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Tiivistelma

Opinniytetyon tarkoituksena oli syventyd Suomen, Ruotsin ja Alankomaiden eldkejér-
jestelmien tydeldkkeiden rahastointiin ja selvittdd, kuinka paljon sisdistd tuottoa makse-
tuille elakemaksuille saa.

Tutkimus aloitettiin teoriaosuudella, jossa kuvattiin tutkittavien maiden elikejarjestel-
mien toimintaa. Tdmén liséksi teoriaosuudessa késiteltiin rahastoinnin periaatteita ylei-
sesti sekd siithen sisdltyvid riskeji. Tutkimuksen térkein tavoite oli selvittdd, miten Suomi
parjdd Ruotsiin ja Alankomaihin verrattuna tydeldkemaksujen tuottojen suhteen.

Tutkimusmenetelméni kdytettiin monimetodista tutkimusotetta, joka yhdisti seké kvan-
titatiivisen ettd kvalitatiivisen tutkimuksen keinoja. Aineistoa keréttiin pitkalti eldkevi-
ranomaisten internet-julkaisuista, tutkimuskirjallisuudesta sekd rahastoyhtididen vuosi-
katsauksista. Lahteitd yhdistelemilld ja vertailemalla saatiin riittdva kokonaiskuva tut-
kittavien maiden eldkkeiden tuotoista.

Selvinneistd tuloksista saatiin selville, ettd Suomessa tydeldkemaksujen reaalituotto jaa
hyvin matalaksi, mutta sen sijaan Ruotsissa rahastoelidke on tuottanut noin 8-10 prosent-
tia. Alankomaiden osalta tdysin rahastoidun lisdelédkkeen karttumiseen vaikuttaa suoraan
yleisen hintaindeksin kehitys, ja riittdvan luotettavia toteutuneita tuottoja ei tutkimusai-
neistosta 10ydetty. Alankomaissa kokonaiselike on kuitenkin ldhes samansuuruinen
kuin tydajan palkka. Suomen tydeldkejirjestelma ei tdmén tutkimuksen valossa vaikuta
kovin tuottavalta, ja erityisesti rahastoinnin uudistamiselle olisi todellinen tarve.
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Abstract

The aim of the thesis was to find out how employee pensions are funded in Finland,
Sweden and the Netherlands and how pension contributions are carrying interest in long
term.

The study was begun with theoretical part by describing different pension systems, fund-
ing principles and risk factors. The main goal of this study was to find out how profitable
the Finnish pension system is compared to Sweden and the Netherlands.

The thesis was conducted using a multimethodological approach, which combines dif-
ferent means of quantitative and qualitative research methods. The material was gathered
from the pension authorities web pages, different studies and from the annual reports of
pension funds. A comprehensive general view of the pension profits was achieved by
combining and comparing the material.

The results of the thesis study found that the internal rate of return of employee pensions
in Finland is relatively low, but in Sweden the profit has been about 8-10 percent. In the
Netherlands the internal rate is affected by the price index, and reliable evidence of profit
was not found. But in the Netherlands the pension is equal to person’s salary. Based on
the analysis of the material, the funding of employee pensions in Finland seems to be
unprofitable, and there is a real need to reform the funding of the pension system.
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1 JOHDANTO

Kun puhutaan eldkkeistd, niin se koskettaa jokaista ihmisté. Kaikkia kiinnostaa se, mi-
ten hyvin tulee toimeen tyduran jélkeen — millaista vastinetta lopulta saa tehdysta
tyOstd ja maksetuista eldkemaksuista? Tiivistetysti eldkkeissd on kyse oikeastaan va-
kuuttamisesta pitkdaikaisia toimeentulon riskejd vastaan tyéuran aikana ja sen jilkeen.
Suomen, Ruotsin ja Alankomaiden eldkejirjestelmét eroavat jonkin verran toisistaan
muun muassa rahoituksen osalta, mutta yhtdldisyyksidkin on. Kyseisten maiden jar-
jestelmiin kuuluvat esimerkiksi vanhuuselédke, perhe-elidke seki elédkevarojen eriastei-

nen rahastointi. (Eldketurvakeskus, 2021a.)

Eldkejérjestelmien rahoitus ei ole aivan yksinkertainen asia, ja jarjestelmén kestiavyys
vaatiikin kansakunnasta riippumatta aktiivista huolehtimista ja pitkdjanteistd kansan-
talouden ennakointia. Olosuhteet sekd vaatimukset ovat jatkuvassa muutoksessa — esi-
merkiksi globaali elinikdennuste pitenee koko ajan, tyGurat pitenevit, eldkeikd nousee
sekd yhd avoimempi tydvoiman litkkkuvuus aiheuttavat haasteita jarjestelmien tasapai-
nottamiseen. Erés kasvava huoli liittyy koko Euroopan alueella ilmenevéén syntyvyy-
den laskuun; riittddko eldkemaksujen kertymai tulevaisuudessa kattamaan riittdvan elé-
keturvan? Mikéli nykyinen suunta jatkuu, on todenndkdistd, ettd ainakin Suomessa

maksuja tullaan korottamaan jossakin vaiheessa. (Kiander, 2017.)

Tédmin opinndytetyon aiheena on verrata Suomen, Ruotsin ja Alankomaiden elékejér-
jestelmien rahastoivaa osuutta tydeldkkeiden osalta. Tarkoituksena on selvittdd, mil-
lainen osa kerédttivistd ja jo kertyneistd tydeldkevaroista rahastoidaan tutkittavissa
maissa sekd millaista yli ajan tuottoa elékkeiden rahastosijoituksille saadaan. Samalla
selvitetddan hieman sité, millaisia riskejd varojen sijoittamiseen liittyy, sekd pohditaan
lyhyesti optimaalisen rahastoinnin astetta erityisesti Suomen osalta. Tutkimuksen toi-
sessa luvussa kdydaén lapi tutkimuksen tavoitteet seka teoreettinen viitekehys, ja seu-
raavassa luvussa kolme kiyddédn lépi tutkittavien maiden eldkejirjestelmien yleiset

piirteet. Eldkejdrjestelmédn tunteminen on vilttimitontd, kun tutkitaan jérjestelmén



rahoitusta. Luku neljé avaa lukijalle muun muassa rahastoinnin perusperiaatteita, jotta
tuotonmuodostuksen periaate tulisi selvéksi, ja viidennessd luvussa kerrotaan opinndy-
tetyon tutkimusmenetelméstd. Loput luvut ovatkin sitten itse tutkimusta — toteutus, tu-

lokset, yhteenveto ja lopuksi tehdddn johtopédétokset. (Kautto, 2019, s. 12.)

2 OPINNAYTETYON TAVOITTEET JA TEORIA

2.1 Tutkimusongelma ja tutkimuskysymykset

Tadmaén tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd, miten Suomen, Ruotsin ja Alankomai-
den tydeldkejirjestelmét rahastoivat eldkkeitd ja miten rahastoitavan rahan osuus vai-
kuttaa kertyneisiin eldkkeisiin. Tutkimus on rajattu nimenomaan rahastoivan osuuden
tuottojen tutkimiseen, mutta laajemman kokonaiskuvan hahmottamiseksi perehdytéén
hieman my6s maiden elékejirjestelmien rakenteisiin ja niiden eroavaisuuksiin. Alla
olevat tutkimusongelmat ovat mielesténi relevantteja, silld yleisesti ottaen eldkejirjes-

telmén tehokkuus vaikuttaa merkittévésti valtion kansantalouteen ja kilpailukykyyn.

Tutkimusongelmat:

- Miten maiden eldkejérjestelmit rahastoivat tyoelakkeita?
- Kuinka paljon rahastoiva osa tuottaa kussakin tutkittavassa maassa?
- Millaisia riskejd rahastoivaan jérjestelmén osaan liittyy?

- Mika olisi optimaalinen eldkkeiden rahastoinnin aste Suomessa?



2.2 Teoreettinen viitekehys

- Eldkejarjestelmait yleisesti ja peruskésitteet

- Rahastoinnin periaatteet

v
- Eldkejirjestelmin kuvaus
v v v
Suomi Ruotsi Alankomaat
v v v

- Tyoelikemaksujen rahastoidun osan yli ajan tuotto%
tutkittavissa maissa

- Riskit ja optimaalinen rahastointi%

v

- Tulokset, Pohdinta ja johtopéatokset

Kuvio 1. Opinnidytetyon teoreettinen viitekehys.

3 ELAKEJARJESTELMAT

Eldkejirjestelmid on olemassa lukuisia erilaisia riippuen jokaisen maan omista ldhto-
kohdista — muun muassa tyomarkkinoista, talouden tilanteesta sekd kulttuuriympéris-
tostd. Yksinkertaisimmillaan eldketurva voidaan jakaa elidke-etuuksien luonnetta mal-
lintaviin kolmeen kategoriaan eli pilariin: 1. sosiaaliturvaan, 2. tydsuhteesta riippuvai-
seen eldkkeeseen sekd 3. lisdeldkkeisiin. Kéytdnnossd kokonaiseldketulo koostuu
usein monista pilarin osista, ja painotukset pilarien vélilld vaihtelevat maittain. Yksit-
tainen pilari sisdltdd useimmiten eri kerroksia, ja joskus on helpompaa kuvata jirjes-
telméé esimerkiksi useamman pilarin kautta; OECD:114, Maailman Pankilla ja EU:lla
on kullakin omat pilariluokittelunsa. Kéaytdnndssd on huomattava, ettd kaikki eldke-
muodot eivit vilttdméttd sovi suoraan pilariluokitteluun, mutta joka tapauksessa pilarit
ovat kuitenkin perinteinen tapa kuvata hieman yksinkertaistaen elike-etuuksien luon-

netta sekd eldketurvan jirjestamistd. (Tela, 2021a.)



Pilari | Pilari Il Pilari Il
TYOSUHTEEN KAUTTA e
SOSIAALITURVA KERTYVAT ELAKKEET LISAELAKKEET

Lakisdateinen Tyomarkkina-

sopimukset Yksityinen

Pakollinen elakesadstaminen

Kollektiivinen Pakollinen tai

riskienjako vapaaehtoinen

Rahoitettu veroilla ja

maksuilla Vapaaehtoinen

Yksityisesti hallinnoitu
Suomen tyoelake

Kuvio 2. Eldkkeiden pilarimalli. (Pelkonen, 2017.)

Toinen tapa erotella elédkejirjestelmié on jakaa ne systeemin rahoituksen mukaan seu-

raavasti: (Tela, 2021b.)

1. JAKOJARJES- 2. RAHASTOIVA
TELMA JARJESTELMA

3. RAHASTOIVAN JA JAKOJAR-
JESTELMAN YHDISTELMA

Kuvio 3. Eldkejirjestelmin jako rahoitusperiaatteen mukaan (Tela, 2021b.)

Jakojdrjestelméssd eldkkeet rahoitetaan tyOssdkdyvien maksamilla eldkemaksuilla
ja/tai verotuksen avulla tiettyjen etuussddntdjen mukaisesti. Kerdttdvien eldkemaksu-
jen taso riippuu siitd, kuinka paljon eldke-etuuksia kaiken kaikkiaan laitetaan mak-
suun. Yleensi jakojarjestelméssa tyontekijit rahoittavat saman ajanhetken elékeléisten
eldke-etuudet. Rahastoivassa jérjestelmissd keskiossd ovat keréttavét vakuutusmak-
sut, jotka rahastoidaan sijoituspolitiikan mukaisesti joko vakuutusmaksun maksajan

tai vakuutetun toimesta. Rahastojen tuotonmaksua ja rahojen kayttdd sadtelevit



erindiset sddnnot ja sdddokset. Rahastointi toisaalta pienentdd elidkkeiden rahoittami-
sen kokonaisriskejd, mutta toisaalta sijoitustoiminnassa on aina olemassa omat erityi-
set riskinsd. Useimmiten eldkesysteemi on edellisten mallien kombinaatio - rahastoi-
van ja jakojdrjestelmén yhdistelma, kuten esimerkiksi Suomessa kiytdssa oleva osit-

tain rahastoiva jirjestelma. (Kautto, 2019, s. 22.)

Edellisten lisdksi jako voidaan tehdd eldkkeen maardytymis- ja rahoitusperiaatteen

mukaan seuraavasti:

I.LETUUSPERUSTEINEN MALLI 2.MAKSUPERUSTEINEN MALLI

Kuvio 4. vaihtoehdot eldke-etuuksien tason méérdaytymiseen. (Tela, 2021a.)

Etuusperusteisessa mallissa eldke-etuuden taso on ennalta méératty tai mééritelty an-
siotason ja tyOhistorian pituuden perusteella. Maksuperusteisessa elékejirjestelméssa
puolestaan etuuden taso riippuu esimerkiksi sijoitustuotoista tai rahoitustasapainosta.
Eldkkeen suuruus mééraytyy lopulta jarjestelmiédn maksettujen maksujen ja niille saa-

tujen sijoitustuottojen perusteella. (Tela, 2021a.)

3.1 Suomen eldkejdrjestelma

Suomalainen tydeldkejarjestelmd on padasiallisesti 1. pilarin tyyppinen sosiaaliturva-
eldke, jossa tydeldke on merkittdvin toimeentulon turvaaja eldkevuosina. Kokonai-
suudessaan Suomen jdrjestelméd on lakisdéteisen sosiaalivakuuttamisen ja yksityisten
tyoeldkeyhtididen ylldpitdma kokonaisuus. Yksityisen sektorin tydeldkkeitd hallinnoi
useampi tyoeldkeyhtio, ja julkisen sektorin eldkkeet hoidetaan sen omissa tydelédke-
laitoksissa, erilaisissa kassoissa sekd sdétioissd. Suomessa tyoeldkkeelld ei ole mak-
settavan eldkkeen yldrajaa, ja siksi tyOnantaja- tai ammattialakohtaisten 2. pilarin yk-
silollisten lisdeldkkeiden merkitys kokonaiseldkkeeseen on melko vihdinen. (Tela,

2021a.)

Tyoeldkkeen lisdksi Suomen jéarjestelméddn kuuluvat muun muassa kansaneléke ja ta-

kuueldke. Ne turvaavat perustoimeentuloa, mikéli tydeldketurvaa ei ole kertynyt tai
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kertymii on vain vidhdn. Kansaneldke-etuuksia ovat vanhuuseléke, tyokyvyttomyys-
eldke, kuntoutusetuudet sekd perhe-eldkkeet leskille ja lapsille. Takuuelidkkeelld taas
parannetaan kaikkein pienituloisimpien toimeentuloa eldkeaikana. Mikéli eldkkeen-
saajan tyoeldke sekd kansaneldke jadvat alle laissa madritellyn eldketulorajan, makse-
taan takuueldkkeend puuttuva elikkeen osa. Eldkkeensaaja voi lisdksi kerryttia ela-

kettdédn yksilollisilld elakevakuutuksilla. (Eldketurvakeskus, 2021a.)

Taulukko 1. Suomen eldkejéarjestelma tiivistettynd. (Tela, 2021a.)

Kansaneldke/takuuelike Tyoeldke . Yk5|IoI!.|nen
eldke/ryhmavakuutus
Eldkkeen tarkoitus Perusturva Ansioturva Taydentava turva
Osuus eldketurvasta 10 % 84.% 6%
Saddospohja Lakisdateinen Lakisdateinen Vapaaehtoinen
Maksaja Kela (valtio) Tyoeldkelaitokset Pankit & vakuutusyhtiot
Perusta Asuminen Ansiotyot Yksiléllinen/tyonantaja
Maaraytyminen Tasasuuruinen, perhesuhteet, Ansiosidonnainen, Yksilolliset sopimukset

3.2 Elakkeiden rahoitus Suomessa

Eldkejirjestelmén rahoitus Suomessa on kohtalaisen monimutkainen kokonaisuus,
mutta siitd voidaan tunnistaa kolme eri rahoitustapaa. Kelan hallinnoimat elikkeet —
kansaneldke ja takuueldke — rahoitetaan tdysin valtion budjetista. Toinen osa eldk-
keistd rahoitetaan sekd budjetista ettd jakojarjestelmén kautta. Tdhdn osaan kuuluvat
esimerkiksi yrittdjat, maatalousyrittdjit, valtion tyontekijat sekd merenkulkijat. Loput
eldkkeistd katetaan vakuutusmaksujen ja rahastojen avulla osittain rahastoivan jarjes-
telmén kautta. Eldkettd tdstd osasta saavat yksityisen sektorin, kunta-alan, kirkon,
Kelan, Suomen Pankin ja Ahvenanmaan maakuntahallituksen hallinnon tyontekijat.
Edelliset lakisdéteiset tyoeldkkeet rahoitetaan Suomessa pddosin suoraan jakojarjes-
telmén kautta kunkin vuoden tydeldkemaksuilla. Kdytdnnossé tdma tarkoittaa sité,
ettd tyontekijdlle maksetun palkan eldkemaksuosuudesta suurin osa menee saman
tien nykyisten eldkkeensaajien kdyttoon. Yksityisalojen tyontekijéiden ja merimies-
ten tyoeldkemaksuista siirretdédn rahastoihin noin viidesosa. (Kotaméki, 2018, s. 73;

Tela, 2021c.)
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3.3 Eldkkeiden rahastointi Suomessa

Eldkkeiden (osittainen) rahastointi Suomessa koskee nykyisin vain yksityisté alaa,
silld julkisilla aloilla ei endéd vuodesta 2017 ldhtien ole siirretty varoja rahastoihin.
Tyoeldkemaksuja sekd valtionosuuksia kertyi yksityisaloilla vuonna 2020 yhteensi
noin 16,7 miljardia euroa; 2,7 miljardia eli 16 prosenttia kerétyistd maksuista siirret-

tiin rahastoihin. (Tela 2021d.)

Maksutulo Suoraan elakkeisiin
13,7

Toimintakulut

Rahastoista
Tydnantajat 9,1 0,4 5.1
Tyontekijat 4,6 !
Yrittajat 1,2 Rahastoon
Valtion osuus 1,1 2,7
Tyollisyysrahasto 0,7

Lahde: Tela, ETK
CeTELA

Kuvio 5. Yksityisalojen tydeldkerahan kiertokulku 2020, miljardia euroa. (Tela
2021e.)

Ylla olevasta kuviosta voidaan huomata, ettd kerétyistd eldkemaksuista suurin osa,
13,7 miljardia euroa, meni suoraan jakojérjestelmén kautta maksettuihin tydelidkkei-
siin. Kun rahastoitua osuutta verrataan suhteessa seké tyonantajilta ettd tyontekijoilta
perittyihin eldkemaksuihin, on rahastoon siirretty osuus noin viidesosa peritysti 24,8
prosentin tyoeldkemaksusta. Pelkdstadn tyoeldkemaksujen avulla saatava reaalinen
vuosituotto on noin 2,2-2.3 %, ja kun takuu- ja kansanelékkeet lasketaan mukaan,
putoaa tydeldkemaksuille saatava yli ajan mediaanituotto vilille 0,2-0,4 %. Sisdinen
tuotto on perusteltua esittdd useimmiten reaalisena, jotta alati muuttuva inflaatiotaso
ei haittaisi tarkasteluja. Edellinen, erittdin matala tuotto johtuu siitd, ettd takuueldk-

keen saa myos tyoeldkemaksuista huolimatta. Ndin osa tydeldkemaksuista ei tuota
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lainkaan parempaa kokonaiselédkettd. (Risku, 2015, s. 18; Tanskanen, 2020, s. 641;
Tela, 2021d.)

3.4 Ruotsin eldkejéarjestelma

Ruotsin eldkejérjestelma muistuttaa Suomen jirjestelméd, ja samaan tapaan se raken-
tuu useasta pilarista. Jarjestelmd on moniulotteinen yhdistelmi sosiaaliturvaa, tyo-
suhde-eldkettd sekd omaa sddstamisti, ja se voidaan jakaa kolmeen osaan: Valtion ylei-
nen eldke, tyonantajan tyomarkkinaeldke ja mahdolliset omat eldkesédéstot. Valtion
hallinnoima yleinen eldke sisdltdd monta osaa, muun muassa eri tulonldhteisiin perus-
tuvan ansaintaeldkkeen, rahastoelidkkeen seki takuueldkkeen, joka Suomen mallin ta-
paan takaa eldkkeen pienituloisimmallekin. Suurin osa, eli noin 90 prosenttia palkan-
saajista, saa myos tyOmarkkinaeldkettd yhdeltd tai useammalta tyonantajalta. Tyo-

markkinaeldkesopimuksia on nelj4, ja niitd sovelletaan kunnan sekid maakunnan tyon-

prosenttia tydeldmin kuukausipalkasta; mikéli haluaa enemmin elédketti, tulee niiden
lisdksi olla kolmannen pilarin omia eldkesddstojd. (Eldketurvakeskus, 2021b; Pensi-

onsmyndigheten, 2021a; Swedbank, 2021.)

Taulukko 2. Ruotsin eldkejarjestelma tiivistettynd. (Eldketurvakeskus, 2021b; Pensi-
onsmyndigheten, 2021; Swedbank, 2021.)

OMma aelake Omat elakesaasto
Eldkkeen tarkoitus Perusturva Ansioturva (90% kuuluu) Taydentdvd turva
Osuus eldketurvasta 40% 20% 40%
Saadospohja Lakisdateinen Vapaaehtoinen/pakollinen Vapaaehtoinen
Maksaja Valtio Tydeldkelaitokset Pankit & vakuutusyhtict
Perusta Ansiotydt, asuminen Ansiotyot Yksilollinen
. . Tydura, perhesuhteet, koostuu |  Kertyneet vakuutusmaksut ja . i
Maaraytyminen . . ) Yksil6lliset sopimukset
useista osista mm. rahastoeldke tuotot

3.5 Eldkkeiden rahoitus Ruotsissa

Ruotsissa yleisen eldkkeen ansaintaelédke perustuu jakojdrjestelmarahoitukseen. Eldke

rahoitetaan pédasiallisesti tyOnantajan ja tyOntekijin maksamilla pakollisilla
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sosiaalivakuutusmaksuilla. Tyontekijd maksaa vakuutuksesta seitsemin prosenttia an-
siokaton alittavasta palkan osasta, tyonantajan maksu peritddn koko palkasta. Lisdksi
alittavasta osasta 16 prosenttia ohjataan yksil6llisille eldketileille tuloindeksiriippuvai-
seen ansaintaeldkkeeseen. Ansaintaclikkeen vanhuuseldke on maksuperusteinen, ja
maksu on kiinted 18,5 prosenttia. Valtio hallinnoi lakisdéteisid vanhuus- ja perhe-eldk-
keitd seké takuueldkettd. Vuosituloista 2,5 prosenttia ohjataan rahastoeldkettd hoita-
viin eldkerahastoihin. Rahastoja valitaan tyOuran aikana 1-5 kappaletta, ja niitd voi
halutessaan vaihdella mielensd mukaan. Rahastoeldkettd voidaan ryhtyd maksamaan

henkil6lle aikaisintaan 62 ikdvuodesta alkaen. (Eldketurvakeskus, 2021b.)

3.6 Elakkeiden rahastointi Ruotsissa

Voidaan sanoa, ettd Ruotsissa vuodesta 1999 ldhtien jokainen tydssidkdyvé kansalainen
on ollut rahastosddstdja pakollisen rahastoelikkeen myotd. Rahastoelike madrdytyy
tydaikana kertyneiden vakuutusmaksujen (2,5 % vuosituloista) seké niille saadun tuo-
ton mukaan. Kertyneet rahat on mahdollista pitdd rahastoissa myds eldkeaikana, ja
siind tapauksessa kuukausittainen eldkkeen maird vaihtelee sijoitusten menestyksen
mukaan. Pddomaa myyddan kuukausittain eldkkeen rahoittamiseksi, ja vuoden lopun
padoman miérd vaikuttaa tulevan vuoden eldkkeen tasoon. Kertyneen pddoman vaih-
taminen perinteiseen elinkorkovakuutukseen on myds mahdollista; rahastot myydééan
ja rahastoeldkkeen maird on tdlloin kuukausittain kiinted. Keskiméérdisesti rahas-
toelédke tuottaa hyvin; sisdinen korko on vuodesta 1999 alkaen laskettuna noin 8,5 %
riippuen hieman siitd, onko valinnut itse valitun aktiivisen vai passiivisen (oletus) si-

joitusportfolion (Eldketurvakeskus, 2021b; Pensionsmyndigheten, 2021a.)

GO 000

Portfolioita 40000 Aktiivinen portfolio

. Ei aktiivista portfoliota

20000

i
5 0 5 10 15 20 25

Sisdinen korko %

Kuvio 6. Keskimairédinen pakollisen eldkerahastojen sijoitusten arvonkehitys Ruot-
sissa vuodesta 1999 alkaen. (Pensionsmyndigheten, 2021b.)
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3.7 Alankomaiden elédkejérjestelmé

Alankomaissa eldkejdrjestelma rakentuu péadosin kolmesta kokonaisuudesta Suomen
ja Ruotsin tapaan. Eldketurvan pohjan muodostaa lakisddteinen kansanvakuutusjarjes-
telmd, ja sen piiriin kuuluvat ldhes kaikki Alankomaissa asuvat seké tydskentelevit.
Eldkkeestd maksetaan vanhuuseldkkeet, perhe-eldkkeet sekd nuorten tyokyvyttomyys-
elakkeet. Tyokyvyttomyyseldketurvalle on oma erillinen ansiosidonnainen jérjestel-
mansd, jonka kautta lahes kaikki palkansaajat on vakuutettu. Toinen pilari Alankomai-
den jarjestelméssd on tyomarkkinaosapuolten kesken sovitut kollektiiviset lisdeldke-
jarjestelmait. Ne ovat 1dhinnd vapaaehtoista eldketurvaa, joiden enimmaiskarttumispro-
sentit, eldkepalkan tulorajat seki rahoituksen ehdot médritellddn tydehtosopimuksissa.
Yksityinen eldkesddstiminen Alankomaissa on vihdisti, silld lakisddteinen eldketurva
seké kollektiivinen lisdeldketurva riittdvat kattamaan tarvittavan eldketurvan. (Eldke-

turvakeskus, 2021c; Netherlands Enterprise Agency. 2020.)

Taulukko 3. Alankomaiden elédkejéirjestelmé tiivistettynd. (Eldketurvakeskus, 2021c;
Netherlands Enterprise Agency. 2020.)

Kollektiiviset T
Kansanvakuutus vl e N Omat eldkesaastot
lisdeldkejarjestelmat
Elakkeen tarkoitus Perusturva Tédydentavd turva Taydentdvd turva
Osuus eldketurvasta 45% 50 % 5%
Saadospohja Lakisaateinen Vapaaehtoinen/pakollinen Vapaaehtoinen
Maksaja Valtio Tydeldkelaitokset Pankit & vakuutusyhtit
Perusta Ansioty6t, asuminen Etuus/maksuperusteinen Yksilollinen
e . TyGura, perhesuhteet, erillinen |  Kertyneet vakuutusmaksut ja . )

Maaraytyminen ) . ol s " . ) Yksilolliset sopimukset

tyokyvyttomyyseldkejarjestelma tuotot (taysin rahastoiva)

3.8 Eldkkeiden rahoitus Alankomaissa.

Vanhuuseldkkeet ja perhe-eldkkeet rahoitetaan Alankomaissa jakojdrjestelmén kautta
palkansaajamaksuin sekd verovaroin ilman etukéteisrahastointia. Nuorten tyokyvytto-
myyselidkkeet ovat verorahoitteisia, ja palkansaajien tyokyvyttomyyseldkkeet rahoite-
taan puolestaan tyonantajamaksuin ilman etukiteisrahastointia ja vakuutusmaksuja.
Lisdeldkejérjestelmidt ovat taas tdysin rahastoivia jarjestelmid. Sekd tyonantajat ettd
tyontekijiat maksavat eldkemaksuja; tyonantajien maksuosuus on noin 70 prosenttia ja

tyontekijoiden noin 30 prosenttia. Keskiméddrin elikemaksu on Alankomaissa noin 24
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prosenttia kansaneldkkeen ylimenevélti osalta; osuudet tosin vaihtelevat jonkin verran
jarjestelmittdin. Etuusperusteiset elidkerahastot puolestaan perivit kustannustehok-
kaasti maksunsa siten, ettd eldkemaksu kattaa uuden eldkevastuun karttumisen, hallin-
tokulut seka riittdvan puskuritason. (Eldketurvakeskus, 2021c; Netherlands Enterprise
Agency, 2020.)

3.9 Eldkkeiden rahastointi Alankomaissa

Alankomaissa on useita erilaisia pakollisia seké vapaaehtoisia eldkerahastoja. Alakoh-
taisiin eldkerahastoihin kuuluvat esimerkiksi rakennusalan ja lopputuotannon tyonte-
kijét, ja tietyille tyontekijaryhmille, kuten sairaanhoitajille sekd satamatyontekijoille,
on omat eldkerahastonsa. Edellisten lisdksi on olemassa kaikille avoin yleinen elédke-
rahasto eldkkeiden rahoittamiseen. Keskiméérdinen rahastojen tuotto kipusi vuonna
2020 Koronaviruksesta huolimatta yli kymmeneen prosenttiin kulujen jélkeen. Tuotto
vaihteli rahastoittain hyvin paljon, ja 14htokohtaisesti pienet rahastot tuottivat isoja
enemman. Alla valtion ja opetussektorin eldkerahaston APB:n tuoton kehitys vuonna

2020. (APB, 2020, s. 1-3; Business.gov.nl, 2021.)

APB:n tuotto 2020

12,0%

8,0% ?’4% 6,6%

4.0% 2,8%

0,0% "

-4,0%

-8,0%

B
'12,0% ‘9)8%
2019 Q12020 Q2 2020 Q3 2020 Q4 2020
i  Kvartaali Kumulatiivinen

Kuvio 7. Eldkerahasto APB:n tuoton kehitys kvartaaleittain vuonna 2020.
(APB, 2020, s. 2.)
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4 RAHASTOINTI, TUOTTO SEKA RISKI

Kuten edelld esitetyisté eldkejirjestelmien kuvauksista ilmenee, jarjestelmdn toteutus
ja painopisteet vaihtelevat maasta toiseen. Muista tdmén tutkimuksen maista poiketen
suomalainen jarjestelma kattaa seké lakiséédteisen vanhuuseldkkeen ettd tyosuhteeseen
perustuvan ammatillisen elikkeen. Huomion arvoista on myds se, ettd Suomesta puut-
tuu ldhes kokonaan tydnantaja- ja ammattialakohtaiset lisdeldkkeet, joita 10ytyy useista
Euroopan maista. Lisédksi eldkkeiden rahoitus on Suomessa toteutettu pidosin etuus-
perusteisesti jakojdrjestelmin kautta, kun taas muualla Euroopassa ansioeldkkeiden
kehittdmisessd suuntaus on ollut yhd enemmén kohti maksuperusteisia rahastoituja
elakkeitd. Niissd eldkkeen suuruuteen vaikuttaa maksetut elikemaksut sekd niiden ker-
ryttimaét sijoitusten ja rahastojen tuotot. Seuraavassa tarkastellaan rahastointia ja tuo-

tonmuodostusta tarkemmin. (Tela, 2021b.)

4.1 Rahastot sijoitusvilineeni

Sijoitusrahasto on rahasto, joka sijoittaa erilaisiin sijoitusinstrumentteihin, kuten esi-
merkiksi osakkeisiin, joukkolainoihin, rahamarkkinainstrumentteihin, muihin arvopa-
pereihin tai kdteiseen rahaan. Rahastossa olevat varat omistavat siihen sijoittaneet hen-
kilot, yhteisot, sddtiot seké valtiot kukin sijoitussuhteen mukaisesti. Rahasto-osuuden
arvo lasketaan ja julkaistaan pdivittdin; tosin erikoissijoitusrahastoissa ja monissa ul-
komaisissa rahastoissa arvonlaskenta voi tapahtua harvemmin. (Handelsbanken, 2021;

Kallunki ym., 2019, s. 115.)

Sijoitusrahastot voidaan yleisesti jakaa kahteen ryhmaiin: sijoitusrahastodirektiivin
mukaisiin riskin hajauttamista edellyttdviin UCITS-sijoitusrahastoihin sekd vapaam-
min sijoittaviin vaihtoehtorahastoihin. Aktiivisesti hallinnoidun rahaston rahastonhoi-
taja tai rahastonhoitotiimi vastaa rahaston arvopapereiden ostosta sekd myynnista ta-
voitteenaan saada sijoituksille vertailumarkkinan tuottoa parempi tuotto. Indeksira-
hasto puolestaan ei ota nikemystd sijoitusvalinnoillaan, vaan seuraa aina tietyn indek-
sin - esimerkiksi tietyn markkinan - kehitystd. (Kallunki ym., 2019, s. 116; Nordnet,
2021.)
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Suomalaisista ja muista avoimista UCITS-sijoitusrahastoista voi yleensa jatkuvasti

hankkia uusia rahasto-osuuksia ja vastaavasti myydé vanhoja rahasto-osuuksia rahas-
ton sddntdjen puitteissa. Suljetut sijoitusrahastot ovat puolestaan luonteeltaan normaa-
leja osakeyhtioitd. Rahasto-osuuksilla ei yleenséd kidydd kauppaa porssissd, vaan ra-
haston pddoma kasvaa tai laskee, kun rahasto-osuuksia merkitéén tai lunastetaan. Pors-
sissd voi kdydd kauppaa julkisen kaupankdynnin kohteena olevilla sijoitusrahasto-
osuuksilla eli ETF:illd (Exchange Traded Fund), ja niiden hinta méérdytyy kysynnén

ja tarjonnan mukaan. (Porssisdétio, 2015, s. 5-6.)

SUOITTAJAT

Rahat yhteiseen laa-
riin, rahastoon

Tuotot palaute-
taan sijoittajille /

SIJOITUSRAHASTO

AN

/ Rahastoyhti sijoittaa rahat

Sijoitukset te- ARVOPAPERIT sijoitusinstrumentteihin
kevit tuottoa

YMS.

Kuvio 8. Sijoitusrahaston toimintaperiaate (Porssisditio, 2015, s. 5, 6 ja 15 pohjalta.)

4.2 Rahaston tuotto

Sijoitusrahastoissa tuotto perustuu sijoitusten tuottoihin - korkotuottoihin, osinkoihin
sekd sijoituskohteiden arvon muutoksiin, nousuun tai laskuun. Korkotuotolla tarkoite-
taan korkoa korolle -i1lmiota eli sitd, ettd korkoa ei kerry ainoastaan sddstetystd péaa-
omasta, vaan my0s jo kertyneestd korosta. Lopputuloksena korko on siis joka vuosi
aina vain suurempi; sijoitettu rahasumma seké kulunut aika vaikuttavat korkoa korolle
-efektin suuruuteen. Osinko on taas osakeyhtion yleensd vuosittain osakkailleen ja-

kama voitto-osuus. Sijoituskohteiden arvo vaihtelee ja vaikuttaa my0s tuottoihin;
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esimerkiksi 0ljy-yhtididen ja kaivostoiminnan tuotteiden (ja osakkeiden) arvo heilah-
telee vililla rajustikin suhdanteesta riippuen. Toki yleinen korkotaso on myds iso vai-

kutin sijoitusten tuotonmuodostuksessa. (Handelsbanken 2021; Porssisditio, 2021.)

Taulukko 4. Neljan yhtion osakkeiden tuottojen muodostuminen arvonnoususta ja
osingoista. (Kallunki ym., 2019, s. 13.)

Yhtio Osakkeen hinta Osakkeen hinta2 Osingot Tuotto
2.1.2018 14.12.2018(2.1.-14.12.2018

Bittium 5,93 7,88 0,3| 37,90 %

Nokian Renkaat 38,18 26,89 1,56| -25,50 %

Stora Enso 13,47 10,6 0,41| -18,30 %

Fortum 16,78 20,31 1,1| 27,60 %

osakkeen myyntihinta — osakkeen ostohinta + saadut osingot

x 100
osakkeen ostohinta

Kuvio 9. Osakkeen tuottoprosentin kaava. (Kallunki ym., 2019, s. 13.)

Tuoton jakaminen voi rahastoissa tapahtua joko tuotto-osuuksien tai kasvuosuuksien
kautta. Tuotto-osuuksien omistajille jaetaan vuotuista tuottoa, ja tuoton maksaminen
vihentdd rahasto-osuuden arvoa jaetun tuoton méérdlld. Kasvuosuuksien omistajille

tuotto taas kasvattaa osuuden arvoa, silld tuottoa ei jaeta. (Porssisdétio, 2015, s. 5-6.)

Mutta kuinka paljon rahasto voi tuottaa? Esimerkiksi kevitkaudella 2021 pienyhtidi-
hin sijoittavilla osakerahastoilla meni todella hyvin. Seuraavassa kaaviossa osakera-
hastojen yhden vuoden vuosituotot nédyttdvat huimilta, silld lukuja verrataan maalis-

kuun 2020 koronapandemian tilanteeseen. (Taloustaito, 2021.)



19

RAHASTOJEN TUOTTO,%, 12 KK

70
60 _ /
50 . Pandemian /
aiheuttama [/
40 kurssiromahdus [
30 = o, : :
10 —
0 = T -
';g 2019 2020 2021
EE P E 2L S EEELES 0 E2L4CB8EEES
2385°555355:2585°725353¢
= — = = — =
M (sakerahastot, Suomi Osakerahastot, Eurooppa

M (Osakerahastot, maailma ™ Yhdistelmarahastot, Eurooppa
M Yhdistelmdrahastot, maailma

Kuvio 10. Rahastojen keskiméérinen tuotto aikavalilla 04/2019-03/2021. (Talous-
taito, 7.5.2021.)

4.3 Rahastosijoittamisen riskit

Kaikkeen sijoittamiseen — myos rahastosijoittamiseen — liittyy erilaisia riskejd. Sijoi-
tusrahastojen riskit perustuvat niiden sijoituskohteiden riskeihin, joihin ne sijoittavat;
esimerkiksi osakkeiden ja kiinteistosijoitusten riskit ovat hieman erilaisia. Sijoitusra-
hasto jakaa riskid riskinsietokyvyn seké portfolioteorian mukaan. Olennaista on pie-
nentdd sijoitukseen liittyvaa riskid muodostamalla portfolioita eli sijoitussalkkuja, joi-
den varallisuus hajautetaan useampaan sijoituskohteeseen, kuten esimerkiksi osakkei-
siin, joukkolainoihin ja kiinteistoihin. Ndin onnistuneet sijoitukset voivat korvata mah-
dollisia menetyksid. Myos ajallinen sekd maantieteellinen sijoitusten hajauttaminen
pienentdd sijoittamisen riskid. Vaikka riskid voidaan pienentid oikeilla toimenpiteilld
merkittavasti, niin arvopaperisijoittamiseen liittyvad markkina- eli kurssivaihteluiden
riskid ei pystytd kokonaan poistamaan. (Kallunki ym., 2019, s. 19, 29; Porssisditio,

2015, 5. 6.)
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Sijoitukselle halutaan aina mahdollisimman hyvé tuotto, ja tuotto-odotukseen liittyvaa
riskid voidaan mitata sijoituksen tuoton kokonaisvaihtelulla, keskihajonnalla. Keski-
hajonta kuvaa, kuinka paljon esimerkiksi yhden vuoden tuotto on keskiméérin poiken-

nut pitkédn aikavélin keskiarvosta. (Kallunki ym., 2019, s. 19.)

Taulukko 5. Helsingin porssin 20 vuoden tuottokehitys. (Heikkild, 2019.)

Vuosi OMX Helsinki Gl Vuosituotto Korkoa korolle
indeksoitu kehitys 6.1 % vuosituotto
100.00 100.00
267.04 167.0% 106.10
242.22 -9.3% 112.58
167.24 -31.0% 119.45
111.91 -33.1% 126.74
122.39 94% 134.48
131.77 77% 142.69
178.16 352 % 151.40
217.04 218% 160.64
271.39 25.0% 170.44
132.15 -51.3% 180.84
166.79 26.2% 191.88
205.91 235% 203.59
150.27 27.0% 216.02
171.46 14.1% 229.21
226.74 322 % 243.20
251.10 10.7 % 258.04
288.43 149 % 273.79
312.80 85% 290.50
346.12 10.7 % 308.23
327.05 -5.5% 327.05

Keskiarvo 125 %
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5 TUTKIMUSMENETELMA

Tadma opinndytety0 toteutetaan péddasiassa laadullisella eli kvalitatiivisella tutkimus-
menetelmalld, silld tavoitteena on kuvata tutkittavien maiden tyoelékerahastointiin liit-
tyvad tuottoilmiotd sekd ymmartdd sen vaikutus ja merkitys tutkittavassa kokonaisuu-

dessa.

5.1 Tutkimusmenetelmén valinta

Aihe on kohtalaisen tiukasti rajattu ja tutkittava joukko on melko pieni, joten kvanti-
tatiivinen, laajojen otantojen tutkinta, ei palvelisi opinndytetyon pidasiallisena mene-
telminé. Ajatuksena kvalitatiivisessa tutkimuksessa on pyrkid kuvaamaan todellisen
eldmédn ilmiditd kokonaisvaltaisen analyysin keinoin. Olennaista on tutkia asioiden
syy-yhteyksid, riippuvuutta sekd vaikutusta toisiinsa — 10ytdd sekd paljastaa jotakin

uutta. (Vilkka, 2021, s. 11, 14.)

On hyva huomata, ettd kvantitatiivinen ja kvalitatiivinen menetelma eivét ole tutki-
muksellisesti vastakkaisia tai toisiaan poissulkevia, vaan paremminkin toisiinsa eri ta-
voin risteytyvid. Laadullisessa tutkimuksessa on tdysin mahdollista kasitelld joitakin
asioita numeerisesti, ja samoin madrdllisessé ldhestymistavassa voidaan tarkastella ai-
neiston tietoa esimerkiksi sosiaalisesti rakentuneena. Opinndytetdissd on mahdollista
kayttad tutkimusotteet yhdistdvdd menetelmi- ja aineistotriangulaatiota. (Vilkka,

2021, . 70.)

5.2 Monimetodinen tutkimus ja sen haasteet

Tutkimusstrategiana tdssd opinndytetydssd on monimetodisuus, silld perdkkdiset ai-
neistokokonaisuudet ohjaavat monessa kohdin seuraavan kokoamista. Yhdistelen
tyossd myOs havainnointia sekd tutkimuskohteiden valmiita asiakirjoja sekd grafiik-
kaa. Tdysin ongelmaton téllainen strategia ei ole, silld vaikka sen avulla voidaan sy-
ventdd tutkimuskohteen tulkintaa ja ymmaérrystd, ei sitd voida kéyttdd suoraan vali-

dointistrategiana. Aineiston monimuotoisuus tukee kuitenkin monimetodista valintaa,
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ja sen avulla on paremmat mahdollisuudet saada parempaa tietoa kuin vain yhdelld

lahestymistavalla. (Vilkka, 2021, s. 70.)

Monlmenetelmalsyys

Kuvio 11. Monimenetelméisyyden kentti. (Jyvéskylan yliopisto, 2021.)

Toisaalta opinndytetydssini on tapaustutkimuksen piirteitd myds, silld kohderyhmén
yksittéisten henkildiden tutkittavat esimerkkieldkkeet ovat tiettyjd tapauksia. Néin py-
ritddn saamaan esimerkkieldkkeiden tuotoista mahdollisimman tarkka ja rajattu ku-
vaus. Tavoitteena on minimoida yhden aineiston ja menetelmén heikkoudet toisen me-
netelmin ja aineistojen vahvuuksilla paremman tuloksen saavuttamiseksi. (Vilkka

ym., 2018, s. 195-197.)

5.3 Luotettavuus ja patevyys

Tutkimus pyritdén aina tekemdin mahdollisimman luotettavasti sekd niin, ettd tulokset
ja padtelmét ovat toistettavissa. Kvalitatiivisen aineiston analysoinnissa luotettavan
(reliaabelin) tutkimuksen tuottaminen on paljon vaikeampaa kuin kvantitatiivisen, laa-

jaan tilastolliseen dataan perustuvan tutkimuksen. Péddtelmid joudutaan tekeméin
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paljon suppeamman materiaalin pohjalta, ja lopulta tutkijat voivat padtyé hyvinkin eri-
laisiin tuloksiin ja tulkintoihin samasta aineistosta. Joka tapauksessa esitdn opinnéyte-
tyon tutkimustulokset sellaisena kuin ne tutkimuksen mukaan néyttévét ilman subjek-

titvista ndkokulmaa. (Vilkka, 2021, s. 132—-133.)

Tutkimuksen pétevyydelld tarkoitetaan sitd, kuinka kattavasti sekd tarkasti tutkimus
vastaa asetettuihin tutkimuskysymyksiin. Niin tarkeédksi elementiksi muodostuu tutki-
musmateriaalin tarpeellinen miird sekd kohdistus oikeaan asiaan. OpinndytetyOsséni
on perustellusti kiytetty runsaasti erilaista painettua, ettd digitaalista l1dhdemateriaalia,
silld eldkejérjestelmédt ovat monimutkaisia seké rahoitustuottoihin vaikuttavia tekijoita

on useita. (Vilkka, 2021, s. 136.)

5.4 Aineiston tutkimus ja analyysi

Téassd opinndytetydssd luotettavan analyysin edellytyksend on 16ytda riittdvéat tiedot
tutkittavien maiden tydeldkkeiden rahastoinnista ja sitten verrata niiden tuomaa tuottoa
kokonaiseldkkeeseen. Mikdli riittdvéasti dataa 10ytyy, vertailu tapahtuu ottamalla tutki-
musjoukoksi eri ikdryhmén ja tulotason palkansaajia ja vertaamalla kertynyttd keski-
madrdistd rahastoeldkettd maiden kesken. Eldkkeiden rahastointi ei ole tdysin riski-
tontd, ja Suomi, Ruotsi sekd Alankomaat ovat varautuneet sijoitusriskeihin kukin
omalla tavallaan; vertaileva tutkimus kertoo, miten. Viimeiseksi verrataan rahastoin-
nin astetta tutkittavissa maissa ja pohditaan hypoteettisesti sitd, miké olisi optimaali-
nen eldkkeiden rahastoinnin aste Suomessa. Fakta on, ettd tddll4 kotimaassa kolmasosa
tyoeldkemaksuja maksavista saa negatiivista sisdistd tuottoa eldkemaksuille. Voi-
daanko tdmén tutkimuksen perusteella sanoa, ettd Suomen eldkejdrjestelméaa olisi jér-

kevai kehittdd rahastoivampaan suuntaan? (Luukkonen & Paasi, 2020.)
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6 TUTKIMUKSEN TOTEUTUS JA TULOKSET

Onnistunut vertaileva tutkimus vaatii riittdvasti tutkittavaa aineistoa ja dataa ollakseen
tarpeeksi luotettava. Tédssd opinndytetyOssd ensisijaisena tietoldhteend kdytettiin tut-
kittavien valtioiden eldkejirjestelmié esittelevid internetsivuja — kotimaassa jarjestel-
mad esittelee Eldketurvakeskus, Ruotsissa pensionsmyndigheten.se ja Alankomaissa
mijnpensioenoverzicht.nl. Sivujen avulla pééstiin kisiksi tarvittaviin tilastotietoihin
sekd raportteihin, ja hankitun datan avulla tyoelékkeiden tuottokomponenttia pystyt-

tiin riittdvalla luotettavuudella vertailemaan keskenaén.

6.1 Tutkimuksen toteutus

Suomen osalta tarkempaa tutkimustietoa tuotoista tarjosivat muun muassa Antti J.
Tanskasen artikkeli ”Kommentti Viherkentille eldkemaksujen veroluonteesta” vuo-
delta 2020 sekd Ismo Riskun raportti ”Yksityisalojen palkansaajien tydeldkkeet syn-
tymévuoden ja sukupuolen mukaan aiheesta” vuodelta 2015. Ruotsissa syviluotaavan
katsauksen eldkkeisiin tarjosi vuosittain julkaistava ”Orange report”, joka esittelee ky-
seisen vuoden eldkkeitd sekd sanallisesti ettd graafisessa muodossa. Alankomaiden jér-
jestelmé on melko monimutkainen, eikd yksinkertaista vastausta toteutuneisiin tyoela-
kemaksujen tuottoihin ollut helppoa 16ytaa. Eldkerahastoyhtididen sivut sekd niiden

vuosiraportit kuitenkin selittivét asiaa melko kattavasti.

6.2 Eldkemaksu — veroa vai sdastamista?

Eldkemaksu on olennainen késite tdssd tutkimuksessa, ja sen luonteeseen on hyvé pe-
rehtyd ennen kuin tutkimuksen tuloksia aletaan esittidd. Eldkemaksuissa on kyse mak-
sujen ja saatavan eldkkeen yhteydestd — mikéli yhteys on heikko tai maksuille saatava
tuotto heikko, on kyseessi vastikkeeton maksu eli vero. Mikili tyontekija maksaa tyo-
eldkemaksuja mutta ei saa sen avulla parempaa elékettd, on maksu veroluonteinen. Sen
sijaan, jos tydeldkemaksut tuottavat lopulta paremman eldketurvan, ovat maksut sdds-
tamistd. Jos maksujen yli ajan reaalituotto jaa lopulta nollaan, on maksujen maksami-
nen ollut silti tavallaan tappiotonta sddstdmistd. Tosin sddstdmisen tavoiteltu tuotto-

komponentti jd4 siind tapauksessa toteutumatta kokonaan. (Tanskanen, 2020, s. 637.)
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6.3 Diskonttaus, sisdinen korko ja reaalikorko

Tuotonmuodostuksen ndkokulmasta diskonttaus ja sisdinen korko ovat keskeisid kéa-
sitteitd tissd tutkimuksessa. Diskonttauksella tarkoitetaan tulevaisuuden rahasumman
tai rahavirtojen arvon laskemista nykyhetkelld. Se on vastakkaista korkotuoton laske-
miselle - rahalla on olemassa aika-arvo, eli sama rahamééra on arvokkaampi nykyhet-
kelld kuin tulevaisuudessa. Sisdiselld tuotolla taas tarkoitetaan tdssd tutkimuksessa sitd
korkoa, jolla diskontattuna tarkasteltavan ryhmén eldkemaksujen ja -etuuksien nyky-
arvot muodostuvat yhté suuriksi. Sisdinen tuotto olisi hyvé esittdd reaalisena, jotta eri
ajanjaksojen hyvinkin vaihtelevat inflaatiotasot eivit haittaisi tarkasteluja. Reaali-
korko ilmaisee sen, kuinka paljon todellista ostovoimakorjattua tuottoa saadaan péa-
omalle. Esimerkiksi jos nimelliskorko tuotolle on 5 % ja inflaation taso on 1 %, on

reaalinen korko 5 % - 1 % =4 %. (Pankkiasiat.fi, n.d-a; Pankkiasiat.fi, n.d-b.)

6.4 Maksettujen tyoeldkemaksujen tuotto Suomessa

Suomessa tydelidke on etuusperusteinen, eli eldke maksetaan luvatun suuruisena. Tar-
vittavat varat kerdtdin tyoeldkemaksuina, ja elike maksetaan osittain rahastoivan jér-
jestelmin kautta. Jakojirjestelmélld toimivilla sektoreilla, kuten esimerkiksi kuten jul-
kisalojen tyontekijoiden seké kirkon eldkejirjestelmissd, rahoitettavaan eldkejirjestel-
méén on lisdksi yhdistetty puskuriluonteiset rahastot. Nédin voidaan jonkin verran hil-

litd tyoeldkemaksujen nousupaineita tulevina vuosina. (Tela, 2021b.)

Edelld mainitun Kirkon elédkerahaston (KER) osalta aiemmin ylijdéneet eldkemaksut
on rahastoitu Kirkon eldkerahastoon, jotta eldkkeiden maksamiseen on myds tulevai-
suudessa riittdvasti varoja. Aikaisempina vuosina kerdtyt eldkemaksut ylittivdt siis
maksettavien eldkkeiden méairdn, mutta ndin ei endd ole. Mikali eldkerahaston koko
on riittdvan suuri ja vuosituotot hyvid, voidaan tyonantajan maksuja mahdollisesti
alentaa. Tyontekijan eldkemaksu on kaikille Suomessa sama eli siihen ei Kirkon elé-
kerahaston (tai kuntapuolella esimerkiksi Kevan) hyvéa vuosituotto vaikuta, vaan tyon-
tekijdn maksun suuruus perustuu koko suomalaisen eldkejirjestelmén kantokykyyn.
Eli vaikka puskurirahastot tuottavat melko hyvin, niiden tuotot eivit vaikuta yksittii-

sen henkilon eldkkeen suuruuteen tai sisdiseen tuottoprosenttiin. (Huttunen, 2021.)
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Taulukko 6. Vahvistetut tyontekijoiden ja yrittdjien tyoeldkevakuutusmaksuprosentit

sekd arvioidut kokonaismaksukertymat vuodelle 2021. (Tela, 2021f.)

Vakuutettavat/elidkelaki

Yksityisten alojen
palkansaajat/TyEL

Merenkulkijat/MEL

Kevan
jésenyhteisét/JuEL

Valtio/JuEL
Ev. lut. kirkko/JuEL
Yrittajat/YEL

Maatalousyrittdjat ja
apurahan saajat/MYEL

Kokonaismaksukertyma
% tyotulosta

24,40

19,0

28,3

24,4
28,97
23,1

13,9/13,3

Tyontekijan
[ yrittajan
maksuosuus
%, alle 53 v.
javidh,63 v,

7,15

7,15

7,15

7,15
7,15
24,1

24,1

Tyontekijédn
[ yrittdjén
maksuosuus
%, 53-62 v.

8,65

8,65

8,65

8,65
8,65
25,6

25,6

Suomessa nykyinen tydeldke lasketaan kunkin vuoden ansioista niin, etti eldketti ker-

tyy 1,5 prosenttia vuodessa. Vuosien 2017-2025 vélisend siirtyméaikana 53—62-vuo-

tiaille tyontekijoille sekd yrittdjille eldkettd kertyy hieman enemmaén, 1,7 prosenttia

vuodessa. Tyontekijan eldke lasketaan vuosiansioista, yrittdjdn eldke tydtulosta. Esi-

merkiksi jos vuosiansio on 40 000 euroa, karttuu eldkettd 40 000 euroa x 1,5 % /12 =

50 euroa/kk. Tyodeldkkeeseen vaikuttaa myos oman ikdluokan elinaikakerroin, jolla

karttunut eldke vield kerrotaan. (Tyoeldke.fi, 2021.)

Mutta paljonko tyoeldkemaksut tuottavat tai ovat tuottaneet maksajalleen ajan saa-

tossa? Suomessa eldkemaksujen reaalisia sisdisid tuottoja on tutkinut muun muassa

Ismo Risku vuonna 2015, ja pddosa timén opinndytetyon Suomen tutkimustuloksista

perustuu hinen tutkimukseensa.
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Seuraavassa kdyn ldpi Suomen eldketuottojen aineistoa, jossa esitetddn arviot TyEL:n
ja sen edeltdjien, TEL:n, LEL:n ja TaEL:n, mukaisesti vakuutettujen tyoeldkemaksu-
jen sisdisestd tuottoprosentin suuruudesta vuosina 1940-2000 syntyneille. Vuosien
1962-2013 tuottoprosentit perustuvat Eldketurvakeskuksen tilastoihin, ja vuodesta

2014 eteenpdin luvut perustuvat puhtaasti ennusteeseen. (Risku, 2015, s. 24.)

Suurin sisdinen tuotto on vuonna 1940 syntyneilld, noin 6,5 prosenttia, ja tuotto laskee
melko jyrkésti 2,3 prosentin tasoon vuonna 1970 syntyneiden kohdalla. Korkea tuot-
toprosentti johtuu siité, ettd eldkemaksut ovat olleet huomattavasti nykytasoa mata-
lampia, eikd tyontekijoiden ole tarvinnut rahoittaa juurikaan eldkkeitd heitd edelta-
neille sukupolville. Riskun tutkimuksesta selvida lisdksi, ettd ennen vuotta 1940 ela-
kemaksuja maksaneet ovat saaneet tuottoa maksuilleen jopa yli 6,5 prosenttia reaali-
sesti. 1970-luvun alusta tuotto pysyy melko tasaisesti 2,2—2,3 prosentin tasolla aina
vuonna 2000 syntyneeseen sukupolveen asti. Tuoton merkittdva aleneminen johtuu
pidasiassa siitéd, ettd maksutaso on yksinkertaisesti noussut vuosi vuodelta. Sukupuol-
ten ero tuotoissa johtuu siitd, ettd eldketulot naisilla ovat korkeammat kuin miehilld
ansioihin verrattuna. Vuoden 2017 tullut eldkeuudistus alentaa jonkin verran 1960- ja
1970-luvulla syntyneiden sisdisid tuottoja, ja myohemmin syntyneiden sukupolvien

sisdiset tuotot taas nousevat jonkin verran. (Risku, 2015, 24.)
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N‘\""-L | ; p - Nykylaki miehet
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Kuvio 12. Tydeldkemaksujen sisdinen reaalituotto nykylain ja vuoden 2017 eldkeuu-
distuksen mukaan. (Risku, 2015, s.28.)
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Taulukko 7. Tydeldkemaksujen sisdinen reaalituotto syntymivuoden ja sukupuolen
mukaan, nykylain sekéd vuoden 2017 eldkeuudistuksen mukaan. (Risku, 2015, s.28.)

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 2,9 2,3 1,9 2,9 2,3 -0,05 -0,02 -0,04
1975 2,0 2,9 2,3 1,9 2,9 2,3 -0,02 0,01 -0,01
1980 1,9 2,7 2,2 1,9 2,8 2,3 0,03 0,06 0,04
1985 1,9 2,7 2,2 2,0 2,8 2,3 0,06 0,08 0,07
1990 1,9 2,7 2,2 2,0 2,8 2,3 0,09 0,12 0,10
1995 1,9 2,7 2,2 2,0 2,8 2,3 0,10 0,14 0,12
2000 1,9 2,7 2,2 2,0 2,8 2,3 0,09 0,13 0,11

Lassila, Mdittdnen ja Valkonen (2015) ovat tutkineet myds eldkemaksujen reaalituot-

toja, ja heidédn tuloksensa ovat hyvin saman suuntaisia Riskun esityksen kanssa. He

paityivét siihen, ettd 1940-luvulla sisdinen tuotto asettuu hieman yli kuuteen prosent-

tiin alentuen vihitellen 1970-luvulla vajaaseen kolmeen prosenttiin. Molemmissa las-

kelmissa 1960- ja 1970-luvun sukupolvien sisdiset tuotot pienenevit, ja mychemmin

syntyneiden tuotot hieman nousevat. Seuraava taulukko esittdé eldkeuudistuksen vai-

kutuksen sukupolvituottoihin. (Lassila ym., 2015, s. 39; Risku, 2015, s. 28.)
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Kuvio 13. Eldkeuudistuksen vaikutus sukupolvituottoihin. (Lassila ym., 2015, s. 39.)
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Vaikka kuviossa 13 esitettévit eldkeuudistuksen vaikutukset sukupolvituottoon vai-
kuttavat vihaisilta, tdytyy tuoton kumulatiivinen korkoa-korolle vaikutus ottaa huomi-
oon. Eldkeuudistuksesta hyotyvit eniten 2020-2040-luvuilla tydeldméén tulevat eli
1990-2020 syntyneet; he saavat runsaat 0,1 %-yksikkod lisdd vuotuiseen tuottoon.
Heilld on matalammat tydeldkemaksut ja he saavat pitemmillé ty6urillaan aikaisempaa
suuremmat eldkkeet. 1970-2000-vuosien vélisend aikana tydeldmain tulleet saavat
eldkeuudistuksen mydté eldkemaksuilleen pienemmén tuoton. Uudistuksen vaikutuk-
set kddntyvét negatiiviseksi 1980-luvulla ja 1990-luvun alkupuolella t6ihin tulleilla -
he menettidvit runsaat 0,1 %-yksikkoa ja tyoskentelevit pitempédin ilman tayttd kom-

pensaatiota eldkekarttumien muutoksista. (Lassila ym., 2015, s. 39.)

Antti J. Tanskasen artikkeli Kansantaloudellisessa aikakauskirjassa (2020) vahvistaa
Riskun ja Lassilan ym. havaintoja tuotoista. Kuviossa 14 on esitetty tyoeldkkeiden
tuottojen jakauma elinkaarimallilaskelman mukaan niin, ettd tyoeldkemaksu olisi 24,4
% jatkossakin. Kaikista suurimmat sekd pienimmdt tuotot on jitetty laskelmassa huo-
miomatta; esimerkiksi yli 100 % tuottoa voi saada tyokyvyttomyyseldkkeistd, mikali
elakemaksuja ei ennen eldkditymistd ole juuri maksettu. Lisdksi noin 7 % elédkkeelle
ehtineisti saa negatiivisia sisdisié tuottoja, ja noin 10 % ei laskelmassa ehdi eldessdan

nostamaan vanhuus- eikd tyokyvyttomyyseldkkeitd. (Tanskanen, 2020, s. 639.)
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Kuvio 14. Tydeldkkeiden sisdisten tuottojen jakautuminen. (Tanskanen, 2020, s.
640.)

Yhteenlaskettujen kassavirtojen reaalinen sisdinen tuotto tissd Tanskasen laskelmassa

on 2,26 %, ja sisdinen mediaanituotto 2,19 %.



30

Alla oleva kuvio 15 néyttdd tilanteen silloin, kun takuu- ja kansaneldke ovat mukana
kokonaislaskelmissa oletuksella, ettd ne kasvavat inflaation mukaisesti. Talloin ty6-
eldkemaksulla saatavana tuottona pidetddn sitd, kuinka paljon se kasvattaa kokonai-

seldkettd.
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Kuvio 15. Tydeldkkeiden sisdisten tuottojen jakautuminen niin, ettd tydeldkkeen ko-
konaiseldkettd kasvattava osuus on laskelmassa otettu huomioon. (Tanskanen, 2020,
s. 640.)

Merkille pantavaa laskelmassa on, ettd yli 30 prosenttia vanhuuseldkeidn saavutta-
neista vakuutetuista saa negatiivista sisdistd tuottoa eldkemaksuilleen. Reaalinen tyo-
elikemaksujen sisdinen mediaanituotto jaa 0,2 %:iin ja kassavirtojen sisdinen reaali-
tuotto on 0,4 %:iin kun kansan- ja takuueldkkeet on yhteensovitettu tydeldkkeen
kanssa. Lopputulokseen vaikuttaa myos se, ettd takuueldkkeen saa, vaikka ei olisi mak-
sanut tyoeldkemaksuja lainkaan, ja toisaalta takuueldke pienentdd tydeldkemaksuista

saatavia tuottoja niiltd, jotka eivét taas takuueldkettd saa laisinkaan. (Tanskanen, 2020,

5. 640.)
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6.5 Ruotsin rahastoelikkeen tuotto

Ruotsissa vanhuuselidkejirjestelman maksuperusteinen ansaintaeldke perustuu jako-
jarjestelmarahoitukseen, ja maksu on kiinted 18,5 prosenttia. Sosiaalivakuutuksen
puolella pddvastuu on taas tyOnantajalla, silld tyontekija maksaa ainoastaan 7 %:n
yleistd eldkevakuutusmaksua ansiokaton alittavasta palkan osasta. (Eldketurvakeskus,

2021b.)

Taulukko 8. Sosiaalivakuutusmaksut Ruotsissa vuonna 2020. (Eldketurvakeskus,
2021b.)

Sosiaalivakuutusmaksut 2020 Tyonantaja, % Yrittaja, %
Vanhuuseldkemaksu 10,21 % 10,21 %
Perhe-eldkemaksu 0,60 % 0,60 %
Sairausvakuutusmaksu® 3,55 % 3,64 %
Vanhempainvakuutusmaksu 2,60 % 2,60 %
TyStapaturmamaksu 0,20 % 0,20 %
TySmarkkinamaksu 2,64 % 0,10 %
Yleinen palkkamaksu™* 11,62 % 11,62 %
Yhteensa 31,42 % 28,97 %

* Karenssipdivid 7
** Ulkomainen tyOnantaja ilman liiketoimintapaikkaa Ruotsissa on vapautettu maksusta

Ruotsissa ansaintaeldkkeen eldkepddoman kehitykseen vaikuttaa padasiassa kolme te-
kijaa: 1) tuloindeksi, jolla eldkepddoma tarkistetaan, 2) pddomasta perittivét hallinto-
kulut seka 3) Ikdluokan kuolleisuudesta midraytyva periytynyt tuotto. Sitten kun eldk-
keelle siirrytdén, sen médrdén vaikuttavat muun muassa karttunut eldkepddaoma seki
luonnollisesti eldkkeellejaamisika. Lisdksi odotettavissa oleva ikdluokan elinikd sekd
yleinen eldkejérjestelmén taloudellinen tilanne vaikuttavat maksettavan eldkkeen las-

kennassa. (Eldketurvakeskus, 2021b.)
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Ansaintaelidkkeen ja rahastoeldkkeen suurin ero on siind, ettd ansaintaeldkkeen arvon
muutos on sama kaikille, kun taas rahastoelidkkeen tuotto on yksilollistd sen mukaan,
mihin ja miten rahat on kukin markkinoilla sijoittanut. Tdméin opinndytetydn kannalta
hedelmallisintd on keskittyd tutkimaan erityisesti eldkejarjestelmén pakollista rahas-
toeldkettd, joka otettiin kdyttoon vuonna 1995. Vuodesta 1999 alkaen siihen on ohjattu
ansiokaton alittavista vuosituloista 2,5 prosenttia. Rahastoeldke muodostuu maksettu-
jen vakuutusmaksujen ja niille saadun tuoton mukaan, ja sithen lisdtddan ennen elédkoi-
tymisti kuolleiden rahastoeldkepddoma eli periytynyt tuotto siten, ettd se jactaan mui-
den samana vuonna syntyneiden eldkeldisten kesken. (Eldketurvakeskus, 2021b; Pen-

sionsmyndigheten, 2021c.)

Rahastoelidkkeen arvon muutokset ovat tiysin riippuvaisia maailman finanssimarkki-
noiden heilahteluista. Tétd kuvastaa hyvin esimerkiksi ajanjakso 2019-2020. Maail-
man sekéd samoin Ruotsin talous oli nousussa vuonna 2019, kunnes koronavirus sai
markkinat jyrkkdan syoksyyn. Markkinat kuitenkin toipuivat melko nopeasti, ja rahas-
toeldkkeen arvon muutos jii vuonna 2020 lopulta positiiviseksi 6,4 prosenttia. (Pensi-

onsmyndigheten, 2021c.)

Tyoeldkkeiden yleiseen tuottavuuteen vaikuttaa Ruotsissa padasiassa kaksi indeksid —
tuloindeksi sekd tasapainoindeksi. Tuloindeksiin vaikuttavat 16—64-vuotiaiden eldk-
keen perusteena olevien keskiarvotulot tarkistusvuotta edeltdvaltd kahdelta vuodelta,
ansaintakaton ylittdvat tulot sekd maksetut sosiaalivakuutusetuudet. Tasapainoindeksi
vaikuttaa osaltaan eldkkeiden ja laskennallisen eldkepddoman tarkistukseen niin, etti
se vakauttaa jdrjestelmén tasapainoa. Mikdli jarjestelmd muuttuu alijjadmaiseksi, in-
deksijarru aktivoituu, ja kithdyttdvét toimet aktivoidaan puolestaan ylijddmaétilan-
teessa, kunnes indeksi pddtyy samalle tasolle kuin tuloindeksi. (Eldketurvakeskus,

2021b.)
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Taulukko 9. Vuosittainen ansaintaelékkeen tuloindeksiprosentti ja rahastoelédkkeen
arvon muutos. (Pensionsmyndigheten, 2021c.)

Tuloindeksi Rahastoeldkkeen indeksi
2004 2.4 2.8
200% 2.7 30.6
2006 3.2 12.1
2007 4.5 5.7
2008 6.2 -34.2
2009 -1.4 34.7
2010 -2.7 12.2
2011 5.2 -10.7
2012 5.8 12.1
2013 -1.1 21.1
2014 2.5 20.7
201% 5.5 6.4
2016 4.4 10.8
2017 2.6 12.6
2018 3.1 34
2019 3.8 2585
2020 2.2 6.4

Seuraava kuvio 14 kuvaa hyvin sité, kuinka ansaintaeldkkeen ja rahastoeldkkeen in-

deksit ovat vaihdelleet vuoden 2000 alusta; ne eivét aina ole olleet saman suuntaisia.
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Kuvio 16. 100 SEK maksettu ansaintaeldkkeeseen (tulo/tasapainoindeksi) seki rahas-
toeldkkeeseen joulukuussa 2000. Aikapainotteinen talletuksen arvon kehitys. (Pensi-
onsmyndigheten, 2021c.)
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Edellinen aikapainotteinen tuoton kuvaus ei huomioi muutoksia pddomassa, muun mu-
assa talletuksia, sddstimisen aikana. Eldketuottojen kokonaisuuden ymmaértdmisen
kannalta onkin jarkevaa tutkia tuottoja myos padoman tuottoa painottaen. On huomat-
tava, ettd eldkesddstojen kokonaismééra on merkittidvasti kasvanut ajan kuluessa, kun
jarjestelmdd on kehitetty; esimerkiksi joulukuussa 2019 rahastoissa oli tuplasti paa-
omaa verrattuna vuoteen 2014. Taulukko 10 summaa keskiméardiset vuotuiset arvon
muutokset sekd aika- ettd pddomapainotteisesti. Rahastoeldkkeen aloitusvuodesta
1995 vuoteen 2000 loppuun asti sen varat sijoitettiin korkorahastoihin, ja 2001 eteen-

pédin muihinkin rahastoihin. (Pensionsmyndigheten, 2021c.)

Taulukko 10. Keskiméérdinen vuotuinen arvon muutosprosentti ja inflaatio (Pensi-
onsmyndigheten, 2021c.)

Indeksi 1995-2020 2000-2020
Rahastoelakkeen indeksi

. . . 54 56
aikapainotteinen
Rahastoeldkkeen indeksi

v . 7,6 7,8
padomapanotteinen
Tulo/tasapainoindeksi 55 B
aikapainotteinen ’
Tulo/tasapainoindeksi 3 31
padomapainotteinen ’
Inflaatio 1,1 1,3

Mutta millaisista summista lopulta puhutaan — paljonko rahastoeldkkeen tuotto vaikut-
taa kokonaiseldkkeen médrdin? Seuraavaksi tarkastellaan korkoa korolle -ilmidn vai-
kutusta suhteessa loppupalkkaan ennen eldkettd tuottoskenaarion ollessa 0 %, 4 %, 8
% sekd 12 %. Rahastoelidkkeen mééra lasketaan jakoluvun avulla ja eldkkeen méaardksi
tulee jakolaskun osamiiri. 20 vuoden eldkkeelld olon jdlkeen noin 85 % rahastoeldk-
keen midrastd on maksettu, jos eldkeajan rahastotuotto on 0 %. Seuraavissa kaaviossa
esitetddin rahastoeldkkeen arvo 65-vuotiaana, ja vuosittaisen eldkkeen mééra saadaan
jakamalla tdma arvo 20:114. Kuvaaja ja taulukot ndyttivét karkeasti rahastoelakkeen
madrdn suhteessa loppupalkkaan ilman veroja seki inflaation vaikutusta. (Ppmtopp5,

2021.)



35

6000 000 kr
kk palkka 19 000 kr (1854 €)

5000 000 kr

4 000 000 kr

3 000 000 kr
rahastoeliikkeen rahastojen arvo

2 000 000 kr

1000 000 kr
e —

0kr
25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 57 59 61 63 65

ika 4% 8% —12%

Kuvio 17. Rahastojen arvon kasvu tuottoskenaarioilla 4 %, 8 % ja 12 % kuukausipal-
kan ollessa 19 000 kr (1854 €). (Ppmtopp5, 2021.)

Aluksi kasvu on melko maltillista, mutta noin 40-vuotiaana muutos alkaa néky4 sel-
vemmin. Neljdn prosentin tuoton kuvaaja jaa loivaksi, mutta 8 ja 12 prosentin kuvaajat

tekevét huomattavasti jyrkemmén nousun mitd ldhemmais elidkeikdi saavutaan.

Taulukko 11. Rahastoeldkkeen suuntaa antava mééré eri tuottoskenaarioilla kuukausi-
palkan ollessa (A) 19 000 kr (1854 €) seka (B) kuukausipalkan ollessa 39 000 kr (3805
€). (Ppmtopp5, 2021.)

A Palkka 19 000 kr/kk (1854 €/kk)

Rahastoeldke % Rahastoeldke per kk

Tuottoskenaario % Tuotto kr (€) Vuosipalkkaa kpl loppupalkasta 20 vuoden ajan kr (€)
0 234 000 kr (22 829 €) 1 5 975 kr (95 €)
590 000 kr (57 561 €) 2,6 13 2458 kr (240 €)
8 1730000 kr (168 781 €) 7,6 38 7208 kr (703 €)
12 5490 000 kr (5356 114 €) 24 120 22 875 kr (2232 €)

B Palkka 39 000 kr/kk (3805 €/kk)

Rahastoeldke %  Rahastoeldke per kk

Tuottoskenaario % Tuotto kr (€) Vuosipalkkaa kpl loppupalkasta 20 vuoden ajan kr ( €)
0 480 000 kr (46 829 €) 1 5 2000 kr (195 €)
4 1210000 kr (118 049 €) 2,6 13 5042 kr (492 €)
8 3550 000 kr (346 343 €) 7,6 38 14 792 kr (1443 €)
12 11270000 kr (1 099 516 €) 24 120 46 958 kr (4581 €)

On hyvi huomata, ettd tuoton suhteen kyse on vain erilaisista skenaarioista, lopullista

rahastoeldkkeen mairdd on hyvin hankalaa tarkasti ennustaa markkinoiden
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heilahteluista johtuen. Taulukko 11:n luvut ovat kohtalaisen optimistisia verrattuna
todelliseen tilanteeseen, silla tdlla hetkelld rahastoelike muodostaa monille eldkkeen-
saajille vain hyvin pienen osan kokonaiseldkkeestd. Se johtuu osaltaan siité, ettd ra-
hastoelédkejarjestelma on vield varsin uusi; eldkkeen rahaméaéra kasvaa huomattavasti
mydhemmilld elikkeensaajilla ja muodostaa merkittivisti suuremman osan kokonai-
selakkeen madrésti. Siind mielessé taulukko heijastelee paremminkin tulevaisuuden
mahdollisia toteutumia. Eldkkeelle siirryttdessd rahastoeldkkeen osuuden voi nostaa
my0ds osanostoina, 25, 50, 75 tai 100 prosenttia kuussa, jolloin 75 % nostavien eldke
on muun muassa pienemman nostajamédrin takia tiayttd eldkemaardd suurempi. Seu-
raavassa taulukossa 12 kuvataan vuonna 2020 maksetun rahastoeldkkeen keskimaa-

rdiset madrat. (Pensionsmyndigheten, 2021d.)

Taulukko 12. Maksetun rahastoeldkkeen keskiarvoiset miarat Ruotsissa vuonna 2020
(Pensionsmyndigheten, 2021d.)

Maksuaste % Osuus elakeldisista % Rahastoelidke kr/ kk Keski-ika
25 0,5 354 68,5
50 0,3 666 68,1
75 0,1 1 006 68,4
100 99,1 748 72,8

Lihes kaikki (99,1 %) elékeldiset nostavat eldkkeen kuukausittain 100 prosentin suu-
ruisena keskimédrdisen summan ollessa 748 kr (73 €). Vuonna 1938-1953 syntynei-
den eldkkeisiin vaikuttaa myds Ruotsin vanha ATP-elékejarjestelma, ja vuodesta 1954
alkaen yleista eldkettd on karttunut uuden eldkejarjestelmédn mukaan. Toinen tekija,
joka voi selventii rahastoeldkkeen méérien eroja on yksinkertaisesti tyouran pituus ja
maksettujen eldkemaksujen médrd. Koska rahastoeldke otettiin kdyttoon vasta vuonna
1995, ovat nykypaivin eldkeldiset voineet kerryttdd rahastoeldkettd vain tyduran lop-
pupuolella. Mahdollisuus pidempédén maksukertymaiin ja sitd kautta suurempaan paa-
omaan sekd tuottoihin kasvaa nuoremmilla ikdpolvilla. (Pensionsmyndigheten,

2021d.)
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6.6 Alankomaiden rahastoitavan kollektiivisen lisidelikkeen tuotto

Alankomaiden eldkejérjestelmassd vanhuuseldkkeet ja perhe-eldkkeet rahoitetaan ja-
kojdrjestelméperusteisesti ilman etukéteisrahastointia sekd palkansaajamaksuin ettad
verovaroin. Valtio taas kattaa nuorten tyokyvyttomyyseldkkeet, ja palkansaajien tyo-
kyvyttomyyseldkkeet rahoittaa puolestaan tyonantaja. Vanhuuseldkemaksun enim-
maistaso oli vuoteen 1997 asti 18,25 prosenttia, mutta vuodesta 1999 ldhtien maksu

on pysynyt 17,9 prosentissa. (Eldketurvakeskus, 2021c.)

Taulukko 13. Lakisédéteisten eldkkeiden maksut ja rahoitus Alankomaissa v. 2021.
(Eldaketurvakeskus, 2021c.)

Palkansaajat Tyonantajat Valtio
vVanhuuseldke {ACW) 17,9% - Rahoittaa n. 45 %
Perhe-eldke (Anw) 0,1% - Rahoittaa

mahdollisen
alijgdman
Yleinen - T,03% (perusmaksu) -

tydlopvyttdmyyselake
(W1A) 0,78 %
{keskim&érdinen wga-
maksu)

Nuorten - - Rahoittaa
tydlonyttomyyselake kokonaan
(Wajong)

Tdmin opinndytetyon kannalta olennaisin tutkittava Alankomaiden kohdalla on lisa-
eldkejarjestelmidt, jotka ovat tdysin rahastoivia. Lisdeldkejédrjestelmét sisdltivit
yleensd vanhuus- sekéd perhe-eldkkeet, ja niihin eldkemaksuja maksavat useimmiten
sekd tyOnantajat ettd tyontekijit yhdessd maksuosuuksien vaihdellessa jarjestelmittdin.
Eldkettd lisdeldkkeeseen karttuu vain lakisdéteisen vanhuuseldkkeen ja eldkepalkka-
katon véliseltd palkan osalta - alaraja on yleisimmin 14 544 euroa (v. 2021) vuosita-
soisen yldrajan ollessa 112 189 euroa. Kollektiivinen lisdeldke on keskituloisella noin
puolet kokonaiseldketuloista, ja suurempituloisilla lisdeldke muodostaa vield isomman

osan kokonaiseldkkeestd. Mikili tydura on ollut lyhyt tai tuloja on kertynyt muuten
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vain véhin, ei lisdeldke paidse kertymiin kovin isoksi. (Eldketurvakeskus, 2021c; Pen-

sioen Federatie, n.d.)

Kollektiivinen
lisaelake

Kokonaiseldketulo

Lakisdateinen

elake
Lisdaelake- Keski- Lisaelake-
karttumisen maaraiset karttumisen
alaraja tulot ylaraja
Tyotulot

Kuvio 18. Alankomaiden eldketurvan rakenne ja lisdelédkkeen karttuminen. (Eldke-
turvakeskus, 2021c.)

Suurin osa lisdeldkevakuutetuista saa eldkkeensa alakohtaisista eldkerahastoista, mutta
myd0s erityiset lisdeldkeinstituutiot (PPI) tarjoavat lisdelédketurvaa. Vuoden 2016 alusta
yleiset elédkerahastot (APF) tulivat mukaan lisdeldketoimijoihin, ja esimerkiksi yritté-
jat voivat nykyédn vakuuttaa itsensd niiden avulla. Lisdeldkejérjestelmistd suurin osa
on etuusperusteisia, joissa elidke karttuu tiettynd prosenttina tydtuloista, ja loput ovat

maksuperusteisia tai edellisten erilaisia yhdistelmid. (Eldketurvakeskus, 2021c.)

Taulukko 14. Toimijat ja vakuutettujen maarat lisdeldkejarjestelmissd vuonna 2020.
(Eldketurvakeskus, 2021c.)

Vakuutetut, milj. Toimijoiden lkm.
Alakohtaiset rahastot 53 49
YhtiGkohtaiset rahastot 0,4 141
Muut rahastot 0,1 15
Vakuutusyhtiot 0,8 25

PPl instituutiot 0,5 7
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Eldkkeen tavoitetaso etuusperusteisissa jérjestelmissd on noin 70-75 prosenttia uran
keskipalkkaan suhteutettuna ja loppupalkkajirjestelmissd n. 66 prosenttia. Edelliset
prosenttiluvut sisdltaviat myos lakisdéteisen vanhuuseldkkeen, ja toitd pitdd tehdad noin
40 vuotta, jotta ndma tavoitetasot saavutetaan. Maksuperusteiset jarjestelmét tuottavat
samansuuruisen etuustason kuin etuusperusteiset riippuen muun muassa vakuutetun
idstd ja maksuille arvioidusta oletustuotosta. Nuorilla tyontekijoilld eldkemaksu voi
olla vain muutaman prosentin luokkaa, ja ldhelld eldkeikda olevilla jopa yli 30 pro-
senttia. Kun eldkkeelle siirrytddn, kertynyt eldkepddoma muutetaan koko elidkeajaksi

maksettavaksi eldkkeeksi. (Eldketurvakeskus, 2021c.)

Keskiméérdinen tyontekijdn ja tyonantajan yhdessd maksama lisdeldkkeen eldke-
maksu on noin 24 prosenttia lakisdéteisen kansaneldkkeen ylimenevéltd palkanosalta.
Mikali koko palkka otetaan huomioon, on prosenttiosuus kokonaisuudesta siten pie-
nempi. Eldkettd karttuu karttumisprosentin mukaan riippuen siitd, miké jarjestelma ja
rahastoyhtié on kyseessé. Joka tapauksessa esimerkiksi uran keskipalkkaan perustu-
vassa eldkkeessd karttumisprosenttimaksimi on 1,875 prosenttia eldkepalkasta; mikali
elikkeelle jai alkaa aiemmin, ovat enimmaiskarttumisprosentit matalampia. (Eldke-

turvakeskus, 2021c.)

Taulukko 15. Esimerkki lisdeldkkeen kuukausiméaaristd keskiarvotulolla 54 000 €/v,
ABP-rahastoyhtio. (ABP, n.d.a.)

Vuosittainen bruttopalkka 54 000 €
Lakisaateisen eldakkeen

kompensaatio 13350 €
Kertymaprosentti 1,875 %
(54 000-13350)x1,875% 762 €

Paljonko maksetuille lisdeldkkeen eldkemaksuille saa Alankomaissa tuottoa, jos ne
kerran rahastoidaan parhaimmillaan kymmeniksi vuosiksi? Kovin helppoa ja tarkkaa
vastausta kysymykseen ei voi antaa, silli monta seikkaa vaikuttaa asiaan. Talouden
suhdanteet vaihtelevat, ja se heijastuu rahastoyhtididen tuottotavoitteisiin ja sijoitus-
toimintaan. Tyontekijdn kannalta merkittiva elikemaksujen tuottoon vaikuttava tekija
on rahastoyhtididen eldkeindeksointi. Kokonaiskuvan hahmottamiseksi on hyvi ym-

martdd lisdeldkerahastojen toimintaperiaate, ja seuraavassa kuviossa 19 on esitetty
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tyypillinen lisdelékerahaston toimintaperiaate ja indeksoinnin tason vaikutukset eldk-

keeseen. (Ponds & van Riel, 2007, s. 9—10.)

Elikemaksun

Elake- .y R ——
maksun
erustaso .
p Indeksoinnin
_+= " nousu tarvittaessa
Tiysi eeressrsrasnannsns I Y.

I .
Indeksoinnin taso
0%

Rahaston A arve

EEL LR L LR LR L)

dERERE

Nimellinen m aksuvelvoite N Todellinen maksuvelvoite T

Kuvio 19. Lisdeldkerahaston suhde indeksointiin. (Ponds & van Riel, 2007, s. 9—10.)

Kuvassa x-akseli kuvastaa sijoitusten arvoa (A), ja y akseli eldkemaksun ja indeksoin-
nin tasoa. Eldkerahasto A on tiysin rahoitettu, jos sijoitusten arvo on yhtd suuri kuin
valtion ohjaamat elikkeen maksuvelvoitteet T. Todellisen (T) ja nimellisarvoisen (N)
maksuvelvoitteen erotus on se tarvittava indeksointivara jota tarvitaan, ettd luvatut
elakkeet pystytddn maksamaan. Varsinainen indeksointivara on A — N, joka voi olla

joko positiivinen tai negatiivinen. (Ponds, & van Riel, 2007, s. 9-10.)

Alankomaiden elidkelain mukaan eldkevarat tulee sijoittaa harkiten ja sijoitusten riskit
pitdd huolella arvioida. Rahastointiasteen pitdd olla vdhintédn noin 104 prosenttia suh-
teessa indeksoimattomiin eli nimellisarvoisiin eldkevastuisiin. Riskeihin varaudutaan
riittdvilla puskureilla niin, ettd todellisen rahastointiasteen tulee olla 125—130 prosen-
tin suuruusluokkaa. Vakautta sdédellddn muuttamalla tarvittaessa eldkemaksuja ja in-
deksileikkauksilla, my0s eldkkeiden leikkaus on kriittisessé tilanteessa mahdollista.
Tamaé tarkoittaa kiytdnnossa sitd, ettd lisdeldkkeen médrd ei ole kiinted; se voi olla
suurempi tai jopa pienempi kuin mité on oletettu tai luvattu. (Eldketurvakeskus, 2021c;

ABP, n.d.-b.)
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Taulukko 16. Rahastointiasteen vaikutukset lisdelédkkeen indeksointiin. (Eldiketurva-
keskus, 2021c¢.)

Tapahtuma Toimenpide

Rahastointiaste alle 85-95 % Eldkkeiden valiton leikkaus

Rahaston vakavaraisuus alle 104 % Elakkeiden leikkaus, kunnes
viitena perakkaisena vuotena vahimmaistaso saavutetaan

Eldkkeiden indeksointi ei

Rahastointiaste 104-110 % .
mahdollista

Osittainen indeksointi

Rahastointiaste yli 110 %
‘Nt Vi ? mahdollista

Rahastointiaste ylittda vaadittavan  Normaali eldkkeiden
tason, n 125 % indeksointi mahdollista

Mikdéli lisdeldke ei kasva yleisen hintakehityksen mukana, on siithen useita syiti. [hmi-
set eldvit pidempéédn kuin ennen, miké tarkoittaa sité, ettd rahastoyhtion pitdd maksaa
eldkettd myos pidempédn. Lisdksi nykyinen pitkien markkinakorkojen matalalle pu-
donnut taso tekee eldkkeestd kalliimman, mika tarkoittaa lisdéntynyttd rahastoitavan
puskurirahan tarvetta tavoitellun eldketason ylldpitdmiseen. Tilannetta on yritetty hel-
pottaa muun muassa diskonttokoron muutoksilla, sallittujen eldkekarttumisprosenttien
madaltamisella ja eldkeidn nostamisella. (Eldketurvakeskus, 2021c; Stichting Pensio-

enfonds APF, n.d.-a.)

Tarkastellaan seuraavaksi lisdeldkerahastojen tarjoamien eldkkeiden toteutuneita tuot-
toprosentteja. APF Pension Fund on AkzoNobelin ja Nouryonin tyontekijoiden seka

entisten tyontekijoiden lisdeldkevakuuttaja. (Stichting Pensioenfonds APF, n.d.-a.)

Taulukko 17. APF Pension Fundin lisdelékkeiden kasvuprosentti ja yleinen hintojen
nousu. (Stichting Pensioenfonds APF, n.d.-a.)

see s seme s Eldkkeen L
Paivamaara . Hintojen nousu
kasvuprosentti
1.1.2021 0.00% 1.3%
1.1.2020 0.00% 2.6%
1.1.2019 0.55% 1.7%
1.1.2018 0.00% 1.4%

1.1.2017 0.00% 0.3%
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Yhtio ei ole kyennyt nostamaan tydeldméssd olevien eldkekertymén arvoa viimeisen
viiden vuoden aikana juuri lainkaan, ja samoin kdvi myds maksettujen eldkkeiden
osalta. Yhtio varoittaa sivuillaan, ettd se voi joutua ldhivuosina jopa alentamaan elédk-
keitd. Tuotto sekd investointien padoma jdivat negatiivisiksi vuonna 2021, ja korkojen
lasku loppuvuodesta tarkoitti tarvittavien maksuvarojen tarpeen lisdystd. Rahastointi-
aste jii vuoden 2021 lopussa 109.6 prosenttiin. Vastaava tilanne on yhdessi suurim-
mista isdeldkerahastoista ABP:114, rahastointiasteen padtyessd vuonna 2021 vain hie-
man yli 104 prosenttiin tavoitetason ollessa 126.1 prosenttia. (Stichting Pensioenfonds

APF, n.d.-b.)

Stichting Pensioenfonds APF

113,0 4
111,0 -
109,0 -
107,0 -
105,0 -
103,0 -
101,0 -
99,0
97,0
95,0

Kuvio 20. APF:n rahastointiasteen kehitys 12/2020—-11/2021. (Stichting Pensioen-
fonds APF, n.d.-b.)

ABP rahastointiaste
30.11.2021 104,2 %

Kriittinen piste 90 %  Tavoitetaso 126,1 %

~0\%
AUV

Kuvio 21. ABP:n taloudellinen tilanne 30.11.2021. (ABP, 2021.)
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Jotkin rahastoyhtiét ovat pédsseet sijoituksillaan paljon parempaan tulokseen kuin
edelld kuvatut, kuten esimerkiksi Philipsin lisdeldkerahasto:
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-~ Nykyinen rahoitusaste

~#- Rahoitusasteen kk keskiarvo

P Taysi elikkeen indeksointi mahdollista
| Osittainen indeksointimahdollista

| Eliketti ei voida kasvattaa indeksoimalla
W Elaketta joudutaan pienentimdiin

Kuvio 22. Philipsin rahastointiasteen kehitys 12/2020—11/2021. (Philips pensioen-
fonds. 2021a.)

Philipsin keskiarvoinen rahastointiaste nousi tasaisesti ldpi vuoden 2021 ja paétyi vuo-
den lopulla 129,4 prosenttiin. Tdma tarkoittaa sitd, ettd tdysi indeksointi voisi olla mah-
dollista, mutta yhi jatkuvassa talouden epdvarmuudessa epdtodennikoistd, ja yhtio
joutuukin seuraavina vuosina tekeméén uhrauksia pitdékseen taloutensa tasapainossa.
Eldkkeiden Indeksoinnin jaddyttdmisen jatkamista tukee se, ettd seuraavat kaksi vuotta
Philipsilld eldkettd kertyy vuosipalkasta 1,85 prosentin sijaan vain 1,65 prosenttia.
Tadmid vaikuttaa suoraan heikentévisti eldkkeiden kertymiin ja sisdisiin tuottoihin.

(Philips pensioenfonds. 202 1b; Philips pensioenfonds. 2021c¢.)
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7 TUTKIMUKSEN YHTEENVETO JA POHDINTA

7.1 Tutkimuksen yhteenveto

Jo pelkédstiddn tdmdn opinndytetyon lukemalla voi helposti todeta, ettd eldkejérjestel-
mat ovat kaiken kaikkiaan hyvin monimutkaisia kokonaisuuksia. Tutkittavien maiden
jarjestelmit eroavat toisistaan enemmaén tai vihemmain, mutta joka tapauksessa mak-

settujen elakemaksujen tuottojen jéljille paistiin tutkimuksessa melko hyvin.

Suomessa tyoeldkevakuutus on luonteeltaan péddasiassa vakuutusmuotoista sddstd-
mistd, ja tydeldkkeiden tuoton pohdinnassa vaakakupissa ovat riskivakuuttaminen ja
vastikkeeton verotus — kumpaa tyoeldkemaksu kotimaassa on? Seka etti, ja tuloksiin
vaikuttavat muun muassa yksilon tulotaso ja ikd, mutta tutkimuksessa selvinneet luvut
osoittavat painon olevan hyvin matalatuottoisessa sddstimisessd. Mikali tyontekijd saa
korvamerkittya vastinetta tyoeldkemaksuille tulevaisuudessa, on tyoelike siis sddsta-
mistd. Matala tuotto Suomen tapauksessa tarkoittaa 2,2—2,3 % reaalituottoa, kun huo-
mioidaan vain tyoeldkkeet. Kun otetaan huomioon liséksi takuu- ja kansaneldkkeet,
jad tyoeldkemaksuille saatava reaalinen mediaanituotto 0,2—0,4 prosenttiin. Osa joutuu

tyytymédn my0s negatiiviseen sisdiseen tuottoon.

Ruotsissa tuottoa odotetaan pakolliselle 2,5 prosentin rahastoivalle osuudelle tyoelé-
kemaksusta. Rahastoeléke otettiin kdytt66n vuonna 1995 (1999), ja jarjestelyn ollessa
vield melko uusi, on tuotto hyvin vaihtelevaa riippuen muun muassa tyoeldman pituu-
desta. Joka tapauksessa rahastot — seké oletusrahasto AP ettd vapaasti valittavat port-
foliot — ovat tuottaneet porssin heilahteluista huolimatta melko hyvin. Rahastoeldk-
keen pddomapainotteinen indeksi on ollut Iihemmads 8 prosenttia aikavélilld 1995—
2020, ja sisdinen tuotto parhaimmillaan yli sen. Mutta toisaalta, 72,8-vuotias eldkeldi-
nen sai vuonna 2020 rahastoeldkettd vain noin 73 €/kk; summa kohonnee, kun yha
useampi eldkeldinen on tehnyt pidemmén tyduran rahastoeldkkeen voimassaoloai-

kana.

Alankomaissa tuottoa elikemaksuille voi saada kollektiivisesta lisdeldkkeestd, ja 1dhes

kaikki tyotd tekevét kuuluvat tyOnantajan kautta tai omatoimisesti sen piiriin.
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Eldkerahastoja on noin 200 erilaista; tietyille tyontekijaryhmille ja yrityksille omansa,
jane ovat myos yrittdjille vapaasti valittavissa. Eldkemaksuille saatavaan tuottoon vai-
kuttavat edellisten maiden mukaisesti muun muassa palkka ja tyduran pituus, mutta
Alankomaissa erityisesti eldkkeen indeksointi. Jotta eldkeindeksid voitaisiin nostaa in-
flaation mukana, tulee rahastoyhtion olla riittdvdn hyvissa taloudellisessa tilanteessa,
ettd se selvidd velvoitteistaan niin nykyhetkessi kuin tulevaisuudessa. Téysin toden-
nettua tarkkaa dataa toteutuneista eldketuotoista ei 10ytynyt, mutta niin kuin Suomessa,
tyontekijd Alankomaissa saa korvamerkittyé vastinetta tydeldkemaksuille tulevaisuu-
dessa — Alankomaissa rahastoidussa muodossa. Tosin vastineen suuruus on altis muu-

toksille, ja tiyttd varmuutta positiivisesta tuotosta sidstdmiselle ei ole.

7.2 Pohdinta

Alun perin ajatus tdhdn opinndytetyohon 1dhti Nordnetin podcastista (Luukkonen &
Paasi, 2020), jossa juontajat totesivat Suomen eldkejirjestelmén olevan kallis ja tuot-
tamaton - maksettujen eldkemaksujen tuottokomponentti on ldhes olematon. Ja véit-
teessd on perid, ainakin jos nykyisid sukupolvia katselee, mutta toisaalta timén paivin
eldkeldiset — 1960- ja 1970-luvuilla ty6td tehneet - ovat todellisuudessa saaneet pie-
nemmilld maksuilla paremman sisdisen tuoton. He ovat maksaneet aikanaan tyoeldke-
maksuja vain puolet nykyisestd reilusti yli 20 prosentin tydeldkemaksusta. Toki ajat
olivat toiset tuolloin — tdihin l&hdettiin useimmiten hyvin nuorena ilman sen pidempid
opiskeluita, ja tyOuran pituus saattoi venya helposti 50-vuotiseksi. Mutta jotain pitdisi
tehda, silla esimerkiksi syntyvyyden lasku ja vdeston ikddantyminen tuovat elakkeiden
rahoitukseen muutospainetta. Tuoreen eldkebarometrin (Eldketurvakeskus, 2021d)
mukaan ratkaisu voisi olla tydperdisen maahanmuuton lisdédminen tai tydeldkemaksu-
jen nosto. Ymmairrettavasti edelliset vaihtoehdot herittdvit paljon mielipiteitd sekd
puolesta sekéd vastaan, mutta kumpaakin ratkaisua kannatti noin 30 % kyselyyn vas-
tanneista. Vaihtoehtona rahoitushaasteisiin kyselyssa ei ollut eldkejdrjestelman moder-

nisointi tai rahastoinnin uudistaminen.

Ruotsin eldkemalli vaikuttaa siind mielessd hyvalta, ettd se ikddn kuin pakottaa jokai-
sen tyotd tekevdn oppimaan, miten sijoitettu raha tekee rahaa korkoa korolle ilmion

ansiosta. Voidaan sanoa, ettd naapurimaa on ollut jo pitkdén rahastosijoittajia tdynni
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— tdssé asiassa Suomi on tullut selvisti jalkijunassa, ja vasta viime aikoina sijoitus-
buumi on tehnyt tdilld tuloaan. Rahastoeldkkeen todelliset toteutuneet tuotot jaivit
vield hieman epéselviksi, ja vasta seuraavat kymmenet vuodet osoittavat ruotsalaisen
rahastoeldkkeen todellisen tuotonmuodostuskyvyn eldkemaksuille. Tuoreen SEB:n
(2021, s. 5) hyvinvointibarometrin mukaan 2/3 kyselyyn osallistuneista kuitenkin pel-
kaa, etti he tulevat lopulta saamaan liian pientd kokoiseldkettd. Eldkkeen tason tulisi
heididn mielestdédn olla péélle 70 prosentin luokkaa nykyisistd tuloista, jotta toimeen-

tulo olisi taattu.

Alankomaiden eldkejirjestelmé poikkeaa Suomen ja Ruotsin jarjestelmist, silld elak-
keiden rahastointi on aloitettu isossa mittakaavassa jo 1950-luvulla. Eldkevarallisuutta
on kertynyt yli tuplasti bruttokansantuotteeseen suhteutettuna, ja luku oli yli 1 500 mrd
euroa vuonna 2019. Jarjestelméa uudistetaan seuraavaksi vuonna 2023, jolloin etuus-
perusteiset jarjestelmit muuttuvat maksuperusteisiksi; ndin ollen eldke kertyy péadasi-
assa eldkemaksujen ja niiden tuottojen perusteella. Vaikka lisdeldkejérjestelmé on ol-
lut viime vuodet kovalla koetuksella maailman taloustilanteen heilahdellessa, on ko-
konaiseldke Alankomaissa pysynyt kuitenkin tyydyttavalld tasolla. (Eldketurvakeskus,
2021c.)

Kansainvilisessi vertailussa (Mercer, 2021) Suomi, Ruotsi ja Alankomaat sijoittuvat
karkikymmenikkoon. Vertailun voittajamaassa Islannissa tyoeldkejérjestelma on tiy-
sin rahastoitu Tanskan ja Alankomaiden lailla. Suomi tippui kaksi sijaa edellisesté
vuodesta, mutta siitd huolimatta suomalainen eldketurva valittiin maailman luotetta-

vimmaksi ja ldpindkyvimmaksi.

B Kokonaispisteet [ | ts:::ll;s B Kestivyys Kokonaisuus
[ 42 Iceland ]
83.5 Netherlands [
82.0 Denmark ]
774 Israel I
75.2 Norway I
[ 750 Australia ]
733 Finland [ ]
72.9 Sweden T
ok
70.7 Singapore [ ]
70.0 Switzerland [N

Kuvio 23. Elédkejérjestelmit pisteytettynd. Painotukset: jarjestelméin soveltuvuus
40 %, kestidvyys 35 % ja kokonaisuus 25 %. (Mercer, 2021.)
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Maavertailua vaikeuttaa se, ettd seki eldkejarjestelmissi ettd niiden tilastointitavoissa
on hyvin suuria eroja. Joka tapauksessa seuraava mielenkiintoinen kuvio vuodelta
2017 kertoo nettokorvausasteen (nettoeldkkeen suhde nettoansioihin), jossa on otettu
huomioon seka eldketaso ettd verotus. Ylivoimaiseksi ykkoseksi nettokorvausastemit-
tarilla nousi Alankomaat; eldkeldinen tienasi tutkittavana ajankohtana yhté paljon eli
sata prosenttia verojen jilkeen kuin palkkatyOsséd ollessaan. Samoin tdysin rahastoi-
vaan eldkesysteemiin turvaava Tanska ylsi todella hyvdan lopputulokseen. (Ranta,

2019.)

W Keskipalkkaisen veroprosentti
m Eldkkeen veroprosentti, kun eldke = keskipalkka
Eldakkeen nettokorvausaste keskituloilla (oikea)

55% 110,0
50% y 100,0
45% 90,0
40% 80,0

35% 70,0
30% -60,0
25% 50,0

40,0
30,0
20,0
10,0
0,0

WM=d O W T ® S EUFERS IS
T RS S ESE5RE b 582 ™
= oD > c @ © T O O
s2° 5582222335383
=5 £& 3 EE02%e
o & =
Lahde: OECD / Veronmaksaiat =<

Kuvio 24. Palkansaajan ja samansuuruista eldkettd saavan veroprosentti ja elikkeen
nettokorvausaste, OECD-maita vuonna 2017. (Ranta, 2019.)

Miten siis on — toisaalta Suomi sijoittuu Euroopan kérkikymmenikkoon elidkejarjestel-
mallddn, mutta toisaalta tydeldkejéarjestelmid on kallis ja 1dhes tuottamaton. Samaan
aikaan maailman rahamarkkinat ovat notkahduksista huolimatta jatkaneet kohtalaisen
hyvisséd nousussa, ja eldkerahastot ovat kasvaneet merkittdvésti. Ruotsi ja Alankomaat
yrittdvit ottaa omilla tavoillaan eldketuottoja rahastoista, ja varsinkin Ruotsissa si-

sdistd tuottoa rahastoeldkkeen eldkemaksuille on saanut vuosien varrella melko hyvin.



48

Kovin nopealla aikataululla muutoksia kotimaiseen eldkejirjestelméén ei voi tehda,
mutta jonkinlainen tehostaminen ja jarkeistiminen voisi olla mahdollista ja kannatta-
vaa. Ruotsin rahastoeldkemalli voisi hyvin soveltuvin osin toimia myds Suomessa,
eikd esimerkiksi 2,5 % siivu -kokeilu eldkemaksusta henkilokohtaiseen rahastoelak-
keeseen olisi mahdotonta toteuttaa. Samalla se voisi aktivoida ihmisid kiinnittimain
huomiota eldkkeeseen — miten itse voin vaikuttaa sijoituspddtoksillani oman eldkkeen
suuruuteen? Ylipddnsa tydeldkkeiden rahastointia kannattaisi lisdtd sekd kunnallisella
ettd yksityiselld sektorilla, ja siirtyd Iihemmas maksuperusteista rahastointitekniikkaa.
Luukkonen ja Paasi leikittelivdt podcastissaan (Nordnetin rahapodi 226) ajatuksella,
ettd jos jokaisen sijoittaisi itse omat eldkemaksunsa rahastoihin kustannustehokkaasti,
olisi Suomi tulevaisuudessa tdynné eldkemiljondérejd. Ajatuksen toteutus vaatisi laa-
joja muutoksia koko eldkejirjestelmédn - pitkén siirtymékauden ja kattavan riskikar-
toituksen. Joka tapauksessa olisi mielenkiintoista selvittdd, voisiko ajatus toimia edes
osittain kaytdnnossa. Kokeiltaisiin rahastoida vakuutetun vanhuuseléketti varten ke-
ratyt korvamerkityt varat, ja elidkkeelle siirtyessd kasvanut rahasto muutettaisiin an-
nuiteetiksi eldkkeen maksuun. Eldkkeiden rahastoinnin modernisointi olisi toivottavaa
ja ajankohtaista, jotta maksuille saataisiin huomattavasti nykyistd parempaa tuottoa ja

sitd myotd kokonaiseldkkeen mééra tyydyttaville tasolle.

7.3 Jatkotutkimusaiheet

Aihetta jatkotutkimuksiin Suomen elékejdrjestelmin ja sen tuottamattomuuden kan-
nalta on. Kuinka siilyttdd nykyisen jirjestelmén luotettavuus seka lapindkyvyys, mutta
samalla ottaa rahamarkkinoilta irti maksimaalinen tuotto elikemaksuille? Olisi hyva
tutkia, millainen olisi tehokkain jakojirjestelmén ja rahastoivan jdrjestelmén tasapaino
kotimaassa, ja kuinka ratkaista tuottojen epavarmuuteen sekd riskeihin liittyvit kysy-
mykset. Lauri Kotaméki on huolella tutkinut asiaa artikkelissaan “Elédkejirjestelmén
optimaalinen rahastointi Suomessa” (2018, s. 82) ja paityy tulokseen, ettd optimaali-
nen rahastoivan jérjestelmin paino asettuu 20-60 % vilille. Tuottoihin vaikuttavat
myds sijoitusstrategiat, ja hedelmallista olisikin tutkia Mercer-eléketutkimuksen voit-
tajamaita ja sitd, miten he ovat esimerkiksi rahoituksen kannalta saavuttaneet parem-

man jarjestelmin kokonaisuuden.
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