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1.

YKSI INSTITUUTIO,
MONTA .
IDENTITEETTIA



Tydelakejarjestelman missio —toimeentulon varmistaminen 1,6 miljoonalle
suomalaiselle — on niin selva, etta tydelakeinstituutio ei ole identiteettikriisissa.
Silti tydelakejarjestelmaa voi katsoa eri nakdkulmista. Esittelen tassa tekstissa
joitakin nakokulmia ja ajattelutapoja, joita olen havainnut pitkalla tydeldkealan
urallani.

Kutsun tydeldkejarjestelmaa — tuttavallisemmin "tydelaketta” — monitahokkaaksi,
koska se kuvaa mielestani jarjestelman perusolemusta. Ensinnakin tydelakkeisiin
liittyy paljon matematiikkaa. Toisekseen tata "oliota” kaantelemalla, eri taustoihin ja
intresseihin suhteuttamalla ja eri nakemyksista lahtien tulkitsemalla siita tulee esiin
monia puolia, jotka ovat myds julkisen keskustelun kayttévoima. Sana "tehokas” on
perusteltu juuri sen takia, etta tydelake on monitahoisuutensa vuoksi tehokas
herattamaan keskustelua.

Monitahokas on suljettu kappale, jonka pinta koostuu monikulmioista eli tahkoista.
Niiden leikkausviivoja taas kutsutaan sarmiksi ja sarmien leikkauspisteita karjiksi.
Jarjestelman eri "puolet” ovat siis sarmien ja karkien kautta yhteydessa toisiinsa.
Tybelake on epasaanndllinen monitahokas: sen tahkot ovat erikokoisia ja niilla
kullakin on erilainen merkitys eri aikoina.

Naita tahkoja eli nakdkulmia ovat seuraavissa luvuissa tyoelakejarjestelman nake-
minen “oudoksuttavana paatoksentekona”, “jatkopalkkana”, "sijoitusohjelmana”,
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"vakuutuksena®, "sosiaaliavustuksena” ja "julkisena taloutena” tai jopa
"pyramidihuijauksena”.
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2.

YKSI-, KAKSI- VAI
KOLMIKANTA?



Tydmarkkinaosapuolet ovat osallistuneet tydeldkelainsaddanndn valmisteluun
sopimalla lainmuutosten paapiirteista joko omasta aloitteestaan tai poliittisten
paatoksentekijdiden toimeksiannosta. Lakiesitykset on talta pohjalta laadittu
valtionhallinnossa. Kyse on nimenomaan paapiirteista sopimisesta. Muutaman
sivun sopimuspaperista on saattanut inspiroitua satoja sivuja taustaselvityksia,
perustelu- ja lakiteksteja.

Tyémarkkinaosapuolten keskeinen rooli valmistelussa herattaa toisinaan ihmetysta
ja tuohtumustakin joillakin tahoilla. Menettelyn hyvat puoletkin ymmarretaan:
muutoksilla on laaja — joskaan ei taydellinen — tuki. Tydnantajat ja tydntekijat ovat
usein eri mielta toivottavasta muutosten suunnasta. Tasta Iahtékohtaisesta
erimielisyydesta seuraa, ettd neuvottelutulokset eivat ole puhdasta jonkin

tahon onnistunutta edunvalvontaa lainsaadantdon saakka.

Tyémarkkinaosapuolten aseman voi kliseisesti sanoa perustuvan "historiallisiin
syihin”, mutta valmisteluroolille on patevampikin perustelu. Tydntekoon liittyvat
elake-edut ja -velvoitteet ovat kehittyneissa talouksissa osa tydsuhteiden ehtoja —
joskaan eivat lakisaateisia niin tarkasti ja laajasti kuin Suomessa. Tyésuhteiden
ehdot maaraytyvat tydmarkkinoilla ja Suomen tapauksessa tydelakkeiden osalta
siis kollektiivisesti, vaikka tydsuhteen ehdot muuten maaraytyisivatkin ryhmittain
tai yksilollisesti. Yhdenmukaisten ehtojen etu on se, etta ne eivat itsessaan ole
tyosuhteen solmimisen tai paattamisen eli tydvoiman liikkkuvuuden esteita.
Otsikon sanalle "tehokas” on tassa piirteessa katetta.

Tybelakkeisiin liittyvat tydsuhteiden ehdot ovat olleet todellisuutta vuosikymmenia
ja niiden oletetaan olevan todellisuutta ainakin vuosikymmenten ajan myds tulevai-
suudessa. Muissa kuin tydelakkeisiin suoraan liittyvissa tydmarkkinasopimuksissa
on menneisyydessa lahes poikkeuksetta otettu huomioon se, mita tybelakkeista on
sovittu. Esimerkiksi sopimuspalkkojen korotukset ovat voineet olla pienempia, jotta
tarpeellisille tydelakevakuutusmaksujen korotuksille on saatu "liikkumavaraa”.
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3.

"TYOELAKE ON
JATKOPALKKAA”



3.1 Vanhan liiton nakemys

Edellisessa luvussa kuvatuista tydelakkeiden ja muiden tydmarkkinasopimusten
valisista yhteyksista seka ilmeisesti tydeldkkeen "lanseerauksen” aikaan tehdyn
viestinnan takia vanhimmissa ikaryhmissa tydelake saatetaan nimeta ja mieltaa
jatkopalkaksi.

Euroopan ihmisoikeustuomioistuimen (EIT) tuore ratkaisu kahteen valitukseen
lienee sinetdinyt sen, etta tydeldke ei ole ainakaan tuloverotuksessa kasitteellisesti
rinnastettavissa palkkaan. Valitusten tekijat olivat entisia Suomen korkeimman oi-
keuden tuomareita. He pitivat palkan ja tyoelakkeen erilaista verokohtelua ikasyrjin-
tana. EIT ei oftanut valituksia kasittelyynsa. EIT:n ratkaisun mukaan palkka ja eldke
eivat ole rinnastettavissa toisiinsa. Helsingin Sanomien taloustoimittaja Juha-Pekka
Raeste kirjoitti EIT:n ratkaisun tarkoittavan, etta tydelake ei ole *viivastettya palkan-
maksua” (HS 7.3.2025). Tybelakealan konkari Timo Viherkentta puolestaan luonneh-
ti EIT:n kantaa nain: "Tuomioistuin korosti suorastaan ponnekkaasti palkkatulon ja
elaketulon eriluonteisuutta.” (Viherkentta 2025).

Joidenkin mielesta tyotulo ja tydeldke ovat kuitenkin luonteeltaan niin samanlaisia,
ettd elakkeen eli "jatkopalkan” tulisi seurata nykyisten tydntekijdéiden palkkakehitys-
td mahdollisimman hyvin. Taman nakdkulman mukaisesti kertyneita elakeoikeuksia
ja maksussa olevia elakkeita tarkistettiinkin ansiotasoindeksin muutoksia seuraten
vuoteen 1976 asti.

Vuonna 1962 voimaan tulleen tydntekijan elakelain TEL:n perusteella elakkeita
alettiin maksaa ihmisille, jotka olivat syntyneet 1800- ja 1900-lukujen taitteessa.
Kenelldkaan heista ei luonnollisesti ollut elakekertymaa heti lain tultua voimaan.
Siksi poikkeussaannolla mahdollistettiin se, ettd jos tydsuhde oli ollut voimassa

lain tullessa hyvaksytyksi, eldkkeena sai osan siita maarasta, joka tyésuhteesta
olisi kertynyt, jos laki olisi ollut voimassa. Lisaksi saadettiin saannds palkkaan suh-
teutetusta vahimmaistyoelakkeesta. Ensimmaiset eldkelaispolvet saivat siis jonkin
verran eldketta tai elakkeenlisaa, josta he eivat itse (tai heidan tydnantajansa) olleet
maksaneet.

Tybelakkeiden rahoitus rakentui yleisemminkin sen varaan, etta paaosan kulloisis-
takin menoista rahoittivat tydssa olevat, joille vastavuoroisesti kirjattiin elakekerty-
maa. Tata kutsutaan jakojarjestelmarahoitukseksi. Pieni osa maksuista saastetaan
ja otetaan sijoitustuottoineen kayttéon, kun maksaja siirtyy elakkeelle.

Vastoin yleista kasitysta 1940-luvun loppupuolella syntyneet niin sanotut suuret
ikaluokat eivat siis keksineet tydeldkejarjestelmaa, saati olleet ensimmaisia elake-
laisia. Esimerkiksi tydelakelakien voimaantulovuonna 1962 suuret ikaluokat olivat
teini-iassa ilman aanioikeutta. Varhaisimpia eldkeldissukupolvia luonnehti pikem-
minkin se, etta he olivat tavalla tai toisella karsineet seurauksineen sisallissodasta,
talvisodasta ja jatkosodasta. Heihin on vaikea liittad mielikuvaa muiden kustannuk-
sella elaneista siipiveikoista.

Ketjua, jossa tydssa olevat vuorollaan maksavat paaosan elakkeella olevien eldk-
keista, on ollut "pakko” jatkaa, jotta mikaan sukupolvi ei joutuisi maksamaan kaksia
eldkkeita eli padosaa elakkeella olevien elakkeista ja koko omaa elakettaan rahas-
toihin saastamalla.

Suuret ikaluokat, heidan edeltdjansa ja heidan jalkeensa aina 1980-luvulle asti
syntyneet ovat kuitenkin paasseet osalliseksi yhdesta edusta: Tydelakejarjestelma
on ollut kaikkien naiden ikapolvien tydurien ajan — tai ainakin heidan tyéuriensa
alkuosan ajan - niin sanotussa kypsymisvaiheessa. Tydelakemenot ovat olleet
pienid, koska vasta osa vanhusvaestdsta on ollut tybeldkelakien piirissa — eivatka
toisaalta lakien piirissa olevatkaan ole tehneet koko tyéuraansa lain voimassaoloai-
kana. Mita varhaisemmista vuosista on kysymys, sitd pienempia menot ovat olleet.
Kypsyminen on tarkoittanut luonnollisesti menojen kasvua vuosi vuodelta, kun yha
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TEL:n

suurempi joukko suomalaisia on kerryttanyt itselleen tybelaketta. Tarkkaan ottaen
vuonna 1962 voimaan tulleet tydeldkelait eivat vaikuta vielakaan taysimaaraisesti
(1, silla 90 vuoden ikaa lahestyvat ja sita vanhemmat eivat ole kerryttaneet itselleen
eldketta tyduransa alkuvuosina — koska laki ei ole ollut voimassa. [TyOeldkejarjestel-
man "kypsymista” kuvataan tarkemmin luvussa 8.]

”Jatkopalkan” rahoittavat siis suurimmaksi osaksi muut tahot kuin eldkkeensaajat
itse tai heidan entiset tydnantajansa. Lienee kohtuullista, etta maksajien paaosan
intressi otetaan huomioon ”jatkopalkkaa” mitoitettaessa. Toinen tytelakkeen jatko-
palkkaluonnetta laimentava nakdkohta on se, etta elakkeensaajat eivat paasaan-
tdisesti vaikuta tuotantoelaman tapahtumiin reaaliaikaisesti. Joskin on selvaa, etta
osa heidan tyonsa tuottamista, yleiseen kansantaloudelliseen tyon tuottavuuteen
vaikuttavista tekijoista on tunnetusti hyvinkin pitkavaikutteisia.

Nama nakokohdat tulevat kuitenkin huomioon otetuiksi tyéelakkeiden maksu- ja
elaketasoa pitkalla aikavalilla maarittavin saannodksin ja paatoksin, joiden valmiste-
lussa tyomarkkinaosapuolet ovat mukana. Ovathan tulevaisuudessa maksettavat
vakuutusmaksut ja kertyvat elakeoikeudet puolestaan osa tulevaisuuden tydsuhtei-
den ehtoja!

3.2 Uudempia nakemyksia

Tybelakkeen tarkistussaannotkaan eivat ole enaa vuosikymmeniin perustuneet
tiukkaan jatkopalkka-ajatteluun. Vuoden 1977 alussa siirryttiin ns. puolivali-indek-
siin, jossa kuluttajahintojen ja ansiotason muutokset maarittivat vuosittaisen tyo-
elakkeen maaran tarkistusindeksin "kertoimen” yhta suurella 50 prosentin painoar-
volla. Muutoksen taustalla ei tosin ollut tydelakkeen olemukseen liittyva pohdinta,
vaan se, etta joissakin tapauksissa tydelakkeet olivat indeksitarkistusten ansiosta
ylittaneet vertautuvan palkkatason. Asiantilaa sanottiin "ylielakeongelmaksi”. Kuten
jaljempana kuvaan, vuonna 2025 on paadytty valmistelemaan seuraavaa indeksi-
saanndn muutosta samantapaisesta syysta.

Tyoelakejarjestelman jatkuvaa kehittamista kuvaa hyvin se, ettd vuoden 1977 muu-
toksen ja nyt tekeilld olevan muutoksen valissa indeksisaantoéihin tehtiin kaksi
merkittdvaa muutosta myds 1990-luvulla. Toinen niista oli tilapdinen ja toinen
puolestaan pysyva. Pysyva muutos oli se, ettd maksussa olevan tyéelakkeen tarkis-
tusindeksin laskukaavassa kuluttajahintojen muutoksen painoarvo on nyt 80 pro-
senttia ja ansiotason muutoksen painoarvo 20 prosenttia. Tata saantda nimitetaan
edelleen "taitetuksi indeksiksi”. Historiallinen syy nimitykselle on se, etta alun perin
65 vuotta nuorempien eldkkeisiin sovellettiin edelleen puolivali-indeksia, mutta kun
saaja taytti 65 vuotta, puolivali-indeksi "taittui” uudeksi indeksiksi.

Tyoelakekertymaa suojaa perustuslain mukainen omaisuudensuoja. Mutta mita

se tarkoittaa, jos kerran elakkeen suuruutta maarittavaa vuosittaista tarkistusta eli
tydelakeindeksin laskukaavaa voidaan kuitenkin muuttaa? Perustuslakivaliokunta
on muutaman kerran ottanut kantaa siihen, mika on tydelaketarkistusten "ankkuri”.
Vallitsevan perustuslain tulkinnan mukaan ankkuri on tyéelakkeen ostovoima. Tar-
kistusten tulisi siis olla sellaisia, etta maksussa olevien tydelakkeiden ostovoima ei
systemaattisesti alene. Tydeldkeindeksin pisteluvun suhteellinen muutosvauhti ei
siis saa systemaattisesti jaada jalkeen kuluttajahintaindeksin pisteluvun suhteelli-
sesta muutoksesta. Tulkinta koskee indeksipisteluvun eika yksittaisten maksussa
olevien eldkkeiden muutosta. Niiden ostovoiman muutoksiin vaikuttaa se, miten
elakkeen alkaminen ja indeksitarkistukset ajoittuvat suhteessa toisiinsa

(vrt. graafinen esitys sivulla 10).
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Ostovoiman systemaattisen alenemisen kielto on jossain maarin tulkinnanvarainen:
Kuinka pitkaan jatkunut tai minka mittaluokan aleneminen on “"systemaattista™?
Ainakin voi sanoa, etta yhdessa tarkistuksessa toteutuva aleneminen ei ole syste-
maattista. Julkisessa keskustelussa on kuitenkin esitetty myos nakemyksia, joiden
mukaan perustuslakivaliokunnan tulkinta on "vaara” — tai etta sita ei voida

(tai haluta) taloudellisista syista noudattaa.

Hintatasoankkurista irrottautuminen ilmenee myés tammikuussa 2025 julkistetuun
elakeuudistukseen sisaltyvassa inflaatiovakauttajassa. Inflaatiovakauttaja on uusi
tyoelakkeiden indeksitarkistuksen maaraytymiseen vaikuttava mekanismi. Se
hillitsee tydelakkeisiin tehtavia vuotuisia indeksikorotuksia, jos kuluttajahinnat
nousevat palkkoja nopeammin kahden vuoden ajanjaksolla. Teknisesti se sidotaan
tydelakeindeksin ja palkkakertoimen kehitykseen.

Muutoksen pontimena on muun ohessa epailematta ollut se "poyristys”, jota eri
tahoilla on tunnettu ja ilmaistu sen takia, ettd vuosina 2023 ja 2024 tybelakkeiden
indeksitarkistus ylitti useilla prosenttiyksikailla ansiotason muutoksen. Tydelakkeet
nousivat tydeldkeindeksin ansiotasoindeksikomponentin takia kuitenkin véahem-
man kuin kuluttajahinnat.

Voisi tulkita niinkin, etta tulossa oleva muutos on pieni askel pois ostovoimaan
ankkuroidusta omaisuudensuojatulkinnasta kohti uudenlaista jatkopalkkatulkintaa.
Jos nykysaannon tydelakeindeksi nousee enemman kuin ansiotasoindeksi, se jo
sellaisenaan alentaa silla kertaa tydelakkeiden ostovoimaa. Lisaksi kahden vuoden
saantoon perustuva "inflaatiovakauttaja” saattaa entisestaan voimistaa alenemaa.

Seuraavat kuviot kuvaavat nykysaannésten voimassaoloaikana maksussa olleiden
tai alkaneiden tydelakkeiden ostovoiman kehitysta.

Kuvio 1. Tyéelakkeen ostovoiman muutos, joka on kumuloitunut eldkkeen alkamiskuukaudesta (tai yleisem-
min kustakin maksukuukaudesta) tammikuuhun 2020, joulukuuhun 2022 ja maaliskuuhun 2025 mennessa
alkamis- tai maksukuukauden mukaan, % alkuelakkeesta.

Lahde: Tilastokeskus, kuluttajahintaindeksi; omat laskelmat.

[
o

2020/01 asti

=N WA OO NOW

2025/03 asti

2022/12 asti

TOWS66T
OTINSE6T
LOW966T
POWLEET
TOWS866T
OTINB66T
LOWG66T
00002
TOWTO00Z
OTINTO0Z
LOWZ00Z
POWEDOZ
TOW?00Z
0TWF00Z
LOWS00Z
03002
TOWL00Z
0TINLO0OZ
LOW800Z
POWG00Z
TOWOTOZ
0TWOTOZ
LOWTTOZ
POWZTOZ
TOWETOZ
OTIWETOZ
LOWPTOZ
POWSTOZ
TOW9TOZ
0TW9TOZ
LOWLTOZ
VYOWSBTOZ
TOW6TOZ
0TWGTOZ
LOWO0Z0T
POWTZ0Z
Towzzoz
0TwWzZoT
LOWEZOZ
POWEZ0T
TOWSZ0T

Tyoeldke — tehokas monitahokas



Kuvio 1 esittaa tyoelakkeen kumuloituneita ostovoiman muutoksia x-akselin
kuukaudesta siihen kuukauteen saakka, jonka mukaan kukin kuvaaja on nimetty.
Vanhin alkamiskuukausi on tammikuu 1995, joka on ensimmainen mahdollinen
elakkeen alkamiskuukausi siten, etta kaikki tydeldakkeen indeksitarkistukset tahan
paivaan saakka on tehty niin sanotun taitetun indeksin mukaan — eli palkkojen pai-
noarvo 20 prosenttia ja kuluttajahintojen 80 prosenttia. Toinen edellytys on, etta
saaja oli tayttanyt 65 vuotta viimeistaan vuonna 1995. Nuorempien eldkkeensaajien
elake tarkistettiin vuoteen 2004 saakka edelleen puolivali-indeksilla.

Tammikuu 2020 ja joulukuu 2022 olivat historiallisia kuukausia maksussa olleiden
tydelakkeiden ostovoiman nakdkulmasta.

Tammikuu 2020 on toistaiseksi viimeinen kuukausi, jolloin kaikkien tydelakkeen-
saajien elakkeen ostovoima oli noussut alkueldkkeeseen verrattuna. Joulukuu 2022
puolestaan on toistaiseksi viimeinen kuukausi, jolloin kaikkien tydelakkeensaajien
— paitsi tietysti juuri tuossa kuussa elakkeelle siirtyneiden — tydelakkeen ostovoima
oli alentunut alkuelakkeeseen verrattuna.

Sininen kuvaaja esittaa eri aikoina alkaneiden (maksettujen) tyéelakkeiden osto-
voiman kumulatiivisen muutoksen maaliskuuhun 2025 mennessa. Vuosien 2023 ja
2024 indeksitarkistukset aiheuttivat paljon kohua ja uudistushalua ja nayttavat joh-
tavan lainmuutokseen. Indeksitarkistukset ndina vuosina olivat kuitenkin kauem-
paa katsoen varsin epadramaattisia. Ne vain nostivat eri aikoina elakkeille siirtynei-
den elakkeiden ostovoimat yl6s vuoden 2022 lopun kuopasta lahelle [3htdruutua
eli esimerkiksi vuoden 2020 alun tasoa. Dramatiikka aiheutuu siita, etta palkkojen
ja elakkeiden muutokset tapahtuvat eriaikaisesti — palkkojen muutos tassa tapauk-
sessa suurelta osin tulevaisuudessa — ja ehka siit3, etta vuoden 2022 puolivalin
tienoon ja vuoden 2023 lopun valilla eldkkeelle siirtyneet ovat paasseet nopeasti
kiinni” sellaisiin kumuloituneisiin elakkeen ostovoiman nousuihin, joita aikaisem-
mat sukupolvet ovat joutuneet kumuloimaan vahintaan 15 vuotta.

Voisi odottaa, etta tydeldakeindeksin pieni reaaliansioon sidoksissa oleva osa huo-
lehtisi siita, etta tybelakkeisiin kumuloituu reaalinousua melko tasaisella vauhdilla
ja nain ollen ostovoiman kasvu olisi Iahes suorassa suhteessa siihen, kuinka kauan
kukin on elakkeelld ollut.

Kuvion perusteella ndin ei ole kdynyt, vaan kuvaajista erottuu onnellisten ja onnet-
tomien tahtien alla elakkeelle siirtyneita kuukausikohortteja. Jo erikseen mainittujen
onnekkaiden lisaksi huomio kiinnittyy niihin vaatimattomiin ja jopa kumulatiivisesti-
kin negatiiviisiin muutoksiin, jotka ovat kohdanneet erityisesti monia vuosien 2013—
2020 aikana elakkeelle siirtyneita. Toisaalta kauan eldakkeella olleiden joukossa on
myo6s melko suurta vaihtelua.

Tyoeldke — tehokas monitahokas



Kuviossa 2 onkin yhden onnekkaan ja vahemman onnekkaan kuukausikohortin
tyoelakkeen kumuloitunut ostovoiman muutos kuukausi kuukaudelta.

Kuvio 2. Lokakuusta 2000 ja lokakuusta 2009 alkaen maksussa olleiden ty6elakkeiden ostovoiman kumula-
tiivinen muutos kuukausittain maaliskuuhun 2025 asti, prosenttia alkuelakkeesta.

Lahde: Tilastokeskus, kuluttajahintaindeksi; omat laskelmat.
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Lokakuussa 2000 elakkeelle siirtyneet (punainen kuvaaja) ovat vain ohikiitaneen
hetken marras- ja joulukuussa 2022 kokeneet sen, ettd elakkeen ostovoima on hie-
man alempi kuin alussa. Vastaavasti lokakuussa 2009 elakkeelle siirtyneet (sininen
kuvaaja) ovat vain ohikiitaneet hetket tammikuussa ja toisella vuosineljanneksella
2020 kokeneet sen, etta elakkeen ostovoima on hieman korkeampi kuin alussa.
Heilld edes 15 vuoden eldkkeelld olo ei ole tahan mennessa riittanyt ostovoiman
vahaisimpaankaan kasvuun.

Vaikka toisen elakelaiskohortin eldke on ostovoimaltaan systemaattisesti alkuela-
ketta korkeampi ja toisen systemaattisesti alkuelaketta alempi, ostovoimat eivat
ajan oloonkaan karkaa kasista kumpaankaan suuntaan.
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Kuviossa 3 kuvataan toteutunutta tydelakkeen kumulatiivista ostovoiman muutosta
elakkeelld oloajan mukaan eri aikoina.

Kuvio 3. Tyéeldkkeen kumulatiivinen ostovoiman muutos suhteessa alkueldkkeen ostovoimaan tarkastelu-
ajankohdan (x-akseli) ja eldkkeelle oloajan mukaan, %.

Lahde: Tilastokeskus, kuluttajahintaindeksi; omat laskelmat.
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Kuvaajaviuhkan kulku konkretisoi sen, etta vuosikymmenia sitten eldkkeen osto-
voiman kasvussa oli todella merkitysta silla, miten kauan henkild oli ollut elakkeella.
Sen sijaan viime vuosina talla ei ole ollut sanottavaa merkitysta. Kuvaajat ovat ajan
oloon lahestyneet nollaa eli sit3, etta ostovoima on alkuelakkeen ostovoiman suu-
ruinen riippumatta siita, kuinka kauan elakkeensaaja on elakkeella ollut. Kehitys
johtuu ansiotason painon alenemisesta ty6elakkeiden tarkistusindeksissa ja reaali-
palkkojen kasvun hidastumisesta.

Esimerkiksi vuoden 1995 alussa 20 vuotta elakkeella olleen eli vuoden 1975 alussa
elakkeelle siirtyneen henkilon elakkeen ostovoima oli kohonnut 19 prosenttia koko
elakeaikana. Vuoden 2024 alussa 20 vuotta elakkeella olleen elakkeen ostovoima
oli noussut vain 1,3 prosenttia alkuelakkeesta.

Havaitussa kehityksessa voi nahda oikeudenmukaisuuden pilkahduksen: entisai-
koina tydelakkeiden korvausaste (oma eldke suhteessa omaan tydtuloon tyduran
loppuvuosina) oli alempi kuin nykyaan, koska tydelakelait eivat olleet voimassa
tyduran alkupuolella ja tydelakekertymat olivat "vajaita”. Oli siis oikeaa politiikkaa,
etta pienet elakkeet nousivat vauhdikkaammin.

Vaikka perustuslakindkdkulmassa korostuu eldakkeiden ja kuluttajahintojen muutos-
ten suhde, sekd vanhassa ettd uudessa "jatkopalkka-ajattelussa” kiinnitetaan edel-
leen huomiota siihen, miten tydelakkeiden ja palkkojen suhde muuttuu. Sita paitsi
ostovoiman muutosvauhtien erot eri ajanjaksoilla johtuvat juuri reaaliansiotason
muutosvauhtieroista nailla ajanjaksoilla, jos tarkistusindeksin painot eivat muutu.

Kuvio 4 esittaa tydelakkeiden ja palkkojen suhteen kumuloituneita muutoksia.
Vertailun vuoksi kuvio sisaltaa myds tydelakkeen ostovoiman muutokset samoilla
ajanjaksoilla. Palkkojen muutosta kuvataan yleisen ansiotasoindeksiin pisteluvun
muutoksella. Tilastokeskus julkistaa pisteluvut neljannesvuosittain, joten kuvion
aika-askeleet ovat vuosineljanneksia.

Tyoeldke — tehokas monitahokas



Jokaisen tyoelakkeensaajan tydelake seuraa tydelakeindeksia tarkasti. Sen sijaan
yksittaisten tyontekijoiden palkkojen ja tydntekijaryhmien keskipalkkojen muutos-
vauhdeissa on suuriakin eroja.

Kuvio 4. Tyoelakeindeksin pisteluvun kumulatiivinen suhteellinen muutos suhteessa ansiotaso- ja kulut-

tajahintaindeksin pistelukujen kumulatiiviseen suhteelliseen muutokseen aikavaleilla 1995Q1-2009Q4
(punaiset viivat) ja 2009Q4-2024Q4 (siniset viivat), %.

Lahde: Tilastokeskus, kuluttajahintaindeksi, ansiotasoindeksi; omat laskelmat.
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Tyoelakeindeksin muutos per ansiotasoindeksin muutos 1995Q1-2009Q4
Tyoelakeindeksin muutos per ansiotasoindeksin muutos 2009Q4-2024Q4
----- Tyoeldkeindeksin muutos per hintaindeksin muutos 1995Q1-2009Q4
----- Tyoeldkeindeksin muutos per hintaindeksin muutos 2009Q4-2024Q4

Kuviossa 4 historia on jaettu kahteen yhta pitkaan 15 vuoden ajanjaksoon. Naista
aikaisempi jakso eli vuodet 1995-2009 sisaltaa sattumoisin seka Suomen talou-
den edellisen “kultaisen ajan” — eli Nokia-klusterin nousun 1990-luvun laman jal-
keen — etta sen jalkeisen aikakauden eli globaalin finanssikriisin ensitahdit. Jalkim-
mainen jakso puolestaan on monin eri indikaattorein seka eri yhteyksissa todettu
kitukasvun ja muidenkin karsimysten aikakaudeksi.

Aikakaudet erottuvat tassakin yhteydessa toisistaan kuin paiva ja yo. Tydelakkeen
ostovoima on ensimmaisella 15 vuoden aikajaksolla kasvanut noin seitseman
prosenttia, jalkimmaiselld taas supistunut noin kaksi prosenttia. Jos tyéelakkeiden
ostovoimaa verrataan palkkojen muutokseen, jalkimmainen jakso nayttaytyy "jat-
kopalkka-ajattelun uudelta tulemiselta” — tydeldkkeiden ja palkkojen suhde aleni
toisella jaksolla vain alle nelja prosenttia.

Ensimmaisella jaksolla palkat nousivat yli 20 prosenttia enemman kuin elakkeet:
tydelakeindeksin pisteluku kasvoi 33,5 prosenttia ja ansiotasoindeksin pisteluku
71,8 prosenttia. Ty6elakeindeksin ja ansiotasoindeksin pistelukujen suhde muuttui
siis kertoimella 1,335/1,718 = 0,777 eli aleni alkuajankohdan 100 prosentista 777
prosenttiin, ts. suhdeluku aleni 22,3 prosenttia, joka on punaisen yhtenaisen viivan
paatearvo.

Jaksojen valinen ero johtuu reaalipalkkojen nousun hidastumisesta ja pysahtymi-
sesta jalkimmaisella jaksolla. Aiemmalla jaksolla reaalipalkat nousivat 38 prosent-
tia ja jalkimmaisella 1,6 prosenttia.

Reaalipalkkojen nousuvauhdilla on merkitysta myos tyéelakkeiden rahoituksessa:
mita korkeampi palkkojen nousuvauhti on, sita pienempi vakuutusmaksu riittaa
elakkeiden rahoittamiseen. Eldkkeitakin kertyy sita nopeammin, mita nopeampi
on reaalipalkkojen nousu, mutta korkeampi reaalinen nousuvauhti pitaa ylla suu-
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rempaa eroa kulloistenkin keskipalkkojen ja keskimaaraisten maksussa olevien
elakkeiden valilla, koska eldkkeilla on vahva sidonnaisuus kuluttajahintaindeksiin.
Mita nopeampaa reaalipalkkojen nousu on, sita nopeampaa on myos tyoelakkei-
den ostovoiman koheneminen. Samaan aikaan siis elakkeiden ostovoima paranee
ja tyoelakkeiden rahoitus helpottuu.

Tyoelakkeiden ostovoima on noussut voimakkaammin, mutta suhde palkkoihin las-
kenut enemman kulta-ajalla kuin sen jalkeen. Tydelakkeiden korkeampaa palkkasi-
donnaisuutta ajava liike aktivoitui kansalaisaloitteen tekemiseen vasta 2010-luvun
puolivalissa, joten voinee siis sanoa, etta tallaisen yhteiskunnallisen liikehdinnan ja
kansalaisaktivismin kenraalit "kayvat edellista sotaa”.

“Tyoelakkeiden suhde palkkoihin laski enemman 1990-luvun loppu- \
ja 2000-luvun alkuvuosina kuin sen jalkeen. Kuitenkin tyoelakkeiden
korkeampaa palkkasidonnaisuutta ajava liike aktivoitui kansalaisaloitteen
tekemiseen vasta 2010-luvun puolivalissa. Voinee siis sanoa, etta
tallaisen yhteiskunnallisen lilkkehdinnan kenraalit ’kayvat edellista sotaa.”

N /

Kahta 15 vuotisperiodia kuvaavat graafit saavat paattelemaan, etta Suomen talou-
dessa on noin 15 vuotta sitten tapahtunut regiimin muutos: tuottavuuden kasvun
karakterisoimasta taloudesta on siirrytty matalilla palkoilla kilpailemaan pyrkivaan
talouteen.

Matala tuottavuuden kasvu on ollut yleista kehittyneissa talouksissa, mutta Suo-
messa se on ollut erityisen matalaa. Murto (2024, s. 25) kiinnittaa eri artikkeleista
kokoamiinsa tilasto- ja tutkimustietoihin viitaten huomiota siihen, ettad vuosina
2008-2023 tyon tuottavuuden kasvu Suomessa (3,2 prosenttia koko jaksolla ja
keskimaarin 0,2 prosenttia vuodessa) on ollut vain neljasosan tai perati vain kah-
deksasosan siita, mita se on ollut muissa kehittyneissa lansimaissa. Toki niissakin
keskimaarainen vuotuinen kasvuvauhti on ollut 1-1,5 prosenttia, jotka ovat pitkan
aikavalin historiavertailussa melko matalia lukuja.

Tyoeldke — tehokas monitahokas



Kuvio 5 osoittaa, ettd 1990-luvun puolivalissa kaynnistyneen ja noin 15 vuotta kes-
taneen reaalipalkkojen nousun kulta-aikaluonne on suhteellinen: vield kultaisempia
aikoja oli lain voimassaolon alkuvuosina.

Kuvio 5. Tyoeldkkeiden ostovoiman muutos ja ansiotasoindeksin reaalimuutos kolmevuotisjaksoilla, %.
Jaksot paattyvat x-akselilla ilmoitetun vuoden ensimmaisella neljanneksella ja alkavat siita kolme vuotta
taaksepain.

Lahde: Tilastokeskus, kuluttajahintaindeksi, ansiotasoindeksi; omat laskelmat.
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M Ansiotason reaalimuutos 3-vuotisjaksolla, %

Edelld kulta-ajaksi nimettya aikaa (tdssa 5 kolmevuotisjaksoa vuoden 1994 alusta
vuoden 2009 ensimmaiselle vuosineljannekselle) kultaisempia olivat jaksot alku-
vuosien 1964-1976 ja 1982-1991 valilla. Reaalipalkat nousivat nopeasti ja ty6elak-
keiden ostovoimakin kasvoi nopeammin kuin sen jalkeen. Ty6elakkeen ostovoiman
kasvu johtui reaalipalkkojen noususta ja palkkojen suuremmasta painosta tyo-
elakkeiden tarkistusindeksissa. Ensimmaisella kulta-ajalla paino oli 100 ja jalkim-
maisellad 50 prosenttia. Uusimmalla kulta-ajalla (1994-2009) paino oli vuotta 1995
lukuun ottamatta enaa 20 prosenttia. Viimeisten viidentoista vuoden aikana reaa-
lipalkkojen nousu on ollut vaatimatonta, eika painotuksella ei ole ollut suurtakaan
merkitysta — paitsi ettd vuosina 2023 ja 2024 palkkojen matala painotus oli eduksi
tyoelakkeiden tason nakdkulmasta.
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4.

"TYOELAKE ON
S1JOITUS”



4.1 Tuotto sukupolvittain

Sijoitukset, sijoittaminen ja varojen tuotto liittyvat tydelakkeisiin monesta suunnas-
ta. Yhden tarkastelutavan mukaan tyoeldkevakuutusmaksuista ja aikanaan mak-
settavista tydelakkeista muodostuvaa ajallista kokonaisuutta pitaisi yksilétasolla
verrata vaihtoehtoisiin sijoituksiin ja niiden tuottoon. Taman nakemyksen mukaan
ei ole kyse edellisessa luvussa esitellysta jatkopalkasta, eika sen paremmin vakuu-
tuksesta tai sosiaaliavustuksesta. (Jalkimmaista kahta monitahokkaan tarkastelu-
kulmaa tai tulkintaa esitelldaan tarkemmin seuraavissa luvuissa.)

Tavanomaisiin sijoituksiin ei sisally varojen tuottoa takaavaa omaisuudensuojaa,
vaikka yksityinen omistus toki sinansa olisikin suojassa. Tyoeldkkeessa on sijoitus-
nakokulmasta rajoitettu alasuuntaista riskia muun muassa eldkkeiden ja elakeoi-
keuksien omaisuudensuojatulkinnalla. Alasuuntaisen riskin suojaamisesta joutuu
maksamaan tavalla tai toisella. Kun tydelaketta tarkastellaan vaihtoehtoisena
sijoituksena, suojauskustannusten tai yleisesti riskien vertailu jatetaan tavallisesti
huomiotta.

Yksilotasolla tydelakkeen tuotto vaihtelee suuresti erityisesti sen mukaan, kuinka
kauan ihminen ehtii olla elakkeella ennen kuolemaansa. Sukupolvi- eli kohorttikoh-
taisissa laskelmissa elakkeelld oloajasta ja muista yksildllisista tapahtumista johtu-
va vaihtelu tasoittuu ja jaljelle jaa vaihtelu syntymavuoden mukaan.

"Tyoelakkeen ostovoiman nakdkulmasta nuoremmat ikaluokat ovat
voittajia. Sijoitetun paaoman eli tydelakemaksun tuotto taas on sita
parempi, mita aikaisemmin nykyeldkeldinen on syntynyt.”

Tybelakkeen ostovoiman nakdkulmasta nuoremmat ikaluokat ovat voittajia. Elakkei-
den ostovoima on keskimaarin sita korkeampi, mita myéhemmin syntyneesta ko-
hortista on kysymys. Tama johtuu siita, etta reaaliansio tyduralla on sita korkeampi,
mitd mydhemmin henkild on syntynyt — siitd huolimatta, etta reaalipalkkojen nousu
on edeltavat 15 vuotta ollut vaatimatonta.

Jos taas tarkastellaan tydelaketta "sijoitetun paaoman” eli tydelakemaksun tuotto-
na, se on keskimaarin sita parempi, mita aikaisemmin nykyelakeldinen on syntynyt.
(Tuottoprosentit voidaan datan saatavuuteen liittyvista syista laskea pitkalta ajalta
vain volyymiltaan suurimman eldkelain eli nykyisen TyEL:n (aikaisemmin TEL, LEL,
TaEL) maksuista ja elakkeista.)
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Kuviossa 6 on Elaketurvakeskuksen viimeksi julkaisemien laskelmien tuloksia.

Kuvio 6. Tydeldkevakuutusmaksuille eldkkeena saatava reaalituotto, ns. sisdinen tuotto, vuosina 1940-2000
syntyneiden syntymavuoden mukaan, %/v, seka naiden syntymavuosikohorttien osuus koko vaestosta
vuoden 2024 lopussa, %.

Lahteet: Tilastokeskus, vaestdrakenne; Tikanmakiym. 2022.
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Reaalituotto on alle kaksi prosenttia vuodessa vuonna 1969 ja sen jalkeen synty-
neilla. Tuottoprosenttien aleneminen paattyy noin 1,8 prosenttiin. Tuottoprosenttien
erot johtuvat ensi sijassa siita, etta tydelakemaksut ovat nousseet vuoteen 2017 asti,
mutta etuuksia on leikattu, joten tuotto maksetuille maksuille on pienentynyt.

Puhtaassa jakojarjestelmassa tydelakemaksua pitaa nostaa, jos eldkemeno kasvaa
nopeammin kuin palkkasumma. Suomessa elakemenon nopeampi kasvu on johtu-
nut siita, etta elakkeella oloajat ovat pidentyneet enemman kuin ty6éurat ja siita, etta
elaketaso on noussut, koska yha suurempi osa tydurista on ajoittunut tyoelakela-
kien voimassa oloaikaan (is. elakejarjestelman kypsymisesta). Osuutensa on ollut
myos sukupolvien kokoeroilla.

Vaikka etuussaannoksissa onkin ollut eroja eri aikoina, ne eivat ole olleet ratkai-
sevalla tavalla erilaisia. Eri sukupolvien elakemaksuilleen saama keskimaarainen
reaalituotto lasketaan perustietojen saatavuuden takia vain yksityisalojen tydn-
tekijoiden vakuutusmaksu- ja eldkeaikaurien perusteella. Luvun 8 aineistossa on
viitteita siita, etta kun tarkastellaan myés Kelan maksamia elakkeita, sukupolvien
kohtaamat tuottoerot eivat ole koko lakisdateisessa elakejarjestelmassa niin suuret
kuin ne yksityisalojen tyéntekijdiden jarjestelman perusteella laskettuina ovat.

Julkisessa keskustelussa vaitellaan usein siita, ovatko "nykyiset elakeldiset” itse
maksaneet tydeldakkeensa. Vastaus on, etta eivat ole. Tarkemmin sanottuna mikéén
sukupolvi ei maksa kokonaan tybeldkkeitédn, silla kaikki saavat positiivista reaali-
tuottoa vakuutusmaksuilleen.

Kuviossa 6 on myds sukupolvien nykyisten kokoerojen kuvaaja, jota on jatkettu
vuonna 2024 syntyneisiin saakka, vaikka tuottolaskelmat paattyvatkin vuonna 2000
syntyneisiin. Oletettavasti myds vuosina 2001-2024 syntyneiden saama tuotto on
samaa tasoa, johon se vakiintuu jo 1970-luvun lopulla syntyneilla.
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Syntymavuosiluokkien koon kuvaajasta ilmenee, etta "uuden ajan suuret ikaluokat”
ovat syntyneet noin vuosina 1982-1994 ja uuden ajan pienet ikaluokat” tunnetusti
viime kymmenen vuoden aikana. Tosin talla kertaa pienia ikaluokkia on jo nyt synty-
nyt kauemmin kuin niin sanottuja alkuperaisia pienia ikaluokkia. Syntyneiden luku-
maaran suhteellinen pieneneminen on nykyajassa sattumoisin samaa luokkaa kuin
1970-luvun alkupuolen pienten ikaluokkien suhteessa 1940-luvun loppupuolen
suurten ikaluokkien lukumaaraan.

Nettomaahanmuutto kasvattanee tulevaisuudessa seka uusia suuria etta pienia
ikaluokkia. Pienet ikaluokat kasvanevat suhteellisesti enemman, koska ian takia
muuttajia kertyy pieniin ikaluokkiin enemman. Muuttoliike ei kuitenkaan liene niin
voimakkaasti painottunutta, ettd sukupolvien kokoerot tasoittuisivat merkittavasti.

Jaa nahtavaksi, toistuuko historia mydhemminkin siina maarin, ettd uudet suuret
ja uudet pienet ikaluokat voivat puolin ja toisin kaivaa historiallisten esikuviensa
argumentit ja pamfletit naftaliinista. Talla kertaa tydelakkeiden sukupolvituotoissa
ei kuitenkaan nayttaisi olevan suurtakaan eroa. Taulukko 1 kuvaa, miten tuottoerot
ovat katoamassa sukupolvien vaihtumisen myéta.

Taulukko 1. Sukupolvien koot vuosina 2024 ja 2034 TyEL:n mukaisen sisdisen tuoton suuruusluokan mukaan.

Lahteet: Tilastokeskus, vaestdrakenne, vaestdennuste; Tikanmaki ym. 2022.

Syntymavuosiluokat Reaalituottoluokka, %/v Vaestoosuus 2024, % Vaestéosuus 2034, %
-1953 yli 3,6 16 8

1954-1968 2,0-3,5 19 16

1969- alle2,0 65 76

Vuoden 2034 vaeston ikdjakauma sisaltaa Tilastokeskuksen vuoden 2024 vaes-
téennusteessa kaytetyn arvion tulevasta nettomaahanmuutosta. Muuttoliikkeen
ennustettavuus on nykyisin epavarmempaa kuin aiemmin, ja eri tahojen arviot net-
tomaahanmuuton kehityksesta eroavatkin toisistaan poikkeuksellisen paljon.

Tyoelakevakuutusmaksu on yhta suuri riippumatta siita, missa iassa se maksetaan
tai siita, kuinka paljon tyévuosia on jaljella elakkeelle siirtymiseen. Maksun vasti-
neeksi saatavan elakkeen nykyarvo (padaoma-arvo) riippuu kuitenkin siita, miten
kauan on aikaa elakkeen alkamiseen. Nuorena maksetuille elakemaksuille saadaan
alempi sisainen tuotto kuin Iahella eldkeikaa maksetuille.

Jos elakeaika kestaa esimerkiksi 24 vuotta ja reaaliansiot kasvavat keskimaarin 1,5
prosenttia vuodessa, laskennallisesti 30 vuotta ennen elakeikaa maksetulle eldke-
maksulle kertyy 1,76 prosentin vuotuinen sisdinen tuotto ja kymmenen vuotta ennen
elakeikad maksetulle elakemaksulle tuotto on 2,30 prosenttia. Koska ty6elakemak-
su on pakollinen, melkein kaikki osallistuvat seka "epaedulliseen” ettd "edulliseen”
vaiheeseen. Edella kuvatuissa sukupolvikohtaisissa luvuissa on otettu huomioon
erot sisaisissa tuotoissa elinkaariajoituksen mukaan. Raportoidut luvut ovat keski-
arvoja.

"Korkeat” sisdiset tuotot tyduran loppupuolella ovat erdanlainen kannustin jatkaa
tyduraa. Tama tekija on jaanyt huomiotta tyéuran jatkamiskannustimia koskevassa
keskustelussa.

Tydelakejarjestelmaa nimitetaan tai epaillaan toisinaan pyramidihuijaukseksi
("Ponzi scheme”), koska jarjestelman toiminta edellyttaa uusien “jasenten” liittymis-
ta peliin ja aikaisemmin liittyneet saavat tuottoa mydhemmin liittyneiden maksamis-
ta maksuista (esim. Talouselama 2024: Mikko Kautolle esitetty kysymys tai Hanén
2025).
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Tybelakkeeseen ei kuitenkaan liity pyramidihuijauksen piirteitd sen enempaa kuin
esimerkiksi osakemarkkinoihin perustuvassa yksildllisessa elakejarjestelyssa.
Osakkeiden arvon sailyminen, tuotot seka kulutukseen tarvittavien tuotteiden ja
palvelusten saatavuus edellyttavat tuotantoa, jota "uudet sukupolvet” pydrittavat
jossain pain maailmantaloutta ja myos sita, ettd osakemarkkinoiden ostolaidalla
on toimijoita elakkeella olevien myydessa osakkeita toimeentulonsa pitimiksi. Ih-
miskasien ja -aivojen valttamattdomyydesta tuotannolle paastaan eroon ehka vasta
jonkinlaisen superkeinoalyn myota.

4.2 Kulutusmahdollisuuksia yli elinkaaren

Tyburan jalkeiseen aikaan varautumisella tavoitellaan toimeentulon eli kulutusmah-
dollisuuksien tasaamista omalla elinkaarella. Tahan voidaan pyrkia paitsi Suomes-
sa kaytdssa olevalla lakisaateisella kollektiivisella sosiaalivakuutuksella, sen ohella
tai sijaan myos yksildlliselld saastamisella.

Varautumisajan kulutusmahdollisuus tarkoittaa sita tuloa, joka jaa kun "varautu-
miskustannukset”, esimerkiksi tydelakemaksu tai yksildllinen sdastaminen on
vahennetty ansiotuloista. Keskeinen kysymys on, missa suhteessa kukin haluaa
elakeaikaisen kulutusmahdollisuutensa olevan verrattuna tyduran aikaisiin mahdol-
lisuuksiin.

Aiemmin tyéelakkeen korvaussuhde on ollut 60 prosenttia bruttopalkasta. Kun
tydntekijan tydeldkemaksu on seitseman prosenttia bruttopalkasta, kulutusmahdol-
lisuuksien suhde on 64,5 prosenttia [(0,6 x bruttopalkka) / (0,93 x bruttopalkka)].

Tyoelakejarjestelman tuottoa yksildlliseen saastamiseen verrattaessa saatetaan
laskea, paljonko osakevarallisuutta kertyisi, jos tydelakkeen sijasta saastaisi 24,4
prosenttia eli tydelakemaksun verran palkastaan osakkeisiin. Jos ndin todella teh-
taisiin, silloin kulutusmahdollisuuksien suhdeluku elakkeelle jdadessa olisi korkea.
[Kerroin olisi (tyoelake) / (0,756 x bruttopalkka)]. Samalla se kuitenkin tarkoittaisi,
etta tyduran aikana olisi kaytdssa vain 75,6 prosenttia bruttopalkasta ja tasta vahen-
nettaisiin luonnollisesti viela verot. Tassa yhteydessa en kasittele verotusta.

Vaikka tyoelakemaksu on yhteensa 24,4 prosenttia bruttopalkasta, se ei tarkoita,
ettd tama osuus olisi mahdollista kayttaa itse saastamiseen. Silti useissa laskel-
missa oletetaan vahintaan implisiittisesti, etta saastajan kaytettavissa olisi myos
tydnantajan maksama tyoelakemaksu eli noin 18 prosenttia bruttopalkasta. Todelli-
nen saastamisaste olisi tassa tapauksessa 0,244/1,18 eli 20,7 prosenttia. (Joka itse
asiassa on myos vertailukelpoinen ty6elakemaksu laskettuna bruttopalkan ja tyon-
antajamaksun summasta.)

Edelld oleva ei ole saivartelua. Tarkoitus on vain osoittaa, etta tydelakkeen ja yk-
sildllisen saastamisen vertailua tulisi tehda vertailukelpoisilla luvuilla. Esimerkiksi
kansainvalisissa vertailuissa jarjestelmaerot voivat aiheuttaa vaarinkasityksia tai
datavajeita, jonka seurauksena korvaussuhteet ja sdastamisasteet tulevat virheelli-
sesti verratuiksi.

Kun julkisessa keskustelussa korostetaan tydelakejarjestelman luonnetta sijoituk-
sena, tuottoa verrataan yleensa tasaiseen eli riskittémalta vaikuttavaan osaketuot-
toon. Taman oletetaan olevan yleensa 7-10 prosenttia vuodessa. Asiayhteydesta ei
ole aina selvaa, tarkoittaako keskustelija reaalisia vai nimellisia tuottoja. Jos esimer-
kiksi 10 000 euron sijoituksen oletetaan tuottavan kahdeksan prosenttia vuodessa
30 vuoden ajan, tuon ajan paattyessa varoja on 100 630 euroa. Jos taas tarkoite-
taan nimellista tuottoa ja inflaatiovauhti on esimerkiksi kaksi prosenttia vuodessa,
kolmessakymmenessa vuodessa sijoituksen arvo eli ostovoima on kasvanut vain
55 530 euroon sijoituksen tekohetken rahassa.

Kuviot 7 ja 8 esittavat esimerkinomaisesti keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla havait-
tua reaalisten keskituottojen tasoa ja vaihtelua. Osakehinnat, osingot ja inflaatio-
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aineisto ovat Yhdysvalloista. Ne kuvaavat siis hyvin valikoituneen ja kehittyneen
osakemarkkinan tapahtumia. Toisaalta yhdysvaltalaisten osakkeiden yhteenlasket-
tu markkina-arvo on yli puolet maailman pdrssinoteerattujen osakkeiden yhteen-
lasketusta arvosta. Havainnoista saa siis kiinnekohdan osaketuottoja koskeville
odotuksille.

Osaketuotto-odotuksilla ja tuottovaihtelulla on relevanssia seka yksil6llisesti to-
teutetussa sijoituksiin perustuvassa elakevarautumisessa etta kollektiivisessa
tydelaketaloudessa. Ero on siing, etta jaettujen riskien ja vakavaraisuussaadosten
tydelaketaloudessa kaikki maailmantalouden myrskyt eivat tule sellaisinaan lapi
vakuutetun tai eldkeldisen talouteen.

Kuvio 7. Reaalinen osakekeskituotto Yhdysvaltain markkinoilla kuukausiajankohdista 2000/1 - 2024/12
taaksepain edellisten 5, 10, ja 30 vuoden aikana, %/v.

Lahteet: Shiller (shillerdata.com), omat laskelmat.
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Oleellista kuviossa 7 on se, etta viiden ja kymmenen vuoden ajanjaksoilta I6ytyy
seka suuria positiivisia etta suuria negatiivisia reaalisia vuosikeskituottoja. Suomen
jarjestelmassa tydelakevakuuttajien sijoitustoiminnan nakdékulmasta viisi vuotta on
lyhyt ajanjakso. Mutta yksilollisessa elakevarautumisessa viisikin vuotta voi tuntua
pitkalta ajalta, jos se osuu niihin vuosiin, jolloin oli tarkoitus siirtya elakkeelle, mutta
varoja on saastdssa suunniteltua vahemman.

Sen sijaan kolmekymmenta vuotta on jo aikahorisontti, joka nayttaa tasoittavan kes-
kituottovaihtelua huomattavasti. Reaalinen vuotuinen keskituotto vaihtelee valilla
5-9 prosenttia. Aineisto antaa aiheen odottaa yhdysvaltalaisista osakkeista keski-
maarin 7 prosentin vuosituottoa. Hieman varovaisuutta sisaltdava odotus voisi taman
perusteella olla keskimaarin 6 prosenttia vuodessa. Edellisten kymmenen vuoden
aikana Suomen osakemarkkinoiden vuotuinen reaalituotto on jaanyt noin puoleen
Yhdysvaltain markkinan tuotosta.

Valmistelussa olevan suomalaisten tydelakevakuuttajien sijoitusuudistuksen vaiku-
tuksia voidaan arvioida elakeuudistussopimuksen mukaan viimeistaan 10 vuoden
kuluttua. Arvioiden mukaan osakkeiden keskipaino tydelakevakuuttajien sijoi-
tuksissa asettuu uudistuksen mydta 66 prosenttiin. Tasta voi paatelld saman kuin
stokastisista simulaatioista, joissa on laskettu todennakadisyyksia eri skenaarioille
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sijoituksien tuotolle: voi kayda niin tai voi kayda noinkin. Pitkalla aikavalilla seka
yla- etta alasuuntaiset riskit ovat melko suuria ja TYEL-maksun luottamusvalit hyvin
leveat. Yhdysvaltain markkinan toteutunut kehitys on stokastisten simulaatioiden
nakokulmasta vain yksi ainoa realisaatio. Kuviossa 7 pahin kymmenvuotisjakso
paattyy finanssikriisin jalkeiseen aikaan. Tuon jakson reaalituotto on ollut noin -6
prosenttia vuodessa. Paras kymmenvuotisjakso taas paattyy noin vuoteen 2021,
jonka aikana tuottokeskiarvo on Yhdysvalloissa ollut noin 14 prosenttia vuodessa.

Kuvio 8. Reaalinen osakekeskituotto 20 ja 30 vuoden jaksoilta Yhdysvaltain markkinoilla ja Yhdysvaltain val-
tion kymmenvuotisten joukkovelkakirjojen reaalinen keskituotto 20 vuoden jaksoilta kuukausiajankohdista

1891/1-2024/12 taaksepain, reaalinen %/v.

Lahteet: Shiller (shillerdata.com), omat laskelmat.
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Kuviossa 8 on 30 vuoden osakekeskituottoja edellista kuviota pidemmalta ajanjak-
solta (musta kuvaaja). Kuvaajan ensimmainen piste (8,7 prosenttia) on reaalinen
keskituotto vuoden 1871 alusta vuoden 1901 alkuun. Arvo on tammikuun 1901 koh-
dalla. Kuvaajan viimeinen piste (8,3 prosenttia) on reaalinen keskituotto vuoden
1995 joulukuusta vuoden 2024 joulukuuhun. Korkeimmat tuotot ajoittuvat 1960-lu-
vulla paattyneisiin jaksoihin. Jaksoihin sisaltyvat 1930-luvun lamasta toipuminen,
maailmansota ja kiivain jalleenrakennus. Tosin jalleenrakennus tapahtui paaosin
muualla kuin Yhdysvalloissa. Jaksoihin, jotka paattyvat 1940-luvun alkupuolella,
ajoittuvat seka ensimmainen etta toinen maailmansota. Kaikkien aikojen alimmat
keskituotot — noin 1,9 prosenttia — eivat kuitenkaan osu sinne, vaan vuoden 1929
porssiromahduksen jalkeiseen ja Yhdysvaltain talouden niin sanotun suuren laman

aikaan 1930-luvun alussa.

Toisen maailmansodan jalkeisen ajan korkein 30 vuoden keskituotto on 9 prosent-
tia (Tammikuu 1974-tammikuu 2004) vuodessa ja alin noin 4 prosenttia (Syyskuu
1955-syyskuu 1985). Koko 150 vuoden ajanjaksolla — kun mukaan ei sisallyteta
yhtaan yhteista havaintokuukautta — on viisi erillista 30-vuotiskautta. Niiden vuotui-
set reaaliset keskituotot ovat olleet aikajarjestyksessa 8,3 prosenttia (paattyi jou-
lukuussa 1904), 4,3 % (paattyi joulukuussa 1934), 9,8 % (paattyi joulukuussa 1964),
4,5 % (paattyi joulukuussa 1994) ja 8,3 prosenttia (paattyi joulukuussa 2024).

Tyoeldke — tehokas monitahokas



Talla aineistolla laskettaessa kaksikymmenta vuotta (sininen kuvaaja) riittda osake-
sijoittamisen aikajanteena siihen, etta positiiviset ja negatiiviset tuotot kumoavat
toisensa niin, etta negatiivisia keskituottoja ei enaa esiinny. Silti suurien sotien va-
leissa olevina "normaaliaikoinakin” I6ytyy hyvin [ahelld nollaa olevia keskituottoja.

“Aikasarjat USA:n osakemarkkinoilta kuvaavat, etta viiden \
ja kymmenen vuoden ajanjaksoilta I6ytyy suuria positiivisia ja
suuria negatiivisia reaalisia vuosikeskituottoja. Yksilollisessa
elakevarautumisessa viisi vuotta voi olla pitka aika, jos se osuu niihin
vuosiin, jolloin oli tarkoitus siirtya elakkeelle. Sijoitushorisonttina
kolmekymmentd vuotta tasoittaa keskituottovaihtelua huomattavasti.”

-

J

Joukkovelkakirjojen keskimaaraisissa reaalituotoissa (vihrea kuvaaja) on 20-vuotis-
jaksoilla yllattavan suurta vaihtelua. Ei ole yllatys, etta toisen maailmansodan sisal-
tavina ajanjaksoina korkotuotot ovat negatiivisia. Negatiivisen tuoton jaksoja esiin-
tyy kuitenkin myés sen jalkeen — viimeiset paattyvat 1980-luvun puolivalissa.
Sota-aikana syntyneet velat menettivat reaaliarvoaan.

Osake- ja joukkovelkakirjatuotot muuttuvat yleensa samaan aikaan ja samaan
suuntaan, paitsi 1950-1970-luvuilla ja 2020-luvulla paattyneella jaksolla.

Olen artikkelissani (Vanne 2019) tarkastellut, millaisia saastamisasteita vaadittaisiin,
jos henkil6 pyrkisi yksildllisella saastamisella, niiden tuotoilla ja saastdjen purka-
misella simuloimaan tydelakemaksuja ja tydelakkeita. Tallainen simulaatiorakenne
nayttaa melkein poikkeuksetta olevan myos niissa esimerkeissa ja keskusteluissa,
joissa pohditaan tai tarjotaan vaihtoehtoa kollektiiviselle tydeldkejarjestelmalle.
Siis sen sijaan, etta vaihtoehtona olisi esimerkiksi rakenne tai malli, jossa tyéuran
aikana saastetaan, ja kertyneilld varoilla ostetaan elakkeelle jdddessa vakuutuslai-
tokselta elinikdinen annuiteetti eli elake.

Taulukon 2 esimerkkilaskelmissa ansiotason reaalinousu on 1,5 prosenttia vuodes-
sa. Elakesaastaja valitsee korvaussuhdetavoitteen ja tama korvaussuhde on lasket-
tu edelld kuvatulla "oikealla” tavalla eli eldkerahoitus on vahennetty palkasta, johon
alkuelaketta verrataan. Tata valintaa varioidaan alla olevassa taulukon sarakkeissa
valilla 40-100 prosenttia. Elakesaastaja valitsee myos elakkeensa “indeksin” eli sen,
milla painolla han haluaa elakkeensa seuraavan reaaliansioiden nousua. Tata valin-
taa varioidaan taulukon ensimmaisessa sarakkeessa valilla 0-100 prosenttia.

Jos elakkeella kulutukseen kaytettava rahamaara seuraa kuluttajahintojen muutosta,
kulutusmahdollisuudet vakioituvat ja tasoittaminen ainakin tdman elinkaaren osan
yli toteutuu. Saattaa kuitenkin olla, ettd jonkun mielesta tavoitteena pitaa olla sellai-
nen kulutusmahdollisuuksien tasoittaminen, joka enemman tai vdhemman seuraa
yleista kulutusmahdollisuuksien muutosta yhteiskunnassa. Taman tavoitteen voi-
makkuus heijastuu “indeksiparametrissa”. Saman parametrin arvo (ansiotasoin-
deksin paino elakkeiden tarkistusindeksissa) on ollut keskustelun kohteena myés
Suomen nykyisen tydelakejarjestelman ensi hetkista alkaen — ja on edelleen, tosin
enimmakseen muista, esimerkiksi poliittisista syista kuin elinkaaren kulutusmah-
dollisuuksien ikaprofiilin nakékulmasta.

Suomessa kaytdssa oleva tydeldkejarjestelma suojaa ihmisia niin monilta riskeilta,
ettd naita riskinhallintaominaisuuksia on vaikea simuloida yksildllisella jarjestelylla.
Esimerkiksi vanhuuden toimeentuloriskiltad jokainen suomalainen on suojattu tay-
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sin —suomeksi se tarkoittaa sita, etta tydelake jatkuu loppuelaman ajan sen pituu-
desta riippumatta. Yksildllisessa saastamisessa tama tarkoittaa tietysti yleensa sita,
etta sdastaja varautuu selvasti keskimaaraista pitempaan elinaikaan. Samalla nykyi-
seen tybeldakkeeseen sisaltyva perhe-eldke huoltajan kuolemanriskin varalta tulee
jollain tavoin otetuksi huomioon: jos ihmisen elinaika on lopulta lyhyt, yksil6llisia
sijoitusvaroja jaa perinnoksi, "perhe-elakkeeksi”. Sen sijaan nykyisen jarjestelman
tarjoamaa tydkyvyttdmyysriskia on mahdoton hallita yksildllisella saastamisella:
saastamisaika voi jaada liian lyhyeksi, jos tyokyvyttdmyys kohtaa selvasti ennen
suunniteltua eldkeikaa.

My6skaan sijoitusriski ei ole yksilollisessa sadastamisessa yksittaisen vakuutetun
kannalta hallittavissa siina maarin kuin tyoelakkeessa. Laskentaesimerkissa on
oletettu tyéuran aikaisten sijoitusten olevan 70-80-prosenttisesti osakkeita ja si-
joitusten keskimaaraisen reaalituoton olevan 5 prosenttia vuodessa. Tama ei ole
ainakaan varovainen oletus. Eldkeaikana sijoituksista 70-80 prosenttia on korkosi-
joituksissa ja reaalituotto 3 prosenttia vuodessa. Sijoitusriski on tassa "hallittu” pe-
rinteisella tavalla eli olettamalla tuotto tasaiseksi.

Taulukko 2. Tyétuloista kulutukseen jaava osuus, kun elakesaastaminen on vahennetty ja saastaja valitsee
korvausastetavoitteen ja painon, jolla eldke seuraa yleista reaaliansioiden muutosta.

Elikkeen ja o Alkuelike suhteessa loppupalkkaan, josta
reaalisen yleisen Sadstamis- | elakesadstiminen on vahennetty (korvausaste), %
. ajan kesto,
ansiotason likeai 100 80 60 40
toksen suhde | eldkeajan s . 3k apat ool va _
Lot kesto Tyétuloista sadstamisen jalkeen
eldkeaikana, % ' muuhun kaytton jadva osuus, %
100 42v,35v 76 80 84 89
50 42v,35v 78 82 86 90
20 42v,35v 79 87 91
20 36v,41v 73 77 82 87
20 48v,29 v 85 90 93
0 42v,35v 80 84 87 91

Taulukon lukujen kasittelyyn liittyvat laskukaavat on raportoitu mainitun artikkelin
sivulla 44 (Vanne 2019).

Taulukon soluista ty6elaketta lahimpana lienevat rivit, joissa saastaja tavoittelee 20
prosentin painoa reaaliansion muutokselle seka 42 tai 36 vuoden saastamisaikaa ja
vastaavasti 35 tai 41 vuoden eldkeaikaan varautumista. Ensin mainittu on "tulevai-
suuden tyoura” ja siihen liittyva laskennallinen elakeaika, joka varautumissyista on
laskelmassa yli kymmenen vuotta keskiarvoa pitempi. Adritapauksissa tamakaan ei
riita.

Jos saastaja tavoittelee 60 prosentin korvausastetta, han voi tyéuran aikana kuluttaa
tuloistaan 82—-87 prosenttia. Jos han tavoittelee 80 prosentin korvausastetta, han voi
kuluttaa tyotuloistaan 77-83 prosenttia. Jos tyoelakkeen alkueldke on 60 prosent-
tia bruttopalkasta, kuten mediaani on myéhemmin esiteltavan aineiston mukaan,
tyoelakkeessa vertailukelpoinen korvausaste on 60/ (100-715) = 64,6 prosenttia ja
vakuutusmaksujen jalkeen jaava tyduran aikainen kulutusmahdollisuus 92,85/118 =
79 prosenttia tuloista.
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5.1 Suojaa toimeentuloriskeiltad ja suhdanteilta

Suomen tyoelakejarjestelman toimijoiden kesken nykyinen tydelake nahdaan en-
nen muuta vakuutuksena: Eldkelaitosten virallisissa nimissa esiintyy sana vakuu-
tus. Tydelakemaksu on vakuutusmaksu. Asiakkaiden eli yritysten kanssa tehdaan
vakuutussopimuksia. Tydtulojen ansaitsijat ovat vakuutettuja, ja tydelakkeet ovat
samalla vakuutuskorvauksia.

Kirjoitin alussa, etta tydelake ei pode identiteettikriisia. Nimenomaan vakuutusna-
kokulmasta on vaikea ymmartaa sita, etta toimiala ajoittain joutuu tilastojen julkis-
yhteisoluokituksensa takia esimerkiksi kaytettavissa olevaksi pelimerkiksi muun
julkisen talouden ongelmien takia.

Vakuutus on riskienhallintaa ja riskien hajauttamista eli tasaamista. Tasaaminen tar-
koittaa, etta vakuutuksen kautta kaikki tietylle riskille alttiit kantavat riskin realisoitu-
misen kustannukset tasaisemmin kuin jos kustannukset kantaisivat vain ne, joihin
riski osuu ja he joutuisivat maksamaan tasta syntyneet kustannukset.

Tybeldakevakuutuksen ”jarki” juontuu siita, etta suurin osa ihmisista haluaa valttaa tai
ainakin rajata riskeja, joita omaan toimeentuloon liittyy. Tydkyvyn vaheneminen ian
tai sairauden takia kohdistuu ennen pitkaa melkein kaikkiin ihmisiin. Tata perus-
asiaa on vaikea valttaa. Sen sijaan paljonkin on tehtavissa sen eteen, etta toimeen-
tulo siita huolimatta jatkuu.

Vakuutuksella on saastamiseen verrattuna se etu, etta vahempikin riittaa: sen sijaan,
etta varaudutaan maksimaalisen pitkaan tyéuran jalkeiseen toimeentuloaikaan, riit-
taakin varautuminen keskimaaraiseen aikaan. Lisaksi kulutusmahdollisuudet ovat
vakuutuksessa tyduran aikana korkeammat kuin yksildllisessa varautumisessa.

Vakuutukseen maksetaan omalla tulotasolla keskimaarainen maksu. Maksupro-
sentti on kunakin ajankohtana sama kaikille. Lyhyen aikaa elakkeella olevat tarvit-
sevat korvauksia keskimaaraista vahemman ja pitkadn eldvat keskimaaraista enem-
man, ja vakuutus tasaa ohjaamalla rahaa enemman viimeksi mainituille.

Taulukko 3 kuvaa, missa maarin tydeldake on suojannut toimeentuloa vuonna 2017
elakkeelle siirtyneiden "paajoukolla” eli niilla, jotka siirtyivat vakaasta tyosta tyo-
elakkeelle. Vakaa ty6 tarkoittaa, etta tydtuloja oli eika niissa ollut katkoja vuosina
2013-2015. Taulukossa on korvaussuhde eli tybelake suhteessa taakse jaaneeseen
tyétuloon. Tydeldke on keskiarvo vuosilta 2018-2020 ja tydtulo keskiarvo vuosilta
2013-2015. Ty6tulojen ja tydelakkeen lisaksi vakuutetuilla voi olla muitakin tuloja

ja kaikkiin tuloihin kohdistuu tuloverotus. Taulukossa on myos nettotulojen suhde
mainituilta elake- ja tydvuosilta.
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Taulukko 3. Vuonna 2017 vakaasta tydsta tyéeldkkeelle siirtyneiden korvaussuhteiden ja nettotulosuhteiden

(nettotulot tydelakkeelld per nettotulot tydvuosina) jakauma tulokymmenyksittain.

Lahde: Rantala ym. (2023).

Eliketti edeliivi Korvaussuhde Nettotulosuhde
tulokymmenys PI0 Md P9 P10 Md P90
1. 67 160 644 75 117 273
2. 39 78 133 64 82 116
3. 32 62 98 62 77 107
4. 31 60 85 61 76 106
5. 32 60 81 60 75 103
6. 33 59 77 60 75 106
7. 33 58 75 59 75 104
34 58 74 58 74 105
35 57 73 57 74 110
10. 27 53 72 52 77 122

Jako elaketta edeltaviin tulokymmenyksiin on tehty vuosien 2013-2016 tydtulojen
perusteella. Eri vuosien tulot on laskelmissa saatettu vuoden 2020 rahanarvoon
elinkustannusindeksilla.

Suurimmalla osalla eli seitsemalla tulokymmenyksella korvaussuhteen mediaani
on noin 60 prosenttia. Se on ehka hieman yllattavaa, silla jarjestelmassa ei enaa ole
korvaussuhteen "tavoitetasoa”, vaikka aiemmin juuri 60 prosentin korvaussuhteen
taso ainakin jossain mielessa oli olemassa. Yllattavaa on myds se, kuinka matalia
ovat alimman kymmenyksen korvaussuhteet (P10) — seka yhtaalta se, kuinka kor-
keita ovat ylimman kymmenyksen korvaussuhteet (P90). Padsaantdisesti korvaus-
suhteen vaihtelussa on kyse tyburien pituuseroista ja ansiotulon ikaprofiileista eli
siita, onko tulo noussut tai laskenut voimakkaasti tyduran loppupuolella. Laskeva
tulotaso nostaa korvaussuhdetta ja nouseva alentaa. Tama selittanee myds ylim-
man tulokymmenyksen muita matalampaa korvaussuhdetta.

Luvussa 3 kasittelin sita, millaista vaihtelua tydeldke- ja hintaindeksi aiheuttaa
eldkkeen ostovoimaan eldkeaikana. Tama vaihtelu aiheuttaa samalla eldkkeen vaih-
telua suhteessa tyéuran loppuvuosien tyétuloon. Rantalan ym. (2023) artikkelissa
elakekeskiarvon laskenta paattyy vuoteen 2020. Vuoden 2022 joulukuuhun men-
nessa vuoden 2020 joulukuussa alkaneen elakkeen ostovoima oli alentunut Idhes
kymmenen prosenttia. Jos korvaussuhde oli alussa 60 prosenttia, joulukuussa 2022
se oli enda 54,6 prosenttia suhteessa loppuvuosien palkkaan. Vuoden 2025 tammi-
kuuhun mennessa korvaussuhde oli palautunut 59,7 prosenttiin. Korvaussuhteen
"jatkoa” elakkeella oloaikana tulisi siis tarkastella suhteessa omiin tydaikaisiin tuloi-
hin — eika toita viela paiskivan tydkaverin tai “seuraajan” tuloihin.

Korvaussuhteissa on huomionarvoista myos niiden nopea lasku lyhyessa ajassa.
Tama ilmenee Elaketurvakeskuksen Tydelakeindikaattorit-julkaisujen tiedoista.
Vuoden 2017 jalkeen alkaneiden eldkkeiden korvaussuhteiden keskiarvo ja mediaa-
ni ovat jopa muutaman prosenttiyksikdn alempia kuin vuoden 2017 korvaussuhteet
(Elaketurvakeskus 2024).
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Ty6eldke on vakuutusluonteensa mukaisesti tarkein toimeentulon takaaja tyéuran
jalkeen, mutta se ei valttamatta ole ainoa tulonldhde. Tybelakkeen, muiden tulo-
jen ja verotuksen jalkeen eldkeaikaiset nettotulot olivat suurella joukolla noin 75
prosenttia suhteessa tyduran loppuvuosien nettotuloihin. Seka kotimaisissa etta
kansainvalisissa kyselyissa suurin osa ilmoittaa tavoitteenaan olevan, etta elakeai-
kainen tulotaso olisi 70-80 prosenttia tyduran aikaisesta toimeentulosta. Nettotu-
loindikaattorissa tyéuran tulo on tydelakemaksun ja verojen jalkeinen tulo. Tassa
indikaattorissa tyouran ja elakeaikaisen tulo suhde tulee tydelakemaksun osalta
"oikein” lasketuksi. Eldke siis suhteutetaan tuloon, josta ty6elakemaksu on vahen-
netty.

Lukujen valossa ty6elake ei nayta olevan ainakaan suuresti vaarin mitoitettu, silla
muu toimeentuloon vaikuttava huomioon otettuna paadytaan "tavoitevyohykkeel-
le”. Monien elakkeelld olevien mielesta tydeldke on “liian pieni”. Julkisuudessa on
esitetty myds sita nakemysta, etta tydelakkeen keskimaaraisissa korvaussuhteissa
olisi alentamisen varaa (Harjanne ym. 2024). Jalkimmaiseen liittynee ajatus siita,
etta painopistetta tulisi siirtaa kollektiivisesta vakuutuksesta omaan varautumiseen
eli saastamiseen. Oman elakesaastamisen lisdamisen puolesta kaytettiin julkisia
puheenvuoroja myds valmisteilla olevaa elakeuudistusta silmalla pitaen.

Talouden suhdannevaihtelut (esimerkkina osaketuotot kuviossa 7) ovat riski seka
yksildllisessa etta kollektiivisessa varautumisessa. Tydelakkeissa naihin vaihtelui-
hin varautuminen on eldkelaitosten vastuulla. Suhdannevaihtelut vaikuttavat sijoi-
tustuottoihin seka maksutuloon tydllisyyden ja ansiotason vaihdellessa. Viime vuo-
sina on jalleen havaittu, ettda myds inflaatiovauhdin ja siten maksettavien elakkeiden
muutokset voivat olla suuria.

Elakelaitoksilla on puskurivaroja vaihteluiden varalta. Toinen vaihtoehto olisi se,
ettd aina suurehkojen negatiivisten muutosten sattuessa nostettaisiin maksuja tai
leikattaisiin elakkeita. Positiivisten muutosten sattuessa pitaisi toimia painvastoin.
llIman puskurivaroja tydnantajien, tydntekijdiden ja elakkeensaajien olisi kannet-
tava suhdannevaihteluiden tyéelaketalouteen aiheuttamat riskit. Rahastoivassa
mallissa ja sen vakavaraisuussaantelyn mukaisissa puskureissa rajataan nain ollen
myds maksajien riskeja.

5.2 Kaikelta ei voi suojautua

Kaikkiin yhteiskuntaan ja talouteen pitkalla aikavalilla vaikuttaviin kehityskulkuihin
ei voida taysin varautua eldkelaitosten toimin — ei yhdessa eika erikseen. Elinaiko-
jen vaihtelu vakuutetussa populaatiossa — |ahella keskiarvoa — voidaan viela hyvin
hallita elakelaitoksissa, jopa "vakiomaksulla”. Tilanne on toinen, jos keskiarvossa
eli elinajanodotteessa on pitkdaikainen muutostrendi, kuten kauan on ollut: suoma-
laisten odotettavissa oleva elinika on kasvanut pitkdan —vain vuonna 2024 se pie-
neni aavistuksen. Taman vuoksi asiakkaiden ja vakuutettujen suojaaminen vanhuu-
den "riskilta” ei ole enaa samoilla parametreilla mahdollista, koska vakioelakeialla
ja elaketasolla kustannus kasvaisi sukupolvi sukupolvelta. Joko maksuja, elakeikaa
tai eldke-etuuksia on pitanyt muuttaa.

Edellisten 10-15 vuoden aikana on nayttanyt silta, etta syntyvyyden aleneminen tai
ainakin matala syntyvyys seka olematon tuottavuuden kasvu ovat vahintaan pitka-
aikaisia, jos eivat pysyvia ilmidita. Samanaikaisesti ja erityisesti viime vuosina kas-
vanut nettomaahanmuutto on jossain maarin kompensoinut negatiivisten trendien
vaikutusta.

Syntyvyyden alenemiseen luonnollinen reaktio olisi rahastoinnin kasvattaminen,
siis lisdpaaoman keraaminen kenties "pienia sukupolvia” tulevaisuudessa rasitta-
vilta "suurilta ikaluokilta”, joiden elakkeita "pienten sukupolvien” pitaisi rahoittaa
jakojarjestelmalla. Nain ei tehda, vaan pyritaan siihen, etta elakelaitokset erillisina
tai kollektiivisesti kykenisivat kantamaan jo realisoituneen riskin lisaamalla toista
riskia eli sijoitusriskia ja nostamalla varojen tuotto-odotusta.
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Tilanteessa, jossa yhteiskunnassa, kansantaloudessa tai maailmantaloudessa
vaikuttavat muutokset johtavat vastaansanomattomaan tydeldketalouden epata-
sapainoon ja ”jotain” on valttamatta tehtava vakuutusmaksuille tai elake-etuuksille,
sukupolvet altistuvat poliittiselle riskille. Tasapainotuspaatoksia on vaikea saada
toimimaan niin, etta ne koskevat kaikkia tahoja jossain maarin tasapuolisesti — eika
paatoksenteossa valttamatta tata tavoitellakaan.

Kyse on myos usein tulkitsijan tunteesta: Julkisesta keskustelusta saa kasityksen,
ettd tahanastiset viime vuosikymmenten sopeutukset ovat keski-ikda nuorempien
mielesta kohdistuneet pelkastaan heihin. Keski-ikaa vanhempien ja varsinkin ela-
keldisten mielesta sopeutukset ovat kohdistuneet pelkastaan heihin.

5.3 Ovatko riskit hallinnassa?

Lyhyt vastaus: riskit ovat mita todennakoisimmin erittdinkin hallinnassa. Tuoreen
elakeuudistuksen sijoitustuottoihin keskittyvien simulaatioiden mukaan eldkemak-
sutaso voi uudistuksessa hiukan alentua tai hiukan nousta — mutta todennakdisem-
min kuitenkin alentua.

“Kaikki tahan asti tehdyt deterministiset laskelmat ovat osoittaneet, \
etta taloudellinen kestavyys on hallinnassa. Tutkimustulosten mukaan
tyoelakevakuuttajien varat seka laskentahetken tasoon vakioidut maksu-
ja verorahoitusprosentit riittavat nykysaanndsten mukaisten etuuksien
rahoittamiseen periaatteessa ikuisuuteen asti.”

N /

Oheinen kuvio esittaa yksityisten ja julkisten alojen tybelakkeisiin liittyvia rahavirto-
javuonna 2024. Eldkemenojen rahoitus tulee maksutuloista ja sijoitusvaroista. Si-
joitusten tuotto on tuona vuonna ylittanyt elakkeiden rahoitukseen johdetun raha-
virran. Huonoina sijoitustuottovuosina sijoitusvaroista saatetaan ottaa enemman
rahoitusta kuin sijoitustuotto on ollut.

Kuvio 9. Yksityisten ja julkisten alojen ty6elakejarjestelman rahavirrat 2024, mrd. euroa.

Suoraan elakkeisiin
29,3

Toimintakulut

04 Rahastoista
Tydnantajat 18,3 ” 6.9
Tyontekijat 7,8 o %
Yrittajat 1,4 Rahastoihin
Valtion osuus 4,7 3,2 Sijoitukset

Tyollisyysrahasto 0,7 234

: \d
Lahde: Tela, ETK ® TELA
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Tyoelakemaksuja ja valtionosuuksia kertyi yhteensa 33,2 miljardia euroa. (Tassa
yhteydessa valtion- ja Tydllisyysrahaston osuudet eldkkeiden rahoitukseen on

yhdistetty varsinaiseen maksutuloon. Naita rahoituskomponentteja kasitellaan tar-
kemmin luvussa 8.)

Kertyneesta maksutulosta elakkeisiin kaytettiin 29,3 miljardia, rahastoon siirrettiin
3,2 miljardia ja toimintakuluja rahoitettiin 0,4 miljardilla eurolla.

Elakkeita maksettiin vuonna 2024 yhteensa 36,2 miljardia euroa, josta sanotun
29,56 miljardin lisaksi 6,9 miljardia otettiin rahastoista. Nettomaaraisesti sijoitusten

tuottoja ja varoja kaytettiin siis 3,7 miljardia. Sijoitustuotot olivat 23,4 miljardia, joten
rahastoihin niista jai 19,7 miljardia euroa.

Sijoitustuotoista jai siis paljon "ylijadmaa”. Kuvioissa 10 ja 11 tarkastellaan, minka
suuruisia TyEL:n ja julkisten alojen elakejarjestelmien rahavirrat ovat olleet aiemmin.

Kuvio 10. Tyéntekijan elakelain (TyEL:n) mukaisiin tydelakkeisiin liittyvat keskeiset rahavirrat suhteessa
vastaavaan palkkasummaan 2007-2024, %.

Lahde: Elaketurvakeskuksen tilastotietokanta.
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Kuvio 11. Julkisten alojen ty6elakkeisiin liittyvat keskeiset rahavirrat suhteessa vastaavaan palkkasummaan
2007-2024, %.

Lahde: Elaketurvakeskuksen tilastotietokanta.
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Kuvioissa maksutuloon sisaltyvat myoés valtion- ja Tydllisyysrahaston osuudet.

Rahastoivissa jarjestelmissa elakemeno on jo useita vuosia sitten ylittanyt maksu-
tulon pysyvasti. Toisaalta huomio kiinnittyy myos siihen, ettda maksutulon ja sijoitus-
tuoton summa on viime vuosina ylittanyt elakemenon keskimaarin yli kymmenella
prosenttiyksikolla suhteessa palkkasummaan (mustan keskiarvoviivan ja punaisen
menoviivan erotus). Voi kysya, miksi ei rahoitukseen ole kaytetty enemman sijoitus-
varoja ja alennettu maksuprosentteja. Selitys liittyy siihen, etta elakevarojen maaran
pitdisi pysya vahintaan elakemenojen muutosvauhdissa, muuten sijoitustulot suh-
teessa elakemenoon alkavat vakioisella sijoitustuottoprosentilla alentua suhteessa

elakemenoon ja ennen pitkaa alenema joudutaan korvaamaan maksuprosentin
korotuksella.

Rahastoivien elakejarjestelmien eldkemenojen nimelliskasvu lienee noin 3,5 pro-
senttia vuodessa pitkalla aikavalilla. Jos sijoitusten nimellinen tuottoprosentti on
esimerkiksi 6 (vastaa reaalituottona noin 4 prosenttia, jos inflaatiovauhti on 2 pro-
senttia), vahintaan 60 prosenttia sijoitustuotoista pitaa jattaa varoihin.

TyEL-elakemenojen suhde vastaavaan palkkasummaan on talla hetkelld noin 27
prosenttia. Valmisteilla olevan uudistuksen jalkeinen menoprosentti on arvion mu-
kaan likipitden samalla tasolla viela 2045, mutta on vuonna 2060 jo 31,8 prosenttia

ja 38,4 prosenttia vuonna 2090 (STM 2025). TyEL:n maksutasonakymia valottaa ku-
vio 12.
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Kuvio 12. TyEL:n maksuprosentin ennustejakauma (nykylaki: yhtendiset viivat, uudistussopimus:
katkoviivat).

Lahde: STM 2025.
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Kuviossa 12 TyEL:n maksutaso pysyy stokastisten maksusimulaatioiden mediaanin
mukaan olennaisesti alempana kuin edella kuvattu menotaso. Kuviosta paatellen
onyli 25 prosentin todennakadisyys, ettda maksussa on alennusvaraa. Toisaalta on
my®&s noin 25 prosentin todennakoisyys, etta ajaudutaan yli 35 prosentin maksuta-
s0o0n, jos siis ei reagoida mitenkaan muulla tavoin pitkalla aikavalillda huonoiksi
osoittautuviin sijoitustuottoihin.

Sijoitusriski on ainoa simulaatioissa huomioon otettu riski — eika riski ole kaavail-
lun uudistuksen seuraus, vaan se vaikuttaa nykylainkin oloissa. Kuvio demonstroi
myds sita, etta riski voi tarkoittaa myds sita, etta kay hyvin. Varsinkin sijoituksissa
riskiin sisaltyy myos positiivisen yllatyksen mahdollisuus. Vakuutuksen idea on
sulkea vakuutetulta pois niin sanottu alasuuntainen riski eli se, etta kdy huonosti.
Hyvan onnen seurauksista aina selvitaan.

Toistaiseksi kaikki tahan asti tehdyt deterministiset laskelmat ovat osoittaneet, etta
tydelakejarjestelma kokonaisuutena on taloudellisesti kestava, vaikka koko julki-
nen talous ei olekaan. Kestavyys tarkoittaa sita, etta varat ja laskentahetken tasoon
vakioidut maksu- ja verorahoitusprosentit riittavat yli ajan eli periaatteessa ikuisuu-
teen asti laskentahetken saanndsten mukaisten etuuksien rahoittamiseen.

Ensimmainen koko tybeldkejarjestelman kattavan laskelman julkaisivat Vaittinen
jaVanne (2013, s. 22) ja viimeksi Elaketurvakeskus (2025, Kuivalainen ym.). Naissa
ja kaikissa valillakin tehdyissa, metodeiltaan hieman vaihdelleissa laskelmissa on
paadytty siihen, etta koko tydeldkejarjestelma on jonkin verran perati kestavyysyli-
jaamainen. Tulosten yhdenmukaisuus on jossain maarin yllattavaa, koska vaesto-
ennusteet ovat muuttuneet ajan oloon haastavammiksi syntyvyyden alenemisen
takia, ja tuottavuuden kasvu on pysynyt vaatimattomana. Toisaalta ko. aikavalilla

on tehty yksi merkittava elakeuudistus, joka tuli voimaan vuonna 2017, on korotettu
TyEL:n maksuja — ja tydntekijoiden maksuja yleisemminkin — ja nettomaahanmuutto
on kasvanut.
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Edelld mainitussa vuoden 2025 julkaisussa laskettiin myos se, millainen vakiomak-
sutaso (sisaltaen valtionosuudet) riittaisi etuuksien rahoittamiseen koko tyoelake-
jarjestelmassa yli ajan, jos maksu otettaisiin kayttéon laskentahetkella eli vuonna
2024. Vertailukelpoinen vallitseva maksutaso oli 29,1 prosenttia. Tulevaisuudessa
rahoitus hallittaisiin 28,5 prosentin maksutasolla (mt. s. 70).
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"TYOELAKE ON
SOSIAALIAVUSTUS”



6.1 Tulontasausta osallisten kesken vai kunkin omalla elinkaarella?

Viime aikoina on alkanut esiintya puheenvuoroja, joissa tydelake vahintaan viit-
teellisesti rinnastetaan opintotukeen, toimeentulotukeen ja muihin sosiaaliavus-
tustyyppisiin tulonsiirtoihin. Saattaa olla, etta tulkintaa on vauhdittanut julkisen
talouden epatasapaino ja se, etta tydelakkeet ovat tilastoissa julkista taloutta, vaik-
ka epatasapaino on valtiontaloudessa. Sita paitsi julkisten menojen kasvuvauhtia
pitaisi Euroopan unionin uusien finanssipoliittisten saantéjenkin mukaan hidastaa
(ks. luku 7) ja kaikki leikkauskohteet kayvat.

Jos pitaa tybelaketta jonkinlaisena sosiaaliavustuksena, on luonnollisesti omituista,
etta kymmenet tuhannet ihmiset saavat eldketta esimerkiksi yli 3 000 euroa kuu-
kaudessa. Kansalaiskeskusteluissa toistuu ajatus: "Ei kukaan tarvitse noin suurta
elaketta.” Tydelakkeeseenkin halutaan tarveharkintaa tai verojarjestelman ulkopuo-
lella toteutettua jyrkempaa "progressiota”.

Rahoituksesta esitetaan toisinaan kasityksia, joiden mukaan pienituloiset tydelake-
vakuutusmaksun maksajat rahoittavat suurta elaketta saavien elakkeita. Nain ei ole.
Vakuutusmaksuista kirjataan, paljonko vakuutetulle kertyy tyétulonsa perusteella
lisda eldketta. Naita yksildtietoja ei risteytetd muiden tietojoukkojen kanssa. Jos
valttamatta haluaa kuitenkin pohtia, kuka rahoittaa yksittaisten elakkeensaajien
suurenpuoleisia eldkkeita, niin olisi loogista ajatella, etta rahat ovat peraisin suuri-
tuloisilta ja suuria vakuutusmaksuja maksavilta, tydssakayvilta vakuutetuilta. Pieni-
tuloisten vakuutusmaksuja taas menee pienta elaketta saavien eldkkeiden rahoitta-
miseen.

“Rahoituksesta esitetaan toisinaan kasityksia, joiden mukaan
pienituloiset tydeldkevakuutusmaksun maksajat rahoittavat suurta
elaketta saavien elakkeita. Nain ei ole.”

Suuri tydelake ei ole omituista mydskaan siita nakokulmasta, etta tydelakevakuutus
on Suomessa keskeinen valine tulojen tasoittamisessa yli elinkaaren — kaikilla tulo-
tasoilla. Suurta elaketta ovat edeltaneet korkeat tydeldkkeen rahoittamiseen korva-
merkityt vakuutusmaksut.

Usein viitataan esimerkiksi siihen, ettd monissa maissa lakisdateinen jarjestelma
kattaa kokonaan vain pienituloisten elinkaaritulot. Suomeksi sanottuna siis vain
pienituloisimpien toimeentuloa suojataan eldkeidssa eli heitd ei paasteta aarim-
maiseen kdyhyyteen. Mutta jos tyotulot ovat tarpeeksi korkeat, lakisaateinen jarjes-
telma ei enaa “rajan” ylittavien tulojen osalta tue elinkaaritulojen tasaamista. Tassa
tilanteessa kansalaisen pitaa siirtya lakisaateisesta osaksi jotakin muuta jarjestel-
maa tasauksen jatkamiseksi.

Tallainen jarjestelma on toki mahdollinen elinkaaren tulojen tasaamisen osalta.
Mutta jos Suomessa halutaan sailyttaa vakuutus myos yksildllisen tyokyvyttomyys-
riskin, yksil6llisen pitkan elinajan tai yksildllisen sijoitusriskin varalta, niin viela-
kaan ei paastaisi taysin yksilélliseen maailmaan. Naihin riskeihin varautuminen ei
onnistuisi taysin vapaaehtoisesti ja omavalintaisesti. Syy on siina, etta muuten va-
kuutuksen tarjoajat altistuisivat asiakaskunnan “haitalliselle valikoitumiselle” (engl.
adverse selection). Riskien jakajien pooli olisi siis liiketaloudellisesti kannattama-
ton asiakasryhma. Siksi elinkaaritulojen ulkopuolisten riskien jakamisen lisajarjes-
telmat olisivat joka tapauksessa kollektiivisia ja todennakdisesti joidenkin ehtojen
tayttyessa myos pakollisia.

Tyoeldke — tehokas monitahokas



6.2 Eldkekatto — suunnittelija paattaa, keta katto suojaa

Julkisessa keskustelussa nousee saannollisesti esiin ajatus siita, etta tydelakkeissa
pitaisi olla jonkinlainen "katto” eli ylaraja. Jos ajattelee elaketta sosiaaliavustukse-
na —joissa maksujen (eli verojen) ja etuuksien valilla ei ole yhteytta — niin elakekat-
to kuulostaa akkiseltdan ehka kohtuulliselta. Onhan monilta leikattu jo muitakin
“etuuksia”.

Mutta koska tydeldke ei ole sosiaaliavustus, elakekatto voi tarkoittaa hyvinkin mon-
taa asiaa. Lopputulos riippuu siita, miten elakekaton rahoitussaannét muotoillaan.
Vaikka elakekatto olisi kaikissa tapauksissa leikkaus julkisiin menoihin, vasta rahoi-
tussaantojen muotoilu kertoisi, olisiko kyseessa kohennus myds julkisen talouden
alijaamaan.

Jos siis elakekatto halutaan rakentaa, on tehtava valintoja.

Ensimmaiseksi on valittava, leikataanko heti maksussa olevia elakkeita eli jo kerty-
neita elakeoikeuksia. Jos leikataan, pitaa purkaa tai "tulkita uudelleen” ty6elakkeen
perustuslain suoja. Lisaksi pitaa olla valittamatta siita, etta tydnantajat ja tydntekijat
ovat maksaneet vakuutusmaksut, esimerkiksi tydnantaja otaksuen nain turvaa-
vansa tyontekijalle palkkaan suhteutetun eldkkeen. Maksu on saattanut aikoinaan
vaikuttaa tydehtosopimuksissa ja tydsopimuksissa sovittuihin palkkoihin niita
alentavasti. Kansalaiset tulevat yllatetyiksi, silla he eivat ole voineet tietaa, etta elin-
kaaritulojen tasaukseen olisi pitanyt varautua myos muin tavoin enemman kuin tuli
tehtya.

“Jos siis elakekatto halutaan rakentaa, on tehtava valintoja: \
Leikataanko heti maksussa olevia elakkeita ja ‘tulkitaan uudelleen’
perustuslain takaama suoja tyoelakkeille? Tai jos elakekattoa sovelletaan
vasta tulevaisuuden elakkeisiin, niin maksetaanko vakuutusmaksu
my0s tyotuloista, joista ei kerry elaketta — vaikka menettelyn voi tulkita
tarkoittavan tyotulojen korkeimman marginaaliveron kiristamista 10-30
prosentilla?”

o )

Jos eldkekattoa sovelletaan vasta tulevaisuudessa kertyviin eldkkeisiin, pitaa valita,
maksetaanko vakuutusmaksu myds niista tyotuloista, joista ei kerry elaketta. Jos
maksu kerataan kaikista tuloista, menettelyn voi tulkita tyétulojen korkeimman
marginaaliveron kiristamiseksi 10-30 prosentilla, kun maksaja menettaa rajapalkan
ylitteesta kertyvan elakkeen nykyarvon, vaikka maksaa vastaavan maksun. Kun
tydeldke nain saa sosiaaliavustuksen luonnetta (maksulla ei ole yhteytta etuuteen),
vakuutusluonne haviaa. Tyontekija joutuu jarjestamaan elinkaaritulojensa tasaus-
ta muulla tavoin, esimerkiksi tydnantajan tarjoamalla lisaelakejarjestelylla, vaikka
tydnantaja on jo kertaalleen maksanut elakemaksun. Kannustin tyétulojen "muun-
tamiseen” paaomatuloiksi vahvistuu.

Jos elakemaksua ei kerata muista kuin niista tyotuloista, joista kertyy elaketta, osa
nykyelakkeiden rahoituspohjasta eli tydétulosummasta jaa pois ja jaljelle jaavaan
tydtulosummaan pitaa kohdistaa korkeampi maksu, koska nykyeldkkeiden kustan-
nus pysyy aluksi entisella tasolla. Suurituloiset ja heidan tyénantajansa siis vapau-
tetaan osasta tydelakemaksua ja pienituloisilta kerataan lisaa ilman, etta se nakyisi
elakkeen lisakertymana. Lisamaksua maksavat myds suurituloiset — silta osin kuin
heidan tulonsa ei ylita maksukattoa. Suurituloisten tarve tasata elinkaarituloa uu-
silla tavoilla aiheutuu myds tassa, mutta toisaalta tydnantaja ja tydntekija maksavat
vahemman lakisaateisesta elakkeesta.
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71 Tyoéelakevakuutusmaksusta tuli vero ja samalla sille saatava
vastine havisi?

Kansantalouden tilinpidossa yksityisten ja julkisten alojen tydelakelaitokset luoki-
tellaan julkisyhteisdiksi. Nykyinen noudatettava tilinpidon standardi maaritellaan
Euroopan kansantalouden tilinpidon (EKT 2010) kasikirjassa.

Ennen vuotta 1993 yksityisalojen tydelakelaitokset olivat tilinpidossa vakuutus-
laitoksia ja siis yrityssektorissa. Suomessa noudatettiin silloin globaalia SNA 68
-standardia (The System of National Accounts) vuodelta 1968. Tilastokeskus siirsi
vuonna 1993 tehdylla paatoksella kaikki lakisaateisia tydelakkeita toimeenpanevat
laitokset tilastoissa julkisyhteiséihin. Siten niiden taloustoimet luetaan julkisen
talouden virtoihin ja varantoihin. Euroopan yhteiséjen (EY, nykyinen Euroopan
unioni) jasenmaissa noudatettiin tuolloin standardia EKT 1979. Euroopan unionin
tilastoviranomainen Eurostat vahvisti vuonna 1997 tyéelakelaitosten luokittelun
julkisyhteisoihin. Seuraava SNA- ja EKT-standardi otettaneen kayttédn taman vuo-
sikymmenen lopulla.

Eurostatin paatdksessa keskeisia kriteereita olivat laissa saadetty pakollinen osal-
listuminen jarjestelmaan, yksilokohtaisten riskien puuttuminen ja kollektiivinen vas-
tuu (Koistinen-Jokiniemi 2016).

Luokituspaatods ei siis ollut Suomen hatapaissa ja puolisalaa kehittelema luovan
tilinpidon sovellus, jotta taytettaisiin julkistaloutta koskevat EY:n jasenyyskriteerit,
vaikka taman sisaltdisia kaupunkilegendoja liikkuukin.

Luokituksesta seuraa se, ettd tydeldkelaitosten talous vaikuttaa julkiseen velkaan,
jaamaan, nettovarallisuuteen ja veroasteeseen. Tyoeldkelaitoksilla ei ainakaan
toistaiseksi ole ollut "oikeaa” velkaa, mutta sijoituksiin liittyvien johdannaisten
asettajilta vastaanotetut kateisvakuudet lasketaan tybelakelaitosten velaksi. Mui-
den suomalaisten julkisyhteisdjen velkoja tydelakelaitoksille ei lasketa julkiseen
ns. EDP-velkaan, vaikka EDP-velka onkin bruttovelkakasite. Julkisyhteisojen valiset
velat ovat toisen velkaa ja toisen saatavia ja ne nettoutetaan toisiaan vastaan tassa
yhteydessa.

Tyoeldkelaitoksille maksettavat tydeldakevakuutusmaksut ovat kansantalouden
tilinpidossa ja monissa muissa tilastoissa tai laskelmissa veroja. Ennen julkisyhtei-
soiksi luokittelua laskettiin kahta veroastetta (keratyt verot suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen). Sita suhdelukua, jossa yksityisalojen tydelakemaksut olivat mukana,
sanottiin kokonaisveroasteeksi. "Pelkka” veroaste ei sisaltanyt yksityisalojen tyo-
elakemaksuja.

Viisikymmenta vuotta sitten (1973) kokonaisveroasteen ja veroasteen erotus oli 2,4
prosenttiyksikkda. Vuonna 2024 erotus olisi ollut 70 prosenttiyksikkda. Jos myds
julkisten alojen tydnantajien ja tyontekijéiden maksamat vakuutusmaksut olisi
vahennetty veroasteesta, vuonna 2024 veroaste olisi ollut 10,0 prosenttiyksikkoa
alempi kuin oikea luku. Nailla veroasteluvuilla Suomi olisi ollut kevyen verotuksen
maita kehittyneiden maiden ryhmassa.

Viherkentta (2020) on kasitellyt tydelakevakuutusmaksun “veroluonnetta” monipuo-
lisesti.
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"Tyoelakelaitoksille maksettavat tydelakevakuutusmaksut ovat \
kansantalouden tilinpidossa ja monissa muissa laskelmissa veroja.
Yksiyleinen veron tarkea tunnusmerkki on se, etta verolle ei saa
valitonta vastinetta. Tydeldkevakuutusmaksun maksamisen yhteydessa
vakuutetulle kuitenkin kirjataan lisaa elakeoikeutta. Tata positiivista
seikkaa ei oteta huomioon esimerkiksi laskelmissa tyonteon kannusteista
tai verokiiloista.” /

Yksi yleinen veron tarkea tunnusmerkki on se, etta verolle ei saa valitdnta vastinetta.
Tybelakevakuutusmaksun maksamisen yhteydessa vakuutetulle kuitenkin kirjataan
lisaa elakeoikeutta. Tata positiivista seikkaa ei oteta huomioon esimerkiksi laskel-
missa tyonteon kannusteista tai verokiiloista, vaikka elakemaksu puolestaan on
tdysimaaraisesti negatiivisessa vaakakupissa. Laskelmissa oletetaan implisiittisesti,
ettd nykyiset vakuutetut ja potentiaaliset tulevat vakuutetut arvottavat elakekerty-
man arvon nollaksi muun muassa tyohon osallistumispaatdksissaan. Tyoelakemak-
suilla rahoitetaan elakekertymaa, mutta elakekertyma ei tarkalleen ottaen ole kiinni-
tetty elakemaksuihin, vaan ansioihin eli tyétuloon, johon elakemaksut perustuvat.

Tydelakemaksu ei siis ole samalla tapaa vastikkeeton kuin vero, vaikka maksun ja
lisakertyman arvon suhde vaihtelee. Tydeldkemaksun maksamisen aikaan lisa-
kertyman arvoa voi eri tilanteissa etukateen haarukoida arvioimalla esimerkiksi
keskiarvojen avulla elakkeen alkamiseen kuluvaa aikaa ja eldkeajan kestoa. Viela
suurempi lisakertymien arvonvaihtelu havaittaisiin, jos laskelmat tehtaisiin sitten,
kun kaikki on ohi.

Tydelakkeita rahoitetaan vakuutusmaksujen lisaksi “oikeilla” veroilla eli val-
tionosuuksilla ja Ty6llisyysrahaston rahoitusosuuksilla eli tyéttomyysvakuutusmak-
suilla. Tama rahoitus oli 1,9 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen vuonna
2023, joten kaikkiaan tyoelakerahoituksen vaikutus veroasteeseen oli 9,8 + 1,9 eli
11,7 prosenttiyksikkda. Tasta aiheesta on enemman tekstia ja kuvioita myéhemmin.

7.2 Mihin ylijaamat katoavat, kun velat eivat vihene?

Julkisten menojen ja niiden rahoituksen yhteys on yleensa suoraviivainen: jos
menot ylittavat verotulot, velka kasvaa. Jos tulot ylittavat menot, velka supistuu. Jul-
kisen velan suhde bruttokansantuotteeseen (velkasuhde) muuttuu jadman lisaksi
itse bruttokansantuotteen nimellisesta muutoksesta.

Euroopan unionin perussopimuksen mukaan julkinen alijaama saisi olla enintaan
kolme prosenttia ja julkinen bruttovelka (EDP-velka) enintaan 60 prosenttia suh-
teessa bruttokansantuotteeseen. Nama ovat voimassa edelleen vuonna 2024 voi-
maan tulleiden finanssipoliittisten saantdjenkin oloissa.

Paaosin tydelakejarjestelman rahastoinnin takia velkasuhteen riippuvuus jaamasta
poikkeaa ja on poikennut Suomessa edella hahmotellusta "yksinkertaisesta kaa-
vasta”.

Kuviossa 13 velkasuhteen vuotuinen muutos hajotetaan tekijdihinsa. Hajotelman
tekijéiden suuruus on vahadisessa maarin riippuvainen siita jarjestyksesta, jossa te-
kijoiden lasketaan vaikuttaneen velkasuhteeseen. Tassa laskelmassa olen erotellut
ne seuraavassa jarjestyksessa: julkisen velan korkomenot, bruttokansantuotteen
reaalikasvu, bruttokansantuotteen hinnanmuutos, perusjaama ja muut. Muuttuja
"muut” on residuaali, joka tasmayttaa tekijoiden summan toteutuneeseen velkasuh-
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teen muutokseen. Kuvio alkaa vuoden 1976 muutoksesta, vaikka silloin ja pitkdan
sen jalkeen ei EU:n jaama- ja velkasaantdja tai EDP-velan laskentasaantdja vield
ollut olemassa.

Kuvio 13. Julkisen velan (EDP-velan) bruttokansantuotesuhteen (velka/bruttokansantuote) muutos ja muu-
toksen tekijat 1976-2024, %-yksikkoa.

Lahde: Tilastokeskus, kansantalouden tilinpito ja omat laskelmat.

R Korkomenot E==Perusjddmi =

Velkasuhteen muutos

= BKT:n hinnanmuutos Muut

Korkomenot ovat luonnollisesti joka vuosi nostaneet velkasuhdetta, ja ne on tassa
litetty padomaan heti seuraavan vuoden alussa ennen sen vuoden toteutunutta
bruttokansantuotteen muutosta. Bruttokansantuotteen muutos on jaettu kahteen
tekijaan, reaaliseen ja hintatekijaan (punaiset pylvaiden osat). Lopuksi lisataan tar-
kasteluvuoden perusjaama suhteessa saman vuoden bruttokansantuotteeseen.

Velkasuhteen muutoksen hajotelma komponentteihin on selostettu liitteessa.

Reaalikasvuvuosina kasvu on alentanut velkasuhdetta siita, mita se olisi ollut edel-
lisen vuoden lopun velan ja velkaan liitettyjen korkomenojen jalkeen. Negatiivinen
reaalikasvu on puolestaan kasvattanut velkasuhdetta, esimerkiksi 1990-luvun la-
man, finanssikriisin jalkeen ja vuoden 2020 pandemian takia. Bruttokansantuotteen
hinnanmuutos (ns. bkt-deflaattorin muutos) on ainoa tekija, joka on ajanjaksolla
aina alentanut velkasuhdetta. Inflaatio saa uutta merkitysta EU:n uusien finanssipo-
liittisten saantdjen myo6ta, koska bkt-deflaattorin muutosvauhti on yksi tekija netto-
perusmenojen muutosvauhtirajoitteessa.

Toisaalta tdssa ajassa on aikaisempaa enemman poliittisia jannitteitd ja luonnonva-
rojen kayttéon, luonnon tasapainoon seka ilmastonmuutoksen vaikutuksiin liittyvia
epavarmuuksia, joista “inflaatiotsunamit” saattavat saada voimaa ja inflaatiopur-
kauksia sattua tiheammin kuin muutamana viime vuosikymmenena.

Yksi inflaation seuraus on velkasuhteiden aleneminen. Jopa maltillisen inflaatio-
vauhdin oloissa on silla ollut merkitysta velkasuhteissa. Ty6elakejarjestelman in-
flaatiovakauttaja saattaa jannitteisessa maailmassa tulla tiheammin kayttéon kuin
milta [3hihistorian perusteella voisi arvioida.

Seuraavaksi lisatty tekija perusjaama (suhteessa tarkasteluvuoden bruttokansan-
tuotteeseen) on toisina ajanjaksoina alentanut, toisina nostanut velkasuhdetta. Ku-
viosta ilmenee, ettd nykyinen velkaa yhtdjaksoisesti kartuttanut perusjaamajakso
on alkanut vuonna 20009.
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Harmaa pylvaan osa, "'muut”, sisaltaa paljon tydelakejarjestelman vaikutusta. Tata
osaa eivat EU:n vanhat eivatka uudet finanssipoliittiset saannét tunnista. Tyoelake-
jarjestelman kontribuutio perusjaamaan on jaksolla aina ollut positiivinen. Tama yli-
jaama ei kuitenkaan ole ohjautunut eika ohjaudu bruttovelan lyhentamiseen kuten
"yksinkertaisen kaavan” mukaan tapahtuisi, vaan varojen kasvuun. Koko julkisen
talouden perusjaamassa termi on mukana ja kun se ei vahenna velkaa, vastatermi
on muuttujassa "muut” lisaamassa velkaa, jotta summa tasmaisi. Tosielamassa yh-
teys ilmenee ulkopuolisten, kenties komission virkamiestenkin ihmettelyna, miksi
Suomen velan muutosta ei saa tasmaamaan perusjaaman ym. tekijéiden avulla.

Toinen tybelakejarjestelmalahtdinen osa muuttujassa "muut” liittyy EDP-bruttovelan
laskentatapaan. Vaikka kyse on bruttovelasta, julkisyhteisdjen keskinaiset velat su-
lautetaan. Jos tyeldkevaroja on sijoitettu Suomen muiden julkisyhteisdjen velkaan,
tata velkaa ei lasketa bruttovelkaan. Jos siis tydelakevaroja sijoitetaan lisaa esimer-
kiksi Suomen valtion velkainstrumentteihin, EDP-velka supistuu ja muutos nakyy
muuttujassa "muut”. Sama vaikutus on esimerkiksi siirrolla Valtion Eldkerahastosta
valtiontalouteen, koska varojen vahenemisesta ei pideta kirjaa. Jos taas valtionvel-
kaan sijoittamista vahennetaan, bruttovelka kasvaa tasta syysta.

Esimerkiksi 1990-luvun suurissa velkasuhdetta vahentavissa muuttujan "muut” ar-
voissa on paaosin kysymys siita, etta tydelakevaroja sijoitettiin suurin maarin Suo-
men valtion joukkovelkakirjoihin. Sittemmin sijoituksia on vahennetty ja 2000-luvun
alun velkasuhdetta kasvattavat "muut”-muuttujan arvot kuvaavat tata.

Muuttuja "muut” sisaltda muutakin kuin tyoelakejarjestelman vaikutuksia. Esimer-
kiksi jos valtio ottaa velkaa vaikkapa tulevia alijaamia, nykyisia korkoja ja tulevia
korkonakymia silmalla pitaen ja liittaa velalla hankitut varat toistaiseksi "kassava-
roihin” tai muun muotoiseen varallisuuteen, bruttovelka kasvaa syysta, jota ei voi
selittaa perusjaamalla, vaan tekijalla, joka tdssa on "muut” ja josta Valtiontalouden
tarkastusviraston asiantuntijat kayttavat nimitysta virta—varanto-korjausera (Strifler
ym. 2024).

7.3 Uudet finanssipoliittiset saannot

Edelld todettiin, etta tybeldaketalous on historiassa aiheuttanut perusjaamissa ja
velkasuhteissa Euroopan unionin finanssipoliittisten saantojen valossa epajoh-
donmukaista liikehdintaa. EU:ssa hyvaksyttiin vuonna 2024 uudet finanssipoliittiset
saannoét. Epajohdonmukaisen liikehdinnan mahdollisuus sailyy uusienkin saanto-
jen oloissa.

Ongelma on se, etta EU:n saannot eivat perusmuodossa tunnista oikealla tavalla ra-
havirtoja, joiden kohde tai lahde on julkinen rahoitusvarallisuus kuten tydeldkevarat.
Toinen tulkinta on, etta julkisia rahoitusvaroja ei pitaisi olla olemassa. Varallisuuden
kasvattaminen nayttaa rahojen haviamiselta kuin mustaan aukkoon tai kansallisin
termein kuin kankkulan kaivoon. Toisaalta varojen myyminen velan lyhentamiseksi
tai keskinainen lainaaminen vaikuttaa rahojen ilmestymiselta kuin taivaan lahjana.
Tata on tarkoitus hyddyntaa valtiontaloudessa vuonna 2027. Keskinen ym. (2025)
kiinnittavat aivan oikein huomiota ongelmiin, epajohdonmukaisuuksiin ja mahdol-
lisuuksiin "temppuilla” varojen nakymattomyydella. Kirjoittajien mukaan nettovelan
kehityksella pitaisi olla merkitysta komission velkakestavyysanalyyseissa.

Henrikssonin ym. (2024) ja Keskisen ym. (2025) mukaan Suomelle on myoénnetty
"tydeldkepoikkeus” tybelakevaroihin ja tydeldkesektorin ylijaamiin liittyen eli teh-
daan ns. virta-varanto-korjauksia.

Uusien finanssipoliittisten saantéjen mukaan julkisen bruttovelan ja alijgdman nor-
mit ovat samat kuin aiemmin eli 60 ja 3 prosenttia suhteessa bruttokansantuottee-
seen. Tydelakejarjestelmalla on havidvan pieni maara "velkaa”, joka lasketaan julki-
seen bruttovelkaan (EDP-velkaan), joten tydeldkejarjestelmaan ei kohdistu velasta
johtuvaa sopeutuspainetta. Jaa ndhtavaksi, miten tulevan uudistuksen johdosta
mahdollistuvaa velkaa kasitellagn EDP-laskennassa.
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Tydelakejarjestelma on julkisen talouden jaaman laskentasaantbdjen mukaan "py-
syvasti” ylijaamainen, joten tydeldkkeet eivat ole ongelma jaamakriteerien kannal-
takaan. Tydelakejarjestelman ylijaama johtuu siita, etta varojen tuottoa ei kayteta
kokonaan tilivuoden elakkeisiin, vaan suuri osa liitetdan pddomaan muun muassa,
jotta varojen reaaliarvo ei alenisi eivatka tulevat rahoitusmahdollisuudet heikkenisi.
Toisaalta realisoimattomia arvonmuutoksia (jotka ovat keskimaarin positiivisia ja
melko suuria) ei oteta huomioon julkisen talouden jaamalaskelmassa. Tydelakesi-
joitusten tuottoraportoinnin kaytantdja soveltaen tybelakesektorin ylijaamat olisivat
yleensa suuremmat kuin julkisen talouden jaamalaskelmissa.

Velka- ja alijaamanormien rikkomistilanteisiin on laadittu monia saantdja ja rajoit-
teita eli turvalausekkeita, joilla pyritaan korjaamaan liian suurta velkasuhdetta raja-
tun sopeutumisjakson aikana (Talouspolitiikan arviointineuvosto 2025). Suomen
velkasuhde on liian korkea, joten 7 vuoden mittaiseksi sovittu sopeutumisjakso on
alkanut.

Suomen ja tydeldketaloudenkin kannalta tarkein saanté on ns. nettoperusmenojen
muutosrajoite, joka johdetaan maan velkakestavyydesta (Henriksson ym. 2024).
Netto-sanalla viitataan siihen, etta tarkastellaan perusmenojen muutoksia, mutta
niista vahennetaan eraita termeja, kuten tulojen lisdykset uusien paatdsten joh-
dosta tai lisataan esimerkiksi veronkevennysten vaikutukset (Talouspolitiikan ar-
viointineuvosto 2025). Maksetut tydelakkeet kuuluvat perusmenoihin, mutta voiko
rahastoista saatavan rahoituksen kasvua pitaa "aktiivisena tulotoimena”, kun siihen
vaikuttavia paatoksia on tehty ja tehdaan pitkin matkaa?

Jos julkisyhteisojen tulot seuraavat nimellisen bruttokansantuotteen muutosvauhtia,
menojen muutosvauhti suhteessa nimellisen bruttokansantuotteen muutosvauhtiin
seka menojen bkt-suhteen lahtdtaso ratkaisevat alijagdman bkt-suhteen muutok-
sen suuruuden. EU:n finanssipoliittisiin saantdihin sisaltyva nettoperusmenojen
rajoitesaanto edellyttaa, ettd Suomen julkiset nettoperusmenot kasvavat enintaan
vauhdilla, joka alittaa bruttokansantuotteen vuotuisen nimelliskasvun keskimaarin
0,5 prosenttiyksikolla.

Tulisiko tyoelakejarjestelman kantaa meno-osuuttaan vastaava osa, jotta se ei "rasit-
taisi” muita sektoreita 0,5 prosenttiyksikdn aleneman tayttymisessa ja merkitsisikd
se paineita tydelakemenojen leikkaamiseen? Tydelakemenojen osuus julkisista
nettoperusmenoista on enintaan neljasosa, eli "vastuu” olisi 0,25 * 0,5 = 0,125 pro-
senttiyksikkoa. Elaketurvakeskuksen julkaiseman dataliitteen mukaan tyoelake-
menojen suhde bruttokansantuotteeseen alenee seka sopeutusjaksolla etta sen
jalkeen viela monta vuotta. Keskimaarainen alenema vuotta kohti on kuitenkin pie-
nempi kuin tyéelakemenojen bkt-suhteen perusteella laskettuna olisi.
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SYOKO
TYOELAKE-
JARJESTELMA
HAPEN MUULTA
JULKISELTA
TALOUDELTA?




Hankaloittaako ty6elakejarjestelma suomalaista liiketoimintaa kasvattamalla alati
veroastetta ja syoko se vield samalla hapen my6s muulta julkiselta taloudelta? Ku-
vio L1 voi ohjata punaisen katkopystyviivan avulla jakamaan talta osin mielikuvan
eri aikakausiin. Toki silti nayt tydelakkeista hapenimijoina saattavat monilla hallita
mielikuvia tulevaisuudessakin.

“Yksityisalojen tydelakerahoituksen tuottama nousupaine
veroasteeseen havisi kymmenisen vuotta sitten ja kaikkien muiden
elakkeiden osalta jo 30 vuotta sitten. Vuoden 2013 jalkeen lakisaateisten
elakkeiden rahoituksen vaikutus verorasitukseen ei ole kasvanut.”

_

Kuvio L1. Tydeldkemenot suhteessa bruttokansantuotteeseen 1962-2090, %.

Lahteet: Tilastokeskus, Elaketurvakeskuksen tilastotietokanta (historia), Elaketurvakeskus (2025), raportin dataliite
(ennuste, nykylaki).
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Punaisesta katkoviivasta (2015) eteenpain ainakin vuoteen 2050 saakka kuva on
tyystin toinen kuin menneisyydessa.

Elakejarjestelman kypsyminen: Alkuvuosina myds elakelaisia oli "vahan”, silla esi-
merkiksi lain viidennen voimassa olovuoden 1967 lopussa vanhuuselakkeella oli
vakea vain kuudesta ikaluokasta, vuosina 1897-1902 syntyneet. Heita vanhemmille
ei maksettu tydelaketta. Joka vuosi tybelakkeelld olevien ikaluokkien lukumaara
kasvoi yhdella. Tasta kaikesta seurasi se, etta rahoitettava elakemeno oli aluksi
"pieni” ja niin myos tarvittava tydelakemaksuprosentti. Elakemeno kuitenkin kasvoi
vauhdilla uusien elakelaisikaluokkien my6ta ja niin myos tarvittava maksuprosentti.
Joillakin elama on jatkunut vield 100 vuotta taytettyakin, mutta vuona 1997 lain voi-
maantulosta oli kulunut 35 vuotta ja vanhuuselakkeella oli lopulta "koko sarja” eli
65-100-vuotiaat, vanhimmat ikaryhmat luonnollisesti rajusti harventuneina.
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Elakkeelld olevien ikaluokkien lukumaaran kasvu voimaantulosta kuluneen ajan
mukaan on osa ns. elakejarjestelman kypsymista. Taysi kypsyminen edellyttaa
tayden elakekertyman takia myds sita, etta kaikilla ikaluokilla myds koko tydura — ei
pelkastaan elakeaika — on ajoittunut lain voimassa oloaikaan. Esimerkiksi vuonna
1935 syntynyt ja siis 90 vuotta vuonna 2025 tayttava henkild oli lain voimaantullessa
”jo” 26- tai 27-vuotias, joten pienelld osalla nykyisistakin elakeldisista elakekertyma
on “vajaa”, koska laki ei ole ollut voimassa tyduran alkuvuosina.

Rahastoinnin takia maksutulojen aikaprofiili on eri kuin menojen aikaprofiili. Tyo-
elakemenot ovat pitkaan ylittaneet nilden maksu- ja verorahoituksen (tilastoissa
kaikki veroja) eli sen rahoituksen, joka tarvitaan rahastoista saatavan rahoituksen
lisaksi. Menojen ja verorahoituksen erotukseen ei ole kaytetty eika ole sallittuakaan
kayttaa velkarahoitusta, vaan erotus on katettu sijoitusvaroista ja niiden tuotosta.
Pelkka menojen tarkastelu antaa puutteellisen ja liilan synkan kuvan tydelakkeiden
aiheuttamasta verorasituksesta.

Kuviossa L2 kuvataan ty6elakerahoituksen ja Kelan maksamien elakkeiden rahoi-
tuksen vaikutusta veroasteeseen. Tydelakkeiden tason nousu vuosikymmenten
mittaan ja vuonna 1996 voimaan tullut kansanelakkeen taysi tydelakevahenteisyys
(ns. pohjaosan poisto) ovat supistaneet Kelan maksaman eldkemenon suhdetta
bruttokansantuotteeseen. Kelan maksamien eldkkeiden rahoitus on kuvaajissa las-
kettu elakemenon kautta, koska Kelan eldkkeet on tarkastelluilla aikavaleilla rahoi-
tettu jakojarjestelmalla. Vuoteen 1995 asti kerattiin vakuutetun kansanelakevakuu-
tusmaksua ja vuoteen 2009 asti tydnantajan kansanelakemaksua. Kelan elakkeisiin
liittyvat toimintakulut eivat ole menoluvuissa mukana.

Tybelakkeiden rahoitus kuvaajissa sisaltaa eri tavoin yhdisteltyina tydnantajien,
tyontekijoiden ja yrittajien vakuutusmaksut, valtionosuudet merenkulkijoiden, yrit-
tajien, maatalousyrittajien ja valtion tyontekijéiden tydelakkeiden rahoitukseen
seka Tyollisyysrahaston ja sen edeltajan kautta saadun tydeldkerahoituksen.

Luvut vuodelta 2024 ovat alustavia tietoja.

Kuvio L2. Veroastevaikutus jarjestelmittain: ty6elakkeiden ja Kelan maksamien eldkkeiden vakuutusmaksu-
javerorahoitus suhteessa bruttokansantuotteeseen eli rahoituksen veroastekontribuutio 1957-2024*, %.

Lahteet: Tilastokeskus, ETK:n tilastotietokanta, Kelan tilastolliset vuosikirjat.
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—— Tydeldkkeet ja Kelan elakkeet yhteensa — Tybeldkkeet yhteensa Yksityisalojen tyéntekijat

= < Julkiset alat, yritt8j5t, maatalousyritt§jit = o o= Kelan el8kkeet

Lakisaateisten elakkeiden rahoituksesta ei ole enaa noin 30 viime vuoteen aiheutu-
nut trendinomaista muutosta veroasteeseen, vaan muutokset ovat olleet vuotuista
tai suhdannevaihtelua (punainen yhtendinen viiva). Tyoelakerahoituksesta nou-
sutrendi on havinnyt noin 10 vuotta sitten (sininen yhtenainen viiva), muista kuin

Tyoeldke — tehokas monitahokas



yksityisalojen tydntekijoiden tydelakkeista jo 30 vuotta sitten. Yksityisten alojen
tydntekijoiden tydelakkeet ja muut tydelakkeet on kuviossa eroteltu toisistaan sa-
notun trendieron ja myos sen takia, etta yksityisalojen tyontekijéiden TyEL on ainoa
jarjestelma, jonka rahoitukseen muut julkisen sektorin osat eivat osallistu vakuu-
tusmaksuin tai veroista rahoittamalla.

Tarkalleen ottaen valtio osallistuu yksityisalojen tyontekijoista merenkulkijoiden
tydeldkkeiden rahoitukseen, mutta tarvittava rahoitus oli vain 0,02 prosenttia suh-
teessa bruttokansantuotteeseen esimerkiksi vuonna 2023. Kuviossa yksityisalojen
tyontekijoiden elakkeiden rahoituksen kuvaaja alkaa vuonna 1962. Merenkulkijoi-
den tybelakelaki (merimieselakelaki MEL) tuli kuitenkin voimaan jo vuonna 1957.

Kelan elakkeiden ja tydelakkeiden rahoituksen "yhteenlasku” kuviossa L2 ei ole
graafinen esitystemppu. Tydeldkkeiden taso on vuosikymmenten mittaan noussut
muun muassa jarjestelman kypsymisen takia. Mita useammalle ja mita enemman
on kertynyt tydelaketta, sitd vahemman on ollut tarvetta Kelan maksamille elakkeille.
Yksityisalojen tyontekijoiden eldkelain (TEL:n) mukaan palkansaajille kertyi aluksi
tydelaketta 23 vuotta taytettya, ja laki tuli voimaan heinakuussa 1962. Vuonna 1940
syntyneet ovat varhaisin kokonainen "kalenterivuosikohortti”, jonka oli mahdollista
kerryttaa elaketta heti 23 vuotta taytettya.

Kelan maksamien elakkeiden rahoitus on pysyvasti yksityisalojen tyontekijdiden
rahoitusta alempi vasta vuodesta 1987 alkaen. Eri sukupolvien eldkemaksuilleen
saama keskimaaradinen reaalituotto lasketaan perustietojen saatavuuden takia vain
yksityisalojen tyéntekijdiden vakuutusmaksu- ja eldkeaikaurien perusteella. Erityi-
sesti Kelan elakkeiden rahoituksen kuvaaja viittaa siihen, etta sukupolvien kohtaa-
mat tuottoerot eivat ole koko lakisaateisessa elakejarjestelmassa niin suuret kuin
ne yksityisalojen tydntekijoiden jarjestelman perusteella laskettuina ovat.

Kuvio L3 valaisee veroasteen ja sen elakerahoitukseen liittyvien osien kehitysta
2000-luvulla. Myds tassa luvut vuodelta 2024 ovat alustavia tietoja.

Kuvio L3. Veroaste ja elakkeiden rahoitus 2000-2024*, prosentteina suhteessa bruttokansantuotteeseen.

Lahteet: Tilastokeskus, kansantalouden tilinpito; Elaketurvakeskuksen tilastotietokanta.
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e Muu veroaste kuin lakisaateisten elakkeiden rahoitus
| akisaateisten elakkeiden rahoitus

— TyGeldkkeiden rahoitus

== ==Tydeldkevakuutusmaksut

Veroasteessa on 2000-luvun mittaan vallinnut laskeva, joskaan ei monotoninen

trendi. Sangen tunnettu asiaintila on se, ettd useimpina vuosina viime 15 vuoden
aikana veroastetta olisi pitanyt nostaa, jotta julkisen velan suhde bruttokansantuot-
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teeseen ei olisi noussut. Edeltavalla 1990-luvulla veroasteet olivat selvasti esimer-
kiksi nykyisia korkeammalla ja kehitys huipentui historian (ja nahtavasti myos tule-
vaisuuden) korkeimpaan veroasteeseen 45,7 prosenttiyksikkéon vuonna 2000.

Varsin dramaattisesti verotusta kevennettiinkin sitten 2000-luvun ensimmaisella
vuosikymmenelld. "Muu veroaste” (vihrea viiva) aleni 5,8 prosenttiyksikkoa aika-
valilla 2000-2010. Sen jalkeen tama veroaste nousi yli kaksi prosenttiyksikkda kol-
messa vuodessa. Viime kymmenena vuotena muutokset ovat olleet pienia. Valtio-
varainministerion tuoreimman katsauksen mukaan veroaste pysyy ainakin vuoteen
2027 asti samalla tasolla kuin vuonna 2023 (VM 2025).

Kaikkien lakisaateisten elakkeiden veroastevaikutus on kasvanut talla vuosituhan-
nella 1,1 prosenttiyksikkda 11,8:sta 12,9 prosenttiyksikkodn. Vuoden 2013 jalkeen
lakisaateisten elakkeiden rahoituksen aiheuttama verorasitus ei ole noussut.

Tydelakevakuutusmaksut tydnsivat veroastetta vastavirtaan muihin veroihin ver-
rattuna vuosituhannen ensimmaisella vuosikymmenella (violetti katkoviiva), yh-
teensa 1,4 prosenttiyksikkda ylospain. Muut eldkerahoituskomponentit pysyivat
entisellaan tai alenivat. Talta ajalta saattaa olla siella taalla vallitseva kasitys, etta
tyoelakkeet "sydvat” jatkuvasti rahoitusmahdollisuuksia muilta julkisilta tehtavilta
tai nostavat veroastetta.

Vakuutusmaksujen lisdksi tydelakkeita rahoitetaan valtionosuuksin ja Tyéllisyys-
rahaston kautta (kuviossa sininen yhtenainen viivakuvaaja sisaltaa myds nama).
Viime kymmenen vuoden aikana seka tybelakevakuutusmaksujen (10,0 prosenttia
vuonna 2024) etta koko tydelakerahoituksen (11,9 prosenttia vuonna 2024) suhde
bruttokansantuotteeseen on pysynyt lahes muuttumattomana. Vakuutusmaksuissa
nousu oli 0,1 prosenttiyksikkda.

Kuvio L4 esittaa kansantalouden sektorien, yritysten, kotitalouksien ja julkisyhtei-
sdjen osuutta elakerahoituksesta. Julkisyhteisdt ovat rahoituksessa seka saajia etta
maksajia, ja valtaosa julkisyhteisdjen tuloista on yrityksilta ja kotitalouksilta peritty-
ja veroja, mutta tassa kuvataan sita rahoitusta, josta julkisyhteis6t valittdmasti vas-
taavat eli elakerahoitusta, joka on julkisyhteisdjen taloudessa (myds) menosarak-
keessa.

Yritykset maksavat TyEL:n tydnantajamaksut. Kotitalouksien maksamiin olen tassa
laskenut yksityisten ja julkisten alojen tydntekijoiden maksamat tydelakevakuutus-
maksut seka yrittajien ja maatalousyrittdjien maksamat YEL- ja MYEL-vakuutusmak-
sut. Julkisyhteisdjen taloudessa elakerahoitus koostuu valtio-, alue- ja kuntatydn-
antajien seka eraiden pienten julkisyhteisdjen JUEL-maksuista, Tydllisyysrahaston
rahoittamasta tyottémyysajan elakerahoituksesta, valtion tyontekijoiden elakkei-
den rahoituksen valtionosuudesta (tydnantajan ominaisuudessa maksetut vakuu-
tusmaksut sisaltyvat JUEL-eraan), valtionosuudesta MEL:n, YEL:n ja MYEL:n rahoi-
tuksessa seka Kelan maksamien eldkkeiden rahoituksesta.
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Kuvio L4. Lakisaateisten elakkeiden rahoituksen veroastevaikutus kansantalouden sektorin mukaan 2010-
2024, prosenttiyksikoina suhteessa bruttokansantuotteeseen.

Lahteet: Tilastokeskus, Elaketurvakeskuksen tilastotietokanta.
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Punaiset viivat kuvaavat julkisyhteisojen elakerahoitusmenoja. Yhtenainen viiva
saadaan katkoviivakuvaajien summana. Lakisaateisten elakkeiden rahoittamiseen
ohjattujen julkisyhteis6jen menojen bkt-suhde on tarkastelujakson aikana alentu-
nut noin prosentin, mika lienee vahvassa ristiriidassa yleisen mielikuvan kanssa.
Aleneminen on peraisin julkisyhteisdjen tydnantajamaksujen ja Kelan elakkeiden
rahoituksen supistumisesta. Valtion- ja Tyollisyysrahaston osuuksien taso on pysy-
tellyt 2 prosenttiyksikdn tienoilla ilman muutostrendia.

Mydskaan yritysten tydelakerahoitusrasituksessa ei ole muutostrendia, kun maksut
suhteutetaan bruttokansantuotteeseen, vaan bkt-suhde on ollut noin 4,5 prosentti-
yksikdn tienoilla lukuun ottamatta vuotta 2020, jolloin tydnantajamaksua alennettiin
pandemian aiheuttaman shokin vaikutusten tasoittamiseksi. Vuonna 2020 keraa-
matta jadaneen rahoituksen kompensointi myohempien vuosien tydnantajamaksun
korotuksella paattyy vuonna 2025.

Kotitalouksien maksamien tyoeldkemaksujen bkt-suhde on tarkastelujakson aika-
na noussut noin prosenttiyksikolla. Nousu on peraisin yksityis- ja julkisten alojen
tyontekijoilta keratyista maksuista, silla yrittajilta ja maatalousyrittajilta kerattyjen
tydelakemaksujen bkt-suhde on vaihdellut 0,5 prosenttiyksikén ymparilla. Tyonteki-
joiden tydelakemaksujen bkt-suhteen nousun syyna on muun muassa 2010-luvulla
tehty ns. kilpailukykysopimus, jonka mukaan maksuosuutta siirrettiin tydnantajilta
tyontekijoille.

Kuviossa L3 tyodelakevakuutusmaksujen yhteismaara oli 10,0 prosenttiyksikkoa
suhteessa bruttokansantuotteeseen vuonna 2024. Kuvion L4 yritysten maksamat
(sininen yhtendinen viiva) 4,5, julkisyhteisétydnantajien maksamat 2,1 ja kotitalouk-
sien maksamat 3,3 prosenttiyksikkda summautuvat pyoéristyseron kanssa tahan.

Kuvion L3 mukaan kaikkien lakisaateisten elakkeiden vaatiman maksu- ja verora-
hoituksen bkt-suhde oli 12,9 prosenttiyksikkéa vuonna 2024. Tahan sisaltyvat pyo-
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ristyserot huomioon otettuina edella sanotun 10,0 prosenttiyksikon lisaksi kuviossa
L4 naytetyt valtion- ja Tydllisyysrahaston osuudet 2,0 seka Kelan eldakkeiden rahoi-
tus 1,0 prosenttiyksikkoa.

Tydelakkeiden vaikutuksesta verorasitukseen on edelld sanotun lisaksi hyva pitaa
mielessa se, etta julkisten alojen palkat ja tydelakevakuutusmaksut ja seka muut
sosiaalivakuutusmaksut (eli palkansaajakorvaukset yhteensa) rahoitetaan veroilla.
Myds se verotulo, joka lopulta ohjautuu tydntekijan ja tydnantajan tydelakevakuu-
tusmaksuihin, kirjautuu veroihin ja veroasteeseen. Sama rahavirta kirjautuu toiseen
kertaan veroihin, kun julkiset tyénantajat siirtavat tydnantajan ja tydntekijan vakuu-
tusmaksut tyoelakelaitoksille (Savela 2017). "Kaksinkertainen verokirjanpito” on
viime vuosina nostanut veroastetta noin 3 prosenttiyksikkda.

Tilastointitapa perustuu kansainvaliseen standardiin, mutta koska jarjestelmien
rahoitus eroaa maittain, standardin vaikutukset veroasteisiin vaihtelevat maittain.
Esimerkiksi valtionosuusrahoitus, joka tulee "aitojen verojen” (ei vakuutusmaksu-
jen) kautta, lasketaan veroasteeseen vain kertaalleen. Veroaste alenisi, jos julkisten
alojen vakuutusmaksurahoitusta korvattaisiin "aidoilla veroilla™.

Tybelakevakuutusmaksut ovat vahennyskelpoisia tydntekijdiden, yrittajien ja yksi-
tyisalojen tydnantajien (eli yritysten) tuloverotuksessa eli ne vahentavat tulovero-
kertymaa. Vakuutusmaksut ovat "marginaalisia” negatiivisia eria veronmaksajien
verotettavassa tulossa. Marginaaliveroaste on eri tapauksissa vaikeasti arvioitavis-
sa. Valtio, kunnat ja aluetalousyksikét eivat kuitenkaan maksa veroa. Tydelakkeet
ovat vuorostaan veronalaista tuloa elakkeensaajien tuloverotuksessa.

Taulukossa L1 on arvio siita, paljonko verotulot muuttuivat vakuutusmaksujen va-
hennyskelpoisuuden ja eldkkeiden veronalaisuuden vaikutuksesta vuonna 2023
verrattuna siihen, etta verovahennyksia ei olisi saanut eika elaketuloa olisi verotettu.

Taulukko L1. Tyoelakevakuutusmaksujen ja tyoeldakkeiden verokohtelun vaikutus tuloverokertymaan, arvio
vuodelta 2023.

Lahteet: Elaketurvakeskuksen tilastotietokanta, omat laskelmat.

Eldkelaki Tuloverot eldkkeista Vakuutusmaksuista saatavan
verovahennyksen verovaikutus
Vero, Eldke- Vero Marginaali- | Vakuutus- | Vero-
% tulo milj. e vero, maksut vaikutus
milj. e % milj. e milj. e
Yksityisalojen tyéntekijat (TyEL, MEL) 23 18900 4300 40 5400 -2200
- Tyonantajien maksut 15 12200 -1800
Julkisten alojen tyontekijat (JUEL) 23 12500 2900 40 2200 -900
Yrittajat ja maatalousyrittajat (YEL, MYEL) 20 2700 500 35 1300 -500
- Tyollisyysrahaston rahoittajat 20 600 -100
Summa 34100 7700 21700 -5500

Yksityisalojen tyontekijoiden eldkelakien perusteella maksettavista elakkeista ker-
tyvien tuloverojen ja tydntekijdiden ja tydnantajien vakuutusmaksujen perusteella
saamien verovahennysten nettovaikutus tuloverokertymaan oli 4300 — 2200 - 1800
=300 miljoonaa euroa. Yrittdjien ja maatalousyrittajien jarjestelman nettovaikutus
oli nolla. Julkisten alojen tyontekijoiden jarjestelmasta kertyi nettomaaraista verotu-
loa arviolta 2 miljardia euroa. Suuruusluokkia voi karkeasti luonnehtia niin, etta yksi-
tyisalojen elakejarjestelmien vaikutus tuloveroihin oli nettomaaraisesti Iahella nol-
laa. Julkisten alojen jarjestelmien elakemenoista palautui julkisyhteisdille eli
tydnantajille noin 2 miljardia. Tama oli noin kaksi kolmasosaa siita rahoituksesta,
jonka valtio ohjasi verorahoista valtion tydntekijoiden elakkeisiin vakuutusmaksu-
jen lisaksi (eli "budjettirahoituksesta”).
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Vakuutusmaksujen verovahennykset vahensivat tuloverokertymaa arviolta 5,5
miljardia euroa eli noin 2 prosenttiyksikkda suhteessa bruttokansantuotteeseen
vuonna 2023. Noin 1,7 prosenttiyksikkda tasta verojen alenemasta johtui yksityisa-
lojen eldkkeita varten perityista vakuutusmaksuista. Kerattyjen vakuutusmaksujen
bkt-suhde oli noin 9,8 prosenttia vuonna 2023, joten verovahennykset huomioon
otettuina vakuutusmaksujen nettokontribuutio veroasteeseen oli noin 7,8 prosent-
tiyksikkoa.

Elaketuloista perittiin tuloveroja arviolta noin 77 miljardia euroa. Tydeldkejarjestel-
man nettovaikutus tuloveroihin oli siten 7,7-5,5 eli 2,3 miljardia euroa vuonna 2023.
Tama oli noin 0,8 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen. Vuonna 2023
tyoeldkkeiden rahoituksesta aiheutuneen 11,7 prosenttiyksikon lisaksi maksettujen
vakuutusmaksujen ja elakkeiden nettovaikutus tuloverokertymaan nosti veroastetta
siis arviolta 0,8 prosenttiyksikkoa. Viimeksi mainittu era ei ole tydeldkejarjestelmas-
ta rahoitusvirtojen lisaksi aiheutuva "rasitus”. Painvastoin: elakkeisiin kohdistuvan
tuloverotuksen takia osa elakerahoituksesta ikaan kuin palautuu veronsaajille.
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Merkitaan

d(t-1), d(t) = julkinen velka suhteessa vuoden bruttokansantuotteeseen edellisen
(t-1) ja tarkasteluvuoden (t) lopussa,

r =vuonna t maksettujen korkojen suhde vuoden t-1 bruttokansantuotteeseen,

g = bruttokansantuotteen reaalinen muutosaste vuonna t suhteessa vuoden t-1
bruttokansantuotteeseen,

v = bruttokansantuotteen arvon (arvo sisaltaa reaalisen ja hinnanmuutoksen) muu-
tosaste vuonna t suhteessa vuoden t-1 bruttokansantuotteen arvoon, ja

s =vuoden t perusjdama suhteessa vuoden t bruttokansantuotteeseen.
Lasketaan

d’ = (1+r)*d(t-1) = velkasuhde vuoden t lopussa ensimmaisen muutostekijan jal-
keen, eli kun korkomenot olisi liitetty velkaan, mutta vuonna t ei tapahtuisi muita
velkasuhteeseen vaikuttavia muutoksia,

d” = (1+r)*d(t-1)/(1+g) = velkasuhde vuoden t lopussa, kun korkomenojen liittami-
sen lisaksi bruttokansantuotteen reaalimuutos on otettu huomioon,

d” = (1+r)*d(t-1)/(1+v) = velkasuhde vuoden t lopussa, kun korkomenojen liittami-
sen lisaksi bruttokansantuotteen reaali- ja hinnanmuutos on otettu huomioon,

d””’=d” + s =velkasuhde vuoden t lopussa, kun korkomenojen ja bruttokansan-
tuotteen reaali- ja hinnanmuutos seka perusjaama on otettu huomioon,

100*(d’ — d(t-1)) = korkomenojen vaikutus velkasuhteeseen vuonna t prosenttiyksi-
koina,

100*(d” — d’) = bruttokansantuotteen reaalimuutoksen vaikutus velkasuhteeseen
vuonna t prosenttiyksikoina,

100 * (d”” — d”) = bruttokansantuotteen hinnanmuutoksen vaikutus velkasuhtee-
seen vuonna t prosenttiyksikoina,

100 * s = perusjaaman vaikutus velkasuhteeseen vuonna t prosenttiyksikdina, ja

100 * (d(t)—d””) =100*(d(t) — d”” —s) = muiden tekijdiden vaikutus velkasuhtee-
seen vuonna t prosenttiyksikoina.
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