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Tamin tutkielman tarkoituksena on tutkia lakisdéteisen eldkevakuutuksen tdydentdjid yksilon néko-
kulmasta. Aihe on ajankohtainen, silld tuoreiden tutkimuksien seké julkisen keskustelun mukaan ih-
misten luottamus lakisdéteistd eldkejarjestelmiéd kohtaan rakoilee - etenkin nuorten parissa. Epédluot-
tamukseen on tarjolla yksityisen sektorin tuottamia ratkaisuja, joita tissé tutkielmassa kutsutaan epa-
suoriksi sijoitusinstrumenteiksi. Lisdeldketurvaan liittyy kiintedsti myos veropoliittiset toimet, joilla
pyritddn luomaan kannustimia pitkdjanteiseen sddstimiseen.

Tutkielmassa on kaksi teoriaosuutta, joista ensimmdiisessd tutkitaan lakisditeistd eldkejéarjestelmai.
Suomen lakisddteinen eldkejirjestelméd koostuu tydelidkkeestd, kansaneldkkeestd sekd vihimmaistoi-
meentulon takaamasta takuuelidkkeesti. Lakisddteinen eldkejérjestelma toimii tutkielmassa taustateo-
riana ja se luo sekd puitteet ettd vaateet lisdeldketurvalle. Toisen teoriaosuuden muodostaa lisdeléke-
turva eli epdsuorat sijoitusinstrumentit, joita tdssd tutkimuksessa ovat vapaaehtoinen eldkevakuutus,
PS-tili, sijoitusrahasto, osakesddstdtili, kapitalisaatiosopimus, vakuutussddstiminen, ryhméelidkeva-
kuutus ja henkilostorahasto. Epdsuorien sijoitusinstrumenttien ominaisuudet esitelldédn teoriaosuu-
dessa ja ne toimivat samalla tulkintateoriana tutkielmalle.

Tutkielma on tehty kvalitatiivisesti ja metodina on vertaileva kirjoituspdytiatutkimus. Vertailussa pai-
notetaan tilastojen valossa kyseisten epdsuorien sijoitusinstrumenttien yleisyyttd ja niiden sitomien
pddomien arvoa. Tilastojen lisdksi tutkitaan verotuksellisia ominaisuuksia ja soveltuvuutta lisdelidke-
turvaksi. Ominaisuuksien osalta selvitetdén verotukia ja verotuksen mahdollista lykkadéntymistd myo-
hempéén vaiheeseen. Soveltuvuus liittyy ldheisesti verotukiin, mutta sen liséksi tutkitaan kollektii-
visten epdsuorien sijoitusinstrumenttien vaikutusta muun muassa ansiotulojen verotuksen progressii-
visuuteen.

Tutkielman johtopaatoksien mukaan tilastojen valossa suosituin epédsuora sijoitusinstrumentti on va-
paaehtoinen eldkevakuutus. Taloudellisesti merkittdvin on sijoitusrahasto, josta ei ole saatavilla so-
pimusmadriisid lukuja. Tutkielmassa havaitaan, ettd epdsuorien sijoitusinstrumenttien verokohtelua
on harmonisoitu. Verotuksellisesti tehokkaimmat yksil6lliset epdsuorat sijoitusinstrumentit ovat va-
paaehtoinen eldkevakuutus seké pitkdaikaissddstiminen. Niistd molemmat ovat verotuettuja samoin
ehdoin ja muutenkin verotekniset ominaisuudet ovat yhtendiset. Kollektiivisista epdsuorista sijoi-
tusinstrumenteista verotuksellisesti tehokkain on henkildstorahasto.

Avainsanat: sosiaaliturva, lakisditeinen elidkejérjestelma, lisdeldketurva, epdsuorat sijoitusinstrumentit, verotuet, ansio-
tulot, pddomatulot
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1 JOHDANTO

1.1 Aihealueen esittely

Elinkeinoeldman valtuuskunnan tutkimuksen mukaan 26-32 -vuotiasta nuorista yli 60 prosenttia ei
luota tulevaisuudessa saatavien elidkkeiden toteutuvan luvatusti (Metelinen 2020, 2). Toisin sanoen
nuoret eivit usko nykyisen tason pysyvén, vaan nakevét reaalimaksujen pienevén tai eldkoitymisidn
siirtyvan nykyisestd lakisdéteisestd 70 ikdvuodesta yhd vanhemmalle idlle. Myos tyoeldkeyhtididen
johdossa ollaan huolestuneita tydelédkkeiden kestdvyydestd, jos nykyinen sijoitusympadristo ja alhai-
nen syntyvyys jaavét pysyviksi ilmioiksi (Varma 2020, 9). Huolta aiheuttavat muun muassa tulevai-
suuden huoltosuhteen heikkeneminen, elinidnodotteen kasvu, ty6ttdomyysjaksojen aiheuttama mak-

sutulojen lasku seka julkisen talouden ongelmat (Rapo 2014).

Kelan johtavan tutkijan Pertti Honkasen mukaan tyOmarkkinoilla on havaittavissa jo nyt polarisoitu-
mista ja osa-aikatyon yleistymistd, mitkd asettavat omat ongelmansa nykyisille sosiaaliturvan jirjes-
telmille. Honkanen painottaa artikkelissaan tulevaisuuden tydmarkkinoiden ennustamisen vaikeutta.
Tulevien eldkkeensaajien ndkokulmasta vuoden 2005 tydeldkeuudistus toi suurelle osalle helpotuk-
sen, silld eldke kertyy koko tyduralta 18-vuotiaasta ldhtien, jolloin patkéitdistd muodostunut tyduran

eldke ei koostu vain viimeisien vuosien ansioista. (Honkanen 2018, 69-73).

Vuoden 2017 tyoeldkeuudistuksen tarkoituksena oli taata tyoeldkkeiden kestdvéa rahoituspohja. Uu-
distuksen my6td muun muassa eldkoitymisikd nousi ja se sidottiin elinidnodotteeseen. Laskelmissa
arvioitiin julkisen kestdvyysvajeen pienenevén 1.1 prosenttiyksikkod. Uudistuksella ei oletettu olevan
vaikutusta sukupolvien viliseen solidaarisuuteen. Onnistuessaan tulevat tydeldkemaksut tasoittuvat
vuoden 2005 uudistuksesta ja korotuspaine laskee. Tutkimuksessa huomautetaan kuitenkin epavar-
muustekijoistd liittyen muun muassa niin sanottuun tyottomyysputkeen, jonka lisdédntyminen tyd-
ikdisten keskuudessa asettaisi paineita eldkeuudistuksen jélkeisten rakenteiden kestdvyydelle. (Las-

sila, Mééttd & Valkonen 2015, 8-9).



Eldkkeiden riittdvyys halutun elintason ylldpitimiseen on tietysti subjektiivista, mutta eldkkeiden riit-
tdvyyttd voidaan vertailla kdyttdmalld niiden ostovoimaisuutta hyviksi. Palkansaajien tutkimuslai-
toksen artikkelin mukaan elidkkeet ovat hyvilla tasolla keskimddrin, mutta erot eldkeléisien keskuu-
dessa ovat kasvaneet. Poikkeuksena ovat tyokyvyttomyyselidkkeelld olevat, joiden ostovoima on hei-
kentynyt reaalisesti (Ilmakunnas & Ilmakunnas 2019). Huolestuttava merkki on myds kulutukseen
tottuneiden eldkeldisten keskuudessa kasvavat maksuhdiriomerkinnét (Paivinen 2018). Elinkeinoela-
maén tutkimuslaitoksen (Etla) Maittdnen ja Valkonen tutkivat yksityistd varautumista tulevaisuuden
hoivan tarpeeseen vakuutustuotteilla. Tutkimuksessaan he korostavat lisdelédketurvan mahdollistamaa

joustavuutta seké turvaa eldkkeensaajan arkeen. (Mééttinen & Valkonen 2020).

Veropoliittisilla padtoksilld voidaan ohjata ithmisten rahankdyttod eldkesdédstimistd suosivaksi. Oh-
jaavalla vaikutuksella voidaan parantaa ihmisten kannusteita sddstdd esimerkiksi yksityisen sektorin
tarjoamiin sddstdmisratkaisuihin. Veropoliittisten tavoitteiden vaikutukset ovat ndhtdvissd nykyisten
sddstomuotojen rakenteissa sekd kansantaloudellisessa merkittivyydessd. (Liukko 2013, 102-110).
Vuoden 2017 alussa voimaan astuneen tyOeldkejirjestelmén uudistuksen myo6ta haluttiin vaikuttaa
vapaachtoisen eldkesddstdmisen vahimmaisikddn. Uudistuksen tarkoituksena oli tasoittaa lakisditei-
sen ja lisdeldketurvan vilistd liukumaa. Todellisuudessa lukuisat uudistukset ovat vieneet lisdeldke-

turvan hankkimiselta uskottavuuden ja romahduttanut uusmyynnin. (ks. esim. Lapatto 2016).

Edelld kisitellyt aiheet ovat vain pintaraapaisu teeman ymparilld olevaan yhteiskunnalliseen vaiku-
tukseen. Yksilotasolla on tarjolla laaja kirjo erilaisia sijoittamisen sekd sddstimisen muotoja, joita
yksityishenkild voi vapaaehtoisesti hyodyntidd nykyisen ostovoimansa ylldpitdmiseen eldkditymisen
tapahduttua. Eldkkeistd puhuttaessa tulee ottaa huomioon tulotason muuttumisen lisdksi muutos ru-
tiineissa. Vapaa-ajan lisddntyessa - toisaalta terveyden heikentyessd — on hyva pohtia, minka laatuista

palvelua saa lakisdéteisen elidkkeen tarjoamalla kohtuullisella etuustasolla.

1.2 Tutkielman tavoitteet ja tutkimusongelmat

Tutkielman tavoitteena on 10ytid yksilolle varteenotettava tapa jérjestdd lisdeldketurvaa. Tavoitteet
kumpuavat lakisddteisen sosiaalivakuutuksen ja tydeldkkeen mahdollisesta riittimattomyydestd yk-
sityishenkil6ille. Tarpeet ovat aina subjektiivisia, mutta yksilot ovat jaettavissa demograafisesti isom-

piin ryhmiin. Yksil6illd voi olla erindisid syitd parantaa lakisddteisen eldketurvan takaamaa elintaso-



aan lisdeldketurvalla. Mahdollisia syitd voivat olla muun muassa puskuri odottamattomille sattumuk-
sille, joustavuus tehdéd taloudellisia pdatoksia ja parempi palvelun laatu hoidon tarpeessa. Tutkimuk-
sessa korostetaan yksilon ndkokulmaa sekd yksilon tdménhetkisid (kevdt 2020) mahdollisuuksia
hankkia lisdeldketurvaa kattaakseen eldkditymisen aiheuttaman ostovoiman alentumisen. Aiheesta on
tehty aiemmin jonkin verran tutkimuksia, mutta etenkin pro gradu -tutkielmat ovat ajalta ennen vii-
meisimpid lakimuutoksia 2017 ja 2020 tai kédsittelevit aihetta taloudellisen ndkdékulman sijaan sosi-
aalisesta ndkokulmasta. Tutkimusongelmat muodostuvat lisdeldketurvaratkaisujen moninaisuudesta
sekd valtion ohjailevista kannustimista. Tutkimusongelman selvittimiseksi on laadittu seuraavat tut-

kimuskysymykset:

1. Miten epésuorat sijoitusinstrumentit ovat hyodynnettivissa lakisditeisen eldketurvan tdyden-

tdjand yksilon ndkokulmasta?

2. Miten epésuorat sijoitusinstrumentit eroavat toisistaan ominaisuuksiltaan?

3. Miki epésuorista sijoitusinstrumenteista on verotuksellisesti tehokkain?

Ensimmiinen tutkimuskysymyksisti on pddkysymys, jossa selvitetddn, kuinka epédsuorat sijoi-
tusinstrumentit soveltuvat lisdeldketurvaksi. Tutkimuskysymykseen haetaan vastausta suomalaisille
tarjolla olevista sijoitusinstrumenteista, joita tarkastellaan teoriaosuudessa. Toisella tutkimuskysy-
mykselld vertaillaan epdsuoria sijoitusinstrumentteja keskendén. Vertailussa tutkitaan verotuksellisia
eroja, yksilon helppoutta hankkia kyseinen instrumentti sekd muita hankintaan vaikuttavia tekijoité
kuten vaatimusta vakuutetusta etuudensaajasta. Kolmannen kysymyksen tarkoituksena on tutkia,
mikd epdsuorista sijoitusinstrumenteista on verotuksellisesti tehokkain, kun ndkdkulmana ovat yksilo
ja lakisditeisen eldketurvan tdydennys. Kolmas kysymys on mahdollista selvittda toiseen kysymyk-
seen saatujen vastauksien perusteella. Tdssé tutkielmassa verotuksellinen tehokkuus tarkoittaa vero-
vihennyskelpoisuuden ja lopullisen verotuksen muodostamaa kokonaisverotusta. Tehokkuus mini-
moi verotuksen ja titen tarjoaa parhaimman insentiivin kdyttdé kyseistd epdsuoraa sijoitusinstrument-
tia pitkdaikaiseen sddstdmiseen. Tutkimuskysymykset ovat ldheisesti yhteydessa toisiinsa, joten edel-

tdva tutkimuskysymys johdattelee seuraavan éérelle.



1.3 Tutkielman rajaukset

Lakisddteisessid eldkejarjestelméssé painotetaan tavanomaista eldkoditymistd vanhuuseldkkeelld, silla
yksild voi eldkdityd hyvinvointiyhteiskunnassa myods ennen vanhuusidn saavuttamista. Tutkielman
kapeuden ja toisaalta eldkejirjestelmén kompleksisuuden vuoksi ei ole mahdollista selvittidd kaikkia
mahdollisia syitd ja tapoja eldkoitymiselle. Télloin tutkielmassa vain sivutaan joitain eldke-etuuksia
sekd niiden ominaisuuksia. My0s ulkomailla tydskentelyn vaikutukset on rajattu pois, vaikka globa-

lisaation merkitysta ei voi vihétella.

Tutkielman térkein rajaus on keskittyd selvittiméén lisdeldketurvaa antavia tuotteita yksilollisesta
ndkokulmasta. Tama tarkoittaa samalla, ettd yhteiskunnalliset vaikutukset on rajattu pois. Yksiloilla
on elinkaaren lipi subjektiivisia tarpeita, jotka vaikuttavat vaadittavaan tulotasoon. Siten tutkielmassa
keskitytddn tarkastelemaan yksityisen sektorin tarjoamia ratkaisuja saavuttaa korkeampi elintaso kuin

lakisdédteinen eldkejarjestelmd mahdollistaisi.

Tutkielmasta on rajattu pois kokonaan tuoton vertailu, vaikka se onkin tirked aspekti puhuttaessa
tulevaisuuteen painottuvista riskid sisédltdvistd tuotteista. Tuottojen tutkimiseen tulisi sisdllyttdd yksi-
161linen riskipreferenssi tai kdyttdd keskiméaardisid historiallisia tuottoja, mutta lisdeldketurva on yk-
silollinen ja jokaisen kayttotarkoitus itse maariteltdvissd. Tutkimuksessa halutaan painottaa tuotteiden
tarjoamia sijoitusmahdollisuuksia pitkéaikaiseen tarkoitukseen. Tall6in nousevat tarkeiksi teemoiksi
verokannustimet ja epdsuorien sijoitusinstrumenttien tuotekohtaiset ominaisuudet. Lisdeldketurvaa
antavia tuotteita korostetaan pitkdjdnteisen sddstdjdn ndkokulmasta, joten spekulatiivinen ja lyhytai-

kainen voitontavoittelu on rajattu pois.

Vaikka tutkielmassa ei perehdyté riskeihin eikd tuottoihin tarkemmin, mainittakoon asiasta lyhyesti:
Monet epdsuorat sijoitusinstrumentit muodostetaan rahastoista, lukuun ottamatta itse sijoitusrahastoja
sekd osakesdistotilid. Ikdheimon ym. (2014, 108) mukaan osakemarkkinoiden reaalituotto on ollut
noin 5 prosenttia vuotuisesti. Kun markkinoiden riskiton reaalituotto on ollut 0,9 prosenttia, siten
osakemarkkinoiden historiallinen riskipreemio on ollut noin 4,1 prosenttia vuotuisesti. (Ikiheimo ym.
2014, 108). Télloin voidaan olettaa rahastojen tarjoavan tuoton sijoittuvan osakemarkkinoiden ja ris-
kittdomin tuoton vilille. Lisdksi oletuksena on, ettd rahoitusmarkkinat toimivat tehokkaasti ja tuotot

vastaavat niiden riskié. Riskid voidaan lisdtd myos kdyttdmalld velkavipua tai johdannaistuotteita.



Vaikka suorat sijoitukset ovat substituutteja epdsuorille sijoitusinstrumenteille, niitd ei kdyda lapi
tassd tutkielmassa. On hyvé kuitenkin muistaa, ettd kohde-etuuksina ne sisdltyvit epdsuoriin sijoi-
tusinstrumentteihin. Kolmannen osapuolen kautta hankitut epésuorat sijoitusinstrumentit ovat tyypil-
lisesti vihdriskisempid, helpommin ymmarrettivissi seki sisdltdvit kohde-etuudesta eridvin oikeu-
dellisen ja verotuksellisen kohtelun. Talloin ne sopivat paremmin pitkdaikaista lisdeldketurvaa tavoit-
televaan saastotarkoitukseen. Tutkimuksessa ei oteta kantaa epdsuorien sijoitusinstrumenttien kus-
tannuksiin, silld ne vaihtelevat tuotteen, tarjoajan kampanjoiden ja julkisen vallan toimenpiteiden

mukaan.

1.4 Tutkielman viitekehys ja keskeiset kisitteet

Keskeisind kasitteind tutkielmassa ovat sosiaaliturva, lakisddteinen elédkejérjestelma, lisdeldketurva,

epdsuorat sijoitusinstrumentit, verotuet, ansiotulot ja pddomatulot.

Sosiaaliturva on Suomen valtion ylldpitdma turvaverkosto, jolla turvataan kansalaisten toimeentuloa
koskevat riskit eldménkaaren eri vaiheilla. Sosiaaliturvaan kuuluvat muun muassa lakisditeiset eld-
kejarjestelmét sekd sairaskuluvakuutus. Lisdksi sosiaaliavustus, sosiaalihuolto, sosiaalipalvelut ja ter-
veyspalvelut kattavat loput lakisddteisistd sosiaalisista riskeistd. Sosiaaliturvan tuet voidaan jakaa

universaaleihin ja harkinnanvaraisiin. (Hiilamo ym. 2012, 23-24, 54).

Lakisddteinen eldkejirjestelmd koostuu tydeldkkeestd, kansaneldkkeestd ja takuueldkkeestd. Eldke-
jarjestelmi on lakisddteinen sosiaalivakuutus, jolla turvataan toimeentulo muun muassa vanhuuden,
tyokyvyttomyyden tai huoltajan ennenaikaisen kuoleman aiheuttamia toimeentulollisia muutoksia
vastaan. TyoOeldke muodostuu tyduran aikana maksetuista vakuutusmaksuista, tyduran pituudesta
sekd elinaikakertoimesta. Jos tyduran aikana kerrytetty eldke ei riitd toimeentuloon, niin kansanelidke

ja takuueldke takaavat yhdessd vahimmaistoimeentulon. (Knuuti & Ritola 2018, 10-11).

Lisdeldketurva on lakisditeistd eldketurvaa tiydentdva lisdturva. Kansainvilisesti eldketurva on jaettu
kolmeen eri pilariin, joista toiseen ja kolmanteen pilariin kuuluvat vapaaehtoisesti hankitut lisidturvat.
Ensimmadinen pilari muodostuu tyoeldkejirjestelméstd sekd kansaneldkejarjestelmastd. Suomessa toi-
seen pilariin kuuluvat yrityksien tyontekijoilleen ottamat kollektiiviset ryhméeldkevakuutukset ja
kolmanteen pilariin taas yksilolliset eldkevakuutukset ja pitkdaikaissddstosopimukset. (ETK 2020a).

Tassd tutkimuksessa lisdeldketurvaksi lasketaan my0s epédsuorat sijoitusinstrumentit, joilla voidaan



subjektiivisista 1dhtokohdista riippuen tavoitella lisdtuloja ja nédin ollen myds lisdturvaa vanhuuden

paiville.

Epésuora sijoitusinstrumentti on sijoitustuote, jossa omistetaan kohde-etuus jonkin toisen tuotteen
kautta. Epdsuorat sijoitusinstrumentit sisdltavét instrumenttikohtaisen lainsdddédnnon ja tyypillisesti
niiden verotus poikkeaa suorasta kohde-etuudesta. Tutkimuksessa jaetaan epdsuorat sijoitusinstru-
mentit yksilollisiin ja yhteisollisiin luokkiin, jotka riippuvat instrumentin hankintaehdoista. Yksilol-
liset muodostuvat instrumenteista, joihin voi sijoittaa riippumatta muista sijoittajista, kun taas yhtei-
sOlliset sijoitusinstrumentit vaativat sijoituksen voimaan astumiseksi muitakin osapuolia kollektiivi-
sesti. (Nieminen 2019) Téssé tutkielmassa kisiteltdvit epdsuorat sijoitusinstrumentit ovat sijoitusra-
hasto, osakesadstotili, vapaaehtoinen eldketurva, kapitalisaatiosopimus, vakuutuskuoret, tyontekijoi-
den ryhmaéeldkevakuutus sekd henkilostorahasto. Edelld mainitut esitellddn yksityiskohtaisesti kol-

mannessa luvussa.

Ansiotulot ovat tyosti tai vastaavasta toimesta saatua palkkaa vastaava korvaus (TVL 61 §). Ansio-
tuloja verotetaan Suomessa progressiivisesti. PAddomatulot ovat omaisuuden tuottamaa rahamééraista
tuloa (TVL 32 §). Pddomatuloihin kohdistuvassa verotuksessa on lieva progressio. Voitosta makse-
taan 30 000 euroon asti 30 prosenttia veroa ja tdman ylittdviltd osin 34 prosenttia (Verohallinto 2017).
Progressiivisuus verotuksen yhteydessa tarkoittaa tulojen verotuksen suhteellisen méaarén kasvamista
tulojen kasvaessa. Verotuksessa on ennalta mééritellyt tuloluokat, joiden ylittyessd verotus kiristyy.

Verojen kasvusta kdytetddn termid marginaalivero. (Myllymaki, Myrsky & Rébind 2019, 30).

Verotuet ovat julkisen vallan sddtdmid verorasitusta keventivid toimia, joilla pyritdén edistimiin
sekd tukemaan yhteiskunnallisia tavoitteita. Verotuen toteutukseen on useita menetelmid, kuten muun
muassa verovihennykset tai verovapaus. Ansiotulojen verotuksessa verotuet voidaan toteuttaa joko
tulosta tai verosta tehtdvdna vihennyksend. Suurituloiset hydtyvét suhteellisesti enemmain ansiotu-
loista tehtdvistd vihennyksestd, silld progressiivisuuden takia verovihennyksen hyoty kasvaa tulojen
kasvaessa. Ansiotuloina verotettavat suoritteet voidaan my0s sddtda kokonaan verovapaiksi. (Mylly-

miki, Myrsky & Ribind 2019, 43).

Tutkielman viitekehys on esitetty kuviossa 1. Viitekehyksessa on luotu lakisddteisen eldkevakuutuk-
sen ja sosiaaliturvan tarjoamien tulojen rakennetta jasentdva yksinkertaistus. Euroopan Parlamentin
(Chmelar ym. 2014, 16) mukaista kolmen pilarin mallia kuvastaa vasemmanpuoleinen kolmio, joka

paéttyy sosiaaliturvan tarjoamaan vihimmaiseldkkeeseen. Oikealla puolella oleva kolmio on subjek-



tiivisia tarpeita reflektoiva ja sen pinta-ala kasvaa halutun tulotason suhteen lineaarisesti. Viitekehyk-
sen tarkoituksena on osoittaa lisdeldketurvan tarpeen lisddntyminen tavoitellun vanhuuden iédn tulo-
tason kasvaessa. Lédhtotilanteessa tuleva eldkkeensaaja ei voi vaikuttaa tydeldke-etuuden mééraan,
silld se madrdytyy tyOuran pituuden ja palkkatulotason mukaan yksinkertaistettuna. Télloin subjek-
titvisten tarpeiden madrittdvan tavoitetason saavuttaminen vaatii vapaaehtoista lisdelédketurvaa, joka
painottuu tdssd tutkielmassa kolmannen pilarin sisdltimiin epésuoriin sijoitusinstrumentteihin. Eu-
roopan parlamentin mallissa kolmas pilari sisdltdd kaiken vapaaehtoisen sijoittamisen ja sddstdmisen,
joita voidaan hyodyntaa lisdeldketurvana. Intuitiivisesti ajateltuna subjektiivisten tarpeiden kasvaessa
myds rahantarve kasvaa, jota kuvastaa oikeanpuoleisen kolmion suureneminen tavoitetason sekd sub-

jektiivisten tarpeiden suhteen.

Subjektiiviset tarpeet

3. Pilari: yksilolli-
set

2. Pilari: kollektiivinen tyd-
markkinaperusteinen

=T A B e = B - |

O v O =+ QO — £

1. Pilar: lakisdateinen eldake

Sosiaaliturvan takaama minimiturva

Kuvio 1 Tutkielman teoreettinen viitekehys



1.5 Aineiston menetelmiit ja tutkielman rakenne

Tama tutkielma tehddin hyodyntden perinteistd kirjoituspoytatutkimusta. Kyseessi on siis kvalitatii-
vinen menetelmi. Tutkimuksen edellytyksend on, ettd kédytettdvét aineistot ja tiedostot ovat valmiita.
Tutkimustavan etuina voidaan pitdé joustavuutta ajankaytollisesti seké toteutuksen helppoutta (Lah-
tinen & Isoviita 1998, 48). Tarkoituksena on vertailla epdsuorien sijoitusinstrumenttien kédyttokelpoi-
suutta lisdeldketurvana. Vertailun ldhtokohtana on lakisditeinen eldkejirjestelma ja itse vertailu pe-
rustuu helppouteen, verotukselliseen tehokkuuteen sekd epédsuorien sijoitusinstrumenttien tilastolli-

seen suosioon.

Vertailu on tiedonhankintatapa, jossa tutkittavia kohteita vertaillaan rinnakkain. Tarkoituksena on
kisitelld kohteiden eroja sekd yhtdldisyyksid, jotta voidaan selittdd taustalla olevia ilmiditd. Kohtei-
den vertailtavuudesta puhuttaessa tarkoitetaan kriteereitd, joiden perusteella voidaan kohteiden eroa-
vaisuuksista sekd yhtildisyyksistd tehdd valideja padtelmid. Vertailussa korostuu tutkimusmenetel-
méand erityisesti rinnakkaisasetelma. Vertailu tuottaa laajasti erilaisia tutkimuksia, silld tutkijoiden
toisistaan eroavat motiivit sekd kasitykset peruskysymyksistd luovat pohjan moninaisille tutkimuk-

sille. (Hyyryldinen 2011, 64-67, 72).

Aineistona on kdytetty vakuutustieteellistd kirjallisuutta erityisesti kuvastamaan eldkejirjestelmén
perusrakenteita. Tutkimuksessa on pyritty viittamaan mahdollisimman paljon alan tieteellisiin artik-
keleihin ajankohtaisuuden sekd osuvuuden mukaan. Samalla ne tuovat tutkielmaan moninaisuutta ja
relevantteja ndkokulmia tutkimuskysymyksiin. Aineistoja on haettu Tampereen yliopiston tarjoa-
mista tietokannoista, kuten Andor:sta sekd tydeldkeyhtididen internetissd yllapitdmistd arkistoista.
Aineiston hakemisessa kiytettyjd termejd ja hakulauseita on muodostettu Tepa-termipankkia hyd-

dyntéen. Tutkimusprosessia kuvataan vield my6hemmissé luvuissa.

Tama tutkimus sisdltda viisi osiota sekd tutkimuksessa kéytettyjen ldhteiden luettelon. Jokainen luku
liittyy tutkimukseen ja tuo lukijan syvillisemmin aihepiirin ympérille. Ensimmaéisessé luvussa esitel-
ladn tutkimuksen johdantoa, tutkimustavoitteita, keskeisid kisitteitd sekd teoreettista viitekehysta.
Tutkimuksen teoriaosuus on jaettu kahteen lukuun, joissa kasitelldan tutkimuksen kannalta valttaima-
tontd teoriaa. Ensimmaisessd teorialuvussa kiteytetdin muun muassa lakisditeisen elikejdrjestelmin
historiaa, organisoitumista sekd toimintaperiaatteita. Samalla ensimmaéinen teorialuku toimii tutki-

muksen taustateoriana. Toisessa teoriaosuudessa esitelldén lisdeldketurvan mahdollistamia epédsuoria



sijoitusinstrumentteja, niiden rakennetta, lainsdddéntod ja verotusta. Toinen teoriaosuus toimii tutki-

muksen tulkintateoriana.

Neljannessd pddluvussa esitellddn yksityiskohtaisesti tutkimuksen toteutusprosessi ja keskeiset tutki-
mustulokset. Kyseisin menetelmin on huomioitu tutkimuksen toistaminen ja luotettavuuden arviointi.
Neljinteen padlukuun on myds koottu tutkimusongelman kannalta relevantit tulokset aineistosta. Tut-
kimuksen viidennessd luvussa keskitytddn tutkimuskysymyksiin vastaamiseen ja esitetddn joh-
topddtokset. Viimeiseksi pohditaan mahdollisia parannusehdotuksia seké uusia jatkotutkimuksen ai-

heita.

2 SUOMEN ELAKEJARJESTELMA

Tassd luvussa esitellddn Suomen elidkejirjestelmdd. Ensin taustoitetaan jérjestelmén historiallisia pe-
rusteita, jotta voidaan ymmartia nykyisti rakennetta paremmin. Alaluku 2.2 on jaettu kahteen osaan,
joissa tyoOeldkejirjestelmad késitellddn erikseen ja kansaneldke seké takuueldke yhdessi. Eldkejirjes-
telmistd kerrotaan, kuinka eldketulot muodostuvat ja kenelld niihin on oikeus. Viimeisessé alaluvussa
(2.3) tarkastellaan lakisditeisen eldkejérjestelmin tuottaman eldkemaksun riittdvyyttd yksilon néko-

kulmasta.

2.1 Elékejarjestelman historiasta seki taustaa

Ensimmadinen eldkevakuutus tuli Suomeen 1939, kun kansaeldke perustettiin. Suomi oli muuta Eu-
rooppaa jéljessd, jota selittdd osin talouden hidas muutos maanviljelysté kohti teollistumista sekd kau-
pungistumista (Hannikainen & Vauhkonen 2012, 37-43). Kansaneldke oli kuitenkin huonotasoinen,
eikd kattanut kaikkia. Kansaneldke rakentui henkilokohtaisiin eldkesddstotileihin, jolloin jo tyduransa

paéttineet jaivit kansanelidkkeen ulkopuolelle. (Liukko 2013, 75-76). Kansaneléke ei tarjonnut turvaa



maanviljelijoille, silld he eivit olleet tydnantajan alaisuudessa. Tdten moni maanviljelija jatkoi tyo-
uraansa kohtuuttoman pitkdén ottaen huomioon fyysiset edellytykset. Kansaneldkkeen heikkouksia
olivat myos lesken- ja orvoneldkkeen puuttuminen (korvattiin vakuutusmaksujen palautuksella) seka
rahan arvon voimakas heikkeneminen. Vanhuudenturva pohjautui vield 1950-luvulle asti suurelta
osin muun muassa ansiotuloihin, omaisuuteen ja koyhdinhoitoon. Kansaneldke maééritteli kuitenkin
vakuutetuille vanhuuden 1dksi 65 vuotta, miki ei perustunut endd biologiseen tai fyysiseen kuntoon.

(Hellsten 2008, 35-45).

Kansanelédkejérjestelma muutettiin vuonna 1957 tasaelikejérjestelmaksi, jossa taattiin universaali va-
himmadiseldke sekd ansioihin perustuva lisdosuus. Tydeldke oli vield 1960-luvun alkuun asti harvi-
nainen, mutta eldkelainsdddannon asteittaisen kehityksen myo6té sen yleisyys kasvoi nopeasti. Lisdksi
tyoeldkkeeseen lisdttiin muun muassa perhe-elédkkeet. Kansaneldkkeen asema muuttui 1975, kun ty6-
eldkkeestd tehtiin pddasiallinen eldkkeiden ldhde tyossdkdyville. Tdhén asti tyoeldke oli kertynyt an-
sioiden mukaan kansaneldkkeen lisdksi maksettavaksi etuudeksi. (ETK 2020b). Eldkejéarjestelmalla
on ollut myos yhteiskunnan kehittdmiseen ja jilleenrakentamiseen merkittdva vaikutus, silld 1950-
luvulla sotien runtelemassa ja pddomakoyhdssd Suomessa hyddynnettiin erityisesti kansaneldkejar-

jestelmin sijoitusvarallisuutta. (Hagfors, Hellsten & Sakslin. 2008, 10-11).

Suomen tyoeldkejérjestelmin muodostumiseen on vaikuttanut paljon tyomarkkinajérjestojen tavoit-
teet. Toisaalta tarkoituksena oli rakentaa jdrjestelmai, joka toisi tydmarkkinajirjestdjen ja tyOnantajien
intressit 1dhemmaksi toisiaan eli 16ytdd konsensus (Liukko 2013, 76, 86). Havakan ym. mukaan
(2017, 93-95) Suomen eldkejarjestelmadn on tehty perustamisen jidlkeen useita muutoksia, joilla on
pyritty vastaamaan jarjestelmén tulevaisuuden kestiavyyteen. Uudistukset sisdltdvit muun muassa
kansaneldkkeen tydeldkevihenteisyyden, elinidnkertoimen kehityksen, vanhuuseldkeiéin nostamisen
sekd tydelakkeiden muodostumisen ansiokertoimen mukaan koko tyduran ajalta (toisin kuin aiemmin
laskettiin viimeisen 10 vuoden ansiot). (Havakka ym. 2017, 93-95). Eldkeuudistuksien toteuttami-
sessa on noudatettu aina periaatetta, jossa jo kertyneisiin eldkkeisiin ei puututa. Taten ennen eldkeuu-
distuksia kerrytetyt eldkemaksut nidkyvit palkansaajan tyoeldkeotteen tiedoissa. Isossa kuvassa eli-
keuudistuksien tarkoituksena on mahdollistaa kattavampi eldketurva. (Laurila & Siimes 2018, 127-

128).

Eldkejarjestelmid voidaan yleisesti hahmottaa pilarimallia kdyttden, jossa eldkkeet on jaettu kolmeen
eri tasoon. Euroopan Unionin kdyttdméassd mallissa ensimmaéinen taso muodostuu lakiséddteisistd va-
kuutuksista. Toinen taso sisdltdd tyomarkkinaperusteisia ratkaisuja. Kolmanteen tasoon kuuluvat

kaikki vapaaehtoiset yksityiset vakuutukset ja sddstdminen. (Chmelar ym. 2014, 16, 34-36). Suomen
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mallia voi kuvata my0s hybridiksi, silla se sisdltdd lakisddteisen lisdksi myo0s toiseen pilariin kuuluvia
piirteitd (Havakka, ym. 2012, 94). Osittain tima selittdd, miksi Suomessa ei ole toisen pilarin mu-
kaista tyomarkkinapainotteista lisdturvaa yleisessd kaytossi, silld esimerkiksi eldkekattoa ei ole suo-

malaisessa jarjestelméssd (TELA 2018).

Suomen elédkejirjestelmé on saanut kehuja maailmalla Mercer Global Pension Indeksilté, jonka tut-
kimuksessa kehutaan erityisesti elikkeiden hallinnointia seké ldpindkyvyytti. Vertailun mukaan pa-
rannettavaa olisi muun muassa vahimmaisturvan tason parantamisessa, tydvoiman lisddmisessd ikéd-
jakauman vanhimmassa pddssa seka tulevaisuutta varten varattujen maksuosuuksien korottamisessa.
Kokonaisuudessaan suomalainen jirjestelmé on B-luokkaa, joka on kolmanneksi ylin taso ja kaikista

arvioiduista eldkejérjestelmistd neljanneksi paras. (Mercer Global Pension Index 2019).

2.2 Suomen elikejirjestelmat

Suomen eldkejarjestelmd muodostuu tydeldke- ja kansaneldkejéirjestelmastd. Lisdksi eldkejirjestel-
madn kuuluvat niin sanotut SOLITA-eldkkeet, joita ovat muun muassa litkennevakuutuksen perus-
teella maksetut eldkkeet, tydtapaturma- ja ammattitautilain mukaiset eldkkeet seka sotilastapaturma-
lain perusteella maksettava eldke. (Knuuti & Ritola 2018, 9). Tassd luvussa kisitellddn yksityiskoh-
taisemmin kumpaakin eldkejarjestelméd omissa alaluvuissaan. Tarkastelun 1ahtokohtana on yksilolle
ndkyvit osat kuten etuudet ja maksuperusteet. Tarkastelun ulkopuolelle jddvid teemoja ovat muun

muassa organisaatiorakenteet ja sijoitustoiminta.

2.2.1 Tyoelike

Suomessa laki velvoittaa tyonantajia ja Suomessa toimivia ulkomaalaisia yrityksid jarjestiméién tyon-
tekijoilleen eldkevakuutuksen. TyoOnantaja voi itse kuitenkin pééttdd jérjestdmistavan seuraavista:
tyoeldkeyhtio, eldkekassa tai yrityksen omalla sdatiolld. Yksityisen sektorin tyontekijit kuuluvat paa-
saantoisesti tyontekijan eldkelain (TyEL) piiriin. Julkisen sektorin ja osa kolmannesta sektorista ovat

julkisten alojen elédkelain (JuEL) alaisuudessa. Poikkeuksina ovat muun muassa yrittdjien vakuutus-
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laki (YEL) sekd merimiesten vakuutuslaki (MEL). (Midkinen 2018, 15-16). Tyontekijoiden eldkeva-
kuutus (TyEL) on yleisin ja sen osuus on noin 60 prosenttia kaikista eldkkeensaajista. Tyontekijan
eldkelain mukainen eldketurva sisaltdd seuraavat kohde-etuudet: vanhuuseldke, osa-aikaeldke, am-

matillinen kuntoutus, tyokyvyttomyyseldke, tyouraeldke ja perhe-eldke. (ETK 2019a).

Tyoeldkejédrjestelmd on rakennettu etuusperusteiseksi. Talloin tuleva eldke-etuus on ennalta tiedossa
ja eldkettd maksetaan luvatun suuruisena koko vanhuuden idn ajan. Kédidntdpuolena etuusperusteisuu-
delle voidaan ndhdi eldkemaksujen jaiykkyytend tulevaisuuden muutostarpeille, mika ilmenee tyoela-
kemaksujen korotuksina. (Tela 2018). Suomessa lakisééteisten tydeldkkeiden hallinnointi on annettu
yksityisille toimijoille lukuun ottamatta Kevaa, joka vastaa julkisten alojen tyoeldkkeistd. Hajautetun
mallin takia on luotu yhteiselin, Eldketurvakeskus. (ETK 2019b). Eldketurvakeskuksesta sdddetyn
lain 2 pykdld kisittelee Eldketurvakeskuksen tehtdvid. Eldketurvakeskuksen tulee edistdd sekd yh-
teensovittaa tydeldketurvan toimeenpanoa ja kehittdmistd. (laki Eldketurvakeskuksesta 2 § 1 mo-

mentti 1 kohta).

Tyoeldkkeiden vastuissa kiytetddn sekajdrjestelmaid, joka on vilimuoto rahastoivasta ja jakojdrjestel-
mastd. Rahastoivassa jérjestelmissd kaikki maksutulot sijoitetaan rahastoon, josta maksetaan eldk-
keet. Jakojérjestelma nimensd mukaisesti jakaa saamansa tulot ja jakaa ne menoina elédkkeen saajille.
Sekajdrjestelmén on vuosittain keréttivd vakuutusmaksutuloja kattaakseen elakemaksut seké hallin-
nosta aiheutuvat kulut. Eldkkeenmaksajan taytyy valita, painottaako maksutuloa vai tavoiterahastoin-

tia. (Rantala & Kivisaari 2014, 168-170).

Eldkemaksuista vastaavat tyontekijét ja yritykset yhdessd. Eldkelaitosten vililld on tasausjérjestelma,
jota hallinnoi Eldketurvakeskus. Tasausjirjestelmé tasaa ennalta rahastoidun ylittdvét vakuutusmak-
sut eldkeyhtioiden vélilld ja jarjestelmédstd maksetaan tydeldkkeiden indeksikorotukset. (Rissanen
2017, 18-24). Taysimadrdisen vanhuuseldkkeen alaikédraja nousee 1955 syntyneiden 63 vuoden eli-
koitymistasolta 65 vuoden tasolle kolmen vuoden sykleissa jokaista ikdluokkaa kohden. Vuoden 1964
jalkeen syntyneiden vanhuuseldkkeen alaikéraja sovitetaan elinajanodotteeseen ja nykyiset taulukot

sisdltdavit vain ennusteita ikdluokittain. (Knuuti & Ritola 2020, 13-14).

Tyo6eldke muodostuu vuoden 2017 lakiuudistuksen jédlkeen yli 17-vuotiailta 1,5 prosenttia palkkatu-
loista. Siirtyméajalla 2017-2025 tyontekijét, joiden ikd on vililla 53-62, kerryttavit 1,7 prosenttia
elakettd. Tydeldkkeissd on kannustimena 0,4 prosentin lykkdyskorotus jokaiselle tyoskennellylle

kuukaudelle, joka ylittdd vihimmaisvanhuuseldkeién. Eldkettd karttuu ansiotulojen lisdksi erdilta pal-
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kattomilta ajanjaksoilta kuten tuetulta vanhempainvapaalta sekd opiskeluajalta. (Hietaniemi & Ku-
janpad 2019, 20-24, 38). Tyoeldkkeen miédraad vahentdd elinaikakerroin, joka maardytyy kullekin 1ké-
luokalle erikseen. Tarkoituksena on kompensoida elinidnodotteen kasvun aiheuttamia kustannuksia.

(Tenhunen & Vaittinen 2010, 6-7).

2.2.2 Kansanelike ja takuuelike

Kansaneldkkeestd ja takuueldkkeestd vastaa Kansaneldkelaitos (KELA), jonka tehtdvdnid on muun
muassa hoitaa sosiaaliturvan toimeenpano (laki Kansanelédkelaitoksesta, 2 §). Kansanelikkeen myon-
tdmid eldke-etuuksia ovat vanhuuselike, tyokyvyttomyyseldke ja perhe-eldke. Tyokyvyttomyyseldke
on 16-64-vuotiailla kuntoutustuki. Perhe-eldke on mahdollista alle 18-vuotiailla lapsilla ja alle 65-
vuotialla leskilld. Kansaneldkkeen tasoon vaikuttavat Suomen kansalaisuus, ikéd ja Suomessa asuttu
aika. Takuueldkkeen tarkoitus on turvata vihimmaistoimeentulo. Toisiaan tdydentdvyyden periaat-
teella, takuuelidke on viimeinen maksettava eldke-etuus, jos tyo- ja kansaneldke eivit riitd. (Havakka
ym. 2017, 99-100). Kansaneldkkeestd sdddetddn perustuslaissa, jonka mukaan Suomen kansalaisilla

on oikeus perustoimeentuloon muun muassa vanhuuden aikana (perustuslaki 19 § 2 momentti).

Kansaneldkejarjestelmilld on luonut pohjaa hyvinvointivaltiomallin integroimisessa suomalaiseen
yhteiskuntaan. Kansaneldke reflektoi suomalaisten solidaarisuuden tunnetta erityisesti taloudellisesti
heikossa asemassa olevia kohtaan. Kansaneldkkeen nykyiseen muotoon ovat vaikuttaneet oikeuden-
mukaisuuden konseptiot, joilla tarkoitetaan kullakin ajanhetkelld vallinneiden poliittisten intressien

noudattamista. (Rithinen 2008, 249-250).

Kansanelédkettd voi saada Suomen sosiaaliturvan piiriin kuuluvat, joiden tyoeldkkeet jadvat pieniksi
tai jotka eivit saa ollenkaan tyoeldkettd. Kansaneldke kuitenkin vdhenee tydeldkkeen ja muiden
etuuksien mukaan. Kéytinnossd tdima kohdistuu niille, joiden tydsuhteet ovat olleet katkonaisia tai
esimerkiksi vihimmaiselikemaksuja maksaneille yrittdjille. (STM 2020). Kansaneldkkeestd makset-
tavaan vanhuuselidkkeeseen ovat oikeutettuja 65 vuotta tiyttineet sekd vuoden 1965 aikana ja sen
jéalkeen syntyneiden lakisddteinen vanhuuden iké on sidottu tydelédkelaissa ikdluokkakohtaisesti, joka

madrittdd alimman eldkeidn (Knuuti & Ritola 2020, 21).

Kelan etuusrahastoihin kuuluva kansanelikerahasto rahoitetaan kokonaisuudessaan valtion maksa-

milla osuuksilla. Kansaneldkerahastosta maksettavat etuudet ovat eldke- ja vammaisetuudet. Rahat
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tulevat viimekéddessa verovaroista. (Kela 2020). Eldkevarojen maksussa ei ole kdytossé rahastointia.
Kansanelédkettd koskevat sosiaalivakuutukselle kuuluvat periaatteet. Kyseisid periaatteita ovat muun
muassa oikeus perustoimeentuloon, yhdenvertaisuus, omaisuuden suoja, menettelylliset perusoikeu-
det, perusoikeuksien sekd ihmisoikeuksien turvaamisvelvollisuus. Lisdksi sosiaaliturva noudattaa
yleisesti kansainvélisten ihmisoikeuksien sekd Euroopan unionin oikeuden periaatteita ja lainsdadén-

tod. (Havakka ym. 2017, 62-69).

Kansaneldkkeessd on lainsddddanndn puitteissa katkaistu maksettavien vakuutusmaksujen suuruuden
ja vakuutuskorvauksien vilinen suhde. Téten kansanelike on menettinyt vakuutuksille tyypillistd
luonnetta, mikd nikyy solidaarisuuden korostumisena. Nykyinen kansanelike on verovaroin rahoi-
tettua ja sen korvaukset ovat padsddntoisesti tasasuuruisia. (Havakka ym. 2017, 60). Reijo Vanne
(2008, 152-153) huomauttaa jakojarjestelmén vaikuttavan sukupolvien vilisiin tulojensiirtoihin, silla

ilman rahastointia ainakin ensimmadiset sukupolvet ovat nettohyotyjié.

2.3 Lakisiiteisten elikkeiden kattavuus ja riittivyys

Yleiselld tasolla eldkkeiden riittdvyydestd on 10ydettdvissa paljon tutkimuksia seka julkista keskuste-
lua (ks. esim. [lmakunnas & Ilmakunnas 2019; Pietildinen 2018). Eldketurvakeskuksen mukaan eldk-
keiden ensisijainen tarkoitus on taata toimeentulo tyduran jdlkeen. Toimeentulon tasoa ja riittavyytta
arvioidessa hyddynnetdédn tutkimuksissa vakiintuneita mittareita eli nettotuloja, kulutuksen seurantaa

ja subjektiivisia toimeentulokokemuksia. (ETK 2019c).

Kuva 1 osoittaa eldkkeensaajan tulojen muodostumisen sekd netto-osuuden. Vihimmaiseldkkeen li-
sdksi on mahdollista saada asumistukea, jolloin tulotaso nousee noin 1250 euroon kuukaudessa. Yk-
sinkertaisesti voi todeta, ettd pelkka eldketuki ei riitd, vaan kuvan 1 mukaisesti alimmilla eldketasoilla
olevat saavat takuueldkkeen lisdksi asumistukea. Tédten kuukausittaiset tulot nousevat 1250 euroon
asti. Toisaalta asumistuki kuuluu Kelan maksamiin sosiaalitukiin, joka on kuitenkin tulotasosta riip-
puvainen (Hiilamo ym. 2012, 33). Tilastokeskuksen tutkimuksessa havaitaan asumistukea saavien
eldkeldisten midrdssa trendinomainen kasvu, jonka syiksi on lueteltu tyottomyyden lisdksi muun mu-

assa asumismenojen kasvua sekd muutoksia tukijirjestelmissd (Matala 2018).
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Kuva 1 Tyoelédke, kansanelédke, takuuelédke ja asumistuki vuonna 2020 (ETK 2020c¢)

Veronmaksajien (Kalluinen 2018, 2) tekemén raportin mukaan eldkeldisten ostovoima on heikentynyt
viime hallituskaudella, johtuen eldkkeiden korotuksien jdddytyksestd ja inflaation kiihtymisestd. Os-
tovoiman kehitykseen ovat vaikuttaneet positiivisesti pienituloisten verotuksen keventdminen. Toi-
saalta Kotamaiki ja Kérkkdinen (2017) havaitsivat tutkimuksessaan suomalaisten eldkeldisten keskuu-
dessa olevan kdyhyyden yhté suureksi kuin ty0sséd olevien. Myos kansainvilisessd vertailussa Suomi
on parjannyt eldkkeiden tasossa keskimaaréistd paremmin. Palkansaajien tutkimuslaitoksen artikke-
lissa (Ilmakunnas & Ilmakunnas 2019, 50) késitellddn eldkeldisten kdyhyyttd. Heiddn havaintonsa
ovat saman suuntaisia kuin Veronmaksajien. Suurelle osalle eldkkeiden nykyinen taso riittdd kohtuul-

lisesti. Eldkkeiden riittdvyyteen vaikuttaa asumismuoto seké kotitalouden koko.

Eldkkeensaajien tulojen jakauma kuvassa 2 havainnollistaa suomalaisten saaman eldketason vuonna
2019. Taulukossa ei ole otettu huomioon osa-aikaisella tai varhennetulla elidkkeelld olevia. Miehilld
sekd naisilla yleisin eldketaso on 750-999 euroa, joka ei muodostu pelkistddn tyoeldkkeestd. Tuloja-
kojen liséksi olisi hyvé tarkastella myds maantieteellistd jakaumaa, silld Suomen valtion aluekohtaiset
hintaerot kasvavat (ks. esim. Vaitila 2017; Matala 2018). Samaan johtopédatokseen pddsee myos Ku-
luttajatutkimuskeskus, jonka mukaan erityisesti paddkaupunkiseudulla asuvien elinkulut erottuvat sel-
vasti muusta maasta. Harvaan asutuilla alueilla puolestaan energiankulutus ja oman ajoneuvojen tar-

peellisuus lisddvit kustannuksia. (Brannare 2018).
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Kuva 2 Suomessa asuvien omaa eldkettd saavien kokonaiseldkejakauma 31.12.2019 (ETK 2020d)

Etlan tutkimuksessa (Maittdnen & Valkonen 2020) todetaan suomalaisten nykyisen varautumisen
vanhuuden ajan taloudellisiin menoihin olevan heikonlaista. Valtaosa omaisuudesta on kiinteistova-
rallisuudessa. IThmisten rahan tarve vanhuuden paivilld on yksilollistd esimerkiksi hoivan tarpeeseen
liittyen. Tutkimuksessa kuitenkin huomautetaan ristiriidasta julkisten palveluiden tason sekéa yksilol-
listen vaatimusten vililld. Maittanen ja Valkonen ehdottavat ratkaisuiksi yksityisid hoivavakuutuksia
tai eldkevakuutuksia, joilla voi taata joustavamman ja paremman palvelun kuin sosiaaliturvan tarjoa-

mat.

Luonnollisestikaan aivan kdyhimpien ja vdhatuloisempien tulotasoa ei voi kaupallisilla ratkaisuilla
selvittdd. Tarkeintd on tutkia vaihtoehtoja, jotta tydeldmassd vahintddn kohtuullisesti palkallisesti toi-
meentulevat voisivat vanhuuden eldkkeelld sdilyttda 1ihes nykyisen elintasonsa ja valttaa eldkeldis-
koyhyyden. Hyvissd ajoin aloitettu lisdeldketurvan kerryttdminen ehtii vuosien aikana kerryttiméaéan
pddomalle korkoa korolle. Lisdeldketurvat ovat maailmalla suosittuja, vaikka sithen vaikuttavat laki-
sddteisen turvan kattavuus, ohjaavat vaikutukset sekd vallitseva kulttuuri sddstdmisti ja sijoittamista

kohtaan (ks. esim. Gale ym. 2009, 1-9).
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3 LISAELAKETURVAN RATKAISUT

Tassd luvussa kasiteltdvid vakuutuspohjaisia epdsuoria sijoitusinstrumentteja ovat vapaaehtoiset elé-
kevakuutukset, vakuutuskuoret, tyontekijoiden ryhméeldkevakuutukset sekd vakuutuksille samoja
ominaisuuksia omaavaa kapitalisaatiosopimusta. Lisdksi tarkastellaan joukkoa epésuoria sijoi-

tusinstrumentteja, joiden voidaan sanoa seuraavan tarkastelun jilkeen soveltuvan lisdeldketurvaksi.

Liukon (2013, 81) mukaan vakuutustyyppiset sddstotuotteet yleistyivit veropoliittisten paatoksien ja
verotuksen ohjaavan vaikutuksen takia nopeasti 1980-luvulta eteenpiin. Toisaalta my0s yleinen sdis-
tdmiseen ja sijoittamiseen liittyva kulttuuri olivat omiaan vaikuttamaan yksiloiden paatoksiin hankkia
vapaachtoisia lisdeldketurvaa antavia instrumentteja. Lisdelédketurvaa antavat vapaaehtoiset elikeva-
kuutukset ovat olleet suosittuja aiemmin, silld henkivakuutusyhti6illd oli 2017 yli 725 000 sdéstohen-
kivakuutusta (Tilastokeskus, 2019). Uusien sopimuksien maarit ovat sittemmin romahtaneet vuonna
2017 voimaan tulleiden eldkeuudistusta tasoittavien lakiuudistuksien takia (HE 275/2018). Suosion
romahduksen syiksi on laskettavissa useiden uudistuksien aiheuttama kerrostuneisuus sddstdjen kéy-
tolle ja verotuen edellyttimén vanhuuden idn nousu (Korhonen 2017). Historiallisesti katsottuna va-
paaehtoiset lisdeldketurvat ja niitd vastaavat sijoitusinstrumentit ovat kohdanneet huomattavasti lain-
sdadannollisid uudistuksia liittyen sekd kansantaloudellisiin ettd veropoliittisiin teemoihin (ks. esim.

Lapatto 2016).

3.1 Yksilolliset epasuorat sijoitusinstrumentit

Tassd alaluvussa kisitellddn yksilollisten epdsuorien sijoitusinstrumenttien rakennetta, tyypillisid
ominaisuuksia ja verotuksellista puolta sddstdjan ndkokulmasta. Yksilollinen epdsuora sijoitusinstru-
mentti tarkoittaa timén tutkielman yhteydessé irrallista yhteyttd muista sijoittajista ja sddstdjistd. Toi-
sin sanoen sijoituspddtokseen ei tarvita muita sijoittajia kollektiivisesti. Epdsuoruus tarkoittaa sijoit-
tamista kolmannen osapuolen tarjoaman palvelun kautta kohde-etuuteen. Epdsuorat sijoitusinstru-
mentit esitellddn alaluvuissa pareittain. Ndma parit on muodostettu sijoitusinstrumenttien vilisten yh-

teneviisyyksien perusteella.
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3.1.1 Vapaaehtoinen elikevakuutus ja pitkaaikaissafistiminen

Vapaaehtoinen eldkevakuutus ja pitkdaikaissddstdminen (PS-tili) luokitellaan Suomen eldkejérjestel-
maén pilarimallissa kolmanteen luokkaan (ETK 2020a), minkd vuoksi ne esitelldén yhdessd. Sopimuk-
sessa pitkdaikaissddstamisestd sddstettdvien varojen nostoajankohdan tiytyy tapahtua vasta erikseen
sddadetyn mukaisesti. Nostoajankohtaan vaikuttavat varojen nostajan iké sekd eldméntilanteen luomat
erityiset poikkeukset nostoperusteeseen. (laki sidotusta pitkdaikaissddstamisestd 1 § 1 momentti). Pit-
kaaikaissddstamisessd sekd vapaaehtoisessa eldkevakuutuksessa veroetu sdilyy, jos ennenaikaisen
noston perusteena on vahintddn vuoden mittainen tyottdmyys, pysyva tyokyvyttomyys tai osatyoky-

vyttomyys, puolison kuolema tai avioero (TVL 54 d § 2 momentti 1 kohta).

Pitkdaikaissadstimissopimukset eli PS-tilit ovat verotuettuja sidottuun elidkesdédstdmiseen tarkoitet-
tuja tuotteita. Séédstojen kohdentaminen PS- tilille oikeuttaa veroetuun, kunhan seuraavat ehdot tayt-
tyvit ja ovat samanlaiset kuin eldkevakuutuksissa: sdédstojen nostoikd, aika, sddstdjen vuosittainen
enimmadisaika ja ehdot keskeyttdmiselle. Verohallinnon ohjeiden (VH/ 2418/00.01.00/2018) mukaan
verovelvollinen voi verotuksessaan vdahentdd henkilokohtaisen yksildllisen eldkevakuutuksen ja PS -
tilin maksuja. Vain itselle tai puolisolle otetun vapaaehtoisen yksildllisen eldkevakuutuksen PS -tilin
maksuista on mahdollista tehdd verovdhennyksid (TVL 54 d § 1 momentti). Tutkimuksessa viitatta-
essa puolisoon tarkoitetaan tuloverolain mukaista méaéritelmaa (TVL 7 §). PS -tilien etuna on mah-
dollisuus kohdistaa varallisuutta monipuolisiin sijoitusinstrumentteihin verrattuna perinteisiin eldke-
vakuutuksiin. Toisena sopimuspuolena toimii kyseistd palvelua tarjoavat talletuspankit, sijoituspal-

veluyhtiét ja rahastoyhtiot (Jokela 2012, 137).

Yksilollisen eldkevakuutuksen korvausetuus maksetaan eldke-erind, siitd hetkesta lahtien, kun elik-
keensaajan eldkeika alkaa. Tyontekijdlld on oikeus jadadd vanhuuseldkkeelle alimman vanhuuseléke-
1dn tayttdmistd seuraavan kalenterikuukauden alusta (tyontekijén eldkelaki 11 § 2 momentti 1 kohta).
Alin vanhuuselidkeikd madrdytyy tyontekijin syntymévuoden mukaan tyontekijan eldkelain mukai-
sesti. Eldkettd aletaan maksamaan eldkeién tdyttymistd seuraavan kuukauden alusta, mutta vain jos
eldkkeensaaja on elossa ja maksu lopetetaan eldkkeensaajan kuollessa tai sen kuukauden loppuun,

jolloin eldkkeensaaja saavuttaa méardaikaisen eldkkeen pédéttymisidn (Jokela 2017, 132).

Vuoden 2009 jilkeen myonnetyissd vakuutuksissa eldkeaika on 6-10 vuotta riippuen eldkeidstd. Eldk-
keensaajan kuolema katkaisee elikkeen maksamisen huolimatta eldkeajan pituudesta. Sijoitusjohdan-

naisissa vakuutuksissa my0s vakuutussidistdjen loppuminen aiheuttaa elikkeen paittymisen (Jokela
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ym. 2013, 132). Eldkkeen edunsaaja on aina vakuutettu. Nédin voidaan varmistaa sekd eldkevakuu-
tuksen asema eldketurvan tdydentdjana ettd verosddntelyn johdonmukaisuus. Vakuutussopimuslaista
voidaan johtaa etti, jos vakuutusehdoissa edunsaaja on rajattu vakuutuksenottajaan, vakuutuskorvaus
el kuulu vakuutetun kuolinpesille (vakuutussopimuslaki 47 § 3 momentti). Taten vakuutusmaksut ja

niiden tuotot jadvét vakuutusyhtiolle.

Verotuksessa on asetettu vihennysoikeudelle rajoituksia ja edellytyksid. Vuotuinen sddstésumma on
rajoitettu 5000 euroon ja vihennykseen ovat oikeutettuja verovelvollinen tai timén puoliso (TVL 54
d §). Edellytyksind ovat eldkemaksujen alkaminen vasta tuloverolaissa méaritellyn vanhuuden ian
tdyttyessd ja sopimuksen mukaista eldkettd on maksettava véhintddn kymmenen vuoden ajan.
(VH/2418/00.01.00/2018). Pitkdaikaissddstamisestd sekd yksilollisestd eldkevakuutuksesta saatavia
tuloja verotetaan padomatuloina (TVL 34 §). Edelld mainitun verotuksen edellytyksend ovat laissa
ailemmin késitellyt ehdot. Muussa tapauksessa suoritetaan korotuksia  verotukseen.

(VH/2418/00.01.00/2018).

3.1.2 Osakesiaistotili ja sijoitusrahastot

Sijoitusrahastotoiminta on yleisoltd hankittujen varojen kerddmistd sekd sijoittamista piddasiassa ra-
hoitusvilineisiin (sijoitusrahastolaki 1 luku, 2 § 1 momentti kohta 1). Sijoitusrahastot mahdollistavat
hajauttamisen laajasti eri kohde-etuuksiin ja globaaleihin kohteisiin ilman sijoitusammattilaisen tie-
tdmysté (Finanssiala 2019). Sijoitusrahastot jaetaan niin sanottuihin rahasto-osuuksiin, jotka ovat ar-
vopapereita. Tdten sijoitusrahastoihin sovelletaan arvopaperimarkkinalakia toissijaisesti ja ensisijai-
sesti sijoitusrahastolakia. (Hoppu 2009, 25). Sijoitusrahastot voidaan jakaa tuotto-osuuksiin ja kas-
vuosuuksiin. Ensimmaisessé sijoittaja saa maksusuorituksen rahaston vuotuisesta tuotosta, kun taas

jalkimmadisessé tuotot uudelleen sijoitetaan rahaston sisilld (Virta, Roine & Savikko 2015, 6).

Osakesadstotili on luottolaitoksessa oleva tili, jolle tilinhaltija tekee sopimuksen mukaisia rahasuori-
tuksia (laki osakesédéstotilistd 2 §:n 3. momentti). Osakesddstotililld voi tehdéd osakekauppaa porssissa,
jatilin sisdlld kulkevat rahavirrat ovat verovapaita (Verohallinto 2019). Osakesidistétilille voi tallettaa
kokonaisuudessa 50 000 euroa, mutta talletukset voi jakaa pienempiin eriin. Tilin tarkoituksena on

tuoda suursijoittajien ja rahastojen hyddyntdma verovapaus kotitalouksien saataville. Tililld halutaan
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myos kannustaa sddstimain varallisuutta (HE 275/2018). Osakesdastotililld ei ole rajoituksia nostet-
tavien rahasummien méérdstd tai ajankohdasta, mutta tileji voi olla vain yksi kerrallaan

(VNK/2090/32/2018).

Verotuksellisesti sijoitusrahastoista maksetaan vain pddomatulon voittoveroa, kun tarkastellaan
osuutta, joka sijoittaa mahdolliset osingot takaisin eikd rahasto-osuuksien haltijalle. Sijoitusrahasto-
jenmyyntivoittoa verotetaan padomatulona (TVL 32 §). Myyntivoitosta voidaan tehdd tuloshankki-
mismenoon liittyvid vahennyksid (TVL 54 §). My0s osakesadstotililtd nostettavaa varallisuutta vero-
tetaan pddomatulona, mutta bruttotulo mééritelldén tilille talletetusta varallisuudesta prosentuaalisesti

(VH/2781/00.01.00/201).

Rahastojen luovutusvoittoverotuksessa voidaan soveltaa hankintameno-olettamaa
(VH/2358/00.01.00/2019), joka voi tulla tietyissi tilanteissa edullisemmaksi vaihtoehdoksi kuin al-
kuperdinen bruttoluovutus hankintameno. Osakesééstotilid koskeviin myyntivoittoihin ei voida so-
veltaa hankintameno-olettamaa (VH/2781/00.01.00/2019). Hankintameno-olettaman hyddyksi voi-
daan laskea inflaation vaikutuksien eliminointi, silld varallisuudessa tapahtuvasta arvon muutoksesta

osa on perdisin inflaatiosta (Myllymaki, Myrsky & Réabind 2019, 249).

3.1.3 Saistohenkivakuutus ja kapitalisaatiosopimus

Sadstohenkivakuutus on pitkdaikaiseen sddstimiseen tarkoitettu vakuutustuote, jolla on sopimuksessa
nimetty edunsaaja. Kyseessa ei ole kuitenkaan riskivakuutus, vaan nimensd mukaisesti sddstimiseen
tarkoitettu tuote. Téaten vakuutetun mahdollisesti ennenaikaisen kuoleman tapahtuessa vakuutukseen
sddstot ja niiden kerryttdmit tuotot ovat vakuutusyhtion. Kyseiset epdsuotuisat tapahtumat on kuiten-
kin huomioitu kuolevuushyvitykseni. (Jokela ym. 2013, 94-95). Kuolevuushyvityksen voi ndhda
sadstojen uudelleen jakamisena, silld ennenaikaisesti kuolleiden sdéstot hyvitetddn muille vakuutuk-
sen omaaville (Rantala & Kivisaari 2014, 473). Sadstohenkivakuutukset voidaan jakaa perinteisiin
tai sijoitussidonnaisiin, jossa sddstokohteet ovat valittavissa rahastoista. Ensimméiiseen vaihtoehtoon
kuuluvat vakuutusyhtididen itse tehdyt sijoitustuotteet. Téalldin vakuutusyhtio itse muodostaa sijoi-
tusportfolioita, joihin allokoi pddomaa ja maksaa sijoituksista saamistaan tuotoista vakuutusmaksuille

korkoa. (Jokela ym. 2013, 95- 102).
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Kapitalisaatiosopimus muistuttaa vakuutuskuoria, mutta teknisesti ottaen se ei sisdlld vakuutuksille
tyypillistd vakuutettua (Liukko 2013, 81). Kapitalisaatiosopimus on vakuutusyhtion kanssa solmittu
sddstdmis- tai sijoittamissopimus, joka kuuluu henkivakuutusluokkaan 6. Kapitalisaatiosopimukset
jaetaan sijoitetuille varoille kertyvén tuoton ja sddstdjen médrdytymisen perusteella kolmeen eri ryh-
madn: laskuperustekorkoiseen ja sijoitussidonnaiseen kapitalisaatiosopimukseen sekd ndiden kahden
yhdistelmdan. (Maittd & Rautajuuri 2019). Tutkimuksessa keskitytddn sijoitussidonnaiseen kapitali-
saatiosopimukseen. Jokelan ym. mukaan (2013, 99) sijoitussidonnaisessa vakuutuksessa sijoitetut va-

rat kanavoidaan vakuutusyhtididen vilittdmiin rahastoihin tai vastaavanlaisiin sijoitustuotteisiin.

Kapitalisaatiosopimuksen solminut luonnollinen henkild suorittaa maksuja joko kertaluontoisesti tai
useissa erissd vakuutusyhtidlle. Suoritetut maksut sijoitetaan sopimusehtojen mukaisesti vakuutusyh-
tidn toimesta. Sijoittajan mahdolliset toiveet sijoituskohteen ja painotuksen suhteen huomioidaan va-
roja sijoitettaessa. Koska sijoituskohteet ovat aina vakuutusyhtion omistuksessa, kuuluu niiden tuotto
vakuutusyhtidlle, joka maksaa sijoitetut varat ja kertyneen tuoton vdahennettyni omilla palkkioillaan
sijoittajalle sopimuksen mukaan. Pddsddntoisesti sddstdt maksetaan kerralla sopimuksen erddnnyttya,

mutta on my6s mahdollista sopia sddstd maksettavaksi osasuorituksina. (Maattd & Rautajuuri 2019).

Sijoitussidonnaisuus tarkoittaa, ettd sijoittajat valitsevat sijoituskohteita, joiden arvonkehitykseen
sddstot sidotaan. Vakuutusyhtié hankkii néitd sijoituskohteita sijoittajien maksuilla. Sijoittajilla on
mahdollisuus muuttaa sijoituskohteita sopimuksen voimassaoloaikana. Kapitalisaatiosopimuksen no-
jalla saatu vakuutussuoritus on veronalaista pddomatuloa (TVL 34 §). Kapitalisaatiosopimuksen tuot-
toa verotetaan, kun varoja nostetaan joko sopimuksen pééttyessé tai jo aiemmin (TVL 35 §). Médédtén
ja Rautajuuren (2019) mukaan kapitalisaatiosopimuksen maksu on luonteeltaan sijoittamismielessa
annettu rahalaina, jolloin se ei ole tuloverolain mukainen verotuksessa vdhennyskelpoinen meno.
Sadstohenkivakuutuksen tuotto médritellddn samoin kuin kapitalisaatiosopimuksenkin (TVL 35 §).
Sadstohenkivakuutuksessa lasketaan vakuutusmaksujen lisdksi kuolemanvaravakuutuksen maksut
kuluiksi. Kapitaliaatisopimuksissa ei ole samaa kuluerid, silld edelld mainitusti, niissé ei ole vakuu-

tettua. (Maittd & Rautajuuri 2019)
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3.1 Kollektiiviset episuorat sijoitusinstrumentit

Kollektiiviset epdsuorat sijoitusinstrumentit ovat tyypillisesti yrityksien tapa palkita ja sitouttaa tyon-
tekijoitddn yritykseen. Kollektiivisuus tarkoittaa, ettd epdsuora sijoitusinstrumentti on otettava sa-
maan aikaan useammalle henkil6lle (Tyoeldke 2019). Téten yksilo ei voi itsendisesti ottaa kyseiselld
sijoitusinstrumentilla lisdturvaa, vaan on riippuvainen muiden valinnoista. Tutkielmassa késiteltivét

kollektiiviset epdsuorat sijoitusinstrumentit ovat ryhmaeldkevakuutus ja henkilostorahasto.

3.2.1 Ryhmaielikevakuutus

Ryhmaieldkevakuutukset ovat henkivakuutusyhtididen tarjoamaa lakisditeistd eldketurvaa tiydentava
etuus. Ryhmieldkevakuutus on kollektiivinen, joka edellyttdd vakuutettujen henkiléiden olevan va-
littu saman aseman tai tyotehtdvin perusteella. Ryhmaieldkevakuutuksiin sovelletaan vakuutussopi-
muslakia. Kéytettdvit ehdot ovat suurelta osin tahdonvaltaisia (HE 177/2017). Pienilla ja keskisuu-
rilla yrityksilld avainhenkilon menettdminen esimerkiksi irtisanoutumisen vuoksi on merkittava riski.
Ryhmaieldkevakuutuksilla voidaan suojautua titd vastaan sopimalla, ettd tyontekijén irtisanoutuessa
rahasto siirtyy yrityksen kaytettdvéksi eikd tyontekijd siten saa sitd mukaansa vapaakirjan muodossa.

(Jokela ym. 2013, 91).

Ryhmaieldkevakuutuksissa voidaan méaariatd vakuutuksen paittyvan vakuutuksenottajan osalta myds
ryhmadstd eroamisen tai erottamisen vuoksi (vakuutussopimuslaki 17 b §). Ryhméeldkevakuutuksia
on kahdenlaisia: lakimédérdisid ja vapaamuotoisia. Lakiméérdisid ryhméeldkevakuutuksia ovat Tyo-
eldkelain ja Yrittdjan eldkelaissa mainitut rekisteroidyt lisdeldkejirjestelyt, joiden sisdltod ja toimin-
taa laki rajoittaa (Jokela ym. 2013, 137). Téssé tutkielmassa késitelldédn vain vapaamuotoisia ryhma-
elakevakuutuksia ja niitd ovat kaikki muut kuin edelld luetellut. Ryhmielidkevakuutuksien sisdltod ei
ole juurikaan sdddelty laissa eikd niiden tarvitse olla yhteydessa lakisddteiseen elidkejérjestelyyn (HE

177/2017).

Ryhmaieldkevakuutukset jactaan maksuperusteisiin ja etuusperusteisiin. Maksuperusteisuus mahdol-
listaa vapaamuotoisen sddstdmisen, toisin kuin etuusperusteinen, jossa maksut ovat ennalta mééaritel-
tyjd ja sdannollisid. Nykyéén yritykset suosivat maksuperusteista uusissa ryhmaieldkevakuutuksissa.

(Jokela ym. 2013, 140-141). Tyonantajan ryhméeldkevakuutukseen maksamat vakuutusmaksut seka
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niiden tuotot ovat tyontekijille verovapaita, jos vuotuiset maksut eivit ylitd 8500 euroa (TVL 68 §).
Jos tyontekija ei ole itse maksanut ryhméeldkevakuutukseensa maksuja, hdnelle ei ole laissa mééri-
teltynd vanhuuden ikda. Vastakkaisessa tapauksessa veroetuuden edellyttimé vanhuuden ikd maardy-
tyy syntymiajankohdan mukaan. Vakuutetun saavutettua lain edellyttimé vanhuuden iké, ryhmaeld-

kevakuutuksen sédéstot ja tuotot verotetaan ansiotulona. (VH/2250/00.01.00/2019).

3.2.2 Henkilostorahasto

Henkilostorahastolain madritelman mukaan henkilostorahaston tarkoitus on edistdd yrityksen tuotta-
vuutta palkitsemisjarjestelménd (henkilostorahastolaki 1 § 1 momentti). Henkilostorahaston voi pe-
rustaa yritykselle, jolla on vahintddn kymmenen tyontekijaa (henkilostérahastolaki 5 §). Henkilosto-
rahaston jdsenid ovat yrityksen tyontekijdt, mutta henkilostorahaston sdéinndissd on mahdollista
myontdd jasenyys myos tyosuhteen ulkopuolella olevalle toimitusjohtajalle ja rajoittaa yrityksen joh-
toon kuuluvien henkildiden jasenyyttd (henkilostorahastolaki 16 §). Rahastoitava henkilostoerd muo-
dostuu tulospalkkioista sekd voittopalkkioista ja rahastossa ne on sijoitettava tuottavasti mahdolli-
simman pienella riskilld. Rahastoon siirrettdvét varat ovat verovapaita ja niitd verotetaan vasta varo-
jen noston yhteydessd. (TEM 2020). Vuoden 2011 henkildstérahastolain uudistuksessa nopeutettiin
rahasto-osuuden nostojen ajankohtaa (HE 44/2010), joka on nykyisin mahdollista heti arvonmaééri-

tyksen jilkeen nostettavissa olevista pddomista viipymatta (henkilostorahastolaki 45 §).

Tuloverolaissa on sdddetty henkilostorahasto verovapaaksi yhteisoksi, joten sinne sijoitetut varat seka
niiden tuotto on verovapaata rahaston sisdlld (TVL 20 §). Henkilostorahaston jdsenid verotetaan vasta
rahasto-osuuksien nostovuotena (HE 44/2010). Verohallinnon (VH/3038/00.01.00./2018) ohjeen mu-
kaan henkilorahastosta nostettava paddoma on 80 prosenttia ansiotulona verotettavaa ja loput ovat ve-
rovapaata. Talloin tyontekijd saa nostaa vain 15 prosenttia omasta rahasto-osuudestaan. Poikkeuksena
on tydsuhteen padttyminen esimerkiksi eldkkeelle siirtymisen vuoksi, jolloin tyontekijd saa neljan
kuukauden sisdin ty0suhteen paidttymisestd nostaa rahasto-osuutensa tyhjéksi (henkildstorahastolaki
47 § 2 momentti 3 kohta). Sddnnds mahdollistaa yksilolle verosuunnitellun eldkoitymistd varten, silla
tyontekijd voi halutessaan myos nostaa osuutensa tydsuhteen padttymistd seuraavien neljan vuoden

kuluessa.
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4 TUTKIMUKSEN TOTEUTUS JA KESKEISET TULOKSET

Téssd luvussa kasitelldén tutkimuksen toteutusta. Ensin médritellddan, miten juuri tdssd tutkimuksessa
hyddytidn kirjoituspdytdmenetelméstd ja vertailevasta metodista. Esittelysséd on tuotu ilmi kriittisesti
metodien vahvuuksia ja mahdollisia heikkouksia. Toisessa alaluvussa kerrotaan aineiston kerddmi-
sestd ja arvioidaan aineistona kéytettyjen lihteiden luotettavuutta. Kolmannessa alaluvussa kerrotaan
keskeiset tulokset ja se on jaettu vield omiksi alaluvuikseen, jotta tutkimuksen kannalta tarkeét teemat
tulevat selkedsti sekd jasennellysti ilmi. Tdma tutkimus on tehty kvalitatiivisena tutkimuksena nou-

datellen perinteistd vertailevan kirjoituspdytiatutkimuksen metodia.

4.1 Kvalitatiivisuus ja Kirjoituspoytiatutkimus

Laadullisessa tutkimuksessa pelkistetddn havaintoja ja ratkaistaan arvoitus. Havaintojen pelkistimi-
nen kumpuaa teoreettisen viitekehyksen ja kysymysasetteluiden kannalta relevantista tiedosta.
Toiseksi kyseisid tietoja yhdistellddn, jotta havaintoméérat olisivat varteenotettavia ja tutkimuksessa
kayttokelpoisia. Arvoituksen ratkaisussa puhutaan tulkinnasta, jolla selitetdin ilmiotd. Kéytdnndssa
toimenpiteet ovat vuoropuhelussa tutkimuksen aikana. (Alasuutari 2011, 31-33). Samoilla linjoilla
ovat myos Tuomi ja Sarajéarvi (2018, 56), joiden mukaan aineiston keruu ja analysointi muodostavat

yhdessé ontologisten ja metodologisten lahtokohtien kanssa kiintedn kokonaisuuden tutkimuksessa.

Kirjoituspoytitutkimuksessa aineistoa kerdtddan valmiista jo olemassa olevista materiaaleista. Tietoa
kasitelladn sekd ryhmitellddn esimerkiksi taulukoihin ja arvioidaan. (Lahtinen & Isoviita 1998, 48).
Kirjoituspoytiatutkimuksen etuina voidaan pitdd laaja-alaista informaatioldhteiden hyvaksikéyttod.
Téten valmista kiyttdmitonta tietoa on saatavilla runsaasti sekundadrildhteistd niin instituutioiden
sisdisistd kuin julkisista tietokannoista. Kirjoituspdytatutkimuksien vahiisyys tutkimuskentéssd kum-
puaa preferensseistd, joissa arvostetaan radtdloityja tutkimuksia sen sijaan, ettd tehtdisiin tutkimus
valmiista aineistosta. Kirjoituspoytatutkimusmetodin nimeé kaytetdan 16yhésti ja useimmiten tarkoi-
tetaan vain sekundéarildhteitd hyodyntavaa tutkimusta. Rajoitukseksi tai heikkoudeksi voidaan ndhda

epdvarmuus riittdvéan informaation saatavuudesta alussa asetettujen tutkimuskysymyksien kannalta.
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Toiseksi tutkimusmetodi e1 sovi kokonaan uuden ilmién tutkimiseen, silld hyodynnettdvaa materiaa-
lia ei ole saatavilla. Sisdiset tietoldhteet asettavat rajoituksia tutkimuksen toistettavuudelle ja siten

luotettavuudelle. (Hauge, Hague & Morgan 2013, 41-42).

Vertailu on tiedonhankkimistapa, jossa asetetaan tutkittavat kohteet rinnakkain. Vertailussa halutaan
ymmartdd ja selittdd tutkittavan kohteen taustalla olevaa ilmi6td havainnoinnilla ja tulkinnalla. Ver-
tailun tekemisessa tulee kiinnittdd huomiota teorianmuodostukseen, jolloin haastetaan olemassa ole-
via teorioita ja malleja tai vastaavasti luodaan uusia teorioita. Vertailussa kdytettdvien kisitteiden
tulee toimia tutkimuskontekstissa, mutta ne eivét saa olla liian yleistettdvid (Hyyryldinen & Viina-
maki 2011, 226-227). Vertailussa kohteiden véliset erot ovat arvokkaampaa tietoa kuin yhtéldisyydet,
silld kohteet ovat tyypillisesti toisiaan vastaavia. Toisaalta riittdvd kohteiden yhtildisyys luo kriittiset

edellytykset vertailtavuudelle. (Hyyryldinen 2011, 68-69).

Tama tutkielma on tehty kvalitatiivisesti. Tietoldhteet on kerdtty tutkimuspdytiakirjametodia noudat-
taen ja itse tutkimus toteutettu vertailevasti. Taten on mahdollista hyodyntdi kaikkien edelld kéasitel-
tyjen menetelmien etuja tutkielmassa. Kvalitatiivisuus tarjoaa puitteet keskittyd tutkittavan ilmion
taustalla oleviin syihin eli antaa vastaukset kysymyksiin miksi ja miten. Kirjoituspdytiatutkimus on
aineiston keruuta ja tulkintaa tarjoava metodi. Lahteet ovat valmiiksi olemassa ja ne kerétidin seuraa-
vassa alaluvussa (4.2) kisiteltyjen kriteerin mukaisesti. Lopuksi vertailu mahdollistaa kohteiden eroa-

vaisuuksien, mutta toisaalta myds yhtenevéisyyksien havainnoinnin.

4.2 Aineiston keruu ja kriittinen arviointi

Lahdekritiikki on tarkedssd osassa analyysid tehdessd. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa kdytettavit ai-
neistot voidaan karkeasti jakaa kahteen ryhmaéén: indikaattoreihin ja todistuksiin. Indikaattorit ovat
tietoa, jotka tarjoavat epasuorasti vastauksen kysymykseen. Jo olemassa olevaan tietoon ei vaikuta
tapa, jolla sitd hankitaan. Todistuksessa perspektiivinid on todistuslausunto tutkittavasta kohteesta.
(Alasuutari 2011, 71-72). Tutkielmassa kéytettdvét ldhteet tayttdvat molemmat maéritelmat, silld ai-

neisto on valmiina ja sen kerddminen on suoritettu objektiivisesti seké tarkkuutta kayttien.

Tutkimukseen on kerétty aineistoa padasiallisesti internetistd olevista oikeudellisista ldhteistd, viran-
omaisten ylldpitdmien laitoksien tutkimuksista sekd tunnetuilta yhdistyksiltd kuten Finanssiala ry:Ita
ja Porssisddtioltd. Téllaisia oikeudellisia ldhteitd ovat muun muassa Finlexissd saatavilla olevat lakien

kokoelmat seki hallituksen esitykset. Lisdksi Verohallinnon tarjoamat viralliset ohjeistukset auttavat
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ymmartdméin paikoin vaikeaselkoista juridista tekstid. Kuten aiemminkin on todettu, verolainsda-
danto ja tutkielmassa késiteltdvien epédsuorien sijoitusinstrumentteja koskeva lainsdddanto ovat uu-
distuneet tihedsti. Tdma luo omanlaisensa haasteen, kun ldhteitd etsiesséd tiytyy kiinnittdad erityista
huomiota lakien voimassaoloon ja toisaalta myds niiden aiheuttamiin muutoksiin sddstimisessa. Ti-
lastojen suhteen tilastokeskus tarjoaa laaja-alaisia ja ajankohtaisia materiaaleja. Lisédksi erindiset fi-
nanssialan toimijat tuottavat omia tutkimuksia ja tilastoja, joita myds hyddynnetddn tutkimuksessa.
Tutkimuksessa kéytetyissé raporteissa on kiinnitetty huomiota niiden luotettavuuteen. Téten ldhteissé

on suosittu aina uusinta versiota.

Oikeusldhdeopin mukaan oikeusldhteet voidaan jaotella vahvasti velvoittaviin, heikosti velvoittaviin
sekd sallittuihin oikeusldhteisiin, joista ensimmadinen pitdé siséllddn vain sdddetyn lain. Heikosti vel-
voittaviin kuuluvat asetukset, lakien valmisteluaineisto ja yleinen oikeuskdytdntd. Viimeinen ryhmé
muodostuu sallituista oikeusldhteistd kuten viranomaisten antamat ohjeista ja oikeuskirjallisuudesta.
(Kotkas 2018, 14-15). Valtio voi valtuuttaa viranomaisen antamaan oikeussddntdjd madrityista asi-
oista (perustuslaki 80 § 2 momentti). Valtuutuksen tulee kuitenkin olla soveltamisalaltaan tdsmaélli-
sesti rajattu. Taten esimerkiksi Verohallinnon tehtdvéksi on mééritelty edistdé oikean ja yhdenmukai-
sen verotuksen liséksi palvelukyvyn kehitysti ja selvitystyotéd (laki Verohallinnosta 2 § 2-3 momen-
tit). Ndin ollen Verohallinnon ohjeet ja selvitykset tdyttdvét luotettavuuden kriteerit tutkielman 1&h-

teind.

Aineistoa ei ole hankittu verkossa olevista tietokannoista, silld tutkittava aihealue sitoutuu tiiviisti
Suomen kansalliselle tasolle. Toisin sanoen ulkomaalaiset artikkelit ja tutkielmat eivét tarjoa tdhdn
tutkimukseen relevanttia tietoa. Vaikka sijoittamiseen ja sddstimiseen liittyvét teoriat olisivatkin uni-
versaaleja, kansallinen lainsdadénto luo viimekidessa puitteet aihepiirin tutkimiselle. Toisaalta myd6s

jatkuvasti uudistuvan lainsddddnnon takia suomalainen tutkimus on paikoin kdyttokelvotonta.

4.3 Keskeiset tulokset

Kolmannen alaluvun ensimmaisessd ja toisessa alaluvussa kisitellddn vertailevalla poytatutkimuk-
sella saadut keskeiset tulokset kahdessa alaluvussa, joissa kédsittely on jaettu tilastolliseen tarkasteluun
sekd epdsuorien sijoitusinstrumenttien verotukselliseen tematiikkaan ja niitd koskeviin rajoitteisiin.

Tilastojen valossa tutkitaan, miten paljon yleisesti Suomeen on rekisterdity sopimuksia sekéd epasuo-
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rien sijoitusinstrumenttien uusmyynnin trendid lakiuudistuksien perspektiivistd. Jalkimmaisessa ala-
luvussa tutkitaan tarkemmin verotuetun siddstamisen edellyttimid rajoitteita, kuten nostojen ajankoh-

taa. Viimeiseksi tutkitaan, kohdistuuko nostoihin pddoma- vai ansiotuloverotus.

4.3.1 Epasuorat sijoitusinstrumentit tilastojen valossa

Finanssiala ry:n tekemien haastatteluiden mukaan eldkkeelle sddstiminen on suomalaisten keskuu-
dessa toiseksi yleisin syy sddstdd. Haastatelluista 24 prosenttia siisti eldkettd varten. (Kuhno & Erk-
kild 2019, 18-19). Samoilla linjoilla ovat Ahonen ja Liukko (2016, 48). Ahosen ja Liukon mukaan
18-67-vuotiaista 37 prosenttia sddstdd tai on sddstinyt eldkettd varten. Tutkimuksessa havaittiin, ettd
eldkettd varten sddstivét eivit epdile eldkejirjestelmén hoitoa tai paatdkseen liittyvid epadvarmuuste-
kijoitd, vaan makrotaloudellisia riskejd. Pitkdn aikavélin riskitekijoiksi luetellaan taloudellisen kehi-

tyksen heikkous sekéd ikdrakenteen ennustetut uhkakuvat. (Ahonen & Liukko 2016, 48)

TAULUKKO 1 Tilastojen valossa sopimuksien lukuméérét ja niiden varallisuuden arvo

Epdsuora sijoitusinstrumentti Sopimuksia (kpl) Varallisuuden arvo (€) Pdivdys
Vapaaehtoinen eldkevakuutus 628 190 12 874 360 000 2018
Sijoitusrahasto Ei saatavilla 28 102 000 000 2018
Vakuutussdastaminen 697 405 22126221000 2018
Kapitalisaatiosopimus 97 986 11 086 730 000 2018
Osakesadstotili >100 000 335 000 000 2020
PS-sadstaminen 27 814 57 000 000 2013
Henkiléstorahasto 96 051 483 000 000 2019
Ryhmaeldkevakuutus 22 195 6772 842 000 2018

Taulukossa 1 on havainnollistettu epdsuorien sijoitusinstrumenttien suosio ja niiden sisdltima varal-

lisuus. Eniten sopimuksia on vakuutussiddstamisessd, mutta esimerkiksi sijoitusrahastoista ei ole saa-
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tavilla lukumaiirid, vaikkakin varallisuudessa mitattuna sijoitusrahasto on epdsuorana sijoitusinstru-
menttina suurin. Suomen Pankin kerddmien tilastojen mukaan suomalaisten kotitalouksien sijoitus-
rahastoissa olevan varallisuuden arvo vuoden 2019 lopulla oli 28,1 miljardia euroa. Lisdksi sijoitus-
rahastoja on my0s sijoitussidonnaisissa vakuutuksissa, jotka eivit kuulu kyseisiin laskelmiin. (Suo-
men Pankki 2020). Osakesddstotilit tulivat vuonna 2020 suomalaisten  kayttoon
(VH/2781/00.01.00/2019). Euroclear Finlandin (2020) ylldpitimien tilastojen mukaan Suomessa oli
avattu yli 100 000 osakesdastotilid 4.5.2020 mennessd. Varallisuutta oli ehtinyt kertyd 335 miljoonaa
euroa. Ottaen huomioon tutkielman tekemisen ajankohdan (kevét 2020), vield ei ole mahdollista muo-

dostaa kokonaiskuvaa osakesdastotilien suosiosta.

Suomalaisten henkivakuutusyhtididen hallussa oli vuonna 2018 697 405 kappaletta vakuutussopi-
muksia yksilollisistd sddstohenkivakuutuksista. Vastuuvelka samaan aikaan oli 22 miljardia euroa.
Luvut eivit pida sisdllddn kapitalisaatiosopimuksia, joiden vastaavat numerot olivat 97 986 sopimusta
sekd 11 miljardia euroa vastuuvelkana. (Tilastokeskus 2019). Lukuihin eivét sisdlly myoskéén hen-
kivakuutuslaitosten ulkopuolella tehdyt sopimukset. Lukuja analysoitaessa havaitaan, ettd kapitali-
saatiosopimuksia on yli seitsemén kertaa vihemmaén kuin sdédstohenkivakuutuksia, mutta vakuutus-

tekninen vastuuvelka on vain puolet pienempi kapitalisaatiosopimuksissa.

Eldkevakuutuksien méérat henkivakuutusyhtidissd on 650 385 kappaletta, joista 628 190 kappaletta
on yksityisid eldkevakuutuksia. Loput 22 195 sopimusta ovat ryhméeldkevakuutuksia henkivakuu-
tusyhtioistd. Yhteenlaskettu vastuuvelka molemmista vakuutuslajeista on 19,6 miljardia euroa, jakau-
tuen 12,8 miljardia yksilollisille eldkevakuutuksille sekd 6,7 miljardia euroa ryhméeldkevakuutuk-
sille. (Tilastokeskus 2019). Lukuja tarkastelemalla on helppo todeta ryhméelédkevakuutuksissa olevan
keskiarvollisesti huomattavasti isompia sijoituksia, silld ryhmaéeldkevakuutuksia on kymmenesosa
vapaaehtoisten eldkevakuutuksien mairésti ja eldkevastuuvelka on vain puolet pienempi. Hallituksen
esityksessd (279/2018) todetaan pitkdaikaissddstimisen osalta, ettd pitkdaikaissddstdmistilit ovat ver-
rattavissa vapaaehtoisiin eldkevakuutuksiin. Vuoden 2013 lakimuutoksen negatiiviset vaikutukset
laskivat PS-tilien menekkid, minkd vuoksi Suomen Pankki on lopettanut tilastoinnin. Vuonna 2013
PS-tileilld oleva varallisuus oli vain 57 miljoonaa euroa (HE 279/2018; Suomen Pankki 2013). Puhu-

taan siis hyvin marginaalisesta kéyttdjdkunnasta seki varallisuudesta.

Henkilostorahastojen toimintaa valvova Tyo- ja elinkeinoministerio pitdéd ylld tilastoja, joiden mu-
kaan vuonna 2019 Suomessa oli valvonnan piirissd 172 kappaletta henkildstorahastoja. Rahastojen
pddomat olivat 483 miljoonaa euroa ja niiden piiriin kuului yhteensd 96 051 henkil6jdsenté. (Pollanen

2020, 14). Henkildstorahastojen mééra on kaksinkertaistunut vuoden 2011 lakiuudistuksen jélkeen,
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jolloin henkilGstorahastoja oli 53 kappaletta. My0s rahastoissa oleva varallisuus on kasvanut tasai-

sesti, mutta ei samassa suhteessa rahastojen kasvun méérin kanssa. (Kauppinen 2020).

Uusien vapaaehtoisien yksilollisten eldkevakuutuksien menekki on Finanssiala ry:n ylldpitdmien ti-
lastojen mukaan romahtanut vuoden 2003 huipusta, jolloin uusia sopimuksia tehtiin 93 723 kappa-
letta. Vuoden 2013 lakiuudistuksen myo6td yksildllisten eldkevakuutuksien uusmyynti oli vain 533
kappaletta. Menekin romahduksen yhtena syynd on verotuen kiristys vanhuuden eldkeikdd nostamalla
(ks. Korhonen 2017). Eldkesédastdmisti koskevaa verotusta on muutettu 2005-2017 vuoden aikavalilld
yhteensd viisi kertaa (Ylonen 2017, 17). My6s ryhméeldkevakuutuksien uusmyynti on 2016 vuoden
809 kappaleesta vihentynyt yli puoleen vuoden 2012 tasosta, jolloin uusia sopimuksia oli 2169 kap-
paletta. (Finanssiala 2017).

Sadstohenkivakuutuksien ja kapitalisaatiosopimuksien menekissé ei ole havaittavissa 2010-2016 tar-
kasteluvalilld yhtd jyrkkdd laskutrendid, silld sddtohenkivakuutuksien uusmyynti vuonna 2010 oli
40 114 kappaletta ja vastaavasti vuonna 2016 sopimuksia myytiin 26 951 kappaletta. Kapitalisaatio-
sopimuksien osalta 2010 uusia sopimuksia tehtiin 7 790 kappaletta ja vuonna 2016 uusmenekki oli
6 255 kappaletta. (Finanssiala 2017). Vuoden 2020 lakiuudistus koski nimenomaan sidistohenkiva-
kuutuksia ja kapitalisaatiosopimuksia. Tarkoituksena oli yhtendistdd vakuutussddstimisen verotusta
muiden kanssa. Taten vakuutussddstamisen uusmyynnin voidaan olettaa vdhenevdn huomattavasti.
(Tokola 2019, 49-50). Ennen uudistusta kapitalisaatiosopimuksista ja sddstohenkivakuutuksista oli
mahdollista nostaa sijoitettu summa verovapaasti ja jattdd varsinaiset tuotot tilille, joita verotettaisiin

vasta noston yhteydessa (HE 275/2018).

4.3.2 Verotus ja verotuen ehdoista

Téassd alaluvun toisessa alaluvussa késitelldédn verolainsddddnnon mahdollistamia verokannustimia
epdsuorien sijoitusinstrumenttien hyddyntdmiseen. Yksilollisissd epdsuorissa sijoitusinstrumenteissa
tutkitaan verovihennyksid tuloverolain mukaan seké selvitetdén, kohdistuuko nostojen yhteydessa
tuloithin pddomatulovero vai ansiotulovero. Kollektiivisten epédsuorien sijoitusinstrumenttien koh-
dalla tutkitaan my0s elinkeinotuloverolain puitteissa tehtdvid vihennyksié, silld ne saattavat lisdta
tyOnantajan kannustimia tarjota tyontekijoilleen osan palkasta tai palkkiosta maksuina kollektiivisiin

epdsuoriin sijoitusinstrumentteihin. Taulukossa 2 on koonti tekstissd késiteltdvien instrumenttien ve-
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rotukseen liittyen. Taulukosta 2 on huomattavissa nopeasti epasuorien sijoitusinstrumenttien veropo-
liittisesti sdddetty neutraalisuus eri sijoitusmuotojen vililld, joka on ollut myds lainsdddanndssa ta-

voitteena (ks. esim. HE 279/2018).

Pitkdaikaissddstiminen ja vapaachtoiset eldkevakuutukset ovat sddstimismuotoja, jotka ovat vero-
tuettuja. Molempia verotetaan kokonaisuudessaan padomatuloina nostoista (Valtiovarainministerio
2018, 24-25). Pitkéaikaissddstimisen ja vapaaehtoisen yksityisen eldkevakuutuksen maksuja on mah-
dollista vdhentdd erityisend alijidméhyvityksend ansiotuloista, jos pddomatulot eivét riitd kattamaan
viahennykseen oikeuttavaa tulonhankkimismenoa. (Myllyméki, Myrsky & Réabind 2019, 1088). V-
hennettidva osa kerrotaan padomatulojen veroprosentin mukaan ja jdljelle jadnyt osuus vdahennetdén

ansiotulon verosta (TVL 131 a §).

TAULUKKO 2 Epésuorien sijoitusinstrumenttien verotuksen koonti

Epédsuora sijoitusinstrumentti Veroetu | Verotusmenettely | Nostorajoitus Nostoika
Laissa sdddetty vanhuuden
. " Korkeintaan 5000 euroa
Y Vapaaehtoinen eldkevakuutus e Padomatulovero Viahintaan 10 vuoden ajan ikd (68-, 69- tai 70-
k vuotiaana)
Laissa sdddetty vanhuuden
PR Korkeintaan 5000 euroa
s PS-sddstiaminen Pidomatulovero Vahintdédn 10 vuoden ajan ikd (68-, 69- tai 70-
i vuodessa i
vuotiaana)
|
8 Osakesdastotili Ei verotuettu Padomatulovero Ei rajoituksia Ei rajoituksia
|
! Sijoitusrahasto Ei verotuettu Padomatulovero Ei rajoituksia Ei rajoituksia
I
S
e Vakuutussdastiminen Ei verotuettu Padomatulovero Ei rajoituksia Ei rajoituksia
t
Kapitalisaatiosopimus Ei verotuettu Padomatulovero Ei rajoituksia Ei rajoituksia
80% tuloista Ei rajoitusta, mutta
Henkilostérahasto ansiotuloverona ja 20% Ansiotulovero Ei rajoituksia voidaan nostaa 4 vuoden
Kollek- verovapaata kuluessa el&koitymisesta
tiiviset Korkeintaan 8500 euroa Laissa sdadetty vanhuuden
Ryhmiéeldkevakuutus vuodessa tydnantajan Ansiotulovero Vihintaan 10 vuoden ajan ikd (68-, 69- tai 70-
maksamana vuotiaana)

Pitkdaikaissdédstimisessd ja vapaaechtoisissa eldkevakuutuksissa ei ole mairitelty sddstimisaikaa tai
rahamaériisille summille vihimmaisméaaridd, mutta vuodessa voi vihentdd verotuksessa korkeintaan
5000 euroa (TVL 54 d §). Verotuettu sdastiminen edellyttdd kuitenkin tuloverolaissa maaritellyn
vanhuuden i4n nostojen aloittamisessa. Vuoden 2013 aikana ja sen jédlkeen tehdyissd PS-tileissd ja
vapaachtoisissa eldkevakuutuksissa elédkeikd on vuonna 1957 ja aiemmin syntyneilld 68 vuotta. Vuo-
den 1958 ja 1961 vilisend aikana syntyneet voivat eldkdityd 69-vuotiaina ja 1961 vuoden jédlkeen
syntyneet 70-vuotiaina. Liséksi edellytyksend nostojen suhteen on, ettd eldkesddstdja saa eldkeséis-

tdmisestd suoritteita vihintddn kymmenen vuoden ajan tai loppueldminsa. Nostojen rahallinen arvo
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vuodessa saadaan jakamalla sddstossd oleva summa maksusuunnitelmassa jéljelld olevilla vuosilla,

mutta vihintddn 2000 euroa vuodessa saa nostaa. (Ylonen 2017, 6-9, 14-17).

Sijoitusrahastojen verotus perustuu lunastuksen markkina-arvon ja hankintamenon véliseen erotuk-
seen. Mahdollista on my0s kdyttdd hankintameno-olettamaa (ks. luku 3.1.2). Osakesééstotililtd vero-
tus kohdistuu tilille sdédstetyn summan ja tilille kertyneiden tuottojen suhteellisesta osasta. Sekd osa-
kesddstotilid ettd sijoitusrahastoa verotetaan pddomatuloina. Sijoitusrahastoissa ja osakesddstotileilld
ei ole rajoitteita sijoitusajalle lainsdddannon puitteissa. (HE 279/2018; HE 304/2018). Osakesééstoti-
leille talletettavaa summaa on kuitenkin rajoitettu 50 000 euroon (Tokola 2019, 49). Sédést6jen tuotot
voivat luonnollisesti ylittdd tdmén rajan. Nykénen (2019, 7) huomauttaa, ettd osakesdistotileja voi

olla korkeintaan yksi samanaikaisesti ja rangaistuksesi méérdn ylittdmisestd on asetettu veronkorotus.

Sadstovakuutuksien ja kapitalisaatiosopimuksen verotus muuttui huomattavasti vuoden 2020 lakiuu-
distuksen myo6tid. Aiemmin molemmista oli mahdollista nostaa verovapaasti sijoitettu osuus ja veroja
maksettiin vain sddstojen kerryttdmaisté tuotosta padomatuloina. Uudistuksen jélkeen verotusta halut-
tiin yhtendistdd muiden epdsuorien sijoitusinstrumenttien kaltaiseksi (Tokola 2019, 50). Séddstova-
kuutuksien ja kapitalisaatiosopimuksen verotus noudattaa osakesdéstotilin verotusmenettelyd. Pois
nostettavia varoja verotetaan suhteellisena osuutena siéstettyyn varallisuuteen padomatuloina (Ny-
kénen 2019, 7-8). Kapitalisaatiosopimuksen maksut eivit ole verotuksessa viahennettivid, eivatka si-
ten tiytd tuloverolaissa madriteltyd vahennyskelpoista menoa. Sdastohenkivakuutusmaksutkaan eivit
ole luonnolliselle henkil6lle vihennyskelpoisia (Valtiovarainministerié 2018, 114, 137). Koska mak-

sut eivit ole verotuettuja, ei niilld ole noston suhteen verotuksellisesti rajoitteita.

Henkilostorahastosta saadusta ylijidmaésta ja rahasto-osuudesta saatavat tulot verotetaan 80 prosent-
tisesti ansiotuloina ja timén ylittdva osa on verovapaata (TVL 65 §). Henkilostorahasto on tyonanta-
jalle verotehokas tapa palkita ja sitouttaa tyontekijoitd, silld rahaston maksut ovat vihennettdvissa
yrityksen tuloksesta (EVL 8 § 1 momentti 14 kohta). Yrityksen ei tarvitse maksaa niin sanottujen
sivukulujen mukaisia sosiaaliturvamaksuja henkilérahastoon siirretystd summasta (TEM 2020). Pal-
kansaajan verotettavien tulojen vihentyminen henkilostorahaston etujen vuoksi pienentdd myos an-

siotuloista maksettavaa veroprosenttia.

Tyonantajan ottamasta ryhméeldkevakuutuksesta saatavat suoritteet verotetaan kokonaisuudessaan
ansiotulona (TVL 61 §). Ryhmaeldkevakuutuksissa tyonantaja voi maksaa tyontekijdlle ryhmaeldke-
vakuutukseen maksuja vuodessa korkeintaan 8500 euroa. Tydntekijille verovapaita etuja ovat maksut

sekd niistd kertynyt tuotto-osuus sddstdmisaikana. Edellytyksinéd ovat kollektiivisuuden tiyttyminen
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ja tuloverolaissa sdddetty vanhuuden ik sekd nostojen jaksottaminen véhintdan 10 vuodelle (ks. luku
3.2.1). Jos tyontekija voi itse valita palkan ja ryhméeldkevakuutusmaksujen vélilld, maksut lasketaan
ansiotuloiksi eivitkd ne oikeuta verovapaaseen tuloon (KHO:2018:37). Liséksi tyontekijdlla on mah-
dollisuus itse sddstdd ryhmieldvakuutukseensa, jolloin korkeintaan 5 prosenttia tydnantajan maksa-
masta palkasta voidaan vdhentdd ansiotulojen verotuksessa. Kuitenkin korkeintaan 5000 euroa.
(VH/2250/00.01.00/2019). Tyonantajalle ryhméeldkevakuutusmaksut ovat kokonaisuudessaan vi-
hennyskelpoisia (EVL 8 § 2 momentti 1 kohta). Koska maksut eivét ole palkkaa, yrityksen ei tarvitse
maksaa sivukuluja, jotka tulisivat maksettaviksi palkkamuotoisina etuuksina. Tédten ryhmieldkeva-

kuutus on tyonantajalle palkkauksellisesti tehokas vaihtoehto.

5 YHTEENVETO

Tassd luvussa kdydéén ldpi johtopdiatokset tutkielman keskeisisté tuloksista seké vastataan alussa ase-
tettuthin tutkimuskysymyksiin. Tdméan luvun tarkoituksena on kiteyttdd tutkimuksen teoriaosuuden
ja empirian perusteella saadut tulokset. Tutkimusongelmien perusteella muodostettuihin tutkimusky-
symyksiin annetaan vastaukset sekd lopuksi hieman kerrataan, missd tapauksissa tutkielma antaisi
myds toisenlaisen vastauksen. Alaluvussa 5.2 arvioidaan kriittisesti tutkimuksen luetettavuutta seké

relevanttiutta. Viimeisessé alaluvussa 5.3 pohditaan vield mahdollisia jatkotutkimusehdotuksia.

5.1 Johtopiitokset tuloksista

Tutkielman padmadrana oli selvittdd, miten yksild voi vapaaehtoisesti varautua taloudellisesti eldk-
keelle siirtymisen aiheuttamaan tulojen laskuun. Johdannossa ja teorialuvuissa perusteltiin sddstdjan
subjektiivisia tarpeita sekd niiden yhteyttd tavoiteltuun tulotasoon. Tavoitellun tulotasoon vaikuttaa
lakisédéteisen eldkevakuutusjérjestelmin takaama perustaso, jota voidaan parantaa lisdeldketurvalla.
Lisdeldketurvaksi méariteltiin epdsuorat sijoitusinstrumentit, jotka esiteltiin tutkimuksen teoriaosuu-

dessa luvussa 4. Tutkimusongelman ratkaisemiseksi asetettiin kolme tutkimuskysymysta:
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1. Miten epésuorat sijoitusinstrumentit ovat hyodynnettivissi lakisdéteisen eliketurvan tiyden-
tdjand yksilon ndkokulmasta?
2. Miten epésuorat sijoitusinstrumentit eroavat toisistaan ominaisuuksiltaan?

3. Miké epésuorista sijoitusinstrumenteista on verotuksellisesti tehokkain?

Tutkittaessa aineiston tilastollisia 1dhteitd havaittiin, ettd toiseksi yleisin syy suomalaisille sddstdd on
vanhuuden idn tulotason nostaminen (ks. esim. Finanssiala 2019, 18-19). Suomalaisten luottamus itse
elakejédrjestelmén organisointia ja hallintoa kohtaan on keskiméérin korkealla tasolla, mutta makro-

taloudelliset syyt aiheuttavat epdvarmuutta (ks. Ahonen & Liukko 2016, 48).

Ensimmadiseen tutkimuskysymykseen vastauksen l0ytdminen ei ole yksiselitteisesti havaittavissa,
vaan tutkimuksessa selvitettiin tilastollisesti historiallista menekkid ja trendejd. Toisaalta myds tut-
kittiin lakisdéteisen eldkejirjestelmén puitteita sekd peilattiin lisdeldketurvaan ja niiden verotukseen.
Tutkielmassa vertailtavista epasuorista sijoitusinstrumenteista tilastollisessa valossa yleisimpid ovat
sijoitusrahastot ja vapaachtoiset eldkevakuutukset. Tosin vakuutuspohjaisten sijoitusinstrumenttien
menekki on ollut laskusuunnassa ja vanhoja sopimuksia puretaan tasaisesti eldkditymisen takia. (Kor-
honen 2017). Osakeséastotili sai hyvian alun 2020 sopimuksien médrdan noustessa yli 100 000 (ks.
esim. Euroclear Finland 2020). Taulukon 1 mukaisesti veropoliittisesti juuri eldkesddstiminen (PS-
tilit ja vapaaehtoinen eldkevakuutus) on verotuettua. Verokannustin on myos kollektiivisilla eldkeva-
kuutuksilla ja osakesddstotililla. Yksilolliset epdsuorat sijoitusinstrumentit ovat pitkilti neutralisoitu
veropoliittisesti, mutta PS-tilit ja vapaaehtoinen eldkevakuutus tarjoavat verotuen sddstdjille. (ks.
esim. HE 279/2018; Ylonen 2017, 6). Kaikille epésuorille sijoitusinstrumenteille on tyypillistd vero-

tuksen tapahtuminen vasta nostojen eli lunastuksen yhteydessé.

Toinen tutkimuskysymys liittyy epédsuorien sijoitusinstrumenttien ominaisuuksien vilisiin eroihin.
Eroavaisuudet voisi jakaa karkeasti kolmeen eri ryhméén; yksilollisissd epdsuorissa sijoitusinstru-
menteissa PS-tilit sekd vapaaehtoinen eldkevakuutus ovat ominaisuuksiltaan ldhes samanlaisia (ks.
luku 3.1.1). Suurimmat erot johtuvat muun muassa nimetystd edunsaajasta kuolemantapauksessa. Pit-
kdaikaissddstdminen ja vapaaehtoiset eldkevakuutukset kannustavat sddstimiin 5000 euron verova-
hennyksill4, joka tosin edellyttdd suurehkot pddomatulot, tai erityisend alijddmihyvityksend ansiotu-

loista vihennettaviksi (Myllymaéki, Myrsky & Rabind 2019, 1088).
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Toisen ryhmin muodostaa sijoitusrahastot, osakesdastotili, kapitalisaatiosopimus ja vakuutusséddsta-
minen, silld niiden sddstoaikaa ei ole rajattu eikd nostoihin liity rajoituksia. Toisaalta osakesdastoti-
lille talletettavaksi summaksi on rajattu 50 000 euroa ja sijoitusrahastojen hankintamenoksi voidaan
soveltaa hankintameno-olettamaa (Tokola 2019, 49; HE 304/2018). Saidstohenkivakuutus ja kapitali-
saatiosopimus eivit endd tuota verotuksellista etua verrattuna muihin tutkimuksessa késiteltyihin epi-
suoriin sijoitusinstrumentteihin. Niill ei ole rajoituksia sddstosummista, mutta ne eivit myoskain ole

verotuettuja (ks. esim. Valtiovarainministerio 2018, 114, 137).

Kolmannen ja samalla viimeisen ryhmén muodostaa kollektiiviset epasuorat sijoitusinstrumentit, silld
ne muodostuvat tydsuhteen perusteella ja verotus perustuu ansiotuloihin. Edelld mainittujen kolmen
ryhmén liséksi epdsuorat sijoitusinstrumentit voidaan jakaa vakuutuspohjaisiin ja ei-vakuutuspohjai-
siin. Vakuutuspohjaiset, kuten tutkielmassa kisitellyt vapaaehtoinen eldkevakuutus, sddstohenkiva-
kuutus ja ryhméeldkevakuutus vaativat sddstdjaltd vakuutusta kuoleman varalta, silld vakuutuksenot-
tajalla on kannettavanaan riski ylldttdvéasti ja ennen aikaisesta kuolemasta, jolloin sddstot sekd niiden

tuotot jadvit vakuutusyhtiolle (ks. luku 3.1.1).

Kolmannen tutkimuskysymyksen vastaus on jaettava yksilollisiin sekd kollektiivisiin, silld kollektii-
viset epdsuorat sijoitusinstrumentit eivit ole kaikkien saatavilla. Kollektiivisista epdsuorista sijoi-
tusinstrumenteista verotuksellisesti tehokkain on henkildstorahasto. Tyon aikana saadut maksut hen-
kilostorahastoon ovat verovapaita (TVL 20 § 1 momentti 2 kohta). Rahastosta nostettavat suoritukset
ovat 20 prosenttisesti tdysin verovapaita ja loppuosa verotetaan kuten ryhmaéeldkevakuutuksenkin
suoritteet eli ansiotuloina (TVL 65 §). Yksilollisistd epédsuorista sijoitusinstrumenteista tulee ottaa
huomioon toisen tutkimuskysymyksen mukaiset ominaisuudet, silld verotuksellinen tehokkuus riip-
puu sddstdajasta ja toisaalta esimerkiksi osakesddstotilin yhteydesséd sijoituksien maantieteellisesta
sijainnista. Lakisdéteisen eldketurvan tdydentdjdnd tehokkain epédsuora sijoitusinstrumentti on vapaa-
ehtoinen eldkevakuutus ja tietysti PS-tilit verotuen takia. Sddstdjidn kannalta eldkesddstimisen muodot

eivit ole kuitenkaan joustavia johtuen rajoituksista noston suhteen (ks. esim. Y1lonen 2017, 6).

Haluan kuitenkin nostaa esiin seikkoja, jotka voivat antaa kolmanteen tutkimuskysymykseen myds
toisenlaisen vastauksen. Osakesddstotili on 2020 vuoden alusta saavuttanut suosiota sddstijien kes-
kuudessa (ks. esim. Euroclear Finland 2020). Vertailtaessa osakesédéstotilin hyotyja suoraan sijoitta-
miseen huomataan, ettd hankintameno-olettaman puuttuminen voi olla esimerkiksi pitkdaikaiselle
saastdjille ongelmallista (ks. luku 3.1.2). Hankintameno-olettama kuitenkin mahdollistaa hieman in-

flaation vaikutuksienkin huomioimisen. Tullakseen edullisemmaksi kuin suoraosakesijoittaminen,
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tdytyy verotuksen lykkddntymisestd muodostuvien hyotyjen olla isompia kuin osinkoverotuksessa

sekd ulkomaalaisten osinkojen verotuksessa. (ks. esim. Nykénen 2019, 2-5).

Valtiovarainministerion tyoryhma 2018 toteaa sijoitusrahastojen olevan yksinkertaisia ymmartéa ja
sijoittaja hyotyy verotuksen lykkddntymisestd sekd niin sanotusta korkoa korolle-ilmidstd (ks. Val-
tiovarainministerid 2018, 216). Sijoitusrahastoissa ei ole sidottua sijoitusaikaa, joten ne toimivat tar-
peen tullen myds  puskureina. Lisdksi  hankintameno-olettama on  kdytettdvissd
(VH/2358/00.01.00/2019), mika voi vuosien sddstdjanteelld olla huomattavakin etu. Samalla sijoitus-
rahastot mahdollistavat verovapaana yhteisoné tehokkaamman hajauttamisen ulkomaisiin kohteisiin

verrattuna osakesddstotiliin (TVL 20 §).

Sadstohenkivakuutukset ja kapitalisaatiosopimus ovat menettidneet houkuttelevuuttaan sddstijan sil-
missd, mutta sijoitusinstrumenttina tilin sisdlld olevaa tuottoa ei kuitenkaan veroteta ennen nostosuo-
rituksia. Toisin sanoen taloudellisesti hyvin varakkaat hyotyvit rahaméairin rajaamattomuudesta, kun
verotus lykkddntyy. Lopullinen nostojen yhteydessd verotus perustuu suhteelliseen osuuteen, joka
vastaa esimerkiksi osakesdéstotilid kyseisessd madrin. Tutkielmassa nostettujen tietojen valossa né-
kisin mielelldni enemmin kollektiivisia epdsuoria sijoitusinstrumentteja hyddynnettdvin. Ne ovat
tapa sitouttaa tyontekijoitd yritykseen seké palkita saavutuksista. Samalla se ei rajoita pienituloisia,
koska veroetuuteen ei tarvitse suuria pddomatuloja. Toisaalta myos eldkeidssd nostettavat suoritteet
ovat kevyempid, silld ansiotulojen verotus on progressiivista ja elidkkeelld tyypillisesti myos tulot

viahenevit kuten tutkielmassa on esitelty.

5.2 Tutkielman arviointi

Tutkimuksen luotettavuutta voidaan arvioida péatevyyden seka toistettavuuden avulla. Patevyys (va-
liditeetti) tarkoitetaan, ettd tutkimuksella selitetddn ja tulkitaan tarkoituksen mukaista ilmiotd. Tois-
tettavuus (reliabiliteetti) puolestaan tarkoittaa, ettd tutkimus ei perustuisi satunnaiseen tulokseen.
(Hirsijarvi, Remes & Sajavaara, 2013, 231). Tutkimuksessa kédytetty materiaali on yleisesti kaikkien
saatavilla, miké parantaa toistettavuutta. Tutkielmassa ei ole siis kdytetty varta vasten tehtyjd haas-
tatteluita kuten kirjoituspdytatutkimus edellyttdd, eikd kvantitatiivisia menetelmid. Myos tutkimuk-
sessa kéytettdvid metodeita ja prosessin etenemistd on kuvattu. Tosin aihealueen jatkuva muutos eri-
tyisesti lainsdddannon ja verotuksen saralla asettavat omia haasteita tutkimuksen toistamisen mielek-

kyydelle.

35



Tutkimuksessa olisi haluttu kdyttdd enemmén ldhteitd varsinkin epdsuorien sijoitusinstrumenttien
saantelyyn liittyen. Useat uudistukset kuitenkin rajoittavat vanhojen ldhteiden kiyttod sekd aihealu-
een kansallinen taso, jolloin ulkomaalaisilla tutkimuksilla ja tietokannoilla ei juurikaan ole painoar-
voa. Lisédksi useat tahot ovat lopettaneet tilastoinnin. Tutkielmassa on runsaasti rajoituksia athealueen
laajuuden ja monimutkaisuuden vuoksi. Aiheesta jitettiin késitteleméttd poikkeukset. Esimerkiksi
tappioiden hyvitysta ei kisitelty, vaikka se sijoittamisen ja sddstimisen tematiikkaan liittyykin oleel-
lisesti. Aiheen kaisittely olisi laajentanut tutkielmaa ja sopisikin jopa omaksi tutkimuksen aiheeksi.
Samoin tilanteet, joissa sddstot siirtyisivét suoraan perintond kuten &killisen kuoleman vuoksi. Tut-
kielman kapeuden ja toisaalta aihepiirin monimutkaisuudesta huolimatta, tutkielmassa on yksinker-

taistettu ja selvennetty verotuksen kiemuroita.

5.3 Tulevaisuuden tutkimusehdotuksia

Tutkimuksessa esiteltiin ja tutkittiin useamman epédsuoran sijoitusinstrumentin ominaisuuksia, vero-
poliittisia linjauksia sekd kayttotarkoituksia. Tutkielmasta rajattiin pois tuottojen tutkiminen, mika
luo hyvit edellytykset esimerkiksi jatkotutkimuksissa selvittdd epdsuorissa sijoitusinstrumenteissa
kaytettavid sijoitusstrategiota. Aiemmissa luvuissa kerrotusti epdsuorissa sijoitusinstrumenteissa suo-
sitaan erilaisia sijoitusrahastoja, mutta my0s itse muodostettavat portfoliot ovat kayttokelpoisia rat-
kaisuja. Téll6in korostuisi my0s tuottojen ja riskien tutkiminen, kun sijoittaja voi itse madritelld oman

riskipreferenssinsa.

Tutkielmassa esiteltiin epdsuorien sijoitusinstrumenttien sopimuksien lukumdirdd Suomessa, joista
osalla oli huomattava méaard sopimuksia Suomessa suhteessa vékilukuun. Néin ollen puhutaan myds
kansantaloudellisista vaikutuksista. Kansantalouden kannalta suuri sddstomassa parantaa ainakin yri-
tyksien rahoituksen saantia ja yksildiden varallisuutta. Toisaalta myds mahdollinen eldkejérjestelméin
muodostama jarjestelmariski olisi hajautettu useammalle toimijalle eikd eldkkeensaajien riippuvuus
olisi niin suurta yhdesta systeemistd. Aihealueen tutkiminen vaatisi kuitenkin tuoreita tilastotietoja ja

makrotaloudellista osaamista.

Jatkotutkimuksen kohteena olisi mielenkiintoista tutkia, millaisia ratkaisuja ulkomailla on tarjota li-
sdeldketurvaksi tai ylipddtdin sddstaimiseen. Sddstdmis- ja sijoituskulttuuri vaihtelevat toki maittain

ja maanosittain, mutta maailmalta on I6ydettdvissd useita pitevid malleja. Tutkimusta voisi tehda
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myo6s muissa Euroopan unionin jdsenvaltioissa epdsuoriin sijoitusinstrumentteihin kohdistuvasta lain-
sdddannostd. Luonnollisesti timi vaatisi myds maakohtaisen lakisddteisen eldkejdrjestelmén tunte-
misen, kuten taustateoriana on esitetty tdssd tutkielmassa. Tutkimusaihe palvelisi ulkomailla osittain

tyOskentelevid seké toisi vaihtoehtoisia polititkkaehdotuksia Suomen kansalliseen keskusteluun.
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