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THVISTELMA: Tutkimuksessa tarkastellaan vapaaehtoisten elidkevakuutusten ja niiden
verokohtelun merkitystd ihmisten sééstdmis- ja kulutuskiyttdytymisen kannalta. Erityisesti
tarkastellaan vuoden 2005 alussa voimaan astuneen eldkevakuutuksiin liittyvan verouudis-
tuksen vaikutuksia. Tutkimuksessa sovellettavassa numeerisessa kuluttajien sééstdmis- ja
sijoituskéyttdytymistd kuvaavassa elinkaarimallissa huomioidaan progressiivinen verotus,
tyottomyysriski ja elinidn pituuteen liittyva epdvarmuus.

Verouudistuksen seurauksena suurituloisten elakevakuutussidistdminen véhenee ja pienitu-
loisten kasvaa. Uudistus on lievidsti progressiivinen: se pienentdd suurituloisten ja liséa
pienituloisten taloudellista hyvinvointia. Hyvinvointivaikutukset ovat kuitenkin hyvin pie-
nid. Eldkevakuutusten kokonaiskysyntd vihenee vain hieman.

Eldkevakuutusten verotuksellinen suosiminen muihin sddstamismuotoihin verrattuna lisdd
merkittivisti eldkevakuutusten kysyntdd myos uudistuksen jdlkeen. Elédkevakuutusten ve-
roedut myds lisddvit kotitalouksien kokonaissdéstdmistd selvésti, vaikka elidkevakuutus-
sddstdminen onkin osin pois muusta sddstdmisesta.

MAATTANEN, Niku, VAPAAEHTOISET ELAKEVAKUUTUKSET, VEROTUS JA
SAASTAMINEN. Helsinki: ETLA, Elinkeinoeldimin Tutkimuslaitos, The Research
Institute of the Finnish Economy, 2005, 29 p. (Keskusteluaiheita, Discussion Papers,
ISSN 0781-6847; No. 983).

SUMMARY:: This study analyzes the role of voluntary retirement insurance schemes and
their tax treatment in individuals’ savings and consumption decisions. Of special interest
are the effects of the 2005 tax reform which changed the tax status of voluntary retirement
insurance. The applied numerical life cycle model includes a progressive tax system and
individual uncertainty about labour income and longevity.

The tax reform affects individuals in different labour income classes differently. Due to the
reform, those with relatively high labour earnings will save less while those with low la-
bour earnings will save more by means of voluntary retirement insurance schemes. In
terms of welfare, the distributional effect of the tax reform is progressive: low income in-
dividuals are better off while high income households are worse off. Aggregate demand for
voluntary retirement insurance decreases slightly. The tax advantages of voluntary retire-
ment insurance savings increase aggregate household saving substantially, even though
savings in retirement insurance schemes partly crowd out other forms of saving.






1 JOHDANTO

11 Tutkimuksen aihe ja keskeiset tulokset

Vapaaehtoisen eldkevakuutusten verokohtelu muuttui vuoden 2005 alussa. Térkein muutos
on siirtyminen ansiotuloverotuksesta pddomatuloverotukseen. Uudistuksen myoti elédkeva-
kuutusmaksujen verovdhennys madrdytyy padomatuloveroprosentin mukaan ja elékkeitd
verotetaan pddomatulona.

Tassd tutkimuksessa arvioidaan verouudistuksen vaikutuksia kuluttajien sdastamiskayttay-
tymiseen, tulonjakoon ja verokertyméén. Tutkimuksessa tarkastellaan myos elédkevakuu-
tuksiin liittyvdd mahdollisuutta tasata kulutusta yli ajan elinkaaren loppupuolella. Eldkeva-
kuutusten avulla kuluttajat voivat vidhentdd oman elinaikansa pituutta koskevan epivar-
muuden aiheuttamaa taloudellista epdvarmuutta. Téllainen vakuutusominaisuus on myos
teoreettisesti perusteltu tapa erottaa eldkevakuutussddstiminen muusta sédéstimisesta.

Tutkimuksessa sovelletaan sddstdmiskdyttdytymistd kuvaavaa elinkaarimallia, jossa on
huomioitu ansiotuloverotuksen progressiivisuus, lakisdéteinen eldkejérjestelmd seké elin-
aikaan ja ty6llisyyteen liittyvéd epavarmuus. Tdmén ldhestymistavan avulla voidaan tarkas-
tella verojérjestelmin ja eldkevakuutusten vaikutusta kuluttajien sidistdmispéétoksiin ja
taloudelliseen hyvinvointiin.

Tutkimuksen keskeiset tulokset ovat:

1)  Verouudistuksen vaikutus kuluttajan sdistamiskdyttdytymiseen riippuu ansiotasosta.
Tamaé johtuu ennen kaikkea siité, ettd uudistuksen jélkeen eléke- ja palkkatulon vero-
progressio on erilainen. Verouudistuksen seurauksena hyvétuloiset ihmiset ostavat
elikevakuutuksia nykyistd vihemman.' Toisaalta pienituloiset ihmiset kysyvit elike-
vakuutuksia aikaisempaa enemmin. Uudistuksen seurauksena monen suhteellisen
pienituloisen kuluttajan vapaaehtoisen elédkkeen verotus kevenee mutta vakuutusmak-
sujen perusteella tehtdva vihennys ei juuri pienene. Suurituloisten kohdalla sen sijaan
verovidhennys pienenee ilman, ettd vapaachtoisten eldkkeiden verotus laskisi oleelli-
sesti.

2) Eldkevakuutusten verotuksellinen tukeminen lisd4 kokonaissééstdmisti. Jos eldkeva-
kuutusten verotuet poistettaisiin kokonaan, kotitalouksien kokonaissddstdminen vi-
henisi selvésti. Samalla eldkevakuutussddstiminen kuitenkin vihentdd muuta siésté-
mistd. Verouudistus vidhentdd hieman sekd eldkevakuutusten kokonaiskysyntda ettd
kokonaissdédstdmista.

3) Verouudistus on lievisti progressiivinen: suurituloiset hévidvit ja pieni- ja keskituloi-
set voittavat. Verouudistuksen vaikutus ihmisten taloudelliseen hyvinvointiin on kui-
tenkin vaatimaton. Eldkevakuutusten verotuksellinen tukeminen ei ylipddtdan jaa ta-
loudellista hyvinvointia kovin merkittdvésti eri tuloryhmien kesken.

I Tutkimuksessa ei tarkastella tydnantajien tyontekijéilleen ottamia ryhmieldkevakuutuksia, joiden verokohtelu
ei muuttunut. Verouudistuksen seurauksena niiden kysyntd tulee todennikéisesti kasvamaan, koska ne ovat
yksilollisiin sopimuksiin verrattuna aikaisempaa edullisempia suhteellisen hyvituloisille palkansaajille.



4) Eldkevakuutukset voivat lisdtd kuluttajien taloudellista hyvinvointia verotuksesta
riippumatta silloin, kun kuluttajat hyodyntivit niitd kulutuksen tasaamisessa yli ajan
elinkaaren loppupuolella. Kiytdnnossd tdma tarkoittaa eldkevakuutuksia, joiden pe-
rusteella maksettavat eldkkeet nostetaan hyvin pitkén ajan kuluessa.

5) Lakiséiteisten elikkeiden taso vaikuttaa paljon voimakkaammin vapaaehtoisten elé-
kevakuutusten kysyntdin kuin muuhun sééstimiseen. Esimerkiksi uuteen lakisditei-
seen eldkejirjestelmddmme kuuluva ns. elinaikakerroin lisdd tulevaisuudessa erityi-
sesti elikevakuutusten kysyntdd.” Tdma johtuu siitd, ettd vapaaehtoisilla elikevakuu-
tuksilla voidaan saada samanlaista taloudellista turvaa elinkaareen loppupuolella kuin
mitd lakisdéteinenkin eldkejirjestelma tarjoaa.

Téssd tutkimuksessa ei pyritd arvioimaan tarkasti kaikkia eldkevakuutuksiin liittyvid kus-
tannuksia. Tutkimuksen johtopéétoksissd esitetddn, mihin tulisi kiinnittdd huomiota elike-
vakuutusten kustannuksia arvioitaessa. Yksittdisten kuluttajien kannalta optimaalisiin paa-
toksiin vaikuttavat tietysti myos yksilon omat preferenssit, esimerkiksi riskinkaihtamisen ja
perinndnjittomotiivin suhteen.

1.2 Tutkimusmenetelmasta

Tassd tutkimuksessa sovelletaan kuluttajien sddstimiskadyttaytymistd kuvaavaa elinkaari-
mallia, jossa on huomioitu vero- ja elidkejirjestelmin tarjoamat taloudelliset kannusteet
sekd tyottomyysriski. Malli on rakennettu tdtd tutkimusta varten ja se on tiettdvésti ensim-
miinen suomalaisen henkilovero- ja eldkejirjestelmén péépiirteet huomioiva elinkaarimal-
li, joka siséltdd myos yksilokohtaisia taloudellisia riskeja.

Mallissa kuluttajat ovat epdvarmoja tyotulojensa lisdksi myos elinaikansa pituudesta. Elin-
aikaa koskevaa epdvarmuutta vastaan kuluttajat voivat suojautua lakisditeisen ja vapaaeh-
toisen eldkevakuutuksen avulla. Ty6ttomyysriski puolestaan vaikuttaa sithen, missd maérin
kuluttaja arvostaa sddstojensd likviditeettid. Eldkevakuutus on ns. sidottu sdédstdmisinstru-
mentti, joka ei mahdollista kulutuksen tasaamista esimerkiksi lyhytaikaisten tyottomyys-
jaksojen aikana. Keskeinen, kaikille elinkaarimalleille yhteinen oletus on, ettd kuluttajat
tekeviét sddstdmis- ja kulutuspéddtoksensd maksimoiden taloudellista hyvinvointiansa yli
koko elinkaarensa.

Mallissa lakisddteinen eldkevakuutus vdhentdd kotitalouksien tarvetta sdéstdd eldkeaikaa
varten. Lakisédteisten eldke-etuuksien taso vaikuttaa veroprogression vuoksi my0s suoraan
vapaaehtoisen eldkevakuutusten efektiiviseen verokohteluun uudistusta edeltdvéssi ansio-
tulojarjestelmaissa.

1.3 Aikaisempi kirjallisuus

Eldkevakuutusten verokohteluun liittyvid kysymyksid on Suomessa tarkastellut aikaisem-
min ainakin Kari ja Lyytikdinen (2003). He tarkastelevat eldkevakuutusten sekd erdiden
muiden sijoituskohteiden efektiivistd verorasitusta sekéd aikaisemmassa ansiotulo- ettid ny-
kyisessd padomatulojérjestelmdssd. He osoittavat, ettd ansiotulojérjestelmdssé eldkevakuu-

2 Elinaikakerroin leikkaa kuukausittaisia elakkeitd ihmisten keskimiiriisen eliniin kasvaessa.



tuksen efektiivinen veroaste vaihtelee voimakkaasti tyo- ja eldketulojen rajaveroasteiden
mukaan ja on useissa tapauksissa negatiivinen. Pddomatulojérjestelmassé efektiivinen ve-
rorasitus ei riipu ansiotuloveroprosentista. Karin ja Lyytikdisen (2003) tulokset perustuvat
marginaalisen elédkevakuutussijoituksen veron jilkeisen tuoton laskemiseen annettuna esi-
merkiksi sijoitusaikaa koskevat oletukset.

Tama tutkimus syventdéd Karin ja Lyytikdisen analyysié siind mielessé, ettd tydssé sovellet-
tavassa mallissa huomioidaan verotuksen vaikutus optimaaliseen sddstdmiskéyttdytymi-
seen. Kuluttajien sddstdmiskayttdytymisen mallittamiseen perustuva ldhestymistapa mah-
dollistaa myds hyvinvointivaikutusten analysoimisen.

Tutkimuksessa sovellettava malli muistuttaa rakenteeltaan Imrohoroglun ym. (1998) kéyt-
tamad mallia. Imrohoroglu ym. tarkastelevat yksilollisten eldkesédstotilien (individual reti-
rement accounts) verokohtelun merkitystd kokonaissddstdmiseen Yhdysvalloissa. Seki
verojarjestelmin ettd lakisdéteisen eldkejarjestelmén osalta heiddn mallinsa on hyvin eri-
lainen kuin tissé tyOssd kaytettdvd, Suomen jérjestelmid kuvaava malli. Imrohoroglu ym.
eivit mydskiin tarkastele tulonjakovaikutuksia.

Eldkevakuutuksiin liittyvdd vakuutusominaisuutta tarkastellaan laajassa ns. annuiteetti-
markkinoita (annuity markets) kasittelevassa kirjallisuudessa. Téssé kirjallisuudessa tarkas-
tellaan, miten kuluttajien tulisi huomioida elinaikaa koskeva epdvarmuus sddstdmis- ja
sijoituskéyttdytymisessddn (Yaari 1965, Friedman ja Warshavsky 1990, Brown ja Poterba
2002) ja analysoidaan vakuutusmarkkinoihin liittyvid ongelmia, erityisesti kddnteisen vali-
koitumisen (adverse selection) ongelmaa (Abel 1986, Walliser 2000, Villeneuve 2003).

Vapaachtoiseen eldkesdédstimiseen liittyvien verokannusteiden vaikutusta on selvitetty
my0s empiirisesti, erityisesti yhdysvaltalaisella aineistolla. Keskeinen tutkimuskysymys
on, lisdavitko verokannusteet kokonaissddstamistd vai vaikuttavatko ne ldhinnd sdastami-
sen kohdentamiseen eri sijoitusinstrumenttien vélilld. Tulosten perusteella néyttdd silté,
ettd verokannusteet lisddvit kokonaissdédstdmisti vaikkakaan eivit tdysiméérdisesti. Vaiku-
tuksen suuruutta on myos vaikea arvioida (Poterba, Venti ja Wise 1996, Poterba ja Sam-
wick 1999, Jappelli ja Pistaferri 2003).

1.4 Tutkimusraportin rakenne

Tutkimusraportin rakenne on seuraava: Seuraavassa luvussa pohditaan yleiselld tasolla
eldkevakuutuksien ominaisuuksia, erityisesti niihin liittyvd4 mahdollisuutta tasata kulutusta
yli elinkaaren. Luvussa kolme esitetdén tutkimuksessa kaytettdvad malli. Neljdnnessa luvus-
sa tarkastellaan mallin avulla verouudistuksen vaikutusta eldkevakuutusten kysyntdén ja
tulonjakoon. Viidennessa luvussa tarkastellaan mallin avulla eldkevakuutuksien merkitysta
kulutuksen tasaamisessa yli elinkaareen. Kuudennessa luvussa pohditaan lyhyesti tulosten
valossa, miten eldkevakuutuksia koskevaa veropolitiikkaa voitaisiin jatkossa kehittdd. Vii-
meisessé luvussa esitetddn erditd jatkotutkimuksen kannalta tirkeitd aiheita.



2 ELAKEVAKUUTUKSET SIJOITUSKOHTEENA
2.1 Mita vastaan elakevakuutuksella vakuutetaan?

Vapaaehtoiset elikevakuutukset ja henkivakuutukset ovat periaatteessa vakuutuksia “eli-
min ja kuoleman varalta”; vakuutuskorvauksen suuruus ja/tai ajankohta riippuu elinajasta.’
Eldkevakuutus on tavallaan vakuutus pitkdé elinikééd vastaan; vakuutuskorvausten koko-
naismaiéré (eli kaikki maksetut eldkkeet) on sitd suurempi mitd pidempéén vakuutettu elda.
Henkivakuutuksissa puolestaan vakuutuskorvaus - suhteessa vakuutusmaksuihin - on siti
suurempi mité aikaisemmin vakuutettu kuolee.

Seka henki- ettd elakevakuutukset ovat kuluttajien kannalta hyodyllisiéd vakuutuksia mutta
erilaisissa tilanteissa. Taloustieteellisessé kirjallisuudessa eldakevakuutusten hyoty perustuu
sithen, ettd ne auttavat kulutuksen tasaamisessa yli elinkaaren loppupuolen. Tdmaé ei ole
aivan yksinkertainen asia, joten havainnollistamme siti seuraavan esimerkin avulla.

Oletetaan, ettd kuluttaja tietdd eldvénsd vield véhintddn yhden ja enintdén kaksi periodia
(esimerkiksi vuosikymmenté). Hén tietdd myos, ettd hin ja muut saman ikédiset kuluttajat
kuolevat todenndkoisyydelld 0.5 heti ensimmaéisen periodin jdlkeen. Kuluttajalla on séésto-
ja 100 000 euroa, mutta ei lainkaan palkkatuloja tai lakisédteistd eldkettid. Perusoletus on,
ettd kuluttaja haluaisi kuluttaa mahdollisimman paljon kummallakin periodilla, mutta hin
saa kokonaiskulutuksesta sitd enemméin hyoty4, mitd tasaisemmin kulutus on jakaantunut
kahden eri periodin vililld. Oletamme ensin, ettd esimerkkimme kuluttajalla ei ole perilli-
sid eikd hdn sen vuoksi valittdisi jattdd perintdd. Yksinkertaisuuden vuoksi oletamme lisék-
si, ettd korkotaso on nolla ja ettd mitdén veroja ei keréta.

Kuluttajan ongelma on pééttidd, kuinka paljon kuluttaa ensimmaiselld periodilla ja kuinka
paljon sddstdd seuraavalle periodille. Kuluttajan ei selvéstikddn kannatta kuluttaa kaikkea
télld periodilla, koska silloin hén ei pystyisi lainkaan kuluttamaan seuraavalla periodilla.
Toisaalta kuluttajan tuskin kannattaa kuluttaa vain esimerkiksi 50 000 euroa ensimmaiselld
periodilla, koska silloin hén suhteellisen suurella todenndkdisyydelld tulisi jéttdneeksi
50 000 euron perinndn (valtiolle) seuraavalla periodilla. Toisaalta jotakin on séiéstettdva
seuraavankin periodin varalle. Téssi tilanteessa kuluttajan optimaalinen ratkaisu saattaisi
olla esimerkiksi kuluttaa 70 000 euroa tdnddn ja sdéstdd loput 30 000 euroa seuraavalle
periodille.

Oletetaan nyt, ettd kuluttaja voi hankkia eldkevakuutuksen. Eldkevakuutus on esimerkiksi
seuraavanlainen. Kuluttaja maksaa ensimmadiselld periodilla 30 000 euroa vakuutusyhtiélle
vastineeksi siité, ettd vakuutusyhtid maksaa hénelle seuraavalla periodilla tietyn summan X
eldkettd siind tapauksessa, ettd kuluttaja on silloin vield elossa. Jos kuluttaja kuolee heti
ensimmdisen periodin jélkeen, vakuutusyhtio ei maksa vakuutetulle mitéén.

Kuinka suuren eldkkeen kuluttaja saa 30 000 euron vakuutusmaksulla? On ymmérrettiva,
ettd tdssd on todella kyseessd vakuutus. Yksittdisen vakuutussopimuksen tuotto on vakuu-
tusyhtion kannalta epdvarma. Vakuutusyhtion toiminta perustuu siihen, ettd se tekee suuren
méérdn sopimuksia, jolloin sopimuksiin liittyvét riskit kumoavat toisensa. Téssd tapauk-
sessa ilman muita kuluja vakuutusyhtié jada keskiméérin omilleen silloin, kun se tarjoaa

3 Terminologia ei ole tiysin vakiintunutta. Elikevakuutuksetkin lasketaan toisinaan henkivakuutuksiksi. Katso
esimerkiksi Pentikdinen ja Rantala (1995), luku 21.



30 000 euron vakuutusmaksua vastaan 60 000 euron eldkettd, eli X=60 000. Tdma johtuu
siitd, ettd jos kaikki vastaavassa tilanteessa olevat kuluttajat kuolevat todennédkdisyydelld
0.5, niin (noin) puolet kaikista vakuutuksenottajista kuolee ennen kuin heille maksetaan
eldkettd. Jokaista eldkettd nostavaa vakuutettua kohden on siis yksi vakuutettu, joka ehtii
kuolla ennen elidkkeen saamista. Todellisuudessa tietysti vakuutusyhtidlle koituu jonkin
verran kuluja ja se saattaa pystyd tekemidin myo0s voittoa, joten eldke on ainakin hieman
alle 60 000 euroa.* Niin kauan kuin vakuutusyhtién perimét kulut ovat kohtuullisia, timi ei
kuitenkaan oleellisesti muuta esimerkkimme tuloksia, joten oletetaan, ettd X=60 000.

Kannattaako esimerkkimme kuluttajan hankkia téllainen eldkevakuutus? Ostaessaan elike-
vakuutuksen kuluttajalle siis jad 70 000 euroa ensimmdisen periodin kulutukseen. Mikdéli
hén on elossa vield seuraavalla periodilla, hdn pystyy kuluttamaan silloin vield 60 000 eu-
roa. Tdma on kuluttajan kannalta tietysti paljon parempi ratkaisu kuin tallettaa itse 30 000
euroa ensimmadiselld periodilla, koska silloin toisen periodin kulutus jaa vain 30 000 eu-
roon.

Eldkevakuutuksen edut tavanomaiseen sédstdmiseen verrattuna perustuvat tissd esimerkis-
sd kahteen asiaan. Ensinnékin, kuluttaja pystyy eldkevakuutuksen avulla vélttimian perin-
non jattdmisen. Tdmén vuoksi kaksi periodia eldvé kuluttaja pystyy kuluttamaan alkuvaral-
lisuuttaan enemmaén. Toinen asia on se, ettd eldkevakuutus tekee kulutuksen tasaamisen yli
ajan edullisemmaksi. Esimerkkimme tapauksessa kuluttajan kannattaisi itse asiassa sijoit-
taa 33 333 euroa eldkevakuutuksen ja kuluttaa kummallakin periodilla sama maéira, eli
66 667 euroa.

Monet ihmiset haluavat jattad perinnon jalkipolville. Perinndnjéttomotiivi ei yleisesti otta-
en tee eldkevakuutuksia lainkaan tarpeettomiksi, vaikka se vdhentddkin niiden kysyntda.
Oletetaan, ettd kuluttaja haluaisi jattdd 50 000 euron perinnén. Talloin kuluttajan kannalta
optimaalinen ratkaisu on laittaa ensimmadiselld periodilla 50 000 euroa sivuun perint6éd var-
ten, kuluttaa 33 333 euroa ensimmadiselld periodilla ja ostaa 16 667 euron arvoinen eléke-
vakuutus, mikd takaa 33 333 euron kulutuksen toisella periodilla, mikili kuluttajamme ei
kuole ennen sitd. Télldin hdn tulee jattdneeksi 50 000 euron perinndn riippumatta siité,
milloin hén kuolee. Tdméa on kuluttajan kannalta paras mahdollinen ratkaisu. Ilman eldke-
vakuutusta sekd toisen periodin kulutus ettd kuluttajan jéttdmé perintd perinndn suuruus
ovat kuluttajan kannalta epavarmoja.

Eldkevakuutuksiin liitetddn usein ns. kuolemanvaraturva. Talloin eldkevakuutuksen ottajan
edunsaajalle maksetaan tietty summa siind tapauksessa, etti vakuutuksen ottaja kuolee
ennen eldkkeiden maksuajan pédttymistd. Oletetaan, ettd kuluttaja maksaa elédkevakuutus-
maksua 10 000 euroa. Téll4 hén siis saa 20 000 euron eldkkeen siind tapauksessa, ettd hin
on hengissé vield toisella periodilla. Vakuutussdistd (maksetut vakuutusmaksut ja niiden
tuotto vdhennettynd maksetuilla eldkkeilld) toisen periodin alussa on téssd tapauksessa
10 000 euroa. Oletetaan, ettd kuluttaja ottaa liséksi 5 000 euron kuolemanvaraturvan. Ku-
luttajan edunsaajalle siis maksetaan 5 000 euroa siind tapauksessa, ettd kuluttaja kuolee
heti ensimmadisen periodin jélkeen. Paljonko kuolemanvaraturva maksaa? Todenndkdisyy-
delld 0.5 kuluttaja kuolee ennen elidkkeen nostamista ja vakuutusyhtid joutuu maksamaan

4 Elidkevakuutusten hintaa nostaa my6s ns. kddnteinen valikoituminen. Todellisuudessa samanikiisetkin ihmiset
poikkeavat toisistaan odotettavissa olevan eliniin suhteen ja thmisilld voi olla vakuutusyhtiéti parempi kisitys
omasta elinidnodotteestaan. Eldkevakuutuksen haluaisivat erityisesti ne ihmiset, jotka odottavat eldvinsi suh-
teellisen pitkddn. Talldin vakuutusyhtididen on nostettava vakuutusmaksuja (tai vastaavasti laskettava elikkei-
td), verrattuna keskimédriisen kuolleisuuden avulla laskettuihin maksuihin.



5000 euron kuolemantapauskorvauksen edunsaajalle. Jos oletamme edelleen, ettd vakuu-
tusyhtid ei peri mitéén lisdkuluja, on pelkdn kuolemanvaraturvan hinta 2 500 euroa.

Kuolemanvaraturvasta ei ole tdssd esimerkissd hyotyd kulutuksen tai edes perinnon tasaa-
misessa, koska tietty perintd voidaan aina varmistaa tallettamalla itse vastaava summa.
Kuolemanvaraturva voi itse asiassa vihentid elikevakuutuksen hyodyllisyyttd.” Adriesi-
merkkind voidaan ajatella tilannetta, jossa ensimmaiselld periodilla hankittavaan eldkeva-
kuutukseen liitetdén kuolemanvaraturva, jonka korvaussumma on sama kuin toisella pe-
riodilla maksettava eldke. Kuten edelld todettiin, saa kuluttajamme 10 000 euron eldkeva-
kuutusmaksulla 20 000 euron eldkkeen, mikéli hdn on vield elossa seuraavalla periodilla.
Vastaavasti 10 000 euron kuolemanvaraturvamaksu takaa hédnen edunsaajalleen 20 000
euron korvauksen, mikéli kuluttaja kuolee heti ensimmaéisen periodin jilkeen. Kun ndmé
kaksi vakuutusta yhdistetddn, padstdén tilanteeseen, jossa kuluttaja maksaa vakuutusmak-
suja ensimmadiselld periodilla 20 000 euroa ja toisella periodilla hédn tai hinen edunsaajansa
saa 20 000 euron korvauksen. Kuluttajan kannalta tilanne on siis sama kuin jos hén sdastéi-
si itse 20 000 euroa (ja tekisi testamentin, jossa se madritddn tietylle henkil6lle) eikd voisi
lainkaan hankkia elikevakuutusta!®

Talld yksinkertaistetulla esimerkilld pyrimme havainnollistamaan elédkevakuutuksiin liitty-
vid vakuutusominaisuutta. Kaytinnossa tillainen vakuutusominaisuus on voimakkain elé-
kevakuutuksissa, joiden perusteella eldkettd maksetaan kuolemaan saakka, aivan kuten
lakisddteisissdkin eldkkeissd. Tdllainen mahdollisuus sisdltyy my0s yksityisiin eldkevakuu-
tuksiin.

2.2 Vapaaehtoisten elakevakuutusten verokohtelu muuttui

Yksityishenkildiden ottamien eldkevakuutusten verokohtelu muuttui vuoden 2005 alusta
alkaen. Tarkeimmét muutokset ovat: 1) Eldkevakuutukset siirtyvit pddomaverotuksen pii-
riin. Vakuutusmaksuihin liittyvd verovdhennys tehdddn suoraan padomatulosta tai niiden
puuttuessa ns. alijidmahyvityksend. Kummassakin tapauksessa vakuutusmaksujen verova-
hennys miérdytyy pddomatuloveroprosentin mukaan. Eldkkeet verotetaan pddomatulona.
Nykyisessd ansiotuloverojarjestelmissi vakuutusmaksun saa vihentéé verotettavista ansio-
tuloista ja vapaaehtoisia elékkeitd kohdellaan ansiotulona. 2) Vakuutusmaksujen véhen-
nyskelpoisuuden edellytyksené oleva elidkeikd nousee 60 vuodesta 62 vuoteen. 3) Vihen-
nyskelpoinen maksujen enimmaiismaéré laskee 8 500 eurosta 5 000 euroon.

Eldkevakuutuksia suositaan verotuksellisesti uudistuksen jilkeenkin, silld pddomaverojar-
jestelmédssd eldkevakuutusten ns. efektiivinen veroaste on nolla. Tdmé& voidaan osoittaa
yksinkertaisen esimerkin avulla. Tarkastellaan 100 euron sijoitusta 10 vuodeksi. Oletetaan,
ettd korkotaso on 5 % ja paddomaveroaste (lihdevero) 28 %. Lisdksi oletamme nyt, etti
sijoittajan riski kuolla ennen sijoituksen nostamista on nolla.

> Kuolemantapauskorvaukset ovat perinténd verovapaita 35 000 euroon asti. Tami saattaa olla yksi syy elikeva-
kuutuksiin liitettivin kuolemanvaraturvan suosioon.

¢ Tilanne on erikoinen my6s vakuutusyhtién kannalta. Vakuutusyhtié tietdd maksavansa joka tapauksessa
20 000 euron korvauksen seuraavalla periodilla (olettaen tietysti, ettd elikevakuutus ja kuolemanvaraturva on
hankittu samasta yhtidstd). Vakuutusyhtio ei siis joudu kantamaan lainkaan riskid edes yksittdisen vakuutetun
osalta.



Tiysin verottoman sijoituksen arvo olisi 10 vuoden kuluttua 163 euroa (=100%1.05'%). Eli-
kevakuutussddstdjd saa vilittomésti 28 % verovdhennyksen hyddykseen. Ndin ollen hén
voi heti sijoittaa 139 euroa, jolloin nettosijoitus on juuri 100 euroa. 10 vuoden kuluttua
hinen elidkevakuutussddstonsd arvo on 226 euroa. Tuosta summasta hin maksaa uudessa
padomatulojérjestelmésséd veroa 63 euroa. Sijoituksen nettoarvo on siis 10 vuoden kuluttua
163 euroa, eli sama kuin verottomassakin sijoituksessa.’

Aikaisemmassa ansiotulojérjestelméssé eldkevakuutusten efektiivinen verokohtelu riippuu
ansiotulon rajaveroasteesta (ks. Kari ja Lyytikdinen 2003). Efektiivinen veroaste on negatii-
vinen silloin, kun rajaveroaste on eldkevakuutusmaksuja maksettaessa korkeampi kuin elak-
keittd nostettaessa. Talloin eldkevakuutussidstdmisen tuotto on sijoittajan kannalta parempi
kuin verottoman sijoituksen. Toisaalta efektiivinen veroaste on positiivinen silloin, kun raja-
veroaste on eldkevakuutusmaksuja maksettaessa matalampi kuin elidkkeitd nostettaessa.

2.3 Miksi elakevakuutuksia tuetaan verotuksellisesti?

Yksityisen eldkesddstdmisen suosiminen verotuksellisesti on hyvin yleistd ldnsimaissa.
Yksi eldkesdédstdmisen tukemiselle esitetty perustelu on, ettd osa ihmisistd on lyhytnékdi-
sid, ja verokannusteet ovat keino saada heiddt sddstimddn oman hyvinvointinsa kannalta
riittdvasti. Suuremmat eldkkeet saattavat myos véhentid julkisia menoja ihmisten rahoitta-
essa itse suuremman osan esimerkiksi hoivamenoistaan.

Eldkevakuutusten tukeminen voi olla perusteltua myds vakuutusmarkkinoiden toiminnan
tehostamiseksi. Keskeinen yksityisten vakuutusmarkkinoiden ongelma on jo aikaisemmin
mainittu ns. kddnteinen valikoituminen. Elédkevakuutusten tukeminen voi laajentaa vakuu-
tusyhtididen asiakaspohjaa tehostaen sitd kautta markkinoiden toimintaa. Tdmén peruste-
lun soveltaminen edellyttdd kuitenkin, ettd eldkevakuutusten verotuet rajataan sellaisiin
tuotteisiin, joissa edelld kuvattu vakuutuselementti on merkittiva.®

2.4 Kenelld on vapaaehtoinen eldkevakuutus

Tilastokeskuksen vuoden 1998 varallisuusaineiston perusteella noin 6 % kotitalouksista oli
vapaaehtoinen eldkevakuutus. Eldkevakuutuksen ottaneiden kotitalouksien keskimdirdinen
vakuutussiastd oli noin 12 000 euroa, mikd oli noin 7 % heiddn keskiméaaraisestd koko-
naisvarallisuudestaan ja noin 22 % keskiméadrdisestd rahoitusvarallisuudesta. Eldkevakuu-
tukset olivat selvisti yleisimpid suhteellisen suurituloisten ja varakkaiden kotitalouksien
keskuudessa (ks. Méittdnen, Stenborg ja Valkonen 2004).

Vapaaehtoiset eldkevakuutukset ovat yleistyneet hyvin nopeasti vuoden 1998 jilkeen.
Suomen Vakuutusyhtididen Keskusliiton vakuutuskantaa koskevien tietojen mukaan voi-
massa olevia eldkevakuutussopimuksia oli Suomessa vuoden 2004 alussa jo yli puoli mil-
joonaa. Eldkevakuutussdédstiminen myos aloitetaan aikaisempaa nuorempana. Samalla
eldkevakuutukset ovat ilmeisesti yleistyneet erityisesti suhteellisen pienituloisten kotitalo-
uksien keskuudessa.

Todellisuudessa sijoittajan saamaan tuottoon vaikuttaa tietysti myds vakuutusyhtién perimit kulut, joita ei
tissd huomioida.

8 Valkonen (Valkonen, Stenborg ja Maittinen 2004) listaa kattavammin argumentteja elikesddstimisen kevy-
emmin verotuksen puolesta.



3 MALLI

Téssd luvussa esitellddn tutkimuksessa kéytettdvd malli yksityiskohtaisesti. Kuluttajien
oletetaan tekevén sddstdmis- ja sijoituspaidtoksensd maksimoiden taloudellista hyvinvointi-
ansa, joka koostuu kulutuksesta yli elinkaaren ja perinnon jattdmisestd. Kuluttajien tyontar-
jontapddtostd ei ole mallitettu. Kuluttajien ajatellaan aloittavan taloudellinen eldménsa 25-
vuotiaina ja he eldvit enintdéin 95-vuotiaiksi. Kuluttajat kohtaavat tyoikéisend jokaisella
periodilla ty6ttomyysriskin ja heiddn oletetaan siirtyvén eldkkeelle téytettyddn 63 vuotta.
Oletamme, ettd he alkavat nostaa vapaaehtoista eliaketti vasta silloin. Malliperiodi vastaa
yhti vuotta.

Malli on ns. osittaistasapainomalli. Esimerkiksi julkisen talouden budjettirajoitetta tai laki-
sddteisen eldkejdrjestelmin tasapainoehtoja ei huomioida. Korko- ja palkkataso otetaan
annettuna.

Kuluttajilla on mallissa kdytossddn kaksi sijoitusinstrumenttia: “tavallinen” sééstdminen ja
eldkevakuutus. Tavalliseen sddstimismuotoon sijoitetut varat ovat tiysin likvidejd, eli ker-
tyneet sddstdt voidaan nostaa ilman lisdkustannuksia milloin tahansa. Tdmén sddstdmis-
muodon korkotuotto on pddomaveron alaista tuloa. Veroa maksetaan vuosittain. Kéytén-
nosséd ldhimpand mallin kuvaamaa tavanomaista sijoitusmuotoa ovat yhden vuoden mittai-
set madrdaikaistalletukset, mutta sen voidaan ajatella kuvaavan hieman yleisemmin suh-
teellisen likvidissd muodossa olevia sijoituksia, esimerkiksi osakkeita.

Eldkevakuutuksiin liittyy nostorajoitus ja erityinen verokohtelu. Mallissa oletetaan, ettd
kertyneitd elikevakuutussidstdja saa nostaa ainoastaan eldkeidssd.” Eldkevakuutusmaksut
ovat verovdhennyskelpoisia tiettyyn yldrajaan saakka, ja elikkeet ovat kokonaan joko an-
sio- tai padomatuloverotuksen alaista tuloa. Eldkesdistoille kertyvdéd tuottoa ei veroteta
ennen kuin eldkkeitd maksetaan. Téstd syntyy niin sanottu verotuksen lykkéantymisetu.
Mallissa ei tarkastella sijoitustuottoihin liittyvdd epdvarmuutta. Molempien sijoitusinstru-
menttien tuotto perustuu vakioiseen korkotasoon.

Esittelemme ensin kuluttajan ongelman suhteellisen yleisessd muodossa. Tdmén jélkeen
kdymme ldpi malliin liittyvét yksityiskohdat ansiotulodynamiikan, lakisditeisen eldkejér-
jestelmén, verotuksen ja eldkevakuutussopimusten osalta.

3.1 Kuluttajan pdatésongelma

Merkitsemme j-ikdisen kuluttajan kulutuksen mdairdd symbolilla ¢;. Jitettdvdn perinnon
suuruutta kuvaa S. Kuluttajan periodittainen hyoty mééraytyy hyotyfunktion #(.) mukaan
seuraavasti:

l1-o

¢

1

(D ulc,)=

9 Elidkevakuutusten nostorajoituksia on todellisuudessa lievennetty siten, ettd vakuutussadstéjen nostaminen on
mahdollista mm. avioeron tai pitkdin jatkuneen ty6ttdmyyden seurauksena. Vakuutussddston ennen aikaiseen
nostamiseen liittyy kuitenkin merkittivid lisikustannuksia ja se on ilmeisesti hyvin harvinaista.



Parametri ¢ kuvaa epdvarmuuden kaihtamista. Mitd suurempi ¢ on, sitd enemmén kuluttaja
kérsii kulutuksen vaihtelusta yli ajan, ja sitd paremmin hén pyrkii varautumaan pahan pai-
vén varalle sddstamalld ja pitdmailla suuren osan varallisuuttaan likvidissd muodossa.

Merkitsemme kuluttajan tavallista vuotuista sddstimisté (virtasuure) symbolilla s’ ja likvi-
dissi muodossa olevaa varallisuutta (varantosuure) vastaavasti symbolilla S’. Eldkevakuu-
tussddstamisti ja elikkeitd merkitdan symbolilla s°. Positiivinen s tulkitaan sddstimiseksi
ja negatiivinen s° vapaaehtoiseksi elikkeeksi. Elikevakuutuksen sddstosummaa merkitdéin
symbolilla 5°.

Tyoikdisen kuluttajan ansiotulo on ew;, jossa € on stokastinen, tyottomyysriskid kuvaava
parametri ja w; on j-ikdisten kuluttajien keskiméardinen (vuotuinen) palkkatulo.'’ Paramet-
ri € saa arvon nolla silloin kun kuluttaja on ty6ttdmadnéd ja muulloin arvon yksi. Tyotto-
myyskorvaus maardytyy funktion #k(.) mukaan. Se riippuu samanikdisten kuluttajien kes-
kimadraisestd ansiotulotasosta. Eldkeikédinen kuluttaja saa lakisditeistd eldkettd, joka maa-
rdytyy funktion e(B) mukaan, missd B kuvaa eldkekertymii. Ansiotuloverot médraytyviét
funktion 7(.) perusteella. Ansiotuloverot riippuvat palkkatulosta ja tyottomyyskorvaukses-
ta, lakisddteisestd eldkkeestd sekéd vapaaehtoisesta eldkesddstdmisestd. Tadmén liséksi kulut-
taja maksaa pddomatuloveroa tavallisen sddstimismuodon tuotosta. Pddomatuloveroastetta
merkitéédn t:1la.

Kuluttajan ongelma on helpointa esittdi rekursiivisesti seuraavalla tavalla:

c Al—o‘ P};o‘
(2) V/(S;,S]z,B/,e]) = max{l /_ o + ﬁ¢jEV/+1(S}+]’S_?+1 ’Bj+1 ,ej+]) + ﬂ(l - ¢J)l//ﬁ}

Rajoitteet:

3) c; +S} +s12. <ew, +tk(e,w)) +e(Bj)—T(8,wj,Bj,sjz.)
(4) Sa=0+A-2)r)(S) +s))

(5) S, 20

©) §2, = (L4 = K)(S +57)

(7 0<s? kunj <63

(8) B, =B, +(+x))ew,

) Pj+l = S/l‘+1 - TP(Sjl'+l)

Kuluttajan ongelmassa V(.) on ns. arvofunktio. Se kuvaa odotettua, jiljelld olevaa elinkaa-
rihyGtyd. Parametri >0 on diskonttotekijd. Mitd suurempi B on, sitd enemmén kuluttaja

arvostaa huomisen kulutusta verrattuna tidmén pédivén kulutukseen. Parametri ¢j on j-

vuotiaan kuluttajan ehdollinen todennikdisyys eldé ainakin j+/-vuotiaaksi.

10 Mallissa on lisiksi kolme eri koulutusryhmai, joiden keskimiairiiset palkkatuloprofiilit eroavat toisistaan. Kou-
lutusryhmia kuvaava indeksi on jitetty tissa pois.
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Perint6d merkitddn P:11 ja kuluttaja jattdd sen ainoastaan, jos hin kuolee ennen ikdvuotta
j+1. Perinndn jéttdmisestd saatava hyoty madrdytyy saman hyotyfunktion kautta kuin kulu-
tuksestakin saatava hydty. Perinndnantomotiivin voimakkuutta kuvaa parametri ¥. Odo-
tusarvo-operaattori £ kertoo, ettd yksild huomioi tulevaisuutta koskevan epdvarmuuden
maksimoiden odotettua hyotyaan.

Epéyhtilo (3) on kuluttajan periodittainen budjettirajoite. Epdyhtélon vasemmalla puolella
on kulutus, tavanomainen sidistiminen ja eldkevakuutussddstaminen. Oikealla puolella on
palkkatulo, ty6ttomyyskorvaus ja maksettavat verot. Ensimméiinen rajoite siis kertoo, ettd
kiytettdvissd olevien varojen on katettava kulutus ja nettosddstdminen.

Yhtélo (4) kuvaa, miten likvidi varallisuus kehittyy sdéstdmisestd riippuen. Korkotasoa

merkitddn r:ll4. Epdyhtalo (5) kertoo, ettd tavanomaisten sddstdjen on oltava ei-
negatiivisia. Tamai rajoite sulkee pois kulutuslainat.

Yhtilo (6) kertoo, miten vakuutussidsto kehittyy. Parametri x>0 on elikevakuutuksiin
liittyvé kustannus, jonka oletetaan kattavan vakuutusyhtidlle aiheutuvat kulut. Eldkevakuu-
tusten tuotto riippuu mallissa kuolintodenndkdisyydestd ns. aktuaarisesti reilulla tavalla.
Vakuutettu saa tdyden kuolevuushyvityksen. Tdma nékyy mallissa korkeampana tuottona

vakuutussaéstolle. Jos esimerkiksi kuolintodennékdisyys on 0.05 (eli ¢j =0.95), maksetaan

vakuutussaistolle noin 5 %:n (=1/0.95-1) kuolevuushyvitys. Tdméa perustuu siihen, ettd
vakuutetun kuollessa vakuutusséésto jad vakuutusyhtiolle.

Rajoite (7) on eldkevakuutuksiin liittyvd nostorajoite; tydikdisen elikevakuutussddstami-
sen on oltava ei-negatiivista. Kertynyttd vakuutussiistod ei saa nostaa tydikédisend. Vapaa-
ehtoisia elidkkeitd nostetaan vasta eldkkeelle siirtymisen jilkeen ja ne nikyvét mallissa ne-
gatiivisena eldkevakuutussddstdmisend: vapaaehtoinen eldke ikdvuonna j>62 on yksinker-
taisesti - s jz

Yhtilo (8) kuvaa, miten lakisaiteistd elikettd karttuu tyouran aikana. Parametri x; on kart-
tumaprosentti. Ty6llisyyteen liittyvan epdvarmuuden vuoksi my0s tulevaan lakisditeiseen
eldkekertymiin liittyy tydikédisen kuluttajan kannalta epdvarmuutta. On korostettava, ettéd
tyoikdinen kuluttaja ottaa sdédstdmis- ja sijoituspddtoksid tehdessédén optimaalisesti huomi-
oon odotettavissa olevan tyodeldkkeensa.

Viimeinen rajoite (9) kertoo miten perinnét méérdytyvit. Funktio 7,(.) kuvaa perintdvero-
tusta. Oletamme, ettd eldkevakuutukseen ei ole liitetty kuolemanvaraturvaa. Témén takia
eldkevakuutussddsto ei siirry perintond kuluttajan edunsaajalle.

Ennen mallin analysointia on spesifioitava kaikki funktiot sekd médritettiva parametrien
numeroarvot.

3.2 Preferenssiparametrit

Oletamme, etté preferenssiparametri 6=2.0, joka on empiiriseen kirjallisuuteen perustuva,
yleinen oletus vastaavissa malleissa. Diskonttotekija () valitaan siten, ettd keskimadrdinen
kokonaisvarallisuus mallissa vastaa suurin piirtein keskimiirdistd rahoitusvarallisuutta
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Tilastokeskuksen varallisuusaineistossa. Tédstd seuraa =0.955. Asetamme perinnonanto-
motiivin voimakkuutta kuvaavan parametrin arvoksi ¥ =0.5. Téstd seuraa, ettd keskimaa-

rdinen perintd on noin 9 000 euroa. Vuoden 1998 varallisuusaineiston perusteella keski-
maiirdinen perintd on korkeampi, noin 20 000 euroa. Arvattavasti suuri osa siitd jatetddn
kuitenkin asuntovarallisuuden muodossa ja asuntovarallisuuden karttumista emme mallita.

3.3 Kuolleisuus

Tutkimuksen kannalta on tirkedtd, ettd yksilokohtainen elinikdd koskeva epdvarmuus on
realistisesti huomioitu, silld juuri siitd seuraa, ettd yksilot arvostavat eldkevakuutuksiin
mahdollisesti liittyvdd vakuutusominaisuutta. Ehdolliset eloonjdédmistodennédkoisyydet

(¢ j) on laskettu suomalaisten miesten nykyisten kuolleisuusasteiden perusteella, jotka esi-

tetddn alla olevassa Kuviossa 3.1.

Kuvio 3.1. Kuolleisuusasteet

0.3

0.25 |- A

0.2 - /A

015 * ]

0.1 - x 4

ehdollinen kuolintodennékdisyys

S
R

20 30 40 50 60 70 80 90

ika

3.4 Lakisaateinen vanhuuselékejarjestelma

Mallin lakisdéteinen eldkejédrjestelmid kuvaa Suomen vanhuuseldkejédrjestelmid vuoden
2005 eldkeuudistuksen jilkeen. Oletamme kaikkien jadvén eldkkeelle tdytettyddn 63 vuot-
ta. Ansiotulot kartuttavat tulevia elékkeitd seuraavien karttumaprosenttien mukaan:

1.5%, kunj =18,...,52
77 1.9%, kun j =53,...,62
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Lakisédteiset eldkkeet, joita siis maksetaan ikdvuodesta 63 alkaen, midrdytyvit seuraavasti:
(11) e(B)=B+12*max(496—-0.5*(B—-559)/12),

jossa B on tyouran aikana kertynyt elakekertyma. Y1I4 oleva kaava sisdltdd kansaneldkkeen
ja tydeldkkeen yhteensovittamisen. Kansanelidke on enimmilldén 496 euroa kuukaudessa.''
Kansaneldke pienenee nopeasti ansioeldkkeen kasvaessa. Ansioeldkkeen ylittdessd noin 1
000 euroa kansaneldkettd ei saa lainkaan. Mallissa hinta- ja palkkataso eivdt muutu ajan
kuluessa, taimén vuoksi eldkkeita tarvitse indeksoida.

35 Tavanomainen saastaminen

Oletamme, ettd korkotaso on r=0.04, joka on nykyinen pitkien korkojen taso. Mallissa ei
ole inflaatiota, joten reaalinen korkotaso on sama kuin nimellinen. Pddomatulovero (lahde-
vero) on 1=0.28.

3.6 Elakevakuutussopimukset

Eldkevakuutussédastdjen tuotto madrdytyy saman korkotason mukaan kuin tavallisen séés-
tdmisinstrumentin tuotto. Oletamme my®os, ettd vakuutusyhtio kattaa kaikki kustannuksen-
sa perimdlld 1 % vuotuisen maksun eldkesddstoistd. Toisin sanoen x=0.01. Todellisuudes-
sa eldkevakuutussiistot voidaan sijoittaa hyvin monenlaisiin kohteisiin, esimerkiksi erilai-
siin rahastoihin, joihin liittyy erilaisia riskejd ja joilla on vastaavasti erilaiset tuotto-
oletukset. Eldkevakuutussddstimisen tuottoa tulisi kuitenkin aina verrata samanlaiseen
kohteeseen tehtyyn tavanomaiseen sijoitukseen.

Mallissa sovellettavat laskelmat kuolemanvaraturvan vaikutuksesta vuotuisiin elékkeisiin
ovat vain suuntaa antavia. Ensinnédkin ne perustuvat miesten nykyisiin kuolevuusasteisiin.
Elinién pidentyminen nikyy vastaavien vuotuisten elidkkeiden alenemisena ja naisten vastaa-
vat kuolleisuudet ovat jo nyt selvdsti matalampia. Eldkevakuutuksiin (kuten vakuutuksiin
yleensdkin) liittyy myos kédnteisen valikoitumisen ongelmaan. Thmisilld on yksityistd infor-
maatiota odotetusta elinidstddn. Niiden ihmisten, jotka odottavat eldvéinsd suhteellisen pit-
kddn, kannattaa sijoittaa muita enemmén sellaisiin eldkevakuutuksiin, joiden tuotto riippuu
eldkkeiden maksuajan pituudesta. Vakuutusyhtididen on tillgin vastaavasti laskettava eldk-
keité tai nostettava vakuutusmaksuja. Kéénteisen valikoitumisen on osoitettu olevan merkit-
tava ongelma eldakevakuutusmarkkinoilla, ks. esimerkiksi Finkelstein ja Poterba (2004).

3.7 Ansiotulot

Palkansaajien keskiméddriisissd palkkatuloissa on havaittavissa selva iképrofiili. Keskiméaa-
rdinen palkkatulo nousee ensin selvisti idn myotd. Korkeinta palkkaa nauttivat keski-
ikdiset, 40-50 -vuotiaat tyontekijat. Tdmédn jilkeen keskiméérdinen palkkatulo laskee idn
myo6té 1dhinnd keskiméérdisen tydajan lyhentymisen vuoksi. Palkkaprofiili vaikuttaa sads-
tamiskdyttdytymiseen, koska mallissa kuluttajat pyrkivét tasaamaan kulutustaan yli elin-

11 Kansaneldke riippuu my6s asuinkunnasta elinkustannusluokituksen mukaan.
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kaaren. Tamén vuoksi nuorten séédstdmisaste on alhainen ja joissakin tapauksissa he olisi-
vat halukkaita rahoittamaan osan kulutuksestaan kulutuslainalla. Keski-ikéiset puolestaan
pyrkivit sddstdméén suhteellisen korkeista ansiotuloistaan elédkeaikaansa varten.

Mallissa kuluttajat eroavat tulotasonsa suhteen. Oletamme, ettd koulutus méarittdd heidan
palkkatuloprofiilinsa. Tarkastelemme kolmea eri koulutusastetta: peruskoulu, keskiaste ja
korkeakoulu. Néiden ryhmien osuudet mallissa ovat: 13 %, 69 % ja 18 %, vastaavasti.
Nédmi osuudet vastaavat nykyisid koulutusryhméosuuksia 25-34-vuotiaiden ikdryhméssi
(OECD, 2003). Tallé hetkelld peruskoulutettujen osuus koko viestdstd on selvésti suurem-
pi. Kéytdmme mallissa nuorten koulutusrakennetta, koska tarkastelemme verouudistuksen
pitkdn aikavilin vaikutuksia.

Palkkaprofiilin médrittimiseksi estimoimme seuraavan yhtilon kullekin koulutusryhmélle
erikseen kayttden Tilastokeskuksen tydssdkayntiaineistoa vuodelta 2001: 12

(12) log palkkatulo = B, + Bjikd + Bikd’ + piikd’

Kuviossa 3.2 esitetdédn ansiotulo iin mukaan koulutusryhmittéin, seké tydelédke niille kulut-
tajille, jotka ovat yhtdjaksoisesti toissd ikdvuoden 24 alusta ikdvuoden 62 loppuun asti.
Tédyden tyouran tehneet peruskoulutetut saavat mallissa ansioelidkkeend 66 % koko tyduran
tuloista lasketusta keskiméérdisestd ansiotulostaan. Keski- ja korkeakouluasteen suoritta-
neet saavat noin 60 % keskimééardisista ansiotuloistaan. Eldkejirjestelmén progressiivisuus
perustuu kansaneldkkeeseen, jota saavat mallissa ldhinnd vain matalimpaan ansiotuloryh-
madn kuuluvat (eli peruskoulutetut). Toisaalta on huomattava, ettd tyottomyyskorvausta
saavat mallissa myds sellaiset keskiasteen suorittaneet ja korkeakoulutetut, jotka ovat ol-
leet hyvin monta vuotta ty6ttdmaénd tyouransa aikana. Jatkossa viittaamme ndihin kolmeen
eri tuloryhméén pieni-, keski- ja suurituloisina.

Kuvio 3.2.  Palkkaprofiili ja lakisaateiset elakkeet (tuhatta euroa)
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12 Rajoitimme tarkastelun 20—60-vuotiaisiin palkkatuloja saaviin ihmisiin. Verotus perustuu mallissa vuoden 2004
taulukoihin. Tdamin vuoksi vuoden 2001 aineistosta estimoituja palkkoja on mallissa korotettu 15 %, mikd vas-
taa ansiotasoindeksin nousua.
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Tyétuloihin liittyy yksilon kannalta epavarmuutta. Epdvarmuus tulevista tuloista vaikuttaa
sadstamiskayttaytymiseen, koska kuluttajat pyrkivit varautumaan pahan pdivén varalle ns.
varovaisuussddstamisen muodossa. Tuloepdvarmuus vaikuttaa myos eldkevakuutusten ky-
syntddn suhteessa likvideihin sdédstdmisinstrumentteihin. Juuri epavarmuus tulevista tulois-
ta saa ihmiset arvostavat sddstojen likvidiyttd, koska likvidejd sddstdja voidaan kayttdd
tasoittamaan kulutusta esimerkiksi pitkin tyottomyysjakson aikana.

Oletamme, etté jokaisella periodilla ennen eldkeikdd kaikki kuluttajat kohtaavat riskin jaada
tyottomaéksi. Tyottomyysriski riippuu tuloryhmaéstd, mutta ei kuluttajan aikaisemmasta tyo-
historiasta. Mallin ty6ttomyysasteet ovat pieni-, keski- ja suurituloisten keskuudessa vastaa-
vasti 13.5 %, 8.5 % ja 4.1 %. Ndmi vastaavat koulutusryhmittdisid tyottomyysasteita Suo-
messa vuonna 2001 (OECD 2003). Tyéttomille maksetaan mallissa tyottomyyskorvaus, joka
vastaa 50 % samaan tuloryhméén kuuluvien ja samanikéisten kuluttajien ansiotasosta.

Myos tyottomyysjaksot kerryttiavit eldkettd. Eldkekertymén perusteena kaytetdén 75 %
prosenttia tyottdmyyskorvauksen perustana olevasta ansiosta. Tydttomyysjaksot vaikutta-
vat siis myos lakisééteiseen eldkkeeseen, mutta vaikutus on suhteellisen pieni. Alla olevas-
sa kuviossa 3.3 esitetédn lakisadteisten elikkeiden jakaumat mallissa tuloryhmittdin.'? His-
togrammeista kdy ilmi, ettd mallissa pienituloisten keskiméérdinen eldke on noin 10 700
euroa, keskituloisten noin 12 500 euroa ja suurituloisten noin 18 900 euroa.

Kuvio 3.3.  Eléketulon jakaumat tuloryhmittain
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3.8 Verotus

Verojérjestelméin kalibrointi perustuu vuoden 2004 verotukseen. Tutkimuksen kannalta on
oleellista huomioida ansiotuloverotuksen progressiivisuus ja eldketulon palkkatuloista

13 Nidmi jakaumat on saatu simuloimalla 2000 tyéuraa kussakin koulutusryhmissi. Pystyakseli kertoo havainto-
jen lukumairin kussakin eldkevilissa.
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poikkeava verokohtelu. Mallissa huomioidaan progressiivinen ansiotuloveroasteikko, an-
siotulovdhennys, eldketulovdhennys, tulonhankkimisvahennys, perusviahennys, tyontekijan
eldkevakuutusmaksun verovihennys seké luonnollisesti vapaaehtoisten eldkevakuutusmak-
sujen ja eldkkeiden verokohtelu. Kunnallisveroprosentin oletetaan olevan 18 %. Alla ole-
vassa kuviossa 3.4 esitetddn miten marginaaliveroprosentti riippuu verotettavasta ansiotu-
losta, josta on vdhennetty tyontekijin elikemaksu. Eldketulon korkea marginaaliveroaste
9 000-16 000 euron vuosituloilla liittyy kunnallisverosta tehtdvéin eldketulovihennyksen
poistuma-alueeseen. Ylin marginaaliveroaste on 52 %.

Kuvio 3.4.  Ansiotulon marginaaliveroasteet
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Eldketulon marginaaliveroasteita on syyti verrata eldketulon jakaumaan (kuvio 3.3). Pieni
ja keskituloisten eldkkeet ovat mallissa tasolla, jolla marginaaliveroaste on vihintddn 35 %.
Suurella osalla keskituloisista marginaaliveroaste on yli 40 %. Suurituloisten marginaalive-
roaste on mallissa tyypillisesti suunnilleen samansuuruinen tai jopa alhaisempi kuin kes-
kiasteen koulutuksen saaneiden. Eldketulon kertymistd koskevat oletukset ovat tirkeita,
koska ansiotulojérjestelmissé eldkevakuutuksen efektiivinen veroaste riippuu oleellisesti
lakisddteisen eldkkeen tasosta.

Eldkevakuutusten verotus mallitetaan ansiotulojérjestelméssé siten, ettd elikevakuutusmak-
sut vihennetddn muusta ansiotuloveron alaisesta tulosta ja vastaavasti vapaaehtoisen elédk-
keet ovat ansiotuloveron alaista tuloa. Pddomatulojéirjestelmésséi sekd vahennysprosentti ettd
eldkkeiden veroaste on sama kuin pddomatuloveroaste. Lisdksi tarkastelemme erikseen tilan-
netta, jossa eldkevakuutussddstdjen tuottoa verotetaan pédomatuloveroprosentin mukaan,
mutta vakuutusmaksuja ei saa vahentdd ja itse eldkkeistd ei peritd veroa. Tassd tilanteessa
eldkevakuutusten efektiivinen veroaste on sama kuin tavanomaisen sédstomuodon.

Mallissa huomioidaan myds perintdverotus. Perinndt ovat verottomia 3 500 euroon asti.
Oletamme, ettd ndiden rajojen yli menevistd perinndistd verottaja ottaa 10 % yli menevilti
osalta, mik4 vastaa karkeasti Idhiomaiselta saatavan perinnon verotusta.
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3.9 Saastamiskayttaytyminen mallissa

Tarkastelemme tdmén luvun lopuksi kuluttajien sijoitus- ja sddstdmiskéyttaytymistd mallis-
sa. Oletamme tdssé ettd verokohtelu vastaa nykyistd ansiotulojirjestelméa ja eldkevakuu-
tukseen liittyy tiysi kuolemanvaraturva. Mallia analysoidaan simuloimalla tuhansia erilai-
sia tyouria ja ratkaisemalla optimaaliset kulutus- ja sddstdmispéétokset kussakin tapaukses-
sa. Taman jilkeen niin syntyvéd “mikroaineisto” voidaan aggregoida ja tarkastella esimer-
kiksi keskimaérdistd sddstimiskdyttaytymista.

Kuviossa 3.5 seurataan yksittdisen kuluttajan elimdi eldkeikédn asti. Kuviossa esitetdén
vuosittainen kulutus (ylin kéyrd), tavanomaiset sddstot ja lakisddteinen elakekertyma.

Kuvio 3.5.  Yksittaisen kuluttajan saastamis- ja kulutuspaatokset
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Esimerkin kuluttaja on ty6ttdména ikdvuosina 30, 33 ja 50. Tyottdmyysjaksot nékyvit en-
sinndkin varallisuuden putoamisena. Kuluttaja kayttdd tavanomaisia sééstdjdén tasatakseen
kulutusta. Tastd huolimatta my0s kulutus notkahtaa tyottomyysjaksojen aikana, erityisesti
nuorena, jolloin kuluttajalla on vdhén sddstojd. Taémé heijastaa vakuutus- ja rahoitusmark-
kinoiden epéatdydellisyyttd: kuluttaja ei pysty tdysin vélttdméén kaikkea taloudellista epa-
varmuutta. Esimerkin kuluttaja aloittaa elikevakuutussidistdmisen 44-vuotiaana. On huo-
mattava, ettd jos kuluttaja olisi heti alusta alkaen sdédstinyt ainoastaan eldkevakuutuksen
avulla, hén ei lainkaan pystyisi tasoittamaan sddstdjensd avulla kulutustaan ty6ttomyysjak-
sojen aikana. Kaikkea varallisuutta ei kannata sitoa tydaikana eldkevakuutukseen.

Kuviossa 3.6 esitetdiin keskimidrdinen kokonaisvarallisuus ja vakuutussééstot yli elinkaa-
ren. Nuoret kuluttajat sddstivit ensin tavallisen sddstdmismuodon avulla. Tdméi johtuu juu-
ri vakuutussddstojen nostorajoituksesta, jonka vuoksi eldkevakuutussdédstiminen ei mah-
dollista kulutuksen tasaamista tyottomyysjaksojen aikana. Vakuutussdéstdjen osuus keski-
médrdisestd kokonaisvarallisuudesta kasvaa voimakkaasti 40 ikdvuoden jilkeen. Tdma
johtuu osin verokannusteista ja osin likviditeettiongelman pienenemisesta.
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Kuvio 3.6. Keskimé&arainen kokonaisvarallisuus ja vakuutussaastot yli elin kaaren
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Keskimiérdinen kuluttajakohtainen varallisuus on mallissa 18 400 euroa. Tama on selvésti
vihemmén kuin Tilastokeskuksen vuoden 1998 varallisuusaineiston perusteella laskettu
keskimiirdinen kotitalouskohtainen kokonaisvarallisuus, joka oli noin 70 000 euroa. Ko-
konaisvarallisuudesta valtaosa on kuitenkin asuntovarallisuutta. Asuntovarallisuus on var-
sin epélikvidid varallisuutta, ja asuntosddstimisen verokohtelu poikkeaa selvdsti muusta
sddstdmisestd. Tdmén vuoksi malli on kalibroitu siten, ettd siind syntyvéd keskiméérdinen
varallisuus vastaa suurin piirtein kotitalouksien rahoitusvarallisuutta. Keskiméardinen koti-
talouskohtainen rahoitusvarallisuus oli varallisuusaineistossa noin 16 000 euroa.

Keskiméérdinen eldkevakuutussiistd on mallissa noin 9 900 euroa. Tdma on tietysti paljon
suurempi kuin keskiméérdinen eldkevakuutussddstd vuoden 1998 varallisuusaineistossa jo
sen vuoksi, ettd useimmilla kotitalouksilla ei varallisuusaineistossa ole lainkaan vapaaeh-
toista eldkevakuutusta. Mallin voi ajatella kuvaavan niiden kuluttajan kayttaytymisté, jotka
ylipdétddn ovat kiinnostuneita eldkevakuutuksen kaltaisesta suhteellisen monimutkaisesta
rahoitusinstrumentista. Keskimédrdinen vakuutussddstd niiden kuluttajien keskuudessa,
joilla on eldkevakuutus, oli varallisuusaineistossa noin 12 000 euroa. Eldkevakuutukset
ovat viime vuosina yleistyneet erityisesti nuorten kuluttajien parissa, joten eldkevakuutus-
ten osuus rahoitusvarallisuudesta tulee jatkossa kasvamaan selvisti.
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4 VEROUUDISTUKSEN VAIKUTUKSET

Téssd luvussa tarkastelemme eldkevakuutusten verokohtelun muuttumisen vaikutuksia
kuluttajien sddstimiskdyttdytymiseen ja tulonjakoon. Huomioimme padidomatulojirjestel-
méén siirtymisen sekd verovahennysoikeuden rajoittamisen. On korostettava, ettd kaikki
tulokset koskevat verouudistuksen vaikutusta pitkélld aikavililld. Emme siis tarkastele nii-
den kuluttajien ongelmaa, jotka ovat jo tehneet sijoituspdatoksid nykyisen verojérjestelman
vallitessa ja joiden on muutettava sddstimissuunnitelmaansa verouudistuksen seurauksena.
Malli on myds ns. osittaistasapainomalli siind mielessé, ettd siind ei ole julkisen sektorin
budjettirajoitetta. Esimerkiksi esittdimdmme hyvinvointivaikutukset kuvaavat verouudis-
tuksen hyvinvointivaikutusta silloin, kun muut veroasteet pidetdan ennallaan.

4.1 Verouudistus ja sdastamiskayttaytyminen

Alla olevassa kuviossa 4.1 esitetddn padomatulojirjestelmiin siirtymisen vaikutus vapaa-
ehtoisten eldkevakuutusten kysyntddn. Kuviossa esitetdén keskimidrdinen vakuutusséésto
ennen eldkkeelle siirtymistd uuden ja vanhan verojarjestelmén vallitessa.

Kuvio 4.1. Verouudistus ja eldkevakuutussaastot (tuhatta euroa)
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Suurituloiset kuluttajat vihentdvit uudistuksen myo6td eldkevakuutussddstdmistd. Keski-
miérdinen vakuutussidsto eldkkeelle siirryttdessd laskee noin 80 000 eurosta noin 55 000
euroon. Tdmé selittyy ennen kaikkea veroprogressiolla. Ansiotulojérjestelmi on suuritu-
loisten kannalta edullinen, koska he maksavat ty6tuloistaan suhteellisen korkeata margi-
naaliveroastetta keski-ikéisend, jolloin he sdistdvét paljon. Tyypillinen eldketulon margi-
naaliveroaste on selvésti matalampi. Padomaverojérjestelmadn siirryttdessd vakuutusmak-
sujen verovdahennysprosentti laskee enemman kuin eldkkeiden veroaste.
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Pieni- ja keskituloiset kuluttajat puolestaan sijoittavat verouudistuksen jdlkeen eldkevakuu-
tuksiin aikaisempaa enemmain. Heiddn kohdallaan eldketulon marginaaliveroaste on tyypil-
lisesti niin korkea suhteessa palkkatulon marginaaliveroasteeseen, ettd siirtyminen pai-
omatulojérjestelmddn laskee eldkevakuutusten efektiivistd verotusta. Eldkkeiden verotus
kevenee ilman ettd eldkemaksuista tehtdva vihennys oleellisesti pienenisi.

On myo0s huomattava, ettd verouudistuksen jédlkeen kuluttajat ajoittavat mallissa vakuutus-
sddstdmisensd hieman eri tavalla kuin ennen uudistusta. Ansiotulojérjestelmissé elédkeva-
kuutusmaksuja kannattaa maksaa erityisesti silloin, kun palkkataso on korkea. Pd4omatulo-
jarjestelmaissé tillaista kannustinta ei ole. Tdméa nékyy erityisesti keskituloisten sdistdmis-
kéyttaytymisessd. Uudistuksen jdlkeen he maksavat vihemmén vakuutusmaksuja 40-50-
vuotiaana, jolloin heidén keskimiérdiset palkkatulot ovat korkeimmillaan.

Taulukossa 4.1 tarkastellaan verojirjestelmén vaikutusta kuluttajien sdédstdmiskayttaytymi-
seen aggregaattitasolla. Taulukon ensimmaéinen sarake kuvaa sddstimiskéyttaytymistd an-
siotulojdrjestelmdn ja toinen sarake pdfdomatulojirjestelmin vallitessa. Paddomatulojérjes-
telméén siirryttdessd my0s vuotuinen enimmadisvihennys laskee 8 500 eurosta 5 000 eu-
roon. Kolmas sarake kuvaa tilannetta, jossa eldkevakuutusten verokohtelu on samanlainen
kuin tavanomaisenkin sddastomuodon verokohtelu. Tdma tarkoittaa sitd, ettd vakuutussaas-
ton korkotuotosta maksetaan pddomatuloveroa, mutta itse elidkkeet ovat verottomia eikéd
maksuja voi viahentdd verotuksessa. Téssi tilanteessa eldkevakuutusten efektiivinen vero-
aste on selvisti korkeampi kuin pddomatulojérjestelmissa.

Taulukossa esitetdén jokaisen verojérjestelmdn osalta ensin tuloryhmittéin ja sitten kaikki-
en osalta keskiméardinen kuluttajakohtainen kokonaisvarallisuus ja eldkevakuutussidstod
(tuhatta euroa). Tdmain lisdksi taulukossa esitetddn keskimddrédinen jatetty perintd sekd ku-
luttajakohtainen verokertymi. Verokertymdd laskettacssa huomioidaan ansiotuloverotus,
pddomatuloverotus ja perintdverotus. On huomattava, ettd mallissa verotus ei vaikuta an-
siotulojen kokonaissummaan, koska tyon tarjonta ja palkkataso eivit muutu.

Taulukko 4.1. Elékevakuutusten verokohtelu, elinkaarisdastdminen ja verokertyma

Tuhatta euroa Ansiotulo- Piddomatulo- Neutraali
vahennys, 8. 5 vahennys, 5.0 verokohtelu
Rahoitusvarallisuus
pienituloiset 11.2 13.7 10.1
keskituloiset 16.2 15.9 10.9
suurituloiset 32.0 24.6 16.3
kaikki 18.4 17.2 11.8
Vakuutussadstot
pienituloiset 1.97 5.61 1.08
keskituloiset 7.90 7.63 1.48
suurituloiset 23.3 15.1 4.23
kaikki 9.91 8.72 1.93
Perinnot, kaikki 9.21 9.12 9.87
Verokertyma, kaikki 4.14 4.11 4.07
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Taulukosta kdy ensinndkin ilmi, ettd verouudistus lisdd selviésti pienituloisten eldkevakuu-
tussadstamistd ja vahentdd yhtd selvésti suurituloisten eldkevakuutussddstamisti. Keskitu-
loisten keskimddrdinen eldkevakuutussidstd laskee hieman. Kaikkien tuloryhmien suhteen
laskettu keskiméérdinen vakuussaasto laskee 9 910 eurosta 8 720 euroon eli noin 14 %.

Eldkevakuutussdastimisen muutokset heijastuvat myos kokonaissddstdmiseen: pienitulois-
ten keskimiédrdinen kokonaisvarallisuus kasvaa ja muiden varallisuus pienenee. Kaikkien
tuloryhmien suhteen laskettu keskiméiirdinen kokonaisvarallisuus laskee 18 400 eurosta 17
200 euroon.

Eldkevakuutusten verokohtelun kiristiminen samalla tasolle kuin vaihtoehtoisen séésti-
miskohteen (neutraali verokohtelu) véhentdisi eldkevakuutussdédstdmistd huomattavasti.
Verotuksella on siis pddomatulojirjestelméén siirtymisen jdlkeenkin suuri vaikutus elike-
vakuutusten kysyntddn. Verokannustein aikaansaatu eldkevakuutussddstdmisen lisdys on
osittain pois muusta sdédstimisestd. Tama nékyy taulukossa siten, ettd eldkevakuutuksen
veroedun poistuessa keskiméérdinen rahoitusvarallisuus vihenee vihemmaén kuin keski-
médrdinen vakuutussidstd.'* Tdmén perusteella verokannustein aikaansaadusta elikeva-
kuutusséddstamisestd noin kolme neljdsosaa niyttéisi olevan aidosti uutta sédéstdmista.

Kolmannen sarakkeen tilanteessa eldkevakuutuksiin ei tissi tilanteessa liity mink&énlaista
veroetua suhteessa tavanomaiseen sddstdmiseen. Eldkevakuutussdistoille kertyva tuotto on
nyt kuluttajan kannalta selvésti huonompi kuin muun sédistdmisen, koska vakuutusyhtion
oletetaan perividn vuotuisen yhden prosentin kustannuksen. Eldkevakuutuksia kuitenkin ky-
sytddn edelleen kaikissa tuloryhmissd. Tdmé johtuu nyt ainoastaan siité, ettd eldkevakuutuk-
set helpottavat kulutuksen tasaamista yli ajan kuten luvussa 2 kuvattiin. Lakisaateisten eldk-
keiden vuoksi vapaachtoisten eldkevakuutusten kysynta jaa kuitenkin suhteellisen pieneksi.

Verojérjestelmilld ei ole suurta vaikutusta perintdihin tai verokertyméén. Pddomatulojér-
jestelméddn siirtyminen laskee hieman verokertyméé koska vapaaehtoisista elidkkeistd saa-
tava verotulo laskee hieman enemmaén kuin maksuista tehtdvét vihennykset. Téssd yhtey-
dessé on kuitenkin korostettava, ettd tissd esitettdvit pitkdn aikavélin laskelmat eivit yksi-
ndén ole riittdvid arvioitaessa erilaisten politiikkavaihtoehtojen kustannuksia, koska emme
huomioi vdhennyksiin liittyvdn veroluoton nykyarvoa. Lisédksi eldkevakuutusmaksujen
verovidhennysoikeuden poistaminen liséisi verotuloja lyhyelld aikavililld selvisti, koska
vihennykset poistuisivat vilittomasti mutta eldkkeistd saatavat verotulot pienenisivit hi-
taasti pitkdn ajan kuluessa.

Edell4 esitetyistd tuloksista ei kdy suoraan ilmi, mikd vaikutus on vihennyskelpoisten va-
kuutusmaksujen rajoittamisella verouudistuksen yhteydessd 8 500 eurosta 5 000 euroon.
Mallissa tétd voidaan tarkastella muuttamalla verovihennyksen enimméisméérad padoma-
tulojérjestelméssi. Vahennyskelpoisten vakuutusmaksujen rajoittaminen 5 000 euroon vi-
hentdd 14dhinnd suurituloisten eldkevakuutussdédstimistd. Vaikutus on aggregaattitasolla
kuitenkin hyvin pieni (emmeka raportoi tuloksia yksityiskohtaisemmin). Témaé johtuu siitd,
ettd eldkevakuutuksista saatava veroetu suhteessa tavanomaiseen sddstimiseen on sitd suu-
rempi, mitd aikaisemmin sddstiminen aloitetaan. Tdmédn vuoksi eldkevakuutussadstiminen
kannattaa aloittaa jo suhteellisen nuorena, eikd vuotuinen vdahennysraja ole yleensa sitova.

14 Verrataan pddomatulojirjestelmads ja neutraalia verokohtelua. Keskiméddrdinen rahoitusvarallisuus (joka siis sisél-
tdd vakuutussiddstot) laskee 17200 — 11 800=5400 euroa. Keskimiiriinen vakuutussdisto laskee 8 700-
1 930=6 770 euroa. Neutraalin verokohteluun siirryttiessd tavanomaiset sddstot siis kasvavat noin 1 500 eurolla.
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Verovihennyskelpoisten maksujen enimmadismééra vaikuttaa kuitenkin mallissa joihinkin
yksittdisiin kuluttajiin. Liséksi on selvdi, ettd se vaikuttaa elidkesddstimiseen tilanteessa,
jossa kuluttaja saa poikkeuksellisen suuria ansiotuloja elinkaarensa loppupuolella. Téllaista
tilannetta ei voi mallin avulla havainnollistaa, koska ainoa ansiotuloihin liittyvd epévar-
muus liittyy tyottomyysriskiin.

4.2 Kuka voittaa, kuka haviaa?

Verouudistuksilla on tyypillisesti tulonjakovaikutuksia. Nykyisen ansiotulovihennysjérjes-
telmén on katsottu hyddyttdvin erityisesti suurituloisia, koska vdhennys riippuu marginaa-
liveroasteesta. Pddomatulojdrjestelmdén siirtymistd on perusteltu oikeudenmukaisuudella:
uudistuksen jédlkeen verovdhennysprosentti on sama kaikille eldkevakuutuksen ottajille
ansiotulotasosta riippumatta.'’

Tarkastelemme nyt verouudistuksen tulonjakovaikutusta laskemalla ns. ekvivalentin kulu-
tuskompensaation (“equivalent consumption compensation’) eri tuloryhmiin kuuluville ja
eri varallisuuden omaaville nuorille kuluttajille. Kulutuskompensaatio kertoo kuinka monta
prosenttia yksilon kulutusta tulisi nostaa (tai laskea jos kompensaatio on negatiivinen) ny-
kyisen verojirjestelmén vallitessa jokaisella periodilla, jotta hén saavuttaisi saman odote-
tun elinkaarihyddyn kuin uudistuksen jilkeen.

Kulutuskompensaatio siis kuvaa verouudistuksen vaikutusta koko elinkaaren aikana odo-
tettavissa olevaan taloudellisen hyvinvointiin suhteuttaen hyvinvointivaikutuksen kulutus-
tasoon. Tdmi on ainakin teoreettisesti ajatellen paras mahdollinen verotuksen tulonjako-
vaikutusta kuvaava mittari.

Verotuksen tulonjakovaikutuksia on tarkasteltu kulutuskompensaation avulla alla olevassa
taulukossa 4.2. Ensimmaéisessd sarakkeessa kuvataan nyt toteutettavan verouudistuksen
tulonjakovaikutus. Positiivinen kulutuskompensaatio tarkoittaa, ettd verouudistus nostaa
kyseiseen tuloryhméin kuuluvan kuluttajan taloudellista hyvinvointia. Toisessa sarakkees-
sa verrataan ansiotulojirjestelmdd tilanteeseen, jossa eldkevakuutuksien verokohtelu on
sama kuin tavanomaisenkin sdistimisen. Tadmin sarakkeen kulutuskompensaatiot kertovat
kuinka paljon tiettyyn tuloryhmédin kuuluvat kuluttajat hyotyvét suoraan ansiotulojérjes-
telmédn perustuvasta eldkevakuutuksen verotuksellisesta suosimisesta verrattuna tilantee-
seen, jossa verokohtelu on neutraali.

Taulukko 4.2. Elékevakuutusten verokohtelun tulonjakovaikutukset kulutuskom-
pensaatiolla mitattuna

Padomatulojérjestelma Ansiotulojirjestelméa

vs. ansiotulojirjestelma vs. neutraali verokohtelu
Pienituloinen 0.06 % 0.12 %
Keskituloinen 0.07 % 0.18 %
Suurituloinen -0.21 % 0.50 %

15 Tdmi nikokulma tuotiin esille esimerkiksi hallituksen elikevakuutusten verokohtelua koskevassa esityksessd

(HE 80/2004).
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Verouudistus on siind mielessd progressiivinen, ettd pieni- ja keskituloiset hyotyvit vero-
uudistuksesta ja suurituloiset havidvét. Tadmé johtuu siitd, ettd eldkevakuutusten efektiivi-
nen verotus kiristyy korkean ansiotason omaavien kohdalla ja laskee muiden osalta. Vero-
uudistuksen vaikutus kuluttajien taloudelliseen hyvinvointiin on kuitenkin pieni. Pieni- ja
keskituloisten hyvinvoinnin muutos vastaa alle 0.1 %:n muutosta kulutuksessa ja suuritu-
loisten menetys vastaa noin 0.2 % heidén kulutuksestaan.

Ansiotulojdrjestelmén mukainen eldkevakuutusten verotuksellinen tukeminen suosii eniten
hyvituloisia. Vaikutus hyvinvointiin on kuitenkin edelleen suhteellisen vaatimaton; vain
0.5 % kulutustasosta. Hyvinvointivaikutuksen pienuus selittyy kahdella seikalla. Ensinna-
kin osa eldkevakuutuksiin liittyvistd verohyodystd menee eldkevakuutusten lisdkustannuk-
siin. Toiseksi, eldkevakuutusten epdsymmetrinen verojérjestelma ohjaa kuluttajaa sitomaan
varallisuuttaan, mikd véhentdd veroedun tuomaa hyotya.

4.3 TyOn tarjonnasta

Ansiotulojirjestelméssd eldkevakuutuksen ottaneilla kuluttajilla on kannuste vdhentidd
tyontekoa (tai poistua kokonaan tydeldmaistd), koska vapaaehtoisten eldkkeiden verotus
riippuu myds tyotuloista. Pddomatulojarjestelmissd tamé kannuste poistuu. Kuten jo aikai-
semmin todettiin, emme mallita tyOntarjontapditostd, joten edelld kuvattu vaikutus ei ole
mukana verouudistusta koskevassa tarkastelussa.

Elékevakuutuksiin liittyvien verokannusteiden vaikutusta tyontarjontaan on ainakin peri-
aatteessa mahdollista tarkastella empiirisesti. Ahonen (2004) on tutkinut asiaa kyselyai-
neiston perusteella. Ahosen tutkimuksessa ei kuitenkaan tarkastella toteutunutta tyontar-
jontakdyttdytymistd, vaan ihmisten eldkkeellesiirtymisaikeiza.

4.4 Herkkyysanalyysi

Tarkastelemme nyt miten tietyt mallissa tehdyt oletukset vaikuttavat verouudistukseen
liittyviin tuloksiin. Taulukossa 4.3 kuvataan verouudistuksen vaikutusta keskiméirdiseen
rahoitusvarallisuuteen, vakuutussdistoon, perintoon ja verokertymién silloin, kun kulutta-
jat kaihtavat riskid selvdsti enemmén kuin perusmallissa (6=4) ja silloin, kun heilld ei ole
perinnonantomotiivia (i =0). Kaksi ensimmaistd saraketta kertaavat vertailun vuoksi pe-
rusmallin tulokset. ”Ansio” viittaa ansiotulojirjestelmdin ja Pddoma” viittaa pddomatulo-
jérjestelmaén.

Taulukko 4.3.  Verouudistuksen vaikutus eri preferenssioletuksilla

Perusmalli c=4 =0
Ansio Piddoma Ansio Piddoma Ansio Piddoma
Rahoitusvarallisuus 18.4 17.2 32.5 28.4 14.9 13.4
Vakuutussaastot 991 8.72 20.3 15.8 11.7 10.4
Perinnot 9.21 9.12 12.4 12.4 0.95 0.66
Verokertyma 4.14 4.11 4.31 4.21 4.09 4.04
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Keskimiérdinen kokonaisvarallisuus on selvésti suurempi silloin, kun kuluttajat ovat hyvin
riskid kaihtavia. Kokonaisvarallisuus nousee perusmallin 18 400 eurosta 32 500 euroon.
Témai selittyy ainakin osin varovaisuussddstamiselld: kuluttajat varautuvat mahdollisiin
tyottdmyysjaksoihin sddstamalld aikaisempaa enemmain. Perinnénantomotiivin poistami-
nen puolestaan véhentdd kokonaisvarallisuutta selvisti. On mielenkiintoista havaita, ettid
ainakin osa kuluttajista jattda edelleen perintdjd, vaikka he eivét endd koe saavansa siitd
hyotyd. Téssd on kysymys rahoitusmarkkinoiden epétéiydellisyydesti. Eldkevakuutuksiin
liittyvien kustannusten vuoksi aivan kaikkea varallisuutta ei kannata sitoa sithen edes elin-
kaaren loppupuolella.

Verouudistuksen vaikutus on kummassakin tapauksessa kuitenkin hyvin samanlainen kuin
perusmallissakin: kokonaisvarallisuus ja elédkevakuutussddstot pienenevit uudistuksen
myoté suhteellisesti ottaen suunnilleen saman verran kuin perusmallissa. Myds tuloryhma-
kohtaiset vaikutukset (joita emme tdssa esitd) ovat hyvin edelld kuvatun perusmallin kaltai-
sia. Verouudistusta koskevat tulokset néyttdisivit siis olevan suhteellisen riippumattomia
preferenssiparametreja koskevista oletuksista.
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5 VAPAAEHTOINEN ELAKEVAKUUTUS JA ELAKE-
TURVA

Téassd luvussa tarkastelemme miten eldkevakuutukset vaikuttavat mallissa kulutuksen ja-
kautumiseen yli elinkaaren seki lakisditeisten eldkkeiden tason ja yksityisen sddstimisen
vilistd yhteytta.

51 Eldkevakuutusten vaikutus keskimaaraisen kulutusprofiiliin

Kuten luvussa kaksi kuvattiin, eldkevakuutusten hyddyllisyys perustuu siihen, ettd ne aut-
tavat tasaamaan kulutusta yli ajan elinkaaren loppupuolella. Havainnollistamme tdtd nyt
mallin avulla. Kuviossa 5.1 esitetddn keskimdardinen kulutusprofiili eri eldkevakuutusten
kustannuksia kuvaavan parametrin & arvoilla.'® Kustannusparametrin nostaminen luon-
nollisesti vihentdd eldkevakuutusten kysyntdd ja tekee samalla kulutuksen tasaamisen yli
elinkaaren kalliimmaksi.

Kuvio 5.1.  Kulutusprofiili ja elékevakuutusten hinta
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Tuhatta euroa

Keskiméirdinen eldkevakuutussdédstd on 24 900 euroa silloin kun x=0.0 ja 4 900 euroa
silloin kun x=0.015. Vapaaehtoisella eldkevakuutuksella on siis aivan erilainen merkitys
nidissd kahdessa eri tilanteessa. Tdma nédkyy selvisti kulutusprofiilissa. Silloin kun elédke-
vakuutukset ovat edullisia, keskiméérdinen kulutus on suhteellisen tasaista yli elinkaaren
loppupuolen. Silloin kun eldkevakuutukset ovat kalliita, keskimadrdinen kulutus laskee
merkittivisti elinkaaren loppua kohden. Vastaavasti kuluttajat kuluttavat enemmén 35-55-
vuotiaina verrattuna tilanteeseen, jossa eldkevakuutussddstdminen on suosittua.

16 Tissa luvun esimerkeissi verojirjestelma vastaa uutta padgomatulojirjestelma.
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5.2 Lakisaateinen eléakekertyma ja vapaaehtoinen eldkevakuutus-
sdastaminen

Lakisditeisen elidkkeen tasolla on selvd yhteys yksityiseen séddstdmiseen, koska kattava
lakisditeinen elidkejérjestelma vihentdd tarvetta varautua taloudellisesti vanhuusidn varalle.
Taulukossa 5.1 katsotaan miten lakisddteisten eldkkeiden taso vaikuttaa tavanomaisen sdis-
tdmisen ja eldkevakuutussidstimisen suhteeseen. Ensimmadisen sarakkeen tilanteessa laki-
sddteisten eldkkeiden taso on sama kuin perusmallissa, toisen sarakkeen tilanteessa kaikkia
lakiséateisid eldkkeitd on leikattu 10 %.

Taulukko 5.1. Lakisaateiset eldkkeet ja yksityinen sdastdminen

Eldkejérjestelma
perusmalli -10%
Varallisuus 17.2 20.9
Vakuutussdistot 8.72 12.3
Perinnot 9.12 9.06
Verokertyma 4.11 4.00

Eldkkeiden leikkaaminen 10 % nostaa keskimdérdistd varallisuutta 17 200 eurosta 20 900
euroon, eli noin 22 %. Lisddntynyt yksityisen sdédstdminen on kuitenkin ldhes yksinomaan
eldkevakuutussddstamistd. Keskimairdinen eldkevakuutussdéstd nousee periti 41 %. Laki-
sddteisen eldkejarjestelmin taso vaikuttaa siis hyvin voimakkaasti vapaaehtoisten elékeva-
kuutusten kysyntéddn. Tama johtuu siitd, ettd mallissa lakisddteinen elékejérjestelma tarjoaa
samanlaista taloudellista turvaa eliniéin pituutta koskevaa epdvarmuutta vastaan kuin va-
paaehtoisetkin eldkevakuutukset.

Eldkevakuutusten verotuksellista tukemista on perusteltu silld, ettd se mahdollistaa lakisii-
teisen eldkkeen tdydentdmisen silloin, kun eldke on jiimaéssé palkkatasoon nidhden pienek-
si. Tdmén tavoitteen toteutuminen edellyttdd, ettd vapaaehtoisten eldkkeiden osuus koko-
naiseldkkeestd on erityisen suuri niiden ihmisten keskuudessa, joilla on esimerkiksi tyot-
tomyysjaksojen vuoksi suhteellisen pieni lakisdéteinen elédke.

Kuviossa 5.2 tarkastellaan tédtd kysymystd katsomalla, miten vakuutussiéstd riippuu mal-
lissa eldkekertymastd. Kuviossa esitetddn 500 eri 63-vuotiaan (eli juuri eldkkeelle siirty-
neen) keskituloisen kuluttajan vakuutussddston osuus kokonaisvarallisuudesta annettuna
elakekertyma. Eldkevakuutussiddstamistd verotetaan padomatulojirjestelméan mukaisesti.

Vakuutussddstojen osuus kokonaisvarallisuudesta vaihtelee suuresti riippuen tydurasta.
Vakuutussdiston osuus ei kuitenkaan ndyttiisi korreloivan ainakaan negatiivisesti eléke-
kertymén kanssa. Téssd mielessé siis kuluttajat eivdt mallissa kdytd vapaaehtoisia eldkeva-
kuutuksia tdydentiméidn suhteellisen pienid lakisédteisid eldkkeitd. Tdmi johtuu ainakin
osittain eldkevakuutuksiin liittyvistd nostorajoituksesta. Lakisditeinen eldke on pieni sil-
loin kun tyGurassa on ollut paljon ty6ttdmyysjaksoja. Talloin myos kokonaisvarallisuus
pysyy suhteellisen pienend, eikd eldkevakuutukseen kannata laittaa paljon rahaa, koska se
véhentdisi mahdollisuutta tasata kulutusta tyottomyysjaksojen aikana.
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Vakuutussaasto ja eldkekertyméa
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6 VAPAAEHTOISTEN ELAKEVAKUUTUSTEN
VEROKOHTELUUN LIITTYVISTA ONGELMISTA

Luvun 4 tulosten perusteella eldkevakuutusten verotuksellinen suosiminen lisdd merkitta-
vésti eldkesddstdmistd ja samalla my0s kokonaissddstimistd. Tdmé on epdilemattd ollut
tavoitekin verokannusteita luotaessa. Lisdksi eldkevakuutukset auttavat kulutuksen tasaa-
misessa yli elinkaaren ja lisdévit siten taloudellista turvallisuutta.

Nykyiseen verokohteluun liittyy kuitenkin ainakin kaksi ongelmaa. Ensinndkin, eldkeva-
kuutusten verotuksellinen tukeminen samalla vdhentdd muiden sdédstdmisinstrumenttien
kysyntdid. Verotus vaikuttaa tdmén vuoksi kilpailutilanteeseen eri rahoituslaitosten, esimer-
kiksi sijoitusrahastoyhtididen ja vakuutusyhtididen, valilla.

Toiseksi, nykyinen verojérjestelmi ohjaa tarpeettomallakin tavalla kuluttajien sééstdmis-
kayttaytymistd. Jos kuluttaja sijoittaa elikevakuutukseen yhden vuoden aikana enemméin
kuin 5 000 euroa, eldkevakuutuksen efektiivinen veroaste nousee hyvin korkeaksi, koska
vakuutusmaksuja saa vdhentdd enintddn 5 000 euroa. Merkittdvdn vapaaehtoisen elikkeen
haluavan kuluttajan tiytyy siis pelkdstddn verojirjestelman vuoksi aloittaa eldkevakuutus-
sddstiminen suhteellisen nuorena. Lisdksi nostorajoitukset lisddvét suoraan kuluttajien ta-
loudellista epdvarmuutta vahentdméilld mahdollisuuksia tasata kulutusta esimerkiksi tyot-
tomyysjaksojen aikana. Tédllainen kuluttajien sijoitus- ja sddstdmiskayttdytymisen ohjaami-
nen verokannustein aiheuttaa viistdmattd tehokkuustappioita.

Néitd ongelmia voitaisiin vdhentdd kahdella tavalla. Ensinndkin eldkevakuutusmaksujen
ajoittaminen yli elinkaaren voitaisiin tehdd joustavammaksi. Pddomatulojirjestelmén puit-
teissa verovdhennys olisi mahdollista sitoa vakuutussédston suuruuteen siten, ettd vakuu-
tusmaksut ovat vihennyskelpoisia niin kauan kun vakuutusséésto ei ylitd tiettyd rajaa. Tal-
16in kuluttajalle olisi verotuksellisesti jarkevédd hankkia suurikin vapaaehtoinen elidke vasta
juuri ennen elikkeellesiirtymistién.

Kilpailuvaikutuksia voitaisiin puolestaan vdhentdd sitomalla veroedut nykyistd tiukemmin
vakuutusominaisuuteen edellyttimalld, ettd vapaaehtoisen eldakkeet nostetaan hyvin pitkén
ajan kuluessa. Téllaiset eldkevakuutukset erottuisivat ominaisuuksiltaan selkeédsti muista
sddstdmismuodoista. Sen vuoksi niiden tukemisella voisi olettaa olevan vihemmén vaiku-
tusta tavanomaisen sdistdmisen kysyntién.
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7 LOPUKSI

Tamén tutkimuksen tulokset korostavat eldkevakuutuksiin liittyvin vakuutusominaisuuden
merkitystd. Mahdollisuus tasoittaa elinaikaepdvarmuuden synnyttdmii taloudellista epé-
varmuutta kohtuullisin kustannuksin voi lisétd selvésti kuluttajien taloudellista hyvinvoin-
tia. Hyvin toimivat eldkevakuutusmarkkinat ovat timén vuoksi erittdin tavoiteltava asia.

Téssd tyossa kdytetyssd mallissa eldkevakuutusmarkkinoiden tehokkuus riippuu ainoastaan
vakuutussadstoistd perittdvastd kustannuksesta. Tarked jatkotutkimusaihe olisi suomalais-
ten eldkevakuutusmarkkinoiden tehokkuuden arvioiminen empiirisesti. Télldin tulee ottaa
huomioon paitsi séddstdimisaikana vakuutuksen ottajilta perittdvét kulut myods vakuutusten
perusteella maksettavien elidkkeiden yhteys eldkkeiden maksuaikaan ja tilastolliseen kuole-
vuuteen.'” Téssd suhteessa oleellinen kysymys kuuluu: annettuna tietty elikeikiin mennes-
sd kertynyt vakuutussddstosumma, paljonko vakuutettu saa halutessaan kuukausittaista
eldketti kuolemaansa saakka.

Myos eldkevakuutussddstamisen ja lakisddteisen eldkekertymain vilistd yhteyttd (kuvio 5.2)
olisi mielenkiintoista tarkastella empiirisesti. Tdhdn tarvitaan edustava otos jo eldkkeelle
siirtyneisté tai 1dhelld eldkeikdd olevista ithmisistd ja tiedot heidén elidkevakuutussddstois-
td4n, muusta varallisuudestaan ja eléikekertyméist’eiéin.18

17 Vastaavia kysymyksid on selvitetty laajasti ainakin yhdysvaltalaisella (esim. Friedman ja Washavsky 1990) ja
englantilaisella (Finkelstein ja Poterba 2004) aineistolla.

18 Esimerkiksi Tilastokeskuksen varallisuusaineistossa ei ole tietoja ty6elimissd olevien ihmisten elikekertymis-
ta.
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