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TIMSTELMA: Tavoitteena on tutkia, miten tyoelikkeiden rahastoin-
nilla ja rahastojen kiytolli voidaan vaimentaa vieston ikiintymisen ai-
heuttamaa elikemaksujen nousupainetta. Lihtokohtana on nykyinen
Suomen yksityisen sektorin tyoelikejii{ estelmi. Hyvin rahastopolitiikan
kriteereini kiytetiin vaikutuksia kansantaloudellisiin muuttujiin, tyon-
antaian ja tyontekijin elikemaksuihin, elikejdrj estelmin oikeudenmukai-
suuteen ja kotitalouksien hJ'vinvointiin. Tulosten mukaan rahastoinnin
kasvattaminen nyt, kun tyovoiman md,ira on vieli suuri, olisi hyvi, tapa ta-
sata vdeston iklintymisen kustannuksia eri sukupolvien kesken. Erityi-
sen suositeltavaa lisdrahastointi on silloin, jos ikiiintyminen on odotet-
tua nopeampaa. Viestciepivarmuudelta voidaan suojautua tehokkaasti
ottamalla syntfvyys huomioon rahastointisiinnois si.
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ABSTRACT: Pension prefunding is an efficient way of smoothening
the inctease 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 cdteria for good funding policies
we use macroeconomic effects, contribution rates, actuadty of the sys-
tem by generations, and household welfare also by generations. In-
creasing prefunding while working-age generations are still relatively
large would distdbute the costs of ageing more evenly across genera-
tions. Indexing ptefunding to fertility would hedge the pension system
efficiently against demographic uncertainty.
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1 Johdanto ja yhteenveto

Vleston ikddntyminen on kiistatonta seki Suomessa ettd useim-
missa muissa OECD-maissa. Ikidnryminen aiheuttaa korotus-
painetta maksuihin kaikissa sellaisissa elikejdrjestelmissi, jotka ei-
vit ole riittivisti rahastoineet tulevia etuuksia. Ikirakenteen muu-
tos lisid myos monia julkisia menoja ja siten rarvetra veronkoro-
tuksiin. Eldkemaksujen nousu ja verotuksen kirisryminen lisiivit
ldhes vdist)imatta palkkatyohon liittywdi verokiilaa, joka jo nykyi-
selliin koetaan erityiseksi ongelmaksi eurooppalaisissa hy'vinvoin-
tivaltioissa.

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

Ei kuitenkaan ole itsestdin selvi6, miten rahastoja tulisi kdyttii
ellkemenojen maksurasituksen tasaamisessa. Tasausta on tarkas-
teltava vuosikymmenten horisontilla. Talouden kehitykseen, tyolli-
slyteen ia myos ikdrakenteeseen seki odotettavissa olevaan elin-
kiin liitryy huomattavaa epivarmuutta. Rahastoilla on Iisdksi mer-
kirysti tuotantopedoman rahoituksessa, vaikka timdn tekijin tir-
keys onkin vdhentymissi taloudellisen integraation ja globalisaa-
tion myoti.

Elikejirjestelmid koskevassa taloudellisessa tutkimuksessa rahas-
tointi on keskeinen aihe (ks. Valkonen - Lassila, 1998). Rahastoi-
tuun jirjestelmddn ajatellaan yleensi liittywdn pitkin tdhtdimen ta-
loudellisia hyotyja, jotka synty"vit pienemmistd verokiilasra, suu-
remmasta kansallisvarallisuudesta ia tuotannollisesta pidomakan-
nasta seki paremmasta suojautumisesta eraita riskejd vastaan. Toi-
saalta rahastoinnin lisiiminen kasvattaa sijoitustuottoihin liitty'vid
riskejd. Mycis siirtymiajan ongelmat voivat olla niin vaikeita, ettei
t;iyteen rahastointiin pyrkiminen ole perusteltua. Nlmi muissa
tutkimuksissa esille tuodut nikokohdat on pidettdvi mielessd myos
Suomen elikerahastojen kiyttod pohdittaessa.
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Tutkimuksen tavoite:

Tutkimuksen tavoite on selvittid, miten rahastoinnilla ja rahasto-
jen kiytolld voidaan parhaiten vaimentaa ikddntymisen aiheutta-
maa elikemaksujen nousupainetta. Tutkimuksessa pyritddn luon-
nehtimaan, minkilaista on hywd rahastopolitiikka ia miten se riip-
puu erilaisista demografi sista ja taloudellisista tekijoisti. Lihtokoh-
tana on nykyinen yksityisen sektorin tyoeldkejirjestelmd sddntcii-
neen ia olemassa olevine rahastoineen.

Rahastointipolitiikan hyr,11,ttd tarkastellaan usealla tavalla. Eldke-
maksu j en tasaisuus aj as sa, sukupolvien viliset hywinvointimuutokset
ia eldkejirjestelmdn aktuaarisuusaste, jolla mitataan yksilon kannalta
elikemaksuille saatavaa tuottoa, ovat kaytossd tdssi tutkimuksessa.
Rahastopolitiikan kokonaistaloudelliset vaikutukset ovat tarkaste-
luissa myos mukana, esimerkiksi vaikutukset investointeihin, tyolli-
slyteen, ulkomaiseen velkaantumiseen seki julkiseen talouteen.

Maksujen tasaisuus ja sukupolvien vdliset hywinvointitarkastelut
ovat yleisesti klytettyid kriteereitd eldkejdrjestelmien tutkimuksessa
(ks. Chauveau ja Loufir, 7997). Maksujen ia verojen vakaus helpot-
taa talousyksikcjitten suunnitelmallista toimintaa. Sukupolvikohtaiset
hywinvointitarkastelut pohjautuvat oikeudenmukaisuuteen pyrkimi-
seen: suurien hlwinvointierojen aiheuttaminen eri kohorteille elhke-
poliittisilla toimenpiteilli ei ole perusteltua. Aktuaarinen reiluus tar-
kastelee myos eri kohorttien vilisii suhteita, mutta kapeammasta,
vain elikemaksuihin ia -etuihin keskittywistd ndkokulmasta.

Eldkerahastojen kiyttoon vaikuttavat keskeiset demografiset ia
taloudelliset tekiidt ovat viestcin ikdrakenteen muutos, odotettavis-
sa olevan elinidn nousu, talouden kasvuvauhti, rahastojen reaali-
tuotto, eldkkeelle j iimi sikd j a eldkkeide n maaruytymis sdinto j en mah-
dolliset muutokset.

Tutkimuksen toteuttaminen:

Keskeinen tutkimusvdline on Suomen kansantaloutta kuvaava FOG-
malli. Se on dynaaminen yleisen tasapainon numeerinen simulointi-
malli, fota on kehitetty ETLAn ja sosiaali- ja terveysministerio yh-
teisrycini vuodesta 1993. Ellketurvakeskus tuli mallin kehirysryohon
mukaan vuonna 1996. Mallia on kdytetry monissa sosiaali- ja talous-
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politiikkaa koskevissa tutkimushankkeissa. Tdmdn tutkimuksen yh-
teydessi FOG-mallia on kehitetty erityisesti elikejirjestelmin kuva-
uksen osalta. Malliin on mm. laitettu tyylitellyt henkilokohtaiset ryo-
elikkeiden rahastointisiinnot.

Tutkimuksessa FOG-malliin on laitettu ns. KE[-A-Eurostat
-viestciennusteen mukainen kuvaus Suomen viestostd. Vdestokehi-
rykseen ja odotettavissa olevaan elinikddn liittywin epdvarmuuden
merkirystd rahastopolitiikkaa koskeville tuloksille arvioidaan Juha
Alhon stokastisten vdestci,ennusteiden avulla. Tutkimuksessa arvioi-
daan myos kansainvilisen viestokehityksen vaikutuksia suomalais-
ten tuotteiden vientikysynteen ja kansainvdliseen korkotasoon. Mal-
liajot, joihin sisdltyy ikdrakenteeltaan muuttuva vdestokehirys, ovat
usein ongelmallisia ja numeeristen ratkaisujen loytiminen tyolasta.
Pidsyini ovat mallin eteenpdin katsova luonne - ennakoidut tulevat
viestcirmuutokset ja niiden oletetut seuraukset vaikuttavat piitoksiin
jo aiemmin kuin muutokset toteutuvat - ja optimointiongelmien
voimakas epilineaarisuus. Tutkimuksen lipivieminen on vaatinut
mallin numeeristen ratkaisuominaisuuksien kehittimisti.

Talouden kasvuvauhti koostuu kahdesta tekijisti, tyon tuotta-
vuuden kasvusta, joka on FOG-mallissa eksogeeninen, ja tyon
tarjonnan kasvusta, johon vaikuttaa vdestokehityksen ohella myos
ryostd saatav^ reaalipalkka. Tuottavuuden kasvuvauhdista tehdiin
erilaisia oletuksia simuloinneissa.

Elikerahastoien tuotosta tehdiin myos vaihtoehtoisia oletuksia
simuloinneissa. Vapaiden piiomaliikkeiden oloissa on tdrkeii poh-
tia piioman kansainvilisti reaalituottoa, johon vaikuttavat mm.
maailmanlaajuinen elikkeiden rahastointipolitiikka ja viestokehi-
tys. Rahastojen tuoton ja talouden kasvuvauhdin olettamuksia on
myos suhteutettava toisiinsa eldkkeiden indeksoinnin vuoksi.

Eri tavoin miiritelryjen rahastopoliittisten vaihtoehtoien lisiksi
kuvataan aiemmin tehtyji rahastojen kdyttosuunnitelmia. Tillaisia
suunnitelmia on tehty mm. komiteoiden ja ryo-ryhmien toimesta.

Keskeiset tulokset:

Ikiinty,vin talouden kannattaa vafautua tyovoiman vlhenemisesti
aiheutuvaan piloman ia tuotannon kasvuvauhdin hidastumiseen.
Tyovoiman niukkeneminen iohtaa palkkatason nousuun, jos tyo-
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panoksen vihentymistd ei saada korvattua paaomalla. Palkkojen
nousu ei kuitenkaan riiti nostamaan kotitalouksien kdytettivissi
olevia tuloja takaisin kasvutrendilleen, silld myds tyontekijin eli-
kemaksu ja kuluttajahinnat nousevat.

Odotettavissa oleva kotitalouksien sddstdmisen vdheneminen kom-
pensoituu ldhivuosina vieli ellkejdrjestelmdssd tapahtuvalla sidstd-
miselld, mutta timdn jilkeen ulkomainen velkaantuminen kiintyy
kasvuun. Jos vientikysynnin ia kansainvilisen korkotason muodos-
tumisen kannalta keskeiset m^ t ikd fltyvdt ia rahastoivat samaa
tahtia kuin Suomi, odotettavissa on seuraavan vuosikymmenen ai-
kana painetta korkotason laskuun. Kun suuret ikdluokat ovat siirrl'-
neet elikkeelle, korkotaso nousee jilleen.

Vieston ikdinryminen vihentdi eldkemaksujen maksajien ja li-
sii eldkeliisten mdirii. Kun lisdksi yksityisen sektorin eldkejir-
jestelmi on vieli kypsymisvaiheessa siind mielessi, etti vasta 2030-
luvulla lihes kaikkien elikeldisten on mahdollista saada taytte ryo-
eldkettd, perusskenaarion mukainen ryoeldkemenojen palkkasum-
masuhde yli kaksinkertaistuu nykyiselti vajaan 20 prosentin tasolta
lihes 40 proseflttiin ensi vuosisadan puoliviliin mennessd.

On tirkeii huomata, etti eldkemenojen palkkasummasuhde ei
alene merkittdvdsti suurten ikiluokkien kuollessa, kuten aiempiin
viestciennusteisiin perustuvissa menoarvioissa. Tdma iohtuu elin-
ikiodotteen jatkuvasta kasvusta. Valtaosin jakojdriestelmiperiaat-
teella toimivassa yksiryisessd tyoelikejirj estelmissi menoj en lisdys
ja tulopohjan heikkeneminen johtavat perusskenaariossa tyoeldke-
maksun noin 10 prosenttiyksikon nostoon pitkdlln alkavdlilld,.
Kuitenkin jos eldkeikda saadaan myohennettyd kahdella vuodella,
maksun nousupaine vihenee useita prosenttiyksikoiti.

Tutkimuksessa ryoelakejirjestelmdd tarkastellaan myos sijoituk-
sena yksilon kannalta. TEl-maksujen tuottoia verrataan vaihto-
ehtoisen sijoituksen tuottoon. Vertailun tulos tiivisteteen aktaaa-
risausasteeksi, joka on elike-etuuksien nykyarvon ia elikemaksujen
nykyarvon suhde kohorttitasolla. Laskelma kuvaa kunkin kohortin
keskimdiriisen henkilcin tilannetta. Jos aktuaarisuusaste on yksi,
eldkejdrjestelmi tuottaa yksilolle saman verran kuin hln olisi saa-
nut, ios olisi sijoittanut maksujen verran kayvalla korkotasolla, ja
nostanut sidstojd eldkevuosinaan. Maksuihin lasketaan seki tycin-
antajan etti vakuutetun maksut.
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On huomattav^, ettd markkinoilta ei vilttimitti loydy tyoeldke-
jdrjestelmin kaltaista sijoituskohdetta edes tulevaisuudessa. Timi
vaikeuttaa kuitenkin vain tuottotasojen vertailua, eikd vaikuta ke-
hityssuunnasta saatavaan kuvaan. Vaikka laskelma on tyylitelty, se

osoittaa, ettd tuleville sukupolville TEL on sijoitusnikokulmasta
huonompi jirjestelmi kuin nykyisille. Kohortit, jotka aloittivat tyo-
uransa ennen TEl-jii{estelmin voimaantuloa v. 1962 saavat jal.
jestelmisti hlwdn tuoton. Timd on jakojiriestelmien alkuvaiheelle
tyypillistd. Myos kaikki muut jo tyoelimdin siirtyneet kohortit saa-
vat melko hyvin tuoton. Tuottoaste kuitenkin laskee ajassa, minki
taustalla on viestcin ikiintyminen. 197O-luvulla aloittaneiden aktu-
aarisuusaste on hieman suurempi kuin 198OJuvulla aloittaneiden,
miki taas on hieman suurempi kuin 1990-luvulla aloittaneiden.
Timdnkin jilkeen aktuaarisuusaste laskee. Matalimmillaan se on
2030-luvulla tai sen jilkeen mm. viestokehiryksestd riippuen.

Tutkimuksessa hahmotetaan myos tulevaan viestokehitykseen
liittyvnn epivarmuutta j a sen merkitystd elikepolitiikalle. Vanhoj en
viestciennusteiden virheiden perusteella arvioituna epdvarmuus on
erittiin suurta sellaisilla horisonteilla, joilla eldkejirjestelmii tar-
kastellaan. Tama olisi hywi ottaa huomioon mycis ryoeldkkeiden
rahastoinnissa.

Tutkimuksessa esitetryjen tarkastelujen perusteella eldkkeiden
rahastointia kannattaa lihivuosina lislti, jotta vdeston ikdinrymi-
sen aiheuttama eldkejirjestelmin kautta tuleva lisdrasitus jakaantui-
si tasaisemmin eri sukupolville.

Rahastoinnilla pystytdin merkittivisti tasoittamaan elikkeiden
maksurasitusta aiassa. Maksujen korottamisella suhteellisen pian li-
sdrahastojen kokoamiseksi voidaan elikkeiden maksu turva:t^
etuuksien tasosta tinkimittd. Piitoksien lykkdiminen kauas tule-
vaisuuteen, esimerkiksi jnddyttimllli eldkemaksut pitkiksi aikaa
nykyiselle tasolleen, johtaa vaikeuksiin, jotka todennikoisesti ovat
hy,.r. suuria. Vaikka elikkeellejiintii pystyttiisiin myohentdmiin
ja rahastojen tuotto olisi korkea, vain edttiin onnekkaan viesto- ja
talouskehityksen oloissa maksujen jaiidytyspolitiikan jilkeen edessi
oleva maksujen nousu olisi kooltaan siedettivi.

Maksujen asteittainen nostaminen pitien rahastointisddnnrit ny-
kyiselliin johtaisi siihen, ettA tulevien sukupolvien kannalta TBL-
jirjestelmi on olennaisesti epiedullisempi kuin nykyisten vakuu-
tettuien kannalta. Tdmd, s^ tta vdhentid jdrjestelmin kannatusta ja
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iohtaa etuuksien heikentimiseen. Jo osittaisetkin odotukset tillai-
sesta tulevasta kehityksesti johtavat muiden vanhuuden t:urvzz-
tarjoavien jdrjestelmien etsimiseen ja siten vdhentivdt sekd el6ke-
jiriestelmdn merkitysta etta sen hallinnollista tehokkuushyotya.

Lisarahastointi on siis sekd tarpeellinen ettd tehokas toimenpide.
Se tiydentdisi hywin sellaista eldkepoliittista linjaa, joka pyrkii elnk-
keellejdimisiln nousuun seki maksujen ja etuuksien vdlisen yhtey-
den kiinteyttdmiseen.

On kuitenkin huolellisesti pohdittava, miten rahastoinnin lisdd-
minen toteutetaan. Maksujen tasaisina pitdminen hlwin pitkiln ai-
kavdlilld on hywi tavoite, mutta sen vaatima rahastointi ei ole hel-
posti peateltivissd. Yleinen vanhuuseldkkeiden rahastointiasteen
nostaminen on oikeansuuntainen toimenpide, mutta tierynsuurui-
nen nosto s^att^ yhdessd viestokehityksessi olla liian pieni ja toi-
sessa liian suuri. Synty'vprden huomioiminen rahastoinnissa ndyt-
tiisi toimivan hy'vin eri vdestcivaihtoehdoissa, mutta siindkin on
rahastoien tuoton epivarmuuteen liitty'vi mitoitusongelma. Kui-
tenkin se on edelll esitetyistd vaihtoehdoista lupaavin tapa varau-
tua vdestcikehitykseen liitty'vdin epivarmuuteen. Ajoissa tehty lisd-
rahastointi olisi erityisen tehokas toimenpide sellaisissa sininsi
melko epdtodennikoisissd tulevaisuudenkuvissa, ioissa synty\,]rys
voimakkaasti alenee. Matala syntf\,T,ys johtaisi pieneen palkka-
summaan, johon verrattuna kerdtyt eldkerahastot olisivat suuria ja
niiden eldkemaksuia alentava vaikutus olisi myos suuri. Synt),'vlf/s-
sidonnainen rahastointi yhdistettynd rahastointiasteen varovaiseen
nostamiseen voi olla eldkemaksuja merkittdvisti tasaava ja viesto-
kehitykseen automaattisesti reagoiva menetelmd.
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2 Rahastojen kaytt6: kriteerejd ja kirjalli-
su utta

2.1 Keskusteluarahastointipolitiikankriteereistd

Miten tyoeldkkeitd olisi viisasta rahastoida ja rahastoja kayttad,
ikdintymisen aiheuttamien maksuvaikutusten tasaamisessa? Ra-
hastopolitiikalle voida^n 

^sett^a 
useita kriteereiti: TEl-maksun ta-

saisuus ajassa, makrotaloudelliset seutaukset, eri sukupolvien vili-
nen tulonjako ia hyoty. Nimi kriteerit voidaan asettaa seuraavaan
nelikenttdin.

Kansantalouden
kannalta

Yksilon kannalta

Elnkejdrjestelmd Maksut ja rahastot Aktuaarisuusaste

Koko talous Makrotalouden
kehitys

Hl,vinvointi
(kulutus ja vapaa-
aika)

Tyoeldkejdrjestelmissa tehtavat piitokset vaikuttavat koko ta-
louteen ia ndkyvi,t useimmissa makrotaloudellisissa suureissa. Ko-
ko kansantalouden kannalta keskeiset eldkejdrjestelm'ia kuvaavat
asiat ovat elikemaksujen taso ja tyoelikerahastojen koko.

Yksilon kannalta ryoelikkeet vaikuttavat merkittivisti hy'vin-
vointiin esimerkiksi kulutusmahdollisuuksien ja vapaa-ajan kautta.
Jos ajatellaan elIkejirjestelmii suppeasti yksilon kannalta, siti voi-
daan verrata sijoituskohteeseen. Aktuaarisuusaste on termi, jolla
kutsumme tillaisen vertailun tulosta eri sukupolville.

Aktuaarisuusaste on tyoeldkejdrjestelmin maksamien etuuksien
nykyarvon ja tyoeldkemaksujen nykyarvon suhde yksilotasolla. Jos
aktuaarisuusaste on yksi, eldkejlriestelmd tuottaa yksilolle saman
verran kuin hin olisi saanut, jos olisi sijoittanut maksujen verran
knyvnln korkotasolla ja nostanut sddstoji elikevuosinaan. Etuudet
lasketaan bruttona, verotuksen vaikutusta ei siis oteta laskelmissa
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huomioon. Kansanelikkeiti ja niiden yhteensovitusta tycieldkkei-
den kanssa ei myciskidn huomioida. Maksuihin lasketaan sekd
tyonantajan etti vakuutetun maksut.

On huomattaya,, etti markkinoilta ei ryoelikeilrjestelmdn kal-
taista sijoituskohdetta vilttimittd loydy, edes tulevaisuudessa.
TEL sisiltid siistopiirteiden ohella vakuutuselementtejd, kuten
tyoky'v-yttomlyseldkkeen ja eldketurvan vanhuuden koko keston,
ylldttdvdn pitkinkin, ajaksi. Tama vaikeuttaa kuitenkin vain tuot-
totasojen vertailua, eiki vaikuta kehityssuunnasta saatavaan ku-
vaan. Aktuaarisuusasteen taso on siis vaikea arvioida tarkasti, mut-
ta muutokset kuvaavat jirkevdsti eri sukupolvien vdlisti keskimii-
riisti tilannetta.

Ns. Aaronin periaatteen mukaan jakojdrjestelmilli saadaan ai-
kaan suurempi kollektiivisen hywinvoinnin lisiys kuin rahastoivalla
jdrjestelmilli, ios reaaliansioiden kasvun ja tyollisen tycivoiman
kasvun yhteismdira ylittdd, reaalikoronr. Viest6n kasvu on kuiten-
kin hidastunut tai jopa kdd,ntymissi laskuksi teollistuneissa maissa.
Lisdksi julkisen velkaantumisen kasvu on osaltaan lisinnyt pii-
omien kysyntdd ja siten nostanut reaalikorkoa. Niyttiikin toden-
nikoiselti, etti reaalikorko ylitti'i rcaalipalkkojen ja tyovoiman
yhteenlasketun kasvun tulevaisuudessa lyhytaikaisia poikkeamia
lukuun ott^m^tt^.

Mikd on osittain rahastoidun etuusperiisen iirjestelmen tuotto?
Se on yhdistelmd puhtaan jakojirjestelmdn tuotosta, eli reaalisen
palkkasumman kasvuvauhdista, ja rahastoien reaalituotosta. Tie-
tylle sukupolvelle tulevaan tuottoon suomalaisessa tyoelikejdrjes-
telmissi vaikuttaa siis reaalipalkkojen kasvu, ryopanoksen kasvu ja
rahastojen reaalituotto. Ndmd kaikki vaihtelevat ajassa. Eldke-
etuuksien kannalta reaalipalkkojen kasvussa tarkea ajallinen ver-
tailu on elikevuosien ja tyovuosien vdlilli. Reaalipalkkojen ja tyo-
panoksen yhdistetyssd kasvussa olennaista on ao. sukupolven tyo-
Panos vefrattuna aiempien sukupolvien ryopanokseen, koska tlmi
vaikuttaa maksujen tasoon. Rahastojen tuotossa taas tuotto tyci-

Aaron (1966, s.374) toteaa, etti jos reaalikorko ylittli reaalipalkkojen ia
ty<ivoiman yhteenlasketun kasvuvauhdin, seki jakojiriestelmityyppisen etti
rahastoivan elikejirjestelmln luominen vihentii hyvinvointia, ellei a) alku-
tilanne ole epioptimaalinen markkinaepdtiydellisyyksien vuoksi, tai b) yh-
teiskunnan hyvinvointi vaadi tulojen uudelleeniakoa, tai c) elikejdrjestelmis-
si ole mittak aavaet:ujz.



I

vuosina ia nlita ennen on tdrkeli, koska aiempien kohorttien ra-
hastot ja niiden purkaminen ovat maksuja alentavia tekijoitn.

Politiikan hy'vinvointivaikutuksia kuvataan sukupolvikohtaisesti
esittimilli kysymys, kuinka paljon pitdd kullekin sukupolvelle an-
taa kertaluonteisena tulonsiirtona tai ottaa pois veroina, jotta se

pdisisi toimenpiteen jdlkeisessl tilanteessa samalle hyvinvoinnin
tasolle kuin jos toimenpidetti ei olisi toteutettu. Jos tarvittava tu-
lonsiirto on positiivinen, sukupolvi on kirsinyt hlwinvointitappion
politiikkatoimenpiteen vuoksi. Jos tulonsiirto on negatiivinen eli
sukupolven edustajia voidaan verottaa, kyseessd on hywinvoinnin
paraneminen.

2.2 Katsaus kansainvdliseen kirjallisuuteen

Miksi eldkkeiden suurempaa rahastointia yleensd pohditaan? Ldh-
tcikohtina on useita toisiinsa kietoutuneita nykytilanteeseen ja en-
nakoituun tulevaisuuteen liitty'vid asioita.

Vdeston ikiintyminen on kiistatonta OECD-maissa. Ikdlntymi-
nen korottaa elikemaksuja jakoilrjestelmissi. Ongelman tdsmdllis-
ti suuruutta ei kuitenkaan voida ennakoida, silld mm. nettosiirto-
laisuus ja synryvyys ovat tarkeita tulevaisuuden huoltosuhteisiin
vaikuttavia tekijoit6. Maksutasitusta lieventivii toimenpiteitd ovat
mm. eldkoitymisiln nostaminen, eldke-etuuksien laskeminen, tai
etuuksien muuttaminen vdestokehityksen mukaisesti. Kasvattamal-
la rahastoja ennen ikdintymisongelman pahimpia aikoja voidaan
tulevia eldkemaksu ja pitdi, matalampina.

Feldstein (1998) muotoilee asian seuraavasti:'Jakojirjestelmi-
elikkeiden uudistaminen on tlrkein julkisia sektoreita kohtaava fi-
nanssiasia ympiri maallmaa. Nykyjnrjestelmiin liitty'vit korkeat ia
kasvavat raiaveroasteet, iotka vlhentdvdt reaalituloja ja vaaistavat
kannustimia. Jos uudistaminen epionnistuu, idriestelmien poliitti-
nen tuki vdhenee ja elikeliisten tulot pienenevdt. Soveliaat uudis-
tukset voivat nostaa kaikkien tyontekijoiden reaalituloja, suojata
elikeliisten tuloia ja kohentaa yleistl taloudellista kehitystd."

Jakojirjestelmille ennakoitujen ongelmien lisiksi rahastointia
perustellaan hy'vinvoinnin lisiykselli. On hy'vin mahdollista, ette
pitkdlli aikavililld ihmisten hy'vinvointi keskimidrin lisiint1,1,, jos
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siirrytdln rahastointiin. Pitkin aikavilin etujen olemassaolo on
v:ilttdmiton edellytys siirtymisen jdrkevyydelle. Milesin (1 998) mu-
kaan keskeisil tekijoitd pitkdn aian tuotoille ovat hallinnolliset
kustannukset sekd portfolioiden kokoonpano. Hin muistutt^^, ettd
tuottojen vertailu ei kerro mitdin siirtymisen kustannuksista, vaan
ainoastaan tilanteesta siirtymisen jilkeen. Tuottojen vertailu ei ole
riittlvdi siindkidn mielessi, ettd se ei kerro tyon tarjontavaikutuk-
sista.

Pitkdn aikavilin edut eivlt vllttdmlttd tee siirrymistd kannattavak-
si. Nykyisten iakojirjestelmdin osallistuneiden elikkeet on makset-
tava, ja ios samanaikaisesti rahastoidaan tulevia eldkkeiti varten,
nykyiset tyontekiiit foutuvat maksamaan tavallaan kahdesti. Yksi
usein esitetty ratkaisu (esim. Siebert 1997, Miles 1998) on tehdd
implisiittinen ellkevelka eksplisiittiseksi. Tistd eteenpiin maksut
kerittiisiin rahastoon, ja vanhat etuudet maksettaisiin velanotolla.
Tdllainen menettely jakaa siirtymikauden maksutaakk^a i^ mvutt^
sukupolvien vilisti tulonjakoa kuten julkinen velka yleensdkin.
Vaihtoehtoisesti, rahastointi voidaan aloittaa vain uusien tulijoiden
osalta. Td,ma siirtdi siirtymin taakkaa myohemmdksi.

Rahastointikeskustelua siivittdd myos Se , etta erdissi maissa
(Chile, Argentiina, Kolumbia, Singapore) on jo siirrytty rahastoi-
vaan jdrjestelmdin tai siirtymistd suunnitellaan. Monissa maissa
(JK, Sveitsi) luotetaan enemmin yksityiseen sddstdmiseen tai tur-
vaudutaan siihen pakon edessi (Kiina).

Tutkimuksissa on kasvavassa midrin korostettu siti, etti puhdas
jakojirjestelmd tai puhdas rahastoiva jlrjestelmi tuskin on hy,vi
ratkaisu. Jakojirjestelmi on arka ikdintymiselle. Toisaalta puhtaan
rahastoivan jiriestelmdn ongelma, siirtymivaiheen kalleuden lisdk-
si, on se ette riskien hajauttamisen kannalta kaikkia ihanteellisia in-
strumentteja ei markkinoilla ole. Tdllciin jakojirjestelmi jossakin
laajuudessa tehostaisi suofautumista (ks. esim. Miles ja Timmer-
mann, 1999).

Erityisesti Sinn (1998a) on korostanut jakojdrjestelmid yksilon
kannalta suojautumisena lapsettomuutta vastaan. Jos kaikilla aikui-
silla olisi lapsia, kaikki voisivat mycis saada eldketurvan omilta lap-
siltaan. Kdytdnnossa tama ei kuitenkaan onnistu - kaikki eivdt voi
saada lapsia vaikka haluaisivatkin, eivdtkl kaikki lapset ole haluk-
kaita huolehtimaan omista vanhemmistaan. Julkinen elikejirjes-
telmi voidaan tulkita vakuutukseksi, joka suojaa sekd lapsetto-
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muutta ettd kiittimittomii lapsia vastaan. Sinn muistuttaa, etta ja-
kojirjestelmd mahdollistaa myos vapaamatkustamisen tissi asiassa

- lapsia ei tarvitse vanhuudenturvan vuoksi tehdi. Kirjallisuudessa
on pohdittu myds, pitiisiko elike-etujen olla suhteessa elikkeen-
satian lasten lukumddridn - lapsia tehneet "ansaitsisivat" suurem-
man elikkeen, koska ovat huolehtineet uusista eldkkeiden maksa-

fista (ks. Sinn 1998b ja siind mainitut lihteet).

Sinnin mukaan rahastointia ei voida perustella tehokkuuseduilla,
vaan ainoastaan demograafisten tekijoiden vaikutusten tasaamisen
kautta. Jilkimmiinen perustelu on hinesti myos tdysin riittava, ia
hin suosittelee rahastointia Saksaan eldkeiirjestelmin rahoituskrii-
sin estimiseksi (Sinn 1999). Suomalaista rahastointipohdintaa on
esitetry liitteessi 6.

Tissd tutkimuksessa ei keskustella eri teoreettisten jirjestelmien
paremmuudesta. Ldhtokohtana on Suomen tyoeldkejnrjestelmi,
ongelmana vieston ikiintyminen, tutkittavana keinona rahastointi
nimenoma an rkaantymisvaikutuksien tasaaj ana. Syntyvyys nousee
esiin tissikin, tavzlla jota ei tiettivisti muualla tehdyissi tutkimuk-
sissa ole kisitelty. Suomalaiset rahastointisiinnot 

^nt^v^t 
pienilli

muutoksilla mahdollisuuden mielenkiintoiseen automaattiseen va-
rautumiseen episuotuisaa viestokehitysti vastaan.



3 lkArintyminen, eldkejdrjestelmd ja kan-
santalous

Vieston ikiintyminen vaikuttaa kansantalouden toimintaan seki
suoraan markkinoiden vilitykselli ettd episuorasti julkisen talou-
den vero- ja tulonsiirtojdrjestelmdn kautta. Tdssd luvussa kuvataan
niiden tekijoiden vuorovaikutusta FOG-mallin simulointien avul-
la. Aluksi esitelldin mallin keskeisii ominaisuuksia. Seuraavaksi
simuloidaan vdestcin vaikutuksia talouteen perusvaihtoehdossa.
Perusvaihtoehdon taustalla ovat ns. KELA-Eurostat vdestciennus-
te seki arviot reaalikorosta (3 o/o) ja tyon tuottavuuden kasvusta
(1,.s %).

Kolmannessa vaiheessa tutkitaan, miten timi perusskenaario
muuttuisi, j os talous toimisi erilaisissa olosuhteissa. Vdestcikehityk-
sesti esitetdin korkeamman ja alhaisemman ikdsuhteen skenaa-
riot, jotka perustuvat stokastisiin vdest6simulaatioihin. Lisdksi ku-
v^ta fl korkeamman koron ja alhaisemman tuottavuuden kasvun
vaikutuksia, muun maailman ikidntymisen vilittymisti Suomen
talouteen, sekl esitetdin myohiisemmin eldkkeelleiiinnin skenaa-
rio.

3.1 KansantaloudenjaelAkejtirjestelmdnkuvaus

Simulointimallissa kuvataan tyylitellysti Suomen kansantaloutta eli
pienti avointa taloutta. Talouden kasvu maaraytyy kolmen tekiiin
yhteisvaikutuksesta. Ndistd keskeisin on kotimainen tyon tuotta-
vuuden kasvu, joka on mallin ulkopuolelta annettava vakio. Toi-
nen keskeinen kasvuelementti on vdestci, joka maarittae tuotan-
nossa kdytettdvissi olevan ryovoiman mddran seki vaikuttaa olen-
naisesti kansantalouden siistimiseen ja varallisuuteen. Kotimai-
selle talouskasvulle asettavat rajoia myos ulkomaisen vientikysyn-
nin kasvuvauhti ja ulkomailta tariolla oleva investointien rahoitus.
Nimd kytkennit kansainvilisiin hyodyke- ia pdiomamarkkinoihin
vaikuttavat olennaisesti kotimaiseen hintatasoon ja korkoihin.

Kotimaan taloudessa keskeisini toimijoina ovat kotitaloudet ja
yritykset. Kotitalouksien pddtoksenteko noudattelee ns. elinkaari-
hypoteesia, jonka mukaan rationaaliset kotitaloudet suunnittelevat

12
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etuketeen loppueliminsd kulutuksen, sidstimisen, tyovoiman tar-
jonnan ja perintoien annon.2 Taloudessa eldd yhtd aikaa 1'4 ed 5-
vuotiskohorttiin kuuluvaa kotitaloussukupolvea. Kotitalouksien
rooli tyovoiman tarjoajina muuttuu elinkaarella, koska tyon tuotta-
vuus ja sen myotd palkka nousevat keski-ikdin asti. Kulutustaan yli
aian tasaavat kotitaloudet lainaavat temen vuoksi nuorina, sdisti-
vdt keski-ikiisini ja purkavat siistojdin eldkkeelld ollessaan.

Yrirykset tekevit eteenpdinkatsovia tuotanto- ja investoinipda-
toksii ottaen huomioon, etta investointien kasvattaminen aiheut-
taa s op eutumiskus tannuksia. T y onantajan elikemaksut vaikuttavat
palkkojen asetantaan, koska yritys tarkastelee tyovoimakustannuk-
sia kokonaisuutena.

Tyoelnkejirjestelmin tehtivdni on vaimentaa tulojen vihene-
misti ellkkeelle jditiessl. Siti varten kerata'in tyoeldkemaksuja
tyontekijoika ja qonantajilta. Osittain rahastoiva etuusperusteinen
elikej irj estelmd j akautuu j ulkiseen j a yksiryiseen osaan. Yksityiselli
sektorilla rahastointi mdd.ri,yt1ry eteenpdinkatsovasti ikidn kuin
henkilokohtaisten eliketilien avulla. Eldkemaksu, jonka muutokset
jaetaan puoliksi tyontekijoiden ja tyonantajien kesken, tasapainot-
taa elakelaitosten tulot ja menot.

Muu julkinen sektori tvott^a julkisia palveluja, jakaa tulonsiirtoja
ia maksaa julkisen velan korkoja. Toiminta rahoitetaan verollla ja
sosiaaliturvamaksuilla. Tutkimuksessa oleteta.an, ettd menot ja tu-
lot tasapainotetaan vuosittain tulonsiirroilla siten, ettd julkisen ve-
lan suhde kansantuotteeseen pys)ry ennallaan. Tarkempi kuvaus
mallista esitetiin liitteessi 2.

3.2 lkiidntymisen, eldkejdrjestelmdn ia kansanta-
louden vuorovaikutus perusskenaariossa

3.2.1 Vdesto

Tutkimuksessa kiytetiin viestokehityksen peruskuvana ns. KE[,A-
Eurostat ennustetta (Eurostat, 1,996). Tissi ennusteessa Suomen

Elinkaariajattelu on hallitseva tapa mallittaa kotitalouksien siastdmiskiyt-
teyrymiste, ks. N{c Morrow ja Roeger (1999).

2
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viestcjmdiri on korkeimmillaan 2020-luvulla, n. 5.35 miljoonaa
henkilcii. Ennusteessa oletetaan kuolevuuden alenemisen jatkuvan
koko ennustejakson. Toinen erittiin tdrked kehityspiirre on elike-
ikiisten suhteellisen osuuden kasvu. Yli 6O-vuotiaiden lukumdirdn
suhde 20 - 59 -vuotiaiden lukumidrddn, miki Suomen oloissa ku-
vaa karkeasti ellkeikdisten ja tyoikiisten suhdetta, nousee nykyi-
seltd 0.35 tasolta tasolle 0.67 vuonna 2030.

FOG-malliin vdesto jaetaan 5-vuotiskohortteihin miehet ja nai-
set yhteenlaskettuina. Yhdistelmdi kutsutaan kotitaloudeksi. Tie-
ryn kohortin kotitaloudet alkavat mallissa eldmdnsd 20-vuotiaina,
niiden lukumddri laskee ajassa viestciennusteesta laskettujen kuo-
lintodennikoislyksien mukaan ja viimeisetkin poistuvat mallista 90
vuotta tiytettydin. Tdten eri kohorttien koot ovat likimain vdestci-
ennusteen mukaisia ja muuttuvat samoin kuin viest6 muuttuu.

Juha Alho on tutkinut viestoennusteisiin liitty'vdd epevarmuutta,
ja tehnyt aiempiin ennustevirheisiin perustuvia stokastisia vdes-
tosimulaatioita (Alho, 1998). Hdn on antanut kaksi viestovaihto-
ehtoa tutkimusprojektin kiyttoon. Stokastisten simulaatioiden
1500 realisaatiota on jdrjestetty vuoden 2030 ikisuhteen (yli 60-
vuotiaiden lukumdirin suhde 20 - 59 -vuotiaisiin) perusteella suu-
ruusj drj estykseen. Valitut kaksi realis ^ tiota ovat prosenttipisteiden
10 ja 90 kautta kulkevia. Ne ovat siis 80 prosentin luottamusvalin
reunoja vuoden 2030 osaka.

Realisaatioita voidaan kayttd,a kuvaamaan vdestoepivarmuuden
vaikutusta eldkejirjestelmdn tuloihin ja menoihin, kuten oli suun-
niteltukin. Vaikutus on merkimdvl, koska ikdsuhde vaihtelee vdlilld
0.613 - 0.787.

Oheiset kuviot kertovat eraita piirteiti seki I(ELA-Eurostat vd-
estciennusteesta ette vaihtoehtoisista realisaatioista.

Perusennusteen mukaan Suomen vdestomddrd saavuttaa huip-
punsa 2020-luvun alkupuolella ja kaantyy sitten laskuun. Vuoteen
2050 mennessd vdestci alittaa 5 miljoonan ra1an. Vdeston koko-
naismidrdn suhteen molemmat vaihtoehtoiset realisaatiot ovat pe-
rusuran alapuolella, korkean iklsuhteen osalta erittdin paljonkin.

Synqrup,s laskee perusennusteessa ldhelle 50000 henkei vuodes-
sa. Synty"vl,yden osalta korkean ikdsuhteen realisaatio on katastro-
fiskenaario: 30000 raja alittuu vuoden 2030 paikkeilla. Tissd tut-
kimuksessa korkean ikisuhteen vaihtoehdon syntylTttd on muu-
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tettu kuviossa esitetystd siten, etti vuoden 2030 synty\,yytte on
ketjutettu ajassa eteenpiin KELA-Eurostat ennusteen synt)'v-yy-
den muutoksilla. Timi on kuviossa 3.2 esitetty katkoviivalla. Vas-
taava muutos on tehty matalan ikdsuhteen syntyvyydessi. Tama
muutos ei muuta iklsuhteen todennikoisyystulkintaa, koska 80 %o

luottamusveli Iittyy vain vuoteen 2030.

Ikiintyneiden odotettavissa olevan elinidn suhteen korkean
ikisuhteen realisaatio on lihelli perusuraa, kun taas matalan iki-
suhteen realisaatiossa eliniki jda huomattavasti pienemmiksi.
Elinikdlaskelmaan sisiltyy siirtolaisuusefekti: jos tealisaatioissa on
positiivista nettosiirtolaisuutta vanhemmissa ikdluokissa, kuten il-
meisesti on, se lisii elinikid laskelmassa.

Korkean ikdsuhteen vaihtoehtoa voitaisiin siis kutsua matalan
synty\ryyden skenaarioksi ia matalan ikisuhteen vaihtoehtoa kohoa-
van kuolevuuden skenaarioksi. Puhumme kuitenkin ikisuhdevaih-
toehdoista, koska nimenomaan sen perusteella realisaaiot on valittu.

Kuvio 3.1. YIi 60-vuotiaiden lukumiiiirfin suhde 20-59 -vuotiaiden
lukumiiiiriiiin

1.2

90 2000 l0 20 30 q 2050

Ikesuhde: yli 6Gvuotiaiden lukumdxrh suhde 2G59-vuotiaiden lkm:eIn
Korkea ikasuhde: vuoteen 2030 liinyvlin 80 % luottamusvxlin yllreunan llihin rcaliBatio
Matala ikSsuhde: vuoteen 2030 liiltyv:in 80 % luottamusvdlin alreunm lehin realisaatio
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Kuvio 3.3. 60-vuotiaiden odotettavissa oleva elinikii
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Iklsuhdevaiht@hdot p€rustuvat Juha Alhon aineistmn. Elinike siilih.iia myds siiflolaisuuden vaikutuksen.

3.2.2 lkddntyvii kansantalous: simulointitulokset nykyi-
sella el6kepolitiikalla ia KELA-Eurostat vaest6-
ennusteella

Vdeston ikddntymisen merkittivimmit kansantaloudelliset vaiku-
tukset synt,"vAt tycivoiman supistumisen vuoksi. Toinen keskeinen
kanava on kansantalouden siistdmisaste, johon ikdintyminen vai-
kuttaa seki elikerahastojen koon ettl kotitalouksien ikiriippuvai-
sen siistimisen kautta.

Tyoikdisten maaran lisiksi tuotannossa kdytossi olevan tyopanok-
sen mz'iri'in vaikuttaa tyon tuottavuuden kehitys. Tyovoiman tuot-
tavuuteen vaikuttaa ttendikasvun lisiksi se, etta tuottavuus vaihtelee

Mibhet
ETLA
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iin mukaan. Niin ikirakenteen muutos heijastuu tuottavuudeltaan
erilaisten ikiryhmien koon vaihtelun kautta ryopanokseen. Esimer-
kiksi suuret ikiluokat ovat olleet 1990-luvulla tuottavimmassa ils-
saan ia viestorakenne on tdltd kannalta ollut edullisimmillaan.

Pitknlln aikavdlilli selvdsti merkittivin tekijd tuotannon ja hyvin-
voinnin kannalta on tuottavuuden kasvutrendi. Tuottavuuden ke-
hityksen ennustaminen pitkille tulevaisuuteen on kuitenkin epd-
-varm 

^. Seuraavissa tarkasteluissa kuvataankin talouden kehitystd
poikkeamina kasvutrendiltd. Asiaan palataan luvussa 3.4.2.

Kuviossa 3.4 on pddoman, tyon ja tuotannon nykyisti tasoa ku-
vattu ykkoselli. Trendipuhdistetut kayrat kuvaavat sitd, kuinka pal-
ion muuttujan aikaura poikkeaa 1.5 prosentin kasvutrendiltd. Niin
esimerkiksi vuonna 2040 paaomakanta on kuvion mukaan ikiinty-
vdssi taloudessa noin 10 prosenttia pienempi, kuin se olisi ollut
kasvaessaan samat 40 vuotta 1.5 prosentin vauhdilla. Tuottavuu-
den kasvu kuitenkin aiheuttaa sen, ette paaomaa on tuolloin sel-
vdsti nykyistd enemmdn.

Tata samaa trendipuhdistusta kdytetddn jatkossa mycis muissa
kuvioissa esiintyvissd sarjoissa. Poikkeuksena ovat kuviot, jotka
kuvaavat kuluttajahintojen muutosta ia kotimaista korkoa tai suh-
delukuja, kuten sddstimis- ja investointiasteita.

Kuvio 3.4. P6doma, tyii ja tuotanto
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Kuvio 3.5. Piiiioman ja tytin suhde, palkka ja kuluttajahinnat
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Eteenpdinkatsovien yritysten piitciksenteossa tyoikdisten mii-
rin viheneminen otetaan huomioon vihentdmilli investointeia ja
korvaamall^ tyotd pliomalla. Tyon korvattavuus fyysiselld, pdd,o-
malla ratkaisee sen, miten tyolle maksettava korvaus muuttuu
tyontekijoiden vihentyessl. Mitd heikompaa on korvattavuus, siti
enemmdn yritys on valmis maksamaan palkkaa, jotta se saisi tyo-
voimaa kiyttoonsd. Toisaalta, mitd korke^mpaa palkkaa joudutaan
maksamaan suhteessa tyopanokseen, siti kannattamattomampaa
on tuotanto, ja siti pienempii piiomakantaa pidetaan ylli.

Tyovoiman rajatuottavuus nousee, kun piioman mzara ryoyk-
sikkoi kohden kasvaa. Nimellispalkat mddrd,yryvet pitknlii alkav'i-
lilll tyomarkkinoiden tasapainosta, jolloin niihin vaikuttavat ryo-
voiman fyysisen raiatuottavuuden lisiksi tyonantajamaksut ja tuot-
tajahinnat. Vieston ikiinryessi tyonantajamaksut nousevat, miki
vihentdd palkanmaksuvaraa. Toisaalta palkanmdiriytymisen kol-
mas komponentti eli tuottajahinta myos nousee, kun kansantalou-
della on vientimarkkinoilla monopolivoimaa, joka nikyy vientihin-
nan nousuna vientimdirin vihentyess6, ks. kuvio 3.6.

Tyonantajamaksujen nousu ja talouden vaihtosuhteen parane-
minen tapahtuvat suunnilleen sa;m^a tahtia ia siten niiden vaikutus
palkkaan lihes kumoutuu. Ndin palkkojen vaihtelu toudattaa p'i'i-
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om /tyo -suhteen vaihtelua ajassa, ks. kuvio 3.5. Toisaalta tyonte-
kijin elikemaksun ja kuluttajahintojen nousu kumoaa pitkdlln ai-
kavililli nimellispalkkojen nousun vaikutuksen, jolloin palkkojen
ostovoima lisidntly hitaammin kuin muu talous kasvaa.

FOG-mallissa oletetaan, ettd kotitalouksien tulojen trendikasvu
ei muuta kotitalouksien hyodykkeiden ja vapaa-aian kulutuksen
suhdetta. Oletus on pikemminkin liian varovainen kuin rohkea,
silli todellisuudessa tulojen kasvu on pitkdlld aikavililld lislnnyt
vapaa-aikaa suhteessa ryohon. Joka tapauksessa oletus johtaa sii-
hen, ettd ns. substituutiovaikutuksen ollessa suurempi kuin tulo-
vaikutuksen tyovoiman tarjonnan kasvu edellyttid, etti palkan os-
tovoima lisddntyy talouden kasvuvauhtia nopeammin.

On toki muistettava, ettei malli kuvaa kaikkien kannustetekifcii-
den vaikutusta. Esimerkiksi ns. kynnyspalkka-ajattelun mukaan
ryomarkkinoille tulee lisdi tarjontaa, jos palkan ostovoima kasvaa
nopeammin kuin tyotd tekemittomien tulot.

Paaomamzrkkinoilla ikiinryminen nikyy investointikysynnin,
yrirysten arvon, kotitalouksien siistimisen ja elikkeiden rahastoin-
nin kautta. Perusskenaariossa on oletettu, etti, paaomaliikkeet ovat
vapa t, eiki riskipreemioita esiinny, jolloin pienessl avoimessa ta-
loudessa siistimisen tuottoon ia paaoman tuottovaatimukseen.

Kuvio 3.6. Ulkomaankauppa
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olennaisesti vaikuttava kotimainen korko mai,raytyy ulkomailta
Vaihtelut siistimisessi ja investoinneissa nnkyvnt siten suoraan vaih-
totaseessa ia ulkomaisen velan midrissi mutta eivit korkotasossa.

Yrirykset rahoittavat investointinsa piditetyilld voitoill a ia v elal-
la. Tyovoiman vihenemisestd johtuva alentuva investointitarve
vdhentii lainojen kysyntdi ja korkomenoia ia vapauttaa kassavir-
taa osingoniakoon voittojen pidittimisen siiaan. Kasvava osin-
gonjako kompensoi yritysten arvonnousun hidastumisen siten, etti
sijoittajan kannalta tuottoProsentti pysly ennallaan.

Kotitalouksien siistimiskiyttiytymiseen vaikuttaa useita erisuun-
taisia voimia. Elikejiirjestelmin kypsymisesti johtuva eliketason
nousu vdhentii kotitalouksien yksityistd sidstimistarvetta vanhuu-
den varalle (tosin suurin vihennys kotitalouksien siistimistarpees-
sa on jo toteutunut fakojirjestelmii Perustettaessa) ia eldkemak-
sujen nousu vihentid sddstimiseen kiytettivissi olevia varoia.
Toisaalta eliniin piteneminen lisii tarvett^ sddstii tyoikdiseni
vanhuuden varalle. Koko kotitaloussektodn yhteenlasketun sdis-
timisen kannalta on olennaista myos se, miten suuria ovat kullakin
ajanhetkelli ed elinkaaren vaiheessa olevat ikiluokat. Tdmd' iohtuu
siiti, ettd elinkaariajattelun mukaan kotitaloudet lainaavat nuorena,
siistivit keski-ikiisini ja kuluttavat varallisuuttaan eldkkeelli ol-
lessaan.

Kuvio 3.7. Siiiist5minen suhteessa BKT:seen
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Kuviossa 3.7 kotitalouksien sidstimisti mitataan kiyttien ns.
laajaa tulokisitetti, missi on mukana varallisuuden arvon muutok-
set. Jos yrirysten markkina-arvon nousun hidastuminen ei olisi las-
kelmissa mukana tuloja vihentdmissi, kotitalouksien sdistimisaste
olisi korkeampi.

Sldstdmistd vdhentivdt tekijit hallitsevat kotitalouksien siisti-
mis astetta seuraavien vuo sikymmenten ajan. Lahiaikoina merkitti-
vin tekiji on suurten ikdluokkien siirtyminen aktiivisesta siisti-
misvaiheesta varallisuuden kuluttajiksi. Kotitalouksien yhteenlas-
kettu siistdminen hieman kasvaa ndiden ikiluokkien poistuttua
ennen vuosisadan puolivilid, mutta jiii pysl'vdsti alhaisemmaksi
kuin nykyiselld vlestorakenteella. Intuitiivisesti tulos johtuu siiti,
efiA jakoidrjestelmipiirteiden siistimisti vdhentivdt elementit,
erityisesti elikemaksun nousu, dominoivat eliniin pitenemisestd
johtuvaa yksityisen siistdmisen lisdimistarvetta

Koko kansantalouden sddstimisen ia kansallisvarallisuuden kan-
nalta on olennaista se, kompensoiko elikerahastojen kasvu yksiryi-
sen siistimisen vdhenemisen. Mallisimuloinnin tulosten mukaan
niin kiy rahastojen kasvattamisvaiheessa, jolloin kansantalouden
kokonaissidstimisaste siilyy korkeana. Lihivuosikymmenien aika-
na ulkoista tasapainoa tukee myos investointiasteen aleneminen.

Kuvio 3.E. Siistdminen, investoinnit ja vaihtotase suhteessa BKT:seen
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Kuvio 3.9. Varallisuus suhteessa BKT:seen
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Ndin vaihtotaseen ylljaama vihentii aluksi ulkomaista velkaa
merkittevesti. Kotitalouksien sidstimisen viheneminen alkaa kui-
tenkin vdhitellen dominoida hidastuvaa rahastojen kasvun vaiku-
tusta, ja kansantalouden siistimisaste alenee pysl'visti. Investoin-
tien sopeutumisen ja sdistimisasteen alenemisen jilkeen ulkomai-
nen velka kidnryy uudelleen kasvuun, ks. kuvio 3.9.

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

Suljetussa taloudessa edelld kuvattu ulkomaisen velkaantumisen
ja ulkomaankaupan vaihtelu ei olisi mahdollista. Silloin lihivuosien
siistimisylljddma tasapainottuisi korkojen laskun kautta ja myo-
hempi paine alijaamddn purkautuisi nykyisti korkeampina korkoi-
na. Vientihintojen vaihtelun vaikutus jiisi kokonaan pois. Tarkem-
pi kuvaus niisti ilmioisti esitetdin luvussa 3.6, jossa kuvataan ko-
ko maailma a rkadntyv d,nd sulj ettuna taloutena.

Yhteenvetona perusskenaarion mukaan talouden kannattaa va-
rautua tyovoiman vlhenemisestd aiheutuvzan pd'ioman ia tuotan-
non kasvuvauhdin hidastumiseen. Tyovoiman niukkeneminen
iohtaa palkkatason nousuun, jos tyopanoksen vihenemisti ei saada
korvattua pidomalla. Palkkojen nousu ei kuitenkaan dit)i nosta-

KotitalouksiBn varallisuus
Ellikerahmtri
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maan kotitalouksien kdytettivissi olevia tuloja ja kulutusta takaisin
kasvutrendilleen, silli myos tyontekijdn eldkemaksu ja kuluttaja-
hinnat nousevat. Kotitalouksien sidstimisen viheneminen kom-
pensoituu vield lihivuosina elikejirjestelmdssi tapahtuvalla siis-
timiselli, mutta sen jdlkeen paine ulkomaisen velkaantumisen
merkittiviin lisidntymiseen kasvaa.

3.2.3 lkidntyminen ia tyoeliikej?irjestelmi

Vleston ikdintyminen vihentid elikemaksujen maksajien ia lisii
elikeldisten maarad,. Valtaosin jakojdrjestelmdperiaatteella toimivassa
eldkejdrjestelmissd timl menojen lisiys ja tulopohjan heikkenemi-
nen iohtavat maksujen nousuun. Kun lisdksi yksityisen sektorin eli-
kejirjestelmi on viel6 kypsymisvaiheessa siini mielessi, ettd vasta
2030-luvulla kaikkien elikeliisten on mahdollista saada tdytti tyo-
eliketti, ryoeldkemenojen palkkasummasuhde yli kaksinkertaistuu
nykyiseltd vajaan 20 prosentin tasolta lihes 40 prosenttiin ensi vuo-
sisadan puolivlliin mennessd.

On tdrkeid huomata, ettei eldkemenojen palkkasummasuhde
alene merkittivdsti suurten ikiluokkien kuollessa, kuten aiempiin
viestciennusteisiin perustuvissa menoarvioissa oletettiin. Timi joh-

Kuvio 3.10. Tyiielikemaksut ja -menot suhteessa palkkasummaan
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tuu elinikiodotteen jatkuvasta kasvusta. Oheisissa kuvioissa on
FOG-mallilla tuotettu skenaario yksityisen sektorin keskeisten eli-
kemuuttujien kehityksestd.

Yksityisen sektorin tyoelikemaksujen suhde palkkasummaan
nousee lihivuosikymmenini hieman menoja nopeammin rahasto-
ien kasvattamisen vuoksi, mutta jid rahastojen tuoton tukemana
uudessa tasapainossa noin 5 prosenttiyksikkod pienemmdksi kuin
elikemenoien palkkasummasuhde, eli 33 prosenttiin vuonna 2050.
Eldkemaksujen nousu jaetaan puoliksi tyonantajien ja tyontekijoi-
den kesken.

Yksityisen sektorin elikerahastot kasvavat 2.3-kertaisiksi palk-
kasummaan verrattuna. Uudella rahastointisiinnolld elikemaksun
automaattisesti rahastoitavan osan suuruus pieneni kolmasosaan
aiemmasta. Todellista rahastointia lisii kuitenkin laskuperusteko-
ton ja rahastokoron vdlistd erotusta vast^ ya osuus elikerahaston
tuotosta, joka siirretiln rahastoon jilkeenpdin.

Ikiinryminen vaikutt^ strot^afl maksajien ja saajien maaran
kautta ja episuorasti kokonaistaloudellisten muuttuiien vilirykselli
elikejirjestelmdin. Edellisessi luvussa kuvattiin jo palkkojen nou-
sevan, koska vaihtosuhde paranee ja tyovoimaa on tatiolla va-
hemmin suhteessa pdiomakantaan. Palkkojen nousu tukee jonkin

Kuvio 3.1 1. Tyiielikemaksut
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Kuvio 3.12. Tyiieltikerahasto suhteessa palkkasummaan
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verran palkkasumman kasvua suhteessa elikemenoihin, silld eld-
keindeksissi otetaan palkkakehitys vain osittain huomioon. Kol-
mas keskeinen hintamuuttuja, eli korko on oletettu vakioksi. On
kuitenkin mahdollista, etti keskeisten teollisuusmaiden ikdinrymi-
nen johtaa kotkotason muutoksiin, jotka nikyvlt sijoitustoiminnan
tuottoien kautta myos elikemaksuprosentissa.

Aktuaarisuusaste

Aktuaarisuusaste on tyoeldkejdrjestelmdn maksamien etuuksien
nykyarvon ja tyoelikemaksujen nykyarvon suhde kohorttitasolla.
Laskelma kuvaa myos kunkin kohortin keskimidriisen henkilon
tilannetta. Jos aktuaarisuusaste on yksi, tyoelikejirjestelmd tuottaa
yksilolle saman verran, kuin hln olisi saanut, jos olisi sijoittanut
maksujen verran kd1'vnlld korkotasolla, fa nostanut siistoji elike-
vuosinaan. Verotuksen vaikutuksia ja yhteensovitusta kansanelik-
keen kanssa ei huomioida. Maksuihin lasketaan seki tyonantajan
etti vakuutetun maksut.

Ajatuksena on siis -verrata. TEL-maksuien tuottoa vaihtoehtoisen
sijoituksen tuottoon. On huomatt^v^, etti markkinoilta ei saman-
kaltaista sijoituskohdetta vdltt'imatt;i loydy edes tulevaisuudessa.
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TEL sisiltdd sdistopiirteiden ohella vakuutuselementteii, kuten
tyokywyttomyyselikkeen ja eliketurvan vanhuuden koko keston,
yllittlvin pitkinkin, varalle. Aiatuksellinen vertailukohta voi pi-
kemminkin olla pakollinen (julkisluonteinen) maksuperusteinen
jirjestelmd samoine vakuutusominaisuuksineen. Aktuaarisuuslas-
kelma sisdltii kylld vakuutuskorvaukset: etuusvirtaan lasketaan
mm. tyokyw-yttomyyselikkeet ja muut ennen vanhuuselikeikii
maksettavat etuudet, ja etuuksia saadaan tulevaisuudessa aina vain
pitenevin keskimidrdisen elinajan loppuun saakka.

Kohortit, jotka aloittivat tyouransa ennen TEL-|nrjestelmin voi-
maantuloa v. 1,962 saavat jirjestelmistd hywin tuoton. Tdmi on ja-
kojdrjestelmien alkuvaiheelle tyypillisti. Myos kaikki muut jo tyo-
elimdin siirtyneet kohortit saavat kohtuullisen tuoton. Tuotto las-
kee ajassa: 197O-luvulla aloittaneiden aktuaarisuusaste on hieman
suurempi kuin 1980-luvulla aloittaneiden, ioka taas on hieman suu-
rempi kuin 1 990-luvulla aloittaneiden.

Muutama seuraava kohortti pdisee 80 oh aktuaarisuusasteeseen.
Nykyisten nuorten aikuisten lapset, jotka tulevat tyoelimidn vuo-
sina 2020 - 2030, saavat q.g tyd runsaaseen 70 o/o aktuaarisuuteen.
Vasta heidin lapsensa ja lastenlapsensa kokevat alle 70 oh aktuaa-
fisuusasteet. Aste vakiintuu 67 oh tuntuma n.

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

3.3 Vertailu Eldketurvakeskuksen vuoden 1999 las-
kelmaan

Eliketurvakeskus julkaisi syksylld 1999 skenaarioita yksityisen
sektorin elikemenojen, eldkemaksujen ia rahastoien kehityksestd
(Klaavo ym. 1999). Laskelmat on tuotettu Eldketurvakeskuksen
laskentamallilla, j oka sisiltid varsin yksityiskohtaisen elikelakien ja
elikelajien mukaan jaotellun kuvauksen tyoelikejdrjestelmisti ja
sen kehityksesti. Niin yksityiskohtaista kuvausta ei ole ollut mah-
dollista rakentaa FO G-malliin. Tdmdn vuoksi E like turvake skuks en
laskelmien tuloksia on kiytetty hy'viksi kalibroitaessa FOG-mallin
perusskena ariota eldkejirjestelmdn muuttujien osalta.

ETK:n laskelmien taustalla on KELA-Eurostat vdestciennuste.
Muita keskeisid perusskenaarion oletuksia ovat nykyinen eldkelain-
siddintci, tuottavuuden 1.5 prosentin nousu tuotannossa, kummun
muotoinen ikn-palkkaprofiili, tyottomyyden viheneminen ia 3 pro-
sentin reaalikorko.

Ndmd oletukset vastaavat pidpiirteissdin myos FOG-mallin pe-
rusvaihtoehdossa kdytettyjd,. Tirkein poikkeus on tyollislyden kehi-
ryksen kuvaus. ETK:n laskelmassa tyollisyysasteen paraneminen tu-
kee palkkasumman kehitysti seuraavan 15 vuoden kuluessa. FOG-
mallissa tyomarkkin^t ovat aina tasapainossa, eli ryollisyysaste on
ldhtotilanteessa todellista parempi, eiki muutu tulevaisuudessa
tyottomyyden vihenemisen vuoksi. Taman piirteen vaikutusta palk-
kasummaennusteiden eroon tosin kumoaa osittain se, etta FOG-
malli tuottaa nousevan palkkauran tyovoiman vihentyessi.

Toisena FOG-mallin keskeiseni piirteeni on eteenpdinkatso-
vuus. Tlmdn vuoksi tarkimman mahdollisen tulevaisuudenkuvan
tuottaminen edellyttiisi useiden vuosikymmenten historiallisten
taloudellisten tapahtumien kuvausta mallissa. Koska timd ei ole
mahdollista, mallia on vaikea kalibroida tuottamaan tismdlleen oi-
kea talouden realisaatio tiettyyn ajan hetkeen, joka elikesimuloin-
tien osalta on tarkastelujen lihtokohtaperiodi 1,995-1,999. Tisti
s)Tsta esimerkiksi eldkejdrjestelmaz koskevien muuttujien ldhtoti-
lannetaso poikkeaa hieman nykyisestd. Toisaalta niiden muuttujien
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suhteen mielenkiintoisempia ovat pitkdn aikavdlin nikymit, jotka
ndissi kahdessa mallitarkastelussa muistuttavat perusskenaarioiden
osalta toisiaan. Tdmd, johtuu paitsi FOG-mallin kalibroinnista, niin
myos siitd ettd vdestokehitys hallitsee elikejirjestelmien tulevai-
suutta.

Eldketurvakeskuksen raportissa esitelldin myos viestokehityk-
seen, taloudelliseen ymplristoon ja elikepolitiikkaan liittyvid
vaihtoehtoislaskelmia. Vdestostd esitetidn vaihtoehdot, joissa syn-
ryv)rys nousee uusiutumistasolle ja elinidn piteneminen pysdhtly.
Tyollisyydestd esitetidn heikomman kehityksen ia tuottavuudesta
nopeamman kasvun vaihtoehto. Eldkepoliittisena toimenpiteeni
toteutetaan 3 vuoden myohennys elikkeellejdinti-ikiin.

Tismillisii miirillisid vertailuja ETK:n vaihtoehtoislaskelmien
ia tamdn tutkimuksen tulosten vnlilld ei kannata tehdi laskelmien
yksityiskohtien erilaisuuden vuoksi. Vaikutussuunnat ovat kuiten-
kin selvisti samanlaiset. Korkeampi syntyvlys ja lyhyempi eliniki
hidastavat elikemenojen kasvua suhteessa palkkasummaarl Sa-
maan suuntaan vaikuttavat kasvun kiihtyminen ja elikkeelleiadnnin
lykkiys.

ETK:n laskentamalli on suunniteltu tuottamaan laskelmia yksiryi-
sen sektorin elikejirfestelmdn tulevaisuudesta. Verrattuna ETK:n
laskentamalliin FOG-mallin tulostus sisiltdd huomattavasti enem-
min taloudellisten muuttuiien kuvausta seki ikikohorttien etti koko
kansantalouden osalta. Tyoelikejnrjestelmii koskevana uutuutena
siini on mahdollisuus laskea sukupolvikohtaisia aktuaadsuusasteita.
Sukupolvikohtainen hlwinvoinnin maksimointiin perustuva kotita-
loussektorin mallitus antaa myds mahdollisuuden politiikkatoimen-
piteiden hyvinvointimuutoksien analyysiin. Omien vahvuuksiensa
vuoksi malleilla tuotetut laskelmat tdydentdvdt toisiaan.

3.4 Talous ja el?ikejiirjestel md vai htoehtoisissa
vdestoskenaarioissa

3.4.1 Alhaisenikdsuhteentulevaisuudenkuva

Ensimmdisend tarkastellaan vaihtoehtoa, jossa elikeikiisten suhde
tyoikdisiin on jonkin verran alhaisempi kuin perusskenaariossa.
Alhaisempi suhde johtuu siiti, etti eliniki ei pitene yhtd paljon
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kuin perusskenaariossa ja siitd ette synt),vn/s on jonkin verran kor-
keampi 2020-luvulta vuosisadan puoliviliin. Lyhyempi elinikd vai-
kuttaa eldkemenoihin merkittivisti suurten ikiluokkien kuolinto-
dennikoisyryksien nousun myoti. Korkeamman synt)'vn/den posi-
tiiviset vaikutukset nikl'vit tyopanoksen kautta vasta ensi vuosisa-
dan puolivdlistd eteenpiin, ks. kuvio 3.14.

Tycivoiman maarun kddntyminen kasvuun lisid tuotantoa perus-
simulointiin verrattuna vuosikymmenen vaihteen jdlkeen, mutta
alentaa tuotannossa kiytettivdn piioman ja tyopanoksen suhdetta
ja palkkaa. Myos tuottajahintojen aleneminen, joka johtuu siitd ettd
lisddntywdd tuotantoa pyritaan myymiin ulkomaille, laskee nimel-
lispalkkoja. Toisaalta samasta slTste kuluttajahinnatkin laskevat,
iolloin reaalipalkan lasku vaimentuu.

Kotitaloudet ottavat elinkaarisuunnittelussaan huomioon, ettei
eliniki ole yhtd pitki kuin perusskenaariossa. Tdmdn vuoksi suur-
ten ikiluokkien elikkeelle jiinnin sdistdmisti alentava vaikutus
tulee aikaisemmin ja on hieman voimakkaampi. Myohemmin ko-
titalouksien sdistimisastetta heikentaa nuorten vihin sdistdvien
ikiluokkien osuuden kasvu. Investoinnit elpy,vit ty6voiman kas-
vun myoti. Investointien ja sdistdmisen vaihtelut niky,vdt myos
pieninl eroina ulkoisessa tasapainossa, ks. kuvio 3.16.

Kuvio 3.14. Tyiivoima
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Kuvio 3.15. Pidoman ja tyiin suhde, palkka ja kuluttajahinnat
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Kokonaisuudessaan tissd vaihtoehdossa erot kansantaloudelli-
sissa muuttujissa suhteessa perusskenaarioon ovat vihiiset.





3.4.2 Korkean ikdsuhteen tulevaisuudenkuva

Korkean ikisuhteen skenaariossa odotettu eliniki ei paljon poik-
kea perusvaihtoehdosta, mutta synt)'vyys on selvisti alhaisempi jo
2000-luvun alusta alkaen. Tama ndkyy vihitellen tycipanoksen maa-
rissi, joka laskee vuoteen 2070 mennessi puoleen perusskenaa-
riossa esiterysti, ks. kuvio 3.17.

Tyovoiman viheneminen laskee pdloman rajatuottoa ja pakot-
taa alentamaan pdaomakantaa ja tuotantoa lihes samassa suhtees-
sa. Tyoti kowataan aiempaa enemmin piiomalla ja palkka on
korkeampi, ks. kuvio 3.18. Palkkasumma kuitenkin on selvisti pie-
nempi kuin perusvaihtoehdossa, ja ikaantymisen kustannukset eli-
kejirjestelmdn kautta tulevat selvisti korkeammiksi maksupohjaan
ndhden. Kotitaloudet eivdt hyody palkan jyrkemmiste noususta,
silli mycis kuluttajahinn ti^ tyontekijoiden elikemaksu nousevat ja
palkkojen ostovoima vlhenee KEI-A-Eurostat vdestcjennusteeseen
perustuvaan skenaarioon verrattuna llhes viidennekselli.

Vieston ikdinrymisen jatkuminen odotettua voimakkaampana
vahentaa keski-ikdisten paljon sdistdvien ikdluokkien mddrli suh-
teessa ellkeliisiin. Tisti johtuen kotitalouksien slistlmisaste on
alhaisempi kuin perusvaihtoehdossa aina vuosisadan puolivdliin

Kuvio 3.17. Tyiivoima
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t.4

Kuvio 3.18. Piiiioman ja tyiin suhde, palkka ja kuluttajahinnat
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Kuvio 3.19. Siiiistiiminen, investoinnit ja vaihtotase suhteessa BKT:seen
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saakka. Kotitalouksien siistimisen elpyminen viestokehityksen ta-
saantuessa ei kuitenkaan riit'i kohentamaan kansantalouden koko-
naissddstdmisti, silli eldkerahastointi vihenee vuosisadan puolivi-
lissi merkittdvdsti, kun pienimmit ikiluokat tulevat tyoelimdin.
Kun lisiksi investointiaste kohenee tycivoiman supistumisen py-
sihtyessi, vaihtotase kndntyl, alijidmiiseksi, ks. kuvio 3.19. Ndin
ulkomainen velkaantuminen, joka vuoteen 2050 mennessd oli vd-
hiisempil kuin perusvaihtoehdossa, kasvaa jyrkisti.

3.4.3 Viestoskenaariotelikejirjestelmin kannalta

Koska TEl-jlriestelmi on piiosin jakojirjestelmi, on ikiluokkien
suhteellisten kokojen vaihtelu sille merkittivii. Muutokset syntllf/-
dessi ja kuolevuudessa ndkywit siten selvdsti elikemaksuissa, rahas-
tojen kehityksessi ja eri sukupolvien kokemassa aktuaarisuudessa.

Tarkasteltavista vdestciskenaarioista korkean ikisuhteen vaihto-
ehto erottuu selvisti muista. Nykysiintojen mukaisella etuus- ia ra-
hastointipolitiikalla maksuja olisi nostett^v^ n. 35 prosenttiin vuo-
teen 2030 mennessi ia edelleen yli 50 prosenttiin 2060-luvulla. Ma-
talan ikisuhteen toteutuessa maksut jiisivdt palion lihemmdksi pe-
rusennustetta, vain muutaman prosenttiyksikon sen alapuolelle.

Korkea ikisuhde nostaisi rahastot suhteessa palkkasummaan Pe-
rusuran yldpuolelle, eriryisesti vuodesta 2020lirhtten. Sgrni on se,

ette synt)'vyyden laskiessa palkkasumma pienenee aiemmin kuin
eldkemenot, ja kerryneet rahastot ovat annetussa suhteessa eldke-
mcnoihin, jos rahastointivaiheessa tehdyt olettamukset tulevaisuu-
desta toteutuvat. Koska tdssi vaihtoehdossa on palion vdhemmdn
vikei ja siten pienempi palkkasumma, eldkerahastot olisivat abso-
luuttisesti huomattavasti pienemmit kuin perusvaihtoehdossa.
Matalan ikdsuhteen vaihtoehdossa rahastosuhde olisi matalampi
kuin perusvaihtoehdossa. Tdmi johtuu siitd, etti korkeampi kuole-
vuus huomioidaan rahas tointi t^w ett^ la s kettae s sa.

Tyoeldkejnrjestelmin aktuaarisuusaste eri sukupolville on mata-
lan ikdsuhteen vaihtoehdossa h1'vin samankaltainen kuin perus-
vaihtoehdossa. Korkean ikisuhteen vaihtoehto on jdlleen selvisti
poikkeava. Vuosina 2030 - 2050 ryouransa aloittavat kohortit oli-
sivat tuntuvasti huonommassa asemassa aktuaarisuusasteen suh-
teen kuin aiemmat sukupolvet.
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Kuvio 3.20. Eldkemaksut, rahastot ja aktuaarisuusaste eri
viestiivaihtoehdoissa
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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 hywin pitkiaikaisten lainojen korkoa. Yri-
tysten omalle piiomalle saatu tuotto on kuitenkin viime vuosi-
kymmenini ollut merkittivisti titd korkeampi. Eriini vaihtoeh-
toisena skenaariona tarkastellaankin seuraavassa kansantalouden
reaktioita ikddntymiseen, kun reaalikorko nousee 4 prosenttiin
vuonna 2005. Vaikka yhden prosentin ero korossa ei tunnu kovin
suurelta, pysyvnlll korkoerolla on huomattavia vaikutuksia inves-
tointi- ja siistimiskiyttdytymiseen tiydellisen ennakkotietdmyksen
taloudessa. Lisdksi koron nousu osuu aikaan, jolloin ryovoiman
tarjonnan viheneminen muutoinkin vdhentdd investointihaluk-
kuutta.

Yrirysten kannalta korkeampi reaalikorko merkitsee korkeampaa
pidoman tuottovaatimusta. Kiytetyssi tuotantoajattelussa yhden
tuotantopanoksen m'iarzn suhteen pdtee vlhenevien rajatuottojen
laki. Vdhentimdlld paaomaa suhteessa ryohon saadaan piiomalle
korkeampi raiatuotto. Tisti slTsd koron nousuun reagoidaan
piiomakantaa pienent d,md,Lld,.

Yritysten investointeihin liitty'vdt sopeutumiskustannukset oh-
jaavat pidomakannan sopeutumaan ennakolta tuottovaatimuksen
kohoamiseen. Piioman mddra suhteessa tyovoimaan laskee pysy-
vdsti alhaisemmaksi. Tdstd johtuva matalampi tyovoiman raja-
tuotto laskee palkkatason alemmaksi jo hywissi ajoin ennen kor-
kojen nousun toteutumista (tdmd ei nay kuviossa 3.21, koska ldh-
tokohdaksi on skaalattu ykkonen). Toisaalta aleneva p'iaoman ja

ryovoiman suhde ei korkeamman koron skenaariossa endd 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 hintajoust^y^ ja korkeamman koron
aiheuttama tarjonnan vdheneminen sallii paremman vaihtosuhteen
ja korkeamman tuottajahinnan vientimarkkinoilla. Kolmas palk-
kaan vaikuttava tekijd, eli tyonantajan elikemaksu, on osittainkin
rahastoivassa jdriestelmissi merkittivisti alhaisempi siioitusten pa-
femman tuoton vuoksi.
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Kuvio 3.21. Pddoman ja tytin suhde, palkka ja kuluttajahinnat
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Simuloinnit osoittavat tyovoiman raiatuoton hallitsevan palkka-
kehitysti, eli palkat ovat tulevaisuudessa selvdsti alhaisemmat, fos
korko on korkeampi. Kun lisdksi hintataso on korkeampi, kotita-
louksien kdytettdvissi olevat reaalitulot ia kulutus vihenevdt pysy-
vdsti. Reaalipalkkojen ero kuitenkin kapenee ionkin verran elike-
rahaston kasvun myoti, koska rahaston korkeammalla tuotolla
voidaan keventii enemmln tyonantajamaksun nousupainetta.

Normaalisti aleneva reaalipalkka vihentdisi tyovoiman tariontaa.
Tdssd tapauksessa lasku tiedetaan io ennalta f a siihen varaudutaan
tekemilld ennakkoon enemmin toitd. Toisaalta myoskdin palkan
alennuttua ei ryovoiman tarionta juuti muutu. Timl iohtuu siitd,
ettd tulojen viheneminen on riittdvin suuri pakottaakseen tyohon,
eli positiivinen tulovaikutus kompensoi negatiivisen substituutio-
vaikutuksen.

Kotitalouksien sddstdmisen kannalta korkealla tuotolla on kol-
menlaisia vaikutuksia. Ensinnikin se lisii sidst:imishalukkuutta,
koska sidstiminen tuottaa suuremman kulutuksen seuraavalla pe-
riodilla. Samaan suuntaan vaikuttaa elinkaarituloien nykyarvon ale-
neminen (tulevilla tuloilla voidaan rahoittaa vihemmdn nykyisti
kulutusta). Toisaalta tulevan varallisuuden tiettyl tavoiteltua tasoa
varten tarvitaan nyt vihemmin siistimistd. Niistd mekanismeista

Vo

Kuvio 3.22. Yritysten arvon muutos ja vaihtotase suhteessa BKT:seen
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Kuvio 3.23. S5ist5minen, investoinnit ja vaihtotase suhteessa BKT:seen
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ajatellaan yleensi ia tissdkin tutkimuksessa kahden ensimmiisen,
eli substituutio- ja varallisuusvaikutuksen hallitsevan, jolloin tuo-
ton nousu lisdd sddstdmisti.

Ennakolta tiedossa olevan koron nousun siistimisvaikutuksia
tarkasteltaessa on otettava huomioon ero mallin ja kansantalouden
tilinpidon siistimisklsitteissi. Mallissa kotitaloudet ottavat tAysi-
midriisesti huomioon sen, ette koron nousua vastaava korkotulojen
kasvu kompensoituu elinkaaritulojen ndkokulmasta osittain silld, ettd
kotitalouksien hallussa olevien yritysten osakkeiden arvo alenee.
Tdstd syysti sdistdmisaste pysly suhteellisen tasaisena.

Kansantalouden tilinpidossa ei kotimaisia arvostustekijoitd oteta
huomioon kotitalouksien slistdmisastetta mitattaessa. Tilinpidon
mukainen kotitalouksien sdistiminen ja vaihtotaseen yljnnmd h-
sdintywdtkin jyrkisti tiedossa olevan osakemarkkinoiden hinnan las-
kun aikana ja alenevat timin jdlkeen. Tami. iohtuu siitd, ettd kulutus
on saman suuruinen FOG-mallin ja tilinpidon kisitteiden mukaan,
mutta kansantalouden tilinpidon mukaiset tulot ovat aluksi osakkei-
den arvon alenemista vastaavalla md,ardlla suuremmat ja vdhenevit
seuraavalla periodilla.

Korkeampi korkotaso kasvattaa (elikemaksun suuruuteen vai-
kuttavan) laskennallisen rahastokoron ja sijoitettujen eldkevarojen
todellisen tuoton vilisti eroa. Ndmd tuottoeroon perustuv^t y^r^t
siirretddn uusien rahastosidntojen mukaan elikerahastoihin, jolloin
tuoton noustessa eldkkeiden rahastointiaste kasvaa.

Kun sekd kotitalouksien ettl elikerahastojen sldstiminen li-
sd.intyy, kansallisvarallisuus kasvaa ja ulkomainen velka vdhenee.
Korkeamman koron skenaariossa ikddntymisestd johtuva kotitalo-
ussektorin sddst6misen vdheneminen ei riitd enli kziint'imaan vaih-
totasetta negatiiviseksi.

Henkilokohtaista vanhuuselikerahastoa puretaan vasta eldkkeelle
pidsyn jilkeen, jolloin korkean koron vaikutus nikyy ensin suurem-
pana elikerahastona ja vasta lihempini vuosisadan puolivilid myos
alhaisempana eldkemaksuna. Aiemman rahastosdinncin mukaan kor-
keampi korko laski vilittcimisti ryoeldkemaksua ja neutraloi sen
vuoksi koron nousun palkkoja laskevaa vaikutusta (oka johtui siiti
ettd ryoyksikkoi kohden oli kiytossd vdhemmin pi:iomaa). Kuviota
3.24 tarkasteltaessa on huomattava, ettd koron nousu on tiedetry fo
ennakolta, ja siten maksut fa rahastot poikkeavat hieman jo lihtoti-
lanteessa.
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Koron nousu alentaa aktuaarisuusastetta. Timi tapahtuu siiti
huolimatta, ett;i rahastotuoton kasvu mahdollistaa ellkemaksujen
alennuksen. Koron nousu johtaa siihen, etti vaihtoehtoisten siioi-
tusten tuotto nousee ja vain osittain rahastoidun eldkefirjestelmin
tuotto nousee vdhemmin. Jos vain elikerahastoien tuotto nousisi,
aktuaarisuusaste kasvaisi.

Korolla on siis eldkejirjestelmin kannalta kahdet kasvot. Ra-
hastojen hryaile korkotuotolla on elikemaksuja alentzva vaikutus,
ia on tarkeaa saada eldkerahastot hyvin tuottaviksi. Mutta siklli
kun elikerahastojen tuotto heijastelee yhteiskunnassa yleisesti si-
joituksille s^ t^va^ tuottoa, korkeampi tuotto huonontaa TEL-
jirjestelmin asemaa suhteessa vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin.
Tissi mielessi TEl-maksujen mataluus ja korkea aktuaarisuusaste
ovat siti vaikeammin saavutettava pari, miti korkeampi on talou-
den teaalikorko.

3.5.2 Kasvun hidastumisen vaikutukset

Perusskenaariossa tyon tuottavuus kasvaa 1.5 prosenttia vuodessa.
Vdestomuutosten tasaannuttua koko talouden kasvu vakaantuu td-
hin vauhtiin. Tuottavuuden kasvusta johtuvan palkkojen nousun
vaikutus kotitalouksien ryovoiman tarjontaan on mallissa elimi-
noitu, koska muuten riittdvdn pitkilH aikavililli kulutuksen osuus
kasvaisi epirealistisen suureksi.

Vaikka perusskenaarion tuottavuuden kasvuvauhti on varsin va-
tovainen arvio historialliseen kasvuun verrattuna, tehtiin vaihto-
ehtoisessa simuloinnissa vieli pessimistisempi arvio, eli kasvua hi-
dastettiin yhteen proseflttiin vuodessa vuodesta 2005 alkaen. Td-
minkin muuttujan tapauksessa pitee sama havainto kuin korkojen
suhteen, eli pienelti vaikuttavat muutokset vuosittaisessa kasvu-
vauhdissa tuottavat suuria muutoksia kansantalouden tilassa pit-
kalla aikaiaksolla.

Ennalta tiedossa olevaan tuottavuuden kasvuvauhdin hidastumi-
seen varaudutaan hywissd ajoin. Yritysten kannalta hitaampi kasvu
edellyttld alhaisempaa investointiastetta. Pidoman mdan vdhenee
suhteessa tyohon.

Kotitaloudet tietavat palkkatulojensa alentuvan tulevaisuudessa,
jolloin kulutuksen tasaaminen yli aian edellyttid tyovoiman tarjon-
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Kuvio 3.25. Piitioman ja tytin suhde, palkka ja kuluttajahinnat
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Kuvio 3.26. Sifistiminen, investoinnit ja vaihtotase suhteessa BKT:seen
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Kuvio 3.27. Kasvun hidastumisen vaikutus TEl-maksuun,
el5kerahastoihin ja aktuaarisuusasteeseen
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nan lisddmisti ja siistdmistl ennen kasvun hidastumista. Kun hidas-
tuminen toteutuu, erityisesti vanhimmat jo varallisuutta kerinneet
ikiluokat vlhentivdt tyovoiman tarjontaansa ja kayttdvdt varalli-
suuttaan. Pitkdlld aikavililli kuitenkin tyovoiman tarjonta jid pysy-
vdsti hieman suuremmaksi kuin korkeamman tuottavuuden skenaa-
riossa, vaikka palkka on alhaisempi. Timi kertoo siiti, ettd tyotulo-
jen vihenemisestd johtuva tulovaikutus tyovoiman tariontaan on
suurempi kuin ryon ja vapaa-ajan hintasuhteeseen perustuva substi-
tuutiovaikutus.

Tuottavuuden kasvuvauhdin hidastuessa kotitalouksien tulot ei-
vit kasva elinkaarella endd samaa vauhtia. Tdstd iohtuen lainan-
hoitokyky heikkenee ja velkaantuminen nuorena vihenee. Ndin
kotitalouksien siistdmisaste ja varallisuus ovat korkeammat hi-
taamman kasvun oloissa (tItd sukupolvimalleille tyypillistd piirrettd
on kritisoitu silld perusteella, ettd maavertailuissa niyttdisi kasvun
ja siistdmisasteen vdlilli olevan positiivinen yhteys). Korkean
siistimisasteen ja alhaisen investointiasteen oloissa kansantalous
sijoittaa osan sidstoistiin ulkomaille, ks. kuvio 3.26. Yaihtotaseen
yljndmin avulla ulkomainen velka maksetaan vihitellen pois ja
aletaan kerdtd ulkomaista nettosaatavaa.

Tyoelikejirjestelmissi hitaampi palkkojen kasvu suhteessa ra-
haston tuottoon merkitsee jakoiirjestelmipiirteisti johtuvien kan-
nusteongelmien suurenemista. Tuottavuuden kasvun heikkenemi-
sesta iohtuva palkkasumman kasvuvauhdin hidastuminen heikentii
tyoeliikej nrjestelmin rahoituspohj aa. Elike-etuuksien kytkenti kas-
r,,uun indeksoinnin avulla on vain osittaista, minkd vuoksi elikeme-
nojen palkkasummasuhde hieman nousee samoin kuin elikemaksu.
Rahastot suhteessa palkkasummaan kasvavat samasta syysta.

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

3.6 Enti jos muiden talouksien ikddntyminen vai-
kuttaa kotimaiseen korkoon ja vientikysyntdin?

Edelld kuvatuissa simuloinneissa on oletettu, ettei muiden maiden
ikiintymiselli ole vaikutuksia kotimaan talouteen. Kun lisdksi
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oletettiin joukkolainamarkkinoiden tiydellinen yhdentyminen ja
hintajoustava vienti, seurauksena oli vakiona pysy'vd kotimainen
korkotaso ja kotimaisen tyovoiman tarjonnan kasvua kidnteisesti
noudatteleva vaihtosuhdekehitys. Seuraavissa simuloinneissa an-
netaan ulkomaiden ikiintymisen vaikuttaa kotimaan talouteen.
Vaikutuskanavina ovat hyodyke- j a pa'iomamarkkinat. Ulkomainen
tyovoiman kysyntd ja tarionta eivdt sen sijaan vaikuta kotimaan
tyomarkkinoille.

Viestomuutokset niky'vlt kotimaisessa korkotasossa mahdolli-
sesti kahta kautta. Jos pddomaliikkeet ovat epdtiydelliset, kotimai-
sen siistdmisen ia investointien tasapaino vaikuttaa kotimaisen ja
ulkomaisen koron eroon. Toisaalta ulkomainen korkotaso heijastaa
maailmantalouden sdistimisen ja investointien tasapainoz, johon
muiden keskeisten maiden ikidntyminen vaikuttaa. Jatkossa kuva-
tussa mallisimuloinnissa oletetaan tiydelliset pidomaliikkeet, jol-
loin korkoeroa ei synny ja kotimainen korko reagoi tiysimiirii-
sesti kauppakumppaneiden ikdintymisestd johtuviin kansainvilisen
korkotason vaihteluihin.

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

FOG-mallia voidaan kayttd,a kuvaamaan koko maailmantalou-
den reaktioita ikiintymiseen. Teknisesti tdmd toteutet^ n iteroi-
malla. Suomen taloutta kuvaavan mallin fatkaisusta saatava tuo-
tannon kasvu-ura asetetaan kuvaamaan vientikysyntaa ia 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
riittivdn lihelli tasapainoa. Ohessa kuvatussa simuloinnissa ratkai-
sukriteereind olivat, ettd kotimainen korko tdsmid ulkomaisen ko-
ron kanssa ja vaihtosuhde on muuttumaton sadasosapfosentin
tarkkuudella. Laskentamenetelm a olettaa paitsi maailmantalouden
keskeisten maiden viestokehityksen, niin myos eldkejirjestelmdn ja
muun julkisen talouden olevan pdipiirteissddn samanlainen kuin
Suomessa.
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Kuvio 3.28. Piiiioman ja tyiin suhde, palkka ja korot
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Kuvio 3.29. Siiiistiiminen, investoinnit ja vaihtotase suhteessa BKT:seen
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Tarkastellaan ensin tyomarkkinoiden tasapainoa uudessa mallirat-
kaisussa, ks. kuvio 3.28. Tyon markkamiiriinen rajatuotto Perustuu
tyovoiman ja patioman suhteellisiin kdyttoosuuksiin ia tuottajahin-
taan. Tuottaiahinta on tesse vaihtoehtoissimulaatiossa korkeampi,
koska vieston kasvusta johtuva tuotannon lisddnqvminen ei johda
hinnan laskuun3. Korkeampi tuottajahinta mahdollistaa myds suu-
remman piiomakannan. Niiden tekijoiden yhteisvaikutuksesta tyon
rajatuotto ja palkka ovat korkeammat. Myos reaalipalkka on suu-
rempi, vaikka kulutushyodykkeet ovat kalliimpia. Toisaalta tyovoi-
man tarionta reagoi ylldttdvisti: korkeammasta palkasta iohtuva tu-
lovaikutus on suurempi kuin substituutiovaikutus, folloin tycivoimaa
tariotaan hieman vdhemmin kuin perustapauksessa. Silti palk-
kasumma on merkittivisti suurempi.

Korkotason kehitysti voidaan kuvata sidstimisen ja investointien
tasapainon avulla. Mallissa kansantalouden siistdminen koostuu
eldkejirjestelmdn, muun julkisen talouden, kotitalouksien ja yritysten
sdistimisesti. Elike j drj estelmin siistiminen maanytyry rahastointi-
sddntojen mukaan. Kotitalouksien siistdmisti hallitsee elinkaarimo-
tiivin, elikejdrjestelmin kypsymisen ia eri ikivaiheissa olevien ko-
horttien koon lisiksi korkojen aikaura. Muun julkisen talouden ole-
tet^ n pitivin velka/BKT -suhteen ennallaan. Yrirysten sdlstimi-
nen eli voittojen pidittiminen noudattaa investointikehitysti.

Sidstdmisen kannalta suotuisa ikirakenne ia elikerahastoien
kasvu yllipitivit siistimisyllidamdd lihivuosina. Ylliaama on kui-
tenkin selvisti pienempi kuin perustapauksessa, silli kotitalouksien
sdistdminen vdhenee aluksi, koska korko laskee. Suurten ikiluok-
kien siirtyminen elikkeelle ja elikerahastojen kasvun vaimenemi-
nen kidntdvdt korkotason uudelleen nousuun. Korkeampi korko-
taso kannustaa kotitalouksia siistimidn pysyvisti enemmin kuin
perusvaihtoehdossa.

Kuviossa 3.29 on verrattu sdistdmis- ja investointikehitystl pe-
rusvaihtoehdossa ja kansainvilisen ikidntymisen skenaariossa, jos-
sa korkotaso mddrdyryry siten, ettei ulkomainen nettovelka suhtees-
sa BKT:seen muutu. Tdma on yhdenmukainen sen ajatuksen kans-
sa, ettd kansantalouksien ikdintyessi samaa tahtia mikdin maa ei
tisti slystd velkaannu suhteessa toisiin.

3 Kiinteen vaihtosuhteen on oletettu olleen voimassa koko talouden historian
ajan, jolloin hintataso on ollut korkeampi jo vuosikymmenii.
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Investointeihin vaikuttavat vaihtoehtoissimulaatiossa tyovoiman
tarjonnan lisiksi korkojen vaihteleva aikaura ja se, ettd tuottajahin-
nat pysyvdt ennallaan. Ldhivuosien aleneva korkokehitys lisid in-
vestointeja, vaikka tuottajahinnat eivit nouse kuten perustapaukses-
sa. Pitkilli aikavdlilld korkojen nousu laskee investointiastetta. Toi-
saalta investointien maan sindnsi on edelleen hieman korkeampi
kuin perustapauksessa. Tama selittyy silli, ettd vaihtosuhde on pa-
rempi, jol-loin myos pidomakanta ia tuotanto ovat suuremmat.

Korkotaso laskee noin prosenttiyksikon aikavdlilld 1,995 - 2025.
Vuosisadan lopulla korko nousee vihitellen hieman yli 3 prosentin
tason, eli korkeammaksi kuin kiintein korkotason simuloinnissa.
Samankaltainen aluksi laskeva ja myohemmin nouseva korkojen
alkaun kuvataan useissa vastaavissa kansainvdlisissd tutkimuksis-
saa. Korkovaihtelu ajoittuu mycis samoihin aikoihin. Toisaalta kor-
kojen vaihteluvili ja korkotaso uudessa tasapainossa suhteessa ny-
kyiseen tasoon s^ztt^vat olla hyvinkin erilaiset eri tutkimusten mu-
kaan. Yhteisti ndille tutkimuksille on ikdriippuvaisen siistimisas-
teen kytkeminen viestcikehitykseen.

Kuvio 3.30. Tyiieliikerahasto suhteessa palkkasummaan
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Kuvio 3.31. Tytiellkemaksut
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Huomattavasti suurempi palkkasumma merkitsee tyoelikejlr-
jestelmin kannalta laajempaa maksupohjaa ,a suurempia elike-
menoja. Samoin eldkerahasto on isompi. Toisaalta suhteutettuna
palkkasummaan eldkei6rjestelmin muuttujat osoittavat suhteellisen
vlhdn eroja perustapaukseen ndhden.

Korkea palkkataso pitid lihivuosikymmenien aian maksutuloja
korkeina suhteessa menoihin, jolloin elikemaksuprosentti voi olla
alhaisempi. Vuosisadan puolivdlin jllkeen palkkofen nousuvauhti
hidastuu alle perustapauksessa toteutuvan kasvuvauhdin, mikd
nostaa eldkemaksun marginaalisesti korkeammaksi.

Myos korkojen vaihtelu vaikuttaa tyoelikemaksuun. Korkea kor-
kotaso rrostaa sijoitustuottoja ia kiihdyttdd rahaston kasvua lihi-
vuosikymmenen aikana. Alhaisempana tyoeldkemaksuna rahaston
kasvu nikyy vasta, kun suurempia henkilokohtaisia rahasto-
osuuksia otetaan kiyttoon elikkeelle siirryttdess:i. Korko laskee
pysywisti alle perustapauksen tason runsaan vuosikymmenen
pdistd, miki aiheuttaa painetta elikemaksun nousuun lihestytties-
si vuosisadan puolivilid.

- 
i Ulkomainerr ikiiiintymineh

r:Perus
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3.7 Eldkkeelle jddnnin myohennys

Elikkeelle jiinnin myohennys on toteutettu nostamalla tyollisyys-
astetta lihelld eldkeikid olevissa 50 - 64 -vuotiaiden ikdluokissa. Muu-
tos tapahtuu vdhitellen: keskimilriinen eldkkeellejdImisikd nousee
kahdella vuodella vuoteen 2020 mennessi. Tyopanoksen ero Perus-
tapaukseen on myos suurimmillaan noin vuonna 2020.

Toimenpiteesti iohtuva tyovoiman tarjonnan kasvu laskee aluksi
palkkaa suhteessa perustapauksen palkkatasoon. Kun toisaalta tyon-
tekij oiden ma'ira suhteessa elikeliisiin kasvaa, eldkemenot suhteessa
palkkaan alenevat samoin kuin tyoelikemaksut. Matalammasta ryon-
antajamaksusta johtuen palkat vdhitellen kdintywit nousuun.

Odotukset korkeammasta palkkatasosta vihentivdt siistdmisti
(suhteessa perustapaukseen) ennen toimenpiteen toteutumista. Kun
palkat nousevat, myos siistdminen kasvaa (otetaan kiinni varalli-
suustavoitetta ia sddstetiin pysyvdsti enemmin vanhuuden varalle).
Sdistimisreaktiot ovat kuitenkin vihiiset verrattuna tyovoiman t^r-
jonta-, tuotanto- ja palkkasummareaktioihin.

Kotitalouksien hy'vinvoinnin kannalta elikeiin myohentimiselli
on kahdensuuntaisia vaikutuksia. Yksilon ndkokulmasta eldkeiin
nousu vihentid kiytettivissa olevaa vapaa-arkaa ja heikentda hy-
vinvointia. Kuitenkin se, ette mycis muut ihmiset jddvdt eldkkeelle
myohemmin, lisii hlwinvointia: tyon tarjonnan kasvu lisii tuo-
tantoa ja alentaa hintatasoa. Jos tyomarkkinat pyst,'vet tehokkaasti
kayttamdi,n tyon tarjonnan kasvun, yksilon hy'vinvointi todenni-
koisesti kasvaa vapaa-ajan vihentymisestd huolim*ta. Tama on
tdrked tulos ajatellen siti, millaista politiikkaa elikeiin myohenti-
miseksi pitiisi toteuttaa.

Eldkkeellefilmisidn nousu pienentid elikemenoja suhteessa palk-
kasummaan ja laskee siten maksuja, jos etuudet pidetdin ennallaan.
Kokonaiselikkeet tosin kasvavat hieman. FOG-mallilla tehdyt las-
kelmat 

^nt^vat 
samankaltaisia tuloksia kuin useat muutkin arviot:

yhden vuoden nousu keskimdirdisessi eldkkeelleiiimisidssi laskee
TEl-maksu a 1,.5 - 2 prosenttiyksikkoi.

Rahastointi kasvaa hieman, koska viimeinen vanhuuselikkeitd ra-
hastoiva iklryhmi, 50 - 54 -vuotiaat, osallistuu aiempaa jonkin ver-
ran enemmln tyoeldmddn. Suhteessa palkkasummaan tahastot kui-
tenkin pienentywdt, koska palkkasumma kasvaa tyopanoksen maardn
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Kuvio 3.32. Piiiioman ja tyiin suhde, palkka ja kuluttajahinnat
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Kuvio 3.33. Siiiistiiminen, investoinnit ja vaihtotase suhteessa BKT:seen
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Kuvio 3.34. El5keiiin nousun vaikutus TEl-maksuun, eldkerahastoihin
ja aktuaarisuusasteeseen
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noustua. Aktuaarisuusaste alenee jo ryoelimissi olevilla, mutta
nousee sinne lihivuosikymmenind tulevilla. Pitknlld aikavdlilli eld-
keiki ei vaikuta aktuaarisuuteen.

3.8 TEL-maksut ereissd vaihtoehdoissa

Td,ma tutkimus keskittyy eldkerahastojen kdyttocin vieston ikidn-
tymisen aiheuttaman maksurasituksen tasaamisessa. Yhtend lihto-
kohtana on, etti eldke-etuuksiin ei haluta tai jouduta puuttumaan,

Taulukko 3.1 TEl-maksut v. 2030 ia 2060 eriissl vaihtoeh-
doissa

Viesto Vaihtoehto TEL-maksut
yhteensi
v.2030

TEL-maksut
yhteensd
v.2060

KELA-
Eurostat

Perus

Elikkeellej dinti-iki nous sut
2 vuodella, reaalikorko 4 7o.

Ellkkeellej iinti-iki nous sut
2 vuodella, rcaallkorko 4 oh,

etuuksia letkatlru 20 oh.

30.1

25.5

20.0

34.1

27.0

21.1

Matala
ikisuhde

Perus

Eldkkeellej ririnti-iki noussut
2 vuodella, reaalikorko 4 7o.

Elikkeelle j llnti-iki nous sut
2 vuodella, reaallkorko 4 oh,

etuuksia leikattu 20 7o.

28.6

24.7

19.0

31.4

24.8

19.4

Korkea
ikdsuhde

Perus

Eliikkeelle jidnti-iki noussut
2 vuodella, reza\korko 4 oh.

Elikkeelle jiinti-iki noussut
2 r'uodella, rcaa\korko 4 o/o,

etuuksia lelkatttt 20 oh.

Eliikkeelle j iiinti-ikl nous sut
2 r'uodella, rcaallkorko 4 o/o,

etuuksia leikattu 40 %.

33.8
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16.8
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41.5

32.2

22.5
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vaan niiden oletetaan maaraytyvan nykyisten siint6jen mukaisesti.
Seuraavan taulukon avulla pyritidn kuitenkin hahmottamaan, min-
kilaisia etuusleikkauksia tarvittaisiin, jos maksujen ei haluttaisi tu-
levaisuudessa olennaisesti nousevan. Perusuran ohella tarkastellaan
vaihtoehtoa, jossa elikkeellejidmisen myohenrymiseen tahtaava
politiikka on tuloksellista ja elikerahastoj en reaalituotto korkea.

Elikkeellejddnnin myohentyminen ja rahastojen parempi tuotto
yhdessl edustavat varsin suotuisaa tulevaisuudenkuvaa elikejdr-
jestelmln kannalta. Maksut kuitenkin nousevat nykytasoltaan kai-
kissa vdestovaihtoehdoissa. Maksuien pitiminen suunnilleen nyky-
tasollaan vaatisi lisdksi noin 20 prosentin leikkauksia etuuksiin vd-
estdn perusennusteen ja matalan ikdsuhteen vaihtoehdoissa; siis
elikkeiden tavoitetason laskemista 60 prosentista 48 prosenttiin.
Korkean ikisuhteen toteutuessa leikkaustarve olisi suunnilleen 40
pfosenttia.

Eldkejnriestelmln kannalta epdsuotuisia tulevaisuudenkuvia ovat
korkean ikdsuhteen, alhaisen ellkoitymisiin, alhaisen tyollisprsas-
teen, rahastoien heikon tuoton ja tyon tuottavuuden hitaan kasvun
yhdistelmdt. Maksujen korotustarp eet i^ etuuksien leikkauspaineet
olisivat erittiin suuria. Aktuaarisuusasteen kannalta huonoin on
korkean ikdsuhteen ja korkean koron yhdistelmi: vaihtoehtoisten
sijoituskohteiden tuottoon verrattuna tyoelikejirjestelmin tuotto
olisi tuleville sukupolville surkea.
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4 Vaihtoehtoja nykyiselle rahastopolitii-
kalle

Olemme mddritelleet rahastopolitiikalle nelji kriteerid - maksujen
tasaisuus, kokonaistaloudelliset vaikutukset, aktuaarisuusaste ja su-
kupolvittainen hyvinvointi. Aiempien lukujen tarkastelut osoitta-
vat, minkdlaiselta tulevaisuus ndyttid, jokaisen kriteerin kannalta,
jos aktiivista rahastopolitiikkaa ei tehdi. Tissi luvussa hahmotel-
laan aktiivi s en raha s top olitii kan p eriaatteita.

Malliteknisesti voimme kisitelli rahastoja usealla tavalla. Voim-
me muutella vanhuuselikkeiden ja varhaiselikkeiden rahastointi-
sdintoji. Rahastot maardytyvat niiden sidntojen mukaisesti, ja eld,-
kemaksut tasapainottavat elikelaitosten budjetin. Voimme mycis
asett^ maksuille halutun aikauran ja antaa rahastojen muuttua eld.-
kelaitosten budjettirajoituksen mukaan. Aloitamme tarkastelemalla
politiikkaa, jossa nykyisid maksuja ei korotettaisi ennen kuin olisi
pakko. Toiseksi pohdimme sellaisen maksutason asettamista, joka
olisi yllipidettivissi hyvin pitkilldkin aikavililli. Kolmanneksi tut-
kimme vanhuuseld.kkeiden rahastointiasteen noston vaikutuksia.
Lopuksi tarkastelemme syntyr,yyden huomioimista rahastointi-
siinnoissi, ja vertaamme siti rahastointiasteen nostamiseen.

4.1 Kauanko rahastot riittiisivdt nykymaksuilla?

Jos maksut pidettiisiin nykyisella (v. 1999) tasolla ja annettaisiin
rahastojen purkautua niin nopeasti kuin eldke-etuuksien maksami-
nen vaatisi, rahastot kasvaisivat vieli n. 15 vuotta suhteessa palk-
kasummaan. Sen jilkeen rahastot kdintyisivdt laskuun, ja laskisivat
nollaan 30 - 60 vuoden kuluttua. Td,md,n jilkeen maksuja olisi ko-
rotettava tuntuvasti, jotta elikkeet voitaisiin maksaa.

Peruslaskelman oletuksilla rahastot olisi kiytetty 203O-luvun
loppupuolella (kuvio 4.1). Taman jdlkeen maksut olisi nosrettava
ldhelle 40 %. Matalan ikisuhteen vaihtoehdossa maksut nousisivat
runsaaseen 35 prosenttiin. Korkean ikisuhteen vaihtoehto olisi
erittiin huono: rahastot loppuisivat jo 2030-luvun alkupuolella ja
maksuja pitiisi nostaa jopa yli 60 prosentin.
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Kuvio 4.1. TEl-maksut ja rahastot, jos maksut kiinnitetiiiin nykytasolle
kunnes rahastot loppuvat
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Kuvio 4.2. TEl-maksut ja rahastot, jos maksut kiinnitetiiiin nykytasolle
kunnes rahastot loppuvat
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Kuvio 4.3. Aktuaarisuusaste, jos TEl-maksut kiinnitetiiiin nykytasolle
kunnes rahastot loppuvat
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Kuviossa 4.2 on nykymaksujen sdilyttdmispolitiikan seurauksia
tarkasteltu vaihtoehtoisilla oletuksilla. Tyon tuottavuuden kasvun
hidastuminen kuluttaisi rahastot nopeammin loppuun. Taustalla on
kaksi erisuuntaan vaikuttavaa tekifdd. Ensinnikin, palkat nousisivat
hitaammin kuin elikkeet. Koska elikemaksuprosentti olisi kiinted,
rahastoista tdytyisi ottaa enemm'in rahaa etuuksien maksuun. Toi-
seksi, nykyiset rahastot olisivat suurempia suhteessa tuleviin elikkei-
siin. Jdlkimmiinen tekiji auttaa rahastoia riittdmddn pitempddn,
mutta ensimmdinen tekiji on voimakkaampi.

Jos rahastot tuottaisivat reaalisesn 4 o/o vuodessa 3 prosentin si-
jasta, rahastot ymmdrrettivisti riittdisivit 5 - 10 vuotta pitempiin.
Ja jos eldkkeellejidnti lykkiintyisi keskimdirin kahdella vuodella, ra-
hastot riittiisivit 10 - 20 vuotta pitempiin, vdestokehityksestd riip-
puen.

Kuviossa 4.3 on tarkasteltu nykymaksuihin kiinnittymisti aktuaa-
risuusasteiden kannalta. Perusuraan verrattuna tdllainen politiikka
hyodyttiisi kaikkia jo tyoeldmdssi olevia ja 15 - 20 r,'uoden kuluessa
tyoeldmid,n tulevia kohortteja. Hdvrdjld, olisivat kaikki kohortit sen
jilkeen. Erityisen huonoon asemaan joutuisivat ne kohortit, jotka
astuvat tyoeldmddn 2030- ja 2O40-luvuilla.

Nykymaksuja voitaisiin siis ylldpitid pitkiin ja samalla maksaa
elikkeet niiden tasosta tinkimitti. Vaihtoehto voi tuntua houkutte-
levalta. Tarkastelussa on kuitenkin mietittdvd tilannetta rahastoien
loppumisen jdlkeen. Suotuisissa oloissa, esimetkiksi matalan ikisuh-
teen ja myohentyneen eldkoitymisen yhdistelmissi, maksujen nousu
voisi jdddd siedettiviksi rahastojen loppumisen jdlkeen. Mutta mak-
sujen nostamistarve voisi helposti nousta niin suureksi, etti sellaista
korotusta ei voitaisi tehdi. Tnloin todennikoinen toimenpide olisi
etuuksien leikkaus. Episuotuisissa oloissa, kuten korkean ikisuhteen
tapauksessa, leikkaustarve olisi todenndkoisesti niin suuri, ettA se

kdytinnossd merkitsisi TBL-iariestelmin loppua. Tdsti nikokan-
nasta nykymaksuihin pitdyryminen vaikuttaa uhkapelilti. Kaikissa
tapauksissa se merkitsee suurta tulonsiirtoa tulevilta sukupolvilta ny-
kyisin eldville sukupolville.

4.2 Tasaisenmaksunrahastopolitiikka

Tasaisen maksun politiikassa haetaan sellaista tyoelikemaksujen
tasoa, etti kun maksut pidetiln silli tasolla vuodesta 2005 alkaen,
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rahastot tasapainottuvat suhteessa palkkasummaan laskentaiakson
lopulla (vuodesta 21.00 alkzen). Maksutaso ja siiti aiheutuva pitkdn
ajan rahastotaso riippuvat tulevaisuutta koskevista oletuksista. Seu-
raavassa esitellddn tasaisen maksun laskelmia eri viestoskenaa-
rioille ia korko- ia tuottavuusoletuksille ia elikoitymisiille.

Tasaisen maksun tasoa haetaan iteratiivisesti. On etukiteen aia-
teltuna uskottavaa, etti tillainen taso on olemassa. Oletetaan, etta
maksu asetetaan alka matalaksi seuraavan sadan vuoden ajaksit. Ele-
ke-etuudet eivit juurikaan maksusta riipu (pienehko riippuvuus tulee
kokonaistaloudellisen kehityksen kautta). Titen rahastot sadan vuo-
den piisti ovat matalia (mahdollisesti negatiivisia). Tillaista 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 vililli loytyy tasa-
painotaso.

Viestciskenaariosta riippuen maksutaso olisi tasaisen maksun po-
litiikassa asetettava 30 % paikkeille (taulukko 4.7). Matalaa ikisuh-
detta ennakoitaessa voitaisiin jnndn hieman alle 30 prosentin, korke-
assa ikisuhteessa tiytyisi menni sen yli. Jos rahastoien tuotto kasvaa
prosentilla, voitaisiin maksu asettaa n. 3.5 %-yksikkon alemmaksi.
Elikkeellejdinnin myohentyminen kahdella vuodella alentaisi vaadit-
tavaa maksutasoa saman verran. Tuottavuuden hitaampi kasvu alen-
taisi maksutasoa alle puoli prosenttiyksikkoi.

Vaadittava maksutaso olisi kaikilla oletuksilla kuitenkin nykyisti
maksutasoa korkeampi. Td,md. oli odotettavissa, koska kaikissa ai-
emmin tarkastelluissa nykyisiin rahastointisdintoihin perustuvissa
tulevaisuudenkuvissa maksutaso nousisi tulevina vuosikymmenini.
Maksun tasaaminen edellyttiisi rahastoinnin lisidmisti, mikd vaati-
si maksujen korottamista, tosin vihemmin kuin on lopulta tarpeen
nykysiintoj d noudatettaessa.

Tasaisen maksun taso riippuu laskennan loppuvuodesta. Sen tiytyy olla riittlvdn
kaukana, mieluummin niin, ettl vlesttin rakenne on stabiili. Olemme kiiyttiineet
vuotta 2100 laskennan loppuvuotena. Silli saadaan riittdvin robusteja maksuta-
soia - tarkoitushan on pelkistiln havainnollistaa tiettyi ajatusta. Tismilliset lu-
vut riippuvat seuraavan runsaan sadan vuoden talous- ja viestcikehityksesti teh-
tivisti olenrksista.
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Taulukko 4.1 Tasaiset maksut v. 2005 alkaen eti vaihtoeh-
doissa:

Tasaisen maksun politiikassa rahastot kasvavat selvisti korkeam-
miksi kuin nykysdinnoin 2050luvulle saakka. Sen jilkeen kehitys
riippuu viestcin ikisuhteesta. Perusviestokehityksessi rahastot py-
syvit korkeina, yli 5-kertaisina vuotuiseen TEl-palkkasummaan ver-
rattuna. Korkean ikdsuhteen vaihtoehdossa rahastot suhteessa palk-
kasummaan pienenevdt 2060- ja 2O70-luvuilla, mutta jddvdt jonkin
verran suuremmiksi kuin nykysiinnoin kerittdvit rahastot suhteessa
palkkasummaan.

Kaikissa vaihtoehdoissa maksun nostaminen vaadittavalle tasolle
v. 2005 johtaisi mittavaan rahastojen kasvuun. Rahastot on esitetry
kuviossa 4.4. On mielenkiintoista tarkastella rahastoja korkean ikd-
suhteen vdestovaihtoehdossa. Rahastot kasvavat yli 5.5 keftaa
vuotuisen palkkasumman suuruisiksi 2050-luvulla, mutta sen jdl-
keen niitd puretaan varsin nopeasti. Tissi viestovaihtoehdossa ta-
saisen maksun politiikka siis olisi varsin aktiivista rahastopolitiik-
kaa, kun taas perusviestoennusteessa ja matalan ikdsuhteen vaih-
toehdossa rahastot kasvaisivat suhteellisen tasaisesti, eikd nopeaa
purkuvaihetta esiinryisi ollenkaan.

Maksut
yhteensi

Rahastot 7o
TEL-palkoista

v. 2100

KELA-Eurostat veest6ennuste

Korko 4 oh v. 2005 alkaen

Tuottavuuden kasvu 17o/v.

Eldkkeellesiirtymdssl 2 v. lykkiys

30.7

27.0

30.3

27.2

570

480

530

530

Nlatala ikisuhde

Korko 4 oh v. 2005 alkaen

Tuottavuuden kasvu 17o/v.

Ellkkeellesi-irtymdssi 2 v. Iykkiys

28.7

25.4

28.3

25.3

500

440

520

500

Korkea iklsuhde

Korko 4 oh v.2005 alkzen

Tuottar,'uude t kzs:t:tt 7o/o f v.

Ellkkeellesiirtymdssi 2 v. lykkiys

32.8

29.3

32.7

29.1

330

320

350

300
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Kuvio 4.4. Rahastot tasaisen maksun politiikassa, Vo TBL-palkkasummasta
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1.4
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Kuvio 4.5. Aktuaarisuusaste tasaisen maksun politiikassa
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Kuvio 4.5 kertoo, miten ryoellkejirfestelmin aktuaarisuusaste
muuttuu tasaisen maksun politiikkaa noudatettaessa. Jo nykyisin tyo-
eldmissl olevat fa siihen ensi vuosikymmenelli tulevat ikiluokat hI-
vidvit muutoksesta (aktuaarisuusaste laskee). Sen jdlkeen tulevat
ikdluokat voittavat. Matalimmat aktuaarisuusasteet kohdistuvat nyt
vuosina 1990 - 2010 tyoeldmddn tuleville kohorteille, paitsi korkean
iklsuhteen oloissa, joissa 2040- f a 205O-luvuilla tyciuransa aloittavat
foutuvat huonoimpaan asemaan. Korkeassa ikisuhteessa aktuaa-
risuusasteeseen tulee aaltoilua: vuosina 2005 - 2025 uransa aloittavat
kohortit ovat paremmassa asemassa kuin niiti edeltivit ja niiden
jdlkeen tulevat kohortit.

Kaikissa viestovaihtoehdoissa tasaisen maksun politiikka fohtai-
si selvisti tasaisempaan aktuaarisuuteen sukupolvien vililld kuin
nykysiintoihin pitiyryminen. Tissi mielessi maksujen tasaaminen
pitknlln aikavililld voisi olla hyvd tavoite rahastopolitiikalle. Ta-
voitteen operationaalisuutta heikentii se, ette maksujen asettami-
nen vaatii erittiin pitkdn ajan ennusteiden kiyttod.

Tasaisen maksun tavoitteesta voidaan johtaa vaihtoehto aiemmin
tarkastellulle nykymaksuj en j iddyttimiselle. Maksutason jdddyttami-
nen muutama prosenttiyksikko nykytasoa korkeammaksi s"att^a
suotuisissa oloissa olla kestivin poltiikkaa. Jos esimerkiksi viestcjke-
hirys noudattaa perusennustetta, elikkeellejidntii onnistutaan my6-
hentdmiin, ia rahastot saadaan tuottamaan keskimddrin neljdn pro-
sentin reaalituottoa, asettuisi tasaisen maksun taso ylld olevan taulu-
kon lukujen perusteella arvioituna vain 2 prosenttiyksikkon nykyta-
soa korkeammalle. Tdmikin jiddytystaso olisi melkoista uhkapelii ja
voisi johtaa suuriin vaikeuksiin, mutta onnistumismahdollisuudet
olisivat kuitenkin palion suuremmat kuin nykymaksuissa pitiytymi-
sessi.

4.3 Rahastointiasteen nostaminen

Perusajossa ellkkeiden rahastointi on nykyisten sidntojen mukai-
sesti vanhuuselikkeiden osalta n. 1/3 tiydesti rahastoinnista niilld
periodeilla, joilla rahastointia tehddin, olettaen lisiksi, ette rahas-
tokorko olisi reaalikorkoa vast^zv^. Toisin sanoen, elikeoikeuden
vuosittaisesta 1.5 %o karttumasta rahastoidaan 0.5 o/o verran. Van-
huuselikkeitd ei rahastoida 55 ikivuoden jilkeen. Lisiksi kunkin
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vuoden rahastoinnissa oletetaan eldkepalkan maadytyvdn ao. vuo-
den tuloista. Tyokyvyttomlryselikkeiti rahastoidaan kerralla tiysi-
miiriisesti mutta vain vanhuuselikeikiin saakka.

Seuraavassa tarkastellaan rahastointiasteen nostamisen vaikutuk-
sia. Vanhuuselikkeiti rahastoidaan vuodesta 2005 alkaen yhden
kolmasosan sijasta ioko 2/3 tai ne rahastoidaan kokonaan. Muuten
rahastointi perustuu samanlaiseen laskentatekniikkaan kuin aiem-
min, mm. inflaatiota ei oleteta olevan. Edelleenkdin rahastointia ei
tehdi 55 ikivuoden jilkeen. Tyokyvyttomyyselikkeiden rahastoin-
tisiinnot sdilyvit samanlaisina kuin perusuralla.

Rahastointiasteen nostaminen 7/3:sta 2f 3:aan nostaa rahastojen
suhdetta palkkasum maart, mutta vihemmin kuin kaksinkertaiseksi
(kuvio 4.6). Rahastointiasteen nostaminen ykkoseksi suurentaa ra-
hastoja suhteessa palkkasummzzn edelleen, mutta hieman vihem-
mdn kuin nosto kolmasosasta kahteen kolmasosaan aiheutti.
Muutokset ovat hyvin samankaltaisia kaikissa viestovaihtoehdois-
sa,

Rahastointiasteen nostaminen vaatti perusuraan verrattuna suu-
rempia TEl-maksuja 2030Juvun jdlkipuoliskolle asti. Sen fdlkeen
rahastointimuutos nikyy jo purettavissakin rahastoissa merkitti-
visti, ja suufemmat rahastonostot painavat maksut perusuran ala-
puolelle. Purkaminen tapahtuu vain henkilokohtaisiin etuuksiin
perustuvissa laskennallisissa eliketileissi. Kokonaisuudessaan ra-
hastot kuitenkin kasvavat sekd absoluuttisesti ettd suhteessa palk-
kasummaan, koska uusi rahastointi ja tahastojen tuotot ovat suu-
remmat kuin rahastonostot. Ainoastaan korkean ikdsuhteen vaih-
toehdossa rahastosuhde kiintyy laskuun v. 2060 tietimissi.

Maksu-uran muoto riippuu merkitt6visti vdestokehityksesti.
KEI-A-Eurostat ennusteen mukaisessa kehityksessd vanhuuselik-
keiden 2f 3-rahastointi pitiisi maksut melko tasaisina, n. 30 pro-
sentissa, vuodesta 20"15 alkaen. Korkeampi rahastointi nostaisi
maksut ldhelle 35 oh 2020-luvulla, ja painaisi ne sitten alle 30 pro-
sentin 2040-luvulta alkaen. Matalan ikisuhteen vaihtoehdossa jo
2f 3-tahastointi olisi hieman liian suurta siini mielessi, etti maksut
nousisivat 2020Juvulla tarpeettoman korkealle tasolle, josta ne
myohemmin laskisivat. Korkean ikdsuhteen oloissa 2f 3-rahzstointi
ei muuttaisi maksujen nousevaa uraa mutta hidastaisi kylli nousua
merkittivisti. Vasta ykkosen suuruinen rahastointiaste pitdisi mak-
sut suurin piirtein vakiotasolla,35 oh, vuodesta 2020 alkaen.
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Kuvio 4.6. Vanhuuseldkkeiden rahastointiasteen nostamisen vaikutus
TEl-maksuihin ja -rahastoihin
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Kuvio 4.7. Vanhuuselikkeiden rahastointiasteen nostaminen ja
aktuaarisuusaste
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Rahastoinnin lisdiminen nostaisi tulevien sukupolvien aktuaari-
suusasteita, kuten kuvio 4.7 osoittaa. Tdma tapahtuisi jo tyoeld-
missd olevien tai sinne ldhivuosina siirtywien kustannuksella.
Kuinka toivottavia muutokset olisivat, riippuu viestokehiryksestd.
Seki perusviestouran ettz matalan ikisuhteen vaihtoehdoissa io
2f 3-rahastointi nostaisi vuoden 2020 jalkeen tyoeldmdin astuvien
aktuaarisuusasteet korkeammiksi kuin 1990-luvun lopussa tai 2000-
luvun alussa tyciuransa aloittavilla. Rahastointiasteen nostaminen
ykkoseksi lisdisi titi "ylitasausta" selvisti. Korkean ikisuhteen
vaihtoehdossa 2040-luvulla tyoeli m'i'in siirty'vit kohotit sen sij aan
jiisivit edelleen aktuaarisuusvertailussa huonoimpaan asemaan.
Ykkosen suuruinen rahastointiaste asettaisi kuitenkin vuosina 1995

- 201.0 tyciuransa 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 liian pitkille. Vaikka tasaamiseen pyrittdisiinkin, siini on-
nistuminen vaatii rcalistisia arvioita tulevasta viesto- ja talouske-
hiryksesti ja toistuvaa asteittaista muutosvalmiutta. Tissi tutki-
muksessa tarkastelluissa kaikissa vaihtoehdoissa rahastointiastetta
kannattaisi nostaa, mutta ei vdlttimitti kovin paljon. Politiikkain-
strumenttina rahastointiaste ei siis ole mitenkiin ongelmaton.

4.4 Syntyvyyden huomioiminen rahastointisidn-
noissd

TEL on osittain rahastoiva etuusperdinen elikejdrjestelmi. Ra-
hastointia on perusteltu jo rahastoinnin suunnitteluvaiheessa va-
rautumisella vieston ikiintymiseen. Timin tutkimuksen tarkaste-
lut vahvistavat sen terveen f irjenkin saneleman pddtelmin, etta ra-
hastointi a:utta pitimddn tulevat maksut matalampina kuin ilman
rahastointia voitaisiin. Rahastointi myos tasaa sukupolvien vilisii
eroja esim. aktuaarisuusasteessa.

Voidaan kuitenkin kysyl, ovatko nykyiset rahastointisilnnot
parhaita ikdintymisen vaikutuksia lievennettiessd. Aiemmat tar-
kastelut vlittaav at voimakkaas ti siihen, etti rahastoinnin li s iiminen
parantaisi tilannetta. Seuraavassa pohditaan, voidaanko rahastoin-
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tisiintojd muuttaa niin, ettd ne nykyisti paremmin reagoisivat de-
mograafisiin muutoksiin.

Nykyisin valtaosa rahastoinnista on vanhuuselikkeiden rahas-
tointia. Rahastoja puretaan kun ao. henkilot ovat elikkeelld. Titen
purkaminen on sitd suurempaa mitd enemmin viked on vanhuus-
elikkeelld. Rahastojen purkaminen pienentid vilitonti tarvetta ke-
ritd elikemaksuja elikkeiden maksamista varten. Tistd aiheutuu
rahastoinnin ikdintymisvaikutuksia tasaava ominaisuus.

Rahastointisdinnot eivit kuitenkaan huomioi sitd, etti henkilo-
kohtaisesti laskettuien rahastojen purkuvaiheessa ryontekiioitd saat-
taa olla paljon tai vihin suhteessa elikkeensaajien mdd,rdin. Jos
tyontekijoiti on paljon, f akoiiriestelmdosan maksamisen rasitus
tyontekijdd kohden on pieni, mutta jos heiti on vihdn, taakka on
suuri. Titi taakan osaa voitaisiin tasoittaa siten, etti vanhuuseldk-
keiti rahastoitaisiin (okaista henkiloi kohti) siti enemmin, miti vi-
hemmdn tulevaisuudessa ennakoidaan olevan ryoikiisii henkiloiti.
Tulevien ryoikiisten lukumddrdd taas voidaan varsin pitkdlle enna-
koida synty\,yyden petusteella. Seuraavassa ehdotuksessa rahastoin-
tiin vaikuttaa nykyisten sidntojen lisiksi se, kuinka suuri rahastoiva
kohortti on ollut synryessddn verrattuna rahastoinnin tapahtuessa
synr,'viin kohortteihin. Henkilokohtaisen rahastoinnin miirii muu-
teta l jatkuvasti uusien syntyvyystietoj en mukaan.

Syntyvyysperusteisen rahastoinnin tdsmillinen toteuttaminen
FOG-mallissa on kuvattu tutkimuksen lopussa olevassa liitteessi.

E ri uriestii s kenaariot

Kuviossa 4.9 on esitetty synty\,fysperusteisen rahastoinnin vaiku-
tuksia eri viestcivaihtoehdoissa. Perusvaihtoehdossa TEl-maksut
olisivat vuosina 2005 - 2030 hieman korkeampia kuin nykysidn-
noin tapahtuvassa rahastoinnissa. Ero olisi enimmillidn n. yhden
%-yksikon luokkaa. Vuoden 2030 jnlkeen maksutaso olisi v^st^^-
vasti hieman matalampi. SynttTrirysperusteinen rahastointi ei siis
mainittavasti vaikuttaisi elikemaksujen kehitykseen, jos vdestoke-
hitys olisi perusvaihtoehdon mukaista. Vaikutus olisi hyvin vi-
hiistd mycis matalan ikisuhteen oloissa.

Korkean ikisuhteen vaihtoehdossa syntyv5/sperusteinen rahas-
tointi johtaisi merkittdvisti erilaiseen kehitykseen kuin nykysiinnoin
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Kuvio 4.8. Syntyvyysperusteisen rahastoinnin vaikutus TEl-maksuihin
ja -rahastoihin

TEl-maksut yhteensd Rahastot 7a TEl-palkkasummasta
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Kuvio 4.9. Syntyvyysperusteinen rahastointi ja aktuaarisuusaste

KELA-Eurostat vAesttiennuste
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tapahtuva rahastointi. Maksut olisivat korkeampia vuoteen 2035 asti,
ja erc olisi suurimmillaan runsaat 4 %-yksikkoi vuoden 2030 tte-
noilla. Maksut kuitenkin tasaantuisivat 40 prosentin tasolle, eivdtki
nousisi yli 50 prosentin vuonna 2060, kuten nykysdinnoilld tdssi vi-
estovaihtoehdos sa tapahtuisi.

Huomattakoon, efte edelld on kuvattu yhden politiikkasiinnon
vaikutuksia ed tilanteissa. Rahastointisiinto "syntyvyys vaikvttaa ra-
hastointiin" on sama kaikissa viestciurissa. Sidnnon vaikutukset ovat
merkittivii vain skenaariossa, jossa synnTqrys voimakkaasti alenee.

Aktuaarisuusaste tasoittuu, jos siirrytdin syntlv-yysperusteiseen
rahastointiin. Tdmi tapahtuu kaikissa vdestoskenaarioissa. Tasoit-
tuminen on pienti perusuralla ja matalan ikdsuhteen vaihtoehdos-
sa, mutta melko suurta korkean ikisuhteen vaihtoehdossa.

Korkeampi raba$ojen taotto

Kuviossa 4.10 on tarkasteltu maksuja tilanteessa, jossa rahastojen
tuotto on suurempi kuin petusvaihtoehdossa. SyntrT'qrysperustei-
suus ei tissikiin vaikuta juuri mitdin perusvieston tai matalan
ikisuhteen oloissa. Korkean ikisuhteen oloissa vaikutus on iilleen
erittdin merkittivd. Maksut kadtyvat laskuun v.2030 jilkeen, jol-
loin purettavat fahastot ovat Pafemman tuoton vuoksi suurempia.

SyntrTqryssidonnainen rahastointi pata;nta; aktuaarisuusasteita
myos, jos sijoitusten reaalituotto on 4 oh vtodessa kolmen prosentin
sijasta (kuvio 4.1.2). Kuten luvussa 3.5 todettiin, korkeampi tuotto
laskee aktuaarisuusasteita, koska vaihtoehtoisten sijoitusten tuoton
kasvu on suurempaa kuin elikerahastoien tuoton kasvun merkirys
maksuille. Lisirahastoinnin vaikutus aktuaarisuuteen on jopa hieman
suurempaa korkeamman tuoton tapauksessa, kuten oheisen kuvan
alimmasta laatiko sta hav aitaan.

M1 ii b e n n e tlt e I ci k k e e I I ej ri ri n ti

Myohennetty elikkeellejiinti ei muuta synryqyssidonnaisen rahas-
tointisilnnon vaikutuksia (l<uvio 4.1,1). Perusvdestciennusteen ia
matalan ikdsuhteen oloissa syntyvyyssidonnainen rahastointi ei juu-
rikaan vaikuttaisi maksuihin ja melko vdhin myos rahastoihin. Kor-
kean ikisuhteen oloissa maksut tasaantuisivat jllleen merkittdvdsti v.
2040 jalkeen, mutta siti ennen maksutaso olisi perusuraa korkeampi.
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Kuvio 4.10. Syntyvyysperusteisen rahastoinnin vaikutus TEl'maksuihin
ja -rahastoihin, reaalituotto 4 Vo v. 2005 alkaen
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Kuvio 4.11. Syntyvyysperusteisen rahastoinnin vaikutus TEl-maksuihin
ja -rahastoihin, 2 v. myiihennetty eliikkeellejii5nti

TEl-maksut yhteensii Rahastot % TEl-palkkasummasta

Vo

40

30

20

l0

40

30

20

l0

Vo

40

30

20

l0

Va

2000 2020 2uo 2060 2000 ?020 20/;o 2060

400

300

200

100

Vo

400

300

200

100
2W 2020 2UO 206,0 2000 2020 2uo 2060

EO

400

300

200

100
2000 2020 2040 2060 2000 2020 2u0 2060

ETLAI Nykyseennijt t::- Syntyvyys vaikuttaa rahastointiin



81

1.4

t.2

I

0.8

0.6

0.4

0.2

0

1.4

1.2

I

0.8

0.6

0.4

0.2

0

1.4

1.2

I

0.8

0.6

0.4

0.2

0

Kuvio 4.12. Syntyvyysperusteinen rahastointi ja aktuaarisuusaste,
reaalituotto 47o v.2005 alkaen
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Kuvio 4.13. Rahastointiasteen nostamisen ja syntyvyysperusteisen
rahastoinnin vertailu

TEl-maksut yhteensii Rahastot 7o TEl-palkkasummasta
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Kuvio 4.14. Rahastointiasteen nostamisen ja syntyvyysperusteisen
rahastoinnin vertailu, reaalituotto 4 7o v.2005 alkaen

TEl-maksut yhteensi Rahastot 7o TEl-palkkasummasta
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Ruotsin elikeidrjestelmdssi huomioidaan kuolevuuden muutokset
etuustasossa: miti pitempi elinajanodote eldkkeellejditlessi on, sitd.
matalammaksi eliketaso asettuu. Syntyr,llzssidonnaisuutta voidaan
verfata kuolevuuskoriaukseen, kyse on tdssikin demograafisen teki-
jin vaikutuksesta. Korjausta ei kuitenkaan tehdd eldke-etuuksiin,
vaan rahastoinnin kautta maksuihin. Korjaustarve on myds potenti-
aalisesti paljon suurempi, koska synry\,]yden vaikutukset elikejdr-
jestelmille ovat kertaluokkaa suuremmat kuin kuolevuuden.

4.5 Rahastointipol iti ikkojen makrotaloudelliset ja
hyvi nvoi ntivai kutu kset

Yksi politiikkavaihtoehtojen vertailukriteereistd on niiden koko-
naistaloudelliset vaikutukset. Tilli kriteerilll ei vaihtoehtoja voida
asettaa yksiselitteiseen paremmuusjirjestykseen. Vaikutukset ovat
kuitenkin kiinnostavat ja lisiksi ne auttavat ymmirtdmidn hywin-
vointitarkastelujen tuloksia. Toimenpiteiden vaikutuksia kuvataan
samassa jirjestyksessd, kuin ne on edelll esitelty.

4.5.1 Nykyinen maksutaso rahastojen loppumiseen asti

Makrotaloudellis et vaikutukset

Taman skenaarion kokonaistaloudellisia vaikutuksia hallitsevat
iyrkkn tyoellkemaksufen nousu 2040-luvulla ja varautuminen sii-
hen io etukiteen alhaisemman maksun jaksolla. Vaikutukset olisi-
vat paljon radikaalimmat, ios maksun nousu tulisi ylldttden. Toi-
saaha tillainen vaihtoehto ei olisi realistinen, silli rahastojen hu-
peneminen nikpr hy'vissi ajoin.

Tyoeldkemaksu on alhaisempi ia vastaavasti palkka ja tyovoiman
tarionta korkeammat kuin perusvaihtoehdossa niin kauan kuin ra-
hastot rlittavat. Myos kotitalouksien sddstdmisaste on korkeampi,
koska nettopalkka on suurempi ja kotitaloudet varautuvat rahaston
loppumisen jdlkeiseen maksun nousuun. Sldstimistavoite ndkyy
myos tyovoiman tarjonnan aikaurassa, joka osoittaa kannusteen
olevan suurimmillaan juuri ennen maksun nousua. Varautumisjak-
solla kotitalouksien etukdteissdistiminen kompensoi osan eldkera-
hastoinnin vihenemisen negatiivisesta vaikutuksesta kansantalou-
den kokonaissaistdmiseen.
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Skenaariossa ryoeldkemaksu ldhes kaksinkertaistuu vuosisadan
puolivilin tienoilla. Rahastosta saatavien tulojen loppuminen selit-
tid suurimman osan maksun noususta. Toinen merkittdvi tekijd on
se, ette ryoelikemenot reagoivat hitaasti palkkasumman kasvuvauh-
din hidastumiseen. Tyoeldkemaksun noustua palkka laskee. Kotita-
loudet vdhentdvit tyovoiman tariontaansa ja ottavat sddstojidn vd-
hitellen kdyttoon. Perusvaihtoehtoon verrattuna sekd kotitalouksien
ettd eldkerahastojen sddstiminen on siten vihdisempid pitknli aika-
vililld, miki heikentdd vaihtotasetta ja kasvattaa ulkomaista velkaa.

Hyvinvointivaikutuks et

Politiikan hlwinvointivaikutuksia mitataan sukupolvikohtaisesti
esittdmdlli kysymys, kuinka paljon pitid kullekin sukupolvelle an-
taa kertaluonteisena tulonsiirton a, jotta se pidsisi toimenpite en jal-
keisessi tilanteessa samalle hywinvoinnin tasolle, kuin jos toimen-
pidetti ei olisi toteutettu. Titd summ^a -vetta,ta n sukupolven jil-
jelli olevan odotetun elinajan resursseihin. Kuvioissa timd pro-
senttiosuus ilmaistaan siten, etti positiivinen luku osoittaa suku-
polven hyotyvdn toimenpiteeste. Naite h1'vinvointitarkasteluja on
tehty kaikilla aiemmin esilli olleilla vdestcivaihtoehdoilla.

Kuvio 4.15. Nykyisen maksutason sd,ilyttdmisen hyvinvointivaikutus
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Nykyisen maksutason sdilyttimisen politiikka kohentaa arvatt^-
vasti nyt eldvien ia muutamien seuraavien ryoeldmdin tulevien su-
kupolvien hywinvointia, koska ne saavat nauttia siitd, ettei elike-
maksu vieli nouse ia palkat ovat korkeammat. Ensinikemdltd tule-
vat hywinvointitappiot niyttdisivit olevan KEI-A-Eurostat vdestci-
ennusteen ja alhaisen ikisuhteen tapauksissa samaa suuruusluok-
kaa kuin nykyisten sukupolvien voitot. Erona on kuitenkin, ett,
voittoja on vain muutamilla sukupolvilla, kun taas rahastojen ku-
luttamisen tappio on pysywd.

Korkean ikisuhteen skenaariossa rahastojen kuluttaminen lop-
puun johtaa odotetusti suurempiin hy'vinvointitappioihin. Kun ra-
hastoinnin "etsikkoaikaa" ennen pienten ikdluokkien tuloa tycieli-
midn ei kiyteti hyviksi, tormiys suureen rahoitusvafeeseen ja sen
edellyttdmdd.n maksun nostoofl on raiu.

4.5.2 Pysyvdsti tasaisen maksun politiikka

Makrotaloudellis et vaikutukset

PysJwdsti tasaiseen tyoelikemaksuun siirtyminen edellyttdi maksun
reipasta nostoa. Maksun noususta johtuvaan tulevaan nettopalkan
alenemiseen reagoidaan jo ennakolta lisdimilld tyon tarjontaa ia
sidstimisti.

Elikemaksu nousee toimenpiteen jilkeen noin 9 prosenttiyksik-
kod. Maksun korotus vihentdi aluksi tyontekoa sekd suoraan tyon-
tekijdmaksun vuoksi ette epesuorasti, koska ryonantajamaksun nou-
su alentaa palkkoja. Palkka ei kuitenkaan laske yhti paljon kuin miti
tycinantajamaksu nousee, silli tyovoiman tariontaa vihenneden.
Tyovoiman tarf onnan vdhentyminen heikentda paaoman rajatuottoa
ja pakottaa vdhentdmian paaomakantaa. Myos kotitalouksien siis-
timinen vdhenee, kun aiempia siistoji kiytetiln kulutuksen ajalli-
seen tasaamiseen. Pienemmin varallisuuden vuoksi aluksi sekl ryo-
ettd pidomatulot laskevat. Kansantalouden yhteenlasketun sddstimi-
sen kannalta maksun noususta johtuva elikerahastojen kasvu kui-
tenkin dominoi, ja vaihtotase ei ikiintymisen sdistdmisti vihenti-
visti vaikutuksesta huolimatta kdinny alijddmdiseksi.

Pitknld aikavililld suurempi rahasto sallii noin 4 prosenttiyksikkon
alhaisemman elikemaksun. Palkkasumma on perusvaihtoehtoa suu-
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rempi jo vuonna 2045, mutta kotitalouksien varallisuus iii pysywdsti
alhaisemmaksi. Kansantalouden kannalta kuitenkin kokonaisvaralli-
suus kasvaa niin paljon, etti perusskenaarion mukaista ulkomaisen
nettovelan kasvua ei tapahdu ja velka knnntyy jopa saataviksi. Tasa-
maksulla eldkemaksujen alhaisuus kasvattaa tyovoiman tarjontaa ja
siti kautta jonkin verran myos pdiomakantaa ja tuotantoa pitkllli
aikavililli.

Hyvinvointivaikutuks et

Tasamaksu aiheuttaa hyvinvointitappioita nykyisin tyoelimdssl
oleville ia muutamille seuraaville tyoeldmiin tuleville sukupolville,
koska tyoeldkemaksu on korkeampi kuin perusvaihtoehdossa.
Tappiot kiintyvit voitoiksi jo lihivuosina syntyville, jotka tulevat
tyoelimiin 2020-luvulla.

Erityisen suuri merkitys tasamaksulla on vdestoepdvarmuuden
kannalta. Kun tiedetaan, etta korkean iklsuhteen skenaarion nega-
tiiviset tyovoiman tariontavalkutukset tulevat merkittdvdsti esiin
vasta 2030-luvulla ja sen jdlkeen, korkeampi maksu kohdistuu ny-
kyisiin suuriin tyoikdisiin kohortteihin. NIin maksun nousun ei
tarvitse olla kovin suuri, ja h1'vinvointitappiot ovat kohtuulliset
verrattuna pitkin aikavilin hy'vinvointivoittoihin.

Kuvio 4.16. Tasamaksuun siirtymisen hyvinvointivaikutus
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4.5.3 Rahastointiasteennostaminen

M a kro ta lo u d e I li s e t uai ka tu ks e t

Rahastointiasteen nosto edellyttid tydelikemaksun nousua useiden
vuosikymmenien ajaksi, ennenkuin suuremmilla rahastojen tuo-
toilla voidaan rahoittaa menoja niin paljon, etti tulevat maksut
alenisivat merkittivdsti. Tdstd slf/st, politiikan kokonaistaloudelli-
set vaikutukset ovat samankaltaiset kuin pysl'vdsti tasaiseen mak-
suun siirryttdessd, Maksun nousuvaiheessa korvaus tyostd alenee
olennaisesti, miki vahentaa tyontekoa ia slirtaa sita matalamman
maksun ajanjaksolle. Jos maksun nousu on ennakoitu, siihen va-
raudutaan tekemdlli enemmdn tyoti ennen toimenpidettd. Tyo-
voiman tarionnan muutokset vaikuttavat mycjs tuotantoon ja paa-
omakantaan.

Ennakoitu nettotulojen vaihtelu heijastuu myos kotitalouksien
sdistimiseen, joka on suurimmillaan ennen ja jilkeen korkean tyo-
elikemaksun vaiheen. Vaikka kotitalouksien sldstdminen korkean
maksun alkana viheneekin merkittdvdsti, kansantalouden koko-
naissidstiminen lisiintly eldkerahastoinnin vuoksi. Jos nykyinen
rahastointimaan kolminkertaistetaan, vaihtotase pysyy vdeston

Kuvio 4.17. Rahastointiasteen noston hyvinvointivaikutus
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ikidntymisesti huolimatta ylifiimdisend ja ulkomainen velka
knnntyy vdhitellen saatavaksi.

I71ui n uoin ti uai ka ta kse t

Rahastointiasteen noston hyvinvointiseuraukset ovat epesymmetri-
set vlhenevdn vdeston maailmassa. Nykyisten sukupolvien hyvin-
vointitappio on pienempi kuin tulevien sukupolvien pysy'vi hi,'vin-
voinnin nousu. Korkean ikisuhteen skenaariossa tulevien suku-
polvien hyvinvoinnin paraneminen suuremman etukiteistahastoin-
nin vuoksi on suurinta iuuri silloin, kun ikdsuhde on heikoimmil-
laan. Oheinen kuvio perustuu rahastoinnin kolminkertaistamisen
tuortamiin simulointituloksiin.

4.5.4 Syntyvyyssidonnaiseen rahastointiin siirtyminen

Makro talou de lli s et aai ku tu kset

Syntyvyyden huomiointi rahastosddnncissi nostaa tyoelikemaksuja
hieman muutaman seuraavan vuosikymmenen aikana. Myohemmin

Kuvio 4.18. Hyvinvoinnin muutos, kun syntyvyys huomioidaan
rahastoinnissa
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maksu laskee perusuraan vefrattuna, koska rahastot ovat suurem-
mat. Toimenpiteen kansantaloudelliset vaikutukset jaavat vihlisik-
si, jos syntyvyys on odotetun kaltainen.

H1 uin uoi n ti uai ka tu ks e t

Uusi rahastointisiinto voidaan tulkita vakuutukseksi synty-
vyysepivarmuuden varalle. Hyvinvointivaikutuks et idavat nykyisen
viestciennusteen toteutuessa vdhiisiksi. Politiikan paremmuus tu-
lee esille vasta korkean ikisuhteen vaihtoehdon toteutuessa. Kan-
fl^tta huomata, ette ero nykyisten sukupolvien tappion ja vuosi-
kymmenen puolivilissd syntyneiden voiton vdlilli on tille pofitii-
kalla suurin. Toisaalta pys),ve hyvinvoinnin lisiys ei ole yhti suuri
kuin muissa rahastointia kasvattavissa toimenpiteissi, silld hyvin-
vointivoitot keskitt,'vdt juuri korkeimmat eldkemaksut maksamaan
j outuville sukupolville.

Yhteenveto

Tasainen maksu ja rahastointiasteen kasvattaminen edustavat poli-
tiikkaa, jolla nykyisii maksuja lisdimilld kasvatetaan rahastointia
riippumatta vdestoskenaariosta. Synt'rrqryden huomioimiflen ra-
hastosddnnoissd vaikutt^^ s^m^an suuntaan, mutta sen merkitys
tulee kunnolla esiin vasta korkean ikisuhteen skenaariossa.

Lihivuosikymmenini kootuilla suuremmilla rahastoilla on olen-
naisesti enemmdn merkitystd korkean ikisuhteen vdestcivaihtoeh-
don toteutuessa, koska tyontekijoiti, ja myohemmin myos elikelii-
sii on vihemmin, kun rahastot ovat saavuttaneet maksimikokon-
sa. Ero ndkyy erityisesti ensi vuosisadan puolivdlissd, jolloin ryci-
eldkemaksu voidaan pitdd selvisti alhaisempana suurempien ra-
haston tuottoien ja rahastojen purkamisen avulla. Alhaisempi eli-
kemaksu nostaa merkittivisti nettopalkkaa ja kannustaa ryonte-
koon. Tyovoiman tarjonnan lisiys parantaa myos pddoman tuotto-
astetta ja lisdd, tuotantoa.

Myos ulkomaisella velalla on selvisti enemmin merkitystd ta-
louden kannalta heikon ikdsuhteen tapauksessa, koska korkomenot
on rahoitettava pienemmisti kansantuotteesta. Suuremman etu-
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kiteisrahastoinnin tuottama korkeampi kansantalouden sddst6-
misaste vdhentii ulkomaista velkaa.

Nykymaksun pitiminen ennallaan, kunnes rahastot on kulutettu
loppuun, edustaa rahastoinnin nikcikulmasta pdinvastaista politiik-
kaa kuin edelli mainitut ja tuottaa siten myos pitkilti piinvastaiset
vaikutukset kokonaistaloudellisiin muuttujiin ja hyvinvointiin.

Rahastointiasteen nostamiseen liittyy ongelma: miten paateLlaan
sopiva aste? Vaikka tuotto tiedettiisiin, viestokehityksesti riippu-
en tietty rahastointiaste saattaa osoittautua liian suureksi tai liian
pieneksi maksuien tasaamisen kannalta.

Syntyvyyskorjaus sopeutuu automaattisesti vdestokehitykseen,
mutta lopputulos ei ole paras mahdollinen korkean tuoton ja kot-
kean ikisuhteen yhdistelmissi. Ongelma lienee siini, etti rahasto-
ien tuotto nikyy maksuissa vasta henkilokohtaisia rahastoja Puret-
taessa. Vaikka tuoton tiedettiisiin (uskottaisiin) tulevaisuudessa
olevan nykyistd korkeampi, tuoton nousu kirdntdd maksu-uraa las-
kusuuntaan vain hitaasti. Maksun tasaisuuden kannalta saattaisi
olla parempi pudottaa maksut heti alemmalle tasolle.

On myos vaikea sanoa, miten pitiisi toimia, kun havait^ n ra-
hastojen tuoton kasvaneen, mutta ei ole kisitystd kasvun pysyv,ry-
desti. Olisiko ratkaisumuoto viestokehityksen ja tuoton yhteinen
indeksointi? Syntywyyskorjauksen suuruus ja laskuperustekorko
voitaisiin sitoa toisiinsa, mutta tismlllisempi mekanismi on jatko-
tutkimuksen asia.

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

Olemme edelli tarkastelleet rahastojen mz'irin kdyttimisti eti
tavoin ikiintymisvaikutusten tasaamisessa. Nykymaksujen siilyt-
timinen, kunnes rahastot loppuvat, ja tasaisen maksun politiikka
keskitty'vdt rahastoi en kokonai sm i,a$d'n eri periodeina. Rahas toi n-
tiaste ja syntyi,lyssidonnaisuus keskitt,'vdt uusien rahastoien ke-
riimisen mid'rdd't. Tuoton vaihtelua olemme tarkastelleet ekso-
geenisesti vaihtelevana asiana. Tuotto voidaan periaatteessa kiyt-
tii mihin vain - maksuhelpotukseksi, rahastojen karttumiseksi, tai
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etuuksien kasvuksi. Etuusperusteisessa jdrjestelmissd tuotto ei
aiaudu etuuksiksi, maksuperusteisessa taas niin kdvisi. Suomen
jdrjestelmisse tuotto menee maksunalennukseksi, laskuperusteko-
ron kautta tulevaisuudessa ja ylitetuoton osalta heti. Kysymys on,
milloin sen pitaisi menni alennukseksi, ja pitiisikci sen vaikuttaa
uuden rahastoinnin maari'in Elekejerjestelmi itse on pohtinut
milloin-kysymysta, ja jirjestelma'i on hiljattain muutettu (ks. luku
3.5). Ilmeisesti olisi hi,vi pohtia, pitiisiko tuoton vaikuttaa myos
uuden rahastoinni n maara;in.

Yksi aihe jatkotutkimuksille on rahastokoron rooli. On pohdittu
laskuperustekoron ia markkinakorkojen yhteytti, pitdisi pohtia
myos rahastokoron ja markkinakorkoien yhteytti. Voi olla, etti
syntyqyssidonnainen rahastointi tasaisi maksuja paremmin, jos
rahastokorko jossain mitassa reagoisi matkkinakorkoihin. Rahas-
tointisdintojen muutkin kohdat olisi sylrti miettid uudelleen. Esi-
merkiksi se, etti rahastointia laskettaessa kiytetddn lihtokohtana
nollainflaatiota seki hintojen etti palkkojen osalta, on outo. Sen
perustelut olisi syyti harkita uudelleen. Rahastointisiintojen teke-
minen ymmirrettivimmiksi olisi kaikkien etu.
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Liitel : Rahastointipolitiikan makrovaikutuk-
sia kuvina

Kuvio 1A. Maksut kiinnitetty nykytasolle kunnes rahastot loppuvat
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Kuvio 1B. Maksut kiinnitetty nykytasolle kunnes rahastot loppuvat
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l. l5

Kuvio 2A. Tasaisen maksun politiikka vuodesta 2005
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Kuvio 28. Tasaisen maksun politiikka vuodesta 2005
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Kuvio 3A. Rahastointiasteen nosto vuonna 2(X)5
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Kuvio 38. Rahastointiasteen nosto vuonna 2005
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l. l5

Kuvio 4A. Syntyvyysperusteinen rahastointi
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Kuvio 48. Syntyvyysperusteinen rahastointi
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Liite 2: Entd jos elikkeitti ei olisi rahastoitu
ollenka an?

Elikkeiden rahastointi vaikuttaa kansantalouteen seki tyomarkki-
noiden etti pidomamarkkinoiden kautta.

Rahastointi edellyttii suurempia eldkemaksuja kerryttimisvai-
heessa. Tyontekijin korkeampi elikemaksu vihentdi suoraan sen-
hetkisten kotitalouksien kiytettivissd olevia tuloja. Tyonantajan
elikemaksun nousulla on kutakuinkin sama vaikutus, joko alhai-
sempien palkankorotusten tai kuluttajahintoien nousun kautta.
Niin rahoituksen kohtaanto osuu joka tapauksessa pdiosin palkan-
saajille.

Rahastointia varten kerittdvilli ellkemaksulla on etuusperustei-
sessa jdrjestelmissi kielteiset kannustevaikutukset tyontekohaluk-
kuuteen, jollei kyseessd ole tyontekijoiden tukema pditos pienen-
tdd, jakoji'rjestelmin perustamisesta aiheutuvia tulonsiirtoja tule-
vilta sukupolvilta nykyisille. Kilntien, jos maksu on ollut vero-
luonteinen, puhdas jakojdrjestelmd olisi tuottanut korkeamman
tyovoiman tarjonnan viime vuosikymmenien alkana.

Puhtaaseen jakojirjestelmiin perustuva mittavampi tulonsiirto
tulevilta sukupolvilta olisi tuottanut myris korkeamman hy'vin-
voinnin silloisille palkansaajille. Toisaalta tulevat sukupolvet olisi-
vat joutuneet kantamaan korkeamp^ elikemaksua ja tyytymadn
alhaisempaan kulutukseen. Rahastoinnin merkitys heidin kannal-
taan on siti suurempi, miti nopeammin viesto vd.henee.

Elikkeiden rahastoinnin vaikutus kansantalouden kokonais-
siistimiseen on empiirisesti palion tutkittu ia kiistanalainen asia.
Useimmat tutkimustulokset vlittaavat siihen, etti rahastointi syr-
jdyttda osittain muuta siistdmistd. Tami, on looginen lopputulos.
Jos kyseessd on etuusperusteinen jirjestelmi, niin rahastoinnin li-
siys vdhentdl elikemaksujen nousun kautta tyoikdisten kdytetti-
vissd olevia tuloja ja siten sddstimismahdollisuuksia. Jos taas kyse
on rahastoivasta maksuperusteisesta jdrjestelmistd, niin elikejdr-
jestelmdn piirissi tapahtuva siistiminen on suora korvike muulle
vanhuuden varalle sdistdmiselle.

Se lienee kuitenkin selvii, etti rahastoimaton jakojlrjestelmi,
varsinkin ios se on uskottava eldkelupauksen suhteen, vihentdi
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siistimistarvetta vanhuuden varalle. El6kej irjestelmiin liittil, kak-
si sdistimiselementtii. Ensimmiinen on tulojen tai niiti vastaavan
elikeoikeuden siirtdminen tyoaialta elikeidlle. Toinen on vakuutus
erilaisten riskien, kuten pitkin elinidn tai tyoky,vyttomyyden vanl-
le. Siistdmistarve sekd vanhuuden etti riskien varalle vdhenee si-
ten jakojirjestelmil laaiennettaessa.

FOG-mallin simuloinneissa elikkeiden rahastointi lisii kansan-
talouden kokonaissdistimistd. Tama johtuu siiti, etti ldhtokohtana
on eldkejdrjestelml, ioka iakojariestelmipainotteisuutensa vuoksi
vdhentli olennaisesti vapaaehtoista sidstdmisti. Rahastointi kom-
pensoi osan sddstdmisen vihennyksesta, mutta ei kuitenkaan lisid
koko miirallaan kansantalouden kokonaissddstdmistl, koska kor-
keammat tyoelikemaksut vihentivdt tyoikiisten tuloja.

Johtopditokseni on, etti jos elikkeiden rahastointia ei TEL-
jirjestelmissd olisi ollut, yksiryisen sektorin siistdminen olisi jos-
sakin miirin kompensoinut synry'vee vaietta, mutta kansantalou-
den kokonaissddstiminen olisi ollut vdhiisempid.

Elikkeiden rahastointia koskevassa keskustelussa eris keskeinen
argumentti on investointien rahoituksen edistiminen. Taustalla on
havainto, etti talouden kasvu on tdrkein tekijn elikejdriestelmdn
aiheuttaman kustannusrasitteen kannalta. Jos kasvua voidaan no-
peuttaa, rahastointi vdhentdi maksupainetta sekd lisdimdlld rahas-
toien tuottojen osuutta elikemenojen rahoituksessa etta kasvatta-
malla maksupohjaa. Nimi tavoitteet ovat tosin sikili ristiriitaiset,
ettd korkeampi rahaston tuotto merkitsee suurempaa investoinnin
tuottovaatimusta.

Tyoeldkejdrjestelmdssi otettiin menneinl vuosikymmenind sel-
visti kantaa investointien kasvattamisen puolesta keskittimilli si-
joitustoiminta lihes kiintelkorkoisiin vakuutusmaksulainoihin, foi-
den reaalikorko inflaatio-oloissa oli matala tai joskus jopa negatii-
vinen. Perusteluna oli, etti lainoilla rahoitettu reaali-omaisuus on
turvassa inflaatiolta (Pentikiine n 19 62).

Tavoitteet rahastoien inflaatiosuojan suhteen olivat erityisesti
1970-luvun kokemusten jdlkeen vaatimattomat. Esimerkiksi ns.
STAT-raportin laskelmissa vuonna 1980 perusoletuksena oli, etti
rahastojen reaalituotto on nolla. Rahastojen reaaliawon siilyttdmi-
sen vaikeutta pidettiin rahastoivan jd{estelmin keskeiseni heik-
koutena.
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Investointien kasvattamisen suositusta voidaan tarkastella myos
talousteorian nlkokulmasta. Uusklassisen kasvuteorian mukaan
hywinvointia voidaan lisitI kasvattamalla investointeja niin kauan
kuin reaalikorko on suurempi kuin talouden kasvuvauhti. Timd
ehto ei toteutunut korkean inflaation ajanjaksolla. Politiikan pe-
rusteluksi voisi pikemminkin sopia uuden kasvuteorian hengen
mukainen investointispurtti, jolla otet^afl kiinni muita kehit-
tyneempii matta.

Eldkejdrjestelmin pakkosidstiminen, julkisen talouden tasapai-
non yllipito kiristfvdlli verotuksella ja kotitalouksien luotonoton
sidnnostely tuottivat Suomessa riittdvdsti siistovaroja muita maita
selvdsti korkeamman investointiasteen yllipitoon. Oliko valittu tie
kansallisvarallisuuden kasvattamiseen oikea? Jos niin oli, yritettiin-
ko siti kulkea liian pitkddn? Tutkimustulokset piioman tehotto-
muudesta vlittaavat siihen, etti politiikka ei ollut optimaalista.

On hyodyllisti rinnastaa ylLa oleva analyysi tahastoinnin histori-
allisesta merkityksesti siihen, millaisia vaikutuksia rahastoinnista
tai rahastoimattomuudesta on nykyoloissa. Tdrkeimmit viimeaikai-
set kansaritaloudelliset trendit ovat talouksien globalisoituminen,
Euroopan integraatio sekd siinnostelyjirjestelmdn purku ja siihen
liittyvii markkinoiden kehittyminen.

Tyomarkkinoiden kannalta edelld luetellut kehityskulut merkit-
sevit siti, ettd kilpailu ryostd on maailmanlaajuista ja valuuttakurs-
simuutoksilla ei voida enaa panntaa kilpailuasetelmia. Nnin tyo-
elikemaksujen nousun vaihtoehtoiset vaikutukset tulevat esille
kirkkaina: joko palkkojen nousuvauhti vastaavasti hidastuu, tai
menetimme asemiamme kansainvilisessi kilpailussa ja tyollisyrys
heikkenee. Tisti ndkokulmasta rahastoinnissa on aiempaa sel-
vemmin kyse tulonsiirroista sukupolvien vdlilli.

Investointien kasvu ei ole endi toimiva perustelu elikerahas-
toinnin lisdimiselle rahoitusmarkkinoiden kehittymisen, piioma-
Iiikkeiden vapautumisen ja varsinkaan rahaliittoon liittymisen jdl-
keen. Jos ottaa ldhtokohdaksi nykyisten rahastoien koon, myos-
kidn pienyritysten rahoitustarpeen kattamisella ei lisdrahastointia
voida perustella. Sama menneeseen maailmaan nojaava ldhtokohta
on myos pddoman suomalaisuusomistusta koskevassa keskustelus-
sa,
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Rahastoinnin puolesta sen siiaan kiy kansantalouden nikokul-
masta perusteluksi edelleen se, ettA varukkaan kansakunnan tarvit-
see tehdi vihemmin ryotr, koska piiomatulot ovat suuremmat.
Suuren omaisuuden turvifl on helpompi selviti myos kansainvili-
sen talouden myllerryksistd

Oheinen kuvio esittdi FOG-mallilla tehdyn arvion aktuaari-
suusasteest a nykyiariestelmissi j a j os tyoeldke j drj estelmi olisi tehry
puhtaaksi jakojirjestelmdksi. Nykyinen osittain rahastoiva jdrjes-
telmi muistuttaa aktuaarisuusuran profiililta jakojdrjestelmii, mut-
ta on huomattavasti tasaisempi. Jos eldkerahastoja ei olisi kerdtty
ollenkaan, alkuvaiheen kohortit olisivat hyoryneet ja tulevat suku-
polvet hieman kirsineet.

Kuvio L. Aktuaarisuusaste ja rahastointi
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Liite 3: Herkkyysanalyysi

Tuloksien herkkyytti kotitalouksien ja yrirysten kiyttiytymisti ku-
vaavien parametrien arvoille tutkitaan tissd kahdella tavalla.

Ensinnlkin tutkitaan, ovatko ikddntymisen vaikutukset herkkil
parametrien arvoille. Td,ma tehddin KELA-Eurostat vdestcikehi-
tyksen oloissa. Perusajo tehdddn useita kertoja, muuttamalla yhtd
parametriarvoa kerrallaan niisti arvoista, joita tdssi tutkimuksessa
on kdytetty. Mallin eraita makrotuloksia ja eldketunnuslukuja on
raportoitu taulukossa 1. ja aktuaarisuusasteita kuviossa 1.

Makrotuloksissa verrataan talouden kehitysti vuodesta 1995
vuoteen 2030 eri parametiarvoilla. Useimpien muuttujien muutos
on hyvin samankaltainen kaikill^ p^r^metrisoinneilla. Poikkeus on
,4, eli ulkomainen nettosaatava/BF{1, ioka ei ole tutkimuksen
kannalta t)irkea. Tilanne on sama tarkasteltaessa muutosta vuoteen
2060 saakka. Taten ikiinrymisen vaikutukset FOG-mallissa eivit
ole herkit parametrisoinnille. Kuviossa 1 esitetty aktuaarisuusas-
teiden vaihteluvdli on erittdin kapea. Mallin 

^r,t^m^ 
kisitys akttaa-

risuudesta ei timin mukaan riipu juuri lainkaan parametrivalin-
noista.

Toiseksi tutkitaan, riippuvatko rahastointipolitiikan vaikutusar-
viot parametri soinnist z. T atd varten v alitaan yksi rahastopolitiikan

Taulukko 1. HerkkrTysanalyysi KEI-A-Eurostat vdestdennus-
teella

A. Kansantaloudellisten muuttujien prosenttimuutos vuodesta
1995 vuoteen 2030 eri parametriarvoilla

Z 7t H pe w C L K F pd A
Perus 75.7 17.7 103.1 2.7 81.3 61 .3 -13.5 55.4 54.6 3.9 14.0

p 0.6

0.9

15.3 11.5 100.2 2.7 87.2 70.1 -13.1 57.0 57.4 3.0 25.1

16.1 12.0 105.8 3.4 16.1 64.5 -73.9 54.2 51.3 4.9 1.2

v 0.4

0.75

75.7 11.8 103.0 2.6 81.0 65.5 -13.5 55.3 54.5 3.7 8.5

15.6 11.6 103.5 2.9 82.4 72.1 -13.7 55.4 54.4 4.2 37.0

p 0.6

0.85

15.3 1.1.3 103.0 2.5 80.5 66.1 -12.8 56.0 55.4 3.6 -14.1

15.9 11.9 103.4 2.6 80.8 65.4 -13.6 55.1 54.4 3.1 4.3
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Kansantaloudellisten muuttujien prosenttimuutos vuodesta
1995 vuote en 2060 eri parametriarvoilla

muutos eli vanhuuselikkeiden rahastointiasteen nostaminen vuo-
desta 2005 alkaen kaksinkertaiseksi nykyisesti. Taulukossa 2 on
esitetty toimenpiteen vaikutukset makrosuureisiin, elikemaksuihin ja
-rahastoihin vuosina 2030 ja 2060. Vaikutukset eivdt juurikaan riipu
parametrisoinnista. Kuvioista 2 ja, 3 havait^an, ett;i toimenpiteen vai-
kutukset myos aktuaarisuusasteisiin ja sukupolvittaiseen hyvinvoin-
tiin ovat hlwin samankaltaisia eri parametrisoinneilla.

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

MUUT-TUJAT

Z = yksityiset elikemeflot f palkkasumma
?/ = elikevakuutusmaksut
H = elikerahasto / palkkasumma

1'= kuluttajahinnat
w - palkka
C - yksiryinen kulutus
L = tycivoiman tarjonta
K - piiomakanta
F - yksityinen tuotanto

Pd = valhtosuhde (kotim. tuotteen hinta)
Ar = ulkomainen nettosaaminen /BKT

Z Xt H pe C L K F Pd AI
Perus 20.3 15.7 116.8 4.4 185.1 132.1 -22.9 118.5 116.2 6.4 -9.5

B 0.6

0.9

20.2 15.6 115.5 3.9 196.5 138.2 -22.7 121.2 120.6 5.7 9.2

20.6 15.8 118.2 5.0 175.2 126.6 -23.2 116.8 111.5 7.2 -30.4

T 0.4

0.75

20.4 15.7 1 16.5 4.3 184.3 129.2 -22.9 118.6 116.4 6.2 -17 .2

20.3 15.6 117.5 4.9 188.2 141.0 -23.4 118.1 115.4 7 .1 26.2

p 0.6

0.85

19.8 15.1 117.3 3.7 180.9 127.9 -21.6 120.7 119.0 5.3 -56.5

20.7 16.0 116.9 4.3 183.8 121.8 -23.2 117.6 115.4 6.2 -24.4
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PARAMETRIT

B = tyon ia pd,aoman vdlinen substituutioiousto

T = intertemporaalinen substituutiojousto

P = kulutuksen ja vapaa-ajan substituutiojousto

Taulukko 2. Herkkyysanalyysi, rahastointiasteen nosto

A. Kansantaloudellisten muuttujien prosenttipoikkeama perus-
ajon tuloksiin verrattuna vuonna 2030 eti parametriarvoilla

B Kansantaloudellisten muuttujien prosenttipoikkeama perus-
ajon tuloksiin verrattuna vuonna 2060 eri parametriarvoilla

Z 7t H pc a C L K F ?d Af
Perus -0.5 1.6 147.7 0.0 -0.8 -1.0 -0.4 -0.2 -0.4 0.0 29.7

p 0.6

0.9

-0.5 1.6 140.2 0.0 -0.8 -0.9 -0.4 -0.2 -0.4 0.0 23.2

-0.5 1.5 141.6 -0.1 -0.8 -1.0 -0.4 -0.2 -0.4 -0.1 38.3

v 0.4

0.75

-0.5 1.5 141.0 0.0 -0.8 -0.9 -0.4 -0.2 -0.4 0.0 30.4

-0.5 1.6 141,.3 0.0 -0.9 -1.0 -0.4 -0.3 -0.4 0.0 27 .9

p 0.6

0.85

-0.5 1.6 139.4 -0.1 -0.9 -0.9 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 30.3

-0.5 1.5 143.0 0.0 -0.7 -1.1 -0.6 -0.4 -0.6 0.0 29.2

Z Xt H pc a C L K F 1' AI
Perus -0.3 -3.3 185.1 0.0 1.6 1.2 0.4 0.5 0.5 0.1 51.7

B 0.6

0.9

-0.3 -3.3 184.6 0.0 1.5 1.1 0.4 0.5 0.5 0.0 41.2

-0.3 -3.3 185.5 0.1 1.7 1.3 0.4 0.6 0.5 0.1 65.1

v 0.4

0.75

-0.3 -3.3 184.7 0.1 1.1 1.4 0.4 0.5 0.5 0.1 51.9

-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

0.85

-0.3 -3.3 185.9 0.1 1.8 1.1 0.1 0.3 0.2 0.1 53.7

-0.4 -3.4 184.9 0.0 1.5 1.5 0.7 0.7 0.1 0.0 51.6
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Kuvio 1. Aktuaarisuusasteen vaihteluv6!i
Perusajo eri parametriarvoilla
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Kuvio 2. Aktuaarisuusasteen vaihteluvdli
Rahastointiasteen nosto eri parametriarvoilla
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Kuvio 3. Hyvinvointivaikutusten herkkyysanalyysi
Rahastointiasleen nosto eri parametriarvoilla
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Kuviossa 3 kuvataan sukupolvittaisten h1'vinvointimuutosten
herkkyytti mallin parametrivalinnoille. Toimenpiteeni on rahas-
tointiasteen nosto. Kayrat kuvaavat maksimi- ja minimivaikutuk-
sia. Kiyrilld olevat kirjaimet kuvaavat sitd, milld parametriarvolla
kyseinen havainto on simuloinneissa saatu. Niin esimerkiksi pe-
riodilla 2060 -65 tyoelimiin tuleville hywinvointimuutoksen zlanja
on vajaat 2 prosenttia ja se on saatu intertemporaalisen substituu-
tiojouston arvolla 0.75. Ylar{a on 2.5 prosenttia ia se on saatu
kulutuks en ja v apaa- aian sub stituutio j ous tolla 0. 6.

PARAMETRIT

ryon ja pidoman vdlinen substituutioiousto:
intertemporaalinen substituutio j ousto :

kulutuksen ja v ap aa- aian s ub stituutio j ou sto :

b=0.6
g=0'4
f=0.6

B=0.9
G = 0.75
R = 0.85
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Liite 4: Talouden kuvaus FOG-mallissa

Kiytetty simulointimalli on luonteeltaan numeerinen sukupolvi-
malli (ks. Auerbach ja Kotlikoff 1,987). Mallia ratkaistaessa etsitidn
sellaiset hintojen, palkkoien ja korkojen aikaurat, ettzi talouden
tyo-, hyodyke- ia piiomamarkkinat tasapainottuvat. Talouspoliitti-
sen toimenpiteen vaikutuksista talous hakeutuu uuteen tasapaino-
tilaan. Malli kuvaa sekd tasapainotilat etti siirtymdr.aiheen niiden
vililld. Markkinoiden lisdksi keskeiseni elementtind on yritysten ja
kotitalouksien eteenpdin katsova, optimointiin perustuva piitcik-
senteko. FOG-malli kuvaa avointa taloutta, joka kny kauppaa ul-
komaiden kanssa ia jossa pdiomaliikkeet vastaavat vaihtotaseen
epdtasapainoa. Julkisen sektorin plitciksenteko perustuu mallin
kiyttijdn mizirittelemiin kiyttiytymissiintoihin. Sosiaaliturvajdr-
jestelml on osa niitd kdyttdytymissiintojd.

Kotitaloussektori muodostuu eri-ikiisistd kotitalouksista. Ne
suunnittelevat tulevaisuuttansa etukiteen: kukin kotitalous paattaa
kulutuksensa, tyon tarjontansa ja antamansa perinnon suuruuden
siten, ettd kotitalouden koko loppueldmaa kuvaava odotettu hyoty
maksimoituu. Kokonaishyoty muodostuu periodeittaisista hyo-
dyisti, f otka riippuvat kulutuksesta ja vapaa-aian maarasta sekd an-
netusta perinncistd. I{otitaloudet ottavat nykyiset ia tulevat hinnat,
palkat ja korot annettuina. Sama koskee veroja ja muita yksittiisen
kotitalouden vaikutusmahdollisuuksien ulkopuolella olevia teki-
ioiti. Koska hyodyt ia kustannukset kohtaavat eri tavalla ei alan-
kohtana syntyneitd, mallilla voidaan laskea politiikkatoimenpitei-
den vaikutukset sukupolvien viliseen tulonjakoon.

Kotitaloudet tarioavat tyotd tyomarkkinoilla ia hankkivat varalli-
suutta siistdmdlli elinkaarensa alkana. Niin perinteinen iako ve-
rotuksen kohtaannosta tyo- ia paaomatuloien kesken ei ole tdrke-

^.
Mallin veestoennuste

ennusteeseen.
perustuu KELAn uusimpaan Eurostat-

Yrityssektori koostuu suuresta foukosta identtisid pienii pors-
siyrityksii. Yritysten samanlaisuuden vuoksi voidaan tarkastella
edustavan yriwksen pditciksentekoa. Yritysten tavoitteena on mak-
simoida om 

^ ^rvo^an f a siten osakkeenomistajina toimivien koti-
maisten kotitalouksien varallisuutta. Yritys ottaa annettuna hinnat,
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tuotannon kysynnin ja panosten tarjonnan eri hinnoilla, tuotanto-
teknologian sekd verotuksen. Kullakin periodilla tuotannossa kdy-
tettava pidomakanta periytly edelliselti periodilta. Periodin pdd-
tosmuuttujina ovat vilipanosten ja tycivoiman kiytto ja seuraavan
periodin pddomakantaa lisaavat investoinnit. Tyovoiman kiyttoi
voidaan muuttaa kitkatta, mutta piiomakannan kasvattaminen tai
vdhentdminen aiheuttaa sen sijaan kustannuksia. Investoinnit ra-
hoitetaan tulorahoituksella ja lainoilla.

Taloudessa tehdiin yhta tuotetta, iota kysytiin kotimaassa ja
vieddin ulkomaille. Yhdistimilla tdtd, tuotetta tuontihyodykkee-
seen saadaan kolmentyyppisia yhdistelmihyodykkeit d,, ioita kiyte-
tiln tuotannon vilipanoksena, kulutukseen ja investointeihin. Ko-
timaisen ia tuontihyodykkeen osuudet yhdistelmdhyodykkeissi
maaruytyv at niiden hintasuhteen j a kdyttotarkoitukseen perustuvan
korvattavuuden mukaan. Kotimaassa tuotetun tuotteen hinnan-
muodostuksen kannalta on olennaista se, kuinka hyvin se on kor-
vattavissa ulkomaisilla hyodykkeilli kansainvilisilli markkinoilla.
Jos pienen maan tuotteen korvattavuus on tlydellisti, tuotannon
hinta mddrdytyy tiysin ulkomailta. Mallissa on lihtokohtana, etti
maalla on jonkin verran monopolivoimaa kansainvililli markki-
noilla, j olloin vientihinta vaikuttaa vientikysyn nan maaraan.

Julkinen sektori koostuu valtiosta ja elikevakuutuslaitoksista.
Valtio nhoittaa veroilla j a sosiaaliturvamaksuilla tulonsiirrot, velan
korot ja tyontekijoidensd tyovoimakustannukset. Valtiontalous ta-
sapainotetaan arvonlisiveron avulla. Elikevakuutuslaitokset ra-
hoittavat elikkeet tyontekijoiden ja tyonantajien maksuilla sekd
elikerahaston tuotoilla.

Palkka muodostuu ty6markkinoilla, joilla kiinted maara q6-
voimaa on julkisen sektorin palveluksessa ja loput yksityiselld
sektorilla. Yritysten tyovoiman kysynti perustuu ehtoon, jonka
mukaan ryovoiman tuoton tuotannossa on vastattava fyovoima-
kustannuksia. Nimi kustannukset koostuvat palkasta sekd ryon-
antajan tyoelike- j a so siaaliturvamaksui s ta.

Talouden tahoitusmarkkinat jakautuvat osake- ja joukko-
lainamarkkinoihin. Kotimaiset kotitaloudet omistavat yrirysten
osakkeet. Osakkeiden hinnoittelulle on olennaista, etti taloudessa
on voimassa arbitraasiehto, joka takaa osakkeille saman odotetun
veron iilkeisen tuoton kuin kilpailevalle sijoitukselle eli joukko-
lainalle. Niin esimerkiksi yrityksen tulevien tuottoien vd.heneminen
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alentaa heti osakkeiden hintaa siten, etti uusille sijoittajille tuotto-
prosentti on aina sama kuin korkosijoituksessa. Osakkeiden arvon
vaihtelu muuttaa kotitalouksien varallisuutta ja vaikuttaa siten ko-
titalouksien pidtoksiin. Kotimainen korko on tarkasteluissa yleen-
sd kiinnitetty ulkomaisen koron tasolle, milld jdljiteldnn EMU-
olosuhteita.

Mallin rakennetta fa yhtdloiti on kuvattu tarkemmin useissa
lihteissd, ks. esimerkiksi Forss ym. (1998). Timin vuoksi tissd
yhteydessi esitelldin lihemmin vain tata malliversiota varten erik-
seen rakennetut keskeiset elementit, eli elikkeiden miirdytymis-
sdinncjt ja niiden osuus kotitalouksien piitoksenteossa, ja rahas-
tointisidnnot sekd nykyisessi elikejiriestelmissi etta syntyvyyssi-
donnaisessa rahastointitavas sa.
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Elikkeet ia kotitalouksien piiiitdksenteko

Kotitaloudet suunnittelevat eliminsi etukiteen tavoitteena maksimoi-
da elinkaarihyotyddn. Elinkaarihyoty saadaan laskemalla yhteen diskon-
tattu periodihyotyjen iono ja perinto. Maksimoitava summa on siten:

(A1) max,,/., ,1,+ #ui-+ +p#tB(t -ta;1r-i

Maksimointi on ehdollinen budjettirajoitteelle:

>2O - l)ep1(1, - rT - r',)R, +ZLr,*, Z,(7 - r)R,
(1'2)

+RzB2(i. - d) +2L, s, =EL, c,pf 0 + xf)N- RrBr

ja elikkeen Z mdd,tzytymissidnnoille. Yftdlossi (A1) Ut kuvaa periodi-
hyotyi, ioka syntyy yhdistelmisti kulutusta ja vapaa-atkaa:

(A3)
r-! r-l

(t1=@i ' +al) ')
I

r-f

Budjettirajoitteessa R1 on diskonttotekiin (tulot ja menot diskontataan
syntymihetkeen):

(A4) Rr=nilt-Jd_* t= 7,,.,7

c1 on kotitalouden kulutus, p? ,n sen hinta, 11 ofivzpza-aika. Hyoty-
funktioiden parametteista Y on kulutuksen intertemporaalinen substi-
tuutiojousto, 6 on aikapreferenssin aste ja p on kulutuksen ia vapaa-a'
jan vdlinen substituutiojousto. Kotitaloudet saavat veron iilkeisen pe-
rinnon B( 1 - xF) 25 vuoden idssi (perio drlla 2) ja suunnittelevat jatrd,-

vinsd perinnon 87 kuollessaan. Parametri p kertoo perinnonantoPre-
ferenssin. Ajatuksena on, ettA kotitalouden saavat nautintoa perinnon-
annosta ottamatta huomioon saaian perinnolle ant^m^ arvostusta.
Ikdsidonnaiset tulonsiirrot S1 md'd'ri,.ytyvat mallissa kiinteini osuutena
kulutuksen arvosta.
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Tiysi elinkaari sisdltii mti;iran T eh 14 periodia, mallin yksikkciperi-
odi on viisi vuotta. Elinkaarisuunnitelma tehdiin 2O-vuotiaana ia eld,k-
keelle s uunnitellaa n iadtd'v an 6 5-vuotiaana.

Kotitalous ei tiedi elinikinsi pituutta. Kuoleman mahdollisuus ote-
taan huomioon elinkaarisuunnittelussa siten, etti eloonjiimistodenni-
koisyyden pieneneminen kasvattaa diskonttokorkoa, jota kdytetd;in ar-
vostamaan tulevia tuloja ja kulutusta. Eloonjiimistodennikoisyys n,
madraytyry ikdriippuvai sten kuolintodenndkoi syyksien sj mukaan :

(A5) tlt=l

n, =flj=l(1 - s;)

t=l
t = 2, ...7

Mallissa kdytetdin teknisti oletusta vakuutussopimuksista, joiden
tarkoitus on etti ennenaikaisesti kuolleiden perinnot jaetaan saman su-
kupolven kesken. Vakuutussopimus takaa kotitalouden varallisuudelle
markkinatuottoa korkeamman tuoton. Ylimidrdisen maksun vastineek-
si vakuutusyhtio saa kotitalouden vatallisuuden ennenaikaisen kuole-
man sattuessa. Maksu lasketaan aktuaarisin periaattein sellaiseksi, ettei
vakuutusyhtio saa sopimuksista voittoa.

Elikkeet mdardytyvdt elinaikaisten ansioiden mukaan. Keskeisii
eldkkeen laskennassa tawittavia muuttujia ovat elikepalkka, korvaus-
suhde ja elikeindeksi. Korvaussuhde 0 kertoo kuinka suuri on ensim-
mdisen elikeperiodin elike suhteessa eldkepalkkaan (0 riippuu periaat-
teessa ryovuosista, mutta mallissa ollaan tyoikdiseni aina tyossd). Ell-
keaikana kdytossd olevalla elikeindeksilli mdlritelliin se kuinka suuri
osa palkkojen ja hintojen noususta otetaafl huomioon ellkettd suuren-
t^y ^n tekij ini. Eldkepalkk a maardytyy tyoperiodien ansioiden mukaan
siten, etti tyosuhteen viimeisilld vuosilla on suuri paino. Ansioita koro-
tetaan ellkepalkkaa laskettaessa tyoaian elikeindeksilld. Mallissa kiyte-
tddn ns. taitetun indeksin periaatetta, jossa elikeoikeuden indeksointi
ryoaikana on kytketty tiukemmin ansiotason kehirykseen kuin eldkkeen
indeksointi elikkeelli oltaessa.

Normaali tyoaika midritelliin seuraavasti:

(A6) t-tp=*2?r(1 -/,)

ja eldkepalkka:
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(47) leP =
- 7"*
Lt=t Qll-1,)ell-r")w pl0-r?) l-e

l-lp1-o* ri)]*'l-lp

missi I!1 O, = 1

Elike Z periodi-Ja t,(t = Tw + 1...7") on nyt:

z, = o(t - r! t*, (*,-[ ffi ]'--(A8)

Painot Q mddrddvit sen kuinka paljon kullakin periodilla hankittu
elikeoikeus vaikuttaa eldkepalkkaan. Jos ajatellaan tyontekijin olevan
koko ellminsi yhdessl tyosuhteessa, viimeisen ryoperiodin elikeoike-
us painottuu, eli Os on ykkonen ja muut nollia. Kdltinnossd siirtymit
tyopaikkoien vililli jakavat painoja tasaisemmin tyciuralle. Simuloin-
neissa on kdytetty kalibrointia, jossa kaikilla tyopedodeilla on positiivi-
nen paino, mutta @3 on selvdsti suurin. Tyoperiodien mz'ira T, on 9.

Parametri el kuvaa ikdriippuvaa tyon tehokkuutta. Se tekee elinkaaren

ryotuloprofiilista kummun muotoisen. Parametri g (olle on annettu
arvo 0.5) kuvaa elikeoikeuden indeksointia ryoaikana kuluttajahintoi-
hin ja palkkoihin. Parametri y (onka arvo simuloinneissa on 0.2) ku-
vaa elikkeiden indeksointia eldkeaikana.

B ud j ettira j o ite rajoittaa di skontatun kulutuks en j a annetun perinnon
arvon samaksi kuin diskontatut veron jilkeiset palkkatulot, elikkeet,
saatu perinto ja tulonsiirrot. Kotitaloudet aloittavat eldmdnsi ilman va-
rallisuutta, eivitkd jdtd jnlkeensd varallisuutta. Parametrit t' ,7c ja tr'
kuvaavat veroasteita ia 7e on ryontekijdn tyoeldkemaksu. Mallin yhtilot
ovat kuvatun maksimointitehtdvdn ensimmiisen asteen ehtof a.

Edeln on kuvattu kotitaloutta, joka tyoskentelee tiystehoisesti van-
huuselikeikidn saakka. Tissi tutkimuksessa on kuitenkin klytetty kes-
kimidrdistd kotitaloutta, joka tavalTaan jaa asteittain eldkkeelle. Pieni
osa kustakin kohortista jee tyokyr.yttomyyseldkkeelle jo nuorena. Tama
osa kasvaa kohortin ikiintyessi. 55 ikdvuoden jdlkeen muutkin varhai-
sen elikoitymisen muodot tulevat mukaan kuvaan. Varhainen eldkoity-
minen on laitettu malliin siten, ettd kotitalouksien kiytettivissl oleva

maksimiaika ei olekaan 1, kuten yhtllossd (A1), vaan /rrnu* ( 1. Ko-
hortti on siis eldkkeelld ajan I - l,^u* periodilla /. Maksimityoaiat ovat
eksogeenisi^par metr{a. Ikdl-uoden 65 jilkeen ne saavat arvon 0.
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Keskimiiriisen kohortin budiettiraioitus on

>3i (/,."* - I )ep{l -xy - r)R, +IL,(l - lt^u*)zt(l-r}')R,
(A e)

+RzBzio - xh +IL, s, =2L, cpl 0+ tf)R, - RrBr

iossa

(A 10) Zt = 0 t(t - lP )wp (#,*[ct'.o--]'-*tA f P7-.r.r+rr-.)-l

Erona yhtdloon (A 8) on, etti ellkkeen suuruutta sditelevi paramet-
ri 0 riippuu nyt kohortin iistl. Parametri y saa arvon 0.5 ennen van-
huuselikeika;i ja arvon 0.2 sen jdlkeen. Huomattakoon, ette ellkepalk-
ka lasketaan edelleen yhtdlon (A 7) mukaisesti, ts. tiystehoisesti tyos-
kentelevd kotitalous maaraa eldkepalkan. Muuta vaikutusta silli ei mal-
Iissa ole. Budfettirajoituksessa (A 9) tulonsiirtoihin J lasketaan nyt
myos tulonsiirrot tyoelikejdriestelmdstd kotitalouksille (mm. perhe-
elikkeet). Nditd tulonsiirtoia maksetaan kiintedssd suhteessa eldkkeiden
mddrddn, ia ne iaetaan kotitalouksille erikseen annettuien painoj en suh-
teessa.

Kotitaloussektori koostuu L4 ei ikdisesti yhtd aikaa eldvistd kotita-
loussukupolvesta. Kokonaiskulutus, rydvoiman tarjonta ,a muut vas-
t^ y 

^t 
kotitaloussektorin kokonaismuuttujat saadaan aggregoimalla yk-

sittiisten kotitalouksien pidtokset ottaen huomioon sukupolvikohtai-
set vdestcipainot.

TYOELAKKEIDEN RAHASTO INTI FO G-MALLIS SA

FOG-malliin on laitettu optio, jossa tydelikkeitd rahastoidaan sen kal-
taisilla yksilotason siinnoilld kuin nykyisessd TEL-jlrjestelmlssd. Ra-
hastoinnissa on kaksi elementtid, vanhuusellkkeet ja tyoky'vyttomyys-
elikkeet, joista idlkimmdinen kattaa mall-in kaikki ennen 60 ik6vuotta
alkaneet eldkkeet.

1,. Vanhuuseli'kkeet

Kunakin ryoperiodina, ikdvuosina 23 - 55, rahastoidaan vanhuuseldke-
rahastoon osa a siitzi vanhuusellkeoikeudesta, foka 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. tyoperiodilla syntynyt vanhuuseldke-
r,,uosien laskennallinen vakioeldkeoikeus.

a = rahastointiosuus, normaalisti 1/3,
,€ = karttuma, normaalisti 0.075 (viidessi r.'uodessa),
rh = rahastokorko
Rft = diskonttotekiji rahastokorolla
R = diskonttotekijd kiiryiiln korolla
Rf=r,n3* t=1,...7

Vanhuuselikerahastointi koskee vain siti osuutta henkiloistd, jotka
ovat toisse kunakin periodina kussakin ikiluokassa. Vastaavasti rahasto
ndiltd osin purkautuu vain ndille henkiloille. Rahaston kertymiskaavaan
tulee tdlloin tyohonosallistumisparametn lruax mukaan. Siis periodeilla
i = 1.,...,7 (ikdr,'uosina 20 - 55) rahastoon laitetaan

(A11) h'i = lin',,a;ki\ -l;)eiwiljlon!n!
Rahastoa puretaan periodeilla i = 10,...,74 (ikdr,'uosina 65 - 90)

(A12) h", = -I,71=r \^*a1k1(l - l)ey/R! nflrytn,

Huomaa edelli, ettd summaus on ensimmiisessd yhtdlossi yli perio-
dien 10 - 1.4, ja id"lkimmdisessl yli periodien 1 - 7.

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

(A13) Hi =Hi-t1+rii+hi
FOG-mallissa korkotekijdt kotitalouksien kannalta sisdltdvdt myos

kuolintodenndkoisyydet. Mallitus on Yaarin mukainen: kuolleiden
etuudet jaetaan saman ikiluokan eldvien kesken. Ylli esitetyssi lasken-
tatavassa kuolintodennikoisyydet kumoavat toisensa rahastoj en purka-
misvaiheessa.
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2. Ty<ikyvyttrimyys ellkke et

Tyokyryttomyyden alkaessa rahastoidaan koko tycikyr,yttomyyseldke,
periodin 9 loppuun asti. Vanhuusellkkeen rahastointi lakkaa.

a = r^h^stointiosuus, normaalisti 1 mutta voidaan vaihdellakin
I - ravolreraso

Vield on otettava huomioon, paljonko ftuinka suuri osuus) kullakin
periodilla joutuu tyoky""yttomiksi. Merkitatin tata osuutta periodilla i
termilli r

(A14) s; = (1 - /i,n*) - (1 - /t-r **) = /i-r,n* - /i**

Oletetaan myos, ettd

I _1r0max - r

Rahastot karttuvat periodeilla i = 1,...,8

(A15) h! -- s;a6i(l - l)eiwiZl=,*, n!tn!

Niitd puretaan periodeilla 2,...,9

(A16) h! = -zj=, s p1glt - t)ey/R! tRbRi/Rj

Koko aggregoidun rahaston dynaaminen rahastoyhtdlo on

(A17) H! =Hf-r(l +r;-1)+h!

3. Koko elikerahastot mallissa

(A18) Hi =biHi +u!u!

jossa kertoimet b' ja bd voivat muuttua ajassa (kalibrointia varten). Ne
on kummatkin asetettu vkkoseksi.
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Liite 5: Syntyvyysperusteisen rahastoinnin
sddnndt FOG-mallissa

Tarkastellaan kohorttia, joka alkaa tyouransa periodilla a. Merki-
tdin kohortin kokoa sen syntymiperiodilla termilld K(a). Pedodilla
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 kiytet'ian ao. pe-
tiodilla tyouransa aloittavalle kohottille (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+a)1. Seuraavalla periodilla samalle pe-
riodilla a ryouransa aloittaneelle kohortille kiytetiin kerrointa
b(a,a+1) = 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)1.

Vanhuuselikkeiti rahastoidaan 7:lli ensimmdiselli tyoperiodilla.
Rahastoinnissa kdytettdvd keroin periodilla a*i kohortille, joka
aloitti tyouransa periodilla a, on b(a,a*i-l) = 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)1. Indeksi i saa
arvot 7,...,7 .

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

Ylli olevat kertoimet on midrdtty siten, etti tulevat kohortit
sa vat "lisniolonsa" suuruisen painotuksen rahastoivan kohortin

1 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
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kannalta tarkasteltuna. "Lisndolo" huomioi sen, paljonko tyoikdi-
sii on, mutta ei huomioi siti, etti ryoikdisten tulot, eli eldkemak-
sujen maksupohja, vaihtelee iin mukana. Ihanteellisessa painotuk-
sessa olisi tulojen iakauma myos huomioitu, ja ios tuleva syntyvyys
tiedettiisiin, olisi laskelmassa mukana vield 3 seuraavaakin kohort-
tia. Rahastoinnin syntyryysriippuvuus on siis tehty melko karkeas-
ti, ja siini on selkeisti parantamisen varaa. Tarkoituksena on kui-
tenkin uuden ajatuksen esittely, ja tehty mallitus on siini suhteessa
rlitt)iva.

Kuvio t havainnollistaa syntyqryden vaikutusta rahastointiin.
Esimerkkini on vuosina 1,975 - 79 syntynyt kohortti, ioka mallissa
aloittaa tyoeliminsi vuosina 1995 - 99. Kuvion ylimpiin osaan
on piirretty kohortin palkkatulot ja tyoeliketulot, ja merkitty van-
huuselikkeiden rahastointiperiodi, vuodet 1995 - 2030, ja kerty-
neen vanhuuselikerahaston purkamisperiodi 2040 - 2065. Tdlld
purkamisperiodilla ryoikdisii ovat vuosina 1980 - 2045 synt,'vet
henkilot, kuten keskimmiinen kuvion osa kertoo. Rahastointipe-
riodin aikana niiden syntyneiden maarat tiedetiin vain vuoteen
2030 asti, ja tama tieto kiytetdin h1'viksi syntyqryskorjauksessa.
Korjaus tehdiin siten, etti vuosina 1975 - 79 syntyneiden midrii
verr^ta n myohemmin syntyneiden miiriin aiemmin kerrotulla
tavalTa, ja saaduilla suhdeluvuilla kerrotaan vuosina 1975 - 79
syntyneen kohortin nykyisten siintojen mukainen vanhuuseldk-
keiden rahastointi periodeittain. Kuvion alin osa kertoo eri ko-
horttien suhteellisen merkityksen vuosina 1975 - 79 synryneen
kohortin rahastoinnin syntlnyys sidonnai s uude s sa.

Jos tarkastellaan syntyvlryskorjauksen suuruutta tietrynl vuotena,
on huomattava, etta koriauskerroin vaihtelee ikiryhmittiin. Kun-
kin ikiryhmin nimittijissd on tuoretta synryr,yystietoa sisiltlvid
lukuja, mutta niiden painotus vaihtelee. Osoittaiassa puolestaan on
rahastoivan ikdluokan suuruutta (sen synrymiperiodin aikana) il-
maiseva luku. Tiettynd periodina rahastointiin tehtivi korjaus voi-
daan laskea siis vain aggregoimalla ikiryhmittiisistd tiedoista, ja
tilloinkin on otettava vieli huomioon se, ette eldkeoikeuksien
karttumiseen vaikuttaa myos kunkin ikiryhmin ansioiden suuruus.

Syntyvyyskorjaus voitaisiin tehdi mycis siten, etti rahastointias-
tetta muutettaisiin ajassa syntywlyden mukaan, mutta tiettyni
vuonna korjaus olisi yhtd suuri kaikissa rahastoivissa ikiluokissa.
Tillainen korjaus ei luultavasti olisi yhti tehokas maksujen tasaa-
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misen kannalta kuin edelli esitelty ikdryhmittdin vaihteleva synty-
r,lyskorjaus.

Kuvio 1. Syntyvyysperusteinen vanhuuselIkkeiden rahastointi

Esimerkli: v. 197 5-'79 syntynyt kohortti
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Mielenkiintoinen kysymys on, pitiisiko siirtolaisuudesta aiheu-
tuvat kohorttien kokojen muutokset yrittda ottaa huomioon. Tdssd
tutkimuksessa niin ei ole tehty.
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Katsaus tyoe l5kkeiden rahastoin n ista laadittui hin selvityksi i n

Kuvaamme tdssd muistiossa tiivistetysti sit6, millii perusteilla eldkkeitd on
alettu osittain rahastoida yksityisen sektorin tyoeliikejdirjestelmiissd ja mi-
ten rahastojen tulevaa kehitystd on tarkasteltu. Ldhteind ovat olleet mie-
tinnot, ty6ryhmdraportit, tutki m ukset, selvitykset ja politiikkasuositustekstit,
joita on jdrjestelmdn alusta lukien tehty tydeldkejdrjestelmdn piirissd tai
muualla.

Osittainen rahastointi tarkoittaa yksityisen sektorin tyoeldkejdrjestelmdssii
sitd, ettd tietystd osasta tulevaisuudessa maksettavia eldkkeitd muodos-
tetaan vakuutustekninen vastuuvelka diskonttokoron, kuolevuuden ja mui-
den tekijoiden avulla sekd katetaan tdmd velka vastaavalla tai suurem-
malla miiiirdlld varallisuutta. Vakuutusteknisessd kirjallisuudessa ja pu-
hetavassa pddhuomio on vastuuvelassa ja sen laskennassa. Taloustie-
teellisessii kirjallisuudessa ja puhetavassa termi rahasto on yleisempi ja
sillS viitataan velan katteena olevaan varallisuuteen, yleensd sen kdypddn
arvoon.

Eldkekomitea 1960

Tydeldkejdrjestelmd perustuu ennen muuta vuonna 1956 asetetun Eldke-
komitean mietintoon (komiteanmietinto 1111960, pj. Teivo Pentikdinen).
Mietinnossd eritellddn ja verrataan jaotusjdrjestelmdn (nyk. jakojdirjestel-
mdrn) ja rahastoivan jdrjestelmdn ominaisuuksia eldkejdrjestelmdn talou-
dellisen ja poliittisen kestdvyyden, maksukehityksen, sukupolvien viilisen
tulonjaon sekd kansantalouden sddstdmisen ja investointien kannalta.

Eldkekomitean mietintd on nykyndk6kulmastakin sangen moderni ja mo-
nipuolinen esitys eldkejdrjestelmdn pitkdn aikavdlin keskeisistd kysymyk-
sistd. Esimerkiksi sukupolvien viilisen tulonjaon ja elSkejdrjestelmdn
kestdvyyden yhteyttd tarkastellaan periaatteessa samoin kuin nykyisessd
tieteellisessd kirjallisuudessa, vaikka ensimmdinen taloustieteellinen su-
kupolviajatteluun perustuva artikkeli julkaistiin komitean tyon kuluessa
(Samuelson, 1958). Rahastointi on maksujen tasaamisen vdline, mutta
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toisaalta tdydessd rahastoinnissa joudutaan odottamaan vuosikymmenid,
ennen kuin jdrjestelmii tuottaa tavoitteenmukaisia eldkkeitd. Tdmd ei ole
hyvd ominaisuus tilanteessa, jossa akuutti ongelma on eldkeikdisten toi-
meentulo. Jos taas halutaan maksaa eldkkeitd heti eli my6s niille, joita
varten ei ole rahastoitu, siirtymdkauden maksutaso on selvdsti korkeampi
kuin maksutaso sen jdlkeen. Tdmd oli komitean tdrkein perustelu sille,
ettd rahastointia ei ollut jdrkevdd toteuttaa tdytend. Lisdksi komitea katsoi,
ettd vapaakirjojen ja eldkkeiden indeksitarkistusosia - joita mietinnossii
sanotaan kalliinajanlisiksi - ei rahastoida. Komitean mukaan 50. ikdvuo-
desta alkaen karttuvasta eliikkeestii ei mydskdiin rahastoitaisi mitiiiin,
koska aktuaarisesti mddritelty maksu vaikeuttaisi ikddntyneiden tydllisty-
mistd.

Toiseksi rahastointia rajoittavaksi tekijdksi komiteanmietinnossd ndhtiin
rahastojen aryon sdilyvyys, jonka suurimpana uhkana komitea piti ra-
hanarvon alenemista. Nykyisten vapaiden rahoitusmarkkinoiden oloissa
tdmd peruste ei ole kovin ymmdrrettdvd, mutta oli kylldkin siihenastisen
historian valossa. Mydhemmin osoittautuikin, ettd kiintedkorkoisten sijoi-
tusi nstrumenttien reaal ituotot olivat pitkid aikoja negatiivisia.

Eldkekomitean mietinnossii tarkastellaan rahastoinnin merkitystd myos
siitd ndk6kulmasta, jota tdssd edelld olevassa tutkimuksessa edustaa
aktuaarisuusaste. Mietinn6ssd todetaan tdstii seuraavaa.

"Rahastoivaa ja jaotusjdrjestelmdd keskenddn verrattaessa on ensinndkin
todettava, ettei viimeksi mainittu sovi kdytettdvdksi yksityisessd vapaaeh-
toisessa vakuutustoiminnassa, mikdli tyontekijtit itse suorittavat eldkeva-
kuutuksen kustannukset. Jdrjestelmdn perustajaikdpolvi saisi tdlloin
yleensii varsin vdhin maksuin itselleen elSketurvan...Seuraava ikdpolvi
joutuisi pddasiallisesti suorittamaan kustannukset heiddn eldkkeistddn.
Tdmdn vastikkeena heilld on tiedossaan, ettd sitd seuraava polvitaas suo-
rittaa heiddn eliikkeensd jne. Kun maksu jatkuvasti nousee, on vapaaeh-
toisessa vakuutuksessa olemassa vaara, ettd uudet ikdpolvet ennen pit-
kiiii sanoutuvat siitii irti, kuten kdytdnn6ssd on yleensd aikaisemmin kdy-
nytkin, kun tdmdntapaiset yritykset ovat sallittuja. Heille on nimittdin edulli-
sempaa muodostaa oma elikejdrjestelmd esim. rahastoimispohjalla. Ne,
joiden vuoro tdlldin olisi saada eldkettd joutuisivat jdrjestelmdin raukeami-
sesta tietenkin kdrsimddn huomattavan taloudellisen vahingon, koska he
puolestaan ovat maksaneet edellisen polven eldkkeet, mutta eivdt saa-
kaan tdlle suoritukselleen vastiketta eldkkeenii.

Sosiaalivakuutuksen alalla, jossa eldketurvajdrjestelm6S pit6d koossa lain
sddtdmd pakko, on jaotusjdrjestelmti yleistynyt. MeillSkin siihen siirryttiin
v:n 1957 alussa kansaneldkkeiden osalta. Se merkitsee suuria tulonsiirtoja
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niiden vanhojen ikdluokkien hyvdksi, jotka eivdt ole aikanaan siidstdneet
varoja omia eldkkeitddn varten.

Milloin tyonantaja rahoittaa tyontekijdnsd eldketurvan jaotusjdrjestelmdd
kdyttiien, seuraa siitii, ettii elSkekustannus, jota voidaan pit65 tydvoiman
kziytost€l johtuvana kustannuksena siindkin tapauksessa, ettei yritykselld
vielS ole eldkkeensaqia, jdd aikanaan kirjaamatta yrityksen kustannuksiksi
ja siirtyy rasittamaan yritystd tulevaisuudessa tydntekijdin alkaessa saada
eldkettd..."

Ra h asto i n n i n p e ru ste i st a

Vuonna 1962 voimaan tullut tydntekijdin eldkelaki (TEL) perustui eldke-
komitean mietintoon. VanhuuselSkettd karttui 1 prosentti palkasta ja 50
vuoden ikddn saakka karttuva eldke rahastoitiin. Vastuuvelkaa hyvitettiin 5
prosentin vuotuisella nimelliskorolla.

Vuoden 1977 alusta vanhuuseldkkeen karttumaa ja rahastoitavaa eldkettd
korotettiin 1,5 prosenttiin palkasta. Vuoden 1997 alusta rahastoitava osa
vdhennettiin 0,5 prosenttiin palkasta, mutta samalla vastuuvelalle hyvitet-
tdvd nimelliskorko alennettiin S:std 3:een prosenttiin vuodessa. Koron
lasku merkitsi vastuuvelan kasvua, mutta eldkkeiden rahastoituja osuuksia
alennettiin vastaavasti. Muutoksiin liittyi myos se, ettd siirtymdkauden jdl-
keen rahastokoron ja laskuperustekoron erotus lisdtddn eldkkeiden ra-
hastoituihin osuuksiin, jolloin rahastoista rahoitettava osuus kasvaa pit-
kdlld aikavtilillti. Lopputuloksena 1997 alun muutoksista oli se, ettd en-
nustettu maksutason kehitys ei juurikaan muuttunut. Sijoitusten riskilli-
syyttdi ja tuotto-odotuksia voitiin kuitenkin kasvattaa, koska siirtymdkau-
della laskuperustekoron ja rahastokoron erotus lisdtddn laitosten toiminta-
pdiiomaan eli sijoitusriskien varalta olemassa olevaan puskuriin.

Tyontekijiiin elSkelain 12a $ ohjaa eliikelaitosten toimintaa. Siind edelly-
tetddn laatimaan vakuutusmaksun ja vastuuvelan perusteet silmdlldpitden
ensisijassa vakuutettujen edun turvaamista. Tyonantajien kannalta mak-
sun kohtuullisuus on perusedellytys. Laskuperusteille on haettava STM:n
vahvistus. Lisdksi laissa annetaan ohjeita varojen kdytostd, jos vastuun
mddrd pienenee. VakuutusyhtiOlaissa annetaan yksityiskohtaisia ohjeita
yhti6ille vastuuvelan ja tasausvastuun laskennasta ja tarkoituksesta.
Laissa todetaan muun muassa: "Vastuuvelan laskentaperiaatteita ei saa
vaihdella vuosittain..." ja "vastuuvelkaa laskettaessa kdytett6v6 korko tu-
lee valita turvaavasti". Tyoeliikevakuutusyhtiolain kuudennessa luvussa
todetaan: "Tyoeldkevakuutusyhtion vakuutussopimuksista aiheutuva vas-
tuu kirjataan vastuuvelaksi." Toisaalta laissa annetaan suuri vastuu STM:n
ja laitosten vdliselle vahvistuskdytdnn6lle.
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Henki- ja eldkevakuutukselle vahvistetaan laskuperusteet. Laskuperuste-
malleista ensimmdisessd, vuodelta 1962, vahvistettiin nykyisinkin kiiytos-
sii olevat toimintatavat. Alkuperdiseksi laskuperustekoroksi valittiin 5 pro-
senttia. Sitd perusteltiin siten, ettd "silld tulee olla jotensakin todenniik6iset
mahdollisuudet osoittautua kestdvdksi seuraavat 1 0-20 vuotta". Vuodesta
1971 alkaen on kdytetty rahasto- ja laskuperustekoron erottelua. Eldke-
vakuutuksen perusteita on kuvattu teoksissa Henki- ja eldkevakuutuksen
vakuutustekniikkaa (1982) ja Lakisddteisen tyoeldkevakuutuksen vakuu-
tustekniikkaa (Tuomikoski, 1999). Viimeksi mainitussa todetaan mahdolli-
suutena "tehdii monenlaisia valintoja sen suhteen, miten tarkoin edut ja
vakuutusmaksut vastaavat toisiaan ja millaista rahastointiastetta sovelle-
taan." Vuosittain vahvistettavat perusteet kootaan teokseen TEL:n mukai-
sen perusvakuutuksen erityispiirteet (esim. TEL-P, 1999).

Rahasto- ja maksulaskelmia

EnsimmdisiS pitkdn aikaviilin menoennusteita tehtiin 1978 perustetussa
STATty6ryhmdssii. STAT-selvityksessd (1980) arvioidaan eldkemaksun
nousevan ldhes 30 prosenttiin BKT:n arvosta vuoteen 2020 mennessii.
Rahastot kasvaisivat 3 prosentin reaalikorolla samaan prosenttiosuuteen
vuoden 2010 vaiheilla. Eldkemenon huipun ldhestyessd pidetddn mahdol-
lisena rahastointiasteen laskua. Joka tapauksessa rahastojen arvon kat-
sottiin supistuvan pitkdl16 aikavdlilld.

STAT-raportin jdlkeisissd rahastotarkasteluissa rahaston purkaminen on
perustunut ajatukseen, ettd rahastot supistuvat tyypillisesti 100 prosenttiin
palkkasummasta tarkasteluperiodin lopussa. Rahaston purkaminen on
kiintedsti liitetty haluttuun maksukehitykseen. Suurimmassa osassa tar-
kasteluja ei kuitenkaan oteta selkedtd kantaa rahaston tulevaisuuteen tai
siihen, miten maksu saattaa muuttua pitemmdlld aikavdlilld. Nykyisen nd-
kemyksen mukaan ns. tasoitetussa vaihtoehdossa rahastot tasaantuvat
1 00-1 50 prosenttiin palkkasummasta pitkiil lii aikavdlilld.

Kuntasektorin eldkkeiden rahastointia hahmoteltiin komiteamietinn6ssd 1 0
vuodelta 1985. Komitean tyo pohjasi STAT-raportin ajatuksiin. Rahasto-
laskelmissa tarkasteltiin kahta vaihtoehtoa. Ensimmdisessii vaihtoehdos-
sa KVTEL-maksun oletetaan vuodesta 1986 alkaen olevan TEL:n keski-
mdiirtiisen vakuutusmaksun suuruinen. TEL-maksun arvioitiin tuolloin
nousevan 29 prosenttiin palkoista vuoteen 2030 mennessd. Esimerkiksi
rahastojen kolmen prosentin vuosittaisella reaalikasvulla rahaston arvioi-
tiin kasvavan noin 40 prosenttiin palkkasummasta. Toisessa vaihtoehdos-
sa KVTEL-maksun oletetaan olevan 1,3 kertaa TEl-maksun suuruinen.
Siind rahasto kasvaa huomattavasti suuremmaksi. Kummassakin vaihto-
ehdossa rahaston kasvattaminen pddttyy vuosina 2000-2015.
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STM:n virkamiestyond tehtyjen laskelmien perusteella muotoiltiin 1990-
luvun taitteessa uudistusohjelmia sosiaaliturva- ja eldkekustannusten hil-
litsemiseksi. Yhtend vaihtoehtona ndhdddn eliikerahastoinnin lisddminen
perusuraan verrattuna. Esimerkiksi Kohti hyvdd Suomea- raportissa
(1991) todetaan: "Tydeliikkeiden rahoitus turvataan nostamalla TEL:n ra-
hastointiastetta siten, ettd vuoteen 2015 saakka maksu olisi kaksi pro-
senttiyksikkod peruskehitystd korkeampi... Vuoden 2015 jiilkeen rahas-
tointiastetta alennetaan... Rahastoa sy6mdlld voidaan huippua alentaa."
SOME-ennusteen mukaan elSkemenot nousivat tuolloin noin 40 prosent-
tiin palkoista.

Ehka kattavimmin rahastopolitiikkaa analysoitiin Ty6eldkerahastotoimi-
kunnan mietinndssa (1991). Raportissa tarkastellaan ensi kertaa tarkasti
eri maksupolitiikka- ja rahastointivaihtoehtoja huomioiden suurten ikdluok-
kien kustannusvaikutuksen. Raportti valmistui juuri ennen syvimpdd lama-
aikaa, mutta siinii katsottiin poikkeuksellista aikaa pidemmdlle. Siind to-
detaan mm. "...tydeldkemaksun tason ei tulisi mddrdytyti suhdannepoliitti-
sin perustein. Ldhtokohtana sen mdtiriiytymisessd tulee olla eldke-etujen
turvaaminen ja tuotantoeldmiin perustan vahvistaminen sdiistiimisen
kautta"

M ietinnossii tarkastel laan PTS90-eldkemenolaskelman pohjalta eri oletuk-
sin ty6eldkemaksujen ja -rahastojen kehitystd. Oletuspohjassa vaihtelee
ansiotason reaalikasvu ja inflaatiovauhti, joka ndissd laskelmissa vaikuttaa
merkittdvdsti rahastointiasteeseen. Lisdrahastointivaihtoehtoja on useita.
Ensinniikin on maksuun sidottu ndkemys, jonka mukaan perusvaihtoehtoa
prosenttiyksikOn suurempi maksu (viililldi 1992-2010) alentaa maksua pit-
kdl16 aikavdlilld. Toinen vaihtoehto peilaa vastaisten vanhuuseltikerahas-
tojen inflaatiokorotuksia ja niiden edellyttdmid maksu-uria. Kolmanneksi
esitettidn nykyddn paljon puhuttu menoja karsiva vaihtoehtolaskelma jon-
ka taustaoletuksena mm. keskimiidrdinen eldkkeellesiirtyminen nousee
kolmella vuodella. Tdhdn menolaskelmaan on yhdistetty erilaisia tavoit-
teita maksujen suhteen tavalla, jossa maksu ei saa ylittiidi tiettyd tasoa (25
tai 30%). Vaihtoehto tuottaa suuria eroja rahastojen mddrddn, mutta sa-
malla paljastuu purkamisvaihtoehdon ongelma. Nimittdin rahastot jiitiviit
laskevalle uralle, eikii oikein pitkdn aikaviilin maksumuutoksista voi sanoa
mitiiiin.

Mietinnon johtopddt6ksissd maksuntasausndkokulma on selked tavoite.
Mietinnossd suositetaan, ettd ennen vuotta 2010 tukee pyrkid rahastoi-
maan aiempaa enemmdn. Rahastoinnin lisddminen kohdentaa my6s eld-
kekustannuksia oikeaan sukupolveen ja keventiiii suurten ikdluokkien tu-
leville ikdpolville aiheuttamaa eliikerasitusta. Toimikunnan ehdottamana
konkreettisena menetelmdnd on rahastoida myos 55-64-vuotiaiden nyt
yhteisvastuull isesti kustannettava eldke.
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Sosiaali menotoimikunnan mietin nossii ( 1 994) arvioidaan nykysddn nosten
mukaisten rahastojen kehitystd eri talousvaihtoehdoissa. Laskelman pe-
rusvaihtoehdon mukaan lakisddteisten sosiaaliturvarahastojen kansan-
tuoteosuus nousee vuoden 1999 50 prosentin tasolta vajaaseen 62:een
prosenttiin vuoteen 2030 mennessd. SOME-laskelmissa ei siis muotoiltu
vaihtoehtoisia rahastopolitiikkoja. Sen sijaan edeltdneessti Sosiaalimeno-
toimikunnan vdlimietinnon (1993) liitteessd kolme esitetddn vaihtoehtoinen
ndkemys tyoeldkerahastojen tulevaisuudesta. Laskelmassa yksityisen
sektorin tyoeldkerahastojen BKT-osuus on vuonna 2010 noin 40, josta
osuus laskee tarkastelujakson loppuun mentiiessii noin kymmeneen.

Ty6eldkelaitosten liiton raportissa (1996) muotoiltiin tuotonkdsittelyteknii-
kan muutos, eli siirtyminen rahastojen positiiviseen tuottoriippuvuuteen.
Raportissa tarkastellaan yksityisen sektorin rahastoja uudistuksen pohjalta
sekd nykyperustein ja rahastointia vdhentdmdlld. Rahastoinnin viihennys-
vaihtoehdossa rahastot ovat vuonna 2040 palkkasumman suuruiset.

Yksityiskohtaisia laskelmia uudistuksen vaikutuksista teki Lindell (1997).
Hdn tarkastelee vuoden 1996 laskuperusteuudistuksen vaikutuksia ty6-
eldkemenoihin, -maksuihin ja -rahastoihin. Uusittujen, vuoden 1997, pe-
rusteiden mukaan laskettuna yksityisen sektorin vakuutustekninen vastuu-
velka suhteessa palkkasummaan kasvaa 127 prosentista vuonna 1995
noin 196 prosenttiin vuonna 2040. Tdssd laskelmassa ei siis oletettu mi-
ttiiin rahastointipolitiikan muutoksia. Jos maksun nousua pyritddn hidas-
tamaan vuodesta 2010 alkaen, rahastojen suhde palkkasummaan alkaa
laskelmassa pienentyii niin, ettd vuonna 2040 ne ovat noin puolentoista
palkkasumman suuruiset. Nopeasti pieneneviit rahastot ovat ongelmalli-
set tasaisen maksukehityksen kannalta. On kuitenkin selvdii, ettd jos
useamman kymmenen vuoden aikana rahastoidaan vdhemmiin kuin ta-
soittamattomassa tapauksessa, se johtaa siihen, ettd ennemmin tai myo-
hemmin tasoitettu maksu ylittdiii tasoittamattoman maksun, koska j6lkim-
mdisessd maksulaskelmassa rahastot ovat suurempia, jolloin suurempi
osa elSkekuluista kustannetaan rahastoista ja niiden tuotosta. Nykype-
rusteisen, tasoittamattoman laskelman mukaan TEL-maksu nousee vuo-
teen 2040 mennessii noin 28 prosenttiin. Tasoitetussa laskelmassa mak-
su tasapainottuu tarkasteluhorisontissa noin prosenttiyksikkod pienem-
mdksi.

Valtiovarainministeri6 (1997a) arvioi tyoeldkerahastojen purkamista siltd
perustalta, ettd rahastointia aletaan pienentd6 vuoden 2010 jiilkeen siten,
ettd rahastot noin 50 vuoden kuluttua olisivat suurin piirtein palkkasum-
man suuruiset. Vaihtoehdossa rahastot kasvavat edelleen merkittdvdsti
suhteessa palkkasummaan pitkdlle 2030 luvulle. Vuonna 1996 rahastot
olivat noin 120 prosenttia palkkasummasta ja ne kasvavat laskelmassa
vajaaseen 160 prosenttiin palkkasummasta vuoden 2015 vaiheilla. Ta-
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mdn jdlkeen suhde alkaa laskea, kunnes ne ovat yhtd suuret 2040 vai-
heilla. Maksuissa tdm6 vaihtoehto ndkyisi niin, ettd kokonaistyOeldke-
maksu nousisi 27-29 prosenttiin riippuen siitii, oletetaanko vuosittaiseksi
reaalituottoprosentiksi 2 vai 3. Tdmd arvio koski yksityisen sektorin TEL-
rahastoja, mutta vaikka laskelmiin otettaisiin mukaan myos KWEL-
rahastot, kuva ei muuttuisi paljoakaan.

Talousneuvoston laskelmissa (Valtioneuvoston kanslia VNK, 1998) ver-
rataan nykyistd rahastointipolitiikkaa sellaiseen vaihtoehtoon, jossa suur-
ten ikdluokkien vaikutusta maksun kasvuun hillitSSn. Tdmd varautumispo-
litiikka johtaa maksun tasaiseen kasvuun noin vuoteen 2030 asti, jonka
jdlkeen maksu jatkaa kasvua tarkastelujakson loppuun (2050), mutta hi-
taammin. Vuonna 1996 maksun osuus palkasta oli 18 ja laskelman mu-
kaan se on noin 32 prosenttia vuonna 2050. Rahastoissa tdmd vaihtoehto
tarkoittaa sitd, ettd ne kasvavat 39 prosentin BKT-osuudesta noin 52 pro-
senttiin vuoteen 2015 mennessd, jonka jdlkeen ne laskevat vajaaseen
20:een tarkastelujakson loppuun menness6.

Tehdyistd selvityksistii voidaan ndhdd, mikd on ollut rahastointipolitiikan
tavoitteena. Taulukkoon on koottu kattavasti julkaistut selvitykset ja pyritty
tyypittelemddn esiteltyjd rahastoinnin kehitysvaihtoehtoja. Rasti sarak-
keessa "Voimassaolevat perusteet" tarkoittaa sitii, ettd ko. raportti sisdltdd
julkaisemisajankohtana voimassa olleiden rahastointisddntdjen mukaisen
peruslaskelman. Sarake on jaettu kahteen osaan vuoden 1997 alussa
voimaan tulleiden rahastojen tuoton kdyttosddnn6sten muutosten takia.
Aikaisemmin ei korvattu vastuuvelassa sitd, ettii inflaatio alensi rahastoin-
tiastetta. Nykyisessd tekniikassa laskuperustekoron ja rahastokoron ero-
tus rahastoidaan, jolloin markkinatuottoja ja sen mydtd inflaatio-odotuksia
heijastelevan laskuperustekoron m ukainen tuotto siirtyy rahastoih i n.
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Voimassaolevat perusteet Vaihtoehtoiset rahastopolitiikat

Negatilvinen
inflaatio-
riioouvuus

Positiivinen
tuotto-
riioouvuus

Maksu vakio
ja rahasto
purkaantuu

Maksun
kasvua
tasoitetaan

Maksu-
kuplaa
tasoitetaan

KM't960/11 X

STAT (1980) X x
sTM (1991) x
TERA 1991/44 X X

soME 1993/24 X X
soME 1994/9 X

TELA (1996) X x
ETK (1997) X x
VM (1997a) X x
vM (1997b) X x
vNK (1998) X x
ETK (1999) x

Taulukossa mainitut SOME (1994) ja ETK (1997 ja 1999) sisdiltiivdt perus-
tai trendilaskelman, jossa muutkin kuin rahastointisddnnokset vastaavat
voimassa olleita sddnn6ksi6.
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