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Elakkeet ja muut ylisukupolviset tulonsiirrot

Vesa Kanniainen

Artikkelissa kéisitelliin ylisukupolvisia tulonsiirtoja. Kirjoitusta on motivoinut se, etti elikejirjestelmidi kos-
kevassa poliittisessa keskustelussa elikkeiti tarkastellaan yleensd erillisend politiikkalobkona eiki osana suku-
polvien vilisten taloudellisten subteiden kokonaisuutta. Yhteiskunnassa on kuitenkin muitakin sukupolvien
vilisii taloudellisia jirjestelyji kuin elikejirjestelmi. Osa ylisukupolvisista tulonsiirroista tapahtuu vanhem-
milta sukupolvilta nuoremmille, osa nuoremmilta vanhemmille. Artikkelissa pyritiin kuvaamaan sukupolvien

intresseji eri elinvaiheissa sekd ndiden merkitystd sukupolvien vilisid sitrtoja mdédirittivin polititkan kannalta.

Elékepoliittinen keskustelu jattaa vaikutel-
man, ettd elakejarjestelmien toimintaa ja kehit-
tamista voisi tarkastella omana politiikkalohko-
naan. Tamai kirjoitus pyrkii argumentoimaan,
ettd ndin ei ole asianlaita. Ylisukupolvisia tu-
lonsiirtoja on muitakin kuin elikemaksut ja
maksetut elakkeet.

Osa ylisukupolvisista tulonsiirroista tapah-
tuu vanhemmilta sukupolvilta nuoremmille.
Niiti ovat lasten koulutusmenot, lasten harras-
tukset, osa kestohyodykkeisiin, kuten julkis-
hyodykkeisiin, tehdyistd investoinneista seka
jatetyt perinnot.

Osa puolestaan tapahtuu nuoremmilta su-
kupolvilta vanhemmille. Osa maksetuista elak-
keista on naitd. Myos vanhempien hoivapalve-
lut ovat naitd. Osa on julkisia, mutta osa on
yksityisid. Myos terveydenhuoltomenojen ja-
kautuminen sukupolvien vililld on oleellinen
tekija. Valtaosa terveydenhuoltomenoista ajoit-
tuu ihmisen elinkaaren loppuun. Elinidn kas-
vu ja teknologiset edistysaskeleet luovatkin
merkittavaa kasvupainetta terveydenhuoltome-
noihin. T4lloin my6s rajanveto julkisten ja yk-
sityisten terveydenhuoltomenojen vililla heijas-
tuu osaksi ylisukupolvisina tulonsiirtoina.

VTT Vesa Kanniainen (vesa.kanniainen@helsinki.fi) on kansantaloustieteen emeritusprofessori, sotatieteiden tohtori ja
kauppatieteiden tohtori. Kiitdn Jaakko Kianderia, Heikki Koskenkylai, Tapio Palokangasta, Panu Poutvaaraa, Jeja-Pekka
Roosia, Antti Suvantoa, Kjell Peter Séderlundia, Heikki Tiilikaista ja Jaakko Tuomikoskea aikaisempaan versioon saamis-
tani hyddyllisistda kommenteista. Kaksi lausunnonantajaa teki lukuisia tismennysehdotuksia, joista myds heille suurkiitos.
Olen aiemmin kisitellyt samaa aihetta verkkojulkaisu Uudessa Suomessa julkaistussa puheenvuorossa (Kanniainen 2019).
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Ylisukupolvisia tulonsiirtoja on pyritty tar-
kastelemaan sukupolvitilinpidon metodolo-
gialla. Kotamiki ja Vaittinen (2019) paatyvit
tulokseen, ettd julkisen talouden nikdkulmas-
ta ja katsoen tastd hetkestd eteenpiin netto-
maksajiksi jaavit 19762005 syntyneet ikdluo-
kat. Tulevat ja jo osin syntyneet sukupolvet
ovat (nykyarvomielessi) nettosaajia, koska elin-
kaaren alkuvaiheessa he saavat esimerkiksi
koulutuksen muodossa huomattavia tulonsiir-
toja ja ovat maksajan asemassa vasta kauem-
pana tulevaisuudessa. Mainitut tutkijat myos
paiattelevit, ettd ikddntymisen takia Suomen
julkinen talous ei ole kestavilla uralla; tihin
paivdaan diskontatut menot ylittavit tulot. He
saavat julkisen talouden kestivyysvajeen ar-
vioksi 3—5 prosenttia suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen.

Eri elinvaiheissa toteutuvat siirrot sukupol-
vilta toisille muodostavat erdanlaisen “virtuaa-
lisen tilin” kullekin sukupolvelle ja kullekin
yksilolle. Sukupolvitilinpito keskittyy julkisen
talouden nikokulmaan. Silloin siitad jaavat
puuttumaan yksityiset tulonsiirrot, etenkin pe-
rinndt. Myos osa hoivapalveluista tapahtuu
yksityisesti.

Laajempi nikokulma avaa myos mahdolli-
suuden arvioida kysymyksii kannusteista ja
ylisukupolvisesta oikeudenmukaisuudesta. Ta-
ma nikokulma on kuitenkin harvemmin esilla
elakepoliittisessa keskustelussa Suomessa. Sitd
eivit nosta poliitikot, tydomarkkinoiden edus-
tajat eivitka kovin usein tutkijatkaan. Eldkejar-
jestelma on ainakin Suomen nykyoloissa suurin
jarjestelma, joten siihen onkin perusteltua
suunnata suurin mielenkiinto. Eldkejarjestel-
main pitkdn aikavalin kehityksesta myos tiede-
taan enemman kuin muista ja timi ehki ohjaa
keskustelemaan siitd, mistd tiedetdan. Eldke-
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jarjestelmén tuotosta nykyisin elossa oleville
sukupolville on kiytettivissa hyvid laskelmia.

Elinkeinoeldmin tutkimuslaitos ETLA jul-
kaisi 8.1.2019 raportin otsikolla Muistioita tu-
levalle hallitukselle. Yksi sen muistioista kisit-
teli sosiaaliturvan uudistamista (Maittanen ja
Valkonen 2019). Se ehdotti harkittavaksi an-
siosidonnaisen tyottdmyysturvan ja tydelike-
jarjestelman yhdistimista siten, ettd ansiosi-
donnaiset tyottdmyyskorvaukset vihennettai-
siin henkilon omasta tydeldkekertymastd. Ndin
tyottomat siis rahoittaisivat tyottomyysturvan-
sa ainakin osittain itse tinkien tulevasta elak-
keestdan. Tyottomyyskorvaus toimisi kulutus-
lainana.! Kirjoittajat arvioivat jirjestelmin
kannustevaikutukset myonteisiksi. Se myos
saastaisi elakemenoja ilman kielteisia tulonja-
kovaikutuksia. ETLA:n tutkijoiden nikokulma
liittyy sithen, missd maarin kansalaiset itse voi-
sivat rahoittaa elinkaaritulojensa puitteissa
omaa eliketurvaansa.

1. Elidkejirjestelmd sukupolvien
vilisend sopimuksena

On luontevaa tulkita, etti julkinen eldkepoli-
tilkkka toteuttaa eradnlaista implisiittistd y/isu-
kupolvista sosiaalista sopimusta eri sukupolvien
vililld. Luontevia kriteereita elakejirjestelmien
laadun arvioinnissa talloin ovat téllaisen "sopi-
muksen” tehokkuus ja yhdenvertaisuus. "Te-
hokkuuden” voi tilloin nahda heijastuvan
viestoryhmien elintason myonteisena kehityk-
send. Yhdenvertaisuuden tarve taas merkitsee

U ETLAn tutkijoiden aloite listtyy myds tilimallien perin-
teeseen. Sellaista ovat atkaisemmin késitelleet Stiglitz ja Yun
(2005).
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sita, ettd kaikilla olisi oltava oikeus osuuteen
yhteisestd hyvista.

Tehokkuusominaisuuteen kuuluu myés ky-
symys siitd, toimiiko elakejarjestelma sadstami-
sen ja investointien nikokulmasta tehokkaasti
vai ei. Tama kysymys on laaja eika sitd tdssa
kirjoituksessa kasitelld. Sen sijaan on aihetta
aluksi kysya, miksi yhteiskunta ylipaataan tar-
vitsee elikejirjestelmin, jonka luomisessa jul-
kisvallalla on niin keskeinen osa. Thmisethin
voisivat tyouransa aikana kertyvilld saastoil-
la4n itse rahoittaa vanhuusaikansa kulutuksen
ja tarvitsemansa hoivapalvelut.

Kiytannossi valtiot eivat kuitenkaan luota
sithen, ettd tyossd kdyvd sukupolvi sadstaa riit-
tavasti vanhuuttaan varten. Selitys voi olla ih-
misten taipumus ylikuluttaa tai heidan kykene-
mittdmyytensa katsoa riittavan pitkille tule-
vaisuuteen. On nahty, ettd ihmisilld on puut-
teellinen finanssilukutaito, mika aiheuttaa ly-
hytnikoista taloudellista toimintaa.

Eldkejirjestelmid on toisaalta myds vakuu-
tusjarjestelma. Vanhuuselike on vakuutus, jon-
ka ansiosta kansalaisten eliniin vaihtelu ei
romahduta heidin tyouran jalkeistd toimeen-
tuloa. Jos vakuutuksen ottaminen olisi vapaa-
ehtoista, vakuutuksen ottaisivat useammin ne,
jotka arvelevat elavinsa pitkdan. Valikoitumi-
sen takia maksut kohoaisivat ja yha useampi
arvioisi maksut liian korkeiksi suhteessa etui-
hin. Tamai ilmio on tunnettu vakuutusteoriassa
kaanteisena valikoitumisena (adverse selection)
ja on yksi pakollisuuden perustelu. Valikoitu-
minen ei tosin koske kokonaisia sukupolvia,
vaan yksiloita.

Siksip4 tyoelakelaitokset keradvat tydmark-
kinoilla toimivilta pakollisia tydelakemaksuja
(Suomessa TyEL-maksua), joista osa jaa sijoi-
tettavaksi ja aikanaan tuottoineen tulevien
elikkeiden rahoitukseen kiytettaviksi. Jos ra-
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hastointiaste olisi “taydellinen”, kukin suku-
polvi kuluttaisi elakkeelld vain sen tulon, jonka
se itse on itse katsonut tarpeelliseksi sadstaa.

Argumentti ylikulutuskannusteesta eli siita,
ettd ihmiset eivit sddstd riittavasti elikevuosi-
aan varten, el kuitenkin ole koko totuus. Yli
elinkaaren katsottuna ihmiselld on nimittiin
myos vastakkainen kannustin, alikulutuskan-
nustin. Tama nakyy ylisukupolvisissa tulonsiir-
roissa. Niitd edustavat vanhempien investoinnit
lasten koulutukseen. Nimi ovat merkittdvissi
roolissa ja nakyvit julkisen sektorin menota-
loudessa, jotka veroina rahoitetaan. Voidaan
silti kysya, miksi kaikissa yhteiskunnissa aina-
kin suurin osa lasten koulutuksesta tapahtuu
nimenomaan julkisen koulutuksen kautta. T4-
mi on erillinen kysymys. Investoinnit seuraa-
van sukupolven koulutukseen eivit ole ainoa
mekanismi, jossa alikulutuskannustin nikyy.
Vanhempien halu jattad runsaasti perintoa seu-
raavalle sukupolvelle on toinen kanava ylisu-
kupolvisille varallisuuden siirroille.

Jo tissa todetut kysymykset paljastavat sen,
etta elikejirjestelmien hyvyyden arviointi on
varsin monimutkainen kokonaisuus. Se juontaa
juurensa siitd tosiasiasta, ettd markkinat eivat
kykene ratkaisemaan ylisukupolviseen vaih-
dantaan liittyvia kysymyksii siten kuin impli-
siittisen sosiaalisen sopimuksen nikokulmasta
olisi tehokasta ja oikeudenmukaista. Siksi el-
kepolitiikkaa tarvitaan.

2. Onko Suomen eldkejirjestelma
kestdvillad pohjalla?

Elaketurvakeskuksen laskelmien mukaan ela-
kemaksut olisi nostettava nykytasolta 2060-lu-
vulla 28 prosenttiin ja 2080-luvulla yli 30 pro-
senttiin, jotta nykynuorten ja tdnid paivina



syntyneiden lasten elikkeet pystytain rahoitta-
maan. Tuleviin ongelmiin ei olisi valttaimatonta
siis puuttua tinaan. Vaihtoehto asteittaiselle
maksujen nostamiselle olisi tydelikemaksujen
korotus kerralla 26,9 prosenttiin.

Maksujen nousupaine on kuitenkin suu-
rempi kuin aikaisemmin on oletettu. Elidketur-
vakeskus ETK julkaisi 19.3.2019 uudet laskel-
mat Suomen elikejirjestelmin kestavyydesti
(Tikanmaki ym. 2019). Ne tukeutuvat Tilasto-
keskuksen viestdennusteeseen. Eliketaivaalla
on taman mukaan nakopiirissa synkkid pilvia,
joskaan ei aivan ldhivuosina.

Huolten taustalla on syntyvyyden odotta-
mattoman jyrkka lasku. Vanhushuoltosuhteen
odotetaan heikkenevin siksi jyrkemmin kuin
on aiemmin ajateltu. Tyoikdisten madra suh-
teessa eldkelaisten madrian alenee entistakin
nopeammin. Lisaksi Elaketurvakeskuksen las-
kelmissa elikerahastojen tuotto-odotusta on
alhaisen korkotason vuoksi laskettu seuraavak-
si kymmeneksi vuodeksi reaalisesti 2,5 pro-
senttiin. Toki kannattaisi samalla huomioida se
vastakkaissuuntainen vaikutus, ettd korkota-
son aleneminen nostaa tulevien elikkeiden
nykyarvoa timin paivan rahassa mitattuna.

Nykyisin nuoremmilla sukupolvilla on
eradnlainen exit-optio eli mahdollisuus muut-
taa ulkomaille. Tama voi olla lisiongelma. Toi-
saalta se rajoittaa sitd, missa madrin nuorem-
man sukupolven verorasitusta voidaan lopulta
kasvattaa.

Suomessa tyoelikejirjestelmi rakentuu niin
sanottuun osittain rahastoivaan jirjestelmain.
Tilla hetkelld yksityisen sektorin tyontekijoi-
den palkoista elikemaksuja kerdtdaan 24,4 pro-
senttia. Se maksetaan yksityisille tyoelakeyh-
tidille, joita ovat Varma, Ilmarinen, Elo, Veri-
tas sekd muutama elikesditio ja -kassa. Julki-
sen alan tyoelikemaksut menevit Kuntien
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elikevakuutuksen (Keva) ja Valtion Elikera-
haston (VER) hoidettavaksi.

Valtio ei paase ndihin varoihin kisiksi. Yh-
tidissd on siis kaikkien ikdluokkien varoja, sil-
12 tyoelakejarjestelmassa riskit kannetaan yh-
dessa kaikkien sukupolvien toimesta.

Tyoeldkeyhtiot sijoittavat elikevarat rahoi-
tusmarkkinoille tuottojen toivossa. Eliketurva-
keskuksen mukaan rahastot olivat vuoden 2018
lopussa 196 mrd. euroa. Maksutuloja kertyi val-
tion- ja tyottomyysturvajirjestelmian osuudet
mukaan luettuina 26,5 miljardia, josta 2,7 mil-
jardia rahastoitiin. Elike- ja toimintamenoja
maksettiin 28,3 miljardia euroa, josta 23,8 mil-
jardia rahoitettiin maksutuloilla ja 4,5 miljardia
rahastoista. Elikevarat supistuivat vuoden ai-
kana varojen nettomaaraisen kdyton ja osakkei-
den markkina-arvon alentumisen takia.

Suomessa on vallalla kiinteaksi ymmarretty
“elikelupaus” (1,5 prosenttia tyotuloista vuo-
tuista eldkettd kunakin elakevuonna). Silti tys-
tulojen vuotuinen vaihtelu ja edelld mainitut
seikat merkitsevat sit4, etta elikkeen suhdetta
tyduran tuloon (elakkeiden korvausastetta) ei
oikeastaan voida kuvata yhdeksi tyurasta riip-
pumattomaksi kiintedksi prosenttiluvuksi.
Eldkkeiti ei silti voi leikata kuten muuta sosi-
aaliturvaa, koska niilla on tiukka perustuslain
suoja. Valtio voi toki elikkeita verottaa ja tatd
keinoa se on kayttanytkin ("raippavero”).

Vuonna 2017 Suomessa astui voimaan vii-
meisin elakeuudistus. Sen yhtena tavoitteena oli
tyoeldkejirjestelmin kestivyyden palauttami-
nen ja siten tyoeldkemaksun vakauttaminen.
Uudistus koskee lain voimaantulon jilkeen ker-
tyvid (vanhuus)eldkkeitd. Sen mukaan jokaisella
ikdluokalla on oma eldkeikinsi, joka nousee
ikaluokan mukana. Vanhuuselikkeen uudet
ikarajat koskevat vuonna 1955 ja sen jalkeen
syntyneitd. Vuonna 1965 ja sen jilkeen syntynei-
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den elikeikiraja kytketadn elinajan keskimaa-
raiseen kehitykseen vuodesta 2030 alkaen. Ela-
ketta kertyy yhtilaisesti eri ikiisille. Lykkays-
korotus kannustaa jatkamaan tyoeldmassa.

Toteutetut elikereformit ovat tyypillisesti
johtaneet siihen, ettid tulevien sukupolvien
eldkkeita on leikattu ja elakemaksuja korotet-
tu. Tama on johtamassa kasvavaan eriarvoisuu-
teen nykyisten ja tulevien eldkeldisten valilla.

Kertyneet elikevarat eivit jid odottamaan
palkansaajan elakkeelle paasya, vaan niita kay-
tetaan nykyisten elakkeille jo siirtyneiden
tyontekijoiden elikkeisiin. Pitkdan tyoelikeyh-
tividen varat karttuivat enemmain, kuin niitd
kaytettiin elikemaksuihin. Voi siis sanoa, etta
tyoelidkkeet maksetaan kunkin vuoden brutto-
kansantuotteesta, ja siltd osin kuin tdmai ei rii-
td, aikaisemmin keratyistd elikerahastoista.
Viime vuosina tyoeldikemenot ovat jo kasva-
neet saatuja maksutuloja suuremmiksi ja erotus
katetaan tyoelikeyhtididen varoista. Sijoitus-
tuottojen kasvu on titd paikannut.

Vuonna 2017 voimaan tulleen elikeuudis-
tuksen tavoitteena oli, etta elikemaksujen ta-
soa ei tarvitsisi korottaa koskaan yli 25 prosen-
tin. TAma toive voi jaada toteutumatta. On jo-
pa esitetty, ettd elikemenot kasvavat edelleen
ja muutaman vuosikymmenen paisti tulevat
olemaan taysin kohtuuttomat. Tyomarkkinoi-
den keskusjarjestot pitavat nykyisiakin maksu-
ja korkeina tyontekijoiden kukkaroiden ja yri-
tysten kilpailukyvyn kannalta. Elikemaksut
tuntuvat, silli enemmistolld suomalaisista
tyontekijoistd palkasta menee suurempi osa
elikemaksuihin kuin tuloveroihin.

Sosiaalipolititkan emeritusprofessori Jeja-
Pekka Roosin kirjoitus “Kaatuuko tyoelakejar-
jestelma” vuodelta 2018 arvioi elikejirjestel-
min tilaa ja huolien aiheellisuutta (Roos 2018).
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Sen mukaan elinian nousu ennusteita nopeam-
min voi johtaa vaikeuksiin.

Suuria ikdluokkia kriisiytyminen ei kuiten-
kaan voi koskea, koska suurista ikaluokista
(1945-1950 syntyneet) vain rippeet ovat jaljella
2030-luvun jilkeen. Heille maksetut elikeme-
not siis paattyvat.

Suurimmat ongelmat tulevat siitd, miten
1950- ja 1960-luvuilla syntyneet tulevat eli-
main ja millaisilla elikkeilld, koska heidin
jalkeiset ikdluokat ovat niin pienia. Huolta on
myos siitd, kuka maksaa suurten ikiluokkien
hoidon heidin viimeisin elinvuosinaan. Lai-
tospaikkoja on poistettu yha nopeammalla tah-
dilla ja on siirrytty halvempaan kotihoitoon.
Niinpa vanhukset, joilla on eliketuloa, luulta-
vasti joutuvat maksamaan tarvitsemastaan hoi-
dosta yhi suuremman osan.

Suomen jirjestelma siis ei ollut varautunut
1950- ja 1960-luvulla syntyneiden ikaluokkien
elikkeisiin. Suuret ikdluokat ovat syntisia sii-
nd, ettd eivit tehneet tarpeeksi lapsia. Silti
Roosin arvion mukaan putoaa pohja pois silta
viitteelta, ettd eldkemenoja olisi nyt leikattava.
Todellisuudessa useasta syysti ei ole kiiretta.
Esimerkiksi eldkkeelle siirtymisen myohenta-
miseen on jo sovittu mekanismi. Toisaalta elin-
ikd voi joillakin ihmisilla alkaa jopa laskea
elintasosairauksien johdosta. Eldkkeitd voi-
daan aina myos verottaa uudella tavalla ("raip-
pavero”). Rahastot muodostavat myds ison
puskurin.

3. Intressiristiriita vanhemman ja
nuoremman sukupolven vililld
on todellinen

Elikejirjestelmidn ymmartimiseksi kansanta-
loudellisena instituutiona on hyddyllista kutsua



avuksi abstrakti kuvitteellinen kansantalous.
Sellaiseen tukeutuminen myds mahdollistaa
elakejirjestelmin nikemisen osana laajempaa
ylisukupolvista tulonsiirtojarjestelmad. Anne-
taan tille kuvitteelliselle kansantaloudelle ni-
meksi Uropza.

Oletettakoon, ettd joka "vuosi” (periodin
pituudella ei ole vilia) Utopiaan syntyy 100
uutta sukupuolineutraalia asukasta. He ovat
keskendin klooneja ja kukin heistd elaa kaksi
vuotta (periodia). Utopian vikiluku on kulla-
kin hetkella siis 200 eli koostuu vanhasta su-
kupolvesta ja nuoresta. Ensimmaisen periodin
aikana kunkin asukkaan taloudellinen tuotta-
vuus = 1 eli kukin pystyy tuottamaan omalla
tyollddn vuoden aikana yhden yksikon hyody-
kettd, Uropian piirasta. Kukin heisti elaa toisen
vuoden eldkeldisend. Utopian bruttokansan-
tuote siis koostuu piiraista ja on kunakin vuon-
na 100. Taman tdytyy kuitenkin riittad kahden
periodin kulutuksen rahoittamiseen. Jokaisen
sukupolven jisen siis kuluttaa nuorena 50 ja
vanhana 50 yksikkoa. Tallainen talous on kai-
ken aikaa niin sanotussa vakaassa pitkan aika-
vilin tasapainossa, jossa hyvinvoinnin taso
(= vanhan ja nuoren kulutus yhteensi) on 100
kullakin periodilla.

Oletetaan kuitenkin nyt, ettd tydssi oleva
sukupolvi tinkii omasta kulutuksestaan 10 yk-
sikkod ja investoi lastensa (seuraavan sukupol-
ven) henkiseen pddomaan eli koulutukseen
seki teknologisiin innovaatioihin. Ndin kukin
seuraava sukupolvi pystyy tuottamaan suurem-
man bruttokansantuotteen kuin edeltiva suku-
polvi. Uusi sukupolvi pystyy nostamaan brut-
tokansantuotteen 110:n tasolle. Jos myds se
investoi lapsiinsa 10 yksikkod, sille kuitenkin
jaa omaan kulutukseensa 50 tyoelimissi ja
elikkeelld ollessaan. Siti edeltiva sukupolvi
itse kuluttaa vain 40.
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Miksi edeltiva sukupolvi pidattyisi kulu-
tuksestaan ja investoisi lastensa henkiseen paa-
omaan? Luonteva vastaus on evoluutiobiologi-
nen: vanhemmalla sukupolvella on altruistinen
motiivi suhteessa lapsiinsa ja lastenlapsiinsa.
Tdma on luomakunnan elimin pelissa kaik-
kein keskeisin lainalaisuus. Lajien tasolla siit
ei tunneta yhtain poikkeusta. Laji, jolta tama
ominaisuus on puuttunut, ei ole enii keskuu-
dessamme.

Nyt tullaan oleelliseen kysymykseen: miten
eri sukupolvien kulutusoikeudet tulisi maari-
telld eli minkalainen sosiaalinen sopimus olisi
tarkoituksenmukainen vanhemman sukupol-
ven kulutusmahdollisuuksien kannalta toisella
periodilla? Onko vanhemmalla sukupolvella
oikeus kuluttaa toiselle jaksolla 50+10=60, kos-
ka se tinki kulutuksestaan 10 yksikkod ensim-
maiselli jaksolla? Jos se vaatisi kulutusoikeutta
60:een, silld itse asiassa ei olisi altruistista mo-
tiivia suhteessa nuorempiin sukupolviin. Ole-
tetaan siis, ettd vanhempi sukupolvi vaatii ku-
lutusoikeutta madradn, joka on pienempi eli
jossain valilla (50, 60). Silloin se kuluttaa elin-
kaarensa aikana yhteensi vihemmin kuin 100,
minki se on tuottanut. Vajaakulutuksen suu-
ruus heijastaa altruistisen motiivin vahvuutta.
Vanhemmat sukupolvet eivit vain kuluta vi-
hemmin kuin mita ne tuottavat; ne myos jatta-
vit seuraavalle sukupolvelle perintéd (osan
piiraista). Jatetyn perinnén maard on myos pois
vanhemman sukupolven kulutusmahdollisuu-
desta toisella periodilla ja on silloin sekin
merkki siitd, ettd vanhemmalla sukupolvella
on altruistinen motiivi suhteessa lastensa hy-
vinvointiin.

On siten selvii, ettd vanhemmalla sukupol-
vella on mahdollisuus kayttaytya altruistisesti
suhteessa lapsiinsa seki kustantamalla heidin
kouluttautumisensa ettd jattamalld perintod.
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Tama geneettinen motiivi luo perustan sosiaa-
liselle sopimukselle, jossa nuorempi sukupolvi
odottaa vanhemman sukupolven niin toimi-
van. Kummallakin sukupolvella on rationaali-
set odotukset toistensa kayttdytymisesta.

Lisatadn teoriaan seuraavaksi se lisdele-
mentti, ettd vanhuuteen kuuluu elintoiminto-
jen rapautuminen ja hoivan tarve. Ilman hoiva-
palvelua elikkeelle jaanyt vanhempi sukupolvi
ei voi selviytyd. Nuoremmalle sukupolvelle
avautuu nyt uusi miettimisen paikka. Talous-
tieteen kielelld ilmaistuna kyseessa on azkakon-
sistenssiongelma, joka tunnetaan my0s hold-up-
ongelmana. Kun tyoikidinen sukupolvi on in-
vestoinut lapseensa ensimmiiselld periodilla,
se el pysty enid elikkeella ollessaan perumaan
tata tulonsiirtoa. Kun se on paittanyt, millais-
ta kulutuksen maarda se tavoittelee toisella
jaksolla, se ei myoskdan pysty muuttamaan
paattimadnsa perinnon madraa.

Olen jostain poiminut sattuvan lausahduk-
sen: "Ole byvd lapsillesi, silld be pddttivat, mi-
hin vanbainkotiin sind joudut.” Nuorempi su-
kupolvi nimittdin paattaa hoivapalvelun maa-
rdstd autonomisesti. Mitd enemman se kayttaa
bruttokansantuotetta vanhuusvieston hoiva-
palveluun, siti vihemmain sille itselleen jaa
kulutukseen. Jos vanhempi sukupolvi tiedostaa
tAman motiivin olemassaolon etukiteen, se ra-
tionaalisesti jattd4a pienemman perinnon.

Sukupolvien vilinen intressiristiriita on to-
dellinen. Jos vanhemman sukupolven valta-
asema oli vahva silloin, kun se oli nuori, uudel-
la nuoremmalla sukupolvella puolestaan on
vanha asema elamian pelin seuraavassa vaihees-
sa. On kuitenkin olemassa mekanismeja, jotka
toimivat sithen suuntaan, etta vanhempi suku-
polvi saa hoivapalveluita. Ensiksi jos nuorem-
man sukupolven omat lapset (siis lapsenlapset)
nikevit, ettd heiddn vanhempansa eivit pida
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huolta isovanhemmistaan, lapset voivat tehda
saman omille vanhemmilleen, kun ndma vuo-
rostaan ovat hoivan tarpeessa. Toiseksi van-
hemmat sukupolvet ddnestivit; heilld on siis
mahdollisuus "lahjoa” poliittisia paattdjid aja-
maan heidin intressejaan.

Samaan asiaan kiinnitti huomiota jo Zacha-
rias Topelius sadussa "Kunnioita isdasi ja ai-
tiasi” (Topelius [1893]11982). Sadusssa perheen
vanhemmat soimaavat isoisd, joka vapinaltaan
laikyttaa ruokaansa, ja lopulta asettavat hinet
syomadn nurkkaan puupurtilon kanssa. Per-
heen nelivuotias poika vuoleskelee puupalik-
kaa, ja vanhempien tiedusteltua mainitsee siita
tulevan purtilon. Eikd suinkaan porsaalle,
vaan isille ja didille, jotka vanhoiksi tultuaan
padsevit siitd syomaan nurkkaan, kuten isoisa-
kin. Tama saa vanhemmat tajuamaan oman
kiittamattomyytensa ja kovasyddmisyytensa.
Seuraa anteeksipyynto isoisaltd ja lupaus kun-
niasijasta perheen ruokapoydissia. Sadun lo-
pussa muistutetaan neljainnen kiaskyn merki-
tyksesta.

4. Ylisukupolvisten tulonsiirtojen
koko kirjo

Edelld esitetty analyysi kuvitteellisen Utopia-
maan sosiaalisesta sopimuksesta on hyodylli-
nen useasta syystd. Se osoittaa, etti:

(i)  Vanhuusvieston elikkeitd ja kulutusta
(ml. hoivapalvelut) ei voi tarkastella irral-
laan niista tulonsiirroista, joita vanhuus-
viestd ollessaan tyoidssi lastensa hyviksi
on tehnyt.

(ii) Vanhuusvieston elikekysymystd ei voi
tarkastella irrallaan niista tulonsiirroista,



joita vanhemmalta sukupolvelta nuorem-
mille siirtyy perintdjen muodossa — van-
ha sukupolvi voi jattda vihemmin perin-
to4, jos se odottaa jadvinsi vaille tarvit-
semaansa hoivapalvelua, jolloin se itse
kustantaa omilla sadstoilldan hoivapalve-
lunsa.

Kiytinnossi sosiaaliseen sopimukseen liittyy
lukuisia lisikomplikaatioita:

(i)  Lapsiin tehtidvien koulutusinvestoinnin
tuotto on epavarma ja vaihtelee yksiloista
toiseen. Niin ihmisten tuottavuus tyoela-
missd myos vaihtelee yksilostd toiseen;
tastd syysta kaikki ihmiset eivit valtta-
mittd kykene sddstamaan riittavasti ela-
kejaksonsa kulutustarpeisiin.

(ii) Osalla ihmisist tyon tuottavuus on niin
matala, ettd heidin sidstonsi eivit riitd
edes minimikulutukseen vanhuuden ai-
kana. Vain ei-geenisukulaisten altruisti-
nen motiivi voi heidat pelastaa (lue: kan-
saneldke).

(iii) Saastimisen tuotto vaihtelee maailman-
taloutta koskevien taloussokkien joh-

dosta.

(iv) Thmisten sairastuvuus ja hoivantarve ovat
hyvin yksilokohtaisia.

(v) Kaikki ihmiset eivit ole elimini aikana
tyoelamaissa eivitka siten itse tuota sads-
toja vanhuuttaan varten.

(vi) Kaikilla ihmisilld ei ole lapsia.

(vii) Yleinen lapsiluku voi vihentya.
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Vanhemmat sukupolvet rahoittavat tiysi-
madrdisesti nuorempien koulutuksen ja ter-
veydenhuollon. Niilld on altruistinen motiivi
my0s siind, ettd ne jattavit perintod. Niilld on
siis mahdollisuus omilla perintoratkaisuillaan
tehda tyhjiksi julkisen eldkepolitiikan vaiku-
tukset. Thmisten nettovarallisuus on suurim-
millaan ennen eldkeikdd. Yli 65 vuotiaiden
nettovarallisuus kotitaloutta kohden oli vuon-
na 2016 Suomessa tilastojen mukaan 206 600
euroa. Kun kotitalouksia oli 2,68 miljoonaa,
yksityinen nettovarallisuus Suomessa olisi ta-
min perusteella runsaat 550 miljardia euroa.
Todellinen luku lienee huomattavasti suurem-
pi, vaikka en ole loytanyt siitd luotettavaa ar-
viota. Suurimmat keskimaaraiset varallisuudet
olivat kotitalouden viitehenkilon ikdryhmissa
55-64 ja 65-74 vuotta. Kummassakin keski-
mairiinen varallisuus oli 292 000 euroa. Va-
rallisuuden huipun osuminen niihin ikiryh-
miin ei ole ylldttavaa. Heilld on pitka tyura ja
saastamismahdollisuutta takana toisin kuin
nuoremmilla ikdaryhmilla. Tyouran tulot ovat
talouskasvun tihden olleet suuremmat kuin
heitd vanhemmilla ja osa heitd vanhemmista on
kenties jo joutunut purkamaan varallisuuttaan.

Kansantaloudessa kertynyt varallisuus siir-
tyy perintoni nuorille sukupolville. Uudet su-
kupolvet ovat aina edeltdjiddn vauraampia.
Tama johtuu tuottavuuden kasvusta, jonka
senkin ovat merkittivassa maarin aikaansaanut
vanhempi sukupolvi.

Lapsettomien ihmisten rooli on erikoinen.
Ne, jotka tietoisesti eivit hanki lapsia, vapaa-
matkustavat tulevaisuusinvestointien, elakkei-
den ja vajaaksi jadvin omaishoidon osalta. He
saavat tyomarkkinoilla toimivan sukupolven
rahoittamana tiayden tyoelikkeen, vaikka eivit
ole suoranaisesti osallistuneet (naapurien) las-
ten koulutuskustannuksiin. Epadsuorasti he
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toki ovat kustannuksiin osallistuneet. Vaikka
tyoeldkemaksu on kaikille sama, lapsettomilta
kerdtdan muita korkeamman veroasteen kautta
verotuloja muita ihmisid enemmin.

Yksi kiintoisa kysymys ylisukupolvisten tu-
lonsiirtojen kannalta on se tosiasia, ettd naisil-
la elinajanodote on pidempi kuin miehilla.
Niin he saavat pidempiin myos eliketuloa.
T4ma4 eittdmattd voi nadyttaytya eriarvoisuusky-
symykseni eri sukupuolten kannalta. Asialla
on toinenkin eikad vihemman merkittava puoli.
Evoluutiobiologian professori Virpi Lummaa
on kansainvalisestikin arvostetuilla tutkimuk-
sillaan osoittanut, miten naisten pitkaan elin-
ikdan liittyy evolutiivista etua: isodidit ovat
usein ratkaisevassa asemassa lastenlasten hoi-
tojarjestelyissda (Chapman ym. 2018). Se etta
isoisilla ei ole vastaavaa roolia voi myds selittya
evolutiivisilla seikoilla. Isoaidit tietavit var-
muudella, ketki ovat nuorempien sukupolvien
aidit, silld vain nainen synnyttdd. Samaa ei voi
sanoa isoisien mahdollisuudesta tietad, ketka
ovat nuorempien sukupolvien todelliset isit.
Isoisalla ei valttamaitta ole yhteisid geeneja lain-
kaan poikiensa tai ndiden lasten kanssa.

5. Syntyvyyden aleneminen,
nettomaahanmuutto ja eldke-
jarjestelmin rahoitustasapaino

Jos lasten maidra yhteiskunnassa vihenee, osit-
tain rahastoiva jarjestelmi joutuu vaikeuksiin.
Nuoremman sukupolven koko pienenee ja van-
hemmalle sukupolvelle ei voida taata samaa
kulutustasoa kuin vakaan vieston madrian
oloissa. Ratkaisua voidaan hakea seuraavasti:

(i)  korotetaan tydikiisen vieston pakollista
saastamisosuutta (TyEL-maksua),
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(i1) alennetaan vanhemmalle viestolle mak-
settavia elikkeita,

(iii) luodaan perhepolitiikalle kannusteet lap-
silukumaaran lisiamiseksi,

(iv) luodaan kannusteet sille, ettd vanhempi
vdestOnosa jattdd pienemmat perinnot
nuoremmalle sukupolvelle,

(v) myohennetdin elikkeelle siirtymista, sil-
la ihmiset eldvat pidempiddn ja (monet)
ovat terveempii ja aktiivisempia kuin ai-
kaisemmin vastaavassa idssi olleet,

(vi) lisatadn tyoikdisen vdeston madrda hou-
kuttelemalla ulkomaista tydvoimaa.

Kaikki nima vaihtoehtoiset ratkaisut ovat
poliittisesti vaikeita. Elidkelaisten etuuksiin ei
helpolla voida puuttua. Suomessakin elikelii-
silld on vahva poliittinen asema. Eldkejarjestel-
mi myos on tavallaan autonominen. Se ei
myoskdian sy0 muuta sosiaaliturvaa, koska
elakkeiti ei rahoiteta yleisilla veroilla vaan kor-
vamerkitylld maksuilla ja rahastoista.

Monet seikat viittaavat siithen, etta ikadnty-
vd videstd on poliittiselta vaikutusvallaltaan
ollut varsin menestyksekids etenkin suurten
ikdluokkien kaudella. Niissa on paljon kansa-
laisia ja nima danestavit. He omistavat varalli-
suudesta suurimman osan. Vanhusviesto myos
saa huomattavaa yhteiskunnan tukea. Oletet-
tavasti vanhuusvieston osuus sairaus- ja lddke-
kustannuksista on merkittavasti suurempi kuin
muiden ikaluokkien osuus niista kustannuk-
sista. Asumistuki on yksi tukimuoto. Voi myos
sanoa, ettd sikili kuin julkinen velka tulkitaan
nykysukupolvien aliverotuksen merkiksi, myos
elikelidiset ovat siita osaltaan hyotymaissa.



Kaikissa maissa jakojarjestelmdan perustu-
vat mallit tuottavat eniten niille, jotka tulevat
jarjestelmddn ensimmaisind ja lihtevit siita
sitten aika pian. Nyt elikkeella olevat sukupol-
vet siis hyotyvit enemman kuin nyt tyossa ole-
vat. Tahdn on puututtu niin sanotun taitetun
indeksi avulla. Sen mukaan elidkkeiden koro-
tukset perustuvat 80-prosenttisesti kuluttaja-
hintojen nousuun mutta vain 20-prosenttisesti
palkkojen nousuun. Millainen sosiaalisen so-
pimuksen tulisi talta osin olla?

Jos ajatellaan, etta teknologinen kehitys pe-
rustuu aina aikaisempaan tietoon, nykyiset
elakeliiset kuuluvat sukupolviin, jotka ainakin
jossain miarin ovat tyon tuottavuuskehityksen
aikaansaaneet. Jos nidin on tapahtunut, eldk-
keella olevat sukupolvet ovat pidittiaytyneet
kulutuksesta siltd osin, kuin tekninen kehitys
on niiden saistdjen avulla luotu (Risku 2019).
Yksikasitteistd arviota ei kuitenkaan ole esitet-
tavissd. Toisaalta vihdn lapsia saavilla ny-
kysukupolvilla on paremmat omat kulutus-
mahdollisuudet, koska jalkikasvusta ei tarvitse
huolehtia yhta paljon. Siten niiden vaatimus
elikkeiden sitomisesta tyon tuottavuuteen ei
taltd osin ole kovin vahva argumentti taitettua
indeksii vastaan.

Kaikki sukupolvet eivit kuitenkaan ole ai-
van samalla viivalla. On sanottu, etta sotien
jalkeiset suuret ikdluokat ovat hyotyneet nykyi-
sestd eldkejirjestelmasta kahdella tavalla. He
tulivat mukaan ensimmadisten joukossa ja myos
lahtevit siitd ensimmaisind. Vastoin yleista k-
sitystd he eivit silti olleet ainoita ensimmaisten
joukossa eldkejarjestelman piiriin tulleita.
Vuonna 1962 voimaan tullut tyontekijdin ela-
kelaki (TEL) koski kaikkia, jotka olivat alle
65-vuotiaita lain voimaantulon aikaan ja jotka
jatkoivat tyduraa. Suuret ikaluokat ovat kuiten-
kin tuottaneet aivan liian vdhin lapsia, mika
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uhkaa seuraavien eldkesukupolvien hyvinvoin-
tia. Elakkeiden maksajia ei ole riittavasti.

Tyoelikejirjestelman historiassa on alusta
asti ja toistuvasti paadytty pitimadn maksua ja
siis rahastointiastetta alempana kuin kulloiset-
kin etuussaannokset olisivat edellyttidneet pit-
kdn aikavilin rahoitustasapainon kannalta.
Vanhempien sukupolvien etu esimerkiksi ela-
kemaksuille saatavan reaalituoton muodossa ei
niink#in ole johtunut ruhtinaallisista eldkkeis-
td, vaan liian alhaisena pidetystd maksutasosta
(ks. ETK:n pitkdn aikavalin julkaisun liite,
Tikanmiki ym. 2019). Suurten ja muiden ika-
luokkien vaikutusvallasta elikejarjestelmassa
ja muussa politiikassa ei kuitenkaan liene var-
sinaista tutkimustietoa. Suuret ikdluokat eivit
ainakaan 1960-luvulla olleet vield keskeisid
paatoksentekijoitd, kun vuosikymmenen alku-
puolella kukaan ei ollut edes adnioikeutettu
valtiollisissa vaaleissa (ikiraja silloin 21 vuot-
ta). 1960-luvulla TEL-maksu oli 5 prosenttia
palkoista.

On kuultu puheenvuoroja, joissa vaaditaan
elikkeiden alentamista. Y14 sanotun perus-
teella tdtd mahdollisuutta ei useasta syysta voi
pitaa uskottavana. On lisdsyy sille, miksi elak-
keiden alentaminen ei vilttamitta onnistu.
Eldkkeiden madraytyminen on ylld nihty osa-
na implisiittistd sosiaalista sopimusta. Sellai-
nen "sopimus ” syntyy peliteoreettisena sosiaa-
lisena tasapainona. Voidaan viittaa, ettd nykyi-
sin tyoeldmassi mukana olevilla nuorilla suku-
polvilla ei sittenkddn ole kannustinta vaatia
vanhemman sukupolven elikkeiden alentamis-
ta, vaikka tdma vahentiisi paineita nostaa nuo-
remmalta sukupolvelta kerittyja elakemaksuja.
Syy on siina, ettd nuorempi sukupolvi tietda
elamin pelin seuraavassa vaiheessa itse vuoros-
taan joutuvansa vanhemman sukupolven ase-
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maan sitd seuraavan uuden sukupolven astues-
sa vastapeluriksi.2

6. Onko maahanmuutosta apu
elikeongelmaan?

Maahanmuuton mahdollisuus auttaa elikeme-
nojen rahoituksessa riippuu siitd, millaisesta
maahanmuutosta on kysymys. Ilmeisesti on
syyta erottaa niin sanottu tyoperdinen maahan-
muutto ja humanitaarinen maahanmuutto. Esi-
merkiksi Kanadan tyoperaisyytta painottavassa
maahanmuuttopolitiikassa on kdytossd poten-
tiaalisten tulijoiden pisteytysjarjestelma.

Battisti ym. (2018) esittavat empiirisia tu-
loksia, joiden mukaan 20 OECD-maan aineis-
tolle kalibroidussa mallissa maahanmuuton
hyodyt ovat suuremmat kuin maahanmuuttoon
liittyviin tulonsiirtoihin kohdistuvat hyvin-
vointitappiot.

Niitd tuloksia ei kuitenkaan voi yleistia.
Maahanmuuttajat eivit ole homogeeninen ryh-
mi. Niinpa Terveyden ja hyvinvoinnin laitok-
sen tutkimuspaillikko Jussi Tervolan mukaan
humanitaarinen maahanmuutto ei ratkaisisi
elikejirjestelmin kestavyysvajetta, koska hu-
manitaarisessa maahanmuutossa tydllistymi-
nen ei ole ollut yhtd korkeaa kuin muiden maa-
hanmuuttajien joukossa (HS 2019).

Eldketurvakeskuksen laskelmien mukaan
Suomen viestosta melkein joka neljinnen pi-
taisi olla ulkomailla syntyneiti, jotta nykyisten
nuorten ei tarvitsisi maksaa elikemaksuja mer-

2 Téamd nikokulma sisiltyy vuonna 1999 julkaistuun artik-
keliin (Mulligan ja Sala-i-Martin1999). Paul Stenbick
(2012) kisitteli titi analyysia objaamassani pro gradu tut-
kielmassaan "The political economy of pensions — Political
support and scope for reform’”.
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kittavasti nykyisid tyontekijoita enemmain
vuonna 2050. ETK:n tutkijan Tuija Nopolan
mukaan niissi tilastoissa oletetaan, etti maa-
hanmuuttajamiesten tyollisyys on 20 prosenttia
pienempii kuin koko miesvieston tyollisyys
(HS 2019). Naisilla vastaava ero on 30 prosent-
tia. Vertailun vuoksi on esitettavissi, ettd ulko-
mailla syntyneiden miesten tyollisyysaste oli
Ruotsissa vuonna 2015 kymmenen prosenttia
muuta viestdd pienempi, kun naisilla ero oli 16
prosenttia.

7. Johtopditos

Sukupolvien vilisen sosiaalisen sopimuksen
tehokkuusominaisuuksia voi pyrki arvioimaan
niin sanotun neuvotteluteorian hengessa. Edel-
14 rakennetussa yksinkertaisessa Utopia-mallis-
sa ilmeisesti on kuviteltavissa ylisukupolvisten
tulonsiirtojen arkkitehtuuri, joka tayttad aina-
kin tehokkuuskriteerin. Kaikkia sukupolvia
hyodyttiava sosiaalinen sopimus olisi talldin
olemassa. Sosiaalisen sopimuksen luonne mai-
raytyy perakkaisten “neuvottelujen” kautta si-
ten, ettd sopimuksen voidaan ajatella heijasta-
van kummankin osapuolen intresseji tavalla,
jota peliteorian kielelld voi kutsua ”alipelitdy-
delliseksi”. On selvai, ettd kysymykset ovat
analyyttisesti hyvin syvallisid ja vaaditaan ta-
loustieteellistd erityisosaamista, jos on halua
pureutua niihin tarkemmin.?

Vihankin realistisemmassa maailmanku-
vassa tehokkuusominaisuuksia kuitenkin uh-
kaavat useat rajoitteet, kuten sukupolvien ja-
senten vahva heterogeenisuus, sosiaaliseen
sopimukseen sitoutumisen vaikeus, sukupol-

3 Erityisen sovelias libtékobta on tilloin Rangelin artikke-
Ui vuodelta 2003 (Rangel 2003).



vien vilisen valta-aseman muuttuminen sopi-
muksen olemassaolon aikana. Niista rajoitteis-
ta huolimatta on pidettava hyodylliseni sosiaa-
lisen sopimuksen luonteeseen vaikuttavien te-
kijoiden erittelyd, kuten yll4 on tehty.

Toinen kysymys koskee sitd, mitd yhdenver-
taisuuskriteeri saa ajattelemaan sosiaalisen so-
pimuksen luonteesta. Kdytdnnossa voidaan
nostaa puheenaiheeksi esimerkiksi taitetun
indeksin arviointi sukupolvien vilisen yhden-
vertaisuuden nikokulmasta. Yksi argumentti
voisi olla, ettd vaikka vanha sukupolvi aiheel-
lisesti voi vaatia osaa teknologian kehityksen
tuomasta hyvinvoinnin noususta itselleen, so-
pimukseen ensimmaiiseni liittyneet sukupolvet
ovat aina paremmassa asemassa kuin mychem-
min tulevat. Tama puoltaisi ajatusta, ettd van-
hempi sukupolvi yhdenvertaisuuskriteerin
nojalla luopuisi vaatimuksestaan taitetun in-
deksin poistamisesta. Tata nakokohtaa edel-
leen saattaa vahvistaa se konkreettinen havain-
to, ettd mainitut sukupolvet ovat tehneet liian
vihin lapsia. Tdstd ilmeisesti karsivit ne suku-
polvet, jotka ovat syntyneet valittomaisti suur-
ten ikaluokkien jalkeen.

Kotamiki ja Vaittinen (2019) vertaavat ny-
kyista leikattua elikeindeksid tdysin ansiotason
myo6ta kehittyviin indeksiin ilman elinkaariker-
rointa. He paatyvat tulokseen, etti kestavyysva-
je olisi noin viisi prosenttiyksikkod suurempi.

On myos konkreettisia taloudellisia teki-
joita, jotka tekevit elikelupaukset vaikeasti
toteutettaviksi. Nykyiset sukupolvet ovat epa-
onnistuneet kansantalouden tydllisyysasteen
nostamisessa pohjoismaiselle 75-82 prosentin
tasolle, vaikka 72 prosentin tasolle onkin paas-
ty. Tyottomii ja vajaatyollisid lienee Suomessa
edelleen lihes 400 000, kun mukaan lasketaan
osa-aikatyota tekevit ja nollatuntisopimuksilla
olevat. Lisiksi on syrjdytyneitd ja passiivisia,
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jotka eivit edes hae toitd. Lienee myds mahdol-
lista ajatella, ettd elinidn pidetessa osa elak-
keelle siirtyneista olisi kykenevii ja myds ha-
lukkaita jatkamaan tyoeldmassi jonkin verran
pidempaiin. Niilld kaikille tekijoilld on merki-
tystd, kun ajatellaan kansantalouden kesta-
vyysvajeen saamista paremmin hallintaan.
My®6s on tosiasia, ettd elakeyhtiot ovat sijoitus-
politiikassaan laskeneet paljon osakkeiden
tuottojen varaan, tekee rahastojen tuottoon
liittyvin riskin suureksi ja voi vaikeuttaa ela-
keodotusten toteutumista. (]
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