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TIIVISTELMA: Tutkimus koostuu neljisti osasta, jotka kisitteleviit vapaaehtoista elikeva-
kuutusta. Ensimmadinen néista on kirjallisuuskatsaus eldkevakuutusten, sddstdmisen ja verotuk-
sen vuorovaikutukseen. Toisessa osassa analysoidaan kilpailua pitkdaikaisen sdédstdmisen
markkinoilla vapaaehtoisen eldkevakuutuksen nidkokulmasta. Kolmannessa osassa tarkastel-
laan tilastoaineiston perusteella vapaaehtoisten eldkevakuutusten merkitystd osana suomalais-
ten kokonaissdédstamisté ja -varallisuutta. Neljannessé osassa tarkastellaan simulaatioanalyysin
avulla védeston ikddntymisen merkitystd lakisdéteisen eldkejérjestelmén kannalta sekd lakisaa-
teisen eldkejérjestelmin ja yksityisen eldkesddstamisen vilistd yhteytta.
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ABSTRACT: This study consists of four parts, all of which look at voluntary pension insur-
ance. The first part is a literature review of the tax status of voluntary pension insurance and
its effect on aggregate saving. The second part analyses competition issues in the market for
voluntary pension insurance and other long-term saving instruments. The third part employs
Finnish household data to study voluntary pension insurances as part of aggregate household
saving and wealth. The last part employs a simulation model to study the importance of popu-
lation ageing for the public pension system and the connection between the public pension
system and private saving.






Yhteenveto

Tama tutkimus koostuu neljistd itsendisestd osasta, jotka kaikki késittelevit vapaaehtoista ela-
kevakuutusta'. Ensimméisessd osassa luodaan taloustieteen kirjallisuuteen perustuva katsaus
vapaachtoisten eldkevakuutusten, sddstimisen ja verotuksen vuorovaikutukseen. Toisessa
osassa analysoidaan kilpailua pitkdaikaissddstimisen markkinoilla vapaaehtoisen eldkevakuu-
tuksen ndkokulmasta. Kolmannessa osassa tarkastellaan tilastoaineiston perusteella vapaaeh-
toisten eldkevakuutusten merkitystd osana suomalaisten kokonaissddstdmisté ja -varallisuutta.
Neljannessd osassa tarkastellaan simulaatioanalyysin avulla vdeston ikddntymisen merkitysté
lakisédéteisen eldkejdrjestelmin kannalta sekd lakisdéteisen eldkejdrjestelmain ja yksityisen ela-
kesddstamisen vilistd yhteytta.

Tutkimuksen ensimmadisen osan perusteella nousee esille kysymys tulisiko verotusta alentaa
yleisemmin kansantaloudessa. Verotuksen teorian perustulokset yhdistettyna jo tapahtuneisiin
muutoksiin verotuksen toteutusympdristdssd puoltavat alhaisia pddomatulojen veroasteita.
Toisaalta myos tyon verotuksen ongelmalliset kannustevaikutukset ovat lisddntymissd péa-
oman ja tyovoiman liitkkuvuuden myotéa.

Elinkaariajattelun mukaan kotitalouksien sddstdmisen tavoitteena on kaukonékoinen kulutuk-
sen tasaaminen eri ajankohtien vililld. Yleinen sddstdmisen verotus saattaa vaikuttaa silloin
voimakkaasti sddstdmisen méédrddn. Vaihtoehtoisista sddstimismotiiveista tavoitesddstiminen
ja varovaisuussddstdminen, samoin kuin erddt perintdsddstimisen muodot ovat vihemmain
herkkid verotukselle. Voi myos olla ettd pddomatulojen verotus lisdd sddstdmistd ndiden motii-
vien ollessa hallitsevia.

Uudempi sdédstamiseen liittyva tutkimus korostaa kuluttajien vaikeuksia suunnitella tulevai-
suutta ja noudattaa tekemiddn suunnitelmia. Kun yksilot tietdvat itse tdimén ongelman, he pe-
rustavat jarjestelmid, jotka tukevat suunnittelua ja sitovat kdyttdytymisti pitkén aikavilin ta-
voitteiden mukaiseksi. Néiden kayttdytymismallien ollessa hallitsevia optimaalinen veropoli-
tiikkka voi suosia yksittdisid sddstimismuotoja yleisen verotuksen keveyden kustannuksella.
Johtopditoksend tutkimuksen ensimmdiisestd osasta on, ettd sdadstdimismotiivien ja verotuksen
yhteys on aito empiirinen tutkimuskysymys, josta ei ole kansainvilisessé kirjallisuudessa sel-
védd yhteisymmaérrysté ja jota Suomessa on hyvin vihian tutkittu.

Tutkimuksen toisessa osassa todetaan, ettd pitkdaikaissddstdmisen markkinat ovat luultavasti
kapeat, niin ettd keskeinen kilpailu syntyy vain kunkin tuoteryhmén sisélld, eikd eri tuoteryh-
mien vélinen kilpailu ilmeisesti merkittdvasti vaikuta tuotteiden viliseen kilpailuun. Elédkeva-
kuuttamisessa markkinat ovat oligopolistiset, kolme suurta hallitsee yli 70 % markkinoista.
Markkinoille tulolle on esteitd. Palveluntarjoajilla on luultavasti markkinavoimaa, osaltaan
alan saintelyn vuoksi.

Eldkevakuutusten markkinoilla asiakkaat ovat voimakkaasti sidotut valitsemaansa palveluntar-
joajaan. Tdmé vdhentdd intoa vaihtaa toimittajaa, mikd antaa toimittajalle markkinavoimaa
suhteessa asiakkaisiinsa. Toisaalta ndmé kustannukset kannustavat yrityksid kilpailemaan
voimakkaasti sitoutumattomista asiakkaista, erityisesti jos markkinat ovat kasvavat.

' Kiitimme Suomen Vakuutusyhtididen Keskusliittoa tutkimuksen rahoittamisesta.



Eldkevakuutustuotteet lienevdt mutkikkaita suurelle kuluttajajoukolle, ja ilmeisesti asiakkai-
den on vaikea vertailla eri tuotteita. IImeisesti kuluttajien epatdydellisestd tietimyksesti ja et-
sintdkustannuksista syntyy markkinavoimaa.

Vaarana on paitsi liiallinen myds liian vdhdinen markkinavoima, kun eldkevakuutuksissa pal-
veluntarjoajan konkurssin sosiaaliset kustannukset ovat korkeammat kuin monilla muilla aloil-
la. Politiikka, joka epdterveelld tavalla lisdd kilpailua, saattaa johtaa heikompaan tulemaan,
kuin markkinavoiman sietdminen.

Hintavertailu viittaa siihen, ettd eldkevakuutus on asiakkaalle keskiméddrin yli kaksi kertaa kal-
liimpi kuin indeksirahasto. Jotta hintaeroa voidaan kéyttdd padtelmiin kilpailun intensiteetista,
pitdd arvioida vastaako ero niité lisdkustannuksia, joita elikevakuutuksessa syntyy yli pelkkien
sijoituskustannusten, mm. vakuutusyhtidille koituvien velvoitteiden ja riskien seké asiakkaille
annettujen implisiittisten optioiden tai muiden oikeuksien vaikutuksista. Jos eldkevakuutuk-
seen sijoituksen ohella sisdltyvit muut elementit (vakuutustuotteet ja optiot, mm. pddoman
sdilyvyyden vaatimus) aiheuttavat vastaavan lisdn rajakustannuksiin, kilpailu molemmilla
markkinoilla ndyttdd olevan yhté intensiivistd. Jos ndmi lisdpalvelut aiheuttavat titd suurem-
mat lisdkustannukset, kilpailu eldkevakuutuksissa on jopa aggressiivisempaa kuin sijoitusra-
hastoissa.

Varmaa tietoa eldkevakuutusten kilpailusta ei siis ole olemassa. Viitteet, ettei elikevakuutuk-
sissa ole kilpailua, eivét perustu kilpailuanalyysiin. Vastaavasti ei voida perustellusti véittaa,
ettd kilpailu pitkdaikaissddstimisessd toimii hyvin.

Kolmas osa perustuu péaédosin Tilastokeskuksen varallisuusaineistoon vuodelta 1998. Eldkeva-
kuutukset muodostivat tuolloin noin 3.7 prosenttia kotitalouksien kaikesta rahoitusvarallisuu-
desta. Eldkevakuutukset olivat selvésti yleisempid suhteellisen varakkaiden ja hyvétuloisten
kotitalouksien parissa. Toisaalta aineistossa on my0s suhteellisen pienituloisia ja vdhdvaraisia
kotitalouksia, joilla on vapaaehtoinen eldikevakuutus. Nédiden kotitalouksien osalta eldkevakuu-
tuksiin liittyvét sddstot muodostavat kaikkein suurimman osan kokonaisvarallisuudesta. Vuo-
den 1998 jélkeen eldkevakuutukset ovat yleistyneet erityisesti nuorten ja suhteellisen pienitu-
loisten kotitalouksien keskuudessa.

Neljénnessd osassa esitetddn ensinndkin arvio Suomen videston ikddntymisen merkityksestd
yksityisen sektorin lakisdéteisen tydeldkejdrjestelmin rahoituksen kannalta. Laskelmien perus-
teella ndyttdd silté, ettd tydeldkemaksua tulisi eldkemenojen kattamiseksi nostaa 20-30 vuoden
kuluessa tuntuvasti. Tydeldkerahastoa joustavasti hyddyntdmalla olisi eldkemaksuja kuitenkin
mahdollista tasata yli ajan. Eldkkeiden reaalikasvua koskevat muutokset heijastuvat suoraan
yksityisen eldkesadstaimisen. Mikali eldkemaksut pidetddn nykytasolla lakisdateistd eldketur-
vaa heikentdmalld, kasvaa yksityisen eldketurvan kysyntd voimakkaasti.
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1 Johdanto

Tamén katsauksen tarkoituksena on antaa taloustieteelliseen tutkimukseen perustuva yleiskuva
eldkevakuutusten, sddstimisen ja verotuksen yhteyksistd. Kullakin nidistd laajoista aihealueista
on omat tutkimusperinteensd, joista on ldahdettdva liikkeelle etsittdessd yhteistd nimittdjaa.
Tutkimustulosten perusteella saatava yleiskuva ei ole kovin tarkka, silld kuvattavia ilmi6itd on
tutkittu vihdan Suomessa ja muualta saadut tulokset ovat osittain ristiriitaisia. Tutkimuskohde
on myos hankala, koska kotitalouksien pédatokset perustuvat pitkélti vaikeasti mitattavissa ole-
viin odotuksiin tuotoista ja riskeistd ja suunnitteluhorisontin pituuteen.

Eldkejirjestelmien perustamisen tavoitteena on ollut lisdtd hyvinvointia auttamalla ihmisid
turvaamaan vanhuuden ajan riittivd kulutustaso®. Julkisten ja yksityisten eldkejirjestelmien
koon vililld on kansainviélisissd vertailuissa negatiivinen korrelaatio (Whitehouse,1999). Nayt-
tdd myos siltd, ettd teollisuusmaissa eldkeajan kaikkien tulojen suhde ty6ién tuloihin on yllat-
tdvéin samanlainen riippumatta lakisddteisen elékejirjestelmén korvausasteesta (OECD, 2001).
Namé havainnot kertovat siitd, ettd ihmisilld on voimakas tarve varautua palkkatulojen loppu-
miseen ja vanhuuden ajan menoihin. Lakisddteisen jérjestelmén perustamisessa voidaan nahda
myos yhteiskunnallinen tavoite poistaa vanhuudenajan kdyhyys niiltd, joiden oma sééstdiminen
olisi eri syistd muutoin siihen riittdimatonta.

Suomen taloudelle aiemmin tyypilliset vakaat tydurat ja kehittyméttomét rahoitusmarkkinat
sekd lakisditeisen tyoeldkejarjestelmén rahamdirdinen katottomuus ovat rajoittaneet yksityi-
sen eldkesddstimisen marginaaliseksi ilmidksi elédkeajan tulojen kannalta. Lakisdéteisen elike-
jarjestelmin muutospaineet sekd tydeldmaén ja sijoitusympariston muutos ovat nostaneet esille
yksilollisen varautumistarpeen ja parantaneet mahdollisuuksia sdstdd tuottavasti rahoitus-
markkinoiden kautta.

Eldkesddstimistd suosiva verojérjestelmi kohtelee nykyisin yhtildisesti lakisdateistd ja vapaa-
ehtoista eldkevakuutusta. My0s asuntosddstimisen verohelpotuksilla tuetaan vanhuuden ajan
kulutusta. Samalla on noussut esille kysymys siitd, tulisiko rahoitusmarkkinoiden muita kana-
via kéyttavalla varautumisella eldkeaikaan olla samanlainen verokohtelu (ks. esimerkiksi VM,
2002 ja Siva, 2003a).

Katsaus etenee siten, ettd aluksi kuvataan hyvian verotuksen yleisid periaatteita ja sitd, miten
taloudellisen toimintaympéariston muutokset ovat niiden tulkintoja muuttamassa. Kolmannessa
luvussa pohditaan kotitalouksien sddstimismotiiveja ja niiden yhteyksid vero- ja tulonsiirtojar-
jestelmddn. Neljannessd vaiheessa esitelldin elikevakuutuksen verotuksessa kdytettavid vero-
malleja ja kuvataan kirjallisuudessa esitettyjd perusteluja elikesddstdmisen kevyemmalle vero-
tukselle. Tdhdn liittyy myds osa, joka selvittdd vapaaehtoisen eldkevakuuttamisen eroja ja yh-
télaisyyksid lakisddteiseen tydeldkejérjestelmiin ja sen muutospaineisiin. Viidennessd luvussa
esitetddn johtopédatokset. Liitteisséd esitelldéin ns. yksildllisten tilien perusajatuksia ja kuvataan
lyhyesti yksityisen ja sosiaalivakuutuksen periaatteita.

2 Muista eldkejirjestelmin tavoitteista ks. esimerkiksi Mulligan ja Sala-I-Martin (1999).



2 Hyvian verotuksen periaatteita ja muutospaineita

2.1 Verotuksen tavoitteista ja optimaalisen verotuksen periaatteista

Verotuksen ensisijaisena tavoitteena on tuottaa verotuloja tulonsiirtoja ja julkisia palveluja
varten. Verotuksella voidaan kuitenkin my0s ohjata toimintaa silloin, kun yksityiset markkinat
eivit tuota toivottua kayttdytymistd. Kolmas verotuksen tehtdvd on tulonjaon tasaaminen. Ve-
rotuksella on liséksi kansainvélinen ulottuvuus. Verojdrjestelmd ei saisi aiheuttaa ongelmia
talouden kansainviliselle kilpailukyvylle ja sen pitéisi olla kansainvélisten sitoumusten mu-
kainen. Viidentend hyvin verotuksen tunnusmerkkind mainitaan usein hallinnollinen yksinker-
taisuus ja verotuksen ldpinidkyvyys (Valtioneuvoston kanslia, 2002).

Optimaalisen verotuksen tutkimus tarjoaa muutamia perustuloksia, joista on apua hahmotetta-
essa tavoiteltavaa verorakennetta. Yksi keskeisid tuloksia on se, ettd verotuksen lopullinen
kohtaanto voi olla erilainen kuin se, kenelle tai mihin veropohjiin verot aluksi kohdennetaan.
Verotuksen vaikutukset voivat levitd myds eri markkinoille kuin mille ne on alun perin asetet-
tu. Jos tavoitteena on taloudellisen toiminnan tehokkuuden maksimointi, ja markkinat toimivat
hyvin, niin verotus tulisi kohdentaa siten, ettd se vaikuttaa mahdollisimman vihén paitdksen-
tekijoiden toimintaan. Verotus on néissd olosuhteissa siis tehokkainta, kun se kohdistuu vero-
pohjiin, joiden suuruus muuttuu vihiten verotuksen vuoksi. Usein kéytetty esimerkki on maas-
sa toimivan kansainvélisen yrityksen tuottamien pddomatulojen verottaminen. Kun pddoman
kysynti ja tarjonta ovat herkkiliikkeiset, voi olla ettd pddvaikutukset siirtyvét tydmarkkinoille
joko alhaisempien palkkojen tai heikomman tyollisyyden vilitykselld. Télloin verotuksesta
aiheutuva hyvinvointitappio olisi pienempi, jos verotettaisiin suoraan tyotuloja.

Veropohjien reaktioiden lisdksi toinen keskeinen hyvinvointitappion suuruuteen vaikuttava
seikka on veroasteen korkeus. Hyvinvointitappion suuruus kasvaa nopeammin kuin veroaste.
Siksi korkeista veroista koituu myds suhteessa suuremmat hyvinvointitappiot kuin matalista
veroasteista. Tuloksesta seuraa lisdksi se, ettd veroasteen tulisi olla vakaa yli ajan.

Verotuksen tavoitteista tehokkuus ja tulonjako (oikeudenmukaisuus) ovat useimmiten ristirii-
dassa. Péditos niiden viélilld on silloin usein poliittinen. Verotuksen teoria antaa kuitenkin viit-
teitd siitd, millainen verojdrjestelmé on paras, kun tavoitteena on rahoittaa tietty madrd tulon-
jakoa mahdollisimman véhilld kdyttdytymismuutoksilla, eli tehokkaasti. Perusongelmana on
se, ettei julkinen talous tunne yksilon kykya ansaita tuloja ja joutuu approksimoimaan siti il-
moitettujen tulojen avulla. Verotus vdhentdd ponnisteluja tulojen ansaitsemiseksi.

Informaatio-ongelmaa voidaan lieventdé kohdistamalla verotusta ja verotulojen kayttdd. Tyon
tarjontaan kohdentuvaa verotuksen haitallista kannustevaikutusta voidaan vdhentdd verotta-
malla vapaa-ajan kanssa komplementaarisia hyddykkeitd, kuten etelinmatkoja, tai kéyttdmalla
verotuloja tyon tarjontaa tukevien palveluiden tuottamiseen, kuten pédivéhoitoon tai peruster-
veydenhuoltoon (Suoniemi ym. 2003). Vield tehokkaammin verotus kohdentuu, jos otetaan
huomioon se, ettd osa vapaa-ajan viettotavoista tukee tyokykya ja osa heikentdd sitd. Saman-
laisia vaikutuksia saadaan kohdistamalla verotusta sellaisiin tulonsiirtoihin, jotka mahdollista-
vat pysymisen tyomarkkinoiden ulkopuolella (esimerkiksi ei-aktuaaristen eldkkeiden verotus)
tai sallimalla verovidhennykset tyonteosta aiheutuvista kustannuksista.



Sddstdmisen verottaminen kannustaa tyontekoon, jos tyontekijin tulevaisuuden kulutus tapah-
tuu enemmén vapaa-ajalla kuin nykyinen kulutus. Kannustevaikutus perustuu siihen, ettd pda-
omatulojen vero kohdistuu tulevaan kulutukseen. Tulevan kulutuksen verottaminen lisdd ny-
kyistd tyontekoa ja kulutusta tulevan kulutuksen kustannuksella. Jos tulevaisuuden hyddyke-
kulutuksen ja vapaa-ajan valintatilannetta ei tunneta, sddnndsté ei ole apua. Silloin edes opti-
maalisen pddomatulojen veron etumerkistd ei voida sanoa mitddn. Verottamista taytyykin pe-
rustella tulonjakosyilla.

Verotuksen tehokkuuden nidkokulmasta jo kerrytetty varallisuus olisi ihanteellinen verotus-
kohde, jos uskottaisiin, ettd verotus on kertaluonteista. Silloin tasaiseen tulonjakoon pééstéi-
siin ilman tehokkuustappioita. Hyvinvointi toki vdhenisi niiltd joita verotettaisiin. Verokeskus-
telussa esitetddn usein ehdotuksia, jotka ldhemmin tarkasteltuna perustuvat olemassa olevan
varallisuuden verottamiseen. Esimerkkejd ovat yllattavat kiristykset tyolld ansaituissa eldkeoi-
keuksissa, arvonlisdverotuksessa (alentaa varallisuuden ostovoimaa) ja jossakin méérin myos
ansiotulojen verotuksen progressiossa (kohdentuu jo hankittuun inhimilliseen pd&domaan).
Néiden toimenpiteiden dynaamiset kannustevaikutukset sddstimiseen, kouluttautumiseen ja
tyOvoiman tarjontaan jadvat usein huomiotta.

Tuotannontekijdtulojen verotukseen liittyy my0s vakuutus. Tyo6tulojen progressiivisen vero-
tuksen yhtend perusteluna pidetéddn sité, etteivét yksityiset vakuutusmarkkinat tarjoa vakuutuk-
sia inhimilliseen pddomaan kohdistuvia riskejd vastaan. Veroprogressio pienentdd tappioita
epdonnistuneesta sijoituksesta koulutukseen. Toisaalta se myos alentaa koulutuksen odotetta-
vissa olevaa tuottoa. Samankaltainen julkisen sektorin osallistuminen riskinkantoon ja odotet-
tavissa olevan nettotulon aleneminen koskee my0s pddomatulojen verotusta. Vakuutusele-
mentti vihentéd siis uudelleenjakavan verotuksen haitallisia kannustevaikutuksia. Vdhennys ei
kuitenkaan ole valttimétta kovin suuri (ks. Ziliak ym. 2002).

Verotukseen liittyvdd oikeudenmukaisuutta kuvataan kolmen késitteen avulla. Vertikaalinen
oikeudenmukaisuus liittyy sithen, kuinka paljon yhteiskunta katsoo reiluksi tasata erisuuruisia
tuloja. Késite on yhteydessd verotuksen tehokkuuteen siind mielessd, ettd usein tulkitaan rei-
luksi verottaa enemman sellaisia tuloja, joiden hankkimisessa verotetun kiyttdytymiselld on
vahin merkitystd ja joiden suuruus ei siten ole herkkii verotukselle.

Horisontaalinen oikeudenmukaisuus toteutuu silloin kun samassa asemassa olevia tulonsaajia
kisitelladan yhtéldisesti. Silloin muut tekijét eivét saisi vaikuttaa verotukseen. Tehokas verojir-
jestelmi kohtelee tdydellisilld markkinoilla eri markkinaosapuolia samalla tavoin, koska sil-
loin resurssien kohdentumien on optimaalinen.

Sukupolvien vélinen oikeudenmukaisuus mielletddn yleensd vaatimuksena tasaisesta veroas-
teesta, silloin kun etuudet ovat yhtildiset. Tédhdn liittyy my0s laajempi kysymys siitd, salli-
taanko lainaaminen tulevaisuuden kasvavista tuloista ja kuinka paljon kukin sukupolvi kiyttaa
perimistdédn varallisuudesta ja panostaa uuden varallisuuden luomiseen.

Edelld kuvatut késitteet ja yleiset periaatteet ovat hyodyllisid pohdittaessa verotuksen tason ja
verorakenteen vaikutuksia, mutta tdsmaéllistd suositusta optimaaliseksi verojérjestelméksi ne
eivit anna. Kéytdnnon verorakenne perustuu historiallisten poliittisten kompromissien kautta
muodostuneeseen tapaan keritd verotuloja. Tdma ndkyy muun muassa siind, ettd verorakenteet
eri maissa ovat erilaiset. Tosin parin viime vuosikymmenen aika verorakenteissa ja verotuksen



tasossa on ollut havaittavissa konvergoitumista, joka perustuu toisaalta markkinaldhtoisiin ve-
rotuksen muutospaineisiin ja toisaalta poliittisiin paatoksiin, joilla tavoitellaan yksityisen sek-
torin pelisddntdjen yhtendistimisestd saatavia tehokkuusvoittoja.

2.2 Taloudellisen ympaériston muutos aiheuttaa paineita myos verotuksen
muuttamiseen

Optimaalisen verotuksen ympaéristd muuttuu koko ajan talouden toiminnan ja verotuksen eri
tavoitteiden poliittisen kannatuksen muuttuessa. Seuraavassa luetellaan muutamia pddomatulo-
jen verotuksen kannalta keskeisid trendejd. Yritystoiminnan kansainvélistyminen on kytkenyt
eri maiden taloudet kiintedmmin toisiinsa ty6-, hyddyke- ja rahoitusmarkkinoiden vélityksella.
Rahoitusmarkkinoiden kehittyminen on tehostanut sddstévarojen kohdentumista tuottavimpiin
investointeihin. Samalla se on pakottanut olemassa olevan pddoman tuottamaan kilpailukykyi-
sen tuoton. Informaation vélityksen tehostuminen ja kustannusten aleneminen on tukenut ra-
hoitusmarkkinoiden kehittymistd ja kansainvalistymista.

Kansalliset ja kansainviliset paitoksentekoelimet ovat mairatietoisesti edesauttaneet markki-
noiden vapautumista ja kilpailun tehostumista. Kansantalouksien vakauden edistimisen pai-
nopiste on siirtynyt suhdannevaihtelujen tasaamisesta pelisddntdjen yhtéldistimiseen ja vaka-
varaisuuden korostamiseen. Alhaiseen inflaatioon tédhtddvd rahapolitiikka vakauttaa toimin-
taympdristdd ja tukee reaalikoron pysymistd positiivisena. Yhteisen valuutan kdyttéonotto
EMU-maissa on poistanut valuuttariskin alueelle tehdyiltd sijoituksilta (Lassila ja Valkonen
2003).

Niilld muutoksilla on ollut pddomatulojen verotuksen kannalta yksiselitteinen vaikutus. Vero-
tus vaikuttaa aiempaa enemmaén sddstamis- ja investointipddtoksiin ja siithen, millaisia kanavia
pitkin sddstot siirtyvét investoinneiksi. Kansainvilisistd verovertailuista ja verokilpailusta on
tullut pysyva julkisen sektorin laajuuden rajoite sekd myonteisessé ettd kielteisessa mielessa.

Verotuksen toimintaympériston muutosten odotetaan jatkuvan tulevaisuudessa. Hyva verotus
on eteenpiin katsovaa, jotta julkinen sektori ei lisdisi toiminnallaan yksityisen sektorin suun-
nittelua vaikeuttavaa epdvarmuutta. Verouudistukset aiheuttavat lisdksi aina sopeutumiskus-
tannuksia sekd yksityiselld ettd julkisella sektorilla. Epdvarmuuden vilttiminen ja sopeutu-
miskustannukset puoltavat sité, ettei verorakennetta muuteta usein. Yhtend verotuksellisen va-
kauden edellytyksend on rahoituksellisen kestdvyyden pitdminen esilld julkisen talouden paé-
toksenteossa.

Euroopan unionin piirissd verokilpailun ylilyontejad pyritdén rajoittamaan harmonisoimalla ve-
rotusta. Se ei kuitenkaan ole osoittautunut kovin helpoksi maiden erilaisten tavoitteiden vuok-
si. Esimerkkind prosessin ongelmista on se, ettei verokilpailun kannalta keskeisestd yritysten
voittojen veroasteesta olla péddsty edes nykyisten EU-jdsenmaiden kesken vakaviin keskuste-
luihin. Unionin laajenemisen matalan veroasteen maihin odotetaan vaikeuttavan edelleen péé-
toksentekoa, jos enemmistdsdannoksid ei muuteta.

Positiivisena esimerkkind verokilpailun rajoittamisen onnistumisesta on juuri hyvéksytty EU:n
veropaketti, jonka yhtend osana on tiedonvaihto maiden vililld kotitalouksien ulkomaisista



talletuksista, korkorahastosijoituksista ja joukkolainoista. Sen heikkoutena on mahdollisuus
sijoittaa alueen ulkopuolelle ja kdyttdd yrityksid rahansiirrossa. Osakemarkkinoilla suomalai-
sen verottajan saaman tiedon kattavuus on vihenemassd ulkomaisten osakeviélittdjien lisddnty-
vén kdyton vuoksi.

Myo6s tyon markkinoilla liikkkuvuus on lisdéntyméssd. Alhaisen jalostusasteen tavaratuotannon
siirtyminen kustannustehokkuudeltaan halvempiin maihin on ollut havaittavissa jo pitkdin.
Uutena ilmidnd on tuotannoltaan vaativampien tavaroiden ja palveluiden tuottamisen siirtymi-
nen kyseisiin maihin. TyOntekijoiden muuttaminen tyon perdssd on toistaiseksi ollut rajoitet-
tua, mutta tulee lisdéntyméaén merkittdvasti vdeston ikddntyessd. Suomen kannalta muuton ra-
kenne on ollut sikdli ongelmallinen, ettdi maahanmuuttajien koulutusaste on alhaisempi kuin
maasta muuttaneiden.

Muuttoliikkeen vuoksi asumiseen tai jakojérjestelmérahoitukseen perustuva tyon verotuksen ja
sosiaaliturvan yhdistelmé on joutumassa haasteiden eteen. Ongelmia korostaa maksettujen ve-
rojen ja saatujen tulonsiirtojen ja palvelujen osuminen useimmiten eri ajankohtaan elinkaarel-
la. Se mahdollistaa poissaolon maasta silloin kun yksilo tuottaa eniten verotuloja ja paluun
maahan, kun etuuksien tarve on suurimmillaan. Rahoitusmallin muutospaineita lisdd se ettd
ikdluokkien kokoerot aiheuttavat mittavia tulonsiirtoja eri sukupolvien vililld. Tastd on hyva-
nd esimerkkind véeston ikddntymisen aiheuttamat ongelmat tydelikejdrjestelmaille ja terveys-
ja sosiaalipalveluiden rahoitukselle. Ne heikentdvit yksilon jirjestelmédstd saamaa maksun ja
etuuden suhdetta ja kannustavat yksilollisten sédéstdmisratkaisujen tekemiseen. My0s epéasiéin-
noéllisten tydsuhteiden yleistyminen lisdd haasteita tulonsiirtojarjestelmaélle.

Kilpailukyky verotuksen alueella edellyttaa julkisten menojen kasvun rajoittamista. Keskeisin
keino, jolla tulevaa verotusta on viime vuosina kevennetty, on eldkeuudistukset. Pakollisissa
eldkejarjestelmissd on leikattu jo kertyneitd eldkeoikeuksia ja muutettu jarjestelmid maksupe-
rusteiseen suuntaan. Jos elikkeet madraytyvat maksettujen maksujen perusteella, maksujen
korotuksella ei endd voida rahoittaa vieston ikdédntymisestd aiheutuvaa menojen kasvupainetta.
Avuksi on otettu sddntojéd, jotka tasapainottavat eldkejérjestelmén tulevaisuudessa etuuksia
pienentdmalld. Tdméansuuntaisia uudistuksia on tehty laajalti seké teollisuusmaissa ettd viaki-
rikkaissa kehitysmaissa (Valkonen 2003).

3 Kotitalouksien sdastimismotiivit ja julkinen talous

Kotitalouksien sédstdmistd on taloustieteen kirjallisuudessa totuttu kisittelemédn ns. elinkaa-
riajattelun ndkokulmasta. Se tarjoaa luontevan ajattelukehikon sddstdmispéétdsten tarkaste-
luun. Puhtaan elinkaarimallin voimassaoloa empiirinen todentaminen ei ole onnistunut kovin
hyvin Euroopassa. Paremmat tulokset on saatu malleista, joissa elinkaarikulutuksen tasaami-
sen lisdksi on otettu huomioon varovaisuussddstiminen, perintdsddstiminen, kuluttajien odo-
tusten muodostuminen, luottomarkkinoiden epétiydellisyys (Carroll, 2001), kertynyt elédkeva-
rallisuus (Jappelli ja Modigliani, 2001) ja julkisen talouden rooli riskien uudelleenjakajana.
Elinkaariajattelun tdydentdjéna ja osittain myds haastajana on uudessa kirjallisuudessa esilla
psykologiseen tutkimukseen nojaavat kayttdytymismallit.



Elinkaarisiaidstaiminen

Puhtaan elinkaarimallin mukaan sdéstdminen on tarkoitettu tasaamaan kulutusta ajassa. Malli
ennustaa nuorten ottavan lainaa tulevia tuloja vastaan, sddstdvéan keski-ikdisend ja kuluttavan
varallisuuttaan elikeldisend. Sddstdmisen verottamisella on seké tulo- ettd substituutiovaiku-
tus. Substituutiovaikutus tarkoittaa sitd, ettd veron vuoksi tinkiminen nykyisestd kulutuksesta
tuottaa vihemman tulevaa kulutusta, mikd vahentdd halukkuutta tyontekoon ja sddstdmiseen.
Tulovaikutus kuvaa sitéd, kuinka verotus vaikuttaa tarpeeseen tehdad tyoté ja sdéstda, jotta kulu-
tuksen tasaustavoite voitaisiin saavuttaa.

Yksinkertainen kahden periodin malli kuvaa tilannetta, jossa ensimmadiselld periodilla (tydids-
sd) tehdddn tyota ja sddstetddn ja toisella periodilla (eldkeidssd) kulutetaan sdéstot. Silloin paa-
omatulojen verotuksen tulovaikutus lisdd tyon tarjontaa ja sddstamisti, koska se vihentda toi-
sella periodilla kdytettdvissd olevia resursseja. Verotuksen yhteisvaikutus sddstdmiseen ja sitd
kautta kerrytettdvin varallisuuden suuruuteen on etumerkiltidn epédselva.

Lisdvalaistusta asiaan saadaan, kun tarkastellaan realistisempaa kuvausta, jossa tuleva kulutus
ei riipu pelkdstddn nykyisestd sddstimisestd, vaan myos esimerkiksi tyonteosta tai tulonsiir-
roista. Silloin tulovaikutuksen rooli heikkenee. Adrimmaisend esimerkkini tdstd on se, ettd
tulevat tulot ovat suuremmat kuin nykyiset, jolloin kulutuksen tasaaminen edellyttdi lainaottoa
ja verotuksen tulovaikutus vahvistaa substituutiovaikutusta.

Tulo- ja substituutiovaikutuksen liséksi verotuksen vaikutukset sddstdmispéadtoksiin ovat si-
doksissa siithen, miten tulot ajoittuvat elinkaarella. Mitdi mydhemmin tulot elinkaarella saa-
daan, sitd herkempdd on nykyisen kulutuksen midird sddstamisen tuotolle. Tuoton verottami-
nen lisda tulevien tulojen merkitysti elinkaaren kokonaistulojen kannalta ja nykyistd kulutusta
suhteessa tulevaan. Tulos on helpoiten ymmairrettdvissd, kun tarkastellaan pddomatulojen
symmetristd verotusta. Veroasteen noustessa lisddntyy myos lainakorkojen verovihennysoike-
us, jolloin lainaaminen tulevia tuloja vastaan nykyisen kulutuksen lisddmiseksi ei vdhennéd niin
paljon elinkaaren kokonaiskulutusta kuin matalammalla veroasteella. Tdimé kannustaa siirti-
méiin kulutusta aikaisemmaksi.

Edellisen perusteella esimerkiksi talouden kasvun nopeutuminen (jos korko pysyy ennallaan)
ja jakojdrjestelmérahoitteisten eldkkeiden korvaustason nosto lisddvét sddstdmisen herkkyytta
verotuksen suhteen. Toiseen suuntaan vaikuttavat muun muassa rajoitteet lainanotolle ja elin-
1dn piteneminen, jos eldkeikd pysyy ennallaan.

Tavoitesdastaiminen

Tavoitesddstiminen kohdistuu suuriin hankintoihin, kuten asuntoon, autoon tai kesamokkiin.
Sitd ei vélttdméttd voida erottaa kulutuksen ajalliseen tasaamiseen tdhtddvastd elinkaarisiés-
tamisestd, koska asunnoilla ja kestokulutushyddykkeilld on tarkoitus tuottaa kulutettavia pal-
veluja usein koko loppueldmin ajan ja pddosa niiden rahoituksesta tapahtuu silloin kun tulot
ovat suurimmillaan. Verotuksellisesti reaktiot voivat kuitenkin olla erilaiset. Jos tavoitesadsta-
jén saamia pddomatuloja verotetaan, sddstamistarve tietyn tavoitteen tdyttdmiseksi kasvaa (tu-

? Perustuu pédosin julkaisuun Lassila ja Valkonen (2002).



lovaikutus korostuu). Verotuksen kokonaisvaikutus méddrdytyy silloin sen mukaan, kuinka
moni sddstdd lisdd ja kuinka moni luopuu sddstdmisestdéin, kun nettotuotto alenee verotuksen
vuoksi. Sama tavoitteen endogeenisuus tuoton suhteen koskee myos varovaisuussadstamista.

Varovaisuussiaistiminen

Sadstdmisen kolmas keskeinen selitys liittyy varautumiseen yllittdvan tulojen vihenemisen tai
menojen kasvun varalle. Tdmé varovaisuussddstaiminen on luonteeltaan tavoitteellista, jolloin
verotuksen tulovaikutuksella on suurempi rooli kuin elinkaarisddstimisessd. Tarve varovai-
suussddstdmiseen riippuu paitsi tuotannontekijétulojen ja menojen vaihtelusta, niin myds siiti
millaisia instrumentteja markkinat ja julkinen talous tarjoavat tulojen ajalliseksi tasaamiseksi
ja vakuuttamiseksi. Pohjoismainen hyvinvointiyhteiskunta toimivine rahoitusmarkkinoineen
edustaa ympadristdd, jossa toisaalta varovaisuussddstdmistd tarvitaan vdhemmaén kuin keski-
méérin maailmalla ja jossa toisaalta tuloverotuksen vuoksi jdd tarkoitusta varten myds vé-
hemmin nettotuloja”.

Sadstiminen perintojen varalle

Neljas keskeinen sddstimisen motiivi on perintdjen jéttdminen. Taloudellisessa tutkimuksessa
kuvataan usein neljdd erilaista motiivia perintdjen jittimiseen (ks. esim. Gale ja Slemrod
2001).

- Tahattoman perinnén mallissa ihmiset sdédstdvit vanhuuden varalle, mutta sddstjd ei muu-
teta annuiteetin muotoon, joko markkinoiden epétdydellisyyden, tai sen vuoksi ettd varau-
dutaan dkillisiin menoihin. Sddstdmistd perintdjen vuoksi ei esiinny.

- Puhtaan altruismin mallissa kaikki perinnét ovat suunniteltuja ja niiden jakamisella pyri-
tddn tasaamaan jélkeldisten hyvinvointieroja. Perintdjd annetaan kunnes antajan kokema
kulutuksen viheneminen heikentdd hyvinvointia enemmén kuin saadusta perinnosté jélke-
laiselle koituva hyoty.

- Perintdjd voidaan antaa my0s puhtaasti antamisen ilosta. Silloin perinndn antaja ei ole mi-
ettinyt vastaanottajan saama hyddyn maaraa.

- Jotkut vanhemmat siirtdvét varoja lapsilleen saadakseen tulonsiirroilla tai perintdlupauk-
sella lapset antamaan vastalahjaksi hoivaa, huomiota tai taloudellista apua. Perintd toimii
tehokkaammin strategisen motiivin kannalta kuin vanhemman eldessidén antama tulonsiir-
to, koska jdlkeldisten toiminta voidaan kontrolloida pitempéaén.

Perintdmotiiveja on tutkittu tilastollisin menetelmin. Tulokset eivit ole yksimieliset. Nayttéisi
siltd, ettd useammat motiivit vaikuttavat joko yhti aikaa tai eri vanhemmilla eri tavoin. Vero-
tuksen vaikutukset sdéstdjan kiyttdytymiseen ovat epéselvit. Empiiriset tutkimustulokset viit-
taavat siithen, ettd verotus vihentda sitd enemméin perintdd, mitd myohemmin antaja kuolee ja
mitd useammin on tehty testamentti. Siis, mitd enemmaén perintd on suunniteltu, sitd enemman

Yhdysvaltalaisissa tutkimuksissa (ks. esim. Cagetti, 2000 ja Gourinchas ja Parker 2001) on huomattu, ettd
varovaisuussiistiminen on keskeinen osa varallisuutta ennen keski-ikéé ja elinkaarisddstdmisen osuus nikyy
merkittdvand vasta tdmén jilkeen. Toisaalta se, ettd eldkeikiiset ylldpitdvat korkeaa varallisuutta suhteessa
omaan kulutustasoonsa, viittaa siihen, etti siten varaudutaan ylldttdvien menojen varalle. Varautuminen on
tarpeen, koska menoja ei voida samalla tavoin rahoittaa tydvoiman tarjontaa sopeuttamalla kuin tydidssd. Va-
kuutusmarkkinoiden laajempi kayttd vapauttaisi niiti varoja kulutukseen.
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verotus sitd vihentdd (substituutiovaikutus on suurempi kuin tulovaikutus). Toisin sanottuna,
jos halutaan minimoida antajan kiyttdytymismuutokset, perustelluinta perintdjen verottaminen
on silloin, kun ne ovat tahattomia. Toisaalta perintdjen verottamisella on positiivinen tulovai-
kutus saajan sddstdmiseen ja tydvoiman tarjontaan.

Kiyttiytymisteoriat (Behavioral theories)’

Viimeaikaisessa tutkimuksessa on tuotu esiin elinkaarihypoteesille vaihtoehtoisia ja tdydenté-
vid malleja, joiden keskeinen sanoma on, etteivét kuluttajat eri syistd kykene rationaaliseen
elinkaarisuunnitteluun tai suunnitelman toteutukseen.

Rajoitetun rationaalisuuden teoriat perustuvat siihen, ettd elinkaarisuunnitelman laatiminen on
aivan lilan kompleksinen tehtdvd keskimiddrdiselle yksilolle. Heiddn mukaansa suunnitelma
edellyttdisi, ettd yksilo voisi oppia ilmiot toistumisen kautta itse, tai ettd muiden tekemien pai-
tosten seuraukset olisivat tiedossa, tai ettd yksilo havaitsisi tarpeen kdéntyd asiantuntijan puo-
leen ja osaisi kontrolloida asiantuntijoiden kykyé antaa neuvoja. Minkdén néiden ehtojen ei
katsota olevan riittdvisti voimassa elinkaarisuunnitelman tekoa varten. Rajoitetun rationaali-
suuden erilaisten mallien ongelmana on, ettd rajoitteiden kuvaus perustuu satunnaisiin valin-
toihin, eikd yleisesti sovellettavissa oleviin sddntoihin. Tdma ongelma véhentdd mallien kayt-
tokelpoisuutta padtoksenteon apuna.

Itsekontrollin puutteeseen perustuvat teoriat ldhtevit liikkeelle siitd, ettd kuluttajan on vaikea
siirtdd tarpeen tyydytysté tulevaisuuteen. Thaler ja Shefrin (1981) muotoilevat itsekontrollion-
gelman jakamalla ihmisen minuuden kahteen osaan, suunnittelijaan” ja “tekijaan”. Laibsonin
(1996) malleissa yksiloiden mieltymykset eivit ole konsistentteja ajan suhteen. Seuraavan pe-
riodin kiyttaytymisen halutaan pysyvédn kurissa etukédteen, mutta kun valintatilanteen aika
koittaa, niin paitokset joita tehdddn, ovat lyhytnékoisid. Taustalla on psykologisen tutkimuk-
sen tuloksia, joiden mukaan kuluttajien aikapreferenssi on ns. hyperbolinen. Yksimielisyytti
tdman 1lmion yleisyydesti ei kuitenkaan ole.

Angeletos ym. (2001) esittelevit elinkaarimallin version, joka perustuu hyperboliseen kulu-
tusmalliin. Siind kuluttajat ovat kédrsiméttomié valittomén tyydytyksen saamisen suhteen, mut-
ta malttavaisempia kauemmas tulevaisuuteen kohdistuvissa asioissa. Esimerkkeind he mainit-
sevat kiyttdytymisen, jossa herdtyskellon soidessa painetaan “torkku” -nappulaa ja jatketaan
unia vield hieman, vaikka itsehdn se herétysaika on illalla asetettu. Henkil6é voi myos ennakoi-
da tdmén kéyttdytymispiirteensd ja laittaa herédtyskellon illalla toiseen pdéhin huonetta, pakot-
taakseen itsensd aamulla liikkeelle.

Tallaisella kdyttdytymiselld on merkittavia taloudellisia vastineita, esimerkiksi suuren kulutus-
luottovelan mididréd ja sen ylldpito luottokorttien avulla, tai ennakoinnin osalta halu sitoutua
eldkesddstimiseen sellaisen vakuutuksen avulla jota ei voi nostaa ennen eldkeikdd. Malli siis
selittdd sellaisia puhtaalle elinkaarimallille ongelmallisia asioita kuin epélikvidin varallisuuden
merkittdvd osuus, kulutuksen ja ennakoitujen tulojen havaittava korrelaatio, ja kulutuksen su-
pistuminen elékkeelle jaétdessa.

Perustuu pédosin ldhteeseen Bernheim (2002).
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4 Eliakesaastimisen verotus
4.1 Elakesaastamisen veromallit

Rahastoivaan eldkejarjestelmédédn voidaan kohdistaa vero joko maksujen maksuvaiheessa, tuo-
ton kertyessd, tai eldkkeen maksuvaiheessa. Néistd koostuu 8 eri verotusmenetelmii. Jos mer-
kitddn veroa T:lld ja verovapautta E:ll4 ja kuvataan nimi kolme verotapahtumaa perdkkiin,
niin mahdolliset menetelmit ovat EEE, EET, ETT, ETE, TEE, TET, TTE ja TTT.

Oheisessa taulukossa 1. on kuvattu tarkemmin néisté neljd. Ylivoimaisesti kdytetyin on EET,
jossa maksut ja niiden tuotto ovat verovapaat ja vasta elidkkeitd verotetaan. Toisena on TEE,
jossa maksut rahoitetaan jo kertaalleen verotetusta tulosta, mutta jossa sijoitusten tuotto ja
maksetut eldkkeet ovat verovapaat. Jos verotus on suhteellista ja veroaste pysyy ajassa vakio-
na, niin ndmé kaksi vaihtoehtoa tuottavat saman nettoeldkkeen. Jérjestelméd on neutraali eri
aikoina tapahtuvan kulutuksen suhteen, koska sddstimisen tuotto on verovapaata. Kyse on sil-
loin kulutusveron nimelld kulkevasta verotuksesta. Verottajan saamien verotulojen nykyarvo
pysyy samana.

Taulukko 1. Elikesaastamisen verotus, kun veroaste on vakio ja matala

EET TEE TTE ETT

elakemaksu 100 100 100 100
Vero 25 25

rahasto 100 75 75 100
sijoituksen nettotuotto 61.05 45.79 32.67 43.56
rahaston lopullinen koko 161.05 120.79 107.67 143.56
Vero eliakkeestd 40.26 35.89
nettoeldke 120.79  120.79 107.67 107.67

Laskelmassa on oletettu 10 prosentin vuosituotto, sijoitus viideksi vuodeksi ja veroaste on 25 prosenttia sekd tyo-
idssé ettd eldkeidssa. Inflaatiota ei oteta huomioon. (lahde: Whitehouse 1999).

Kaksi jalkimmaéistd vaihtoehtoa (TTE ja ETT) edustavat laajaa tuloveroa. Molemmissa niissa
rahaston tuotto on verotettua, mutta pddoman verottamisen ajankohta vaihtelee. Kuten kulu-
tusverossakin, pddoman verottamisen ajankohdalla ei ole nettoeldikkeen kannalta merkitysta
silloin kun verotus on suhteellista ja veroaste ei muutu ajassa. Verottajan saamien verotulojen
nykyarvo on suurempi kuin kulutusverotuksessa.

Taulukon 2 kaksi ensimmaistd saraketta kuvaavat identtistd tilannetta taulukon 1 kanssa silld
poikkeuksella, ettd veroaste on korkeampi. Korkeampi veroaste ei vaikuta neutraliteettitulok-
siin, se vain pienentdd nettoeldkettd ja suurentaa verotuloja. Kolmannessa sarakkeessa olete-
taan tilanne, jossa verovidhennysoikeus on rajoitettu 25 prosenttiin, jolloin maksusta 15 pro-
senttia on veronalaista. Tdlloin eléke jad 15 prosenttia pienemmaksi. Nettoeldkkeen menetys
on suurempi kuin verotulojen nykyarvon lisdys. Neljdnnessa sarakkeessa esitetddn vastaavat
tulokset silloin kun noudatetaan ETT-periaatetta (ilman rajoitetta). Tuloksista ndhddén, ettd
rajoitettaessa verovdhennysoikeutta ldhestytddn laajan tuloverotuksen tilannetta (ETT) sekéd
nettoeldkkeen ettd valtion verokertymén osalta.
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Taulukko 2. Elikesdastamisen verotus, kun veroaste on vakio ja korkea ja kun maksu-
jen verovihenteisyytti on rajoitettu

EET TEE rajoitettu  ETT

eldkemaksu 100 100 100 100
vero 40 15

rahasto 100 60 85 100
sijoituksen nettotuotto 61.05 36.63 51.89 43.56
rahaston lopullinen koko 161.05 96.63 136.89 143.56
vero eldkkeestd 64.42 54.76 57.43
nettoeldke 96.63 96.63 82.14 86.14

Laskelmassa on oletettu 10 prosentin vuosituotto, sijoitus viideksi vuodeksi ja veroaste on 40 prosenttia seké tyo-
idssé ettd elakeidssé (lahde: Whitehouse 1999).

Taulukon 3 tilanteessa eldkeajan veroprosentti on 25. EET-jérjestelmassa tdma jaa lopulliseksi
veroprosentiksi ja se on sama kuin jos koko elinkaaren tuloihin olisi sovellettu 25 prosentin
veroa (vrt. taulukon 1 ensimmadinen sarake). Samoin valtion verotuotot ovat samat. Sen sijaan
TEE-jérjestelméssid nettoeléke ja verotuotot ovat samat kuin sovellettaessa korkeaa veroastetta
koko elinkaaren tuloihin. Verovihennyksen rajoitus tuottaa kolmannen sarakkeen lukujen mu-
kaan taas suuremmat verotulot ja pienemmain nettoeldkkeen kuin ilman rajoitetta. Lopputulos
lahestyy taas laajan tuloverotuksen ETT-jarjestelmén tuottamia arvoja.

Taulukko 3. Elikesaidstimisen verotus, kun veroaste on korkea tyoidssa ja matala elike-
idssi ja kun maksujen veroviahenteisyytti on rajoitettu

EET TEE rajoitettu  ETT

eldkemaksu 100 100 100 100
vero 40 15

rahasto 100 60 85 100
sijoituksen nettotuotto 61.05 36.63 51.89 43.56
rahaston lopullinen koko 161.05 96.63 136.89 143.56
vero elidkkeestd 40.26 34.22 35.89
nettoeldke 120.79 96.63 102.67 107.67

Laskelmassa on oletettu 10 prosentin vuosituotto, sijoitus viideksi vuodeksi ja veroaste on 40 prosenttia tydidssa
ja 25 prosenttia eldkeidssi (l1ahde: Whitehouse 1999).

Kari (1999) jakaa EET-jarjestelméstd saatavan edun kahteen osaan, verotuksen lykkddnty-
misetuun ja progressioetuun. Tuoton verottomuusetu suurenee ja progressioetu pienenee sijoi-
tusperiodin pidentyessd. Tuottoprosentilla mitattuna lykkdédntymisetu pysyy ennallaan. Lyhyil-
14 sijoitushorisonteilla progressioetu voi olla esitettyjen laskelmien mukaan erittdin suuri. Sa-
manlaisia tuloksia saadaan uudemmissa laskelmissa (Kari ja Lyytikdinen, 2003).

Mitéd lyhyempi on sddstdmisen maturiteetti, sitd suurempi on séddstOsummien rajoitusten, kiin-
teiden kulujen ja sijoitusriskin rooli odotetun euromédriisen tuoton ja sen vaihtelun kannalta.
Laskelmien tuloksiin vaikuttaa myds se, nostetaanko vapaaehtoista eldkettd samaan aikaan
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kun lakisédateistd. Kaikkein suurituloisimmilta progressioetu jid saamatta, koska my0s eldkkei-
td verotetaan korkeimman marginaaliveroprosentin mukaan.

4.2  Eldkesdistamisen kevyemmén verotuksen perusteluja

Sorensen (2001a) toteaa, ettd ldnsimaissa on hyvin yleistd pddomatulojen verotuksen lieven-
tdminen kolmen tulolajin suhteen. Niitd ovat yksityisten eldkeséddstdjen, asumistulon ja pida-
tettyjen voittojen verotus.

Borsch-Supan ja Lithrmann (2001) osoittavat, ettid edelld kuvattu EET-veromalli on neutraali
eri aikoina toteutettavan kulutuksen suhteen. Heiddn mukaansa on olemassa syitd, joiden
vuoksi neutraliteetista voidaan poiketa sithen suuntaan, ettd sadstimistd tuetaan. Naitd syitd
ovat kansantalouden sddstimisen kasvusta saatavat hyddyt, yksiloiden lyhytndkoisyys, sijoi-
tusinforngaation puute, perusturvamenojen viheneminen, ja annuiteettimarkkinoiden puutteel-
lisuudet.

Whitehousen (1999) mukaan elidkesddstdmisen kulutusveromallin (EET tai TEE) puolesta pu-
huvat muun muassa sddstdmisneutraliteetti, pddomavoittojen verotuksen ongelmat (koskee
tuottojen verotusta sddstamisaikana), inflaationeutraalisuus, pitkdaikaissdéstamisen tukeminen
suhteessa muuhun sddstdmiseen ja riittdvén eléketurvan varmistaminen (sekd lyhytnikoisyytta
ettd sosiaaliturvaan liittyvdd moraalikatoa vastaan). TEE-jirjestelméan etuina verrattuna EET-
jarjestelmdin tutkimus mainitsee helpomman siirtymisen rahastoivaan jérjestelméén, verotuk-
sen vilttdmisen ehkdisyn’ ja alhaisemmasta elikeajan verotuksesta saatavan progressioedun
poistumisen. Toisaalta EET-jdrjestelmin véliton verovdhennys houkuttelee enemmaén osallis-
tujia ja suojaa sdédstoihin kohdistuvalta poliittiselta riskiltd paremmin.

Jappelli ja Pistaferri (2003) lisddvit edelld mainittuun listaan ns. kansankapitalismin edistdmi-
sen, joka parantaa rahoitusmarkkinoiden toimivuutta ja edistdd tyon tuottavuutta, kun oma
tyOpanos vaikuttaa yritysten menestymisen kautta myods saatuihin pddomatuloihin.

Eldkkeiden rahastointi yhdessd EET-verotuksen kanssa siirtdé elédkejérjestelmin tuloverotusta
ajassa eteenpdin. Siirtymélld voi olla huomattavaa vaikutusta verotuloihin, erityisesti jos ra-
hastointi on kattavaa ja véeston ikdantyminen merkittdvad. Suurten ikdluokkien rahastointivai-
heessa verotulot vdhenevit. Ndiden rahastojen purkaminen tuottaa eldkkeiden verotuksen
muodossa enemman verotuloja kuin mitd samanaikainen pienten ikédluokkien eldkemaksujen
verovihennysoikeus niitd vie®. Esimerkiksi Tanskan, Hollannin ja Kanadan valtiot odottavat

6 Annuiteettimarkkinoilla voi syntyi kinteistd valikoitumista, eli niitd haluavat vain yksilot, joiden odotettu

elinikd on keskimdérdistd pitempi. Téstd seuraa se, ettd ne ovat muille kalliita. Markkinaongelmaa saadaan
lievennettyd alentamalla lakisdéteisen eldkejarjestelmén korvaustasoa tai antamalla verohelpotuksia yksityisil-
le sopimuksille (Pech, 2002).

Kehitysmaissa ja transitiotalouksissa timé koskee yleisemmin veronkiertoa. Hyvinvointivaltioissa voisi rele-
vantti syy olla ns. elinkaarishoppailu, eli tyduran veronmaksu alhaisemman veron maahan, ja korkeatasoisten
etuuksien hankkiminen kotimaasta tyduran ulkopuolella.

Seuraavan ikdluokan rahastointi on yleensd palkkasumman kasvun verran suurempaa kuin edellisen. Verotu-
lojen kannalta on kuitenkin merkittdvii se, ettd korko on yleensd suurempi kuin kasvuvauhti, jolloin puretta-
vien rahastojen koko kasvaa nopeammin kuin palkkasumma.
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ndistd nettoverotuloista merkittdvaa apua ikddntymisen kustannusten kattamiseen (Valkonen
2002).

4.3 Vaikuttaako verotus eldkesdédstaimiseen ja miksi?

Edelld esitetyistd sddstimisen tuen perusteluista on olemassa varsin vdhin tutkimustietoa.
Poikkeuksena on sddstdmisen herkkyys tuoton verotukselle, jota on tutkittu paljon seki teo-
reettisesti ettd empiirisesti. Tulokset vaihtelevat huomattavan paljon, mutta yleiseksi késityk-
seksi on muodostunut se, ettd ettei keskimédardisen yksilon sddstiminen ole kovin herkkdd tuo-
ton vaihtelulle (Jappelli ja Pistaferri, 2003a).

Julkisen talouden kannalta on olennaista verotulojen kokonaismiiré, jonka ennustajana kes-
kiméirdisen yksilon kédyttdytyminen voi olla heikko. Varallisuuden kasautumista ja perimisté
koskevat teoriat eivdt kykene selittiméain erityisesti suurten elinkaarivarallisuuksien syntymis-
td ja siithen vaikuttavia tekijoitd (Davies ja Shorrocks 1999). Sen vuoksi my0s analyysi vero-
tuksen vaikutuksista tdhidn dynamiikkaan jai pinnalliseksi, vaikka verotuottojen kannalta kyse
voi olla olennaisesta asiasta.

Saastdmistutkimuksen potentiaalista tarkeyttd kuvaavat talousteorian perustulokset kansallisen
sadstamisen merkityksestd investointien rahoittamisen ja siten tuotannon kasvun kannalta. Pe-
rinteisen kasvuteorian mukaan sddstdmisen lisddminen parantaa hyvinvointia niin kauan kuin
korkotaso on korkeampi kuin talouden kasvuvauhti. Perustelu ei ole yhtd tirked nykyisen
Suomen kaltaisessa pienessd avoimessa taloudessa ja varsinkin EMU-oloissa kuin aiempina
vuosikymmenind. Muiden maiden sddstdmisylijidmien varaan jddminen ei kuitenkaan ole vélt-
tamattd edelleenkddn hyvé ratkaisu. Varallisuuden karttumisella on edelleen positiivinen vai-
kutus yksiloiden ja koko talouden vakavaraisuuden, riskinkantokyvyn ja tulojen kasvun kautta
hyvinvointiin.

Yhdysvalloissa on tutkittu laajalti verotuettujen vapaaehtoisten eldkejirjestelmien sddstdmis-
vaikutuksia. Poterba, Venti ja Wise (1996) arvioivat ettd noin puolet tietyn jarjestelmin (IRA
ja 401(k)) sddstoistd on uutta sddstdmistd, kolmannes sédéstettyd verotukea ja loput siirtymaa
muista sijoituskohteista. Engen, Gale ja Scholz (1996) saavat tuloksiksi ettd pidosa tilien va-
roista on siirtymdd muista sijoituskohteista ja ettd uutta sddstimistd on vain vihén. Uusin asiaa
kisittelevd tutkimus (Benjamin, 2003) saa tuloksiksi, ettd noin neljdnnes tutkitun 401(k)-
jarjestelmin varoista on uutta sddstdmistd, saman verran on sdistettyd verotukea, neljinnes on
siirtyméd muista eldkejdrjestelmistd ja loput portfolioiden muutoksiin perustuvaa. Toinen kes-
keinen tulos on erittdin suuret vaihtelut yksiloiden sddstdmiskéyttdytymisessd. Monet paljon
muutoin sddstdvat ndyttavat kiyttdvin jarjestelmdd pelkéstidén alentaakseen verotustaan ja toi-
saalta monet, jotka muuten eivét paljon sddstiisi, lisddvit aitoa sddstdmistaan.

Yhdysvaltojen ulkopuolelta mainittakoon Jappellin ja Pistaferrin (2003b) tutkimus verokan-
nusteiden merkityksestd henkivakuutusten kysyntdén Italiassa. Tutkimuksessa hyddynnetédn
sitd seikkaa, ettd Italiassa tehtiin vuosina 1992 ja 1994 verouudistuksia, jotka merkittdvésti
muuttivat henkivakuutuksiin liittyvin veroedun kohdentumista. Ennen vuotta 1992 henkiva-
kuutusmaksut sai vihentdd tiettyyn yldrajaan asti verotettavasta tulosta. Verovidhennysoikeu-
den merkitys siis kasvoi marginaaliveron kasvaessa. Vuoden 1994 jilkeen Italiassa on saanut
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viahentdd tietyn prosenttiosuuden vakuutusmaksuista suoraan maksetusta tuloverosummasta.
Vuoden 1994 jilkeen efektiivinen tuotto ei siis endd ole riippunut marginaaliveroasteesta ol-
lenkaan. Mielenkiintoista kylld, Jappellin ja Pistaferrin tutkimuksen johtopéétds on, ettd vero-
jarjestelmdn muutoksella ei ole ollut lainkaan vaikutusta henkivakuutusten kysyntdin. Heidén
arvionsa mukaan tdma selittyy ennen kaikkea sill, ettd ihmisilld on hyvin puutteellisesti tietoa
verokannusteiden merkityksesta.

Vapaachtoisten elidkevakuutusjdrjestelmien vaikutusta sddstimiskédyttdytymiseen on myos py-
ritty arvioimaan teoreettisemmasta ldhestymistavasta kdsin hyddyntden numeerisia elinkaari-
malleja. Téllaisissa malleissa empiiristd aineistoa kdytetddn maérittdmédn mallin “parametrit”.
Niin voidaan ottaa huomioon esimerkiksi yksityisen taloudenpitdjdn tuloepdvarmuuden ja
eldkesddstosopimuksiin liittyvien nostorajoitusten aiheuttama tuottovaatimuksen kasvu. Lisdk-
si téllaisella 1dhestymistavalla voidaan arvioida eldkevakuutusjarjestelmiin liittyvien mahdol-
listen muutosten vaikutuksia. Hyvd esimerkki tdstd kirjallisuudesta on Imrohoroglu ym.
(1998), joka tarkastelee IRA -jérjestelmdd Yhdysvalloissa. Erds mielenkiintoinen tulos téssa
tutkimuksessa on, ettd esimerkiksi minimisddstovaatimuksia koskevilla muutoksilla voi olla
suuri vaikutus eldkevakuutusten kokonaiskysyntadn.

Luvussa 3 kuvatut vaihtoehtoiset kdyttdytymisteoriat antavat kvalitatiivisia tuloksia verotuk-
sen mahdollisista vaikutuskanavista sddstimiseen. Ensimmaéinen néistd on, ettd sddstamiskan-
nusteet auttavat havaitsemaan sddstimisen kustannukset ja edut. Tdma informaation lisdys voi
tulla esimerkiksi julkisen keskustelun ja opetuksen kautta. Liséksi sithen voi liittyd asiantunti-
joiden késitys siitd, mikd on suositeltavaa sddstamiskadyttaytymistd. Naistd edellinen vaikuttaa
“suunnittelijaan” ja jdlkimmdiinen “tekijadn”. Tekijdn saamaa tyydytystd lisdd maksun viliton
verovahenteisyys, mikd edellyttda sitd, ettd kdytossd on EET-veromalli.

Toinen tulos on, ettd eldkejarjestelman kannusteet tukevat yksityisid sdantojd, joilla harjoite-
taan itsekontrollia. N&itd ovat esimerkiksi yksityisten sddstamissdintdjen yhdistiminen ve-
roedun saamiseksi tarvittavaan sddstimissummaan. Toinen esimerkki on itselle annettu lupaus
siitd ettd eldkesddstojd kaytetddn vain hététilanteessa, jota jarjestelmédn ennenaikaisiin nostoi-
hin liittyvd veroedun menetys vahvistaa. Verotuen perustelu on silloin tidysin pdinvastainen
kuin usein esitetty likviditeetin menetyksestd aiheutuva kustannus sidotussa sddstdmisessa.

Kolmas verotuksen vaikutuskanava on kolmannen osapuolen (tyonantaja, vakuutuslaitos) hyo-
tyminen verovidhennyksistd. Se johtaa tarjonnan lisddntymisen kautta kokonaissddstimisen
kasvuun, kun eldkesdédstimistd ei kompensoida muun sddstdmisen vihentdmiselld, kuten elin-
kaarimalli ennustaisi.

My0s joitakin empiirisid kvantitatiivisia tuloksia ndiden vaihtoehtoisten mallien vaikutuksista
on saatu. Laibson, Repetto ja Tobacman (1998) tutkivat vapaachtoisen verotuetun eldkesdds-
tadmisen vaikutuksia kansantalouden kokonaissddstimiseen hyperbolisen diskonttaamisen si-
séltdvéalld mallilla ja totesivat ne noin kolmanneksen suuremmiksi kuin tavanomaisella mallilla
saadut. Madrian ja Shea (2001) osoittivat, ettd silld miten valinnat yksilolle esitetdédn, on vai-
kutusta valintoihin. Tulosten mukaan osallistuminen vapaaehtoiseen eldkesdistadmiseen lisdédn-
tyl merkittdvésti, kun se liitettiin automaattisesti tydsuhteeseen ja yksilon olisi pitdnyt tehda
erillinen pééatds jarjestelman ulkopuolelle jadmisesta.
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Bernheim (2002) tulkitsee kdyttdytymismallien vaikuttavan myos veropolititkan optimaaliseen
kohdentamiseen ja mitoitukseen. Elinkaarimallin mukaan sadstdmisneutraalin kulutusverotuk-
sen mahdollisimman laaja kdytto julkisen sektorin rahoituksessa tuottaa suurimman hyvin-
voinnin. Kéyttdytymismallien mukaan tehokkain vaikutus saadaan aikaan kohdennetuilla toi-
menpiteilld, jotka ottavat huomioon ristiriidan yksilon pitkdn aikavilin tavoitteiden ja paivit-
tdisen kayttdytymisen vililld. Esimerkiksi maksujen rajoittaminen tiettyyn summaan voi lisdta
sddstdmistd, koska rajoite tulkitaan oikeaksi sddstdmismairdksi. Se tarjoaa paitsi tavoitteen,
niin myos mittapuun omalle eldkesddstimisen mairélle. Ndiden teorioiden valossa esimerkiksi
sddstdmisen herkkyys tuotolle ei ole tutkimuksen kannalta kovin kiinnostavaa, koska sdésta-
misreaktiot jdrjestelmdn muutoksiin voivat olla erisuuntaiset kuin tuoton muutoksista voisi
padtelld. Toisaalta oikean sddstdmistd tukevan politiikan vaikutukset hyvinvointiin ovat toden-
nékoisesti paljon suuremmat kuin elinkaarihypoteesi ennustaa, koska henkilokohtainen séés-
tdminen on jo yksilon itsensékin mielesté liian vihéista.

Yksilollisten eldketilien ja muiden tilimuotoisten vakuutustuotteiden hyvisti ja huonoista puo-
lista on olemassa paljon tutkimuksia. Keskustelulla on yhtymékohtia eldkesddstimisen verolli-
suuteen ja sitd késitellddn lyhyesti liitteessd 1.

4.4 Pakollinen vs. vapaaehtoinen eldkesddstiminen

Jappelli ja Pistaferri (2003a) yhdistavét suurimman osan edelld mainituista kevyemmain vero-
tuksen perusteluista pakolliseen sdédstimisjirjestelmaan. Heiddn mukaansa pakollinen jérjes-
telmé lisdd sddstdmistd ja poistaa muita mainittuja ongelmia tehokkaammin kuin vapaaehtoi-
nen. Empiiristen tutkimusten mukaan pakollinen sddstdiminen lisdd vihemmaén kuin kertoimel-
la yksi kansantalouden kokonaissdédstdmistd, koska yksilot vdhentdvdt vapaaehtoista sddsta-
mistddn. Syitd siihen, ettei tdyttd korvaavuutta esiinny ovat muun muassa elikesddstdjen ei-
likvidisyys ja se, ettei niitd voida kayttda lainan vakuutena. Samaan suuntaan vaikuttaa se, ett-
el sddstettyd rahaa pidetd yhtd varmana kuin kiteistd, joka voi johtua esimerkiksi lyhytndkdi-
syydesté tai epdluottamuksesta ei-julkista eldkejédrjestelméd kohtaan.

Se, ettd lakisddteisessid jarjestelmissd saadaan aikaan lisdd sddstod voi elinkaarimallin mukaan
olla myos hyvinvointia vdhentdvé tekijd. Jos kansantalouden kokonaissdédstamisen kasvu joh-
tuu edelld mainitusta tilanteesta, jossa kulutuksen tasaustavoitetta elinkaarella ei voida toteut-
taa korkeiden nuoruusajan eldkemaksujen ja luottorajoitteiden vuoksi, pakkosddstdminen nuo-
ruudessa voi heikentdd yksilon hyvinvointia. Tétd haittaa lieventdd se, ettd omat sdéstot ovat
myShemmin kéytettdvissé ja ettd muiden lisddntyvéstd sddstimisestd saadaan kansantaloudel-
lista etua. Haittaa voidaan liséksi vihentdd EET-verotuksella, mutta ei poistaa. Kéyttdytymis-
mallien yhteydestd lakisdédteisen jéarjestelmin tasoon ei tétd kirjoitettaessa ollut kdytettdvissa
tutkimuksia.

Vapaacehtoista eldkesddstdmistd pidetddn usein lakisditeisen jérjestelmédn tdydentdjénid silloin
kun yksilon ansiosidonnainen eldketurva jdisi haluttua pienemmaiksi vakuutettujen ansioiden
vihdisyyden vuoksi. Tdydennystarve saattaa olla yleistymissa lyhytaikaisten tyosuhteiden li-
sddntymisen takia. Ansiosidonnaisen eldkkeen pienuus voi johtua my0s muista tydeldmén
muutoksista, jotka ovat tyontekijdn paitdsvallan ulkopuolella. Silloin kun tdlla on huomatta-
vaa merkitystd, vapaaehtoisten elikemaksujen verokohtelun yhtildisyys lakisdéteisten maksu-
jen kanssa on neutraalisuussyistd hyvin perusteltua.
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Lakisddteisen jarjestelmén yleistd korvaustasoa ja yksityiskohtia ei ole jarkevaa virittda sellai-
siksi, ettd ne ratkaisisivat tdysin edelld mainitut tiydennysongelmat. Silloin monien kannalta
nuorena maksettujen maksujen taso olisi tarpeettoman korkea. Lakisdéteinen eldkejarjestelma
el myoskéidn ota huomioon yksildiden vélisid eroja suhtautumisessa riskeihin (ks. liite 2).

Alkavan lakisdateisen eldkkeen pienuutta vastaan voidaan suojautua myds joustavalla eldkeidl-
4. Valinnan mahdollisuus lisdd hyvinvointia. Joillekin tyduran jatkaminen saattaa kuitenkin
olla hyvinvoinnin kannalta heikompi vaihtoehto kuin liséty0 ja sddstdminen parhaassa tyoids-
sd.

Julkisen sektorin verotulojen ndkokulmasta lakisddteisen eldkejirjestelmén ja tyontekijan ra-
hoittaman vapaaehtoisen jérjestelmén vililld on useita eroja. Esimerkiksi tyonantajan tyoelé-
kemaksun verovihenteisyys yhteisoveroprosentin mukaan ja maksun vaikutus alhaisempien
palkkojen kautta ansiotuloverotuksen veropohjaan tekevit jarjestelmien verovaikutuksista eri-
laiset.

Suurin osa julkisista eldkejarjestelmistd toimii etuusperusteisesti ja rahoittaa elikkeet saman
vuoden vakuutusmaksuilla. Videston ikddntymisen aiheuttama kaksoisongelma (eldkeldisten
madrd kasvaa samaan aikaan kun tyoikdisten médédra vihenee) on johtanut useimmissa maissa
jarjestelmdmuutoksiin, joissa etuustasoja on alennettu. Samalla on jérjestelmien luonnetta py-
ritty muuttamaan siten, ettd odottamaton taloudellinen ja vdestokehitys ei vaikuta endi pelkés-
tddn maksuihin, vaan myos eldkkeisiin. Sekd odotettavissa olevien eldkkeiden pieneneminen
ettd riskien siirto enemmaén eldkeajalle ovat lisdnneet yksilollisen vapaaehtoisen sddstdmisen
tarvetta. Esimerkiksi Saksan &dskettdisesséd eldkeuudistuksessa perustettiin verotuettu vapaaeh-
toinen eldkesddstamisjirjestelmd kompensoimaan korvausasteiden alentamista.

4.5 Resurssien allokaatio, verotus ja vapaaehtoiset eldkesdédstot

OECD:n Suomea koskevassa veroraportissa (Joumard ja Suyker, 2002) todetaan, ettd suurim-
mat (“first and foremost”) yksityisen elidkesddstaimisen kevyemmin verotuksen aiheuttamista
ongelmista ovat ettd se vddristdd resurssien allokaatiota ja suosii hyvituloisia. Lisdksi se vaa-
ristdd kilpailua ja vaikuttaa hintoihin. Seuraavassa kommentoidaan ndistd ensimmaistd néko-
kohtaa.

Taloudellisen kasvun nidkdkulmasta sddstdmisen térkein tehtdvé on investointien rahoitus. Yk-
sittdisen sddstimismuodon muita kevyempi verotus suuntaa sddstOvaroja titd reittid pitkin
enemmaén kuin yhtendinen verotus tekisi. Vapaaehtoisen eldkevakuutuksen varat sijoitetaan
rahoitusmarkkinoille, jotka Suomessa ovat hyvin toimivat. Lahinné kilpailevat vaihtoehdot,
suorat arvopaperisijoitukset ja sijoitusrahastosijoitukset suunnataan samoille markkinoille.
Tédmidn vuoksi on vaikea ndhda, ettd eldkesddstojen kevyempi verotus vaikuttaisi tuotannollis-
ten investointien kohdentumiseen eri toimialoille tai padomalajeihin. Sikdli kuin veroetu lisda
sadstamistd, se keventdd mahdollisia investointien rahoitusrajoitteita. Mahdollisen kilpailun
vadristymisen vaikutukset rajoittuvat rahoituksen vilittdjien eriarvoiseen kohteluun. Tassd
muistiossa ei ole ollut mahdollisuutta késitelld tdtd toimialanikokulmaa, johon liittyvid on-
gelmia on otettu esille mm. valtionvarainministerion verotyoryhmaén raportissa (VM, 2002) ja
Siva-tyoryhmén raporteissa (Siva, 2003a ja 2003b).
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5 Johtopaatokset

Tama katsaus osoittaa, ettd taloustieteen kirjallisuus nostaa esiin enemmaén kysymyksid kuin
antaa vastauksia sdédstdmisen, verotuksen ja eldkevakuutuksen yhteyksista.

Verotuksen teorian perustulokset yhdistettynd jo tapahtuneisiin muutoksiin verotuksen toteu-
tusympaéristossd puoltavat alhaisia pddomatulojen veroasteita. Toisaalta myos tyon verotuksen
ongelmalliset kannustevaikutukset saattavat lisdéntyd tydvoiman liikkuvuuden myotd. Katsa-
uksen perusteella voidaankin pitdd ldhtokohtana kysymysti, tulisiko verotusta alentaa ylei-
semmin kansantaloudessa.

Kotitalouksien sddstdmismotiivit ja sddstdmisen edistimiskeinojen tehokkuus on yksi talous-
tieteen peruskysymyksisti. Elinkaariajattelun mukaan sdédstimisen tavoitteena on kaukondkoi-
nen kulutuksen tasaaminen eri ajankohtien vililld. Yleinen sddstdmisen verotus saattaa vaikut-
taa silloin voimakkaasti sddstimisen madrdin. Tavoitesddstiminen ja varovaisuussddstaminen,
samoin kuin erddt perintdsddstimisen muodot ovat vahemmaén herkkié verotukselle. Voi myos
olla ettd verotus lisdd sddstdmistd ndiden motiivien ollessa hallitsevia.

Kolmas sddstdmiseen liittyva tutkimusperinne korostaa kuluttajien vaikeuksia suunnitella tule-
vaisuutta ja noudattaa tekemiddn suunnitelmia. Kun yksilot tietdvét itse timin ongelman, he
perustavat jirjestelmid, jotka tukevat suunnittelua ja sitovat kdyttdytymistd pitkdn aikavilin
tavoitteiden mukaiseksi. Ndiden kdyttdytymismallien ollessa hallitsevia optimaalinen veropoli-
titkkka voi suosia yksittdisid sddstamisvélineitd, kuten vapaaehtoisia elikevakuutuksia yleisen
verotuksen keveyden kustannuksella. Johtopdédtoksend on, ettd sddstdmisen ja verotuksen yh-
teys on aito tutkimuskysymys, jota ei toistaiseksi ole ratkaistu ja Suomessa hyvin véhén tutkit-
tu.

Vanhuuden ajan tuloturva on suomalaisen yhteiskunnan keskeisid saavutuksia. Sen toteuttami-
seksi on perustettu lakisddteinen eldkejdrjestelma. Eldkevakuutuksen yhteydessd on todettu
hyvéksi sallia yksildiden erilaisten tarpeiden ja toiveiden toteuttaminen yksilolliselld vakuu-
tuksella, jonka verokohtelu on samanlainen kuin lakisdéteisen tyoelikevakuutuksen. Paineet
lakiséateisen jarjestelmédn kustannusten nousun hidastamiseksi ja riskien siirtimiseksi osittain
etuuksien puolelle ovat johtaneet uudistuksiin, jotka ovat lisdnneet tarvetta vapaaehtoiseen
eldkesddstaimiseen. Toisaalta toteutuneen vapaaehtoisen elidkesddstamisen nopean kasvun taus-
talla saattaa olla osittain myds lisdéntynyt veroarbitraasi. Eri motiivien suhteellinen merkitys
on empiirinen kysymys, jonka selvittiminen on keskeistd pohdittaessa vapaaehtoisen eldkeva-
kuutuksen ja muiden pitkdaikaisten sddstamistuotteiden verokohtelua.
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Liite 1
Sosiaalitilit

Julkisen sektorin rooli tulojen siirtdmisessé elinkaaren eri ajankohtien vililld on hyvinvointi-
valtioissa merkittdva. Ruotsalaisen tutkimuksen mukaan jopa kolme neljdsosaa tulonsiirroista
on varojen siirtoa elinkaaren sisdlld ja vain neljdsosa eri yksildiden vililld. Suomessa suhde
lienee samaa suuruusluokkaa.

Sosiaalitilien perusajatuksena on, ettd tulonsiirtojen rahoituksen veroluonnetta voitaisiin vé-
hentdd ohjaamalla elinkaaren sisdisiin siirtoihin nykyisin kéytettidvistd verovaroista suurin osa
jokaisen omalle tilille. Tilimallilla saataisiin rajaveroasteita olennaisesti alemmaksi ja tulon-
siirtojen kdyttoon liittyvadd valvontaa vihemmaiksi (Lassila ja Valkonen, 1999). Monet tunnetut
ekonomistit, kuten yhdysvaltalaiset Martin Feldstein ja nobelisti Joseph Stiglitz sekd useat
pohjoismaisen hyvinvointivaltion tutkijat pitévit tilimallia kéyttokelpoisena. Tiliajattelun so-
velluksia voidaan myos harkita tapauskohtaisesti. Esimerkiksi yksilollisten eldketilien kritisoi-
jana tunnettu Peter Diamond (2001) ottaa myonteisen kannan tydttomyystileihin.

Tilit voivat olla joko séddstotilejd tai vain merkintdja kirjanpidossa. Tileiltd voi haltija nostaa
rahoja vakuutustapahtumien sattuessa, eli haluttaessa samoilla sddnnéilld kuin nykyisessa so-
siaaliturvajdrjestelmédssé. Eldkkeelle jddnnin aikaan tileille kertynyt rahaméédrd muutetaan an-
nuiteetiksi, jota saadaan loppueldmén ajan. Tulonjako muuttuu mallissa nykyiseen verrattuna
siten, ettd julkinen tuki vdhenee niiltd, jotka ovat elinkaaren mittaan hyviosaisia, mutta koh-
taavat lyhytaikaisia tulonmenetyksid. Pysyvésti pienituloisten tilejd valtio tukee niin, ettd hei-
dén tulonsa pysyvit nykytilanteeseen verrattuna ennallaan.

Yksi tapa saada késitys tilien toiminnasta on tarkastella niitd esimerkkien kautta. Suurin osa
yksiloistid kdy elinkaarensa aikana samat vaiheet, joihin kaikkiin liittyy omat tulonsiirtonsa.
Opiskelua tuetaan opintotuella ja -lainalla, lasten hankkimista perhetuilla, asumista asumis-
tuella ja lainakorkojen verovdhennysoikeudella, tyottomyyttd ja sairautta hoidetaan omilla
osittain vakuutusperiaatteella toimivilla jérjestelmilldén ja tyGidn jédlkeisend aikana saadaan
eldkettd. Opintojen tukeminen muistuttaa jo nykyisin tilimallia siten, ettd tulosidonnaisesta
opintotuesta saadaan perusturva, jota voidaan tdydentdéd halutulla maéralla lainaa. Jarjestelmaa
voitaisiin kehittdd edelleen vastaamaan tyovoiman litkkuvuuteen kohdistuvia paineita esimer-
kiksi ehdollistamalla osa tuesta sille, ettd saaja maksaa Suomeen veroja opintojen jdlkeen. Ai-
kuiskoulutuksen rahoitukseen on esitetty koulutusvakuutusta, joka rahoitetaan tyontekijén ja
tyOnantajan maksuilla. Sédstettyd pddomaa ja sen tuottoa voitaisiin kayttdd yhdessd sovittuun
koulutukseen. Tyontekijdn vaihtaessa tyOpaikkaa itse maksetut kdyttimattomét varat seuraisi-
vat mukana. Vastaavaa mallia on esitetty myds tyottomyyskorvauksiin. Chilessé otettiin kéyt-
toon vuoden 1993 lopulla tyottomyystili.

Tarkein tilimallien sovellusalue on eldkevakuutus. Maksujen ja etuuksien yhteyttd korostavat
jarjestelmdt noudattavat tilimallin periaatteita marittdmalld tulevien tydeldke-etuuksien suu-
ruuden tyduran aikana maksettujen tydeldkemaksujen ja odotettavissa olevien eldkevuosien
lukumééran mukaan. Riittimattomén tyohistorian omaavat saavat eldkeajan toimeentulon pe-
ruseldkkeestd. Voidaan sanoa, ettd Suomen lakisditeisessd tyoeldkejdrjestelmissd on vahvis-
tettu viime vuosina tilimallin piirteita.
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Tilimallin laajoja sovelluksia on tutkittu viime vuosina ldhinnd Ruotsissa (Folster ym. 2002) ja
Tanskassa (Langhoff-Roos, 2000 ja Soérensen, 2002). Tyottomyystilien sovelluksia ovat tutki-
neet viime vuosina Feldstein ja Altman (1998), Sorensen (2001b). Orszag, ym. (1999) ja Stig-
litz ja Yun (2002) analysoivat eldketilien ja tyottomyystilien yhteisvaikutuksia.

Elédketileistd kirjallisuutta 16ytyy varsin paljon. Holzmann ja Palacios (2001) perustelevat jul-
kisten eldkejarjestelmien muuttamista yksilollisiksi rahastoiviksi tileiksi seuraavasti:

- Yksilollistdmisen ensimmdinen syy on se, ettd vahittdisten uudistusten tekeminen jul-
kisiin eldkejérjestelmiin on osoittautunut poliittisista syistd hitaaksi ja vaikeaksi. Viime
vuosien merkittdvissa uudistuksissa eldketilien osuus on ollut huomattava.

- Toisena syyni on se, ettd julkiset etuusperusteiset jarjestelmit eivit sopeudu joustavas-
ti ympaériston muutoksiin, kuten ikdédntymiseen, tydmarkkinoiden muuttuneisiin vaati-
muksiin ja siirtolaisuuteen.

- Kolmantena syynéd on etuusperusteisille jarjestelmille tyypillinen etuuksien ja maksu-
jen poikkeaminen toisistaan, mikd heikentdd tydvoiman tarjontaa tyuran aikana ja ai-
kaistaa eldkkeellejdantia.

- Myos perherakenteen muutokset ovat pienempi ongelma tilimallissa.

- Tilien rahastointia perustellaan sddstdmisen, pddomakannan ja tuotannon kasvun lisak-
si silld, ettd osittainen rahastointi jakaa tasaisemmin tuloriskejd sukupolvien valilla.

- Rahastojen yksityistd hallintaa perustellaan silld, ettd poliittisen paatoksenteon osallis-
tuminen sijoitustoimintaan johtaa heikompaan riskien ja tuottojen yhdistelméddn kuin
markkinoilta olisi muutoin saatavissa.

- Lisiksi tulee mahdollinen corporate governage-ongelma, koska rahasto on suuri sijoittaja.

- Rahastoilla voi olla myds suuri rooli rahoitusmarkkinoiden kehittymiselle.

Barr (2001) kritisoi eldketilien puolustajia ja esittdd kantansa tueksi muun muassa seuraavat
nikokohdat:

Ikddntyvéssd taloudessa rahastoinnin tuotot alenevat, jolloin rahastoinnista ei ole juuri
hyotyé verrattuna jakojarjestelmiin. Keskeistd on talouden kasvun maksimointi.
Ikdéntymistd varten voidaan julkisessa taloudessa sddstdd muutoinkin kuin yksilollisilld
tileilla.

Rahastoinnin ja talouskasvun viélilld ei ole suoraa yhteytta.

Tilien perustaminen ei paranna julkisen talouden lyhyen aikavilin tasapainoa.

Kertyneiden eldkeoikeuksien lunastaminen ei ole valttdmaéttd optimaalista, tarkeintd ei ole
minimoida menoja vaan optimoida ne.

Tydvoiman tarjonnan haitalliset kannusteet voidaan minimoida myos julkisessa eldkejér-
jestelmissd. Lisdksi tydvoiman tarjontaan kohdentuvia védristymid pitéisi rinnastaa hyvin-
vointiin, joka saadaan pienemmista eldkeriskeista.

Rahastointi ei suojaa makrotaloudellisia tai viestdylldtyksid vastaan. Ne vaikuttavat mak-
supohjan sijaan rahaston tuottoihin tai inflaatioon. Yksityisiin eldkkeisiin kohdistuu liséksi
riski huonosta hallinnosta, sijoitustuottojen vaihtelun vaikutuksista elidkkeisiin ja annui-
teettimarkkinoiden riskeista.

Lisddntyva valinnanvara ei valttaméttd lisdd hyvinvointia. Sijoitusmarkkinoille osallistuvi-
en tietotaito vaihtelee. Lisdksi valintojen salliminen lisdé hallintokuluja.

Rahaston perustaminen edellyttdd verotuksen kiristimisté, jotta kertyneet eldkeoikeudet
voidaan maksaa

Yksilolliset tilit eividt eristd valtiota eldkejérjestelméstd, koska niidenkin menestymisen
edellytys on makrotaloudellinen vakaus ja sdéntely.
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Kansainvélisessa tilimallikeskustelussa ei useinkaan oteta esille maksujen verovdhennysoikeut-
ta, mutta sitd voidaan pitdd implisiittisend oletuksena, koska se on voimassa ldhes poikkeuksetta
nykyisissé julkisen sektorin tulonsiirtojdrjestelmissé. Jappelli ja Pistaferri (2003) listaavat suuria
maita, jotka kdyttdvdt verokannusteita yksityisiin koulutus-, terveys-, eldke- ja henkivakuutuk-
siin. Néitd ovat muun muassa Yhdysvallat, Kanada, Japani, [so-Britannia, Saksa ja Italia.

Liite 2
Vakuutusmarkkinat ja sosiaalivakuutus

Vakuutustoiminta perustuu siihen, ettd yksilot eivét tunne tulevaisuutta ja haluavat pienentii
vakuutustapahtuman sattumisesta aiheutuvaa taloudellista menetystd. Vakuutuksen antajan
ndkokulmasta vakuutustapahtuman sattumisen todennikdéisyyden ja suuruuden arvioitavuus
ovat keskeisid elementtejd. Hyvinvoinnin kannalta optimaalisen vakuuttamisen mairda vaike-
uttaa se, ettd vakuutettujen todenndkodisyys kohdata vakuutustapahtuma on ldhtokohtaisesti
erilainen ja se, ettd vakuutuksen olemassaolo saattaa muuttaa vakuutetun kéyttdytymistd niin
ettd vakuutustapahtuman todennikoisyys kasvaa.

Jalkimmaiinen ongelma (moral hazard, moraalikato) on riippumaton siitd harjoittaako vakuutus-
toimintaa yksityinen sektori (vakuutusmarkkinat) vai julkinen sektori. Ongelmaa voidaan lieven-
tad omavastuilla. Yksityiselld sektorilla on kdytdssd myds vakuutusmaksun sitominen kayttdy-
tymiseen (tupakoimattomuus, turvalukot) tai sattuneiden vakuutustapahtumien méaéraan (litkken-
nevahingot). Lisdksi vakuutussopimukset ovat yksityiskohtaisesti mairitellyt. Julkinen sektori
voi vastaavasti ohjata kayttdytymistd kannusteilla tai lainsdddannolld ja rangaistuksilla.

Jos vakuutuksenottajat tuntevat vakuutustapahtumien todennédkoisyydet hyvin, mutta vakuu-
tuksenantajat eivit ja ne ovat yksil6illd hyvin erilaiset, niin vapaaehtoisen yksityisen vakuutus-
toiminnan harjoittaminen on vaikeaa. Jos todennikoisyyksien erot ovat vihiriskisten kannalta
niin suuret, ettei vakuuttamisesta saatava hyvinvoinnin paraneminen riitd niitd kompensoi-
maan, niin vain korkean riskin omaavat vakuutetut haluavat ottaa vakuutuksen. Ongelmaa kut-
sutaan kéénteiseksi valikoitumiseksi (adverse selection). Jos halutaan kaikkien osallistuvan
vakuutukseen, se voidaan toteuttaa tekemélld vakuutuksista pakollisia. Pakollista vakuutusta
voidaan hoitaa joko yksityiselld tai julkisella sektorilla.

Mitd enemman yksildiden riskit poikkeavat toisistaan, sitd suurempaa on vakuutusjirjestelmén
sisdltiméd tulojen uudelleenjako. Julkisen sektorin hoitamalle sosiaalivakuutukselle on tyypil-
listd pyrkiminen tulojen uudelleenjakoon muutoinkin kuin riskien perusteella. Niitd perusteita
ovat muun muassa tulot, varallisuus, perheasema ja kuuluminen tiettyyn sukupolveen. Tulojen
uudelleenjako vdhentdd jarjestelmédn vakuutusluonnetta ja lisdd vakuutusmaksun verosisaltoa.
Useiden tulonsiirtojérjestelmien keskindiset kytkennét ja yhteisvaikutukset verotuksen kanssa
tekevit niistd monimutkaiset sekd vakuutetun ettd vakuutuslaitosten kannalta.

Vakuutukset ovat usein pitkdaikaisia sopimuksia ja niiden olennaisena osana on luottamus sii-
hen, ettd vakuutuksen antaja vastaa sitoumuksistaan. Yksityisissd vakuutuksissa sopimukset
ovat sitovia ja vakuutuslaitokset vastaavat niiden toteutumisesta. Vastuunkantokyvystid huo-
lehditaan toiminnan séételylld ja vakavaraisuusmiidrdyksilli. Sosiaalivakuutuksessa ehtoja
voidaan muuttaa vapaammin vakuutuksen ollessa voimassa. Muutokset voivat olla vakuutuk-
senottajan kannalta joko myonteisié tai kielteisia.
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1 Johdanto

Tamin muistion tarkoituksena on antaa taloustieteelliseen tutkimukseen perustuva yleiskuva
kilpailusta eldkevakuutustuotteiden ja niitd korvaavien pitkdaikaiseen sddstimiseen tarkoitettu-
jen tuotteiden markkinoilla. Tutkimustulosten perusteella saatava kuva ei ole lainkaan tarkka,
silla kyseisid markkinoita on tutkittu kilpailun taloustieteen ndkdkulmasta ylipddtdin hyvin
vdhin eikd Suomessa lainkaan. Rahoitusmarkkinoiden taloustieteellinen kilpailuanalyysi on
keskittynyt 1dhinnd kilpailuun talletus- ja luottomarkkinoilla (esim. Freixas ja Rochet, 1997;
Vives, 2001; Carletti ja Hartmann, 2002). My06s vakuutusmarkkinoiden kilpailua yleensid on
tutkittu hyvin vdhan (kts. kuitenkin esim. Boyer ja Nyce, 2002; Schlesinger ja Schulenburg,
1991, 1993).

Erditd piirteitd pitkdaikaiseen sddstimiseen tarkoitettujen tuotteiden markkinoilla ovat asiak-
kaiden kohtaamat tarjoajan vaihtamiseen liittyvét kustannukset ja vaivat sekd markkinoiden eri
lohkoilla toimivien yritysten kohtaama erilainen sdintely sen mukaan, onko yritys vakuutus-,
luottolaitos-, sijoituspalvelu- vai sijoitusrahastolainsdddannon, sdéntelyn ja valvonnan piirissa.
Yrityksille on vastaavasti annettu erilaisia toimialakohtaisia velvoitteita. Tdllaisen epdsymmet-
risen sadntelyn kilpailuvaikutuksia ei myoskdin ole tutkittu. Ndin raportti antaa pikemminkin
tyokaluja ajatella kilpailua pitkdaikaissdéstamisen markkinoilla kuin valmiita vastauksia.

Raportti etenee siten, ettd ensin luodaan yleiskuva kilpailun arviointiin ja sitten tarkastellaan
erikseen erdiden eldkevakuutuksen keskeisimpien ominaisuuksien, asiakkaan pitkdaikaisen
sitoumuksen ja markkinoiden sddntelyn vaikutusta kilpailuun.

2 Kilpailun ja sen intensiteetin arviointi

Kilpailu on keskeinen instituutio markkinataloudessa, joka ohjaa kysynté- ja tarjontapadtoksia
sekd yhteiskunnassa olevien resurssien kédyttdd. Kilpailussa olennainen elementti on hajautettu
paitoksenteko sekd itseohjaava prosessi. Kilpailussa muodostuvat hinnat ohjaavat paatoksen-
tekijéiden valintoja. Hintajirjestelmén ehké tirkein tehtdva on tuottaa informaatiota markki-
naosapuolille ja ohjata paatoksié.

Kilpailussa voidaan erottaa kolme ndkokulmaa: asiakkaiden kilpailu oikeudesta saada tietty
tuote tai palvelu, joka rajoittaa asiakkaan mahdollisuuksia saada edulliset kaupan ehdot; tuot-
tajien kilpailu oikeudesta saada palvella tiettyd asiakasta, joka rajoittaa tuottajien mahdolli-
suuksia hinnoitella ja kannustaa kehittdméaan tuotteitaan asiakkaiden tarpeita paremmin taytta-
viksi; sekd asiakkaan ja tuottajan vélinen kaupanhieronta. Kuluttajille suunnattujen palvelujen
kuten pitkdaikaiseen sddstimiseen tarkoitettujen tuotteiden markkinoilla olennaisin kilpailu
yleensd syntyy tuottajien vililla.

Hyvin toimiva Kkilpailu johtaa ns. Pareto-optimiin: yhteiskunnassa olevat resurssit ovat par-
haassa mahdollisessa kdytossd ja tuotteiden hinnat vastaavat niiden tehokkaan tuotannon ja
jakelun vaatimia vaihtoehtoiskustannuksia. Edellytys sille, ettd kilpailu tuottaa Pareto-optimin
on, ettei tuotteisiin tai niiden tuotantoon liity niin sanottuja ulkoisvaikutuksia, toisin sanoen
etteivdt tuotteet tai niiden tuotanto aiheuta kolmansille osapuolille haittoja tai hyodtyjé, joita
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ostaja ja myyjé eivét ota padtoksissddn huomioon. Rahoitus- ja vakuutustuotteiden markkinoil-
la ulkoisvaikutuksia syntyy useista syistd, esimerkiksi epdsymmetrisestd informaatiosta (muun
muassa kun kuluttajien on vaikea ymmartdéd finanssituotteiden tai palveluntarjoajien ominai-
suuksia ja laatua kuten konkurssiriskid), riskien tartunnan uhasta (esimerkiksi yhden finanssi-
laitoksen tai sen osan konkurssin uhka lisdd muiden konkurssiriskid) ja markkinavoimasta.
Sdédntelylld pyritddn korjaamaan erditd nditd markkinavéddristymid. Séddntelyssd ongelma on,
ettd se puolestaan usein samalla luo uusia kilpailuongelmia ja markkinavairistymia.

2.1 Markkinavoima

Kilpailun intensiteettid on hyodyllistd ajatella markkinavoima-kisitteen avulla. Téaydellisen
kilpailun markkinoilla toimiva yritys ei omaa lainkaan markkinavoimaa, ja se joutuu tdysin
sopeuttamaan toimintansa kysynnin ja tarjonnan vuorovaikutuksessa muodostuvan kilpailu-
paineen mukaan. Asteikon toisen pddn muodostaa monopoli eli yritys, joka ei lainkaan joudu
kohtaamaan kilpailua. My6s monopoli joutuu ottamaan asiakkaiden kysynnin huomioon pai-
toksissddn siind midrin, ettd hinnan korotusta seuraa kysynnén hintajouston kuvaama menekin
aleneminen. Muut yritykset asettuvat télld markkinavoima-asteikolla nididen kahden ddripdén
véliin kilpailun aggressiivisuuden mukaan.

Mistd yrityksen markkinavoima sitten syntyy? Taloustieteessd markkinavoiman l&hteiksi on
havaittu muun muassa 1) tarjoajien vihdinen méaérd, 2) tuottajien kohtaamat kapasiteettirajoit-
teet, 3) asiakkaiden tarpeissa ja haluissa esiintyvéd hajonta ja asiakkaiden ostouskollisuus (eli
halukkuudessa maksaa suosimastaan tuotteista) sekd yritysten kyky erilaistaa ja asemoida tuot-
teensa, 4) asiakkaiden epétdydellinen tieto, 5) toimittajan vaihtamiseen liittyvat kustannukset
ja hankaluudet sekd 6) markkinakéyttdytymisen koordinaatio, nk. kolluusio.

Tarjoajien vdhdinen méérd johtaa &déritilanteessa monopoliin taikka yleisemmin monopolin
kaltaisen tai oligopolistiseen kilpailuun, jossa kilpailun intensiivisyys vaihtelee sen mukaan,
missd madrin kukin tarjoaja joutuu omissa paitoksissddn ottamaan huomioon kilpailijoidensa
toimenpiteet. Oligopolistinen kilpailu voi siis olla hyvin aggressiivista, joka poistaa ldhes kai-
ken markkinavoiman, se voi olla hyvin heikkoa ja johtaa voimakkaaseen markkinavoimaan,
taikka jotain ndiden kahden &éripdan véliltd. Yrityksen markkinavoimaa lisdd sen kilpailijoi-
den kohtaamat kapasiteettirajoitteet. Jos tarjoajien véhdinen miéra johtaa alhaiseen kilpailun
paineeseen ja korkeisiin katteisiin (suhteessa kustannustehokkaaseen toimintaan), houkuttelee
tdma uusia yrityksid markkinoille. Tarjoajien vihdinen méérd voi kuitenkin perustua markki-
noille tulon esteisiin taikka luonnolliseen monopoliin tai luonnolliseen oligopoliin, jolloin
markkinoilla jo toimivat yritykset on suojattu entryn uhalta, eikd entry poista kilpailuongel-
maa. Vastaavasti entryn esteiden alentaminen lisdd kilpailun intensiteettid.

Kun kilpailevat yritykset toimivat (1dhes) tdydelld kapasiteetilla, taikka jos niiden kustannuk-
set nousevat jyrkdsti tuotantoa laajennettaessa, yritys voi korottaa hintojaan yli vaihtoehtois-
kustannusten ilman, ettd korkea hinta johtaa asiakkaiden siirtymiseen kilpailijoille. Lisdksi tél-
laisessa tilanteessa kilpailijat ovat vihemman halukkaita hankkimaan uusia asiakkaita tai kas-
vattamaan markkinaosuuttaan, mika lisdd yritysten markkinavoimaa.

Asiakkaiden tarpeissa olevat erot ja tuotedifferentiaatio vahentévét kilpailun intensiteettid ja
lisddviat yritysten markkinavoimaa, erityisesti jos asiakkaat ovat hyvin sitoutuneet tiettyihin
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tuotteisiin tai brandeihin. Silloin kilpailijoilta vaaditaan suuria hinnanalennuksia, jotta korvaa-
va tuote muuttuu houkuttelevaksi. Kilpailijoilla ei kuitenkaan ole kannusteita alentaa omia
hintojaan markkinaosuutensa kasvattamiseksi, jos my0s heilld on oma uskollinen asiakaskun-
tansa, joka on valmis maksamaan tuotteista vaihtoehtoiskustannukset ylittdvad hintaa. Myos
kilpailijoilla on kannusteet pitdd tuotteensa erilaisina, jottei kilpailun intensiteetti litkaa rajoita
mahdollisuuksia kerété voittoja markkinoilta.

Kilpailuintensiteettid vihentdd myos asiakkaiden tuotetiedon hakemiseen liittyvét kustannuk-
set. Jos tiedon hankkiminen korvaavien tuotteiden hinnoista ja ominaisuuksista on kallista ja
hankalaa, erityisesti suhteessa hyddykkeen osuuteen asiakkaan kokonaiskulutuksesta, kyseisen
tuotteen hinnankorotus ei helposti johda asiakkaita etsimddn korvaavia tuotteita. Vihentynyt
innokkuus etsid vaihtoehtoja vihentdd kysynnén joustavuutta hinnan suhteen ja tuo toimittajil-
le markkinavoimaa.

Asiakkaille saattaa syntyy suhteellisen suuria kustannuksia toimittajaa vaihdettaessa, esimer-
kiksi koska vaihtoehtoisen tuotteen ominaisuuksiin tutustumiseen tiytyy uhrata voimavaroja
tai sen kayttod taytyy opetella uudelleen taikka koska tuotteen tdytyy olla yhteensopiva asiak-
kaan jonkin toisen tuotteen kanssa. Vaihtamiskustannuksia saattaa syntyd myds sopimustek-
niikasta, esim. sopimuksen purkamisesta ennen mdidrdaikaa. Suuret vaihtamiskustannukset
luonnollisesti vihentédvit kilpailun painetta jo olemassa olevan asiakaskunnan osalta ja lisdévit
toimittajan markkinavoimaa télti osin.

Liséksi markkinavoimaa voi syntyé kartellinomaisen yhteistyon avulla. Kun kilpailevat yrityk-
set onnistuvat yhteen sovittamaan markkinakdyttdytymistddn ja ylldpitdmdén niin sanottua
kolluusiota esimerkiksi hintasodan uhan avulla, ei yritykselle synny kannusteita kilpailla hin-
noilla hankkiakseen lisdd markkinaosuutta, koska tulevaisuuden hintasodan uhka vaikuttaa
yrityksen voittoihin enemmaén kuin nyt hankituilta asiakkailta saadut lisdvoitot. Jos myoskiin
tdmén kolluusion ulkopuolelta ei synny merkittdvaé kilpailua, esimerkiksi koska kaikki tér-
keimmait yritykset ovat mukana markkinayhteisty0ssd, joukko yrityksid pystyy yhdessé toi-
mimaan kuten monopoli. Kolluusiossa kilpailun puute johtaa siis samanlaiseen merkittdviin
markkinavoimaan kuin monopolissa tai muun vastaavan yksinomaisen maarddvin markkina-
aseman tapauksessa.

Luonnollisen monopolin tai oligopolin lisdksi kdytdnnossd tdrkein mahdollisuus saavuttaa
vahva markkinavoima on yrityksen hallussaan oleva merkittavéa kilpailuetu, jota sen aktuaali-
set tai potentiaaliset kilpailijat eivét tdysin pysty korvaamaan. Kilpailuetu syntyy usein paitsi
edelld selostetuista markkinavoimaa selittdvistd tekijoistd, myos markkinoille tulon esteistd
kuten hyodykkeen taikka alan vaatimista uponneista kustannuksista. Uponneet kustannukset
tarkoittavat sellaisia alalle tulon, toiminnan kéynnistimisen taikka kapasiteetin laajentamisen
vaatimia menoja, joita ei voida saada takaisin toimintaa lopetettaessa, alalta poistuttaessa tai
kapasiteettia supistettaessa. Esimerkiksi tuotekehitykseen, markkinointiin tai alan sdintelyn
vaatimiin panostuksiin uhrattuja varoja ei yleensa voida saada takaisin, paitsi siind méérin, kun
markkinoilta poistuttaessa tietimystd, innovaatioita, tuotemerkkejd jms:ia voidaan myyda
eteenpdin.

Markkinoilla jo toimivat yritykset ovat maksaneet uponneet kustannuksensa eiké niiden tarvit-
se padtoksenteossaan ottaa uponneita kustannuksia endd huomioon, joten uponneet kustannuk-
set usein muodostavat kilpailuedun suhteessa markkinoille tuloa suunnitteleviin yrityksiin.
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Vastaava etu saattaa syntyd myos esimerkiksi oppimisvaikutuksista (’learning-by-doing”) tai
yrityksen hallussa olevasta asiakkaita koskevasta tiedosta. Yrityksen kustannukset saattavat
alentua sen hankkiman kokemuksen johdosta, jolloin uuden yrityksen kustannukset ovat kor-
keammat kuin alalla jo toimivan, vaikka uudella yritykselld olisi hallussaan esimerkiksi tehok-
kaampi tuotantoteknologia. Ndmé molemmat edelld mainitut ovat esimerkkejé alalle ensin tul-
leen yrityksen eduista myohemmin alalle pyrkiviin ndhden.

Jotta uuden yrityksen kannattaa tulla markkinoille, sen tdytyy pystyd tulevaisuudessa keraa-
madn niin suuret voitot, ettd voittojen nykyarvo kattaa markkinoille tulon vaatimat uponneet
kustannukset. Jos epdvarmuus tulevista voitoista on tarpeeksi suuri suhteessa uponneisiin kus-
tannuksiin, ei markkinoille ehkéd kannata tulla. Eldke- ja henkivakuutusmarkkinoilla sdintely
muun muassa ilmeisesti luo yrityksille merkittdvid uponneita kustannuksia. Vastaavasti ala-
kohtainen sdéntely (mm. disclosure-vaatimusten aiheuttamat kustannukset) aiheuttaa uponnei-
ta kustannuksia my6s muilla pitkdaikaissddtdmistuotteiden markkinoilla. Uponneet kustannuk-
set suojaavat myos ndilld markkinoilla jo toimivia yrityksid uusien kilpailijoiden voimakkaan
entryn uhalta.

Koska yritys ei voi saada uponneita kustannuksia takaisin, alalla jo toimivan yrityksen ei kan-
nata poistua sieltd edes vaikka tulokas voisi toimia alemmin kustannuksin, vaan se mieluusti
taistelee tulijaa vastaan, esimerkiksi ryhtymailld hintasotaan alentaen siten tulokkaan voittoja.
Erids tapa saavuttaa vahva markkina-asema onkin erilaisten markkinoille tuloa estdvien tai ra-
joittavien taikka muiden vastaavien kilpailustrategioiden kayttd. Edelld mainitut uponneet kus-
tannukset ja oppimisvaikutukset voivat olla joko ”luonnollisia” syitd maarddvélle asemalle —
seikkoja, joita yritys ei itse kontrolloi — taikka yrityksen tietoisen strategisen valinnan seuraus-
ta. Luonnollisia alalle tulon esteitd ovat muun muassa toiminnan vaatimat suuret investoinnit
ja erityisesti korkeat uponneet kustannukset.

Yrityksen strategisella kédyttdytymiselld voidaan luoda kilpailuetuja taikka rakentaa alalle tu-
lon esteitd tai muutoin torjua kilpailua ja sen uhkaa. Yritys voi korottaa (aktuaalisten tai poten-
tiaalisten) kilpailijoiden kustannuksia taikka alentaa niiden tuloja useilla erilaisilla tavoilla.
Yritys on esimerkiksi voinut solmia pitkdaikaisia yksinosto- tai yksinmyyntisopimuksia tava-
rantoimittajien ja/tai asiakkaiden kanssa, jolloin alalle pyrkivien yritysten on vaikea hankkia
tarkeitd tuotantopanoksia tai solmia asiakassuhteita. Markkinoilla jo toimiva yritys voi myon-
tad paljous- tms. alennuksia taikka kdyttdd hinnoittelussaan erilaisia kiinteitd maksuja, jolloin
asiakkaiden kannattaa keskittdd ostoksensa tdhédn yhteen yritykseen.

Markkinavoima on ongelma ainakin kahdesta syystd: markkinavoima johtaa taloudelliseen
tehottomuuteen — monopolihinnoitteluun, X-tehottomuuteen ja mahdollisesti dynaamiseen te-
hottomuuteen, heikentyneisiin kannusteisiin tuoda uusia innovaatioita markkinoille — ja se an-
taa mahdollisuudet estdi ja héiritd kilpailuprosessin toimintaa. Ostajat reagoivat hintojen koro-
tuksiin vahentdmalld kalliin hyodykkeen kdyttod ja siirtdmélld kysyntddnsd muihin hyddykkei-
siin. Tdstd aiheutuu niin sanottu allokatiivinen tehokkuus- tai hyvinvointitappio. Tappio syn-
tyy, kun ostajat, jotka olisivat valmiit maksamaan ainakin hyddykkeen tuottamisen ja jakelun
vaihtoehtoiskustannusten mutta eivit yrityksen vaatiman hinnan verran, eivét hanki kyseistd
hyodykettd, vaan siirtdvit kysyntdinsd muihin hyddykkeisiin. Siten yhteiskunnassa hyodyk-
keet eivit jakaudu tehokkaasti ja olemassa olevat resurssit eivdt ole parhaassa mahdollisessa
kaytossa.
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Allokatiivinen hyvinvointitappio voi kasvaa suuremmaksikin kuin edelld mainittu kysynti-
efektin vaikutuksesta syntyvé tehokkuustappio. Koska markkinavoimaa omaava yritys ansait-
see ylisuuria voittoja, on yritykselld kannusteet panostaa markkinavoiman hankkimiseen tai
puolustamiseen esimerkiksi ylisuurella mainonnalla, rakentamalla markkinoille tulon esteita,
tukkimalla hankinta- tai jakelukanavia, lobbaamalla poliitikkoja ja niin edelleen. Tdémén pa-
nostuksen vaatimien resurssien kdyttd voi arvonlisén ja hyvinvoinnin tuottamisen kannalta olla
puhdasta tuhlausta ja siis allokatiivista tehokkuutta alentavaa.

Toinen hyvinvointitappion muoto, joka syntyy kilpailun paineen puuttumisesta, on kustannus-
tehottomuus: yrityksen mahdollisuus vélttdd kustannusten minimointia, hyodykkeiden laadun
parantamista ja toiminnan muuta tehostamista. Ankaran kilpailun paineessa toimiva yritys ei
yleensd voi toimia kannattavasti, jos se ei pidd huolta siitd, ettd se toimii kustannustehokkaasti
ja tuottaa sellaisia hyodykkeitd, joita asiakkaat haluavat. Kustannuksien valvominen, tutkimus
ja tuotekehittely, tehokkaampien tuotanto- ja jakelumenetelmien kehittdiminen jms. vaatii pon-
nisteluja yrityksen johdolta ja panostusta toiminnan jatkuvaan kehittimiseen. Kun yritykselld
on markkinavoimaa, johto voi vilttdd nditd ponnisteluja ja panostuksia ja sen sijaan nauttia
“rauhallisesta eldmaistd”. Lisédksi kilpailun paineen puuttuminen voi heréttda johdossa kiusauk-
sia investoida muodikkaisiin projekteihin, joilla kuitenkin on alhainen tuottavuus, taikka muu-
toin kasvattaa yrityksen kokoa yli tuottoisimman tai kustannustehokkaimman tason. Tétd il-
mioti kutsutaan usein nimelld X-tehottomuus.

2.2 Kilpailun arviointi

Tuottajien vilistd kilpailua voidaan arvioida joko rakenteellisesti tai kilpailun intensiteettia
voidaan yrittdd mitata suoraan. Molemmissa tavoissa keskeisend ajatuksena on tarkastella mis-
sd madrin kilpailu rajoittaa yritysten markkinavoimaa.

Rakenteellisessa kilpailuanalyysissé pyritdén padttelemddn markkinavoiman ja kilpailun inten-
siteetin mddrdd tarkastelemalla markkinaosuuksia, esimerkiksi laskemalla neljan suurimman
tuottajan markkinaosuuksia tai kdyttamélld muita markkinoiden keskittyneisyyttd kuvaavia
indeksejd, tarkastelemalla kilpailuetuja, analysoimalla markkinoille tulon esteitd, kysynnin
elementtejd ja muita vastaavia seikkoja. Néistd seikoista pyritddn pdittelemién kuinka inten-
siivistd kilpailu on. Keskeinen ajatus taustalla on, ettd kilpailu on sitd intensiivisempéd, mitd
enemman tuottajia on markkinoilla, mitd pienemmadt ovat johtavien yritysten markkina-
osuudet, mitd alhaisemmat ovat markkinoille tulon esteet jne. Téllainen tarkastelu on tyypillis-
td esimerkiksi kilpailuoikeuden tapauskéytdnndssa.

Téllaisessa analyysissd markkinoiden oikea ja huolellinen rajaaminen on vilttiméatontd, muun
muassa jotta edes késitettd markkinaosuus” voidaan jarkevasti kdyttdd. Vasta kun ymmérram-
me mité kasite “markkina” tarkoittaa, voimme laskea ja tarkastella tuottajien markkinaosuuk-
sia hyodylliselld tavalla. Huonosti rajattu markkina tarkoittaa sitd, ettdi my0s markkinaosuus
on huonosti mééritelty késite. Jos esimerkiksi Toyota, Fiat ja Opel eivét kilpaile BMW:n kans-
sa, BMW:n suhteellisen alhainen osuus kaikkien henkil6autojen markkinoilla aliarvioi
BMW:n markkinavoimaa, jolloin kilpailua on syyti tarkastella kapeammilla sektoreilla kuin
koko henkil6autojen markkinoilla Suomessa.
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Rakenteellinen kilpailuanalyysi perustuu ’vanhaan” mikroteoriaan, jossa kilpailun asteen déri-
paét ovat tdydellinen kilpailu ja monopoli, ja jossa muut markkinamuodot asettuvat johonkin
ndiden kahden ddripddn valiin. Taydellisen kilpailun markkinoilla toimiva yritys ei voi omilla
valinnoillaan lainkaan vaikuttaa markkinaolosuhteisiin, vaan se joutuu sopeutumaan kysynnén
ja tarjonnan vuorovaikutuksessa syntyvdidn markkinatasapainoon. Monopoli sen sijaan omaa
parhaat mahdollisuudet vaikuttaa markkinoihin: se voi itse valita markkinahinnat ja markki-
noiden tarjonnan méérin. Ainoa rajoite, jonka se kohtaa, on asiakkaiden kysynnidn muodosta-
ma riippuvuus hinnan ja menekin vélille. Muut yritykset joutuvat sitten vaihtelevassa maérin
sopeutumaan kilpailun paineeseen.

Taloustieteessd on jo 1970-luvulla havaittu, ettei puhdas rakenteellinen analyysi useinkaan ole
tyydyttdva tapa tarkastella kilpailua eikd markkina- tai neuvotteluvoimaa. Esimerkiksi mono-
poli, joka kohtaa hyvin voimakkaan markkinoille tulon uhan, joutuu toimimaan kuin taydelli-
sen kilpailun yritys tai muutoin se menettdd markkinaosuutta tulokkaille. Toiseksi rakenteelli-
sen analyysin johtopédétokset saattavat olla hyvin herkkid sille, miten markkinat rajataan. Esi-
merkiksi Coca-Colan markkinaosuus on noin 50-60 %, jos markkinat ovat kolajuomat Suo-
messa, tai noin 1-5 %, jos markkinat ovat virvoitusjuomat, pullotetut vedet ja mehut yms:t
Suomessa. 50 % markkinaosuus viittaa vahvaan markkinavoimaan ja mahdollisuuteen, ettd
kyseinen yritys saattaa omilla toimillaan pystyé rajoittamaan kilpailua; vastaavasti 5 % mark-
kinaosuus viittaa siithen, ettei yritykselld juuri ole markkinavoimaa eikd kykyé yksin aiheuttaa
kilpailuongelmia.

Kolmanneksi markkinoiden rajaaminen saattaa yliarvioida markkinoiden “sisélld” olevien
tuotteiden aiheuttamaa kilpailupainetta ja aliarvioida markkinoiden ulkopuolelle” jddvien
tuotteiden tai tuottajien aiheuttamaan kilpailupainetta. Neljanneksi markkinoiden rakenne saat-
taa olla seuraus kilpailusta ja kilpailustrategioiden kdytostd, pédinvastoin kuin rakenteellisen
analyysin ajatus “markkinoiden rakenne = kilpailun luonne”. Esimerkiksi markkinoilla jo
toimivat vahvat yritykset ovat saattaneet rakentaa markkinoilla tulon esteitd. Silloin markkinat
ovat keskittyneet heikon kilpailuintensiteetin vuoksi, eikd kilpailuintensiteetti ole heikkoa
markkinoiden keskittymisen vuoksi.

Kilpailua voidaan arvioida myds mittaamalla suoraan yrityksen tai yritysten markkinavoimaa
eli kykyé hinnoitella tuotteensa. Yrityksen markkinavoimaa voidaan pyrkid estimoimaan suo-
raan ilman, ettd markkinoita tiytyy ensin rajata tarkasti (Baker ja Breshanan, 1988; Nevo
2000, 2001; Werden, 1998). Silloin estimoimalla hinnan ja kustannusten eroa voidaan tehda
padtelmid markkinavoimasta ja siitd, missd méérin kilpailu ja asiakkaiden neuvotteluvoima
rajoittaa yritysten mahdollisuuksia hinnoittelussa. Liséksi joissain tapauksissa saatetaan voida
arvioida, mitka seikat ovat missd méiarin markkinavoiman lahteena.

Seuraavaksi tarkastellaan markkinoiden méérittelyd, rakenteellista kilpailuanalyysié ja sitten
markkinavoiman suoraa mittaamista. Lopuksi tarkastellaan rahoitussektorin sdéntelyn kilpai-
luvaikutuksia.

2.3 Markkinoiden rajaaminen

Rakenteellisessa kilpailuanalyysisséd ensimmdinen vaihe on siis mééritelld tai rajata markkinat
— toisin sanoen tutkia ja pddttdd mitkd tuotteet ja tuottajat aiheuttavat vilittoéman kilpailupai-
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neen toinen toisilleen. Kilpailuoikeudessa, jossa markkinoiden rajaaminen on arkipdivaa, vali-
neeksi rajata markkinat on muodostunut niin sanottu hypoteettisen monopolin tai SSNIP-testi’
(esim. Motta, 2004, luku 3).

SSNIP-testi etenee seuraavasti: Testi aloitetaan jostakin suppeasta hyodykkeiden joukosta
(esimerkiksi fixed benefit -eldkevakuutukset), ja ajatellaan, ettd kaikki kyseiset tuotteet myy
vain ndiden kandidaattimarkkinoiden “monopoli”. Testin kysymys kuuluu, pystyyko tdma hy-
poteettinen monopoli kannattavasti korottamaan tuotteiden hintoja 5-10 %?

Jos vastaus testin kysymykseen on myonteinen, se merkitsee, etteivit asiakkaat reagoi pieneen
hinnankorotukseen siirtimélla kysyntdd muihin tuotteisiin. Toisin sanoen asiakkaat eivét pidd
muita tuotteita kyseisille tuotteille 1dheisind substituutteina, eivitké siten siirrd kysyntdd suh-
teellisesti edullisemmaksi muuttuneisiin hyddykkeisiin. Testin tulos siis kertoo, etteivit ky-
seisten tuotteiden markkinoijat kohtaa merkittdvdd muuta kilpailua kuin toinen toisensa. Sil-
loin esimerkiksi mainitut fixed benefit —eldkevakuutukset muodostavat oman markkinansa,
koska kaikki merkittévit kilpailupaineen ldhteet jo 10ytyvét ndiden tuotteiden tarjoajien jou-
kosta.

Jos vastaus testin kysymykseen on kielteinen, se tarkoittaa, ettd asiakkaat pitdvat joitain muita
tuotteita hyvin korvaavina kandidaattimarkkinan tuotteille, ja siirtdvét hinnannousun johdosta
kysyntddnsd ndihin muihin tuotteisiin. Silloin kandidaattimarkkinaa tulee laajentaa — esimer-
kissd mukaan tulee ottaa esimerkiksi sijoitussidonnaiset eldkevakuutukset — ja suorittaa testi
uudestaan. Mikili vastaus testin kysymykseen nyt on myonteinen, olemme 16ytdneet relevan-
tin markkinan. Mikili vastaus edelleen on kielteinen, joudumme jélleen laajentamaan kandi-
daattimarkkinaa ottamalla mukaan uusia hyodykkeitd — esimerkissd muita pitkdaikaissdétami-
seen suunniteltuja tuotteita — kunnes 10ytyy se suppein joukko hyddykkeitd, joka tuottaa
myonteisen vastauksen testin kysymykseen.

SSNIP-testi on hyddyllinen keino ajatella markkinoita ja kilpailua, muun muassa koska se aut-
taa 10ytdmadan keskeiset kilpailupaineen ldhteet. Ongelma testissd on siind, ettd se kasittelee
vain hypoteettista monopolia, ei markkinoilla aktuaalisesti toimivia yrityksié. Jotta testid voi-
daan kéyttdd, on se siis operationalisoitava. Taloustieteelld on tarjota hyvé ja operationalisoi-
tavissa oleva vastaus SSNIP-testin kysymykseen: hintajousto. Hintajousto on tuotteen mene-
kin %-muutoksen suhde sen hinnan %-muutokseen eli

_dQ/Q
D e= dp /P

missd e on tuotteen markkinakysynnan hintahintajousto, QO ja P ovat tuotteen menekki ja hinta,
ja missd d kuvaa pientd muutosta (osittaisderivaattaa). Hintajousto siis melkein vastaa SSNIP-
testin tekeméddn kysymykseen — tarvitsemme vield tietoa kustannusten muutoksista myynnin
volyymin @ muuttuessa. Esimerkiksi jos tilastot osoittavat, ettd kun fixed benefit —
eldkevakuutuksen hinta tiettynd aikana nousi 10 %, tuotteen menekki samalla vdheni 2 %, on
tuotteen hintajousto 0.2. Taémé hypoteettinen data viittaa siihen, ettd kyseiset tuotteet muodos-

? Small but Significant Non-transitory Increase in Price. Kts US Department of Justice and Federal Trade

Commission (1992), “Horizontal Merger Guideline”, sekd Euroopan komissio (1997), “Commission Notice
on the definition of relevant markets for the purposes of the Community competition law”, OJ C 372,
9.12.1997.
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tavat oman markkinansa: kuluttajat eivdt reagoi voimakkaasti pieneen hintamuutokseen siir-
tamélld kysyntdéinsd muihin tuotteisiin.

Ongelma hintajouston laskemisessa on se, ettd jousto tulisi estimoida talousteoriaan perustu-
vasta kysyntdmallista, jossa kysyntd on kunnolla spesifioitu. Joustoa ei voi péételld vain kat-
somalla yksinkertaista korrelaatiota kahden muuttujan vélillad. Asiakkaiden kysyntd on saatta-
nut reagoida my0s joihinkin muihin muutoksiin kuin vain kyseisen tuotteen hinnan muutok-
siin. Esimerkiksi edelld mainittuun 2 %:n menekin vihenemiseen saattaa vaikuttaa talouden
suhdanteet ja kuluttajien tulojen muutos, jolloin korkeasuhdanteessa mainittu korrelaatio yli-
arvioi ja matalasuhdanteessa aliarvioi kysynnén joustoa. Kaikki kysyntdén mahdollisesti vai-
kuttavat muuttujat tdytyy siis kontrolloida, jotta voimme laskea kysynnélle puhtaan hintavai-
kutuksen. Oikea tapa tdmén suorittamiseen on siis kysyntafunktion estimointi. Téssd raportissa
el pohdita kysynnén estimointia eika siihen liittyvid ongelmia.

Kun hintajousto kuvaa menekin ja hinnan yhteyttd, se samalla kuvaa sitd, miten yrityksen tulot
muuttuvat hintojen muuttuessa, kun asiakkaat reagoivat hinnanmuutoksiin. Jos hintajousto on
—1, menekki laskee suhteellisesti yhtd paljon kuin hinta nousee, ja yrityksen kyseisten tuottei-
den liikevaihto sdilyy hinnanmuutoksesta huolimatta samana. Jos jouston arvo ylittdd —1 (ts. |e|
<1), hinnan noustessa tulot kasvavat, ja jos se alittaa —1 (ts. |e| > 1), tulot laskevat.

Jotta hinnanmuutoksen kannattavuutta voidaan arvioida, tarvitaan hintajouston liséksi tietoa
kustannusten muutoksista menekin muuttuessa eli tietoa yritysten rajakustannuksista. Taémén
tiedon hankkiminen, havaitseminen tai estimointi on yleensd hankalaa. Kustannuksia voidaan
kuitenkin arvioida esimerkiksi yritysten katteilla.

Miké on sitten kriittinen jouston arvo; milloin tiettyjen hyddykkeiden muodostaman ryhmén
kysyntéd on niin joustamatonta, etti kyseistd ryhméaa on syyté pitdd omana erillisend markkina-
na, ja milloin hyddykeryhmén kysyntd on niin joustavaa, ettei sitd voida pitdi erillisend mark-
kinana? Toisin sanoen, itseisarvoltaan kuinka pieni jousto voi olla, ettd kyseessd olevat hyo-
dykkeet vield muodostavat oman erillisen markkinan? Jos markkinoiden rajaamisen kriteerini
pidetddn sitd, ettei /00 T % hinnankorotus ole kannattava hypoteettiselle monopolille, kriitti-
nen hintajouston arvo saadaan kaavasta'’

1

2 ecrit:_,
@) L+T

missd L on niin sanottu Lernerin indeksi L = p/(p-c), missd p on markkinahinta ja ¢ rajakustan-
nus, ! ja T on edelld mainittu hinnannousu-% murtolukuna (esimerkiksi 0.05 tai 0.1). Kriitti-
nen jouston arvo riippuu markkinoilla vallitsevasta katetasosta. Esimerkiksi jos hinnan ja raja-
kustannusten vélinen kate on 50 %, jouston kriittinen itseisarvo on 1.82, ja jos kate on 10 %,
jouston kriittinen arvo 6.67 (5 % hinnankorotustestill).

Kéytdnndssa testi vain hyvin harvoin suoritetaan formaalisti ja tilastollisesti. Esimerkiksi kil-
pailuoikeuden tapauskdytéinndssa testid sovelletaan kidytdnnossd aina informaalisesti.

19 Kaava pitee tarkasti ottaen vain erdiden oletusten vallitessa (mm. lineaariset kustannukset, vakiojousto), mut-
ta toimii riittdvand approksimaationa timén muistion tarkoitukseen.
""" Lernerin indeksia kisitellddn tarkemmin jéljempéna luvuissa 2.4 ja 2.6.
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Kysynnén substituution (tai hintajouston) lisdksi markkinoiden rajaamisessa tulisi periaattees-
sa ottaa huomioon tarjonnan substituutio eli markkinoiden ulkopuolisten yritysten mahdolli-
suudet vélittomésti ja ilman uponneita kustannuksia tulla markkinoille, mikili kyseisilla
markkinoilla hintataso nousee. Sdistotuotteiden markkinoille tuloa rajoittaa kuitenkin sdédnte-
ly, joten tarjonnan substituutio ei ilmeisesti nykytilanteessa rajoita markkinoilla jo toimivien
yritysten markkinavoimaa.

On siis todenndkdistd, ettd pitkdaikaiseen sddstdmiseen tarkoitettujen tuotteiden markkinat
ovat kapeita, niin ettd keskeisin kilpailun 1&hde syntyy kunkin tuoteryhmén (esim. sijoitussi-
donnainen eldkevakuutus) sisdlld. On mahdollista, ettd ehdotetut sdéntely- ja verotusmuutokset
laajentavat markkinoita ja lisddvét tarjonnan substituutiota, niin ettd esimerkiksi sijoitusrahas-
tot kilpailevat tiukemmin eldkesddstotuotteiden kanssa. Tdmén raportin puitteissa ei kuiten-
kaan ole mahdollista analysoida ehdotetun lainsddddnnon muutosten vaikutuksia tarkemmin.

2.4 Markkinavoiman arviointi rakenteellisessa analyysissa

Voittoa maksimoiva monopoli haluaa asettaa hintansa p rajakustannustensa ¢ ja markkina-
kysynndn mukaan siten, ettd niin sanottu Lernerin indeksi L eli hinnan ja rajakustannusten vé-
linen kate vastaa markkinakysynnin jouston kddnteislukua,

) LM=%=é>O.

Vastaavasti ns. Cournot-oligopolin markkinatasapainossa yrityksen i hinnat tiyttdvit ehdon

H 1S -PG S
@ f=Pof

4

missd s; on yrityksen i markkinaosuus ja c; on yrityksen i rajakustannus. Taydellisen kilpailun
oloissa yritys joutuu myyméén tuotteensa rajakustannushinnalla, jolloin L” = 0 — tiydellisen
kilpailun yrityksen kohtaama kysyntikdyrd on drettdmén joustava. Havaitaan, ettd LY > L€ >
L

Téstd voimme paitelld, ettd mitd keskittyneemmét markkinat ovat ja mitd korkeammat ovat
markkinaosuudet, sitd enemmén yrityksilld on markkinavoimaa. Markkinoiden keskittynei-
syys ja markkinaosuudet ovat siten periaatteessa kilpailun intensiivisyyden indikaattoreita.
Péaidtelma vaatii, ettd joko Cournot-mallin oletukset ovat voimassa markkinoilla, edes approk-
simaatioina, tai ettd muista syistd markkinaosuuksien ja markkinavoiman vélilld on yhteys.
Cournot-mallin oletuksista tirkeimpid ovat, ettd yritykset kilpailevat tuotannon maarélla, ei
hinnalla (tai ettd ne ensin paittivit kapasiteeteistaan ja sitten kilpailevat hinnoilla ottaen huo-
mioon toimialan kapasiteettirajoitteet), ja ettd asiakkaat tuntevat tuotteet tdydellisesti. Esimer-
kiksi hintakilpailussa, jossa tuotteet ovat hyvin ldheisid substituutteja, kilpailu saattaa olla an-
karaa yritysten lukuméérésta riippumatta. Toisena esimerkkind voi mainita tilanteen, jossa asi-
akkaat eivdt tunne tuotteita ja kilpailijoiden hintoja hyvin; silloin suhteellisen alhaisenkin
markkinaosuuden yritys voi kdyttdytyd kuin monopoli. Kolmantena esimerkkind on huuto-
kauppojen tyyliin toimivat markkinat. Silloin korkea markkinaosuus kertoo, ettd yritys on
saannonmukaisesti tehnyt asiakkaita hyvin tyydyttdvid tarjouksia, eikd vélttimattd kerro mi-
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tddn markkinavoimasta. On luultavaa, ettd Cournot-mallin oletukset eivdt vastaa pitkdaikais-
sddstamisen tarjontaa hyvin.

Korkean markkinaosuuden ohella markkinavoiman vahvuuteen vaikuttaa markkinoille tulon
esteet. Jos markkinoille tulo on hyvin helppoa eikd vaadi lainkaan uponneita kustannuksia,
monopolikaan ei pysty ylldpitdméédn kustannukset ylittavad hintatasoa, silld silloin p > ¢ aina
houkuttelee uusia tarjoajia markkinoille.

Uusien yritysten kokema korkea kynnys tulla markkinoille suojelee markkinoilla jo toimivia
yrityksid yhdeltd kilpailupaineelta. Kaikkien rahoitustuotteiden tarjonta vaatii uponneita inves-
tointeja muun muassa myyntiverkkoon ja tietojirjestelmiin, jotka muodostavat kynnyksen tul-
la markkinoille.

Lisdksi pitkdaikaiseen sddstimiseen suunnattujen tuotteiden markkinoilla toimivia yrityksid
sddnnellddn. Toiminnan kdynnistdminen vaatii muun muassa toimiluvan sekd riittivén péa-
oman. Liséksi sdintely asettaa alan yrityksille erityisid velvoitteita, muun muassa disclosure-
sddnnokset. Sddntely samalla rajoittaa uusien yritysten tuloa tai siirtymistd tietyn finanssituot-
teen P;arkkinoille, mika osaltaan lisdé ndilld markkinoilla jo toimivien yritysten markkinavoi-
maa.

Yrityksen markkinavoimaa ei aina voi tyydyttdvésti analysoida tarkastelemalla sen toimintaa
erillddn eri markkinoilla, vaan toisinaan on syyté tarkastella yrityksen toimintaa yhtdaikaa ja
kokonaisuutena useilla rinnakkaisilla markkinoilla, ja katsoa ik&én kuin yrityksen tarjoaman
tuoteportfolion markkinavoimaa (esimerkiksi Vergé, 2001; Whinston, 1990). Yritys voi pyrkid
sitomaan yhteen eri markkinoilla tarjoamansa tuotteet esimerkiksi alennusjirjestelmilld. Sil-
loin se saattaa voida siirtdd markkinoilla 4 hankkimaansa markkinavoimaa markkinoille B.
Esimerkiksi yksilld markkinoilla monopolin hankkinut yritys saattaa pystyd monopolisoimaan
toisen, aiemmin kilpaillun markkinan.

Erds ongelma rakenteellisessa kilpailun arvioinnissa on se, kuinka ottaa huomioon kyseisen
markkinan ulkopuolelta tuleva kilpailun paine. Markkinoiden maéaérittely, markkinaosuuksien
laskeminen yms. ei lainkaan ota huomioon sitd, ettd kyseisten markkinoiden ulkopuolelta saat-
taa syntyd merkittdvdad markkinavoimaa rajoittavaa painetta, vaikka ndmé ulkopuoliset tuotteet
eivdt vilittomaisti kilpaile markkinoiden “sisdlld” olevien tuotteiden kanssa. Esimerkiksi jos
fixed benefit —eldkevakuutukset muodostavat oman markkinansa, analysoimalla vain kyseisten
tuotteiden kilpailua aliarvioidaan muiden henki- ja elikevakuutusten sekd muiden sddstimi-
seen tarkoitettujen instrumenttien luomaa kilpailupainetta. Toisaalta tarkastelemalla esimer-
kiksi kaikkia eldke- ja henkivakuutuksia yhdessa yliarvioidaan toisiaan heikommin korvaavien
tuotteiden luoma kilpailupaine.

2.5 Markkinavoiman suora estimointi

Markkinavoimaa voidaan myos pyrkid estimoimaan suoraan (Baker ja Breshanan, 1988;
Hausman et al., 1991, 1992; Werden, 1998). Silloin ei esimerkiksi etukdteen tarvitse ottaa mi-

12" Saantelyi ja sen kilpailuvaikutuksia kisitelldan tarkemmin jiljempéna kohdassa 4.
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tddn kantaa sithen, mitd markkina tarkoittaa, ja ndin voidaan vilttdd kaikki markkinoiden ra-
jaamiseen ja markkinaosuuksien laskemiseen liittyvit ongelmat.

Periaatteessa sopiva viline markkinavoiman arviointiin on edelld mainittu Lerner-indeksi

_bp-c
() L=Ef

Indeksid voidaan hahmottaa seuraavalla tavalla. Voittoa maksimoivan monopolin kannattaa
asettaa hintansa niin, ettd

p-c 1
6) L=P=Cc_1
(6) L2

missd e on markkinakysynnén hintajousto. Tédydellisen kilpailun markkinoilla toimiva yritys
joutuu myymaéddn rajakustannushinnalla p = ¢, jolloin L = (. Muunlaisilla markkinoilla toi-
mivat yritykset joutuvat kohtaamaan kilpailua, jonka intensiteetti vaihtelee tiaydellisen kilpai-
lun ja monopolin vililld, ja niilld hinnat siten asettuvat monopolin ja tdydellisen kilpailun hin-
tojen viliin."> Vastaavasti tillaisen markkinan tai yrityksen Lerner-indeksi asettuu monopolin
ja tdydellisen viliin, ts. L € [0, 1/e] tai eL € [0, 1]. Esimerkiksi jos oligopolissa yritykset kilpai-
levat kapasiteetilla tai kapasiteetti rajoittaa hintakilpailua (ns. Cournot-oligopoli), markkina-
tasapainossa yrityksen i hinnat tayttdvat ehdon

p—-Ci _ S
(7) Li - T - ? ’

missd s; on yrityksen i markkinaosuus ja e on markkinakysynnén jousto.

Jos siis jollain markkinalla indeksin eL arvo on nolla, markkinat toimivat kuin tdydellisessa
kilpailussa, ja jos indeksin eL arvo on yksi, markkinat toimivat kuin monopoli. Vastaavasti
mitd ldhempénd nollaa (ykkostd) on indeksin el arvo, sitd ankarampaa (vdhdisempéd) on kil-
pailu. Néin ollen indeksi eL suoraan mittaa yrityksen markkinavoimaa eli kykyé pitdd hinnat
rajakustannusten yldpuolella.

Jos markkinoilla toimii vain yksi vahva yritys, joka kohtaa lukuisan pienyritysten joukon tuot-
taman kilpailun, Lerner-indeksi voidaan esittdd muodossa

p-c; s;
§) L, =P=C._ —
(8) ! p e+t(l-s;)

missd s; on vahvan yrityksen markkinaosuus ja ¢ on pienyritysten tarjonnan hintajousto. Mita
enemmaén pienyritykset lisddvét tuotantoaan suuren yrityksen pyrkiessd nostamaan hintojaan,
sitd vihemman markkinavoimaa suurella yritykselld on.

Yhtilossd (8) on se mielenkiintoinen ominaisuus, ettd se voidaan johtaa yrityksen niin sanotus-
ta residuaalikysynnéstd, ei edelld kasitellystd markkinakysynnistd (Baker ja Breshanan, 1988;

3 Joillakin markkinoilla saatetaan kuitenkin pddtyd “superkilpailuun”, jossa yritykset myyvit alihinnalla; ts.
kilpailuun, jossa yrityksen rajatulo alittaa rajakustannukset. Esimerkiksi Meksikon pankkisektorin on arveltu
olleen superkilpailtua yksityistimisen ja deregulaation jilkeen 1990-luvun alussa, minkd on arveltu edisté-
neen maan pankkikriisid 1994-5.
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Froeb ja Werden, 1994; Werden, 1998). Residuaalikysyntd on usein helpompi estimoida kuin
markkinakysyntd. Yrityksen i residuaalikysyntd on yhtd kuin markkinakysynnén ja muiden
tuottajien kuin i tarjonnan erotus — ikédén kuin yrityksen itsensd havaitsema kysyntidkédyrd. Re-
siduaalikysyntd kuvaa sitd, miten yrityksen menekki vaihtelee yrityksen muuttaessa hintojaan,
kun muut yritykset reagoivat hinnanmuutokseen, ja markkinat tasapainottuvat uudelleen. Yh-
talo (8) voidaan siis kirjoittaa muodossa

1

R I

p-C;
9 L, =—"L=
©) p €,

missd e = (e + t(1-s;))/s; on yrityksen i residuaalikysynnin hintajousto. Yrityksen residuaali-
kysynnin joustosta voidaan siis suoraan paitelld yrityksen markkinavoima.

Estimoimalla markkinakysynndn joustot ja yrityksen rajakustannukset sekd laskemalla Lerner-
indeksit taikka johtamalla yritykselle residuaalikysyntd ja estimoimalla sen joustot voisimme
siis periaatteessa suoraan paditelld yrityksen markkinavoiman. Kysynnén joustojen ja rajakus-
tannusten luotettava estimointi on kuitenkin hyvin haastavaa ja tyypillisesti vaatii paljon laa-
dukasta dataa. Jos tarkastellaan esimerkiksi 100 tuotteen kilpailua (kymmenen toimittajaa,
joista kullakin on kymmenen erilaista tuotetta), estimoitavia ristijoustoja on periaatteessa 1
000 kappaletta. Mutta jos dataa on saatavilla, voimme markkinavoiman suuruuden ohella em-
piirisesti mitata, mistd ldhteistd markkinavoima on syntynyt. Esimerkiksi Nevo (2000, 2001)
onnistui mittaamaan USA:n aamiaismurojen sekd Pinkse ja Slade (2002) Ison Britannian
olutmarkkinoilla toimivien yritysten markkinavoiman ja sen ldhteet.

Markkinavoiman suora mittaaminen ei ole timén raportin puitteissa mahdollista. Mutta joitain
johtopéitoksid voidaan yrittdd vetdd esimerkiksi tarkastelemalla Siva-tyoryhmén véliraportin
liitteen 1B tietoja. Esimerkiksi taulukon 2 tiedoista voidaan ndhda, ettd henkiyhtididen tarjo-
amien sijoitussidonnaisten eldkevakuutusten (osake- ja yhdistelmirahastot) sijoituksen keski-
méiirdinen kokonaiskustannus (taulukon kappa) on noin 2.4-kertainen indeksirahastojen (osa-
ke- ja yhdistelméarahastot) kustannukseen ndhden.

Lienee ilmeistd, ettd indeksirahaston tarjoamiseen liittyvit kiintedt kustannukset alittavat ela-
kevakuutuksen liittyvét kiintedt kustannukset. Tdssd olennaista on kuitenkin ero eldkevakuu-
tuksen aiheuttamissa lisdkustannuksissa. Tarkastelussa tulisi ottaa huomioon kaikki vaihtoeh-
toiskustannukset, mm. vakuutusyhtidille koituvien erilaisten velvollisuuksien ja riskien sekd
asiakkaille annettujen optioiden ja oikeuksien (mm. lupaus pddoman siilyvyydestd ja optio
elinikdiseen elékkeeseen) vaikutukset kustannuksiin. Jos lisdkustannuksissa ei ole yli kaksin-
kertaista eroa, hinnanero viittaa vahvempaan markkinavoimaan ja heikompaan kilpailun inten-
siteettiin eldkevakuutusten markkinoilla. Jos eldkevakuutukseen puhtaan sijoituksen ohella
sisdltyvdt muut elementit aiheuttavat vastaavan lisdn kustannuksiin, kilpailu molemmilla
markkinoilla ndyttdd olevan yhtd intensiivistd. Esimerkiksi eldkevakuutusmarkkinoilla saattaa
esiintyd haitallisen valikoitumisen ilmid (adverse selection), jolloin vakuutuksen ottavat ja
elinaikaisen eldkkeeseen oikeuttavan option kéyttivit erityisesti ne, joiden riski eldd kauan on
suurin.

Téassd raportissa ei ole mahdollista arvioida, miten em. keskiméérédiset kokonaiskustannukset
on laskettu eikd miten ne pitdisi laskea. Esimerkiksi eldkevakuutuksen optimaalinen profiili
muuttuu ajan mukana niin, ettd korkoinstrumenttien painon tulee kasvaa ja osakkeiden laskea
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eldkeidn ldhestyessd. Kun korkoinstrumentit ovat tyypillisesti osakeinstrumentteja edullisem-
pia, tdimé ajan myotéd laskee vakuutuksen vuotuisia kustannuksia suhteessa siithen, mité ne ovat
elakevakuutusta otettaessa. Lisdksi kaikissa ndissd tuotteissa on vaihtelevassa méérin suurtuo-
tannon eroja, johtuen mm. tietojdrjestelmdinvestoinneista, jolloin keskimédardiset kustannukset
saattavat olla huono approksimaatio palvelukohtaisille lisdkustannuksille.

3 Sitoutumista edellyttivien tuotteiden vilinen kilpailu

Erds merkittdvd ominaisuus eldke- ja henkivakuutuksissa on sopimusehtojen asiakkaita sitout-
tava vaikutus. Yhden yhtion asiakkaaksi ryhtynyt asiakas ei helposti halua vaihtaa henki- tai
eldkevakuutusyhtiotd eikd siirtyd kdyttiméin jotakin korvaavaa sddstimistuotetta kuten sijoi-
tusrahastoja, vaikka se periaatteessa onkin mahdollista. Vastaavia sitovia ehtoja esiintyy myos
esimerkiksi erdissé sijoitusrahastoissa, kun niissé kédytetdén suhteellisen korkeita kertaluontoi-
sia ostotariffeja. Sijoitusrahastojen nykyinen verotuskohtelu saattaa luoda asiakkaille taloudel-
lisia tai psykologisia rajoitteita vaihtaa rahastoa. Lisdksi palveluntarjoajan vaihtamiseen saat-
taa liittyd vaivaa ja muita psykologisia kustannuksia, jotka aiheuttavat sen, ettei asiakas hevilld
vaihda toiseen yhtioon.

Nailld asiakkaan vaihtokustannuksilla (’switching costs™) on merkittidvid kilpailuvaikutuksia.
Aihe on ollut kilpailun taloustieteessd kasvavan kiinnostuksen kohteena viimeisen 25 vuoden
aikana (esim. Caminal ja Matutes, 1990; Chen, 1997; Farrell ja Klemperer, 2002; Farrell ja
Shapiro, 1988, 1989; Klemperer, 1987a, b, ¢, 1995; Nilssen, 2000; Sharpe, 1997).

3.1 Johdanto vaihtamiskustannuksiin

Vaihtamiskustannuksia ovat kaikki asiakkaalle atheutuneet monetaariset kulut, asiakkaan ko-
kemat vaivat tai muut vastaavat hankaluudet, jotka syntyvit toimittajaa vaihdettaessa, muttei-
vit synny nykyisessi liitkesuhteessa. Vaihtamiskustannusten ansiosta asiakas, joka on valinnut
tietyn toimittajan, hyvin todennékdoisesti pysyy liikesuhteessa saman toimittajan kanssa. Vaih-
tamiskustannukset nédin "lukitsevat” asiakkaan yhteen toimittajaan, vaikka vaihtoehtoinen toi-
mittaja pystyisi tuottamaan edullisempaa tai laadukkaampaa palvelua. Samalla vaihtamiskus-
tannukset muuttavat ex ante keskenédén identtiset tuotteet erilaisiksi ex post. Ndin vaihtamis-
kustannukset keinotekoisesti erilaistavat tuotteet, joka antaa yrityksille mahdollisuuden yllédpi-
tdd korkeaa hintatasoa.

Vaihtamiskustannukset voivat olla transaktiokustannuksia (kulut ja vaiva esimerkiksi pankkia
vaihdettaessa), yhteensopivuuteen (kamera ja linssi, tietokone ja ohjelmat, pelikonsoli ja vi-
deopeli jne.) tai oppimiseen liittyvid (uuteen tietokoneohjelmaan vaihdettaessa joudutaan sen
kayttd opettelemaan), sopimustekniikkaan perustuvia (korkea kiinted kuukasimaksu, uskolli-
suusalennukset, frequent flyer —tyyppiset ohjelmat jne), taikka epdvarmuuteen (asiakas oppii
vain etsimdlld ja tuotetta kokeilemalla onko se hinelle sopiva) tai psykologisiin seikkoihin
(kulutus muuttaa asiakkaan makuja tai kdsityksié taikka palveluntarjoaja tietdd asiakasta pa-
remmin hidnen tarpeensa kuten lddketieteellisissd palveluissa) perustuvia.
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Vaihtokustannukset eivét kuitenkaan vdlttimdttd vahenna kilpailua markkinoilla. Vaikka yri-
tykselld on kannusteet ja mahdollisuudet perid korkeaa hintaa siihen sitoutuneelta asiakkaalta,
saattaa uusista asiakkaista kdytdvéin ex ante kilpailun lisdéntynyt voimakkuus kompensoida ex
post kilpailun lieventymisen vaikutuksen. Vaihtokustannuksia omaavia markkinoita onkin
syytd tarkastella dynaamisella mallilla tai dynaamisesta ndkokulmasta, ei pelkéstddn staattisel-
la analyysilla.

3.2 Vaihtamiskustannusten vaikutus hinnoitteluun ja markkinaosuuksiin

Esimerkkeind vaihtamiskustannusten kilpailuvaikutuksista voisi mainita intertemporaalisen
hinnoittelun, hinnoittelun markkinaosuuden mukaan seki jdrjestelmin komponenttien hinnoit-
telun.

Opiskelijat eivit ole houkuttelevia asiakkaita rahoituslaitoksille, mutta kuitenkin heille tarjo-
taan etuja kuten ilmaispalveluja. Erds syy tdhén on se, ettd pankki tai luottokorttiyhtié odottaa
opiskelijan pysyvén asiakkaanaan ja ansaitsevan tulevaisuudessa korkeaa tuloa, jolloin palve-
luntarjoaja voi myohemmin rahastaa ilmaispalvelujen ja muiden etujen vaatiman “’investoin-
nin” (Klemperer, 1987 a,b, 1995).

Vaihtamiskustannukset selittdvdt myos sitd, miksi markkinajohtajat ja korkean markkina-
aseman yritykset perivit korkeampaa hintaa ja antavat vihemmaén alennuksia kuin alemman
markkinaosuuden yritykset (Farrell ja Shapiro, 1988). Esim. Nesteen bensiini, Finnairin lennot
tai Soneran matkapuhelut on tyypillisesti kalliimpia kuin ST1:n bensiini, Raynairin lennot tai
Saunalahden matkapuhelut. Namé hintaerot perustuvat osin vaihtamiskustannuksiin.

Usein yritykset myyvit jarjestelmid, eivdt pelkkid yksittdisid tuotteita; esimerkkejd ovat parta-
hoylét, videopelit (konsoli ja sithen sopivat pelit) ja kopiokoneet (kone, huolto sekéd véri- ja
paperitoimitukset). Yrityksen usein kannattaa myyda kestokulutushyddyke “alihintaan” ja sit-
ten perid kulutusosista kustannukset ylittivaa hintaa — partahdylan varsi ja nelji terdd saattavat
maksaa vain marginaalisesti enemman tai yhtd paljon kuin pelkkd neljén terén pakkaus. Vas-
taavasti eldkevakuutuksissa uuden asiakkaan aloittamiseen liittyvid kustannuksia ei todenna-
koisesti hinnoitella ”padsymaksuun”, vaan ndma kustannukset ilmeisesti peritdén ajan oloon.

Vaihtamiskustannukset synnyttévit kaksi vastakkaista kannustetta hinnoitteluun ja kilpailuun.
Yhtddltd vaihtokustannukset mahdollistavat korkeiden hintojen perimisen vakiintuneilta asi-
akkailta luomalla markkinoille kitkaa. Asiakas ei ole kiinnostunut vaihtamaan identtisen tuot-
teen tarjoavaan toimittajaan, paitsi jos tdimén hinta alittaa nykyisen palveluntarjoajan hinnan
viahintdin vaihtokustannusten verran.

Toisaalta koska vaihtokustannukset luovat asiakaskunnan, jolle voidaan myyda palveluita
kannattavasti, ne kannustavat yrityksia kilpailemaan ankarasti uusista asiakkaista ja muun mu-
assa alihinnoittelemaan uusille asiakkaille tarjottavat palvelut. Vakiintuneen asiakaskunnan
hankkiminen on ikddn kuin investointi, jonka on tarkoitus jatkossa kattaa investointiin uhratut
kustannukset.
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Naiiden kahden tekijdan yhteisvaikutuksessa kilpailun intensiteetti riippuu jo johonkin tarjo-
ajaan sitoutuneiden ja vield sitoutumattomien asiakkaiden suhteellisista osuuksista. Markki-
noiden kilpailullisuus lisddntyy, kun timi suhde laskee. Esimerkiksi jos markkinoiden koko
kasvaa, sitoutumattomien asiakkaiden osuus lisddntyy, ja hintataso laskee. Taméi suojelee jo
sitoutuneita asiakkaita hinnankorotuksilta.

Vaihtamiskustannuksista seuraa muutamia mielenkiintoisia tuloksia. Ilmi6 kannustaa “first
bargain, then rip off” —hinnoitteluun (Klemperer, 1995). Yritysten kannattaa tarjota tuotteitaan
aluksi edullisesti, ikdén kuin investoida asiakaskuntaan, ja sen jélkeen rahastaa sitoutuneet asi-
akkaansa, “’kerétéd investointinsa hedelmaét”. Jos yritykset eivit voi erotella asiakkaita uusiin ja
vanhoihin, ne joutuvat tasapainottelemaan ndiden kahden vaikutuksen — investointi ja voitto-
jen kerddminen — viélilla. Esimerkiksi yritykselld, jolla on suuri markkinaosuus, on suuri hou-
kutus keskittyd kerddméin asiakunnasta saatavat hedelmit, kun pienelld yritykselld asiakun-
taan investoiminen painaa enemmain, ja kannustaa myyméén edullisesti.

Kypsilld markkinoilla vaihtamiskustannukset siis alentavat hintakilpailun aggressiivisuutta.
Yrityksilld ei ole kannusteita houkutella uusia asiakkaita, paitsi jos yritys pystyy erottamaan
uudet ja vanhat asiakkaat, niin ettei uusille asiakkaille tehdyt tarjoukset johda vakiintuneiden
asiakkaiden maksamien hintojen eroosioon. Esimerkiksi Klempererin (1987¢) mallissa kypsil-
12 markkinoilla duopolistit kayttdytyvéit markkinatasapainossa kuin monopolit: ne rahastavat
vakiintuneita asiakkaitaan monopolihinnoilla eivdtkd kilpaile toistensa asiakkaista. Toisaalta
uusilla tai kasvavilla markkinoilla vaihtamiskustannukset lisdévit kilpailun intensiteettid, kun
yritykset pyrkivit rakentamaan asiakaskuntaa.

Vaihtamiskustannusten ja niiden kilpailuvaikutusten empiirinen analyysi ei ole vield kovin
kehittynyttd. Vaihtamiskustannusten suuruutta ei esimerkiksi voi paitelld markkinoilla havai-
tusta palveluntarjoajan vaihtamisen méaéréstd. Esimerkiksi mikédli vaihtamiskustannukset ovat
alhaiset ja hinnat reagoivat nopeasti, asiakkaiden ei kannata vaihtaa toimittajaa. Toiseksi jos
toimittajat voivat erotella vanhat ja uudet asiakkaat toisistaan ja pyrkivit esimerkiksi hintasyr-
jinndlld rahastamaan vanhoja ja houkuttelemaan uusia asiakkaita, korkeat vaihtokustannukset
saattavat lisdtd toimittajan vaihtamista, kun asiakkaat haluavat siirtyd vanhasta uudeksi asiak-
kaaksi. Uudet yritykset saattavat jopa maksaa asiakkaiden vaihtamiskustannuksia, jotta nima
vaihtavat toimittajaa. Vaihtamiskustannuksia ja niiden kilpailuvaikutuksia voidaan yrittdd em-
piirisesti estimoida, mutta aiheeseen ei tdssi raportissa voida keskittya.

Sharpe (1997) analysoi empiirisesti kuluttajien ja pienyritysten vaihtamiskustannuksia USA:n
pankkisektorilla. Asiakkaille syntyy vaivaa ja kustannuksia pankkia vaihdettaessa. Lisdksi tu-
tulla pankilla on etu suhteessa vieraisiin pankkeihin siind, ettd se tuntee asiakkaan paremmin.
Hyvi asiakas saattaa saada vieraassa pankissa huonommat lainachdot, koska vieras pankki ei
tunne asiakkaan laatua yhtd hyvin kuin vanha tuttu pankki. Tami luo epétidydelliseen infor-
maatioon perustuvan vaihtokustannuksen. Vakuutussektorilla saattaa syntyd vastaavia vaihto-
kustannuksia muun muassa asiakkaan moral hazard —ongelmasta johtuen (Nilssen, 2000;
Schlesinger and Schulenburg, 1991, 1993). Sharpen empiiriset tulokset ovat sopusoinnussa
sen kanssa, ettd vaihtamiskustannukset alentavat kilpailun intensiteettid ja luovat markkina-
voimaa USA:n pankkisektorilla. Erityisesti hdn havaitsi, ettd markkinoille tulon esteet alensi-
vat kilpailun intensiteettid — alueilla, joille ulkopuolisen pankin oli helpompi tulla, kilpailu oli
intensiivisempaa.
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3.3 Vaihtamiskustannusten vaikutus markkinoille tuloon

Vaihtamiskustannusten ehkd merkittdvin kilpailuvaikutus syntyy sen markkinoille tuloa ja
markkinoilta poistumista koskevista vaikutuksista. Vaihtamiskustannukset eivit pelkastdan
rajoita markkinoille tuloa, vaan ne saattavat jopa lisdtd kannusteita tulla markkinoille. Kes-
keistd ovat 1) vaihtamiskustannusten suuruus, 2) entryn laajuus, 3) markkinoiden kasvu ja
muu dynamiikka seki 4) skaalaedut.

On selvii, ettéd jos vaihtamiskustannukset ovat hyvin korkeat, ne toimivat tehokkaina markki-
noille tulon esteind. Jos suuri osa asiakkaista on jo sitoutunut johonkin toimittajaan, tulee uu-
delle yritykselle hyvin kalliiksi alkaa houkutella asiakkaita. Kuitenkin jos vaihtamiskustan-
nukset ovat keskinkertaiset, ne saattavat toimia entryn houkuttimina (Beggs ja Klemperer,
1992; Farrell ja Shapiro, 1988; Klemperer, 1987c). Vaihtamiskustannukset vihentévit ex post
hintakilpailua ja siten tekevit markkinoista houkuttelevampia kuin sellaiset markkinat, joilla
vaihtamiskustannuksia ei ole lainkaan, ja joilla yrityksilld on voimakkaat kannusteet aggres-
sitviseen hintakilpailuun. Toiseksi markkinoilla jo toimivat yritykset saattavat reagoida sitéd
aggressiivisemmin uuden yrityksen entryyn mitd alemmat ovat vaihtamiskustannukset. Vaih-
tamiskustannukset saattavat johtaa jopa liialliseen entryyn.

Kun vakiintuneet yritykset keskittyvit rahastamaan niihin sitoutuneita asiakkaita, uusille yri-
tyksille saattaa avautua mahdollisuuksia pienimuotoiseen entryyn, jos ne voivat keskittya sel-
laisiin asiakkaisiin, jotka eivét vield ole sitoutuneet yhteenkdin toimittajaan. Markkinoilla jo
toimivat yritykset saattavat reagoida passiivisesti pienimuotoiseen entryyn, koska se ei muo-
dosta uhkaa niiden voitoille. Tdllainen “judostrategia™ saattaa toimia paremmin kuin laaja-
muotoinen markkinoille tulo, joka vetdd puoleensa vakiintuneiden yritysten aggressiivisen re-
aktion.

Markkinoiden kasvu houkuttelee uusia yrityksid, kun ne voivat keskittyd houkuttelemaan uu-
sia vield sitoutumattomia asiakkaita, eikd niiden tarvitse yrittdd houkutella jo sitoutuneita asi-
akkaita vaihtamaan toimittajaa. Vakiintuneet yritykset saattavat jopa olla alakynnessd kasva-
villa markkinoilla, kun niiden asiakaskunta houkuttaa ne keskittymdin vakiintuneiden asiak-
kaiden rahastamiseen, mika jattdd uusille yrityksille tilaa keskittyd vapaisiin asiakkaisiin.

Vakiintuneet yritykset voivat reagoida markkinoiden kasvumahdollisuuksiin ja entryn uhkaan
ylihinnoittelemalla. Silloin niiden sitoutuneiden asiakkaiden joukko on pienempi, ja niilld on
tulevaisuudessa suuremmat kannusteet kilpailla aggressiivisesti uusista asiakkaista.

Vaikka keskitasoiset vaihtamiskustannukset houkuttelevat pienimuotoista entryé, tilanne on
toinen, jos markkinoilla vallitsee voimakkaat skaalaedut (Farrell and Shapiro, 1988). Skaala-
edut saattavat merkitd sitd, ettd vakiintuneen yrityksen kustannusetu on niin suuri, ettd se voi
kannattavasti ylldpitdd hintatasoa, joka ei salli uusien yritysten tulla markkinoille edes pienes-
sd mittakaavassa. Néin kdy, jos asiakaskohtainen skaalaetu on suurempi kuin vaihtamiskus-
tannus.
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4 Rahoitusmarkkinoiden saantelyn vaikutus kilpailuun

Rahoitus- ja vakuutussektorit poikkeavat muista toimialoista siini, ettei kilpailua ole syyté tar-
kastella eristyksisséd sektorin erdistd muista tavoitteista. Monilla toimialoilla erityissdantelysta
vapaa toimintatapa on paras esimerkiksi markkinoiden tehokkuuden, stabiiliuden ja kasvun
kannalta. Rahoitus- ja vakuutussektorilla kilpailun intensiteettid tulee ilmeisesti tasapainotta
muiden tavoitteiden kuten yrityksen toimiluvan arvon (franchise value), staattisen ja dynaami-
sen tehokkuuden, valvontamahdollisuuksien ja voittojen kerddmiseen (rent seeking) kontrol-
loimisen kanssa (esim. Berger et al., 1999; Carletti ja Hartmann, 2002; Claessens ja
Klingebiel, 2001; Freixas ja Rochet, 1997; Vives, 2001). Rahoitus- ja vakuutusaloilla palve-
luntarjoajan konkurssin sosiaaliset kustannukset ovat ilmeisesti suuret, pdinvastoin kuin mo-
nilla muilla aloilla.

Empiirinen evidenssi viittaa sithen, ettd rahoitussektoria vaivaa niin sanottu X-tehottomuus —
kaytetyistd panoksista ei saada aikaan tehokasta madrda tuotoksia (Berger et al., 1993; Berger
ja Humphrey, 1997). Tdma tarkoittaa, ettd alaa koskevassa politiikassa ja sdédntelyssé tulee eri-
tyisesti pyrkid keinoihin, jotka edistdvit kustannustehokkuutta. Kilpailun edistiminen on erés
tdllainen keino. Esimerkiksi USA:ssa osavaltioiden vélisen pankkitoiminnan avaaminen lisési
kilpailua, alensi kustannuksia ja paransi markkinoiden stabiliteettia (Jayanathe and Strahan,
1998). My6s EU:n yhteismarkkinaohjelma, joka muun muassa yhteensovitti markkinoille péa-
syn vaatimukset ja muun sddntelyn jasenvaltioiden vélilld, johti paremmin toimivaan kilpai-
luun ja lisdéntyneisiin finanssi-innovaatioihin (Gardener et al., 1999), vaikkei aktuaalinen kil-
pailu rajojen yli merkittivasti lisdédntynytkaan.

Markkinoille padsyd koskeva politiikka saattaa siis olla tirkedmpad kuin tosiasiallinen mark-
kinoille tulo. Tdman havainnon mukaan myds keskittynyt markkina voi toimia kilpailullisesti
ja olla tehokas, silld entryn uhka pitdd markkinoilla jo toimivat yritykset valppaina ja tehok-
kaina. Toisaalta rahoitussektorin markkinoille tulo saattaa vaatia uponneita kustannuksia, mika
osaltaan vdhentdd tdmin potentiaalisen kilpailun merkitystd markkinavoiman rajoitteena ja
tehokkuuden kannusteena.

Rahoitus- ja vakuutussektorilla saatetaan tarvita sdéntelya tasapainottamaan kilpailun ja stabii-
liuden tavoitteita. Vaikka kilpailu ja entryn uhka tuottavat etuja, teoria ja kokemus osoittavat,
ettd kilpailun intensiteetin ja jérjestelman vakauden vililld saatetaan joutua tasapainoilemaan.
Liian ankara kilpailu johtaa kannattavuuden heikkenemiseen, jolloin rahoitusjirjestelmin va-
kaus ja asiakkaiden luottamus saattaa murentua. Kuitenkaan syy-seurausketju kilpailun ja va-
kauden uhan vililld ei suoraviivainen ja myds monopolilaitokset voivat joutua vaikeuksiin
(Vives, 2001). Olennaista rahoitussektorin yrityksen haavoittuvuudelle on velkojien koordi-
naatio-ongelma, joka saattaa johtaa yrityksen tai jérjestelmén epidvakauteen. Rahoitussektorilla
kilpailu siis kuitenkin voi olla liiallista.

Rahoitus- ja vakuutussektorilla sdddellddn my0ds toimialan yrityksen toiminnan alaa tai laajuut-
ta. Talousteoria on havainnut kolme etua, joita integroituneilla finanssiyhtidilld on erikoistu-
neisiin yrityksiin verrattuna: asiakasinformaatio, skaala- ja laajuusedut seka voittojen vaihte-
lun aleneminen.

Informaatioedut syntyvit paremmasta asiakkaita koskevasta tiedosta, muun muassa luottoris-
keistd. Integroituneet yritykset saavat enemmaén tietoa asiakkaistaan, kun ne voivat tarjota laa-
jempaa tuotevalikoimaa. Télle teoreettiselle vaikutukselle on olemassa vihaistd empiiristd tu-
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kea; alan tutkimuskin on vasta aluillaan (Claessens ja Klingebiel, 2001). Informaatioedut hyo-
dyttivat asiakkaita, jos he saavat palvelut edullisemmin, muun muassa jos kilpailun paine pa-
kottaa yritykset siirtiméén edut asiakkaille.

Skaala- ja laajuusedut (economies of scale and scope) syntyvdt muun muassa eri palveluille
kiinteistd ja yhteisistd kustannuksista, liittyen muun muassa informaatiojarjestelmiin ja asia-
kassuhteiden hallintaan, jakeluun ja markkinointiin, yrityksen maineeseen seké riskien hallin-
taan. Empiirinen evidenssi ndille eduille on hataraa, ja ilmeisesti skaala- ja laajuusedut tulevat
hyddynnetyiksi jo melko pienessd mittakaavassa (Claessens ja Klingebiel, 2001).

Lisédksi integroitunut rahoituslaitos saattaa olla erikoistunutta vakaampi suuremmasta riskien
hajauttamisesta johtuen. Integroitunut rahoituslaitos saattaa toisaalta myos aiheuttaa enemmaén
ulkoisia kustannuksia. Kustannukset tai haitat syntyvit intressien ristiriidasta, lisddntyneista
finanssiriskeistd sekd vaikeammasta valvonnasta. Sdédntelyd pohdittaessa namé kustannukset
tulee ottaa huomioon.

Markkinavoima saattaa rajoittaa rahoitussektorin yrityksen liiallista riskinottoa, kun markki-
navoimaa omaava yritys on vihemmin aggressiivinen hinnoittelussaan. Témé saattaa olla
hyodyllistd erityisesti silloin, kun yrityksen konkurssin sosiaalinen kustannus on korkea. Li-
saksi markkinavoima kasvattaa yrityksen ja sen toimiluvan arvoa, miké tekee siitd konserva-
titvisemman. Rahoituslaitoksella on sitd enemmén menetettdvad konkurssissa tai muissa vai-
keuksissa, joissa se menettdd toimilupansa, mitd korkeammat sen voitot ovat, eli mitd enem-
min markkinavoimaa silld on. Markkinavoima siis kasvattaa konkurssin vaihtoehtoiskustan-
nuksia yritykselle, ja tekee konkurssin vélttamisestd arvokkaamman tavoitteen.

5 Johtopaatoksia

Miti kilpailuanalyysi sitten ndyttdd sanovan eldkevakuutusmarkkinoista Suomessa?

Henki- ja eldkevakuutustuotteiden markkinoilla Suomessa toimii vain kourallinen yrityksii ja
kolmen suurimman henkivakuutusyhtion yhteenlaskettu markkinaosuus (vastuuvelan mukaan)
ylittdd 72 %. Kilpailu néilld markkinoilla on siten 1dhtokohtaisesti oligopolistista.

Eldkevakuutustuotteiden markkinoilla kapasiteettirajoitteet eivét ilmeisesti ole merkittivia.
Uuden asiakkaan ottaminen on ilmeisesti aina mahdollista, eikd yksi uusi asiakas aiheuta mer-
kittavasti lisdd kustannuksia. Kapasiteettirajoitteet eivit ilmeisesti tuota markkinavoimaa eli-
kevakuuttajille.

Eldkevakuutustuotteet lienevdt mutkikkaita suurelle kuluttajajoukolle, ja ilmeisesti asiak-
kaiden on vaikea vertailla eri tuotteiden laatua, muita ominaisuuksia tai hintoja. Ilmeisesti ku-
luttajien epatdydellisestd tietdmyksestd ja etsintdkustannuksista saattaa syntyd palveluntarjo-
ajille markkinavoimaa.

Eldkevakuutusmarkkinoilla asiakkailla on merkittidvid palveluntarjoajan vaihtamiseen liittyvia
kustannuksia. Lisdksi asiakkaat ovat usein solmineet kokonaisasiakkuuksia joko kaikista koti-
talouden vakuutuksista vakuutusyhtioryhmain tai jopa kaikista kotitalouden finanssipalveluista
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finanssitavaratalojen kanssa, mika edelleen korottaa kynnysti vaihtaa eldkevakuutuksen tarjo-
ajaa. Toisaalta eldkevakuutusmarkkinat ovat ilmeisesti olleet ja edelleen ovat kasvavat, mika
osaltaan luo kannusteita aggressiiviseen kilpailuun ja entryyn, joka kontrolloi toimittajien
markkinavoimaa.

Sééntely, ml. verotuksen yksityiskohdat, rajoittaa markkinoille tuloa ja kilpailevien tuotteiden
lanseerausta.

Rakenteellinen kilpailuanalyysi ndyttdd viittaavan sithen, ettd eldkevakuutusmarkkinoiden
palveluntarjoajilla on markkinavoimaa. Témén raportin puitteissa ei kuitenkaan voida tehda
edes rakenteellista analyysid kunnolla.

Markkinavoiman suora mittaaminen ei ole timén raportin puitteissa mahdollista. Joitain joh-
topddtoksid voidaan vetdd esimerkiksi tarkastelemalla Siva-tydryhmén véliraportin tietoja.
Esimerkiksi véliraportin liitteen 1B taulukon 2 tiedoista voidaan ndhda, ettd henkiyhtididen
tarjoamien sijoitussidonnaisten elédkevakuutusten (osake- ja yhdistelmirahastot) sijoituksen
keskimaardinen kokonaiskustannus (kappa) on noin 2.4-kertainen indeksirahastojen (osake- ja
yhdistelmédrahastot) kustannukseen ndhden. Jos eldkevakuutuksen lisdkustannuksissa ei ole yli
kaksinkertaista eroa, hinnanero kertoo eldkevakuutusyhtididen vahvemmasta markkinavoi-
masta ja heikommasta kilpailun intensiteetistd eldkevakuutusten markkinoilla. Jos eldkevakuu-
tukseen sijoituksen ohella siséltyvat muut elementit (erilaiset vakuutustuotteet ja optiot, muun
muassa lupaus padoman sdilyvyydestd ja asiakkaalle annetut muut oikeudet) aiheuttavat vas-
taavan lisén kustannuksiin, kilpailu molemmilla markkinoilla ndyttdd olevan yhtd intensiivista.

Eldkevakuutusten markkinoilla asiakkaat ovat voimakkaasti sidotut valitsemaansa palveluntar-
joajaan. Tamé luo kustannuksen vaihtaa toimittaa, mikd antaa palveluntarjoajalle markkina-
voimaa suhteessa asiakkaisiinsa. Toisaalta vaihtamiseen liittyvét kustannukset kannustavat
yrityksid kilpailemaan voimakkaasti vield sitoutumattomista asiakkaista ja houkuttelevat uusia
yrityksid markkinoille, erityisesti jos markkinat ovat kasvavat tai jos vaihtamisen kustannukset
eivit ole liian korkeat.

Rahoitussektori poikkeaa muista toimialoista siind, ettei kilpailun edistdmiselld ole pelkéstiddn
positiivisia vaikutuksia. Rahoitussektorilla vaarana on paitsi liiallinen markkinavoima, myds
lilan véhdinen markkinavoima. Politiikka ja sdiintely, joka epidterveelld tavalla lisdé kilpailua,
saattaa johtaa heikompaan tulemaan, kuin markkinavoiman sietiminen.
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1 Johdanto

Vapaachtoiset eldkevakuutukset ovat viime vuosina yleistyneet nopeasti. Uusia vakuutusso-
pimuksia tehtiin vuonna 2002 noin 85 000 ja tilld hetkelld noin puolella miljoonalla suomalai-
sella on vapaachtoinen elikevakuutus.'* Vapaachtoisten elikevakuutusten yleistymiseen on
luultavasti useita syitd. Videston ikddntymiseen ja lakisddteiseen eldkejirjestelméédn liittyva
keskustelu on saattanut lisdtd kysyntdd yksityisen eldketurvan puolella. Julkisen eldkejérjes-
telmén tarjoamat etuudet tulevaisuudessa koetaan kenties aikaisempaa epavarmemmiksi." 1I-
meisesti eldkevakuutuksia on my6s viime vuosina markkinoitu aikaisempaa aktiivisemmin.

Tamin osan tarkoituksena on kuvata vapaaehtoisia eldkevakuutuksia osana suomalaisten koti-
talouksien kokonaisvarallisuutta, esimerkiksi vapaaehtoisen eldkevakuuttamisen yleisyyttd ja
taloudellista merkitystéd eri iké-, tulo- ja varallisuusryhmissd. Téssé esitetyt tiedot perustuvat
ennen kaikkea Tilastokeskuksen kotitalouskohtaiseen varallisuusaineistoon. Varallisuusaineis-
to siséltidd yksityiskohtaiset tiedot sithen kuuluvien kotitalouksien varallisuuden jakautumises-
ta, mukaan lukien mahdolliset eldkevakuutuksiin liittyvit sddstot, sekd erilaisia taustatietoja.
Tamin lisdksi kéytettdvissd oli Suomen Vakuutusyhtididen Keskusliiton (SVK) kerddmia tie-
toja tehdyisté eldkevakuutussopimuksista.

Varallisuusaineiston tiedot ovat vuodelta 1998. Aineisto siséltdd 3983 satunnaisotannalla vali-
tun kotitalouden varallisuus- ja tulotiedot seké erilaisia taustatietoja. Yksittdiset kotitaloudet
on painotettu tilastokeskuksen laskemien korotuskertoimien mukaan siten, ettd aineisto on
mahdollisimman edustava otos kaikista suomalaisista kotitalouksista.'® Koska vapaaehtoiset
elakevakuutukset ovat yleistyneet nopeasti vuoden 1998 jélkeenkin, on kuitenkin ilmeisti, ettid
vuoden 1998 varallisuusaineistoon perustuvat tiedot eivit vélttdmattd anna hyvad kuvaa timén
pdivén tilanteesta. Valitettavasti titd tutkimusta varten ei ollut kéytettdvissd uudempaa aineis-
toa, joka olisi siséltdnyt esimerkiksi tulo- ja varallisuustietoja ja mahdollistaisi eldkevakuutuk-
sen ottaneiden kotitalouksien vertaamisen muihin kotitalouksiin. Uusia vakuutussopimuksia
koskeviin tietoihin perustuen voidaan kuitenkin esittdé arvioita eldkevakuutuksenottajien pro-
fiillin muutoksesta vuoden 1998 jélkeen.

Eldkevakuutuksien yleisyyttd eri ryhmissd on aikaisemmin tutkinut ainakin Hietaniemi (2001).
Hietaniemen tutkimus perustuu erilliseen kyselyaineistoon. Toisin kuin tdssé tyossd kaytetys-
sd varallisuusaineistossa, Hietaniemen aineistossa ei ole tietoa esimerkiksi taloudenpitdjien
varallisuudesta tai sen koostumuksesta. Toisaalta hidnen tutkimuksensa tarjoaa tietoa esimer-
kiksi vakuutuksenottajien tavoitteista eldkesddstdmisen suhteen. Vapaaehtoisen eldkevakuu-
tuksen ottaneiden motiiveja on myds selvitetty Suomen Vakuutusyhtididen Keskusliiton syk-
sylla 2003 tekemadssa kyselytutkimuksessa.

Tami osa on jaoteltu seuraavasti. Kohdassa 2.1 kuvataan vapaaehtoisten eldkevakuutusten
yleisyytté eri ryhmissé, kohdassa 2.2 arvioidaan niiden merkitystd osana kokonaisvarallisuutta,
kohdassa 2.3 tarkastellaan vakuutusmaksujen jakautumista ja kohdassa 2.4 arvioidaan elike-
vakuutusten yleistymistd vuoden 1998 jélkeen. Lopuksi esitetddn lyhyt yhteenveto tuloksista.

4 Nami elikevakuutuskantaa koskevat tiedot on saatu Suomen Vakuutusyhtididen Keskusliitosta.

'S Tita nikemysti tukee Vakuutusyhtididen keskusliiton syksylld 2003 uusille vakuutuksenottajille suuntaama kysely.
Periti 78 % vastaajista arvioi, ettd lakisddteisen elédkejarjestelmén etuudet eivit tule sdilyméin nykytasolla.

' Tilastokeskuksen vuoden 1998 varallisuusaineistoa on esitelty ja analysoitu teoksessa Siyli (2000).



54

2 Vapaaehtoiset eliikevakuutukset Suomessa vuonna 1998

2.1 Ketki ottavat vapaaehtoisia eldkevakuutuksia?

Varallisuusaineiston 3983 kotitaloudesta 345:114, eli noin 9 prosentilla, on vapaaehtoinen elé-
kevakuutus. Tilastokeskuksen ns. korotuskertoimia kéyttden laskettuna yksityisten eldkeva-
kuuttajien osuus on kuitenkin vain 5.5 prosenttia kaikista kotitalouksista. Ero johtuu siité, ettd
vakuutuksia ottaneet kotitaloudet ovat aineistossa yliedustettuina.

Vapaaehtoisen elidkevakuutuksen ottaneiden osuus vaihtelee suuresti eri ryhmissi. Taulukossa
1 esitetddn eri ryhmissd niiden kotitalouksien osuus, joilla on vapaaehtoinen eldkevakuutus.
Kotitaloudet on jaettu eri ryhmiin kotitalouden idn, tulojen, ja varallisuuden mukaan. Ik& viit-
taa ns. viitehenkilon ikddn. Viitehenkilo on yleensd kotitaloudessa eniten ansaitseva aikuinen.
Kokonaistulot puolestaan tarkoittavat kotitalouden kaikkia rahatuloja ennen verotusta ja varal-
lisuus tarkoittaa kotitalouden kokonaisvarallisuutta ja sisdltid mm. kiinteistt, kulkuvélineet
seki rahoitusvarallisuuden'’ mutta ei velkoja.'® Kunkin ryhmittelyn osalta esitetéén niiden ko-
titalouksien osuus, joilla on vapaaehtoinen eldkevakuutus.

Taulukko 1. Elikevakuutuksen ottaneiden Kkotitalouksien osuus (osallistumisaste) eri
ryhmissa.

Ryhmiit Osallistumisaste Osuus kaikista vakuutetuista
Ika
Alle 35 2.4 % 12 %
35-54 7.8 % 66 %
55-64 6.5 % 19 %
Yli 64 0.8 % 3%
Tulot (tuhatta mk)
Alle 150 1.4 % 3%
150-300 4.5% 43 %
300-450 9.5% 26 %
Yli 450 25.5% 28 %
Varallisuus
(tuhatta mk)
Alle 250 1% 7%
250 - 500 4% 8 %
500 -1 000 5% 25%
1 000—-1 500 12 % 20%
Yli 1500 25% 29 %
Kaikki 5%

7" Rahoitusvarallisuudella tarkoitetaan tissd mm. kateisvaroja, talletuksia, porssiosakkeita, rahasto-osuuksia,
elakevakuutuksia jne.

Tarkastelemme téssd bruttovarallisuutta” nettovarallisuuden sijaan, koska tdmé helpottaa tulosten tulkintaa
tarkasteltaessa esimerkiksi eldkevakuutusten osuutta varallisuudesta (taulukko 2). Tdmé johtuu siitd, ettd osal-
la kotitalouksista nettovarallisuus on negatiivinen. Vapaaehtoisten eldkevakuutusten yleisyys ja niihin liittyvét
keskimédriiset sddstosummat muuttuvat hyvin samalla tavalla niin netto- kuin kokonaisvarallisuudenkin suh-
teen. Esimerkiksi eldkevakuutuksen ottaneiden osuus nettovarallisuusluokissa alle 100, 100 - 300, 300 - 600
ja yli 600 (tuhatta mk) on 1 %, 3 %, 5 % ja 12 %, vastaavasti.

18
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Hyvin harvalla eldkeikéiselld oli vuonna 1998 vapaaehtoinen eldkevakuutus, silld vapaaehtoi-
set eldkevakuutukset alkoivat yleistyd vasta 1990-luvun alussa. Korkein osallistumisaste oli
ikdryhmaissd 35-54 -vuotiaat. Vapaacehtoiset eldkevakuutukset ovat selvésti yleisempid keski-
méadrdistd suurempituloisten ja varakkaampien kotitalouksien keskuudessa. Kaikkein suuritu-
loisimmassa ryhméssé noin joka neljdnnelld kotitaloudella oli vapaaehtoinen eldkevakuutus.

2.2 Vapaacehtoisiin eldkevakuutuksiin liittyvit sddstot osana kokonaisvaralli-
suutta

Vapaacehtoisiin eldikevakuutuksiin liittyvét sddstot muodostavat aineistossa 3.7 prosenttia koti-
talouksien rahoitusvarallisuudesta. Koska rahoitusvarallisuus muodostaa varsin pienen osan
kokonaisvarallisuudesta, noin 17 prosenttia, on vapaaehtoisten eldkevakuutusten osuus koko-
naisvarallisuudesta vield selvidsti pienempi, vain 0.64 prosenttia. Vapaaehtoisiin elékevakuu-
tuksiin sddstdminen ei siis, ainakaan vield vuonna 1998, ollut kansantaloudellisesti merkittdvai
osa kokonaissddstamista.

Taulukossa 2 esitetddn keskimdérdiset sadstosummat vapaaehtoisiin elédkevakuutuksiin eri tu-

lo- ja varallisuusryhmissé seké keskimdardinen osuus kokonaisvarallisuudesta. Téssa tarkastel-
laan vain niitd kotitalouksia, joilla ylipddtdaan on vapaaehtoinen eldkevakuutus.

Taulukko 2. Eliikevakuutussiistot eri ryhmissi (vakuutuksen ottaneet kotitaloudet).

Ryhmit Keskim. vakuutussiasto (mk) Saiiston osuus
varallisuudesta
Iki
Alle 35 17 700 12 %
35-54 70 000 6.1 %
54 -64 100 000 7.0 %
Yli 64 92 000 4.1 %

Kokonaistulot (tuhatta mk)

Alle 150 19 000 12 %
150 - 300 45 000 7.5 %
300 - 450 80 000 53%
Yli 450 115 000 5.7%

Kokonaisvarallisuus (tuhatta mk)

Alle 500 19 000 11 %
500-1 000 40 000 5.1%
1 000-1 500 79 000 6.5 %
Yli 1500 133 000 5.6 %

Kaikki 70 000 7.0 %
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Keskiméirdinen vapaaehtoisen eldkevakuutuksen sddstosumma oli 70 000 mk. Suuria, yli
200 000 mk:n sddstdjd oli vain noin 6 prosentilla kotitalouksista. Keskimédrdinen eldkevakuu-
tussddstd kasvaa selvésti paitsi 1dn, my0s tulojen, ja varallisuuden myo6ti. On luonnollista, ettid
varakkaammilla kotitalouksilla on keskiméddrin suurempia sddstosummia eldkevakuutuksissa.
Yllattavaa on, ettd selvisti kaikkein suurin osuus varallisuudesta eldkevakuutuksissa on juuri
nuorilla, pienituloisilla ja suhteellisen vdhévaraisilla kotitalouksilla. Tdméd kdy selvésti ilmi
taulukon 2 viimeisestd sarakkeesta. Kaikkein vdhdvaraisimmassa ryhméssd eldkevakuutus-
sadstot muodostavat 12 prosenttia kokonaisvarallisuudesta kun taas varakkaimmassa ryhméssi
ne muodostavat alle 6 prosenttia. Taltd kannalta katsoen vapaaehtoiset elikevakuutukset ovat-
kin siis térkeitd suhteellisen pienituloisille ja vdhévaraisille kotitalouksille. Tdma voi selittya
verovahennyskelpoisten maksujen enimmaismairdd koskevilla rajoituksilla, jotka voivat ra-
joittellgl kaikkein suurituloisimpien kotitalouksien sddstimistd vapaaehtoisiin eldkevakuutuk-
siin.

Kotitalouksien varallisuuden jakautumisessa on selvé ero niiden vililld, joilla on vapaaehtoi-
nen eldkevakuutus ja niiden, joilla ei ole. Alla olevissa taulukoissa 3.1 ja 3.2 kuvataan rahoi-
tusvarallisuuden osuutta kokonaisvarallisuudesta sekd rahoitusvarallisuuden jakautumista tal-
letusten, arvopaperien ja muun rahoitusvarallisuuden vililld. Vapaaehtoiset eldkevakuutukset
kuuluvat luokkaan muu rahoitusvarallisuus”, kuten myos sddsto- ja sijoitusvakuutukset. Tau-
lukossa 3.1 tarkastellaan kaikkia kotitalouksia ja taulukossa 3.2 vain kotitalouksia, joiden ko-
konaisvarallisuus on 300 000-600 000 mk.

Taulukko 3.1 Varallisuuden jakautuminen.

Ei elikevakuutusta Elikevakuutus Kaikki
Rahoitusvarallisuuden osuus 17 % 32 % 19 %
Talletukset 58 % 21 % 50 %
Arvopaperit 32 % 51 % 36 %
Muu rahoitusvarallisuus 10 % 28 % 14 %

Taulukko 3.2 Varallisuuden jakautuminen, nettovarallisuus 300 — 600 tuhatta mk.

Ei elikevakuutusta Eldkevakuutus Kaikki
Rahoitusvarallisuuden Osuus 11 % 14 % 11 %
Talletukset 76 % 48 % 75 %
Arvopaperit 15% 14 % 15 %
Muu rahoitusvarall. 9% 38 % 10 %

Kuten taulukosta 3.1 ndhddén, on vapaacehtoisen eldkevakuutuksen ottaneilla kotitalouksilla sel-
vasti suurempi osuus kokonaisvarallisuudesta rahoitusvarallisuutena kuin muilla kotitalouksilla.
Niin ollen heilld on my6s suurempi osa varallisuudesta sijoitettuna esimerkiksi arvopapereihin.
Tietysti on selvéd, ettd ndmai erot heijastavat ainakin osittain eldkevakuutuksen ottajien suurem-
paa keskimadrdistd varallisuutta. Varakkaammilla kotitalouksilla on tyypillisesti suurempi osuus
varallisuudestaan rahoitusvarallisuuden muodossa ja pienempi osuus kiinni omassa asunnossa
kuin koyhemmilld kotitalouksilla. Toisaalta taulukon 3.2 perusteella ndyttdisi siltd, ettd myods
tarkasteltaessa kotitalouksia joilla on suurin piirtein yhtd suuri varallisuus, eldkevakuutuksen

1 Maksuja sai vuonna 1998 vihentid enintiin 50 000 mk vuodessa, edellyttien ettd kokonaiseldketurvan voi-
daan olettaa jadvin tietyn rajan alle. [lman kokonaiseldketurvaa koskevaa selvitystd, maksuja sai vdhentda
enintdén 15 000 mk.
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ottaneilla kotitalouksilla on jonkin verran suurempi osuus kokonaisvarallisuudestaan rahoitusva-
rallisuutena ja selvésti pienempi osuus rahoitusvarallisuudestaan talletuksina.

2.3 Eldkevakuutusmaksujen jakautuminen

Noin kolmasosa kaikista niistd tyoikdisistd kotitalouksista, joilla oli vapaaehtoinen elidkeva-
kuutus, ei sijoittanut sithen ollenkaan lisdd tarkasteluvuonna 1998. Keskimairdinen elédkeva-
kuutusmaksu oli noin 10 700 markkaa. Keskiarvoa nostaa joidenkin kotitalouksien suhteelli-
sen suuret maksut - noin 70 % eldkevakuutuksen ottaneista kotitalouksista sijoitti siithen tar-
kasteluvuonna alle 10 000 markkaa lisdd. Vapaaehtoisiin eldkevakuutuksiin liittyvit vuotuiset
sddstosummat ovat siis tyypillisesti varsin pienid.

Taulukossa 4 tarkastellaan eldkevakuutuksiin sddstimisté eri ikd- ja tuloryhmissé (niiden koti-
talouksien joukossa, joilla ylipddtddn on vapaaehtoinen elédkevakuutus). Eniten vapaaehtoisiin
eldkevakuutuksiin sijoittivat 35-54 -vuotiaat. Keskimaaridiset tulot taulukon kolmessa eri ika-
ryhmaéssé olivat 270 000, 437 000 ja 375 000 mk, nuorimmasta vanhimpaan ryhméin. “Keski-
ikdiset” kotitaloudet siis sijoittivat suurin piirtein yhtd suuren osan kokonaistuloistaan elidke-
vakuutukseen kuin vanhemmat kotitaloudet. Keskimiéréiset sddstosummat kasvavat selvisti
tulojen ja varallisuuden myota.

Taulukko 4. Keskiméiriiset elikevakuutusmaksut eri ryhmissi.

Ryhmit Elikevakuutusmaksu (mk)
Iki
Alle 35 4900
35-54 11 800
55-64 10 600

Kokonaistulot (tuhatta mk)

Alle 150 3400

150-300 6700

300-450 10 600

Y1i 450 18 800

Varallisuus (tuhatta mk)

Alle 500 4000
500-1000 8 500
1000-1500 10 000
Yli 1500 18 500

Kaikki 10 700

2.4  Vapaaehtoisten elikevakuutusten yleistyminen vuoden 1998 jilkeen

Kuten jo johdannossa todettiin, vapaaehtoisen eldkevakuuttamisen suosio on kasvanut nopeas-
ti vuoden 1998 jilkeen, jolta varallisuusaineistomme tiedot ovat. Valitettavasti varallisuusai-
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neiston tietoja ei voi suoraan verrata SVK:n uusimpiin tietoihin vakuutuskannan kehittymises-
td, silld varallisuusaineiston tiedot ovat kotitalouskohtaisia, kun taas SVK:n tiedot ovat sopi-
muskohtaisia. Samalla kotitaloudella voi tietysti olla ainakin kaksi sopimusta.”’ Tdmén vuoksi
esimerkiksi sddstosummien vertaaminen varallisuusaineiston ja nykyisen vakuutuskannan vi-
lillé ei ole kovin mielekésta.

Yksi selked ja huomionarvoinen asia on kuitenkin uusien vakuutuksenottajien ik&jakauman
muuttuminen tarkasteluvuoden 1998 jilkeen. Tdmai kdy ilmi alla olevasta taulukosta 5, jossa
verrataan vakuutuksenottajien ikdjakaumaa vuonna 1998 ja 2002 (perustuu SVK:n tietoihin
eldkevakuutussopimusten myynnistd Suomessa). Vuonna 1998 myydyistd uusista elikevakuu-
tuksista 27 prosenttia myytiin alle 35-vuotiaille. Vuonna 2002 saman ikdryhmén osuus kaikis-
ta uusista eldkevakuutussopimuksista oli periti 37 prosenttia.

Taulukko 5. Uusien vakuutuksenottajien ikijakauma.

Ikéryhma Osuus kaikista uusista sopimuksista
1998 2002
Alle 35 27 % 37 %
35-50 56 % 50 %
Y1i 50 17 % 13%

Taulukon 5 perusteella ndyttdd todennédkoiseltd, ettd nuorten osuus kaikista vakuutetuista on
noussut selvisti tarkasteluvuodesta 1998 (taulukko 1). Koska nuoret ovat keskiméérdistd pie-
nituloisempia ja vdhdvaraisempia, muutos tarkoittaa myo0s, ettd pienituloisten ja suhteellisen
vihdvaraisten kotitalouksien osuus kaikista vakuutuksen ottajista on vuoteen 1998 verrattuna
jo selvidsti kasvanut. Tdmé nidkyy myo0s taulukossa 6, jossa tarkastellaan vakuutussddstojen
jakaumaa sddstomaidrien suhteen vuosina 1998 ja 2002. Vuonna 1998 vakuutussiéstot olivat
alle 5000 euroa 53 prosentissa kaikista eldkevakuutuksista. Vuonna 2002 alle 5000 euron va-
kuutussédstdjen osuus oli jo 60 prosenttia kaikista eldkevakuutuksista.

Taulukko 6. Vakuutussiistojen jakauma.

Vakuutussaasto Osuus kaikista eldkevakuutuksista

(tuhatta euroa) 1998 2002
Alle 5 53% 60 %
5-10 17 % 14 %
10-20 14 % 12 %
20-30 6 % 5%
30-50 6 % 5%
Y1i 50 4% 4%

2 Kotitalouskohtainen tarkastelu on sikili perusteltua, etti elikevakuutusmaksuja on, tietyin edellytyksin, voi-
nut vahentia puolison verotettavista tuloista.
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Vapaacehtoiset eldkevakuutukset ovat siis vuoden 1998 jilkeen ilmeisesti yleistyneet ennen
kaikkea suhteellisen nuorten ja pienituloisten kotitalouksien keskuudessa. Tdma kehitys ei ole
siind mielessd yllattavaa, ettd pienelle osalle ndistd kotitalouksista vapaaehtoisiin elikevakuu-
tuksiin liittyvdt sédstot olivat suhteellisen merkittdva osa kokonaisvarallisuudesta jo vuonna
1998.

3 Yhteenveto

Tésséd osassa on kuvattu eldkevakuutuksia osana suomalaisten kotitalouksien kokonaisvaralli-
suutta vuoden 1998 varallisuusaineiston perusteella. Vapaaehtoisiin eldkevakuutuksiin liittyvét
sddstot muodostivat tuolloin vield hyvin pienen osan kotitalouksien varallisuudesta. Niiden
osuus oli alle 4 prosenttia kotitalouksien rahoitusvarallisuudesta ja alle 1 prosentti kokonaisva-
rallisuudesta. Suurin osa vapaaehtoisista elikevakuutussopimuksista oli suhteellisen suuritu-
loisilla ja varakkailla kotitalouksilla. Toisaalta aineistossa on myds joukko suhteellisen nuoria
ja védhdvaraisia kotitalouksia, joilla oli vapaaehtoinen eldkevakuutus. Niille kotitalouksille va-
paachtoisiin eldkevakuutuksiin liittyvit sddstdt muodostavat keskiméérdistd selvisti suurem-
man osan kokonaisvarallisuudesta.

Vapaacehtoiset eldkevakuutukset ovat yleistyneet nopeasti tarkasteluvuoden 1998 jilkeen. Sen
perusteella, mitd tieddmme uusista vakuutuksenottajista, on ilmeistéd, ettd erityisesti suhteelli-
sen nuorten ja vdhdvaraisten kotitalouksien osuus kaikista eldkevakuutuksia ottaneista kotita-
louksista on selvisti kasvanut. Vuoden 1998 jdlkeinen kehitys olisikin mielenkiintoista doku-
mentoida, kunhan uudempi kotitalouskohtainen varallisuusaineisto tulee saataville.
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1 Johdanto

Suomen tulevien vuosikymmenien viestokehitys tulee vaikeuttamaan lakisdéteisen eldkejarjestel-
mén rahoittamista. Véestoennusteiden perusteella on selvéa, ettd eldkkeensaajien osuus kokonais-
véestostd tulee 1dhivuosikymmenind kasvamaan voimakkaasti. Koska nykyiset eldkkeet rahoite-
taan padosin tyonantajilta ja tyontekijoiltd kerdttavilld maksuilla, aiheuttaa viestokehitys korotus-
paineita elikemaksuihin, mikéli elidke-etuja ei olla valmiita leikkaamaan.”' T4dmén luvun tavoittee-
na on arvioida véeston ikdéntymisen vaikutuksia Suomen lakiséddteisen eldkejérjestelmén kannalta
sekd tarkastella lakisddteisten eldkkeiden ja yksityisen sddstamisen valistd yhteytta. 4

Téssd osassa esitettdvit tulokset perustuvat ETLAn Suomen taloutta kuvaavan FOG-mallin tu-
loksiin. FOG-malli on yleisen tasapainon sukupolvimalli. Vastaavia malleja kdytetdan usein juu-
ri eldkejarjestelmien tarkastelussa, silld ne korostavat erityisesti elinkaariajattelua. Mallissa ta-
loudenpitdjit paéttdvat tyon tarjonnasta ja sddstdmisestd ottaen huomioon vero- ja eldkejéirjes-
telmén luomat taloudelliset kannusteet. Malli sisdltdd kuvauksen Suomen tirkeimmisté lakisaa-
teisistd eldkejarjestelmistd sekd verojérjestelmastd. Yhdistettynéd véestokehitystd kuvaaviin arvi-
oihin, malli tuottaa ennusteen esimerkiksi eldkemaksujen ja elikemenojen sekd kokonaissdsti-
misen kehityksestd. FOG-mallia on kdytetty laajasti erilaisten verotukseen ja eldkejarjestelmééan
liittyvien kysymysten tarkastelussa. Mallia on tarkemmin esitelty esimerkiksi tutkimuksissa Las-
sila, Rantala ja Valkonen (2002), Lassila ja Valkonen (2002) ja Valkonen (2002).?

2 Tyoelakejirjestelmin rahoitus ja yksityinen saidstaminen
2.1 Viestokehitys

Suomalaiset jadvit nyt elidkkeelle keskimiérin noin 59-vuotiaina. Kuvioissa 1 ja 2 esitetddn
sekd Tilastokeskuksen véestoennusteeseen ettdi Eurostatin vdestdennusteeseen perustuen yli
59-vuotiaiden ja koko viestén lukumdird lihivuosikymmenind.” Ikddntymisen seurauksena
yli 59-vuotiaiden lukumééré lisddntyy nopeasti ldhivuosina. Kuten kuviosta 2 kiy ilmi, sa-
maan aikaan koko véestd kasvaa hyvin hitaasti ja kdéntyy ennusteiden mukaan laskuun vuo-
den 2020 jilkeen. Mikéli keskimddrdinen eldkkeellesiirtymisikd ei nouse selvisti, eldkeldisten
osuus koko véestostd tulee kasvamaan merkittavésti.

2.2 Tyoeldkejdrjestelmin rahoitus

Kuviossa 3 esitetddn FOG-mallin tuottama ennuste yksityisen sektorin eldkemaksun kehityk-
sestd ldhivuosikymmenind olettaen, ettd elikemaksujen rahastointi ja eldkkeiden taso madrdy-

! Tilanne on samantapainen monissa muissakin teollisuusmaissa. Kansainvilisessi vertailussa Suomen elike-
jarjestelmén vahvuutena on, ettd elikkeet ovat edes osittain rahastoitu, toisin sanoen jarjestelmain kuuluu ela-
kemenoihin ndhden suhteellisen suuri eldkerahasto.

Sukupolvimallien kdyton eldke- ja verojérjestelmien tutkimuksessa aloittivat Auerbach ja Kotlikoff (1987).
Pitkélle tulevaisuuteen ulottuviin véestdennusteisiin liittyy tunnetusti paljon epdvarmuutta. Viestdepivar-
muuden merkitystd eldkejérjestelmin kannalta ovat arvioineet Lassila ja Valkonen (2001).

22
23
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Kuvio 1. Yli 59-vuotiaiden lukumiéiri viestoennusteiden perusteella.
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Kuvio 2. Koko vieston lukuméiiri viestoennusteiden perusteella.
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tyvit jatkossa vuonna 2005 voimaan astuvan uusimman tydelikeuudistukseen perusteella.”*
Taustalla oleva oletus vdestokehityksestd perustuu Tilastokeskuksen viralliseen véestdennus-
teeseen. Vuotuiseksi tyon tuottavuuden kasvuksi oletetaan 1.5 prosenttia. Osallistumisasteen

* Tirkeimmit yksityisen sektorin elikejirjestelmét ovat TEL, LEL, MYEL ja YEL. Mallissa ndmé eri jérjes-
telmét on aggregoitu yhteen siten, ettd vuotuinen maksuaste on kaikissa jarjestelmissd sama. Téssé esitettavé
elakemaksu sisdltdd sekd tyontekijén ettd tyonantajan maksamat eldkemaksut. Julkisen sektorin eldkejérjes-
telmai ei tissd yhteydessa tarkastella lainkaan. Tulokset ovat siind mielessd alustavia, ettd vuoden 2005 ela-
keuudistukseen liittyy vield joitakin avoimia kysymyksia.
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oletetaan nousevan siten, ettd keskimiidrdinen elidkkeellesiirtymisikd nousee kaksi ja puoli
vuotta lihimpien kolmenkymmenen vuoden kuluessa.”

IIman muutoksia eldkemaksujen rahastointiin ja eldkkeiden maksuperusteisiin, eldkemaksua
pitéisi nostaa nykyisestd noin 22 prosentista ldhelle 30 prosenttia palkkasummasta reilun kah-
denkymmenen vuoden kuluessa. Vaadittava maksun nousu tapahtuisi my6s hyvin jyrkésti
vuoden 2015 jilkeen, silld vdestokehityksestd johtuen elikemenot tulevat itse asiassa ensin
hieman viheneméén aivan ldhimpien vuosien aikana ja kasvavat sen jidlkeen nopeasti.

Kuvio 3. TEL -maksujen kehitys nykyisen jirjestelmin puitteissa.

TEL-maksut
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Niéin suuri ja nopea maksujen nostaminen vuoden 2015 jilkeen aiheuttaisi merkittévid kustan-
nuksia tydmarkkinoiden kautta. Onkin korkea aika pohtia miten tdhén kehitykseen tulisi va-
rautua. Seuraavassa tarkastellaan vaihtoehtoista skenaariota, jossa elikemaksuja nostetaan
maltillisemmin ja vastaavasti nimellisid eldkkeitd nostetaan vain inflaatiota vastaavasti. Lisdk-
si oletamme, ettd eldkerahastoa hyddynnetdin siten, ettd sithen ensin kerétién lisdd pddomaa,
jota myShemmin, vdeston ikdrakenteen ollessa elidkejirjestelmédn kannalta huonoimmillaan,
kéaytetddn eldkkeiden maksamiseen. Juuri tdimd mahdollistaa eldkemaksujen tasoittamisen yli
ajan. Jatkossa kutsummekin titd vaihtoehtoa ”puskuriskenaarioksi”.

Puskuriskenaariomme on tietysti vain yksi mahdollinen skenaario julkisen elékejérjestelmén
tulevaisuudesta. Sen tarkasteleminen auttaa kuitenkin ymmartiméén julkisen eldkejérjestel-
min rahoituspaineiden merkitystd kansantalouden kannalta yleisemminkin, silld eldkkeiden
reaalikehityksen heikentyminen néyttdd todenndkdiseltd ja siind mielessd tarkastelemaamme
vaihtoehtoista skenaariota voi pitié realistisena.

2 Qsallistumisasteella on suuri merkitys elikejéirjestelméin rahoituksen kannalta ja sen ennustaminen on vaikeata.
Tassé tehty oletus on ldhelld Elédketurvakeskuksen esittimid arviota keskiméaérdisen eldkkeellesiirtymisidn suhteen.
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Kuvio 4. Elidikerahaston kehitys perus- ja puskuriskenaariossa.

Rahasto / TEL-palkkasumma
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Kuvio 5. Elidikemenojen kehitys perus- ja puskuriskenaarioissa
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Kuviossa 4 esitetddn eldkerahaston kehitys molemmissa skenaarioissa. Kutsumme uusinta tyo-
eldkeuudistusta vastaavaa jérjestelmdd perusskenaarioksi”. Eldkemaksujen tasoittaminen
puskuriskenaariossa esitetylld tavalla edellyttdd, ettd ldhivuosina eldkerahastoon kerdtdan
suunniteltua selvésti enemman lisdd pddomia. Tdmai toteutetaan nostamalla eldkemaksu vilit-
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tomdsti 23.5 prosentin tasolle. Kertyneet lisdvarat ovat tarpeen vuodesta 2025 eteenpdin, jol-
loin Suomen véestdrakenne on elidkejdrjestelmdn huoltosuhteen kannalta kaikkein huonoim-
millaan. Rahastoon kertynyttd pddomaa kéytetddn silloin eldkkeiden rahoittamiseen, eikid ela-
kemaksua tarvitse endd nostaa.

Kuvio 5 esittdd eldkemenojen kehityksen toisaalta perusskeenariossa, jossa elikkeiden reaali-
nen kasvuvauhti turvataan maksuja korottamalla sekd edelld kuvatussa puskuriskenaariossa,
jossa siis eldkkeiden reaalitaso jaddytetddn. Kuten havaitaan, molemmissa tapauksissa eldke-
menot suhteessa palkkasummaan kasvavat merkittdvasti. Toisin sanoen, eldkemenot suhteessa
palkkasummaan tulevat kasvamaan vaikka eldkkeet jaadytettdisiin reaalisesti nykytasolleen.
Eldkemenot kasvavat kuitenkin selvésti vihemméin puskurivaihtoehdossa.

2.3 Yksityinen eldkesddstiminen tulevaisuudessa

Lakisddteiseen eldkejirjestelmddn tehtdvat muutokset heijastuvat yksityiseen sddstdmiseen.
Tétd havainnollistetaan kuviossa 6, missé verrataan kotitalouksien nettovarallisuuden kehitysta
perus- ja puskuriskenaarioissa. Vaikka puskuriskenaariomme on véestokehitykseen nidhden
suhteellisen maltillinen, aiheuttaisi se merkittdvia muutoksia kotitalouksien sddstamiskayttéy-
tymisessd. Lakisddteisten eldke-etujen suhteellinen heikentyminen luonnollisesti lisdd yksityis-
td eldkesadstamistd. FOG-mallin perusteella tima vaikutus on varsin suuri: esimerkiksi vuonna
2035 kotitalouksien kokonaisvarallisuus on puskuriskenaariossa jo noin 20 prosenttia suurem-
pi kuin perusskenaariossa.

Kuvio 6. Kotitalouksien nettovarallisuuden kehitys puskuriskenaariossa verrattuna pe-
russkenaarioon

Kotitalouksien nettovarallisuus (puskuri/perus)
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Kotitalouksien sdédstimisen lisddntyminen lakisdéteisten eldke-etujen heikentyessa tulee arvat-
tavasti lisddméén juuri vapaaehtoisten eldkevakuutusten kysyntdi. Itse asiassa vaikutus niiden
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kokonaiskysyntddn saattaa olla voimakkaampikin kuin vaikutus kokonaissddstimiseen. Taméa
johtuu siitd, ettd finanssivarallisuuden, johon myds vapaaehtoiset eldkevakuutukset kuuluvat,
osuus kokonaisvarallisuudesta tyypillisesti kasvaa kokonaisvarallisuuden kasvaessa.*®

Koska FOG -malli perustuu elinkaariajatteluun, se tuottaa myos ennusteen sédstamiskayttay-
tymisen kehityksestd eri ikdryhmissd. Kuviossa 7 on esitetty vuonna 2000 tydeldméddn astu-
neen taloudenpitdjin sddstamiskdyttdytyminen perus- ja puskuriskenaarioissa. Luottorajoittei-
den ja nousevan palkkaprofiilin takia mallin taloudenpitijin nettovarallisuus on 35 ikdvuoteen
asti nolla. Tamin jdlkeen taloudenpitdjd kasvattaa varallisuuttaan aina noin 65 ikdvuoteen asti,
jolloin taloudenpitdjd jai eldkkeelle ja antaa myds osan varallisuudestaan ennakkoperintoni
nuoremmille sukupolville. Taloudenpitdjan kokonaisvarallisuus eldkeikdd ldhestyttdessd on
selvésti suurempi puskuriskenaariossa, jossa lakisditeisten eldkkeiden reaalitaso on jdddytetty
nykytasolle, kuin perusskenaariossa. Tédma selittyy ennen kaikkea kahdella seikalla. Ensinna-
kin eldkkeiden heikentyminen lisdd tarvetta yksityiselle sddstdmiselle puskuriskenaariossa.
Toisaalta perusskenaariossa elikemaksut kohoavat niin korkeiksi, ettd yksityiseen sdédstdmi-
seen jdi suhteellisen vdhén resursseja.

Kuvio 7. Vuonna 2000 tyoelimiin astuneen kotitalouden nettovarallisuuden kehitys
perus- ja puskuriskenaariossa

Varallisuus, vuonna 2000 tyéelamaan tullut
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Taloudenpitdjdt reagoivat luonnollisesti eri tavalla nyt suunniteltuihin eldkeuudistuksiin sen
mukaan minki ikdisid he ovat uudistuksia tehtdessid. Kuviossa 8 on esitetty, miten eri-ikdiset
taloudenpitdjét reagoisivat sddstdmiskédyttdytymisensd suhteen, jos eldkejéarjestelmi nyt muu-
tettaisiin puskuriskenaariota vastaavaksi. Taulukossa eri sarjat kuvaavat eri vuosina tyoela-
madn astuneita, keskiasteen koulutuksen saaneita taloudenpitdjid. Vaaka-akselilla on talou-

%6 Suomalaisten kotitalouksien varallisuuden rakenteen muutosta varallisuuden kasvaessa on arvioitu teoksessa
Lassila, Rantala ja Valkonen (2002).
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denpitdjin ikd ja pystyakselilla esitetddn taloudenpitdjin varallisuus uudessa jirjestelméssa
verrattuna nykyiseen.

Kuvio 8. Kotitalouksien varallisuuden kehitys puskuriskenaariossa verrattuna perus-
skenaarioon

Keskiasteen koulutus, varallisuus puskuri/perus

180
170 -
160 —— 1970
150 —m— 1985
140 2000
130 2015
120 A —¥— 2030
110 A
100 i T : LI | T T T T T T T

20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85

Jo vuonna 1970 tyoeldmadn tulleet muuttavat vain vihdn sddstimiskayttdytymistddn. Tama
johtuu siitd, ettd he ovat jo ehtineet tehdd tirkeimmat sdédstdmispdatoksensd. Lisdksi heiddn
lakisééteiset elakkeensd heikkenevit perusskenaarioon nédhden vain hyvin vihdn. Myohemmin
syntyneet sukupolvet puolestaan ennakoivat eldkkeidensd heikkenemisen tyouransa alusta 1dh-
tien ja lisddvét selvisti yksityistd sddstimistddn. Esimerkiksi niilld taloudenpitijilld, jotka as-
tuvat tyoeldmadin vasta vuonna 2030, on eldkeidn kynnykselld puskuriskenaariossa 20 prosent-
tia korkeampi varallisuus kuin perusskenaariossa.”’

3 Yhteenveto

Tassd osassa tarkasteltiin vdeston ikddntymisen lakisditeiselle eldkejérjestelmaille aiheuttamaa
rahoituspainetta seké lakisdéteisen eldkejirjestelmén ja yksityisen siddstdmisen vilistd yhteytta.
Laskelmien perusteella ndyttdd siltd, ettd ilman eldkkeiden reaalikasvun heikentdmisté tyoelé-
kemaksua tulisi eldkemenojen kattamiseksi nostaa 20-30 vuoden kuluttua tuntuvasti. Tyoelé-
kerahastoa joustavasti hyodyntdmalla olisi eldkemaksuja kuitenkin mahdollista tasata yli ajan.

Eldkkeiden reaalikasvua koskevat muutokset heijastuvat suoraan yksityisen eldkesiddstamisen.
Mikaili eldkemaksut pidetdén lahelld nykytasoa lakisditeistd eldketurvaa heikentdmaélld, kasvaa
yksityisen eldketurvan kysyntd voimakkaasti. Tdma kehitys saattaa tietysti olla jo osittain ndh-
tdvissd. Nuorten kotitalouksien kasvanut kiinnostunut vapaaehtoisia elikevakuutuksia kohtaan

7 Kuviossa nikyvi jyrkka nousu ikdvuoden 70 kohdalla selittyy perinnénantomotiivilla. Mallissa taloudenpiti-
jat siirtdvét osan varallisuudestaan ennakkoperintoni nuoremmille sukupolville. Ennakkoperint6jen osuus ko-
ko varallisuudesta on pienempi puskuriskenaariossa.
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voi liittya siihen, ettd lakisdéteisen eldkejirjestelmén ei tulevaisuudessa uskota takaavan ansio-
tasoon nidhden yhté hyvié elidkkeitd kuin aikaisemmin.

Lakisédateisten eldkkeiden heikentdmiseen liittyy myds tulonjakokysymyksid. Téarked aspekti,
joka tdssd tyOssd sivuutettiin tdysin, liittyy yksilotason tuloriskeihin. Mikali vieston ikédénty-
misen seurauksena lakisddteisid eldkkeitd lasketaan, edellyttda riittdvan eldketason turvaami-
nen myo0s esimerkiksi katkonaisen tyouran jdlkeen yksityisiltd taloudenpitdjiltd hyvin pitkdjéan-
teistd sddstdmista.
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