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Tiivistelmé: Vapaaehtoisten eldkevakuutusten verotuskdytintd muuttui vuonna
2005. Tamin tutkimuksen tavoitteena on arvioida uudistuksen vaikutuksia eldke-
vakuutussddstdjien kayttaytymiseen. Uudistuksen my6td siirryttiin ansiotulovero-
jarjestelméstd pddomatuloverojdrjestelméddn. Reformi muutti eldkevakuutus-
sadstdmisen verokannustimia. Uudistuksen jidlkeen sdéstdjen verokannustimen
suuruus ei riipu endd rajaveroasteista eikd sddstdjen pitoajasta. Sdidstdjen ja-
kaumatarkasteluissa on havaittavissa siirtyminen pienempiin sddstosummiin re-
formin jédlkeen. Vuosien 20022005 aineistolla tehtyjen estimointien perusteella
sadstdjaryhmittiisissd tarkasteluissa ei ole ndhtdvissd tilastollisesti merkitsevad
muutosta.
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Abstract: In Finland the taxation of individual retirement saving accounts
changed in 2005. This paper presents empirically possible changes across the
saving groups caused by the reform. The incentives to save in the accounts
altered radically. After the reform, taxation has become neutral among different
type of savers and the saving period does not influence the tax burden anymore.
Hypothetically nowadays the high income earners and the older savers are less
interested in the individual retirement accounts after the reform. On the other
hand it can be presumed that the low income earners and the younger savers are
more interested in the voluntary retirement accounts. By using data from 2002 to
2005 our empirical estimations indicate that the reform did not clearly change the
profile of savers.

Key words: Individual retirement saving accounts, tax reform






Siséllys

1 Johdanto

2 Vapaaechtoiset eliikevakuutukset ennen ja jilkeen verouudistuksen

2.1 Verotuetun sdédstimisen viahennyskelpoisuus
2.2 Efektiivinen veroaste

3 Empiirinen analyysi

3.1 Aiempi tutkimus verotukien vaikutuksista sddstimiseen

3.2 Kéytettidva aineisto

3.3 Tutkimuksen hypoteesit

3.4 Vapaaehtoisten eldkevakuutusséddstdjen kehitys ja aineiston kuvailu

3.5 Estimointimenetelmét

4 Tulokset
5 Johtopiitoksia
Lihteet

Liitteet

10
12
17

20

24

25

27






1 Johdanto

Vapaachtoisten yksilollisten eldkevakuutusten suosio on kasvanut huomattavasti
viimeisten vuosien kuluessa mutta erityisesti tdimédn vuosituhannen alun aikana.
Syitd niiden suosion nousuun on monia, mutta tissd tutkimuksessa kisitelldén
vain vuoden 2005 verouudistuksen vaikutuksia eldkevakuutussdédstdmiseen. Ela-
kevakuutussdéstoistd on saanut verovihennyksid Suomessa ainoana sddstdmis-
muotona jo pitkddn. Vakuutusmaksujen sijoitushetken verovdhennyskelpoisuus
ja tuottojen verovapaa karttuminen ovat tehneet niistd verotuksellisesti houkutte-
levan sijoituskohteen.

Vuonna 2005 toteutettu verouudistus muutti merkittdvésti vapaaehtoisten eldke-
vakuutusten verokohtelua. Eldkevakuutuksille myonnetyt verovdhennykset teh-
dddn muutoksen jdlkeen ansiotulojen sijasta pddomatuloista ja nostettavat varat
verotetaan paddomatulona. Progressiivinen ansiotuloverotus vaihtui siis suhteelli-
seen pddomaverotukseen. Myo6s verovdhennysoikeuden edellytyksend olevaa
vanhuuselidkkeen alinta mahdollista alkamisikdd nostettiin 60 vuodesta 62 vuo-
teen ja vidhennysten vuosittainen ylédraja alennettiin 8 500 eurosta 5 000 euroon.
Reformiin sisdltyi siirtymésddnnosto, jonka mukaan vanhat sééstdjdt saattoivat
kayttdd vield vuonna 2005 vanhan jarjestelmidn mukaisia sddnnoksia.

Verouudistuksen tavoitteina oli poistaa epédtarkoituksenmukaiset verokannusti-
met ja tasapuolistaa kaikkien elikevakuutussédéstdjien verotusta (hallituksen esi-
tys 6.5.2004). Samalla tavoitteena oli pienentdd verotuen etupainotteisuutta ja
keventdd nostohetken verotusta. Ikdrajan korotuksella tuettiin eldkejérjestelmien
uudistamiselle asetettuja tavoitteita. Aiemmin erilaisilla sdéstdjaryhmilld oli
mahdollisuus saada erisuuruisia veroetuja eldkevakuutussddstoistd. Suurituloisilla
ja lyhytaikaisesti eldkevakuutuksiin sijoittavilla oli mahdollisuus saada elédkeva-
kuutuksiin sddstdmisestd enemmaén veroetua kuin pienituloisten ja pitkdaikaisesti
sadstdvien. Muutoksen jilkeen verotus on kaikille sdéstéjille neutraalia tulotasos-
ta ja sddstojen pitoajasta riippumatta.

Tdmén tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella muuttuiko sédstdjien kayttiyty-
minen reformin seurauksena. Muutokset eldkevakuutusten sdédstimiskannustimis-
sa aiheuttavat todennikdisesti muutoksia myos sddstdjaryhmissd. Oletuksena on,
ettd suurituloisten sddstdjiryhmien ja ikddntyneiden sddstot eldkevakuutuksiin
védhenisivit. Toisaalta nuorten ja pienituloisten eldkevakuutussiddstjen oletetaan
lisddntyvédn. Uudistukseen siséltyvit siirtymésddnnokset ja sddstdjien mahdolli-
nen varautuminen tuleviin muutoksiin vaikeuttavat paitelmien tekemistd. Tdmén
tutkimuksen yksi keskeinen tavoite on toisaalta tarkastella juuri siirtymévaiheen
muutoksia. My6hemmin on tarkoitus selvittdd tarkemmin pysyvien sddnndsten
aiheuttamia kdyttdytymismuutoksia.



Taméd tutkimus esittelee aluksi vuoden 2005 verouudistuksen. Té@min jilkeen
kasitelladn lyhyesti efektiivinen veroaste, joka mittaa eldkevakuutusten vero-
rasitusta. Kolmannessa luvussa esitellddn aihetta koskevaa kansainvélistd empii-
ristd tutkimusta sekd tutkimuksessa kéytettdvd aineisto ja tutkimushypoteesit.
Luvussa tarkastellaan lisdksi aineiston tunnuslukuja ja vapaaehtoisten eldkeva-
kuutussééstojen jakaumia sekd lopuksi perustellaan kéytetyt tutkimusmenetelmiit.
Neljdnnessd luvussa keskitytddn esittdmédn empiiriset estimointitulokset ja vii-
meisessd luvussa esitetddn johtopaitokset.



2 Vapaaehtoiset elikevakuutukset ennen ja jilkeen
verouudistuksen

2.1 Verotuetun sdistimisen vihennyskelpoisuus

Vapaachtoinen eldkevakuutussddstiminen on ollut verovidhennyskelpoinen siés-
tdmisvaihtoehto Suomessa jo pitkddn. Eldkevakuutussédéstdjen verotus on tapah-
tunut EET-perusteisesti, jossa eldkevakuutusmaksut ovat vihennyskelpoisia ja
tuotot kertyvdt verovapaasti, mutta vakuutuksesta saatavat tulot ovat ve-
ronalaisia'. Verovihennyksen suuruus ja siti koskevat rajoitukset ovat muuttu-
neet useaan otteeseen’. Seuraavassa tarkastelussa esitellisn Iyhyesti
vapaachtoisten eldkevakuutussdédstéjen verojarjestelmi ennen viimeisintd uudis-
tusta ja késitellddn tarkemmin vuoden 2005 reformia.

Eliikevakuutusten verojérjestelmé vuonna 2004

Ennen uusinta verouudistusta eldkevakuutussopimuksissa sovittu vanhuuselék-
keen alkamisen iké@vuosi oli vihintddn 60 vuotta, mikd oli myds ehto verovéhen-
nysten saamiselle. Peruseliketurvasiznto oli tuolloin enintiéin 60 prosenttia®. Jos
vakuutusehdot eivit tdyttyneet tai 8 500 euron silloinen ylédrajasdénto ylitettiin,
viahennyskelpoisiksi maksuiksi hyvéksyttiin 60 prosenttia ansiotuloista ja enim-
milldén 5 000 euroa. Vakuutusmaksut vdhennettiin ansiotulosta ja vastaavasti
eldaketulo verotettiin ansiotulona.

Verojirjestelmi vuoden 2005 uudistuksen jilkeen

Vuoden 2005 verouudistus korvasi ansiotuloverotukseen perustuneen jirjestel-
mén pddomatuloverotukseen pohjautuvalla jéarjestelmélld. Vahennysten ylédrajaa
alennettiin 8 500 eurosta 5 000 euroon. Lisdksi vdhennyskelpoisuuden edellytyk-
seksi asetettiin vanhuuseldkkeen alkaminen 62 vuoden idssd 60 ikdvuoden sijaan.
Aiempaa edellytettyd alkamisikéd voidaan kuitenkin soveltaa aina vuoteen 2009
saakka, jos sopimus on tehty ennen hallituksen esityksen antamista. Vanhassa
viahennysjarjestelmissd vakuutusmaksuista sai erdissd tapauksissa vihentdd vain
60 %. Uudessa jirjestelmissé ei ole vastaavaa osittaista vdhennysoikeutta. Siind
el myoskéin rajoiteta vahennysoikeutta kokonaiseldketurvan perusteella.

' Toinen yleinen verotuettujen siéstimiskohteiden veromalli on TEE, jossa sijoitushetken suoritukset
eivit ole vahennyskelpoisia, mutta tuotot ja nostot ovat verovapaita. Téllaisia verotuettuja sddstokohteita
on esimerkiksi Isossa-Britanniassa. EET-tyyppinen jarjestelmd on kuitenkin yleisemmin kéytdssd oleva
verotusjérjestelmé valtion verotuetuille siéstokohteille.

2 Ks. Ossa (1999).

? Peruseliketurvasiinto tarkoittaa siti, ettd vapaaehtoinen ja lakisaiteinen elike eivit yhdessa yliti tiettyi
prosenttiosuutta elidkepalkasta.



Uusien verotusperusteiden mukaisesti vapaaehtoiset eldkevakuutussuoritukset
vihennetddn pddomatuloista. Eldkevakuutuksien tulot verotetaan myos pddoma-
tuloverotuksen mukaisesti. Mikéli vakuutuksen maksajan pddomatulot alittavat
verovihennyksen enimméismaérin, vihennys tehdidin ansiotuloveroista erityise-
nd alijidméhyvityksend. Nykyiselld pddomatuloverokannalla ansiotuloveroista
vidhennettdvd summa olisi siis enimmillddn 1 400 euroa (0,28 * 5 000 = 1 400).
Jos henkil6llé ei ole kyseisend vuonna néin paljoa maksettua ansiotuloveroa, voi-
daan vidhennykset tehdé puolison veroista.

Mikili tyonantaja on maksanut tyontekijidlleen ottamansa vapaaehtoisen yksilol-
lisen eldkevakuutuksen maksuja, tyontekija voi vidhentdd itse ottamansa vakuu-
tuksen maksuja enintddn 2 500 euroa vuodessa. Henkilokohtainen vdhennys-
oikeus pienenee 5 000 eurosta 2 500 euroon tydnantajan suorittaman maksun
suuruudesta riippumatta.

Lakimuutos astui voimaan 1.1.2005. Siihen liittyi kuitenkin useita siirtymaséan-
noksid. Verovelvollisen itselleen tai puolisolleen ennen hallituksen esityksen an-
tamispdivad 6.5.2004 ottamaan eldkevakuutukseen sovellettiin vield vuonna 2005
lain voimaantullessa voimassa olleita sddnnoksid. Eldke, joka maksetaan tillaisen
eldkevakuutuksen perusteella ennen lain voimaantuloa tai verovuonna 2005 teh-
dyistd maksuista kertyneestd sddstostd verotettaisiin ansiotulona. Esityksen anta-
mispéivédnd tai sen jdlkeen otetun vakuutuksen maksujen vdhennyskelpoisuuden
edellytyksend olevaa 62 vuoden ikédrajaa sovellettaisiin jo vuodelta 2004 toimitet-
tavassa verotuksessa. Eldkkeen alkamisikdd koskeva viiden vuoden siirtyméaika
liséttiin uudistukseen. Vuosina 2006-2009 voi siis maksaa vakuutusmaksuja sel-
laiselle vanhalle sopimukselle, jonka perusteella henkilo jaa eldkkeelle esimer-
kiksi 60-vuotiaana. Vanhoja sopimuksia on muutettava vuoden 2010 alkuun
mennessa siten, ettd vakuutusmaksut kohdistuvat aikaisintaan 62 vuoden 1dssi
alkavaan eldkkeeseen verovuonna 2010. Esityspéivén jdlkeen tehtyihin sopimuk-
siin sovelletaan kaikilta osin uusia sddnnoksid vuonna 2005. Uuteen sopimukseen
perustuvien vuonna 2004 suoritettujen maksujen verotus oli kuitenkin edelleen
poikkeava: maksut vihennettiin ansiotulosta, mutta eldke-etuudet verotetaan paa-
omatulona. Jotkut sdistdjdt saattoivat ndhdd tdmén epdsymmetrian tarjoavan
mahdollisuuden verosuunnittelulle.

Vuodesta 2006 alkaen kaikki maksetut vakuutusmaksut véhennetddn paddomatu-
loista uusien sddnndsten mukaisesti ja ndistd kertyneet etuudet verotetaan pai-
omatulona.

2.2 Efektiivinen veroaste

Tassd luvussa tarkastellaan verouudistuksen aiheuttamia muutoksia sddstdmis-
kannustimissa efektiivisen veroasteen avulla. Kari ja Lyytikdinen (2003) johtavat
efektiivisen veroasteen mittarin kuvaamaan sijoituskohteen verorasituksen suu-



ruutta Suomessa. Efektiivinen veroaste kuvaa nimellistd verokantaa paremmin
verotuksen todellisia vaikutuksia sddstamiseen, silld sen avulla pystytddan huomi-
oimaan my0s muita vaikuttavia tekijoitd kuten inflaatio, veropohjasddnnokset ja
verojen pééllekkdisyys.

Kari ja Lyytikdinen esittdvét efektiivisen veroasteen laskukaavat eri sdédstokoh-

teille ja niin myos vapaaehtoisille eldkevakuutuksille. Efektiivinen veroaste ela-
kevakuutuksille on

1 -7
1 =—1 -
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Kaavassa r on reaalikorko, 7 sijoituksen pitoaika, 7z, eldketulon rajaveroaste ja

7, ansiotulon rajaveroaste.

Malli siséltidd varsin tiukat oletukset. Sddstdjen tuotto ja sddstdjan diskonttokorko
ovat yhtd suuret ja vakuutusmarkkinoilla on tdydellinen kilpailu. Sijoittajat
omaavat tdydellisen ennakkotietimyksen ja tietdvét siten marginaaliveroasteensa
tasmallisesti paitsi tyossd myos eldkkeelld ollessaan. Tdydellinen varmuus sisél-
tyy my0s esitettyyn malliin.

Tarkoituksena tisséd teoreettisessa tarkastelussa on esittdd yksinkertaisesti vero-
uudistuksen aiheuttamat muutokset sddstimiskannustimissa, jonka perusteella
luodaan perusta hypoteeseille myohempdd empiiristd osaa varten. Esitetty efek-
titvisen veroasteen kaava (1) kuvaa hyvin ja selvésti verotuksen siddstimiskan-
nustimissa tapahtunutta muutosta, joten sen kaytto tédssd on perusteltua.

Kun efektiivisen veroasteen kaavassa luonnollisen logaritmin suluissa oleva osa
on nollan ja yhden vililld, koko lauseke on negatiivinen. Efektiivinen veroaste
voi siis olla negatiivinen, kun mallissa on mukana eldke- ja sddstimisaikojen ra-
javeroasteet. Ansiotulojérjestelméssd efektiivinen veroaste saattoi olla tietyille
thmisille negatiivinen ja toisille positiivinen, mikd diskriminoi eri sijoittajia. Uu-
dessa jarjestelmédssd efektiivinen veroaste on aina nolla olettaen, ettd veroaste ei
muutu sijoitus- ja nostohetkien valill4.

Kun oletetaan kiinted nimellinen korko vapaachtoiselle eldakevakuutukselle, vero-
tuen suuruuteen vaikuttaa kaksi erilaista tekijad: vakuutuksenottajan rajaveroas-
teiden erotus maksu- ja eldkkeennostohetkelld sekd sijoituksen kesto. Jos
rajaveroaste on sijoitushetkelld suurempi kuin se tulee olemaan nostohetkelld,
verottaja ei peri koko veroluottoa takaisin ja vakuutuksenottaja saa ylimaariistd
etua verotuetusta kohteesta. Toiseksi sijoituksen pitoajan kasvaessa efektiivinen
veroaste ldhestyy nollaa, mutta esimerkiksi muutamien vuosien sijoitusajalla va-
paachtoiset eldkevakuutukset olivat ansiotulojérjestelmésséd erittdin hyodyllinen
sijoituskohde tietyille ihmisille. Kuviossa 2.1 on kuvattu tilanne eri rajaveroas-



teilla. Kuviosta on helppo huomata, ettd mikéli rajaveroaste on suurempi tydssd
ollessa (sijoitushetkelld) kuin eldkkeelld (nostohetkelld), niin efektiivinen veroas-
te on negatiivinen ja sijoittajalla on verokannustin séédstid vapaaehtoisiin eldke-
vakuutuksiin. Uudessa pddomatulomalliin (POT) pohjautuvassa jérjestelméssa
efektiivinen veroaste on aina nolla, ja jirjestelma on siten tasapuolinen kaikille.

Kuvio 2.1. Efektiivisen veroasteen riippuvuus ajasta ja rajaveroasteista
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Léhde: Kari — Lyytikdinen (2003).

Kuviossa 2.2 tarkastellaan efektiivistd veroastetta eri palkkatuloilla vanhassa an-
siotulojdrjestelmissd ja uudessa pddomatulojérjestelméssda (POT). Kari ja Lyyti-
kdinen ovat laskeneet eldketulojen rajaveroasteet VATT:n TUJA-mallin avulla.
Kuviosta ndhdéén, ettd erityisesti matalapalkkatuloisilla (20 000 euroa) ja pienid
eldketuloja saavilla eldkevakuutussédstéjilli on korkea efektiivinen veroaste.
Suurimmat hyo6tyjédt vanhasta jérjestelmaésti olivat ansiotuloskaalan ylimpien tu-
loluokkien sddstdjat, silld ansiotulojen kasvaessa rajaveroaste nousee jyrkésti
progressiivisen verotuksen vuoksi. Télloin rajaveroasteiden erotus tydssé ja eldk-
keelld oli positiivinen, miké aiheuttaa negatiivisen efektiivisen veroasteen. Pieni-
tuloisten kannustimet vapaaehtoiseen eldkevakuutussddstimiseen olivat
pienemmit kuin suurituloisten, koska heille rajaveroasteiden erotus ei ollut yhti
suuri. Rajaveroaste saattoi olla pienituloisilla suurempi eldkkeelld kuin tydsséa,
jolloin efektiivinen veroaste oli heille positiivinen. Pddomatulojirjestelméssi
efektiivisen veroaste on riippumaton ansiotulon veroasteesta ja siten myds tulo-
tasosta; efektiivinen veroaste on siind aina nolla.



Kuvio 2.2. Eldkevakuutuksen efektiivinen veroaste eri palkka- ja eldike-
tasoilla (nimellinen tuotto 6 % ja pitoaika 10 vuotta)
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Léhde: Kari — Lyytikdinen (2003).

Hallituksen esityksessd madritetyt uudistuksen tavoitteet eldkevakuutusten vero-
kohtelua tasapuolistavana toteutuvat ndiden tarkastelujen perusteella, silld refor-
min jdlkeen efektiivinen veroaste on kaikille sééstdjille yhté suuri.



3 Empiirinen analyysi

3.1 Aiempi tutkimus verotukien vaikutuksista sifstimiseen

Erityisesti Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa alentuneita kotitalouksien séés-
tdmisasteita on yritetty nostaa eldkevakuutuskohteille myonnetyilld verovdhen-
nyksilld. Empiiristen tulosten esittelyssé ei keskityté sijoituskohteiden eroihin tai
niiden asemaan, vaan pddhuomio on tutkimuksien antamissa tuloksissa verové-
hennyskelpoisuuden reaalisista vaikutuksista sddstimiseen.

Yhdysvalloissa verotuettuja sididstimismuotoja verotetaan EET-tyyppisesti. Tél-
laisia sijoituskohteita USA:ssa ovat IRA- ja 401(k)-sijoitukset®, joihin pézasialli-
nen tutkimus on my6s kohdistunut. Empiiriset tulokset verotukien vaikutuksista
sddstdmiseen vaihtelevat suuresti. Engen ym. (1994) viittavit, ettd verotuella ei
ole vaikutusta sddstdmiseen ja tukien aiheuttamat verovdhennykset aiheuttavat
lyhyelld tdhtdimelld vain julkisen séédstimisen vihenemisen. Engen ym. tutkimus
kohdistui sekd IRA- ettd 401(k)-sddstdmiseen hyddyntden 1980-luvun yhdysval-
talaista aineistoa. Tutkimuksessa pyritddn arvioimaan, kuinka paljon uusi sdis-
tdminen kasvoi verotukien ansiosta. Tulokset osoittivat, ettd vain pieni osa IRA-
talletuksista lisdsi uutta sddstdmistd. Saman johtopédidtoksen he vetivdt myos
401(k)-sadstamisestd. Varat verotuetuissa kohteissa lisdéntyivit, mutta pddasiassa
ne siirtyvit muista sddstokohteista, eikéd yksityinen (tai kansallinen) sddstiminen
merkittavasti lisddntynyt.

Venti ja Wise (1992 ja 1995) esittivit vahvasti erilaisen johtopditoksen verotu-
kien vaikutuksesta IRA-sddstimiseen samalla aineistolla. Heiddn mukaan vero-
tuetut sddstokohteet lisddvit uutta sddstdmistd selvisti. Lisddntyneistd eldke-
vakuutuskohteisiin tulleista sddstdistd noin puolet on kulutuksen pienenemisti eli
verotuen ansiosta kasvanutta uutta sddstdmistd. Samansuuntaisiin tuloksiin péa-
sevit my0Os Attanasio ja De Leire (1994) omassa tutkimuksessaan, jonka mukaan
sijoitus IRA-tilille on 49 prosenttisesti uutta sééstdmisté.

Tutkijoilla on Yhdysvalloissa yksimielisyys siitd, ettd verotuettujen sddstokohtei-
den suhteellinen osuus on selvésti kasvanut (Jappelli ja Pistaferri (2003)), mutta
erimielisyyttd tutkijoiden vélilld on kuitenkin arvioissa verotukien vaikutuksista
uuden sddstdamisen ja samalla kotitalouksien kokonaissddstdmisen maéréén.

Attanasio ym. (2004) ovat tutkineet verotukien vaikutusta sddstdmiskdyttdytymi-
seen Isossa-Britanniassa. Sielld tunnettuja verotuettuja yksityisid sddstimiskoh-
teita ovat PEP- ja TESSA-siistokohteet’. Siistdjen verotus on erilaista kuin

* Yhdysvaltalaisista vapaaehtoisista elikevakuutussiistimisvaihtoehdoista Turner, J. (2003).

> Yksityiskohtaisempaa tietoa isobritannialaisista verotuetuista sistokohteista ja niihin aivan viimeaikoi-
na keskittyneestd tutkimuksesta on saatavilla esimerkiksi artikkelista Disney ym. (2007).



Yhdysvalloissa ja Suomessa, silld verojarjestelmi on TEE-tyyppinen, jossa tuotto
on Suomesta ja USA:sta poiketen verovapaata, eikd sijoituksista saa verovihen-
nystd. Attanasio ym. tutkivat vuoden 1999 verouudistusta, joka toi lisdéd jousta-
vuutta sddstimiseen ja siksi oli oletettavaa, ettd ihmisten suhteellinen
sdastdmisosuus néissd kohteissa lisddntyisi. Erityisesti reformin tavoitteena oli
lisdtd nuorten ja védhdtuloisten sddstojd. Sédstot tuetuissa kohteissa nousivatkin
vuoteen 2002 mennessid kaikissa ikdryhmissi ja erityisesti nuorilla. Samalla kui-
tenkin yksityinen kokonaissddstdminen laski kaikissa ikdryhmissd, erityisesti
nuorilla ja vdhén koulutetuilla.

Chung ym. (2004) tutkivat Isossa-Britanniassa vuonna 2001 tehtyé verouudistus-
ta, jonka tarkoituksena oli lisédtd keskituloisten elédkesddstdmisaktiivisuutta uudel-
la saddstdmiskohteella (Stakeholder Pension). Aggregaattiaineistosta saatujen
tulosten mukaan yksityinen sddstdminen kasvoi vain véhin tai ei ollenkaan uuden
sadstokohteen tultua markkinoille. Alhaisten tulojen tapauksessa eldkevakuutus-
sadstojen kuitenkin ndhtiin kasvaneen. Tutkimuksessa ithmiset jaettiin keski-,
pieni- ja nollatuloisiin, jonka jidlkeen heiddn omistamiensa yksityisten elédkeva-
kuutusten méérad verrattiin hyvétuloisten vastaaviin méaériin. Omistuksissa huo-
mattiin selvid eroja. Keskituloisilla oli noin 15 prosenttia, pienituloisilla 39
prosenttia ja nollatuloisilla 66 prosenttia vihemmain eldkevakuutusosuuksia kuin
hyvituloisilla. Toinen huomio keskittyi yksityisten eldkevakuutuksien mééraan
uudistuksen jdlkeen. Tarkastelu tehtiin vertaamalla uudistuksen jédlkeisen vuoden
(2002) vakuutuksien madrdd vuosien 1999-2001 vastaaviin médriin. Tuloksena
oli, ettd vuonna 2002 todennikoisyys eldkevakuutukseen sijoittamisessa oli kes-
kimédrin 1,7 prosenttia pienempi kuin ennen uudistusta.

Suomessa vapaachtoisia eldkevakuutuksia on késitellyt Maéttdnen (2005 ja
2006). Vuoden 2006 tutkimuksessa osoitetaan teoreettisesti, ettd eldkevakuutus-
sadstdjien olisi usein kannattanut nostaa vapaaehtoiset eldkkeet ennen lakisiétei-
sen eldkkeen alkamista. Empiirisen tarkastelun tuloksena samassa tyossi oli, ettd
elakevakuutusséddstdjdt eivit kuitenkaan jaa oleellisesti aiemmin pois tydeldmasti
verrattuna muihin, kun otetaan huomioon taloudelliset taustatekijdt. Mééttdnen
(2005) esittelee osittaistasapainomallilla laskettuja tuloksia vuoden 2005 verouu-
distuksen vaikutuksista thmisten sddstdmis- ja kulutuskdyttiytymiseen. Tulokse-
na oli, ettd verouudistus aiheuttaa suurituloisten eldkevakuutussddstamisen
vihenemisen ja toisaalta pienituloisten eldkevakuutussdidstiminen kasvaa. Hy-
vinvointivaikutukset jdivit tdmén tarkastelun perusteella pieniksi, mutta arvion
mukaan eldkevakuutuksille myonnettdvit veroedut lisddvit kotitalouksien koko-
naissddstamisté selvisti.

3.2 Kiytettivi aineisto

Tutkimusaineisto on Tilastokeskuksen vuosittain julkaisema tulonjakoaineisto,
jota kéytetddn tdssd yhdistettynd poikkileikkausaineistona. Aineisto on osittain
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vaihtuva otos: puolet aineiston henkildistd pysyy samana kahtena perdkkdisend
vuotena ja toinen puoli on uusia havaintoja vuosittain. Aineisto muodostuu siis
kahdesta eri paneelista: ensimmaéisestid osasta, joka on aineistossa ensimmaisti
kertaa, ja toisesta, joka on mukana toista ja viimeistd kertaa.

Aineisto sopii hyvin tdmén tutkimuksen tarkoitukseen, silld siitd 16ytyy tutki-
mukselle tarpeellisena muuttujana henkiloiden vapaaehtoisten eldkevakuutus-
maksujen vdhennysméddrd ansiotuloverotuksesta kunnallis- ja  valtion-
verotuksessa. Namd méadrdt perustuvat Verohallinnon rekister6imédn vero-
tietokannan tietoihin. Aineisto sisdltid my0s muuttujan henkiléiden itse
ilmoittamasta eldkevakuutusmaksujen summasta, mutta verotietokannasta kerit-
tyd tietoa vuosittaisten vdhennysmaiérien summasta voidaan pitdéd luotettavampa-
na ja kiyttokelpoisempana tietona. Vuodelta 2005 verotietokannan vdhennys-
maddrd muodostuu seké ansiotuloista ettd pddomatuloista tehdyistd vdhennyksisté,
muilta vuosilta tieto on luonnollisesti vain ansiotuloista tehdyistd vahennyksista.
Aineistossa on myds muita tutkimuksen kannalta térkeitd muuttujia kuten varalli-
suus- ja tulomuuttujat, ikd, sukupuoli, sosioekonominen asema ja asuinpaikka.

Aineisto ei mahdollista arvioita ihmisille myonnettidvien veroetujen vaikutuksesta
kokonaissddstimisen madrddn, silld aineistossa ei ole muuttujaa kattavasti yksi-
l6iden muista sddstimismuodoista.

Poikkileikkausaineistot on yhdistetty vuosilta 2002-2005. Aluksi tulonjakoai-
neistot on yhdistetty kokonaan yhteen kaikkien havaintojen osalta. Estimointeja
varten on muodostettu kuitenkin myds osa-aineisto. Tulonjakoaineistosta muo-
dostettiin kahden vuoden paneeliaineistoja edelld mainitun paneelimuuttujan
avulla ja niistéd eroteltiin ns. uudet sddstdjat. Tamén jdlkeen paneelin jalkimmais-
ten osien havainnot on yhdistetty poikkileikkausaineistoksi. Uusi sdéstdjd on tds-
sd henkilo, joka ei ole sddstinyt paneelin ensimmaéisessd osassa, mutta on
sddstdanyt toisessa osassa.

3.3 Tutkimuksen hypoteesit

Yksilolliset eldkevakuutussddstdjen madrd ja todennédkoisyys sddstimiseen kas-
vaa tai laskee riippuen monista tekijoistd kuten eri tulolajeista ja idstd. Selitetté-
viand muuttujana tidssd on yksilollinen vapaaehtoisten eldkevakuutusmaksujen
vihennysmaééri ja se on esitetty logaritmisena aivan kuten muutkin jatkuvat tulo-
ja varallisuusmuuttujat. Vapaaehtoisten eldkevakuutusten sddstdjen vuosittaisen
madrin voidaan olettaa riippuvan positiivisesti henkilon idsté, ansiotuloista, péa-
omatuloista ja varallisuudesta seki kotitalouden tuloista. Sddstdmisen vuosimuu-
toksesta voidaan ndhdd, mitd aineiston yksittdisten henkildiden vakuutus-
sddstojen yhteisméirissd on tapahtunut.
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Seuraavassa on taulukoituna eri muuttujien oletetut merkit:

Selittivi muuttuja: Kertoimen merkki
Sukupuoli -/+
Ika +
Log(ansiotulot) +
Log(pddomatulot) +
Log(varallisuus) +
Log(kotitalouden tulot) +
Sadstdmisen vuosimuutos -+

Tutkimuksen keskeinen kysymys on, muuttuiko vapaaehtoisiin eldkevakuutus-
sdastoihin kohdistuva sddstimiskdyttdytyminen tietyissd tuloryhmissd tai eri-
ikdisten keskuudessa uudistuksen seurauksena. Verouudistus saattoi vaikuttaa
eldkevakuutussddstamisen riippuvuuteen eri tekijoistd kuten henkilon ansiotulois-
ta, 1dstd tai pddomatuloista. Taméi tarkastelu tehddén ns. interaktiomuuttujien eli
vuosidummyilld kerrottujen ansiotulo-, pddomatulo- ja ikimuuttujien avulla.

Edellisen luvun teoreettisten tarkastelujen perusteella voidaan olettaa, ettd hyvéa-
tuloiset ja 1dkkadt eivit olisi endd uudistuksen jélkeen niin kiinnostuneita eldke-
vakuutuksista sddstoOkohteena: efektiivisen veroasteen negatiiviset arvot
vaihtuivat nollaksi ja vdhennysten ylédraja aleni. Toisaalta pienituloisten ja vapaa-
ehtoisiin eldkevakuutuksiin pitkdaikaisesti sijoittavien tilanne parani, kun positii-
viset efektiiviset veroasteet vaihtuivat nollaksi. Heiddn voi olettaa lisddvin
sdastojddn eldkevakuutuksiin. Siten on syyté olettaa, ettd vakuutusten riippuvuus
ansiotuloista vidhenisi (interaktiotermin negatiivisuus ja tilastollinen merkitse-
vyys). Samoin voi olettaa tapahtuvan eldkevakuutussiddstamisen riippuvuudelle
14std, koska sdidstojen pitoaika ei vaikuta endi efektiiviseen veroasteeseen.

Tutkimuksessa on kuitenkin otettava huomioon siirtymésddnnostd, joka takasi
vihennykset vield vuonna 2005 vanhan jdrjestelmédn mukaisesti ns. vanhoille
saastdjille. Lisdksi on syytd huomata, ettd sddstdjét saattoivat ennakoida muutosta
jo aiempina vuosina (ennakointivaikutus). Sddstéjit saattoivat siis kasvattaa sdds-
tojddn vihennysten ylérajalle saadakseen maksimaalisen hyddyn ennen uudistuk-
sen voimaantuloa. Tdmé vaikutus ndkyisi estimoinneissa vanhan jérjestelmin
sddnnoistd eniten hyotyvien eli suurituloisten aiempaa voimakkaampana séésté-
misend eldkevakuutuksiin. Télloin uusille sdéstéjille tehdyistd estimoinneista in-
teraktiotermit ansiotulojen ja i&n suhteen olisivat positiivisia vuonna 2004 ja
mahdollisesti jo vuonna 2003.

Siirtymisdédnnoston ansiosta vain pienelld osalla eldkevakuutusséddstdjistd séés-
tamiskannustimet muuttuivat vuonna 2005. Téllaisen ryhmédn muodostavat ns.
uudet sddstdjit, joita kohdeltiin jo vuonna 2005 uusien sdédnnosten mukaisesti.
Tarkastelemalla titd ryhméad, voidaan saada alustava kuva verouudistuksen aihe-
uttamista vaikutuksista eri tulo- ja ikdryhmissa.



12

3.4 Vapaachtoisten eliikevakuutussiistojen kehitys ja aineiston
kuvailu

Yleinen esittely

Verohallinnon vuosittain julkaisemissa verotilastoissa on eriteltynd tiedot vapaa-
ehtoisista eldkevakuutusmaksuista myonnettyjen vdhennysten yhteismaérasta
Suomessa. Verotilastoissa on esitettynd vuosittainen verovdhennysten yhteis-
summa ja vihennystd saaneiden lukumaédri. Liitteessd 1 on esitetty verotilastoista
kerdttyjd vihennystietoja. Vihennysten saajien lukuméérd ei vélttimaéttd ole tis-
mdllinen vuoden 2005 tiedoissa, silld reformin jdlkeen sama henkilo on voinut
saada eldkevakuutusvdhennyksid sekd ansio- ettd pddomatuloista, ja siksi samoja
henkil6itd voi olla mukana lukuméérédssd kahdesti. Kuviossa 3.1 on esitetty va-
paachtoisten eldkevakuutusmaksujen vihennystd saavien henkiléiden lukuméaéra
(oikealla pystyakselilla) ja vdhennysten yhteissumma miljoonina euroina (va-
semmalla pystyakselilla) vuosilta 1995-2005. Nama tiedot on laskettu tulonjako-
aineistoista ja ne on painotettu vastaamaan koko Suomen viestod®. Vihennysten
yhteissummat on muutettu vastaamaan vuoden 1995 hintoja kuluttajanhintain-
deksin avulla. Harmaat pylvait kuvaavat myonnettyjen vihennysten summaa ja
viiva vihennyksid saaneiden lukuméérédd eri vuosina. Vuodet 2004 ja 2005 ovat
tamén tutkimuksen kannalta erityisen mielenkiintoisia. Sddstéjen pidemmén ai-
kavélin kehityksen esittimiseksi kuviossa on mukana mairit vuodesta 1995 al-
kaen.

Kuviosta on ndhtivissd, ettd vdhennystd saaneiden vapaaehtoisten eldkevakuu-
tussddstidjien midrd on noussut paljon vuodesta 1995 eteenpdin. Sddstdjien méa-
rdn kasvu on ollut melko tasaista aina vuoteen 2001 asti, mutta sen jélkeisind
kahtena vuotena sdistdjien médrdn kasvu nopeutui: mddrd kasvoi télldin yli
50 000 sadstijalla vuodessa. Sddstdjien yhteisméérdssd tapahtunut normaalia pie-
nempi kasvu vuonna 2004 saattaa selittyd yksinkertaisesti epétietoisuudesta uutta
jarjestelméd kohtaan sekd vakuutuksen kysyjien ettéd tarjoajien osalta. Vakuutus-
ten myyntid koskevien tilastojen mukaan uusien vakuutusten myynti putosi
vuonna 2004 huomattavasti. On kuitenkin mahdotonta sanoa tarkasti kuinka suu-
r1 vaikutus reformilla ja sen esittelylld oli uusien sddstdjien madrdan. Verouudis-
tuksen jdlkeisend vuonna 2005 sddstdjien mddrd kasvoi taas miltei 50 000
vakuutussaddstéjalla.

% Elikevakuutussasstijien lukumiritietoihin ei sisilly tisséd Verotilastojen yhteydessi mainittua pézllek-
kiisyysongelmaa.
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Kuvio 3.1. Vapaaehtoisista eldkevakuutuksista annettujen verovihennysten
vhteismddrd ja sddstdneiden mdidrd vuosina 1995-2005

Vapaachtoiset eldkevakuutusmaksut ja maksajien lukumaéra
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Léhde: Tilastokeskuksen tulonjakoaineisto vuosilta 1995-2005.

Vapaachtoisia eldkevakuutuksia koskevien verovdahennysten yhteismééran nousu
oli vuoteen 2000 asti tasaista vuosittaista kasvua. Vuoden 2001 osalta tulonjako-
aineistoista laskettu eldkevakuutusten verovdhennysten méadrd viheni johtuen
ehké osaksi aiempaa huonommista talouden suhdanteista. Verohallinnon veroti-
lastoista saatava eldkevakuutusten vdhennysmidrd on huomattavasti suurempi
kuin aineistosta painotettuna laskettu méérd vuonna 2001, joten tdstd voi paitella,
ettd painotus ei takaa kaikilta osin tdsmaéllisid arvoja. Vuoden 2001 jilkeen kasvu
yhteisméérédsséd oli taas nopeaa, kunnes lakiuudistuksen jélkeisend vuonna 2005
sddstojen kokonaisméadrd laski hiukan. Vuoden 2004 sddstdsumman epédnormaa-
lin suuren kasvun voidaan epiilld johtuvan vanhan verojirjestelmén tarkemmasta
hyodyntdmisestd ennen eldkevakuutussddstaimisen verotuksen kiristymistd. Sads-
tojen lasku vuonna 2005 taas selittyisi pienentyneelld sddstimiskannustimilla.

Aineiston yksityiskohtaisempi kuvailu koko aineistolle

Aineistosta lasketut tunnusluvut selvidvét taulukosta 3.1. Aineistosta on téssd
vaiheessa poistettu henkil6t, joilla ei ole vapaaehtoista elikevakuutusséddstoistd
tehtyjd vihennyksid kyseisend vuonna eli esitetyt luvut kuvaavat vain eldkeva-
kuutussdéstdjien arvoja. Vapaaehtoisiin eldkevakuutuksiin kohdistuneiden siis-
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tojen keskiarvo on vaihdellut vuosien 2002-2005 aineistossa paljon ja erityisen
huomattavaa on vuonna 2004 eldkevakuutussddstéjen keskiarvon nousu. Tama
antaa merkkejd siitd, ettd tietyt sdistdjat ovat sijoittaneet normaalia enemmén
saadakseen vield viimeiset vanhan jérjestelmén tarjoamat hyodyt. Keskihajonnat
eldkevakuutussédéstojen keskiarvoille ovat my6s suuria ja erityisesti vuoden 2004
luvussa nékyy kasvua. Taulukossa on esitetty estimoinneissa kdytettavét jatkuvat
tulomuuttujat sekd varallisuusmuuttujan tunnusluvut. Kaikki jatkuvien tulo- ja
varallisuusmuuttujien sekd vapaachtoisten eldkevakuutusten tunnusluvut on esi-
tetty euroissa kdyvin hinnoin. Taulukosta ndkyy myd6s havaintojen lukumééra
sekd minimi- ja maksimiarvot.

Taulukko 3.1. Koko aineistosta 2002—2005 laskettuja tunnuslukuja

2002 Havaintoja Keskiarvo Keskihajonta Minimiarvo Maksimiarvo

Vapaacehtoiset elikevakuutukset 2137 1861 2087 2 13478
1ka 2137 45 9 16 69
Ansiotulot 2137 35679 64262 0 2285329
P4domatulot 2137 5056 19987 0 596359
Varallisuus 2137 48860 192231 0 8002820
Kotitalouden tulot 2137 48687 84635 0 2463003
2003
Vapaaehtoiset eldkevakuutukset 2404 1798 2032 2 13071
1kd 2404 44 10 17 78
Ansiotulot 2404 33629 29198 0 635684
Piddomatulot 2404 5454 38606 0 1547253
Varallisuus 2404 46076 195557 0 7360640
Kotitalouden tulot 2404 48132 91520 0 3030920
2004
Vapaacehtoiset elikevakuutukset 2418 1929 2181 2 13500
1ka 2418 44 9 4 79
Ansiotulot 2418 34054 27694 0 369272
Pidomatulot 2418 5392 47818 0 1913738
Varallisuus 2418 44676 251339 0 8265370
Kotitalouden tulot 2418 48220 70813 0 1972324
2005
Vapaaehtoiset eldkevakuutukset 2585 1709 2021 2 14489
1k4 2585 45 9 18 76
Ansiotulot 2585 34421 27694 0 1340163
Pd4domatulot 2585 4315 14994 0 444182
Varallisuus 2585 39859 113032 0 4150750
Kotitalouden tulot 2585 46779 68917 0 1903895

Tarkastellaan vield vapaaehtoisten eldkevakuutusmaksujen jakaumaa kuvioiden
avulla. Kuviossa 3.2 on esitetty jakaumakuviot koko tulonjakoaineistolle vuosina
2002-2005. Kuviosta voi ndhdé jakauman painottumisen pieniin sddstoihin kaik-
kina tarkasteluvuosina. Huomattavaa jakaumatarkasteluissa on nousu vihennys-
ten yldrajan kohdalla eli 8 500 eurossa kaikkina vuosina. Vuodet 2004 ja 2005
ovat kuitenkin tdmén tutkimuksen kannalta tirkeimpid. Vuoden 2005 osalta vi-
hennysten yldrajalla olevien havaintojen lukuméérd on vihentynyt verrattuna
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aiempiin vuosiin. Vuonna 2004 sdistdmisten osuus taas on painottunut muita
vuosia enemmén vdhennysten yldrajalle. Toinen muutos jakaumassa on tapahtu-
nut vuonna 2004, silld silloin todella matalien maksujen osuus on vihentynyt.
Kolmanneksi on ndhtidvissd nousu jakaumassa 5 000 euron vdhennyssumman
kohdalla vuonna 2005, mikd onkin odotettavaa, koska se on uuden jirjestelmén
mukainen vihennysten yldraja.

Kuvio 3.2. Vapaaehtoisten eldkevakuutusvihennysten (euroa) jakaumaa
vuosilta 2002-2005
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Aineiston yksityiskohtaisempi kuvailu uusien séistijien osalta

Taulukossa 3.2 on kuvattu uusille sédastdjille laskettuja tunnuslukuja. Uudet sdis-
tdjat ndyttdvit olevan nuorempia verrattuna koko aineistosta laskettuihin tunnus-
lukuihin. Liséksi he sijoittavat keskiméérin pienempid summia eldkevakuutuksiin
kuin jo aiemmin sddstdneet. Myos pddomatulot ja varallisuus ovat uusilla sddsta-
jillda keskiméddrin selvésti pienempid kuin koko aineiston vastaavat luvut. Uudet
sadstdjat nayttdisivat myos sddstidneen eldkevakuutuksiin viimeisend vanhan jér-
jestelmén vuotena 2004 huomattavasti enemmén kuin muina vuosina. Kayttay-
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tymisessd on ndhtidvissd ennakointia uudistukseen. Vuonna 2005 sddstdjen kes-
kiarvo on uusilla sddstéjilld laskenut paljon ja samalla my0s sdédst6jen hajonta on
pienentynyt. Téstd voi paitelld, ettd sddstdjien vuosittainen eldkevakuutusten véa-
hennysten summa on uudistuksen jidlkeen selvisti pienempi ainakin uusilla sdés-
t4jilla, joilla on kdytossd uusi jarjestelmd. Uusille sdéstdjille lasketut tunnusluvut
ovat myos esitetty kdyvin hinnoin.

Taulukko 3.2.  Uusien sddstdjien tunnusluvut aineistosta 2002-2005

2002 Havaintoja Keskiarvo Keskihajonta Minimiarvo Maksimiarvo

Vapaachtoiset elikevakuutukset 277 1086 1637 3 8500
Ika 277 41 9 16 65
Ansiotulot 277 26540 17881 0 109595
Padomatulot 277 3319 8985 0 69872
Varallisuus 277 36624 78484 0 624970
Kotitalouden tulot 277 34228 39276 0 166946
2003
Vapaacehtoiset eldkevakuutukset 272 1091 1763 5 8622
Tka 272 39 10 18 72
Ansiotulot 272 28931 19400 0 111489
Pddomatulot 272 4714 29619 0 395350
Varallisuus 272 28653 81641 0 787180
Kotitalouden tulot 272 38597 51582 0 441452
2004
Vapaaehtoiset eldkevakuutukset 159 1419 2062 3 8500
Tka 159 41 12 4 66
Ansiotulot 159 27411 16780 0 116136
Padomatulot 159 3385 23898 0 292030
Varallisuus 159 24546 78428 0 900580
Kotitalouden tulot 159 34546 44232 0 347076
2005
Vapaaehtoiset eldkevakuutukset 203 874 1281 6 7511
Tka 203 41 10 18 62
Ansiotulot 203 23393 14193 0 77154
Padomatulot 203 1649 4462 0 40944
Varallisuus 203 24043 47901 0 307880
Kotitalouden tulot 203 25125 35746 0 146932

Kuviosta 3.3 voi ndhdd uusien sddstdjien jakaumatarkastelua. Vuonna 2004 pie-
nid sddst6jd on vihemmaédn kuin aiemmin ja toisaalta vihennysten ylérajalla on
aiempaa enemmadn sijoituksia. Reformin jélkeen vuonna 2005 sdédst6jen jakauma
muuttuu taas painottumaan enemmén todella pieniin sdist6ihin.

Vuoden 2004 uusista sddstdjistd aiempaa suurempi osa sddsti vihennysten yléra-
jalla, joka oli vield heille 8 500 euroa. Voisi paitelld, ettd tietyt henkil6t (toden-
ndkodisimmin vanhasta jirjestelméstd eniten hyotyneet) ovat vield hyddynténeet
vanhoja sddnnoksid uusina sédéstdjind yhden vuoden ennen siirtymistd uuteen
pddomatulojirjestelmidn. Tdssd vaiheessa tdytyy huomioida verouudistuksesta
seikka, jonka mukaan 6.5.2004 jilkeen tehdyistd elikevakuutussopimuksista saa
verovdhennyksen vanhassa jarjestelmissd vuonna 2004, mutta nostetut tulot ve-
rotetaan padomatulona. Tdméd synnyttdéd erityisen verokannustimen henkiléille,
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joiden rajaveroaste on korkea sijoitushetkelld. Rajaveroasteiden erotus sijoitus- ja
nostohetkelld nousee entistdkin suuremmaksi ja siten negatiivinen efektiivinen
veroaste on huomattavan matala. On siis mahdollista, ettd téllaiset sddstdjdt olisi-
vat sijoittaneet paljon uusina sééstdjind vuoden 2004 loppupuoliskolla, miké né-
kyy kuviossa yldrajasddnnon hyvéksikédyttdmisend.

Kuvio 3.3. Uusien sddstdjien vapaaehtoisten eldkevakuutusvihennysten
(euroa) jakaumat vuosilta 2002—2005

2002 2003

40

30
!

10

%

2004 2005

30 40
|

20
!

T T T T T
0 5000 10000 0O 5000 10000

Vapaaehtoiset eldkevakuutukset
Graphs by vuosimuuttuja

3.5 Estimointimenetelmiit

Aineisto asettaa omat hankaluutensa hypoteesien testaamiselle, silld suurin osa
aineiston henkiloistd ei sddstd vapaaehtoisiin eldkevakuutuksiin, eli heidén va-
paaehtoisten eldkevakuutussddstdojen vihennykset ovat nollia. Selitettdvin muut-
tujan havaintoja on siis paljon nollassa mutta myos jatkuvassa muodossa, joten
sen jakauma on diskreetin ja jatkuvan jakauman yhdistelmé. Tédstd seuraa, ettd
selitettdvd muuttuja ei kdyttdydy lineaarisesti. Lineaarinen estimointimenetelmé
tuottaisi védristyneitd tuloksia: se ei arvioisi kaikkien selittdvien muuttujien vai-
kutusta selitettdvdin oikein, mutta se saattaisi antaa kuitenkin keskimédriisesti
oikeita arvoja.
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Selitettdessd vapaaehtoisten eldkevakuutussdistdjien ryhmittdisid muutoksia re-
formin seurauksena, on otettava kdytt6on epdlineaarinen malli, joka ottaa huomi-
oon selitettivdn muuttujan nollaan sijoittuvat arvot. Tdhén tarkoitukseen sopiva
menetelmi on Tobit-malli’. Relevantti kisittelymuoto tissd tapauksessa on al-
haalta rajoitettu tapaus, joten se ottaa huomioon nollaan sijoittuvat selitettivén
muuttujan arvot. Malliin voi asettaa my6s pelkdn ylarajan. Liséksi malli voidaan
estimoida asettamalla ala- seki yldraja. Tobit-malliin liittyy kuitenkin ongelmia,
silld mallia sitovat erilaiset oletukset. Néitd oletuksia ovat virhetermin homoske-
dastisuus ja normaalisuus. Mikéli jompikumpi niistd oletuksista ei tayty, malli ei
ole tarkentuva. Toinen Tobit-mallin ongelma on oletus siitd, ettd selittdvien
muuttujien vaikutus selitettdvin muuttujan osallistumiseen ja miirdén ovat sa-
mansuuntaisia ja vaikutusten suhteelliset voimakkuudet ovat myos samat. Vaiku-
tus ei tietenkddn ole aina suhteellisesti yhtd voimakasta eri muuttujien taholta,
vaikka se olisikin samansuuntaista. Voi nimittdin olla, ettd esimerkiksi ansiotu-
loissa tapahtuva 1 000 euron nousu lisdd todenndkoisyyttd ryhtyd vapaaehtoiseksi
elakevakuutussédstédjéksi yhtd paljon kuin yksi ikévuosi, niin Tobit-malli olettaa
lisdksi, ettd 1 000 euron nousu tuloissa kasvattaa eldkevakuutussidastimisen méaé-
rdd suhteessa saman verran kuin yksi ikdvuosi, miki ei ole kovin realistista.

Selitettdvin muuttujan luonteen takia eli ns. nurkkaratkaisun tapauksessa parem-
pt estimointimalli on kahdessa eri vaiheessa estimoitava Truncated Normal
Hurdle-malli (TNH)®. Tissd mallissa erotetaan toisistaan sistimistodennikoi-
syys ja sddstosumma. Jalkimmadistd estimointia ei kuitenkaan suoriteta
OLS-perusteilla vaan katkaistulla estimoinnilla ja ainoastaan niille henkiléille,
jotka ovat aidosti saaneet verovdhennyksid vapaaehtoisiin eldkevakuutuksiin
sddstdmisestd. Ndmé estimoinnit on suoritettu tidysin eriteltyné toisistaan. Aluksi
estimoidaan Probit-malli’, joka kertoo todennikoisyyden positiivisille selitetts-
vin muuttujan arvoille. Muodollisesti verovdhennysten saajat erotetaan dummy-
muuttujalla seuraavasti

g - 0, jos®<0
1, joso>0]°

Tdssd o tarkoittaa aineiston henkilon vapaaehtoisista eldkevakuutussddstoistd
saamien verovihennysten summaa.

Toinen vaihe perustuu myos selitettivdn muuttujan positiivisiin arvoihin eli eh-
toon, ettd selitettdvd muuttuja on suurempi kuin nolla (d, =1). Tdémi osa esti-
moinneista kuvaa eldkevakuutusmaksujen midrdssd tapahtuneita muutoksia.
Estimointi on yksinkertaista, silld malli siséltdd klassisen lineaarisen regression

7 Cameron ja Trivedi (2006).

¥ Kansainvilisessd kirjallisuudessa kiytetdin myos nimitysti Cragg’s model. Ks esim. Wooldridge
(2002).

? Probit-malli on ehdollinen todennikaisyysmalli, joka perustuu normaalijakaumaan.
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oletukset. Oletuksena on myds, ettd vihennysten saamisen todennédkoisyydelld ja
sddstojen maaralla ei ole mitdédn riippuvuutta.

Ei ole yllatys, ettd virhetermin heteroskedastisuus ja epdnormaalisuus saattavat
aiheuttaa tillekin mallille ongelmia, kuten todettiin jo Tobit-mallin yhteydessa.
Hypoteesien testaaminen on kuitenkin ldhtokohtaisesti huomattavasti jairkevim-
pdd TNH-mallilla. Estimointien yhteydessd suoritetaan vertailua Tobit- ja
TNH-mallien vililla.
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4 Tulokset

Seuraavassa esitetddn estimointitulokset yhdistetylle poikkileikkausaineistolle.
Vertailukohtana on vuosi 2002. Selitettdvdand muuttujana regressioissa on vapaa-
ehtoisten eldkevakuutusten vdhennysten yhteismédrd. Selittdvid muuttujia ovat
henkilon ansiotulo, pddomatulo ja varallisuus seki kotitalouden tulo. Liséksi es-
timointeihin siséltyi henkilon ikd- ja sukupuolimuuttujat selittdvind muuttujina.
Estimoitavaan malliin kuului kontrollimuuttujina sosioekonominen asema, alue
ja siviilisddty. Estimoinnin mielenkiintoisimmat muuttujat ovat kuitenkin interak-
tiomuuttujat, joita tdssd tapauksessa on 9 kappaletta. Interaktiomuuttujat on muo-
dostettu kertomalla vuosidummyilla ansiotulo-, pddomatulo- ja ik&muuttujat.
Mikéli interaktiomuuttujat ovat tilastollisesti merkitsevid, niiden kertoimien mer-
kit kertovat muutoksen suunnan verrattuna vuoteen 2002.

Estimoinnit yhdistetylle kokonaisaineistolle

Estimointi tehtiin aluksi kdyttden Tobit-mallia, mutta kuten jo aiemmin todettiin
tamd malli siséltdd ongelmia. Tobit-mallin estimointeihin liittyvéd valikoitu-
misongelma voidaan ratkaista kdyttimalla Heckmannin menetelmés. Valikoitu-
misongelma syntyy tilanteissa, joissa selitettivddn muuttujaan liittyy diskreetti
valinta taustachdoista, jotka méardytyvit yhdessd selitettdvdan muuttujan kanssa.
Heckmannin menetelmén soveltaminen tarkasteltavaan tilanteeseen ei kuitenkaan
ole ongelmatonta: kysymyksessi ei ole tyypillinen valikoitumisongelma vaan ns.
kulmaratkaisu. Heckit-estimointien tulokset jdtetdén tdssd raportoimatta, mutta
voidaan todeta, etti ne eivit poikkea merkitsevisti Tobit-mallin tuloksista'®.

Ryhmittdisten muutosten selvittimiseen kdytetdédn paremmin aineistoon soveltu-
vaa Truncated Normal Hurdle (TNH) -mallia''. TNH-malli koostuu kahdesta
osasta, joten tuloksissa (taulukko 4.1) on sekd Probit-mallin ettd katkaistulle ai-
neistolle estimoidun mallin kertoimet.

0 Ks. liite 3.

"' Hausmanin testin perusteella katkaistulle aineistolle tehtyjen estimaattien ja Probit-mallilla saatujen
kertoimien vélilld on systemaattinen ero. Testin arvo oli 55 vapausasteella 2224.50, joka on selvisti tilas-
tollisesti merkitsevd (<0,001). Johtopddtds on, ettd Tobit-malli on hyléttiva; eldkevakuutussidstovihen-
nysten ja vihennystodennikoisyyden joustot eroavat toisistaan.
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Taulukko 4.1. Truncated Normal Hurdle -mallin tulokset koko aineistolle

Probit MFX Truncreg

kerroin keskivirhe  dy/dx keskivirhe Kkerroin keskivirhe
mies -0,125 0,019%* -0,024 0,004** 0,044 0,034
ikd -0,010 0,002%** -0,002 0,000%* 0,038 0,003**
log(ansiotulot) 0,313 0,022%* 0,059 0,004** 0,369 0,036%*
log(pddomatulot) 0,045 0,006** 0,008 0,001** 0,050 0,011%**
log(varallisuus) 0,018 0,002** 0,003 0,000** 0,035 0,003**
log(kotitalouden tulot) -0,004 0,002* -0,001 0,000%* -0,007 0,003*
vuosi 2003 0,289 0,287 0,058 0,063 0,547 0,501
vuosi 2004 0,230 0,288 0,046 0,061 0,700 0,502
vuosi 2005 0,804 0,295%* 0,196 0,088* 0,560 0,516
vuosi 2003*ansiotulo -0,002 0,027 0,000 0,005 -0,062 0,047
vuosi 2004*ansiotulo 0,009 0,027 0,002 0,005 -0,072 0,047
vuosi 2005 *ansiotulo -0,034 0,028 -0,006 0,005 -0,020 0,047
vuosi 2003*pddomatulo 0,002 0,008 0,000 0,002 0,002 0,015
vuosi 2004*pddomatulo  -0,003 0,008 -0,001 0,002 -0,010 0,015
vuosi 2005*pddomatulo  -0,015 0,009 -0,003 0,002 -0,006 0,016
vuosi 2003 *ika -0,005 0,002* -0,001 0,000* 0,003 0,004
vuosi 2004 *ika -0,006 0,002%** -0,001 0,000%* 0,005 0,004
vuosi 2005*ika -0,005 0,002* -0,001 0,000* -0,006 0,005
vakio -4,411 0,245%* 0,853 0,433

sigma 1,122 0,010%*
Log likelihood -15763,2 -10084,8
Wald

Prob chi2(52) 4962,5 (0,000) chi2(52) 2065,2 (0,000)
Selitysaste 0,136
Havaintojen lukumaérd 42131 6574

Yksi ja kaksi tihted ilmoittavat selittéjan tilastollisesta merkitsevyydesté viiden ja yhden prosentin tasoilla.
Malleissa on ollut esitettyjen muuttujien liséksi kontrollimuuttujina sosioekonominen asema-, alue- ja sivii-
lisdatymuuttujat dummyina.

Selitettdvd muuttuja, vapaaehtoisten eldkevakuutusten mééré ja tulo- sekd varallisuusmuuttujat ovat logarit-
meissa.

Probit-estimointien kertoimet perustuvat vdhennyksen saamisen todennékoisyy-
den estimoimiseen, joka on tdssd tapauksessa todennékoisyys sille, ettd henkilo
sadstdd vapaaehtoisiin eldkevakuutuksiin. Mielenkiintoista erityisesti mallin jil-
kimmadiisessd osassa olevissa tuloksissa on, ettd sukupuolimuuttuja ei ole endd
tilastollinen merkitseva selittdjd vapaaehtoisille eldkevakuutuksille. Myos ika-
muuttujan kerroin on nyt oletetun mukainen. Edelleen tuloksista on ndhtivissa
tulomuuttujien (paitsi kotitalouden tulojen) ja varallisuuden positiivinen yhteys
eldkevakuutusten médrddn. Estimoinneissa yksikddn interaktiomuuttuja ei ole
kuitenkaan merkitsevi, joten eri ryhmien vililld ei ole néhtdvissd verouudistuk-
sesta seurannutta muutosta. On kuitenkin huomattava, ettd vuoden 2005 ja ién
interaktiotermin merkki on uudistuksen jidlkeen negatiivinen, kun se aiempien
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vuosien interaktiotermeilld on ollut positiivinen, tosin kerroin ei ole tilastollisesti
merkitsevd. Tama voisi kertoa jotain idn selittivyyden pienentymisestd uudistuk-
sen jdlkeen.

Tuloksista (taulukko 4.1) voidaan péételld, ettd mitddn suuria sddstdjien profiili-
muutoksia ei eri tulo- ja ikdryhmissé ole verouudistuksesta seurannut. Tdmi saat-
taa selittyd silld, ettd uudistukseen sisdltynyt siirtymdsdannostd koski vield
vuonna 2005 suurta osaa eldkevakuutussadstijista.

Truncated Normal Hurdle -estimoinnin tulokset uusille séiéstijille

Siirtymisadnnoksiin liittyvien ongelmien vélttdmiseksi estimoinnit tehdddn vield
vapaaechtoisen eldkevakuutussddstamisen aloittaneille vuosille 2002—2005. Esti-
moinnit on tehty kdyttden vain Truncated Normal Hurdle-mallia, joka todettiin
kokonaisaineistolle tehdyissd estimoinneissa Tobit-mallia kéyttokelpoisemmak-
si'2. Mallissa perusvuotena on edelleen vuosi 2002. Estimointien mielenkiintoi-
simpia muuttujia ovat jilleen interaktiomuuttujat, joiden kerrointen merkitsevyys
kertoo tietyssd ryhmaésséd tapahtuneesta muutoksesta. Uusille sddstéjille tehtyjen
estimointien tulokset ovat taulukossa 4.2.

Estimoinneista uusille sdéstédjille on huomattava tulosten samankaltaisuus koko-
naisaineistoille saatujen tulosten kanssa sukupuolen ja idn kertoimen merkin ja
selittdvyyden osalta. Sukupuoli ei selitdi maksujen madrdd ja idn myotd maksut
lisdéntyvit. Pddomatulojen ja vuosimuuttujien interaktiotermien kertoimet ovat
positiivisia, mutta ne eivdt ole merkitsevid. Pddomatuloryhmittdin uusien elidke-
vakuutussédstédjien joukossa ei ole ndiden tulosten perusteella tapahtunut muutos-
ta verouudistuksen jdlkeen.

Tuloksista on huomattavissa muutamia mielenkiintoisia seikkoja. TNH-mallissa
ansiotulojen ja vuoden 2004 interaktiomuuttuja on tilastollisesti merkitseva. Li-
sdksi on huomattavaa kertoimen suuruus. Jos kerrointa vertaa esimerkiksi inter-
aktiotermiin vuotta aiemmin, niin se on huomattavasti suurempi. Estimointien
perusteella on siis pédteltdvissd, ettd suurituloiset uudet sddstijit sddstivat vuonna
2004 suuremmilla summilla kuin aiemmin. Aiemmin muodostettu oletus séésta-
jien mahdollisesta uudistuksen ennakoimisvaikutuksesta saa siis empiiristé tukea.
Jo aineiston jakaumakuvailujen yhteydessd mainittu asia, ettd 6.5.2004 jilkeen
tehtyjen sopimusten maksut vihennetddn vield vuonna 2004 ansiotuloista, mutta
sijoituksiin perustuvat nostot verotetaan padomatulona, saattoi siten lisétd ylem-
misséd tuloluokissa sijoittamista eldkevakuutuksiin. Toinen huomioitava asia on
ian sekd ansiotulojen ja vuoden 2005 interaktiotermien negatiiviset kertoimet,
vaikka ne eivit olekaan tilastollisesti merkitsevid. Taméi on tulkittavissa niin, ettd
on jonkinlaisia merkkeja siitd, ettd vuonna 2005 eldkevakuutuksiin sédédstettivit

12 Ks. viite 14.
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summat olisivat aiempaa vihemmaén riippuvia idstd ja ettd sijoitusten suuruuden
riippuvuus ansiotuloista olisi alentunut.

Taulukko 4.2.  Truncated Normal Hurdle -estimointitulokset uusille sdcdstdjille

2002-2005
Probit MFX Truncreg
kerroin keskivirhe dy/dx keskivirhe kerroin Kkeskivirhe
mies -0,161 0,048** -0,008 0,002** 0,212 0,149
ikd -0,017 0,004** -0,001 0,000 0,028 0,013*
log(ansiotulot) 0,050 0,041 0,002 0,002 0,215 0,106*
log(pddomatulot) 0,037 0,014** 0,002 0,001** 0,068 0,042
log(varallisuus) 0,000 0,005 0,000 0,000 0,014 0,014
log(kotitalouden tulot) -0,003 0,005 0,000 0,000 -0,001 0,014
vuosi 2003 -0,861 0,560 -0,024 0,009**  -0,998 1,807
vuosi 2004 -1,090 0,705 -0,042 0,026 -7,629 2,406%*
vuosi 2005 0,726 0,594 0,054 0,064 3,572 1,907
vuosi 2003*ansiotulo 0,184 0,054** 0,009 0,003** 0,015 0,164
vuosi 2004*ansiotulo 0,083 0,068 0,004 0,003 0,641 0,219**
vuosi 2005*ansiotulo  -0,060 0,057 -0,003 0,003 -0,290 0,180
vuosi 2003 *pddomatulo -0,040 0,020* -0,002 0,001* 0,069 0,057
vuosi 2004*pddomatulo -0,013 0,021 -0,001 0,001 0,096 0,071
vuosi 2005*padomatulo -0,046 0,022* -0,002 0,001* 0,002 0,070
vuosi 2003*ika -0,007 0,005 0,000 0,000 0,014 0,017
vuosi 2004*ika 0,001 0,005 0,000 0,000 0,024 0,018
vuosi 2005*ika 0,001 0,005 0,000 0,000 -0,014 0,020
vakio -2,340 0,513** 3,548 1,588*
sigma 1,336 0,040**
Log likelihood -2163,1 -946,5
Prob chi2(52) 518,15 0,000 Wald chi2(52)
Selitysaste 0,107
Havaintojen lukuméaari 16421 554

Yksi ja kaksi tihted ilmoittavat selittéjan tilastollisesta merkitsevyydesté viiden ja yhden prosentin tasoilla.
Malleissa on ollut esitettyjen muuttujien liséksi kontrollimuuttujina sosioekonominen asema-, alue- ja
siviilisddtymuuttujat dummyina.

Selitettdvd muuttuja, vapaachtoisten elakevakuutusten méaaré ja tulo- sekd varallisuusmuuttujat ovat loga-
ritmeissa.
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5 Johtopéaitoksia

Vapaacehtoinen yksil6llinen eldikevakuutus on sdistdmismuoto, jolle valtio myon-
tdd verovidhennysoikeuden Suomessa. Vuonna 2005 Suomessa muutettiin elidke-
vakuutusten verovdhennystapaa, kun vihennysmalli muuttui ansiotulovero-
mallista pddomatuloveromalliin. Samalla myos vdhennysten saantivaatimuksia
muutettiin alentamalla vihennysten yldrajaa 8 500 eurosta 5 000 euroon ja nos-
tamalla vanhuuseldkkeen alkamisikdd 60 ikdvuodesta 62:een. Uudistuksella py-
rittiln ~ tasapuolistamaan  vapaaehtoisen eldkevakuutussddstimisen  vero-
kannustimia.

Veromuutoksen vaikutusten arviointi empiirisesti on mahdollista Tilastokeskuk-
sen vuosittain julkaiseman tulonjakoaineiston avulla. Yleisesti suomalaiset yksi-
16lliseen  eldkevakuutuskohteeseen sijoittaneet henkilét ndyttdvdat olevan
profiililtaan hyvituloisia ja melko idkkditd. Ennen uudistusta juuri tdma ryhma
sai efektiivisen veroasteen mittarilla tarkasteltuna suurimman kannustimen ela-
kevakuutussddstamiseen. Kehitys on kuitenkin kulkenut jo ennen uudistustakin
suuntaan, jossa nuoremmat ja erityisesti pienituloiset sdéstdjdt ovat aloittaneet
vapaaehtoisen eldkevakuutussddstimisen. Vaikka hallituksen esityksestd ei suo-
raan 10ydyk&én tavoitetta timén suuntaisen kehityksen painottamiseen, on selvéd,
ettd juuri pitkdaikaisia sddst6jd halutaan lisata.

Tdmén tutkimuksen tavoitteena on ensinndkin selvittdd empiirisesti, onko yksi-
16iden eldkevakuutussdédstdmisessd tapahtunut muutosta verouudistuksen jilkeen
eri ryhmissé. Tarkastelussa ovat ldhinni eri 1kd- ja ansiotuloryhmissé tapahtuneet
muutokset sddstoissa.

Empiiristen tulosten mukaan uudistus ei aitheuttanut selvid sdéstédjien profiillimuu-
toksia, kun estimoinnit tehdddn kokonaisaineistolle. Kuitenkin tehtidessd esti-
moinnit ensimmadistd kertaa eldkevakuutuksiin sidédstdneille, saadaan viitteitad
hypoteesien mukaisista muutoksista. Tulokset uudistuksen aiheuttamista muutok-
sista eri iké- ja tuloryhmissé eivét ole kuitenkaan tilastollisesti merkitsevid. Toi-
saalta hypoteesi siirtymédsddnnoston hyoddyntdmisestdi vuonna 2004 saa
tilastollisesti merkitsevdd empiiristé tukea.

Uudistus sisélsi siirtymdsddannoston, jonka mukaan ns. vanhat sddstdjit (ennen
6.5.2004 vakuutuksen ottaneet) saattoivat hyodyntdd vield vuonna 2005 vanhaa
sddannostod. Tama tekijd saattaa selittdd sen, ettd vuoden 2005 osalta ei saatu sel-
vid sddstdmisessd tapahtuneita kayttdytymismuutoksia. Uudistuksen vaikutusten
arviointia on tarkoitus jatkaa, kun vuoden 2006 tulonjakoaineisto on kdytettavis-
sd.
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Liitteet

Liite 1. Vapaaehtoisista eldkevakuutuksista annettujen verovihennysten
summa ja vihennystd saaneiden lukumdidird vuosina 1995-2005

Vapaachtoiset eldkevakuutusmaksut ja maksajien lukumééra
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Lahde: Verohallinnon verotilastot 1995-2005.
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Liite 2. Vapaaehtoisten eldkevakuutusten uusmyyntitilastoa

Uusmyyntitilastossa myynnit yhteensé eri vuosina
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Lahde: Finanssialan keskusliitto.
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Liite 3. Tulokset Tobit-mallista

Tobit MFX

kerroin keskivirhe dy/dx keskivirhe
mies -1,156 0,182%* -0,207 0,033%*
ikd -0,084 0,016** -0,015 0,003**
log(ansiotulot) 3,102 0,204** 0,555 0,036%*
log(pddomatulot) 0,442 0,059%* 0,079 0,011%**
log(varallisuus) 0,188 0,019** 0,034 0,003**
log(kotitalouden tulot) -0,042 0,017* -0,007 0,003*
vuosi 2003 2,991 2,694 0,557 0,523
vuosi 2004 2,464 2,704 0,456 0,517
vuosi 2005 8,078 2,773%* 1,684 0,674*
vuosi 2003 *ansiotulo -0,053 0,255 -0,009 0,046
vuosi 2004*ansiotulo 0,065 0,257 0,012 0,046
vuosi 2005*ansiotulo -0,362 0,261 -0,065 0,047
vuosi 2003 *pddomatulo 0,019 0,077 0,003 0,014
vuosi 2004*pddomatulo -0,030 0,077 -0,005 0,014
vuosi 2005*pddomatulo -0,147 0,088 -0,026 0,016
vuosi 2003*ikd -0,043 0,020%* -0,008 0,004*
vuosi 2004 *ikd -0,053 0,020%* -0,009 0,004*
vuosi 2005 *ikd -0,044 0,020* -0,008 0,004*
vakio -43,861 2,337%*
LR chi2(55) 5259,0 0,000%*
LogL -34204,3
Havaintojen lukuméaérd 42131
Sensuroidut havainnon 35557
Selitysaste 0,0714

Yksi ja kaksi tahted ilmoittavat selittéjén tilastollisesta merkitsevyydestd viiden ja yhden prosentin tasoilla.
Malleissa on ollut esitettyjen muuttujien liséksi kontrollimuuttujina sosioekonominen asema-, alue- ja

siviilisddtymuuttujat dummyina.

Selitettdvd muuttuja, vapaachtoisten eldkevakuutusten mééré ja tulo- sekd varallisuusmuuttujat ovat loga-

ritmeissa.
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