
Ikisidonnaiset tulonsiirrot S; madraytyvit mallissa kiinteinid osuutena
kulutuksen arvosta.



Tiysi elinkaari sisaltid madrin T eli 14 periodia, mallin yksikkoperi-
odi on viisi vuotta. Elinkaarisuunnitelma tehdidan 20-vuotiaana ja eldk-
keelle suunnitellaan jaatavian 65-vuotiaana.

Kotitalous ei tiedé elinikdnsa pituutta. Kuoleman mahdollisuus ote-
taan huomioon elinkaarisuunnittelussa siten, ettd eloonjadmistodenna-
koisyyden pieneneminen kasvattaa diskonttokorkoa, jota kiytetian ar-
vostamaan tulevia tuloja ja kulutusta. Eloonjiamistodenniakéisyys n;,
mairidytyy ikdriippuvaisten kuolintodennakdéisyyksien s; mukaan:

(A5) ne=1 =1
n,=I—[j'-;}(1—sj) F=idmd

Mallissa kaytetddn teknistd oletusta vakuutussopimuksista, joiden
tarkoitus on ettd ennenaikaisesti kuolleiden perinnét jactaan saman su-
kupolven kesken. Vakuutussopimus takaa kotitalouden varallisuudelle
markkinatuottoa korkeamman tuoton. Ylimiardisen maksun vastineek-
si vakuutusyhtié saa kotitalouden varallisuuden ennenaikaisen kuole-
man sattuessa. Maksu lasketaan aktuaarisin periaattein sellaiseksi, ettei
vakuutusyhtio saa sopimuksista voittoa.

Elikkeet madriytyvit elinaikaisten ansioiden mukaan. Keskeisid
elikkeen laskennassa tarvittavia muuttujia ovat elakepalkka, korvaus-
suhde ja eldkeindeksi. Korvaussuhde 0 kertoo kuinka suuri on ensim-
miisen elidkeperiodin elike suhteessa elikepalkkaan (8 riippuu petiaat-
teessa tyGvuosista, mutta mallissa ollaan tyoikiisend aina tyGssd). Eld-
keaikana kaytossd olevalla eldkeindeksilla mairitellddn se kuinka suuri
osa palkkojen ja hintojen noususta otetaan huomioon elikettd suuren-
tavana tekijana. Elakepalkka maariytyy tyGperiodien ansioiden mukaan
siten, etta tyosuhteen viimeisilld vuosilla on suuri paino. Ansioita koro-
tetaan elakepalkkaa laskettaessa ty6ajan elikeindeksilld. Mallissa kayte-
tian ns. taitetun indeksin periaatetta, jossa elikeoikeuden indeksointi
tyoaikana on kytketty tiukemmin ansiotason kehitykseen kuin elikkeen
indeksointi elidkkeelld oltaessa.

Normaali tyoaika maaritelldan seuraavasti:
(A6) 1= =325(0-1)

ja elikepalkka:
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Ty 1 1-
Tt ©-le(1—tw, [pfa—H] " o ¢ c 701
(A7) wP = 1-IP wTWIipTw(l + TTW)]

missa E,Tz'l o, =1
Elike Z periodilla t,(t=T,, +1...T) on nyt:

PP o Wi yy| _PEUHTD) 4
(A8) Z;=0(1-01")w (W_rw) [p—%(lﬂgw)}
Painot @ mairddvit sen kuinka paljon kullakin periodilla hankittu
elikeoikeus vaikuttaa elikepalkkaan. Jos ajatellaan tyontekijan olevan
koko eliminsi yhdessi tyosuhteessa, viimeisen tyoperiodin elikeoike-
us painottuu, eli @3 on ykkonen ja muut nollia. Kdytinnossa siirtymat
tyopaikkojen vililld jakavat painoja tasaisemmin tyouralle. Simuloin-
neissa on kiytetty kalibrointia, jossa kaikilla tyéperiodeilla on positiivi-
nen paino, mutta ®g on selvisti suurin. Tyoperiodien miairi T, on 9.
Parametri e, kuvaa ikiriippuvaa tyon tehokkuutta. Se tekee elinkaaren
tyotuloprofiilista kummun muotoisen. Parametri @ (jolle on annettu
arvo 0.5) kuvaa elikeoikeuden indeksointia tyGaikana kuluttajahintoi-
hin ja palkkoihin. Parametri Y (jonka arvo simuloinneissa on 0.2) ku-
vaa elikkeiden indeksointia elakeaikana.

Budjettirajoite rajoittaa diskontatun kulutuksen ja annetun perinnén
arvon samaksi kuin diskontatut veron jilkeiset palkkatulot, elikkeet,
saatu perintd ja tulonsiirrot. Kotitaloudet aloittavat eliminsa ilman va-
rallisuutta, eivitkd jiti jilkeensa varallisuutta. Parametrit T, T & ja T"
kuvaavat veroasteita ja T¢on tyontekijan tyoelakemaksu. Mallin yhtilot
ovat kuvatun maksimointitehtidvin ensimmadisen asteen ehtoja.

Edelld on kuvattu kotitaloutta, joka tyoskentelee taystehoisesti van-
huuseldkeikdin saakka. Tdssd tutkimuksessa on kuitenkin kaytetty kes-
kimairaistd kotitaloutta, joka tavallaan jaa asteittain elakkeelle. Pieni
osa kustakin kohortista jad tyokyvyttomyyselikkeelle jo nuorena. Tama
osa kasvaa kohortin ikddntyessa. 55 ikdvuoden jilkeen muutkin varhai-
sen eldkoitymisen muodot tulevat mukaan kuvaan. Varhainen eliakoity-
minen on laitettu malliin siten, ettd kotitalouksien kaytettdvissa oleva

maksimiaika ei olekaan 1, kuten yhtilossid (Al), vaan b € 1. i

hortti on siis eldkkeelld ajan 1 — 1 max periodilla £ Maksimity6ajat ovat
eksogeenisia parametreja. Ikdvuoden 65 jalkeen ne saavat arvon 0.



Keskimiiriisen kohortin budjettirajoitus on

A9) 2 Lomax = L)ew (1 =T = TR + L (1= Lima) Zi(1 = TR,

+RyBy(1-15)+ 2L, S, =2, epf (1+19)R, — RrBr
jossa

1_
pC1415) } v

ps (1415,

(A10) Z,=86,(1 —zf’)w”(%)‘v[

Erona yhtdlo6n (A 8) on, ettd elikkeen suuruutta siateleva paramet-

ri O riippuu nyt kohortin idsti. Parametri ¥ saa arvon 0.5 ennen van-
huuselikeikii ja arvon 0.2 sen jilkeen. Huomattakoon, etti elikepalk-
ka lasketaan edelleen yhtilon (A 7) mukaisesti, ts. tdystehoisesti tyos-
kentelevi kotitalous mairia elikepalkan. Muuta vaikutusta silla ei mal-
lissa ole. Budjettirajoituksessa (A 9) tulonsiirtoihin § lasketaan nyt
my6s tulonsiirrot tyoelikejirjestelmistd kotitalouksille (mm. perhe-
elikkeet). Naita tulonsiirtoja maksetaan kiintedssi suhteessa elakkeiden
mairdin, ja ne jactaan kotitalouksille erikseen annettujen painojen suh-
teessa.

Kotitaloussektori koostuu 14 eri ikdisestd yhta aikaa elavasta kotita-
loussukupolvesta. Kokonaiskulutus, tydvoiman tarjonta ja muut vas-
taavat kotitaloussektorin kokonaismuuttujat saadaan aggregoimalla yk-
sittdisten kotitalouksien padtokset ottaen huomioon sukupolvikohtai-
set viestépainot.

TYOELAKKEIDEN RAHASTOINTI FOG-MALLISSA

FOG-malliin on laitettu optio, jossa tyoelakkeita rahastoidaan sen kal-
taisilla yksilotason sadnnéilld kuin nykyisessda TEL-jarjestelmassa. Ra-
hastoinnissa on kaksi elementtid, vanhuuselakkeet ja tySkyvyttomyys-
elikkeet, joista jalkimmainen kattaa mallin kaikki ennen 60 ikdvuotta
alkaneet elikkeet.

1. Vanhuuselikkeet

Kunakin tydperiodina, ikdvuosina 23 - 55, rahastoidaan vanhuuselike-
rahastoon osa « siiti vanhuuseldkeoikeudesta, joka ao. periodilla ker-
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tyy. Ao. periodin palkka on silloin laskennassa elikepalkka. Palkka- tai
hintainflaatiota ei oleteta olevan. Rahastoitava summa lasketaan dis-
konttaamalla rahastokorolla ao. tydperiodilla syntynyt vanhuuselike-
vuosien laskennallinen vakioelikeoikeus.

a = rahastointiosuus, normaalisti 1/3,

£ = karttuma, normaalisti 0.075 (viidessd vuodessa),
r" = rahastokorko

R" = diskonttotekiji rahastokorolla

R = diskonttotekijd kdyvalld korolla

Rl=n, Q’ﬁ t=1,..T

Vanhuuselikerahastointi koskee vain sitd osuutta henkildista, jotka
ovat toissd kunakin periodina kussakin ikaluokassa. Vastaavasti rahasto
nailtd osin purkautuu vain niille henkil6ille. Rahaston kertymiskaavaan
tulee till6in tydhonosallistumisparametri /zax mukaan. Siis periodeilla
1= 1,..,7 (ikivuosina 20 - 55) rahastoon laitetaan

(A1) k! = limxaiki(1 = 1)ewiZ i R}/R]
Rahastoa puretaan periodeilla i = 10,...,14 (ikdvuosina 65 - 90)
(A12) h! ==X Limaajkj(1—1)ejw;(RI/RNR;/R;

Huomaa edelld, ettd summaus on ensimmaisessa yhtilossa yli perio-
dien 10 - 14, ja jalkimmadisessa yli periodien 1 - 7.

Rahat tuottavat rahastossa laskuperustekorkoa, joka mallin laskel-
missa on yleensi kdypa korko. Koko rahaston H, joka on saatu aggre-
goimalla yli kotitalouksien, budjettirajoitus on siis

(Al3) H: :H}}_l(l +r,‘_1)+h:-)

FOG-mallissa korkotekijit kotitalouksien kannalta sisiltivit myos
kuolintodennakoéisyydet. Mallitus on Yaarin mukainen: kuolleiden
etuudet jaetaan saman ikdluokan eldvien kesken. Ylli esitetyssi lasken-
tatavassa kuolintodennakéisyydet kumoavat toisensa rahastojen purka-
misvaiheessa.
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2. Tyokyvyttomyyselikkeet

Tyokyvyttomyyden alkaessa rahastoidaan koko tyokyvyttomyyselike,
periodin 9 loppuun asti. Vanhuuselidkkeen rahastointi lakkaa.

a = rahastointiosuus, normaalisti 1 mutta voidaan vaihdellakin,
£ = tavoitetaso

Vield on otettava huomioon, paljonko (kuinka suuti osuus) kullakin

periodilla joutuu tyokyvyttomaksi. Merkitddn titd osuutta periodilla i
termilla 5

(A14) si=(1 = limax) = (I = lici max) = lict max — Limax
Oletetaan myo0s, ettd
lomax =1
Rahastot karttuvat periodeilla i = 1,...,8
(A15) hi=siaigi(1-1;)eiw;E i RIR!
Niita puretaan periodeilla 2,...,9
(A16) h{=-%, sia;gj(1—1)e;w;(R}/R})Ri/R;
Koko aggregoidun rahaston dynaaminen rahastoyhtilé on

(A17) HY=HY (1 +r)+h!

3. Koko elikerahastot mallissa
(A18) H;=b'H)+b'H*

jossa kertoimet b ja b? voivat muuttua ajassa (kalibrointia varten). Ne
on kummatkin asetettu ykkoseksi.




Liite 5: Syntyvyysperusteisen rahastoinnin
saannot FOG-mallissa

Tarkastellaan kohorttia, joka alkaa tyouransa periodilla a. Merki-
taan kohortin kokoa sen syntymiperiodilla termilld K(a). Periodilla
a tunnetaan (voidaan luotettavasti arvioida) neljin seuraavan ko-
hortin koot K(a+1),...,K(a+4). Mutta K(a+5) vaatisi jo syntyvyy-
den ennustamista.

Vanhuuselikkeiden rahastoinnissa periodilla a kaytetdin ao. pe-
riodilla tyGuransa aloittavalle kohortille (rahastoivalle kohortille)
kerrointa b(a,a), joka on K(a)/[w(1,1)K(a+1) + w(1,2)K(a+2) +
w(1,3)K(a+3) +w(1,4)K(a+4)]. Seuraavalla periodilla samalle pe-
riodilla a ty6uransa aloittaneelle kohortille kaytetiin kerrointa
b(a,at1) = K(a)/[w(2,1)K(a+2) + w(2,2)K(a+3) + w(2,3)K(a+4)
+w(2,4)K(a+5)].

Vanhuuselikkeitd rahastoidaan 7:1l4 ensimmiiselld tyoperiodilla.
Rahastoinnissa kiytettivd kerroin periodilla a+i kohortille, joka
aloitti tyburansa periodilla a, on b(a,a+i-1) = K(a)/[w(i,1)K(a+i) +
w(i,2)K(a+i+1) + w(i,3)K(a+i+2) +w(i,4)K(a+i+3)]. Indeksi i saa
arvot 1,....7.

Painomatriisi W on tilldin 4 kertaa 7 —matriisi, joka on vakio
kohortista toiseen. Sen arvot ovat seuraavassa taulukossa.

i w(i,1) w(i,2) w(i,3) w(i,4)
1 1/6 1/3 1/2 0

2 0 0 2/3 1/3
3 0 0 1/2 1/2
4 0 0 1/2 1/2
5 0 0 1/2 1/2
6 0 0 1/2 1/2
7 0 0 1/3 2/3

Ylld olevat kertoimet on mdiritty siten, ettd tulevat kohortit
saavat ’lisndolonsa” suuruisen painotuksen rahastoivan kohortin




kannalta tarkasteltuna. ”Lisndolo” huomioi sen, paljonko tyoikai-
sid on, mutta el huomioi sitd, ettd tyoikiisten tulot, eli eladkemak-
sujen maksupohja, vaihtelee ian mukana. Ihanteellisessa painotuk-
sessa olisi tulojen jakauma my6s huomioitu, ja jos tuleva syntyvyys
tiedettdisiin, olisi laskelmassa mukana vield 3 seuraavaakin kohort-
tia. Rahastoinnin syntyvyystiippuvuus on siis tehty melko karkeas-
ti, ja siind on selkedsti parantamisen varaa. Tarkoituksena on kui-
tenkin uuden ajatuksen esittely, ja tehty mallitus on siind suhteessa
riittava.

Kuvio 1 havainnollistaa syntyvyyden vaikutusta rahastointiin.
Esimerkkind on vuosina 1975 — 79 syntynyt kohortti, joka mallissa
aloittaa tybeliminsi vuosina 1995 — 99. Kuvion ylimpiin osaan
on piirretty kohortin palkkatulot ja tyoelidketulot, ja merkitty van-
huuselidkkeiden rahastointiperiodi, vuodet 1995 — 2030, ja kerty-
neen vanhuuseldkerahaston purkamisperiodi 2040 — 2065. Tilla
purkamisperiodilla ty6ikiisid ovat vuosina 1980 — 2045 syntyvit
henkil6t, kuten keskimmaiinen kuvion osa kertoo. Rahastointipe-
riodin aikana niiden syntyneiden miirit tiedetdin vain vuoteen
2030 asti, ja tima tieto kdytetddn hyviksi syntyvyyskorjauksessa.
Korjaus tehddin siten, ettd vuosina 1975 — 79 syntyneiden maaria
verrataan myShemmin syntyneiden mdéiriaan alemmin kerrotulla
tavalla, ja saaduilla suhdeluvuilla kerrotaan vuosina 1975 — 79
syntyneen kohortin nykyisten siddntéjen mukainen vanhuuselik-
keiden rahastointi periodeittain. Kuvion alin osa kertoo eri ko-
horttien suhteellisen merkityksen vuosina 1975 — 79 syntyneen
kohortin rahastoinnin syntyvyyssidonnaisuudessa.

Jos tarkastellaan syntyvyyskorjauksen suuruutta tiettyna vuotena,
on huomattava, ettid korjauskerroin vaihtelee ikdryhmittiain. Kun-
kin ikdryhmin nimittdjdssd on tuoretta syntyvyystietoa sisiltivia
lukuja, mutta niiden painotus vaihtelee. Osoittajassa puolestaan on
rahastoivan ikiluokan suuruutta (sen syntymiperiodin aikana) il-
maiseva luku. Tiettynd periodina rahastointiin tehtiva korjaus voi-
daan laskea siis vain aggregoimalla ikdryhmittdisistd tiedoista, ja
talldinkin on otettava vieldi huomioon se, etti elikeoikeuksien
karttumiseen vaikuttaa my6s kunkin ikdryhmin ansioiden suuruus.

Syntyvyyskorjaus voitaisiin tehdd my0s siten, ettd rahastointias-
tetta muutettaisiin ajassa syntyvyyden mukaan, mutta tiettyni
vuonna korjaus olisi yhtd suuri kaikissa rahastoivissa ikaluokissa.
Tillainen korjaus ei luultavasti olisi yhtd tehokas maksujen tasaa-



misen kannalta kuin edelld esitelty ikdryhmittdin vaihteleva synty-
vyyskotjaus.

Kuvio 1. Syntyvyysperusteinen vanhuuselikkeiden rahastointi

Esimerkki: v. 1975-79 syntynyt kohortti
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Mielenkiintoinen kysymys on, pitdisiké siirtolaisuudesta aiheu-
tuvat kohorttien kokojen muutokset yrittaa ottaa huomioon. Tassa
tutkimuksessa niin ei ole tehty.




LITE 6

ELAKETURVAKESKUS MUISTIO

Tutkimusosasto
Janne Salonen, Reijo Vanne 22.11.1999

Katsaus tyoeldkkeiden rahastoinnista laadittuihin selvityksiin

Kuvaamme tassa muistiossa tiivistetysti sitd, milla perusteilla elakkeitd on
alettu osittain rahastoida yksityisen sektorin tydelakejarjestelméssé ja mi-
ten rahastojen tulevaa kehitystad on tarkasteltu. Lahteind ovat olleet mie-
tinnot, tydryhmaraportit, tutkimukset, selvitykset ja politikkasuositustekstit,
joita on jarjestelman alusta lukien tehty tyoeldkejarjestelman piirissa tai
muualla.

Osittainen rahastointi tarkoittaa yksityisen sektorin tydelékejarjestelméassa
sitd, ettd tietystd osasta tulevaisuudessa maksettavia elakkeitd muodos-
tetaan vakuutustekninen vastuuvelka diskonttokoron, kuolevuuden ja mui-
den tekijoiden avulla seka katetaan tdma velka vastaavalla tai suurem-
malla maaralla varallisuutta. Vakuutusteknisessd kirjallisuudessa ja pu-
hetavassa paahuomio on vastuuvelassa ja sen laskennassa. Taloustie-
teellisessa kirjallisuudessa ja puhetavassa termi rahasto on yleisempi ja
silla viitataan velan katteena olevaan varallisuuteen, yleensa sen kaypaan
arvoon.

Elédkekomitea 1960

Tybelakejarjestelma perustuu ennen muuta vuonna 1956 asetetun Elake-
komitean mietintdon (komiteanmietintd 11/1960, pj. Teivo Pentikéinen).
Mietinndssa eritelldan ja verrataan jaotusjarjestelman (nyk. jakojarjestel-
man) ja rahastoivan jarjestelman ominaisuuksia elékejarjestelman talou-
dellisen ja poliittisen kestavyyden, maksukehityksen, sukupolvien valisen
tulonjaon seka kansantalouden saastamisen ja investointien kannalta.

Elakekomitean mietintd on nykyndkokulmastakin sangen moderni ja mo-
nipuolinen esitys elékejarjestelman pitkan aikavalin keskeisistéa kysymyk-
sistd. Esimerkiksi sukupolvien viélisen tulonjaon ja eldkejarjestelman
kestavyyden yhteytta tarkastellaan periaatteessa samoin kuin nykyisessa
tieteellisessa kirjallisuudessa, vaikka ensimmainen taloustieteellinen su-
kupolviajatteluun perustuva artikkeli julkaistin komitean tyon kuluessa
(Samuelson, 1958). Rahastointi on maksujen tasaamisen valine, mutta
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toisaalta tdydessa rahastoinnissa joudutaan odottamaan vuosikymmenia,
ennen kuin jarjestelma tuottaa tavoitteenmukaisia elakkeitd. Tama ei ole
hyva ominaisuus tilanteessa, jossa akuutti ongelma on elakeikaisten toi-
meentulo. Jos taas halutaan maksaa elékkeitd heti eli myds niille, joita
varten ei ole rahastoitu, siirtymakauden maksutaso on selvasti korkeampi
kuin maksutaso sen jadlkeen. Tama oli komitean térkein perustelu sille,
etta rahastointia ei ollut jarkevaa toteuttaa tdytena. Liséksi komitea katsoi,
ettd vapaakirjojen ja elékkeiden indeksitarkistusosia - joita mietinnossa
sanotaan kalliinajanlisiksi - ei rahastoida. Komitean mukaan 50. ikavuo-
desta alkaen karttuvasta elékkeesta ei mydskaan rahastoitaisi mitaan,
koska aktuaarisesti maaritelty maksu vaikeuttaisi ikdantyneiden tyollisty-
mista.

Toiseksi rahastointia rajoittavaksi tekijaksi komiteanmietinnéssa nahtiin
rahastojen arvon sailyvyys, jonka suurimpana uhkana komitea piti ra-
hanarvon alenemista. Nykyisten vapaiden rahoitusmarkkinoiden oloissa
tama peruste ei ole kovin ymmarrettdva, mutta oli kyllakin siihenastisen
historian valossa. Mydhemmin osoittautuikin, ettad kiintedkorkoisten sijoi-
tusinstrumenttien reaalituotot olivat pitkia aikoja negatiivisia.

Eldkekomitean mietinndssa tarkastellaan rahastoinnin merkitystd myos
siitd nakokulmasta, jota tdssd edella olevassa tutkimuksessa edustaa
aktuaarisuusaste. Mietinnéssa todetaan tasta seuraavaa.

"Rahastoivaa ja jaotusjarjestelmaa keskenaan verrattaessa on ensinnakin
todettava, ettei vimeksi mainittu sovi kaytettavaksi yksityisesséd vapaaeh-
toisessa vakuutustoiminnassa, mikali tydntekijat itse suorittavat eldkeva-
kuutuksen kustannukset. Jarjestelman perustajaikdpolvi saisi talldin
yleensa varsin vahin maksuin itselleen eldaketurvan...Seuraava ikapolvi
joutuisi paaasiallisesti suorittamaan kustannukset heidédn elédkkeistaan.
Taman vastikkeena heilla on tiedossaan, etta sitd seuraava polvi taas suo-
rittaa heidan eldkkeensa jne. Kun maksu jatkuvasti nousee, on vapaaeh-
toisessa vakuutuksessa olemassa vaara, ettd uudet ikdpolvet ennen pit-
kda sanoutuvat siita irti, kuten kaytdnndssa on yleensa aikaisemmin kay-
nytkin, kun tamantapaiset yritykset ovat sallittuja. Heille on nimittain edulli-
sempaa muodostaa oma elakejarjestelma esim. rahastoimispohjalla. Ne,
joiden vuoro talléin olisi saada elaketta joutuisivat jarjestelman raukeami-
sesta tietenkin kérsimaan huomattavan taloudellisen vahingon, koska he
puolestaan ovat maksaneet edellisen polven eldkkeet, mutta eivat saa-
kaan télle suoritukselleen vastiketta eldkkeena.

Sosiaalivakuutuksen alalla, jossa eléketurvajarjestelmaa pitda koossa lain

saatama pakko, on jaotusjarjestelma yleistynyt. Meillakin siihen siirryttiin
v:n 1957 alussa kansanelakkeiden osalta. Se merkitsee suuria tulonsiirtoja
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niiden vanhojen ikaluokkien hyvaksi, jotka eivat ole aikanaan saastaneet
varoja omia elakkeitaan varten.

Milloin tyonantaja rahoittaa tyontekijansa eldketurvan jaotusjarjesteimaa
kayttden, seuraa siitd, ettd elakekustannus, jota voidaan pitaa tyovoiman
kaytosta johtuvana kustannuksena siindkin tapauksessa, ettei yrityksella
viela ole elakkeensaajia, jaa aikanaan kirjaamatta yrityksen kustannuksiksi
ja siirtyy rasittamaan yritysta tulevaisuudessa tyontekijain alkaessa saada
elaketta...”

Rahastoinnin perusteista

Vuonna 1962 voimaan tullut tyontekijain eldkelaki (TEL) perustui elake-
komitean mietintdodn. Vanhuuseldketta karttui 1 prosentti palkasta ja 50
vuoden ikdan saakka karttuva eldke rahastoitiin. Vastuuvelkaa hyvitettiin 5
prosentin vuotuisella nimelliskorolla.

Vuoden 1977 alusta vanhuuseldkkeen karttumaa ja rahastoitavaa elaketta
korotettiin 1,5 prosenttiin palkasta. Vuoden 1997 alusta rahastoitava osa
vahennettiin 0,5 prosenttiin palkasta, mutta samalla vastuuvelalle hyvitet-
tava nimelliskorko alennettiin 5:std 3:een prosenttiin vuodessa. Koron
lasku merkitsi vastuuvelan kasvua, mutta eldkkeiden rahastoituja osuuksia
alennettiin vastaavasti. Muutoksiin liittyi myds se, etta siirtymakauden jal-
keen rahastokoron ja laskuperustekoron erotus lisatdén elékkeiden ra-
hastoituihin osuuksiin, jolloin rahastoista rahoitettava osuus kasvaa pit-
kalla aikavalilla. Lopputuloksena 1997 alun muutoksista oli se, etta en-
nustettu maksutason kehitys ei juurikaan muuttunut. Sijoitusten riskilli-
syytta ja tuotto-odotuksia voitiin kuitenkin kasvattaa, koska siirtymakau-
della laskuperustekoron ja rahastokoron erotus lisdtaan laitosten toiminta-
paaomaan eli sijoitusriskien varalta olemassa olevaan puskuriin.

Tyontekijain elakelain 12a § ohjaa elédkelaitosten toimintaa. Siina edelly-
tetdan laatimaan vakuutusmaksun ja vastuuvelan perusteet silmallapitaen
ensisijassa vakuutettujen edun turvaamista. Tyodnantajien kannalta mak-
sun kohtuullisuus on perusedellytys. Laskuperusteille on haettava STM:n
vahvistus. Lisdksi laissa annetaan ohjeita varojen kaytosta, jos vastuun
maéara pienenee. Vakuutusyhtidlaissa annetaan yksityiskohtaisia ohjeita
yhtidille vastuuvelan ja tasausvastuun laskennasta ja tarkoituksesta.
Laissa todetaan muun muassa: "Vastuuvelan laskentaperiaatteita ei saa
vaihdella vuosittain...” ja "vastuuvelkaa laskettaessa kéaytettava korko tu-
lee valita turvaavasti”. Tyoeldkevakuutusyhtiélain kuudennessa luvussa
todetaan: "Tydelakevakuutusyhtion vakuutussopimuksista aiheutuva vas-
tuu kirjataan vastuuvelaksi.” Toisaalta laissa annetaan suu<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>