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Suomen elédkejdrjestelmd koostuu pddosin kahdesta pilarista eli jakojarjestel-
maéstd ja rahastoivasta jdrjestelmastd. Ndiden lisdksi ihminen pystyy ottamaan
yksityisen eldkevakuutuksen. Tutkielman tarkoitus on vertailla, kumpi nédistd
pddjarjestelmistd antaa paremman tuoton eldkeldiselle sekd voisiko tulevaa
demografista shokkia ottaa vastaan pienentdmilld rahastoivan jdrjestelman
osuutta ja tdten purkaa rahastoja. Suurin shokki kestdd 2040- luvulle asti, jonka
jdlkeen jdrjestelma voitaisiin palauttaa alkuperdiseen tilaan.

Kaksi pddasiallista eldkejdrjestelmdd, joita kadytetddn taloustieteellisessd
kirjallisuudessa, ovat jakojdrjestelmad ja rahastoiva jdrjestelma. Jakojdrjestelmaés-
sd tuotto on palkkasumman kasvuvauhti ja rahastoivassa jdrjestelmdssa puo-
lestaan rahastoitujen varojen tuotto. Molempia jdrjestelmid kdytetddn laajasti
yksinddn tai yhdessd ja ei voida yksiselitteisesti sanoa, kumpi jédrjestelma on
parempi vaihtoehto. Se kumpi on parempi, riippuu paljon maasta, johon jdrjes-
telmdd suunnitellaan. Vaikka jdrjestelmissd on paljon yhtendisyyksid, ei ole silti
olemassa tdysin kahta samanlaista jarjestelmaa.

Tutkielman laskelmien mukaan rahastoiva jdrjestelmd pystyy antamaan
paremman tuoton elidkeldisen sijoitetulle eurolle kuin rahastoiva jarjestelma.
Témaén lisdksi suurimman demografisen shokin ajaksi voisi pienentéa rahastoi-
van jdrjestelmédn osuutta ja tdten purkaa rahastoja ottamaan vastaan isku, joka
kohdistuu jdrjestelmédén. Toisaalta tdménkaltaisia transitioita ei ole tutkittu juu-
rikaan muutamaa tapausta lukuun ottamatta, joten siirtymd olisi hyppy tunte-
mattomaan. Taman lisdksi jarjestelmien muutoksia pidetddn vaikeina toteuttaa,
joten tdimé&nké&dn takia moni maa ei ole halunnut tehdéd niitd. Kuitenkin vaesto
ikdantyy kaikkialla maailmassa ja erilaisia vaihtoehtoja taytyy olla, miten pitaa
jarjestelmd tasapainossa seka eldkeldisten ettd tyossdkdyvien kannalta.
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1 JOHDANTO

1.1 Aihealueen esittely ja tutkimuksen lihtokohdat

Taman pro gradu -tutkielman tarkoitus on tutkia suomalaisen eldkejdrjestelman
rahoitusta vertailemalla jakojdrjestelmdd (Pay-as-you-go) sekd rahastoivaa
(funded system) jdrjestelmdd. Suomessa ja monissa muissa maissa vdeston elin-
idnodote ja eldkeldisten osuus vdestostd kasvaa. Tamédn seurauksena yleinen
huoltosuhde heikentyy ja paine tyossdkdyvdd vdestod kohtaan kasvaa, koska
eldkkeiden saajien madrd lisddntyy, mutta maksajien méadrd vahenee. Tastd seu-
raa useita ongelmia, joiden syitd ja ratkaisuja esitelldan tutkielmassa.

Suomalaiset eldkerahastot omistavat huomattavaa sijoitusvarallisuutta ja
etukdteen rahastoituja eldkevaroja. Nditd sijoitetaan eteenpdin ja rahastoidaan
tulevaisuuden varalle sekd maksetaan nykyisid eldkkeitd. Tutkielman tarkoi-
tuksena on seurata rahastojen varojen kdyttdytymistd, kun muutetaan eldke-
maksun jakautumisen suhdetta. Kdytdn vertailussa kahta yleisintd eldkejarjes-
telmdd, jotka on esitetty taloustieteellisessd kirjallisuudessa.

Vdestoennusteen mukaan Suomessa huoltosuhde heikkenee radikaalisti
tulevina vuosikymmenind. Tama johtuu péddosin siitd, ettd ikddntyvien ihmisten
mddrd lisddntyy, eikd niinkdadn siitd, ettd syntyvyys olisi laskussa. Erot maan
sisdllda ovat merkittavid vaihteluvélin ollessa 46-60 eldtettavaa 100 eldttdjaa kohti.
Esimerkiksi Uudellamaalla on 46 lasta ja vanhusta 100 tyoikdistd kohti, kun taas
huonoin tilanne on Keski-Pohjanmaalla, jossa luvut ovat 60 eldtettavaa 100 elat-
ennusteen mukaan 2020-luvulla on jo useassa kunnassa enemman eldtettavia
kuin on eldttdjid. (Ruotsalainen, 2013.) (ks. Kuvio 1.)

Elidkejdrjestelmdd kohtaan on olemassa muitakin ongelmia kuin tiedossa
oleva demografiashokki. Sijoitustuotot rahastojen osalta voivat heiketd pitkalld
aikavdlilld, jolloin eldkkeiden maksatuksessa tulee ongelmia. Télloin koko jar-
jestelmédn vakaus voi heikentyd radikaalisti. Myos erilaiset institutionaaliset
kriisit ja niistd seuraavat ongelmat voidaan ndhdd isoina ongelmina tulevai-
suutta ennustettaessa. Instituutioiden ja poliittisen jdrjestelmén taytyy olla va-
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kaita ja pysyd pystyssd ajasta riippumatta. Eldkkeensaajat voivat olettaa ndin
olevan. Télloin heilld on kdytdnnossd jdrjestelmdn ylldpitdjan takuu siitd, ettd
heille maksetaan eldketta.

Taulukko 1:std ndkee tulevaisuuden vdeston rakenteen kehityksen. Lap-
siksi lasketaan 0-14 -vuotiaat, tyossdakadyviksi 15-65 -vuotiaat ja eldkeldisiksi yli
65- vuotiaat. Eldkeldisten osuus kasvaa voimakkaasti: 2000- luvun alussa se oli
15,0 prosenttia ja vuonna 2016 20,9 prosenttia ja se kehittyy siitd vield ennusteen
mukaan 2060-luvulle ldhes 29 prosenttiin. Ennusteen ajanjaksossa (2020-2060)
tyossdkdyvan vdeston osuus laskee 4,3 prosenttiyksikkod. Jos otetaan mukaan
vuosituhannen alku, lasku on 10 prosenttiyksikkdd pudoten 66,9 prosentista
56,9 prosenttiin. (Ruotsalainen, 2013; Tilastokeskus, 2016.) (Ks Taulukko 1.)

Aiheen merkitys pro gradu -tutkielmana on tdrked ja voidaan ndhda uu-
denlaisena yrityksend ratkaista ja pohtia eldkeongelmaa. Aiemmin Suomessa ei
ole tehty taménkaltaisia pro gradu -tutkielmia, vaikka eldkejdrjestelméédn koh-
distuu aina huomattavaa mielenkiintoa ja se pysyy ajankohtaisena ja keskuste-
lua herdttdvand aiheena ajasta riippumatta. Muutamia pro gradu- tutkielmia
sekd muun tasoisia toitd opiskelijoiden toimesta on tehty, mutta tdmdn suuntai-
sesta ndkokulmasta tdméd on oman tietoni mukaan ensimmadisid. Tavoitteena on
heré&ttdad ainakin jossain mielenkiintoa jdrjestelm&d kohtaan ja tuoda uudenlaista
ndkokulmaa keskusteluun.

Yhteiskunnallisesti aihe on relevantti ja ajankohtainen. Suomessa on kayty
julkista keskustelua eldkevarojen kdytostd ja riittdavyydestd sekd muista eldkkei-
siin liittyvistd asioista. Varsinaisesti keskustelun pddpaino on kuitenkin ollut
siind, miten pystytddn turvaamaan nykyisten pienituloisten eldkeldisten toi-
meentulo. Tand pdivdnd suurin osa takuu- tai kansaneldkettd saavista ihmisista
on melko idkkditd ja heilld voi olla ongelmia toimeentulon kanssa. Tamd on seu-
rausta maatalousvaltaisesta Suomesta, jossa ei kdytdnnossda maksettu palkkaa
vaan elettiin vaihdannalla.

Yhteiskunnallisesti aiheen ajankohtaisuus ja keskusteluissa pysyminen on
mielestdni hyva osoitus siitd, ettd aihe kiinnostaa ihmisid ja herdttdd tunteita.
Toisaalta tulevaisuudessa saattaa olla ongelmia tiedossa eritoten demografisen
shokin kautta. Demografisesta shokista seuraavat ongelmat on mahdollista rat-
kaista etukdteen, kunhan toimitaan tarpeeksi ajoissa. Taméan lisdksi ongelmia
voi seurata myds muun muassa eldkerahastojen tuottojen laskusta sekd muista
talouteen liittyvistd ongelmista, kuten nopeat hintojen nousut tai shokit tuotan-
nossa, jolloin esimerkiksi tyollisyys tai Suomen bruttokansantuote laskee nope-
asti, téllaiset seikat on otettava huomioon. Naiden liséksi yksilon kannalta on
huomioitavaa, ettd muutokset jarjestelmédssd voivat vaikuttaa yksilon kayttay-
tymiseen.

Aihe heridttdd suuria tunteita monessa ihmisessd ja moneen eri suuntaan.
Eldkkeet ovat suurien tunteiden liséksi monelle my6s hyvin henkilskohtainen
kysymys, josta ei valttamattda haluta puhua niiden riittdvyyden tai suuruuden
takia. Toisaalta asian herdttdessd suuria tunteita ihmiset eivit yleensd pysty ar-
gumentoimaan rationaalisesti, jolloin keskusteluissa esiintyy yleisesti vadrid
vdittamid sekd johtopaatoksia.
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Pro gradu -tutkielmani etenee seuraavanlaisesti. Ensimmdisessd luvussa
olen avannut tutkielman ldhtokohtia sekd alkutilannetta. Toisessa osiossa kerro-
taan kdsitteistd ja avataan suomalaista eldkejdrjestelmad. Kolmantena osiona on
taloustieteelliseen kirjallisuuteen pohjautuva teoriaosuus, jossa kasitelldan kah-
ta yleisintd kirjallisuudessa kdytettyd teoriaa, mahdolliset muut teoriat pysyvit
lahinnd kuriositeetin tasolla eikd niitd avata sen syvemmin. Neljannessd osiossa
kuvataan aineistoa ja numeroita sekd kerrotaan metodeista. Viidennessa osiossa
on laskelmia ja tuloksia. Viimeisend on vuorossa johtopaatokset, joissa pohdi-
taan asiaa saaduista tuloksista sekd tuodaan esiin erilaisia ratkaisuja ongelmiin
ja niiden syihin.

1]

70 i

60 /
/

5':' -

40
a0
20
10 =—Toteuma
= Enniuste
0

TT T T T T T T T T T T T T T T T T T T TIT T T T T T T TITTTITTITTTITTTITTITTITTITTITTITT T TITT T TITTIT 1
1957990 1985 2000 2005 200 2015 2020 2025 2030 2035 2040
lasta javanhustar 00 tydikaista

KUVIO 1. Véestshuoltosuhde Suomessa ja ennuste vuoteen 2040 asti.

(Tilastokeskus 2013)
Yksikko | 2020 2030 2040 2050 2060
Vakiluku | 1000 5595 5769 5861 5914 5979
0-14 % 16,2 15,3 14,8 14,6 14,3
15-64 % 61,2 59,1 58,9 58,1 56,9
65- % 22,6 25,6 26,3 27,3 28,8

TAULUKKO 1. Vdestoennuste 2020-2060. (Tilastokeskus 2016)

1.2 Tutkimuskysymys, tutkimuksen tavoitteet ja rajaus

Pro gradu -tutkielmassa tutkitaan ensin, onko rahastoiva jdrjestelma vai jakojar-
jestelmd paremmin tuottava eldkejdrjestelmd Suomen tapauksessa. Asiaa tutki-
taan kahdella erilaisella kaavalla, jotka vertailevat jadrjestelmien tuottoja. Taméan
jilkeen on laskettu kaksi eri skenaariota tilanteesta, jossa pienennetddn rahas-
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toivan jdrjestelmdn osuutta eldkejdrjestelméssd ja kasvatetaan jakojdrjestelman
osuutta. Tarkoituksena on pienentdd rahaston kokoa ja varautua tulevaan de-
mografiseen shokkiin.

Skenaarioiden avulla on tarkoitus tarkastella eldkejdrjestelmdd rahoituk-
sen kestdvyyden kannalta ja sitd, miten rahastot kdyttdytyvit ajan kuluessa
muutettaessa jakosuhdetta. Tutkimuskysymyksend on, voitaisiinko tulevan
demografisen shokin varalta kdyttdd nykyisid rahastoja eldkkeiden maksuun,
jolloin paine tyossdkdyvéad vdestod kohtaan ei kasvaisi.

Tutkielma rajoittuu koskemaan pelkédstddn suomalaista eldkejdrjestelmaa.
Rajauksiin sisdltyvit siten suomalaiset instituutiot ja niiden toiminta. Rajauksia
voi perustella silld, ettd tdytyy pitdd suurinta osaa muuttujista vakiona, koska
erilaisten parametrien muuttamiset yhtdaikaisesti ja niistd seuraavat asiat ovat
pddosin todella vaikeita mallinnettavia. Lisdksi rajauksiin liittyvdt datan anta-
mat rajoitteet ja oletukset, joilla ndma laskelmat on tehty.
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2 SUOMALAINEN ELAKEJARJESTELMA

Suomen eldkejdrjestelmd koostuu useista erilaisista palasista ja sitd on kokonai-
suudessaan melko vaikea hahmottaa jdrjestelmdn monimuotoisuuden takia.
Eldkejdrjestelméssd on useita tapoja eldkkeen saantiin, kuten tyodeldke, kansan-
eldke, takuueldke ja yrittdjdeldke. Taméan lisdksi yrittdjille on rakennettu erik-
seen oma eldkejdrjestelmd, jossa heidédn tdytyy itse muistaa maksaa eldkkeensd,
silld sitd ei peritd suoraan palkasta kuten tyontekijoilld. Eldkkeen maksajat vaih-
televat, koska jdrjestelmdssd toimii limittdin useita erilaisia instituutteja, jotka
maksavat eldkkeitd, kuten pankit, valtio ja kunnat.

Suomessa eldkkeiden maksamisesta on sdddetty lailla, ja jokaisen tyonan-
tajan on otettava tyontekijdlleen tyoeldkevakuutus, joka kerryttdd tyontekijan
eldkettd hdnen ollessaan toissd. Eldkkeet alkavat kertymdan palkansaajilta 17-
vuotiaasta asti ja yrittdjilld 18-vuotiaana. Ndistd kertyy eldkettd 1,5 prosenttia
vuosiansioista aina 52-vuotiaaksi asti, jonka jalkeen kertymaédn tulee korotus 62-
vuotiaaksi asti ja se on 1,9 prosenttia vuosiansioista. Ndiden jdlkeen tulee vielad
4,5 prosenttia vuosiansioista kertyméa 63-67- vuotiaana. Aiemmin eldkettd alkoi
kertymddn vasta 23-vuotiaasta alkaen, mutta viimeisimmaén eldkejarjestelméaan
tehdyn muutoksen jdlkeen sitd alkoi kertymddn jo aiemmin. Vanhat rajat kui-
tenkin vaikuttavat vield monien ihmisten eldkkeisiin, silld eldkkeisiin vaikutta-
vat lait eivat muutu takautuvasti. Tyoeldkettd kertyy myoOs osassa sosiaa-
lietuuksista, mutta niiden ollessa matalat eldkettd ei tietenkddn kerry samaa tah-
tia kuin toissd ollessa ja tdten eldke voi jaadd pieneksi. (Barr, 17-21, 2013.). Ta-
maén raportin jalkeen eldkkeisiin on tehty uudistuksia, jotka selvidvéat seuraavas-
ta taulukosta, jossa on myo6s aiemmat eldkkeiden kertymiset mukana.
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Tyontekijd ja yrittdja: Ikd | Vuoden 2016 loppuun | Vuoden 2017 alusta
asti

18-52- vuotiaat 1,5 prosenttia kaikille Tyontekijan  eldkeraja
laski 17- vuotiaaseen ja
yrittdjdlle sdilyi 18- vuo-
tiaana. 1,5 prosenttia

53-62- vuotiaat 1,9 prosenttia kaikille Siirtymdaika 2017-2025
kerryttdd eldketta 1,7
prosenttia

63-68- vuotiaat 4,5 prosenttia kaikille 1,5 prosenttia kaikille.
Lisdksi erilaisia ehtoja,
jos jatkaa toissd tai siir-
tyy aiemmin eldkkeelle.

Taulukko 2. Tyoeldkkeiden kertyminen. (Barr, 17-21, 2013 & Tyoeldke.fi, 2018.)

Takuueldkettd tai kansaneldkettd eldkeldinen voi saada, jos eldkekertyma
on pieni tai sitd ei ole ollenkaan. Kansaneldkkeen saantiin vaikuttavat useat eri-
laiset asiat, kuten Suomessa asumisen pituus, perhesuhteet sekd tietysti muut
mahdolliset eldketulot, esimerkiksi tydskentely ulkomailla. Ndiden kahden jar-
jestelmdn on tarkoitus taata eldkeldiselle vahimmadistoimeentulo. Nykyddn ja
tulevaisuudessa taménkaltaiset eldkkeet vahenevét, koska ihmiset kdyvit palk-
katoissd. Suomen ollessa enemmén maatalousvetoinen yhteiskunta tyoeldketta
ei varsinaisesti kertynyt. Toisin kuin muissa eldkkeissd kansaneldkkeen maksaa
KELA. (infopankki, 2016.)

Suomen eldkejarjestelméssa tydeldketurva on sidottu indeksiin, joka korot-
taa eldkkeitd tiettyyn tahtiin. T&lld hetkelld 20 prosenttia tulee palkkojen muu-
toksista ja 80 prosenttia hintojen muutoksista. Téllaisella jarjestelmalld pyritdan
takaamaan se, ettd eldkkeiden taso sdilyy hyvin mukana yleisessd hintakehityk-
sessd, eikd eldkkeiden taso tipu huomattavasti. Monissa verrokkimaissa on sa-
mankaltainen jarjestelma tai kdytetddan samantyyppistd jarjestelmésd, mutta eri-
laisilla painotuksilla. Viimeisen 20 vuoden aikana Suomessa tyoeldkeindeksin
nimelliskehitys on ollut hieman nopeampaa kuin verrokkimaissa Saksassa ja
Ruotsissa. (Eldketurvakeskus indeksiturva, 2017.)

Suomessa eldkejdrjestelmassd osa tyoeldkemaksuista rahastoidaan tulevai-
suutta varten ja osalla maksetaan nykyisid eldkkeitd. Suhdeluku tamén suhteen
on 75 prosenttia ja 25 prosenttia eli 75 prosenttia maksuista menee nykyisten
eldkkeiden maksamiseen ja loput 25 prosenttia rahastoidaan kasvamaan korkoa
ja silld maksetaan tulevaisuuden eldkkeitd. Suomen eldkejdrjestelmd on siis
erddnlainen hybridijdrjestelmd perustuen kahteen yleisimpddn elédkejdrjestel-
maddn. Mielenkiintoisin kysymys prosenttilukujen osalta on se, mika olisi opti-
maalisin. Kokonaisuutena voidaan ajatella jakojdrjestelmén ja rahastoinnin suh-
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teen olevan tdrkeimpid ohjauskeinoja Suomen eldkejdrjestelméssd. (Am-
bachtsheer, 2013, 17-28.)

Tyoeldkemaksuja kerdtdaan sekd tyonantajalta ettd tyontekijoiltd. Tyonanta-
jalle annetaan yleensd tietty prosenttiosuus, joka riippuu tydnantajan koosta
sekd useista muista seikoista. Keskimdarin se on ollut vuonna 2017 17,95 pro-
senttia. Tyontekijan maksut puolestaan otetaan suoraan palkasta ja se vaihtelee
tyontekijan idn mukaan ja on 17-52 vuotiailla 6,15 prosenttia, 53-62 vuotiailla
7,65 prosenttia sekd 63-67 vuotiailla 6,15 prosenttia. (Verohallinto, 2016.)

Eldkkeilld voidaan ajatella olevan kaksi tarkoitusta samanaikaisesti riip-
puen ndkokulmasta. Tyossdkdyvilld se on itselleen vakuutuksen ostoa oman
tyouran pddttymistd varten ja sen voidaan katsoa olevan kulutuksen siirtamistd
tulevaisuuteen. Toisaalta samanaikaisesti sen tarkoitus on tuoda tdmé&n hetken
eldkeldisille riittava toimeentulo ja turva ikddntymisen yhteydessd tapahtuvalle
tyduran loppumiselle ja sen jdlkeiselle tulotason alenemiselle. Samalla tidytyy
ottaa huomioon sukupolvien vilisen tasa-arvon toteutuminen.

Suomen elédkejdrjestelmdssd on useita erilaisia tasoja, mistd ja miten voi
saada eldkettd, jolloin ihmisilld on aina jonkinlainen minimiturva vanhuuden
varalle. Tdtd voidaan pitdd Suomen eldkejdrjestelmédn vahvuutena, ettd talou-
dellista turvaa pyritddn tarjoamaan jokaiselle. Eldkejdrjestelmdssd on sisdisid
kannustimia, jolloin tyonteko ja sen kautta palkan ansaitseminen korottavat
eldkettd. Toisaalta pitkistd tyottomyysjaksoista voi seurata ongelmia, koska ela-
ke voi jadda pieneksi. Ongelmia puolestaan tuo tdlld hetkelld sukupolvien vali-
nen oikeudenmukaisuus, joka on seurausta vdeston ikddntymisestd ja siten eld-
keldisten mddran kasvusta suhteessa tyossdkdyvien osuuteen.

Suomessa on kdytossd niin sanottu kolmepilarinen eldkejédrjestelms, jossa
namd pilarit muodostavat vakaan jdrjestelmédn ja yhdelle tullessa enemmaén
painetta ndm&d muut pilarit voivat tukea jdrjestelmdd. Ensimmadinen pilari on
lakisddteiset eldkemaksut, joista osa rahastoidaan tasaamaan kulutusta ihmisen
elinkaaren aikana. Toinen pilari on minimiturva niille, joiden eldke on pieni tai
sitd ei ole kertynyt ollenkaan. Kolmas pilari on puolestaan vapaaehtoinen li-
sdsddstaminen eldkkeelle, jolla voi halutessaan korottaa omaa eldkettd. (Barr,
16,2013.)

Merkittdvad Suomen elidkejdrjestelmdssd on se, ettd se koskee kokonaisena
kaikkia ihmisid, jolloin kukaan ei jd&d sosiaaliturvaverkon ulkopuolelle ja joudu
hankkimaan eldkeajan toimeentuloa muilla keinoin. Tamaén lisdksi yhteiskunta
ja sen instituutiot ovat hyvin vakaita ja toimivia, jolloin jdrjestelm& on tarvitta-
essa pystyvd ottamaan vastaan ulkopuolisia shokkeja. Eldkeldisten nakokul-
masta tdrked seikka on myos se, ettd jarjestelmd takaa kohtuullisen toimeentu-
lon. (Ambachtscheer, 11-13, 2013.)

Lahtokohtaisesti eldke ja vanhuuden turva perustuu siihen, ettd ihminen
on ansainnut rahaa tyoeldmaéssd ja maksanut eldkemaksuja eli tyossdoloaikana
tehnyt pitkdn ja vakaan tyouran. Kdytannossa nykyddn ndin ei endd tapahdu,
vaan tyourat saattavat olla hyvin katkonaisia, patkitoiden ja osa-aikatdoiden
takia perhe-eldmd on muuttunut vaihtelevammaksi ja epavakaammaksi seka
naisten tyossdkadynti on lisddntynyt. Ensimmdinen on eldkkeitd pienentdva teki-
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jd ja kaksi jalkimmadistd taas eldkkeiden maksatussumaa kasvattava tekijd, joita
ei valttamattd ole otettu huomioon eldkejdrjestelmdd suunniteltaessa kymmenia
vuosia sitten. Ndiden syiden takia on hyva pitdd jonkinlainen minimieldke voi-
massa, ettd ihmisilld on jonkinlainen toimeentulo eldkkeelle padstessaan. Toi-
saalta timd taas kasvattaa veronmaksajien ja tyossdkdyvien painetta maksaa
namd eldkkeet. (Barr, 30-32, 2013.)

Elédkejdrjestelméssd riskid jaetaan ihmisten kesken. Ihmiselld itsellddn ei
valttamattd ole kaikkea tarvittavaa informaatiota tai sitd ei ole saatavilla. Talloin
jarjestelmd tasaa yksittdisen ihmisen riskid ylldttavien tilanteiden varalta ja t&l-
16in myds ihmisen kannattaa maksaa eldkemaksua. Suomessa olevan rahas-
toinnin kannalta pystytddan my6s enemman tasaamaan riskid siltd osalta, ettd
kaikki ihmiset eivit pysy tyteldaméassd koko ajan, mutta heillekin tdytyy maksaa
eldkettd. Tamdn lisdksi on havaittu, ettd eldkejdrjestelmén sddstdamisosalla on
myo6s muutakin hydtyd kansantaloudelle kuin pelkks jédrjestelmén ylldpito. Ris-
kinjako on tdrked siltd osalta, ettd eldkejdrjestelmd on kestdvé ja tdten sitd ei
voida rakentaa liian kapean jdrjestelmédn varaan. Merkittavimmat riskit jarjes-
telmédn kestdvyyden kannalta liittyvdt poliittiseen péddtoksentekoon, mutta
Suomessa eldkejdrjestelmd on melko tarkkaan sdddelty, joten sitd on hyvin vai-
kea avata isolta osin ja tehdd huonoja ja hitikoityjd ratkaisuja. (Barr, 2013, 64-83.)

Suomen jdrjestelman erityisid vahvuuksia on se, ettd mukaan on heti alku-
vaiheessa otettu mukaan useita eri instituutioita ja ndkokantoja, jolloin sen vai-
kutuksia muutoksissa voidaan arvioida kokonaisvaltaisesti. Toisaalta tima te-
kee taas jdrjestelmaéstd hitaan ja jiykdn muutoksille, mutta kokonaisuutta ajatel-
len suurta hajautusta voidaan pitdd hyvdnd asiana. Tdhdn liittyen Suomen ela-
kejdrjestelmdd olisi varsinkin tyomarkkinoiden osalta muutettava joustavam-
paan suuntaan, jolloin saataisiin tyduria pidennettyd sekd sitd kautta tarkistet-
tua ihmisten eldkkeitd ja sopeutettava niitd yleisen taloudellisen tilanteen mu-
kaan. Erilaisten kannustinloukkujen purkaminen eldkkeiden osalta olisi tarkea
tehtdvad, jolla saataisiin vapautta ja notkeutta jarjestelmaan. Toisaalta jarjestelma
on siind mielessd jo valmiiksi hyvd, ettd se takaa ldhes varmasti jonkinlaisen
toimeentulon eldkkeelle padstessd, riippumatta ansiotuloista ja tyduran vaiheis-
ta. Jarjestelman yhtend merkittdvimpand ongelmana voidaan pitdd sitd, ettd jar-
jestelmdssd on jo hyvin korkeat maksut tyossdkdyviltd ja niissd ei ole kdytan-
nossd endd korotusvaraa. Télloin on melko vaikea varautua tulevaan demogra-
fiseen shokkiin, joten jdrjestelmdn maksuosuuksia on hyvd pohtia tulevaisuu-
den kannalta. (Barr, 2013, 87-93.)

2.1 Suomen elikejirjestelmin instituutiot ja hallinto

Suomessa eldkkeitd maksavat erilaiset instituutiot pankeista julkisiin laitoksiin.
Suomessa toimii julkisten ja pakollisten eldkelaitosten lisdksi limittdin yksityisia
tyoeldkevakuutusyhtioitd. Kaikkien ndiden toimintaa on sdddelty tiukasti ja
yksityisten sekd keskindisten vakuutusyhtioiden taytyy pitdd eldkevarat erilldaan
muusta toiminnasta. Suomessa kuten muissakin maissa eldkejéarjestelméan insti-
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tuutiot ja niiden toiminta on kehittynyt aikojen saatossa nykyiseen ainutlaatui-
seen muotoonsa.

Suomessa toimii kuusi yksityistd tyoeldkevakuutusyhtictd ja nditd ovat
[Imarinen& Etera (fuusioituivat 2018 vuoden alussa), Varma, Elo, Veritas sekd
Pensions-Alandia. Ndamé& osakeyhtiot ja keskindiset vakuutusyhtiot toimivat
limittdin ja yhtd aikaa muiden eldkejdrjestelmid tarjoavien instituutioiden kans-
sa. Pakollisten eldkemaksujen lisdksi ihmisille tarjotaan lisdsuojaa vapaaehtoi-
sella eldkesddstamiselld, joka voidaan ajatella erddnlaisena sijoittamisen muoto-
na, koska yhtiot sijoittavat ndma rahat osakkeisiin, rahastoihin ja muihin tuot-
teisiin. Ndistd sitten maksetaan eldkkeitd vasta sitten, kun tyontekijd on saavut-
tanut virallisen eldkeidn. (Finanssivalvonta, 2017.)

Yksityisten tytceldkevakuutusyhtididen lisdksi on olemassa kuntien ja val-
tion tyontekijoille omat yhtionsd. Kuntien tyontekijoiden, kuten opettajien eld-
kevakuutuksista vastaa padasiallisesti kuntien eldkevakuutus eli KEVA. Valtion
tyontekijoille puolestaan on oma yhtitnsé ja sen nimi on Valtion eldketurvakes-
kus. Nama yhtiot toimivat samalla periaatteella kuin yksityiset tyceldkevakuu-
tusyhtiot ja niitd koskee sama lainsdadanto.

Yksityisten tyoeldkevakuutusyhtididen sekd muiden tyoeldkevakuutusyh-
ticiden toimintaa on sdddelty hyvin tarkasti. Eldkevarojen tdytyy olla eroteltu
muusta liiketoiminnasta ja ne on suojattu hyvin tarkasti erilaisten taloudellisten
ongelmien varalta. Tamén lisdksi esimerkiksi sijoitustoiminta on hyvin tarkasti
sdddelty ja riskipitoiset sijoitukset ovat kdytannossa kielletty. Toisaalta téllaisis-
sa tilanteissa tuotto saattaa jiddd alemmaksi kuin tilanteessa, jossa sijoitukset
olisivat vapaammin tehtdvissd. Suomessa on eldkevakuutusyhtioilld isot pusku-
rit eldkkeiden maksamiseen ja sijoittamiseen, joten olisiko perusteltua sijoittaa
niitd tuottohakuisemmin? (Ambachtseer, 28, Eldketurvakeskus 2013.)

Eldkejarjestelmédn liittyy ldheisesti eldkkeenmaksajien ja rahastoijien li-
sdksi my0s useita muita erilaisia ja erityyppisid instituutioita. Yhteiskuntajdrjes-
tyksen stabiilisuus sekd kestdvyys on tarkedd eldkejdrjestelméssé, ettd se pystyy
selviytymdan pitemmalla aikavililld ja poliittiset paatokset eivit pysty tuhoa-
maan sitd tai avaamaan sitd liiallisille riskeille. Samalla poliittiseen paatoksen-
tekoon liittyy voimakkaasti tyomarkkinoiden toiminta ja niiden sditely, kuten
ammattiliitot, tyolainsddadanto ja erilaiset kannustimiset tyontekoon ja eldkkeel-
le padsyyn. (Ambachtscheer, 2013, 16-20.)

Tyomarkkinoilla ja siihen liittyvilld lainsdddannolld ja ammattiliitoilla on
merkittavit roolit Suomen eldkemarkkinoilla. Eldkkeelle padsystd idn suhteen
on melko tarkat rajat, Suomessa nuo rajat ovat télla hetkelld 63-68- vuotta, mut-
ta tulevaisuudessa elinidn odotteen pidetessd ihmiset pddsevat mydhemmin
eldkkeelle. Eldkkeelle voi pddstd aiemminkin tietyissd poikkeustapauksissa, ku-
ten tietyissd ammateissa seké sairauksien tai vammautumisten johdosta.

Suomessa tydeldkkeen kertyminen perustuu koko tyteldaméavaiheen tuloi-
hin, jolloin ei tule suuria loppuajan kertymid ja se poistaa vadranlaisia kannus-
timia; esimerkiksi tyduran loppupalkkaan pohjautuvissa eldkkeissa ihmisilld on
kannustimia tehdd toitd tdysillda vasta uran loppuvaiheessa, koska elike myos
kasvaa nopeammin. Namd myo6s kannustavat ihmisid vadrinkdyttimadan jarjes-
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telmé&d, mutta tdtd ongelmaa ei ole Suomen jdrjestelméassa. Suomen jdrjestelman
etu on my0s se, ettd tydeldkevakuutus on pakollinen, joten tydpaikkaa vaihdet-
taessa eldkettd ei tarvitse siirtdd uuteen vakuutukseen, vaan se tulee automaat-
tisesti ja tdten tyoeldkettd voi lopulta saada useasta eri yhtiostd. Suomessa on
myds huomattava kannustin ihmisille, jotka haluavat ja pystyvéat olemaan toissd
pidempaddn kuin olisi normaali eldkeikd. Heille kertyy tuolloin eldkettd nope-
ampaa ja samalla se auttaa huoltosuhdetta. Toisaalta ikdantyvéat ihmiset koke-
vat myds monia ongelmia, kuten tyomarkkinoiden seké eldkejdrjestelmén jayk-
kyys, koska tyotd on vaikea vahentdd puolipdivdiseksi ja toissd ollaan joko tdy-
silld tai ei ollenkaan. (Barr, 2013, 51-64.)

Suomessa on useita erilaisia merkittdvid instituutioita, jotka vaikuttavat
ihmisten eldkepddtoksiin sekd eldkepddtoksiin politiikan kautta. Pankit ja va-
kuutusyhtiot tarjoavat yliméadrdisid vakuutuksia ja turvaa eldkkeiden varalle,
tyomarkkinat ja niiden sisdlld olevat ammattiyhdistysliikkeet vaikuttavat tyon
tekemiseen ja eldkepddtoksiin erilaisten kannustimien kautta, unohtamatta po-
liittista paddtoksentekoa eldkejdrjestelmédn toiminnasta, rakenteesta ja yleisesti
sen toimivuudesta esimerkiksi rahoituksen kautta.

Kokonaisuudessaan instituutiot ja Suomen eldkejdrjestelméd ovat moni-
mutkainen ja useampitasoinen jarjestelmd. Samalla se on aivan uniikki koko
maailmassa ja luotu Suomen omiin olosuhteisiin. Vahvoja etuja tdssd ovat todel-
la vakaa poliittinen jarjestelmd sekd stabiili yhteiskunta, joka tekee eldkejdrjes-
telméstd yhden maailman vankimmista. Eldkejdrjestelmén ohjauskeinona kéy-
tetddn jakojdrjestelmdd sekd sen sisdlld olevaa rahastoinnin suhdetta, jotka luo-
vat tasapainoisen ja monipilarisen eldkejdrjestelmén. Toisaalta on esitetty, ettei
eldkkeille tarvitsisi jatkuvasti olla tayttd takuuta, jolloin osa eldkevaroista voi-
taisiin vapauttaa sijoitettaviksi tuottavampiin kohteisiin. (Ambachtscheer, 28,
2013.)

Eldkelaitoksilla voidaan ajatella olevan kaksi tdrkedd tehtdvdd ja ne ovat
eldkevarojen sijoittaminen sekéd eldkkeiden maksaminen ja niiden laskeminen.
Suomessa on monia eri eldkelaitoksia, jotka hoitavat nditd tehtdvid, mutta ko-
konaisuudessaan suomalaiset eldkelaitokset jadvat hieman jilkeen muiden
maiden eldkelaitosten tuotosta: Suomessa tuotot olivat 2,5 prosenttia ja globaa-
lien isojen rahastojen tuotot olivat 3,5 prosenttia ajanjaksolla 2007-2011. Ajan-
jaksona otanta on liian lyhyt tekemddn isompia johtopdatoksid ja Suomen osalta
se selittyy porssin heikolla tuottavuudella vuosina 2010 ja 2011. Toisaalta Suo-
men kehittdimd eldkejdrjestelmd on ainutlaatuinen koko maailmassa siind, ettd
eldkeyhtioiden vélilld on todellista kilpailua. (Ambachtscheer, 29-43, 2013.)

Suomen eldkejdrjestelmédn varoja on sijoitettuna sekd ulko- ettd kotimaa-
han osakkeisiin, kiinteistoihin, lainoihin ja muihin erilaisiin rahoitus instru-
mentteihin ja tuotteisiin. Ndille kotimaahan sijoitetuilla varoilla on varmasti
jonkinlaista kansallista merkitystd ja ne kattavat arvioiden mukaan noin kym-
menen prosenttia Suomen porssiosakkeista. Kuitenkin viime vuosina on myos
yhd enemman varoja hajautettu maan ulkopuolelle, jota voidaan pitdd joko hy-
vdnd tai huonona asiana. Toinen puoli on se, ettd jdrjestelma ei ole endd taysin
riippuvainen Suomen taloudesta, vaan myo6s ulkomaiset sijoitukset voivat tuot-
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taa, toinen puoli on taas se, ettd kotimaisia pddomia virtaa pois pienestd maasta
ja vie niitd muihin sijoituskohteisiin. Ulkomaille sijoitetut varat ovat myos pois
poliittiselta pelikentiltd, jolloin poliittisen lobbaamisen painoarvo pienenee si-
joituskohteita valittaessa. (Ambachtscheer, 49-52, 2013.)
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3 ELAKEJARJESTELMAT TALOUSTIETELLISESSA
KIRJALLISUUDESSA

3.1 Elidkejarjestelmien tarkoitus

Teoriaosuudessa kasitellddn eldkejdrjestelmid, joita on kéytetty taloustieteelli-
sessd kirjallisuudessa, ja ne luovat tdimén teoriaosuuden rungon. Elidkejarjestel-
mid on tarkoitus tuoda esiin erilaisista ndkokulmista ja tutkimusasetelmista,
joiden avulla voidaan tarkastella tyon empiiristd osuutta. Teorioista on tarkoi-
tus tuoda esille perusasioita, kuten toiminta, mihin perustuu, ongelmat seka
erilaisia tutkimusndkokulmia niiden kaytosta.

Eldkkeet voidaan ndhda yksittdiselle ihmiselle turvaksi vanhuuden varalle
kahdella eri tavalla, joko kulutuksen pienentdmisend tai vakuutuksena. Kulu-
tuksen keventdminen tarkoittaa sitd, ettd ihminen ansaitsee parhaina tyovuosi-
naan enemmadn rahaa, jolloin osa hédnen tuloistaan siirretddn tulevaisuuteen ja
eldkepdivid varten. Kulutuksen siirtaminen tulevaisuuteen tarkoittaa sitd, ettd
tyossd ollessa kulutusta kevennetddn ja eldkkeelle pddstessd kulutukseen jaa
enemmadn rahaa ja samalla elintaso ei romahda. Toisaalta kulutuksen siirtdmi-
nen voidaan ndhdd myos vakuutuksena. (Barr & Diamond, 2006, 15-16.)

Elédkejdrjestelméd voidaan ndhdéa tulonjaon keinona. Osa ihmisistd on mata-
lapalkkatoissd eikd pysty sddstdmddn tai sddtelemddn kulutustaan tavalla, jolla
siitd jdisi turvallinen maard rahaa eldkepdivid varten. Tétd varten on olemassa
pakollisia eldkevakuutuksia, jotka ovat usein valtiojohtoisia ja joissa yksilot itse
tai tyonantajat maksavat suoraan osan palkasta eldkevakuutukseen. Toisaalta
varat voidaan saada verotuksen kautta timdn tyyppiseen jdrjestelméadn. (Barr &
Diamond, 2006, 15-19.)

Eldkkeet voidaan jarjestdd muutamalla eri tavalla riippuen siitd, miten jér-
jestelméd on organisoitu tai miten kdytetddn suhdetta eldkkeelld olevien maksu-
jen sekd tyossdakayviltd perittdvien maksujen suhteen. Tdysin rahastoiva tai tay-
sin etukédteen rahoitetut eldkkeet toteutetaan siten, ettd ne perustuvat sadstoihin,
jotka sijoitetaan erilaisiin rahoitusinstrumentteihin. Ndistd varoista maksetaan
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yksittdisen ihmisen eldkkeet sen mukaan, paljonko hdn on maksanut sisddn jar-
jestelmddn ja miten paljon ne ovat tuottaneet korkoa ja miten pitkd odotettu
elinikd eldkkeelld on. Toinen vaihtoehto on jakojdrjestelmd, jossa yleensa valtio
verottaa tyossdkdyvid ihmisid ja maksaa tdstd verosta saaduilla varoilla eldk-
keelld olevien ihmisten sosiaalietuudet. (Barr & Diamond, 2006, 16-19.)

Eldkejdrjestelmien ongelmat ja niihin liittyvat kysymykset koskevat hyvin
paljon tulevaisuuden erilaisten parametrien ennustamista tai kdyttdytymista.
Hyvin monia niistd pystyy arvioimaan pitkélldkin aikavalilld, kuten elinidn
kasvua ja eldkeldisten sekd tyossdkdyvien mddrdd. Toisella puolella on sitten
tyomarkkinoiden kadyttdaytymistd ja niiden muutoksia, valtioiden ja sen instituu-
tioiden sdilyvyyttd ajassa tai poliittisten jdrjestelmien muutoksia tai yllattavia
tuotantoshokkeja liittyen yksittdisen maan talouteen tai tuottavuuteen. (Barr &
Diamond, 2006, 17-19.)

Suurin ongelma eldkkeitd ja eldkejdarjestelmdd pohdittaessa liittyy siihen,
ettd vdesto ikddntyy, syntyvyys laskee ja samalla elinidn odote pitenee. Téstd
seuraa se, ettd elakkeelld on huomattava méaard ihmisid verrattuna muihin kan-
sanosiin ja ndin onkin kdynyt jo kaikissa kolmessakymmenessd OECD- maassa.
On esitetty arvio, ettd yli 65-vuotiaiden madrad kaksinkertaistuu viidessakym-
menessd vuodessa aikavililld 2000-2050. Sen lisidksi, ettd elikemenot kasvavat
huomattavasti, joudutaan tarkastelemaan uudestaan kokonaan sosiaaliraken-
netta, koska vdeston ikddntyessd oletettavasti terveydenhoitopalveluiden ky-
syntd kasvaa. Helppo ratkaisu tdhdn olisi pyrkimys pidentdd tyduria, jolloin
jouduttaisiin nostamaan eldkeikdd ja jouduttamaan ihmisten valmistumista
koulutuksesta. (Whiteford & Whitehouse, 2006, 78-84.)

1950 1975 2000 2015 2025 2050 2075
Suomi 11,9 18,1 24,8 35 44 48,8 54,7
Saksa 16,2 26,5 26,5 34,8 41,4 59,2 63,1
Ruotsi 16,8 26,3 29,5 33,8 38,2 45,5 51,6
Iso- 17,9 25,5 27 31 35,9 48 53
Britannia
Italia 14,3 21,6 29,2 37,8 45,6 72,4 67
Japani 9,9 12,7 27,3 46,2 54,4 77,8 75,3
Ranska 19,5 24,5 27,3 33,3 40,9 52,3 55,8

Taulukko 3. Vanhuusidn huoltosuhde: historiallinen ja ennustetut arviot 1950-
2075. Mddritelty 65 ja yli vuotiaat jokaista 100 tydssakdyvaad kohti ikien 20-64
valilla. (OECD, 2017, 123-124.)

Ongelmiin ja niiden syihin voidaan vaikuttaa erilaisilla poliittisilla paatok-
silld. Niilld voidaan luoda erilaisia kannustimia liittyen eldkeik&ddn, eldkkeen
kokoon tai johonkin seikkaan, joka vaikuttaa ihmisten kayttaytymiseen. Yleinen
tapa vaikuttaa tyomarkkinoiden kannustimiin ja elékkeelle siirtymiseen on teh-
da eldkejdrjestelmd moniportaiseksi. IThminen voi jadda kokonaan elidkkeelle
erilaisten ikdportaiden mukaan, jolloin hianen eldkkeensa vaihtelee tai vaihtoeh-
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toisesti voi jaddd osa-aikaeldkkeelle, jolloin osa tuloista on eldkettd ja osa on
palkkaa tehdystd tyostd. Toisaalta viime aikoina eldkeikédd on useasti nostettu,
joka auttaa eldkejdrjestelmén ongelmiin. (Barr & Diamond, 2016, 21-27.)

Jakojdrjestelmédd on pidetty valtioiden ja niiden instituutioiden ylldpita-
ménd jdrjestelmdnd, kun taas rahastoiva jarjestelmd on ndhty tukevana yksityi-
sen puolen jdrjestelmdnd niille, jotka pystyvdt ostamaan itselleen lisdturvaa.
Jakojarjestelméssa tyossdkdyvat maksavat veroina tai muina maksuina eldk-
keelld olevien ihmisten eldkkeet, kun taas rahastoivassa jdrjestelmassad ihmiset
maksavat kdytdnnossd omat eldkkeensd etukidteen ja heille maksetaan sitten
eldakkeelld kyseisid varoja. Ndistd kahdesta jdrjestelméstd on useita erilaisia va-
riaatioita riippuen valtioista ja niiden omista instituutioista, historiallisista lah-
tokohdista ja muista hyvinkin paljon erilaisista asioista riippuvista tekijoistd
johtuen rakentuneet omanlaisensa jdrjestelmét. Voidaankin sanoa, ettei ole ole-
massa tdysin kahta samanlaista eldkejdrjestelmédd, vaikka ne paljon muistuttai-
sivat toisiaan. (Panzaru, 883-885, 2011.)

Perussa on tehty tutkimus jakojdrjestelmdn sekd rahastoivan jarjestelman
vdlilld ja todettu nykyisen tiedon valossa jakojdrjestelmédn kohtaavan tulevai-
suudessa samoja ongelmia kuin monet muutkin ldntisen Euroopan maat sekéa
Yhdysvallat. Perussa minimieldke on pyritty pitdmé&an samalla tasolla kuin mi-
nimipalkka, jotta ihmisten tulotaso ei laskisi radikaalisti eri elamdnvaiheissa.
Samalla vertailussa todetaan, ettd tdysin rahastoiva jdrjestelmd pystyy tarjoa-
maan korkeamman eldkkeen kuin jakojdrjestelmd, kunhan sitd maksetaan tar-
peeksi kauan. (Guillen & Mosqueda, 2013, 5-19.)

Taloustieteellisessd kirjallisuudessa jakojdrjestelméd on pidetty valtion yl-
lapitaiména eldkejarjestelménd, jolla pyritddan takamaan kaikille eldkkeelld ole-
ville vdhintddan minimitoimeentulo. Tétd jarjestelmdd kdytetddn useissa maissa
hieman soveltaen ja erilaisilla tavoilla. Yksityinen puoli ja sen instituutiot tar-
joavat mahdollisuuden siihen pystyville sddstdd enemmaén rahaa omiin eldkkei-
siinsd tdysin rahastoivan jarjestelman kautta. Perussa on valtion tasolla havah-
duttu tdhdn ongelmaan ja yritetty korjata jakojdrjestelmédd oman maan tarkoi-
tuksiin erilaisilla uudistuksilla. (Guillen & Mosqueda, 2013, 5-12.)

Perussa on havahduttu samaan asiaan kuin monessa muussakin maassa
eli ihmisten elinikd nousee ja siten eldkkeelld olevien ihmisten lukum&éra nou-
see merkittdvasti. Perussa tdméd nousu on radikaalimpi kuin monessa muussa
maassa, koska tulevaisuudessa ldadkkeet, muut hoidot sekd teknologia tulevat
yhd nopeammin kaikkien saataville. Ihmisten elinidn kasvun sekd eldkkeella
olevien ihmisten m&dran huomattava lisdédntyminen johtaa valtiovetoisessa ja-
kojdrjestelmédssa siihen, ettd joudutaan kerdam&ddn huomattavasti enemmaén
maksuja tyossakadyviltd ihmisiltd, ettd jarjestelmédd voidaan pyorittdd myos tule-
vaisuudessa. (Guillen & Mosqueda, 2013, 10-19.)

Taloustieteellisessd kirjallisuudessa rahastoivaa jarjestelmdd pidetddn pa-
rempana vaihtoehtona eldkkeiden jdrjestamiseen, koska siind ei ole samalla ta-
valla ongelmia kuten jakojarjestelméssad. Toisaalta jarjestelmén vaihto ei ole on-
gelmaton ja sitd pidetddn kdytdnnossa mahdottomana. Myo6s vaihto jommasta-
kummasta jdrjestelmaéstd erilaiseen hybridijarjestelméddn on vaikea ja sitdkdan ei
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pidetd suositeltavana vaihtoehtona. Suomessa on kdyty myos erityisen kuumaa
keskustelua siitd, pitdisiko nykyisid eldkevaroja alkaa kayttdd enemmaén nykyis-
ten eldkkeiden maksuun. (Kotamaki, 2013, 57-58.)

Erityisesti Suomessa on pohdittu optimaalista eldkejdrjestelmad, koska va-
esto ikddntyy ja on ollut julkista keskustelua siitd, pitdisiko eldkevarantoja alkaa
purkaa ldhitulevaisuudessa. Oleellisia kysymyksid jdrjestelmdn muutoksessa
ovat siitd aiheutuvat vaikutukset, joita voidaan tarkastella hyvinvoinnin substi-
tuutio- sekd eldkkeelle jaamisen vaikutuksilla. Rahastoivassa jdrjestelmassd ih-
misen tdytyy sddstdd oma eldkkeensd, kun taas jakojdrjestelmdssd tyossdkdyvat
maksavat silld hetkelld eldkkeelld olevien eldkkeitd. Ihmisilld voi olla erilaisia
kannustimia maksaa omia eldkkeitd verrattuna muiden eldkkeisiin, vaikka pe-
riaatteessa asia on sama. (Kotamaéki, 2013, 56-58.)

Suomi ei ole ainoa maa, jossa on pohdittu optimaalista eldkejdrjestelmaa.
Saman asian kanssa on painittu Saksassa, jossa on havaittu samat ongelmat ja-
kojdrjestelmdn kanssa kuten monissa muissakin ldnsimaissa. Jakojdrjestelma
tuottaa huonommin kuin padomamarkkinat, josta seuraa se, ettd aika syo rahan
arvoa. Maksaessaan eldkkeitd itse saa todenndkoisesti tulevaisuudessa vahem-
méan kuin on maksanut niita. (Sinn, 2000, 389-410.)

Matalan tuotto-odotuksen sekd demografisen shokin aiheuttamien ongel-
mien takia useasti taloustieteessd on suositeltu jarjestelmdn muutosta jakojdrjes-
telméstd rahastoivaan jdrjestelmddn tai niiden jonkinlaiseen hybridimuotoon.
Hybridijdrjestelmd pyrkisi ottamaan huomioon molempien jdrjestelmien par-
haat ominaisuudet ja karsimaan huonot, joissa se onnistuu osittain. Ongelmia
toki seuraisi muutosajasta ja se aiheuttaisi joillekin ryhmille isompia maksuja,
mutta pitkallad aikavalilla siitd olisi huomattavia hyotyja kaikille. (Sinn, 1997, 5-
10.)

Saksassa ja Italiassa on tutkittu, mitd mieltd ihmiset ovat eldkeuudistuksis-
ta. Ndami maat ovat mielenkiintoisia siitd nikokulmasta, ettdi molemmissa on
todella avokitiset eldkkeet, joka taas tarkoittaa jakojdrjestelméssa kovaa painet-
ta tydssdkdyvid kohtaan samalla kun huoltosuhde heikkenee. Tutkimuksessa
ihmiset olivat tietoisia jdrjestelmén epédtasapainosta, mutta eivit tienneet kovin
tarkasti jarjestelmaéstd tai miten jarjestelma toimii. Epdtasapainon tunnistaminen
ei silti vaikuttanut mielipiteeseen vaan suurin osa vastustaa muutoksia hyvin
voimakkaasti, mikd voidaan ndhda hyvin itsekkdand toimintana. (Boeri,Borsch-
Supan ja Tabellini, 2002, 1-5.)

Suurin osa tutkimukseen haastatelluista ihmisistd hyvaksyy sen, ettd eld-
kejdrjestelmd tulee tulevaisuudessa kokemaan jonkinlaisen kriisin ja my0s sen,
ettd omia etuuksia pitdisi jotenkin karsia, mutta silti ihmiset ovat hyvin halut-
tomia tekemddn nditd muutoksia. Sekd Saksassa ettd Italiassa on tehty muuta-
mia erilaisia eldkejdrjestelméan uudistuksia 2000-luvulla, mutta 40 prosenttia
tutkimukseen vastanneista piti niitd tehottomina kohtaamaan tulevat ongelmat.
Muutamista uudistuksista huolimatta suurin osa vastanneista uskoi ldhitulevai-
suudessa tulevan lisdd uudistuksia eldkejdrjestelmddn. (Boeri ym., 2002, 2-7.)

Tutkimukseen vastanneissa oli havaittavissa mielenkiintoista hajontaa sen
mukaan, kannattivatko jotain asiaa vai olivatko sitd vastaan. Nuoret, koulutetut
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ja erityisesti miehet olivat valmiimpia kannattamaan uudistuksia jdrjestelméssa
ja olivat valmiita tekemé&&n asian eteen jotain. Toisaalta ammattiyhdistysliikkei-
siin kuuluvat, matalapalkkaisilta alueilta kotoisin olevat sekd poliittisesti va-
semmalle kallellaan olevat ihmiset olivat haluttomimpia muutoksiin. Tuloksista
saatetaan havaita se, ettd nuoret, jotka joutuisivat maksamaan enemmain, kan-
nattavat muutoksia, kun taas ne, jotka ovat jo eldkkeelld tai pian siirtymdssa
eldkkeelle vastustavat niitd. Ihmiset siis haluavat pitda kiinni omista eduistaan,
vaikka tietdisivat ne epdedullisiksi muille. (Boeri ym. 2002, 5-13.)

Molempien jdrjestelmien tarkoitus on turvata eldkkeelld olevien ihmisten
toimeentulo silloin, kun he eivit endd itse voi tehdd toitd. Molemmat jdrjestel-
mit kdrsivit jollain tavalla ihmisten ikddntymisesta sekd alenevan syntyvyyden
aiheuttamasta shokista, mutta ekonomistit pitdvit yleisempdnd, ettd se iskee
kovemmin jakojdrjestelmddn. Rahastoiva jdrjestelmd pyrkii kiertdmddn taman
ongelman silld, ettd ihmiset sijoittavat tyoeldméan aikana osan palkastaan elidket-
td varten. Tastd voi seurata se ongelma, ettd sijoitusten lisddntyessd se nostaa
osakkeiden tai muiden sijoitustuotteiden hintaa, joka taas voi pitkéllad aikavalil-
ld luoda epdvakautta padomamarkkinoille. Samalla molempien jédrjestelmien
ollessa eri instituutioiden kehittdmid, jarjestelman vaihto siirtdd tulevat ongel-
mat vain osapuolelta toiselle padsemittd lopulliseen ja tasapainoiseen ratkai-
suun. (Febrero & Cadarso, 2006, 344-357.)

Eldkejdrjestelmén rakentaminen on poliittinen kysymys, joka ulottuu pit-
kille ajalle, jonka takia poliittisesti tai taloudellisesti kysymys ei ole yksinker-
tainen. Aikaa myo6ten parametrit ja tiedot erilaisista asioista vaihtelevat, jolloin
tulee tarvetta muutoksille ja aiemmin hyvéksi havaittu jdrjestelma ei valttamat-
td toimikkaan optimaalisesti. Poliittisten p&adtoksentekijoiden informaatiovaje
kohdistuu myos yksittdisiin ihmisiin, jotka eivdt pysty ennakoimaan tarkasti
oman eldménsd kulkua ja siind mahdollisesti ilmenevid ongelmia. (Barr & Dia-
mond, 2010, 2-6.)

Taloustieteessd on korostettu sitd, ettd eldkejarjestelmad kannattaisi siirtda
rahastoivan jdrjestelmédn suuntaan. Tilanne ei kuitenkaan ole helppo, vaikka
nykytiedon perusteella siirtyminen voisi olla kannattavaa. Ajan mukana jéarjes-
telmét vaihtuvat, joten kannattaa ottaa huomioon riittdvan pitkd aikavili, ettd
huoltosuhde voisi kddntyd takaisin ja silloin jdrjestelmdn muuttaminen takaisin
voisi olla hyodyllistd, joten onko alkuperdinen vaihto edes kannattava? Taméan
liséiksi taytyy ottaa huomioon sukupolvien vilinen tasa-arvo, ei voida kuormit-
taa yhtd sukupolvea sen takia, ettd toinen sukupolvi saisi paremman jarjestel-
man itselleen. (Barr & Diamond, 2010, 4-8.)

Eldkejdrjestelmistd puhuttaessa keskitytddn usein vain yhteen osaan, jol-
loin kokonaisuuden toiminta saattaa jaddd varjoon. Eldkejdrjestelmédn vaikut-
taa useita eri tekijoitd tyomarkkinoista, eldkkeiden tuotosta aina huoltosuhteen
ja riskien jakamiseen. Huomioon pitdd ottaa maiden instituutioiden ja muiden
yhteiskunnan tukipilareiden viéliset erot, jolloin yhtd hyvéaksi havaittua kaavaa
ei voida toteuttaa samanlaisena muualla vaan joudutaan muokkaamaan se yk-
sittdisen maan osalta toimivammaksi. Merkittdvammaéksi asiaksi toimivassa
eldkejdrjestelmdssd voidaan nostaa hallinnon toimivuus, joka takaa jakojdrjes-
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telmédn luotettavan toimivuuden sekd tuotannon kasvun, joka jakaa taakkaa
tyontekijoiden ja eldkeldisten valilld. (Barr & Diamond, 2010, 12-14.)

Eldkeldisten ndkokulmasta jdrjestelmdn tarkoitus on taata tarpeellinen
toimeentulo eldkepdivien varalle. Taloustieteessd ei kuitenkaan oteta kantaa
tallaisiin asioihin, vaan keskitytdan siihen, kumpi jdrjestelmé takaa vakaammat
eldkkeet pitkille aikavalille. Tamdn lisdksi pitkdn ajan suunnittelu on vaikeaa,
jolloin jarjestelm&d kohtaan tulevat ongelmat voivat olla vaikeita ennakoida tai
niitd ei ole vield syntynyt. Jarjestelman rahoituksen tdytyy pysyd kestdavini ja
tasapainoisena pitkille tulevaisuuteen, jonka takia muutoksien tekeminen on
poliittisesti vaikeaa. (Eguia & Serrano, 2003-2004, 191-195.)

3.2 Jakojdrjestelma

Jakojdrjestelmd perustuu siihen, ettd jokin instituutio - yleensd valtio - kerdd
tyossdkdyviltd ihmisiltd veroja tai verontyyppisid maksuja, joilla maksetaan
vanhemman sukupolven ja eldkkeelld olevien ihmisten toimeentulo. Jakojarjes-
telmd voidaan ndhdé taloustieteellisesti siten, ettd tyontekijd ostaa valtiolta va-
kuutuksen siitd, ettd padstessdadn eldkkeelle hdan saa eldkettd, kun on ensin itse
maksanut muiden eldkkeitd. Toisaalta se voidaan ndhdd myo6s yksinkertaisesti
tulonsiirtona ryhmadltd toiselle, tdssd tapauksessa tyossdkdyviltd eldkeldisille.
(Barr & Diamond, 2006, 16-19.)

Osa Euroopan maista on osannut varautua tulevaan demografiseen shok-
kiin. On perustettu ennakkoon julkisen vallan hallinnoima reservivarastointijér-
jestelmd, jolla pyritddn pienentdmddn tulevan shokin vaikutuksia jakojarjestel-
mé&dn. Namad jarjestelmdt tasaavat iskua, joka on tulossa jakojdrjestelmddan, mut-
ta eivit kykene kokonaan poistamaan sitd. Vaikka suhdeluvut sijoituksiin paa-
omamarkkinoille ja valtioiden omiin joukkolainoihin vaihtelevat, on kaikilla
suurin piirtein samanlainen tuotto-odotus jdrjestelmdstd ja se vaihtelee 4 ja 4,5
prosentin vililla. Talld pyritdadn valttaméaan isot siirtymékustannukset jarjestel-
mien vililld, jolloin yhdelle sukupolvelle ei tule liian isoa taloudellista taakkaa.
(Altiparmakov, 2013, 94-109.)

Ensimmadisen kerran jakojdrjestelmédn tyyppinen sosiaaliturvajdrjestelma
luotiin Saksassa 1800-luvun loppupuolella Bismarckin toimesta, joka kattoi tur-
van vanhuuden varalle ja mydhemmin siihen lisdttiin vield tapaturma- ja hoito-
vakuutus. Jakojdrjestelméd sopi aikaan hyvin ja pysyi pitkddan parhaana jdrjes-
telména jarjestdd eldkkeitd ja muita vakuutustoimia, mutta 1900-luvun loppu-
puolella tuotiin esille, ettd tuleville ongelmille taytyy tehd4 jotain ja alettiin pu-
hua enemmaé&n myos rahastoivasta jarjestelmastd. (Louzek, 2008, 119-125.)

Sukupolvien vilinen tasa-arvo on merkittdvassd osassa jakojdrjestelmad,
koska se sisdltdd lupauksen siitd, ettd itse maksettuaan eldkkeitd tulee niitd itse
myo6s saamaan. Tamad taas edellyttdd yhteiskunnalta tiettyd vakautta ja ettei lii-
an isoja muutoksia tule jdrjestelmén alkutilanteen muuttujiin. Nykymaailmassa
ndihin muuttujiin on kuitenkin tulossa muutoksia, joista seuraa isoja ongelmia
maille, jotka kdyttdvit ainoastaan jakojdrjestelmdd. (Panzaru, 2011, 884-887.)
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Jakojarjestelméssad on sisdd@nrakennettuna oletuksena ”overlapping genera-
tion model”, joka tarkoittaa sukupolvien ylittamistd. Eldkejdrjestelmassa silld
tarkoitetaan sitd, ettd ihmiselld on jdrjestelmédn kannalta kaksi roolia eli olla
maksaja ja maksujen saaja. Maksuja voidaan sdddelld kahdella tapaa eli pita-
miélld suhde markkinoille tulevien tyontekijoiden médéran ja eldkkeelle mene-
vien mddrdn vililld samana eli varsinaisesti poistumaa ei tapahdu, toinen tapa
on pitdd maksun taso vakiona, joka tarkoittaisi niiden nostoa pienemmdéksi
kayvalla tyontekijamadralld. Saksassa on pitkdn aikaa menty ensimmadisen osan
politiikalla, mutta vdeston ikddntyessd se ei endd toimi vaan joudutaan siirty-
maédn toiseen vaihtoehtoon. (Honekamp, 2007, 138-141.)

Jakojdrjestelméssd on oletuksena, ettd uusien tyontekijoiden ja eldkkeelle
jddvien tyontekijoiden suhde pysyy vakiona, tdlloin jarjestelmd toimii, kuten se
on tarkoitettu toimimaan. Voidaankin esittdd muutamia syitd, jonka takia tdma
suhde ei ole pysynyt vakiona ajan mittaan. Merkittdvimpid niistd ovat synty-
vyyden lasku, elinidn piteneminen, maahanmuutto, eldkeikd ja merkittava kas-
vu naisten tyollisyydessd. Kaksi ensimmadistd liittyy suoraan huoltosuhteeseen
ja maahanmuutosta on haettu positiivisia vaikutuksia huoltosuhteen muutok-
seen. Eldkeikd on ollut stabiili pitkdn aikaa, mutta elinidn pidetessd sen nosta-
minen voisi olla perusteltua. Naisten tyollisyysaste on noussut myos ajan mit-
taan huomattavasti ja se korottaa tyossakdyvien osuutta. (Borsch-Supan, 1995,
207-217.)

Periodi Sukupolvi
A B C D
1 +1€ -1€
2 +1€ -1€
3 +1€ -1€
4 +1€

Taulukko 4. Yksinkertaistettu jakojdrjestelmdn kuvaus kohorteista ja las-
kentatavasta. (Barr & Diamond, 2006, 34)

Taulukossa on kuvattu yksinkertaisimmillaan jakojdrjestelméan laskentata-
paa. Sukupolvien vilinen tasa-arvo on kuvattu silld, ettd toinen sukupolvi saa
aina euron, kun toinen sukupolvi menettdd. Voidaan ajatella jarjestelman ole-
van tietynlaista nollasummapelid, jossa toinen saa ja toinen menettdd. Voisi olla
tilanne, ettd sukupolvi B maksaa jdrjestelmddn 1,5 euroa, jolloin sukupolvi A
saisi enemmadn. Tama on jakojdrjestelman yksinkertaisin laskentatapa. (Barr &
Diamond, 2006, 33-36.)

On ajateltu, ettd jakojdrjestelmén tulevaa demografista shokkia pehmen-
nettdisiin ikddntyvan vdeston omilla sadastoilld, jolloin eldkkeet voisivat olla pie-
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nempid, mutta ihmisilla olisi sddstojd tarpeeksi eldkkeelld eldamiseen. Tutkimuk-
sessa havaittiin kuitenkin Saksan osalta tdmd kaytdnnossd mahdottomaksi,
koska aivan vanhimmalla ikdluokalla ei valttamattd ollut ollenkaan s&astojd ja
toiseksi voidaan kysyd, voiko yhteiskunta jdattdda ihmiset tdlld tavalla turvaver-
kon ulkopuolelle? Toisekseen ihmiset tuskin osaisivat sddstdd tarpeeksi palkas-
taan ja tuloistaan siihen, ettd jattdisivat eldkkeelld niitd kdytettdaviksi. Nuorem-
mat ikdluokat sddstavat paremmin kuin vanhemmat, mutta heiddnkin saasta-
misasteensa on liian matala taatakseen kunnollisen toimeentulon elédkeidssa.
(Borsch-Supan, 1995, 215-231.)

Saksassa ja monessa muussa maassa on havaittu, ettd tyossdakdyvien mak-
samat eldkemaksut eivét ole yhtd isoja kuin oma elidke eldkkeelld ollessaan. Ta-
mé johtuu jakojarjestelmén heikosta tuotosta ja muista talouden toimintaan liit-
tyvistd syistd, joita on vaikea ennustaa pitkalld aikavalilld, kuten talouskasvu,
tuottavuus ja inflaatio. Suurin osa ihmisistd on halukkaita maksamaan elédke-
maksuja, kunhan ne ndhd&dan vakuutuksen kaltaisena maksuna omaa tulevai-
suutta ajatellen eikd verona. On kuitenkin vaikea ndhdd, milloin ndma eldke-
maksut ndhdéddn tulonsiirtona tyossdkdyviltd eldkeldisille ja missd kohtaa ne
ndhdédan verotuksen kaltaisena toimenpiteend. (Borsch-Supan & Reil- Held,
2001, 505-510.)

Jakojdrjestelméd on Saksassa rakennettu siten, ettd ihmisen ollessa tyossa
hén kerdd pisteitd sen mukaan, paljonko hdn ansaitsee tyovuoden aikana. Naitd
verrataan keskivertoansioihin, joista lasketaan suhdelukuja ja annetaan pisteita.
Esimerkkind on kaytetty tilannetta, jossa ihminen ansaitsee keskiarvon verran
palkkaa, jolloin hidn saa yhden pisteen. Nama pisteet lasketaan ihmisen tyoeld-
man ajalta yhteen, jolloin hdnen eldkkeensd méadraytyy ndiden pisteiden mukai-
sesti. Eldkkeelld ollessa ndissd kadytetddn vield kertoimia, ettd saadaan eldkkeet
vastaamaan nykyisid kuluttajahintoja ja palkkoja. Saksassa jakojdrjestelméssa
arvioidaan 80 prosenttia jarjestelmdn toimimiseen tarvittavista maksuista tule-
van tyOssdkdyviltd ja loput noin 20 prosenttia tulee valtion tulonsiirtona. Tule-
vaisuudessa on arvioitu tdimén valtion tulonsiirron osuuden nousevan jopa 35
prosenttiin, koska muutoksia jdrjestelmddn tarvitaan. (Borsch-Supan & Reil-
Held, 2001, 508-513.). Suomen jdrjestelmd on hieman erilainen, koska siind 75
prosenttia maksuista tulee tyossdkadyviltd ja loput 25 prosenttia etukéteen varas-
toiduista rahoista, kuten eldkejarjestelmdn toimintaosiossa kerrottiin.

Hyvin monessa maassa ensimmadiset eldkejdrjestelmét otettiin kdyttoon
1900-luvun alkupuolella, jolloin jakojdrjestelma oli selvad valinta. Syntyvyys oli
korkea ja elinidnodote ei ollut korkea, joten valinta oli helppo perustella. Tdmé&n
lisdksi korkealla syntyvyydelld ja syntyvyyden jatkuvalla nousemisella ei olisi
syntynyt nykyistd ongelmaa jakojdrjestelmdn heikosta tuotosta, joka oli my6s
pddomamarkkinoilla huomattavasti nopeampaa kuin kansallisten bruttokan-
santuotteiden nousu. Kuitenkin tdhdn hetkeen tultaessa moni asia on muuttu-
nut ja asioiden muuttaminen tuohon aikaan oli hyvin vaikea ennakoida, koska
- kuten nykyéddnkin - tulevaisuuden ennustaminen ja tapahtumien kertominen
etukéteen oli hyvin vaikea - suurimmaksi osaksi - mahdoton tehtdva. (Altipar-
makov, 2013, 89-94.)
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Jakojarjestelméssd talouden kasvu vaikuttaa sekd eldkkeelld oleviin ettd
tyossdkdyviin. Muutaman prosentin talouskasvulla eldkkeet kasvavat samaa
vauhtia tai jollain indeksitasolla, joka on sidottu hintojen nousuun, jolloin seka
tyossdkdyvat maksavat enemmaén (suhde toki pysyy samana) ettd eldkeldiset
saavat enemmdn (suhde pysyy samana). Toisaalta rahastoivalla jdrjestelmalla
on pitkélti vaikutusta vain eldkesddstdjiin, joilla sddstojen kasvu voi kiihtyd
korkoa korolle efektistd. Taméan takia jakojdrjestelmd on paljon alttiimpi erilai-
sille shokeille taloudessa, koska heilunta voi olla isoa lyhyelldkin ajalla, kun
taas rahastoiva jdrjestelmé pysyy tasaisena, vaikka tuollaisia heiluntoja sattuisi-
kin. Tdstd seuraa my0s se, ettd rahastoiva jdrjestelmd pystyy tarjoamaan suu-
rempaa tuottoa kuin jakojdrjestelmd, jolloin se voi toimia pienemmilld maksuil-
la. (Siebert, 1997, 6-14.)

3.2.1 Jakojdrjestelmdn ongelmat

Saksassa ja Ruotsissa on havahduttu vdeston ikddntymisen ongelmaan ja yritet-
ty pddstd siitd eroon tai keventdd nykyisten tyossdkdyvien maksuja tekemalld
erilaisia muutoksia eldkejdrjestelmddn. Tyontekijoiden ja eldkeldisten korvaa-
vuusaste ei ole vakio ajan mittaan vaan riippuu erilaisista vdestonrakenteeseen
liittyvistd asioista, joita voidaan kuitenkin ennustaa pitkélle tulevaisuuteen.
Ruotsissa jakojdrjestelmaéssa oli kolme merkittdvad syytd, jotka ajoivat poliittiset
pddttdjat ajamaan muutoksia: jarjestelmdn rahoituksellinen epétasapainoisuus,
tulonjaon epdtasapainoisuus sekd vddrdanlaiset kannustimet tyomarkkinoille.
Eldkkeet eivit esimerkiksi nousseet yhtddn, vaikka ihmiset olisivat tyoskennel-
leet eldkeidn ylitse, joten heidédn ei kannata tehda toitd eldkkeelld. (Honekamp,
2007, 139-144.)

Saksassakin tehtiin isoja eldkemuutoksia, joiden tarkoituksena oli korjata
jakojdrjestelmén aiheuttamia ongelmia ja ennakoida tulevaisuuden muutoksia.
Suurin ongelma on sama kuin Ruotsissa eli miten pitdd jarjestelma taloudelli-
sesti vakaana ja estdd ongelmia syntymadstd. Sielld etsitddn erilaisia keinoja tasa-
painottaa jdrjestelmdd ja estdd kustannusten nousu. Toinen ongelma Saksassa
on ollut jakojarjestelmdn heikko tuotto, joka tarkoittaa sitd, ettd ne jotka maksa-
vat tdlld hetkelld eldkkeitd saavat vdhemman rahaa eldkkeelld kuin ovat maksa-
neet sisddn jarjestelmddn. (Honekamp, 2007, 144-150.)

Jakojdrjestelmdd koskevat useat eri ongelmat, kuten huoltosuhteen heik-
keneminen, jolloin maksut tyossdkdyvilld nousevat ja ne voidaan laskea koko-
naisveroastetta lisddviksi. Taman lisédksi jarjestelmdn ollessa valtiojohtoinen ih-
miset eivit padse maksuja pakoon vaan jarjestelmd on pakollinen, miké taas on
huono kannustin ihmisten toiminnan kohdistamiseen. Toisaalta jdrjestelman
etuna voidaan ndhda se, kun maksut ohjataan suoraan eldkkeisiin, se ei altistu
inflaation ja muiden taloudellisten shokkien vaikutuksille. Inflaation vaikutuk-
sen ollessa heikko, se ei kuitenkaan vaikuta siihen, ettd usein ihmiset maksavat
enemmadn maksuja sisddn kuin itse lopulta saavat eldkkeelld ollessaan. (Louzek,
2008, 119-122.)

Jakojérjestelmén suurin heikkous on demografinen shokki, jossa eldkeldis-
ten madrd lisddntyy ja eldkkeiden maksajien madra vahenee suhteessa huomat-
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tavasti. Tulevasta kriisistd on varoiteltu jo 70- luvulta asti, mutta kovin moni ei
vield silloin ottanut asiaa huomioon. Nykypdivand se on kuitenkin huomattu ja
ratkaisujen osalta on kiire pddstd johonkin oikeaan vaihtoehtoon. Saksassa ale-
nevaa syntyvyyttd ja odotettavissa olevaa eldkekriisid on pyritty ratkaisemaan
maahanmuutolla ja syntyvyyden lisdamiselld. (Sinn, 1997, 1-20.)

Demografisesta shokista johtuvan huoltosuhteen heikkenemisen seurauk-
sena jakojdrjestelmdssd tulee ongelmia kasvavien maksujen takia tydssdkdyville
ja se vadristdd verotusta ja talousjdrjestelmdd. Taman lisdksi jarjestelmén tuotto
on heikko, eldkeldinen saa vihemmaén rahaa takaisin kuin on itse maksanut si-
sddn. Tamad johtuu siitd, ettei kdytdnnossd eldkemaksuja voida korottaa samaa
tahtia kuin bruttokansantuote kasvaa, jolloin siihen syntyy aukkoja. (Sinn, 1997,
1-5.)

Varsinkin kehittyneissd maissa nahddan ihmisten elinidn piteneminen on-
gelmana eldkejdrjestelman kannalta, samalla kun tyossdkédyvien osuus pienenee.
Samaan aikaan syntyvyys on laskenut huomattavasti, joten voidaan ajatella on-
gelman olevan molemmissa pdissd. Tdtd on yritetty paikata maahanmuutolla,
jolla on toivottu saada tyossdkdyvien ja eldkeldisten suhdetta paremmaksi.
Maahanmuuton lisdksi ongelmaa on yritetty paikata niin sanotulla kolmen pila-
rin eldkejdrjestelmadlld. Talld voitaisiin ottaa helpommin vastaan jakojdrjestel-
maéadn tuleva demografinen shokki. (Dalkhat, 2014, 95-97.)

3.3 Rahastoiva jdrjestelma

Rahastoiva jdrjestelmd tai tdydellinen rahastoiva jdrjestelmd pohjautuvat siihen,
ettd ihmiset sddstdvdat osan tuloistaan ja niitd sijoitetaan erilaisiin rahoi-
tusinstrumentteihin ja osakkeisiin, joiden tuotolla ja alkuperdissijoituksella
maksetaan eldkkeitd. Rahastointi tehd&dén sen takia, ettd se suojaa inflaatiolta ja
muilta mahdollisilta riskeiltd sdilyttden rahanarvoa siihen aikaan, kun niiden
maksajat pddsevit eldkkeelle. Merkittdva ero jakojédrjestelméén on se, ettd rahas-
toiva jdrjestelméssd tulojen varsinaista uudelleen jakoa ei suoriteta ollenkaan
vaan ihmiset saavat eldkkeelld periaatteessa samoja rahoja kuin he ovat itse sin-
ne maksaneet. (Barr & Diamond, 2006, 16-19.)

Rahastoiva jdrjestelmd on usein yksityisen sektorin jdrjestama eldkejdrjes-
telmd, mutta se voi olla joko pakollinen tai vapaaehtoinen. Jarjestelmd voi toi-
mia sellaisenaan luoden elédkejdrjestelmdn perustan tai vaihtoehtoisesti yhta
aikaa jakojdrjestelmdn kanssa luoden hybridijarjestelmédn. Rahastoivan jdrjes-
telmén etuna on se, ettd siind ihmiset sddstavat omat eldkkeensd, jolloin huolto-
suhteella tai eldkeldisten ja tyossdkdyvien maddrdlld ei ole merkitystd samalla
tavalla kuin jakojdrjestelmdssa. (Panzaru 2011, 584-588.)

Sddstaminen on tdrkedssd osassa rahastoivaa jdrjestelmdd, kuten se on
myos investoinneille ja kansantalouden kiertokululle. Rahastoivasta jdrjestel-
maéstd onkin esitetty kriittisid arvioita siitd, ettd ihmisten sddstdessa eldkkeisiin
muunlainen sddstiminen vahenee ja se vahentdd kansantalouden innovaatioita
ja investointeja. Tastd ei ole kuitenkaan vield tarpeeksi dataa saatavilla, vaan
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esitetty vasta arvioita mahdollisista tulevista ongelmista jdrjestelméssa. (Louzek,
2008, 123-127.)

Rahastoiva jdrjestelmd voidaan toteuttaa joko valtiojohtoisesti tai yksityi-
silld instituutioilla. Ruotsissa ja Chilessd esimerkiksi eldkevakuuttaja voi tehda
valinnan sen suhteen, minkd instituution han valitsee omaksi eldkkeen jdrjestd-
jakseen. Valinnanvapaudessa on kuitenkin omat uhkansa vddrinkdytoksien ja
informaatiovajeen takia. Informaation puute vaikuttaa sekd eldkeyhtion valin-
nassa, kuten myos siind, ettei ymmadrretd talouden toimintaa, jolloin tuotto voi
jadadd matalaksi tai ei sddstetd riittdvan isoja summia. (Barr & Diamond, 2010, 7-
10.)

Rahastoivassa jdrjestelmdssd kerdtyt varat sijoitetaan eteenpdin, yleensd
erilaisten tarkoitukseen tehtyjen rahoitusinstrumenttien kautta. Tdmén seu-
rauksena talousjdrjestelmd hyotyy useaa eri kautta, kun eldkkeille tulee hyva
tuotto-odotus padomamarkkinoilta, jolloin eldkkeille tulee korkoa korolle efekti.
Toisaalta timd my0s vahentad erilaisia hdirioitd ja hdiriotekijoitd tyomarkkinoil-
la, kun ihmisten ei aina tarvitse olla pitempéddn tyoeldmdssd ansaitakseen omat
elidkkeensd. Pddomamarkkinoille siirretyt rahat auttavat myos talouden kierros-
sa. (Siebert, 1997, 14-17.)

Tdysin rahastoivassa sekd rahastoivassa jdrjestelméssd sddstoilld ja niiden
sijoittamisella on vaikutuksia my6s muuhun yhteiskuntaan. Sddstamisasteella
on suora vaikutus investointeihin ja investointiasteeseen, joka taas vaikuttaa
talouden kasvuun ja uusiin innovaatioihin. Toiselta kantilta ajateltuna pakolli-
nen eldkesddstiminen vahentdd muuta vapaaehtoista sddstamistd, joten on vai-
kea arvioida sen kokonaisvaltaista vaikutusta talousjdrjestelmassa. Eldkejdrjes-
telmaélld on muitakin vaikutuksia kuin jérjestdd eldkkeitd vanhemmalle véelle ja
se voidaan ndhdd erddnlaisena taloutta stimuloivana keinona. Toisaalta s&ddsta-
misasteen nousu vaikuttaa kulutuksen pienentymiseen, koska ihmisilld on kay-
tossd vain tietty méddrd varantoja, joita ei voi kdyttdd kahteen kertaan. Sddstd-
misasteen korkea taso ndhdddn yleisesti hyvédnd asiana, mutta rahastoivassa
jarjestelmaéssd ja ihmisten sddstdessd voidaan pohtia, nouseeko se jopa liian kor-
kealle. Periaatteessa se on mahdollista, mutta on vaikea maééritelld optimitasoa
sadstamisasteelle ja kulutusasteelle, koska talouden toiminta tarvitsee molem-
pia. (Barr & Diamond, 2006, 27-31.)

Sddastamiseen liittyy omat riskinsd, etenkin kehittyvissd maissa pddoma-
markkinat voivat olla kapeat, jolloin isot eldkeyhtitt voivat kontrolloida ja halli-
ta niitd epdedullisesti muille sijoittajille. Kehittyneissd maissa ei tdtd ongelmaa
esiinny samassa maarin, koska pddomamarkkinoilla on tarpeeksi rahaa muun-
kinlaisiin toimenpiteisiin. Vaikka pddomamarkkinat ovat hyvinkin globaalit,
eldkesddstamiselld voi olla muitakin haittavaikutuksia pienten maiden heikkoi-
hin jdrjestelmiin. Eldkesddstdiminen voi viedd varantoja pois maasta ja samalla
maahan ei jdd tarpeeksi valuuttaa ja sddstojd investoitavaksi oman maan kohtei-
siin. Toisaalta eldkeldisten kannalta jarjestelm& on parempi vaihtoehto kuin ja-
kojarjestelmd, koska padomamarkkinoilta saa parempaa tuottoa. (Barr & Dia-
mond, 2006, 31-33.)
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Islannissa tehdyssad tutkimuksessa havaittiin pakollisen rahastoivan jdrjes-
telmén tuovan positiivisia vaikutuksia kansalliseen sddstamisasteeseen. Toisaal-
ta jakojdrjestelmdn matala sddstiminen heikentdd kansallista sddstdmisastetta.
Korkealla sddstamisasteella on monia positiivisia vaikutuksia talouden kasvuun
ja innovaatioihin, joten sen takia se on suositeltavaa. Taméan lisdksi Islannissa
tehdyt eldkejdrjestelmdn muutokset paransivat eldkejdrjestelmén rahoituksen
tasapainoisuutta, kun mukaan tuotiin kolmepilarisen jdrjestelmdn rahastoivan
jarjestelmdn osat. (Bonasia & Napolitano, 2010, 23-25.)

3.4 Eldkejdrjestelmien uudistukset ja muutokset

Muutokset elédkejdrjestelmien kesken ovat tulleet uutena taloustieteelliseen kir-
jallisuuteen ja ne ovat ilmestyneet sinne vasta 1990- luvulta alkaen eli oikeas-
taan silloin kun havahduttiin jakojdrjestelmdn tuleviin ongelmiin, miké oli ollut
kdytossd toisen maailmansodan jdlkeen useissa maissa. Suurin ongelma mah-
dollisissa muutoksissa on se, miten onnistutaan pienentdamé&an hyvinvointitap-
piota vaihdoksen yhteydessd ja sen jdlkeen, ettei osa ihmisryhmistd havidisi
paljon muutoksen seurauksena. Tédtd on yritetty mallintaa vertailemalla kont-
tdisummaveroja sekd lineaarista verotusta keskenddn, kdytannossa verotusmallit
voidaan ajatella eldkemaksujen tyyppisind maksuina. (Brunner, 1996, 131-140.)

Monet elédkejdrjestelmédt Euroopassa pohjautuvat jo kahteen eri pilariin eli
valtion jdrjestdmddn jakojdrjestelmddn sekd yksityiseen rahastoivan jarjestelman
tyyppiseen jdrjestelméddn. Naiden lisdksi tdhdn ollaan tuomassa mukaan vield
kolmas pilari eli pakollinen rahastoiva jdrjestelmd, jolla pyrittdisiin ottamaan
vastaan ja pehmentdmddn nykyisen jdrjestelmédn ongelmia. Muutokset jarjes-
telmissd ovat vaikeita ja lisddminen niihin tuottaa yliméadrdisida maksuja osalle,
joten ne tdytyy suunnitella tarkkaan, ettei lopulta jarjestelmdstd tule kalliimpi
kuin mitd se alun perin oli. (Louzek, 2008, 126-130).

Muutokset jdrjestelmien kesken ja erityisesti jakojdrjestelméstd rahastoi-
vaan jdrjestelmddn tai osittaisjdrjestelméén, jossa rahastoiva jdrjestelméd on paa-
osassa ovat vaikeita, mutta eivit mahdottomia. Ndille Sinn (2000) on esitellyt
kolme eri syytd ja ne ovat pddomatulojen verottaminen sekd kasvun ulkoisvai-
kutukset, pddomamarkkinoiden riskipreemio sekd tyovoiman vapaa-ajan vaa-
ristyminen. Voitaisiin esittdd ndiden syiden olevan riittdvid siihen, ettd ei kan-
nata siirtyd jdrjestelméstd toiseen, mutta ndméd ongelmat voidaan ndhda pie-
nempind kuin ne, mitd muuttamattomuus voi aiheuttaa. (Sinn, 2000, 398-404.)

Elidkejdrjestelmédn muutokset jarjestelmien kesken ovat vaikeita poliittisista
syistd. Tyomarkkinoiden kannalta vanhempien ihmisten pitdaminen toissd eri-
laisilla kannustimilla on tdrke&sd, ja heihin on keskitytty yha enemmaén poliitti-
sissa pddtoksissd. Toisaalta parhaassa tyoidssd olevien eldkeidn nostaminen
saattaa vaikuttaa huonosti kannustimiin. Erityisesti sellaiset muutokset vaikut-
tavat paljon tyodikdisten kannustimiin, joissa tulevia eldkkeitd heikennetddn ja
tyomarkkinandkokulmasta tdhdn tekijadn kannattaisi keskittyd enemmaén kuin
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pelkastéddn siihen, ettd saadaan ikddntyvat ihmiset pysymaédn toissd pidempaddan.
(Fischer & Keuschnigg, 2010, 794-796.)

Toinen eldkeuudistuksiin liittyva poliittinen kysymys on verotus ja siitd
seuraava epdtasapaino. Eldkeuudistuksilla on huomattu olevan negatiivisia
vaikutuksia varsinkin tyoikdiseen vdestoon. Heille kannattaisi tehda jonkinlai-
nen verotuksen kompensaatio, ettei tuloista isompi osa kuluisi eldkkeiden mak-
suun. Tyomarkkinoiden toiminnan ja verotuksen tasa-arvon takia poliittisten
pddtoksien on hyva ottaa huomioon useita eri seikkoja eikd pelkdstddn sitd, ettd
saataisiin pidettyd ikddntyvat ihmiset kauemmin tyoeldmassa kiinni. Talld voi
olla pitkélle aikavélille negatiivisia vaikutuksia seuraavien sukupolvien tyon
tarjontaan ja verotuksen kohtaantoon. (Fischer & Keuschnigg, 2010, 795-796.)

Rahastoivaa jdrjestelmdd pidetddan melko ylivoimaisena jdrjestelmana jako-
jarjestelmddn ndhden, mutta silti muutosta ei aina suositella. Tamaé johtuu siitd,
ettd jarjestelmien vaihdossa pitdd ottaa useita tekijoitd huomioon ja muutos ei
ole helppo. Merkittavimpand voidaan pitdd kysymystd siitd, kuka rahoittaa ja-
kojdrjestelman aikana eldkkeelle siirtyvien eldkkeet, jos siirrytdan yhdessd yossa
rahastoivaan jarjestelmddn. Toisaalta tyossdkdyville sukupolvelle ei ole kovin
reilua maksattaa kahta erillist4 jarjestelmdd, jolloin paine heille olisi todella ko-
va. Yhden ndkokulman mukaan valtio voisi rahoittaa tit4 jarjestelméad sen aikaa,
ettd muutos olisi saatu tehtyd. Kuitenkin se nostaisi verotaakkaa tyossakayvilld,
jolloin sek&dn ei olisi mikddn helppo ja suoraviivainen ratkaisu. Toisaalta jdrjes-
telm&dn muutokset voisivat alkaa tyomarkkinauudistusten kautta, mutta se vain
siirtdisi itse jarjestelmdn muutosta tulevaisuuteen. (Siebert, 1997, 17-23.)

Jarjestelmdn muutoksilla on muitakin vaikutuksia yhteiskuntaan kuin
pelkka eldkejarjestelmédn muutos. Rahastoivaan jarjestelmaan siirryttdessa sdds-
tamisaste nousee nopeasti todella paljon, jolloin pddomamarkkinoille siirtyy
valtavat mddrdt rahaa sddstojen kautta. Tamé vaikuttaa eri asioihin ja todennd-
koisesti asioihin, joita ei osata ennakoida. Toisaalta jakojdrjestelméssd vield ole-
vat eldkeldiset ja tyossdkdyvit taytyy jotenkin rahoittaa ja helpoin ratkaisu t&-
hén on valtion velan ottaminen, jolla rahoitetaan jarjestelmé loppuun asti. Siita
taas seuraa yleensd veronkorotuksia, mutta ne voidaan toisaalta jaksottaa pit-
kalle ajalle. Muutokset aiheuttavat paineita poliittisessa jdrjestelméssa ja silloin
muutokset ovat siltd osalta hyvin sensitiivisid ja vaikeita. (Siebert, 1997, 16-31.)

Vaikka rahastoivaa jdrjestelmdd pidetddn parempana vaihtoehtona jakojar-
jestelmddn nahden, kohtaa se silti erilaisia vaikeuksia muutoksen ldpiviennissa.
Yhtend vaikeimmista voidaan pitdd poliittisia pddtoksid pdattdjien kannalta,
koska jakojdrjestelmd on pddasiallisesti valtioiden jdrjestimd ja rahastoiva jarjes-
telmé puolestaan yksityinen. Poliittisen padtoksen vaikeuden lisdksi ihmisilld
on my0s erilaisia motiiveja ja kannustimia paatoksenteossa, jolloin paatoksia ei
tehdd tdysin rationaalisesti. Télloin puolestaan syntyy informaatiovaje eri
agenttien vililld, jonka seurauksena p&dtoksien tekeminen on vaikeaa. Infor-
maatiovajetta voidaan pitddkin juuri syynd tdhdn ongelmaan, koska se lopulta
luo muut ongelmat. Informaatiovajetta on vaikea korjata, koska tulevaisuuden
tapahtumista ei ole mahdollista saada tarkkaa ja empiiristé tietoa, ettd jokin asia
todella toimii niin kuin sen pitdisi toimia. Ongelma voidaankin kiteyttdd siihen,
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ettd ihmisilld ei ole tarvittavaa informaatiota tehdé eldkepéaatoksid, joilla taataan
riittavat eldkkeet, joten on helpompi pysytelld nykyisessd systeemissad. (Eguia &
Serrano, 2003-2004, 200-204.)

OECD- maissa on tehty hyvin paljon uudistuksia eldkejdrjestelmadn vii-
meisten vuosien aikana. Suurimmat syyt ndille muutoksille ovat olleet rahoi-
tuksellisen tasapainon lisidminen, koska eldkeikédinen véesto lisdantyy. Taméan
liséiksi useissa muutoksissa on lisdtty julkisen ja vahdvaraisten eldkejdrjestelman
maddrdosuutta ja kannustettu hyvin toimeentulevia ottamaan yksityisid eldkeva-
kuutuksia joko pakollisena tai vapaaehtoisena. Toisaalta osassa tapauksista on
tehty jonkinlaisia leikkauksia eldke-etuuksiin jdrjestelméan rahoituksellisen ta-
sapainon yllapitamiseksi. Leikkauksten lisdksi suosittuja uudistuksia OECD-
maissa ovat olleet eldkeidn nostaminen ja sen sitominen odotettuun elinidn in-
deksiin sekd kannustaminen pidempddn tyontekoon ja erilaisten elikkeiden
korotusindeksien keventamiseen. (Whiteford & Whitehouse, 2006, 84-91.)

Erilaiset eldkejdrjestelmdn muutokset ovat poliittisesti vaikeita kysymyk-
sid, koska niissd hyvin pitkalti vain leikataan etuuksia sekd nostetaan eldkeikéad,
jotka eivdt ole eldkkeelld olevien tai eldkeikdd ldhestyvien ihmisten ndkokul-
masta kovin mieluisia pdadtoksid. Tamédn lisdksi pddtosten pitdd olla moni-
kanavaisia ja useista ndkokulmista mietittyjd, ettei tarvitse ldhted uudelleen
avaamaan ja pohtimaan niitd. Uudistuksissa on omat riskinsd, koska tulevai-
suutta ei voida ennustaa vaan siitd voidaan antaa vain paras arvio. Kuitenkin
isot uudistukset ovat tarpeellisia - kenties jopa pakollisia, ettd voidaan yllapitad
nykyisen kaltaisia eldkejadrjestelmid. (Whiteford & Whitehouse, 2006, 91-93.)

Elédkejdrjestelmien muutokset ja niiden syyt johtuvat pddosin tulevaisuu-
den ennustettavista ongelmista ja muutoksilla niistd pyritddn padsemédn eroon.
Yksinkertaisia ja ei suoranaisia jdrjestelmén vaihtoa vaativia toimenpiteitd ovat
eldkkeiden leikkaukset tai erilaiset indeksijaddytykset seka eldkeidn asteittainen
nostaminen ja eldkkeelle padsyn ennakkoon vaikeuttaminen. Rahastoivaan jar-
jestelméddn siirryttdessd etua tulee siitd, ettd sddstdmisaste nousee, joka taas
kannustaa talouskasvuun ja innovaatioihin sddstamisasteen nousun myota. Toi-
saalta muutoksessa ei olla liian riippuvaisia erilaisesta huoltosuhteesta, koska
rahastoivassa jdrjestelméssd ihmiset kdytannossd maksavat omat eldkkeensa.
(Barr, 2009, 216-219.)

Eldkejdrjestelmien muutoksissa ja uudistuksissa tdytyy muistaa se, ettei
ole olemassa varsinaisesti yhtd ja parempaa eldkejdrjestelmdd. Suurin syy tahan
on se, ettd olosuhteet ja tilanteet maittain vaihtelevat huomattavasti, jolloin jar-
jestelmienkin hyodyt ja haitat vaihtelevat ajan saatossa. Taman lisdksi mailla on
usein erilaiset paamaardt rakennettaessa eldkejdrjestelmad, jolloin ei ole kaikille
sopivaa yhdenlaista muottia tarjolla. Jarjestelmistd on tarjolla useita erilaisia,
pakollisia ja vapaaehtoisia jarjestelmid sekd useita erilaisia pilareita, joiden va-
raan maan jdrjestelmdn voi rakentaa. Parhaimpana esimerkkin tédstd ovat eri-
laiset syklit syntyvyydessd kehittyneiden ja kehittyvien maiden vilill4, joissa
voi olla huomattavia eroja. (Barr, 2009, 218-223.)
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3.5 Hybridijdrjestelma

sekd rahastoiva jdarjestelmd toimivat yhtdaikaisesti. Ne voivat olla tdysin valtio-
johtoisia, joissa osa maksuista menee jakojdrjestelmddn ja toinen osa menee ra-
hastoivaan jdrjestelmédn rahastointiin. Toisaalta ne voivat toimia erikseen eli
jakojdrjestelmd on valtion jdrjestimd eldkejdrjestelmd ja rahastoiva jdrjestelma
yksityisten instituutioiden ylldpitdmd, joka voi toimia joko vapaaehtoisesti tai
liitettynd valtion jarjestelm&an. Jarjestelman etuna on se, ettd silld voidaan va-
rautua tiedettyihin uhkiin yhden jdrjestelmén osalta ja suojautua siten isompia
shokkeja vastaan. Useasti mainittuun jakojdrjestelmdn ikdantymisongelmaan
voidaan kdyttdd rahastoivan jdrjestelmén varoja, jolloin isku tyossakdyvid koh-

44))

Joissain maissa eldkejdrjestelmd on rakennettu niin sanotun kolmen pilarin
varaan. Pilareiden jdrjestys ja kdytannot voivat vaihdella maakohtaisesti, mutta
pddasiallisesti ne menevét seuraavanlaisesti: Ensimmadinen pilari on valtion yl-
lapitdima jakojdrjestelmd, jossa valtion tuella ja nykyisten tyossdkdyvien mak-
suilla rahoitetaan osa eldkkeistd. Toinen pilari on rahastoiva jédrjestelmd, joka on
usein yksityisten instituutioiden - kuten pankkien ja muiden vakuutuslaitosten
- ylldpitdma ja jarjestamd, ndilld maksetaan osa eldkkeistd ja se voi olla maakoh-
taisesti joko pakollinen tai vapaaehtoinen. Kolmas pilari on tdysin yksityiset
eldkevakuutukset tai henkivakuutukset, mikd on pddsdantoisesti taysin vapaa-
ehtoinen ja minkéd ihmiset ottavat halutessaan. (Wagner, 2005, 27-40.)

Jarjestelméan vaihdokset ja siirtymiset jonkinlaiseen monipohjaiseen tai pi-
lariseen jdrjestelmddn tapahtuvat isojen eldkeuudistuksien yhdessd, joten varsi-
suunnitellut jarjestelmdan muutokset ja korjaukset voivat epdonnistua useista eri
syistd, varsinkin jos ei ole tarpeeksi huolellisesti otettu huomioon kohdemaan
instituutioita, tydmarkkinoita ja muita politiikkaan liittyvid maakohtaisia syita.
Toisaalta isot shokit tuottavuudessa tai makroekonomisessa tilanteessa voivat
aiheuttaa isoja ongelmia, vaikka niihin olisi pyritty varautumaan huolellisesti.
(Wagner, 2005, 35- 49.)

Islannissa tehdyssa tutkimuksessa huomattiin, ettd eldke- ja henkivakuu-
tussddstaminen ovat hyvidksi kokonaisuudessaan kyseisen maan kansantalou-
delle. Islanti on hyva esimerkki kaytettdaviksi, koska sielld on kédytossda kolmepi-
larinen elédkejarjestelmd, jollainen on kdytdssd monissa maissa - tai jonkalaiseen
jarjestelmddn monet maat pyrkivat. Taméan lisdksi Islantiin iski hyvin voimak-
kaasti edellinen talouskriisi, mutta siitd huolimatta eldkejarjestelma toimii ja voi
hyvin, joten sen voidaan ndhdéa kestdvan isojakin kriisejd ja shokkeja - sekd ne-
gatiivisia ettd positiivisia - talouden suhdanteissa. (Bonasia & Napolitano, 2010,
12-15))

Hybridijdrjestelma on hyva rakentaa kolmen pilarin varaan, kuten Islan-
nissa on tehty. Pilarit ovat seuraavat: jakojdrjestelman tyyppinen osa, joka on
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rahoitettu veron tyyppisilldi maksuilla, pakollisen rahastoivan jdrjestelman
tyyppinen osa sekd kolmantena vield vapaaehtoinen rahastoivan jdrjestelman
osa. Monipilarinen jdrjestelmd on toimiva ja tukeva, yhden pilarin kohdatessa
ongelmia kaksi muuta pystyvit tukemaan jarjestelmdd ja estdvat sitd kaatumas-
ta. Kolmipilarinen jdrjestelmd ei ole ollut alkuperdinen ratkaisu vaan siithen on
pyritty joskus jopa useiden eldkejarjestelmdn muutoksien jalkeen. T&lloin jarjes-
telm&d&dn on lisdtty rahastoivan jdrjestelmén osia. (Bonasia & Napolitano, 2010,
14-16.)

Useissa Euroopan maissa on jouduttu siirtymddn jdrjestelmdstd toiseen
kokonaan tai osittain tulevan demografisen shokin takia. Siitd seuraavat ongel-
mat jdrjestelmdn rahoituksessa pakottavat valtioita siirtym&ddn yleensd jollain
tasolla jakojarjestelmdstd yhd enemman kohti rahastoivaa jdrjestelmdd tai néi-
den kahden mallin hybridimallia. Useampipilarinen eldkejdrjestelmd pystyy
ottamaan paremmin vastaan jakojdrjestelmdd kohti tulevan iskun, joka johtuu
eldkeldisten maaran lisdantymisestd, jonka seurauksena kulut kasvavat. (Croito-
ru, 2012, 121-125.)

Elédkejdrjestelmdn hybridiversioissakin voi olla huomattavia eroja, vaikka
ne olisi rakennettu samojen pilarien varaan, jotka ovat jakojdrjestelmd sekd pa-
kollinen ettd vapaaehtoinen rahastoiva jdrjestelmd. Euroopan osalta on esimer-
kiksi Ranskassa kolmen pilarin jarjestelmd, mutta sielld on valtion yllapitama
jakojdrjestelmd pddroolissa, kun Isossa-Britanniassa turvaudutaan enemmdin
rahastoivan jdrjestelmdn osaan ja henkilokohtaisiin sddstéihin. Osaltaan taman
seurauksena voidaan ajatella Isossa- Britanniassa olevan enemmaén koyhyyttd
eldkeldisten joukossa, mutta toisaalta sielld on huoltosuhde huomattavasti hei-
kompi, kun Ranskassa se on pdinvastoin. Ndamé seikat ovat peruste kunkin
maan oman jdrjestelman kaytolle. (Lagoutte & Reimat, 2012, 306-312.)

Painotuksista riippuen on my®6s erilaisia tekijoitd, jotka vaihtelevat paljon.
Isossa-Britanniassa on korkeampi sddstdmisaste, jolloin sijoituksissa on paljon
enemmaén rahaa kiinni sekd huomattavasti Ranskaa korkeampi tyollisyysaste
55-64- vuotiaiden ikdluokassa sekd osittain tédstd johtuen matalampi tyo6tto-
myysaste samassa ikdluokassa. Ndistd seuraa myos muita institutionaalisia eri-
laisuuksia, kuten misté yritykset saavat rahaa, Isossa- Britanniassa on huomat-
tavasti tehokkaammat markkinat varojen uudelleen jaossa, koska rahaa on liik-
keessd paljon enemmén kuin Ranskassa. Toinen merkittdvd tekija on myos
tyomarkkinoiden joustavuus, joka on Isossa- Britanniassa huomattavasti jous-
tavampaa kuin Ranskassa, joka tekee siitd isona maana ketteramman. (Lagoutte
& Reimat, 2012, 315-318.)

3.6 Yhteenveto

Teoriaosuudessa on kisitelty kahta yleisintd eldkejdrjestelmatyyppid, jotka
esiintyvét taloustieteellisessa kirjallisuudessa. Kyseiset jarjestelmét ovat jakojar-
jestelmd sekd rahastoiva jdrjestelmd. Jarjestelmét ovat eri maissa kehittyneet
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omanlaisikseen ja jokaisen maan omiin oloihin sopiviksi. Tdmédn seurauksena
osassa maista kadytetddn ndiden jarjestelmien lisdksi tai yhteydessd ndiden kah-
den jarjestelmédn yhdistelméa. Painoarvot sille, kumpaa kdytetdan enemman ja
kumpi on pddasiallinen jdrjestelmd vaihtelevat todella paljon riippuen maasta ja
muista maahan liittyvistd tekijoista.

Jakojdrjestelméd on useasti valtion yllapitama jarjestelmd, jossa valtio kerda
eldkemaksut verontyyppisind maksuina osana palkasta. Kyseisessd jdrjestel-
madssd tydssakdyvat ihmiset maksavat silld hetkelld eldkkeelld olevien toimeen-
tulon saaden lupauksen jdrjestelman ylldpitdjdlta siitd, ettd he itse saavat kor-
vauksen sitten, kun ovat eldkkeelld. Jakojdrjestelmadlld on muitakin tarkoituksia
kuin toimeentulon antaminen eldkeliisille, tdllaisiksi voidaan kuvitella tulon-
siirto tydssdkdyvaltd ryhmaltd ikdantyvien ryhmadlle, toisaalta se voidaan ajatel-
la vakuutukseksi vanhuuden toimeentulon turvaksi.

Rahastoivassa jdrjestelmdssd puolestaan eldkkeet rahoitetaan ihmisten
omista kontribuutioista jdrjestelmddn. Ihminen pienentdd omaa kulutustaan
ollessaan toissd ja maksaa osan palkastaan eldkejdrjestelmddn. Kun hin padsee
eldkkeelle, hdn saa takaisin nditd rahoja. Taloustieteessd jdrjestelmdd voidaan
ajatella, ettd ihminen pienentdd omaa kulutustaan vaiheessa, jossa hidn ansaitsee
hyvin ja siirtdd kulutusta tulevaisuuteen, kun tulot ovat pienemmiat eli eldkkeel-
l4. Yleensd tdmad jdrjestelmd on yksityisten instituuttien jarjestdimd, mutta silti
tarkasti sdddelty, ettei vadrinkdytoksid pddse tapahtumaan. Jarjestelmd voi olla
joko vapaaehtoinen tai pakollinen.

Jarjestelmdn muutoksia on pohdittu paljon taloustieteellisissad julkaisuissa
ja yleisesti rahastoivaa jdrjestelmdd pidetddn huomattavasti parempana kuin
jakojdrjestelmaa. Kuitenkaan muutokset eivit ole helppoja taloustieteellisestd,
poliittisesta kuin inhimillisestakdan ndkokulmasta, joten niiden muutosten
kanssa tdytyy edetd varovaisesti. Toisaalta jarjestelmien muutoksista ei ole ole-
massa vield kovin paljon empiiristd tutkimustietoa tai dataa, jolla asiaa voitai-
siin tutkia, joten muutos olisi hyppy tuntemattomaan, vaikka etukéteen asioita
voitaisiin yrittdd estimoida ja mallintaa hyvinkin tarkasti.

Néiden kahden jarjestelmén liséksi on olemassa erilaisia hybridiversioita,
joissa jdrjestelmid kaytetddn rinnakkain. Ne pohjautuvat yleensa siihen, ettd ja-
kojdrjestelmd on valtion jarjestdmad, joka takaa kaikille tietyn minimitoimeentu-
lon eldkkeelld ja rahastoiva jdrjestelmd toimii rinnalla tuoden osalle lisdd toi-
meentuloa eldkkeelld. Toisaalta tdimd sivujdrjestelmd voi olla vapaaehtoinen tai
pakollinen.

Hybridijdrjestelméstd on olemassa malli, jossa on kolme erillistd pilaria.
Ensimmadinen ndistd pilareista on valtion ylldpitdma jakojdrjestelmd, jossa valtio
takaa tietyn minimieldkkeen kaikille kansalaisille. Tamdn yhteydessd toisena
pilarina on pakollinen osa rahastoivaa jdrjestelmd, jossa osa eldkejdrjestelmaan
maksetuista varoista rahastoidaan ja niitd maksetaan myShemmin ihmisille.
Kolmas pilari on puolestaan vapaaehtoinen rahastoivan jadrjestelman osa, jossa
ihminen ottaa yksityisen lisdeldkevakuutuksen joltain yksityiseltd instituutiolta.
Tdlla tavalla hdn voi sddstdd vapaaehtoisesti ja saada sitten enemman eldkettd
kuin pakollisista jarjestelmista.
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Suomessa on kdytossd ndiden kahden jarjestelmén hybridi, jossa valtio on
jdrjestimdssd molempia ja osittain mukana on my®os yksityisid eldkevakuutus-
yhtioitd. Taméan lisdksi kdytetddn kolmatta pilaria, mutta silld ei ole ainakaan
vield kovin merkittdvad roolia. Suomessa maksettavasta tyoeldkemaksusta suu-
ri osa menee suoraan nykyisten eldkkeiden maksuun ja pienempi osa rahastoi-
daan tulevaisuutta varten. Suomessa jdrjestelmédn yksityinen puoli on hyvin
tarkkaan sdddelty, joten ihmisten eldkevarat ja tulevaisuuden toimeentulo on
varmistettu erilaisten kriisienkin sattuessa.
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4 AINEISTO JA MENETELMA

Pro gradu -tutkielman t&dssd osiossa pohjustetaan menetelmdd ja aineistoa, joilla
suoritetaan tutkielman laskelmat. Ensimmadisend tarkastellaan kumpi jdrjestel-
méd antaa paremman tuoton eldkejdrjestelméssd. Taman jdlkeen lasketaan erilai-
sia muutostiloja jakojdrjestelmdn ja rahastoivan jdrjestelmédn suhteen liittyen
Suomen eldkejdrjestelmddn. Suomessa on kdytossd kolmepilarinen eldkejdrjes-
telmd, jossa on jakojdrjestelmdn osuus, rahastoivan jdrjestelmdn osuus sekd
kolmantena osuutena vield yksityiset eldkesddstamiseen keskittyneet osat. Tassd
pro gradussa keskitytddn jakojdrjestelmin sekd rahastoivan jarjestelman osiin.

Suomen elédkejdrjestelmédssd on tdlld hetkelld maksuosuudet jaettu siten,
ettd 75 prosenttia TyEL-maksuista menee nykyisten eldkkeiden maksamiseen ja
rahastoituun jdrjestelméddn menee loput 25 prosenttia. Tarkoitus on vaihdella
tatd suhdelukua siihen suuntaan, ettd rahastoivan jdrjestelmén osuutta pienen-
netddn, jolloin nykyisid rahastoja kédytetddn enemmidn eldkkeiden maksuun.
Skenaarioita lasketaan kaksi erilaista.

Taman kaltaisia skenaarioita ei ole laskettu saatavilla olevasta datasta.
Laskelmat rajataan koskemaan pelkkad jakosuhteen muutosta, ilman muutoksia
muissa mahdollisissa osa-alueissa. Taméd jo senkin takia, ettd muutokset esi-
merkiksi tyomarkkinoiden toiminnassa vaikuttaisivat mahdollisesti laskelmien
parametreihin tavalla, joita olisi hyvin vaikea ennakoida sekd niiden kumulatii-
vinen vaikutus saattaa antaa outoja tuloksia. Kuitenkin pohdinnoissa otetaan
huomioon muitakin asioita, koska tédllaiset muutokset liittyvit kokonaisvaltai-
sesti eldkejdrjestelmaan.

Aineistona ei kdytetd itse rakennettua dataa vaan ”Eldketurvakeskuksen:
Lakisddteiset eldkkeet: pitkdn aikavilin laskelmat 2016”- raporttia ja sen excel-
taulukoita. Raporteissa on kuvattu ja esitelty laskelmia lakisddteisten tyoelak-
keiden osalta vuodesta 2016 vuoteen 2100. Taulukoista 16ytyy kattavasti infor-
maatiota erilaisten laskelmien suorittamiseen. Raporteissa on laskettu erilaisia
skenaarioita ja odottamia eldkemenoihin sekd etuustasojen muutoksiin liittyen
sekd ndiden lisdksi eldkkeiden rahoitusjdrjestelmdd. (Tikanméki, Appelqvist,
Reipas, Sankala, Sihvonen, 2016.)
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Menetelmdosiossa kuvataan Eldketurvakeskuksen laskelmissaan kaytta-
mid mallinnustekniikoita, kuten ELSI- mikrosimulointimallia sekd PTS- mallia.
ELSI mallissa mallinnetaan yksityiskohtaisesti Suomen tydeldkejdrjestelméd ja
se perustuu rekisteriaineistoon Suomen aikuisvédestostd. PTS- mallia puolestaan
on aiemmin kaytetty péddasiallisesti laskettaessa eldkkeitd ja se antaa ison kuvan
kehityksestd, mutta ELSI- mallilla voidaan antaa tarkempia ja yksityiskohtai-
sempia tietoja tulevaisuuden odotuksista. Molemmat mallit perustuvat ekso-
geenisiin siirtymdtodenndkoisyysmatriiseihin. (Tikanmiki, Sihvonen, Salonen,
2014, 5-6.) P&dasiallisesti Eldketurvakeskuksen laskelmissa on kaytetty PTS-
mallia, mutta tulevaisuudessa ELSI- mallia kdytetddn enemmén apuna.

4.1 Aineisto

Eldketurvakeskuksen raporteissa ja excel- taulukoiden laskelmissa on kédytetty
runsaasti oletuksia. Tdma on seurausta siitd, ettd pystytddn karsimaan odotta-
mattomia tapahtumia ja ennakoimaan paremmin tulevia tapahtumia. Merkitta-
vimmét oletukset on tehty tyollisyydestd, vdeston kehityksestd, eldkkeiden al-
kavuudesta, ansiotason kasvusta, inflaatiosta ja eldkevarojen tuotosta. Tyolli-
syysennusteeseen on tehty omat estimaattinsa ja se on tdrked osa laskelman ke-
hittymistd. Laskelmien ja raporttien oletuksien tekoa ohjaavat erilaiset kansain-
viliset sddnnot ja ohjeet, joilla pyritddn tiettyyn neutraalisuuteen eli ei esitetd
yld- tai ala-arvioita. Samalla laskelmat voidaan ndhdd my6s niin sanottuina
trendilaskelmina, jolloin niiden perustaa on havaittujen ominaisuuksien kautta
pyritty jatkamaan tulevaisuuteen. (Tikanmdki ym, 2016, 25.)

Laskelmassa on kéytetty Tilastokeskuksen vuonna 2015 tekemdd vées-
tonennustetta vuoteen 2065 asti, tdimaén jdlkeen ennustetta on jatkettu oletusten
mukaisesti, mutta kuolleisuus on puolitettu. Ennusteessa on pyritty ottamaan
huomioon aleneva kuolleisuus, josta seuraa myos elinidn piteneminen. Kuollei-
suuden pohjana on kaytetty vuosilta 1987- 2014 saatua tietoa. Tamaén liséksi on
otettu huomioon maahanmuuton vaikutus sekd videston kokonaishedelmalli-
syys, jolloin ndilld tiedoilla voidaan arvioida tulevaisuuden huoltosuhdetta,
jolla puolestaan on vaikutusta eldkemenoon, eldkemaksuun sekd tyotulosum-
maan. (Tikanméki ym, 2016, 25-27.)
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Tydtulosumma, mrd. e

miljardiaeuroa

=
1=
=

2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048 2050 2052 2054 2056 2058 2060 2062 2064 2066 2068 2070 2072 2074 2076 2078 2080

vuosiluku

Kuvio 2. Tyotulosumma. (Eldketurvakeskuksen 2016 Raportin taulukot
excel L.2.3. Kaikkien tyoeldkkeiden vakiomaksu.)

Tyotulosumman laskemiseen on kdytetty apuna bruttokansantuotetta ja sen
kehitystd ajan mittaan. Tydtulosumman oletetaan kehittyvan samaan tahtiin
kuin bruttokansantuote, jolloin bruttokansantuotteen ennusteella voidaan myos
ennustaa tyotulosumma, joka on esitetty miljardeina euroina. Ty6tulosumman
ennustetaan pysyvan 39-40 prosentin valilld bruttokansantuotteesta, jonka mu-
kaan tyotulosumma myos nousee ja kasvaa ajan mittaan. Ennuste on tehty suo-
raviivaiseksi, joten siind ei oteta huomioon mahdollisia hyvid - tai huonoja -
kausia. (Tikanméki ym, 2016, 37-39.)

Normaalissa laskelmassa TyEL-maksu nousee alkuperdisestd 24,0 prosen-
tin maksusta 24,8 prosenttiin jo 2020- luvulle mentdessd. TyEL-maksu sdilyy
24,8 prosentissa aina 2020- luvun loppuun, jonka jilkeen se laskee hieman 24,4
prosenttiin, joka sdilyy laskelmassa vuoteen 2050 asti. Tamaén jalkeen maksutaso
alkaa nousemaan ja nousee 28,00 prosentin tasolle laskelmien loppuun eli vuo-
teen 2080 mennessd. Tamd on suoraa seurausta TyEL- menojen kasvusta vuo-
den 2050 jdlkeen. Peruslaskelman ennusteen mukaan riittdvd TyEL-maksun
taso olisi 25,7 prosenttia, jolla voitaisiin taata eldkejdrjestelmédn rahoituksen
kannattavuus pitkille aikavilille. Toisaalta koko talouden tyotulosummasta
riittdvd maard eldkkeiden maksuun olisi 28,1 prosenttia, télld pystyttdisiin mak-
samaan kaikki tydeldkelakien mukaiset eldkkeet. (Tikanmaki ym, 2016, 4-5.)

Eldkemenot on laskettu tyotulosummasta prosentteina ja se vaihtelee vuo-
sien mittaan. Alkuvuodesta 2016 tyotulosumma on 84,1miljardia ja eldkemenot
ovat kyseisend vuonna 31,0 prosenttia tyotulosummasta. Eldkemenot kasvavat
vuoteen 2024 asti ollen korkeimmillaan 33,4 prosenttia tyotulosummasta. Ta-
mén jdlkeen seuraa laskua, joka jatkuu aina vuoteen 2050 asti ollen tuolloin 29,1
prosenttia tyotulosummasta. Tamén jdlkeen alkaa tasainen nousu ja laskelmien
lopussa vuonna 2080 eldkemenot ovat 33,2 prosenttia tyotulosummasta, joka on
tuolloin 225,2 miljardia. (Eldketurvakeskus excel L.2.3., 2016.)
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Eldkerahastoihin on rahastoitu huomattavat rahasummat, jotka kasvavat
korkoa ja joilla maksetaan nykyisid eldkkeitd tai annetaan niiden kasvaa korkoa
korolle, jolloin rahaston koko kasvaa. Vuonna 2015 eldkerahastoilla oli sijoituk-
sia rahamarkkinasijoituksissa, joukkovelkakirjoissa ja lainoissa, kiinteistdissd
sekd osakkeissa ja muissa sen tyyppisissd sijoituksissa. Eldkerahastojen sijoituk-
set ovat hajautettu erilaisiin kohteisiin, jolloin myos koron arvioiminen tulevai-
suuteen on hyvin vaikeaa. (Tikanmaki ym, 2016, 29-31.)

4.1.1 Aineiston numeroita ja kuvailu
Téssd osiossa kuvataan tarkemmin numeraalisesti aineiston lukuja. Numerot ja

laskelmat on saatu Eldketurvakeskuksen excel-taulukoista sekd vuoden 2016
raportista ”Lakisddteiset eldkkeet -pitkdn aikavéalin laskelmat 2016”.

2016 2020 2025 2030 2045 2065 2080

Tyotulosumma | 84,1 86,1 94,8 104,1 135,1 181,1 225,2
mrd e

Varat 1.1 214,2 218,1 203,6 192,9 195,7 2519 271,3

Eldkemaksu 28,1 28,1 28,1 28,1 28,1 28,1 28,1

TVR-maksu 1 0,9 0,8 0,6 0,7 0,8 0,9
Sijoitustuotto | 7,7 9,8 9,6 10 10,3 13,2 14,1
Eldkemeno -31,0 -33,3 -33,3 -32,9 -29,3 -31,5 -33,2
Toimintakulut | -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7

Varat 31.12 219,3 222,8 208,1 198,0 204,8 261,8 280,6

Taulukko 5. Kaikkien tyoeldkkeiden vakiomaksu. (Tikanméaki ym, 2016, 92 &
excel-liite L.2.3.)

Taulukossa tyotulosumma on esitetty miljardeina euroina vuoden 2015
hinnoilla ja muut suureet on esitetty prosentteina tyétulosummasta. Taulukon
laskelmissa tydtulosumma kasvaa jatkuvasti suuremmaksi ja on ldhes kolme
kertaa alkuperdisen madran verran. TVR- maksun sekd toimintakulujen on ole-
tettu pysyvan pitkélti samalla tasolla koko laskelman ajan. Eldkemeno on ainoa
suure, joka muuttuu ajan mittaan. Eldkemaksu on asetettu vakioksi, koska ole-
tuksena oli pitdd rahastojen kehitys vakaana. (Tikanméki ym, 2016, 20-92.).
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Seuraavassa taulukossa on laskettu eldketurvakeskuksen datasta suureet
miljardeiksi euroiksi ilman inflaatioon tehtyjad korjauksia. Kuten taulukosta na-
kee, varat kasvavat melko isoiksi oletuksien mukaisesti ja mielestdni taulukot
eivit tdllaisenaan kerro kovinkaan paljon. Tdstd laskelmasta saadaan kaikki tar-
vittava tieto skenaarioiden esittimiseen. Laskelmista voidaan ndhdd, tapahtuu-
ko oletetut asiat eli millaiseksi rahastot kasvavat ajan kuluessa ja samalla kayt-
taytyvatko rahastot oletetusti. Ldhtotasona vuoden 2016 alussa rahastojen
summa on 180 miljardia euroa. Luvut on laskettu suoraan ylemmasta taulukos-
ta, mutta prosenttiosuudet on muutettu miljardeiksi euroiksi.

2016 2020 | 2025 |2030 |2045 2065 2080

Tyotulosumma | 84,1 86,1 94,8 104,1 |135,1 181,1 225,2
mrd e

Varat 1.1 180,055 | 187,65 | 192,88 | 200,80 | 264,298 | 456,05 | 610,96

Eldkemaksu 23,62 2418 26,63 |29,26 |37,95 50,88 63,27

TVR-maksu 0,86 0,75 0,72 0,67 0,95 1,52 2,09

Sijoitustuotto | 6,44 8,43 9,05 10,53 | 13,86 23,84 31,85

Eldkemeno -26,07 | -28,67 |-31,51 |-34,28 |-39,61 |-56,86 |-74,76

Toimintakulut | -0,55 -056 |-0,62 |-0,68 |-0,88 -1,18 -1,46

Varat 31.12 184,35 | 191,76 | 197,13 | 206,20 | 276,55 | 474,103 | 631,92

Taulukko 6. Luvut esitetty miljardeina.

4.2 Menetelmai

Tdssd osiossa kuvaillaan Eldketurvakeskuksen mallia, jolla he ovat laskeneet
eldkkeitd ja mitd oletuksia he ovat kdyttaneet. Heilld on kadytossdan kaksi erillis-
td mallia eli ELSI- malli, joka on mikrosimulointia yksityiskohtaisella rekisteri-
aineistoilla suomalaisista sosiaaliturvan piiriin kuuluvista henkiloistda. Taméan
lisdksi on PTS- malli, joka on ennustaa isompia suuntaviivoja. Nykyisiin las-
kelmiin on kédytetty PTS- mallia, joka on laskelmien péddasiallinen mallinnustapa.
ELSI- mallia kédytetddn tulevaisuutena apuna tdssad prosessissa.

Toisena on tarkoitus kuvata erilaisia tapoja vertailla eldkejdrjestelmén ra-
hoitusta. Eldkkeiden ja erilaisten eldkejdrjestelmien tuoton laskemiseen on eri-
laisia tapoja, joita aiemmissa tutkimuksissa on kaytetty. Esittelen niistd muuta-
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mia versioita ja vaihtoehtoja. Namd kaavat pohjautuvat sithen, kumpaa elédke-
jarjestelmdn rahoituksen jdrjestelmdd kannattaisi kdyttdd Suomen eldkejdrjes-
telmaéssa.

4.2.1 Eliketurvakeskuksen laskentamallin kuvaus

Tutkielman laskelmaosuudessa kdytetddn isoimpia suuntaviivoja Eldketurva-
keskuksen laskelmista, joten tdssd kuvataan enemman PTS- mallin laskentata-
paa. PTS- mallissa kuvataan ajallisesti pitempdd ajanjaksoa ja pyritddn arvioi-
maan tulevaisuuden tapahtumia pitkille aikavilille. Tarkoituksena on avata
tarkemmin oletuksia sekd menetelmad, jota on kaytetty laskelmissa.

PTS- malli kuvaa enemman isoja asioita ja suuntaviivoja. PTS- mallilla on
tarkoitus kuvata pitkdn aikavalin ennusteita ja laskelmia, jolloin se siséltdd asi-
oita kuten eldkemenot, rahoitus, tyollisyys ja eldkkeiden keskiarvoja. Mallissa ei
kuitenkaan voida ottaa huomioon mahdollisia politiikkapdatoksid, jotka muut-
tavat lakeja ja yhteiskuntaa, jotka voisivat vaikuttaa arvioihin. (Tikanmaki ym,
2016, 101-103.)

ELSI- malli pohjautuu erilaisten moduuleiden toimintaan ja PTS- mallissa
on kdytossd samansuuntainen jdrjestelmd. Erilaisia eldkkeisiin liittyvd malleja
moduulissa ovat eldkkeet, elikemeno ja etuustaso. Nédissd estimoidaan arvoja ja
niiden avulla pystytddn laskemaan pitkdnajan tapahtumia. Tyollisyysennusteen
voidaan ajatella koostuvan kahdesta osasta, toisaalta arvioidaan ikdryhmien
kohorttien osallistumista tyollisyyteen ja toisaalta taas tyottomyyden kehitysta.
Suoraviivaisin tapa on kayttdd jonkinlaista tasapainotyottomyyden tasoa pitkal-
le menevissd laskelmissa ja raportissa sen on arvioitu olevan noin seitseméan
prosentin luokkaa. (Tikanméki ym, 2016, 101-102.)

Tyoeldkemenot lasketaan tydeldkemoduulissa lainsdddannon mukaisella
tavalla, joka tarkoittaa kdytdnnossa sitd, ettd tyoeldkkeet lasketaan erikseen in-
stanssista riippuen. Roolit ovat siis eldkkeiden maksaja, elikkeiden saaja ja sa-
malla ndmaé siirtyvat eri tiloihin etukdteen estimoitujen todenndkoisyyksien
mukaan. Tilojen siirtojen kautta mallia voi muokata ja estimoida eri tavalla ja
voidaan jakaa eri tavalla luokkiin sukupuolen ja idn mukaisesti. PTS kayttaa
eldkkeiden laskemisessa pddasiallisesti keskiarvotekniikkaa. Se on helpommin
toteutettava, joskin samalla se antaa huomattavasti vidhemmén informaatiota
sekd variaatioita malliin. (Tikanméki ym, 2016, 102-103.)

Eldkkeiden meno- ja tulo-osuudet lasketaan eri moduuleiden yhteistulok-
sena, mutta ndille voidaan toisaalta laskea my6s sen populaation osa, jolle kes-
kieldkkeet lasketaan. PTS- mallissa tulevaisuus perustuu sille, mitd on aiemmin
tapahtunut. Tama tarkoittaa sitd, ettd muutokset eri tiloihin tapahtuvat aina
joidenkin todenndkoisyyksien mukaan. (Tikanméki ym, 2016, 103-104.)

4.2.2 Erilaiset elikejdrjestelmin rahoituksen menetelmait
Aaron teki eldkejdrjestelmdd koskien oman ldpimurtonsa 1960- luvulla, jolloin

hédn kehitti paradoksin siitd, miten eldkkeet kannattaisi jarjestdd. Sosiaaliturva
kasvaisi samaa vauhtia kuin ihmisié tulee lisdé jarjestelmén piiriin. Kasvuvauh-
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ti pysyisi vakiona téllaisessa jarjestelmédssd. Jos taas sosiaaliturva heikkenisi sa-
malla kun ihmisten madrd lisddntyy, kannattaisi keskittyd sijoittamaan ndita
rahoja tuottavampiin kohteisiin. (Aaron, 1966, 372.)

Maddritelmdd voidaan kayttdd eldkejdrjestelmdn rahoitukseen liittyvissd
asioissa. Perustilanteessa jakojdrjestelmd maksaa saman eldkkeen kuin rahas-
toiva jdrjestelmd, jos taas jakojdrjestelméd antaa isomman tuoton kuin rahastoiva
jarjestelmd valitaan jakojdrjestelmd. Tilanteen ollessa toisinpédin jakojdrjestelman
tuotto on pienempi, jolloin valitaan rahastoiva jédrjestelmd. (Aaron, 1966, 372-
373.) Asia voidaan esittdd seuraavanlaisena kaavana:

PVb >PVr

PV (present value) on nykyarvon maaritelmd ja alaindeksi maarittad tuo-
ton. Tassd tapauksessa alaindeksi b viittaa tilanteeseen, jossa on kaytetty yksi-
16n maksamia eldkemaksuja kasvamaan korkoa tasolla i eli rahastoivaa jdrjes-
telmé&d. Alaindeksi r puolestaan viittaa tilanteeseen, jossa maksut menevét suo-
raan eldkkeisiin ja on siten sisdinen korkokanta jakojarjestelmalle. Eli henkilon
eldkkeiden arvo on PVy rahastoivan jdrjestelmén tilanteessa ja PV: puolestaan
jakojdrjestelmén tilanteessa. (Aaron, 1966, 372-374.) Kaavan erisuuruusmerkki
voi olla molemmin pdin riippuen korkokannasta.

Kotamiki (2018) on tutkimukseensa hiukan muokannut Aaronin (1966)
kaavaa soveltavampaan muotoon, mutta kaava kertoo yksinkertaisuudessaan
sen, miten eldkejdrjestelmdd kannattaisi lahted rakentamaan. Yksinkertaisimmil-
laan meilld on g, joka kertoo palkkasumman kasvun vauhdin seki r, joka on
puolestaan eldkevarojen tuotto. Voidaankin siis todeta:

Kun g > r seuraa se, ettd kannattaa suosia jakojarjestelmdd mieluummin
kuin rahastoivaa jdrjestelmaa.

Toisaalta tilanteen ollessa r > g seuraa se, ettd rahastoiva jdrjestelma on pa-
rempi vaihtoehto.

Tamin kaltainen laskentakaava antaa meilld suoran vaihtoehdon siihen,
kannattaako eldkejdrjestelmd rakentaa rahastoivan vai jakojdrjestelmdn varaan.
Toisaalta laskentakaavan ongelma on se, ettei se kerro mitdan nykyisestd kol-
mannesta pilarista, joka on kuitenkin nykyisessd jdarjestelmédssa melko merkitta-
védssd roolissa. (Kotamaéki, 2018, 75.)

Tdysin rahastoidun eldkejarjestelmédn on ajateltu olevan etulytntiasemassa
jakojdrjestelmdd kohtaan, koska se tarjoaa todella monissa tapauksissa korke-
ampaa tuottoa. Toisaalta tdma tuotto ei ole tdysin riskitontd ja sen takia sitd ris-
kid on hyvd jakaa useampipilarisella eldkejdrjestelmélld. Asiaa voidaan mallin-
taa ajattelemalla tilanne erddnlaiseksi sijoituksien portfolio-ongelmaksi. (Dutta
ym, 2000, 201-204) Seuraavaa kaavaa on kdytetty optimoimaan portfoliota:

P =1+wr+(1-w)g
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Téssd P on eldkeldisen takaisinsaama rahasumma jérjestelmaéstd, jonne han
on itse sijoittanut rahojaan. R on tuotto, joka tulee rahastoivasta jarjestelmastd,
kun toisaalta g on tuotto jakojdrjestelmédn osasta, jonka voidaan ajatella olevan
tyotulosumman kasvua. W on puolestaan se osa, jolla katetaan eldkkeitd rahas-
toivasta jdrjestelmdstd ja loppusumma tulee jakojarjestelmadstd. (Dutta ym, 2000,
202.)

Malli tarjoaa yksinkertaisen, mutta potentiaalisen mallin optimoida elédke-
jarjestelmdn painoarvoa jakojdrjestelmédn ja rahastoivan jdrjestelman valilla.
Malli ei kuitenkaan pysty antamaan yksinkertaisia ja nopeita ratkaisuja, koska
kuten kaavassa esitettiin se sisdltdd muutamia eri muuttujia, joita muuttamalla
saadaan erilaisia tuloksia. Tamé&n takia ei voida yksiselitteisesti sanoa olevan
olemassa jokin tasapainopiste, johon kannattaa pyrkid vaan enemmaénkin tar-
kastella tilannetta. (Dutta ym, 2000, 205.)

Kotamaki (2018) kaytti omissa laskelmissaan samanlaista laskentakaavaa,
mutta otti malliin mukaan vield sijoitustuottojen riskiaversion, joka tarkoittaa
sijoitustuottojen vaihtelevan sen mukaan, millainen kayttdytymismalli riskin
osalta on sijoittajalla. Jos oletukset asetetaan neutraaleiksi ja nykytilannetta vas-
taaviksi, saadaan tulokseksi, ettd rahastoivan jdrjestelmén osuus olisi parhaassa
tapauksessa 30 ja 60 prosentin vililld Suomessa.
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5 LASKELMIEN TULOKSET

5.1 Elikejdrjestelman tuotto

Kéytan laskelmissa aiemmin esitettyjd oletuksia Eldketurvakeskuksen laskemis-
ta, joissa oli tiettyjd oletuksia tulevaisuuden tapahtumista ja joita on pakko teh-
dé&, ettd saadaan laskelmat tehtyd. Laskelmissani kdytin normaaleja oletuksia ja
laskin erilaisia skenaarioita TyEL-maksun jakosuhteen muutoksista. Eldkevaro-
jen laskemisessa tulee ongelmia, jos pyrkii muuttamaan samanaikaisesti useita
eri muuttujia ja samalla kun niiden vaikutus moninkertaistuu, voidaan saada
taysin epdvalideja tuloksia. Tamén takia olen tehnyt tiettyjd yksinkertaistuksia
sekd jattanyt joitain asioita huomiotta. Olen hieman yksinkertaistanut omaa
kaavaani Eldketurvakeskuksen laskemiin ndhden ja jattanyt pois TVR-maksun
sekd toimintakulut. Ne ovat pienid sivujuonteita isossa kuvassa eivdtkd ne
muutu ajan mukana verrattuna mukana oleviin muuttujiin. Ensimmaisend kui-
tenkin lasketaan aiemmin esitetyilld kaavoilla se, kumpi jarjestelma olisi nykyis-
ten oletusten mukaan paremmin tuottava.

Ensimmadisend saadaan oletettu kasvuvauhti tydtulosummalle seké tuot-
toprosentti eldkevarastojen varannoille. Tdlld saadaan selville, kannattaisiko
ennakko-oletusten mukaisesti suosia rahastoivaa jdrjestelméa jakojéarjestelméaan
ndhden. Nykyisilld oletuksilla rahastoivan jdrjestelmdn tuotoksi saadaan 4,7
prosenttia vuoteen 2026 asti, jonka jdlkeen se on 5,3 prosenttia pitkalld aikavalil-
ld neutraalissa skenaariossa. Jonkinlaista vaihtelua tulee, jos otetaan mukaan
positiivinen ja negatiivinen skenaario ja vaihteluviili silloin on +-1 prosenttiyk-
sikkod suuntaansa neutraalista skenaariosta. Jakojdrjestelmdn tuoton oletetaan
puolestaan olevan pitkalld aikavililld 3-3,5 prosentin vililld, joten tdméan perus-
teella olisi kannattavampaa suosia rahastoivaa jdrjestelmda. Jakojdrjestelman
tuotossa vaihteluvili ei ole ihan yhtd iso kuin rahastoivassa jdrjestelméssa eri-
laisten skenaarioiden kesken. Rahastoivan jdrjestelméan tuotto on erilaisissa ske-
naarioissa isompi kuin jakojarjestelman.

Toisaalta kdytettdessd eldkeldisen takaisinsaaman euron kaavaa voidaan
heti todeta suuremman rahastoivan jdrjestelmdn painon tuovan isomman tuo-
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ton, koska rahastoivan jarjestelméan korko on isompi kuin tyétulosumman kas-
vuvahti. Suomessa olevalla nykyjdrjestelmailld eldkeldinen saa takaisin vuosien
vélissd 2016-2026 yhtd sijoitettua euroa kohden takaisin 1,034. Pitkille ajalle
vuosien 2027-2080 vaélilld on oletettu tuotto olevan sijoitettua euroa kohden
1,0395. Rahastoivan jarjestelmédn tuoton ollessa isompi kuin jakojdrjestelman
tuoton olisi tdimédn yksinkertaisen laskelman pohjalta kannattavaa siirtyd isom-
paan rahastoivan jdrjestelméan osaan. Rahastoivan jdrjestelmdn painon lisddnty-
essd se lahestyy jatkuvasti 1,053 tuottoa, koska se oli oletettuna isoin korko ra-
hastoille. Toisaalta siirtyessd enemman jakojdrjestelmén tuotto sijoitettua euroa
kohden olisi matalimmillaan 1,030.

Rahastoivan jarjestelmén tuotto seké eldkeldisen takaisinsaama euro ovat
suurempia kuin jakojdrjestelman tuotto ja siitd takaisin saatu euro, joten ndiden
perusteella kannattaisi siirtyd enemman kohti rahastoivaa jarjestelmadd nykyi-
sestd 25 prosenttia rahastoivaan jdrjestelmddn ja 75 prosenttia jakojdrjestelmaan
jakaumasta. Tuottojen lisdksi vanhuushuoltosuhde heikkenee laskelmien aika-
na noin 20 prosenttiyksikkod, joka myos heikentdd tilannetta ja lisdd painetta
tyossdkdyvad vdestod kohtaan.

Suuri ongelma tdmdnkaltaisessa transitiossa tulisi siitd, ettd rahastoivan
jdrjestelman painotuksen lisdédminen tarkoittaisi jollain aikavélille eldkemaksu-
jen kasvattamista jollekin sukupolvelle, joka taas ei ole toivottava tilanne. Ti-
lanne tdytyisi jotenkin pystyd optimoimaan tavalla, ettd eldkemaksut pitkalld
aikavdlilld minimoitaisiin, koska pitkalld aikavdlilld rahastoivan jédrjestelméan
painon lisdéntyessd ja rahastojen kasvaessa nditd maksuja voitaisiin pienentds ja
maksattaa isompi osa eldkkeitd rahastojen tuotoilla. Rahastojen purkaminen ja
niilld eldkkeiden maksaminen ei olisi ndiden laskujen perusteella suositeltavaa,
koska se samalla pienentdisi eldkkeiden tuottoa, toisaalta kovimpaan demogra-
tiseen shokkiin vastaaminen télld keinolla voisi olla mahdollista.

5.2 Skenaarioita elikemaksun jakosuhteiden muutoksesta

Suomessa eldkemaksu on jaettu siten, ettd 25 prosenttia menee rahastoivaan
jarjestelmddn ja 75 prosenttia menee jakojdrjestelmddn. Tarkoitus on muuttaa
suhdetta siten, ettd varaudutaan tulevaan demografiseen shokkiin pienentamal-
14 rahastoihin menevan rahan prosenttiosuutta 2045 vuoteen asti, jonka jalkeen
se palaa takaisin. Tarkastelun kohteena on se, miten rahastojen koko eroaa ver-
tailulaskelmaan ndhden ja onko rahastoissa sdilynyt pitkédn aikavilin tasapaino.

Oletusten mukaisesti eldkemaksu sekd eldkemeno on pidetty samana, Va-
rojen summa rahastoissa on laskelmien alussa 180,056 miljardia euroa. Tuotto-
prosenttina rahastoille kdytetddn datasta laskettua tuottoprosenttia, joka saa-
daan Eldketurvakeskuksen oletuslaskelmasta (sijoitustuotto / varat vuoden
alussa). Eldkemaksun taso on Eldketurvakeskuksen pitkédn ajan tasapainoa olet-
tava mddrd eli 25,7 prosenttia tyotulosummasta. Laskelmissa muutetaan ainoas-
taan eldkemaksun jakosuhdetta ja timén lisdksi laskelmasta on poistettu ei suo-
raan eldkelaskelmaan liittyvéat kulut ja tuotot. Tarkoituksena on laskea kaksi
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skenaariota, ensimmadisessd suhdetta muutetaan siten, ettd jakojdrjestelmadn
menee 80 prosenttia ja rahastoivaan jdrjestelmaddn 20 prosenttia sekd toisessa
osassa prosenttiosuudet ovat 85 ja 15. Jakosuhde palautetaan alkuperdiseen 25
ja 75 prosenttia suhteeseen demografisen shokin tasauduttua eli vuodesta 2045
eteenpdin. Kaikki esitetyt hinnat ovat vuoden 2015 tasossa.
Yksinkertaistettuna laskentakaava menee seuraavalla tavalla:
Varat vuoden alussa
Eldkemaksu

o Jakojdrjestelmd 75 prosenttia

o Rahastoiva jdrjestelmd 25 prosenttia. Tamad lisdtddn aina vuoden

alussa varoihin
Tuottoprosentti rahastoille
Lasketaan rahastojen tuotto
Eldkemeno
Summataan rahastojen tuotto, jakojdrjestelmén osuus sekd eldkemeno yh-
teen.
Viimeisend osuutena lasketaan varat vuoden alussa eli summaus lisdtdan
rahastoihin.

Kaytdn vertailutuloksena laskelmaa, jossa on kaytetty samoja oletuksia
kuin muissa skenaarioissa, ettd saadaan yhdenmukaistettuja tuloksia. Nailld
oletuksilla rahastojen kasvuvauhti on vuosien 2017-2038 vilisend aikana 1,5
prosentin ja 3 prosentin vililld, jonka jdlkeen se nousee neljan prosentin ympa-
ristoon laskelmien loppuun saakka. Tdméd on seurausta kahdesta eri asiasta,
ensimmadisend loppua kohti rahastojen koko itsessddn kasvaa, jolloin my6s nii-
den tuotto kasvaa sekd siitd, ettd isoin vdeston ikddntyminen pysdhtyy tuossa
vaiheessa.
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Kuvio 3. Peruslaskelma, jossa kadytetty esitettyjad oletuksia.
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5.2.1 Skenaariot

Ensimmadinen skenaario on tilanne, jossa on peruslaskelmaa verrattu skenaari-
oon, jossa on 80 prosenttinen jakojdrjestelmd sekd 20 prosenttinen rahastoiva
jarjestelmd voimassa vuoteen 2045 asti, jonka jdlkeen jarjestelmd palautuu takai-
sin alkutilanteeseen ja jatkuu sellaisena laskelmien loppuun.
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Kuvio 4. Peruslaskelma ja 80 prosenttinen jakojarjestelma seka 20 prosent-
tinen rahastoiva jdrjestelmd vuoteen 2045 asti, jonka jdlkeen palataan oletusti-
lanteeseen.

Luvut pysyvat hyvin pitkddn ldhes samalla tasolla, mutta loppua kohti
korkoa korolle ilmid alkaa vaikuttaa. Vuoteen 2045 mennessd eroa rahastojen
koossa on hieman péaélle 4 miljardia euroa ja laskelman lopussa noin 25 miljar-
dia euroa. Kuviossa kovin isoa eroa ei ole, mutta laskelmissa sen huomaa.

Toisena skenaariona oli tilanne, jossa on peruslaskelmaa verrattu jdrjes-
telméén, jossa on 85 prosenttinen jakojarjestelmé sekd 15 prosenttinen rahastoi-
va jdrjestelméd vuoteen 2045 asti, jonka jdlkeen jdrjestelmd muuttuu takaisin ldh-
totilanteeseen laskelmien loppuun saakka.
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Kuvio 5. Peruslaskelma sekd 85 prosenttinen jakojarjestelmad ja 15 prosent-
tinen rahastoiva jdrjestelmd vuoteen 2045 asti, jonka jdlkeen palataan alkuperai-
seen tilanteeseen.

Tdssd laskelmassa tulee hieman enemmén eroa loppua kohti, mutta ei mi-
tenkddn merkitsevasti. Vuoteen 2045 mennessd rahastojen ero vuoden lopussa
on noin 8,5 miljardia euroa ja laskelmien lopussa se on noin 50 miljardia euroa.

Koko ero tulee korkotuotossa, koska muuten muuttajat on pidetty samoi-
na laskelmissa. Jokaisessa laskelmassa on saman verran elikemaksuja ja menoja,
joten ne ovat yhteenlaskettuna saman verran.

JARJESTELMA Yhteenlasketut korkotuotot, miljardia
euroa

Peruslaskelma 1724,15

80 % jakojdrjestelma 1699,08

20% rahastoiva jdrjestelma

85% jakojdrjestelma 1674,02
15% rahastoiva jdrjestelma

Taulukko 7. Rahastojen korkotuotot

2080
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Ensimmdisessd osiossa laskettiin se, ettd rahastoiva jdrjestelmd tuottaa pa-
rempaa tuottoa kuin jakojdrjestelmd. Laskin jédrjestelmistd vield niiden rahasto-
jen kasvuprosentit eli kdytannossad sen, paljonko ne tuottavat vuodessa.
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Kuvio 6. Rahastojen kasvuvauhti eri skenaarioissa.

Kuten aiemmista tuloksista voi pdételld rahastoivan jarjestelman isompi
paino takaa myos isomman kasvuvauhdin rahastoille. Erot eivit ole kovin isoja,
mutta niiden kumulatiivinen vaikutus on huomattava. Toisaalta loppua kohti
rahastojen kasvuvauhti kiihtyy huomattavasti, joten TyEL-maksun pienenta-
mistd voitaisiin harkita.

5.2.2 Tuloksien kasittely

NyKkyisilld oletuksilla ja neutraalilla skenaariolla rahastoiva jdrjestelma pystyy
maksamaan paremmalla korolla eldkeldiselle takaisin sijoitettuun rahaan nih-
den. Tamaén takia rahastoivaa jdrjestelmdd kannattaa suosia, toisaalta kuten teo-

riaosuudessa tuli ilmi jarjestelmédn vaihto on todella vaikea useastakin eri syysta.
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Jalkiviisaana on hyva todeta, ettd timad ongelma oli ndht&dvissd jo aiemmin, mut-
ta sithen on reagoitu hitaasti. Demografinen shokki ja sen tuleminen on ollut jo
kauan tiedossa, joten siihen olisi kannattanut varautua rajummin ja aiemmin.
Eldkemaksun taso olisi voinut alusta alkaen olla lahempéanéa 20 prosenttia kuin
10 prosenttia.

Rahastoivan jdrjestelmdn painoa pystyisi pienentdmédén tulevan demogra-
fisen shokin aikana ilman, ettd nykyinen rahoituksellinen tasapaino vaarantuisi.
Laskelmat eivit suoraan ota kantaa siihen, ettd voisiko eldkemaksun tasoa pie-
nentdd, mutta mielestédni voisi olla jarkevampéd tehdd asia tavalla, ettd korotuk-
set olisivat hieman etupainoisia eikd kuten oletuksena oli nostaa niitd 24 pro-
sentista 28 prosenttiin vaan mieluummin nostaa ensin 25,00 prosenttiin ja pitda
se silld tasolla. Tamén voisi tehdé sille ajalle, kun pahin demografinen shokki
on tiedossa eli 2040- luvulle saakka, jonka jdlkeen voitaisiin pidattaytyad teke-
madstd korotuksia. Samalla pystyttdisiin seuraamaan tilannetta ja parhaassa ta-
pauksessa ei korotuksia tarvitsisi tehdéa ollenkaan.

Saadut skenaariot eroavat todellisuudesta, koska laskelmissa on kéaytetty
etupainotteista TyEL-maksun tasoa, joka on 25,70 prosenttia ja sitd pidettiin
pitkdn ajan rahoituksen stabiliteetin pitdvand tasona. Todellisuudessa TyEL-
maksun taso on ldhtotilanteessa 24,00 prosenttia ja nousee hitaasti ollen lopussa
jo 28,00 prosenttia. Tamdn takia tulokset poikkeavat Eldketurvakeskuksen
omasta esimerkkilaskelmasta.

Rahallisesti erot skenaarioissa kasvaa isoiksi ajatellen rahastojen ldhtokoh-
taa. Kuitenkin aikaa kuluu 65 vuotta ja rahastojen kasvuvauhti pysyy alun vai-
keuksien jdlkeen oletusten mukaisesti jakojdrjestelmdn 3 prosentin sekd rahas-
toivan jarjestelman 5,3 vélissd. Pitkélle aikavdélille oletusjdrjestelmélld tuotto
oletettiin olevan 1,0395 prosenttia, jonka ympdristossd rahastojen kasvuvauhti
ndyttdisi pysyvan.

Laskelmissa tapahtuu haluttu asia eli mitd isompi on jakojdrjestelmén pai-
no sitd nopeammin kiddntyy myos erotus eldkemenon, - maksun ja koron valilld
positiiviseksi. Skenaario 2 jadrjestelmd kaantdda erotuksen positiiviseksi vuonna
2031, skenaario 1 vuonna 2035 sekd peruslaskelma vuonna 2038. Pahin demo-
grafinen shokki loppuu vuosien 2040 ja 2045 vilills, joten kaksi luotua skenaa-
riota pystyvit ottamaan sen hyvin vastaan ja kdantdmé&an erotuksen positii-
viseksi nopeimmin, vaikka toisaalta peruslaskelma kasvaa lopulta nopeimmin.
Vaihtoehtoisesti voidaan ajatella rahastoivan jdrjestelmdn tuovan paremman
tuoton rahastoille, jolloin ne kasvavat nopeammin mitd isompi on sen jarjestel-
maén paino.

Toisaalta muutokset eldkejdrjestelmien vililld ovat vaikeita eikd niistd ole
vield dataa saatavilla merkittdvissd mddrin. Muutokset voivat myos epdonnis-
tua, vaikka asiaa suunniteltaisiin ja laskettaisiin pitkille eteenpdin, koska maa-
ilma on muuttuvainen. Tamé&n takia eldkelaskelmat ovat muutenkin todella
vaikeita ja yhdenkin asian muuttaminen vaikuttaa todella paljon pitkéalld aika-
valilla. Lasketut skenaariotkin ovat vain yhdenlainen kuva jdrjestelmén keven-
tdmisestd ja rahastoiden jdrjestelmén painon lisddmisestd, mutta erilaisilla ole-
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tuksilla ja datoilla saataisiin huomattavasti erilaisia tuloksia, vaikka olisi tehty
samoja asioita.

Tdamdn lisdksi muutoksissa on se ongelma, ettd se voidaan suunnitella
etukdteen todella hyvin ja tarkasti, mutta yhdenkin muuttujan muuttuessa lii-
kaa menevit laskelmat pddosin pieleen. Ihmisten kannustimet tyonteon suhteen
ja eldkeidn ldhestyessd voivat muuttaa merkittdvasti tai jokin muu inhimilliseen
tekijadn liittyva asia, jota on vaikea mallintaa eksaktisti.

Kaikissa skenaarioissa Suomen eldkejdrjestelmd pysyi hyvéssd tasapainos-
sa ja tulevaisuudessa nykyisilld oletuksilla ei pitdisi tulla rahoituksellisia on-
gelmia. Suurin ongelma tulevaisuuden kannalta kuitenkin on eldkemaksun
suuruus ja sen nouseva trendi, laskelmat on tehty 25,70 prosentin eldkemaksu
olettamalla, joka on korkeampi kuin on nykyinen maksu, mutta silti pienempi
kuin maksu tulevaisuudessa.
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6 JOHTOPAATOKSET JA ARVIONTI

Vastaus kysymykseen kumpi jarjestelmé olisi parempi ottaen huomioon nykyi-
set oletukset on, ettd rahastoivan jarjestelman tuotto on parempi kuin jakojdrjes-
telmdn Suomen tapauksessa. Rahastoiva jdrjestelmd pystyy antamaan parem-
man tuoton elédkeldiselle kuin jakojdrjestelmd Suomen tapauksessa. Rahastoivan
jdrjestelman tuotto varioi enemmdn ajassa kuin jakojdrjestelmén, mutta tulevan
demografisen shokin ja vdeston ikddntymisen takia tydtulosumma ei kasva
endd yhtd nopeasti ja jdrjestelmén tuotto laskee.

Toisaalta teoriaosuuden pohjalta jdrjestelmdn muutos suuntaan tai toiseen
on vaikea. Siirtyminen enemmaén rahastoivaa jdrjestelmdd kohti tuo kaksinker-
taiset eldkemaksut nykyisille tyossdkdyville, koska heiddn pitdisi maksaa yhtd
aikaa nykyiset eldkkeet sekd omat eldkkeensd ja se ei ole kestdva ratkaisu pitkal-
14 aikavalilld. Taman lisdksi aiempaa dataa vaihdoksesta ei ole saatavilla kuin
muutamasta tapauksesta, joten pddosin se olisi hyppy tuntemattomaan ja hyvaa
tarkoitetulla uudistuksella saattaisi olla jdrjestelmdd heikentdvit seuraukset,
vaikka erilaisia skenaarioita olisi tehty paljon.

Suomen elédkejdrjestelmédssd on omanlaisensa dilemma, kun toisaalta ra-
hastoiva jérjestelméd tarjoaa tulevaisuudessa paremman tuoton elédkeldiselle,
mutta samalla jarjestelmédan kohdistuu iso demografinen shokki. Tastd heraa
kysymys, voisiko rahastoja purkaa kuitenkin, vaikka se ei ensimmadisen tutki-
muskysymyksen vastauksen mukaan olisi jarkevadd. Samalla voi pohtia, minkéa
takia ja minkd kokoisiksi niitd rahastoja halutaan kasvattaa, koska tuollaiseen
shokkiin valmistautuminen keventdmalld tyossdkédyvien taakkaa olisi suotavaa.

Pienentdmalld rahastoivan jdrjestelmédn osuutta 15 ja 20 prosenttiin rahas-
tot ovat tietysti hieman pienempid kuin oletusjdrjestelmalld, mutta eivit kuiten-
kaan mitenkddn dramaattisesti jdd jalkeen. Samalla oletusten mukaisen eldke-
maksun korottamisessa voisi kdyttdd malttia eikd tehda neljan prosenttiyksikon
kokoista nousua laskelmien tarkastelu ajanjaksolla. Historiaa ajatellen eldke-
maksun tasoa olisi voinut korottaa etupainotteisesti. Jarjestelmédd perustettaessa
ei toki ollut ennakoitavissa nykyisen kaltaiset ongelmat vaan nykyiset ongelmat
ovat tiedostettu vasta myohemmassa vaiheessa.
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Toisessa tutkimuskysymyksessdkin ongelmat liittyvdt péddosin jdrjestel-
mdn vaihdokseen sekd sen transitiovaiheeseen. Mahdollisuutena voisi olla siir-
tad jarjestelmdd hiljalleen enemmaén kohti rahastoivaa jarjestelméa. Rahastojen
tuotto ja eldkemaksu kokonaisuudessaan ovat pitkélla aikavalilld isompia kuin
eldkemeno, joten ylijadméan verran voitaisiin kdantda jarjestelmadd rahastoivaa
jarjestelmad kohti.

Suorittamani skenaariot on mahdollista toistaa tdysin samoin tuloksin
kaytettavallda datalla, mutta erilaisia tuloksia saa helposti muuttamalla hieman
kaytettyjd muuttujia. Pelkdstdan muuttamalla eldkemaksun osuutta vastaamaan
ennakoitua TyEL-maksua eri skenaarioissa saataisiin huomattavasti erilaisia
tuloksia tai vaihtamalla rahastojen korkoa eri skenaarioiden mukaan tai kayt-
tamalld oletuskorkoa tulokset saattaisivat vaihdella huomattavasti. Toisaalta
noista 10ytyy tulevaisuuden pro gradu- tutkielman tekijoille hyvid aiheita, kos-
ka datakin pdivittyy jatkuvasti ja ennustemetodit tarkentuvat, jolloin ndiden
uusien skenaarioiden ajankohtaisuus sdilyy.

Taménkaltaisissa skenaariolaskelmissa on omanlaisensa ongelmat seka
laskettaessa pitkdd aikavdlid tdytyy muistaa se, ettd yhdenkin asian muuttami-
nen voi tehdd hyvinkin erilaiset lopputulokset. Tamédn takia eldkelaskelmissa
taytyisi tehdd useita erilaisia skenaarioita muuttamalla yhtd tai useampaa
muuttujaa yhtd aikaa, jolloin skenaarioita tulisi todella paljon. Pelkdstdan muu-
tettavia muuttujia on useita kymmenid, joten tarkan kuvan saaminen erilaisten
muutoksien yhteydessd on vaikeaa ja tdmén takia tdytyy muutella vain muu-
tamia asioita kerralla.

Toisaalta kuten jo johdannossa tuli ilmi Suomen eldkejdrjestelma on stabii-
lissa tilanteessa, mutta tulevaisuudessa ongelmia on todennékdisesti ilmaantu-
massa. Erds ongelma on se, ettd eldkemaksu ei tulevaisuudessa riitd kattamaan
eldkemenoa, joten loppuosa katetaan rahastojen tuotolla. Samalla pitdd muistaa
sukupolvien vilinen tasa-arvo, koska tulevaisuudessa eldkeldisten madrad li-
sddntyy ja se tarkoittaa tyossdkayville kasvavia eldkemaksuja sekéd jossain méaa-
rin veronkorotuksia tai palveluiden heikentdmistd. Kirjallisuudessa on esitetty
erilaisia keinoja ndiden ongelmien ratkaisemiseksi, mutta mitkd niistd toimivat
Suomen kohdalla on toinen kysymys.

Yhteenvetona tuloksista voisi todeta, ettd rahastoiva jdrjestelmd on pa-
rempi vaihtoehto Suomen tapauksessa kuin jakojdrjestelmd sen paremman tuo-
ton takia. Toisaalta jdrjestelmien vaihdokset ovat todella vaikeita ja ongelmalli-
sia useista eri ndkokulmista. Tulevaan demografiseen shokkiin voitaisiin varau-
tua pienentdmdlld rahastoivan jdrjestelmédn osuutta - vaikka silld on parempi
tuotto - ja loppua kohti ei tarvitsisi nostaa eldkemaksua oletetun mukaisesti
lahes 28,00 prosenttiin. Rahastot ovat télld hetkelld tarpeeksi isot kestdmadn
jopa useamman vuoden heikompia tuottoja, joten niitd olisi perusteltua purkaa
isoimman shokin ajaksi, jonka jédlkeen jarjestelma palautuisi alkutilanteeseen.



54

LAHTEET

Aaron H., 1966 The Social Insurance Paradox. The Canadian Journal of
Economies and Political Science Vol 32, No. 3 (Aug., 1966) pp. 371-374
Altiparmakov N., 2013 Is There an alternative to the pay-as-you-go system in
Serbia? Economic Annals Volume LVIII, No. 198 / July - September
Ambachtsheer K., 2013 Suomen elédkejdrjestelmad: Instituutiorakenne ja hallinto,

Eldketurvakeskuksen raportti http:/ /www.etk.fi/wp-
content/uploads/2015/10/ TAITTO %200SA %202 %20AMBACHTSHEER.
pdf (viitattu 4.1.2018)

Barr N., Diamond, P., 2006. The Economics of Pension. Oxford Review of
Economic Policy No 1, 15-39.

Barr N., Diamond P., 2010. Reforming Pensions: Lessons from Economic Theory
and Some Policy Directions Economia Volume 11, number 1 fall 2010 1-14

Barr N., 2009 International trends in pension provision, Accounting and
Business Research, 39:3, 211-225,

Barr N., 2013 Suomen eldkejdrjestelma: Riittdvyys, kestdvyys ja jdrjestelméan
rakenne,  Eldketurvakeskuksen  raportti  http://www.etk.fi/wp-
content/uploads/2015/10/ TAITTO %200SA %201 %20BARR.pdf (viitattu
3.1.2018)

Boeri T., Borsch-Supan A., Tabellini G. Would you like to reform the Pension
System? The Opinions of European Citizens. IDEAS Working Paper Series
from RePEc 2002

Bonasia M., Napolitano O., 2010 Can Shift to a funded pension system affect
national saving? The case of Iceland, Theoretical and Practical research in
economic fields; Craiova, vol 1, issue 1 12-26

Brunner J., 1996 Transition from a pay-as-you-go to a fully funded pension
system: The case of differing individuals and intragenerational fairness,
Journal of Public Economics vol.60(1), 131-146

Borsch-Supan A., 1995 Age and Cohort effects in saving and the German
Retirement system Ricerche Economiche 49, 207-233

Borsch-Supan A., Reil-Held A., 2001 How much is Transfer and How Much is
Insurance in a Pay-as-you-go System? The German Case, Scandinavial
Journal of Economics 103(3) 505-524

Croitoru E., 2012 Analysis of pension reforms in EU member states, Annals of
the university of Petrosani, Economics, XII(2), 117-126

Dalkhat M., 2014 Why increasing longevity may favour a PAYG pension system
over a funded system, population studies, 681, 95-110.
https:/ /doi.org/10.1080/00324728.2013.780632

Dutta J., Kapur S., Orszag M., 2000 A portfolio approach to the optimal funding
of pensions, Economic Letters Vol.69(2) pp. 201-206

Eguia B., Serrano F., 2003/2004 Funded system and uncertainty, Journal of Post
Keynesian Economics 2003 /2004 Winter, Vol 26 issue 2 191-204



55

Eldketurvakeskus, 2017, Elikkeiden indeksointi muissa maissa, viitattu
11.1.2018 https:/ /www. etk fi/ elakejarjestelmat/kansainvalinen-
vertailu/indeksiturva/

Febrero E., Cadarso M-A., 2006 Pay-As-You-Go versus funded systems. Come
critical considerations. Review of Political economy 18:3, 335-357,
http:/ /www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/09538250600797792
(17.1.2018)

Finanssivalvonta, 2017
http:/ /www finanssivalvonta.fi/fi/ Finanssiasiakas/ Tuotteita/Elakesaast
aminen/Elakevakuutus/Pages/Default.aspx viitattu 11.1.2018

Fisher W., Keuschnigg C., 2010 Pension Reform and Labor market incentives
Journal of Population Economics Volue 23, issue 2, 769-803

Guillen ]J., Mosqueda Ruben., 2013 Pay as you go System veresus Fully Funded
Pension in Peru Ecos de Economica 36/2013
http:/ /publicaciones.eafit.edu.co/index.php/ecos-
economia/article/view/2156/2111 (viitattu 10.1.2018)

Honekamp 1., 2007 PAYG in an ageing society: The case of Sweden versus
Germany, Pensions: An International Journal 138-150

Infopankki.fi, erilaiset elakkeet luettu 3.1.2018
https:/ /www.infopankki.fi/fi/elama-suomessa/ tyo-ja-yrittajyys/elake

Kotamidki M., 2013 The Pension Scheme Need Not Be Pay-As-You-Go: An
Overlapping Generations Approach, Finnish Economic Papers 2/2013
http:/ /www.taloustieteellinenyhdistys.fi/ wp-
content/uploads/2014/09/fep22013_Kotamaki.pdf (viitattu 8.1.2018)

Kotamdki M., 2018 Eldkejdrjestelmédn optimaalinen rahastointi Suomessa,
Kansantaloudellinen = aikakauskirja - 114. wvsk. - 1/2018
http:/ /www.taloustieteellinenyhdistys.fi/ wp-
content/uploads/2018/03/KAK_1_2018_176x245_WEB-73-85.pdf (viitattu
18.3.2018)

Lagoutte C., Reimat A., 2012 Pension Systems after the Storm: France the
United Kingdom in a Comparative analysis, The European Journal of
Comparative Economics, vol 9, n 2, 305-330

Louzek M., 2008 Pension system reform in Central and Eastern Europe, Post-
Communist Economies 20:1, 119-131,
https:/ /doi.org/10.1080/14631370701865789

OECD (2017), Pensions at a Glance 2017, OECD and G20 Indicators, OECD
Publishing, Paris. http://www.oecd-ilibrary.org/social-issues-migration-
health/pensions-at-a-glance-2017_pension_glance-2017-en

Panzaru C., 2011 THE PAYG Variant Versus The Fully Funded Variant in
configuring an effective pension system, Challenges of the Knowledge of
Society 01 Aprill 2011 Vol 1

Reipas K., Sankala M., Pitkdn aikavélin laskelman 2016 tulokset;
vdestonennuste,  ikdrajat ja  elinaikakerroin  Eldketurvakeskus
https:/ /www.etk.fi/ tutkimus-tilastot-



56

ennusteet/ennustelaskelmat/ pitkan-aikavalin-
ennustelaskelmat/uusimmat-laskelmatulokset/
Ruotsalainen, K. 2013. Viestd vanhenee - Heikkeneekd huoltosuhde.

Tilastokeskuksen hyvinvointikatsaus
http:/ /www.stat.fi/tup/vI2010/art_2013-02-21_001.html (viitattu
11.1.2018)

Siebert H., 1997 Pay-as-you-go versus capital funded pension systems: the
issues, Kiel Working Paper, no 816, Institut far Weltwirtschat
https:/ /www.econstor.eu/ bitstream/10419/962/1/231007841.pdf

Sinn H-W., 2000. Why a Funded Pension System is Useful and Why It is Not
Useful, International Tax and Public Finance 7, 389-410.

Sinn H-W., 1997 The Value of children and immigrants in a pay-as-you-go
pension system: A proposal for a partial transition to a funded system
NBER Working papers 6229

Tikanmdki H., Appelqvist ]J., Reipas K., Sankala M., Sihvonen H., Lakisddteiset
eldkkeet: pitkdn aikavélin laskelmat 2016, eldketurvakeskuksen raportteja
08/2016 sekd raporttien dataliitteet
https:/ /www.etk.fi/julkaisu/lakisaateiset-elakkeet-pitkan-aikavalin-
laskelmat/ (viitattu 12.2.2018) ja https:/ /www.etk.fi/ wp-
content/uploads/Lakisaateiset_elakkeet_pitkan_aikavalin_laskelmat_201
6-1.pdf

Tikanmdki H., Sihvonen H., Salonen ], Eldketurvakeksuksen
keskustelualoitteita; Eldketurvakeskuksen ELSI- mikrosimulointimallin
kuvaus 01/2014 https:/ /www.etk.fi/ wp-
content/uploads/2015/10/keskustelualoite_01_2014_netti.pdf

Tikanmdki H., Sihvonen H., Salonen ]., Distributional effects of the forthcoming

finnish pension reform - a Dynamic Microsimulation approach,
International Journal of Microsimulation (2015) 8(3) 75-98
Tilastokeskus, Viesto

https:/ /www tilastokeskus.fi/ tup/suoluk/suoluk_vaesto.html#v%C3% A
4est%C3%B6ennuste (viitattu 11.1.2018)

Tyoeldke.fi, Paljonko saan elakettd luettu 3.1.2018
https:/ /www.tyoelake.fi/ paljonko-saan-elaketta/

Tyoeldke.fi, Paljonko saan eldketta luettu 5.9.2018
https:/ /www.tyoelake.fi/ paljonko-saan-elaketta/

Verohallinto tydeldkemaksujen madrdaytyminen, 2016,

https:/ /www.vero.fi/ tietoa-
verohallinnosta/verohallinnon_esittely /uutiset/uutiset/2016/tyonantaja
n_ja_tyontekijan_elake_ja_vak/ viitattu 11.1.2018

Wagner H., 2005 Pension Reform in the New EU Member States: Will a Three-
Pillar Pension System Work?, Eastern European Economics, 43:4, 27-51
https:/ /doi.org/10.1080/00128775.2005.11041110 (16.1.2018)

Whiteford P., Whitehouse E., 2006 Pension challenges and Pension reforms in
OECD Countries, Oxford Review of Economic Policy, Volume 22, Issue 1
March 2016, 78-94



LIITE

57



