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SAATE

Tama SHV-opinnaytety6 on julkaistu Elédketurvakeskuksen raporttina ~"Yksityisalojen pal-
kansaajien tyoeldkkeet syntymavuoden ja sukupuolen mukaan” (Raportteja 09/2015, Ela-
keturvakeskus). Késilla olevaan tyohon on tehty ainoastaan véhdaisia kirjoitusasun tdsmen-
nyksié.

Useat tyotoverini Eldketurvakeskuksessa ovat olleet mukana tdmén tyon tekemisessa. His-
toriallisen tilastoaineiston kerédamiseen ja yhdistdmiseen kéyttokelpoiseksi kokonaisuu-
deksi osallistuivat Jukka Appelqgvist, Jukka Lampi, Vesa Larimo, Heidi Nyman, Hannu
Sihvonen ja Kristiina Tuominen. Raportissa on kdytetty Mikko Sankalan ja Kaarlo Reippaan
laatimien ennustelaskelmien tuloksia. Lisdksi olen saanut arvokkaita kommentteja ja ehdo-
tuksia useilta tyotovereiltani Eléketurvakeskuksessa. Myos Mikko Kuusela sosiaali- ja ter-
veysministeriosta esitti hyodyllisid huomioita tydn loppuvaiheessa. Lena Koski kaénsi abst-
raktin englanniksi. Haluan kiittad kaikkia mukana olleita henkil6it4 sujuvasta yhteistyosta.
Luonnollisesti kaikki jaljelle jadneet virheet ovat omalla vastuullani.
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ABSTRAKTI

Raportissa tarkastellaan yksityisalojen palkansaajien tytelakemaksujen ja -etuuksien koh-
dentumista syntyméavuosi- ja sukupuolikohtaisesti vuosina 1940-2000 syntyneiden osalta.
Tarkastelut perustuvat historiallisen tilastoaineiston ja Eldketurvakeskuksen pitkan aikavé-
lin ennustelaskelman tulosten yhdistamiseen.

Siséinen tuotto on korko, jolla diskontattuna kunkin tarkasteltavan ryhman eldkemaksujen
ja eldke-etujen nykyarvo muodostuu yhtd suureksi. Vuonna 1940 syntyneiden tyoeléke-
maksun siséiseksi reaalituotoksi muodostuu noin 6,5 prosenttia. Tassa ikaluokassa naisilla
tuotto on vajaa 8 prosenttia ja miehilla vajaa 6 prosenttia. Siséinen tuotto alenee sukupol-
vittain tasaisesti 1970-luvulla syntyneisiin asti, jolloin tuotto vakiintuu noin 2,3 prosent-
tiin. Naisilla siséisen tuoton taso asettuu noin 2,8 prosenttiin ja miehilla 2 prosenttiin.

Nettonykyarvo on elinkaaren eldke-etujen ja eldkemaksujen nykyarvojen erotus. Net-
tonykyarvo muodostuu positiiviseksi 1950-luvun alussa ja aiemmin syntyneille. 1960-
luvun jalkipuolen jalkeen syntyneiden nettonykyarvot muodostuvat negatiivisiksi. Sisdisen
tuoton aleneminen ja nuorimpien sukupolvien negatiiviset nettonykyarvot johtuvat tyoela-
kemaksujen noususta.

Vanhimpien sukupolvien osalta tulokset perustuvat toteutuneeseen tyduraan ja osin toteu-
tuneeseen elékeaikaan. Nuorimpien sukupolvien osalta tulokset perustuvat kokonaisuudes-
saan ennusteeseen. Taman vuoksi niihin liittyy merkittdvad epdvarmuutta.



ABSTRACT

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

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

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

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



THVISTELMA

Raportissa tarkastellaan yksityisalojen palkansaajien tytelakemaksujen ja -etuuksien koh-
dentumista syntymavuosi- ja sukupuolikohtaisesti vuosina 1940-2000 syntyneiden osalta.
Tarkastelut perustuvat historiallisen tilastoaineiston ja Eldketurvakeskuksen pitkan aikava-
lin ennustelaskelman tulosten yhdistamiseen. Ennustelaskelmat, joita esitettavissa arviois-
sa hyoddynnetddn, on julkaistu aikaisemmin Eldketurvakeskuksen raportteina. Sen sijaan
kaytettdva tilastoaineisto muodostettiin tata raporttia varten.

Julkisten alojen, yrittdjien ja maatalousyrittdjien elékelait eivat sisélly esitettaviin tarkaste-
luihin. Myo6s kansanelékkeet ja takuueldkkeet ja eldkkeiden verotus on sivuutettu tassa ra-
portissa.

Elékkeiden ja eldkemaksujen sukupolvikohtaista kohdentumista voidaan kuvata eldkemak-
suille saatavan sisdisen tuoton avulla. Sisdinen tuotto on korko, jolla diskontattuna kunkin
tarkasteltavan ryhman eldkemaksujen ja eldke-etujen nykyarvo muodostuu yhta suureksi.

Vuonna 1940 syntyneiden tydelakemaksun sisdiseksi reaalituotoksi arvioidaan muodostu-
van 6,5 prosenttia. Naisilla tuotto on vajaa 8 prosenttia ja miehilla vajaa 6 prosenttia. Ai-
emmin syntyneiden sukupolvien tuotot ovat tatakin korkeampia. Sisdinen tuotto alenee su-
kupolvittain tasaisesti 1970-luvulla syntyneisiin asti, jolloin tasoksi vakiintuu noin 2,3 pro-
senttia. Naisilla sisdisen tuoton taso asettuu noin 2,8 prosenttiin ja miehilla 2 prosenttiin.
Arviot nuorimpien sukupolvien siséisistd tuotoista perustuvat tdysin ennustelaskelmaan.
Vastainen talouskasvu ja elédkevarojen toteutuva tuotto madarittavat pitkélti sen, minka suu-
ruisena ndiden sukupolvien eldkemaksujen tuotto toteutuu.

Tarkein syy sisdisen tuoton alenemiselle on tydeldkemaksun tason nousu. Sukupuolten va-
linen ero sisdisessa tuotossa johtuu naisten pidemmasta elinidstd seka siita, ettd les-
keneldkkeet maksetaan pa&osin naisille.

Vuonna 1940 syntyneilld elinkaaren aikaisten eldke-etuuksien yhteenlaskettu reaalinen
maaré on yli viisinkertainen elinkaaren eldkemaksuihin verrattuna. Suhde alenee tasaisesti
1970-luvun alussa syntyneisiin asti. Vuonna 1970 ja mydhemmin syntyneilld eldke-etujen
maara on yli kaksinkertainen maksuihin nahden. Talouskasvu ja elakevaroille saatava tuot-
to mahdollistavat sen, ettd kaikkien sukupolvien eldkkeiden maarat ylittavat elakemaksu-
jen maaréan.

Kaikkien ik&luokkien kohdalla elinkaaren aikaisten eldketulojen mééara suhteessa elinkaa-
ren tydansioiden méaraan on yli 50 prosenttia, eli jokaista palkkana ansaittua euroa kohden
maksetaan keskiméaarin yli 50 senttid eldkettd. Eldke-edut suhteessa elinkaaren ty6ansioi-
hin ovat korkeimmat 1940-luvulla syntyneillda. Myéhemmin syntyneilld ik&luokilla elin-
kaaren eléke-etujen ja tydansioiden suhde on jokseenkin vakio. Eli nykyisin tyoeldmassé
olevien sukupolvien piirissa elake-etuuksien karttuminen on likimaarin samanlaista. Nuo-
rimpien sukupolvien eldkemaksut ovat kuitenkin aiempien sukupolvien tasoa korkeammat.

Laskettaessa yhteen elinkaaren aikaiset eldke-etuuksien ja elakemaksujen maarét rahan ai-
ka-arvoa ei oteta huomioon. Diskonttaamalla rahamaarat kiintedén tarkasteluhetkeen paa-
dytadn tarkastelemaan maksujen ja etuuksien nykyarvoja. Nettonykyarvo on eldke-etujen
ja eldkemaksujen nykyarvojen erotus. Nettonykyarvo on muodostumassa positiiviseksi
1950-luvun alussa ja aiemmin syntyneille. 1960-luvun jalkipuolella ja my6hemmin synty-
neiden nettonykyarvot muodostuvat negatiivisiksi.

Vuoden 2017 elédkeuudistuksen sukupolvivaikutukset ovat verraten véhaisia. Suurin nega-
tiivinen vaikutus kohdistuu 1960-luvun puolivalissa syntyneisiin. El&keuudistus alentaa



heidan eléke-etujaan ja kasvattaa heiddn maksujaan. Naiden tekijoiden yhteisvaikutus on
suuruudeltaan alle puoli prosenttia kyseisen ikaluokan elinkaaren tyéansioiden nykyarvos-
ta. Suurin positiivinen vaikutus kohdistuu 1990-luvun puolivélissa syntyneisiin. Uudistus
kasvattaa heidan eldketulojaan maaralla, joka vastaa runsasta puolta prosenttia ik&luokan
elinkaaren aikaisista tyoansioista. Namé tulokset ovat yhdensuuntaisia Eldketurvakeskuk-
sen aiempien arvioiden kanssa.

NyKkyisen hyvin matalan korkotason vuoksi tulevaisuuden sijoitustuotot saattavat muodos-
tua matalammiksi kuin aiemmin on ennakoitu. Vastaisen pdaoman tuoton ja diskonttoko-
ron aleneminen yhdell& prosenttiyksikolla kasvattaisi 1970-luvulla ja mydhemmin synty-
neiden nettonykyarvoja suhteessa elinkaariansioihin noin viisi prosenttiyksikkoa. Tama on
noin kymmenkertainen muutos verrattuna elédkeuudistuksen suurimpiin sukupolvikohtai-
siin vaikutuksiin.

Yksityisalojen palkansaajien ty6eldkkeisiin on sovellettu osittaista rahastointia lakien voi-
maantulosta saakka. Ratkaisun erds perustelu on se, ettd néin elakekustannuksia kyetééan
kohdistamaan etuutta kartuttaville sukupolville. IIman ennakkorahastointia 1940-luvulla
syntyneiden maksutaso olisi ollut runsaat 3 prosenttiyksikkoa toteutunutta matalampi ja
vastaavasti 2000-luvulla syntynyt sukupolvi kohtaisi runsaat 4 prosenttiyksikkoé arvioitua
korkeamman maksutason.

Elédkkeiden rahastoinnin kasvattaminen tai siirtyminen uuteen rahastoivaan jarjestelmaan
mahdollistaisi korkeammat eléke-etuudet tai matalammat eldkemaksut, mutta vaikutukset
toteutuisivat vasta hyvin pitkélla aikavalilla. Rahastoinnin lisdédminen ei muuttaisi véaeston
vanhenemista eika tarvetta rahoittaa nykyisid maksussa olevia ja jo karttuneita elakkeita.
Nykyisille ja lahitulevaisuudessa tyéelaméaan siirtyville sukupolville rahastoinnin lisaami-
nen merkitsisi kustannusten kasvua.
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1. Johdanto

Suomessa ja lahes kaikissa kehittyneissd maissa vaeston ikaantyminen on keskeisin julki-
sia menoja kasvattava rakenteellinen muutos. Lakisaateisissa elakejérjestelmissa véeston
ikdantyminen aiheuttaa paineita elakemaksujen korottamiseen ja menojen kasvun hillin-
tddn. Muutokset kohdistuvat tyypillisesti suurimmalla voimalla nykyisiin ja tuleviin tyo-
ikaisiin sukupolviin.

Toinen merkittdva eri sukupolvien eldkemaksuihin ja -etuihin vaikuttava tekija on elak-
keisté aiheutuvien kustannusten nousu etuuksien asteittaisen voimaantulon myo6té. Keskei-
simmat Suomen tyoeldkelait tulivat voimaan 1960-luvulla, ja elédke-etuja kasvatettiin
1980-luvulle saakka. Verraten suurista eldkerahastoista huolimatta eldkkeiden rahoitus pe-
rustuu padosin vuosittain kerdttaviin maksuihin niin sanotun jakojarjestelméperiaatteen
mukaisesti. Taméan rahoitusratkaisun vuoksi, ilman véeston ikaantymistékin, tydelakkeista
aiheutuva kustannusrasitus kohdistuu taydella painolla vasta nykyisiin ja tuleviin tyonteki-
jasukupolviin.

Elékejarjestelmén vaikutuksista eri sukupolviin on keskusteltu runsaasti, ja sukupol-
vinakdkulma on vaikuttanut moniin elékepolitiikan ratkaisuihin. Suomessa tyoelakkeiden
rahastoinnin erds perustelu on ollut se, ettd “rahastointi kohdistaa eldkkeiden muodosta-
man tuotantokustannuksen oikealle sukupolvelle” (Tuomikoski ym. (2007)). Taloustieteel-
lisessa Kirjallisuudessa lakisaateisten eldkkeiden vaikutukset eri sukupolviin ovat laajan
teoreettisen ja empiirisen keskustelun kohteena. Arviot maksujen ja etuuksien kohdistumi-
sesta eri sukupolville on yksi osa tété kirjallisuutta.

Suomessa tyoeldkelainsdaddannon sukupolvivaikutukset ovat olleet esilld muun muassa ar-
vioitaessa tydelékkeiden indeksointia. Sosiaali- ja terveysministerion asettama tydelékkei-
den indeksijérjestelmé&é arvioinut tydryhma (STM (2013)) katsoi, ettd nykyisen indeksoin-
timenettelyn muuttamiseen ei ole riittavia perusteluja. Eras syy olla parantamatta elakkei-
den indeksointia oli se, ettd muutos hyodyttdisi eniten niitd sukupolvia, joiden etuudet suh-
teessa keskiansioihin ja eldkemaksuihin ovat korkeampia kuin nuoremmilla sukupolvilla.

Myos eldkesaanndsten muutosten vaikutusarvioihin on sisaltynyt laskelmia siitd, kuinka
muutokset kohdistuisivat eri sukupolviin. Vuoden 2017 elékeuudistuksen valmistelun yh-
teydessa Eldketurvakeskus esitti arvioita muutosten vaikutuksista eri sukupolvi-, sukupuo-
li- ja koulutusryhmiin (Kautto ja Risku, toim. (2015)).

Eléketurvakeskuksessa laaditut indeksityoryhman ja vuoden 2017 eldkeuudistuksen tausta-
laskelmat sisélsivat laskelmat siit4, kuinka lainsdddannon muutokset vaikuttaisivat eri su-
kupolvien eléke-etuihin ja -maksuihin. Sen sijaan laskelmat eivét sisdltaneet arvioita siit,
kuinka paljon eri ryhmét maksavat elinkaaren aikana elékemaksuja ja kuinka paljon ne
saavat elakkeitd. Tadma rajaus johtui siitd, etta tuolloin ei ollut kéytettavissa riittdvaa aineis-
toa historiallisista elakemaksuista ja menoista ryhmakohtaisesti eriteltyna.

Lassila ym. (2015) esittavat nyt kdytettadvissd olevaa historia-aineistoa karkeampaan arvi-
oon perustuvan laskelman tydeldkemaksujen sukupolvikohtaisesta tuotosta seka eldkeuu-
distuksen vaikutuksesta eri sukupolvien tuottoon. Tdssa raportissa esitettavat laskelmat si-
séltavat vastaavan arvion, mutta myos kattavampia tyoeldkemaksujen ja -etuuksien eritte-
lyjéa sukupolvi- ja sukupuolikohtaisesti.

Raportissa esitetddn laskelmia siitd, kuinka yksityisalojen palkansaajien tydeldke-etuudet
ja -maksut ovat kohdistuneet ja kuinka niiden arvioidaan tulevaisuudessa kohdistuvan eri
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sukupolville ja sukupuolille. Laskelmissa yhdistetddn tarkimpaan kaytettavissa olevaan ti-
lastoaineistoon perustuvat arviot menneesta kehityksestd Eléketurvakeskuksen pitkan ai-
kavélin laskentamallilla (PTS-malli) tuotettuihin ennustelaskelmiin. Laskentatavasta seu-
raa, ettd vanhimpien sukupolvien osalta arviot perustuvat jo kokonaan toteutuneeseen tyo-
uraan ja osin toteutuneisiin elékkeisiinkin. Sen sijaan nuorimpien ik&luokkien osalta arvio
perustuu taysin ennusteeseen. Toteutumatta jaéneet riskit jadvat tarkastelun ulkopuolelle ja
edessd olevista tulevaisuuden kehityskuluista tarkastellaan vain muutamaa vaihtoehtoa.

Esitettdvat laskelmat maksujen ja etuuksien kohdistumisesta tarkastelevat tyGelékkeita
séasto- ja sijoitusjarjestelmand. Yksilon ndkokulmasta tydeldke on sadstamisen liséksi va-
kuutus tyokyvyttomyyden, pitk&an eldmisen ja perheenhuoltajan kuoleman varalta. Tama
vakuutusominaisuus ja vakuutuksen tuoma taloudellinen arvo sivuutetaan esitettavissa las-
kelmissa.

Vakuutuselementin sisallyttdminen laskelmaan edellyttdisi subjektiivisia arvioita siitd,
kuinka suuren arvon yksilot antavat riskien vahenemiselle. Diamond (1996) on esittanyt,
ettd Yhdysvaltojen eldkejérjestelman yhteydessé vakuutusturvan merkityksen huomioonot-
taminen kasvattaisi etuuksien arvoa noin puolella. Lakiséateisen eldketurvan hyvinvointia
kasvattavaa merkitystd korostaa se, ettd kdytannossa vapaaehtoisuuteen perustuvat ratkai-
sut eivat pysty tuottamaan kattavaa elédketurvaa koko vaeston tasolla. Kéytdnnossa kaikissa
kehittyneissd maissa on merkittavat lakisaateiset eldkejarjestelmat. Tdma péatee riippumatta
erilaisista nakemyksista sen suhteen, kuinka paljon julkisen vallan tulisi puuttua talouden
toimintaan ylip&ataan.

Tyoeldkejarjestelma vaikuttaa myos riskien jakautumiseen sukupolvien vélilla. Hyvin toi-
miva lakiséateinen elakejarjestelmé voi tasoittaa sukupolvien valisia riskeja tavalla, johon
vapaaehtoinen jarjestely ei kykene. Osittainen rahastointi hajauttaa eldketurvan rahoituk-
sen riskejé verrattuna puhtaaseen jako- tai rahastoivaan jarjestelmaan. Tamén raportin tu-
lokset havainnollistavat pieneltd osin elékejarjestelmén vaikutusta sukupolvien véliseen
riskinjakoon. Padosin tdma nakokulma j&& raportissa kuitenkin sivuun.

On syytd huomata, ettd hyvinvoinnin nédkokulmasta kulutusmahdollisuudet ovat ratkaise-
via, eivat niinké&an tulot. Erityisesti lasten ja nuorten kulutusmahdollisuudet perustuvat tyo-
ikaisen sukupolven tuloihin perheen sisdisten ja julkisten tulonsiirtojen kautta. Myos elé-
keikéisten ja tyoikaisten valilla julkiset tulonsiirrot vaikuttavat merkittavasti eri sukupolvi-
en kulutusmahdollisuuksiin. Kunkin ajankohdan eldkemaksujen taso siis vaikuttaa kaikki-
en kyseisend ajankohtana eldvien kulutusmahdollisuuksiin. Eldkemaksujen ja elédke-etujen
sukupolvikohtainen tarkastelu sivuuttaa tdamén ndkokohdan. Laajemmat sukupolvitarkaste-
lut edellyttdisivat muunkin julkisen talouden ja perheiden siséisten tulonsiirtojen vaikutus-
ten huomioonottamista.

Y14 esitetyt varaukset mielessa raportin tuloksia on luontevinta tulkita aiemmin tydeléke-
jarjestelman arvioinnin ja kehittdmisen yhteydessé laadittujen laskelmien laajennuksena.
Tulokset antavat aiempaa kattavamman kuvan eldkejérjestelman toiminnasta, ja niiden va-
lossa voidaan arvioida, kuinka mahdolliset muutokset lainsaddanndssa suhteutuvat vallit-
sevien saadosten mukaiseen kehitykseen. Eldkejarjestelman vaikutusta riskien jakautumi-
seen eri sukupolvien vélilla on tutkittu Suomessa verraten vahén. Esitettavat laskelmat
tuovat kysymyksen esiin ja luovat taustaa jatkotyélle.

Raportti jakautuu johdannon jalkeen neljdén lukuun. Luvussa kaksi esitelldén eri l&hesty-

mistavat, joiden avulla maksujen ja etuuksien kohdistumista eri ryhmille voidaan arvioida.
Liséksi luvussa havainnollistetaan yksinkertaisen esimerkkitalouden avulla rahastoinnin ja
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jakoperiaatteen merkitystd maksujen ja etuuksien ajallisen ja sukupolvikohtaisen kohden-
tumisen nakokulmasta.

Luvussa kolme esitellddn kaytettdvissa oleva aineisto ja raportoidaan keskeiset tulokset
yksityisalojen palkansaajien eldke-etujen ja maksujen kohdentumisesta sukupolvi- ja su-
kupuolikohtaisesti. Laskelmat esitetddn seka vallitsevan lainsaadannon ettda vuoden 2017
elakeuudistuksen mukaisesti. N&in ollen laskelmien avulla voidaan arvioida eldkeuudis-
tuksen sukupolvi- ja sukupuolivaikutuksia.

Luku nelja siséltaa lisatarkasteluja, joiden avulla havainnollistetaan korkotason alenemi-

sen, vastaisen kuolevuuskehityksen ja eldkkeiden rahastoinnin vaikutuksia keskeisiin tu-
loksiin. Luvussa viisi esitetdan yhteenveto ja paatelmat.
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2. Elédkemaksut ja -etuudet tyylitellyssa taloudessa

Tassa luvussa esitetddn jakojarjestelman ja rahastoivan eldkejarjestelman keskeiset piirteet
yksinkertaisen esimerkkitalouden avulla. Ennen esimerkkitalouden esittelya kaydaan lapi
tyypillisimmat tunnusluvut, joiden avulla maksujen ja etuuksien sukupolvikohtaisia tarkas-
teluja tehdaan. Nama tunnusluvut perustuvat joko sisdisen tuoton kasitteeseen tai maksujen
ja etuuksien nykyarvoihin. Esimerkkitaloutta vastaavat sukupolvikohtaiset laskelmat esite-
tdén luvussa kolme perustuen todelliseen aineistoon. Vaikka esimerkkitalous ja sen pohjal-
ta esitettdvat sukupolvilaskelmat ovat hyvin yksinkertaisia, ne siséltavat paljon samoja
piirteita kuin todelliseen aineistoon perustuvat laskelmat.

Elédkkeiden rahoitustekniikat voidaan jakaa kahteen perusratkaisuun. Jakojarjestelmassa
vuotuinen elékemeno rahoitetaan kunakin vuonna keréattavalla eldkemaksulla. Talléin ei
muodostu eldkerahastoja, vaan tydssakayvat sukupolvet rahoittavat edellisten sukupolvien
elakkeet. Rahastoivassa jarjestelmassa eldkemaksut rahastoidaan eldkkeiden ansaintavai-
heessa ja eldkkeet maksetaan rahastoiduista varoista.

Jakojarjestelmén ja rahastoivan jarjestelman vertailun kannalta talouden kasvuvauhti ja
padoman tuottoaste ovat keskeisimmét taloudelliset suureet. Jakojarjestelméssa maksutaso
on pysyvasti matalampi kuin rahastoivassa jarjestelmassd, jos talouskasvu ylittda pddoman
tuoton. Jos kasvu ja tuotto ovat yhtd suuria, maksutaso asettuu eri jarjestelmissa pitkalla
aikavalilla yhté suureksi. Jakojarjestelméssa maksut ovat kuitenkin alkuvaiheessa aina ma-
talampia kuin rahastoivassa jarjestelmassa. Nain ollen molemmissa edelld kuvatuista tapa-
uksissa jakojarjestelma on yksikasitteisesti parempi ratkaisu kuin rahastointi.

Y1la on kuvattu hieman paradoksaalinen ilmi6: rahastoinnista olisi haittaa lyhyella aikava-
lilla, ja pitkéallakin aikavélilla se olisi hyddytontd. Téllaisessa taloudessa on liikaa pééa-
omaa, jolloin sen tuotto j44 matalaksi. Toinen tapa ndhda tilanne on todeta, ettd eldkejar-
jestelmén kaytettavissa olevat resurssit ovat aarettdmat. Jos palkkasumman kasvuvauhti on
yhtd suuri kuin korko, jolla maksutuloa korkoutetaan tai diskontataan, muodostuu tarkaste-
luhetkesta adrettomyyteen yhteenlaskettujen maksutulojen nykyarvo direttomaksi. Aaret-
tOmien resurssien kayttda voidaan kasvattaa ilman, ettd kukaan joutuisi maksajaksi.

Vallitsevan taloustieteellisen kasityksen mukaan pd&doman tuotto kuitenkin ylittd& talouden
kasvuvauhdin (Abel ym. (1989)). Tall6in elédkejarjestelmén kaytettavissd olevat resurssit
ovat &arellisia. Niin ik&an rahastoivaa ja jakojarjestelmaa ei voida asettaa yksikasitteiseen
paremmuusjarjestykseen. Jakojarjestelmasséd maksut ovat aluksi matalammat mutta pitkal-
14 aikavalilla korkeammat kuin rahastoivassa jarjestelmassa. Eri ratkaisut jakavat talouden
resursseja eri tavalla eri sukupolvien kesken, mutta kumpikaan ratkaisu ei dominoi toista
yksikésitteiselld tavalla. Téssé luvussa esitettdvassa esimerkkitaloudessa pddoman tuotto-
aste ylittad talouden kasvuvauhdin.

Riippumatta rahoitustavasta eldkkeet maksetaan aina kunkin ajankohdan tuotannosta. Sul-
jetussa taloudessa keskeiseksi muodostuu se, kuinka elédkkeiden rahoitus vaikuttaa koti-
maiseen padoman muodostukseen ja tatd kautta tuotannon tasoon tulevaisuudessa. Kan-
sainvalisten padomamarkkinoiden ollessa avoimet, kotimaisten investointien ja séastami-
sen yhteys on heikompi tai sité ei ole lainkaan.

Taman luvun esimerkkitalous kuvaa pient4 avointa taloutta, jossa kotimaisilla investoin-
neilla ja sdastdmiselld ei ole yhteyttd. Vastaavasti kulutus nyt ja tulevaisuudessa eivat maa-
raydy yksin kotimaisen tuotannon perusteella, vaan kansainvéliset padomasiirrot mahdol-
listavat kulutuksen tasoittamista ajassa. Pieni avoin talous ja kansainvaliset padomamark-
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kinat ovat hyva kuvaus nykyisestd Suomesta. Menneisyydessa kansainvaliset padomaliik-
keet olivat kuitenkin rajoitettuja. Esimerkkitalous on siis hyodyllinen ajattelun apuvaline,
vaikka ei kaikilta osin kuvaakaan talouden reunaehtoja realistisesti.

Tulevaisuutta koskevat riskit ja epavarmuus ovat erilaisia rahastoivissa ja jakojarjestelma-
periaatteella toimivissa elékejérjestelmissa. Riskien hajauttamisen kannalta osittainen ra-
hastointi tuo talloin etuja verrattuna kumpaan tahansa vaihtoehtoon. Tdman luvun esi-
merkkitaloudessa, kuten muutenkin tassé raportissa esitettavissa laskelmissa, sivuutetaan
tulevaisuuteen liittyva epévarmuus ja riskit. Talloin myos riskien hajautuksesta saatavat
hyodyt jaavat esitettavien laskelmien ulkopuolelle.

Sukupolvikohtaiset tunnusluvut

Eléke-etuuksien ja maksujen kohdistumista eri sukupolville voidaan kuvata joko rahavirto-
jen nykyarvojen tai sisdisen tuoton avulla. Nykyarvoihin pohjautuvissa laskelmissa on
maadritettdva ulkoinen korko, jonka avulla eri ajankohtien maksut ja etuudet tehddan kes-
kendan vertailukelpoisiksi. Laskentakorko vaikuttaa oleellisella tavalla tuloksiin, koska
tarkasteluiden aikajanteet ovat hyvin pitkid. Kéytannon sovelluksissa ei ole yleensd taysin
selvad, milla korolla menneita ja tulevia rahavirtoja tulisi siirtdé ajassa. Leimer (2007) esit-
td44 Yhdysvaltojen lakisaateisen elékejarjestelmén sukupolvilaskelmista tuloksia kayttéden
neljaa eri diskonttokorkoa: nollakorko, vakuutetun palkkasumman kasvuvauhti, eldkera-
haston tuotto ja suurten noteerattujen yritysten vuotuinen osaketuotto.

Taman luvun esimerkkilaskelmassa, kuten myos todellisella aineistolla tehtévissé laskel-
missa, tulevat maksut ja etuudet padomitetaan tarkasteluhetkeen eldkevarojen tuottoa vas-
taavalla korolla. Tdman ratkaisun keskeinen perustelu on se, ettd ndin laskelmaan ei synny
arbitraasin mahdollisuutta, toisin sanoen annetulla aikavalill& rahalla on vain yksi hinta.
Jos rahastojen tuotto ylittaisi maksujen ja etuuksien diskonttokoron, yhteenlaskettu etuuk-
sien nykyarvo ylittdisi yhteenlasketun maksujen nykyarvon. Jos rahastojen tuotto olisi ma-
talampi kuin diskonttokorko, etuuksien nykyarvo jéisi matalammaksi kuin maksujen nyky-
arvo. Realistisemmassa, epdvarmuuden huomioonottavassa laskelmassa olisi mahdollista
eriyttaa erilaiset riskit siséltavat rahavirrat toisistaan. Talldin myos tuotto- ja korkotekijat
tulisi eriyttad toisistaan vastaamaan eri riskitasoja.

Kirjallisuudessa tarkastellaan yleensd maksujen ja etuuksien nykyarvojen erotusta tai suh-
detta. Edellistd kutsutaan nettonykyarvoksi ja jalkimmaista etuus/maksu -suhteeksi. Lei-
mer (2007) esittdd Yhdysvaltojen eldkejarjestelmén sukupolvikohtaiset nettonykyarvot
kolmella eri tavalla: kiinnitettyyn tarkasteluvuoteen laskettuna rahaméérand, suhteessa su-
kupolven kokoon ja suhteessa elékemaksun pohjana oleviin tyotuloihin.

Tassa tyosséd nettonykyarvon lisaksi esitetddn myds maksujen ja etuuksien nykyarvot erik-
seen. Taman erittelyn ansiosta voidaan néhd& tarkemmin, mista tekijoista nettonykyarvo
muodostuu. Nykyarvot esitetddn kiintedn tarkasteluvuoden euroméarind ja suhteessa kun-
kin sukupolven vakuutettuihin ansioihin.

Etuuksien ja maksujen nykyarvojen suhde vaikuttaa intuitiiviselta sukupolvikohtaisena
tunnuslukuna, tiivistddhén se sukupolven etuudet ja maksut yhdeksi mitta-asteikosta riip-
pumattomaksi numeroksi. Suhdeluku voi kuitenkin aiheuttaa virheellisid johtopaatoksia,
koska se on riippumaton tarkasteltavista rahamaéarista. Vertailtaessa kahta ryhméaa korke-
ampi etuuksien ja maksujen suhde ei tarkoita vélttaméttd suurempaa rahallista etua. Niin
ikdan suhdeluvun muutos voi antaa etumerkiltdén vaaran kuvan elakelainsdddannoén muu-
toksen vaikutuksesta ryhman eldkemaksuihin ja -etuuksiin.
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Seuraava esimerkki havainnollistaa ilmi6ta. Olkoon tarkasteltavan ryhmaén elake-etuuksien
arvioitu nykyarvo 80 € ja arvioitu elikemaksujen nykyarvo 100 €. Eldkelainsaadantoa
muutetaan, ja muutoksen jdlkeen vastaavat luvut ovat 90 € ja 111 €. Nyt etuus/maksu-
suhde nousee 0,8:sta 0,81:een. Kuitenkin muutos alentaa ryhman elinkaarituloja yhdell&a
eurolla. llman lakimuutosta tarkasteltavan ryhman nettonykyarvo olisi ollut -20 €, mutta
lakimuutoksen jalkeen se on -21 €.

Siséinen tuotto on se korko, jolla diskontattuna tarkasteltavan ryhman eldkemaksujen ja -
etuuksien nykyarvot muodostuvat yhta suuriksi. Siséinen tuotto on perusteltua esittaa reaa-
lisena, jotta eri ajanjaksojen hyvinkin vaihtelevat inflaatiotasot eivét haittaisi tarkasteluja.

Sisaisen tuoton etu on se, etta laskelmat eivét edellyté oletusta korosta, jolla eri ajankohti-
en etuudet ja maksut saatetaan yhtd suuriksi. Siséinen tuotto on myés melko helposti tul-
kittava suure, jota voidaan verrata esimerkiksi sijoitusmarkkinoiden tarjoamaan tuottoon.*
Siséiseen tuottoon liittyy kuitenkin samantapainen ongelma kuin etuus/maksu-suhteeseen.
Molemmat suureet ovat riippumattomia tarkasteltavista rahaméddristd. Suuri “ylituotto”
pienille eldkemaksuille voi merkitd pienempédd taloudellista etuutta kuin pieni ’ylituotto”
suurille maksuille.

Seuraava esimerkki havainnollistaa siséiseen tuottoon liittyvédd ongelmaa. Olkoon kaypéa
markkinakorko nolla prosenttia. Kukin ryhmén A henkil6 maksaa eldkemaksuja 100 € ja
saa eldkkeitd 120 €, joten sisdinen tuotto on 20 %. Kukin ryhman B henkild maksaa elé-
kemaksuja 1000 € ja saa eldkkeitd 1100 €, joten sisdinen tuotto on 10 %. Matalammasta si-
séisesta tuotosta huolimatta eldkejarjestelma kasvattaa ryhmén B elinkaarituloja enemman
(100 €) kuin ryhmin A elinkaarituloja (20 €).

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

Elékkeiden pitkien kartutus- ja maksuaikojen takia pienetkin erot sisdisissé tuotoissa voi-
vat olla merkityksellisid. Tdméan nakoékohdan merkitysta voi olla vaikea hahmottaa ilman
erillistd laskelmaa. Jos eldkemaksuja peritdan tasaisesti 40 vuoden ajalta ja elédkkeitd mak-
setaan 20 vuotta, vastaa 0,1 % muutos tuotossa noin 3 % muutosta kuukausielakkeen maa-
réssa ja 0,5 % muutos tuotossa vastaa noin 17 %:n muutosta eldkkeen maaréssa.

Siséinen koron ja etuus/maksu-suhteen kéytettavyytta erityisesti eldakeuudistusten vaiku-
tusten analysointiin rajoittaa ylla kuvattujen periaatteellisten ongelmien liséksi se, etté tun-
nusluvut eivét erittele eldke-etujen ja -maksujen muutoksia toisistaan.

Vaesto, palkat ja eldkkeet tyylitellyssa taloudessa

Tarkastellaan eldkejarjestelmaa stationaarisen véeston yhteydessd. Kukin sukupolvi on
keskenddn yhta suuri ja eldd yhta pitkdan. Kunkin yksilon elamé jakautuu neljaan pe-
riodiin, joista jokainen voidaan ajatella 20 vuoden pituiseksi jaksoksi. Ensimmaéisen pe-
riodin aikana ihmiset ovat nuoria, jolloin he eivat maksa eldkemaksuja eivatka kartuta ela-

! Tosin tallaisessa vertailussa sivuutetaan vakuutuksen tuoma hyoty.
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ketta.? Toisen ja kolmannen periodin aikana ihmiset ovat tydssa ja kartuttavat elaketta seka
maksavat eldkemaksuja. Neljannen periodin he ovat eldkkeella.

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

El&ke-etuudet muodostuvat vanhuuseldkkeestd, jota karttuu 30 prosenttia ansiosta periodin
aikana vastaten 1,5 prosentin vuosikarttumaa. Seka karttunut eléke, ettd maksussa oleva
eldke on indeksoitu tdysin ansiotasoon, joten tayteen tyéuraan perustuvien elédkkeiden ta-
soksi muodostuu 60 prosenttia kunkin ajankohdan ansiotasosta. Koska jokaista elakel&ista
kohti on kaksi tyontekijad, on elakemeno 30 prosenttia palkkasummasta.

Elékejarjestelm& perustetaan ensimmaisen periodin aikana, jolloin ei vield makseta eldk-
keitd, mutta elakkeiden karttuminen alkaa. Ensimmainen vakuutettu sukupolvi ehtii kartut-
tamaan eldkkeitd yhden periodin, ja heidan elékkeensa taso on muista sukupolvista poike-
ten 30 % vallitsevasta ansiotasosta, vastaavasti elakemeno toisella periodilla on 15 % ta-
louden palkkasummasta.

Taulukko 2.1. Palkkasumma ja elakemeno esimerkkitaloudessa
Palkat ja elakkeet sukupolvittain, euroa (ansiot vahvistetulla fontilla)

Periodi
Sukupolvi 1 2 3 4 5 6
50,0 20,6

50,0 68,7 56,6
68,7 943 778
94,3 129,6 106,8
129,6  178,0 146,7

mooOw>

Palkat ja elakkeet periodikohtaisesti

1 2 3 4 5 6
Elakemeno, € 00 206 566 77,8 106,8 146,7
Palkkasumma, € 100,0 137,4 188,7 259,2 356,0 4891
Meno-% 00 150 300 30,0 30,0 30,0

Taulukossa 2.1 esitetddn kunkin sukupolven palkat ja eldkkeet periodiin 4 asti. Palkkataso
on normeerattu siten, ettd ensimmaisen periodin palkkasumma on 100. Ensimmaisell& pe-
riodilla elékemenoja ei ole lainkaan, ja toisella periodilla elékemenot ovat 15 prosenttia
palkkasummasta. Kolmannesta periodista l&htien elakemeno on 30 prosenttia palkkasum-
masta. Palkkasumma kasvaa jokaisella periodilla tekijalla 1,37 samoin kuin elékemeno pe-
riodista 3 lahtien. Palkkasumman ja eldkemenon kasvu jatkuvat periodista nelja eteenpdin
aarettomyyteen saakka.

Jakojarjestelma

Taulukoissa 2.2 — 2.4 esitetddn elédkkeiden rahoitus jakojarjestelmdperiaatteen mukaisesti.
Taulukossa 2.2 esitetdadn elédke-etuudet ja elakemaksut. Taulukossa 2.3 ndmé luvut on las-

2 Tarkastelussa sivuutetaan se, ettad vanhempien kautta elakemaksut vaikuttavat nuorten kulutusmahdolli-
suuksiin.
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kettu yhteen periodikohtaisesti. Koska kunkin periodin elékemaksu ja elékemeno ovat yhta
suuria, ei rahastoja muodostu.

Taulukko 2.4 siséltaa eldkemaksujen ja -etujen padoma-arvot ja sisdiset tuotot sukupolvi-
kohtaisesti. Kaikki rahamé&éarat on diskontattu periodille 1 k&yttden korkona pd&doman tuot-
toprosenttia. Talloin periodikohtaiseksi korkotekijaksi tulee 1,99 (=1,035%). Esimerkiksi
sukupolven A eldkkeiden 20,6 € (taulukko 2.2) nykyarvo on 20,6 € / 1,99 = 10,4 € (tau-
lukko 2.4). Tdma sama summa on myo6s sukupolven A nettonykyarvo, koska sukupolven
A tyburan aikana ei keratty eldkemaksuja. Vastaavasti muiden sukupolvien maksut ja
etuudet seké nettoméarat on diskontattu periodille yksi.

Elékejarjestelmé tuottaa positiivisen nettonykyarvon sukupolville A ja B, alkuvaiheen ma-
talien maksujen vuoksi. Sukupolvesta C lahtien nettonykyarvo on negatiivinen.

Nykyarvojen tarkastelu havainnollistaa sitd, etta jarjestelma siirtad tuloja sukupolvien vé-
lilld, mutta jarjestelma ei luo eika havitd varallisuutta. Kaikki jarjestelman piirissa olevat
sukupolvet yhteenlaskettuna nettonykyarvojen summa on nolla.® Yksinkertaisuuden vuoksi
elakejarjestelman toimintakulut on sivuutettu. Niin ik&&n tdma tapa verrata etuuksia ja
maksuja sivuuttaa ne syyt, miksi elakkeita ylipdataan tarvitaan. Mikali elinkaaren kulu-
tusmahdollisuuksien tasoittaminen ja vakuutusturva otettaisiin huomioon, jakojarjestelma
voisi kasvattaa kaikkien sukupolvien hyvinvointia.

Lasketaan yhteen esimerkkitalouden kaikkien sukupolvien eldkemaksujen ja -etuuksien
nykyarvot. Aarettomyyteen asti ulottuvat summat ovat darellisia, koska diskonttokorko
ylittdd talouskasvun. Etuuksien ja maksujen nykyarvot muodostavat voimaantulovaiheen
jalkeen suppenevan geometrisen sarjan. Etuuksien nykyarvoksi muodostuu

" etuus, —104+ 143 x (1 (1'016)20 B = 56,6
R ’ 1,035 e

i=1

Y114 etuus; on sukupolven i eldke-etujen méara ja R on korkotekija, jolla eléke-etuudet dis-
kontataan. Elake-etuudet diskontataan tekijalla R=1,035% ja sukupolvesta B lahtien elake-
etuudet kasvavat vauhdilla 1,016%.

Vastaavasti elakemaksujen nykyarvo on

" maksu 52+ 123+121x (1 (1’016>20 B 56,6
— = X[(1—(—== = :
Ri ‘ ‘ ’ 1,035 ’

i=1

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

Euromadréisten nykyarvojen liséksi taulukossa 2.4 on esitetty maksujen ja etuuksien ny-
kyarvot suhteessa kunkin syntyméavuosiluokan ansioiden nykyarvoon. Sukupolvesta D 1&h-
tien maksujen nykyarvo on 30 prosenttia elinkaariansioista vastaten jarjestelman maksuta-
soa periodista kolme lahtien. Etuuksien nykyarvo on 16,9 prosenttia ansioiden nykyarvos-

® Toimintakulut on sivuutettu taman luvun esimerkeissa. Mikali kulut otettaisiin huomioon, nettonykyarvo
muodostuisi negatiiviseksi. Luvuissa 3 ja 4 esitettavissa laskelmissa tyoelakejarjestelmén toimintakulut sisél-
tyvaét toteutuneeseen ja ennustettuun eldkemaksuun.
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ta, jolloin nettonykyarvoksi jad ndiden erotus -13,1 prosenttia ansioista sukupolvesta D
ldhtien. Negatiivinen nettonykyarvo sukupolvesta C lahtien on seurausta ensimmaisten su-
kupolvien positiivisesta nettonykyarvosta.

Jakojarjestelmén lopettaminen tai mahdollinen korvaaminen taysin rahastoivalla eldkejar-
jestelmélla ei muuta sité tosiasiaa, ettd etuuksien ja maksujen nettonykyarvo yli kaikkien
sukupolvien on nolla. Jakojarjestelman lopettaminen ainoastaan siirtaisi ensimmaisille su-
kupolville maksettujen elakkeiden aiheuttaman kustannusrasituksen taysimaaraisesti siir-
tymakauden sukupolville.

Taulukko 2.2 Etuudet ja maksut sukupolvittain jakojérjestelméssa
Periodi
Sukupolvi 1 2 3 4 5 6
A 0 206
B 0 -103 566
C -10,3 -283 778
D 28,3 -389 1068
E -38,9  -53,4 146,7

Maksut on esitetty negatiivisina lukuina ja elékkeet positiivisina lukuina.

Taulukko 2.3 Menot ja maksut periodikohtaisesti jakojarjestelmassa

1 2 3 4 5 6
Meno 0 20,6 56,6 77,8 106,8 146,7
Maksu 0O 206 56,6 77,8 106,8 146,7
Varat 0 0 0 0 0 0
Meno % 0 150 30,0 30,0 30,0 30,0
Maksu % 0 150 30,0 30,0 30,0 30,0

Taulukko 2.4 Nykyarvot ja siséiset tuotot jakojarjestelméassa

Nykyarvo periodin 1 Nykyarvo % ansioista Etuus/ | Siséinen
tasossa maksu | Tuotto
Sukupolvi | Maksu Etuus Netto | Maksu Etuus Netto
A 00 104 104 0,0 20,7 20,7
B 52 143 9,1 6,1 16,9 10,8 2,76 8,9
C 12,3 99 -25 21,1 16,9 -4,2 0,80 2,7
D 12,1 68 -53 30,0 169 -13.1 0,56 1,6
E 8,3 4,7 -36 30,0 169 -13.1 0,56 1,6

Tarkastellaan esimerkking tapausta, jossa jarjestelma lopetetaan periodin nelja jalkeen si-
ten, ettd periodista 5 lahtien eldkkeitd ei makseta eikd maksuja peritd. Tama ei vaikuttaisi
sukupolviin A, B ja C. Sukupolven D nettonykyarvoksi muodostuisi -12,1 vastaten elin-
kaaren taysia maksuja ilman elékettd. Sukupolven E nettonykyarvoksi muodostuisi -4,9
vastaten periodilla 4 heiltd perittyjen eldkemaksujen nykyarvoa. Koko jarjestelman net-
tonykyarvoksi muodostuisi sukupolvien A-E nettonykyarvojen summana nolla (10,4 + 9,1
-25-121-49=0).

Taulukossa 2.4 esitetddn myos etuus/maksu -suhde ja maksuille saatava sisdinen tuotto.
Naita tunnuslukuja ei voida laskea sukupolvelle A, koska kyseinen sukupolvi ei ole mak-
sanut eldkemaksuja. Sukupolven B etuus/maksu-suhde on suurempi kuin yksi (2,76) vasta-
ten positiivista nettonykyarvoa. Sukupolvesta D ldhtien etuus/maksu -suhde vakiintuu ta-
solle 0,56. Vastaavasti sukupolven B sisdinen tuotto (8,9 %) ylitt4a diskonttokoron. Suku-
polvesta D lahtien sisdinen tuotto asettuu palkkasumman kasvuvauhdin (1,6 %) tasolle.
Tama perustuu siihen, ettd kukin sukupolvi maksaa vakio-osuuden tyduransa aikaisista
palkoista ja vastaavasti saa etuutena vakio-osuuden talouden kasvaneesta palkkasummasta
elakeaikanaan.
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Rahastoiva jarjestelma

Taulukoissa 2.5-2.7 esitetddn rahastoivan jarjestelmén elédkkeiden rahoitus. Elédke-etuudet
ovat identtiset jakojarjestelmén kanssa. Eldkevarojen vuotuinen tuotto on 3,5 prosenttia,
joka on yhtd suuri kuin kaytetty diskonttokorko.

Taulukko 2.5. Etuudet ja maksut sukupolvittain rahastoivassa jarjes-
telmassa

Periodi
Sukupolvi 1 2 3 4 5 6
-10,4 20,6

-7,1 -142 56,6
-9,8 -195 77,8
-13,5 -26,8 106,8
-18,5  -36,9 146,7

mooOw>

Taulukko 2.6. Menot, maksut ja varat periodeittain rahastoivassa jar-
jestelméassa

1 2 3 4 5 6
Meno 0.0 206 56.6 77.8 106.8 146.7
Maksu 175 240 33.0 454 623 85.6
Varat 17.5 38 53 72 99 136
Meno % 0.0 150 30.0 30,0 30.0 30.0
Maksu % 175 175 175 17.5 175 175

Taulukko 2.7. Nykyarvot ja sisdiset tuotot rahastoivassa jarjestelmassa

Nykyarvo periodin 1 Nykyarvo % ansioista Etuus/ | Siséinen
tasossa maksu tuotto
Sukupolvi | Maksu  Etuus Netto | Maksu Etuus Netto
A 104 104 0,0 20,7 20,7 0,0 1,00 35
B 143 14,3 0,0 16,9 16,9 0,0 1,00 3,5
Cc 9,9 9,9 0,0 169 16,9 0,0 1,00 35
D 6,8 6,8 0,0 16,9 16,9 0,0 1,00 3,5
E 4,7 4,7 0,0 16,9 16,9 0,0 1,00 35

Keskiméaardinen maksutaso on rahastoivassa jarjestelméassa 17,5 prosenttia palkkasummas-
ta, mikd on12,5 prosenttiyksikkdod matalampi kuin jakojarjestelmén maksutaso. Tdma ero
maksutasossa vastaa eldkevarojen tuoton ja palkkasumman kasvuvauhdin valistd eroa.
Kunkin sukupolven maksujen nykyarvo on kuitenkin 16,9 prosenttia palkkojen nykyarvos-
ta. Sukupolvikohtaisesti laskettu maksutaso on matalampi kuin periodikohtainen keski-
madrdinen maksu, koska maksuprosentti on matalampi ensimmaisell& periodilla (14,3 %)
kuin jalkimmaiselld (20,7 %). Ensimmaiselld periodilla karttuvien eldkkeiden nykyarvo on
matalampi kuin jalkimmaisell& periodilla karttuvien eldkkeiden nykyarvo.

Rahastoivan jarjestelmén etujen ja maksujen nettonykyarvo on kokonaisuudessaan nolla,
koska kunkin sukupolvenkin nettonykyarvo on nolla. Niin ik&an kunkin sukupolven
etuus/maksu -suhde on yksi ja sisdinen tuotto 3,5 prosenttia, joka on varojen tuotto.

Jakojarjestelméelakkeiden nimenomainen tavoite voi olla kulutusmahdollisuuksien siirté-
minen vanhemmille ja kdyhemmille sukupolville. Esimerkkitalous soveltuu tdmankin na-
kdkohdan arviointiin. Jakojarjestelma kasvattaa sukupolven A tuloja méaaralla, joka on
noinl0 prosenttia kyseisen sukupolven elinkaaren ansioista. T&ssd on otettu huomioon se,
ettd ainoastaan puolet kyseisen sukupolven ansioista oli eldkejarjestelman piirissa. Suku-
polven D elinkaariansiot alenevat jakojarjestelmén vuoksi noin 13 prosenttia. Sukupolven
D ansiotaso on kuitenkin noin 160 % korkeampi kuin sukupolven A ansiotaso (taulukko
2.1).
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3. Tyobeldkemaksut ja -etuudet vuosina 1940-2000 syntyneille

3.1 Aineisto

Seuraavassa esitetadn arviot TyEL:n ja sen edeltdjalakien eli TEL:n, LEL:n ja TaEL:n mu-
kaisesti vakuutettujen palkansaajien tyOeldke-etuuksien ja eldkemaksujen maarista koko
elinkaaren ajalta sukupolvi- ja sukupuolikohtaisesti vuosina 1940-2000 syntyneille ikéa-
luokille. Tarkasteltavat lait kattavat kaytannossa kaikki yksityisalojen palkansaajien laki-
séateiset tyoelédkkeet. Ainoastaan merimiesten eldkelaki jaa laskelman ulkopuolelle. Mak-
sujen ja etuuksien liséksi raportoidaan vakuutettujen tyGansioiden madrét, joihin etuuksien
ja maksujen méarat suhteutetaan.

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

Elake-etuudet

Tarkasteltavat eldke-edut siséltdvat TEL:n LEL:n ja TaEL:n elédkkeet vuoteen 2006 ja
TyEL-elékkeet vuodesta 2007 lahtien. TEL-lisaturva ei sisélly laskelmaan. Palkattomilta
jaksoilta eli ansiosidonnaisen sosiaaliturvan ajalta karttuneet elédkkeet sisdltyvéat laskelman
elake-etuuksiin siltd osin, kun niiden arvioidaan karttuneen TyEL:n mukaan. Sen sijaan
VEKL ei sisélly laskelmaan.* Kyseinen laki muodostaa oman erillisen etuuksiin ja niiden
rahoitukseen liittyvan kokonaisuuden, joka kattaa koko vaeston.

Perhe-elakkeet kohdistetaan etuuden saajalle.” Sukupolvinakékulmasta ei ole ratkaisevaa
merkitysta sill, tulkitaanko perhe-eldkkeet edunjattajan vai edunsaajan etuudeksi. Sen si-
jaan sukupuolikohtaisen tarkastelun nakdkulmasta valinnalla on merkitysté, koska valtaosa
perhe-elédkkeistd maksetaan naisleskille.

Elakemaksut

Eldkemaksu sisaltaa tyonantajan ja tyontekijan TEL-, LEL- ja TaEL-maksut vuoteen 2006
ja TyEL-maksut vuodesta 2007 l&htien. Historiallisessa aineistossa on otettu huomioon se,
ettd suurtyonantajien TEL-maksu oli ikériippuva. Ikaantyneiden tyontekijéiden ansioista
perittdvd maksu oli korkeampi kuin nuorten ansioista perittdvd maksu. Maksuprosentin
ikaprofiili perustuu osittain arvioihin. TEL:n lisdturvan maksut eivat sisélly laskelmaan.

Maksu sisaltdd myds tyottomyysvakuutusrahastosta tyoeldkejarjestelmalle hyvitetyn ns.
TVR-maksun. Tdma maksu peritddn osana tyottomyysvakuutusmaksua, ja silla katetaan

* VEKL:n perusteella elaketta karttuu tutkintoon johtavista opinnoista ja pienten lasten kotihoidon tuen mu-
kaisista jaksoista, etuudet rahoitetaan jakojarjestelméperiaatteen mukaisesti valtion varoista. VEKL tuli voi-
maan vuonna 2005.

5 Mybs Leimer (2007) kohdistaa Yhdysvaltojen lakisaateist elakejarjestelmaa koskevissa laskelmissa les-
kenelakkeet ja muut vastaavat etuudet edunsaajalle.
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tyottdmyysjaksojen ja muutamien muiden rahamadraltadn vahamerkityksellisten sosiaa-
lietuusjaksojen ajalta karttuvan tydelaketurvan kustannukset.

Ansiot

Kuten eldke-etuudet ja -maksut, myos ty0ansiot siséltdvat TEL-, LEL-, ja TaEL-ansiot
vuoteen 2006 ja TyEL-ansiot vuodesta 2007 lahtien. Normaalista maaritelmésta poiketen
tyontekijan eldkemaksu ei sisally ansioon. N&in ansio on kasitteellisesti mahdollisimman
vertailukelpoinen eri syntymavuosiluokkien valilla. Tyontekijan eldkemaksu otettiin kéyt-
toon vuonna 1993.

Korko

Eldkemaksut edeltavét elakkeitéd jopa useilla vuosikymmenilla. Tdmén vuoksi diskonttoko-
rolla, jonka avulla maksut ja etuudet tehddin keskendén vertailukelpoisiksi, on merkittava
vaikutus tuloksiin. Monet ndkokohdat vaikuttavat soveltuvaan diskonttokorkoon. Muun
muassa Leimer (2007) esittdd Yhdysvaltojen aineistolla eldkemaksujen ja etuuksien paa-
oma-arvot kayttéen neljaa eri diskonttokorkoa.

Erityisesti rahavirtojen riskillisyys on eras soveltuvaan diskonttokorkoon vaikuttava tekijéa.
Riskittomien rahavirtojen diskonttaamiseen on perusteltua kayttaa riskitonta korkoa, sen
sijaan epavarmat rahavirrat voidaan diskontata riskilisén sisdltavalla korolla. Toinen vaih-
toehto olisi ottaa epdvarmuus huomioon suoraan diskontattavissa rahavirroissa. Taman ra-
portin laskelmissa ei kuitenkaan ole epavarmuutta otettu huomioon. Tall6in myoskéaén eri-
laisiin rahavirtoihin liittyvid riskilisia tai tuottopreemioita ei ole siséllytetty laskelmaan.

Eri sukupolvien asettaminen vertailukelpoiseen asemaan riskien ja epdvarmuuden suhteen
olisi vaativaa késill4 olevassa laskelmassa. Vanhimpien sukupolvien osalta laskelmat pe-
rustuvat pitkalti toteutuneeseen tyduraan ja osin toteutuneisiin eldkkeisiinkin. Heidéan tyo-
uransa osalta tunnetaan siis toteutunut kehitys, sisaltden toteutuneet ja toteutumattomat
riskit. Sen sijaan laskelmaan siséltyvat nuorimmat ikaluokat eivat ole viela aloittaneetkaan
ty6uraansa. Heidén osaltaan laskelma perustuu puhtaasti ennusteeseen, jolloin tuleviin elé-
kemaksuihin ja elékkeisiin sisaltyy huomattavaa epavarmuutta. Eri sukupolvet ovat siis
lahtdkohtaisesti erilaisessa asemassa riskien ja epavarmuuden suhteen.

Kohdassa 3.2 esitetdan eldkemaksuille saatavat siséiset tuotot. Tallgin laskelmassa ei tar-
vitse ottaa kantaa diskonttokorkoon. Tama ratkaisu ei kuitenkaan poista edelld kuvattua
eroa sukupolvien vélill4&. Vanhimpien sukupolvien osalta siséinen tuotto perustuu pitkalti
toteutuneeseen historiaan, kun taas nuorimpien sukupolvien osalta kyseessd on puhtaasti
ennustepohjainen arvio eldkemaksuille saatavasta tuotosta.

Kohdassa 3.3 eldke-etuudet ja eldkemaksut esitetddn kiintein hinnoin, jolloin inflaation
vaikutus on poistettu. Tama laskelma kuvaa kunkin tarkasteltavan ryhmén maksujen ja
etuuksien maaréa elinkaarella, mutta rahan aika-arvoa ei ole otettu huomioon.

Kohdassa 3.4 esitettdvat nykyarvot on laskettu kayttamalla 3,5 prosentin reaalikorko-
oletusta seka historialliseen ettd ennustettuun kehitykseen. Tama diskonttokorko on yhta
suuri kuin kyseisessé laskelmassa kéytetty oletus elékevarojen vastaisesta tuotosta.

Luvussa 4 esitetdan laskelma, jossa tulevaisuuden osalta eldkevarojen reaalituotto seka re-
aalinen diskonttokorko ovat 2,5 prosenttia. Menneisyyden osalta diskonttokorko on kui-
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tenkin 3,5 prosenttia. Nykyinen vallitseva matala korkotaso viittaa siihen, etta historialli-
set, verraten korkeat padoman tuotot eivét valttamaétta toistu endé tulevaisuudessa. Naiden
eri tulosten vertailu kesken&én konkretisoi diskonttokorkoa ja tulevia tuottoja koskevien
oletusten vaikutusta tuloksiin.

Menneisyyden osalta erés vaihtoehto 3,5 prosentin reaalikorolle olisi tydelékejéarjestelmén
oma vastuuvelan laskennassa kaytetty korko, niin sanottu laskuperustekorko vuoteen 2006
ja perustekorko vuodesta 2007 eteenpdin. Laskuperustekorko oli kuitenkin vuosina 1962—
1982 suhteessa kuluttajahintaindeksin kehitykseen reaalisesti negatiivinen, ollen keskimé&é-
rin -1,9 prosenttia. Vuosina 1983-2014 reaalinen laskuperuste/perustekorko oli keskimaa-
rin +3,7 prosenttia.

Korkean inflaation ja rahamarkkinoiden saanndstelyn seurauksena negatiiviset korot eivat
olleet harvinaisia 1960- ja 1970-luvuilla. Ne eivat kuvaa uskottavalla tavalla pd&doman
tuottoa eik& niitd tdman vuoksi ole mielekasta kayttdd menneiden rahaméérien paaomitta-
miseen. Dimsonin, Marshin ja Stauntonin (2014) mukaan vuosina 1964-2013 annualisoi-
dut reaalituotot olivat suomalaisille noteeratuille osakkeille 7,9 % ja valtion pitkille lainoil-
le 3,7 %. Nain ollen 3,5 % reaalituottoa voidaan pitaa likimaardisena approksimaationa
korkosijoituksiin painottuneen salkun tuotolle 1960-luvun alusta nykyhetkeen.

Toimintakulut

Elékejarjestelmén toimintakulut katetaan eldkemaksuun siséltyvalla kustannusosuudella.
Toimintakulujen vuoksi taysin rahastoivassakaan elakejarjestelmassa eldke-etuuksien ny-
kyarvo ei voi vastata eldkesijoituksille saatavaa tuottoa. Laskelmassa elékejarjestelmén
toimintakulut siséltyvat toteutuneeseen ja ennustettuun eldkemaksuun.

Verotus

Eldkemaksut ovat verotuksessa vahennyskelpoisia ja eldkkeet ovat saajalleen veronalaista
tuloa. Verotuksen huomioon ottaminen ei kuitenkaan ole nyt tehdyissa laskelmissa mah-
dollista, koska laskelmat rajoittuvat ainoastaan yksityisalojen palkansaajien tytelakejarjes-
telmaén. Verotuksen kasittely edellyttaisi laskelmaa, johon siséltyvat kaikki tydeldkkeet,
kansaneldke ja takuueldke. Niin ikdan verotuksen progressiivisuuden vuoksi laskelmassa
tulisi ottaa kantaa ansioiden ja eldkkeiden suuruusjakaumiin.
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3.2 Sisdinen tuotto

Kunkin ryhman siséinen tuotto on se korko, jonka avulla diskontattuna elékemaksujen ja
elake-etuuksien nykyarvo muodostuvat yhta suuriksi. Seuraavassa esitettdvat sisaiset tuo-
tot ovat reaalisia ja ne on laskettu kaavalla:

2110 I 2110
E Mmarsiy,; (1 + 7,)2110-i = E etuuUsy,; (1 + r,)2110-i
. v . v -
. khli . khli
i=1962 i=1962

Y114 maksu,; on vuonna v syntyneiden eldkemaksu vuodelle i ja vastaavasti etuus,; on
vuonna v syntyneiden saama eldke-etuus vuonna i. Kuluttajahintaindeksin piste-luvun
arvo vuodelle i on khi;. Vuonna v syntyneen sukupolven sisdinen tuotto r, ratkaistaan
numeerisesti. Laskelma alkaa vuodesta 1962, jolloin TEL ja LEL tulivat voimaan ja
paattyy vuoteen 2110, jolloin vuonna 2000 syntynyt ikéluokka on kuollut.

Sisédinen tuotto alenee 1940 syntyneiden 6,5 prosentista vuonna 1970 syntyneiden 2,3
prosenttiin (taulukko 3.1 ja kuvio 3.1).° Tamén jalkeen elakeuudistuksen mukaisessa
laskelmassa  sisdinen tuotto pysyy 2,3 prosentin tasolla vuonna 2000 syntyneeseen
sukupolveen asti. Vallitsevan lain mukaan sisdinen tuotto alenisi vield 1980-luvulla
syntyneille 2,2 prosenttiin. Sisdisen tuoton laskelman avulla ei voida erotella sitd, mista
sukupolvi- ja sukupuolikohtaiset erot johtuvat. Kohdissa 3.3. ja 3.4 esitettavat laskelmat
maksujen ja etuuksien maarista ja nykyarvoista osoittavat kuitenkin, etta sisdisen tuoton
aleneminen nuorempien sukupolvien osalta johtuu p&dosin maksu-tason noususta. Sen
sijaan sukupuolikohtaiset erot sisdisessd tuotossa johtuvat siitd, ettd naisten eléketulot
suhteessa ansioihin ovat korkeammat kuin miesten.

Vuoden 2017 eldkeuudistus alentaa lievasti 1960-luvulla ja 1970-luvulla syntyneiden
sisdisia tuottoja. Vastaavasti myéhemmin syntyneiden sukupolvien siséiset tuotot nousevat
lievasti. Eldkeuudistuksen vaikutukset on eriteltavissa yksityiskohtaisem-min kohdassa 3.4
tarkasteltavien nykyarvolaskelmien avulla.

Lassila, Maattanen ja Valkonen (2015) esittavéat vertailukelpoisen arvion yksityis-alojen
tyoelakejarjestelman siséisista tuotoista sukupolvitasolla. Tulokset ovat keskeisilta osilta
yhdenmukaiset téssd esitetyn laskelman kanssa. Heidan laskel-massaan 1940-luvun alun
sukupolvien sisdinen tuotto asettuu runsaaseen 6 prosent-tiin ja alenee sen jalkeen
syntyneiden osalta siten, ettd 1970-luvulla ja myéhemmin syntyneilld sisdinen tuotto on
vajaa 3 prosenttia. Tama taso ylittdd hieman taulukossa 3.1 esitetyn sisdisen tuoton.
Tulosten ero selittyy osittain ansio-tason kasvua ja sijoitustuottoja koskevilla oletuksilla.
Lassila ym. (2015) olettaa eldkevarojen reaalituotoksi 3,9 prosenttia ja tyon tuottavuuden
kasvuksi 1,75 prosenttia. Tassé laskelmassa vastaavat luvut ovat 3,5 prosenttia ja 1,6
prosenttia.

Elédkeuudistuksen vaikutus siséiseen tuottoon on Lassila ym. (2015) raportissa laadullisesti
samanlainen kuin taulukossa 3.1 esitettava arvio. Molemmissa laskelmissa 1960- ja 1970-
luvun sukupolvien sisdiset tuotot alenevat ja myéhemmin syntyneiden tuotot nousevat.
Maéaérallisesti arvioissa on kuitenkin eroa. Lassila ym. (2015) mukaan 1960-luvun
puolivélissa syntyneiden sisdiset tuotot alenenevat yli 0,1 prosenttiyksik6lld. Tamén
raportin laskelmassa vaikutus j&& noin puolet pienemmaéksi. Vastaavasti 1990-luvulla

® Ennen vuotta 1940 syntyneiden siséiset tuotot ovat viela korkeampia kuin vuonna 1940 syntyneiden tuotot.
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syntyneiden sisdisen tuoton kasvu j&& tdssd raportissa Lassila ym. (2015) arviota
alemmaksi.
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Kuvio 3.1. Eldke-etuuksina saatava sisdinen reaalituotto eldkemaksuille nykylain ja vuo-
den 2017 eldkeuudistuksen mukaan

Taulukko 3.1. Eldakemaksujen siséinen reaalituotto syntymadvuoden ja sukupuolen mu-
kaan, vallitseva laki ja vuoden 2017 elakeuudistus

Syntyma- | Nykylaki, % Uudistus, % Erotus, %

VUoSi Miehet Naiset Yht. Miehet Naiset Yht. Miehet Naiset Yht.
1940 5,8 7,9 6,5 5,8 7,9 6,5 0,00 0,00 0,00
1945 4,3 6,0 4,9 4,3 6,0 4,9 0,00 0,00 0,00
1950 3,6 4.8 4,0 3,6 4,8 4,0 0,01 0,01 0,01
1955 2,9 4,0 3,3 2,9 4,0 3,3 0,04 0,03 0,04
1960 2,4 3,5 2,8 2,4 3,5 2,8 -0,02 -0,01 -0,01
1965 2,1 3,1 2,5 2,1 3,1 2,4 -0,07 -0,05 -0,06
1970 2,0 29 2,3 19 2,9 2,3 -0,05 -0,02 -0,04
1975 2,0 29 2,3 1,9 2,9 2,3 -0,02 0,01 -0,01
1980 19 2,7 2,2 1,9 2,8 2,3 0,03 0,06 0,04
1985 19 2,7 2,2 2,0 2,8 2,3 0,06 0,08 0,07
1990 19 2,7 2,2 2,0 2,8 2,3 0,09 0,12 0,10
1995 19 2,7 2,2 2,0 2,8 2,3 0,10 0,14 0,12
2000 19 2,7 2,2 2,0 2,8 2,3 0,09 0,13 0,11

Arviot Kanadan ja Yhdysvaltojen lakisaateisten eldkejarjestelmien sukupolvikohtaisista si-
séisista tuotoista ovat laadullisesti samankaltaisia taulukossa 3.1 esitettyjen tulosten kans-
sa. Jarjestelmien perustamisvaiheessa tuotot ovat korkeita, jonka jalkeen ne tasaantuvat li-
kimain kahden prosentin tasolle. Erityisesti Kanadan osalta numeeriset arvotkin ovat erit-
tain 1&helld taulukossa 3.1 esitettyjé lukuja. Sen sijaan arviot Saksan lakiséateisen elékejar-
jestelmén sisdisisté tuotoista ovat tasoltaan selkeésti edella esitettyja matalampia. (Liite 2).
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3.3 Eléke-etuuksien ja -maksujen maarat kiintein hinnoin

Seuraavassa esitetadn elinkaaren aikaiset eléke-etuuksien, maksujen ja ansioiden méaaréat
vuoden 2015 hintatasossa syntymavuosiluokittain 1940-2000 syntyneille. Kunkin synty-
mavuosiluokan eléke-etuuksien madra on laskettu kaavalla

2110

MAARA (etuus,) = Z etuus,;

i=1962

khi2015
khi; '

jossa etuus, ; on vuonna v syntyneiden nimellisméaéraiset elake-etuudet vuodelta i. Muuttu-
ja khi; on kuluttajahintaindeksin pisteluku vuodelle i. Eldkemaksujen ja ansioiden maaréat
on laskettu vastaavalla tavalla.

Laskelma perustuu vallitsevan lain mukaiseen ennusteeseen. Kokonaiskuva ei olisi kuiten-
kaan oleellisesti erilainen, vaikka tarkasteltaisiin eldkeuudistuksen mukaista arviota. Tau-
lukko 3.2 sisdltaa elinkaaren aikaisten etuuksien, ansioiden ja elakemaksujen maarat syn-
tymévuoden mukaan seka elédke-etuudet ja maksut suhteessa tydansioihin. Liséksi taulu-
kossa esitetdan elinkaaren aikaisten etuuksien ja maksujen suhde.

Eléke-etuuksien, maksujen ja ansioiden méaarat ovat padsaantoisesti sitd korkeampia, mita
myOhemmin syntyneesté ikaluokasta on kysymys. Térkein syy rahaméarien kasvulle on
ansiotason kasvu. Vuonna 2000 syntyneilla tydansioiden maara henked kohti on noin 3,4-
kertainen verrattuna vuonna 1940 syntyneiden ansioihin.” Ansiotason kasvun ja ikéluokki-
en kokoerojen lisdksi my6s tyollisyysasteet ja yksityisalojen palkansaajana tydskentelyn
osuus suhteessa muuhun tydskentelyyn vaikuttavat taulukossa esitettaviin rahamaariin.

Elinkaaren aikaisten eldke-etuuksien maara on yli viisinkertainen maksuihin ndhden vuon-
na 1940-syntyneilld. Vuonna 1970 ja mydhemmin syntyneilla eldke-etujen maard on yli
kaksinkertainen maksuihin nédhden. Talouskasvu ja elédkevaroille saatava tuotto mahdollis-
tavat sen, ettd kaikkien sukupolvien elakkeiden méaarat ylittavat eldkemaksujen méaarén.
(Taulukko 3.2).

Keskeisin syy sukupolvittain alenevalle etuus/maksu-suhteelle on eldkemaksujen nousu.
Naisten miehid korkeammat etuus/maksu-suhteet (kuvio 3.2) selittyvat eldke-etujen méaéa-
réllg, sen sijaan eldkemaksuissa ei ole merkittdvad sukupuolikohtaista eroa. Etuuksien ja
maksujen kuvaajan suhde on laadultaan hyvin samankaltainen kuin sisdisen tuoton kuvaaja
(kuviot 3.1 ja 3.2).

Kaikkien ik&luokkien kohdalla elinkaaren aikaisten elédketulojen maaré suhteessa elinkaa-
ren ty0ansioiden maaraan on yli 50 prosenttia. Toisin sanoen jokaista palkkana ansaittua
euroa kohden maksetaan keskimaarin yli 50 senttié eldkettd elinkaaren aikana. Tarkastelta-
vista syntymévuosiluokista suurin eldketulojen ja ansioiden suhde (65 %) on vuonna 1940
syntyneill&d. Matalimmaksi suhde muodostuu 1960-luvun alussa syntyneille ikaluokille (n.
53 %), jonka jalkeen suhdeluku nousee hieman. Vuosina 1950 ja 2000 syntyneiden ika-
luokkien eléke-etujen méaarén suhde tydansioiden méaarédén ovat yhtd suuria. (Taulukko
3.2).

" Vuonna 1940 syntyneen ikaluokan suuruus 40 vuoden i4ss4 oli 52 500 henkil64, vastaavasti vuonna 2000
syntyneen ikaluokan suuruus samassa idssa on ennusteen mukaan 68 800 henkil6d. VVuonna 1940 syntynei-
den elinkaaritulot henked kohti laskettuna ovat 374 tuhatta euroa ja vuonna 2000 syntyneilla 1,28 milj. euroa.
Luvut sisaltavét ainoastaan yksityisalojen palkansaajien tydansiot.
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Elinkaaren elakemaksujen suhde elinkaaren ansioihin muodostuu nuorimmilla sukupolvil-
la runsaaksi 27 prosentiksi. Taméa ylittdd TyEL-maksun pitkan aikavélin tason, joka on
runsas 25 prosenttia. Ero johtuu siité, ettd tassé laskelmassa TVR-maksu siséltyy eléke-
maksuun ja siitd, etta tydntekijan maksuosuus ei sisélly ansioon. (Taulukko 3.2).

Taulukko 3.2. Elinaikaiset ansiot, eldkkeet ja eldkemaksut vuoden 2015 hintatasossa syn-
tymavuoden mukaan, nykylaki

Syntyma- | Milj. € % ansioista Elake/
vuosi Ansio Elake Maksu Netto Elake Maksu Netto | maksu
1940 19 657 12 723 2502 10222 64,7 12,7 52,0 5,09
1945 38 073 22 064 5830 16234 58,0 15,3 42,6 3,78
1950 44 213 24 826 7753 17073 56,2 17,5 38,6 3,20
1955 44 567 23 988 8 834 15154 53,8 19,8 34,0 2,72
1960 46 708 24 778 10280 14499 53,1 22,0 31,0 2,41
1965 50 563 26 964 12054 14910 53,3 23,8 29,5 2,24
1970 48 482 26 387 12304 14083 54,4 25,4 29,0 2,14
1975 55 889 31 057 14714 16 344 55,6 26,3 29,2 2,11
1980 62 253 34 667 16 728 17 938 55,7 26,9 28,8 2,07
1985 70 046 40 159 19062 21096 57,3 27,2 30,1 2,11
1990 80 475 46 131 22050 24081 57,3 27,4 29,9 2,09
1995 85 852 49 052 23523 25529 57,1 27,4 29,7 2,09
2000 88 230 50 099 24120 25978 56,8 27,3 29,4 2,08

Molemmat sukupuolet, milj. € vuoden 2015 hintatasossa.
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Kuvio 3.2. Elinaikaisten elédke-etuuksien maaré prosentteina elinaikaisten elakemaksujen méarasta
nykylain mukaan
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3.4 Eléake-etuuksien ja -maksujen nykyarvot

Seuraavassa eldke-etuuksien, maksujen ja ansioiden nykyarvot esitetdan vuoden 2015 hin-
tatasossa ja padomitettuna kyseiseen vuoteen. Kunkin syntymdavuosiluokan eldke-
etuuksien nykyarvo on laskettu kaavalla

2110
etuus, ; khi
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l

i=1962

jossa etuus,; on vuonna v syntyneiden nimellismé&aréiset elédke-etuudet vuodelta i. Ennen
vuotta 2015 maksetut etuudet korkoutetaan ja kyseisen vuoden jélkeiset etuudet diskonta-
taan vuoteen 2015. Muuttuja khi; on kuluttajahintaindeksin pisteluku vuodelle i ja r on re-
aalinen diskonttokorko, suuruudeltaan 3,5 prosenttia vastaten oletusta elakevarojen tuotos-
ta ennustejaksolla. Elékemaksujen ja ansioiden nykyarvot on laskettu vastaavalla tavalla
kuin etuuksien nykyarvot.

Taulukossa 3.3 esitetaan elake-etuuksien ja maksujen seka ansioiden nykyarvot vallitsevan
lain mukaan laskettuna. Lisaksi taulukko siséltdd nykyarvoihin perustuvat suhdeluvut.
Taulukossa 3.4 esitetddn vastaavat tiedot perustuen vuoden 2017 eldkeuudistuksen mukai-
seen ennusteeseen. Sukupuolikohtaiset erittelyt esitetaan liitetaulukossa L.1. Kuviot 3.3—
3.6 sisaltavat naissa taulukoissa esitettyjen suhdelukujen kuvaajat.

Eléke-etuuksien, maksujen ja ansioiden nykyarvot ovat suurimmillaan 1945 ja 1950 syn-
tyneiden ikaluokkien kohdalla (Taulukot 3.3 ja 3.4). lké&luokkien kokoerot ja rahamé&arien
diskonttaaminen vaikuttavat oleellisesti nykyarvoihin. Erityisesti diskonttaaminen selittaa
sen, ettd padoma-arvot ovat lahes jarjestelmallisesti sitd pienempid, mitd nuoremmista ikéa-
luokista on kyse. Diskonttaamattomia suureita tarkasteltaessa eri sukupolvien rahaméaéarat
asettuvat pdinvastaiseen jarjestykseen (taulukko 3.2). Tdma on seurausta siitd, etta laskel-
man diskonttokorko ylittdd palkkasumman kasvuvauhdin.

Tarkasteltavista syntymavuosiluokista suurin eldketulojen ja ansioiden nykyarvojen suhde
(22 %) on vuonna 1940 syntyneilld. Matalimmaksi suhde muodostuu 1960-luvun alussa
syntyneille ikaluokille (n. 16 %). Mydhemmin syntyneiden ikaluokkien kohdalla suhde
kasvaa lievasti ja on vuonna 2000 syntyneilld noin 18 prosenttia. Sukupolvien véliset erot
elinkaaren elékkeiden ja ansioiden suhteissa ovat laadullisesti samanlaisia, tarkasteltiinpa
diskontattuja (taulukko 3.3) tai diskonttaamattomia (3.2) suureita. Oleellisin ero on suhde-
lukujen tasoissa.

Syita eri ryhmien eroille elinkaaren eléketulojen ja tybansioiden suhteessa on vaikea eritel-
14 tyhjentavasti. Elékelainsdddantd on muuttunut vuosikymmenten aikana, joten eri suku-
polvet kohtaavat toisistaan poikkeavat etuussaannokset. Myos efektiivinen eldkkeelle siir-
tymisikd, elakkeelld oloajan pituus sek& ansiotason kasvuvauhti ja ansioiden ajoittuminen
elinkaarelle vaikuttavat suhdeluvun suuruuteen.

Vuonna 1940 syntyneet olivat kdytannossa siirtyneet eldkkeelle vuoden 2005 loppuun
mennessad. Heidan etuusséadoksidan luonnehtivat TEL:n tyésuhdekohtainen loppupalkka-
periaate® ja my6hempiin sukupolviin verrattuna varhainen elakkeelle siirtyminen. Yksill-
lisen varhaiseldkkeen alaikéraja oli 58 vuotta, tyottomyyseldakkeen alaikéraja 60 vuotta ja

® LEL- ja TaEL-elakkeet perustuivat keskiansioihin. TEL kuitenkin kattoi valtaosan yksityisalojen palkan-
saajista.
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osa-aikaelédkkeen alaikaraja 58 vuotta. Toisaalta vanhuuselédkkeen ikéraja oli 65 vuotta.
Talla ikérajalla oli kuitenkin verraten véhdinen merkitys todelliseen eldkkeelle siirtymi-
seen.

1960-luvulla ja my6hemmin syntyneiden etuusséd&dosten keskeisid piirteitd ovat keski-
palkkaperiaate, elinaikakerroin sekd varhaisten elakemuotojen karsiminen. Yksil6llinen
varhaiseldke ja tyottomyyseldke lakkautettiin 2000-luvun alussa ja osa-aikaeldkkeen
alaikéraja on nostettu 61 vuoteen. Toisaalta vuoden 2005 eldkeuudistuksen myo6téd van-
huuseldkkeen alaikaraja aleni 63 vuoteen. Elinaikakertoimen vuoksi elinian pidentyminen
ei oleellisesti vaikuta eri syntymévuosiluokkien elinkaaren eléke-etuuksien maariin. Lu-
vussa 4 esitetddn laskelma siitd, kuinka tulevaisuuden kuolevuuskehitys vaikuttaa eri su-
kupolvien eldketuloihin ja maksuihin.

Elékelainsadddnndn muutokset ja muutosten ajoittuminen voivat osaltaan selittaa elinkaa-
ren eldketulojen ja tydansioiden suhteen nousua 1960-luvulla syntyneiden jélkeisten ika-
luokkien kohdalla. Loppupalkkaperiaate ei endé vaikuta oleellisesti 1960-luvulla syntynei-
den eldkkeiden karttumiseen. Samalla kun loppupalkkaperiaatteesta luovuttiin 2005 elake-
uudistuksen yhteydessa, siirryttiin Kkarttuneiden eldkkeiden indeksoinnissa puolivali-
indeksistd nykyiseen palkkakertoimeen. Tdma muutos kuitenkin kasvattaa elakkeen méaa-
raa sita vahemman, mitd aiemmin syntyneesta ikaluokasta on kyse. Niin ikaan laajennuk-
set sosiaalietuusjaksoja koskeviin kartutussdadnnoksiin koskevat ainoastaan vuoden 2005
jalkeistd aikaa, ja elakkeen karttumisikérajan alentaminen 2005 elédkeuudistuksessa 23
vuodesta 18 vuoteen kasvattaa vuonna 1982 ja mychemmin syntyneiden elékkeita.

Naisilla elinkaaren aikaiset eldkkeet suhteessa elinkaaren ansioihin ovat korkeammat kuin
miehilld. Vuonna 1940 syntyneilld ero on 15 prosenttiyksikkod, josta se supistuu noin 5
prosenttiyksikkdon vuonna 2000 syntyneiden osalta. Padosin tasoero selittyy naisten pi-
demmalla elinajanodotteella ja perhe-elékkeilld. Myds sukupuolieron kaventuminen selit-
tyy padosin néilla tekijoilld. Vuonna 2010 65-vuotiaiden miesten elinajanodote oli 82 pro-
senttia naisten odotteesta elinajanodotteiden ollessa 17,3 ja 21,2 vuotta. Tdmé ero supistuu
laskelmassa kaytettavan vaestéennusteen mukaan 89 prosenttiin vuoteen 2060 mennessa,
jolloin elinajanodotteet ovat 25,1 ja 28,2 vuotta. Perhe-eldkkeet selittdvat vuonna 1940-
syntyneilla sukupuolten erosta 6,5 prosenttiyksikkoa ja vuonna 2000 syntyneilld runsaan
kaksi prosenttiyksikkoa.

Myds ansioiden ajoittuminen elinkaarelle selittdd sukupuolten eroa etuus/ansio-suhteessa.
Tyo6uran loppupéén ansiot kasvattavat elakkeen pddoma-arvoa enemman kuin alkupéén an-
siot. Vuonna 1940 syntyneiden miesten ansiot ajoittuivat keskimaarin 2,5 vuotta aikaisem-
paan ajankohtaan kuin naisten ansiot.® Vuonna 1965 syntyneisiin mennessé ero on supis-
tunut 4 kuukauteen ja on likimaérin samalla tasolla myohemmin syntyneilla sukupolvilla.

Elinkaaren eldkemaksujen nykyarvo suhteessa elinkaaren ansioiden nykyarvoon nousee
vuonna 1940 syntyneiden noin 11 prosentista noin 27 prosenttiin vuonna 1990 ja my6-
hemmin syntyneille. Tyoelakemaksun nousu ajan myo6ta selittdd nuorempien sukupolvien
maksutason nousun. Maksujen taso suhteessa ansioihin nousee elédkeuudistuksenkin mu-
kaisessa laskelmassa noin 27 prosenttiin 1990-luvulla syntyneille ikaluokille.*

° Kuluttajahintaindeksilla deflatoitujen ansioiden ansaintaian keskiarvo.

19 T4han tasoon vaikuttavat se, ettd maksu sisaltaa varsinaisen TyEL-maksun lisaksi TVR-maksun ja toisaal-
ta se, ettd ansio ei sisalla tyontekijdn maksuosuutta. Ilman ndité tekijoitd maksu asettuisi eldkeuudistuksen
mukaisessa laskelmassa nuorimmille sukupolville runsaaseen 24 prosenttiin.

28



1940-luvulla syntyneiden naisten maksutaso suhteessa ansioihin on korkeampi kuin mies-
ten maksutaso. Taman eron taustalla on edelld kuvattu ero ansioiden ajoittumisessa elin-
kaarelle. TEL-maksu oli ikd&antyneemmille tyontekijoille korkeampi kuin nuoremmille. Li-
séksi yleinen maksutaso on noussut ajan myo6ta, jolloin myéhempiin ansioihin on kohdis-
tunut korkeampi maksu.

Diskonttaaminen ei vaikuta oleellisesti elinkaaren eldkemaksujen ja ansioiden suhteeseen
(taulukot 3.2 ja 3.3), koska maksut ja ansiot ajoittuvat elinkaarella likiméarin samalle ajal-
le.

Nettonykyarvo on positiivinen 1950-luvun alkupuolella ja sita aiemmin syntyneille suku-
polville. Tdman jalkeen syntyneille nettonykyarvo on negatiivinen. Naisille nettonykyarvo
on positiivinen 1950-luvun lopulla syntyneisiin asti ja miehill& vastaavasti 1940-luvun lo-
pulla syntyneisiin asti. Maksutason nousu kaantéa nettonykyarvot negatiiviseksi, sen sijaan
kunkin sukupolven etuudet suhteessa ansioihin ovat jokseenkin vakaat vuonna 1950 ja
my6hemmin syntyneiden sukupolvien osalta. (Kuvio 3.5).

Eléke-etuuksien ja maksujen nykyarvojen suhde kertoo laadullisesti samasta kehityksesta
kuin nettonykyarvo. Vuonna 1940-syntyneilld eléke-etuuksien nykyarvon suhde maksun
nykyarvoon on noin kaksi.'* Suhde alenee tasaisesti 1970-luvun sukupolviin asti, joista
eteenpdin suhde on noin kaksi kolmasosaa. (Taulukot 3.3 ja 3.4).

Taulukoiden 3.3 ja 3.4 mukaiset arviot eldke-etuuksien ja maksujen kohdentumisesta
muistuttavat monilta keskeisilta piirteiltdén luvussa 2 tarkasteltua yksinkertaista esimerk-
kid. Sekd esimerkissé ettd reaalimaailmassa ensimmadisten sukupolvien nettonykyarvot
ovat positiivisia, ja maksutason nousun takia ne kaantyvat negatiivisiksi. Keskeisimmét
erot esimerkin ja reaalimaailman valilla ovat ne, etta todellisuudessa véesto vanhenee alen-
tuneen syntyvyyden ja pidentyvén elinian vuoksi, mutta toisaalta osa tulevista eléke-
eduista on rahastoitu. Rahastoinnin vuoksi védeston vanhenemisen aiheuttama menojen
kasvu ei kohdistu taysimaardisesti nuorimpiin sukupolviin.

Taulukossa 3.5 esitetdan elédkeuudistuksen vaikutus eri syntymévuosiluokkien tydansioi-
den, eldke-etuuksien ja eldkemaksujen nykyarvoihin. Sarakkeissa 6-9 muutokset esitetaan
suhteessa nykylain mukaisiin ansioihin. Talldin ansioiden kasvu ei vaikeuta uudistusvaiku-
tuksen havaitsemista. Eldkeuudistus kasvattaa kaikkien uudistuksen piirissé olevien suku-
polvien elinkaariansioita. 1990-luvulla syntyneille vaikutus on noin kaksi prosenttia ansi-
oiden p&ddoma-arvosta.

Uudistuksen sukupolvivaikutukset ovat verraten véhaisia suhteessa elinkaariansioihin.
Suurin suhteellinen alenema on 1960-luvun puolivalissa syntyneillda (- 0,4 %), ja suurin
suhteellinen kasvu 1990-luvun puolivalisséd syntyneilld (+ 0,6 %). Vaikutus ansioihin,
maksuihin ja etuuksiin on yhteenlaskettavissa. Naiden tekijoiden summa kertoo, kuinka
paljon uudistus vaikuttaa kunkin sukupolven elinkaarituloihin kokonaisuudessaan. L&hes
kaikilla sukupolvilla tdma vaikutus on positiivinen, eli kokonaisuudessaan eldkeuudistus
kasvattaa sen piirissa olevien sukupolvien kulutusmahdollisuuksia. 1990-luvulla syntyneil-
I& tdmad vaikutus on noin 2,5 % nykylain mukaisista ansioista.

1 Aiemmin syntyneilla ikaluokilla suhde on viela korkeampi.
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Taulukko 3.3. Elinaikaisten ansioiden, elékkeiden ja maksujen nykyarvot syntymévuoden
mukaan, nykylaki

Syntyma- | Milj. € % ansioista Elake/

VUOSI Ansio Elake Maksu  Netto Elake Maksu Netto | maksu
1940 63 895 14 085 6 883 7 202 22,0 10,8 11,3 2,05
1945 105 640 19 896 13 685 6211 18,8 13,0 59 1,45
1950 104 581 18 276 15 838 2438 17,5 15,1 2,3 1,15
1955 88 598 14 513 15508 -995 16,4 17,5 -1,1 0,94
1960 76 888 12 370 15 396 -3025 16,1 20,0 -3,9 0,80
1965 69 398 11 215 15 353 -4 138 16,2 22,1 -6,0 0,73
1970 54 883 9164 13 225 -4 061 16,7 24,1 -7,4 0,69
1975 52 410 9032 13 312 -4 279 17,2 25,4 -8,2 0,68
1980 48 717 8 436 12 751 -4 314 17,3 26,2 -8,9 0,66
1985 45 694 8 146 12 265 -4119 17,8 26,8 -9,0 0,66
1990 43 495 7 808 11912 -4 104 18,0 27,4 -9,4 0,66
1995 38 739 6 939 10 669 -3729 17,9 27,5 -9,6 0,65
2000 33 398 5 936 9162 -3 226 17,8 27,4 -9,7 0,65

Molemmat sukupuolet, milj. € vuoden 2015 tasossa, diskontattuna 3,5 % reaalikorolla.

Taulukko 3.4. Elinaikaisten ansioiden, elékkeiden ja maksujen nykyarvot syntymavuoden
mukaan, 2017 sadnnokset

Syntyma- | Milj. € % ansioista Elake/

VUoSi Ansio Elake Maksu  Netto Elake Maksu Netto | maksu
1940 63 895 14 085 6 883 7 202 22,0 10,8 11,3 2,05
1945 105 640 19 896 13 685 6211 18,8 13,0 5,9 1,45
1950 104 581 18 331 15 837 2 493 17,5 15,1 2,4 1,16
1955 88 638 14 669 15503 -834 16,5 17,5 -0,9 0,95
1960 77 259 12 316 15 429 -3113 15,9 20,0 -4,0 0,80
1965 70 083 10 980 15 390 -4 410 15,7 22,0 -6,3 0,71
1970 55 677 8 989 13 239 -4 249 16,1 23,8 -7,6 0,68
1975 53 332 8908 13 302 -4 393 16,7 24,9 -8,2 0,67
1980 49 592 8 435 12 705 -4 270 17,0 25,6 -8,6 0,66
1985 46 515 8 227 12 208 -3980 17,7 26,2 -8,6 0,67
1990 44 374 7 989 11 890 -3901 18,0 26,8 -8,8 0,67
1995 39 495 7 162 10673 -3510 18,1 27,0 -8,9 0,67
2000 34 059 6 146 9220 -3073 18,0 27,1 -9,0 0,67

Molemmat sukupuolet, milj. € vuoden 2015 tasossa, diskontattuna 3,5 % reaalikorolla.

Taulukko 3.5. Eldkeuudistuksen vaikutus ansioiden, eldkkeiden ja maksujen nykyarvoihin

Syntyma- | mijlj. € % nykylain ansioista Elake/

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

Molemmat sukupuolet, milj. € vuoden 2015 tasossa, diskontattuna 3,5 % reaalikorolla.
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Taulukossa 3.6 verrataan tdmén raportin tuloksia Elaketurvakeskuksen aiemmin julkaise-
maan arvioon 2017 eldkeuudistuksen sukupolvivaikutuksista (Reipas ja Sankala (2015a)).
Elékeuudistuksen sukupolvivaikutukset on laskettu tassa raportissa hieman eri rajauksilla
kuin edelld mainitussa raportissa. Keskeisin ero on se, ettd tdman raportin laskelmiin sisél-
tyvét palkattomilta jaksoilta karttuvat elékkeet ja TVR-maksu. Eroista huolimatta koko-
naiskluzva uudistuksen vaikutuksista eri sukupolviin on samankaltainen kuin aiemmin esi-
tetty.

Taulukko 3.6. Eldkeuudistuksen vaikutus sukupolvikohtaiseen nettonykyarvoon, prosent-
tia vallitsevan lain mukaisesta elakepdédomasta

Syntymé- Taméa Reipas ja
VUuoSi raportti* Sankala (2015a)
1955 11 1,1
1960 -0,7 -1,2
1965 -2,4 -3,0
1970 2,1 -3,2
1975 -1,3 -2,5
1980 0,5 -0,5
1985 1,7 1,0
1990 2,6 1,8
1995 3,2 2,8
2000 2,6 2,6

*100xNettonykyarvo (Taulukko 3.5) / Eléke (Taulukko 3.3)

12 Reipas ja Sankala (2015b) esittdd eldkemeno- ja maksulaskelmat, joita tuotettiin El&keturvakeskuksessa
eldkeuudistusta koskevan hallituksen esityksen valmisteluvaiheessa. Raportti siséltdd myos elékeuudistuksen
sukupolvivaikutusten tarkastelua.
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4. Taydentavia tarkasteluja
4.1 Sijoitusten tuotto ja diskonttotekija

Edelld kohdassa 3.3 esitetyt nykyarvot on pd&domitettu toteutuneiden ja vastaisten rahavir-
tojen osalta vuoden 2015 tasoon kayttden 3,5 prosentin reaalikorkoa. Taméa korko vastaa
laskelmissa kaytettya tulevien tuottojen oletettua tasoa.

Nykyisen hyvin matalan korkotason vuoksi tulevaisuuden sijoitustuotot saattavat muodos-
tua matalammiksi kuin aiemmin on ennakoitu. Seuraavassa esitettdvé laskelma havainnol-
listaa sit4, kuinka vastainen matalampi sijoitusten tuotto ja vastaavasti tuleviin rahavirtoi-
hin sovellettava matalampi diskonttokorko vaikuttavat sukupolvikohtaisiin tuloksiin. Las-
kelmassa ennusteperiodin osalta kdytetddn 2,5 prosentin reaalista korkokantaa seké eléke-
varojen tuotto-oletuksena etta diskonttokorkona.™> Menneisyyden osalta rahamaarat kor-
koutetaan kuitenkin 3,5 prosentin reaalikorolla kuvastaen menneisyyden tuottotasoa.

Taulukoiden 4.1 ja 3.1 vertailu osoittaa, ettd alempi tulevaisuuden korkotaso kasvattaa
kaikkien sukupolvien eléke-etujen nykyarvoja. Mitd nuoremmasta sukupolvesta on kysy-
mys, sitd suurempi on vaikutus. Myos eldkemaksujen nykyarvo nousee. Téhén vaikuttaa
sekd diskonttokoron aleneminen ettd maksutason nousu. Etuuksien nykyarvo kuitenkin
kasvaa oleellisesti enemmaéan kuin maksujen nykyarvo, koska elédke-etuudet maksetaan
my6hemmin. Korkotason aleneminen kasvattaa erityisesti nuorimpien sukupolvien net-
tonykyarvoja. Nettonykyarvon nousu kuvaa sitd, ettd vakuutettujen ja elékkeensaajien né-
kdkulmasta elékejarjestelmaén sitoutuvan padoman vaihtoehtoinen tuotto heikkenee.

Korko- ja tuottotason aleneminen alentaa sisdisia tuottoja. Taméa vaikutus tulee eldkemak-
sun kautta. Matalampi tuotto merkitsee korkeampaa eldkemaksua tulevaisuudessa. Kun
etuudet eivét nouse vastaavasti, siséiset tuotot alenevat. Tuottotason alenemisen vaikutus
sisdiseen tuottoon on suurin vuonna 2000 syntyneilld, joiden osalta siséinen tuotto alenee
0,2 prosenttiyksikkoa.

Siséiset tuotot alenevat mutta nettonykyarvot nousevat korko- ja tuottotason alentuessa, eli
tunnusluvut antavat etumerkiltdén erilaisen kuvan muutoksen vaikutuksesta. Naistd net-
tonykyarvon muutos antaa oikean kasityksen elékejarjestelmén kustannusten muutoksesta.
Korkotason aleneminen sindnsa alentaa sijoittajien tuottoja, mutta tama ei ole elékejarjes-
telman ominaisuus vaan ympariston muutosta. Sen sijaan Kilpailevien sijoituskohteiden
tuoton alentuessa jakojarjestelméelékkeiden aiheuttama kustannus suhteessa ennakkora-
hastointiin alenee. Nettonykyarvon nouseminen tuo tdman seikan nakyviin oikealla tavalla.

Nettonykyarvojen nousu on taloudellisesti merkittava ilmié. Pddomamarkkinoilta saatavan
tuoton aleneminen yhdella prosenttiyksikolla kasvattaa 1970-luvulla ja mydhemmin syn-
tyneiden nettonykyarvoja suhteessa ansiotasoon noin viisi prosenttiyksikk6d. Tamé on
noin kymmenkertainen muutos verrattuna eldkeuudistuksen suurimpiin sukupolvikohtai-
siin vaikutuksiin.

13 2,5 % tuotto-oletuksen mukainen laskelma TyEL-maksujen ja menojen tulevasta kehityksesta esitetaan ra-
portissa Risku ym. (2013).
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Taulukko 4.1. Elinaikaisten ansioiden, eldkkeiden ja maksujen nykyarvot 2,5 %:n lasken-
takorko ja tuotto vuodesta 2015 lahtien

Milj. € % ansioista Etuus/ | Sisainen

Ansio Etuus Maksu Netto Etuus Maksu Netto maksu | tuotto
1940 63895 14431 6 883 7 548 22,6 10,8 11,8 2,10 6,5
1945 | 105640 20901 13685 7 216 19,8 13,0 6,8 1,53 4.9
1950 | 104583 19942 15839 4103 19,1 15,1 3,9 1,26 4,0
1955 88655 16606 15529 1077 18,7 17,5 1,2 1,07 3,3
1960 77170 14874 15503 -629 19,3 20,1 -0,8 0,96 2,8
1965 70163 14152 15645 -1493 20,2 22,3 -2,1 0,90 2,5
1970 56242 12132 13742 -1610 21,6 24,4 -2,9 0,88 2,3
1975 54829 12541 14226 -1685 22,9 25,9 -3,1 0,88 2,2
1980 52435 12292 14142 -1850 23,4 27,0 -3,5 0,87 2,1
1985 50984 12482 14221 -1738 24,5 27,9 -3,4 0,88 2,1
1990 50724 12583 14550 -1967 24.8 28,7 -3,9 0,86 2,1
1995 47390 11756 13789 -2033 24.8 29,1 -4,3 0,85 2,0
2000 42884 10565 12551 -1985 24,6 29,3 -4.6 0,84 2,0

Molemmat sukupuolet, milj. € vuoden 2015 tasossa
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4.2 Elinajanodote

Vastainen elinajanodotteen kehitys vaikuttaa oleellisesti siihen, kuinka pitkaan eldkkeita
maksetaan tulevaisuudessa. Toisaalta elinaikakertoimen tavoitteena on sopeuttaa elakejar-
jestelmén kustannustaso automaattisesti muutoksiin elinajanodotteen kehityksessé.

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

Vastaisella kuolevuuskehitykselld on rajallinen vaikutus eldkemenojen ja maksujen tasoon.
Lahimpina vuosikymmenina vaikutus jaa hyvin vahaiseksi. Vuonna 2080 matalan kuole-
vuuden vaihtoehdossa TyEL:n mukaiset eldkemenot ja —maksut ovat suhteessa palkka-
summaan noin yhden prosenttiyksikon korkeammat kuin perusvaihtoehdossa™.

Taulukko 4.2 sisaltaa ansioiden, etuuksien ja maksujen nykyarvot. Kuviossa 4.2 esitetadan
elake-etuuksien nykyarvo suhteessa tydansioiden nykyarvoon peruslaskelmassa ja matalan
kuolevuuden vaihtoehdoissa. Tulokset havainnollistavat sitd, ettd elinaikakerroin vakauttaa
eldke-etuudet ja maksut sukupolvitarkastelun ndkdkulmasta. Matalan kuolevuuden tapauk-
sessa elake-etuuksien nykyarvo on hieman korkeampi kuin perusvaihtoehdossa. Tdma on
seurausta siitd, ettd kunkin sukupolven kohdalla elédkkeelle jadmisen jalkeinen kuolevuu-
den aleneminen kasvattaa eldkkeen padoma-arvoa. Kasvavat eldkemenot nostavat nuorim-
pien sukupolvien maksutasoa lievasti. Vuonna 2000 syntyneiden osalta vaikutus on 0,7
prosenttia suhteessa ty6tuloihin. Kyseisen sukupolven eldke-etujen nykyarvo kasvaisi
alemman kuolevuuden seurauksena saman verran.

Matalan kuolevuuden vaihtoehdossa tydtulojen nykyarvo nousee peruslaskelmaan verrat-
tuna lievasti 1950- ja 1960-luvulla syntyneiden osalta ja supistuu tdman jalkeen syntynei-
den osalta (taulukot 4.2 ja 3.3). Ty6tuloja nostaa se, ettd myds tydikaisten kuolevuus ale-
nee, jolloin tydurat pidentyvat. Taulukoissa esitettdva tyotulo on kuitenkin tyontekijamak-
sulla vahennetty ansio. Taman vuoksi mydhempien sukupolvien osalta tydntekijamaksun
nousu kaantaa tyotulon laskuun.

Elinaikakerroin toimii tarkastelluissa kuolevuusskenaariossa tavoitteensa mukaisesti va-
kauttaen eldkkeiden padoma-arvon. Esitettyd tulosta ei kuitenkaan voida yleistaa liiaksi.
Kunkin sukupolven eldkkeisiin sovellettava elinaikakerroin heijastaa aina edeltivien suku-
polvien kuolevuuksien tasoa. Kun peruslaskelmassa ja matalan kuolevuuden vaihtoehdos-
sa kuolevuus alenee tasaisen trendimaisesti, mennyt kehitys ennustaa hyvin tulevaa kehi-
tystd. Merkittavat kaanteet kuolevuuskehityksessa saattaisivat johtaa tilanteeseen, jossa
elinaikakerroin ei toimisi eri sukupolvien ndkdkulmasta yhta tasapuolisesti kuin nyt esite-
tyissa laskelmissa.

Tassa esitetyt tulokset viittaavat siihen, ettd eldke-etuuksien ja ansioiden nykyarvojen suh-
teen nousu vuoden 1960 jalkeen syntyneilld ei johdu elinajan vastaisesta pidentymisesta.
Sek& peruslaskelmassa ettd matalan kuolevuuden vaihtoehdossa etuuksien ja ansioiden
suhde kasvaa yhta paljon vuoden 1960 jalkeen syntyneilla (kuvio 4.2).

YRisku ym. (2013 s5.45-46) esittelee tamén kuolevuusskenaarion vaikutukset elakemenoihin ja maksuihin.
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Taulukko 4.2. Elinaikaisten ansioiden, elékkeiden ja maksujen nykyarvot matalan kuole-
vuuden vaihtoehdossa.

Milj. € % ansioista Etuus/

Ansio Etuus Maksu Netto Etuus Maksu Netto Maksu
1940 63 895 14 286 6 883 7 403 22,4 10,8 11,6 2,08
1945 | 105 640 20 340 13 685 6 656 19,3 13,0 6,3 1,49
1950 | 104 581 18 853 15 838 3015 18,0 15,1 29 1,19
1955 88 599 15 058 15509 -451 17,0 17,5 -0,5 0,97
1960 76 890 12 846 15 402 -2 556 16,7 20,0 -3,3 0,83
1965 69 399 11 637 15 368 -3 731 16,8 22,1 -5,4 0,76
1970 54 879 9 490 13 254 -3 764 17,3 24,2 -6,9 0,72
1975 52 395 9340 13 366 -4 027 17,8 25,5 -7,7 0,70
1980 48 687 8712 12 837 -4 125 17,9 26,4 -8,5 0,68
1985 45 647 8 405 12 389 -3984 18,4 27,1 -8,7 0,68
1990 43 429 8 056 12 078 -4 022 18,5 27,8 -9,3 0,67
1995 38 661 7 159 10 861 -3702 18,5 28,1 -9,6 0,66
2000 33315 6121 9 363 -3 243 18,4 28,1 -9,7 0,65

Molemmat sukupuolet, milj. € vuoden 2015 tasossa
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Kuvio 4.2. Elinkaaren eléke-etuuksien nykyarvo suhteessa ansioiden nykyarvoon, perus-
laskelma ja matalan kuolevuuden vaihtoehto
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4.3 Osittainen rahastointi

Ty6eldkkeiden osittaisen ennakkorahastoinnin erddnd perusteluna on esitetty, etta sen avul-
la kustannuksia voidaan kohdistaa etuutta kartuttaville sukupolville. Ilman rahastointia
tyteldkemenojen vahittaisestd voimaantulosta ja véeston vanhenemisesta aiheutuva eldke-
menojen kasvu siirtyisi taysimaaraisesti nykyisten nuorten ja tulevien sukupolvien makset-
tavaksi.

Seuraavassa esitetddn mekaaninen arvio elakemaksujen kohdentumisesta eri sukupolville
ilman ennakkorahastointia. Laskelma havainnollistaa rahastointiin liittyvaa yhtad nakokul-
maa - kustannusten jakautumista eri sukupolville. Laskelma ei ole realistinen kuvaus men-
neisyydesta ilman rahastointia. llman ty6elékkeiden rahastointia kulutuksen, investointien
ja talouskasvun kehitys olisi poikennut toteutuneesta. Erityisesti menneisyydessa rahoituk-
sen saatavuus on ollut keskeinen investointien rajoite. Niin ikaan tydelédkerahastojen ole-
massaolo on saattanut vaikuttaa siihen, millaisia elédke-etuuksia koskevia muutoksia men-
neisyydessa on tehty tai jatetty tekematta.

Jakojarjestelmédmaksu on laskettu olettaen, ettd vuotuinen eldkemaksu vastaisi vuotuista
eldkemenoa lisdttyna eldkejarjestelméan toimintakuluilla. Niin ik&an laskelmassa on oletet-
tu, ettd maksujen muutokset olisivat heijastuneet ja heijastuisivat jatkossa taysimaaraisesti
kunkin sukupolven ansioiden maaraan. Talldin matalampi maksu kasvattaa vanhimpien
sukupolvien ansiotuloa ja vastaavasti korkeampi maksu alentaa nuorempien sukupolvien
ansioita. Oletuksesta seuraa, ettd tydvoimakustannus eri ajankohtina on tdsmalleen sama
vallitsevan lain ja jakojarjestelmén mukaisissa laskelmissa. Yksinkertaisuuden vuoksi ja-
kojérjestelmdmaksu on oletettu i&sta riippumattomaksi.
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Kuvio 4.3. Elinkaaren eldkemaksujen nykyarvo suhteessa ansioiden nykyarvoon, nykylaki
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Taulukko 4.3 siséltadé ansioiden, maksujen ja etuuksien pddoma-arvot jakojarjestelmarahoi-
tuksen tapauksessa. Kuviossa 4.3 esitetddn nykylain ja jakojarjestelmamaksun kehitys. Yk-
sinkertaistavista oletuksista huolimatta laskelma havainnollistaa sité, ettd osittainenkin ra-
hastointi tasoittaa eri sukupolvien vélista maksurasitusta merkittavélla tavalla. llman en-
nakkorahastointia 1940-luvulla syntyneiden maksutaso olisi ollut runsaat 3 prosenttiyksik-
koa toteutunutta matalampi ja vastaavasti 2000-luvulla syntynyt sukupolvi kohtaisi runsaat
4 prosenttiyksikkoa toteutunutta korkeamman maksutason.

Taulukko 4.3 Elinaikaisten ansioiden, eldkkeiden ja maksujen nykyarvot jakojarjestel-
massa

Milj. € % ansioista Etuus/

Ansio Etuus Maksu Netto Etuus Maksu Netto Maksu
1940 65 828 14 085 4949 9136 21,4 7,5 13,9 2,85
1945 | 108 897 19 896 10 428 9 468 18,3 9,6 8,7 1,91
1950 | 107 773 18 276 12 646 5629 17,0 11,7 5,2 1,45
1955 91 051 14 513 13 055 1459 15,9 14,3 1,6 1,11
1960 78 574 12 370 13710 -1340 15,7 17,4 -1,7 0,90
1965 70 409 11215 14 342 -3 127 15,9 20,4 -4,4 0,78
1970 55 269 9164 12 839 -3 675 16,6 23,2 -6,6 0,71
1975 52 312 9032 13410 -4 377 17,3 25,6 -8,4 0,67
1980 48 153 8 436 13314 -4 878 17,5 27,6 -10,1 0,63
1985 44 767 8 146 13192 -5 046 18,2 29,5 -11,3 0,62
1990 42 310 7 808 13 096 -5 289 18,5 31,0 -12,5 0,60
1995 37 555 6 939 11 853 -4 914 18,5 31,6 -13,1 0,59
2000 32 331 5936 10 229 -4 293 18,4 31,6 -13,3 0,58

Molemmat sukupuolet, milj. € vuoden 2015 tasossa

Taulukko 4.4 Puhtaan jakojérjestelmén ja nykylain mukaisen arvion ero elinaikaisten an-
sioiden ja elakemaksujen nykyarvoissa

Milj. € % ansioista Etuus/

Ansio Etuus Maksu Netto Etuus Maksu Netto | maksu
1940 1934 0 -1934 1934 -0.6 -3.3 2.6 0.80
1945 3257 0 -3257 3257 -0.6 -3.4 2.8 0.45
1950 3192 0 -3192 3192 -0.5 -3.4 2.9 0.29
1955 2 453 0 -2453 2453 -0.4 -3.2 2.7 0.18
1960 1685 0 -1685 1685 -0.3 -2.6 2.2 0.10
1965 1011 0 -1011 1011 -0.2 -1.8 15 0.05
1970 386 0 -386 386 -0.1 -0.9 0.8 0.02
1975 -98 0 98 -98 0.0 0.2 -0.2 0.00
1980 -563 0 563 -563 0.2 1.5 -1.3 -0.03
1985 -927 0 927 -927 0.4 2.6 -2.3 -0.05
1990 -1185 0 1185 -1185 0.5 3.6 -3.1 -0.06
1995 -1185 0 1185 -1185 0.6 4.0 -3.5 -0.07
2000 -1 067 0 1067 -1 067 0.6 4.2 -3.6 -0.07

Molemmat sukupuolet, milj. € vuoden 2015 tasossa, taulukoiden 4.3 ja 3.3 erotus

38



5. Lopuksi

Raportissa tarkastellaan yksityisalojen tydeldkemaksujen ja -etuuksien kohdentumista syn-
tymavuosi- ja sukupuolikohtaisesti vuosina 1940-2000 syntyneiden osalta. Tulokset perus-
tuvat historiallisen tilastoaineiston ja ennustelaskelman yhdistamiseen. Vanhimmilla suku-
polvilla on takana koko tydura ja osa elédkeajastakin. Siirryttaessé kohti nuorempia suku-
polvia ennusteen osuus kasvaa asteittain. Nuorimpien sukupolvien osalta laskelma perus-
tuu taysin ennusteeseen.

Vuonna 1940 syntyneiden tydelakemaksun sisdiseksi reaalituotoksi arvioidaan muodostu-
van 6,5 prosenttia. Naisilla tuotto on vajaa 8 prosenttia ja miehilld vajaa 6 prosenttia. Heita
vanhempien sukupolvien tuotot ovat tatdkin korkeampia. Sisdinen tuotto alenee sukupol-
vittain tasaisesti 1970-luvulla syntyneisiin asti, jolloin tasoksi vakiintuu noin 2,3 prosent-
tia. 1970-luvulla syntyneilld naisilla sisdisen tuoton taso asettuu noin 2,8 prosenttiin ja
miehilla 2 prosenttiin. Nuorimpien sukupolvien osalta sisdiset tuotot perustuvat ennustee-
seen. Vastainen talouskasvu ja elédkevarojen toteutuva tuotto asettavat reunaehdot tulevien
sukupolvien toteutuvalle elakemaksujen tuotolle.

Tarkein syy sisdisen tuoton alenemiselle on tydeldkemaksun tason nousu. Sukupuolten va-
linen ero sisdisessa tuotossa johtuu naisten pidemmasta elinidstd seka siita, ettd les-
keneldkkeet maksetaan paosin naisille.

Toinen ldhestymistapa sukupolvitarkasteluihin perustuu eldkemaksujen ja -etuuksien péa-
oma-arvoihin. 1940-syntyneiden sukupolvien elinkaaren aikaisten elédke-etujen pdédoma-
arvo suhteessa tydansioihin on korkeampi kuin muilla sukupolvilla, eli heille tydelékkei-
den méaaraytyminen on ollut myéhempia sukupolvia anteliaampaa. 1950-luvulla ja myo-
hemmin syntyneille sukupolville elinkaaren aikaisten ty0elédke-etuuksien ja tyansioiden
suhde nayttéaisi muodostuvan vakaaksi. Toisin sanoen 1940-luvun jalkeen syntyneet ika-
luokat saavat ansioihin ndhden jotakuinkin saman méaarén eldkkeitd. Sen sijaan elinkaaren
aikaiset elakemaksut suhteessa ansioihin nousevat aina 1990-luvun alkupuolella syntynei-
siin sukupolviin asti.

Nettonykyarvo on eldke-etujen ja elakemaksujen nykyarvojen erotus.

Nettonykyarvo on muodostumassa positiiviseksi 1950-luvun alussa ja aiemmin syntyneil-
le. 1960-luvun jalkipuolella ja my6hemmin syntyneiden nettonykyarvot muodostuvat ne-
gatiivisiksi.

Keskeiset tuloksia selittdvat syyt ovat vaeston ikaantyminen ja eldkkeiden rahoitus padosin
jakojarjestelméperiaatteen mukaisesti. Yhdysvaltojen ja Kanadan lakisdateisista elakejar-
jestelmistd on tehty vastaavia arvioita. Tulokset kuten myds niiden taustalla olevat syyt
ovat keskeisilta piirteiltdan yllakuvatun kaltaisia.

Yleiselld tasolla tuloksia voidaan tulkita seuraavasti. Vaeston ikaantyminen aiheuttaa kus-
tannuksia julkiselle taloudelle, ja osa néista kustannuksista rahoitetaan tulevien eldkemak-
sujen muodossa. Mikéli tyceldkkeita olisi menneisyydessa rahastoitu toteutunutta enem-
maén, tulevat eldkemaksut voitaisiin pitdd nyt toteutuvia matalampina. Tallgin nykyisten ja
tulevien tyontekijasukupolvien eldke-etuuksien ja maksujen suhde muodostuisi arvioitua
edullisemmaksi. Suurempi rahastointi ei olisi vahentanyt ikadntymisen kustannuksia, mut-
ta olisi vaikuttanut siihen, kuka kustannukset maksaa.

Suurempi rahastointi olisi edellyttdnyt toteutunutta matalampaa kulutustasoa menneisyy-
dessd. Kuitenkin kulutustaso menneisyydessa oli oleellisesti nykyistd matalampi. Yhteen-
laskettu yksityinen ja julkinen kulutus henke& kohti oli vuonna 1965 alle kolmasosa ja vie-
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l4 vuonna 1975 alle puolet vuoden 2014 tasosta.™ Suurempi rahastointi olisi siis edellytta-
nyt vield matalampaa historiallista kulutustasoa. Suuremman rahastoinnin edellyttdma ma-
talampi kulutustaso ei olisi koskenut ainoastaan menneisyydessd tyoskennelleitd vaan
mya0s viime vuosisadan loppupuolen lapsia ja nuoria. Heidan yksityinen kulutuksensa seka
julkisen vallan tarjoama koulutus ja terveydenhoito ja muut vastaavat palvelut olivat aika-
kauden tyodikéisen sukupolven rahoittamia.

Kattavamman sukupolvien valisen tulonjaon analyysin tulisi siséltdd elakejarjestelman li-
séksi koko julkisen sektorin toiminta. Terveydenhoito, vanhusten ja lasten hoiva seké kou-
lutus ovat keskeisia julkisen sektorin tarjoamia ikariippuvia palveluja, ja niiden rahoitus
perustuu valtaosin tyoikadisen vaeston verottamiseen. Ruotsissa tehdyn arvion mukaan jul-
kinen sektori ei siirrd systemaattisesti tuloja vanhemmilta nuoremmille sukupolville tai
painvastoin (Finansdepartementet (2006)). Julkiset tulonsiirrot kuitenkin vaihtelevat suku-
polvittain. Vastaavaa selvitysta Suomen osalta ei ole tehty.

Esitetyt laskelmat liittyvat keskusteluun sukupolvien vilisesta oikeudenmukaisuudesta.
Oikeudenmukaisuutta ei ole kuitenkaan perusteltua arvioida yksindan eldkkeiden perus-
teella. Vanhuysse (2013) muodostaa sukupolvien valisen oikeudenmukaisuusindeksin nel-
jan mittarin perusteella, jotka kuvaavat luonnonvarojen kéyttod, lapsikdyhyyttd, julkista
velkaa suhteessa lasten maaraan sekd julkisten tulonsiirtojen painottumista eri-ikaisille.
Vertailu tehdd&dn 29 OECD-maalle. Tarkasteltavista maista Virossa ja Eteld-Koreassa su-
kupolvien vélinen oikeudenmukaisuusindeksi on korkein, matalimmat arvot muodostuvat
puolestaan Japanille ja Yhdysvalloille. Pohjoismaat, mukaan lukien Suomi, kuuluvat ver-
tailussa parhaiten menestyneisiin maihin.

Kéytannossa elakejarjestelmaan tehtavat muutokset voivat muuttaa eri sukupolvien maksu-
ja ja etuuksia vain rajallisesti. Erityisesti vaeston vanheneminen ja toteutuneet eldkemaksut
ja maksetut elédke-etuudet ovat tosiasioita, joita ei voida lainsdddannolla muuttaa. Elakkei-
den rahastoinnin kasvattaminen nykyisen tyoelakejarjestelman tai erillisen uuden jarjes-
telmén puitteissa mahdollistaisi korkeammat eldke-etuudet tai matalammat eldkemaksut
hyvin pitkalla aikavalilla. Valittdmasti muutos kuitenkin kasvattaisi maksutasoa, jolloin
nykyiset ja l&hitulevaisuudessa tytelaméén siirtyvét sukupolvet maksaisivat siirtymakau-
den kustannukset.

Lakimuutosten yhteydessa sukupolvi- ja sukupuolivaikutuksia on analysoitu verraten kat-
tavasti. Kuitenkin se, kuinka Suomen elékejérjestelmé kohdistaa erilaisia talous- ja véaesto-
riskejé eri sukupolville, on jaadnyt vdhemmalle huomiolle. Myos julkisten alojen ty6elék-
keet ja kansanelékkeet olisi perusteltua sisallyttaa tallaiseen analyysiin.

15 Suomen virallinen tilasto (SVT): Kansantalouden tilinpito
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Liite 1 Ansioiden, eldkkeiden ja eldkemaksujen maarat ja nykyarvot syntymavuoden
ja sukupuolen mukaan

Taulukko L1.1. Elinaikaiset ansiot, elékkeet ja maksut vuoden 2015 hinnoin syntyma-
vuoden ja sukupuolen mukaan, nykylaki

Miehet, nykylaki

Milj. € % ansioista Etuus/
Ansio Etuus Maksu Netto Etuus Maksu Netto maksu

1940 13 879 7 260 1710 5550 52,3 12,3 40,0 4,25
1945 26619 12832 4012 8820 48,2 15,1 33,1 3,20
1950 29933 14373 5219 9153 48,0 17,4 30,6 2,75
1955 30057 13927 5945 7982 46,3 19,8 26,6 2,34
1960 31548 14554 6 926 7628 46,1 22,0 24,2 2,10
1965 33511 15668 7992 7677 46,8 23,8 22,9 1,96
1970 32175 15383 8 160 7223 47,8 25,4 22,4 1,89
1975 37532 18468 9 867 8 601 49,2 26,3 22,9 1,87
1980 41433 20529 11135 9394 49,5 26,9 22,7 1,84
1985 46373 23705 12633 11072 51,1 27,2 23,9 1,88
1990 53311 27337 14621 12715 51,3 27,4 23,9 1,87
1995 56 751 29000 15554 13446 51,1 27,4 23,7 1,86
2000 58631 29813 16027 13786 50,8 27,3 23,5 1,86

Naiset, nykylaki

Milj. € % ansioista Etuus/
Ansio Etuus Maksu Netto Etuus Maksu Netto maksu

1940 5777 5464 792 4671 94,6 13,7 80,9 6,90
1945 11 454 9233 1818 7414 80,6 15,9 64,7 5,08
1950 14280 10453 2533 7920 73,2 17,7 55,5 4,13
1955 14510 10061 2889 7172 69,3 19,9 49,4 3,48
1960 15160 10225 3354 6 871 67,4 22,1 45,3 3,05
1965 17052 11295 4 062 7233 66,2 23,8 42,4 2,78
1970 16 308 11 004 4144 6 860 67,5 25,4 42,1 2,66
1975 18356 12590 4 847 7743 68,6 26,4 42,2 2,60
1980 20819 14138 5503 8 545 67,9 26,9 41,0 2,53
1985 23673 16454 6429 10025 69,5 27,2 42,3 2,56
1990 27164 18795 7429 11 366 69,2 27,3 41,8 2,53
1995 29102 20052 7969 12083 68,9 27,4 41,5 2,52
2000 29598 20 286 8093 12192 68,5 27,3 41,2 2,51
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Taulukko L1.2. Elinaikaisten ansioiden, eldkkeiden ja elékemaksujen nykyarvot synty-
méavuoden ja sukupuolen mukaan milj. euroa vuoden 2015 tasossa, diskontattuna 3,5 % re-
aalikorolla

Miehet, nykylaki

Milj. € % ansioista Etuus/
Ansio Etuus Maksu Netto Etuus Maksu Netto maksu
1940 46 355 8 297 4786 3511 17,9 10,3 7,6 1,73
1945 75129 11873 9 508 2 365 15,8 12,7 3,1 1,25
1950 71338 10907 10736 171 15,3 15,0 0,2 1,02
1955 59 967 8705 10496 -1791 14,5 17,5 -3,0 0,83
1960 52 286 7492 10459 -2967 14,3 20,0 -5,7 0,72
1965 46 133 6716 10229 -3513 14,6 22,2 -7,6 0,66
1970 36 541 5494 8813 -3319 15,0 24,1 -9,1 0,62
1975 35 377 5504 8976 -3472 15,6 25,4 -9,8 0,61
1980 32477 5118 8505 -3387 15,8 26,2 -10,4 0,60
1985 30213 4928 8126 -3199 16,3 26,9 -10,6 0,61
1990 28 739 4744 7884 -3140 16,5 27,4 -10,9 0,60
1995 25569 4212 7045 -2833 16,5 27,6 -11,1 0,60
2000 22 177 3629 6082 -2453 16,4 27,4 -11,1 0,60
Miehet 2017 s&annokset
Milj. € % ansioista Etuus/
Ansio Etuus  Maksu Netto Etuus  Maksu Netto maksu
1940 46 355 8 297 4786 3511 17,9 10,3 7,6 1,73
1945 75129 11873 9 508 2 365 15,8 12,7 3,1 1,25
1950 71338 10941 10736 205 15,3 15,0 0,3 1,02
1955 59 990 8801 10492 -1691 14,7 17,5 -2,8 0,84
1960 52 526 7443 10481 -3038 14,2 20,0 -5,8 0,71
1965 46 576 6544 10252 -3708 14,1 22,0 -8,0 0,64
1970 37 055 5354 8821 -3467 14,4 23,8 -9,4 0,61
1975 35981 5 388 8968 -3580 15,0 24,9 -9,9 0,60
1980 33 050 5082 8472 -3390 15,4 25,6 -10,3 0,60
1985 30 750 4943 8083 -3140 16,1 26,3 -10,2 0,61
1990 29 316 4817 7863 -3046 16,4 26,8 -10,4 0,61
1995 26 063 4312 7043 -2731 16,5 27,0 -10,5 0,61
2000 22 607 3726 6119 -2393 16,5 27,1 -10,6 0,61
Elakeuudistuksen vaikutus, miehet
Milj. € % nykylain ansioista Etuus/
Ansio Etuus Maksu Netto Ansio Etuus Maksu Netto maksu
1940 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,000
1945 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,000
1950 0 34 0 34 0,00 0,05 0,00 0,05 0,003
1955 24 96 -4 100 0,04 0,16 -0,01 0,17 0,009
1960 240 -49 22 -71 0,46 -0,09 0,04 -0,13 | -0,006
1965 443 -172 23 -195 0,96 -0,37 0,05 -0,42 | -0,018
1970 514 -140 8 -148 1,41 -0,38 0,02 -0,41 | -0,016
1975 604 -116 -8 -108 1,71 -0,33 -0,02 -0,30 | -0,012
1980 573 -36 -33 -3 1,76 -0,11 -0,10 -0,01 | -0,002
1985 537 16 -43 59 1,78 0,05 -0,14 0,19 0,005
1990 577 73 -21 95 2,01 0,26 -0,07 0,33 0,011
1995 494 100 -2 102 1,93 0,39 -0,01 0,40 0,014
2000 430 97 37 61 1,94 0,44 0,16 0,27 0,012
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Naiset, nykylaki

Milj. € % ansioista Etuus/
Ansio Etuus Maksu Netto Etuus Maksu Netto maksu
1940 17 540 5789 2 097 3691 33,0 12,0 21,0 2,76
1945 30510 8 024 4177 3 846 26,3 13,7 12,6 1,92
1950 33243 7 368 5102 2 266 22,2 15,3 6,8 1,44
1955 28 631 5808 5012 796 20,3 17,5 2,8 1,16
1960 24 602 4 878 4 936 -58 19,8 20,1 -0,2 0,99
1965 23 266 4 499 5124 -625 19,3 22,0 -2,7 0,88
1970 18 342 3670 4411 -742 20,0 24,1 -4,0 0,83
1975 17 033 3528 4 335 -807 20,7 25,5 -4,7 0,81
1980 16 240 3318 4 245 -927 20,4 26,1 -5,7 0,78
1985 15481 3218 4139 -921 20,8 26,7 -5,9 0,78
1990 14 755 3064 4027 -964 20,8 27,3 -6,5 0,76
1995 13171 2727 3624 -897 20,7 27,5 -6,8 0,75
2000 11 222 2 307 3080 -773 20,6 27,4 -6,9 0,75
Naiset, 2017-saannokset
Milj. € % ansioista Etuus/
Ansio Etuus Maksu Netto Etuus Maksu Netto maksu
1940 17 540 5789 2 097 3691 33,0 12,0 21,0 2,76
1945 30510 8 024 4177 3 846 26,3 13,7 12,6 1,92
1950 33243 7 390 5102 2288 22,2 15,3 6,9 1,45
1955 28 648 5867 5011 856 20,5 17,5 3,0 1,17
1960 24 733 4873 4948 -75 19,7 20,0 -0,3 0,98
1965 23 507 4 436 5138 -702 18,9 21,9 -3,0 0,86
1970 18 622 3635 4418 -782 19,5 23,7 -4,2 0,82
1975 17 351 3520 4 333 -813 20,3 25,0 -4,7 0,81
1980 16 542 3353 4 233 -880 20,3 25,6 -5,3 0,79
1985 15765 3284 4125 -841 20,8 26,2 -5,3 0,80
1990 15 058 3171 4 026 -855 21,1 26,7 -5,7 0,79
1995 13433 2 850 3630 =779 21,2 27,0 -5,8 0,79
2000 11 453 2420 3101 -680 21,1 27,1 -5,9 0,78
Naiset, elakeuudistuksen vaikutus
Milj. € % nykylain ansioista Etuus/
Ansio Etuus Maksu Netto Ansio Etuus Maksu Netto maksu
1940 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,000
1945 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,000
1950 0 22 0 22 0,00 0,06 0,00 0,07 0,004
1955 16 60 -1 61 0,06 0,21 0,00 0,21 0,012
1960 131 -5 12 -17 0,53 -0,02 0,05 -0,07 | -0,003
1965 242 -63 14 =77 1,04 -0,27 0,06 -0,33 | -0,015
1970 280 -34 6 -40 1,53 -0,19 0,03 -0,22 | -0,009
1975 318 -8 -2 -6 1,87 -0,05 -0,01 -0,04 | -0,002
1980 302 35 -13 47 1,86 0,21 -0,08 0,29 0,011
1985 284 66 -14 80 1,83 0,42 -0,09 0,52 0,019
1990 302 108 -1 109 2,05 0,73 -0,01 0,74 0,027
1995 262 123 6 117 1,99 0,93 0,04 0,89 0,033
2000 231 113 21 92 2,06 1,01 0,18 0,82 0,031
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Liite 2. Elakejarjestelmien sukupolviarvioita: Yhdysvallat, Kanada ja Saksa
Sisdinen tuotto

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

Kanadan eldkejarjestelman aktuaariraportti (Canada Pension Plan Actuarial Report 2010)
siséltad arvion jarjestelmén sukupolvikohtaisesta siséisesta tuotosta.

Siséiset tuotot Kanadan ja Yhdysvaltojen osalta (taulukko L2.1) ovat l&htékohdaltaan ver-
tailukelpoisia. Molemmat laskelmat perustuvat hallinnollisiin aineistoihin ja ennusteet tu-
levasta kehityksestd vastaavat virallista keskimé&ardista ennustetta. Oletukset tulevasta vé-
esto- ja talouskehityksestd poikkeavat kuitenkin toisistaan, miké heikentaa vertailtavuutta.

Taulukko L2.1. Yhdysvaltojen ja Kanadan lakisaateisen eldkejarjestelman sisainen reaali-
tuotto syntyméavuoden mukaan

Syntyméavuosi | Kanada Yhdysvallat
Etujen Maksujen
sopeutus sopeutus
1910 - 7.9 7,9
1920 - 5,4 54
1930 - 3,6 3,6
1940 6,3 2,9 2,9
1950 4,2 2,7 2,8
1960 3,0 2,2 2,5
1970 2,4 1,9 2,4
1980 2,3 1,6 2,2
1990 2,2 1,5 2,2
2000 2,3 1,4 2,1

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

Lithen (2014) arvioi Saksan eldkejérjestelman sisdisia tuottoja vuosina 1935-1945 synty-
neille taustaltaan Lansi-Saksalaisille sukupolville. Miesten reaaliset siséiset tuotot alenevat
vuonna 1935 syntyneiden 2,4 prosentista 1,19 prosenttiin vuonna 1945 syntyneille. Vas-
taavasti naisten siséiset tuotot alenevat 5,15 prosentista 3,72 prosenttiin. Naisten korke-
ammat tuotot selittyvat eldkkeiden karttumisesta mm. lastenhoitojaksoilta, avioerojen yh-
teydessd tehtdvilla eldkeoikeuksien siirroilla ja naisten pidemmaélld elinajan odotteella.
Laskelma perustuu yksilokohtaiseen otokseen menneestd kehityksesta ja arvioon otokseen
valittujen henkil6iden vastaisista elakkeista.
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Etuus/maksu-suhde ja nettonykyarvo

Leimer (2007) esittdd etuus/maksu-suhteen ja eldkejarjestelman nettonykyarvon neljélla eri
diskonttokorko-oletuksella: reaalinen nollakorko, maksupohjan kasvuvauhti, elékerahaston
(trust fund) tuotto ja suurten yhtididen osaketuotto. Nettonykyarvo esitetddn kunkin suku-
polven kokonaissummana, suhteessa kohortin suuruuteen seké suhteessa elakemaksun
pohjana oleviin ansioihin.

Taulukossa L2.2 esitetddn etuus/maksu-suhde kéyttden elédkevarojen tuottoa diskonttokor-

kona. Taulukossa L2.3 esitetddn nettonykyarvot suhteessa elakemaksun pohjana oleviin
ansioihin.

Taulukko L2.2. Eldke-etuuksien ja elakemaksujen nykyarvojen suhde, Yhdysvallat

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

Lahde: Leimer (2007, Table B1, Table C1)

Taulukko L2.3. Nettonykyarvo prosenttia maksupohjana olevista ansiosta, Yhdysvallat

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

Lahde: Leimer (2007, Table B1, Table C1)
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