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Tiivistelmä  

Muistio tarkastelee verokannustimin tuetun vapaaehtoisen eläkesäästämisen net-
tovaikutusta julkisen talouden tasapainoon. Siinä oletetaan, että vapaaehtoisella 
säästämisellä on epäsuoria vaikutuksia julkisten hoivamenojen tasoon ja kustan-
nuksiin. Selvityksessä lasketaan julkisten hoivamenojen vähenemisen vähim-
mäisosuus, jolla verotuetun säästämisen fiskaalinen nettovaikutus on nolla. 
Laskelmien perusvaihtoehdossa säästövaatimus on 15 prosenttia. Kahdesta tar-
kastellusta säästöjen verokohtelutavasta EET-malli edellyttää TEE-mallia hieman 
pienempää säästöosuutta. Vuosittaisen budjettivaikutuksen aikaprofiili on aluksi 
negatiivinen ja kääntyy pitkähkön ajan jälkeen positiiviseksi. Laskelmissa on 
oletettu, että eläkesäästämisen poikkeava verokohtelu ei vaikuta kuluttajien kulu-
tus-säästämisvalintaan, vaan ainoastaan säästämisen kohdentumiseen eri säästö-
kohteiden sekä julkisen ja yksityisen sektorin välillä.  

Asiasanat: Eläkesäästäminen, verotus, verotuottovaikutus 

 

Abstract  

The paper gives estimates on the long-term budgetary costs of tax favoured 
private pension schemes. We assume that private savings have positive indirect 
budgetary effects through substitution between private and public services, and 
calculate how large this indirect effect should be so that the total net cost of 
subsidising pension savings would be zero. In the base line calculations the 
required cost saving is around 15 per cent, meaning that one euro of private 
pension wealth should lead to a cost saving of about 15 cents in public services. 
We estimate the effects for two different tax systems. The EET model (exempt-
exempt-taxed) requires a slightly smaller savings percentage than the TEE model 
(taxed–exempt–exempt). The annual effect is initially negative but gradually 
turns out permanently positive. The calculations are static; that is the tax subsidy 
is assumed not to increase national saving and only to cause a savings-diversion 



effect from the public to the private sector and from other assets to retirement 
savings. 

Key words: Retirement saving, taxation, fiscal effect 
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1 Johdanto 

Selvityksessä arvioidaan vapaaehtoisen eläkesäästämisen julkistaloudellista net-
tovaikutusta. Laskelmien yhtenä lähtökohtana on oletus, jonka mukaan yksityi-
nen varautuminen vanhuusiän menoihin lisää yksityisten hoivapalvelujen 
kysyntää ja vastaavasti pienentää julkisten palvelujen käyttöä ja niiden rahoitta-
miseen liittyviä kestävyyspaineita. Selvityksessä lasketaan julkisten hoivameno-
jen vähenemisen vähimmäisosuus, jolla vapaaehtoisen säästämisen koko 
fiskaalinen nettovaikutus on nolla. Laskelmat perustuvat säästämisen verokohte-
lun osalta OECD:ssä tehtyyn kartoitukseen verotuksella tuetun säästämisen pit-
kän aikavälin budjettivaikutuksista eri maissa (Antolin ym. 2004).  

Väestön ikääntyminen on yksi keskeisiä ennakoitavissa olevia talouden kehityk-
seen vaikuttavia tekijöitä. Siihen varautumista ja sen edellyttämiä politiikkatoi-
mia on käsitelty Suomessa varsin laajasti. Työeläkejärjestelmää on uudistettu 
2000-luvulla mm. korjaamalla eläkkeiden indeksointia, vahvistamalla kannustei-
ta työssä jatkamiseen ja tuomalla järjestelmään ns. elinaikakerroin. Muutoksilla 
on pyritty vähentämään järjestelmän rahoitukseen liittyviä uhkia. Samalla ne 
alentavat eläkkeiden tasoa suhteessa palkkoihin.  

Eläketurvakeskuksen laskelmien mukaan 68 vuoden ikäisten keskimääräinen 
työeläke alenisi pitkällä aikavälillä runsaaseen 40 prosenttiin keskipalkasta  
(Biström ym. 2007). Eläkkeiden indeksointitavasta1 johtuen eläkkeiden kehitys 
eläkkeellä oloaikana kuitenkin alenee vielä tästä. ETLA:n laskelmien mukaan 
pitkään elävien eläketaso suhteessa saman ammattialan palkkatasoon laskee lä-
helle 30 prosenttia ja erilaisten väestö- ja talouskehitykseen liittyvien riskien to-
teutuessa jopa vielä 30 prosentin rajan alle (Lassila ym. 2007). Yksityisen 
sektorin työeläkejärjestelmän nykyiseen etuustasoon on kuitenkin edelleen arvi-
oitu sisältyvän 4–5 prosenttiyksikön suuruista maksujen korotustarvetta vastaava 
rahoitusvaje. Valtioneuvoston kanslian vastikään valmistuneessa raportissa arvi-
oidaan koko julkisen talouden kestävyysvajeeksi finanssikriisin vaikutukset 
huomioon ottaen noin 2,5 prosenttia BKT:stä (Valtioneuvoston kanslia 2009).   

Suomessa yksityistä vanhuusiän menoihin varautumista ei ole systemaattisesti 
kytketty kestävyystarkasteluihin. Tilannetta selittänee luottamus työeläkejärjes-
telmään ja sen kykyyn sopeutua ympäristön muutoksiin. Jo vuosikymmeniä 
Suomessa on kuitenkin ollut voimassa maksujen verotuksessa vähennettävyyteen 
ja etuuksien verollisuuteen nojaava eläkesäästämisen verotuksellinen erityiskoh-
telu (ns. EET-malli).2 Vapaaehtoisen eläkesäästämisen suosio on kasvanut nope-

                                              
1 Maksussa olevia eläkkeitä tarkistetaan ns. taitetulla indeksillä, joka painottaa 80 prosentin painolla ku-
luttajahintojen ja 20 prosentin painolla ansiotason muutosta.  
2 EET-mallissa vakuutusmaksut ovat vähennyskelpoisia ja pääoman tuotto verovapaa karttumisvaiheessa, 
mutta eläke-etuudet ovat täysimääräisesti verotettavaa tuloa. Ns. TEE-mallissa puolestaan maksut eivät 
ole vähennyskelpoisia, mutta etuudet ovat verovapaita. 
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assa tahdissa 1990-luvun lopulta lähtien. Vuosittaisia maksajia on verotilastojen 
mukaan jo yli 400 tuhatta henkeä.  

Väestö ikääntyy ja eläkejärjestelmää sekä julkisia palveluja sopeutetaan muutok-
siin. Samalla yksityinen palvelusektori on kasvamassa ja kotitaloudet vaurastuvat 
nopeassa tahdissa. Rahoitusmarkkinoilla kehitellään uusia tuotteita vanhuusiän 
kulutustarpeiden rahoittamiseen. Nämä muutokset puhuvat vahvasti sen puolesta, 
että yksityisen ja julkisen varautumisen väliseen työnjakoon tulisi kiinnittää nä-
kyvämmin huomiota, kun jatkossa tarkastellaan ikääntymisen vaatimia politiik-
katoimia.   
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2 Yksityinen varautuminen ja verotus 

Vapaaehtoisella eläkesäästämisellä on etuja eläketurvan järjestämismuotona. 
Koska kyse on yksilön vapaaehtoisesta kulutuksen ajoitusta koskevasta valinnas-
ta, järjestelmä ei vääristä yksilön työntarjontapäätöksiä. Tämä etu korostuu työ-
ikäisen väestön supistuessa ikääntymisen myötä. Lisäksi yksilöiden tarpeet ovat 
erilaisia. Eläketurvan perustuminen osaksi vapaaehtoiseen varautumiseen tarjoaa 
mahdollisuuden eriävien tarpeiden joustavaan huomioimiseen. Vapaaehtoisuuden 
toimivuuteen vanhuusiän toimeentulon turvaajana on kuitenkin nähty liittyvän 
myös puutteita. Kokemukset eri maista osoittavat, että vain osa ihmisistä säästää 
ja säästämishalukkuus on heikointa pienituloisten ja matalasti koulutettujen pii-
rissä (Bernheim 2002). Eläkejärjestelmän yksi keskeinen funktio on kuitenkin 
juuri köyhyyden ja huono-osaisuuden poistaminen. Siinä tehtävässä pakollinen 
eläkejärjestelmä näyttäisi olevan tehokkaampi. Yksilöllisessä säästämisessä me-
netetään myös kollektiivisten järjestelmien skaalaetuja, minkä johdosta se voi 
muodostua kalliiksi tavaksi synnyttää eläkevarallisuutta. Luonteva rooli vapaaeh-
toiselle eläkesäästämiselle onkin ehkä pakollisen julkisen eläketurvan täydentä-
minen.  

Onko vapaaehtoista säästämistä syytä suosia verotuksessa? 

Taloustieteen käsitteistössä EET-mallin muotoinen säästöjen verokohtelu vastaa 
ns. menoveroa, joka ei vääristä kulutuksen ajoittumista yksilön elinkaarella, ja 
jota monet ekonomistit ovat siksi pitäneet säästämisen ideaalisena verottamista-
pana. Toisaalta Suomessa ja monessa muussa maassa säästöjen verotus nojaa 
pääosin tuloverotuksen periaatteisiin. Eläkesäästöjen EET-malli on poikkeama 
verotuksen perusrakenteesta ja siksi sen voidaan nähdä synnyttävän verotukea.  

Löytyykö poikkeavalle verokohtelulle hyviä perusteita? Sitä on motivoitu mm. 
kuluttajien lyhytnäköisyydellä ja toisaalta eläkesäästöihin liittyvillä nostorajoit-
teilla, ts. säästöjen epälikvidisydellä. Lyhytnäköisyydellä viitataan ihmisten ha-
luttomuuteen varautua tarpeellisessa määrin kaukana tulevaisuudessa oleviin 
menoihin ja riskeihin. Nostorajoitteilla estetään varojen siirtäminen kulutukseen 
ennen eläkeikää. Verotuella pyritään siten luomaan lisäkannustin kuluttajille näi-
den houkuttelemiseksi sitomaan varansa epälikvidiin säästökohteeseen pitkäksi 
ajaksi.   

On kuitenkin jonkin verran epäselvää missä määrin verokannusteet kykenevät 
vaikuttamaan kuluttajien säästämispäätöksiin. Empiirisissä tutkimuksissa on saa-
tu hyvin vaihtelevan suuruisia arvioita erityisesti kannusteiden uutta säästämistä 
luovasta vaikutuksesta. Varsin yleinen näyttäisi olevan käsitys, jonka mukaan 
vaikutus on pienehkö, ehkä noin 10 prosenttia eläkevarojen havaitusta kasvusta 
(Attanasio ym. 2004). Pääosa varojen kasvusta selittyy siirrolla muista säästö-
kohteista ja verotuella, ts. tulonsiirrolla julkiselta vallalta säästäjille. Jos tuen ta-
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voite ei ole ensisijaisesti synnyttää uutta kansantalouden säästämistä, vaan pi-
kemminkin ohjata kuluttajien varoja pitkäaikaiseen eläketurvaan, säästämisvai-
kutuksen pienuus ei ehkä ole kuitenkaan ongelma. Järjestelmän tavoitteiden 
täyttymistä tulee tällöin arvioida muilla perustein kuin säästämisvaikutuksen 
koolla.    

Verotukiin liittyy myös muita kysymyksiä. Erityisesti EET-mallissa kannustimet 
voivat progressiivisen verotuksen johdosta kohdentua tulojakauman yläpäähän, 
vaikka kannustimien tarve saattaisi olla suurin juuri muissa väestöryhmissä. 
Progression aiheuttamaa kohdentumisongelmaa voidaan lieventää siirtymällä 
suhteelliseen verokantaan. Suomessa tällainen muutos toteutettiin vuoden 2005 
alusta. Vähennyskelpoisuuden ylärajoilla voidaan myös rajata kokonaisetua siten, 
että sen suhteellinen merkitys on tuntuva lähinnä niissä ryhmissä, joissa kannus-
timia eniten tarvitaan. Saksan järjestelmään sisältyy verotuen lisäksi myös suora 
minimituki, joka vahvistaa säästämiskannustetta tulojakauman alapäässä 
(Börsch-Supan jne. 2007). 

Yksi tärkeä vapaaehtoisten eläkkeiden muoto on elinikäinen annuiteettieläke. 
Siinä eläkevarojen purku on samantyyppinen kuin työeläkejärjestelmässä. Henki-
lö saa sovitun – tässä tapauksessa säästetystä pääomasta riippuvan – etuuden tie-
tystä iästä kuolemaansa asti. Koska se juoksee vakuutetun elinajan loppuun, 
kyseessä on itse asiassa aito vakuutus pitkää elinikää vastaan. Säästetty pääoma 
ei siirry mahdollisille perilliselle vakuutetun kuollessa, vaan ns. kuolevuushyvi-
tyksenä muille säästäjille. Jo Yaari (1965) esitti tuloksen, jonka mukaan riskiä 
välttävän kuluttajan kannalta optimaalinen tapa allokoida resurssejaan eläkeajan 
kulutukseen on muuntaa varallisuus elinikäiseksi annuiteetiksi. Myöhemmin mm. 
Davidoff ym. (2005) ovat osoittaneet että tulos pätee varsin yleisessäkin asetel-
massa.    

Fehr ym. (2008a, 2008b) esittää kiinnostavan analyysin vapaaehtoisen eläkesääs-
tämisen verokohtelun vaikutuksista. Selvitys tuo tarkasteluun säästöjen verotuk-
seen sisältyviä piirteitä yhden kerrallaan (säästöjen vähennettävyys, 
vähennettävyyden rajoitteet, likvidisyysrajoitteet, eläkkeen elinikäisyys) pyrkien 
näin analysoimaan kunkin elementin erillisvaikutuksia keskeisiin hyvinvoinnin ja 
talouden suorituskyvyn mittareihin.   

Näiden tutkimusten tuloksista voidaan poimia seuraavia kiinnostavia kohtia:  

- Mallin suljetun talouden ympäristössä verovähenteinen säästämismuoto 
lisää kotitalouksien säästämistä, pääomakannan kasvua ja kokonaistuo-
tantoa. 

- Varojen nostorajoitteet työiässä pienentävät eläkesäästöjen osuutta ko-
konaisuussäästöistä. Säästäminen kokonaisuudessaan ei kuitenkaan vä-
hene. Säästäminen ja kansantalouden pääomakanta kasvavat, mikä on 
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seurausta siitä, että nostorajoitteet johtavat eläkesäästämisen ja varovai-
suussäästämisen eriytymiseen kotitalouden taloudellisissa ratkaisuissa. 

- Eläkesäästöjen purkaminen elinikäisen annuiteetin muodossa vähentää 
säästöjen kasvua. Tämä seuraa siitä, että vakuutusmuotoinen eläke vä-
hentää tarvetta varovaisuussäästämiseen. Sama eläkevaiheen turva voi-
daan siis saavuttaa pienemmillä säästöillä. Matalampi säästämisaste 
tarkoittaa samalla korkeampaa aktiivivaiheen kulutusta.  

- Annuiteettimalli kasvattaa hyvinvointia. Vakuutuksesta ja kulutustason 
kasvusta saatavat hyödyt ovat suuremmat kuin pääomakannan ja palkka-
tason pienen alenemisen synnyttämät menetykset.         

 

Analyysi nostaa siis esiin monia positiivisia piirteitä sen tyyppisestä säästämises-
tä, jossa etuudet puretaan annuiteetin muodossa. Toisaalta tämä säätämismuoto ei 
ole yleistynyt odotetulla tavalla niissä maissa, joissa tuotteita on ollut tarjolla jo 
pitkään. Tämä selittynee osaksi sillä, että kuluttajat suosivat sijoitusten likvidi-
syyttä, ts. vapaampaa määräämisvaltaa varojen nostojen ajoituksen suhteen. Li-
säksi elinikäisiin annuiteetteihin liittyy vakuutustoimintaa yleisemminkin 
haittaava käänteisen valikoitumisen ongelma, joka vinouttaa vakuutusten kysyn-
tää korkeaa riskiä tai korvaustasoa edustavien asiakkaiden suuntaan (Poterba 
2001). Näitä ongelmia voidaan pyrkiä hallitsemaan mm. tuotekehittelyllä ja 
markkinoiden kasvattamisella, jolloin tuotteiden hinnoittelu tulee tehokkaam-
maksi. Tämän suuntaiselle kehitystyölle on asetettu suuria odotuksia mm. Yh-
dysvalloissa ja Englannissa (Mitchell 2001).  
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3 Vapaaehtoisen eläkesäästämisen julkistaloudellinen 
nettovaikutus 

OECD:n selvitys 

Yksi tärkeä kysymys pohdittaessa vapaaehtoisen eläkesäästämisen ja sen verotu-
en asemaa osana ikääntymiseen liittyviä politiikkavalintoja liittyy järjestelmän 
kustannuksiin: mitkä ovat sen vaikutukset verotuloihin ja julkisiin menoihin? 
Antolin ym. (2004) esittelee tällaiseen tarkasteluun soveltuvan kehikon ja las-
kelmia 17:lle teollisuusmaalle3. Selvityksen erityisenä tavoitteena on kartoittaa 
yksilöllisistä eläkkeistä saatavien verotuottojen suuruusluokkaa suurten ikäluok-
kien eläkkeiden erääntyessä maksettaviksi. Useimmissa maissa yksilöllinen elä-
kevakuutus perustuu EET-malliin, jossa koko eläke-etuus on verollista tuloa ja se 
verotetaan yleensä muiden tulojen yhteydessä progressiivisella asteikolla. Siten 
odotettavissa oleva verotuotto on potentiaalisesti hyvin merkittävä.  

Tulevista eläkkeistä kertyvät verotuotot ovat kuitenkin vain kolikon toinen puoli, 
sillä eläkesäästämiseen liittyy myös verotulomenetyksiä. OECD:n selvitys tar-
kasteleekin yksilöllisen eläkesäästämisen vuosittaista julkistaloudellista nettovai-
kutusta vähentämällä eläke-etuuksista maksettavista veroista uusien säästöjen ja 
eläkevarojen tuoton verottomuuden aiheuttamat verotuottomenetykset. Tarkaste-
lun aikajänne on 50 vuotta (2000–2050). Selvityksessä lasketaan myös varan-
tosuure ’implicit net fiscal asset’ diskonttaamalla vuosittainen nettovaikutus 
perusvuoteen 2000. Selvityksen tulokset osoittavat nettovaikutuksen olevan 
useimmissa maissa negatiivisen. Poikkeuksia ovat Ruotsi, Tanska ja Islanti, jois-
sa vaikutus kääntyy periodin lopulla positiiviseksi. Myös diskontattu nettotuotto 
on näissä maissa positiivinen, jos tuotot huomioidaan hyvin pitkältä aikaväliltä. 
Ruotsin ja Tanskan poikkeava tulos selittyy ETT-mallin mukaisella verotuksella, 
joka – toisin kuin EET-malli – kohdistaa veron rahastoiduille eläkevaroille.4      

Sovellus Suomeen – hoivamenosäästön ottaminen huomioon 
nettovaikutuksessa  

Seuraavassa vapaaehtoisen eläkesäästämisen vaikutuksia tarkastellaan tilantees-
sa, jossa uudistuksen johdosta järjestelmä laajenee olennaisesti. Tavoitteena on 
selvittää uuden järjestelmän pitkän aikavälin vaikutukset kiinnittämättä huomiota 
vanhoihin säästöihin ja niihin perustuviin eläkkeisiin.5 Toinen tärkeä ero verrat-
tuna OECD:n selvitykseen on siinä, että julkistaloudellisessa nettovaikutuksessa 
otetaan huomioon julkisten menojen säästöt, joita yksityinen varautuminen  

                                              
3 Suomi ei lukeudu selvityksessä mukana oleviin maihin.  
4 Ns. ETT-mallissa vakuutusmaksut ovat vähennyskelpoisia ja etuudet veronalaisia. Tämän lisäksi pää-
oman tuottoon kohdistuu vero karttumisvaiheessa. 
5 OECD:n selvityksessä fokus oli paljolti vanhoihin säästöihin perustuvien eläkkeiden verotuotoissa. 
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aiheuttaa julkisten hoivamenojen vähenemisen muodossa. Laskelmissa ei tehdä 
oletuksia säästöjen suuruudesta. Niissä tarkastellaan sen sijaan säästöjen vähim-
mäismäärää, jolla järjestelmän julkistaloudellinen nettokustannus on nolla.6  

Laskelmia varten luodaan tilinpidollinen tarkastelukehikko, jossa nykyinen ja 
tuleva väestö jaetaan yhteentoista 10-vuotiskohorttiin (ikä 25–34, 35–44 jne.). 
Yksilöt tulevat työelämään ja alkavat säästää 25 vuoden iässä, siirtyvät eläkkeelle 
täytettyään 65 ja kuolevat täytettyään 85 vuotta. Mallissa ei ole varsinaista de-
mografista muutosta: Kaikki ikäluokat syntyvät samansuuruisina ja elävät yhtä 
pitkään. Tältä osin malli on luonnollisesti karkeahko yksinkertaistus todellisuu-
desta.  

Tarkastelun kohteena on kaksi eläkesäästämisen verokohteluvaihtoehtoa Suomen 
nykyistä vastaava EET-malli ja ns. TEE-malli, jossa eläkevakuutusmaksut ovat 
vähennyskelvottomia, mutta varojen arvonnousua ja eläke-etuutta ei veroteta. 
Kummassakin järjestelmässä verokanta on proportionaalinen 28 % kuten Suo-
messa nykyisin. Varojen purku eläkevaiheessa tapahtuu elinikäisenä vakioasteel-
la (geometrisesti) kasvavana annuiteettina, jonka aikaprofiili mukailee eri 
tutkimuksissa arvioitua hoivamenojen kehitystä vanhuusvaiheessa. Eläke vuonna 
t eläkeiän alkamisesta lasketaan seuraavasti: 

 Yt = A y0 (1+k)(t-1) 

missä A on akkumuloidut eläkevarat eläkeiän alussa, y0 on ensimmäisen vuoden 
eläkeosuus ja k on eläkkeen kasvuaste. y0 saadaan seuraavasti, kun varojen tuotto 
on p ja eläkeiän pituus on 20 vuotta. 

y0= 1/((1+p)-19((1+p)20-(1+k)20)/(p-k)) 

Eläkkeen mallintamisella geometrisesti kasvavaksi annuiteetiksi pyritään koh-
dentamaan eläketulo ja yksityisten hoivamenojen kulutus vanhuusvaiheen loppu-
vuosiin.  

Mallissa koko vapaaehtoiseen eläkkeeseen perustuva tulovirta kulutetaan eikä 
seuraaville sukupolville jää perintöjä. Vuosittaisen eläkesäästön määrä vakioi-
daan ja sidotaan yhdeksi prosentiksi henkilön vuosituloista. Malli on siten 
OECD:n laskentakehikon tavoin staattinen eli se ei ota huomioon verotuksen ai-
heuttamia muutoksia kuluttajien käyttäytymisessä.  

Säästäminen ja hoivamenot oletetaan kytketyiksi toisiinsa jollain järjestelyllä – 
esim. hoitovakuutuksella tai palvelusetelijärjestelmällä – joka takaa sen, että osa 
säästetyistä varoista kulutetaan yksityisiin tai maksullisiin julkisiin palveluihin.  

                                              
6 Kyseessä on tekninen oletus eikä normatiivinen kannanotto sen puolesta, että järjestelmän tulisi rahoit-
taa itsensä.   
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Julkisen talouden nettovaikutus NFR koostuu neljästä elementistä, jotka ovat:  

- vakuutusmaksun verovähennyskelpoisuuden aiheuttama verotulomenetys 
(RFC) 

- varojen arvonnousun verottomuuden aiheuttama menetys (RFAI) 
- eläke-etuuksien verollisuudesta kertyvä verotuotto (RCW) 
- julkisen talouden hoivamenosäästö (HMS). 

 

Kunkin vuoden t julkistaloudellinen nettovaikutus NFRt lasketaan summaamalla 
verotuotot, hoivamenosäästöt ja verotulomenetykset yli ko. vuonna elossa olevi-
en kohorttien ja vähentämällä tämän jälkeen verotuottomenetykset verotuottojen 
ja menosäästöjen summasta. Siis: 

, , , ,t t k t k t k t k
k k k k

NFR RCW HMS RFC RFAI        

Nettovaikutuksen nykyarvo saadaan diskonttaamalla vuosittaiset nettovaikutuk-
set viimeisen elossa olevan kohortin viimeisestä elinvuodesta järjestelmän perus-
vuoteen 2010. Mallissa nykyarvo lasketaan kaikkiaan 125 vuoden ajalta, ts.: 

125

1

[1/(1 )]
t

t
t

t

NPV NFC i




      

EET-mallissa kohortin eläke-etuuksien verotuotto RCW lasketaan kertomalla an-
nuiteettimuotoinen eläketulo Y eläkkeen verokannalla tsRCWt = Yt. Vastaa-
vasti maksun vähennyskelpoisuuden aiheuttama menetys on maksu kerrottuna 
verokannalla.  

Varojen karttumisen verottomuudesta aiheutuva verotuottomenetys lasketaan 
kertomalla eläkevarojen arvonnousu vertailusijoituksen tuoton efektiivisellä ve-
roasteella e.

7 Vertailusijoituksena pidetään arvonnousuvoittoa tuottavaa osake- 
tai sijoitusrahastosijoitusta ja e lasketaan arvonnousuvoiton efektiivisen veroas-
teen kaavalla (OECD 1991, s. 212): 

  
[1 (1 )]

(1 )e

i

i

 
 

 


 
  

missä  on osuus, joka sijoituksen arvosta vuosittain realisoidaan, ja i on arvon-
nousu ja korko (samat). Johtuen arvonnousun realisointiviipeestä e<. Arvoilla 
=0,1 ja i= 0,05, =0,28 saadaan e=0,213. 

                                              
7 Vertailusijoituksen pääoma voi poiketa eläkepääomasta mm. siksi, että säästöjen kohtelu verotuksessa 
eroaa (säästöjen vähennyskelvottomuus), ks. Antolin ym. (2004) s. 36.  
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Julkisten hoivamenojen säästö HMS lasketaan kertomalla eläke Y vakioisella 
säästöosuudella b, ts. HMSt,k = bY t,k . 

Kohortin eläkevaroja A kartuttavat maksut ja pääoman verovapaat tuotot. Varoja 
vähentävät puolestaan annuiteettieläkkeet. Henkilön kuolinhetkellä A = 0.  
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4 Laskelmien tulokset 

Laskelmien perusvaihtoehdossa käytetään seuraavia parametriarvoja  

 Korko, valtion diskonttokorko  i 5 % 
 Eläkevarojen tuotto  p 6 % 
 Ansiotason vuosinousu  w 5 % 
 Säästämisaste (palkasta)  s 1 % 
 Pääomaverokanta    28 % 
 Vaihtoehtoissijoituksen ef. veroaste e 21,3 % 
 Eläkkeen vuosinousu   k 10 % 
 

Eläkevarojen tuoton oletetaan ylittävän valtion diskonttokoron yhdellä prosent-
tiyksiköllä. Korkoeroa voidaan perustella sillä, että eläkevarat on sijoitettu valti-
on velkaa riskipitoisempiin kohteisiin. Jos inflaatio oletetaan 2 prosentiksi, 
korko-oletus implikoi kolmen prosentin reaalikorkoa ja vastaavasti ansiotason-
nousu kolmen prosentin tuottavuuden kasvua.  

Peruslaskelmaan sisältyy se myös OECD:n selvityksessä tehty oletus, että vero-
tuki ei synnytä uutta säästämistä. Laskelmat ovat siten käyttäytymisen osalta täy-
sin staattisia. Eläkesäästöt rahoitetaan verotuella ja siirtämällä varoja muista 
säästöistä. Vaikka malli on staattinen, sen puitteissa on kuitenkin mahdollista 
myös simuloida uusien säästöjen vaikutusta tuloksiin.        

Taulukossa 1 esitetään peruslaskentavaihtoehdon mukaiset tulokset EET- ja 
TEE-mallille. Luvut kuvaavat julkisten hoivamenojen minimisäästöosuutta b, 
jolla vuoteen 2010 diskontattu nettovaikutus on nolla.   

Taulukko 1. Hoivamenojen säästövaatimus, jolla julkinen nettovaikutus on nol-
la, perusvaihtoehto, i= 5 % 

 Verojärjestelmä         
        EET  15,8 %   

         TEE  22,4 %   
 

Vaadittava hoivasäästön osuus eläketulosta on EET-mallin mukaisessa verotuk-
sessa peruslaskentavaihtoehdossa viiden prosentin diskonttokorolla noin 15 pro-
senttia ja TEE-mallissa noin 22 prosenttia. EET-mallin pienempi positiivinen 
säästövaatimus tarkoittaa sitä, että sen osalta verotekijöiden nettovaikutus on vä-
hemmän alijäämäinen kuin TEE-mallissa. Tällöin tarvitaan pienempi hoivasäästö 
kompensoimaan verotekijöiden alijäämä. Tulos selittyy sillä, että EET-mallissa 
eläkepääoma kerryttää suuret verolliset eläketulot, joista kertyvät verot pitävät 
verotekijöiden alijäämän matalana.    
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Taulukko 2. Säästövaatimus eri koroilla ja ansiotason nousuilla 

Veromalli  Korko 
  i = 4 % i = 5 % i = 6 % i = 7 %         
EET 
         w = 5 % 11,9 15,8 19,7 23,4   
         w = 6 % 11,6 15,4 19,2 23,0 
   
TEE 
         w = 5 % 18,5 22,4 26,2 29,9 
         w = 6 % 18,0 21,8 25,6 29,3  
 

Taulukossa 2 tarkastellaan tulosten herkkyyttä korkoa ja ansiotasoa koskeville 
oletuksille. Riskipreemio pidetään muuttumattomana. Tulos on jonkin verran 
herkkä korkotasolle, mikä ei ole yllätys. Herkkyys ei ole kuitenkaan kovin voi-
makasta. Koron noustessa neljästä prosentista seitsemään prosenttiin säästövaa-
timus kaksinkertaistuu 12 prosentista runsaaseen 23 prosenttiin (EET-malli).  

Kuvio 1. Nettovaikutuksen aikaprofiili kolmella hoivamenojen säästötasolla. 
EET-malli, peruslaskentavaihtoehto 
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Lisävalaistusta eläkesäästämisen julkistaloudellisen nettovaikutuksen luonteesta 
voidaan saada tarkastelemalla vuosittaisen vaikutuksen aikaprofiilia. Kuvio 1 
tarkastelee EET-mallin nettovaikutuksen aikaprofiilia perusvaihtoehdossa sadan 
vuoden aikana kolmella säästöosuudella. Kuviosta nähdään, että järjestelmän 
kustannukset tulevat etupainoisesti ja hyödyt vasta pitkän ajan kuluttua järjestel-
män aloittamisesta. Tämä selittyy sillä, että alkuvaiheessa taloudessa on kasvava 
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joukko säästäjiä, jotka kartuttavat eläkevarallisuuttaan ja nauttivat säästöjen ve-
rovähennyksistä ja varojen verovapaudesta. Vasta usean vuosikymmenen jälkeen 
eläketulojen verot ja hoivasäästöt ylittävät verovähennysten arvon. Hoivasäästö-
jen osuuden nousu nostaa vuosittaisen nettovaikutuksen kuvaajaa ylöspäin.   
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5 Yhteenveto 

Tässä raportissa arvioidaan verokannustimin tuetun vapaaehtoisen eläkesäästämi-
sen nettovaikutusta julkisen talouden tasapainoon. Järjestelmällä voidaan arvioi-
da olevan sekä välittömiä että välillisiä vaikutuksia julkiseen talouteen. 
Välittömillä vaikutuksilla viitataan pitkän aikavälin vaikutuksiin verotuottoon, 
joka on säästömuodon saaman verotuen takia tyypillisesti negatiivinen. Välillisil-
lä vaikutuksilla tarkoitetaan tässä erityisesti vapaaehtoisen varautumisen vaiku-
tusta julkisten hoivamenojen määrään. Yksityisesti rahoitetun hoivan oletetaan 
vähentävän julkisia hoivamenoja. Vapaaehtoisen eläkesäästämisen kokonaisnet-
tovaikutusta julkiseen talouteen tarkastellaan laskemalla se vaadittava julkisten 
hoivamenojen säästö, jolla verotuetun yksityisen varautumisen fiskaalinen koko-
naisnettovaikutus on nolla. Laskelmat kuvaavat siis sitä, kuinka monta senttiä 
hoivamenosäästöjä yhden euron vapaaehtoisen eläkkeen on tuotettava, jotta elä-
kesäästöjen poikkeavasta verokohtelusta ei aiheudu julkiselle vallalle nettokus-
tannusta.  

Laskelmien perusvaihtoehdossa säästövaatimukseksi saadaan 15 senttiä (prosent-
tia). Kahdesta tarkastellusta verokohtelutavasta EET-malli näyttäisi vaativan 
TEE-mallia hieman pienemmän säästöosuuden. Vuosittaisen budjettivaikutuksen 
aikaprofiili on aluksi negatiivinen ja kääntyy pitkähkön ajan jälkeen positiivisek-
si. Tarkastelun aikahorisontiksi on valittu 125 vuotta. Tarkasteluperiodin valinta 
vaikuttaa säästövaatimukseen. Laskelmissa on noudatettu Antolinin ym. (2004) 
soveltamaa staattisuusoletusta, jonka mukaan eläkesäästämisen poikkeava vero-
kohtelu ei vaikuta kuluttajien kulutus-säästämisvalintaan, vaan ainoastaan sääs-
tämisen kohdentumiseen eri säästökohteiden sekä julkisen ja yksityisen sektorin 
välillä. Tästä syystä laskelmat jonkin verran yliarvioivat järjestelmän julkistalou-
dellista kustannusta. 

 

 

 



 14 

 

Lähteet 

Antolin, P. – de Serres, A. – de la Maisonneuve, C. (2004): Long-Term 
Budgetary Implications of Tax-Favoured Retirement Saving Plans, OECD 
Economic Studies, 39 (2/2004), 25–72. 

Attanasio, O. – Banks, J. – Wakefield, M. (2004): Effectiveness of Tax 
Incentives to Boost (Retirement) Saving: Theoretical Motivation and 
Empirical Evidence. OECD Economic Studies No. 39, 145–172. 

Bernheim, B.D. (2002): Taxation and Saving, teoksessa Auerbach & Feldstein: 
Handbook of Public Economics, Vol. 3, North-Holland. 

Biström, P. – Elo, K. – Klaavo, T. – Risku, I. – Sihvonen, H. (2007): 
Lakisääteiset eläkkeet. Pitkän aikavälin laskelmat 2007. Eläketurvakeskuksen 
raportteja 2007:2.  

Börsch-Supan, A. – Reil-Held, A. – Schunk, D. (2007): The Savings behaviour 
of German households: First experiences with state promoted private pensions; 
University of Mannheim, MEA Discussion Papers 136-2007.  

Davidoff, T. – Brown, J. – Dimond, P. (2005): Annuities and Individual Welfare. 
American Economic Review 95, 1573–1590. 

Fehr, H. – Habermann, C. (2008a): Private Retirement Savings in Germany: The 
Structure of Tax Incentives and Annuitization, CESifo WP 2238. 

Fehr, H. – Habermann, C. – Kindermann, F. (2008b): Tax-Favoured Retirement 
Accounts: are they Efficient in Increasing Savings and Growth? FinanzArchiv, 
64, 171–198. 

Lassila, J. – Määttänen, N. – Valkonen, T. (2007): Vapaaehtoinen 
eläkesäästäminen tulevaisuudessa. ETLA keskusteluaiheita 1089. 

Mitchell, O.S. (2001): Developments in Decumulation: The Role of Annuity 
Products in Financing Retirement. Discussion Paper PI-0110, Birkbeck 
College, University of London.  

OECD (1991): Taxing Profits in a Global Economy. Domestic and International 
Issues. OECD, Paris. 

Pesonen, M. – Soininen, P. – Tuominen, T. (1999): Henkivakuutusmatematiikka, 
Suomen Vakuutusalan Kustannus Oy.  

Poterba, J.M. (2001): Annuity Markets and Retirement Security. Fiscal Studies, 
22, 249–270. 

Valtioneuvoston kanslia (2009): Ikääntymisraportti. Kokonaisarvio ikääntymisen 
vaikutuksista ja varautumisen riittävyydestä. Valtioneuvoston kanslian 
julkaisusarja 1/2009. 



 15 

 

Yaari, M.E. (1965): Uncertain Lifetime, Life Insurance, and the Theory of the 
Consumer. Review of Economic Studies, 32, 137–150. 

 



ISBN 978-951-561-848-1  
ISSN 1798-0321

Valtion taloudellinen tutkimuskeskus 
Government Institute for Economic Research
P.O.Box 1279 
FI-00101 Helsinki 
Finland


