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Vapaaehtoinen varautuminen vanhuusidn menoihin — las-
kelmia yksityisen eldkesdastamisen julkistaloudellisesta
nettovaikutuksesta

Valtion taloudellinen tutkimuskeskus
VATT Muistiot 2/2009

Seppo Kari

Tiivistelma

Muistio tarkastelee verokannustimin tuetun vapaachtoisen eldkesddstdmisen net-
tovaikutusta julkisen talouden tasapainoon. Siind oletetaan, ettd vapaachtoisella
sddstdmiselld on epdsuoria vaikutuksia julkisten hoivamenojen tasoon ja kustan-
nuksiin. Selvityksessd lasketaan julkisten hoivamenojen vidhenemisen vidhim-
maisosuus, jolla verotuetun sddstdmisen fiskaalinen nettovaikutus on nolla.
Laskelmien perusvaihtoehdossa sdédstovaatimus on 15 prosenttia. Kahdesta tar-
kastellusta sddstojen verokohtelutavasta EET-malli edellyttdd TEE-mallia hieman
pienempidi sddstdosuutta. Vuosittaisen budjettivaikutuksen aikaprofiili on aluksi
negatiivinen ja kddntyy pitkdhkon ajan jilkeen positiiviseksi. Laskelmissa on
oletettu, ettd eldkesddstdmisen poikkeava verokohtelu ei vaikuta kuluttajien kulu-
tus-sddstdmisvalintaan, vaan ainoastaan sdistimisen kohdentumiseen eri sdasto-
kohteiden seka julkisen ja yksityisen sektorin vélilla.

Asiasanat: Eldkesddstdminen, verotus, verotuottovaikutus

Abstract

The paper gives estimates on the long-term budgetary costs of tax favoured
private pension schemes. We assume that private savings have positive indirect
budgetary effects through substitution between private and public services, and
calculate how large this indirect effect should be so that the total net cost of
subsidising pension savings would be zero. In the base line calculations the
required cost saving is around 15 per cent, meaning that one euro of private
pension wealth should lead to a cost saving of about 15 cents in public services.
We estimate the effects for two different tax systems. The EET model (exempt-
exempt-taxed) requires a slightly smaller savings percentage than the TEE model
(taxed—exempt—exempt). The annual effect is initially negative but gradually
turns out permanently positive. The calculations are static; that is the tax subsidy
is assumed not to increase national saving and only to cause a savings-diversion



effect from the public to the private sector and from other assets to retirement
savings.

Key words: Retirement saving, taxation, fiscal effect
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1 Johdanto

Selvityksessa arvioidaan vapaaehtoisen eldkesdédstimisen julkistaloudellista net-
tovaikutusta. Laskelmien yhtend 1dhtokohtana on oletus, jonka mukaan yksityi-
nen varautuminen vanhuusiin menoihin lisdd yksityisten hoivapalvelujen
kysyntdi ja vastaavasti pienentdd julkisten palvelujen kéyttéd ja niiden rahoitta-
miseen liittyvid kestdvyyspaineita. Selvityksesséd lasketaan julkisten hoivameno-
jen vidhenemisen vdhimmadaisosuus, jolla vapaaehtoisen sddstdmisen koko
fiskaalinen nettovaikutus on nolla. Laskelmat perustuvat sddstdmisen verokohte-
lun osalta OECD:ssé tehtyyn kartoitukseen verotuksella tuetun sddstdmisen pit-
kdn aikavélin budjettivaikutuksista eri maissa (Antolin ym. 2004).

Vieston ikddantyminen on yksi keskeisid ennakoitavissa olevia talouden kehityk-
seen vaikuttavia tekijoitd. Sithen varautumista ja sen edellyttdmid politiikkatoi-
mia on késitelty Suomessa varsin laajasti. TyoOeldkejdrjestelmdd on uudistettu
2000-luvulla mm. korjaamalla eldkkeiden indeksointia, vahvistamalla kannustei-
ta tyossd jatkamiseen ja tuomalla jéarjestelmddn ns. elinaikakerroin. Muutoksilla
on pyritty vdhentimddn jarjestelmén rahoitukseen liittyvid uhkia. Samalla ne
alentavat eldkkeiden tasoa suhteessa palkkoihin.

Eldketurvakeskuksen laskelmien mukaan 68 vuoden ikiisten keskimiérdinen
tyoeldke alenisi pitkdlld aikavililld runsaaseen 40 prosenttiin keskipalkasta
(Bistrom ym. 2007). Elikkeiden indeksointitavasta' johtuen eldkkeiden kehitys
elakkeelld oloaikana kuitenkin alenee vield tdstd. ETLA:n laskelmien mukaan
pitkddn eldvien eldketaso suhteessa saman ammattialan palkkatasoon laskee la-
helle 30 prosenttia ja erilaisten véesto- ja talouskehitykseen liittyvien riskien to-
teutuessa jopa vield 30 prosentin rajan alle (Lassila ym. 2007). Yksityisen
sektorin tydeldkejirjestelmin nykyiseen etuustasoon on kuitenkin edelleen arvi-
oitu sisdltyvan 4-5 prosenttiyksikon suuruista maksujen korotustarvetta vastaava
rahoitusvaje. Valtioneuvoston kanslian vastikdén valmistuneessa raportissa arvi-
oidaan koko julkisen talouden kestivyysvajeeksi finanssikriisin vaikutukset
huomioon ottaen noin 2,5 prosenttia BKT:std (Valtioneuvoston kanslia 2009).

Suomessa yksityistd vanhuusiin menoihin varautumista ei ole systemaattisesti
kytketty kestidvyystarkasteluihin. Tilannetta selittinee luottamus tydeldkejirjes-
telmdin ja sen kykyyn sopeutua ympériston muutoksiin. Jo vuosikymmenid
Suomessa on kuitenkin ollut voimassa maksujen verotuksessa vihennettdvyyteen
ja etuuksien verollisuuteen nojaava eldkesddstimisen verotuksellinen erityiskoh-
telu (ns. EET-malli).> Vapaachtoisen elikeséistimisen suosio on kasvanut nope-

! Maksussa olevia elidkkeiti tarkistetaan ns. taitetulla indeksilld, joka painottaa 80 prosentin painolla ku-
luttajahintojen ja 20 prosentin painolla ansiotason muutosta.

* EET-mallissa vakuutusmaksut ovat vihennyskelpoisia ja padoman tuotto verovapaa karttumisvaiheessa,
mutta eldke-etuudet ovat tdysimairdisesti verotettavaa tuloa. Ns. TEE-mallissa puolestaan maksut eivit
ole vidhennyskelpoisia, mutta etuudet ovat verovapaita.



assa tahdissa 1990-luvun lopulta ldhtien. Vuosittaisia maksajia on verotilastojen
mukaan jo yli 400 tuhatta henked.

Viesto ikéddntyy ja eldkejirjestelmid seka julkisia palveluja sopeutetaan muutok-
siin. Samalla yksityinen palvelusektori on kasvamassa ja kotitaloudet vaurastuvat
nopeassa tahdissa. Rahoitusmarkkinoilla kehitellddn uusia tuotteita vanhuusiin
kulutustarpeiden rahoittamiseen. Nama muutokset puhuvat vahvasti sen puolesta,
ettd yksityisen ja julkisen varautumisen véliseen tyonjakoon tulisi kiinnittdd ni-
kyvammin huomiota, kun jatkossa tarkastellaan ikdédntymisen vaatimia politiik-
katoimia.



2 Yksityinen varautuminen ja verotus

Vapaaehtoisella eldkesddstamiselld on etuja eldketurvan jéirjestimismuotona.
Koska kyse on yksilon vapaaehtoisesta kulutuksen ajoitusta koskevasta valinnas-
ta, jarjestelmd ei véiristd yksilon tyontarjontapddtoksid. Tdma etu korostuu tyo-
ikdisen vdeston supistuessa ikddntymisen myo6td. Lisdksi yksiloiden tarpeet ovat
erilaisia. Eldketurvan perustuminen osaksi vapaaehtoiseen varautumiseen tarjoaa
mahdollisuuden eridvien tarpeiden joustavaan huomioimiseen. Vapaaehtoisuuden
toimivuuteen vanhuusidn toimeentulon turvaajana on kuitenkin ndhty liittyvén
my0s puutteita. Kokemukset eri maista osoittavat, ettd vain osa ithmisisti sdéstaa
ja saastdmishalukkuus on heikointa pienituloisten ja matalasti koulutettujen pii-
rissd (Bernheim 2002). Elédkejarjestelmédn yksi keskeinen funktio on kuitenkin
juuri kdyhyyden ja huono-osaisuuden poistaminen. Siind tehtivéssd pakollinen
elakejirjestelmd néyttaisi olevan tehokkaampi. Yksilollisessd sddstamisessd me-
netetddn myos kollektiivisten jirjestelmien skaalaetuja, minkd johdosta se voi
muodostua kalliiksi tavaksi synnyttda eldkevarallisuutta. Luonteva rooli vapaaeh-
toiselle eldkesddstamiselle onkin ehkd pakollisen julkisen elidketurvan tidydenta-
minen.

Onko vapaaechtoista sdastimisti syyta suosia verotuksessa?

Taloustieteen kisitteistossd EET-mallin muotoinen sééstdjen verokohtelu vastaa
ns. menoveroa, joka ei vidristd kulutuksen ajoittumista yksilon elinkaarella, ja
jota monet ekonomistit ovat siksi pitdneet sddstdmisen ideaalisena verottamista-
pana. Toisaalta Suomessa ja monessa muussa maassa sdistdjen verotus nojaa
pddosin tuloverotuksen periaatteisiin. Eldkesdédstojen EET-malli on poikkeama
verotuksen perusrakenteesta ja siksi sen voidaan ndhda synnyttivén verotukea.

Loytyyko poikkeavalle verokohtelulle hyvid perusteita? Sitd on motivoitu mm.
kuluttajien lyhytnidkoisyydelld ja toisaalta eldkesddstoihin liittyvilld nostorajoit-
teilla, ts. sddstojen epdlikvidisydelld. Lyhytndkoisyydella viitataan ithmisten ha-
luttomuuteen varautua tarpeellisessa midrin kaukana tulevaisuudessa oleviin
menoihin ja riskeihin. Nostorajoitteilla estetdén varojen siirtdiminen kulutukseen
ennen eldkeikdd. Verotuella pyritdédn siten luomaan lisdkannustin kuluttajille néi-
den houkuttelemiseksi sitomaan varansa epélikvidiin sddstokohteeseen pitkéksi
ajaksi.

On kuitenkin jonkin verran epédselvdd missd médrin verokannusteet kykenevét
vaikuttamaan kuluttajien sddstamispaatoksiin. Empiirisissa tutkimuksissa on saa-
tu hyvin vaihtelevan suuruisia arvioita erityisesti kannusteiden uutta sddstimista
luovasta vaikutuksesta. Varsin yleinen ndyttdisi olevan késitys, jonka mukaan
vaikutus on pienehkd, ehkd noin 10 prosenttia eldkevarojen havaitusta kasvusta
(Attanasio ym. 2004). Pddosa varojen kasvusta selittyy siirrolla muista sddsto-
kohteista ja verotuella, ts. tulonsiirrolla julkiselta vallalta siistéjille. Jos tuen ta-



voite ei ole ensisijaisesti synnyttdd uutta kansantalouden sddstimistd, vaan pi-
kemminkin ohjata kuluttajien varoja pitkdaikaiseen eldketurvaan, sddstimisvai-
kutuksen pienuus ei ehkd ole kuitenkaan ongelma. Jéirjestelmdn tavoitteiden
tdyttymistd tulee tdlloin arvioida muilla perustein kuin sddstimisvaikutuksen
koolla.

Verotukiin liittyy myods muita kysymyksié. Erityisestt EET-mallissa kannustimet
voivat progressiivisen verotuksen johdosta kohdentua tulojakauman yldpaahan,
vaikka kannustimien tarve saattaisi olla suurin juuri muissa vaestoryhmissi.
Progression aiheuttamaa kohdentumisongelmaa voidaan lieventdd siirtyméalla
suhteelliseen verokantaan. Suomessa téllainen muutos toteutettiin vuoden 2005
alusta. Vahennyskelpoisuuden ylérajoilla voidaan my0s rajata kokonaisetua siten,
ettd sen suhteellinen merkitys on tuntuva ldhinna niissd ryhmissé, joissa kannus-
timia eniten tarvitaan. Saksan jarjestelméén sisdltyy verotuen lisdksi myds suora
minimituki, joka vahvistaa séddstdmiskannustetta tulojakauman alapédssa
(Borsch-Supan jne. 2007).

Yksi tidrked vapaachtoisten elikkeiden muoto on elinikdinen annuiteettielike.
Siini eldkevarojen purku on samantyyppinen kuin tyoeldkejarjestelméssd. Henki-
16 saa sovitun — tdssd tapauksessa sddstetystd pddomasta riippuvan — etuuden tie-
tystd idstd kuolemaansa asti. Koska se juoksee vakuutetun elinajan loppuun,
kyseessd on itse asiassa aito vakuutus pitkdd elinikdd vastaan. Sddstetty pddoma
ei siirry mahdollisille perilliselle vakuutetun kuollessa, vaan ns. kuolevuushyvi-
tyksend muille sdistéjille. Jo Yaari (1965) esitti tuloksen, jonka mukaan riskid
vélttdvan kuluttajan kannalta optimaalinen tapa allokoida resurssejaan elidkeajan
kulutukseen on muuntaa varallisuus elinikdiseksi annuiteetiksi. Myohemmin mm.
Davidoff ym. (2005) ovat osoittaneet ettd tulos pétee varsin yleisessékin asetel-
massa.

Fehr ym. (2008a, 2008b) esittdd kiinnostavan analyysin vapaaehtoisen eldkesads-
tadmisen verokohtelun vaikutuksista. Selvitys tuo tarkasteluun séédstdjen verotuk-
seen sisdltyvid piirteitd yhden kerrallaan (sddstojen vidhennettivyys,
vihennettivyyden rajoitteet, likvidisyysrajoitteet, elikkeen elinikdisyys) pyrkien
ndin analysoimaan kunkin elementin erillisvaikutuksia keskeisiin hyvinvoinnin ja
talouden suorituskyvyn mittareihin.

Néiden tutkimusten tuloksista voidaan poimia seuraavia kiinnostavia kohtia:

- Mallin suljetun talouden ympéristdssd verovihenteinen sddstdmismuoto
lisdéd kotitalouksien sddstamistd, pddomakannan kasvua ja kokonaistuo-
tantoa.

- Varojen nostorajoitteet tyoidssd pienentdvit eldkesdédstdjen osuutta ko-
konaisuussédstoistd. Sddstiminen kokonaisuudessaan ei kuitenkaan vé-
hene. Sdistiminen ja kansantalouden padomakanta kasvavat, mikd on



seurausta siitd, ettd nostorajoitteet johtavat eldkesiddstdmisen ja varovai-
suussdédstamisen eriytymiseen kotitalouden taloudellisissa ratkaisuissa.

- Eldkesédéstojen purkaminen elinikdisen annuiteetin muodossa vidhentdd
sddstojen kasvua. Tdmai seuraa siitd, ettd vakuutusmuotoinen elidke vi-
hentdd tarvetta varovaisuussddstimiseen. Sama elidkevaiheen turva voi-
daan siis saavuttaa pienemmilld sddstoilld. Matalampi sddstdmisaste
tarkoittaa samalla korkeampaa aktiivivaiheen kulutusta.

- Annuiteettimalli kasvattaa hyvinvointia. Vakuutuksesta ja kulutustason
kasvusta saatavat hyodyt ovat suuremmat kuin pddomakannan ja palkka-
tason pienen alenemisen synnyttimét menetykset.

Analyysi nostaa siis esiin monia positiivisia piirteitd sen tyyppisestd sddstdmises-
td, jossa etuudet puretaan annuiteetin muodossa. Toisaalta tima sddtdmismuoto ei
ole yleistynyt odotetulla tavalla niissd maissa, joissa tuotteita on ollut tarjolla jo
pitkddn. Tama selittynee osaksi silld, ettd kuluttajat suosivat sijoitusten likvidi-
syyttd, ts. vapaampaa madrddmisvaltaa varojen nostojen ajoituksen suhteen. Li-
saksi elinikdisiin annuiteetteihin liittyy vakuutustoimintaa yleisemminkin
haittaava kdinteisen valikoitumisen ongelma, joka vinouttaa vakuutusten kysyn-
tdd korkeaa riskid tai korvaustasoa edustavien asiakkaiden suuntaan (Poterba
2001). Néitd ongelmia voidaan pyrkid hallitsemaan mm. tuotekehittelylld ja
markkinoiden kasvattamisella, jolloin tuotteiden hinnoittelu tulee tehokkaam-
maksi. Tamin suuntaiselle kehitystyolle on asetettu suuria odotuksia mm. Yh-
dysvalloissa ja Englannissa (Mitchell 2001).



3 Vapaaehtoisen elakesiaistimisen julkistaloudellinen
nettovaikutus

OECD:n selvitys

Yksi tirked kysymys pohdittaessa vapaaehtoisen eldkesddstimisen ja sen verotu-
en asemaa osana ikddntymiseen liittyvid politiikkavalintoja liittyy jarjestelmén
kustannuksiin: mitkd ovat sen vaikutukset verotuloihin ja julkisiin menoihin?
Antolin ym. (2004) esittelee tdllaiseen tarkasteluun soveltuvan kehikon ja las-
kelmia 17:1le teollisuusmaalle’. Selvityksen erityiseni tavoitteena on kartoittaa
yksilollisistd eldkkeistd saatavien verotuottojen suuruusluokkaa suurten ikédluok-
kien eldkkeiden erddntyessd maksettaviksi. Useimmissa maissa yksildllinen eli-
kevakuutus perustuu EET-malliin, jossa koko eldke-etuus on verollista tuloa ja se
verotetaan yleensd muiden tulojen yhteydessd progressiivisella asteikolla. Siten
odotettavissa oleva verotuotto on potentiaalisesti hyvin merkittava.

Tulevista elakkeistd kertyvét verotuotot ovat kuitenkin vain kolikon toinen puoli,
silld eldkesddstimiseen liittyy myds verotulomenetyksid. OECD:n selvitys tar-
kasteleekin yksilollisen eldkesddstamisen vuosittaista julkistaloudellista nettovai-
kutusta viahentdmélld eldke-etuuksista maksettavista veroista uusien sdéstdjen ja
eldkevarojen tuoton verottomuuden aiheuttamat verotuottomenetykset. Tarkaste-
lun aikajinne on 50 vuotta (2000-2050). Selvityksessd lasketaan my0ds varan-
tosuure ’implicit net fiscal asset’ diskonttaamalla vuosittainen nettovaikutus
perusvuoteen 2000. Selvityksen tulokset osoittavat nettovaikutuksen olevan
useimmissa maissa negatiivisen. Poikkeuksia ovat Ruotsi, Tanska ja Islanti, jois-
sa vaikutus kdantyy periodin lopulla positiiviseksi. Myos diskontattu nettotuotto
on ndissd maissa positiivinen, jos tuotot huomioidaan hyvin pitkéltd aikavéililta.
Ruotsin ja Tanskan poikkeava tulos selittyy ETT-mallin mukaisella verotuksella,
joka — toisin kuin EET-malli — kohdistaa veron rahastoiduille elikevaroille.*

Sovellus Suomeen — hoivamenosasaston ottaminen huomioon
nettovaikutuksessa

Seuraavassa vapaaehtoisen elikesddstimisen vaikutuksia tarkastellaan tilantees-
sa, jossa uudistuksen johdosta jérjestelmé laajenee olennaisesti. Tavoitteena on
selvittdd uuden jarjestelméan pitkédn aikavélin vaikutukset kiinnittdmattd huomiota
vanhoihin sizstoihin ja niihin perustuviin eldkkeisiin.” Toinen tirked ero verrat-
tuna OECD:n selvitykseen on siind, ettd julkistaloudellisessa nettovaikutuksessa
otetaan huomioon julkisten menojen sddstdt, joita yksityinen varautuminen

3 Suomi ei lukeudu selvityksessd mukana oleviin maihin.

* Ns. ETT-mallissa vakuutusmaksut ovat vihennyskelpoisia ja etuudet veronalaisia. Tamén lisiksi pad-
oman tuottoon kohdistuu vero karttumisvaiheessa.

> OECD:n selvityksessi fokus oli paljolti vanhoihin sadstoihin perustuvien elikkeiden verotuotoissa.



atheuttaa julkisten hoivamenojen vdhenemisen muodossa. Laskelmissa ei tehda
oletuksia sddstdjen suuruudesta. Niissd tarkastellaan sen sijaan sddstdjen vihim-
méismédrad, jolla jarjestelmén julkistaloudellinen nettokustannus on nolla.’

Laskelmia varten luodaan tilinpidollinen tarkastelukehikko, jossa nykyinen ja
tuleva videstd jaetaan yhteentoista 10-vuotiskohorttiin (ikd 25-34, 35-44 jne.).
Yksilot tulevat tydeldméén ja alkavat sdédstdd 25 vuoden idssd, siirtyvit elakkeelle
taytettyddn 65 ja kuolevat tdytettyddn 85 vuotta. Mallissa ei ole varsinaista de-
mografista muutosta: Kaikki ikdluokat syntyvit samansuuruisina ja eldvit yhta
pitkddn. Taltd osin malli on luonnollisesti karkeahko yksinkertaistus todellisuu-
desta.

Tarkastelun kohteena on kaksi eldkesddstamisen verokohteluvaihtoehtoa Suomen
nykyistd vastaava EET-malli ja ns. TEE-malli, jossa eldkevakuutusmaksut ovat
vihennyskelvottomia, mutta varojen arvonnousua ja eldke-etuutta ei veroteta.
Kummassakin jérjestelméssd verokanta on proportionaalinen 28 % kuten Suo-
messa nykyisin. Varojen purku elidkevaiheessa tapahtuu elinikdisend vakioasteel-
la (geometrisesti) kasvavana annuiteettina, jonka aikaprofiili mukailee eri
tutkimuksissa arvioitua hoivamenojen kehitystd vanhuusvaiheessa. Eldke vuonna
t elakeidn alkamisesta lasketaan seuraavasti:

Y, = 4y, (140"

missd A on akkumuloidut eldkevarat eldkeidn alussa, y, on ensimmdiisen vuoden
eldkeosuus ja k on eldkkeen kasvuaste. y, saadaan seuraavasti, kun varojen tuotto
on p ja eldkeidn pituus on 20 vuotta.

o= U((U+pY (+p)*-(1+k) ) (p-k)

Eldkkeen mallintamisella geometrisesti kasvavaksi annuiteetiksi pyritddn koh-
dentamaan eldketulo ja yksityisten hoivamenojen kulutus vanhuusvaiheen loppu-
vuosiin.

Mallissa koko vapaaehtoiseen eldkkeeseen perustuva tulovirta kulutetaan eikd
seuraaville sukupolville jad perintdjd. Vuosittaisen eldkesddston méédrda vakioi-
daan ja sidotaan yhdeksi prosentiksi henkilén vuosituloista. Malli on siten
OECD:n laskentakehikon tavoin staattinen eli se ei ota huomioon verotuksen ai-
heuttamia muutoksia kuluttajien kiyttdytymisessa.

Sadstiminen ja hoivamenot oletetaan kytketyiksi toisiinsa jollain jérjestelylld —
esim. hoitovakuutuksella tai palvelusetelijarjestelmalld — joka takaa sen, ettd osa
saastetyistd varoista kulutetaan yksityisiin tai maksullisiin julkisiin palveluihin.

6 Kyseessi on tekninen oletus eikd normatiivinen kannanotto sen puolesta, etti jirjestelmén tulisi rahoit-
taa itsensa.



Julkisen talouden nettovaikutus NFR koostuu neljdsti elementisté, jotka ovat:

- vakuutusmaksun verovidhennyskelpoisuuden aiheuttama verotulomenetys
(RFC)

- varojen arvonnousun verottomuuden aiheuttama menetys (RFAI)

- eléke-etuuksien verollisuudesta kertyva verotuotto (RCW)

- julkisen talouden hoivamenosiistd (HMS).

Kunkin vuoden ¢ julkistaloudellinen nettovaikutus NFR, lasketaan summaamalla
verotuotot, hoivamenosiistot ja verotulomenetykset yli ko. vuonna elossa olevi-
en kohorttien ja vihentdmalla timén jédlkeen verotuottomenetykset verotuottojen
Jja menosédstdjen summasta. Siis:

NFR, =Y RCW,, +> HMS,, —> RFC, —> RFAI,
k k k k

Nettovaikutuksen nykyarvo saadaan diskonttaamalla vuosittaiset nettovaikutuk-
set viimeisen elossa olevan kohortin viimeisestd elinvuodesta jirjestelmén perus-
vuoteen 2010. Mallissa nykyarvo lasketaan kaikkiaan 125 vuoden ajalta, ts.:

t=125
NPV =Y NFC[1/(1+0)]

t=1

EET-mallissa kohortin eldke-etuuksien verotuotto RCW lasketaan kertomalla an-
nuiteettimuotoinen eldketulo Y eldkkeen verokannalla z, ts. RCW,= Y, Vastaa-
vasti maksun védhennyskelpoisuuden aiheuttama menetys on maksu kerrottuna
verokannalla.

Varojen karttumisen verottomuudesta aiheutuva verotuottomenetys lasketaan
kertomalla eldkevarojen arvonnousu vertailusijoituksen tuoton efektiiviselld ve-
roasteella z..” Vertailusijoituksena pidetdéin arvonnousuvoittoa tuottavaa osake-

tai sijoitusrahastosijoitusta ja 7. lasketaan arvonnousuvoiton efektiivisen veroas-
teen kaavalla (OECD 1991, s. 212):

. or[l+i(1-17)]
© S+i(l-1)

missd o on osuus, joka sijoituksen arvosta vuosittain realisoidaan, ja i on arvon-
nousu ja korko (samat). Johtuen arvonnousun realisointiviipeestd z.<7. Arvoilla
0=0,1 ja i= 0,05, =0,28 saadaan 7.=0,213.

7 Vertailusijoituksen pdsoma voi poiketa elikepadomasta mm. siksi, ettd sddstdjen kohtelu verotuksessa
eroaa (sddstojen viahennyskelvottomuus), ks. Antolin ym. (2004) s. 36.



Julkisten hoivamenojen sddstd HMS lasketaan kertomalla eldke Y vakioisella
sddstdosuudella b, ts. HMS, ;= bY ;.

Kohortin eldkevaroja A kartuttavat maksut ja pddoman verovapaat tuotot. Varoja
vihentdvit puolestaan annuiteettielikkeet. Henkilon kuolinhetkelld 4 = 0.
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4 Laskelmien tulokset

Laskelmien perusvaihtoehdossa kdytetddn seuraavia parametriarvoja

Korko, valtion diskonttokorko i 5%
Eldkevarojen tuotto p 6 %
Ansiotason vuosinousu w 5%
Saastdmisaste (palkasta) S 1 %
Paidomaverokanta T 28 %
Vaihtoehtoissijoituksen ef. veroaste 7 21,3 %
Eldkkeen vuosinousu k 10 %

Eldkevarojen tuoton oletetaan ylittdvan valtion diskonttokoron yhdelld prosent-
tiyksikolld. Korkoeroa voidaan perustella silld, ettd eldkevarat on sijoitettu valti-
on velkaa riskipitoisempiin kohteisiin. Jos inflaatio oletetaan 2 prosentiksi,
korko-oletus implikoi kolmen prosentin reaalikorkoa ja vastaavasti ansiotason-
nousu kolmen prosentin tuottavuuden kasvua.

Peruslaskelmaan sisdltyy se myos OECD:n selvityksessa tehty oletus, ettd vero-
tuki ei synnytd uutta sddstamistd. Laskelmat ovat siten kdyttdytymisen osalta tiy-
sin staattisia. Eldkesddstot rahoitetaan verotuella ja siirtimélld varoja muista
saastoistd. Vaikka malli on staattinen, sen puitteissa on kuitenkin mahdollista
my0s simuloida uusien sddstojen vaikutusta tuloksiin.

Taulukossa 1 esitetdén peruslaskentavaihtoehdon mukaiset tulokset EET- ja
TEE-mallille. Luvut kuvaavat julkisten hoivamenojen minimisdistdosuutta b,
jolla vuoteen 2010 diskontattu nettovaikutus on nolla.

Taulukko 1. Hoivamenojen sddstovaatimus, jolla julkinen nettovaikutus on nol-
la, perusvaihtoehto, i= 5 %

Verojdrjestelma
EET 15,8 %
TEE 22,4 %

Vaadittava hoivasdéston osuus elidketulosta on EET-mallin mukaisessa verotuk-
sessa peruslaskentavaihtoehdossa viiden prosentin diskonttokorolla noin 15 pro-
senttia ja TEE-mallissa noin 22 prosenttia. EET-mallin pienempi positiivinen
sdastovaatimus tarkoittaa sitd, ettd sen osalta verotekijoiden nettovaikutus on va-
hemmén alijddmaiinen kuin TEE-mallissa. Tallgin tarvitaan pienempi hoivasdisto
kompensoimaan verotekijoiden alijadma. Tulos selittyy silld, ettd EET-mallissa
eldkepddoma kerryttdd suuret verolliset eldketulot, joista kertyvét verot pitdvét
verotekijoiden alijidmén matalana.
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Taulukko 2. Sddstovaatimus eri koroilla ja ansiotason nousuilla

Veromalli Korko
1=4% 1=5% 1=6% 1=7%

EET

w=5% 11,9 15,8 19,7 23,4

w=6 % 11,6 15,4 19,2 23,0
TEE

w=5 % 18,5 22,4 26,2 29,9

w=6 % 18,0 21,8 25,6 29.3

Taulukossa 2 tarkastellaan tulosten herkkyyttd korkoa ja ansiotasoa koskeville
oletuksille. Riskipreemio pidetddn muuttumattomana. Tulos on jonkin verran
herkkd korkotasolle, miké ei ole yllatys. Herkkyys ei ole kuitenkaan kovin voi-
makasta. Koron noustessa neljdstd prosentista seitseméédn prosenttiin sééstovaa-
timus kaksinkertaistuu 12 prosentista runsaaseen 23 prosenttiin (EET-mall1).

Kuvio 1. Nettovaikutuksen aikaprofiili kolmella hoivamenojen sddstétasolla.
EET-malli, peruslaskentavaihtoehto

0,008 -
0,006 /
0,004 //
0,002 - //~ — - -b=01

— =— b=0,2
b=0,3

NFR/Palkka

n 8

-0,002 -

-0,004

-0,006 -

Vuosi

Lisdvalaistusta eldkesdédstdmisen julkistaloudellisen nettovaikutuksen luonteesta
voidaan saada tarkastelemalla vuosittaisen vaikutuksen aikaprofiilia. Kuvio 1
tarkastelee EET-mallin nettovaikutuksen aikaprofiilia perusvaihtoehdossa sadan
vuoden aikana kolmella sddstoosuudella. Kuviosta ndhddin, ettd jirjestelmin
kustannukset tulevat etupainoisesti ja hyodyt vasta pitkén ajan kuluttua jarjestel-
mén aloittamisesta. Tama selittyy silld, ettd alkuvaiheessa taloudessa on kasvava
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joukko sadstdjid, jotka kartuttavat eldkevarallisuuttaan ja nauttivat sddstdjen ve-
rovihennyksisté ja varojen verovapaudesta. Vasta usean vuosikymmenen jilkeen
eldketulojen verot ja hoivasddstot ylittavét verovdahennysten arvon. Hoivasadsto-
jen osuuden nousu nostaa vuosittaisen nettovaikutuksen kuvaajaa ylospdin.
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5 Yhteenveto

Téssé raportissa arvioidaan verokannustimin tuetun vapaaehtoisen eldkesidastami-
sen nettovaikutusta julkisen talouden tasapainoon. Jarjestelmélld voidaan arvioi-
da olevan sekd vilittomid ettd vélillisid vaikutuksia julkiseen talouteen.
Vilittomilla vaikutuksilla viitataan pitkdn aikavilin vaikutuksiin verotuottoon,
joka on sddstdmuodon saaman verotuen takia tyypillisesti negatiivinen. Valillisil-
1a vaikutuksilla tarkoitetaan tdssd erityisesti vapaaehtoisen varautumisen vaiku-
tusta julkisten hoivamenojen méirdan. Yksityisesti rahoitetun hoivan oletetaan
viahentdvén julkisia hoivamenoja. Vapaaehtoisen eldkesddstimisen kokonaisnet-
tovaikutusta julkiseen talouteen tarkastellaan laskemalla se vaadittava julkisten
hoivamenojen sdistd, jolla verotuetun yksityisen varautumisen fiskaalinen koko-
naisnettovaikutus on nolla. Laskelmat kuvaavat siis sitd, kuinka monta senttid
hoivamenosdistjd yhden euron vapaaehtoisen eldkkeen on tuotettava, jotta ela-
kesddstojen poikkeavasta verokohtelusta ei aiheudu julkiselle vallalle nettokus-
tannusta.

Laskelmien perusvaihtoehdossa siddstovaatimukseksi saadaan 15 senttid (prosent-
tia). Kahdesta tarkastellusta verokohtelutavasta EET-malli ndyttdisi vaativan
TEE-mallia hieman pienemmén sdéstdosuuden. Vuosittaisen budjettivaikutuksen
aikaprofiili on aluksi negatiivinen ja kddntyy pitkdhkon ajan jialkeen positiivisek-
si. Tarkastelun aikahorisontiksi on valittu 125 vuotta. Tarkasteluperiodin valinta
vaikuttaa siddstovaatimukseen. Laskelmissa on noudatettu Antolinin ym. (2004)
soveltamaa staattisuusoletusta, jonka mukaan elidkesddstdmisen poikkeava vero-
kohtelu ei vaikuta kuluttajien kulutus-sddstimisvalintaan, vaan ainoastaan sidis-
tamisen kohdentumiseen eri sdédstokohteiden sekd julkisen ja yksityisen sektorin
valilla. Tastd syystéd laskelmat jonkin verran yliarvioivat jarjestelmén julkistalou-
dellista kustannusta.
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