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KIITOKSET

Kasilld olevan raportin laatiminen on edellyttdnyt yhteisty6té useiden tyStovereideni kanssa
Eldketurvakeskuksessa. Historiallisen tilastoaineiston kerddmiseen ja yhdistdmiseen kéyt-
tokelpoiseksi kokonaisuudeksi osallistuivat Jukka Appelqvist, Jukka Lampi, Vesa Larimo,
Heidi Nyman, Hannu Sihvonen ja Kristiina Tuominen. Raportissa on kdytetty Mikko Sanka-
lan ja Kaarlo Reippaan laatimien ennustelaskelmien tuloksia. Olen saanut arvokkaita kom-
mentteja ja ehdotuksia useilta tyotovereiltani Elaketurvakeskuksessa. Myds Mikko Kuuse-
la sosiaali- ja terveysministeriostd esitti hyddyllisid huomioita raportin laadinnan loppuvai-
heessa. Suvi Pohjoisaho vastasi raportin taitosta ja Katri Saarteinen suunnitteli kannet. Le-
na Koski kdénsi abstraktin englanniksi. Haluan kiittdd kaikkia mukana olleita henkil6ité su-
juvasta yhteistyostd. Luonnollisesti kaikki jéljelle jadneet virheet ovat omalla vastuullani.

Ismo Risku
Eldketurvakeskus



ABSTRAKTI

Tassd raportissa tarkastellaan yksityisalojen palkansaajien elinkaaren aikaisia tyoeldkemak-
suja ja -etuja. Tulokset ovat syntyméavuosi- ja sukupuolikohtaisia ja kattavat vuosina 1940—
2000 syntyneet. Tarkastelut perustuvat historiallisen tilastoaineiston ja Eldketurvakeskuksen
pitkdn aikavélin ennustelaskelman tulosten yhdistdmiseen.

Sisdinen tuotto on korko, jolla diskontattuna kunkin tarkasteltavan ryhmén eldkemaksu-
jen ja eldke-etujen nykyarvo muodostuu yhtd suureksi. Vuonna 1940 syntyneiden tydeldke-
maksun sisdiseksi reaalituotoksi muodostuu noin 6,5 prosenttia. Téssd ikdluokassa naisilla
tuotto on vajaa kahdeksan prosenttia ja miehilld vajaa kuusi prosenttia. Sisdinen tuotto ale-
nee sukupolvittain tasaisesti 1970-luvulla syntyneisiin asti, jolloin tuotto vakiintuu noin 2,3
prosenttiin. Naisilla sisdisen tuoton taso asettuu noin 2,8 prosenttiin ja miehilld kahteen pro-
senttiin.

Nettonykyarvo on elinkaaren eléke-etujen ja elikemaksujen nykyarvojen erotus. Net-
tonykyarvo muodostuu positiiviseksi 1950-luvun alussa ja aiemmin syntyneille. 1960-luvun
jélkipuolen jélkeen syntyneiden nettonykyarvot muodostuvat negatiivisiksi. Sisdisen tuoton
aleneminen ja nuorimpien sukupolvien negatiiviset nettonykyarvot johtuvat tydeldkemak-
sujen noususta.

Vanhimpien sukupolvien osalta tulokset perustuvat toteutuneeseen tyouraan ja osin to-
teutuneeseen elidkeaikaan. Nuorimpien sukupolvien osalta tulokset perustuvat kokonaisuu-
dessaan ennusteeseen. Tamén vuoksi niihin liittyy merkittdvda epdvarmuutta.



ABSTRACT

In this report, we study the life-time pension contributions and benefits under the private
sector earnings-related pension system. We have reviewed the cohorts born between 1940
and 2000 by birth year and gender. Our study is based on a combination of historical
statistical data and the results of the long-term projections of the Finnish Centre for Pensions.

The internal rate of return is an interest rate used to discount the present values of pension
contributions and pension benefits of each group in order to equalise these values. The real
internal rate of return on the earnings-related pension contribution of those born in 1940 is
6.5 per cent. In this birth cohort, the rate of return for women is slightly below eight per cent
and for men slightly below six per cent. The internal rate of return will be evenly declining
per generation up to those born in the 1970s. Their internal rate of return will stabilise at
approximately 2.3 per cent. Women’s internal rate of return will settle at about 2.8 per cent
and men’s at two per cent.

The net present value is the difference between the present value of lifetime pension
benefits and the present value of lifetime pension contributions. The net present value is
positive for those born at the beginning of the 1950s and earlier. For those born after the late
1960s, it will be negative. The declining internal rate of return and the negative net present
value of the youngest generations are due to the increase in the earnings-related pension
contribution rate.

The results for the older generations are based on their realised working lives and partly
realised time in retirement. The results for the younger generations are based completely on
projections. Hence, they come with significant uncertainty.



THVISTELMA

Tassd raportissa tarkastellaan yksityisalojen palkansaajien elinkaaren aikaisia tyoeldkemak-
suja ja -etuja. Tulokset ovat syntyméavuosi- ja sukupuolikohtaisia ja kattavat vuosina 1940—
2000 syntyneet. Tarkastelut perustuvat historiallisen tilastoaineiston ja Eldketurvakeskuksen
pitkdn aikavilin ennustelaskelman tulosten yhdistimiseen. Ennustelaskelmat, joita esitetta-
vissd arvioissa hyodynnetddn, on julkaistu aikaisemmin Eldketurvakeskuksen raportteina.
Sen sijaan kdytettévi tilastoaineisto muodostettiin titd raporttia varten.

Julkisten alojen, yrittdjien ja maatalousyrittdjien eldkelait eivit sisélly esitettdviin tar-
kasteluihin. Myos kansaneldkkeet ja takuuelidkkeet ja elikkeiden verotus on sivuutettu tas-
sd raportissa.

Eldkkeiden ja elikemaksujen sukupolvikohtaista kohdentumista voidaan kuvata eldke-
maksuille saatavan sisdisen tuoton avulla. Siséinen tuotto on korko, jolla diskontattuna kun-
kin tarkasteltavan ryhmén eldkemaksujen ja eldke-etujen nykyarvo muodostuu yhté suurek-
si.

Vuonna 1940 syntyneiden tyoeldkemaksun sisdiseksi reaalituotoksi arvioidaan muodos-
tuvan 6,5 prosenttia. Naisilla tuotto on vajaa kahdeksan prosenttia ja miehilld vajaa kuu-
si prosenttia. Aiemmin syntyneiden sukupolvien tuotot ovat téitikin korkeampia. Sisdinen
tuotto alenee sukupolvittain tasaisesti 1970-luvulla syntyneisiin asti, jolloin tasoksi vakiin-
tuu noin 2,3 prosenttia. Naisilla sisdisen tuoton taso asettuu noin 2,8 prosenttiin ja miehilld
kahteen prosenttiin. Arviot nuorimpien sukupolvien siséisisté tuotoista perustuvat tdysin en-
nustelaskelmaan. Vastainen talouskasvu ja eldkevarojen toteutuva tuotto maarittavat pitkalti
sen, mink4 suuruisena ndiden sukupolvien eldkemaksujen tuotto toteutuu.

Téarkein syy sisdisen tuoton alenemiselle on tydeldkemaksun tason nousu. Sukupuolten
vilinen ero sisdisesséd tuotossa johtuu naisten pidemmasti elinidstd seké siitd, ettd lesken-
elakkeet maksetaan pddosin naisille.

Vuonna 1940 syntyneilld elinkaaren aikaisten eldke-etuuksien yhteenlaskettu reaalinen
madrd on yli viisinkertainen elinkaaren elikemaksuihin verrattuna. Suhde alenee tasaises-
ti 1970-luvun alussa syntyneisiin asti. Vuonna 1970 ja myohemmin syntyneillé eldke-etujen
miéré on yli kaksinkertainen maksuihin ndhden. Talouskasvu ja eldkevaroille saatava tuot-
to mahdollistavat sen, ettd kaikkien sukupolvien eldkkeiden méaarat ylittdvat eldkemaksujen
madaran.

Kaikkien ikdluokkien kohdalla elinkaaren aikaisten eldketulojen maérd suhteessa elin-
kaaren tydansioiden maéradan on yli 50 prosenttia, eli jokaista palkkana ansaittua euroa koh-
den maksetaan keskiméérin yli 50 senttid eldkettd. Eldke-edut suhteessa elinkaaren tydansi-
oihin ovat korkeimmat 1940-luvulla syntyneilld. Myohemmin syntyneilld ikéluokilla elin-
kaaren eldke-etujen ja tydansioiden suhde on jokseenkin vakio. Eli nykyisin tydelaméssa
olevien sukupolvien piirissd eldke-etuuksien karttuminen on likimiarin samanlaista. Nuo-
rimpien sukupolvien eldkemaksut ovat kuitenkin aiempien sukupolvien tasoa korkeammat.

Laskettaessa yhteen elinkaaren aikaiset eldke-etuuksien ja eldkemaksujen méérit ra-
han aika-arvoa ei oteta huomioon. Diskonttaamalla rahamaérdt kiintedédn tarkasteluhetkeen
paddytdédn tarkastelemaan maksujen ja etuuksien nykyarvoja. Nettonykyarvo on eldke-etu-



jen ja elikemaksujen nykyarvojen erotus. Nettonykyarvo on muodostumassa positiiviseksi
1950-luvun alussa ja aiemmin syntyneille. 1960-luvun jélkipuolella ja mydhemmin synty-
neiden nettonykyarvot muodostuvat negatiivisiksi.

Vuoden 2017 eldkeuudistuksen sukupolvivaikutukset ovat verraten véhiisid. Suurin ne-
gatiivinen vaikutus kohdistuu 1960-luvun puolivilissd syntyneisiin. Eldkeuudistus alentaa
heidédn eldke-etujaan ja kasvattaa heiddn maksujaan. Néiden tekijoiden yhteisvaikutus on
suuruudeltaan alle puoli prosenttia kyseisen ikdluokan elinkaaren tydansioiden nykyarvosta.
Suurin positiivinen vaikutus kohdistuu 1990-luvun puolivélissé syntyneisiin. Uudistus kas-
vattaa heidin eldketulojaan mééarilla, joka vastaa runsasta puolta prosenttia ikdluokan elin-
kaaren aikaisista tydansioista. Nama tulokset ovat yhdensuuntaisia Eldketurvakeskuksen ai-
empien arvioiden kanssa.

Nykyisen hyvin matalan korkotason vuoksi tulevaisuuden sijoitustuotot saattavat muo-
dostua matalammiksi kuin aiemmin on ennakoitu. Vastaisen pddoman tuoton ja diskontto-
koron aleneminen yhdellé prosenttiyksikolld kasvattaisi 1970-luvulla ja myShemmin synty-
neiden nettonykyarvoja suhteessa elinkaariansioihin noin viisi prosenttiyksikkéd. Tdma on
noin kymmenkertainen muutos verrattuna eldkeuudistuksen suurimpiin sukupolvikohtaisiin
vaikutuksiin.

Yksityisalojen palkansaajien tyoeldkkeisiin on sovellettu osittaista rahastointia lakien
voimaantulosta saakka. Ratkaisun erds perustelu on se, ettd ndin eldkekustannuksia kye-
tddn kohdistamaan etuutta kartuttaville sukupolville. [lman ennakkorahastointia 1940-luvul-
la syntyneiden maksutaso olisi ollut runsaat kolme prosenttiyksikkoé toteutunutta matalam-
pi ja vastaavasti 2000-luvulla syntynyt sukupolvi kohtaisi runsaat neljé prosenttiyksikkod
arvioitua korkeamman maksutason.

Eldkkeiden rahastoinnin kasvattaminen tai siirtyminen uuteen rahastoivaan jérjestel-
madn mahdollistaisi korkeammat eldke-etuudet tai matalammat eldkemaksut, mutta vaiku-
tukset toteutuisivat vasta hyvin pitkélld aikavélilld. Rahastoinnin lisddminen ei muuttaisi vé-
eston vanhenemista eikd tarvetta rahoittaa nykyisid maksussa olevia ja jo karttuneita elak-
keitd. Nykyisille ja ldhitulevaisuudessa tydeldmaién siirtyville sukupolville rahastoinnin li-
sdaminen merkitsisi kustannusten kasvua.
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1 Johdanto

Suomessa ja ldhes kaikissa kehittyneissd maissa véeston ikddntyminen on keskeisin julki-
sia menoja kasvattava rakenteellinen muutos. Lakisddteisissd eldkejérjestelmissd vdeston
ikddntyminen aiheuttaa paineita elikemaksujen korottamiseen ja menojen kasvun hillint4én.
Muutokset kohdistuvat tyypillisesti suurimmalla voimalla nykyisiin ja tuleviin tydikaisiin
sukupolviin.

Toinen merkittdva eri sukupolvien eldkemaksuihin ja -etuihin vaikuttava tekija on eldk-
keistd aiheutuvien kustannusten nousu etuuksien asteittaisen voimaantulon myotd. Kes-
keisimmét Suomen tyoeldkelait tulivat voimaan 1960-luvulla, ja eldke-etuja kasvatettiin
1980-luvulle saakka. Verraten suurista elékerahastoista huolimatta elédkkeiden rahoitus pe-
rustuu padosin vuosittain kerdttdviin maksuihin niin sanotun jakojérjestelméaperiaatteen mu-
kaisesti. Tamén rahoitusratkaisun vuoksi, ilman vieston ikdantymistikin, tydeldkkeista ai-
heutuva kustannusrasitus kohdistuu tidydelld painolla vasta nykyisiin ja tuleviin tyonteki-
jasukupolviin.

Eldkejarjestelmén vaikutuksista eri sukupolviin on keskusteltu runsaasti, ja sukupolvini-
kokulma on vaikuttanut moniin elékepolitiikan ratkaisuihin. Suomessa tydelékkeiden rahas-
toinnin erds perustelu on ollut se, ettd “rahastointi kohdistaa eldkkeiden muodostaman tuo-
tantokustannuksen oikealle sukupolvelle” (Tuomikoski ym. 2007). Taloustieteellisessa kir-
jallisuudessa lakisééteisten eldkkeiden vaikutukset eri sukupolviin ovat laajan teoreettisen ja
empiirisen keskustelun kohteena. Arviot maksujen ja etuuksien kohdistumisesta eri sukupol-
ville ovat yksi osa tdtd kirjallisuutta.

Suomessa tyoeldkelainsdddannon sukupolvivaikutukset ovat olleet esilld muun muassa
arvioitaessa tyoeldkkeiden indeksointia. Sosiaali- ja terveysministerion asettama tyoeldkkei-
den indeksijérjestelmédd arvioinut tydryhmé (STM 2013) katsoi, ettd nykyiseen indeksointi-
menettelyn muuttamiseen ei ole riittdvia perusteluja. Eréds syy olla parantamatta elikkeiden
indeksointia oli se, ettd muutos hyodyttéisi eniten niitd sukupolvia, joiden etuudet suhteessa
keskiansioihin ja eldkemaksuihin ovat korkeampia kuin nuoremmilla sukupolvilla.

My®ds eldkesddnndsten muutosten vaikutusarvioihin on siséltynyt laskelmia siitd, kuinka
muutokset kohdistuisivat eri sukupolviin. Vuoden 2017 eldkeuudistuksen valmistelun yhtey-
dessi Eldketurvakeskus esitti arvioita muutosten vaikutuksista eri sukupolvi-, sukupuoli- ja
koulutusryhmiin (Kautto ja Risku toim. 2015).

Eldketurvakeskuksessa laaditut indeksitydoryhmén ja vuoden 2017 eldkeuudistuksen
taustalaskelmat sisdlsivat laskelmat siitd, kuinka lainsddaddannén muutokset vaikuttaisivat eri
sukupolvien elidke-etuihin ja -maksuihin. Sen sijaan laskelmat eivit sisélténeet arvioita siitd,
kuinka paljon eri ryhmit maksavat elinkaaren aikana eldkemaksuja ja kuinka paljon ne saa-
vat eldkkeitd. Tama rajaus johtui siité, ettd tuolloin ei ollut kaytettivissa riittdvaa aineistoa
historiallisista eldkemaksuista ja menoista ryhméakohtaisesti eriteltyna.

Lassila ym. (2015) esittdvit nyt kaytettavissa olevaa historia-aineistoa karkeampaan ar-
vioon perustuvan laskelman tydeldkemaksujen sukupolvikohtaisesta tuotosta seké elakeuu-
distuksen vaikutuksesta eri sukupolvien tuottoon. Tassé raportissa esitettdvit laskelmat si-
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séltdvit vastaavan arvion, mutta myos kattavampia tydeldkemaksujen ja -etuuksien erittely-
ja sukupolvi- ja sukupuolikohtaisesti.

Raportissa esitetddn laskelmia siitd, kuinka yksityisalojen palkansaajien tydeldke-etuu-
det ja -maksut ovat kohdistuneet ja kuinka niiden arvioidaan tulevaisuudessa kohdistuvan
eri sukupolville ja sukupuolille. Laskelmissa yhdistetdan tarkimpaan kdytettavissd olevaan
tilastoaineistoon perustuvat arviot menneesté kehityksestd Eldketurvakeskuksen pitkdn ai-
kavélin laskentamallilla (PTS-malli) tuotettuihin ennustelaskelmiin. Laskentatavasta seuraa,
ettd vanhimpien sukupolvien osalta arviot perustuvat jo kokonaan toteutuneeseen tyduraan
ja osin toteutuneisiin eldkkeisiinkin. Sen sijaan nuorimpien ikdluokkien osalta arvio perus-
tuu tdysin ennusteeseen. Toteutumatta jaéneet riskit jaavét tarkastelun ulkopuolelle ja edessi
olevista tulevaisuuden kehityskuluista tarkastellaan vain muutamaa vaihtoehtoa.

Esitettivat laskelmat maksujen ja etuuksien kohdistumisesta tarkastelevat tyoeldkkeité
sadsto- ja sijoitusjarjestelméni. Yksilon ndkokulmasta tydeldke on sddstdmisen liséksi va-
kuutus tyokyvyttomyyden, pitkdén eldmisen ja perheenhuoltajan kuoleman varalta. Tima
vakuutusominaisuus ja vakuutuksen tuoma taloudellinen arvo sivuutetaan esitettdvissé las-
kelmissa.

Vakuutuselementin siséllyttiminen laskelmaan edellyttéisi subjektiivisia arvioita siité,
kuinka suuren arvon yksilot antavat riskien vihenemiselle. Diamond (1996) on esittényt,
ettd Yhdysvaltojen elidkejarjestelmin yhteydessd vakuutusturvan merkityksen huomioonot-
taminen kasvattaisi etuuksien arvoa noin puolella. Lakisdéteisen eldketurvan hyvinvointia
kasvattavaa merkitystd korostaa se, ettd kdytdnnOssd vapaaehtoisuuteen perustuvat ratkai-
sut eivit pysty tuottamaan kattavaa eldketurvaa koko véeston tasolla. Kaytdnnossa kaikissa
kehittyneissd maissa on merkittavat lakisdéteiset elikejirjestelmit. Tama pétee riippumat-
ta erilaisista ndkemyksisté sen suhteen, kuinka paljon julkisen vallan tulisi puuttua talouden
toimintaan ylipaataan.

Tydelédkejarjestelmé vaikuttaa myds riskien jakautumiseen sukupolvien vililld. Hyvin
toimiva lakisddteinen eldkejédrjestelma voi tasoittaa sukupolvien vilisii riskejd tavalla, johon
vapaachtoinen jérjestely ei kykene. Osittainen rahastointi hajauttaa eléketurvan rahoituksen
riskejéd verrattuna puhtaaseen jako- tai rahastoivaan jarjestelmiin. Tamén raportin tulokset
havainnollistavat pieneltd osin elédkejérjestelmén vaikutusta sukupolvien véliseen riskinja-
koon. Padosin tdma ndkokulma jaa raportissa kuitenkin sivuun.

On syytd huomata, ettd hyvinvoinnin nidkdkulmasta kulutusmahdollisuudet ovat ratkai-
sevia, eivat niinkddn tulot. Erityisesti lasten ja nuorten kulutusmahdollisuudet perustuvat
tydikéisen sukupolven tuloihin perheen sisdisten ja julkisten tulonsiirtojen kautta. Myos elé-
keikaisten ja tyoikéisten vélilla julkiset tulonsiirrot vaikuttavat merkittdvasti eri sukupolvi-
en kulutusmahdollisuuksiin. Kunkin ajankohdan eldkemaksujen taso siis vaikuttaa kaikki-
en kyseisend ajankohtana eldvien kulutusmahdollisuuksiin. Eldkemaksujen ja eldke-etujen
sukupolvikohtainen tarkastelu sivuuttaa timén ndkokohdan. Laajemmat sukupolvitarkaste-
lut edellyttdisivdat muunkin julkisen talouden ja perheiden sisédisten tulonsiirtojen vaikutus-
ten huomioonottamista.

Y14 esitetyt varaukset mielessé raportin tuloksia on luontevinta tulkita aiemmin tyoela-
kejérjestelmdn arvioinnin ja kehittdmisen yhteydessd laadittujen laskelmien laajennuksena.
Tulokset antavat aiempaa kattavamman kuvan elékejdrjestelmén toiminnasta, ja niiden va-
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lossa voidaan arvioida, kuinka mahdolliset muutokset lainsdddannossé suhteutuvat vallitse-
vien sdddosten mukaiseen kehitykseen. Eldkejérjestelméin vaikutusta riskien jakautumiseen
eri sukupolvien vililld on tutkittu Suomessa verraten vahan. Esitettdvét laskelmat tuovat ky-
symyksen esiin ja luovat taustaa jatkotydlle.

Raportti jakautuu johdannon jélkeen neljdan lukuun. Luvussa kaksi esitelldén eri lahes-
tymistavat, joiden avulla maksujen ja etuuksien kohdistumista eri ryhmille voidaan arvioi-
da. Liséksi luvussa havainnollistetaan yksinkertaisen esimerkkitalouden avulla rahastoinnin
ja jakoperiaatteen merkitysti maksujen ja etuuksien ajallisen ja sukupolvikohtaisen kohden-
tumisen nékokulmasta.

Luvussa kolme esitelldén kaytettdvissd oleva aineisto ja raportoidaan keskeiset tulokset
yksityisalojen palkansaajien eldke-etujen ja maksujen kohdentumisesta sukupolvi- ja suku-
puolikohtaisesti. Laskelmat esitetddn seki vallitsevan lainsdddannon ettd vuoden 2017 elé-
keuudistuksen mukaisesti. Néin ollen laskelmien avulla voidaan arvioida eldkeuudistuksen
sukupolvi- ja sukupuolivaikutuksia.

Luku nelja sisdltdd lisdtarkasteluja, joiden avulla havainnollistetaan rahastoinnin, vastai-
sen kuolevuuskehityksen ja elikkeiden rahastoinnin vaikutuksia. Luvussa viisi esitetdin yh-
teenveto ja padtelmat.
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2 Elakemaksut ja -etuudet tyylitellyssa taloudessa

Tassd luvussa esitetddin jakojérjestelmin ja rahastoivan eldkejirjestelmén keskeiset piirteet
yksinkertaisen esimerkkitalouden avulla. Ennen esimerkkitalouden esittelyd kdyddan 1api
tyypillisimmét tunnusluvut, joiden avulla maksujen ja etuuksien sukupolvikohtaisia tarkas-
teluja tehdddn. Nama tunnusluvut perustuvat joko sisdisen tuoton késitteeseen tai maksujen
ja etuuksien nykyarvoihin. Esimerkkitaloutta vastaavat sukupolvikohtaiset laskelmat esite-
tddn luvussa kolme perustuen todelliseen aineistoon. Vaikka esimerkkitalous ja sen pohjalta
esitettivat sukupolvilaskelmat ovat hyvin yksinkertaisia, ne siséltévit paljon samoja piirtei-
td kuin todelliseen aineistoon perustuvat laskelmat.

Eldkkeiden rahoitustekniikat voidaan jakaa kahteen perusratkaisuun. Jakojirjestelmés-
sd vuotuinen eldkemeno rahoitetaan kunakin vuonna keréttivélld eldkemaksulla. Talldin ei
muodostu eldkerahastoja, vaan ty0ssdkiyvét sukupolvet rahoittavat edellisten sukupolvien
eliakkeet. Rahastoivassa jirjestelmissd eldkemaksut rahastoidaan elikkeiden ansaintavai-
heessa ja elidkkeet maksetaan rahastoiduista varoista.

Jakojdrjestelmén ja rahastoivan jérjestelmén vertailun kannalta talouden kasvuvauhti ja
pddoman tuottoaste ovat keskeisimmait taloudelliset suureet. Jakojérjestelmissd maksutaso
on pysyvisti matalampi kuin rahastoivassa jarjestelmassd, jos talouskasvu ylittdd pddoman
tuoton. Jos kasvu ja tuotto ovat yhté suuria, maksutaso asettuu eri jarjestelmissé pitkalld ai-
kavililla yhtd suureksi. Jakojarjestelméssd maksut ovat kuitenkin alkuvaiheessa aina mata-
lampia kuin rahastoivassa jarjestelméssd. Néin ollen molemmissa edelld kuvatuista tapauk-
sissa jakojarjestelma on yksikasitteisesti parempi ratkaisu kuin rahastointi.

Y1I4 on kuvattu hieman paradoksaalinen ilmi6: rahastoinnista olisi haittaa lyhyella ai-
kavililla, ja pitkdllakin aikavalilla se olisi hyodytontd. Téllaisessa taloudessa on liikaa péa-
omaa, jolloin sen tuotto jad matalaksi. Toinen tapa néhda tilanne on todeta, ettd eldkejérjes-
telmin kaytettavissd olevat resurssit ovat ddrettomaét. Jos palkkasumman kasvuvauhti on yh-
td suuri kuin korko, jolla maksutuloa korkoutetaan tai diskontataan, muodostuu tarkastelu-
hetkesti drettdmyyteen yhteenlaskettujen maksutulojen nykyarvo direttomiksi. Adrettdmi-
en resurssien kéyttod voidaan kasvattaa ilman, ettd kukaan joutuisi maksajaksi.

Vallitsevan taloustieteellisen késityksen mukaan pddoman tuotto kuitenkin ylittaa talou-
den kasvuvauhdin (Abel ym. 1989). Télloin eldkejarjestelman kiytettidvisséd olevat resurssit
ovat ddrellisid. Niin ikddn rahastoivaa ja jakojérjestelmid ei voida asettaa yksikisitteiseen
paremmuusjirjestykseen. Jakojérjestelméissd maksut ovat aluksi matalammat mutta pitk&lla
aikavaililla korkeammat kuin rahastoivassa jarjestelmissa. Eri ratkaisut jakavat talouden re-
sursseja eri tavalla eri sukupolvien kesken, mutta kumpikaan ratkaisu ei dominoi toista yk-
sikasitteiselld tavalla. Téassd luvussa esitettdvdssd esimerkkitaloudessa pddoman tuottoaste
ylittdd talouden kasvuvauhdin.

Riippumatta rahoitustavasta eldkkeet maksetaan aina kunkin ajankohdan tuotannosta.
Suljetussa taloudessa keskeiseksi muodostuu se, kuinka eldkkeiden rahoitus vaikuttaa koti-
maiseen padoman muodostukseen ja titd kautta tuotannon tasoon tulevaisuudessa. Kansain-
vilisten padomamarkkinoiden ollessa avoimet kotimaisten investointien ja sddstimisen yh-
teys on heikompi tai sitd ei ole lainkaan.
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Taman luvun esimerkkitalous kuvaa pienté avointa taloutta, jossa kotimaisilla investoin-
neilla ja sddstdmiselld ei ole yhteyttd. Vastaavasti kulutus nyt ja tulevaisuudessa eivit maa-
raydy yksin kotimaisen tuotannon perusteella, vaan kansainvéliset pddomasiirrot mahdollis-
tavat kulutuksen tasoittamista ajassa. Pieni avoin talous ja kansainviliset pddomamarkkinat
ovat hyvéa kuvaus nykyisestd Suomesta. Menneisyydessa kansainviliset pddomaliikkeet oli-
vat kuitenkin rajoitettuja. Esimerkkitalous on siis hyddyllinen ajattelun apuvéline, vaikka ei
kaikilta osin kuvaakaan talouden reunachtoja realistisesti.

Tulevaisuutta koskevat riskit ja epdvarmuus ovat erilaisia rahastoivissa ja jakojérjestel-
méperiaatteella toimivissa eldkejarjestelmissd. Riskien hajauttamisen kannalta osittainen ra-
hastointi tuo tdlldin etuja verrattuna kumpaan tahansa vaihtoehtoon. Tdmén luvun esimerk-
kitaloudessa, kuten muutenkin tdssa raportissa esitettdvissa laskelmissa, sivuutetaan tule-
vaisuuteen liittyvéd epdvarmuus ja riskit. Télloin myds riskien hajautuksesta saatavat hyodyt
jaavat esitettdvien laskelmien ulkopuolelle.

Sukupolvikohtaiset tunnusluvut

Eldke-etuuksien ja maksujen kohdistumista eri sukupolville voidaan kuvata joko rahavirto-
jen nykyarvojen tai sisdisen tuoton avulla. Nykyarvoihin pohjautuvissa laskelmissa on méaa-
ritettdvd ulkoinen korko, jonka avulla eri ajankohtien maksut ja etuudet tehddin keskendén
vertailukelpoisiksi. Laskentakorko vaikuttaa oleellisella tavalla tuloksiin, koska tarkastelui-
den aikajénteet ovat hyvin pitkid. Kdytdnnon sovelluksissa ei ole yleensa tdysin selvédd, milld
korolla menneité ja tulevia rahavirtoja tulisi siirtdd ajassa. Leimer (2007) esittdd Yhdysval-
tojen lakisédéteisen eldkejérjestelmén sukupolvilaskelmista tuloksia kéyttden neljda eri dis-
konttokorkoa: nollakorko, vakuutetun palkkasumman kasvuvauhti, eldkerahaston tuotto ja
suurten noteerattujen yritysten vuotuinen osaketuotto.

Taman luvun esimerkkilaskelmassa, kuten myos todellisella aineistolla tehtavissa laskel-
missa, tulevat maksut ja etuudet pddomitetaan tarkasteluhetkeen eldkevarojen tuottoa vas-
taavalla korolla. Taméin ratkaisun keskeinen perustelu on se, ettd nédin laskelmaan ei synny
arbitraasin mahdollisuutta, toisin sanoen annetulla aikaviélilld rahalla on vain yksi hinta. Jos
rahastojen tuotto ylittdisi maksujen ja etuuksien diskonttokoron, yhteenlaskettu etuuksien
nykyarvo ylittdisi yhteenlasketun maksujen nykyarvon. Jos rahastojen tuotto olisi matalam-
pi kuin diskonttokorko, etuuksien nykyarvo jdisi matalammaksi kuin maksujen nykyarvo.
Realistisemmassa, epavarmuuden huomioonottavassa laskelmassa olisi mahdollista eriyttaa
erilaiset riskit sisaltdvat rahavirrat toisistaan. Talloin myos tuotto- ja korkotekijat tulisi eriyt-
tda toisistaan vastaamaan eri riskitasoja.

Kirjallisuudessa tarkastellaan yleensd maksujen ja etuuksien nykyarvojen erotusta tai
suhdetta. Edellistd kutsutaan nettonykyarvoksi ja jalkimmaéista etuus/maksu-suhteeksi. Lei-
mer (2007) esittdd Yhdysvaltojen eldkejirjestelméan sukupolvikohtaiset nettonykyarvot kol-
mella eri tavalla: kiinnitettyyn tarkasteluvuoteen laskettuna rahaméériand, suhteessa suku-
polven kokoon ja suhteessa eldkemaksun pohjana oleviin tyotuloihin.

Tassé tydssd nettonykyarvon lisdksi esitetddn myos maksujen ja etuuksien nykyarvot
erikseen. Tdmaén erittelyn ansiosta voidaan ndhdé tarkemmin, misté tekijoista nettonykyarvo
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muodostuu. Nykyarvot esitetdin kiinteén tarkasteluvuoden euroméérind ja suhteessa kunkin
sukupolven vakuutettuihin ansioihin.

Etuuksien ja maksujen nykyarvojen suhde vaikuttaa intuitiiviselta sukupolvikohtaisena
tunnuslukuna, tiivistddhén se sukupolven etuudet ja maksut yhdeksi mitta-asteikosta riippu-
mattomaksi numeroksi. Suhdeluku voi kuitenkin aiheuttaa virheellisid johtopadtoksia, kos-
ka se on riippumaton tarkasteltavista rahamédristd. Vertailtaessa kahta ryhméé korkeampi
etuuksien ja maksujen suhde ei tarkoita vélttimattd suurempaa rahallista etua. Niin ikddn
suhdeluvun muutos voi antaa etumerkiltddn védrdn kuvan eldkelainsdddannon muutoksen
vaikutuksesta ryhmén eldkemaksuihin ja -etuuksiin.

Seuraava esimerkki havainnollistaa ilmiotd. Olkoon tarkasteltavan ryhmén elédke-etuuk-
sien arvioitu nykyarvo 80 € ja arvioitu eldkemaksujen nykyarvo 100 €. Eldkelainsdddantod
muutetaan, ja muutoksen jilkeen vastaavat luvut ovat 90 € ja 111 €. Nyt etuus/maksu-suhde
nousee 0,8:sta 0,81:een. Kuitenkin muutos alentaa ryhmén elinkaarituloja yhdelld eurolla.
Ilman lakimuutosta tarkasteltavan ryhmén nettonykyarvo olisi ollut -20 €, mutta lakimuu-
toksen jilkeen se on -21 €.

Sisdinen tuotto on se korko, jolla diskontattuna tarkasteltavan ryhmaén eldkemaksujen ja
-etuuksien nykyarvot muodostuvat yhtd suuriksi. Sisdinen tuotto on perusteltua esittdd re-
aalisena, jotta eri ajanjaksojen hyvinkin vaihtelevat inflaatiotasot eivét haittaisi tarkasteluja.

Sisédisen tuoton etu on se, ettd laskelmat eivét edellytéd oletusta korosta, jolla eri ajankoh-
tien etuudet ja maksut saatetaan yhtd suuriksi. Sisdinen tuotto on myds melko helposti tul-
kittava suure, jota voidaan verrata esimerkiksi sijoitusmarkkinoiden tarjoamaan tuottoon.'
Sisdiseen tuottoon liittyy kuitenkin samantapainen ongelma kuin etuus/maksu-suhteeseen.
Molemmat suureet ovat riippumattomia tarkasteltavista rahamééristi. Suuri “’ylituotto” pie-
nille eldkemaksuille voi merkitd pienempaé taloudellista etuutta kuin pieni “ylituotto” suu-
rille maksuille.

Seuraava esimerkki havainnollistaa sisdiseen tuottoon liittyvéa ongelmaa. Olkoon kéypa
markkinakorko nolla prosenttia. Kukin ryhmén A henkilo maksaa eldkemaksuja 100 € ja saa
elidkkeitd 120 €, joten sisdinen tuotto on 20 %. Kukin ryhmén B henkilé maksaa eldkemak-
suja 1 000 € ja saa eldkkeitd 1 100 €, joten sisdinen tuotto on 10 %. Matalammasta sisdises-
td tuotosta huolimatta eldkejarjestelmé kasvattaa ryhmén B elinkaarituloja enemmaén (100 €)
kuin ryhmén A elinkaarituloja (20 €).

Etuuksien ja maksujen nykyarvojen suhteeseen ja sisdiseen tuottoon liittyvét ongelmat
ovat alan kirjallisuudessa tunnettuja. Genakoplos, Mitchell ja Zeldes (1999) pitavitkin net-
tonykyarvoa parhaana sukupolvikohtaisena tunnuslukuna.

Eldkkeiden pitkien kartutus- ja maksuaikojen takia pienetkin erot sisdisissd tuotoissa
voivat olla merkityksellisid. Taméan ndkokohdan merkitysté voi olla vaikea hahmottaa ilman
erillistd laskelmaa. Jos eldkemaksuja peritddn tasaisesti 40 vuoden ajalta ja elakkeitd makse-
taan 20 vuotta, vastaa 0,1 % muutos tuotossa noin 3 % muutosta kuukausielikkeen méaaras-
sd ja 0,5 % muutos tuotossa vastaa noin 17 %:n muutosta eldkkeen madréssa.

Sisdinen koron ja etuus/maksu-suhteen kaytettdvyytta erityisesti eldkeuudistusten vaiku-
tusten analysointiin rajoittaa ylld kuvattujen periaatteellisten ongelmien lisdksi se, etti tun-
nusluvut eivét erittele elike-etujen ja -maksujen muutoksia toisistaan.

1 Tosin tadllaisessa vertailussa sivuutetaan vakuutuksen tuoma hyoty.
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Viesto, palkat ja eldkkeet tyylitellyssd taloudessa

Tarkastellaan eldkejirjestelméd stationaarisen véeston yhteydessd. Kukin sukupolvi on kes-
kendédn yhtd suuri ja eldd yhtd pitkddn. Kunkin yksilon elimé jakautuu neljadn periodiin,
joista jokainen voidaan ajatella 20 vuoden pituiseksi jaksoksi. Ensimmaéisen periodin aikana
ihmiset ovat nuoria, jolloin he eivit maksa eldkemaksuja eivitka kartuta eldkettd.? Toisen ja
kolmannen periodin aikana ihmiset ovat tydssé ja kartuttavat elékettd sekd maksavat eldke-
maksuja. Neljannen periodin he ovat eldkkeella.

Talouskasvu muodostuu yksinomaan tuottavuuden kasvusta, jonka seurauksena ansio-
taso kasvaa. Esimerkkitaloudessa vuotuinen ansiotason kasvu on 1,6 prosenttia. Yhden
20-vuotisperiodin aikana ansiotaso ja palkkasumma kasvavat aina 1,37-kertaiseksi (1,016%
= 1,37). Pddoman tuotto-oletuksena kdytetddn 3,5 prosenttia vuodessa, jolloin periodikoh-
tainen tuottotekijd on 1,99 (1,035%° = 1,99). Samoja kasvu- ja tuotto-oletuksia kéytetdén lu-
vussa kolme todellisen aineiston yhteydessa.

Eldke-etuudet muodostuvat vanhuuselékkeesti, jota karttuu 30 prosenttia ansiosta perio-
din aikana vastaten 1,5 prosentin vuosikarttumaa. Seka karttunut eldke, ettd maksussa oleva
eldke on indeksoitu tiysin ansiotasoon, joten tiyteen tyduraan perustuvien elikkeiden tasok-
si muodostuu 60 prosenttia kunkin ajankohdan ansiotasosta. Koska jokaista eldkeldista koh-
ti on kaksi tyontekijéd, on eldkemeno 30 prosenttia palkkasummasta.

Eldkejarjestelma perustetaan ensimmadisen periodin aikana, jolloin ei vield makseta eldk-
keitd, mutta eldkkeiden karttuminen alkaa. Ensimmaéinen vakuutettu sukupolvi ehtii kartut-
tamaan eldkkeitd yhden periodin, ja heiddn eldkkeensa taso on muista sukupolvista poiketen
30 prosenttia vallitsevasta ansiotasosta, vastaavasti eldkemeno toisella periodilla on 15 pro-
senttia talouden palkkasummasta.

Taulukko 2.1.
Palkkasumma ja eldkemeno esimerkkitaloudessa.

Palkat ja eldkkeet sukupolvittain, euroa*
Periodi
Sukupolvi 1 2 3 4 5 6
A 50,0 20,6
B 50,0 68,7 56,6
C 68,7 94,3 77,8
D 94,3 129,6 106,8
E 129,6 178,0 146,7
Palkat ja eldkkeet periodikohtaisesti

1 2 3 4 5 6
Eldkemeno, € 0,0 20,6 56,6 77,8 106,8 146,7
Palkkasumma, € 100,0 137,4 188,7 259,2 356,0 489,1
Meno-% 0,0 15,0 30,0 30,0 30,0 30,0

*Ansiot vahvistetulla fontilla.

2 Tarkastelussa sivuutetaan se, ettd vanhempien kautta eldkemaksut vaikuttavat nuorten kulutusmahdollisuuksiin.



20 ELAKETURVAKESKUKSEN RAPORTTEJA

Taulukossa 2.1 esitetddn kunkin sukupolven palkat ja eldkkeet periodiin 4 asti. Palkkataso
on normeerattu siten, ettd ensimmaéisen periodin palkkasumma on 100. Ensimmaisella peri-
odilla eldkemenoja ei ole lainkaan, ja toisella periodilla eldkemenot ovat 15 prosenttia palk-
kasummasta. Kolmannesta periodista ldhtien elidkemeno on 30 prosenttia palkkasummasta.
Palkkasumma kasvaa jokaisella periodilla tekijalld 1,37 samoin kuin eldkemeno periodista
kolme ldhtien. Palkkasumman ja elikemenon kasvu jatkuvat periodista nelja eteenpiin &a-
rettomyyteen saakka.

Jakojdrjestelmd

Taulukoissa 2.2-2.4 esitetddn elidkkeiden rahoitus jakojérjestelméperiaatteen mukaisesti.
Taulukossa 2.2 esitetddn eldke-etuudet ja eldkemaksut. Taulukossa 2.3 nimé luvut on las-
kettu yhteen periodikohtaisesti. Koska kunkin periodin eldkemaksu ja eldkemeno ovat yhtd
suuria, ei rahastoja muodostu.

Taulukko 2.4 sisdltdd elikemaksujen ja -etujen padoma-arvot ja sisdiset tuotot sukupol-
vikohtaisesti. Kaikki rahamairét on diskontattu periodille yksi kdyttden korkona pddoman
tuottoprosenttia. Tallgin periodikohtaiseksi korkotekijaksi tulee 1,99 (=1,0352%). Esimerkik-
si sukupolven A eldkkeiden 20,6 € (taulukko 2.2) nykyarvo on 20,6 €/ 1,99 = 10,4 € (tauluk-
ko 2.4). Téméa sama summa on myos sukupolven A nettonykyarvo, koska sukupolven A ty6-
uran aikana ei kerdtty eldkemaksuja. Vastaavasti muiden sukupolvien maksut ja etuudet se-
ka nettomairit on diskontattu periodille yksi.

Elédkejarjestelma tuottaa positiivisen nettonykyarvon sukupolville A ja B alkuvaiheen
matalien maksujen vuoksi. Sukupolvesta C ldhtien nettonykyarvo on negatiivinen.

Nykyarvojen tarkastelu havainnollistaa sitd, ettd jarjestelma siirtdéd tuloja sukupolvien
valilld, mutta jarjestelma ei luo eikd havitd varallisuutta. Kaikki jarjestelmin piirissa olevat
sukupolvet yhteenlaskettuna nettonykyarvojen summa on nolla.? Yksinkertaisuuden vuok-
si eldkejédrjestelmén toimintakulut on sivuutettu. Niin ikdén tdmi tapa verrata etuuksia ja
maksuja sivuuttaa ne syyt, miksi eldkkeitd ylipdétédén tarvitaan. Mikéli elinkaaren kulutus-
mahdollisuuksien tasoittaminen ja vakuutusturva otettaisiin huomioon, jakojérjestelma voi-
si kasvattaa kaikkien sukupolvien hyvinvointia.

Lasketaan yhteen esimerkkitalouden kaikkien sukupolvien elikemaksujen ja -etuuksien
nykyarvot. Adrettdmyyteen asti ulottuvat summat ovat direllisid, koska diskonttokorko ylit-
tad talouskasvun. Etuuksien ja maksujen nykyarvot muodostavat voimaantulovaiheen jil-
keen suppenevan geometrisen sarjan. Etuuksien nykyarvoksi muodostuu

Eoo US04+ 143 x (1 (1’016)20 B 56,6

- = X - = .
Li R ’ ’ 1,035 ’
=

3 Toimintakulut on sivuutettu taméan luvun esimerkeissd. Mikali kulut otettaisiin huomioon, nettonykyarvo muodostuisi
negatiiviseksi. Luvuissa 3 ja 4 esitettdvissd laskelmissa tydeldkejarjestelman toimintakulut sisaltyvat toteutuneeseen ja en-
nustettuun eldkemaksuun.
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Edelld efuus, on sukupolven i eldke-etujen mééré ja R on korkotekijd, jolla elake-etuudet dis-
kontataan. Eldke-etuudet diskontataan tekijélla R=1,035% ja sukupolvesta B ldhtien eldke-
etuudet kasvavat vauhdilla 1,016%°.

Vastaavasti eldkemaksujen nykyarvo on

-1

=52+ 123+121x(1 (1’016)20 =56,6
- Y ’ ) 1’035 - I

[oe]
maksu;
R

i=1

Etuuksien ja maksujen nykyarvot ovat siis yhtd suuria ja nettonykyarvo yli kaikkien suku-
polvien on nolla. Samaan tulokseen paddyttéisiin laskemalla yhteen kaikkien sukupolvien
nettonykyarvot.

Euroméériisten nykyarvojen lisdksi taulukossa 2.4 on esitetty maksujen ja etuuksien ny-
kyarvot suhteessa kunkin syntymévuosiluokan ansioiden nykyarvoon. Sukupolvesta D ldh-
tien maksujen nykyarvo on 30 prosenttia elinkaariansioista vastaten jérjestelmédn maksuta-
soa periodista kolme l&htien. Etuuksien nykyarvo on 16,9 prosenttia ansioiden nykyarvosta,
jolloin nettonykyarvoksi jdd ndiden erotus -13,1 prosenttia ansioista sukupolvesta D ldhtien.
Negatiiviset nettonykyarvot sukupolvesta C ldhtien ovat seurausta ensimmaéisten sukupolvi-
en positiivisista nettonykyarvoista.

Jakojarjestelmén lopettaminen tai mahdollinen korvaaminen tiysin rahastoivalla eldke-
jérjestelmailld ei muuta sité tosiasiaa, ettd etuuksien ja maksujen nettonykyarvo yli kaikkien
sukupolvien on nolla. Jakojirjestelmin lopettaminen ainoastaan siirtdisi ensimmaisille su-
kupolville maksettujen eldkkeiden aiheuttaman kustannusrasituksen tiysiméaardisesti siirty-
méakauden sukupolville.

Tarkastellaan esimerkkind tapausta, jossa jarjestelmd lopetetaan periodin neljé jilkeen
siten, ettd periodista viisi lahtien eldkkeitd ei makseta eikd maksuja peritd. Tama ei vaikut-
taisi sukupolviin A, B ja C. Sukupolven D nettonykyarvoksi muodostuisi -12,1 vastaten
elinkaaren tdysid maksuja ilman eldkettd. Sukupolven E nettonykyarvoksi muodostuisi -4.,9
vastaten periodilla nelja heilté perittyjen eldkemaksujen nykyarvoa. Koko jérjestelmén net-
tonykyarvoksi muodostuisi sukupolvien A—E nettonykyarvojen summana nolla (10,4 + 9,1
-2,5-12,1-4,9=0).

Taulukossa 2.4 esitetddn myds etuus/maksu-suhde ja maksuille saatava sisdinen tuotto.
Niitd tunnuslukuja ei voida laskea sukupolvelle A, koska kyseinen sukupolvi ei ole mak-
sanut eldkemaksuja. Sukupolven B etuus/maksu-suhde on suurempi kuin yksi (2,76) vasta-
ten positiivista nettonykyarvoa. Sukupolvesta D ldhtien etuus/maksu-suhde vakiintuu tasolle
0,56. Vastaavasti sukupolven B sisédinen tuotto (8,9 %) ylittdd diskonttokoron. Sukupolvesta
D ldhtien sisdinen tuotto asettuu palkkasumman kasvuvauhdin (1,6 %) tasolle. Tdma perus-
tuu siihen, ettd kukin sukupolvi maksaa vakio-osuuden tyduransa aikaisista palkoista ja vas-
taavasti saa etuutena vakio-osuuden talouden kasvaneesta palkkasummasta eldkeaikanaan.
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Taulukko 2.2.
Etuudet ja maksut sukupolvittain jakojdrjestelmdssd.
Periodi
Sukupolvi 1 2 3 4 5 6
A 0 20,6
B -10,3 56,6
C -10,3  -28,3 77,8
D -28,3  -38,9  106,8
E -38,9 -53,4  146,7

Maksut on esitetty negatiivisina lukuina ja eldkkeet positiivisina lukuina.

Taulukko 2.3.
Menot ja maksut periodikohtaisesti jakojérjestelmdssa.

1 2 3 4 5 6
Meno 0 20,6 56,6 77,8 106,8 146,7
Maksu 0 20,6 56,6 77,8 106,8 146,7
Varat 0 0 0 0 0 0
Meno % 0 15,0 30,0 30,0 30,0 30,0
Maksu % 0 15,0 30,0 30,0 30,0 30,0
Taulukko 2.4.
Nykyarvot ja sisdiset tuotot jakojdrjestelmdssd.
Nykyarvo periodin 1 tasossa Nykyarvo % ansioista Etuus/ Sisdinen
Sukupolvi | Maksu  Etuus Netto | Maksu  Etuus Netto maksu Tuotto
A 0,0 10,4 10,4 0,0 20,7 20,7
B 5,2 14,3 9,1 6,1 16,9 10,8 2,76 8,9
C 12,3 9,9 -2,5 21,1 16,9 -4,2 0,80 2,7
D 12,1 6,8 -5,3 30,0 16,9 -13,1 0,56 1,6
E 8,3 4,7 -3,6 30,0 16,9 -13,1 0,56 1,6

Rahastoiva jirjestelmd

Taulukoissa 2.5-2.7 esitetdédn rahastoivan jarjestelmén eldkkeiden rahoitus. Eldke-etuudet
ovat identtiset jakojdrjestelmén kanssa. Eldkevarojen vuotuinen tuotto on 3,5 prosenttia, jo-
ka on yhté suuri kuin kéytetty diskonttokorko.

Keskiméardinen maksutaso on rahastoivassa jérjestelméssd 17,5 prosenttia palkkasum-
masta, mikd on 12,5 prosenttiyksikkéd matalampi kuin jakojarjestelmén maksutaso. Tama
ero maksutasossa vastaa eldkevarojen tuoton ja palkkasumman kasvuvauhdin vélisti eroa.
Kunkin sukupolven maksujen nykyarvo on kuitenkin 16,9 prosenttia palkkojen nykyarvos-
ta. Sukupolvikohtaisesti laskettu maksutaso on matalampi kuin periodikohtainen keskimé&a-
rdinen maksu, koska maksuprosentti on matalampi ensimmaiselld periodilla (14,3 %) kuin
jalkimmaiselld (20,7 %). Témé on seurausta siitd, ettd ensimmadiselld periodilla karttuvien
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eldkkeiden nykyarvo on matalampi kuin jalkimmaiselld periodilla karttuvien eldkkeiden ny-

kyarvo.

Taulukko 2.5.

Etuudet ja maksut sukupolvittain rahastoivassa jérjestelmdssa.
Periodi

Sukupolvi 1 2 3 4 5 6

A -10,4 20,6

B 7,1 14,2 56,6

C 9,8  -19,5 77,8

D -13,5  -26,8 106,8

E 18,5  -36,9  146,7

Taulukko 2.6.
Menot, maksut ja varat periodeittain rahastoivassa jdrjestelmdssd.

1 2 3 4 5 6
Meno 0,0 20,6 56,6 77,8 106,8  146,7
Maksu 17,5 24,0 33,0 45,4 62,3 85,6
Varat 17,5 38 53 72 99 136
Meno % 0,0 15,0 30,0 30,0 30,0 30,0
Maksu % 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5

Taulukko 2.7.
Nykyarvot ja sisdiset tuotot rahastoivassa jérjestelmdssd.

Nykyarvo periodin 1 tasossa Nykyarvo % ansioista Etuus/ | Sisdinen
Sukupolvi Maksu Etuus Netto | Maksu  Etuus Netto maksu tuotto
A 10,4 10,4 0,0 20,7 20,7 0,0 1,00 3,5
B 14,3 14,3 0,0 16,9 16,9 0,0 1,00 3,5
C 9,9 9,9 0,0 16,9 16,9 0,0 1,00 3,5
D 6,8 6,8 0,0 16,9 16,9 0,0 1,00 3,5
E 4,7 4,7 0,0 16,9 16,9 0,0 1,00 3,5

Taulukosta 2.7 ndhdédn, ettd rahastoivan jarjestelméin etujen ja maksujen nettonykyarvo on
kokonaisuudessaan nolla, koska kunkin sukupolvenkin nettonykyarvo on nolla. Niin ikd4n
kunkin sukupolven etuus/maksu-suhde on yksi ja sisdinen tuotto 3,5 prosenttia vastaten va-
roille saatavaa tuottoa.

Jakojérjestelmielakkeiden nimenomainen tavoite voi olla kulutusmahdollisuuksien siir-
tdminen vanhemmille ja kdyhemmille sukupolville. Esimerkkitalous soveltuu tdménkin né-
kokohdan arviointiin. Jakojérjestelma kasvattaa sukupolven A tuloja maérilld, joka on noin
10 prosenttia kyseisen sukupolven elinkaaren ansioista. Téssd on otettu huomioon se, etti ai-
noastaan puolet kyseisen sukupolven ansioista oli eldkejarjestelméan piirissd. Sukupolven D
elinkaariansiot alenevat jakojérjestelman vuoksi noin 13 prosenttia. Sukupolven D ansiota-
so on kuitenkin noin 160 prosenttia korkeampi kuin sukupolven A ansiotaso (taulukko 2.1).
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3 Yksityisalojen palkansaajien tyoelakemaksut ja -etuudet
vuosina 1940-2000 syntyneille

3.1 Aineisto

Seuraavassa esitetdédn arviot TyEL:n ja sen edeltdjdlakien eli TEL:n, LEL:n ja TaEL:n mu-
kaisesti vakuutettujen palkansaajien tydeldke-etuuksien ja eldkemaksujen maédristd koko
elinkaaren ajalta sukupolvi- ja sukupuolikohtaisesti vuosina 1940-2000 syntyneille ikdluo-
kille. Tarkasteltavat lait kattavat kdytannossa kaikki yksityisalojen palkansaajien lakiséatei-
set tyoeldkkeet. Ainoastaan merimiesten eldkelaki jda laskelman ulkopuolelle. Maksujen ja
etuuksien lisdksi raportoidaan vakuutettujen tydansioiden maarét, joihin etuuksien ja mak-
sujen maarit suhteutetaan.

Sukupolvilaskelma perustuu historiallisen aineiston ja ennustelaskelman yhdistdmiseen.
Historiallinen aineisto kattaa vuodet 19622013, ja vuodesta 2014 eteenpdin laskelmat
perustuvat ennusteeseen. Historiallinen aineisto perustuu Eldketurvakeskuksen eri ajankoh-
dilta saatavissa oleviin tilastoihin. Joissakin yksityiskohdissa toteutuneen kehityksen osalta
on jouduttu turvautumaan arvioihin, mutta kokonaisuuden kannalta néilld arvioilla on vain
vahidinen merkitys. Ennustelaskelma on Reipas ja Sankala (2015a) mukainen.

Eldke-etuudet

Tarkasteltavat elédke-edut siséltdvdat TEL:n LEL:n ja TaEL:n eldkkeet vuoteen 2006 ja TyEL-
elakkeet vuodesta 2007 ldahtien. TEL-lisdturva ei sisdlly laskelmaan. Palkattomilta jaksoil-
ta eli ansiosidonnaisen sosiaaliturvan ajalta karttuneet eldkkeet sisdltyvét laskelman eldke-
etuuksiin siltd osin, kun niiden arvioidaan karttuneen TyEL:n mukaan. Sen sijaan VEKL ei
sisélly laskelmaan.* Kyseinen laki muodostaa oman erillisen etuuksiin ja niiden rahoituk-
seen liittyvén kokonaisuuden, joka kattaa koko viaeston.

Perhe-eldkkeet kohdistetaan etuuden saajalle.® Sukupolvindkokulmasta ei ole ratkaise-
vaa merkitystd silld, tulkitaanko perhe-elékkeet edunjéttéjén vai edunsaajan etuudeksi. Sen
sijaan sukupuolikohtaisen tarkastelun nidkokulmasta valinnalla on merkitysté, koska valta-
osa perhe-eldkkeistd maksetaan naisleskille.

Eldkemaksut

Eldkemaksu siséltdd tydnantajan ja tyontekijan TEL-, LEL- ja TaEL-maksut vuoteen 2006 ja
TyEL-maksut vuodesta 2007 ldhtien. Historiallisessa aineistossa on otettu huomioon se, etti
suurtyonantajien TEL-maksu oli ikdriippuva. Ikddntyneiden tyontekijoiden ansioista peritta-
va maksu oli korkeampi kuin nuorten ansioista perittavd maksu. Maksuprosentin ikadprofiili
perustuu osittain arvioihin. TEL:n lisdturvan maksut eivit sisilly laskelmaan.

4 VEKL:n perusteella eldkettd karttuu tutkintoon johtavista opinnoista ja pienten lasten kotihoidon tuen mukaisista jak-
soista, etuudet rahoitetaan jakojdrjestelmdperiaatteen mukaisesti valtion varoista. VEKL tuli voimaan vuonna 2005.

5 Myds Leimer (2007) kohdistaa Yhdysvaltojen lakisd&teistd elakejédrjestelmaa koskevissa laskelmissa leskeneldkkeet ja
muut vastaavat etuudet edunsaajalle.
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Maksu sisédltdd myos tyottomyysvakuutusrahastosta tyoelakejirjestelmélle hyvitetyn
niin sanotun TVR-maksun. Témé maksu peritdén osana tydttomyysvakuutusmaksua, ja sil-
14 katetaan tyottomyysjaksojen ja muutamien muiden rahaméaariltdan vihdmerkityksellisten
sosiaalietuusjaksojen ajalta karttuvan tydeldketurvan kustannukset.

Ansiot

Kuten eldke-etuudet ja -maksut, myods tydansiot sisaltdvat TEL-, LEL-, ja TaEL-ansiot vuo-
teen 2006 ja TyEL-ansiot vuodesta 2007 ldhtien. Normaalista méaritelmésté poiketen tyon-
tekijin eldkemaksu ei sisdlly ansioon. Nédin ansio on késitteellisesti mahdollisimman ver-
tailukelpoinen eri syntyméavuosiluokkien vélillad. Tyontekijén eldkemaksu otettiin kdyttoon
vuonna 1993.

Korko

Eldkemaksut edeltivit eldkkeitd jopa useilla vuosikymmenilld. Taémén vuoksi diskonttoko-
rolla, jonka avulla maksut ja etuudet tehdidin keskenddn vertailukelpoisiksi keskenddn, on
merkittava vaikutus tuloksiin. Monet ndkdkohdat vaikuttavat soveltuvaan diskonttokorkoon.
Muun muassa Leimer (2007) esittdd Yhdysvaltojen aineistolla eldkemaksujen ja etuuksien
padoma-arvot kiyttden neljad eri diskonttokorkoa.

Erityisesti rahavirtojen riskillisyys on erds soveltuvaan diskonttokorkoon vaikuttava te-
kija. Riskittomien rahavirtojen diskonttaamiseen on perusteltua kayttda riskitontd korkoa,
sen sijaan epdvarmat rahavirrat voidaan diskontata riskilisdn sisdltdvilla korolla. Toinen
vaihtoehto olisi ottaa epavarmuus huomioon suoraan diskontattavissa rahavirroissa. Tamén
raportin laskelmissa ei kuitenkaan ole epdvarmuutta otettu huomioon. Talloin my06skaén eri-
laisiin rahavirtoihin liittyvié riskilisid tai tuottopreemioita ei ole siséllytetty laskelmaan.

Eri sukupolvien asettaminen vertailukelpoiseen asemaan riskien ja epdvarmuuden suh-
teen olisi vaativaa kisilld olevassa laskelmassa. Vanhimpien sukupolvien osalta laskelmat
perustuvat pitkalti toteutuneeseen tyduraan ja osin toteutuneisiin eldkkeisiinkin. Heidén tyo-
uransa osalta tunnetaan siis toteutunut kehitys, siséltden toteutuneet ja toteutumattomat ris-
kit. Sen sijaan laskelmaan sisdltyvit nuorimmat ikdluokat eivit ole vield aloittaneetkaan tyo-
uraansa. Heidén osaltaan laskelma perustuu puhtaasti ennusteeseen, jolloin tuleviin eléke-
maksuihin ja eldkkeisiin sisdltyy huomattavaa epavarmuutta. Eri sukupolvet ovat siis 1dhto-
kohtaisesti erilaisessa asemassa riskien ja epdvarmuuden suhteen.

Kohdassa 3.2 esitetdén eldkemaksuille saatavat sisdiset tuotot. Télloin laskelmassa ei tar-
vitse ottaa kantaa diskonttokorkoon. Tdma ratkaisu ei kuitenkaan poista edelld kuvattua eroa
sukupolvien vililla. Vanhimpien sukupolvien osalta sisdinen tuotto perustuu pitkalti toteutu-
neeseen historiaan, kun taas nuorimpien sukupolvien osalta kyseessé on puhtaasti ennuste-
pohjainen arvio eldkemaksuille saatavasta tuotosta.

Kohdassa 3.3 eldke-etuudet ja elikemaksut esitetddn kiintein hinnoin, jolloin inflaati-
on vaikutus on poistettu. Tdma laskelma kuvaa kunkin tarkasteltavan ryhmén maksujen ja
etuuksien maarad elinkaarella, mutta rahan aika-arvoa ei ole otettu huomioon.



26 ELAKETURVAKESKUKSEN RAPORTTEJA

Kohdassa 3.4 esitettdvit nykyarvot on laskettu kdyttimalla 3,5 prosentin reaalikorko-
oletusta sekd historialliseen ettd ennustettuun kehitykseen. Tamé diskonttokorko on yhta
suuri kuin kyseisessé laskelmassa kéytetty oletus eldkevarojen vastaisesta tuotosta.

Luvussa 4 esitetddn laskelma, jossa tulevaisuuden osalta eldkevarojen reaalituotto sekd
reaalinen diskonttokorko ovat 2,5 prosenttia. Menneisyyden osalta diskonttokorko on kui-
tenkin 3,5 prosenttia. Nykyinen vallitseva matala korkotaso viittaa siithen, ettd historialliset,
verraten korkeat pddoman tuotot eivit valttdmatta toistu endé tulevaisuudessa. Ndiden eri tu-
losten vertailu keskenddn konkretisoi diskonttokorkoa ja tulevia tuottoja koskevien oletus-
ten vaikutusta tuloksiin.

Menneisyyden osalta erds vaihtoehto 3,5 prosentin reaalikorolle olisi tydeldkejérjestel-
méan oma vastuuvelan laskennassa kiytetty korko, niin sanottu laskuperustekorko vuoteen
2006 ja perustekorko vuodesta 2007 eteenpdin. Laskuperustekorko oli kuitenkin vuosina
19621982 suhteessa kuluttajahintaindeksin kehitykseen reaalisesti negatiivinen, ollen kes-
kiméérin -1,9 prosenttia. Vuosina 1983-2014 reaalinen laskuperuste/perustekorko oli keski-
madrin +3,7 prosenttia.

Korkean inflaation ja rahamarkkinoiden sdéinndstelyn seurauksena negatiiviset korot ei-
vit olleet harvinaisia 1960- ja 1970-luvuilla. Ne eivit kuvaa uskottavalla tavalla pddoman
tuottoa eikd niitd timén vuoksi ole mielekésté kéyttdd menneiden rahaméérien padomittami-
seen. Dimsonin, Marshin ja Stauntonin (2014) mukaan vuosina 1964-2013 annualisoidut re-
aalituotot olivat suomalaisille noteeratuille osakkeille 7,9 prosenttia ja valtion pitkille lainoil-
le 3,7 prosenttia. Ndin ollen 3,5 prosentin reaalituottoa voidaan pitdd likimaaraisend approk-
simaationa korkosijoituksiin painottuneen salkun tuotolle 1960-luvun alusta nykyhetkeen.

Toimintakulut

Elédkejérjestelman toimintakulut katetaan eldkemaksuun sisdltyvilld kustannusosuudella.
Toimintakulujen vuoksi tdysin rahastoivassakaan eldkejérjestelmissé elidke-etuuksien ny-
kyarvo ei voi vastata eldkesijoituksille saatavaa tuottoa. Laskelmassa eldkejirjestelmin toi-
mintakulut sisdltyvét toteutuneeseen ja ennustettuun eldkemaksuun.

Verotus

Eldkemaksut ovat verotuksessa vihennyskelpoisia ja elikkeet ovat saajalleen veronalaista
tuloa. Verotuksen huomioon ottaminen ei kuitenkaan ole nyt tehdyissa laskelmissa mahdol-
lista, koska laskelmat rajoittuvat ainoastaan yksityisalojen palkansaajien tyoelidkejarjestel-
maéén. Verotuksen kisittely edellyttéisi laskelmaa, johon sisdltyvit kaikki tydeldkkeet, kan-
saneldke ja takuueldke. Niin ikdan verotuksen progressiivisuuden vuoksi laskelmassa tulisi
ottaa kantaa ansioiden ja eldkkeiden suuruusjakaumiin.

3.2 Sisdinen tuotto

Kunkin ryhmén sisdinen tuotto on se korko, jonka avulla diskontattuna eldkemaksujen ja
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eldke-etuuksien nykyarvo muodostuvat yhtd suuriksi. Seuraavassa esitettavét sisdiset tuotot
ovat reaalisia ja ne on laskettu kaavalla

2110 I 2110
MAaKsuy,; 1 + 7,)2110-i — etuus, ; 1 + 721101
kh ( T-,;) - kh ( r‘l]) -
) L . Li
i=1962 i=1962

Y11d maksu , on vuonna v syntyneiden eldkemaksu vuodelle  ja vastaavasti efuus ; on vuon-
na v syntyneiden saama eldke-etuus vuonna i. Kuluttajahintaindeksin pisteluvun arvo vuo-
delle 7 on khi. Vuonna v syntyneen sukupolven sisdinen tuotto , kullekin syntymévuosiluo-
kalle ratkaistaan numeerisesti. Laskelma alkaa vuodesta 1962, jolloin TEL ja LEL tulivat
voimaan ja paittyy vuoteen 2110, jolloin vuonna 2000 syntynyt ikéluokka on kuollut.

Sisdinen tuotto alenee 1940 syntyneiden 6,5 prosentista vuonna 1970 syntyneiden 2,3
prosenttiin (taulukko 3.1 ja kuvio 3.1).°* Tamaén jélkeen eldkeuudistuksen mukaisessa las-
kelmassa sisdinen tuotto pysyy 2,3 prosentin tasolla vuonna 2000 syntyneeseen sukupol-
veen asti. Vallitsevan lain mukaan sisdinen tuotto alenisi vield 1980-luvulla syntyneille 2,2
prosenttiin. Sisdisen tuoton laskelman avulla ei voida erotella sitd, mistd sukupolvi- ja su-
kupuolikohtaiset erot johtuvat. Kohdissa 3.3 ja 3.4 esitettdvit laskelmat maksujen ja etuuk-
sien madristd ja nykyarvoista osoittavat kuitenkin, ettd sisdisen tuoton aleneminen nuorem-
pien sukupolvien osalta johtuu padosin maksutason noususta. Sen sijaan sukupuolikohtai-
set erot sisdisessd tuotossa johtuvat siité, ettd naisten elidketulot suhteessa ansioihin ovat kor-
keammat kuin miesten.

Vuoden 2017 eldkeuudistus alentaa lievisti 1960-luvulla ja 1970-luvulla syntyneiden si-
sdisid tuottoja. Vastaavasti myohemmin syntyneiden sukupolvien sisdiset tuotot nousevat
lievasti. Eldkeuudistuksen vaikutukset on eriteltdvisséd yksityiskohtaissmmin kohdassa 3.4
tarkasteltavien nykyarvolaskelmien avulla.

Lassila, Médttanen ja Valkonen (2015) esittdvit vertailukelpoisen arvion yksityisalojen
tyoeldkejarjestelman sisdisistd tuotoista sukupolvitasolla. Tulokset ovat keskeisiltd osilta yh-
denmukaiset tdssd esitetyn laskelman kanssa. Heiddn laskelmassaan 1940-luvun alun su-
kupolvien sisdinen tuotto asettuu runsaaseen kuuteen prosenttiin ja alenee sen jalkeen syn-
tyneiden osalta siten, ettd 1970-luvulla ja my6hemmin syntyneillé sisdinen tuotto on vajaa
kolme prosenttia. Tdma taso ylittda hieman taulukossa 3.1 esitetyn sisdisen tuoton. Tulosten
ero selittyy osittain ansiotason kasvua ja sijoitustuottoja koskevilla oletuksilla. Lassila ym.
(2015) olettaa eldkevarojen reaalituotoksi 3,9 prosenttia ja tyon tuottavuuden kasvuksi 1,75
prosenttia. Tdssé laskelmassa vastaavat luvut ovat 3,5 prosenttia ja 1,6 prosenttia.

Eldkeuudistuksen vaikutus sisdiseen tuottoon on Lassila ym. (2015) raportissa laadul-
lisesti samanlainen kuin taulukossa 3.1 esitettdva arvio. Molemmissa laskelmissa 1960- ja
1970-luvun sukupolvien sisdiset tuotot alenevat ja myohemmin syntyneiden tuotot nouse-
vat. Maaréllisesti arvioissa on kuitenkin eroa. Lassila ym. (2015) mukaan 1960-luvun puoli-
vilissd syntyneiden sisdiset tuotot alenenevat yli 0,1 prosenttiyksikolld. Tamén raportin las-
kelmassa vaikutus jdi noin puolet pienemmaksi. Vastaavasti 1990-luvulla syntyneiden siséi-
sen tuoton kasvu jia tdssi raportissa Lassila ym. (2015) arviota alemmaksi.

6  Ennen vuotta 1940 syntyneiden sisdiset tuotot ovat vield korkeampia kuin vuonna 1940 syntyneiden tuotot.
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Kuvio 3.1.
Eldke-etuuksina saatava sisdinen reaalituotto eldkemaksuille nykylain ja vuoden 2017 eldkeuu-
distuksen mukaan.
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Taulukko 3.1.
Eldkemaksujen sisdinen reaalituotto syntymdvuoden ja sukupuolen mukaan, vallitseva laki ja
vuoden 2017 eldkeuudistus.

Syntymé- Nykylaki, % Uudistus, % Erotus, %

Vuosi Miehet  Naiset Yht. Miehet  Naiset Yht. Miehet  Naiset Yht.
1940 5,8 7,9 6,5 5,8 7,9 6,5 0,00 0,00 0,00
1945 4,3 6,0 4,9 4,3 6,0 4,9 0,00 0,00 0,00
1950 3,6 4,8 4,0 3,6 4,8 4,0 0,01 0,01 0,01
1955 2,9 4,0 3,3 2,9 4,0 3,3 0,04 0,03 0,04
1960 2,4 3,5 2,8 2,4 3,5 2,8 -0,02 -0,01 -0,01
1965 2,1 3,1 2,5 2,1 3,1 2,4 -0,07 -0,05 -0,06
1970 2,0 2,9 2,3 1,9 2,9 2,3 -0,05 -0,02 -0,04
1975 2,0 2,9 2,3 1,9 2,9 2,3 -0,02 0,01 -0,01
1980 1,9 2,7 2,2 1,9 2,8 2,3 0,03 0,06 0,04
1985 1,9 2,7 2,2 2,0 2,8 2,3 0,06 0,08 0,07
1990 1,9 2,7 2,2 2,0 2,8 2,3 0,09 0,12 0,10
1995 1,9 2,7 2,2 2,0 2,8 2,3 0,10 0,14 0,12
2000 1,9 2,7 2,2 2,0 2,8 2,3 0,09 0,13 0,11

Arviot Kanadan ja Yhdysvaltojen lakisdéteisten elékejérjestelmien sukupolvikohtaisista si-
sdisistd tuotoista ovat laadullisesti samankaltaisia taulukossa 3.1 esitettyjen tulosten kans-
sa. Jarjestelmien perustamisvaiheessa tuotot ovat korkeita, jonka jélkeen ne tasaantuvat li-
kimain kahden prosentin tasolle. Erityisesti Kanadan osalta numeeriset arvotkin ovat erit-
tdin lahelld taulukossa 3.1 esitettyjd lukuja. Sen sijaan arviot Saksan lakisdéteisen eldkejér-
jestelmin sisdisistd tuotoista ovat tasoltaan selkedsti edelld esitettyjd matalampia. (Liite 2.)
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3.3 Eldke-etuuksien ja -maksujen mddrat kiintein hinnoin

Seuraavassa esitetddn elinkaaren aikaiset eldke-etuuksien, maksujen ja ansioiden méaarét
vuoden 2015 hintatasossa syntymavuosiluokittain 1940-2000 syntyneille. Kunkin syntymé-
vuosiluokan elidke-etuuksien médrd on laskettu kaavalla
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Jossa etuus,  on vuonna v syntyneiden nimellismaériiset elike-etuudet vuodelta i. Muuttu-
ja khi, on kuluttajahintaindeksin pisteluku vuodelle i. Elikemaksujen ja ansioiden maérit on
laskettu vastaavalla tavalla.

Laskelma perustuu vallitsevan lain mukaiseen ennusteeseen. Kokonaiskuva ei olisi kui-
tenkaan oleellisesti erilainen, vaikka tarkasteltaisiin eldkeuudistuksen mukaista arviota. Tau-
lukko 3.2 siséltdd elinkaaren aikaisten etuuksien, ansioiden ja elékemaksujen méaérat synty-
mavuoden mukaan seké elike-etuudet ja maksut suhteessa tydansioihin. Liséksi taulukossa
esitetdén elinkaaren aikaisten etuuksien ja maksujen suhde.

Eldke-etuuksien, maksujen ja ansioiden maérit ovat padsdantoisesti sitd korkeampia,
mitd my6hemmin syntyneestd ikdluokasta on kysymys. Téarkein syy rahaméérien kasvul-
le on ansiotason kasvu. Vuonna 2000 syntyneilld tydansioiden maard henkeéd kohti on noin
3,4-kertainen verrattuna vuonna 1940 syntyneiden ansioihin.” Ansiotason kasvun ja ikdluok-
kien kokoerojen lisdksi my0s tyollisyysasteet ja yksityisalojen palkansaajana tyoskentelyn
osuus suhteessa muuhun tydskentelyyn vaikuttavat taulukossa esitettéviin rahaméériin.

Elinkaaren aikaisten eldke-etuuksien méérd on yli viisinkertainen maksuihin ndhden
vuonna 1940-syntyneilld. Vuonna 1970 ja my6hemmin syntyneilld elédke-etujen méérd on
yli kaksinkertainen maksuihin ndhden. Talouskasvu ja elédkevaroille saatava tuotto mahdol-
listavat sen, ettd kaikkien sukupolvien eldkkeiden méérit ylittévét eldkemaksujen mééran.
(Taulukko 3.2.)

Keskeisin syy sukupolvittain alenevalle etuus/maksu-suhteelle on eldkemaksujen nousu.
Naisten miehid korkeammat etuus/maksu-suhteet (kuvio 3.2) selittyvit eldke-etujen méaaral-
14, sen sijaan eldkemaksuissa ei ole merkittédvaéd sukupuolikohtaista eroa. Etuuksien ja mak-
sujen kuvaajan suhde on laadultaan hyvin samankaltainen kuin sisdisen tuoton kuvaaja (ku-
viot 3.1 ja 3.2).

Kaikkien ikdluokkien kohdalla elinkaaren aikaisten eldketulojen maérad suhteessa elin-
kaaren tybansioiden méérdén on yli 50 prosenttia. Toisin sanoen jokaista palkkana ansaittua
euroa kohden maksetaan keskiméérin yli 50 senttid eldkettd elinkaaren aikana. Tarkastelta-
vista syntymévuosiluokista suurin eldketulojen ja ansioiden suhde (65 %) on vuonna 1940
syntyneilld. Matalimmaksi suhde muodostuu 1960-luvun alussa syntyneille ikéluokille (n.
53 %), jonka jilkeen suhdeluku nousee hieman. Vuosina 1950 ja 2000 syntyneiden ikéluok-
kien eldke-etujen médrin suhde tydansioiden madrdan ovat yhtd suuria. (Taulukko 3.2.)

7 Vuonna 1940 syntyneen ikdluokan suuruus 40 vuoden idssd oli 52 500 henkilod, vastaavasti vuonna 2000 syntyneen
ikdluokan suuruus samassa idssd on ennusteen mukaan 68 800 henkildd. Vuonna 1940 syntyneiden elinkaaritulot henked
kohti laskettuna ovat 374 tuhatta euroa ja vuonna 2000 syntyneilld 1,28 miljoonaa euroa. Luvut siséltavat ainoastaan yksi-
tyisalojen palkansaajien tydansiot.
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Elinkaaren elikemaksujen suhde elinkaaren ansioihin muodostuu nuorimmilla sukupol-
villa runsaaksi 27 prosentiksi. Tamaé ylittdd TyEL-maksun pitkédn aikavélin tason, joka on
runsas 25 prosenttia. Ero johtuu siitd, ettd tdsséd laskelmassa TVR-maksu sisdltyy eldkemak-
suun ja siitd, ettd tyontekijin maksuosuus ei sisilly ansioon. (Taulukko 3.2.)

Taulukko 3.2.
Elinaikaiset ansiot, eldkkeet ja eldkemaksut vuoden 2015 hintatasossa syntymdvuoden mukaan,
nykylaki.

Syntyma- Milj. € % ansioista Elike/
vuosi Ansio Eldke Maksu Netto Eldke Maksu Netto maksu
1940 19 657 12723 2502 10222 64,7 12,7 52,0 5,09
1945 38073 22 064 5830 16 234 58,0 15,3 42,6 3,78
1950 44213 24 826 7753 17 073 56,2 17,5 38,6 3,20
1955 44 567 23 988 8834 15154 53,8 19,8 34,0 2,72
1960 46708 24778 10280 14 499 53,1 22,0 31,0 2,41
1965 50563 26 964 12 054 14910 53,3 23,8 29,5 2,24
1970 48 482 26 387 12 304 14083 54,4 25,4 29,0 2,14
1975 55 889 31057 14714 16 344 55,6 26,3 29,2 2,11
1980 62 253 34 667 16728 17 938 55,7 26,9 28,8 2,07
1985 70 046 40159 19 062 21096 57,3 27,2 30,1 2,11
1990 80 475 46 131 22 050 24081 57,3 27,4 29,9 2,09
1995 85 852 49 052 23523 25529 57,1 27,4 29,7 2,09
2000 88 230 50 099 24120 25978 56,8 27,3 29,4 2,08

Molemmat sukupuolet, miljoonaa euroa vuoden 2015 hintatasossa.

Kuvio 3.2.
Elinaikaisten eldke-etuuksien mddrd prosentteina elinaikaisten eldkemaksujen mddrdstd nyky-
lain mukaan.
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3.4 Eldke-etuuksien ja -maksujen nykyarvot

Seuraavassa eldke-etuuksien, maksujen ja ansioiden nykyarvot esitetddn vuoden 2015 hin-
tatasossa ja pddomitettuna kyseiseen vuoteen. Kunkin syntymévuosiluokan elike-etuuksien
nykyarvo on laskettu kaavalla
2110 .
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jossa etuus . on vuonna v syntyneiden nimellisméérdiset elike-etuudet vuodelta i. Ennen
vuotta 2015 maksetut etuudet korkoutetaan ja kyseisen vuoden jélkeiset etuudet diskonta-
taan vuoteen 2015. Muuttuja k%i, on kuluttajahintaindeksin pisteluku vuodelle i ja » on re-
aalinen diskonttokorko, suuruudeltaan 3,5 prosenttia vastaten oletusta eldkevarojen tuotosta
ennustejaksolla. Eldkemaksujen ja ansioiden nykyarvot on laskettu vastaavalla tavalla kuin
etuuksien nykyarvot.

Taulukossa 3.3 esitetiddn eldke-etuuksien ja maksujen seki ansioiden nykyarvot vallitse-
van lain mukaan laskettuna. Liséksi taulukko siséltdd nykyarvoihin perustuvat suhdeluvut.
Taulukossa 3.4 esitetddn vastaavat tiedot perustuen vuoden 2017 eldkeuudistuksen mukai-
seen ennusteeseen. Sukupuolikohtaiset erittelyt esitetdén liitteen taulukossa L.1.2. Kuviot
3.3-3.5 siséltidvat niissé taulukoissa esitettyjen suhdelukujen kuvaajat.

Eldke-etuuksien, maksujen ja ansioiden nykyarvot ovat suurimmillaan 1945 ja 1950 syn-
tyneiden ikdluokkien kohdalla (taulukot 3.3 ja 3.4). Ikdluokkien kokoerot ja rahaméérien
diskonttaaminen vaikuttavat oleellisesti nykyarvoihin. Erityisesti diskonttaaminen selittda
sen, ettd padoma-arvot ovat lahes jarjestelmaillisesti sitd pienempid, mitd nuoremmista iké-
luokista on kyse. Diskonttaamattomia suureita tarkasteltaessa eri sukupolvien rahamaérit
asettuvat pédinvastaiseen jarjestykseen (taulukko 3.2). Tadma on seurausta siitd, ettd laskel-
man diskonttokorko ylittdd palkkasumman kasvuvauhdin.

Tarkasteltavista syntymévuosiluokista suurin eldketulojen ja ansioiden nykyarvojen suh-
de (22 %) on vuonna 1940 syntyneilld. Matalimmaksi suhde muodostuu 1960-luvun alussa
syntyneille ikdluokille (n. 16 %). My6hemmin syntyneiden ikéluokkien kohdalla suhde kas-
vaa lievisti ja on vuonna 2000 syntyneilld noin 18 prosenttia. Sukupolvien viliset erot elin-
kaaren eldkkeiden ja ansioiden suhteissa ovat laadullisesti samanlaisia, tarkasteltiinpa dis-
kontattuja (taulukko 3.3) tai diskonttaamattomia (taulukko 3.2) suureita. Oleellisin ero on
suhdelukujen tasoissa.

Syité eri ryhmien eroille elinkaaren eldketulojen ja tydansioiden suhteessa on vaikea eri-
telld tyhjentévisti. Eldkelainsdddéntd on muuttunut vuosikymmenten aikana, joten eri suku-
polvet kohtaavat toisistaan poikkeavat etuussddannokset. Myos efektiivinen eldkkeelle siir-
tymisikd, eldkkeelld oloajan pituus sekd ansiotason kasvuvauhti ja ansioiden ajoittuminen
elinkaarelle vaikuttavat suhdeluvun suuruuteen.

Vuonna 1940 syntyneet olivat kdytdnnossé siirtyneet elédkkeelle vuoden 2005 loppuun
mennessd. Heiddn etuussdddoksidan luonnehtivat TEL:n tydsuhdekohtainen loppupalkkape-
riaate® ja my6hempiin sukupolviin verrattuna varhainen eldkkeelle siirtyminen. Yksil6llisen

8 LEL- ja TaEL-eldkkeet perustuivat keskiansioihin. TEL kuitenkin kattoi valtaosan yksityisalojen palkansaajista.
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varhaiseldkkeen alaikéraja oli 58 vuotta, tyottomyyseldkkeen alaikdraja 60 vuotta ja osa-ai-
kaeldkkeen alaikéraja 58 vuotta. Toisaalta vanhuuseldkkeen ikéraja oli 65 vuotta. Tallé iké-
rajalla oli kuitenkin verraten vahdinen merkitys todelliseen eldkkeelle siirtymiseen.

1960-luvulla ja my6hemmin syntyneiden etuussdddosten keskeisia piirteitd ovat keski-
palkkaperiaate, elinaikakerroin sekd varhaisten eldkemuotojen karsiminen. Yksil6llinen var-
haiseléke ja tyottomyyseldke lakkautettiin 2000-luvun alussa ja osa-aikaelédkkeen alaikéra-
ja on nostettu 61 vuoteen. Toisaalta vuoden 2005 eldkeuudistuksen myota vanhuuseldkkeen
alaikdraja aleni 63 vuoteen. Elinaikakertoimen vuoksi elinién pidentyminen ei oleellisesti
vaikuta eri syntyméavuosiluokkien elinkaaren eldke-etuuksien méadriin. Luvussa 4 esitetdén
laskelma siitd, kuinka tulevaisuuden kuolevuuskehitys vaikuttaa eri sukupolvien eldketuloi-
hin ja maksuihin.

Eldkelainsdddanndn muutokset ja muutosten ajoittuminen voivat osaltaan selittdd elin-
kaaren eldketulojen ja tydansioiden suhteen nousua 1960-luvulla syntyneiden jélkeisten iké-
luokkien kohdalla. Loppupalkkaperiaate ei endd vaikuta oleellisesti 1960-luvulla syntynei-
den elidkkeiden karttumiseen. Samalla kun loppupalkkaperiaatteesta luovuttiin 2005 eldke-
uudistuksen yhteydessd, siirryttiin karttuneiden eldkkeiden indeksoinnissa puolivili-indek-
sistd nykyiseen palkkakertoimeen. Tdma muutos kuitenkin kasvattaa eldkkeen maaraa si-
td vihemmén, mitd aiemmin syntyneestd ikdluokasta on kyse. Niin ikdén laajennukset so-
siaalietuusjaksoja koskeviin kartutussddnnoksiin koskevat ainoastaan vuoden 2005 jilkeis-
td aikaa, ja eldkkeen karttumisikérajan alentaminen 2005 elédkeuudistuksessa 23 vuodesta 18
vuoteen kasvattaa vuonna 1982 ja myohemmin syntyneiden eldkkeita.

Naisilla elinkaaren aikaiset elikkeet suhteessa elinkaaren ansioihin ovat korkeammat
kuin miehilld. Vuonna 1940 syntyneilld ero on 15 prosenttiyksikkod, josta se supistuu noin
viiteen prosenttiyksikkdon vuonna 2000 syntyneiden osalta. PA4osin tasoero selittyy naisten
pidemmadlla elinajanodotteella ja perhe-eldkkeilld. Myds sukupuolieron kaventuminen selit-
tyy pédosin ndilld tekijoilld. Vuonna 2010 65-vuotiaiden miesten elinajanodote oli 82 pro-
senttia naisten odotteesta elinajanodotteiden ollessa 17,3 ja 21,2 vuotta. TAméa ero supistuu
laskelmassa kdytettivin viestdennusteen mukaan 89 prosenttiin vuoteen 2060 mennessé,
jolloin elinajanodotteet ovat 25,1 ja 28,2 vuotta. Perhe-eldkkeet selittavit vuonna 1940 syn-
tyneilld sukupuolten erosta 6,5 prosenttiyksikkdé ja vuonna 2000 syntyneilldrunsaan kaksi
prosenttiyksikkoa.

My0s ansioiden ajoittuminen elinkaarelle selittdd sukupuolten eroa etuus/ansio-suh-
teessa. TyOuran loppupéédn ansiot kasvattavat elikkeen pddoma-arvoa enemmin kuin al-
kupéén ansiot. Vuonna 1940 syntyneiden miesten ansiot ajoittuivat keskiméérin 2,5 vuot-
ta aikaisempaan ajankohtaan kuin naisten ansiot.” Vuonna 1965 syntyneisiin mennessi ero
on supistunut neljdén kuukauteen ja on likimdirin samalla tasolla myohemmin syntyneilld
sukupolvilla.

Elinkaaren eldkemaksujen nykyarvo suhteessa elinkaaren ansioiden nykyarvoon nousee
vuonna 1940 syntyneiden noin 11 prosentista noin 27 prosenttiin vuonna 1990 ja my6hem-
min syntyneille. Tyoeldkemaksun nousu ajan myotd selittdd nuorempien sukupolvien mak-

9  Kuluttajahintaindeksilld deflatoitujen ansioiden ansaintaidn keskiarvo.
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sutason nousun. Maksujen taso suhteessa ansioihin nousee eldkeuudistuksenkin mukaisessa
laskelmassa noin 27 prosenttiin 1990-luvulla syntyneille ikdluokille.!

1940-luvulla syntyneiden naisten maksutaso suhteessa ansioihin on korkeampi kuin
miesten maksutaso. Tdmén eron taustalla on edelld kuvattu ero ansioiden ajoittumisessa
elinkaarelle. TEL-maksu oli ikdintyneemmille tyontekijoille korkeampi kuin nuoremmille.
Lisidksi yleinen maksutaso on noussut ajan myo6té, jolloin my6éhempiin ansioihin on kohdis-
tunut korkeampi maksu.

Nettonykyarvo on positiivinen 1950-luvun alkupuolella ja sitd aiemmin syntyneille su-
kupolville. Tamén jilkeen syntyneille nettonykyarvo on negatiivinen. Naisille nettonykyar-
vo on positiivinen 1950-luvun lopulla syntyneisiin asti ja miehilld vastaavasti 1940-luvun
lopulla syntyneisiin asti. Maksutason nousu kaéntdd nettonykyarvot negatiiviseksi, sen si-
jaan kunkin sukupolven etuudet suhteessa ansioihin ovat jokseenkin vakaat vuonna 1950 ja
myShemmin syntyneiden sukupolvien osalta. (Kuvio 3.5.)

Eldke-etuuksien ja maksujen nykyarvojen suhde kertoo laadullisesti samasta kehityk-
sestd kuin nettonykyarvo. Vuonna 1940 syntyneilld elike-etuuksien nykyarvon suhde mak-
sun nykyarvoon on noin kaksi."" Suhde alenee tasaisesti 1970-luvun sukupolviin asti, joista
eteenpdin suhde on noin kaksi kolmasosaa. (Taulukot 3.3 ja 3.4.)

Taulukoiden 3.3 ja 3.4 mukaiset arviot eldke-etuuksien ja maksujen kohdentumisesta
muistuttavat monilta keskeisiltd piirteiltddn luvussa 2 tarkasteltua yksinkertaista esimerk-
kid. Seka esimerkissi ettd reaalimaailmassa ensimmaéisten sukupolvien nettonykyarvot ovat
positiivisia, ja maksutason nousun takia ne kdantyvét negatiivisiksi. Keskeisimmét erot esi-
merkin ja reaalimaailman vililld ovat ne, ettd todellisuudessa véestd vanhenee alentuneen
syntyvyyden ja pidentyvén elinién vuoksi, mutta toisaalta osa tulevista eldke-eduista on ra-
hastoitu. Rahastoinnin vuoksi véeston vanhenemisen aiheuttama menojen kasvu ei kohdistu
tdysimadrdisesti nuorimpiin sukupolviin.

Taulukossa 3.5 esitetddn elakeuudistuksen vaikutus eri syntyméavuosiluokkien ty6ansioi-
den, eldke-etuuksien ja eldkemaksujen nykyarvoihin. Sarakkeissa 6-9 muutokset esitetdan
suhteessa nykylain mukaisiin ansioihin. Talldin eldkeuudistuksesta seuraava ansioiden kas-
vu ei vaikeuta uudistusvaikutuksen havaitsemista. Eldkeuudistus kasvattaa kaikkien uudis-
tuksen piirissd olevien sukupolvien elinkaariansioita. 1990-luvulla syntyneille vaikutus on
noin kaksi prosenttia ansioiden pddoma-arvosta.

Uudistuksen sukupolvivaikutukset ovat verraten véhiisid suhteessa elinkaariansioihin.
Suurin suhteellinen alenema on 1960-luvun puolivilissd syntyneilld (-0,4 %), ja suurin suh-
teellinen kasvu 1990-luvun puolivilissd syntyneilld (+0,6 %). Vaikutus ansioihin, maksui-
hin ja etuuksiin on yhteenlaskettavissa. Ndiden tekijéiden summa kertoo, kuinka paljon uu-
distus vaikuttaa kunkin sukupolven elinkaarituloihin kokonaisuudessaan. Léhes kaikilla su-
kupolvilla tdmé vaikutus on positiivinen, eli kokonaisuudessaan eldkeuudistus kasvattaa sen
piirissé olevien sukupolvien kulutusmahdollisuuksia. 1990-luvulla syntyneilld tdma vaiku-
tus on noin 2,5 prosenttia nykylain mukaisista ansioista.

10 Tahan tasoon vaikuttavat se, ettd maksu sisdltdad varsinaisen TyEL-maksun lisaksi TVR-maksun ja toisaalta se, ettd an-
sio ei sisdlla tyontekijan maksuosuutta. Ilman néitd tekijoita maksu asettuisi eldkeuudistuksen mukaisessa laskelmassa
nuorimmille sukupolville runsaaseen 24 prosenttiin.

11 Aiemmin syntyneilld ikdluokilla suhde on vield korkeampi.
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Taulukko 3.3.

Elinaikaisten ansioiden, eldkkeiden ja maksujen nykyarvot syntymdvuoden mukaan, nykylaki.
Syntymi- Milj. € % ansioista Eldke/
vuosi Ansio Eldke Maksu Netto Elake Maksu Netto maksu
1940 63895 14085 6 883 7202 22,0 10,8 11,3 2,05
1945 105640 19896 13 685 6211 18,8 13,0 5,9 1,45
1950 104581 18276 15 838 2438 17,5 15,1 2,3 1,15
1955 88598 14513 15508 -995 16,4 17,5 1,1 0,94
1960 76888 12370 15396 -3025 16,1 20,0 -3,9 0,80
1965 69398 11215 15353 -4138 16,2 22,1 -6,0 0,73
1970 54 883 9164 13225 -4 061 16,7 24,1 7.4 0,69
1975 52410 9032 13312 4279 17,2 25,4 -8,2 0,68
1980 48717 8436 12751 -4314 17,3 26,2 -8,9 0,66
1985 45 694 8146 12 265 4119 17,8 26,8 -9,0 0,66
1990 43 495 7 808 11912 -4104 18,0 27,4 -9,4 0,66
1995 38739 6939 10 669 3729 17,9 27,5 -9,6 0,65
2000 33398 5936 9162 3226 17,8 27,4 -9,7 0,65

Molemmat sukupuolet, miljoonaa euroa vuoden 2015 tasossa, diskontattuna 3,5 prosentin reaalikorolla.

Taulukko 3.4.
Elinaikaisten ansioiden, eldkkeiden ja maksujen nykyarvot syntymdvuoden mukaan, 2017 sédn-
nokset.

Syntymi- Milj. € % ansioista Eldke/
vuosi Ansio Eldke Maksu Netto Elake Maksu Netto maksu
1940 63 895 14 085 6 883 7 202 22,0 10,8 11,3 2,05
1945 105 640 19 896 13 685 6211 18,8 13,0 5,9 1,45
1950 104 581 18331 15 837 2 493 17,5 15,1 2,4 1,16
1955 88 638 14 669 15503 -834 16,5 17,5 -0,9 0,95
1960 77 259 12 316 15 429 3113 15,9 20,0 -4,0 0,80
1965 70083 10980 15390 -4 410 15,7 22,0 -6,3 0,71
1970 55677 8989 13 239 -4 249 16,1 23,8 -7,6 0,68
1975 53332 8908 13302 -4393 16,7 24,9 -8,2 0,67
1980 49592 8 435 12705 -4.270 17,0 25,6 -8,6 0,66
1985 46 515 8227 12 208 -3 980 17,7 26,2 -8,6 0,67
1990 44 374 7 989 11890 -3901 18,0 26,8 -8,8 0,67
1995 39 495 7162 10673 -3510 18,1 27,0 -8,9 0,67
2000 34 059 6146 9220 -3073 18,0 27,1 -9,0 0,67

Molemmat sukupuolet, miljoonaa euroa vuoden 2015 tasossa, diskontattuna 3,5 prosentin reaalikorolla.

Taulukko 3.5.

Eldkeuudistuksen vaikutus ansioiden, eldkkeiden ja maksujen nykyarvoihin.
Syntyma- milj. € % nykylain ansioista Eldke/
vuosi Ansio Elake Maksu Netto Ansio Eldke Maksu Netto maksu
1940 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,000
1945 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,000
1950 0 55 -1 56 0,00 0,05 0,00 0,05 0,004
1955 40 156 -5 160 0,04 0,18 -0,01 0,18 0,010
1960 371 -54 34 -88 0,48 -0,07 0,04 -0,11 -0,005
1965 685 -235 37 -272 0,99 -0,34 0,05 -0,39 -0,017
1970 794 -175 14 -188 1,45 -0,32 0,03 -0,34 -0,014
1975 922 -124 -10 114 1,76 -0,24 -0,02 -0,22 -0,009
1980 876 -2 -46 44 1,80 0,00 -0,09 0,09 0,002
1985 821 81 -58 139 1,80 0,18 -0,13 0,30 0,010
1990 879 181 -22 203 2,02 0,42 -0,05 0,47 0,016
1995 756 223 4 219 1,95 0,58 0,01 0,57 0,021
2000 661 210 57 153 1,98 0,63 0,17 0,46 0,019

Molemmat sukupuolet, miljoonaa euroa vuoden 2015 tasossa, diskontattuna 3,5 prosentin reaalikorolla.
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Kuvio 3.3.
Elinkaaren eldkkeiden nykyarvo prosentteina ansioiden nykyarvosta vallitsevan lain ja 2017-uu-

distuksen mukaan, 3,5 prosentin reaalinen diskonttokorko.
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Taulukossa 3.6 verrataan timén raportin tuloksia Eldketurvakeskuksen aiemmin julkaise-
maan arvioon 2017 elidkeuudistuksen sukupolvivaikutuksista (Reipas ja Sankala 2015a).
Eldkeuudistuksen sukupolvivaikutukset on laskettu tdssd raportissa hieman eri rajauksilla
kuin edelld mainitussa raportissa. Keskeisin ero on se, etti timén raportin laskelmiin sisél-
tyvit palkattomilta jaksoilta karttuvat eldkkeet ja TVR-maksu. Eroista huolimatta kokonais-
kuva uudistuksen vaikutuksista eri sukupolviin on samankaltainen kuin aiemmin esitetty.'?

Taulukko 3.6.
Eldkeuudistuksen vaikutus sukupolvikohtaiseen nettonykyarvoon, prosenttia vallitsevan lain mu-
kaisesta eldkepddomasta.

Syntymavuosi Tama raportti* Reip&g (1;1 ?:)n i
1955 1,1 1,1
1960 -0,7 -1,2
1965 -2,4 -3,0
1970 -2,1 -3,2
1975 -1,3 -2,5
1980 0,5 -0,5
1985 1,7 1,0
1990 2,6 1,8
1995 3,2 2,8
2000 2,6 2,6

*100xnettonykyarvo (taulukko 3.5) / eldke (taulukko 3.3).

12 Reipasja Sankala (2015b) esittdd eldkemeno- ja maksulaskelmat, joita tuotettiin Eldketurvakeskuksessa elakeuudis-
tusta koskevan hallituksen esityksen valmisteluvaiheessa. Raportti sisdltdd myos eldkeuudistuksen sukupolvivaikutusten
tarkastelua.
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4 Taydentavia tarkasteluja

4.1 Sijoitusten tuotto ja diskonttotekija

Edelléd kohdassa 3.4 esitetyt nykyarvot on padomitettu toteutuneiden ja vastaisten rahavirto-
jen osalta vuoden 2015 tasoon kéyttden 3,5 prosentin reaalikorkoa. Tdma korko vastaa las-
kelmissa kdytettya tulevien tuottojen oletettua tasoa.

Nykyisen hyvin matalan korkotason vuoksi tulevaisuuden sijoitustuotot saattavat muo-
dostua matalammiksi kuin aiemmin on ennakoitu. Seuraavassa esitettdvé laskelma havain-
nollistaa sitd, kuinka vastainen matalampi sijoitusten tuotto ja vastaavasti tuleviin rahavir-
toihin sovellettava matalampi diskonttokorko vaikuttavat sukupolvikohtaisiin tuloksiin. Las-
kelmassa ennusteperiodin osalta kdytetddn 2,5 prosentin reaalista korkokantaa seké eldkeva-
rojen tuotto-oletuksena ettd diskonttokorkona.!* Menneisyyden osalta rahamédrit korkoute-
taan kuitenkin 3,5 prosentin reaalikorolla kuvastaen menneisyyden tuottotasoa.

Taulukoiden 4.1 ja 3.3 vertailu osoittaa, ettd alempi tulevaisuuden korkotaso kasvattaa
kaikkien sukupolvien eldke-etujen nykyarvoja. Mitd nuoremmasta sukupolvesta on kysy-
mys, sitd suurempi on vaikutus. Myo6s eldkemaksujen nykyarvo nousee. Tdhén vaikuttaa se-
ka diskonttokoron aleneminen ettd maksutason nousu. Etuuksien nykyarvo kuitenkin kas-
vaa oleellisesti enemmén kuin maksujen nykyarvo, koska eldke-etuudet maksetaan myo-
hemmin. Korkotason aleneminen kasvattaa erityisesti nuorimpien sukupolvien nettonykyar-
voja. Nettonykyarvon nousu kuvaa sité, ettd vakuutettujen ja elidkkeensaajien ndkdkulmasta
elakejirjestelmédn sitoutuvan padoman vaihtoehtoinen tuotto heikkenee.

Korko- ja tuottotason aleneminen alentaa sisdisid tuottoja. Tdmé vaikutus tulee eldke-
maksun kautta. Matalampi tuotto merkitsee korkeampaa eldkemaksua tulevaisuudessa. Kun
etuudet eivit nouse vastaavasti, sisédiset tuotot alenevat. Eldkevarojen tuottotason alenemi-
sen vaikutus sisdiseen tuottoon on suurin vuonna 2000 syntyneilld, joiden osalta sisdinen
tuotto alenee 0,2 prosenttiyksikkoa.

Sisdiset tuotot alenevat, mutta nettonykyarvot nousevat korko- ja tuottotason alentuessa,
eli tunnusluvut antavat etumerkiltddn erilaisen kuvan muutoksen vaikutuksesta. Néisti net-
tonykyarvon muutos antaa oikean kasityksen eldkejarjestelmén kustannusten muutoksesta.
Korkotason aleneminen sindnsa alentaa sijoittajien tuottoja, mutta tima ei ole eldkejérjestel-
man ominaisuus vaan ympariston muutosta. Sen sijaan kilpailevien sijoituskohteiden tuoton
alentuessa jakojarjestelméielidkkeiden aiheuttama kustannus suhteessa ennakkorahastointiin
alenee. Nettonykyarvon nouseminen tuo timén seikan nikyviin oikealla tavalla.

Nettonykyarvojen nousu on taloudellisesti merkittédva ilmio. Pddomamarkkinoilta saa-
tavan tuoton aleneminen yhdelld prosenttiyksikolld kasvattaa 1970-luvulla ja myéhemmin
syntyneiden nettonykyarvoja suhteessa ansiotasoon noin viisi prosenttiyksikkod. Tdma on
noin kymmenkertainen muutos verrattuna eldkeuudistuksen suurimpiin sukupolvikohtaisiin
vaikutuksiin.

13 2,5 prosentin tuotto-oletuksen mukainen laskelma TyEL-maksujen ja menojen tulevasta kehityksestd esitetddn rapor-
tissa Risku ym. (2013).
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Taulukko 4.1
Elinaikaisten ansioiden, eldkkeiden ja maksujen nykyarvot, 2,5 prosentin laskentakorko ja tuot-
to vuodesta 2015 ldhtien.

Syntymé- Milj. € % ansioista Etuus/ | Sisdinen
vuosi Ansio Etuus Maksu Netto Etuus Maksu Netto maksu tuotto
1940 63 895 14 431 6883 7 548 22,6 10,8 11,8 2,10 6,5
1945 105640 20901 13685 7216 19,8 13,0 6,8 1,53 4,9
1950 104 583 19942 15839 4103 19,1 15,1 3,9 1,26 4,0
1955 88 655 16 606 15529 1077 18,7 17,5 1,2 1,07 3,3
1960 77170 14874 15503 -629 19,3 20,1 -0,8 0,96 2,8
1965 70163 14 152 15 645 -1 493 20,2 22,3 -2,1 0,90 2,5
1970 56 242 12132 13742 -1610 21,6 24,4 -2,9 0,88 2,3
1975 54829 12541 14 226 -1 685 22,9 25,9 -3,1 0,88 2,2
1980 52 435 12 292 14142 -1 850 23,4 27,0 -3,5 0,87 2,1
1985 50984 12482 14221 -1738 24,5 27,9 -3,4 0,88 2,1
1990 50724 12583 14 550 -1967 24,8 28,7 -3,9 0,86 2,1
1995 47390 11756 13789 -2033 24,8 29,1 -4,3 0,85 2,0
2000 42884 10565 12 551 -1985 24,6 29,3 -4,6 0,84 2,0

Molemmat sukupuolet, miljoonaa euroa vuoden 2015 tasossa.

Kuvio 4.1.
Nettonykyarvo prosentteina ansioiden nykyarvosta, peruslaskelma ja matalan tuotto- ja korkota-
son laskelma.
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4.2 Elinajanodote

Vastainen elinajanodotteen kehitys vaikuttaa oleellisesti sithen, kuinka pitkdan elakkeitd
maksetaan tulevaisuudessa. Toisaalta elinaikakertoimen tavoitteena on sopeuttaa elikejar-
jestelmén kustannustaso automaattisesti muutoksiin elinajanodotteen kehityksessa.

Seuraavassa esitetdédn, kuinka ennakoitua nopeampi kuolevuuden aleneminen vaikuttai-
si sukupolvikohtaisiin eldkemaksuihin ja -etuuksiin. Perusennusteessa 63-vuotiaan elinajan-
odote vuonna 2030 on 24,2 vuotta ja matalan kuolevuuden vaihtoehdossa se on 1,1 vuotta
korkeampi. Vastaavat luvut vuodelle 2080 ovat 28,9 ja 4,2 vuotta.

Vastaisella kuolevuuskehitykselld on rajallinen vaikutus elédkemenojen ja maksujen ta-
soon. Lahimpind vuosikymmenind vaikutus jdd hyvin vahdiseksi. Vuonna 2080 matalan
kuolevuuden vaihtoehdossa TyEL:n mukaiset elikemenot ja -maksut ovat suhteessa palkka-
summaan noin yhden prosenttiyksikon korkeammat kuin perusvaihtoehdossa'.

Taulukko 4.2 sisdltdd ansioiden, etuuksien ja maksujen nykyarvot. Kuviossa 4.2 esite-
tddn eldke-etuuksien nykyarvo suhteessa tydansioiden nykyarvoon peruslaskelmassa ja ma-
talan kuolevuuden vaihtoehdoissa. Tulokset havainnollistavat sité, ettd elinaikakerroin va-
kauttaa eldke-etuudet ja maksut sukupolvitarkastelun nikokulmasta. Matalan kuolevuuden
tapauksessa eldke-etuuksien nykyarvo on hieman korkeampi kuin perusvaihtoehdossa. Té-
mai on seurausta siité, ettd kunkin sukupolven kohdalla eldkkeelle jddmisen jéilkeinen kuole-
vuuden aleneminen kasvattaa elikkeen pddoma-arvoa. Kasvavat eldkemenot nostavat nuo-
rimpien sukupolvien maksutasoa lievésti. Vuonna 2000 syntyneiden osalta vaikutus on 0,7
prosenttia suhteessa tyotuloihin. Kyseisen sukupolven elidke-etujen nykyarvo kasvaisi alem-
man kuolevuuden seurauksena saman verran.

Matalan kuolevuuden vaihtoehdossa tyotulojen nykyarvo nousee peruslaskelmaan ver-
rattuna lievisti 1950- ja 1960-luvulla syntyneiden osalta ja supistuu tdmén jélkeen syntynei-
den osalta (taulukot 4.2 ja 3.3). Ty6tuloja nostaa se, ettd myos tyoikidisten kuolevuus alenee,
jolloin tydurat pidentyvit. Taulukoissa esitettdva tyotulo on kuitenkin tyontekijamaksulla
viahennetty ansio. Tdmén vuoksi my6hempien sukupolvien osalta tyontekijamaksun nousu
kadntid tyotulon laskuun.

Elinaikakerroin toimii tarkastelluissa kuolevuusskenaariossa tavoitteensa mukaisesti va-
kauttaen eldkkeiden padoma-arvon. Esitettya tulosta ei kuitenkaan voida yleistaa liiaksi. Kun-
kin sukupolven eldkkeisiin sovellettava elinaikakerroin heijastaa aina edeltédvien sukupolvi-
en kuolevuuksien tasoa. Kun peruslaskelmassa ja matalan kuolevuuden vaihtoehdossa kuo-
levuus alenee tasaisen trendimaéisesti, mennyt kehitys ennustaa hyvin tulevaa kehitysti. Mer-
kittavat kadnteet kuolevuuskehityksessa saattaisivat johtaa tilanteeseen, jossa elinaikakerroin
ei toimisi eri sukupolvien ndkdkulmasta yhta tasapuolisesti kuin nyt esitetyissé laskelmissa.
Téssd esitetyt tulokset viittaavat siihen, ettd eldke-etuuksien ja ansioiden nykyarvojen suh-
teen nousu vuoden 1960 jilkeen syntyneilld ei johdu elinajan vastaisesta pidentymisesté. Se-
ki peruslaskelmassa ettd matalan kuolevuuden vaihtoehdossa etuuksien ja ansioiden suhde
kasvaa yhtd paljon vuoden 1960 jilkeen syntyneilld (kuvio 4.2).

14 Riskuym. (2013 s. 45-46) esittelee tdman kuolevuusskenaarion vaikutukset eldkemenoihin ja maksuihin.
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Taulukko 4.2.
Elinaikaisten ansioiden, eldkkeiden ja maksujen nykyarvot matalan kuolevuuden vaihtoehdossa.

Syntymé- Milj. € % ansioista Etuus/
vuosi Ansio Etuus Maksu Netto Etuus Maksu Netto Maksu
1940 63 895 14 286 6883 7 403 22,4 10,8 11,6 2,08
1945 105 640 20340 13 685 6656 19,3 13,0 6,3 1,49
1950 104 581 18 853 15 838 3015 18,0 15,1 2,9 1,19
1955 88599 15058 15509 -451 17,0 17,5 -0,5 0,97
1960 76 890 12 846 15 402 -2 556 16,7 20,0 -3,3 0,83
1965 69 399 11637 15368 -3731 16,8 22,1 -5,4 0,76
1970 54 879 9490 13 254 -3764 17,3 24,2 -6,9 0,72
1975 52395 9340 13366 -4.027 17,8 25,5 -7,7 0,70
1980 48 687 8712 12 837 -4 125 17,9 26,4 -8,5 0,68
1985 45 647 8 405 12 389 -3984 18,4 27,1 -8,7 0,68
1990 43 429 8056 12078 -4.022 18,5 27,8 -9,3 0,67
1995 38 661 7 159 10861 -3702 18,5 28,1 -9,6 0,66
2000 33315 6121 9363 -3 243 18,4 28,1 -9,7 0,65

Molemmat sukupuolet, miljoonaa euroa vuoden 2015 tasossa.

Kuvio 4.2.
Elinkaaren elike-etuuksien nykyarvo suhteessa ansioiden nykyarvoon, peruslaskelma ja mata-
lan kuolevuuden vaihtoehto.
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4.3 Osittainen rahastointi

Tyoeldkkeiden osittaisen ennakkorahastoinnin erddné perusteluna on esitetty, ettd sen avulla
kustannuksia voidaan kohdistaa etuutta kartuttaville sukupolville. Ilman rahastointia tyoelé-
kemenojen vihittdisestd voimaantulosta ja vdeston vanhenemisesta aiheutuva eldkemeno-
jen kasvu siirtyisi tiysimaéraisesti nykyisten nuorten ja tulevien sukupolvien maksettavaksi.

Seuraavassa esitetdén mekaaninen arvio eldkemaksujen kohdentumisesta eri sukupolvil-
le ilman ennakkorahastointia. Laskelma havainnollistaa rahastointiin liittyvaa yhtd ndakdkul-
maa — kustannusten jakautumista eri sukupolville. Laskelma ei ole realistinen kuvaus men-
neisyydestd ilman rahastointia. [lman ty6elékkeiden rahastointia kulutuksen, investointien ja
talouskasvun kehitys olisi poikennut toteutuneesta. Erityisesti menneisyydessé rahoituksen
saatavuus on ollut keskeinen investointien rajoite. Niin ikdén tydeldkerahastojen olemassa-
olo on saattanut vaikuttaa siihen, millaisia eldke-etuuksia koskevia muutoksia menneisyy-
dessd on tehty tai jatetty tekematta.

Jakojarjestelmédmaksu on laskettu olettaen, ettd vuotuinen eldkemaksu vastaisi vuotuista
elakemenoa lisédttynd elidkejdrjestelmén toimintakuluilla. Niin ikédn laskelmassa on oletet-
tu, ettd maksujen muutokset olisivat heijastuneet ja heijastuisivat jatkossa tdysimaaraisesti
kunkin sukupolven ansioiden maardan. Talloin matalampi maksu kasvattaa vanhimpien su-
kupolvien ansioita ja vastaavasti korkeampi maksu alentaa nuorempien sukupolvien ansioi-
ta. Oletuksesta seuraa, ettd tydvoimakustannus eri ajankohtina on tdsméilleen sama vallitse-
van lain ja jakojérjestelman mukaisissa laskelmissa. Yksinkertaisuuden vuoksi jakojérjestel-
méamaksu on oletettu idstd riippumattomaksi.

Taulukko 4.3 sisdltdéd ansioiden, maksujen ja etuuksien pddoma-arvot jakojirjestelméa-
rahoituksen tapauksessa. Kuviossa 4.3 esitetdin nykylain ja jakojérjestelmamaksun kehi-
tys. Yksinkertaistavista oletuksista huolimatta laskelma havainnollistaa sitd, ettd osittainen-
kin rahastointi tasoittaa eri sukupolvien vilistd maksurasitusta merkittavalld tavalla. Ilman
ennakkorahastointia 1940-luvulla syntyneiden maksutaso olisi ollut runsaat kolme prosent-
tiyksikkod toteutunutta matalampi ja vastaavasti 2000-luvulla syntynyt sukupolvi kohtaisi
runsaat neljd prosenttiyksikkod ennakoitua korkeamman maksutason.

Kuvio 4.3.
Elinkaaren eldkemaksujen nykyarvo suhteessa ansioiden nykyarvoon, nykylaki (peruslaskelma)
ja jakojdrjestelmd.
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Taulukko 4.3.
Elinaikaisten ansioiden, eldkkeiden ja maksujen nykyarvot jakojdrjestelmdssd.

Syntyma- Milj. € % ansioista Etuus/
vuosi Ansio Etuus Maksu Netto Etuus Maksu Netto Maksu
1940 65 828 14 085 4 949 9136 21,4 7,5 13,9 2,85
1945 108 897 19 896 10 428 9 468 18,3 9,6 8,7 1,91
1950 107773 18 276 12 646 5629 17,0 11,7 5,2 1,45
1955 91 051 14513 13 055 1459 15,9 14,3 1,6 1,11
1960 78 574 12370 13710 -1 340 15,7 17,4 -1,7 0,90
1965 70 409 11 215 14 342 -3127 15,9 20,4 -4,4 0,78
1970 55269 9164 12 839 -3675 16,6 23,2 -6,6 0,71
1975 52312 9032 13410 -4.377 17,3 25,6 -8,4 0,67
1980 48 153 8436 13314 -4 878 17,5 27,6 -10,1 0,63
1985 44 767 8 146 13192 -5 046 18,2 29,5 -11,3 0,62
1990 42310 7 808 13096 -5 289 18,5 31,0 -12,5 0,60
1995 37 555 6939 11 853 -4 914 18,5 31,6 -13,1 0,59
2000 32331 5936 10 229 -4293 18,4 31,6 -13,3 0,58

Molemmat sukupuolet, miljoonaa euroa vuoden 2015 tasossa.

Taulukko 4.4.
Puhtaan jakojdrjestelmdn ja nykylain mukaisen arvion ero elinaikaisten ansioiden ja eldkemak-
sujen nykyarvoissa.

Syntyma- Milj. € % ansioista Etuus/
vuosi Ansio Etuus Maksu Netto Etuus Maksu Netto maksu
1940 1934 0 -1934 1934 -0,6 -3,3 2,6 0,80
1945 3257 0 -3 257 3257 -0,6 -3,4 2,8 0,45
1950 3192 0 -3192 3192 -0,5 -3,4 2,9 0,29
1955 2453 0 -2 453 2453 -0,4 -3,2 2,7 0,18
1960 1685 0 -1 685 1685 -0,3 -2,6 2,2 0,10
1965 1011 0 -1011 1011 -0,2 -1,8 1,5 0,05
1970 386 0 -386 386 -0,1 -0,9 0,8 0,02
1975 -98 0 98 -98 0,0 0,2 -0,2 0,00
1980 -563 0 563 -563 0,2 1,5 -1,3 -0,03
1985 -927 0 927 -927 0,4 2,6 -2,3 -0,05
1990 -1185 0 1185 -1185 0,5 3,6 -3,1 -0,06
1995 -1185 0 1185 -1185 0,6 4,0 -3,5 -0,07
2000 -1 067 0 1067 -1 067 0,6 4,2 -3,6 -0,07

Molemmat sukupuolet, miljoonaa euroa vuoden 2015 tasossa, taulukoiden 4.3 ja 3.3 erotus.
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5 Lopuksi

Raportissa tarkastellaan yksityisalojen tydeldkemaksujen ja -etuuksien kohdentumista syn-
tymévuosi- ja sukupuolikohtaisesti vuosina 1940-2000 syntyneiden osalta. Tulokset perus-
tuvat historiallisen tilastoaineiston ja ennustelaskelman yhdistdmiseen. Vanhimmilla suku-
polvilla on takana koko tydura ja osa eldkeajastakin. Siirryttdessa kohti nuorempia sukupol-
via ennusteen osuus kasvaa asteittain. Nuorimpien sukupolvien osalta laskelma perustuu
tdysin ennusteeseen.

Vuonna 1940 syntyneiden tydeldkemaksun sisdiseksi reaalituotoksi arvioidaan muodos-
tuvan 6,5 prosenttia. Naisilla tuotto on vajaa kahdeksan prosenttia ja miehilld vajaa kuusi
prosenttia. Heitd vanhempien sukupolvien tuotot ovat titdkin korkeampia. Sisdinen tuotto
alenee sukupolvittain tasaisesti 1970-luvulla syntyneisiin asti, jolloin tasoksi vakiintuu noin
2,3 prosenttia. 1970-luvulla syntyneilld naisilla sisdisen tuoton taso asettuu noin 2,8 prosent-
tiin ja miehilld kahteen prosenttiin. Nuorimpien sukupolvien osalta sisdiset tuotot perustu-
vat ennusteeseen. Vastainen talouskasvu ja eldkevarojen toteutuva tuotto asettavat reunach-
dot tulevien sukupolvien toteutuvalle eldkemaksujen tuotolle.

Térkein syy sisdisen tuoton alenemiselle on tydeldkemaksun tason nousu. Sukupuolten
vilinen ero sisdisesséd tuotossa johtuu naisten pidemmasti elinidstd seki siitd, etti lesken-
elakkeet maksetaan pédosin naisille.

Toinen ldahestymistapa sukupolvitarkasteluihin perustuu eldkemaksujen ja -etuuksien
padoma-arvoihin. 1940-syntyneiden sukupolvien elinkaaren aikaisten eldke-etujen paddoma-
arvo suhteessa ty0ansioihin on korkeampi kuin muilla sukupolvilla, eli heille tyoeldkkeiden
madrdytyminen on ollut myohempié sukupolvia anteliaampaa. 1950-luvulla ja myéhemmin
syntyneille sukupolville elinkaaren aikaisten tydeldke-etuuksien ja tydansioiden suhde néyt-
tdisi muodostuvan vakaaksi. Toisin sanoen 1940-luvun jilkeen syntyneet ikdluokat saavat
ansioihin ndhden jokseenkin saman méaarin eldkkeitd. Sen sijaan elinkaaren aikaiset elike-
maksut suhteessa ansioihin nousevat aina 1990-luvun alkupuolella syntyneisiin sukupolviin
asti.

Nettonykyarvo on elidke-etujen ja eldkemaksujen nykyarvojen erotus. Nettonykyarvo on
muodostumassa positiiviseksi 1950-luvun alussa ja aiemmin syntyneille. 1960-luvun jilki-
puolella ja my6hemmin syntyneiden nettonykyarvot muodostuvat negatiivisiksi.

Keskeiset tuloksia selittivét syyt ovat vieston ikdantyminen ja eldkkeiden rahoitus pda-
osin jakojérjestelmiperiaatteen mukaisesti. Yhdysvaltojen ja Kanadan lakisdéteisisti eldke-
jarjestelmistd on tehty vastaavia arvioita. Tulokset kuten myos niiden taustalla olevat syyt
ovat keskeisilté piirteiltdén yllakuvatun kaltaisia.

Yleiselld tasolla tuloksia voidaan tulkita seuraavasti. Véeston ikdantyminen aiheuttaa
kustannuksia julkiselle taloudelle, ja osa nidistd kustannuksista rahoitetaan tulevien elé-
kemaksujen muodossa. Mikali tydeldkkeitéd olisi menneisyydessé rahastoitu toteutunutta
enemman, tulevat eldkemaksut voitaisiin pitdd nyt toteutuvia matalampina. Téll6in nykyis-
ten ja tulevien tyontekijasukupolvien elidke-etuuksien ja maksujen suhde muodostuisi arvi-
oitua edullisemmaksi. Suurempi rahastointi ei olisi vihentdnyt ikdantymisen kustannuksia,
mutta olisi vaikuttanut sithen, kuka kustannukset maksaa.
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Suurempi rahastointi olisi edellyttdnyt toteutunutta matalampaa kulutustasoa mennei-
syydessd. Kuitenkin kulutustaso menneisyydessa oli oleellisesti nykyistd matalampi. Yh-
teenlaskettu yksityinen ja julkinen kulutus henked kohti oli vuonna 1965 alle kolmasosa ja
vield vuonna 1975 alle puolet vuoden 2014 tasosta.'> Suurempi rahastointi olisi siis edellyt-
tdnyt vield matalampaa historiallista kulutustasoa. Suuremman rahastoinnin edellyttima ma-
talampi kulutustaso ei olisi koskenut ainoastaan menneisyydessa tyoskennelleitd vaan my0s
viime vuosisadan loppupuolen lapsia ja nuoria. Heidén yksityinen kulutuksensa seka julki-
sen vallan tarjoama koulutus ja terveydenhoito ja muut vastaavat palvelut olivat aikakauden
tyoikdisen sukupolven rahoittamia.

Kattavamman sukupolvien vilisen tulonjaon analyysin tulisi siséltdd eldkejérjestelméin
liséksi koko julkisen sektorin toiminta. Terveydenhoito, vanhusten ja lasten hoiva seka kou-
lutus ovat keskeisid julkisen sektorin tarjoamia ikdriippuvia palveluja, ja niiden rahoitus pe-
rustuu valtaosin tydikdisen véeston verottamiseen. Ruotsissa tehdyn arvion mukaan julkinen
sektori ei siirrd systemaattisesti tuloja vanhemmilta nuoremmille sukupolville tai pdinvas-
toin (Finansdepartementet 2006). Julkiset tulonsiirrot kuitenkin vaihtelevat sukupolvittain.
Vastaavaa selvitystd Suomen osalta ei ole tehty.

Esitetyt laskelmat liittyvit keskusteluun sukupolvien vilisestd oikeudenmukaisuudes-
ta. Oikeudenmukaisuutta ei ole kuitenkaan perusteltua arvioida yksindédn elakkeiden perus-
teella. Vanhuysse (2013) muodostaa sukupolvien vilisen oikeudenmukaisuusindeksin nel-
jén mittarin perusteella, jotka kuvaavat luonnonvarojen kéyttdd, lapsikdyhyytté, julkista vel-
kaa suhteessa lasten médrdén seké julkisten tulonsiirtojen painottumista eri-ikéisille. Vertai-
lu tehdddn 29 OECD-maalle. Tarkasteltavista maista Virossa ja Eteld-Koreassa sukupolvien
vélinen oikeudenmukaisuusindeksi on korkein, matalimmat arvot muodostuvat puolestaan
Japanille ja Yhdysvalloille. Pohjoismaat, mukaan lukien Suomi, kuuluvat vertailussa parhai-
ten menestyneisiin maihin.

Kéytinnosséd eldkejirjestelméédn tehtdvat muutokset voivat muuttaa eri sukupolvien
maksuja ja etuuksia vain rajallisesti. Erityisesti véeston vanheneminen ja toteutuneet elé-
kemaksut ja maksetut eldke-etuudet ovat tosiasioita, joita ei voida lainsdadannolld muut-
taa. Elédkkeiden rahastoinnin kasvattaminen nykyisen tydeldkejarjestelmén tai erillisen uu-
den jarjestelmén puitteissa mahdollistaisi korkeammat eldke-etuudet tai matalammat eldke-
maksut hyvin pitkélld aikavélilla. Vélittomasti muutos kuitenkin kasvattaisi maksutasoa, jol-
loin nykyiset ja ldhitulevaisuudessa tyoeldméén siirtyvét sukupolvet maksaisivat siirtyma-
kauden kustannukset.

Lakimuutosten yhteydessd sukupolvi- ja sukupuolivaikutuksia on analysoitu verraten
kattavasti. Kuitenkin se, kuinka Suomen eldkejérjestelmi kohdistaa erilaisia talous- ja vies-
toriskejé eri sukupolville, on jddnyt vihemmalle huomiolle. Myos julkisten alojen tydeldk-
keet ja kansanelidkkeet olisi perusteltua sisdllyttda tdllaiseen analyysiin. Néiden vaikutusten
arvioiminen on luontevaa jatkoa nyt esitetyille tuloksille.

15 Suomen virallinen tilasto (SVT): Kansantalouden tilinpito.
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LIITE 1

Ansioiden, eldkkeiden ja elikemaksujen maiardt ja nykyarvot
syntymdvuoden ja sukupuolen mukaan

Taulukko L.1.1.
Elinaikaiset ansiot, eldkkeet ja maksut vuoden 2015 hinnoin syntymdvuoden ja sukupuolen mu-
kaan, nykylaki.

Miehet, nykylaki

Syntymé- Milj. € % ansioista Etuus/
vuosi Ansio Etuus Maksu Netto Etuus Maksu Netto maksu
1940 13879 7 260 1710 5550 52,3 12,3 40,0 4,25
1945 26 619 12832 4012 8820 48,2 15,1 33,1 3,20
1950 29933 14373 5219 9153 48,0 17,4 30,6 2,75
1955 30057 13 927 5945 7982 46,3 19,8 26,6 2,34
1960 31548 14 554 6926 7 628 46,1 22,0 24,2 2,10
1965 33511 15 668 7 992 7677 46,8 23,8 22,9 1,96
1970 32175 15383 8160 7223 47,8 25,4 22,4 1,89
1975 37 532 18 468 9867 8601 49,2 26,3 22,9 1,87
1980 41 433 20529 11135 9394 49,5 26,9 22,7 1,84
1985 46 373 23705 12633 11072 51,1 27,2 23,9 1,88
1990 53311 27 337 14 621 12715 51,3 27,4 23,9 1,87
1995 56 751 29 000 15554 13 446 51,1 27,4 23,7 1,86
2000 58 631 29813 16 027 13786 50,8 27,3 23,5 1,86

Naiset, nykylaki

Syntyma- Milj. € % ansioista Etuus/
vuosi Ansio Etuus Maksu Netto Etuus Maksu Netto maksu
1940 5777 5464 792 4671 94,6 13,7 80,9 6,90
1945 11 454 9233 1818 7 414 80,6 15,9 64,7 5,08
1950 14 280 10 453 2533 7 920 73,2 17,7 55,5 4,13
1955 14510 10061 2 889 7172 69,3 19,9 49,4 3,48
1960 15160 10225 3354 6871 67,4 22,1 45,3 3,05
1965 17 052 11 295 4062 7233 66,2 23,8 42,4 2,78
1970 16 308 11 004 4144 6 860 67,5 25,4 42,1 2,66
1975 18 356 12 590 4 847 7743 68,6 26,4 42,2 2,60
1980 20819 14138 5593 8 545 67,9 26,9 41,0 2,53
1985 23673 16 454 6429 10025 69,5 27,2 42,3 2,56
1990 27 164 18795 7 429 11366 69,2 27,3 41,8 2,53
1995 29102 20052 7 969 12083 68,9 27,4 41,5 2,52
2000 29 598 20286 8093 12192 68,5 27,3 41,2 2,51
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Taulukko L.1.2.
Elinaikaisten ansioiden, eldkkeiden ja eldkemaksujen nykyarvot syntymdvuoden ja sukupuolen
mukaan, miljoonaa euroa vuoden 2015 tasossa, diskontattuna 3,5 prosentin reaalikorolla.

Miehet, nykylaki

Syntymi- Milj. € % ansioista Etuus/
vuosi Ansio Etuus Maksu Netto Etuus Maksu Netto maksu
1940 46 355 8297 4786 3511 17,9 10,3 7,6 1,73
1945 75129 11873 9508 2365 15,8 12,7 3,1 1,25
1950 71338 10907 10736 171 15,3 15,0 0,2 1,02
1955 59 967 8705 10 496 -1791 14,5 17,5 -3,0 0,83
1960 52286 7 492 10 459 -2967 14,3 20,0 -5,7 0,72
1965 46133 6716 10229 -3513 14,6 22,2 -7,6 0,66
1970 36 541 5494 8813 -3 319 15,0 24,1 -9,1 0,62
1975 35377 5504 8976 -3 472 15,6 25,4 -9,8 0,61
1980 32 477 5118 8505 -3 387 15,8 26,2 -10,4 0,60
1985 30213 4928 8126 -3199 16,3 26,9 -10,6 0,61
1990 28739 4744 7 884 -3 140 16,5 27,4 -10,9 0,60
1995 25 569 4212 7 045 -2833 16,5 27,6 -11,1 0,60
2000 22177 3629 6082 -2 453 16,4 27,4 -11,1 0,60

Miehet, 2017-sdannokset

Syntymi- Milj. € % ansioista Etuus/
vuosi Ansio Etuus Maksu Netto Etuus Maksu Netto maksu
1940 46 355 8297 4786 3511 17,9 10,3 7,6 1,73
1945 75129 11873 9508 2365 15,8 12,7 3,1 1,25
1950 71338 10 941 10736 205 15,3 15,0 0,3 1,02
1955 59 990 8801 10 492 -1691 14,7 17,5 -2,8 0,84
1960 52526 7 443 10 481 -3038 14,2 20,0 -5,8 0,71
1965 46 576 6 544 10 252 -3708 14,1 22,0 -8,0 0,64
1970 37 055 5354 8821 -3 467 14,4 23,8 -9,4 0,61
1975 35981 5388 8968 -3 580 15,0 24,9 -9,9 0,60
1980 33 050 5082 8472 -3 390 15,4 25,6 -10,3 0,60
1985 30750 4943 8083 -3 140 16,1 26,3 -10,2 0,61
1990 29316 4817 7 863 -3 046 16,4 26,8 -10,4 0,61
1995 26 063 4312 7 043 -2731 16,5 27,0 -10,5 0,61
2000 22 607 3726 6119 -2 393 16,5 27,1 -10,6 0,61
Miehet, eldkeuudistuksen vaikutus

Syntymé- Milj. € % nykylain ansioista Etuus/
vuosi Ansio Etuus Maksu Netto Ansio Etuus Maksu Netto maksu
1940 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,000
1945 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,000
1950 0 34 0 34 0,00 0,05 0,00 0,05 0,003
1955 24 96 -4 100 0,04 0,16 -0,01 0,17 0,009
1960 240 -49 22 -71 0,46 -0,09 0,04 -0,13 -0,006
1965 443 -172 23 -195 0,96 -0,37 0,05 -0,42 -0,018
1970 514 -140 8 -148 1,41 -0,38 0,02 -0,41 -0,016
1975 604 -116 -8 -108 1,71 -0,33 -0,02 -0,30 -0,012
1980 573 -36 -33 -3 1,76 -0,11 -0,10 -0,01 -0,002
1985 537 16 -43 59 1,78 0,05 -0,14 0,19 0,005
1990 577 73 -21 95 2,01 0,26 -0,07 0,33 0,011
1995 494 100 -2 102 1,93 0,39 -0,01 0,40 0,014
2000 430 97 37 61 1,94 0,44 0,16 0,27 0,012
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Naiset, nykylaki

Syntyma- Milj. € % ansioista Etuus/
vuosi Ansio Etuus Maksu Netto Etuus Maksu Netto maksu
1940 17 540 5789 2097 3691 33,0 12,0 21,0 2,76
1945 30510 8024 4177 3846 26,3 13,7 12,6 1,92
1950 33243 7 368 5102 2266 22,2 15,3 6,8 1,44
1955 28 631 5808 5012 796 20,3 17,5 2,8 1,16
1960 24 602 4 878 4936 -58 19,8 20,1 -0,2 0,99
1965 23266 4 499 5124 -625 19,3 22,0 -2,7 0,88
1970 18 342 3670 4411 -742 20,0 24,1 -4,0 0,83
1975 17 033 3528 4335 -807 20,7 25,5 -4,7 0,81
1980 16 240 3318 4245 -927 20,4 26,1 -5,7 0,78
1985 15 481 3218 4139 -921 20,8 26,7 -5,9 0,78
1990 14 755 3064 4027 -964 20,8 27,3 -6,5 0,76
1995 13171 2727 3624 -897 20,7 27,5 -6,8 0,75
2000 11222 2307 3080 -773 20,6 27,4 -6,9 0,75
Naiset, 2017-sddnndkset

Syntymi- Milj. € % ansioista Etuus/
vuosi Ansio Etuus Maksu Netto Etuus Maksu Netto maksu
1940 17 540 5789 2097 3691 33,0 12,0 21,0 2,76
1945 30510 8024 4177 3846 26,3 13,7 12,6 1,92
1950 33243 7 390 5102 2288 22,2 15,3 6,9 1,45
1955 28 648 5867 5011 856 20,5 17,5 3,0 1,17
1960 24733 4 873 4948 -75 19,7 20,0 -0,3 0,98
1965 23507 4 436 5138 -702 18,9 21,9 -3,0 0,86
1970 18 622 3635 4 418 -782 19,5 23,7 -4,2 0,82
1975 17 351 3520 4333 -813 20,3 25,0 -4,7 0,81
1980 16 542 3353 4233 -880 20,3 25,6 -5,3 0,79
1985 15765 3284 4125 -841 20,8 26,2 -5,3 0,80
1990 15058 3171 4026 -855 21,1 26,7 -5,7 0,79
1995 13 433 2 850 3630 -779 21,2 27,0 -5,8 0,79
2000 11 453 2 420 3101 -680 21,1 27,1 -5,9 0,78
Naiset, eldkeuudistuksen vaikutus

Syntyma- Milj. € % nykylain ansioista Etuus/
vuosi Ansio Etuus Maksu Netto Ansio Etuus Maksu Netto maksu
1940 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,000
1945 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,000
1950 0 22 0 22 0,00 0,06 0,00 0,07 0,004
1955 16 60 -1 61 0,06 0,21 0,00 0,21 0,012
1960 131 -5 12 -17 0,53 -0,02 0,05 -0,07 -0,003
1965 242 -63 14 -77 1,04 -0,27 0,06 -0,33 -0,015
1970 280 -34 6 -40 1,53 -0,19 0,03 -0,22 -0,009
1975 318 -8 -2 -6 1,87 -0,05 -0,01 -0,04 -0,002
1980 302 35 -13 47 1,86 0,21 -0,08 0,29 0,011
1985 284 66 -14 80 1,83 0,42 -0,09 0,52 0,019
1990 302 108 -1 109 2,05 0,73 -0,01 0,74 0,027
1995 262 123 6 117 1,99 0,93 0,04 0,89 0,033
2000 231 113 21 92 2,06 1,01 0,18 0,82 0,031
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LIITE 2

Eldkejarjestelmien sukupolviarvioita: Yhdysvallat, Kanada ja
Saksa

Sisdinen tuotto

Leimer (2007) esittdd kattavat arviot Yhdysvaltojen lakisditeisen eldkejarjestelmén (Old
Age and Survivors Insurance, OASI) sukupolvivaikutuksia. Laskelmat perustuvat men-
neen kehityksen osalta hallinnolliseen tilastoaineistoon. Tuleva kehitys puolestaan perus-
tuu SSA:n keskimairdista talous- ja vdestokehitystd kuvaavaan ennusteeseen (Social Secu-
rity Administration, 2002 Trustees Report), jonka ennustehorisonttia on jatkettu. Taulukos-
sa L2.1 esitettddn kaksi vaihtoehtoista skenaariota, toisessa maksutasoa nostettaan etuuksi-
en rahoittamiseksi (maksujen sopeutus) ja toisessa alennetaan etuustasoa (etujen sopeutus).

Kanadan eldkejirjestelméin aktuaariraportti (Canada Pension Plan Actuarial Report
2010) siséltaa arvion jarjestelmén sukupolvikohtaisesta sisdisesti tuotosta.

Sisdiset tuotot Kanadan ja Yhdysvaltojen osalta (taulukko L2.1) ovat ldhtokohdaltaan
vertailukelpoisia. Molemmat laskelmat perustuvat hallinnollisiin aineistoihin ja ennusteet
tulevasta kehityksesti vastaavat virallista keskimiardistd ennustetta. Oletukset tulevasta vé-
esto- ja talouskehityksestd poikkeavat kuitenkin toisistaan, mika heikentii vertailtavuutta.

Taulukko L.2.1.
Yhdysvaltojen ja Kanadan lakisddteisen eldkejéirjestelmdn sisdinen reaalituotto syntymdvuoden
mukaan.

. Yhdysvallat
Syntymavuosi Kanada : :
Etujen sopeutus  Maksujen sopeutus

1910 - 7,9 7,9
1920 - 5,4 5,4
1930 - 3,6 3,6
1940 6,3 2,9 2,9
1950 4,2 2,7 2,8
1960 3,0 2,2 2,5
1970 2,4 1,9 2,4
1980 2,3 1,6 2,2
1990 2,2 1,5 2,2
2000 2,3 1,4 2,1

L&hteet: Leimer (2007, Table B1, Table C1) ja CPP Actuarial Report (OSFI, 2010) Table 34.

Liithen (2014) arvioi Saksan elékejdrjestelmén sisdisid tuottoja vuosina 1935-1945 synty-
neille taustaltaan lénsi-saksalaisille sukupolville. Miesten reaaliset sisédiset tuotot alenevat
vuonna 1935 syntyneiden 2,4 prosentista 1,19 prosenttiin vuonna 1945 syntyneille. Vastaa-
vasti naisten sisdiset tuotot alenevat 5,15 prosentista 3,72 prosenttiin. Naisten korkeammat
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tuotot selittyvit eldkkeiden karttumisesta muun muassa lastenhoitojaksoilta, avioerojen yh-
teydessa tehtdvilld eldkeoikeuksien siirroilla ja naisten pidemmallé elinajanodotteella. Las-
kelma perustuu yksilokohtaiseen otokseen menneestd kehityksestd ja arvioon otokseen va-
littujen henkil6iden vastaisista eldkkeista.

Etuus/maksu-suhde ja nettonykyarvo

Leimer (2007) esittdd etuus/maksu-suhteen ja eldkejarjestelmén nettonykyarvon neljalla eri
diskonttokorko-oletuksella: reaalinen nollakorko, maksupohjan kasvuvauhti, elikerahaston
(trust fund) tuotto ja suurten yhtididen osaketuotto. Nettonykyarvo esitetddn kunkin suku-
polven kokonaissummana, suhteessa kohortin suuruuteen seké suhteessa eldkemaksun poh-
jana oleviin ansioihin.

Taulukossa L2.2 esitetddn etuus/maksu-suhde kéyttiden eldkevarojen tuottoa diskontto-
korkona. Taulukossa L2.3 esitetddn nettonykyarvot suhteessa eldkemaksun pohjana oleviin
ansioihin.

Taulukko L.2.2.
Etuus/maksu-suhde, Yhdysvallat.

Syntymavuosi Etujen sopeutus Maksujen sopeutus
1910 4,61 4,61
1920 2,03 2,03
1930 1,05 1,05
1940 0,78 0,78
1950 0,74 0,74
1960 0,70 0,75
1970 0,73 0,83
1980 0,67 0,81
1990 0,65 0,80
2000 0,63 0,78

Lihde: Leimer (2007, Table B1, Table C1).

Taulukko L.2.3.
Nettonykyarvo prosenttia maksupohjana olevista ansiosta, Yhdysvallat.

Syntymavuosi Etujen sopeutus Maksujen sopeutus
1910 18,5 18,5
1920 6,8 6,8
1930 0,4 0,4
1940 -2,1 -2,1
1950 -2,7 -2,6
1960 -3,2 -2,7
1970 -3,0 -1,9
1980 -3,6 -2,3
1990 -3,9 -2,6
2000 -4,1 -2,9

Lihde: Leimer (2007, Table B1, Table C1).
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Elaketurvakeskus on tydeldketurvan kehittdmisen

ja toimeenpanon lakisadteinen yhteistydelin, asiantuntija
ja yhteisten palveluiden tuottaja. Tutkimustoiminnan
tavoitteena on tuottaa korkeatasoista ja laajasti
hyodynnettdvaa tietoa eldketurvan arvioimiseen

ja kehittamiseen.

Pensionsskyddscentralen dr ett lagstadgat samorgan

och sakkunnig inom verkstalligheten och utvecklingen av
arbetspensionsskyddet. Vi producerar gemensamma tjanster
for arbetspensionssystemet. Var forskning har som mal att ta
fram hogklassig information som nyttiggors pa bred front vid
bedomningen och utvecklingen av pensionsskyddet.

The Finnish Centre for Pensions is a statutory co-operation
body, expert and producer of joint services for the development
and implementation of earnings-related pension provision.

The aim of our research is to produce high-quality, widely
applicable information for the evaluation and development

of pension provision.
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