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| kd&ntyminen ja rahoitusmarkkinat

(Kuvio 1.)

Onilo ollamukana Valtion El&kerahaston seminaarissa. Kahdestakin syysta. Ensinndkin ikaantymi-
sen haasteet rahoitusmarkkinoilla ovat keskeinen aihe rahoitusmarkkinoita koskevassa keskustelussa.
Toiseks olin mukana tekemassa vuonna 1989 paatosta Valtion el ékerahaston perustamisesta. Oli ndh-
tavissa, etta valtion elakemenot kasvavat nopeasti. Samaan aikaan valtiontaloudessa oli suuri ylij&&-

ma

Ratkai sulla haluttiin vaikuttaa molempiin. Haluttiin varautua tuleviin e ékekustannuksiin ja enka
aivan erityisesti estaa, ettel ylijaddmaa kaytetty uusiin valtion juokseviin menoihin. Siksi budjetissa
sirrettiin 4.4 miljardia markkaa el&kerahastoon. Tuolloin se vastas vajaata prosenttia

bruttokansantuotteesta.

Tan&an haluan kuitenkin keskittya ensimmai seen aitheeseen. Kaukana USA:n keskilannessa,
pienessa Jackson Holen vuoristokylassd Wyomingin osavaltiossa jarj estetéan joka elokuu kuuluisa
keskuspankkisymposium.

Symposiumiaisanndi yksi USA:n alueellisista keskuspankeista, Federal Reserve Bank of Kansas
City. Viime elokuun symposiumin aiheena oli "Globaali vaestorakenteen muutos: taloudelli set

vaikutukset ja politiikkahaasteet” ja ensimmai sena puhujana puheenjohtaja Alan Greenspan.

Symposiumissa identifioitiin pitka lista ikééntymisen vaikutuskanavia tal ouskehitykseen. Ikaantymi-
sen todettiin vaikuttavan mm. korkotasoon, luonnolliseen tyGttomyysasteeseen, potentiaaliseen kas-

vuvauhtiin, rahapolitiikan valittymismekanismeihin, rahoitusvaateiden hintoihin ja rahoitusmarkki-
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noiden vakauteen [Bean, Jackson Hole 2004]. Listan ulkopuolelle e jaényt montaakaan keskuspank-

kia kiinnostavaa talouddllista ilmi6ta

Symposiumin keskustelu kuvastaa Sitd, ettéa vaeston ikéantymisesta on tullut pysyva osa kansainvélis-
ta talouspolitiikkakeskustelua. 1lmiésta on puhuttu viime vuosina runsaasti. Silti vaestéennusteita
tutki ik&antymisen vauhti ja globaali mittaluokka hétkahdyttaa.

(Kuvio 2.)

[Imi 6 koskettaa kaytannollisesti katsoen jokaista maailman maata. YK ennakoi tuoreimmassa vaestt-
ennusteessaan Euroopan vaestén mediaani-ian nousevan vuodesta 2000 vuoteen 2050 mennessa |ahes
10 vuodella. Aasiassa (ja Etelé&-Amerikassa) mediaani-ian nousu on vield nopeampaa: Esmerkiks
Kiinassa mediaani-idn ennakoidaan nousevan vuosituhannen vaihteen 30 vuodesta 45 vuoteen vuosi-
sadan puolivaliin mennessi. M ediaani-ian nousu on pienin Pohjois-Amerikassa, vain noin kuusi
vuotta. Koko maailman mediaani-ika nousee juuri talla hetkella noin kahdeksalla péivalla joka

kuukausi.

On helppo ymmartéd, etté tdman suuruusluokan muutoksen vaestorakenteessa taytyy vaikuttaa
talouden toimintaan monellatavalla. Minkdaisia ndma vaikutukset tulevat tarkasti ottaen olemaan,
on vaikeampi kysymys. Kokemusperai st tietoa vaeston ikérakenteen muutoksista on hyvin vahan.
Vain hieman kérjistéen voi sanoa, ettd maailmanlagjuisesti on olemassa yks havainto syntyvyyden
voimakkaasta lisééntymisesta (suuret ikdluokat), yksi havainto sen k&antymisesta laskuun (50-60-
luvuilta eteenpéin), jayks havainto €linajanodotteen trendinomai sesta noususta. Téallaisestatilastol-
lisesta aineistosta ikarakenteen vaikutusten aito erittely on jokseenkin mahdotonta. Siks ilmiota

tutkittaessa joudutaan turvautumaan paljolti teoreettisiin analyyseihin jamallilaskelmiin.

Tassa esityksessa kayn 18pi muutamia i kaantymisen vaikutuskanavia rahoitusmarkkinoilla ja haaru-
koin vaikutusten mahdollisia suuruusluokkia. Aluksi puhun el8kesaéstami sen merkityksesta rahoituk-
sen lahteend kansainvélisilla rahoitusmarkkinoilla. Sen jalkeen kasittelen vaeston ikérakenteen muu-
toksen ja eldkereformien vaikutusta kansainvalisen reaalikoron muodostumiseen. Jalopuksi muutama

kommentti siitd, miten Suomen eldke arjestelma ja el ékeuudistus vastaavat ikaéntymisen haasteisin.

Elakesaastot rahoitusmarkkinoilla

Vanhuusajan menoihin varautuminen on yksi merkittéavimpia saéstamisen motiivejajakeskeinen

léhde rahoituksen tarjonnassa. Eldkerahastot ovat rahoitusmarkkinoiden suurimpiatoimijoita. Ne

ovat kuitenkin vain yksi osaik&antymisen ilmentyma rahoitusmarkkinoilla. El&kerahastojen ulko-
2(11)



puolelakin suuri osa yksityishenkil6iden osakeomistuksista, rahastosijoituksista, pankkitalletuksista
jne. heijastaa varautumista vanhuusaikaan. Kuinka suuri osa, on mahdoton arvioida. Sé&stémiseen voi

ollamonia matiivg a, eiké kunkin osuutta voi yksisdlitteisesti méaéritella.

Y ksinkertainen gjatusleikki voi kuitenkin auttaa hahmottamaan tilannetta. Otetaan esimerkiks kehit-
tynyt maa, jossa syntyvyys, eldkeika ja elingjanodote ovat sellaiset, ettéa vanhushuoltosuhde (yli 65-
tasoa. Ajatellaan, ettd kaikki yli 65-vuotiaat ovat eldkkee & jakaikki tyoikéaiset toissa Kuvitellaan
edelleen, ettd maassa on téysin rahastoiva el 8ke arjestelma, jonka antaman elékkeen suuruus on 60%
kunkin gjanhetken keskipalkasta. Kun lisétéan muutamia tyypillisia oletuksia tuottavuuden kasvusta,
reaalikorosta ja tuotantoteknol ogiasta, niin voidaan arvioida, minkéa suuruisiksi elékerahastot pitkalla
aikavalilla kertyisivét. Vastaukseks saadaan noin 340 prosenttia bruttokansantuotteestal Tamé on
hurjaluku. Vertailukohdaks voi ottaa Suomen kansallisvarallisuuden arvon, joka on méaritelmasta

riippuen ehka 4-5 kertaa bruttokansantuotteen arvo.

(Kuvio 3)

Lisdtaén sitten kuvaan mukaan vaeston ikaantyminen. YK arvioi kehittyneiden maiden vanhushuol-
tosuhteen nousevan vuoteen 2050 mennessa 44 prosenttiin. Jos ylla kuvattu laskelma toistetaan ol etta-
en, etta vanhushuoltosuhde on 23 prosentin sijaan 44 prosenttia, nousee vaadittava el ékerahastojen
maara huimasti. Pitkalla aikavalilla rahastojen koko kasvaisi noin 640 prosenttiin bruttokansantuot-
teestal Toisenlaisin oletuksin paastaisiin hieman erilaisiin tuloksiin, mutta suuruusluokat olisivat sa-
mat.

Mitatallaiset pitkalle tyypitellyt laskelmat kertovat? Eivét kaikkea, mutta enkd kaks asiaa. Ensinné-
kin sen, etta oletetun tasoista el dketurvaa on vaikea jarj estéé yksinomaan rahastoivilla €l akej arjestel -
milla. Kuus kertaa bruttokansantuotteen suuruisia rahastoja el voida yllapitéa, e kansallisesti elka
varsinkaan globaalisti. Tuottavat sijoituskohteet loppuvat yksinkertaisesti kesken. Talous, jonka
reaalivarallisuus on yli kuus kertaa bruttokansantuotteen suuruinen, olisi vahvasti ylikapitalisoitu ja
padoman tuotto mitéton. Siksi on selvad, etta suuri osa elakkeisiin kaytettavista varoista tullaan

vai stamétta kattamaan jakoj arj estelmien kautta.

Toiseksi laskelmien viesti on, etta vaikka eldkevastuut hoidettaisin padosin jakojarjestelmien kautta
javain pieni osarahastoitaisiin, elékerahastojen volyymit olisivat joka tapauksessa erittéin suuria.
Johtopéaédtoksena voi todeta etté se, miten elakkeiden hoito jarj estetéén rahastoivien jajakojarjestelmi-

en vdlillg, on yks keskeisimpiarahoitus- ja padomamarkkinoiden tulevai suutta muokkaavia tekijoita.
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Suuret ikdluokat ja "financial market meltdown"

Joitain vuosia sitten rahoitusmarkkinoiden kehitysnakymié koskevaan keskusteluun tuli termi
"financial market meltdown" — rahoitusmarkkinoiden luhistuminen. Silla tarkoitetaan vaikutusta,
jonka sodanjalkeisten suurten ikdluokkien elékkeelle jaaminen synnyttaa joidenkin laskelmien
mukaan rahoitusmarkkinoilla. Kun suuret ikaluokat elékkeel le siirtyessaan lopettavat €l akesdastami-
sen jaryhtyvét kuluttamaan karttunutta varallisuuttaan, rahoitusmarkkinoiden tasapaino jarkkyy:
markkinoilta katoavat ostgjat, kun eldkerahastot ryhtyvét realisoimaan varallisuuttaan. Varallisuus-

esineiden hinnat romahtavat ja niiden myéta katoaa €l ékesdastojen arvo - ndin siis argumentti kulkee.

Viimeaikainen tutkimus paétyy pagosin vahemman dramaatti seen tulevaisuudenkuvaan. Mainitse-
massani Jackson Holen symposiumissa johtopaétos oli, etté ikarakenteen muutos tulee nakymaan
rahoitusmarkkinoilla pikemminkin erityyppisten rahoitusinstrumenttien kysynnan vaihteluina kuin

yleisend hintaromahduksena. Esille tuli erityisesti vakuutustyyppisten instrumenttien kysynnan kasvu.

(Kuvio 4.)

Suurten ikaluokkien eldkkeell e jaannin rahoitusmarkkinavaikutuksia pehmentéé ainakin kolme teki-
jéa. Ensinn&kin on kiinnitetty huomiota siihen seikkaan, etta elékeléisten tosiasiallinen kulutus-
kayttaytyminen el nayta vastaavan mallien olettamaa: eldkelaiset eivét realisoi varallisuuttaan [ahes-
ké&an silla nopeudella, mita teoreettiset mallit antaisivat odottaa. Rahoitusvarallisuus kylla vahenee
eakked 8, mutta véheneminen on hidasta, ja merkittéva osa rahoitusvarallisuudesta séilyy eldman
loppuun asti. Kun téma havainto otetaan laskel missa huomioon, pienentyy ikaéntymisen ennakoitu
rahoitusmarkkinavaikutus huomattavasti. Vaikutukset saattavat jaada siind maarin pieniksi, etta

vaikutusten erottaminen rahoitusmarkkinoiden normaalista volatiliteetista voi olla vaikeaa.

Toinen &killisia hintaliikkeita enkai seva tekija on se, etta suurten ik&luokkien elékkeelle j&anti on
hyvin ennakoitavissa oleva asia. Ennakoitavat tekijét eivét rationaalisilla rahoitusmarkkinoilla aiheuta
romahduksia, vaan ne heijastuvat hintoihin vahitellen. Siten jos suurten ikéluokkien elakkeelle jaami-
sen nahdaén muuttavan rahoitusvaate den kysynnan jatarjonnan tasapainoa, markkinat hinnoittelevat

sen vahittéin, jo vuosia ennen suurien ik&luokkien elakkedl e jaamista.

Kolmas rahoitusmarkkinoiden vastustuskykya parantava seikka on se, ettd ainakin niissa maissa,
joissa eldketurva perustuu merkittévalta osin yksityiseen saastamiseen, suurten ikaluokkien eldkkeelle
jaamisen ja varallisuusesineiden hintojen valisissa yhteyksissa on kyseessa kaksi suuntainen, itsedan
korjaava prosessi. Jos odotus suurten ik&luokkien elakkeelle j&amisestd alkaa ylla kuvatulla tavalla
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kasata myyntipaineita varallisuusesineiden markkinoilla ja alentaa osakkeiden, joukkolainojen ja
asuntojen hintoja, suurten ikaluokkien varallisuuden arvo laskee. Moni eldkesdastdjista joutuu tilan-
teeseen, jossa pienentynyt elékevarallisuus e enda mahdollista halutun tasoista elintasoa €l akkeel la.
Osa el&kkedlle jaantia suunnitellei sta joutuu jatkamaan tydssa oloa aiottua pitempaan. Elakesdastami-
sen maara lisdantyy, elékkeen kuluttgjien maéra véhenee. Tasapaino rahoitusmarkkinoilla kohenee,

e ka hintaromahdusta tule.

Suomen Pankissa hiljattain valmistunut, VTT Tuomas Saarenheimon tekemé tutkimus' i kaantymisen
vaikutuksista kansainvélisil|a rahoitusmarkkinoilla tuo viela yhden, kansainvalisessa keskustelussa
vahemmalle huomiolle jédneen nakoékulman. Koko rahoitusmarkkinoiden luhistumista koskeva kes-
kustelu perustuu pitkalti ikéantymisen yhden elementin — syntyvyyden jaikauokkien pienentymisen —
osittaiseen tarkasteluun. On tutkittu, mink&laisia vaikutuksia on sill&, kun pienentyvét ik&luokat kul-
kevat 18pi muuttumattomana séilyvan einkaaren. Kaytetyissi malleissa, kohortti toisensa jalkeen kay
lapi elaman, jossa lapsuus, tydika ja eldkeaika seuraavat toisiaan ennalta maaréttyina ja pituudeltaan

muuttumattomina.

Tdllainen |&hestymistapa kattaa vain osan ikaantymisproblematiikasta, sillé vaeston ikaéntymisessi el
ole kysymys vain syntyvyyden pienenemisestd. Y hta térkeé osatekija on elinkaaren muutos, tarkem-
min sanoen elingjanodotteen ja erityisesti elakkedla vietettédvan gjan kasvu. Vuodesta 1950 nykyhet-
keen 60-vuotiaan elingjanodote kasvoi noin viidella vuodella 22 vuoteen. VVuoteen 2050 mennessi sen
ennakoidaan kasvavan edelleen noin viidella vuodella. Kehitys on jokseenkin sama kaikkialla lukuun

ottamatta AIDS:sta voi makkaimmin karsivia Afrikan maita.

Erityisesti julkisten eldkejarjestelmien kestokyvyn nékokulmasta olis toivottavaa, etta osa pidenty-
vasta elinkaaresta kanavoituis tyduran pidentymiseen. Tahan asti ndin ei ole kuitenkaan kaynyt.
Luultavaa onkin, etté jatkossakin suurin osa lisdvuosi sta pidentda el akkeel1& ol caikaa. Eldkked &

vietettavan ajan voidaan 1&hivuosikymmenina odottaa pidentyvan jopa neljanneksella.

On selvéd, etta tdman suuruinen lisdys elinkaaren loppupaéhan lisda tarvetta varautua elakke den ra-
hoitukseen. Yli kaksikymmenté el dkkeella vietettyd vuotta maksaa enemman kuin viisitoista. Osa
lisdantynei sté kustannuksi sta tulee (erityisesti Manner-Euroopassa) rahoitettua julkisten jakojrjestel -

mien kautta, mutta myGs tarve ja halu yksityiseen el 8kesdastami seen lisaantyvét.
Suomen Pankissa laaditun tutkimuksen perusteella sdastamisen lisdantyminen on merkittavaa. Tutki-

mus ennakoi, etta tyypillisen 62-vuotiaan, tyduransa loppua | dhestyvan eurooppal ai sen sddstamisaste,

jokamallin perusteella on nyt runsaat 30 % kaytettavissi olevasta tulosta, kasvaa elingjanodotteen
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lisdantymisen seurauksena vuoteen 2050 mennessa noin 40 prosenttiin. Tama siitd huolimatta, etta
julkiset elékejarjestelmét kattavat suurimman osan eldkkeella olon kustannuksista. Mikali julkisia €&
ke-etuuksia letkataan kestdvammalle tasolle, sd&stamisasteen nousu voi ollaviela selvasti voimak-

kaampi.

Globaalia sdastamista muokkaa siis kaks vastakkaisiin suuntiin vaikuttavaa tekijéa. Y htaélta ika uok-
kien pieneneminen vahentda el 8kesdastdjien madraé suhteessa eldkkeella oleviin, sdastoja kuluttaviin
ikaluokkiin. Toisaalta elinkaaren pidentyminen nostaa tydikaisten séstamisalttiutta. Y1l1& mainitut
laskelmat viittaavat siihen, ettd jalkimmainen vaikutus olisi ainakin seuraavien parin vuosikymmenen
ajan voimakkaampi. Vasta vuoden 2030 tienoilla ikéluokkien pienenemisen sdastamista alentava vai-
kutus alkais dominoida. Silloinkin vaikutus olis vahittainen, jandkyis |&hinné rahoitusmarkkinoille

tulevien uusien sijoitusvarojen kasvun hidastumisena, el romahduksena.

Tallaisiin laskelmiin @ tietenkdan pida suhtautua ennusteina. Tal ouskehityksen ennustaminen vuosi-
kymmenien horisontilla el ole realistista, eika siihen Suomen Pankissa tehdyissa laskelmissa ole pyrit-
tyk&an. Tarkoituksena on ollut eritellatiettyjen demografisten, jo nyt suhteellisen hyvin ennakoitavis-

sa olevien trendien vaikutuksia tal outeen tal ousti eteen valtavirtaa edustavassa mallikehikossa.

El&kesdastamista lisdavien tekijoiden listaan voi lisdta vield yhden, spekulatiivisemman motiivin.
Ihmisten suhtautuminen el8keaikaan ndyttéd olevan muuttumassa. Aikanaan tyoelamastéa jaétiin pois,
kun tyokyky oli alentunut niin, ettei tuottavaan tyohon ollut enda edellytyksia. Nyt odotukset ovat
muuttuneet. Y ha useammallaihmisella on tydelamén jalkeen edessdén viela monta tervetta vuotta.
Monet nékevét nyt eldkeajan mahdollisuutena nauttia vapaa-gjasta tavalla, johon tytelamassa el ollut
mahdollisuuksia. Toisin sanoen odotukset el&kegjan kulutustasosta nayttavét olevan nousussa. Lisdan-
tyva kulutushalukkuus tarkoittaa liséantyvia tarpeita el akesdastami seen. Miten suuriksi téllaisen asen-
nemuutoksen vaikutukset rahoitusmarkkinoilla muodostuvat, on vaikea arvioida, mutta vaikutuksen

suunta lienee selva.

Taman keskustelun voi Sistiivistéd toteamukseen, ettd ikaantyminen ja erityisesti suurten ikaluokkien
elakkedlle jaanti hidastaa rahoitusmarkkinoiden volyymien kasvua, mutta nykyarvioiden valossa kas-

vu jatkuu, eika akillisiatai voimakkaita hintahairidita tarvitse pelata.

! Tuomas Saarenheimo: "Ageing, interest rates and financial flows'. Bank of Finland Research Discussion Papers, 2/2005.
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Ika&antyminen, reaalikorot ja julkiset el ékejarjestel mat

Vaikka varallisuusesineiden hintojen romahdusta el ole nakopiirissg, vaikuttaa ikdantyminen silti
moniin asioihin taloudessa ja rahoitusmarkkinoilla. Tyévoiman kasvu kehittyneessa maailmassa
hidastuu ja kééntyy - ilman voimakasta maahanmuuttoa - tydvoiman supistumiseksi. Tyévoiman
tarjonnan vahentyminen heikentada investointien kannattavuutta ja pienentda investointgja. Siten
padomakannan kasvu hidastuu. Kun tyévoima supistuu ja pddomakannan kasvu hiipuu, j&& myo6s koko
talouden tuotannon kasvu vaatimattomaksi. Kaikki namatekijét vaikuttavat tasapainokoron muodos-
tumiseen rahoitusmarkkinoilla— siis sen reaalisen korkotason, joka tasapainottaa investoinnit ja séés-

témisen ja on sopusoinnussa hintavakauden ja tasapainoi sen kasvun kanssa.

Tdllaisten korkovaikutusten suuruusluokkaa on arvioitu monissa tutkimuksissa, myos Suomen Pankin
ylla mainituissa laskelmissa. Jokseenkin poikkeuksetta tutkimuksi ssa havaitaan, ettd ikaantyminen
alentaa sekd sdastami salttiutta ettd investointialttiutta. Reaalikoron muodostumi sen kannalta keskei -
nen kysymys on, kumpi reagoi voimakkaammin, sédstdminen vai investoinnit. Kattavimmissa laskel -
missa tulos on yleens, ettd investointialttiuden alentuminen on voimakkaampaa kuin sa&stamisalttiu-
den, jolloin talouden tasapainokorko aentuu. Esmerkiks Suomen Pankin |askel missa padstéan alan
tutkimuskirjallisuuden valossa melko tyypilliseen tulokseen, jonka mukaan demografiset muutokset
alentaisivat globaalia reaalikorkoa — ceteris paribus— noin 0,7 prosenttiyksikolla seuraavan neljan-
nesvuosi sadan aikana

Julkisilla eléke érjestelmilla on néissa projektioissa keskeinen ja mieenkiintoinen rooli. Kuten alussa
totesin, se, missa méaérin elakke den maksuun varaudutaan rahastoimalla (ensimmai sen, toisen tai
kolmannen pilarin kautta) ja missa maérin turvaudutaan julkisiin jakojérjestelmiin, on rahoituksen
tarjonnan kannalta aivan keskeisté. Talla hetkella julkisten jakojarjestelmien osuus on hallitseva eri-
tyisesti Euroopassa. Jakojérjestelmien tulevai suus on kuitenkin epaselva. Tiedetddan varmasti, etta jos
elakgarjestelmid e radikaalisti uudisteta, tulevat jakojarjestelmien eldkemaksut jatkossa nousemaan
rajusti. Suomen Pankin laskelmien mukaan Euroopassa el8kemaksut nousisivat nykyisestéa noin 16
prosenti sta pal kkasummasta vuoteen 2040 mennessa noin 28 prosenttiin palkkasummasta. Japani, jos-
salahtttaso on matalampi, paétyisi samalle tasolle. Jopa Y hdysvalloissa, jossa ikéantyminen on sel-

vasti hitaampaa, el8kemaksuprosentti nousisi 11:stél&hes 20:een.

(Kuvio 5.)
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Toteutuessaan téllainen eldkemaksujen nousu tarkoittaisi ennenndkemattéman suurta sukupolvien
valista verotuksellista tulonsiirtoa. Samaan aikaan vanhusvaeston hoivamenojen kasvu tuo paineita
muun verotuksen Kiristamiseen. On syyta epaill, voivatko eléakemaksut todel lisuudessa nousta néin
paljoa, erityisesti kun tyontekijoiden ja pddoman kansainvalisen liikkuvuuden jatkuva kasvu vahentda
kansallisvaltion verotuksellista litkkumavaraa. Verokilpailun kiristymiseen on kiinnittanyt huomiota

moni asiantuntija, mm. professori Borsch-Supan Suomen el &keuudi stuksesta | aatimassaan arviossa.

El&ke arjestelmien saattaminen kestdvammalle pohjalle on ollut keskeinen osa talouspoliittista agen-
daa kaikkialla kehittyneessd maailmassa. Suomessa tassa hankkeessa on jo edetty melkoisesti, monis-

Sa mui ssa mai ssa on enemman tehtavaa.

Rahoitusmarkkinoiden kannalta elékeuudistusten merkittévin yhteinen piirre on ollut pyrkimys pie-
nentaa jakojarjestelman osuutta vanhusvaeston toimeentulon jarjestamisessa. Tama e véttamatta
tarkoita rahastoinnin lisddmista julkisten eléke arjestelmien sisilla. Makrotal oudelliselta kannalta
samaan tulokseen voidaan paasta myos yksinkertai sesti leikkaamalla jakojarjestelmien etuuksiatai
rajoittamalla niiden saatavuutta. Tallaiset uudistukset merkitsevét tulevilta sukupolvilta nykyisille
sukupolville perittavien tulonsiirtojen pienentamista. Niiden seurauksena nykyisten sukupolvien
odotettu tulovirta alentuu, kansalaisten halu hankkia korvaavaa yksityista el éketurvaa kasvaa ja koko
kansantal ouden sadstamisaste nousee. Jokainen tietda, mita poliittisia haasteita sellaiset reformit
merkitsevét.

Kuten edella todettiin, julkisten elakejarjestelmien rahoitusvolyymit ovat niin valtavia, etté niihin
kohdistuvillareformeillavoi olla suuria makrotaloudellisia vaikutuksia. Suomen Pankin yll1& maini-
tussa tutkimuksessa haarukoitiin ndiden vaikutusten suuruusluokkia laskelmalla, jossa oletettiin, etta
julkisten elakejarjestelmien eldkemaksut jaadytetdan kaikkialla maailmassa vuodesta 2010 eteenpain.
Taman gjankohdan jéakeen vaeston ikdantyminen nakyi laskelmassa el éke arjestelmien maksamien
etuuksien selvana alentumisena. Laskelman mukaan tallainen toimi jyrkentéisi reaalikorkojen laskua
seuraavan neljannesvuosisadan aikanayli puolella prosenttiyksikollé: Nyt korkotaso laskisi 2030-
luvulle saakka 0,7 prosenttiyksikon sijaan 1,3 prosenttiyksikolla Voidaan puhuajo mittavasta reaali-

tuottojen alentumisesta.

Paits eldke-etuuksialeikkaamalla, eléke arjestelmien kestévyytta voidaan tietysti kohentaa myos
myohentamalla elékkeelle jadmista, Sis lisédmalla maksgjia ja vahentdmalla edunsagjia. Mielenkiin-
toista on, ettd elékeian nostamisen vaikutukset rahoitusmarkkinoiden tasapainoon ovat juuri péinvas-
taiset kuin etuuksien leikkaamisen. Elékked e jaamisen lykkaaminen hidastaisi €lakekustannusten

kasvua, lisdisi tydvoiman tarjontaa, kohentaisi investointien tuottoa ja kiihdyttéis talouskasvua.
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Lopputuloksena korkotason lasku jéis pieneks tai sitaei tapahtuis lainkaan. Y1l1& mainitussa laskel-
massa noin neljan vuoden lisdys tyéuran loppupédhan (koko maailmassa) riittéisi neutraloimaan

i k&antymi sen reaalikorkoa alentavan vaikutuksen.

Nama laskelmat ovat luonteeltaan gjatusharjoituksia, eiké niité kannata ottaa kirjaimellisesti. Selvéa
silti on, etté eldkesadstamisen jajulkisten elékejarjestelmien kehitys on keskeisimpia rahoituksen

tarjontaa ja rahoitusmarkkinoiden tulevai suutta muokkaavia tekijoita.

Elake arjestelmien 1apinakyvyys ja uskottavuus

Riippumatta siitd, missa méarin tulevat elakkeet paédytaan rahastoimaan, tasapainoisen tal ouskehityk-
sen kannalta el 8kej &rj estelmilté vaaditaan kahta ensiarvoisen tarkeda ominaisuutta: 18pindkyvyytta ja

uskottavuutta.

Lapindkyvyys tarkoittaa sitd, etta elakejarjestelmaan kuuluvat ymmartavét, minkalaisen turvan eléke-
jarjestelmé heille antaa ja mitk& ovat sen kustannukset hellle. El&kejarjestelman pitéé olla ymmarret-
téva— se e saa eksyttad asiakkaitaan yli- tai aliarvioimaan elaketurvansa tasoa. Tama on tietysti sel-
vaajo inhimillisestd ja sosiaali sesta nakokulmasta, mutta se on térkedd myos kokonaistaloudelliselta
kannalta: ennemmin tai myohemmin vaarinkasitykset selviavét, ja silloin seurauksena saattaa olla

akillisig, rahoitusmarkkinoita heiluttavia muutoksi a ihmisten sdastamis- ja sijoituskayttaytymisessa.

Tahan selkkaan kiinnitti huomiota myos professori Borsch-Supan arviossaan Suomen el dkeuudi stuk-
sesta: uudistuksella on monta hyvaa puolta, mutta sen jaljilta jarjestelma on hyvin monimutkainen ja
vaikeasti hahmotettavissa. Esmerkkina voi ottaa vaikkapa elinaikakertoimen. Kyseessa on innovatii-
vinen, elake arjestelman oi keudenmukai suuden ja kestdvyyden kannalta térked elementti, mutta ym-
martavatko ihmiset sen merkityksen? Elingjanodote on yksityiselle ihmiselle aika etdinen ja abstrakti
kasite. Kayko niin, etta parin vuosikymmen kuluttua el 8kkeelle jaavét tyrmistyvat odottamattoman
tamistéan? Ehkayllatykset pystytdan valttamaan tehokkaalla valistuksella — muussa tapauksessa voi
olla syyta jarjestelman yksinkertaistamiselle.

Uskottavuus tarkoittaa jarjestelman kykyéa kaikissa tilantei ssa vastata lupauksi staan. Jos elakejérjes-
telman rahoitus perustuu hyvin voimakkaaseen el&kemaksujen nousuun, herdd kysymys, [6ytyyko
jarjestelmalle tosi asiassa maksajia myos tulevai suudessa, vai joudutaanko jossain vaiheessa turvautu-
uskottavuusongelmasta. Ik&antymisen ja sen taloudellisten seurausten nousu otsikoihin ja politiikka-
agendalle on ollut toivottua ja valttamatonts, mutta tieto on lisdnnyt myds tuskaa. M onet

9(11)



eurooppalaiset ovat ymmartaneet, ettd ne elékelupaukset, joiden varaan he ovat eldmansa suunnitel-

leet, ovat merkittavalta osin vailla katetta. Jaikévakylla ndyttéa silté, etté vield useammallatama oi-

On selvég, ettatéllainen oivallus jarkyttéd ihmisten turvallisuudentunnetta ja vaikuttaa heidén talou-
dellisiin paétoksiinsd. Usein seurauksena on ylireagointi: usko julkiseen eléketurvaan romahtaa ja
kansalai set ryhtyvét sééstamaan enemman kuin olis taloudellisesti perusteltua. Jotain téllaista voi
nahda Saksan nykytilanteessa.

El&ke arjestelman uskottavuuteen liittyy myos toinen tarked nékokulma, joka liittyy julkisten eldke-
maksujen luonteeseen ja kannustinvaikutuksiin. Uskottavassa, aktuaarisesti reilussa el 8kejérjestelmas-
sa elakemaksut kerryttavat tdysimaarai sesti edunsaajan henkilokohtai sta el ékevarallisuuttaja ovat Sii-
n& mielessi hanen kannaltaan sdastamista. Tallaisilla eldkemaksuilla el ole niita epasuotuisia kannus-
tinvaikutuksia, joita veroihin liittyy. Elakemaksut alkavat saada veron piirteita vasta kun tasté idesa-
lista poiketaan. Mité kauemmas uskottavasta, aktuaarisesti reilusta el ékejarjestelmasta erkaannutaan,
sitd enemman eldkemaksut |ahestyvét luonteeltaan verotusta.

Tata kautta usko el dkejarjestelmén kestavyyteen tulevai suudessa kytkeytyy tyonteon témanhetkisiin
kannusteisiin. Jos kansalai sten usko siihen, etté he saavat eldkemaksuilleen kohtuullisen vastineen,
horjuu, he alkavat kokea elékemaksut veroina. Kannustimet tyontekoon heikkenevét, voittgja on
harmaatalous.

Néaiden pohdintojen ohje eldkeuudistuksien valmisteluun on selva: tavoitteena taytyy olla selked ja
pitkalla tahtéimella kestava el 8kej érjestelma. Osittaiset reformit, joilla lykétéan jérjestelman
kriisiytymista muutamalla vuodella, vain korostavat ongelmien syvyytta ja pelastyttévat kansalaisia.

Ne aiheuttavat enemman ongelmiakuin ratkai sevat.

[Imeista on, etta Suomen el&ke arjestelman uskottavuus parani uudistuksen myota. Onko uskottavuus
taattu pysyvasti, onkin jo vaikeampi kysymys. Nyt kun aitoa tietoa uuden jarjestelmén toiminnasta
alkaa kertyd, on térkeda jatkaa vaikutusten arviointia. Seuraavien parin- kolmen vuoden aikana pitéa
pystyd muodostamaan realistinen arvio siitd, missa maarin uudistus tosiasiassa pystyy patoamaan
elakemaksujen nousua. Jos havaitaan, ettd asetetut tavoitteet eivét tayty, tai tullaan mahdollisesti
siihen tulokseen, ettd tavoitteet olivat alun perin asetettu liian vaatimattomiksi, on |0ydyttéava kykya
uusin toimiin. Y htéélta tulee taata j&rjestelman pitkan téhtéimen kestavyys, jatoisaalta kansalaisille
tulee tarjota henkil 6kohtai sen el@méansuunnittelun pohjaks selkeé ja kaunistelematon kuva heidan

julkisen eldketurvansa tasosta.
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On salvag, etta ikaantymisen ja kansalai sen vaurastumisen my6ta halu jatarve yksityiseen eldke- ja
pitk&ai kai ssdastami seen kasvaa my0s Suomessa. Téllaisen sdastamisen verotuksallista kohtelua on
viime vuosina pohdittu erilaisissa tyoryhmissa. On térkeda, etta jarjestelma on luonteeltaan sellainen,
etta se tarjoaa verokohtelun ja kdytssa olevien insrumenttien osalta yksityiselle sdastémiselle jousta
vat edellytykset tayttaa niité aukkoja eldketurvassa, joitajulkinen eldkejarjestelma vai stamétta j ttaa.
Na&ihin kysymyksiin tullaan varmasti palaamaan myos jatkossa.

Johtopaatokset

Ik&éntymisen vaikutuksista tehdyista laskelmista voi vetda erilaisia johtopaétoksia. Selvaa kuitenkin
on, ettéd maailma on muutosten edessd, ja ndiden muutosten vaikutukset talouteen ja rahoitusmarkki-
noi hin muodostuvat mittaviksi. Y htdédta tydévoiman kasvun pysahtyminen ja k&antyminen laskuun
monissa mai ssa vaikuttaa alentaa investointikysyntaa. Toisaalta vaestorakenteen muutos pyrkii supis-
tamaan sdastamisvirtojajarahoituksen tarjontaa. Samalla pidentyva elinkaari, erityisesti tydoelaman

jalkeisten vuosien lisdantyminen |iséa tarvetta omaehtoi seen eléketurvan rahoitukseen.

rahoitusmarkkinoihin jéa vahittaiseks ja ehka odotettua pienemmaks. Varallisuushintojen romahdus-
tatal muitadkillisa hairiditd e ole nakopiirissi. Suurin odotettavissa oleva muutos on pddoman

reaalituottojen vahittéinen alentuminen.

Ik&&ntymisen kansantal oudellisten ja sosiaalisten seuraamusten hallinnassa tarvitaan kolmea toisiaan
tukevaa eementtia. Elakkeiden rahoitukseen tarvittavat volyymit edellyttavét ensinnakin, ettéa jarjes-
telman pohjana tulee aina olemaan julkinen jakojarjestelma. Sen péélle tarvitaan tukeva rahastoiva
elementti, joka tasaa hairi6itd, jakaa taakkaa sukupolvien valilla ja siten edesauttaa talouden sopeutu-
mista demografian muutoksiin. Kolmanneksi pilariks tarvitaan selkeét edellytykset yksityiselle el&-
kesdastamiselle, joka mahdollistaa yksil6tason eldmansuunnittelun ja paikkaa julkiseen jarjestelmaan

jaavia aukkoja.

El&ke arjestelman julkisen pilarin uskottavuus pitkalla aikavalilla on eintéarked. Kestavyydeltdan ky-
seenalai set, katteettomia lupauksia jakavat eldkeérjestelmét synnyttavét epdvarmuutta ja ovat héiri6i-
den ldhde taloudessa ja rahoitusmarkkinoilla. Tamatosiasia on lagjalti ymmarretty, jatoimiin on mo-
nessa maassa jo ryhdytty. Suomi on talla matkalla kérkijoukossa ja kel paa monessa suhteessa esimer-

kiksi. Luultavaa silti on, ettd aivan perille e taallakaan ole vield paasty
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