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Kannattaako vapaaehtoinen

elakevakuutus?

akuutusyhti6t ja pankit kauppaavat tdnd pdivand kilvan ihmisille eldkevakuutusta. Ja monet

ovat tarjoukseen tarttuneetkin, silld tind vuonna odotetaan myytivdn yli 100 000 eldke-

vakuutusta. Pddasiallinen myyntivaltti on valtion antama veroporkkana: tulojaan voi siirtdd

verotettavaksi eldkevuosina alemmalla veroprosentilla. Eldkevakuutusten ikdvana puolena on kuiten-

kin varojen sitoutuminen eldkeikdédn asti. Lisdksi vakuutusyhtio perii vakuutuksen ottajalta usein huo-

mattavan korkeitakin palkkioita. Tédssa artikkelissa pyritddn 16ytimdan vastaus kysymykseen kannat-

taako eldkevakuutuksen ottaminen ja jos se tulosten valossa kannattaa, niin kenelle.

Elikevakuutuksesta

Sijoitusjohdannaisella vapaaehtoisella eldkeva-
kuutuksella tarkoitetaan vakuutuksenottajan
vakuutusyhtion kanssa tekemdd sopimusta, jos-
sa vakuutuksenottaja antaa vakuutusyhtiélle tie-
tyn summan sijoitettavaksi ohjeidensa mukaan
sijoitusrahastoon. Usein sopimus on myds jat-
kuva; se velvoittaa tekemaan tuon talletuksen
kuukausittain tai vuosittain siihen asti kunnes
henkil® jaa eldkkeelle, kuitenkin vdhintadn 60-
vuotiaaksi asti. Vakuutuksenottaja saa maaratd
mihin rahastoihin varat sijoitetaan. Valtio kan-
nustaa vapaaehtoista eldkesadstamistd myonta-
malla veroedun, jossa vakuutuksenottaja saa
vuosittain vdhentdd verotuksessaan tekemansa

vakuutusmaksut joissain tapauksissa aina 8 500
euroon asti. Aikanaan nostettavat varat ovat vas-
tavuoroisesti tuloveron alaisia kokonaisuudes-
saan.

Eldkevakuutus on siis vakuutusyhtididen
tarjoama sijoitusmuoto, josta vakuutuksenotta-
ja maksaa sijoitusrahaston veloittamien palk-
kioiden lisaksi hyvitystd vakuutusyhtigille va-
kuutuksen hoidosta. Eldikevakuutuksen markki-
nointi perustuu suurelta osalta verohyotyyn.
"Saat sdastoillesi ylivoimaisen tuoton veroedut
huomioon ottaen”, lienee yleinen mainoslause.
Markkinoinnissa korostetaan mahdollisuutta li-
sdtd tulotasoa eldkkeelle jadtdessa ja mahdolli-

suutta jaada haluttaessa aiemmin eldkkeelle.
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Kustannuksia tai niiden vaikutusta ei markki-
noinnissa juurikaan tuoda esille (“selvidvat eril-
lisestd palveluhinnastosta”), joten eldkevakuu-
tuksen tuoton ja jarkevyyden todellinen arvioin-
ti on vaikeaa.

Eldkevakuuttamisen kannattavuuteen vai-
kuttavat nimittdin useat tekijat. Ei ole mitenkdan
sanottu, ettd eldkevakuutus antaisi mainitun
"ylivoimaisen tuoton veroedut huomioiden”. Ei
ole myoskddn selvdd, ettd “mitd nuorempana
elakesddstaminen aloittaa, sitd enemman hyo-
tyy.” Sijoittajalla on mahdollisuus tehda vastaa-
va sijoitus itsekin suoraan rahastoihin ja se tar-
joaakin luontevan vertailukohdan. Taloudelli-
sesta ndkokulmasta tarkeimmat kysymykset
ovatkin: Kannattaako eldkevakuutus ylipaataan
vakuutusyhtion lisdkulut huomioiden? Missa
idssd sadstaminen kannattaa aloittaa? Vaikuttaa-
ko tulotaso ja sen kehitysndkymat aloittami-
seen? Tarkkaa vastausta ndihin kysymyksiin on
asiaa tutkimatta vaikea antaa, silla vastaukseen
vaikuttaa muun muassa odotukset verotuksen

muutoksista, odotetuista tuotoista ja tulotasosta.

Lihtokohta

Tarkastellaan eldkevakuutusta yksinkertaisella
esimerkilld, joka perustuu lokakuun alussa
erddn pankin internet-sivuillaan antamiin kus-
tannustietoihin. Oletetaan, ettd henkil6lld on
mahdollisuus tehdd yksi kertasijoitus eldkeva-
kuutukseen. Han on saanut eldkeyhtislta laskel-
man, jonka perusteella han pystyy tekemddn
verottajan salliman maksimisijoituksen eli 8 500
euroa. Han ottaa my0s yhteyttd verottajaan,
joka tiedon kuultuaan ldhettdd hanelle uuden
verokortin, jossa veroa on alennettu tehdyn va-
kuutussijoituksen perusteella. Toimitettuaan
verokortin tydnantajalleen, saa eldkevakuu-
tuksen ottaja vuoden viimeisina kuukausina pal-

kan kdteensd huomattavasti kevyemmin vero-
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tettuna, koska veroista on vdhennetty margi-
naaliveroprosentin verran enemman tuosta
8 500 eurosta.

Saatuaan esimerkkihenkilomme talletuk-
sen tililleen veloittaa vakuutusyhtié summasta
ns. maksupalkkion, joka tdssd tapauksessa on
kuusi prosenttia ensimmaisestda 1 600 eurosta,
viisi prosenttia seuraavasta 1 600 eurosta ja niin
edelleen. Yhteensd maksupalkkioksi tulee 338
euroa. Sijoitettavaksi jaa siis 8 162 euroa, joka
esimerkkimme henkil6 hajauttaa eri rahastoihin.
Oletetaan, ettd ndiden rahastojen keskimaarai-
nen vuotuinen tuotto on nimellisesti seitseman
prosenttia, josta rahastoyhti6 ottaa hoitopalkkio-
na prosenttiyksikén verran. Nimellinen tuotto
on siis kuusi prosenttia rahastoyhtion kulujen
jalkeen. Merkinnastd rahastoyhtio perii lisaksi
prosentin palkkion. Rahastoyhtion kulujen lisdk-
si eldkevakuutuksen mydntanyt yhti6 ottaa vuo-
sittain erillisen 0,8 prosentin hoitopalkkion, mi-
nimissaan kuitenkin 33 euroa. Niin edetain,
kunnes esimerkkimme henkil6 jaa eldkkeelle
65-vuotiaana, jolloin oletamme héanen alkavan

nostaa eldkettd kayttoonsa.

Elikevakuutus kannattaa
Aluksi tarkastelemme puhtaasti ylla olevan va-
kuutussadstosopimuksen kannattavuutta. Rahoi-
tusteorian perusteella oikea tapa tutkia eri ai-
koina tapahtuvien kassavirtojen kannattavuutta
on laskea niiden nettonykyarvo. Oletamme kas-
savirtojen tapahtuvan alussa yhtend hetkend
(-8 500 euroa + marginaaliveroprosentti x
8 500 euroa) seka elakkeelle paastdessd 20 vuo-
den kuluttua viidessa erdssa (esimerkkihenkilon
oletetaan olevan siis 45-vuotias).
Kahdessakymmenessd vuodessa sijoitus-
summa on kasvanut kulujen jalkeisesta 8 077
eurosta 5,2 prosentin tuotolla 22 262 euroon.

Elakkeella oletamme henkilon tekevan siastois-
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tddn viisi yhta suurta nostoa, yhden aina vuo-
den alussa ikdvuosina 65-69. Loppusumma jda
aina kasvamaan korkoa seuraavaan vuoteen
asti, kunnes 69-vuotiaana han tekee viimeisen
noston kayttddnsd. Noston suuruudeksi tulee
4 915 euroa ja se on kokonaisuudessaan vero-
tettavaa tuloa.

Jotta voimme arvioida verohyétyd, jou-
dumme tekemddn olettamuksen marginaalive-
rotuksesta 20 vuoden kuluttua. Koska meilld ei
ole parempaa tietoa verotuksesta 20 vuoden
kuluttua emmeka halua ldhted edesvastuutto-
masti spekuloimaan verotuksen muutoksilla,
oletamme verotuksen sdilyvan suurin piirtein
vastaavana kuin vuonna 2003. Kaytannossa siis
oletamme verotustaulukkoa korjattavan aina
inflaatiolla ylospdin, mutta ei sen enempda. Jos
oletamme esimerkkihenkilon tulojen olevan
eldkkeelle paastdaessa 60 prosenttia sijoitushet-
kestd, voimme etsid vastaavan marginaaliveron
nykyisestd verotaulukosta.

Oletetaan, ettd henkilon marginaalivero
vakuutuksen ottohetkelld on 50 prosenttia. Ny-
kyisen verotaulukon perusteella tulojen alene-
minen tietdisi hdnen jaitydan eldkkeelle noin
40 prosentin marginaaliveroastetta." Nyt voim-
me laskea eldkevakuutuksen nostoista makset-
tavan veron ja vdhentdad sen nostettavasta sum-
masta. Saamme vuoden 2003 kassavirraksi —
4 250 euroa ja vuosien 2024-2028 verojen jal-
keiseksi nettokassavirraksi 2 949 euroa. Nailla

tiedoilla voidaan laskea helposti elakevakuutuk-
sen nettonykyarvo. Jos eldkevakuutuksenottajan
nimellinen verojen jdlkeinen tuottovaatimus on
nelja prosenttia, saadaan eldakevakuutuksen ny-
kyarvoksi 2 193 euroa eli eldkevakuutus tuot-
taa todellakin taloudellista lisdarvoa eli on ta-
loudellisesti kannattava ratkaisu esimerkkimme
henkilolle.

Vai kannattaako sittenkdaan?
Edelld todettiin, etta eldkevakuutus tuottaa esi-
merkkihenkilolle taloudellista lisdarvoa. Inves-
tointeja vertailtaessa tulee kuitenkin verrata nii-
ta muihin mahdollisuuksiin, jotka tuottavan sa-
man lopputuloksen. Tassa tapauksessa luonnol-
linen vaihtoehto on rahastosddstdjd, joka tekee
vastaavan sijoituksen suoraan sijoitusrahastoon.
Talloin rahastosdastdja ei tietenkddn saa eldke-
vakuutuksen verohyotyd, mutta toisaalta han ei
joudu maksamaan vakuutusyhtiélle maksupalk-
kiota aloitushetkelld eikd vuosien varrella hoi-
topalkkiota. Lisdksi 65-vuotiaana hanta verote-
taan vain tuotosta, ei endd padaomasta.
Laskemme nyt tdman suoran sijoituksen
nettonykyarvon. Luonnollisesti oletamme, ettd
sijoittaja sijoittaa varansa samaan rahastoon
kuin eldakevakuutuksen ottaja, ja ettd tuottotaso
ja kulut ovat muuten samat. Jotta vaihtoehdot
olisivat vertailtavia, oletamme lisdksi, etta ra-
hastosddstdjan tekemd sijoitus on suuruudeltaan
vastaava kuin eldakevakuutuksen ottajankin ve-

1 Vuoden 2003 valtion tuloverotaulukon ja verohallinnon vero%laskuri 2003:n (www.vero.fi) perusteella 50 prosentin
marginaaliveroaste syntyy noin sijoittuu suurin piirtein kahden ylimman tuloluokan viliin (ts. verotettava tulo noin 40 000
euroa/vuosi), jos henkilo asuu Helsingissd ja on luterilaisen seurakunnan jdsen. Jos eldke on 60 prosenttia tastd tulosta
eli noin 24 000 euroa on vastaava marginaalivero em. laskurilla noin 43,5 prosenttia eli laskua 13 prosenttia aiemmas-
ta. Veroasteen alentumista arvioitaessa pitdd kuitenkin huomioida se, ettd tulotaso on historiallisesti noussut inflaatiota
nopeammin ilman asematason nousuakin ja silloin veronmaksaja hivuttautuu automaattisesti tuloverotaulukossa ylos-
pdin, jos verotaulukkoja tarkistetaan vuosittain vain inflaatiolla. Ndin ollen veroasteen aleneminen voi todellisuudessa
olla edelld mainittuakin pienempad. Toisaalta eldke maksetaan jatkossa koko ty6uran perusteella, jolloin nousujohtei-
nen ura johtaa tulevaisuudessa aiempaa pienempiin eldkkeisiin ja marginaaliverotukseen. Siksi jatkossa oletetaan vero-
asteen pienenevdn 40 prosenttiin eli 20 prosenttia alkuperdisesta.
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rot huomioiden eli 4 250 euroa.? Rahastoyhtion
palkkion jilkeinen summa kasvaa nimellisesti
kuuden prosentin tuotolla 13 494 euroon. Yhta
suurien nostojen suuruudeksi tulee 3 022 euroa.
Myytdessd rahastoja tuolla summalla on tuotos-
ta maksettava veroa 29 prosenttia arvonnousus-
ta. Koska omistus on kestdnyt yli kymmenen
vuotta ja koska rahasto-osuuden arvonnousu jo
ensimmdisendkin eldkevuotena on 220,7 pro-
senttia, voimme hyodyntdd 50 prosentin han-
kintameno-olettamaa veroa laskettaessa. Talldin
nettonostoksi verojen jilkeen jaa 2 584 euroa.

Nyt voimme laskea rahastosdastajan sijoi-
tuksen nettonykyarvon. Jos nimellinen verojen
jalkeinen tuottovaatimuksemme on sama kuin
edelld eli nelja prosenttia, saamme nykyarvok-
si 1 252 euroa. Ndin ollen eldkevakuutus néyt-
taa olevan ylivoimainen vaihtoehto korkeat ku-
lutkin huomioiden itse tehtyyn rahastosadstami-
seen verrattuna. Erotus on 940 euroa eldkeva-
kuutuksen eduksi. Jos rahastosdastdjd olisi alus-
sa sijoittanut kokonaiset 8 500 euroa, olisi ero-
tus 312 euroa hidnen hyvikseen. Tima osoittaa
sen, ettd yksi eldkevakuutuksen keskeisista
eduista on mahdollisuus sijoittaa nettomdarai-
sesti rahastosddstdjdd enemman verottajan avus-
tuksella.

Edelld analyysissd ei otettu huomioon va-
kuutuksen mukana markkinoitavan henkivakuu-
tuksen kustannuksia. Eldkevakuutuksen henki-
vakuutus on myds oiva esimerkki henkiyhtioi-
den taidokkaasta toiminnasta lainsaddantoa laa-
dittaessa. Eldakevakuutuksen yhteydessa henki-
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vakuutuksen ottajat maksavat siitd, ettd saavat
(perheelleen) sijoittamansa varansa takaisin
kuollessaan. Tama on toki yleisen eldkeperiaat-
teen mukainen — eldkkeitd ei voi nostaa endd
edesmenneen henkilon puolesta. Taytyy kuiten-
kin muistaa, ettd esimerkiksi tyoeldkkeen ta-
pauksessa maksamattomat tyoeldkkeet auttavat
kollektiivisesti maksamaan muiden pidempaan
elavien tyoeldkkeitd. Vapaaehtoisten eldkeva-
kuutusten sdastot ovat kuitenkin henkilokohtai-
sia, joten maksamattomina ne jdanevat vakuu-
tusyhtion katteeksi.

Vertailun nakokulmasta henkivakuutus li-
sda elakevakuutuksenottajan kustannuksia ver-
rattuna vastaavaan sijoitusrahastosaastdjaan, sil-
|a hén ei tarvitse erillista henkivakuutusta, vaan
kuolemantapauksessa varat palautuvat auto-
maattisesti hdanen perheelleen. Varojen vero-
kohtelu tosin voi olla henkivakuutuksellista ela-
kevakuutusta epaedullisempi.’ Henkivakuutuk-
sen efektiiviset kustannukset voivat nopeasti
muuttaa eldkevakuutuksen kannattavuutta. Kus-
tannusten tarkka huomiointi on kuitenkin hyvin
hankalaa, silla niiden hinnoittelu on tehty han-
kalaksi erilaisine hyvityksineen.*

Voimme kuitenkin tarkastella miten kulut
vaikuttavat eldkevakuutuksen edullisuuteen.
Edelld oletettiin vuotuiset lisdkulut eldkevakuu-
tuksesta siis 0,8 prosentin suuruisiksi. Seuraa-
vassa kuviossa kulut vaihtelevat 0,4:std 2,4 pro-
senttiin. Kuvio kertoo kuinka paljon taloudel-
lista lisdarvoa nykyrahassa eldkevakuutus tuo
rahastosddstamiseen verrattuna. Kuten arvatta-

2 Nettomdardisesti yhtaldisten sijoitussummien kdytt johtaa rahastosddstdjdlla pienempddn elakkeeseen. Tama ei kui-
tenkaan vaarista analyysin tulosta, vaan vastaavat tulos saataisiin nostamalla rahastosadstajan alkusijoitus sille tasolla,

joka takaisi saman verojen jalkeisen tulon eldkkeelld.

3 Korvaus on tietyin ehdoin verovapaata tuloa perheelle.

4 Esimerkki vakuutusyhtion esitteestd: ”Veloitus ei kuitenkaan kdytannossd vahennad sddstojd, silld sadstoja vastaavasti
hyvitetddn vdhintddn veloituksen suuruisella kuolevuushyvitykselld. Siltd osin kuin sdastot ylittavat henkivakuutuksen
madrdn, kasvattaa kuolevuushyvitys sddstéjen madraa.” Voiko sitd sen selvemmin sanoa?!
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vissa on, vakuutusyhtion vuotuisten palkkioiden
nousu sy6 nopeasti eldkevakuutuksen etua. Jos
palkkio henkivakuutuksineen nousee yli 1,6
prosentin, on suora rahastosddstaminen edulli-

sempi vaihtoehto.

Kenen ja milloin elikevakuutus
kannattaisi ottaa?

Edelld siis totesimme elakevakuutuksen olevan
esimerkkihenkiléllemme edullisempi vaihtoeh-
to, jos kustannukset ovat kohtuulliset. Ndin ei
kuitenkaan ole kaikille. Tarkastelemme vield
voidaanko [6ytdd tekijoitd, jotka vaikuttavat
vaihtoehtojen edullisuuteen. Aloitetaan tuotto-
odotuksestamme sijoituksille ennen kuluja. Seu-
raavassa kuviossa annetaan tuotto-odotuksen
vaihdella nollan ja kahdentoista prosentin va-
lilla. Kuvion perusteella tulos on selva. Kor-
keampi tuotto-odotus toimii eldkevakuutuksen

ottajien eduksi, jos analyysissa ei muuteta mui-

ta parametrejd. Tama johtuu siitd, ettd eldkeva-
kuutuksen suurempi ldhtésumma tuottaa ndin
yhd enemman lisdtuottoa.

Seuraavaksi arvioimme eldkevakuutuksen
suuruuden vaikutusta edullisuuteen. Kuten olet-
taa saattaa, pienenee eldkevakuutuksen tuoma
rahallinen etu suoraan rahastosiddstaimiseen ver-
rattuna eldkevakuutuksen pienentyessd. Tama
johtuu suureksi osaksi sijoitussummien pienene-
misestd. Hyodyn suhteellisesti etu sdilyy kuiten-
kin samana eli noin 11 prosenttina sijoitetusta
summasta.

Ikd vaikuttaa kuitenkin selvemmin vaih-
toehtojen edullisuuteen kuten seuraava kuvio
osoittaa. Kuvion perusteella ndyttad siltd, etta
keskimaaraistd hyodyllisempaa eldkevakuutus
on vanhemmille henkil6ille. Mitd idkkadampi
henkilo, siti enemman taloudellista lisdarvoa
eldkevakuutus tuo kuitenkin niin, ettd jos va-

kuutus otetaan yli 55-vuotiaana, alkaa hyoty
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laskea. Tdhdn on yhtend syynd korkea maksu-
palkkio, jota lyhyt sijoitusperiodi ei ehdi kom-
pensoimaan. Vaikka hy6ty suhteessa nuorilla on
pienempi, ndyttdisi eldkevakuutus kuitenkin sel-
vasti kannattavalta paatokseltad. Tama selittinee
viimeaikaiset tiedot, joiden mukaan joka viides
eldkevakuutuksen ottajista on alle 30-vuotias.
Kuitenkin 25-vuotiaalle eldkevakuutuksen etu
on todella pieni.

Seuraavaksi tarkastelemmekin marginaa-
liverotuksen muutoksen vaikutusta vaihtoehto-
jen edullisuuteen. Seuraavassa kuviossa olem-
me antaneet marginaaliverotuksen muuttua ny-
kyisestd 50 prosentista joko puoleen (eli 25 pro-
senttiin) tai jopa nousta kymmenen prosenttia
korkeammaksi (eli 55 prosenttiin). Kuvion vies-
ti on selked ja odotettu. Mitd jyrkemmdksi olet-
taa veroasteensa tippuvan nykyisestd, sita kan-
nattavampi eldkevakuutus on. Toisaalta kuvios-

ta voidaan selkedsti ndhda, ettd elikevakuutus
on huonompi vaihtoehto ellei saastdjan vero-
aste alene.

Mutta ikdd ja veroastetta ei pida tarkas-
tella pelkastdan erillisind muuttujina. Ne eivat
nimittdin ole riippumattomia toisistaan, silla
useissa tapauksissa voidaan todeta idn ja tulo-
tason (ja siten verotuksen progression) olevan
yhteydessa toisiinsa. Jos on odotettavissa, etta
henkilén tulotaso nousee vuosien myéta voi-
makkaasti (kuten esimerkiksi koulusta valmistu-
neella uransa alussa olevalla henkilolla), voi
marginaalivero olla eldkkeelle paastdessd jopa
korkeampi kuin vakuutuksen ottohetkelld.

Seuraavassa kuviossa on tehty analyysi,
jossa on annettu idn ja marginaaliverotuksen
muutoksen muuttua samaan aikaan. Tulos
osoittaa, ettd mitd nuorempi vakuutuksen otta-

ja on ja mitd pienempi on odotettavissa oleva
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marginaaliverotuksen pieneneminen, sitd pie-
nempi hyo6ty eldkevakuutuksesta on. Esimerkiksi
25-vuotiaan ei kannata ottaa elikevakuutusta,
ellei ole varma, ettd marginaaliveroaste laskee
yli 20 prosenttia nykyisestd.® Jos verotason odo-
tetaan pysyvdn samana on eldkevakuutus itse
asiassa huonompi vaihtoehto aina, ellei vakuu-
tuksen ottaja ole yli 50-vuotias. Jos verotaso
nousee, on eldkevakuutus aina huonompi vaih-
toehto.

Entd mikd on tulotason vaikutus? Oheises-
sa kuviossa on marginaaliverotuksen tason an-
nettu vaihdella pitaen kuitenkin sijoituksen al-
kuperdisessda 8 500 eurossa. Kuvion perusteel-
la tulotason suhteen voidaan sanoa selkedsti

elakevakuutuksen olevan hyddyllisempi kor-
keampituloisille. Hyotya lisad se, ettd verohyo-
dyn maksimimaara on riippuvainen tulotasosta
ja se, ettd progressio nousee erittdin jyrkdsti
ylemmissa tuloluokissa ja siten sen laskukin on
nopeampaa. Toisaalta tdytyy muistaa, ettd kor-
keammissa tuloluokissa valtiolle maksettuihin
veroihin suhteutettuna veroetu on suhteellises-
ti pienempi kuin vahempituloisille.

Viimeiseksi tarkastelemme esimerkkihen-
kilomme verojen ja kulujen jdlkeistd tuottovaa-
timusta. Edelld oletimme sen olevan nelja pro-
senttia vuodessa. Seuraava kuvio osoittaa ettd
edelld saatu tulos pitad vaikka henkilon tuotto-

vaatimus nousisi kdytetystd neljasta prosentista.

5 Otetaan esimerkkind verotason noususta 25-vuotias yliopistosta valmistunut henkild, joka ansaitsee aluksi 2 000 eu-
roa kuukaudessa. Jos hdnen uransa ldhtee nousuun, kuten oletettavissa on, voi hdn ansaita 50-60-vuotiaana hyvinkin
kaksi kertaa tuon summan kuukaudessa (nykyrahassa). Kun tdstd (tai koko tyéuran) palkasta lasketaan eldke voi eldk-
keen maadrad ylittdd helposti edelld mainitun 2 000 euroa. Tall6in henkil6n marginaaliverotus nousee.
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1 600

1400 A

1200 A

1000 A

800 ~+

600 -

Euroa (vuoden 2003)

400 +-

200 -

B Elakevakuutuksen etu (euroa)

2 % 3% 4%

Tuottovaatimus (verojen jélkeen)

5% 6 % 7 % 8 %

Yhteenveto ja loppumietteita
Tassa kirjoituksessa on analysoitu eldkevakuut-
tamisen mielekkyyttd. Tulokset osoittavat eldke-
vakuutuksen olevan taloudellisesti hyodyllinen
padtos useissa tapauksissa ja se on jopa rahas-
tosddstamistd edullisempi vaihtoehto jos hen-
kivakuutuksen kulut eivat nouse suureksi. Ela-
kevakuutuksen tekee rahastosddstimiseen ver-
rattuna kannattavaksi ensisijaisesti mahdollisuus
sijoittaa nettomdardisesti pienempi summa vas-
taavan lisdeldkkeen saamiseksi. Toinen eldke-
vakuutuksen edullisuuteen vaikuttava tekija on
marginaaliverotuksen mahdollinen alentumi-
nen, mutta taltd osin tulos perustuu aina hyvin
voimakkaisiin oletuksiin ja alentuminen voi jaa-
dd huomattavasti pienemmaksi kuin eldkeva-
kuutusta tehtdessa oletettiin.

Eldkevakuutus ei kuitenkaan ole paras rat-
kaisu kaikille. Erityisesti niiden alle 30-vuotiai-

den, joiden tulotason voi olettaa nousevan, kan-
nattaa harkita suoraa rahastosddstamista siihen
asti, ettd han on saavuttanut miltei tulotasonsa
huipun.

Analyysissa tehtiin edelld muutamia yk-
sinkertaistuksia. Yksi keskeisistd oli tarkastelun
supistaminen vain yhteen sijoitukseen. Todelli-
suudessa useimmat eldkevakuutuksen sitovat
vakuutuksenottajan tekemaan sijoituksia vahin-
tadn vuosittain eldkkeelle paasyynsa asti, joskin
taso voi vaihdella. Tima velvollisuus on selva
huononnus rahastosdastdjaan verrattuna. Kes-
keinen ero on kuitenkin rahastosdastdjan jous-
tava mahdollisuus nostaa varansa dkkitarpeen
tullen, jota eldakevakuutuksen ottaneella ei ole.
Talle optiolle on kuitenkin hyvin vaikea antaa
tassd rahallinen arvo ilman voimakkaita lisdole-
tuksia. Yleisesti ottaen voidaan kuitenkin sanoa,

ettd nuorempi henkilé antanee suuremman ar-
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von tdlle vapaudelle, koska hanelld on toden-
ndkodisemmin edessd suuria hankintoja esimer-
kiksi perheen perustamisen yhteydessa. Toisaal-
ta suurempi vapaus vaatii rahastosaastdjalta ryh-
tid, silla hanelle on riski kayttaytyd lyhytnakoi-
sesti ja nostaa varansa esimerkiksi muutaman
hyvéan porssivuoden jilkeen. Rahastosdastdja
voi my0s lipsua helpommin sddstdtavoitteis-
taan.

Toinen keskeinen oletus koski verotusta.
Lehdissd on viime aikoina esiintynyt kirjoituk-
sia, joissa vaaditaan huononnuksia valtion ela-
kevakuutuksille tarjoamaan veroetuihin. Vaik-
ka ne eivdt koskisi taannehtivasti nykyistd va-
kuutuksen ottajaa, vaikuttanevat ne vuotuisiin
lisdsijoituksiin sitoutuneisiin eldkesdastdjiin. Li-
saksi joissain keskusteluissa on pohdittu entista
laajempaa oikeutta tehdd vahennyksid suoriin
pitkdaikaissijoituksista verotuksessa ilman, ettd
vakuutusyhtio toimii valissa. Sitoutuessaan nyt
eldkevakuutukseen, ottaa elakevakuutuksen ot-
taja siis selkedn poliittisen riskin.

Toisaalta on kuitenkin |0ydettavissa teki-
joitd, jotka puoltavat eldkevakuutusta. Useat
asiantuntija ovat ennustaneet, ettd eldketaso ei
tule sdilymdan nykyiselldan tulevaisuudessa.
Emme siis voi olettaa, etta elake olisi automaat-
tisesti 60 prosenttia tulotasosta, kuten edelld
oletettiin. Lisaksi eldakevakuutukseen sidotut va-
rat ovat tietyin ehdoin varallisuusverotuksesta
vapaita toisin kuin sijoitusrahastosaastot.

Analyysissa tehtiin my6s joitain pienem-
pida oletuksia, joiden merkitys vaihtoehtojen
edullisuuteen ei liene poikkeustapauksia lukuun
ottamatta suuri. Yksi tdllainen on eldkevakuu-
tukseen liittyva tuottojen verovapaus sijoitus-
ajalta. Rahastoissa tdma toteutuu myds, mutta
vain jos rahastoja ei vaihdeta kesken sijoitus-
ajan. Toisaalta eldkevakuutuksiin siséltyy usein
rajoituksia rahastojen vaihtoihin, jota rahasto-

saastdjalla ei ole. Lisaksi analyysista puuttui tdy-
sin suorat osakesijoitukset, jotka voisivat olla
erityisesti pitkdlla sijoitushorisontilla paras vaih-
toehto, koska niihin ei liity suuria vuotuisia kor-
vauksia rahasto- tai vakuutusyhtiélle. Tdma ana-
lyysi jaa kuitenkin taman kirjoituksen ulkopuo-
lelle.

Yhteenvetona voidaan kuitenkin todeta,
ettd tarkasteltujen kahden vaihtoehdon vertailu
ei ole niin suoraviivaista kuin mainoksissa an-
netaan ymmartdd. Kannattavuuteen vaikuttaa
useat tekijat ja niiden yhteisvaikutusten arviointi
ei onnistu ilman laskelmaa. Ndin ollen eldke-
vakuutuksen edullisuutta olisi arvioitava aina
asiakaskohtaisen analyysin pohjalta. Viime ka-
dessd vaihtoehtojen edullisuuteen vaikuttaa
myo6s henkilon omat preferenssit.

Helsingissa 12.11.2003

JALKIKIRJOITUS 19.11.2003:

Kuten edelld tekstissa totesin, liittyy eldkeva-
kuutukseen poliittinen riski. Hallituksen esitys
— jota tosin vield ei ole hyvaksytty — toteuttaa
tdman riskin. Sindnsd uudistus ei tee edelld ol-
leesta analyysistd patematontd. Uudistus on tu-
lossa vasta vuonna 2005. Ensi vuosi ja tdmdn
vuoden loppu eletddn vanhan jérjestelman mu-
kaisesti. Analysoin kuitenkin mielenkiinnon
vuoksi uudistuksen vaikutuksia edelld esitetys-
sd tilanteessa valtiovarainministerion internet-
sivuilla esitetyn — osin vield hyvin epamaarai-
sen — esityksen pohjalta. Oletuksenani on tas-
mallisemman tiedon puuttuessa, ettd eldkeva-
kuutuksen vahennysoikeus olisi edelleen tuo
8 500 euroa, josta saisi vahentdd padomavero-
prosentin verran verotuksessa. Sijoitusrahasto-
saastdjalla ei tuota oikeutta olisi. Muut oletuk-

set pysyvat samoina kuin edella.
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Rahastosddstdjan kannalta tilannetta hyo-
dyttaa se, ettd han pdasee sijoittamaan suurem-
man summan kuin aikaisemmin: 8 500 euroa
vahennettynd paaomaveroprosentilla eli 6 120
euroa. Ndin molemmat tavat ovat lahtokohtai-
sesti ldhempana toisiaan. Lopputulos on kuiten-
kin hieman odottamaton. Edelld ldhtotilantees-
sa elakevakuutuksen ottajan etu nykyrahassa oli
940,28 euroa. Uudistuksen jdlkeen eldkevakuu-
tuksen ottajan etu olisi 1 233,18 euroa olettaen,
ettd myos eldkevakuuttaja padsee hydtymadn
40 prosentin hankintameno-olettamasta ja ettd

M. VAIHEKOSKI

héntd verotetaan vain rahastojen arvon nousus-
ta. Hallitus ei kerro esityksessddan kantaansa
kumpaankaan, mutta erityisesti jalkimmainen
on tuloksen kannalta erittdin keskeinen oletus.
Ellei elakevakuuttaja saa hyvakseen hankinta-
meno-olettamaa, tippuu etu 1 083,57 euroon.
Jos héntd lisdksi verotetaan koko nostosta, tip-
puu hdnen etunsa dramaattisesti 70,03 euroon!
Se miten uudistus vaikuttaa eri ikdisiin ja tuloi-
siin ihmisiin vaatisi uuden laajemman tarkaste-

lun, mutta se jaa toiseen kertaan.
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