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Tiivistelmä: Vapaaehtoisten eläkevakuutusten verotuskäytäntö muuttui vuonna 
2005. Tämän tutkimuksen tavoitteena on arvioida uudistuksen vaikutuksia eläke-
vakuutussäästäjien käyttäytymiseen. Uudistuksen myötä siirryttiin ansiotulovero-
järjestelmästä pääomatuloverojärjestelmään. Reformi muutti eläkevakuutus-
säästämisen verokannustimia. Uudistuksen jälkeen säästöjen verokannustimen 
suuruus ei riipu enää rajaveroasteista eikä säästöjen pitoajasta.  Säästöjen ja-
kaumatarkasteluissa on havaittavissa siirtyminen pienempiin säästösummiin re-
formin jälkeen. Vuosien 2002–2005 aineistolla tehtyjen estimointien perusteella 
säästäjäryhmittäisissä tarkasteluissa ei ole nähtävissä tilastollisesti merkitsevää 
muutosta.
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Abstract: In Finland the taxation of individual retirement saving accounts 
changed in 2005. This paper presents empirically possible changes across the 
saving groups caused by the reform. The incentives to save in the accounts 
altered radically. After the reform, taxation has become neutral among different 
type of savers and the saving period does not influence the tax burden anymore. 
Hypothetically nowadays the high income earners and the older savers are less 
interested in the individual retirement accounts after the reform. On the other 
hand it can be presumed that the low income earners and the younger savers are 
more interested in the voluntary retirement accounts. By using data from 2002 to 
2005 our empirical estimations indicate that the reform did not clearly change the 
profile of savers.
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1 Johdanto

Vapaaehtoisten yksilöllisten eläkevakuutusten suosio on kasvanut huomattavasti 
viimeisten vuosien kuluessa mutta erityisesti tämän vuosituhannen alun aikana. 
Syitä niiden suosion nousuun on monia, mutta tässä tutkimuksessa käsitellään 
vain vuoden 2005 verouudistuksen vaikutuksia eläkevakuutussäästämiseen. Elä-
kevakuutussäästöistä on saanut verovähennyksiä Suomessa ainoana säästämis-
muotona jo pitkään. Vakuutusmaksujen sijoitushetken verovähennyskelpoisuus 
ja tuottojen verovapaa karttuminen ovat tehneet niistä verotuksellisesti houkutte-
levan sijoituskohteen.  

Vuonna 2005 toteutettu verouudistus muutti merkittävästi vapaaehtoisten eläke-
vakuutusten verokohtelua. Eläkevakuutuksille myönnetyt verovähennykset teh-
dään muutoksen jälkeen ansiotulojen sijasta pääomatuloista ja nostettavat varat 
verotetaan pääomatulona. Progressiivinen ansiotuloverotus vaihtui siis suhteelli-
seen pääomaverotukseen. Myös verovähennysoikeuden edellytyksenä olevaa 
vanhuuseläkkeen alinta mahdollista alkamisikää nostettiin 60 vuodesta 62 vuo-
teen ja vähennysten vuosittainen yläraja alennettiin 8 500 eurosta 5 000 euroon. 
Reformiin sisältyi siirtymäsäännöstö, jonka mukaan vanhat säästäjät saattoivat 
käyttää vielä vuonna 2005 vanhan järjestelmän mukaisia säännöksiä.

Verouudistuksen tavoitteina oli poistaa epätarkoituksenmukaiset verokannusti-
met ja tasapuolistaa kaikkien eläkevakuutussäästäjien verotusta (hallituksen esi-
tys 6.5.2004). Samalla tavoitteena oli pienentää verotuen etupainotteisuutta ja 
keventää nostohetken verotusta. Ikärajan korotuksella tuettiin eläkejärjestelmien 
uudistamiselle asetettuja tavoitteita. Aiemmin erilaisilla säästäjäryhmillä oli 
mahdollisuus saada erisuuruisia veroetuja eläkevakuutussäästöistä. Suurituloisilla 
ja lyhytaikaisesti eläkevakuutuksiin sijoittavilla oli mahdollisuus saada eläkeva-
kuutuksiin säästämisestä enemmän veroetua kuin pienituloisten ja pitkäaikaisesti 
säästävien. Muutoksen jälkeen verotus on kaikille säästäjille neutraalia tulotasos-
ta ja säästöjen pitoajasta riippumatta.

Tämän tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella muuttuiko säästäjien käyttäyty-
minen reformin seurauksena. Muutokset eläkevakuutusten säästämiskannustimis-
sa aiheuttavat todennäköisesti muutoksia myös säästäjäryhmissä. Oletuksena on, 
että suurituloisten säästäjäryhmien ja ikääntyneiden säästöt eläkevakuutuksiin 
vähenisivät. Toisaalta nuorten ja pienituloisten eläkevakuutussäästöjen oletetaan 
lisääntyvän. Uudistukseen sisältyvät siirtymäsäännökset ja säästäjien mahdolli-
nen varautuminen tuleviin muutoksiin vaikeuttavat päätelmien tekemistä. Tämän 
tutkimuksen yksi keskeinen tavoite on toisaalta tarkastella juuri siirtymävaiheen 
muutoksia. Myöhemmin on tarkoitus selvittää tarkemmin pysyvien säännösten 
aiheuttamia käyttäytymismuutoksia. 
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Tämä tutkimus esittelee aluksi vuoden 2005 verouudistuksen. Tämän jälkeen 
käsitellään lyhyesti efektiivinen veroaste, joka mittaa eläkevakuutusten vero-
rasitusta. Kolmannessa luvussa esitellään aihetta koskevaa kansainvälistä empii-
ristä tutkimusta sekä tutkimuksessa käytettävä aineisto ja tutkimushypoteesit. 
Luvussa tarkastellaan lisäksi aineiston tunnuslukuja ja vapaaehtoisten eläkeva-
kuutussäästöjen jakaumia sekä lopuksi perustellaan käytetyt tutkimusmenetelmät. 
Neljännessä luvussa keskitytään esittämään empiiriset estimointitulokset ja vii-
meisessä luvussa esitetään johtopäätökset. 
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2 Vapaaehtoiset eläkevakuutukset ennen ja jälkeen 
verouudistuksen 

2.1 Verotuetun säästämisen vähennyskelpoisuus  

Vapaaehtoinen eläkevakuutussäästäminen on ollut verovähennyskelpoinen sääs-
tämisvaihtoehto Suomessa jo pitkään. Eläkevakuutussäästöjen verotus on tapah-
tunut EET-perusteisesti, jossa eläkevakuutusmaksut ovat vähennyskelpoisia ja 
tuotot kertyvät verovapaasti, mutta vakuutuksesta saatavat tulot ovat ve-
ronalaisia1. Verovähennyksen suuruus ja sitä koskevat rajoitukset ovat muuttu-
neet useaan otteeseen2. Seuraavassa tarkastelussa esitellään lyhyesti 
vapaaehtoisten eläkevakuutussäästöjen verojärjestelmä ennen viimeisintä uudis-
tusta ja käsitellään tarkemmin vuoden 2005 reformia. 

Eläkevakuutusten verojärjestelmä vuonna 2004 

Ennen uusinta verouudistusta eläkevakuutussopimuksissa sovittu vanhuuseläk-
keen alkamisen ikävuosi oli vähintään 60 vuotta, mikä oli myös ehto verovähen-
nysten saamiselle. Peruseläketurvasääntö oli tuolloin enintään 60 prosenttia3. Jos 
vakuutusehdot eivät täyttyneet tai 8 500 euron silloinen ylärajasääntö ylitettiin, 
vähennyskelpoisiksi maksuiksi hyväksyttiin 60 prosenttia ansiotuloista ja enim-
millään 5 000 euroa. Vakuutusmaksut vähennettiin ansiotulosta ja vastaavasti 
eläketulo verotettiin ansiotulona.

Verojärjestelmä vuoden 2005 uudistuksen jälkeen 

Vuoden 2005 verouudistus korvasi ansiotuloverotukseen perustuneen järjestel-
män pääomatuloverotukseen pohjautuvalla järjestelmällä. Vähennysten ylärajaa 
alennettiin 8 500 eurosta 5 000 euroon. Lisäksi vähennyskelpoisuuden edellytyk-
seksi asetettiin vanhuuseläkkeen alkaminen 62 vuoden iässä 60 ikävuoden sijaan. 
Aiempaa edellytettyä alkamisikää voidaan kuitenkin soveltaa aina vuoteen 2009 
saakka, jos sopimus on tehty ennen hallituksen esityksen antamista. Vanhassa 
vähennysjärjestelmässä vakuutusmaksuista sai eräissä tapauksissa vähentää vain 
60 %. Uudessa järjestelmässä ei ole vastaavaa osittaista vähennysoikeutta. Siinä 
ei myöskään rajoiteta vähennysoikeutta kokonaiseläketurvan perusteella. 

                                             
1 Toinen yleinen verotuettujen säästämiskohteiden veromalli on TEE, jossa sijoitushetken suoritukset 
eivät ole vähennyskelpoisia, mutta tuotot ja nostot ovat verovapaita. Tällaisia verotuettuja säästökohteita 
on esimerkiksi Isossa-Britanniassa. EET-tyyppinen järjestelmä on kuitenkin yleisemmin käytössä oleva 
verotusjärjestelmä valtion verotuetuille säästökohteille. 
2 Ks. Ossa (1999). 
3 Peruseläketurvasääntö tarkoittaa sitä, että vapaaehtoinen ja lakisääteinen eläke eivät yhdessä ylitä tiettyä 
prosenttiosuutta eläkepalkasta. 
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Uusien verotusperusteiden mukaisesti vapaaehtoiset eläkevakuutussuoritukset 
vähennetään pääomatuloista. Eläkevakuutuksien tulot verotetaan myös pääoma-
tuloverotuksen mukaisesti. Mikäli vakuutuksen maksajan pääomatulot alittavat 
verovähennyksen enimmäismäärän, vähennys tehdään ansiotuloveroista erityise-
nä alijäämähyvityksenä. Nykyisellä pääomatuloverokannalla ansiotuloveroista 
vähennettävä summa olisi siis enimmillään 1 400 euroa (0,28 * 5 000 = 1 400). 
Jos henkilöllä ei ole kyseisenä vuonna näin paljoa maksettua ansiotuloveroa, voi-
daan vähennykset tehdä puolison veroista.

Mikäli työnantaja on maksanut työntekijälleen ottamansa vapaaehtoisen yksilöl-
lisen eläkevakuutuksen maksuja, työntekijä voi vähentää itse ottamansa vakuu-
tuksen maksuja enintään 2 500 euroa vuodessa. Henkilökohtainen vähennys-
oikeus pienenee 5 000 eurosta 2 500 euroon työnantajan suorittaman maksun 
suuruudesta riippumatta. 

Lakimuutos astui voimaan 1.1.2005. Siihen liittyi kuitenkin useita siirtymäsään-
nöksiä. Verovelvollisen itselleen tai puolisolleen ennen hallituksen esityksen an-
tamispäivää 6.5.2004 ottamaan eläkevakuutukseen sovellettiin vielä vuonna 2005 
lain voimaantullessa voimassa olleita säännöksiä. Eläke, joka maksetaan tällaisen 
eläkevakuutuksen perusteella ennen lain voimaantuloa tai verovuonna 2005 teh-
dyistä maksuista kertyneestä säästöstä verotettaisiin ansiotulona. Esityksen anta-
mispäivänä tai sen jälkeen otetun vakuutuksen maksujen vähennyskelpoisuuden 
edellytyksenä olevaa 62 vuoden ikärajaa sovellettaisiin jo vuodelta 2004 toimitet-
tavassa verotuksessa. Eläkkeen alkamisikää koskeva viiden vuoden siirtymäaika 
lisättiin uudistukseen. Vuosina 2006–2009 voi siis maksaa vakuutusmaksuja sel-
laiselle vanhalle sopimukselle, jonka perusteella henkilö jää eläkkeelle esimer-
kiksi 60-vuotiaana. Vanhoja sopimuksia on muutettava vuoden 2010 alkuun 
mennessä siten, että vakuutusmaksut kohdistuvat aikaisintaan 62 vuoden iässä 
alkavaan eläkkeeseen verovuonna 2010. Esityspäivän jälkeen tehtyihin sopimuk-
siin sovelletaan kaikilta osin uusia säännöksiä vuonna 2005. Uuteen sopimukseen 
perustuvien vuonna 2004 suoritettujen maksujen verotus oli kuitenkin edelleen 
poikkeava: maksut vähennettiin ansiotulosta, mutta eläke-etuudet verotetaan pää-
omatulona. Jotkut säästäjät saattoivat nähdä tämän epäsymmetrian tarjoavan 
mahdollisuuden verosuunnittelulle. 

Vuodesta 2006 alkaen kaikki maksetut vakuutusmaksut vähennetään pääomatu-
loista uusien säännösten mukaisesti ja näistä kertyneet etuudet verotetaan pää-
omatulona.

2.2 Efektiivinen veroaste

Tässä luvussa tarkastellaan verouudistuksen aiheuttamia muutoksia säästämis-
kannustimissa efektiivisen veroasteen avulla. Kari ja Lyytikäinen (2003) johtavat 
efektiivisen veroasteen mittarin kuvaamaan sijoituskohteen verorasituksen suu-
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ruutta Suomessa. Efektiivinen veroaste kuvaa nimellistä verokantaa paremmin 
verotuksen todellisia vaikutuksia säästämiseen, sillä sen avulla pystytään huomi-
oimaan myös muita vaikuttavia tekijöitä kuten inflaatio, veropohjasäännökset ja 
verojen päällekkäisyys.  

Kari ja Lyytikäinen esittävät efektiivisen veroasteen laskukaavat eri säästökoh-
teille ja niin myös vapaaehtoisille eläkevakuutuksille. Efektiivinen veroaste elä-
kevakuutuksille on 

(1) .
1
1

ln1

e

s
ef rT

Kaavassa r  on reaalikorko, T  sijoituksen pitoaika, e  eläketulon rajaveroaste ja 
s  ansiotulon rajaveroaste.

Malli sisältää varsin tiukat oletukset. Säästöjen tuotto ja säästäjän diskonttokorko 
ovat yhtä suuret ja vakuutusmarkkinoilla on täydellinen kilpailu. Sijoittajat
omaavat täydellisen ennakkotietämyksen ja tietävät siten marginaaliveroasteensa 
täsmällisesti paitsi työssä myös eläkkeellä ollessaan. Täydellinen varmuus sisäl-
tyy myös esitettyyn malliin.

Tarkoituksena tässä teoreettisessa tarkastelussa on esittää yksinkertaisesti vero-
uudistuksen aiheuttamat muutokset säästämiskannustimissa, jonka perusteella 
luodaan perusta hypoteeseille myöhempää empiiristä osaa varten. Esitetty efek-
tiivisen veroasteen kaava (1) kuvaa hyvin ja selvästi verotuksen säästämiskan-
nustimissa tapahtunutta muutosta, joten sen käyttö tässä on perusteltua.

Kun efektiivisen veroasteen kaavassa luonnollisen logaritmin suluissa oleva osa 
on nollan ja yhden välillä, koko lauseke on negatiivinen. Efektiivinen veroaste 
voi siis olla negatiivinen, kun mallissa on mukana eläke- ja säästämisaikojen ra-
javeroasteet. Ansiotulojärjestelmässä efektiivinen veroaste saattoi olla tietyille 
ihmisille negatiivinen ja toisille positiivinen, mikä diskriminoi eri sijoittajia. Uu-
dessa järjestelmässä efektiivinen veroaste on aina nolla olettaen, että veroaste ei 
muutu sijoitus- ja nostohetkien välillä. 

Kun oletetaan kiinteä nimellinen korko vapaaehtoiselle eläkevakuutukselle, vero-
tuen suuruuteen vaikuttaa kaksi erilaista tekijää: vakuutuksenottajan rajaveroas-
teiden erotus maksu- ja eläkkeennostohetkellä sekä sijoituksen kesto. Jos 
rajaveroaste on sijoitushetkellä suurempi kuin se tulee olemaan nostohetkellä, 
verottaja ei peri koko veroluottoa takaisin ja vakuutuksenottaja saa ylimääräistä 
etua verotuetusta kohteesta. Toiseksi sijoituksen pitoajan kasvaessa efektiivinen 
veroaste lähestyy nollaa, mutta esimerkiksi muutamien vuosien sijoitusajalla va-
paaehtoiset eläkevakuutukset olivat ansiotulojärjestelmässä erittäin hyödyllinen 
sijoituskohde tietyille ihmisille. Kuviossa 2.1 on kuvattu tilanne eri rajaveroas-
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teilla. Kuviosta on helppo huomata, että mikäli rajaveroaste on suurempi työssä 
ollessa (sijoitushetkellä) kuin eläkkeellä (nostohetkellä), niin efektiivinen veroas-
te on negatiivinen ja sijoittajalla on verokannustin säästää vapaaehtoisiin eläke-
vakuutuksiin. Uudessa pääomatulomalliin (POT) pohjautuvassa järjestelmässä 
efektiivinen veroaste on aina nolla, ja järjestelmä on siten tasapuolinen kaikille. 

Kuvio 2.1. Efektiivisen veroasteen riippuvuus ajasta ja rajaveroasteista 
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Lähde: Kari – Lyytikäinen (2003). 

Kuviossa 2.2 tarkastellaan efektiivistä veroastetta eri palkkatuloilla vanhassa an-
siotulojärjestelmässä ja uudessa pääomatulojärjestelmässä (POT). Kari ja Lyyti-
käinen ovat laskeneet eläketulojen rajaveroasteet VATT:n TUJA-mallin avulla. 
Kuviosta nähdään, että erityisesti matalapalkkatuloisilla (20 000 euroa) ja pieniä 
eläketuloja saavilla eläkevakuutussäästäjillä on korkea efektiivinen veroaste. 
Suurimmat hyötyjät vanhasta järjestelmästä olivat ansiotuloskaalan ylimpien tu-
loluokkien säästäjät, sillä ansiotulojen kasvaessa rajaveroaste nousee jyrkästi 
progressiivisen verotuksen vuoksi. Tällöin rajaveroasteiden erotus työssä ja eläk-
keellä oli positiivinen, mikä aiheuttaa negatiivisen efektiivisen veroasteen. Pieni-
tuloisten kannustimet vapaaehtoiseen eläkevakuutussäästämiseen olivat 
pienemmät kuin suurituloisten, koska heille rajaveroasteiden erotus ei ollut yhtä 
suuri. Rajaveroaste saattoi olla pienituloisilla suurempi eläkkeellä kuin työssä, 
jolloin efektiivinen veroaste oli heille positiivinen. Pääomatulojärjestelmässä 
efektiivisen veroaste on riippumaton ansiotulon veroasteesta ja siten myös tulo-
tasosta; efektiivinen veroaste on siinä aina nolla. 
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Kuvio 2.2.  Eläkevakuutuksen efektiivinen veroaste eri palkka- ja eläke-
tasoilla (nimellinen tuotto 6 % ja pitoaika 10 vuotta) 
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Lähde: Kari – Lyytikäinen (2003). 

Hallituksen esityksessä määritetyt uudistuksen tavoitteet eläkevakuutusten vero-
kohtelua tasapuolistavana toteutuvat näiden tarkastelujen perusteella, sillä refor-
min jälkeen efektiivinen veroaste on kaikille säästäjille yhtä suuri.  
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3 Empiirinen analyysi 

3.1 Aiempi tutkimus verotukien vaikutuksista säästämiseen 

Erityisesti Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa alentuneita kotitalouksien sääs-
tämisasteita on yritetty nostaa eläkevakuutuskohteille myönnetyillä verovähen-
nyksillä. Empiiristen tulosten esittelyssä ei keskitytä sijoituskohteiden eroihin tai 
niiden asemaan, vaan päähuomio on tutkimuksien antamissa tuloksissa verovä-
hennyskelpoisuuden reaalisista vaikutuksista säästämiseen. 

Yhdysvalloissa verotuettuja säästämismuotoja verotetaan EET-tyyppisesti. Täl-
laisia sijoituskohteita USA:ssa ovat IRA- ja 401(k)-sijoitukset4, joihin pääasialli-
nen tutkimus on myös kohdistunut. Empiiriset tulokset verotukien vaikutuksista 
säästämiseen vaihtelevat suuresti. Engen ym. (1994) väittävät, että verotuella ei 
ole vaikutusta säästämiseen ja tukien aiheuttamat verovähennykset aiheuttavat 
lyhyellä tähtäimellä vain julkisen säästämisen vähenemisen. Engen ym. tutkimus 
kohdistui sekä IRA- että 401(k)-säästämiseen hyödyntäen 1980-luvun yhdysval-
talaista aineistoa. Tutkimuksessa pyritään arvioimaan, kuinka paljon uusi sääs-
täminen kasvoi verotukien ansiosta. Tulokset osoittivat, että vain pieni osa IRA-
talletuksista lisäsi uutta säästämistä. Saman johtopäätöksen he vetivät myös 
401(k)-säästämisestä. Varat verotuetuissa kohteissa lisääntyivät, mutta pääasiassa 
ne siirtyvät muista säästökohteista, eikä yksityinen (tai kansallinen) säästäminen 
merkittävästi lisääntynyt.

Venti ja Wise (1992 ja 1995) esittävät vahvasti erilaisen johtopäätöksen verotu-
kien vaikutuksesta IRA-säästämiseen samalla aineistolla. Heidän mukaan vero-
tuetut säästökohteet lisäävät uutta säästämistä selvästi. Lisääntyneistä eläke-
vakuutuskohteisiin tulleista säästöistä noin puolet on kulutuksen pienenemistä eli 
verotuen ansiosta kasvanutta uutta säästämistä. Samansuuntaisiin tuloksiin pää-
sevät myös Attanasio ja De Leire (1994) omassa tutkimuksessaan, jonka mukaan 
sijoitus IRA-tilille on 49 prosenttisesti uutta säästämistä. 

Tutkijoilla on Yhdysvalloissa yksimielisyys siitä, että verotuettujen säästökohtei-
den suhteellinen osuus on selvästi kasvanut (Jappelli ja Pistaferri (2003)), mutta 
erimielisyyttä tutkijoiden välillä on kuitenkin arvioissa verotukien vaikutuksista 
uuden säästämisen ja samalla kotitalouksien kokonaissäästämisen määrään. 

Attanasio ym. (2004) ovat tutkineet verotukien vaikutusta säästämiskäyttäytymi-
seen Isossa-Britanniassa. Siellä tunnettuja verotuettuja yksityisiä säästämiskoh-
teita ovat PEP- ja TESSA-säästökohteet5. Säästöjen verotus on erilaista kuin 
                                             
4 Yhdysvaltalaisista vapaaehtoisista eläkevakuutussäästämisvaihtoehdoista Turner, J. (2003). 
5 Yksityiskohtaisempaa tietoa isobritannialaisista verotuetuista säästökohteista ja niihin aivan viimeaikoi-
na keskittyneestä tutkimuksesta on saatavilla esimerkiksi artikkelista Disney ym. (2007). 
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Yhdysvalloissa ja Suomessa, sillä verojärjestelmä on TEE-tyyppinen, jossa tuotto 
on Suomesta ja USA:sta poiketen verovapaata, eikä sijoituksista saa verovähen-
nystä. Attanasio ym. tutkivat vuoden 1999 verouudistusta, joka toi lisää jousta-
vuutta säästämiseen ja siksi oli oletettavaa, että ihmisten suhteellinen 
säästämisosuus näissä kohteissa lisääntyisi. Erityisesti reformin tavoitteena oli 
lisätä nuorten ja vähätuloisten säästöjä. Säästöt tuetuissa kohteissa nousivatkin 
vuoteen 2002 mennessä kaikissa ikäryhmissä ja erityisesti nuorilla. Samalla kui-
tenkin yksityinen kokonaissäästäminen laski kaikissa ikäryhmissä, erityisesti 
nuorilla ja vähän koulutetuilla.

Chung ym. (2004) tutkivat Isossa-Britanniassa vuonna 2001 tehtyä verouudistus-
ta, jonka tarkoituksena oli lisätä keskituloisten eläkesäästämisaktiivisuutta uudel-
la säästämiskohteella (Stakeholder Pension). Aggregaattiaineistosta saatujen 
tulosten mukaan yksityinen säästäminen kasvoi vain vähän tai ei ollenkaan uuden 
säästökohteen tultua markkinoille. Alhaisten tulojen tapauksessa eläkevakuutus-
säästöjen kuitenkin nähtiin kasvaneen. Tutkimuksessa ihmiset jaettiin keski-, 
pieni- ja nollatuloisiin, jonka jälkeen heidän omistamiensa yksityisten eläkeva-
kuutusten määrää verrattiin hyvätuloisten vastaaviin määriin. Omistuksissa huo-
mattiin selviä eroja. Keskituloisilla oli noin 15 prosenttia, pienituloisilla 39 
prosenttia ja nollatuloisilla 66 prosenttia vähemmän eläkevakuutusosuuksia kuin 
hyvätuloisilla. Toinen huomio keskittyi yksityisten eläkevakuutuksien määrään 
uudistuksen jälkeen. Tarkastelu tehtiin vertaamalla uudistuksen jälkeisen vuoden 
(2002) vakuutuksien määrää vuosien 1999–2001 vastaaviin määriin. Tuloksena 
oli, että vuonna 2002 todennäköisyys eläkevakuutukseen sijoittamisessa oli kes-
kimäärin 1,7 prosenttia pienempi kuin ennen uudistusta.

Suomessa vapaaehtoisia eläkevakuutuksia on käsitellyt Määttänen (2005 ja 
2006). Vuoden 2006 tutkimuksessa osoitetaan teoreettisesti, että eläkevakuutus-
säästäjien olisi usein kannattanut nostaa vapaaehtoiset eläkkeet ennen lakisäätei-
sen eläkkeen alkamista. Empiirisen tarkastelun tuloksena samassa työssä oli, että 
eläkevakuutussäästäjät eivät kuitenkaan jää oleellisesti aiemmin pois työelämästä 
verrattuna muihin, kun otetaan huomioon taloudelliset taustatekijät. Määttänen 
(2005) esittelee osittaistasapainomallilla laskettuja tuloksia vuoden 2005 verouu-
distuksen vaikutuksista ihmisten säästämis- ja kulutuskäyttäytymiseen. Tulokse-
na oli, että verouudistus aiheuttaa suurituloisten eläkevakuutussäästämisen 
vähenemisen ja toisaalta pienituloisten eläkevakuutussäästäminen kasvaa. Hy-
vinvointivaikutukset jäivät tämän tarkastelun perusteella pieniksi, mutta arvion 
mukaan eläkevakuutuksille myönnettävät veroedut lisäävät kotitalouksien koko-
naissäästämistä selvästi. 

3.2 Käytettävä aineisto 

Tutkimusaineisto on Tilastokeskuksen vuosittain julkaisema tulonjakoaineisto, 
jota käytetään tässä yhdistettynä poikkileikkausaineistona. Aineisto on osittain 
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vaihtuva otos: puolet aineiston henkilöistä pysyy samana kahtena peräkkäisenä 
vuotena ja toinen puoli on uusia havaintoja vuosittain. Aineisto muodostuu siis 
kahdesta eri paneelista: ensimmäisestä osasta, joka on aineistossa ensimmäistä 
kertaa, ja toisesta, joka on mukana toista ja viimeistä kertaa.

Aineisto sopii hyvin tämän tutkimuksen tarkoitukseen, sillä siitä löytyy tutki-
mukselle tarpeellisena muuttujana henkilöiden vapaaehtoisten eläkevakuutus-
maksujen vähennysmäärä ansiotuloverotuksesta kunnallis- ja valtion-
verotuksessa. Nämä määrät perustuvat Verohallinnon rekisteröimän vero-
tietokannan tietoihin. Aineisto sisältää myös muuttujan henkilöiden itse 
ilmoittamasta eläkevakuutusmaksujen summasta, mutta verotietokannasta kerät-
tyä tietoa vuosittaisten vähennysmäärien summasta voidaan pitää luotettavampa-
na ja käyttökelpoisempana tietona. Vuodelta 2005 verotietokannan vähennys-
määrä muodostuu sekä ansiotuloista että pääomatuloista tehdyistä vähennyksistä, 
muilta vuosilta tieto on luonnollisesti vain ansiotuloista tehdyistä vähennyksistä. 
Aineistossa on myös muita tutkimuksen kannalta tärkeitä muuttujia kuten varalli-
suus- ja tulomuuttujat, ikä, sukupuoli, sosioekonominen asema ja asuinpaikka.  

Aineisto ei mahdollista arvioita ihmisille myönnettävien veroetujen vaikutuksesta 
kokonaissäästämisen määrään, sillä aineistossa ei ole muuttujaa kattavasti yksi-
löiden muista säästämismuodoista. 

Poikkileikkausaineistot on yhdistetty vuosilta 2002–2005. Aluksi tulonjakoai-
neistot on yhdistetty kokonaan yhteen kaikkien havaintojen osalta. Estimointeja 
varten on muodostettu kuitenkin myös osa-aineisto. Tulonjakoaineistosta muo-
dostettiin kahden vuoden paneeliaineistoja edellä mainitun paneelimuuttujan 
avulla ja niistä eroteltiin ns. uudet säästäjät. Tämän jälkeen paneelin jälkimmäis-
ten osien havainnot on yhdistetty poikkileikkausaineistoksi. Uusi säästäjä on täs-
sä henkilö, joka ei ole säästänyt paneelin ensimmäisessä osassa, mutta on 
säästänyt toisessa osassa. 

3.3 Tutkimuksen hypoteesit 

Yksilölliset eläkevakuutussäästöjen määrä ja todennäköisyys säästämiseen kas-
vaa tai laskee riippuen monista tekijöistä kuten eri tulolajeista ja iästä. Selitettä-
vänä muuttujana tässä on yksilöllinen vapaaehtoisten eläkevakuutusmaksujen
vähennysmäärä ja se on esitetty logaritmisena aivan kuten muutkin jatkuvat tulo- 
ja varallisuusmuuttujat. Vapaaehtoisten eläkevakuutusten säästöjen vuosittaisen 
määrän voidaan olettaa riippuvan positiivisesti henkilön iästä, ansiotuloista, pää-
omatuloista ja varallisuudesta sekä kotitalouden tuloista. Säästämisen vuosimuu-
toksesta voidaan nähdä, mitä aineiston yksittäisten henkilöiden vakuutus-
säästöjen yhteismäärässä on tapahtunut. 
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Seuraavassa on taulukoituna eri muuttujien oletetut merkit:

Selittävä muuttuja: Kertoimen merkki 
Sukupuoli -/+ 
Ikä + 
Log(ansiotulot) + 
Log(pääomatulot) + 
Log(varallisuus) + 
Log(kotitalouden tulot) + 
Säästämisen vuosimuutos -/+ 

Tutkimuksen keskeinen kysymys on, muuttuiko vapaaehtoisiin eläkevakuutus-
säästöihin kohdistuva säästämiskäyttäytyminen tietyissä tuloryhmissä tai eri-
ikäisten keskuudessa uudistuksen seurauksena. Verouudistus saattoi vaikuttaa 
eläkevakuutussäästämisen riippuvuuteen eri tekijöistä kuten henkilön ansiotulois-
ta, iästä tai pääomatuloista. Tämä tarkastelu tehdään ns. interaktiomuuttujien eli 
vuosidummyillä kerrottujen ansiotulo-, pääomatulo- ja ikämuuttujien avulla.

Edellisen luvun teoreettisten tarkastelujen perusteella voidaan olettaa, että hyvä-
tuloiset ja iäkkäät eivät olisi enää uudistuksen jälkeen niin kiinnostuneita eläke-
vakuutuksista säästökohteena: efektiivisen veroasteen negatiiviset arvot 
vaihtuivat nollaksi ja vähennysten yläraja aleni. Toisaalta pienituloisten ja vapaa-
ehtoisiin eläkevakuutuksiin pitkäaikaisesti sijoittavien tilanne parani, kun positii-
viset efektiiviset veroasteet vaihtuivat nollaksi. Heidän voi olettaa lisäävän 
säästöjään eläkevakuutuksiin. Siten on syytä olettaa, että vakuutusten riippuvuus 
ansiotuloista vähenisi (interaktiotermin negatiivisuus ja tilastollinen merkitse-
vyys). Samoin voi olettaa tapahtuvan eläkevakuutussäästämisen riippuvuudelle 
iästä, koska säästöjen pitoaika ei vaikuta enää efektiiviseen veroasteeseen.

Tutkimuksessa on kuitenkin otettava huomioon siirtymäsäännöstö, joka takasi 
vähennykset vielä vuonna 2005 vanhan järjestelmän mukaisesti ns. vanhoille 
säästäjille. Lisäksi on syytä huomata, että säästäjät saattoivat ennakoida muutosta 
jo aiempina vuosina (ennakointivaikutus). Säästäjät saattoivat siis kasvattaa sääs-
töjään vähennysten ylärajalle saadakseen maksimaalisen hyödyn ennen uudistuk-
sen voimaantuloa. Tämä vaikutus näkyisi estimoinneissa vanhan järjestelmän 
säännöistä eniten hyötyvien eli suurituloisten aiempaa voimakkaampana säästä-
misenä eläkevakuutuksiin. Tällöin uusille säästäjille tehdyistä estimoinneista in-
teraktiotermit ansiotulojen ja iän suhteen olisivat positiivisia vuonna 2004 ja 
mahdollisesti jo vuonna 2003. 

Siirtymäsäännöstön ansiosta vain pienellä osalla eläkevakuutussäästäjistä sääs-
tämiskannustimet muuttuivat vuonna 2005. Tällaisen ryhmän muodostavat ns. 
uudet säästäjät, joita kohdeltiin jo vuonna 2005 uusien säännösten mukaisesti. 
Tarkastelemalla tätä ryhmää, voidaan saada alustava kuva verouudistuksen aihe-
uttamista vaikutuksista eri tulo- ja ikäryhmissä. 
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3.4 Vapaaehtoisten eläkevakuutussäästöjen kehitys ja aineiston 
kuvailu

Yleinen esittely 

Verohallinnon vuosittain julkaisemissa verotilastoissa on eriteltynä tiedot vapaa-
ehtoisista eläkevakuutusmaksuista myönnettyjen vähennysten yhteismäärästä 
Suomessa. Verotilastoissa on esitettynä vuosittainen verovähennysten yhteis-
summa ja vähennystä saaneiden lukumäärä. Liitteessä 1 on esitetty verotilastoista 
kerättyjä vähennystietoja. Vähennysten saajien lukumäärä ei välttämättä ole täs-
mällinen vuoden 2005 tiedoissa, sillä reformin jälkeen sama henkilö on voinut 
saada eläkevakuutusvähennyksiä sekä ansio- että pääomatuloista, ja siksi samoja 
henkilöitä voi olla mukana lukumäärässä kahdesti. Kuviossa 3.1 on esitetty va-
paaehtoisten eläkevakuutusmaksujen vähennystä saavien henkilöiden lukumäärä 
(oikealla pystyakselilla) ja vähennysten yhteissumma miljoonina euroina (va-
semmalla pystyakselilla) vuosilta 1995–2005. Nämä tiedot on laskettu tulonjako-
aineistoista ja ne on painotettu vastaamaan koko Suomen väestöä6. Vähennysten 
yhteissummat on muutettu vastaamaan vuoden 1995 hintoja kuluttajanhintain-
deksin avulla. Harmaat pylväät kuvaavat myönnettyjen vähennysten summaa ja 
viiva vähennyksiä saaneiden lukumäärää eri vuosina. Vuodet 2004 ja 2005 ovat 
tämän tutkimuksen kannalta erityisen mielenkiintoisia. Säästöjen pidemmän ai-
kavälin kehityksen esittämiseksi kuviossa on mukana määrät vuodesta 1995 al-
kaen.

Kuviosta on nähtävissä, että vähennystä saaneiden vapaaehtoisten eläkevakuu-
tussäästäjien määrä on noussut paljon vuodesta 1995 eteenpäin. Säästäjien mää-
rän kasvu on ollut melko tasaista aina vuoteen 2001 asti, mutta sen jälkeisinä 
kahtena vuotena säästäjien määrän kasvu nopeutui: määrä kasvoi tällöin yli 
50 000 säästäjällä vuodessa. Säästäjien yhteismäärässä tapahtunut normaalia pie-
nempi kasvu vuonna 2004 saattaa selittyä yksinkertaisesti epätietoisuudesta uutta 
järjestelmää kohtaan sekä vakuutuksen kysyjien että tarjoajien osalta. Vakuutus-
ten myyntiä koskevien tilastojen mukaan uusien vakuutusten myynti putosi 
vuonna 2004 huomattavasti. On kuitenkin mahdotonta sanoa tarkasti kuinka suu-
ri vaikutus reformilla ja sen esittelyllä oli uusien säästäjien määrään. Verouudis-
tuksen jälkeisenä vuonna 2005 säästäjien määrä kasvoi taas miltei 50 000 
vakuutussäästäjällä.

                                             
6 Eläkevakuutussäästäjien lukumäärätietoihin ei sisälly tässä Verotilastojen yhteydessä mainittua päällek-
käisyysongelmaa. 
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Kuvio 3.1.  Vapaaehtoisista eläkevakuutuksista annettujen verovähennysten 
yhteismäärä ja säästäneiden määrä vuosina 1995–2005 
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Lähde: Tilastokeskuksen tulonjakoaineisto vuosilta 1995–2005. 

Vapaaehtoisia eläkevakuutuksia koskevien verovähennysten yhteismäärän nousu 
oli vuoteen 2000 asti tasaista vuosittaista kasvua. Vuoden 2001 osalta tulonjako-
aineistoista laskettu eläkevakuutusten verovähennysten määrä väheni johtuen 
ehkä osaksi aiempaa huonommista talouden suhdanteista. Verohallinnon veroti-
lastoista saatava eläkevakuutusten vähennysmäärä on huomattavasti suurempi 
kuin aineistosta painotettuna laskettu määrä vuonna 2001, joten tästä voi päätellä, 
että painotus ei takaa kaikilta osin täsmällisiä arvoja. Vuoden 2001 jälkeen kasvu 
yhteismäärässä oli taas nopeaa, kunnes lakiuudistuksen jälkeisenä vuonna 2005 
säästöjen kokonaismäärä laski hiukan. Vuoden 2004 säästösumman epänormaa-
lin suuren kasvun voidaan epäillä johtuvan vanhan verojärjestelmän tarkemmasta 
hyödyntämisestä ennen eläkevakuutussäästämisen verotuksen kiristymistä. Sääs-
töjen lasku vuonna 2005 taas selittyisi pienentyneellä säästämiskannustimilla.

Aineiston yksityiskohtaisempi kuvailu koko aineistolle 

Aineistosta lasketut tunnusluvut selviävät taulukosta 3.1. Aineistosta on tässä 
vaiheessa poistettu henkilöt, joilla ei ole vapaaehtoista eläkevakuutussäästöistä 
tehtyjä vähennyksiä kyseisenä vuonna eli esitetyt luvut kuvaavat vain eläkeva-
kuutussäästäjien arvoja. Vapaaehtoisiin eläkevakuutuksiin kohdistuneiden sääs-
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töjen keskiarvo on vaihdellut vuosien 2002–2005 aineistossa paljon ja erityisen 
huomattavaa on vuonna 2004 eläkevakuutussäästöjen keskiarvon nousu. Tämä 
antaa merkkejä siitä, että tietyt säästäjät ovat sijoittaneet normaalia enemmän 
saadakseen vielä viimeiset vanhan järjestelmän tarjoamat hyödyt. Keskihajonnat 
eläkevakuutussäästöjen keskiarvoille ovat myös suuria ja erityisesti vuoden 2004 
luvussa näkyy kasvua. Taulukossa on esitetty estimoinneissa käytettävät jatkuvat 
tulomuuttujat sekä varallisuusmuuttujan tunnusluvut. Kaikki jatkuvien tulo- ja 
varallisuusmuuttujien sekä vapaaehtoisten eläkevakuutusten tunnusluvut on esi-
tetty euroissa käyvin hinnoin. Taulukosta näkyy myös havaintojen lukumäärä 
sekä minimi- ja maksimiarvot.

Taulukko 3.1.  Koko aineistosta 2002–2005 laskettuja tunnuslukuja 

2002 Havaintoja Keskiarvo Keskihajonta Minimiarvo Maksimiarvo
Vapaaehtoiset eläkevakuutukset 2137 1861 2087 2 13478
Ikä 2137 45 9 16 69
Ansiotulot 2137 35679 64262 0 2285329
Pääomatulot 2137 5056 19987 0 596359
Varallisuus 2137 48860 192231 0 8002820
Kotitalouden tulot 2137 48687 84635 0 2463003

2003
Vapaaehtoiset eläkevakuutukset 2404 1798 2032 2 13071
Ikä 2404 44 10 17 7
Ansiotulot 2404 33629 29198 0 635684
Pääomatulot 2404 5454 38606 0 1547253
Varallisuus 2404 46076 195557 0 7360640
Kotitalouden tulot 2404 48132 91520 0 3030920

2004
Vapaaehtoiset eläkevakuutukset 2418 1929 2181 2 13500
Ikä 2418 44 9 4 79
Ansiotulot 2418 34054 27694 0 369272
Pääomatulot 2418 5392 47818 0 1913738
Varallisuus 2418 44676 251339 0 8265370
Kotitalouden tulot 2418 48220 70813 0 1972324

2005
Vapaaehtoiset eläkevakuutukset 2585 1709 2021 2 14489
Ikä 2585 45 9 18 76
Ansiotulot 2585 34421 27694 0 1340163
Pääomatulot 2585 4315 14994 0 444182
Varallisuus 2585 39859 113032 0 4150750
Kotitalouden tulot 2585 46779 68917 0 1903895

8

Tarkastellaan vielä vapaaehtoisten eläkevakuutusmaksujen jakaumaa kuvioiden 
avulla. Kuviossa 3.2 on esitetty jakaumakuviot koko tulonjakoaineistolle vuosina 
2002–2005. Kuviosta voi nähdä jakauman painottumisen pieniin säästöihin kaik-
kina tarkasteluvuosina. Huomattavaa jakaumatarkasteluissa on nousu vähennys-
ten ylärajan kohdalla eli 8 500 eurossa kaikkina vuosina. Vuodet 2004 ja 2005 
ovat kuitenkin tämän tutkimuksen kannalta tärkeimpiä. Vuoden 2005 osalta vä-
hennysten ylärajalla olevien havaintojen lukumäärä on vähentynyt verrattuna 
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aiempiin vuosiin. Vuonna 2004 säästämisten osuus taas on painottunut muita 
vuosia enemmän vähennysten ylärajalle. Toinen muutos jakaumassa on tapahtu-
nut vuonna 2004, sillä silloin todella matalien maksujen osuus on vähentynyt. 
Kolmanneksi on nähtävissä nousu jakaumassa 5 000 euron vähennyssumman 
kohdalla vuonna 2005, mikä onkin odotettavaa, koska se on uuden järjestelmän 
mukainen vähennysten yläraja.  

Kuvio 3.2.  Vapaaehtoisten eläkevakuutusvähennysten (euroa) jakaumaa 
vuosilta 2002–2005 
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Aineiston yksityiskohtaisempi kuvailu uusien säästäjien osalta 

Taulukossa 3.2 on kuvattu uusille säästäjille laskettuja tunnuslukuja. Uudet sääs-
täjät näyttävät olevan nuorempia verrattuna koko aineistosta laskettuihin tunnus-
lukuihin. Lisäksi he sijoittavat keskimäärin pienempiä summia eläkevakuutuksiin 
kuin jo aiemmin säästäneet. Myös pääomatulot ja varallisuus ovat uusilla säästä-
jillä keskimäärin selvästi pienempiä kuin koko aineiston vastaavat luvut. Uudet 
säästäjät näyttäisivät myös säästäneen eläkevakuutuksiin viimeisenä vanhan jär-
jestelmän vuotena 2004 huomattavasti enemmän kuin muina vuosina. Käyttäy-
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tymisessä on nähtävissä ennakointia uudistukseen. Vuonna 2005 säästöjen kes-
kiarvo on uusilla säästäjillä laskenut paljon ja samalla myös säästöjen hajonta on 
pienentynyt. Tästä voi päätellä, että säästäjien vuosittainen eläkevakuutusten vä-
hennysten summa on uudistuksen jälkeen selvästi pienempi ainakin uusilla sääs-
täjillä, joilla on käytössä uusi järjestelmä. Uusille säästäjille lasketut tunnusluvut 
ovat myös esitetty käyvin hinnoin.  

Taulukko 3.2.  Uusien säästäjien tunnusluvut aineistosta 2002–2005

2002 Havaintoja Keskiarvo Keskihajonta Minimiarvo Maksimiarvo
Vapaaehtoiset eläkevakuutukset 277 1086 1637 3 8500
Ikä 277 41 9 16 65
Ansiotulot 277 26540 17881 0 109595
Pääomatulot 277 3319 8985 0 69872
Varallisuus 277 36624 78484 0 624970
Kotitalouden tulot 277 34228 39276 0 166946

2003
Vapaaehtoiset eläkevakuutukset 272 1091 1763 5 8622
Ikä 272 39 10 18 72
Ansiotulot 272 28931 19400 0 111489
Pääomatulot 272 4714 29619 0 395350
Varallisuus 272 28653 81641 0 787180
Kotitalouden tulot 272 38597 51582 0 441452

2004
Vapaaehtoiset eläkevakuutukset 159 1419 2062 3 8500
Ikä 159 41 12 4 66
Ansiotulot 159 27411 16780 0 116136
Pääomatulot 159 3385 23898 0 292030
Varallisuus 159 24546 78428 0 900580
Kotitalouden tulot 159 34546 44232 0 347076

2005
Vapaaehtoiset eläkevakuutukset 203 874 1281 6 7511
Ikä 203 41 10 18 62
Ansiotulot 203 23393 14193 0 77154
Pääomatulot 203 1649 4462 0 40944
Varallisuus 203 24043 47901 0 307880
Kotitalouden tulot 203 25125 35746 0 146932

Kuviosta 3.3 voi nähdä uusien säästäjien jakaumatarkastelua. Vuonna 2004 pie-
niä säästöjä on vähemmän kuin aiemmin ja toisaalta vähennysten ylärajalla on 
aiempaa enemmän sijoituksia. Reformin jälkeen vuonna 2005 säästöjen jakauma 
muuttuu taas painottumaan enemmän todella pieniin säästöihin.

Vuoden 2004 uusista säästäjistä aiempaa suurempi osa säästi vähennysten ylära-
jalla, joka oli vielä heille 8 500 euroa. Voisi päätellä, että tietyt henkilöt (toden-
näköisimmin vanhasta järjestelmästä eniten hyötyneet) ovat vielä hyödyntäneet 
vanhoja säännöksiä uusina säästäjinä yhden vuoden ennen siirtymistä uuteen 
pääomatulojärjestelmään. Tässä vaiheessa täytyy huomioida verouudistuksesta 
seikka, jonka mukaan 6.5.2004 jälkeen tehdyistä eläkevakuutussopimuksista saa 
verovähennyksen vanhassa järjestelmässä vuonna 2004, mutta nostetut tulot ve-
rotetaan pääomatulona. Tämä synnyttää erityisen verokannustimen henkilöille, 
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joiden rajaveroaste on korkea sijoitushetkellä. Rajaveroasteiden erotus sijoitus- ja 
nostohetkellä nousee entistäkin suuremmaksi ja siten negatiivinen efektiivinen 
veroaste on huomattavan matala. On siis mahdollista, että tällaiset säästäjät olisi-
vat sijoittaneet paljon uusina säästäjinä vuoden 2004 loppupuoliskolla, mikä nä-
kyy kuviossa ylärajasäännön hyväksikäyttämisenä. 

Kuvio 3.3.  Uusien säästäjien vapaaehtoisten eläkevakuutusvähennysten 
(euroa) jakaumat vuosilta 2002–2005 
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3.5 Estimointimenetelmät

Aineisto asettaa omat hankaluutensa hypoteesien testaamiselle, sillä suurin osa 
aineiston henkilöistä ei säästä vapaaehtoisiin eläkevakuutuksiin, eli heidän va-
paaehtoisten eläkevakuutussäästöjen vähennykset ovat nollia. Selitettävän muut-
tujan havaintoja on siis paljon nollassa mutta myös jatkuvassa muodossa, joten 
sen jakauma on diskreetin ja jatkuvan jakauman yhdistelmä. Tästä seuraa, että 
selitettävä muuttuja ei käyttäydy lineaarisesti. Lineaarinen estimointimenetelmä 
tuottaisi vääristyneitä tuloksia: se ei arvioisi kaikkien selittävien muuttujien vai-
kutusta selitettävään oikein, mutta se saattaisi antaa kuitenkin keskimääräisesti 
oikeita arvoja.
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Selitettäessä vapaaehtoisten eläkevakuutussäästäjien ryhmittäisiä muutoksia re-
formin seurauksena, on otettava käyttöön epälineaarinen malli, joka ottaa huomi-
oon selitettävän muuttujan nollaan sijoittuvat arvot. Tähän tarkoitukseen sopiva 
menetelmä on Tobit-malli7. Relevantti käsittelymuoto tässä tapauksessa on al-
haalta rajoitettu tapaus, joten se ottaa huomioon nollaan sijoittuvat selitettävän 
muuttujan arvot. Malliin voi asettaa myös pelkän ylärajan. Lisäksi malli voidaan 
estimoida asettamalla ala- sekä yläraja. Tobit-malliin liittyy kuitenkin ongelmia, 
sillä mallia sitovat erilaiset oletukset. Näitä oletuksia ovat virhetermin homoske-
dastisuus ja normaalisuus. Mikäli jompikumpi näistä oletuksista ei täyty, malli ei 
ole tarkentuva. Toinen Tobit-mallin ongelma on oletus siitä, että selittävien 
muuttujien vaikutus selitettävän muuttujan osallistumiseen ja määrään ovat sa-
mansuuntaisia ja vaikutusten suhteelliset voimakkuudet ovat myös samat. Vaiku-
tus ei tietenkään ole aina suhteellisesti yhtä voimakasta eri muuttujien taholta, 
vaikka se olisikin samansuuntaista. Voi nimittäin olla, että esimerkiksi ansiotu-
loissa tapahtuva 1 000 euron nousu lisää todennäköisyyttä ryhtyä vapaaehtoiseksi 
eläkevakuutussäästäjäksi yhtä paljon kuin yksi ikävuosi, niin Tobit-malli olettaa 
lisäksi, että 1 000 euron nousu tuloissa kasvattaa eläkevakuutussäästämisen mää-
rää suhteessa saman verran kuin yksi ikävuosi, mikä ei ole kovin realistista.  

Selitettävän muuttujan luonteen takia eli ns. nurkkaratkaisun tapauksessa parem-
pi estimointimalli on kahdessa eri vaiheessa estimoitava Truncated Normal  
Hurdle-malli (TNH)8. Tässä mallissa erotetaan toisistaan säästämistodennäköi-
syys ja säästösumma. Jälkimmäistä estimointia ei kuitenkaan suoriteta  
OLS-perusteilla vaan katkaistulla estimoinnilla ja ainoastaan niille henkilöille, 
jotka ovat aidosti saaneet verovähennyksiä vapaaehtoisiin eläkevakuutuksiin 
säästämisestä. Nämä estimoinnit on suoritettu täysin eriteltynä toisistaan. Aluksi 
estimoidaan Probit-malli9, joka kertoo todennäköisyyden positiivisille selitettä-
vän muuttujan arvoille. Muodollisesti verovähennysten saajat erotetaan dummy-
muuttujalla seuraavasti 

.
0,
1,i

jos
d

jos

Tässä  tarkoittaa aineiston henkilön vapaaehtoisista eläkevakuutussäästöistä
saamien verovähennysten summaa. 

Toinen vaihe perustuu myös selitettävän muuttujan positiivisiin arvoihin eli eh-
toon, että selitettävä muuttuja on suurempi kuin nolla ( 1id ). Tämä osa esti-
moinneista kuvaa eläkevakuutusmaksujen määrässä tapahtuneita muutoksia. 
Estimointi on yksinkertaista, sillä malli sisältää klassisen lineaarisen regression 
                                             
7 Cameron ja Trivedi (2006). 
8 Kansainvälisessä kirjallisuudessa käytetään myös nimitystä Cragg’s model. Ks esim. Wooldridge 
(2002).
9 Probit-malli on ehdollinen todennäköisyysmalli, joka perustuu normaalijakaumaan. 
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oletukset. Oletuksena on myös, että vähennysten saamisen todennäköisyydellä ja 
säästöjen määrällä ei ole mitään riippuvuutta. 

Ei ole yllätys, että virhetermin heteroskedastisuus ja epänormaalisuus saattavat 
aiheuttaa tällekin mallille ongelmia, kuten todettiin jo Tobit-mallin yhteydessä. 
Hypoteesien testaaminen on kuitenkin lähtökohtaisesti huomattavasti järkeväm-
pää TNH-mallilla. Estimointien yhteydessä suoritetaan vertailua Tobit- ja  
TNH-mallien välillä.



20

4 Tulokset 

Seuraavassa esitetään estimointitulokset yhdistetylle poikkileikkausaineistolle. 
Vertailukohtana on vuosi 2002. Selitettävänä muuttujana regressioissa on vapaa-
ehtoisten eläkevakuutusten vähennysten yhteismäärä. Selittäviä muuttujia ovat 
henkilön ansiotulo, pääomatulo ja varallisuus sekä kotitalouden tulo. Lisäksi es-
timointeihin sisältyi henkilön ikä- ja sukupuolimuuttujat selittävinä muuttujina. 
Estimoitavaan malliin kuului kontrollimuuttujina sosioekonominen asema, alue 
ja siviilisääty. Estimoinnin mielenkiintoisimmat muuttujat ovat kuitenkin interak-
tiomuuttujat, joita tässä tapauksessa on 9 kappaletta. Interaktiomuuttujat on muo-
dostettu kertomalla vuosidummyilla ansiotulo-, pääomatulo- ja ikämuuttujat. 
Mikäli interaktiomuuttujat ovat tilastollisesti merkitseviä, niiden kertoimien mer-
kit kertovat muutoksen suunnan verrattuna vuoteen 2002.

Estimoinnit yhdistetylle kokonaisaineistolle 

Estimointi tehtiin aluksi käyttäen Tobit-mallia, mutta kuten jo aiemmin todettiin 
tämä malli sisältää ongelmia. Tobit-mallin estimointeihin liittyvä valikoitu-
misongelma voidaan ratkaista käyttämällä Heckmannin menetelmää. Valikoitu-
misongelma syntyy tilanteissa, joissa selitettävään muuttujaan liittyy diskreetti 
valinta taustaehdoista, jotka määräytyvät yhdessä selitettävän muuttujan kanssa. 
Heckmannin menetelmän soveltaminen tarkasteltavaan tilanteeseen ei kuitenkaan 
ole ongelmatonta: kysymyksessä ei ole tyypillinen valikoitumisongelma vaan ns. 
kulmaratkaisu. Heckit-estimointien tulokset jätetään tässä raportoimatta, mutta 
voidaan todeta, että ne eivät poikkea merkitsevästi Tobit-mallin tuloksista10.

Ryhmittäisten muutosten selvittämiseen käytetään paremmin aineistoon soveltu-
vaa Truncated Normal Hurdle (TNH) -mallia11. TNH-malli koostuu kahdesta 
osasta, joten tuloksissa (taulukko 4.1) on sekä Probit-mallin että katkaistulle ai-
neistolle estimoidun mallin kertoimet.

                                             
10 Ks. liite 3. 
11 Hausmanin testin perusteella katkaistulle aineistolle tehtyjen estimaattien ja Probit-mallilla saatujen 
kertoimien välillä on systemaattinen ero. Testin arvo oli 55 vapausasteella 2224.50, joka on selvästi tilas-
tollisesti merkitsevä (<0,001). Johtopäätös on, että Tobit-malli on hylättävä; eläkevakuutussäästövähen-
nysten ja vähennystodennäköisyyden joustot eroavat toisistaan.   
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Taulukko 4.1.  Truncated Normal Hurdle -mallin tulokset koko aineistolle 

Probit MFX Truncreg

kerroin keskivirhe dy/dx keskivirhe kerroin keskivirhe 

mies    -0,125 0,019** -0,024 0,004** 0,044 0,034 

ikä -0,010 0,002** -0,002 0,000** 0,038 0,003** 

log(ansiotulot) 0,313 0,022** 0,059 0,004** 0,369 0,036** 

log(pääomatulot) 0,045 0,006** 0,008 0,001** 0,050 0,011** 

log(varallisuus) 0,018 0,002** 0,003 0,000** 0,035 0,003** 

log(kotitalouden tulot)  -0,004 0,002* -0,001 0,000* -0,007 0,003*

vuosi 2003 0,289 0,287 0,058 0,063 0,547 0,501 

vuosi 2004 0,230 0,288 0,046 0,061 0,700 0,502 

vuosi 2005 0,804 0,295** 0,196 0,088* 0,560 0,516 

vuosi 2003*ansiotulo -0,002 0,027 0,000 0,005 -0,062 0,047 

vuosi 2004*ansiotulo 0,009 0,027 0,002 0,005 -0,072 0,047 

vuosi 2005*ansiotulo -0,034 0,028 -0,006 0,005 -0,020 0,047 

vuosi 2003*pääomatulo 0,002 0,008 0,000 0,002 0,002 0,015 

vuosi 2004*pääomatulo -0,003 0,008 -0,001 0,002 -0,010 0,015 

vuosi 2005*pääomatulo -0,015 0,009 -0,003 0,002 -0,006 0,016 

vuosi 2003*ikä -0,005 0,002* -0,001 0,000* 0,003 0,004 

vuosi 2004*ikä -0,006 0,002** -0,001 0,000** 0,005 0,004 

vuosi 2005*ikä -0,005 0,002* -0,001 0,000* -0,006 0,005 

vakio -4,411 0,245** 0,853 0,433 

sigma 1,122 0,010* 

Log likelihood -15763,2 -10084,8 

Prob chi2(52) 4962,5  (0,000) 
Wald
chi2(52) 2065,2 (0,000) 

Selitysaste 0,136

Havaintojen lukumäärä 42131 6574

Yksi ja kaksi tähteä ilmoittavat selittäjän tilastollisesta merkitsevyydestä viiden ja yhden prosentin tasoilla. 
Malleissa on ollut esitettyjen muuttujien lisäksi kontrollimuuttujina sosioekonominen asema-, alue- ja sivii-
lisäätymuuttujat dummyina. 
Selitettävä muuttuja, vapaaehtoisten eläkevakuutusten määrä ja tulo- sekä varallisuusmuuttujat ovat logarit-
meissa. 

Probit-estimointien kertoimet perustuvat vähennyksen saamisen todennäköisyy-
den estimoimiseen, joka on tässä tapauksessa todennäköisyys sille, että henkilö 
säästää vapaaehtoisiin eläkevakuutuksiin. Mielenkiintoista erityisesti mallin jäl-
kimmäisessä osassa olevissa tuloksissa on, että sukupuolimuuttuja ei ole enää 
tilastollinen merkitsevä selittäjä vapaaehtoisille eläkevakuutuksille. Myös ikä-
muuttujan kerroin on nyt oletetun mukainen. Edelleen tuloksista on nähtävissä 
tulomuuttujien (paitsi kotitalouden tulojen) ja varallisuuden positiivinen yhteys 
eläkevakuutusten määrään. Estimoinneissa yksikään interaktiomuuttuja ei ole 
kuitenkaan merkitsevä, joten eri ryhmien välillä ei ole nähtävissä verouudistuk-
sesta seurannutta muutosta. On kuitenkin huomattava, että vuoden 2005 ja iän 
interaktiotermin merkki on uudistuksen jälkeen negatiivinen, kun se aiempien 
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vuosien interaktiotermeillä on ollut positiivinen, tosin kerroin ei ole tilastollisesti 
merkitsevä. Tämä voisi kertoa jotain iän selittävyyden pienentymisestä uudistuk-
sen jälkeen. 

Tuloksista (taulukko 4.1) voidaan päätellä, että mitään suuria säästäjien profiili-
muutoksia ei eri tulo- ja ikäryhmissä ole verouudistuksesta seurannut. Tämä saat-
taa selittyä sillä, että uudistukseen sisältynyt siirtymäsäännöstö koski vielä 
vuonna 2005 suurta osaa eläkevakuutussäästäjistä.

Truncated Normal Hurdle -estimoinnin tulokset uusille säästäjille 

Siirtymäsäännöksiin liittyvien ongelmien välttämiseksi estimoinnit tehdään vielä 
vapaaehtoisen eläkevakuutussäästämisen aloittaneille vuosille 2002–2005. Esti-
moinnit on tehty käyttäen vain Truncated Normal Hurdle-mallia, joka todettiin 
kokonaisaineistolle tehdyissä estimoinneissa Tobit-mallia käyttökelpoisemmak-
si12. Mallissa perusvuotena on edelleen vuosi 2002. Estimointien mielenkiintoi-
simpia muuttujia ovat jälleen interaktiomuuttujat, joiden kerrointen merkitsevyys 
kertoo tietyssä ryhmässä tapahtuneesta muutoksesta. Uusille säästäjille tehtyjen 
estimointien tulokset ovat taulukossa 4.2. 

Estimoinneista uusille säästäjille on huomattava tulosten samankaltaisuus koko-
naisaineistoille saatujen tulosten kanssa sukupuolen ja iän kertoimen merkin ja 
selittävyyden osalta. Sukupuoli ei selitä maksujen määrää ja iän myötä maksut 
lisääntyvät. Pääomatulojen ja vuosimuuttujien interaktiotermien kertoimet ovat 
positiivisia, mutta ne eivät ole merkitseviä. Pääomatuloryhmittäin uusien eläke-
vakuutussäästäjien joukossa ei ole näiden tulosten perusteella tapahtunut muutos-
ta verouudistuksen jälkeen. 

Tuloksista on huomattavissa muutamia mielenkiintoisia seikkoja. TNH-mallissa 
ansiotulojen ja vuoden 2004 interaktiomuuttuja on tilastollisesti merkitsevä. Li-
säksi on huomattavaa kertoimen suuruus. Jos kerrointa vertaa esimerkiksi inter-
aktiotermiin vuotta aiemmin, niin se on huomattavasti suurempi. Estimointien 
perusteella on siis pääteltävissä, että suurituloiset uudet säästäjät säästivät vuonna 
2004 suuremmilla summilla kuin aiemmin. Aiemmin muodostettu oletus säästä-
jien mahdollisesta uudistuksen ennakoimisvaikutuksesta saa siis empiiristä tukea. 
Jo aineiston jakaumakuvailujen yhteydessä mainittu asia, että 6.5.2004 jälkeen 
tehtyjen sopimusten maksut vähennetään vielä vuonna 2004 ansiotuloista, mutta 
sijoituksiin perustuvat nostot verotetaan pääomatulona, saattoi siten lisätä ylem-
missä tuloluokissa sijoittamista eläkevakuutuksiin. Toinen huomioitava asia on 
iän sekä ansiotulojen ja vuoden 2005 interaktiotermien negatiiviset kertoimet, 
vaikka ne eivät olekaan tilastollisesti merkitseviä. Tämä on tulkittavissa niin, että 
on jonkinlaisia merkkejä siitä, että vuonna 2005 eläkevakuutuksiin säästettävät 

                                             
12 Ks. viite 14. 
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summat olisivat aiempaa vähemmän riippuvia iästä ja että sijoitusten suuruuden 
riippuvuus ansiotuloista olisi alentunut.  

Taulukko 4.2. Truncated Normal Hurdle -estimointitulokset uusille säästäjille 
2002–2005

Probit MFX Truncreg

kerroin keskivirhe dy/dx keskivirhe kerroin keskivirhe 

mies    -0,161 0,048** -0,008 0,002** 0,212 0,149 

ikä -0,017 0,004** -0,001 0,000 0,028 0,013* 

log(ansiotulot) 0,050 0,041 0,002 0,002 0,215 0,106* 

log(pääomatulot) 0,037 0,014** 0,002 0,001** 0,068 0,042 

log(varallisuus) 0,000 0,005 0,000 0,000 0,014 0,014

log(kotitalouden tulot)  -0,003 0,005 0,000 0,000 -0,001 0,014

vuosi 2003 -0,861 0,560 -0,024 0,009** -0,998 1,807 

vuosi 2004 -1,090 0,705 -0,042 0,026 -7,629 2,406** 

vuosi 2005 0,726 0,594 0,054 0,064 3,572 1,907 

vuosi 2003*ansiotulo 0,184 0,054** 0,009 0,003** 0,015 0,164 

vuosi 2004*ansiotulo 0,083 0,068 0,004 0,003 0,641 0,219** 

vuosi 2005*ansiotulo -0,060 0,057 -0,003 0,003 -0,290 0,180 

vuosi 2003*pääomatulo -0,040 0,020* -0,002 0,001* 0,069 0,057 

vuosi 2004*pääomatulo -0,013 0,021 -0,001 0,001 0,096 0,071 

vuosi 2005*pääomatulo -0,046 0,022* -0,002 0,001* 0,002 0,070 

vuosi 2003*ikä -0,007 0,005 0,000 0,000 0,014 0,017 

vuosi 2004*ikä 0,001 0,005 0,000 0,000 0,024 0,018 

vuosi 2005*ikä 0,001 0,005 0,000 0,000 -0,014 0,020 

vakio -2,340 0,513** 3,548 1,588* 

sigma 1,336 0,040** 

Log likelihood -2163,1 -946,5 

Prob chi2(52) 518,15 0,000 Wald chi2(52) 

Selitysaste 0,107

Havaintojen lukumäärä 16421 554

Yksi ja kaksi tähteä ilmoittavat selittäjän tilastollisesta merkitsevyydestä viiden ja yhden prosentin tasoilla. 
Malleissa on ollut esitettyjen muuttujien lisäksi kontrollimuuttujina sosioekonominen asema-, alue- ja 
siviilisäätymuuttujat dummyina. 
Selitettävä muuttuja, vapaaehtoisten eläkevakuutusten määrä ja tulo- sekä varallisuusmuuttujat ovat loga-
ritmeissa. 
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5 Johtopäätöksiä

Vapaaehtoinen yksilöllinen eläkevakuutus on säästämismuoto, jolle valtio myön-
tää verovähennysoikeuden Suomessa. Vuonna 2005 Suomessa muutettiin eläke-
vakuutusten verovähennystapaa, kun vähennysmalli muuttui ansiotulovero-
mallista pääomatuloveromalliin. Samalla myös vähennysten saantivaatimuksia 
muutettiin alentamalla vähennysten ylärajaa 8 500 eurosta 5 000 euroon ja nos-
tamalla vanhuuseläkkeen alkamisikää 60 ikävuodesta 62:een. Uudistuksella py-
rittiin tasapuolistamaan vapaaehtoisen eläkevakuutussäästämisen vero-
kannustimia.

Veromuutoksen vaikutusten arviointi empiirisesti on mahdollista Tilastokeskuk-
sen vuosittain julkaiseman tulonjakoaineiston avulla. Yleisesti suomalaiset yksi-
lölliseen eläkevakuutuskohteeseen sijoittaneet henkilöt näyttävät olevan 
profiililtaan hyvätuloisia ja melko iäkkäitä. Ennen uudistusta juuri tämä ryhmä 
sai efektiivisen veroasteen mittarilla tarkasteltuna suurimman kannustimen elä-
kevakuutussäästämiseen. Kehitys on kuitenkin kulkenut jo ennen uudistustakin 
suuntaan, jossa nuoremmat ja erityisesti pienituloiset säästäjät ovat aloittaneet 
vapaaehtoisen eläkevakuutussäästämisen. Vaikka hallituksen esityksestä ei suo-
raan löydykään tavoitetta tämän suuntaisen kehityksen painottamiseen, on selvää, 
että juuri pitkäaikaisia säästöjä halutaan lisätä.

Tämän tutkimuksen tavoitteena on ensinnäkin selvittää empiirisesti, onko yksi-
löiden eläkevakuutussäästämisessä tapahtunut muutosta verouudistuksen jälkeen 
eri ryhmissä. Tarkastelussa ovat lähinnä eri ikä- ja ansiotuloryhmissä tapahtuneet 
muutokset säästöissä. 

Empiiristen tulosten mukaan uudistus ei aiheuttanut selviä säästäjien profiilimuu-
toksia, kun estimoinnit tehdään kokonaisaineistolle. Kuitenkin tehtäessä esti-
moinnit ensimmäistä kertaa eläkevakuutuksiin säästäneille, saadaan viitteitä 
hypoteesien mukaisista muutoksista. Tulokset uudistuksen aiheuttamista muutok-
sista eri ikä- ja tuloryhmissä eivät ole kuitenkaan tilastollisesti merkitseviä. Toi-
saalta hypoteesi siirtymäsäännöstön hyödyntämisestä vuonna 2004 saa 
tilastollisesti merkitsevää empiiristä tukea.

Uudistus sisälsi siirtymäsäännöstön, jonka mukaan ns. vanhat säästäjät (ennen 
6.5.2004 vakuutuksen ottaneet) saattoivat hyödyntää vielä vuonna 2005 vanhaa 
säännöstöä. Tämä tekijä saattaa selittää sen, että vuoden 2005 osalta ei saatu sel-
viä säästämisessä tapahtuneita käyttäytymismuutoksia. Uudistuksen vaikutusten 
arviointia on tarkoitus jatkaa, kun vuoden 2006 tulonjakoaineisto on käytettävis-
sä.
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Liitteet

Liite 1.  Vapaaehtoisista eläkevakuutuksista annettujen verovähennysten 
summa ja vähennystä saaneiden lukumäärä vuosina 1995–2005 

Vapaaehtoiset eläkevakuutusmaksut ja maksajien lukumäärä
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Lähde: Verohallinnon verotilastot 1995–2005. 
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Liite 2. Vapaaehtoisten eläkevakuutusten uusmyyntitilastoa 

Uusmyyntitilastossa myynnit yhteensä eri vuosina
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Lähde: Finanssialan keskusliitto. 
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Liite 3. Tulokset Tobit-mallista  

Tobit   MFX  

 kerroin  keskivirhe   dy/dx  keskivirhe  
mies    -1,156 0,182** -0,207 0,033** 
ikä -0,084 0,016** -0,015 0,003** 
log(ansiotulot) 3,102 0,204** 0,555 0,036** 
log(pääomatulot) 0,442 0,059** 0,079 0,011** 
log(varallisuus) 0,188 0,019** 0,034 0,003** 
log(kotitalouden tulot) -0,042 0,017* -0,007 0,003*
vuosi 2003 2,991 2,694 0,557 0,523 
vuosi 2004 2,464 2,704 0,456 0,517 
vuosi 2005 8,078 2,773** 1,684 0,674* 
vuosi 2003*ansiotulo -0,053 0,255 -0,009 0,046 
vuosi 2004*ansiotulo 0,065 0,257 0,012 0,046 
vuosi 2005*ansiotulo -0,362 0,261 -0,065 0,047 
vuosi 2003*pääomatulo 0,019 0,077 0,003 0,014 
vuosi 2004*pääomatulo -0,030 0,077 -0,005 0,014 
vuosi 2005*pääomatulo -0,147 0,088 -0,026 0,016 
vuosi 2003*ikä -0,043 0,020* -0,008 0,004* 
vuosi 2004*ikä -0,053 0,020** -0,009 0,004* 
vuosi 2005*ikä -0,044 0,020* -0,008 0,004* 
vakio -43,861 2,337** 

LR chi2(55) 5259,0 0,000** 
Log L -34204,3 
Havaintojen lukumäärä 42131 
Sensuroidut havainnon 35557 

Selitysaste  0,0714

Yksi ja kaksi tähteä ilmoittavat selittäjän tilastollisesta merkitsevyydestä viiden ja yhden prosentin tasoilla. 
Malleissa on ollut esitettyjen muuttujien lisäksi kontrollimuuttujina sosioekonominen asema-, alue- ja 
siviilisäätymuuttujat dummyina. 
Selitettävä muuttuja, vapaaehtoisten eläkevakuutusten määrä ja tulo- sekä varallisuusmuuttujat ovat loga-
ritmeissa. 
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