DISCUSSION

MIKA VAIHEKOSKI

Kannattaako vapaaehtoinen

elakevakuutus uudistuksen

jdlkeen?’

iltei puoli miljoonaa ihmistd on Suomessa ottanut itsensd vanhuuden lisiturvaksi vapaa-

ehtoisen eldkevakuutuksen. Vakuutus on otettaessa ollut usein kannattava sopimus — siind

suuri syy sen suosioon. Kannattavuuden takana on ollut pddasiassa valtion antama vero-

porkkana: vakuutuksen ottaja voi siirtdd tulojaan verotettavaksi eldkevuosina toivon mukaan alem-

malla veroprosentilla. Hallitus on kuitenkin antanut muutosehdotuksen vapaaehtoisen eldkevakuu-

tuksen verotuskohteluun kevaalla 2004, joten on syytd tarkastella sen aikaansaamia muutoksia toisaalta

nykyisille eldkevakuutetuille ja toisaalta uutta sopimusta harkitseville. Tdssd vaiheessa on jo selvad,

ettd muutokset ovat suuria.

Elikevakuus

Sijoitusjohdannaisella vapaaehtoisella eldkeva-
kuutuksella tarkoitetaan vakuutuksenottajan
vakuutusyhtion kanssa tekemda sopimusta, jos-
sa vakuutuksenottaja antaa vakuutusyhtiolle tie-

tyn summan sijoitettavaksi ohjeidensa mukaan

sijoitusrahastoon. Usein sopimus on myos jat-
kuva; se velvoittaa tekemain tuon talletuksen
kuukausittain tai vuosittain siihen asti kunnes
henkild jaa eldkkeelle, kuitenkin vahintaan 62-
vuotiaaksi asti. Vakuutuksenottaja saa maarata
mihin rahastoihin varat sijoitetaan. Valtio kan-

1 Tama artikkeli on jatkoa aikaisemmalle artikkelilleni “Kannattaako vapaaehtoinen eldakevakuutus?”, joka on julkaistu
Liiketaloudellisessa Aikakauskirjassa vuonna 2003. Tdtd kirjoitusta ei pida kdsittdd suosituksena tai kieltona sijoitustoi-

mintaan. Jokainen on vastuussa omista sijoituksistaan.
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nustaa vapaaehtoista eldkesddstamistd myonta-
malld veroedun, jossa vakuutuksenottaja saa
vuosittain vdhentdd padomaverotuksessaan te-
kemdnsa vakuutusmaksut joissain tapauksissa
aina 5 000 euroon asti. Aikanaan nostettavat
varat ovat vastavuoroisesti padomaveron alai-
sia kokonaisuudessaan.

Eldkevakuutus on siis vakuutusyhtididen
tarjoama sijoitusmuoto, josta vakuutuksenotta-
ja maksaa sijoitusrahaston veloittamien palk-
kioiden lisdksi hyvitysta vakuutusyhtioille va-
kuutuksen hoidosta. Eldkevakuutuksen markki-
nointi perustui suurelta osalta verohyotyyn.
"Saat saastoillesi ylivoimaisen tuoton veroedut
huomioon ottaen”, lienee ollut yleisin mainos-
lause. Markkinoinnissa korostetaan mahdolli-
suutta lisdtd tulotasoa eldkkeelle jaatdessa ja
mahdollisuutta jaada haluttaessa aiemmin eldk-
keelle. Kustannuksia tai niiden vaikutusta ei
markkinoinnissa juurikaan tuoda esille ("selvia-
vat erillisestd palveluhinnastosta”), joten eldke-
vakuutuksen tuoton ja jarkevyyden todellinen
arviointi on vaikeaa.

Eldkevakuuttamisen kannattavuuteen vai-
kuttavat nimittdin useat tekijat. Ei ole mitenkdan
sanottu, ettd elakevakuutus antaisi mainitun
"ylivoimaisen tuoton veroedut huomioiden”. Ei
ole myd6skddn selvdd, ettd "mitd nuorempana
eldkesddstaminen 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 ylipdataan

vakuutusyhtion lisdkulut huomioiden? Ja jos

niin kenelle? Tarkkaa vastausta ndihin kysymyk-
siin on asiaa tutkimatta vaikea antaa, silla vas-
taukseen vaikuttaa muun muassa odotukset ve-
rotuksen muutoksista, odotetuista tuotoista ja
tulotasosta.

Hallituksen esitys
Hallituksen ehdotus on tuomassa eldkevakuu-
tukseen suuria muutoksia. Kun aiemmin vakuu-
tusmaksut sai vahentda ja ne tulivat verotetuik-
si aikanaan ansiotuloverotuksessa, ovat ne jat-
kossa vahennyskelpoisia ja verotettavia pda-
omaverotuksessa. Lisdksi veroedun katto alen-
nettiin 8 500 eurosta 5 000 euroon. Nama yh-
dessd heikentdvdt huomattavasti veroedun ar-
voa, kuten kohta nidhdaan. Lisdksi esityksessa
on useita muita pienempid uudistuksia, mutta
niiden vaikutus on yleiselld tasolla em. tekijoi-
hin verrattuna huomattavasti pienempi.
Esityksen keskeinen motivointi on veron-
maksajien tasa-arvo. Verotus muuttuu toki eu-
roa per veronmaksaja -mielessa tasa-arvoisem-
maksi, koska maksetun maksun voi vihentaa
tulotasosta riippumatta. Toisaalta tdima on osin
mielipidekysymys, silld vanha jarjestelma tuki
jokaista veronmaksajaa suurin piirtein yhta pal-
jon prosentteina maksetuista veroista, kun uusi
jarjestelma tukee absoluuttisesti yhta paljon jo-

kaista veronmaksajaa.?

Laihtokohta
Vaihekoski (2003) on tarkastellut elakevakuu-
tuksen kannattavuutta vuoden 2005 loppuun

asti voimassa olevan jarjestelmadn vallitessa.

2 Tilannetta voisi verrata kuvitteelliseen kaupan bonusjarjestelmdan. Pitdisiko kauppiaan myontaa jokaiselle asiakkaal-
le esim. 10 euron alennus vuotuisista ostoista vuoden lopussa vai tietty prosenttimaara ostojen loppusummasta? Pitdisi-
ko hyvitysprosentin jopa kasvaa hyville (= paljon ostaville) asiakkaille? Mikd on oikeudenmukaisin tapa? Vastauksesta
riippuen ratkeaa myds verovahennyksen “epaoikeudenmukaisuus”.
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Yleisesti ottaen voidaan todeta, etta elakevakuu-
tus oli kannattava verrattuna itse tehtyyn rahas-
tosijoitukseen henkildlle, jonka marginaalivero-
aste alenee 50 prosentista 40 prosenttiin eldk-
keelle paastyd. Yksi 8 500 euron eldkevakuu-
tussijoitus tuotti eldkesdastdjalle 940 euron
edun nettonykyarvoisena rahastosdastdjaan ver-
rattuna.

Tarkastellaan nyt eldkevakuutusta yksin-
kertaisella esimerkilld hallituksen ehdotuksen
mukaisilla parametreilld. Oletetaan, ettd 45-
vuotiaalla henkil6llda on mahdollisuus tehda
yksi kertasijoitus eldkevakuutukseen. Han tekee
verottajan salliman maksimisijoituksen eli 5 000
euroa. Oletetaan lisdksi, ettd han pystyy teke-
madn tdyden alijadmahyvityksen verotukses-
saan eli 29 prosenttia 5 000 eurosta.

Vakuutusyhti6 perii sijoituksesta ns. mak-
supalkkion, joka tassd tapauksessa on kuusi pro-
senttia ensimmaisesta 1 600 eurosta, viisi pro-
senttia seuraavasta 1 600 eurosta ja niin edel-
leen.? Yhteensd maksupalkkioksi tulee 256 eu-
roa. Tastd syystd esimerkkimme henkilo siirtda
vakuutusyhtion tilille 5 256 euroa, josta kulu-
jen jalkeen jddvan 5 000 euroa henkil6 hajaut-
taa eri rahastoihin. Oletetaan, ettd naiden ra-
hastojen keskim&ardinen vuotuinen tuotto on
nimellisesti seitsemdn prosenttia, josta rahasto-
yhti6 ottaa hoitopalkkiona prosentin verran.
Nimellinen tuotto on siis kuusi prosenttia rahas-
toyhtion vuotuisten kulujen jdlkeen. Oletetaan
lisdksi, ettd vakuutuksenottajilta rahastoyhtio ei
peri palkkiota itse merkinndstd. Rahastoyhtion
kulujen lisdksi elakevakuutuksen myontanyt
yhtio ottaa vuosittain erillisen 0,8 prosentin hoi-
topalkkion, minimissaan kuitenkin 33 euroa.
Nain edetdan, kunnes esimerkkimme henkilo

jaa elakkeelle 65-vuotiaana, jolloin oletamme
hdnen 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. Jos nettonyky-
arvo on positiivinen, on transaktio kannattava.
Oletamme kassavirtojen tapahtuvan alussa yh-
tend hetkend (-5 256 euroa + 29% x 5 000 eu-
roa) seka eldkkeelle paastiessd 20 vuoden ku-
luttua viidessa erdssa.

Kahdessakymmenessd vuodessa sijoitus-
summa on kasvanut kulujen jalkeisestda 5 000
eurosta 5,2 prosentin tuotolla 13 781 euroon.
Taman oletamme henkilon tekevan sddstoistadn
viisi yhtd suurta nostoa, yhden aina vuoden
alussa ikdvuosina 65-69. Loppusumma jaa aina
kasvamaan korkoa seuraavaan vuoteen asti,
kunnes 69-vuotiaana hdn tekee viimeisen nos-
ton kdyttoonsa. Noston suuruudeksi tulee 3 042
euroa ja se on kokonaisuudessaan pddomave-
rotettavaa tuloa.

Oletetaan, ettd padomaveroaste 20 vuo-
den kuluttua on hallituksen esityksen mukaiset
28 prosenttia. Nyt voimme laskea eldkevakuu-
tuksen nostoista maksettavan veron ja vahen-
tdd sen nostettavasta summasta. Saamme vuo-
den 2004 verojen jalkeiseksi kassavirraksi
-3 805 euroa ja vuosien 2025-2029 vastaavaksi
nettokassavirraksi +2 191 euroa. Nailla tiedoil-
la voidaan laskea helposti eldkevakuutuksen
nettonykyarvo. Jos eldkevakuutuksenottajan ni-
mellinen verojen jalkeinen tuottovaatimus on
nelja prosenttia, saadaan eldkevakuutuksen ny-

3 Vakuutuksen kustannustiedot perustuvat vuoden 2003 lokakuun alussa erddn pankin internet-sivuillaan antamiin kus-

tannustietoihin.
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kyarvoksi 823 euroa eli eldkevakuutus tuottaa
todellakin taloudellista lisdarvoa eli on talou-

dellisesti kannattava esimerkkimme henkilolle.*

Vai kannattaako sittenkdin?
Edelld todettiin, ettd eldkevakuutus tuottaa esi-
merkkihenkilolle taloudellista lisdarvoa. Inves-
tointeja vertailtaessa tulee kuitenkin verrata nii-
ta muihin mahdollisuuksiin, jotka tuottavan sa-
man lopputuloksen. Tassd tapauksessa luonnol-
linen vaihtoehto on rahastosaastdminen suoraan
vastaaviin sijoitusrahastoihin. Tall6in rahasto-
sddstdjd ei tietenkddn saa eldkevakuutuksen ve-
rohy6tyd, mutta toisaalta hin ei joudu maksa-
maan vakuutusyhtiolle maksupalkkiota aloitus-
hetkelld eika vuosien varrella hoitopalkkiota.
Lisaksi 65-vuotiaana hantd verotetaan vain tuo-
tosta, ei enad paaomasta.

Laskemme nyt tdmdn 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-
hastosadstdjan tekemd sijoitus on suuruudeltaan
vastaava kuin eldakevakuutuksen ottajankin ve-
rojen jdlkeen eli 3 805 euroa. Rahastoyhtion
prosentin suuruisen merkintapalkkion® jalkei-
nen summa 3 767 euroa kasvaa nimellisesti
kuuden prosentin tuotolla 12 083 euroon 20
vuodessa. Yhtd suurien nostojen suuruudeksi tu-
lee 2 706 euroa ikdvuosina 65-69. Myytdessa
rahastoja tuolla summalla on tuotosta makset-
tava veroa 28 prosenttia arvonnoususta. Koska
omistus on kestdnyt yli kymmenen vuotta ja

koska rahasto-osuuden arvonnousu jo ensim-
maisendkin eldkevuotena on 220,7 prosenttia,
voimme hyddyntdd 40 prosentin hankintame-
no-olettamaa veroa laskettaessa. Talldin netto-
nostoksi verojen jdlkeen jdd 2 252 euroa.

Nyt voimme laskea rahastosdastajan sijoi-
tuksen nettonykyarvon. Jos nimellinen verojen
jalkeinen tuottovaatimuksemme on sama kuin
edelld eli nelja prosenttia, saamme nykyarvok-
si 952 euroa. Ndin ollen itse tehty suora rahas-
tosijoitus ndyttdad olevan parempi vaihtoehto
vakuutussddstimiseen verrattuna. Erotus on 128
euroa rahastosaastdjan eduksi per yksi vuotui-
nen maksimisijoitus. Jos rahastosdéstdja olisi
alussa sijoittanut nettomdardisesti saman kuin
eldkevakuutuksen ottanut henkil6 ennen vero-
jaeli 5 256 euroa, olisi erotus perdti 491 euroa
hdnen hyvikseen. Tama tarkoittaa sitd, ettd ny-
kyisella vakuutuksen kustannustasolla eldkeva-
kuutus ei enda esimerkkimme tapauksessa kan-
nata, vaan sijoitus kannattaa tehda itse.

Edelld analyysissa ei otettu huomioon va-
kuutuksen mukana tulevaa henkivakuutusta.
Sen kustannukset sisaltyvat vakuutusyhtion pe-
rimiin kuluihin. Perusteluna vakuutukselle on
se, ettd vakuutettu saa ndin (perheelleen) sijoit-
tamansa varansa takaisin kuolemantapauksen
yllattdessa. Vertailun nakokulmasta keskeista
on, tarjoaako henkivakuutus sellaisia lisdetuja
rahastosddstdjaan verrattuna, ettd ne pitdisi huo-
mioida rahastosdastdjan kuluissa. Lahtokohtai-
sesti ei, silld rahastosddstdja ei tarvitse erillista
henkivakuutusta, vaan kuolemantapauksessa
varat palautuvat automaattisesti hanen perheel-

leen. Varojen verokohtelu tosin voi olla henki-

4 Tassa laskelmassa on oletettu, ettd vakuutetun sijoituksesta saamaansa tuloa verotetaan koko summasta eikd voitosta
ja siten hankintameno-olettamaa ei voida kayttdd. Hallituksen esityksestd ei ainakaan pikaisella lukemisella [6ytanyt
kannanottoa tahdn asiaan, mutta aiemman kdytannon perusteella oletusta voidaan pitaa oikeutettuna.

5 Tama oletus suosii eldkevakuutusta. Monet rahastot tarjoavat ainakin hetkittdin mahdollisuutta tehdd merkinta ilman

merkintapalkkiota.
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vakuutuksellista eldkevakuutusta epdedullisem-
pi.® Kustannusten vertailu on kuitenkin hyvin
hankalaa, sillad juuri henkivakuutuksen vaikutus-
ten vertailu on tehty erityisen hankalaksi erilai-
sine ehtoineen ja hyvityksineen.

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

alentaminen parantaa eldkevakuutuksen ase-

maa. Jos palkkio henkivakuutuksineen alenee
0,8 prosentista noin 0,4 ja 0,8 prosentin valil-
le, muuttuu eldkevakuutus jalleen kannattavak-
si. Kuvio osoittaa myos selvasti sen, kuinka mer-
kittavassa asemassa asiakkaalta vuotuisesti pe-
rittava palkkio on vaihtoehtojen edullisuuden

kannalta.”

Kenen ja milloin eldkevakuutus
kannattaisi ottaa?

Edella siis totesimme rahastosaastamisen olevan
esimerkkihenkiléllemme edullisempi vaihtoeh-
to, jos vakuutusyhtiéiden vuotuiset kulut asiak-
kaalta eivit laske nykytasosta. Ndin ei kuiten-

kaan ole valttamatta kaikille. Tarkastelemme

6 Henkivakuutuksen korvaus on tietyin ehdoin verovapaata tuloa perheelle.
7 Eldkevakuutusten kustannuksissa esiintyy yhtididen valilld suuria eroja. Joissain yhtioissa kustannusten taso voi alen-
tua eldkevakuutuksen aikana (esim. tietyn ajan kuluttua). Téall6in analyysia on muokattava vastaavasti.
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vield voidaanko 0ytda tekijoitd, jotka vaikutta-
vat vaihtoehtojen edullisuuteen. Aloitetaan va-
kuutuksenottajan idn vaikutuksen tarkastelulla.
Ylldoleva kuvio osoittaa miten ika vaikut-
taa lopputulokseen. Kuvion perusteella nayttaa
siltd, ettd keskimaaradista hyodyllisempaa eldke-
vakuutus on vanhemmille henkilille. Noin 50-
vuotiaalle tai vanhemmalle henkil6lle vakuutus
on parempi vaihtoehto. Tama johtuu siitd, ettd
hdn ei ehdi pysty hyédyntimaan kymmenen
vuoden hankintameno-olettamaa, koska arvon-
nousua ei ehdi tapahtua riittavasti.
Tarkastellaan seuraavaksi pddomavero-
kannan muutoksen vaikutusta. Hallituksen esi-
tys esittad sitd laskettavaksi 28 prosenttiin ny-
kyisestd 29 prosentista. Tuleeko tama kehitys
jatkumaan, sitd ei tassa vaiheessa vield tiedeta.
Seuraavan kuvion perusteella voidaan kuiten-

kin sanoa, ettd jos veroaste tippuu alle 24 pro-

sentin, muuttuu nyt tehdyt vakuutusmaksut jal-
leen kannattaviksi rahastosddstamiseen verrat-
tuna. Pddomaveroprosentin lasku on kuitenkin
kaksiterdinen miekka, silld vastaava analyysi
(kuviota ei ndkyvilld) osoittaa, ettd pddomave-
roprosentin lasku toimii eldkevakuutuksen kan-
nalta pdinvastaiseen suuntaan tuleville maksuil-
le. Eldkevakuutus muuttuu silloin entistd epa-
edullisemmaksi.

Lisdksi voidaan analysoida vakuutusmak-
sun suuruuden, tuottotavoitteen ja tuotto-odo-
tuksen vaikutusta eldkevakuutuksen kannatta-
vuuteen. Ndilld ei kuitenkaan ole suurta vaiku-
tusta lopputulokseen. Eldkevakuutus sdilyy kan-
nattamattomampana vaihtoehtona.

Yhteenveto ja loppumietteita
Tassa kirjoituksessa on analysoitu hallituksen
eldkevakuutuksen verotukseen ehdottamien
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muutosten vaikutusta. Tulokset osoittavat ela-
kevakuutuksen muuttuvan taloudellisesti kan-
nattamattomaksi vaihtoehdoksi verrattuna suo-
raan rahastosddstimiseen useissa tapauksissa,
jos hallituksen ehdotus hyvaksytdan nykymuo-
dossaan ja jos vakuutusyhtiot eivét laske palk-
kiotasoaan.? Joidenkin vakuutusyhtiiden palk-
kiorakenteet ovat myds porrastettu eri tekijoi-
den mukaan, joten kannattaa keskustella yhtion
sijoituspalveluneuvojan kanssa asiasta.
Eldkevakuutuksen kannattavuuden muut-
tuminen tekee tilanteesta hyvin hankalan jo ai-
emmin vakuutussopimuksen tehneille, kuten

oheinen esimerkki osoittaa. Oletetaan, ettd va-

kuutettu on sitoutunut maksamaan vakuutus-
maksuja eldkeikddnsa asti. Han on tehnyt sopi-
muksen muutama vuosi sitten rationaalisesti
analysoituaan sen itselleen kannattavaksi. Han
on ehka ollut tietoinen poliittisesta riskistd, vaik-
ka tuskin sitd vakuutusta myytaessa on liiemmin
korostettu. Nyt uudistuksen jdlkeen vakuutuk-
senottajan kannattaisi lopettaa maksaminen va-
kuutusyhtiolle vuoden 2005 jilkeen ja siirtyd
sadstdmaan suoraan rahastoihin.? Talloin kysy-
mys kuuluu: pitdisikd vakuutusyhtididen sallia
tama vai pitdisiko heiddn alentaa palkkioitaan?
Vakuutusyhtiot tuskin ovat halukkaista ainakaan

kovin helpolla alentamaan palkkiotaan aiem-

8 Tama on hallituksen ehdotuksen positiivinen puoli: se kannustaa vakuutusyhtidita alentamaan vakuutetuilta perimi-
aan kuluja. Se aleneeko asiakkailta perityt kustannukset ja kuinka paljon, onkin eri kysymys, silld kilpailua ei avattu

siva-tyoryhman esittamalld tavalla.

9 Jo kertyneet sddstot kannattaa luonnollisesti jattaa kasvamaan vakuutusyhtioon, koska niilla veroetu sdilyy.
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mille asiakkailleen saati keskeyttamadn sopi-
musta.

Toinen kysymys on, ettd pitdisiko henki-
[6n, jolla vakuutussopimusta ei ole, solmia sel-
lainen. Laskelma osoittaa selvasti ettd useissa
tapauksessa ei, vaan kannattaa sijoittaa suoraan
itse rahastoihin. Rahastosdastiminen ei kuiten-
kaan ole paras ratkaisu kaikille. Rahastosaasta-
jaltd vaaditaan itsekuria, silla hanelle on riski
kayttaytya lyhytndkoisesti ja nostaa varansa esi-
merkiksi muutaman hyvan porssivuoden jal-
keen. Rahastosédstdja voi my6s lipsua helpom-
min sddstotavoitteistaan.

Toisaalta useimmat eldkevakuutuksen si-
tovat vakuutuksenottajan tekemdan sijoituksia
vdhintddn vuosittain eldkkeelle paasyyn asti,
joskin taso voi vaihdella. Tama velvollisuus on
selvd huononnus rahastosddstdjaan verrattuna.
Keskeinen etu rahastosdastdjalla on kuitenkin
joustava mahdollisuus nostaa varansa dakkitar-
peen tullen, jota eldkevakuutuksen ottaneella ei
ole. Talle optiolle on kuitenkin hyvin vaikea
antaa tdssd rahallinen arvo ilman voimakkaita
lisdoletuksia. Yleisesti ottaen voidaan kuitenkin
sanoa, ettd nuorempi henkilo antanee suurem-
man arvon tdlle vapaudelle, koska hanelld on
todenndkoisemmin edessd suuria hankintoja
esimerkiksi perheen perustamisen yhteydessa.

Toinen keskeinen oletus koski verotusta.
Kuten tassad vaiheessa kaikille lienee selva3, ve-
rotus tulee muuttumaan jatkossakin ja valitet-
tavasti karsijaksi jad usein ne, jotka huolehtivat
asioistaan, koska muilta ei ole mista ottaa. Tie-
dossa voi olla siis edelleen huononnuksia val-
tion eldkevakuutuksille tarjoamaan veroetuihin.
Vaikka ne eivét koskisi taannehtivasti nykyista
vakuutuksen ottajaa, vaikuttanevat ne vuotuisiin
lisasijoituksiin sitoutuneisiin elakesaastdjiin. Li-

saksi joissain keskusteluissa on pohdittu entista
laajempaa oikeutta tehdd vahennyksid suorista
pitkdaikaissijoituksista verotuksessa ilman, etta
vakuutusyhtio toimii valissa. Sitoutuessaan nyt
eldkevakuutukseen, ottaa elakevakuutuksen ot-
taja siis selkedn poliittisen riskin.

Analyysissa tehtiin my6s joitain pienem-
pida oletuksia, joiden merkitys vaihtoehtojen
edullisuuteen ei liene poikkeustapauksia lukuun
ottamatta suuri. Yksi tdllainen on eldkevakuu-
tussopimuksissa vakuutusyhtiélle usein annet-
tu suuri vapaus paattaa itse vuotuisesta palk-
kiostaan. Tyypillisesti palkkio on voitu ilmoit-
taa sopimuksena vain vélind ("1-3 %”), josta
vakuutusyhtio voi itse valita. Markkinointivai-
heessa palkkio on tietenkin pieni, mutta entad
kymmenen vuoden kuluttua kun varoja on saa-
tu kerattyd “riittdva” madra?

Toinen taillainen oletus oli rahastosadsta-
miseen liittyva tuottojen verovapaus sijoitusajal-
ta. Rahastoissa tamd toteutuu vain jos rahasto-
ja ei vaihdeta kesken sijoitusajan. Lisdksi ana-
lyysista puuttui tdysin suorat osakesijoitukset,
jotka voisivat olla erityisesti pitkalla sijoitusho-
risontilla paras vaihtoehto, koska niihin ei liity
suuria vuotuisia korvauksia rahasto- tai vakuu-
tusyhtiolle. Tama analyysi jaa kuitenkin tdman
kirjoituksen ulkopuolelle.'

Yhteenvetona voidaan kuitenkin todeta,
ettd hallituksen esitys selkiytti tilannetta tietyil-
td osin ja aiheuttaa kustannuspaineita vakuutus-
yhtidille. Tama tullee aiheuttamaan muutoksia
vapaaehtoisten vakuutusten ehtoihin. Jonkin
asteiseksi ongelmaksi muodostuu jo myon-
nettyjen eldkevakuutusten ehtojen neuvottelu
uusiksi.

Helsingissd 2.6.2004

10 Analyysissd ei myoskdan otettu kantaa monille kovasti mielipahaa aiheuttaneeseen eldkeidn nostoon.





