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Ennakoitu väestörakenteen muutos on saanut aikaan keskustelua eläkejärjestelmien 

kyvystä vastata tulevaisuuden haasteisiin. Monissa kehittyneissä valtioissa käytössä 

oleva jakojärjestelmä on nähty erityisen haavoittuvana demografisen muutoksen edessä. 

Ratkaisuksi tuleviin ongelmiin on usein esitetty siirtymistä rahastoivaan 

eläkejärjestelmään. Siirtymisen kannattavuudesta on kuitenkin vastakkaisia mielipiteitä. 

 

Tämän tutkielman tarkoituksena on vertailla jakojärjestelmän ja rahastoivan  

järjestelmän ominaisuuksia ja toimintaa eläkkeiden rahoituksessa. Tarkastelun alla ovat  

erityisesti järjestelmien tuottoon, riskiin ja kannustinvaikutuksiin liittyvät ominaisuudet.  

Keskeisellä sijalla on myös järjestelmien välillä siirtymisen mahdollisuudet ja  

kustannukset. 
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1. JOHDANTO 

 
Tuleville vuosikymmenille ennustettu demografinen muutos on nostattanut voimakasta 

keskustelua nykyisten eläkejärjestelmien kyvystä vastata vanhenevan väestön ja 

heikkenevän huoltosuhteen aiheuttamaan eläkekustannusten kasvuun. Eläkeongelman 

laajuudesta vallitsee hyvin erilaisia mielipiteitä. Osa tutkijoista on sitä mieltä että termi 

”eläkekriisi” kuvaa nykyistä tilannetta paremmin kuin eläkeongelma. Osa puolestaan 

välttää äärimmäisyyksiin menevää tilanteen dramatisointia ja tyytyy puhumaan 

ongelmasta, joka oikeilla toimenpiteillä on kuitenkin ratkaistavissa. Ongelman 

laajuuden lisäksi keskustelua herättävät luonnollisesti erilaiset lähestymistavat sen 

ratkaisuun. Laaja yhteisymmärrys vallitsee oikeastaan vain siitä että jonkinasteinen 

ongelma on olemassa ja joihinkin toimenpiteisiin olisi ryhdyttävä. 

  

Keskeisenä kysymyksenä on se, voidaanko nykyisin useimmissa valtioissa käytössä 

oleva jakojärjestelmän tyyppinen eläkejärjestelmä säilyttää elinkelpoisena vai onko 

järkevämpää muuttaa koko eläkejärjestelmän perustaa ja siirtyä kohti rahastoivaa 

eläkejärjestelmää. Jakojärjestelmän elinkelpoisena pitäminen vaatisi toimia, joilla 

voidaan varmistaa, että tulevien työssäkävijöiden eläkemaksut eivät kohoa 

kestämättömän korkeiksi. Käytännössä tämä vaatisi eläke-etuuksien tason ja 

määräytymisperusteiden tarkastamista tasolle, joka ei lisää tulevaa maksurasitusta 

liikaa. Rahastoivaan järjestelmään siirtymisen perusteeksi esitetään sen tarjoamia 

parempia tuottoja eläkemaksuille sekä demografisen ongelman poistumista. 

Rahastoivassa järjestelmässä jokainen sukupolvi säästää itse omat eläkkeensä eikä ole 

näin riippuvainen tulevista työntekijäsukupolvista. 

 

Tässä tutkielmassa tarkastellaan jakojärjestelmän ja rahastoivan järjestelmän 

ominaisuuksia, sekä sitä miten järjestelmän vaihto käytännössä onnistuisi. 

Tutkielman alussa käydään lyhyesti läpi eläkejärjestelmien synty ja kehitys sekä 

esitellään Suomen nykyisen eläkejärjestelmän peruspiirteitä. 

 

Luvussa 3 esitellään kaksi eläkkeisiin ja elinaikaiseen kulutuksen jakautumiseen 

liittyvää mallia. Ensimmäisenä yksinkertainen 2-periodin malli, jonka avulla esitetään 

yksilön kulutuksen jakautuminen elämän aikana sekä toisena Paul Samuelsonin vuonna 
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1958 esittelemä limittäisten sukupolvien malli, joka ottaa huomioon myös ajan 

kulumisen ja populaation kasvamisen. 

 

Luvussa 4 esitellään eri eläkejärjestelmätyypit ja niiden toimintaperiaatteet. 

Tarkastelussa ovat jakojärjestelmä, täysin rahastoiva järjestelmä ja osittain rahastoiva 

järjestelmä. Lisäksi käydään lävitse eläke-etuuksien määräytymisperusteiden 

vaihtoehdot jotka ovat etuusperusteinen järjestelmä ja maksuperusteinen järjestelmä. 

 

Luvussa 5 pohditaan eläkejärjestelmien olemassaolon perustetta ja mihin tavoitteisiin 

niiden avulla pyritään. 

 

Luvut 6 ja 7 keskittyvät eri eläkejärjestelmien vertailuun. Tarkastelun alla on niin niiden 

tuottamat tuotot eläkemaksuille kuin myös niihin liittyvät erilaiset riskitekijät. Lisäksi 

tarkastellaan eläkejärjestelmien aiheuttamia kannustinvaikutuksia kansalliseen 

säästämiseen ja työvoiman tarjontaan. 

 

Luvut 8 ja 9 keskittyvät tarkastelemaan siirtymistä jakojärjestelmästä rahastoivaan 

järjestelmään. Luvuissa käydään läpi siirtymisen vastustajien ja puolestapuhujien 

argumentteja siirtymisen kannattavuudesta ja sen aiheuttamista kustannuksista. Lisäksi 

esitellään esimerkkinä rahastoivaan järjestelmään siirtymisestä Chilessä toteutettu 

eläkeuudistus. 

 

Luvussa 10 pohditaan mahdollisuuksia jakojärjestelmän säilyttämiseen ja edelleen 

kehittämiseen. Luvussa esitellään myös Michele Boldrinin, Juan Jose Doladon, Juan 

Francisco Jimenen ja Francho Peracchin vuonna 1997 julkaisemat simulaatiot siitä, 

miten jakojärjestelmän ominaisuuksien muokkaaminen alentaisi odotettavissa olevia 

eläkekustannuksia aina vuoteen 2050 asti. 
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2. ELÄKEJÄRJESTELMIEN KEHITYS 

 

2.1 KANSAINVÄLINEN KEHITYS 

 

Eläkejärjestelmien kehittyminen maailmalla sai alkusysäyksensä elinkeinorakenteen 

muutoksesta. Teollisen vallankumouksen yhteydessä väestö alkoi kiihtyvällä vauhdilla 

siirtyä maataloustuotannosta teollisen tuotannon ja palvelujen piiriin. Aikaisemmin 

vanhusten hoito oli käytännössä järjestynyt sukulaisten avulla suurperheissä, jotka 

olivat agraariyhteiskunnassa varsin tavallinen elämisen muoto. Teolliseen tuotantoon 

siirtyneen työväestön turva vanhuuden tai työkyvyttömyyden varalle oli kuitenkin 

heikko. Tilannetta yritettiin paikkailla erilaisilla vakuutuskassajärjestelyillä, joiden 

antama turva oli kuitenkin varsin pieni. Usein vaihtoehdoksi jäi turvautuminen 

köyhäinhoitoon tai kirkon armeliaisuuteen. 

 

Eläkejärjestelmien kehittämisen kannalta merkittävimpiä tapahtumia oli lakisääteisen 

sosiaalivakuutuksen synty Saksassa 1880-luvulla. Tämä uudistus on liitetty Saksan 

silloisen valtakunnankanslerin Otto Von Bismarckin nimeen. Tämän 

sosiaalivakuutuksen piiriin kuului aluksi vain työväestö, ja sen tarjoamilla eläkkeillä oli 

varsin matalat ylärajat. Eläkkeiden rahoituksessa tuli käytännöksi kolmikantaperuste, 

joka tarkoittaa sitä että eläkkeiden rahoitukseen osallistuvat työntekijä, työnantaja ja 

valtio. 

 

Bismarckin aikainen malli levisi varsin nopeasti myös moniin muihin teollisuusmaihin, 

ja seuraavien vuosikymmenien aikana tämä vakuutus laajeni kattamaan lähes koko 

väestöä. Eläkejärjestelmien päälinjat ovat muotoutuneet kansainvälisesti melko 

yhdensuuntaisiksi, vaikka merkittäviä kansallisia eroja järjestelmien välillä löytyykin. 

 

2.2 SUOMEN ELÄKEJÄRJESTELMÄN KEHITYS 

 

Suomessa ensimmäiset valtiopäiväesitykset kokonaisvaltaisen lakisääteisen eläketurvan 

järjestämisestä tehtiin jo 1860-luvulla. Ne eivät kuitenkaan käytännössä johtaneet 

mihinkään toimenpiteisiin. Suomessa käytössä olleita varhaisia eläkejärjestelyjä edusti 

virkamieseläke, joka kuitenkin oli vain harvojen etuoikeus. Maataloudesta elantonsa 
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saaneet talolliset puolestaan turvasivat vanhuutensa usein jälkeläistensä kanssa tekemien 

syytinkisopimusten avulla. Suomessa koko väestöä koskevan yhtenäisen eläketurvan 

kehittyminen oli hitaampaa kuin esimerkiksi muissa Pohjoismaissa. Syynä tähän oli 

Suomen voimakkaasti maatalouspainotteinen elinkeinorakenne. Ensimmäinen 

merkittävä askel kattavan lakisääteisen eläkejärjestelmän rakentamiseksi oli koko 

väestöä koskeva vuonna 1939 voimaan tullut kansaneläkelaki. Järjestelmä perustui 

säästöperiaatteelle, jossa työnantaja ja työntekijä tallettivat tietyn maksun työntekijän 

eläketilille. Tällaisella järjestelmällä eläkkeet ovat kuitenkin hyvin pieniä vielä pitkään 

lain voimaantulon jälkeen, koska eläkevarallisuutta ei ehdi kertyä riittävästi. 

Tyytymättömyyttä järjestelmää kohtaan lisäsi myös se että ikääntyneet, jo työelämästä 

poisjääneet ihmiset olivat jääneet järjestelmän ulkopuolelle. 

 

Sotien jälkeisessä Suomessa eläkejärjestelmä oli muotoutunut varsin hajanaiseksi ja 

sisälsi suuria aukkoja ja epäkohtia. Samalla voimakas elinkeinorakenteen muutos ja 

maatalousväestön osuuden väheneminen loi paineita eläketurvan parantamiseen.  

 

Kansaneläkelain uudistamistarpeen vuoksi hyväksyttiin uusi tasaeläkejärjestelmään 

perustuva kansaneläkelaki vuonna 1956. Lain sisällöstä vallitsi kuitenkin suuria 

erimielisyyksiä jopa puolueiden sisällä. Uuteen kansaneläkelakiin olivat erityisen 

tyytymättömiä työntekijä- ja työnantajajärjestöt. Vaatimukset asioiden korjaamiseksi ja 

työntekijöiden eläkekysymysten selvittämisestä johtivatkin vuoden 1956 lopulla 

työeläkkeitä suunnittelemaan asetetun komitean perustamiseen. Komitean 

puheenjohtajaksi nimetty Teijo Pentikäinen kuvaa komitean työn alkua seuraavasti: 

”Työn alku oli vaikea tuskainen. Jo perinteinen vastakohtaisuus tuntui 

järkkymättömältä. Työntekijät vaativat suuria lakisääteisiä eläke-etuja ja työnantajat 

olivat valmiita keskustelemaan lähinnä vain joistakin vapaaehtoisista järjestelmistä” 

( Eläkepolitiikka 2000-luvulle, s. 34).  

 

Vaikeasta alusta huolimatta Työeläkelaki säädettiin vuonna 1961. Tämän lain pohjalta 

eläke-etuuksia kasvatettiin ja laajennettiin aina 1990 alun lamaan asti. 

Työeläkejärjestelmää on kehitetty vastaamaan vallitsevia olosuhteita koko sen historian 

ajan. Viimeisin muutos on vuonna 2005 voimaan tullut työeläkeuudistus.  
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2.3 SUOMEN ELÄKEJÄRJESTELMÄ NYKYÄÄN 

 

2.3.1 Kansaneläke ja työeläke 

 
Suomen nykyisen eläkejärjestelmän voidaan sanoa koostuvan pääsääntöisesti 

työeläkejärjestelmästä ja kansaneläkejärjestelmästä. Näiden lisäksi tulevat vielä 

työnantaja tai alakohtaiset eläkejärjestelyt sekä yksilöllisten vakuutusten avulla 

järjestetty eläketurva, joiden merkitys Suomessa on kuitenkin pieni verrattuna muiden 

Eurooppalaisten valtioiden eläkejärjestelmiin. 

Kansaneläkkeen tarkoituksena on taata minimitoimeentulo niille henkilöille, joille ei ole 

työuran ajalta kertynyt riittävää eläkekertymää. Oikeus kansaneläkkeen saamiseen 

syntyy asumisen perusteella. Kansaneläkettä voi saada Suomessa asuva Suomen 

kansalainen, jos hän on 16 vuotta täytettyään asunut Suomessa vähintään kolmen 

vuoden ajan. Työeläkkeen perustana ovat työuran aikaiset ansiotulot. Eläkettä kertyy 

nykyisten säädösten mukaan 1,5–4,5 % palkasta vuodessa henkilön iän mukaan. 

Kertyneen työeläkkeen määrän noustessa kansaneläkkeen osuus kokonaiseläkkeestä 

pienenee, kuten Kuvasta 1 nähdään. 

 

                

KUVA 1. Kokonaiseläke 2007 (Knuuti ja Ritola 2007, s.6). 
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2.3.2 Eläkkeiden rahoitus 

 

Suomessa on käytössä osittain rahastoiva, etuusperusteinen järjestelmä, jossa osa 

eläkemaksuista rahastoidaan ja osa käytetään suoraan saman vuoden eläkkeiden 

maksuun. Tällä hetkellä vuotuisista eläkemaksuista rahastoidaan noin ¼, ja loput 

käytetään eläkkeiden maksuun. Työeläkejärjestelmässä eläkemaksut jakaantuvat 

työntekijöiden ja työnantajien maksettaviksi ja kansaneläkejärjestelmässä työnantajien 

ja valtion maksettaviksi. Työeläkejärjestelmän maksutaso oli vuonna 2007 keskimäärin 

21,6 %. Kuvasta 2 nähdään eläkejärjestelmän maksujen jakautuminen työnantajan ja 

työntekijän kesken. 

 

 

KUVA 2. Sosiaalivakuutusmaksut 2007, % palkkasummasta (Knuuti ja Ritola 

2007,s.9). 

 

Tällä hetkellä maksussa olevista eläkkeistä noin 80% rahoitetaan jakojärjestelmän 

kautta ja noin 20% saadaan olemassa olevia rahastoja purkamalla. Tällä hetkellä 

eläkejärjestelmän maksutaso ylittää menotason, mutta tilanne muuttuu päinvastaiseksi 

2010-luvun alkupuolella. Käytännössä tämän jälkeen sijoitetuista eläkevaroista 

vapautuu vuosittain enemmän varoja kuin uusiin sijoituksiin sitoutuu. Menojen kasvu 

jatkuu ennusteiden mukaan 2030-luvulle saakka, josta eteenpäin menot asettuvat 

runsaaseen 30 prosenttiin palkkasummasta. 

(Knuuti ja Ritola 2007, s.24.) 
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2.3.3 Eläkkeiden hallinnointi 

 

Suomessa työeläkejärjestelmän ja työeläkevarojen hallinnointi on hajautettu usealle eri 

yksityiselle työeläkevakuutusyhtiölle, eläkekassalle ja eläkesäätiölle. Näiden yhtiöiden 

vakavaraisuutta ja sijoitustoimintaa valvoo sosiaali- ja terveysministeriön alainen 

vakuutusvalvontavirasto. Työeläkejärjestelmän keskuselimenä toimii Eläketurvakeskus. 

Kuvassa 3 esitetään työeläkevakuutusyhtiöiden markkinaosuudet vuodelta 2006. 

 

 

KUVA 3. Työeläkevakuutusyhtiöiden markkinaosuudet 2006  

(Finanssialan keskusliitto, 2006). 

 

Kansaneläkejärjestelmän hallinnoinnista vastaa puolestaan eduskunnan valvonnan 

alainen Kansaneläkelaitos.  

 

2.3.4 Vuoden 2005 eläkeuudistus  

 
Vuonna 2005 toteutettu eläkeuudistus oli suurin uudistus työeläkejärjestelmän 

syntyvaiheiden jälkeen. Mittavassa työeläkeuudistuksessa merkittävimpiä muutoksia 

olivat koko työuran ansioiden huomioon ottaminen eläkkeen perustana olevassa 

palkassa, vanhuuseläkeiän muuttaminen joustavaksi 63-68-vuotiailla, varhaiseläkkeiden 

ikärajan nosto, työttömyys- ja yksilöllisen varhaiseläkkeen poisto kokonaan sekä 
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elinajan pitenemisen vaikutuksen huomioon ottaminen eläkkeen määrässä. Lisäksi eri 

työeläkelakien mukaisia laskentasääntöjä yhdenmukaistettiin entisestään.  

(Knuuti ja Ritola 2007, s.5.) Uudistukseen kuului myös eläkkeiden lisärahastointi, jonka 

on tarkoitus olla vuoteen 2013 mennessä 7,5 prosenttia yksityisen sektorin 

palkkasummasta (ETK Raportteja 36, s. 22). 
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3. ELÄKKEIDEN TEORIAA 

 

3.1 2-PERIODIN MALLI 

 

Alun perin Irwin Fisherin kehittämän 2-periodin mallin avulla voidaan kuvata henkilön 

rationaalista valintaa kulutuksen jakamiselle koko elinajalle. Mallin pohjaoletuksena 

ovat: 

 

1) Normaalisti käyttäytyvät hyötyfunktiot 

2) Rationaalinen käytös 

3) Varmuus 

4) Täydelliset markkinat 

 

Mallissa henkilön elinaika jaetaan kahteen periodiin, nuoruuteen ja vanhuuteen. Näiden 

periodien kulutusta kuvataan koordinaatiston vaaka- ja pystyakseleilla. 

Merkitään: 

 

1c = kulutus periodilla 1  1m = tulot periodilla 1 

2c = kulutus periodilla 2  2m = tulot periodilla 2 

s = säästäminen periodilla 1, jos s>0, niin henkilö on säästäjä 

   , jos s<0, niin henkilö on lainaaja 

r = reaalikorko 

 

Periodilla 1 henkilö käyttää tulonsa kuluttamiseen ja säästämiseen siten, että 

 

smc −= 11  , josta saadaan 

 

11 cms −=      (1) 

 

Periodilla 2 henkilö kuluttaa toisen periodin tulonsa sekä mahdolliset säästönsä 

korkoineen (mikäli s>0) tai maksaa velkansa korkoineen (mikäli s<0). 
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Periodin 2 kulutus on siis: 

 

srmc )1(22
++=     (2) 

 

Kun sijoitetaan yhtälö (1) yhtälöön (2) saadaan intertemporaalinen budjettirajoitus: 

 

))(1( 1122 cmrmc −++=     (3) 

 

Graafista tarkastelua varten intertemporaalisen budjettirajoitteen yhtälö (3) voidaan 

myös kirjoittaa muotoon: 

 

1122 )1()1( crmrmc +−++=    (4) 

 

Yhtälöstä (4) nähdään, että korkotaso kertoo budjettirajoitteen kulmakertoimen. 

 

Henkilö maksimoi hyvinvointinsa pyrkimällä jakamaan kulutuksensa elämänsä eri 

periodeille sen mukaan missä hänen korkein mahdollinen hyötyfunktionsa sivuaa 

budjettirajoitetta. Tähän pisteeseen hän pääsee alkutilanteesta riippuen joko säästämällä 

tai lainaamalla.  Kuvassa 4 henkilö on alkutilanteessa pisteessä M. Hän pyrkii 

korkeimmalle mahdolliselle hyötytasolleen U2, joka sivuaa budjettirajoitetta pisteessä 

C. 

 

 

             

KUVA 4. Rationaalinen valinta 2-periodin mallissa. 
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Oletetaan että henkilön hyötyfunktio on Cobb-Douglas muotoa: 

 

U2( 21 ,cc ) = 21cc     (5) 

 

Kirjoitetaan budjettirajoite seuraavaan muotoon: 

 

2
1

12
1

1 )1()1( mrmcrc −−
++=++    (6) 

 

Nyt tavoitteena on siis maksimoida henkilön hyötyfunktio (5) budjettirajoitteen (6) 

rajoissa. Kirjoitetaan Lagrangen funktio: 

 

2
1

12
1

12121 )1()1((),,( mrmcrcccccL −−
+−−++−= λλ  (7) 

 

josta saadaan ensimmäisen asteen ehdot: 

 

02

1

=−=
∂

∂
λc

c

L
    (8) 

 

0)1( 1
1

2

=+−=
∂

∂ −
rc

c

L
λ     (9) 

 

0)1()1( 2
1

12
1

1 =+−−++=
∂

∂ −−
mrmcrc

L

λ
  (10) 

 

Yhtälöstä (8) saadaan λ=2c , joka voidaan sijoittaa yhtälöön (9), jolloin saadaan: 

 

1
21 )1( −

+= rcc      (11) 

 

Kirjoitetaan yhtälön (11) avulla yhtälö (10) seuraavaan muotoon: 

 

2
1

11 )1(2 mrmc −
++=     (12) 
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Nyt voidaan ratkaista yhtälöstä (12) 1c  ja yhtälöstä (11) 2c  

2

)1( 2
1

1
1

mrm
c

−
++

=  ja 
2

)1( 21
2

mmr
c

++
=  

 

2-periodin mallin mukaisessa maailmassa ei itse asiassa olisi edes tarvetta 

eläkejärjestelmälle ja valtion vaikuttamiselle markkinoiden toimintaan. Mallin 

mukaisessa maailmassa ihmiset jakaisivat kulutuksensa rationaalisesti elämänsä eri 

periodeille ja säästäisivät vapaaehtoisesti itse omat eläkkeensä.  

Valtion sekaantuminen markkinoiden toimintaan olisi perusteltua vain silloin kun 

jouduttaisiin tarjoamaan jonkinlainen minimitoimeentulo niille yksilöille, joiden koko 

elinajan tulot eivät riitä pitämään häntä köyhyysrajan yläpuolella kummallakaan 

periodilla.  

 

3.2 LIMITTÄISTEN SUKUPOLVIEN MALLI 

 

Limittäisten sukupolvien mallin esitteli ensimmäisenä Paul Samuelson jo vuonna 1958. 

Malli toi lisää mahdollisuuksia kansantaloustieteeseen, koska toisin kuin 2-periodin 

malli, se pystyy ottamaan huomioon myös ajan etenemisen ja populaation kehittymisen. 

 

Mallissa aika jaetaan samanpituisiin periodeihin, joita on äärettömästi tulevaisuuteen.  

Jokaisen periodin alussa syntyy uusi sukupolvi, joka on elossa kaksi periodia. Mallissa 

on siis joka periodilla yhtäaikaisesti elossa kaksi sukupolvea, nuori ja vanha. Mallia 

voidaan havainnollistaa Kuvalla 5. 

 

 

KUVA 5. Limittäisten sukupolvien malli (Myles 1995). 
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Samuelsonin taloudessa ovat voimassa seuraavat lähtöoletukset: 

 

• Kaikki kuluttajat ovat identtisiä lukuun ottamatta syntymäaikaansa. 

• Taloudessa on saatavilla vain yksi hyödyke 

• Jokainen kuluttuja hankkii hyödykkeensä elämänsä ensimmäisen periodin 

aikana. 

• Taloudessa ei ole varastointimahdollisuutta 

 ( Myles 1995, s.417.) 

 

Merkitään periodilla t syntyneen kuluttajan kulutusta periodilla s seuraavasti: 
s

tx . 

 

Tämän kuluttajan hyötyfunktio on siis ),( 1+
=

t

t

t

t xxUU . 

 
Hyötyfunktio myös toteuttaa seuraavan ehdon: 
 

∞=
∂

∂
=

∂

∂

+→→
+ 100 1limlim

t

t

ct

t

c x

U

x

U
t
t

t
t

 

 
toisin sanoen kuluttaja haluaa kulutusta elämänsä molemmille periodeille. 

(Myles 2005, s.417.) 

 

Sukupolvi t saa elämänsä ensimmäisellä periodilla hyödykettä määrän t

tw . 

Merkitään periodien t ja t+1 aikaisia hyödykkeen hintoja termeillä p ja p+1. 

Täten saadaan muodostettua kuluttajan budjettirajoite: 

 

t

tt

t

tt

t

tt wpxpxp =+
+

+

1
1       (13) 

 

(Myles 2005, s.418.) 

Määritellään 
1

11
+

+
=+

t

t

t
p

p
r  , jolloin budjettirajoite voidaan kirjoittaa vaihtoehtoiseen 

muotoon: 

 

0]][1[ 1
1 =−−+

+

+

t

t

t

t

t

tt xxwr     (14)  
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Tästä budjettirajoitteen muodosta voidaan todeta, että kaikki ensimmäisen periodin 

aikana säästöön jäänyt osuus hyödykettä kasvaa korkoa 1+tr  verran periodille kaksi. 

(Myles 2005, s.418.) 

 

Merkitään sukupolven t suuruutta termillä tH . Populaatio kasvaa nopeudella n, josta 

saadaan: 

 

tt HnH ]1[1 +=
+

     (15) 

 

Millään periodilla senhetkiset sukupolvet eivät voi kuluttaa yhteensä enempää kuin sillä 

hetkellä taloudessa olevan määrän hyödykettä. Periodilla t sukupolvien kulutustason 

täytyy täyttää ehto: 

 

t

tt

t

ttt

t

t wHxHHx =+
−− 11      (16) 

 

Ottamalla huomioon populaation kasvunopeus tämä voidaan myös kirjoittaa muotoon: 

 

0]][1[ 1 =−−+
−

t

t

t

t

t

t xxwn      (17) 

 

(Myles 2005, s.418.) 

 

Kun hyödykkeen määrä ja kulutustasot ovat riippumattomia ajankohdasta, saadaan koko 

talouden steady-state tasapaino kirjoitettua muotoon: 

 

0]][1[ 211
=−−+ xxwn      (18) 

 

kun muutetaan myös yhtälö (14) steady-state muotoon saadaan 

 

0]][1[ 211
=−−+ xxwr      (19) 

 

 

Yhdistetään yhtälöt (18) ja (19) 
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=−−+
211 ]][1[ xxwn 211 ]][1[ xxwr −−+  

 

Taloudessa on siis olemassa vain kaksi mahdollista steady-state tasapainoa.  

 

1. nrt =
+1  

2. tt
wx =  

 

Tasapainossa nrt =
+1 korkotaso vastaa populaation kasvuastetta. Tämä tasapaino 

voidaan todeta pareto-tehokkaaksi. (Myles 1995, s.419.) 

 

Kilpailutalouden tasapainoa haettaessa vain tasapainotila tt
wx = voit tulla kyseeseen. 

Syynä tähän on se, että ainoat talouden toimijat, jotka ovat elossa sekä periodilla t että 

t+1 kuuluvat samaan sukupolveen ja yrittävät tehdä samanlaista vaihtokauppaa. Kaupan 

vastaosapuolen puuttuminen aiheuttaa sen, että nrt =
+1 ei voi olla kilpailutalouden 

tasapaino. Itse asiassa kilpailutalouden tasapainossa 11 −=
+tr . (Myles 1995, s.419.) 

 

Samuelsonin luoma malli johtaa kaupankäyntimahdollisuuksien puuttumisen vuoksi siis 

siihen lopputulokseen, että löytyy vain yksi kilpailutalouden tasapaino ja tämä tasapaino 

ei ole pareto-tehokas. (Myles 2005, s.419.) 

 

Mikäli malliin otetaan mukaan raha vaihdon välineeksi tasapaino siirtyy negatiivisen 

koron 11 −=
+tr  tilanteesta pareto-tehokkaaseen biologisen koron tasapainoon nrt =

+1  

(Samuelson 1958, s. 482). 
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4. ERILAISIA ELÄKEJÄRJESTELMIÄ 

 
Eläkkeiden järjestämiseen voidaan rakentaa useita erilaisia malleja. Eläkkeiden 

organisoinnista voi vastata valtio tai yksityiset yritykset. Eläkkeiden rahoitus ja 

määräytymisperusteet voidaan järjestää eri tavoin. Osallistuminen voitaisiin tehdä 

periaatteessa vapaaehtoiseksi tai pakolliseksi. Mahdollisuuksia on käytännössä 

lukemattomia. 

 

Eläkereformikeskustelussa kuitenkin usein unohdetaan eläkejärjestelmien perimmäinen 

tarkoitus ja keskitytään välillä epäolennaisiinkin järjestelmien ominaisuuksiin. Eivät 

eläkeläiset pohjimmiltaan ole kiinnostuneita siitä miten heidän eläkkeensä on rahoitettu 

tai siitä nimellisestä rahasummasta, jonka he saavat järjestelmän kautta. Oleellista on se 

kuinka suureen määrään hyödykkeitä ja palveluja tuo rahasumma heidät eläkeaikanaan 

oikeuttaa. Näin ollen keskeinen merkitys on loppujen lopuksi tuotannon määrällä ja sen 

jakautumisella eläkeläisten ja työikäisten kesken. 

 

Käyn seuraavassa lyhyesti läpi erilaiset eläkkeiden rahoitusmenetelmät ja 

määräytymisperusteet. 

4.1 JAKOJÄRJESTELMÄ JA RAHASTOIVA JÄRJESTELMÄ 

 

Eläkkeiden rahoitukseen on olemassa lukuisia erilaisia rahoitusvaihtoehtoja. Näiden 

vaihtoehtojen ääripäinä voidaan pitää jakojärjestelmää sekä täysin rahastoivaa 

järjestelmää. Eläkkeiden rahoitus voidaan myös järjestää näiden yhdistelmänä. 

 

4.1.1 Jakojärjestelmä 

 

Puhtaassa jakojärjestelmässä eläkemaksuja ei rahastoida lainkaan vaan ne menevät 

suoraan eläkkeiden rahoitukseen. Toisin sanoen työiässä oleva sukupolvi ei säästä omaa 

eläkettään varten vaan maksaa jo työelämästä poistuneen sukupolven eläkkeitä. 

Vastaavasti nykyinen työikäisten sukupolvi olettaa, että seuraava sukupolvi aikanaan 

rahoittaa heidän eläkkeensä. Toisin sanoen jakojärjestelmän perustana on eräänlainen 

sukupolvien välinen sopimus. 
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Jakojärjestelmän toimintaa voidaan havainnollistaa Kuvalla 6 

 

 

KUVA 6. Jakojärjestelmän toiminta (Risku 2005). 

4.1.2 Täysin rahastoiva järjestelmä 

 

Täysin rahastoivassa järjestelmässä eläkemaksut rahastoidaan ja sijoitetaan 

pääomamarkkinoille. Tässä järjestelmässä työiässä olevat kartuttavat eläkemaksuilla 

omaa eläkekertymäänsä. Eläkkeelle jäätäessä karttunutta eläkevarallisuutta aletaan 

purkaa eläkkeen muodossa. Täysin rahastoivassa järjestelmässä jokainen sukupolvi 

maksaa itse omat eläkkeensä.  
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Täysin rahastoivan järjestelmän toimintaa voidaan havainnollistaa kuvalla 7. 

 

KUVA 7. Täysin rahastoivan järjestelmän toiminta (Risku 2005). 

 

4.1.3 Osittain rahastoiva järjestelmä 

 

Eläkkeiden rahoitus voidaan järjestää myös käyttämällä samanaikaisesti 

jakojärjestelmää ja rahastointia. Tällaista järjestelyä kutsutaan osittain rahastoivaksi 

järjestelmäksi. Osittain rahastoivassa järjestelmässä kunakin vuonna maksussa olevat 

eläkkeet maksetaan jakojärjestelmän tavoin samana vuonna kerätyistä eläkemaksuista. 

Mahdolliset ylijäämät rahastoidaan ja näitä rahastoja voidaan tarvittaessa alijäämäisinä 

vuosina purkaa ja käyttää eläkkeiden maksuun. 

Kuten luvussa 2 käytiin läpi, Suomen eläkejärjestelmä on tällä hetkellä juuri osittain 

rahastoiva järjestelmä. 

 

4.2 ETUUSPERUSTEINEN JA MAKSUPERUSTEINEN JÄRJESTELMÄ 

 

Eläkejärjestelmät voidaan jakaa kahteen luokkaan myös sen mukaan ovatko ne etuus- 

vai maksuperusteisia. Etuus- ja maksuperusteista järjestelmää voidaan soveltaa sekä 

jakojärjestelmään että rahastoivaan järjestelmään.  
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4.2.1 Etuusperusteinen järjestelmä 

 

Etuusperusteisella eläkejärjestelmällä tarkoitetaan järjestelmää, jossa eläke-etuuksien 

taso päätetään ennalta. Useimmiten eläke-etuuden taso lasketaan yhtälöstä johon 

vaikuttavat mm. työuran pituus ja keskipalkka. Eläkemaksuja kerätään sen jälkeen 

riittävä määrä, jotta kyseinen taso pystytään saavuttamaan. Tässä järjestelmässä siis 

eläkemaksujen taso sopeutuu olosuhteiden muutoksiin, mutta etuudet pysyvät vakiona. 

Etuusperusteinen järjestelmä ei ole täysin aktuaarisesti reilu, eli maksetut eläkemaksut 

ja saadut etuudet eivät vastaa välttämättä toisiaan. Etuusperusteinen eläkejärjestelmä 

jakaa riskiä laajemmalle kuin maksuperusteinen ja sen puitteissa tapahtuu myös eri 

sukupolvien välistä tulon uudelleenjakoa. 

 

4.2.2 Maksuperusteinen järjestelmä 

 

Maksuperusteisessa eläkejärjestelmässä päätetään eläkemaksun suuruus etukäteen. 

Kertynyt eläke-etuus määräytyy tämän eläkemaksun ja sille kertyneen tuoton mukaan. 

Maksuperusteisessa järjestelmässä eläke-etuudet soputuvat olosuhteiden muutoksien 

mukaan ja eläkemaksut pysyvät vakiona. Maksuperusteinen järjestelmä on aktuaarisesti 

reilu, eli eläke-etuudet vastaavat maksettuja eläkemaksuja. Maksuperusteisessa 

järjestelmässä ei myöskään tapahdu tulon uudelleenjakoa sukupolvien sisällä tai eri 

sukupolvien välillä. 
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5. ELÄKEJÄRJESTELMÄN TAVOITTEET JA PERUSTEET VALTION 
OSALLISTUMISELLE 

 
5.1 ELÄKEJÄRJESTELMÄN TAVOITTEET 
 

Eläkejärjestelmien olemassaolon perusteeksi mielletään yleensä toimeentulon 

turvaaminen työelämästä pois jäätäessä. Tämä onkin yksi olennainen eläkejärjestelmän 

tavoite, mutta niitä on myös muitakin. Barr ja Diamond (2006, s. 21) jaottelevat 

eläkejärjestelmän tavoitteet seuraavasti: 

 

1) kulutuksen tasaaminen koko elinkaarelle 

2) vakuutus 

3) köyhyyden vähentäminen 

4) tulon uudelleenjako 

5) muut tavoitteet, 

 

1. Kulutuksen tasaaminen koko elinkaarelle 

 

Kappaleessa 3 esitellyn 2-periodin mallin mukaan yksilö jakaa elinaikaisen 

kulutuksensa elinkaarelleen omien preferenssiensä mukaisesti. Teoriassa kulutusta 

voidaan tasata elinkaarelle vain kahdella eri tapaa, joko varastoimalla nykyistä tuotantoa 

tulevaa kulutusta varten tai vaihtamalla nykyistä tuotantoa oikeuteen tulevasta 

kulutuksesta. Käytännössä kulutuksen varastointi osoittautuu varsin epäkäytännölliseksi 

vaihtoehdoksi. Se olisi epäilemättä varsin kallista, eikä se ottaisi huomioon ajan myötä 

tapahtuvaa kulutustottumusten ja mieltymysten muuttumista. Lisäksi kulutuksen 

varastointi ei sovellu palveluihin, kuten lääkäripalveluihin. 

 

Ainoaksi vaihtoehdoksi jää siis vaihtaa nykyistä kulutusta oikeuteen tulevasta 

tuotannosta. Eläkejärjestelmät ovat välineitä tämän vaihdon järjestämiseen. 

Jakojärjestelmä ja täysin rahastoiva järjestelmä vain toteuttavat tämän vaihdon eri 

tavalla. Täysin rahastoivassa järjestelmässä tämä tapahtuu sijoitusten tuottojen avulla ja 

jakojärjestelmässä seuraavan sukupolven ja valtion lupaukseen perustuen. 

 

Peter Diamond toteaa kulutuksen tasaamisesta myös sen, että eläketulo on hyvä pohja, 

jonka päälle rakentaa eikä sen välttämättä ole tarkoituskaan olla ainoa tulonlähde 
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eläkkeelle. Hänen mielestään suuri osa ihmisistä kuitenkin valmistautuu huonosti 

eläkkeelle jäämiseen. (Diamond  2004, s. 2 .) 

 

2. Vakuutus 

 

Yksittäisen henkilön on vaikea säästää kulutustaan itsenäisesti vanhuuden varalle, koska 

hänen on mahdotonta tietää tulevaa elinikäänsä. Tällöin hän helposti säästää joko liian 

vähän tai tarpeettoman suuren osan käytettävissä olevista tuloistaan. Sitä vastoin 

suuremman joukon eliniän odotusarvo on paremmin tiedossa. Eläkejärjestelmän avulla 

voidaan taata jokaiselle järjestelmään kuuluvalle riittävä eläke riippumatta hänen 

omasta eliniästään. Voidaankin todeta, että annuisaatio-ominaisuudella varustettu 

varallisuus on parempi vaihtoehto kuin sama varallisuus ilman annuisaatio-ominaisuutta 

( Diamond 2004, s. 5). Järjestelmän avulla voidaan järjestää myös vakuutus 

työkyvyttömyyden varalta sekä turvaa mahdolliselle leskelle ja lapsille. 

 

Eläkejärjestelmän puuttuessa olisi myös se riski, että yksilöt laiminlöisivät oman 

varautumisensa vanhuuden varalle ja luottaisivat siihen, että valtio joka tapauksessa 

tulee heidän avukseen eläkeiässä. Tämä moral hazard – ongelma voidaan ehkäistä 

pakollisen eläkejärjestelmän avulla. 

 

3. Köyhyyden vähentäminen 

 

Yhteiskunnassa on myös yksilöitä, jotka eivät huonon toimeentulonsa vuoksi pystyisi 

säästämään itsenäisesti vanhuutensa varalle. Eläkejärjestelmän avulla varoja voidaan 

kohdistaa näille henkilöille. 

 

4. Tulon uudelleenjako 

 

Köyhyyden vähentämisen lisäksi eläkejärjestelmän avulla voidaan toteuttaa muutakin 

tulojen uudelleenjakoa. Tulon jakoa voidaan suorittaa esimerkiksi eri perhemuotojen tai 

sukupolvien välillä. Varsinkin jakojärjestelmällä on merkittävä tuloa eri sukupolvien 

välillä jakava vaikutus. Eläkejärjestelmällä voidaan myös täydentää progressiivisen 

verotuksen roolia maksamalla pienituloisille suhteellisesti korkeampaa eläkettä. 
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5. Muut tavoitteet 

 

Eläkejärjestelmälle voidaan myös asettaa muitakin tavoitteita kuten talouskasvun 

turvaaminen, työmarkkinoiden tehostaminen ja pääomamarkkinoiden tehostaminen.  

Huonosti suunnitellulla eläkejärjestelmällä voi myös olla kielteisiä vaikutuksia talouden 

muuhun toimintaan. Liian korkeat eläkemenot yhdistettynä korkeisiin maksuasteisiin 

voivat vaarantaa tulevan talouskasvun. 

 

Eläkejärjestelmälle voidaan siis asettaa monia tavoitteita. Harjoitettavan eläkepolitiikan 

tulisi pystyä ottamaan kaikki nämä tavoitteet huomioon. Eläkejärjestelmän tavoitteille 

voidaan asettaa erilaisia painoarvoja, joiden mukaan järjestelmää rakennetaan. 

Järjestelmän suunnittelu täydellisten markkinoiden tilanteessa olisi helppoa, mutta se ei 

välttämättä ole paras lähtökohta eläkejärjestelmän luomiseen todelliseen maailmaan 

epätäydellisine markkinoineen.(Barr&Diamond 2006, s. 38.) 

 

Ei myöskään ole olemassa mitään universaalia yleispätevää mallia sille, miten 

eläkejärjestelmän tavoitteiden painoarvot pitäisi määritellä. Jokaisen valtion täytyy 

eläkejärjestelmäänsä suunnitellessaan asettaa eri tavoitteiden painoarvot omien 

kansallisten lähtökohtiensa perusteella. Hyvä eläkejärjestelmä voidaan luoda eri tavoin, 

kuten useat erilailla rakennetut eläkejärjestelmät OECD-maissa todistavat (Barr 2006 s. 

13). 

 

5.2 PERUSTELUJA VALTION OSALLISTUMISELLE ELÄKKEIDEN 

TARJONTAAN 

 

Kuten luvussa 2 esitellystä kahden periodin mallista nähtiin, yksilö voisi jakaa 

kulutusmahdollisuutensa elämänsä eri periodeille myös itsenäisesti markkinoiden 

säästämis- ja lainaamismahdollisuuksia hyväksi käyttäen. Tämän perusteella voidaankin 

esittää kysymys miksi julkisen vallan pitää osallistua eläkkeiden tarjontaan ja eikö tätä 

tarjontaa voisi jättää markkinoiden hoidettavaksi? 

 

Yleisimmin mainitut perusteet julkisen vallan osallistumiseen eläkejärjestelmän 

toimintaan ja järjestelmän pakollisuuteen ovat epätäydellinen informaatio ja siitä 

johtuva markkinoiden epäonnistuminen, ihmisten epärationaalisuus ja paternalismi. 
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Epätäydellinen informaatio 

 

Epätäydellinen informaatio vaikuttaa sekä yksilöihin, että eläkkeiden tarjoajiin. 

Ihmisten on vaikea ennakoida tulevaa elinikäänsä sekä suunnitella kulutuksensa 

jakamista elämänsä eri periodeille. Lisäksi yksityisten markkinoiden kautta tarjolla 

olevat menetelmät eläkkeiden rahoitukseen ovat hyvin monimutkaisia. Yksityisen 

eläkkeen tarjoajan puolestaan on vaikea valvoa ihmisten käyttäytymistä ja sitä, että 

ihmiset eivät hyväksikäytä eläkejärjestelmän tuomaa turvaa ja muuta käyttäytymistään 

eläkkeentarjoajan kannalta huonompaan suuntaan. 

 

Yksilöiden ja eläkkeentarjoajien välillä on myös epäsymmetristä informaatiota. Yksilö 

tietää omat henkilökohtaiset ominaisuutensa, kuten terveydentilansa eläkkeentarjoajaa 

paremmin. Tästä seuraa ns. Adverse selection-ilmiö, eli haitallinen valikoituminen. 

Adverse selection tarkoittaa sitä, että eläkejärjestelmän piiriin hakeutuvat vain ne 

henkilöt, jotka uskovat elävänsä pitkään ja ovat siten eläkkeentarjoajan näkökulmasta 

kaikkein kalleimpia. 

 

Epätäydellisen ja epäsymmetrisen informaation ongelmien poistamiseksi 

eläkejärjestelmään osallistuminen pitäisi siis määrätä pakolliseksi kaikille. 

Pakollisuuden aikaansaamiseksi vaaditaan julkisen vallan osallistumista 

eläkejärjestelmän rakentamiseen. 

 

Epärationaalisuus 

 

Ihmiset eivät aina tee päätöksiään rationaalisesti, vaikka taloustieteessä usein niin 

oletetaankin. Syitä ihmisten epärationaaliseen käytökseen ovat mm. 

 

• Poikkeavat preferenssit 

• Väärät uskomukset 

• Systemaattiset harhat 

(DellaVigna 2007, s.1.) 
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Paternalismi 

 

Paternalismilla tarkoitetaan valtion puuttumista yksilöiden toimintaan ja vapaaseen 

päätöksentekoon, ehkä jopa yksilöiden oman tahdon vastaisesti, tarkoituksenaan 

parantaa heidän hyvinvointiaan. Paternalismin oikeutuksena on pidetty nimenomaan 

yksilöiden epärationaalista käytöstä ja epätäydellistä informaatiota. 

 

 

 

 

.  
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6. TUOTTO JA RISKI ERI ELÄKEJÄRJESTELMISSÄ 

 

6.1 ELÄKEJÄRJESTELMIEN TUOTOT 

 

Eläkemaksuille kertyvä tuotto muodostuu luonnollisesti eri tavalla jakojärjestelmässä ja 

rahastoivassa järjestelmässä. Vastaavasti näihin tuottoihin kohdistuvat riskit ovat hyvin 

erilaisia. Kappaleessa 3 esitellyn limittäisten sukupolvien mallin pohjalta voidaan laskea 

jakojärjestelmän eläkemaksuille kerryttämä tuotto. 

 

Jakojärjestelmässä jokainen sukupolvi siirtää palkastaan osan θ  senhetkisille 

eläkeläisille. Työssäkäyvä sukupolvi maksaa siis veroa yhteensä  

 

tt wHT θ=      (20) 

 

ja vastaavasti saa eläkettä seuraavalla periodilla 

 

1111 ++++
== tttt HwTB θ     (21) 

Kun otetaan huomioon palkkojen nousu g ja populaation kasvuvauhti n voidaan (21) 

kirjoittaa muotoon: 

 

)1()1(1 nHgwB ttt ++=
+

θ     (22) 

 

Eli tuotto työaikana maksetuille maksuille on  

 

(1+g)(1+n) ≈ g+n     

 

Toisin sanoen mikäli maksuasteet pidetään vakiona, niin jakojärjestelmän tuotto on 

sama kuin reaalipalkkojen kokonaissumman kasvuvauhti. 

(Feldstein&Liebmann 2002, s.2257-2258.) 

 

 Täysin rahastoivan järjestelmän tuotto vastaa puolestaan pääomasijoitusten tuottoa.  
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Rahastoivan järjestelmän paremmuutta jakojärjestelmään nähden on usein perusteltu 

nimenomaan rahastoivan järjestelmän tuottamalla paremmalla tuotolla. Martin Feldstein 

esittelee järjestelmien välistä tuottoeroa Yhdysvalloissa aikavälillä 1960-1995. Hän 

esittää, että reaalipalkkojen vuotuinen kasvuvauhti on ollut 2,6 %. Vastaavasti 

pääomasijoitusten vuotuinen tuotto vastaavalla aikavälillä on ollut 9,3 %. Feldstein 

havainnollistaa tätä järjestelmien välistä tuottoeroa myös numeerisella esimerkillä, jossa 

oletetaan henkilön sijoittavan jakojärjestelmään 1000$ 50-vuotiaana. Jakojärjestelmässä 

tämä sijoitus kasvaa 25 vuoden aikana 1900$ asti, joka voidaan nostaa eläkkeenä 75-

vuotiaana. Vastaava 1900$ eläke olisi saavutettu rahastoivan järjestelmän avulla 

sijoittamalla vain 206$ 50-vuotiaana. Feldstein toteaakin, että pakottamalla yksilöt 

käyttämään jakojärjestelmää eläkkeidensä rahoitukseen, aiheutetaan heille tarpeettoman 

suuret kustannukset.(Feldstein 1996, s.7-8.) 

 

Huomioitavaa on myös se, että periaatteessa molempien eläkejärjestelmätyyppien tuotot 

voivat olla myös negatiivisia. Jakojärjestelmän tuotto on negatiivinen, mikäli väestö 

vähenee ja samanaikaisesti työvoiman tuottavuus ei kasva riittävästi. Rahastoivan 

järjestelmän tuotto taas on luonnollisesti negatiivinen jos pääomasijoitusten arvo tippuu. 

 

6.2 ELÄKEJÄRJESTELMIEN RISKIT 

 

6.2.1 Erilaisia riskityyppejä 

 

Eläkejärjestelmät kohtaavat erilaisia riskejä ja reagoivat niihin eri tavoin. Näitä riskejä 

ovat mm. 

  

1. demografiset riskit 

2. markkinariskit 

3. poliittiset riskit 

4. hallinnolliset riskit 

5. makroekonomiset riskit 

 

Käyn seuraavassa lävitse eri riskien merkitystä jakojärjestelmän ja täysin rahastoivan 

järjestelmän kannalta. 
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1. Demografiset riskit 

 

Demografisella riskillä tarkoitetaan tulevan väestökehityksen epävarmuutta.  

Demografista riskiä on eläkereformi keskustelussa useimmiten pidetty 

jakojärjestelmään kiinteästi kuuluvana riskinä. Tämä riski on myös ollut yksi 

merkittävimmistä syistä, jonka perusteella jakojärjestelmästä luopumista on perusteltu.  

Demografinen riski vaikuttaa myös rahastoivaan järjestelmään, joskaan ei yhtä 

suoraviivaisesti kuin jakojärjestelmään.  

 

Molemmat järjestelmät ovat pohjimmiltaan vain välineitä järjestää oikeus tulevaan 

tuotantoon. Mikäli eläkeläisten määrä kasvaa voimakkaasti suurten ikäluokkien 

eläkkeelle jäämisen ja eliniän pitenemisen myötä ja samalla mahdollisesti työssäkäyvän 

väestön määrä pienenee, tullaan helposti tilanteeseen, jossa yhä useampi on jakamassa 

yhä harvemman tuottamaa alenevaa kokonaistuotantoa. Tällöin sekä eläkeläisten että 

työssäkäyvien kulutusmahdollisuudet pienenevät riippumatta eläkejärjestelmän 

muodosta. 

 

Ratkaisu demografiseen ongelmaan ei löydy yksin rahastoinnista vaan tuotannon 

kasvusta (Barr&Diamond 2006, s. 33). 

 

2. Markkinariskit 

 

Markkinariskillä tarkoitetaan rahastoivaan järjestelmään liittyvien sijoitusten tuottojen 

epävarmuutta. Markkinariskin merkityksestä ja sijoitusportfolion hajauttamisen 

vaikutuksista ei kuitenkaan vallitse täyttä yksimielisyyttä. Yleisesti voisi ajatella että 

pääomamarkkinoilta saatavan jakojärjestelmää paremman odotettavissa olevan tuoton 

vastineena joutuu hyväksymään sitä vastaavan korkeamman riskin. 

 

Kuitenkin on esitetty myös laskelmia joiden mukaan rahastoivan järjestelmän ”certainty 

equivalent” -tuottokin olisi 3,8 prosenttia korkeampi kuin jakojärjestelmän odotettu 

tuotto (Feldstein 1996, s. 21). 

 

Feldstein on lisäksi esittänyt, että täysin rahastoivassa järjestelmässä voi suojautua 

markkinariskin vaikutuksilta säästämällä hieman enemmän. Tämä ylimääräinen säästö 



 

 30 

tuo ikään kuin puskurin, joka suojaa yksilöä sijoitusten huonojen tuottojen 

vaikutuksilta. Ylimääräinen säästäminen huomioidenkin rahastoiva järjestelmä tuottaa 

saman eläke-etuuden pienemmällä panostuksella kuin jakojärjestelmä. 

(Feldstein 1998, s. 44–45.) 

 

3. Poliittiset riskit 

 

Poliittinen riski on nähty varsinkin jakojärjestelmän tulevaisuuteen liittyvänä riskinä. 

Eläkkeisiin liittyvät päätökset kuten maksuasteet, eläke-etuuksien taso ja eläkeiän 

määräytyminen määräytyvät poliittisen päätöksenteon tuloksena.  

 

Jakojärjestelmä on tähän asti ollut poliittisesti melko suosittu, koska maksuasteet ovat 

olleet melko matalia ja tuotot vastaavasti korkeita, sillä järjestelmä on laajentunut ja 

kehittynyt koko ajan. Tulevan demografisen kehityksen mukanaan tuomat kasvavat 

maksuasteet ja heikkenevät tuotot luovat kuitenkin myös poliittista painetta 

jakojärjestelmän tarjoaman eläketurvan tason alentamista kohtaan. 

(Feldstein 1997, s.18.)  

 

Rahastoivaankin järjestelmään sisältyy poliittista riskiä, sillä pääomamarkkinat vaativat 

toimiakseen tehokkaasti myös valtion tarjoaman sääntelyn. 

 

4. Hallinnolliset riskit 

 

Eläkejärjestelmien hallinnollinen riski voi realisoitua hallinnon epäpätevyytenä tai 

suoranaisen petoksen kautta. Hallinnolliset riskit korostuvat rahastoivissa järjestelmissä, 

joissa yksilö valitsee itsenäisesti useista eri eläkerahastoista kohteen eläkemaksuilleen. 

Hallinnollisiin riskeihin liittyy läheisesti myös yksilöiden kohtaama epätäydellisen 

informaation ongelma. Hallinnon valvominen on vaikeaa, koska ihmisillä ei ole 

riittävästi tietoa eläkejärjestelmien toiminnasta. Ratkaisuksi tähän on esitetty 

informaation lisäämistä ihmisten saataville. Tämäkään ei välttämättä tuo lopullista 

ratkaisua ongelmaan, sillä eläkejärjestelmien monimutkaisuudesta johtuen ihmisillä voi 

olla myös tiedon käsittelyongelmia (Barr 2006, s.7). 

 

 



 

 31 

 

5. Makroekonomiset riskit 

 

Talous voi kohdata ennalta odottamattomia makrotaloudellisia shokkeja, jotka voivat 

vaikuttaa tuotantoon ja hintatasoon. Nämä makroekonomiset riskit vaikuttavat sekä 

jakojärjestelmään että rahastoivaan järjestelmään, koska järjestelmät ovat pohjimmiltaan 

vain menetelmiä järjestää tulevaisuudessa tuotettujen hyödykkeiden jako eläkeläisten ja 

työikäisten välillä. Toisaalta voidaan myös sanoa, että puhtaasti inflatoriset shokit 

vaikuttavat rahastoivaan järjestelmään jopa enemmän kuin jakojärjestelmään, koska 

inflaation vaikutuksia rahastoihin kertyneisiin pääomiin ei voida täysin poistaa 

vakuutuksien tai indeksoinnin kautta (Barr 2000, s. 22). 

6.2.2 Riskien jakautuminen etuus- ja maksuperusteissa järjestelmässä 

 

Riskien jakautuminen eri osapuolille eroaa myös sen mukaan onko käytössä 

etuusperusteinen vai maksuperusteinen järjestelmä. 

Mikäli kyseessä on puhtaasti maksuperusteinen järjestelmä, niin yksilö kantaa kaiken 

riskin mikä liittyy hänen tulevaan eläketurvaansa. 

 

Etuusperusteisessa järjestelmässä riski jakaantuu myös työnantajalle ja sitä kautta 

entistä laajemmalle. 

• muille saman alan työntekijöille maksuasteiden muutosten kautta. 

• osakkeenomistajille ja veronmaksajille muuttuvien voittojen kautta. 

• yrityksen asiakkaille hintojen muutoksen kautta 

• entisille ja tuleville työntekijöille mikäli yritys tasapainottaa eläkemaksujen yli- 

ja alijäämiään ajan yli. 

(Barr & Diamond 2006, s. 19.) 

 

Jos etuusperusteisessa järjestelmässä otetaan huomioon myös valtion organisoimille 

järjestelmille tyypilliset sosiaalivakuutuksen piirteet, niin riski jakautuu entistä 

laajemmalle. Tällöin osansa riskistä kantavat kaikki nykyiset veronmaksajat 

järjestelmän ylläpitoon käytettyjen verorahoitteisten maksujen muutosten kautta, sekä 

tulevat veronmaksajat valtion lainarahalla toteuttamien maksujen kautta. 

(Barr 2000, s. 6.) 
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7. ELÄKEJÄRJESTELMIEN KANNUSTIVAIKUTUKSET 

 

7.1 ELÄKKEIDEN VAIKUTUS KANSALLISEEN SÄÄSTÄMISEEN 

 
Kansallinen säästäminen on merkittävä tekijä talouden kasvun kannalta. Ihmisten ja 

yritysten säästäminen tarjoaa varoja taloudessa tehtäviin investointeihin, joiden ansiosta 

tuotanto kasvaa. Rahastoivan järjestelmän eduksi on usein esitetty sen vaikutuksen 

olevan kansallista säästämistä lisäävän, koska järjestelmän kautta tehtävät sijoitukset 

arvopapereihin ovat eräänlaista ”pakotettua” säästämistä. Näin ollen rahastoivan 

eläkejärjestelmän on nähty kiihdyttävän tuotantoa ja sitä kautta talouden kasvua.  

 

Jakojärjestelmää puolestaan on kritisoitu siitä, että sen olemassaolo vähentää kansallista 

säästämistä, koska yksilöt vähentävät omaa vapaaehtoista säästämistään eläkkeen 

varalle. On esitetty laskelmia, joissa sosiaaliturvajärjestelmän olemassaolon on laskettu 

vähentävän yksityistä säästämistä jopa 60 % (Feldstein 1995, s.13). 

 

Rahastoinnin positiivista vaikutusta säästämiseen on myös kyseenalaistettu. 

Rahastoinnin vaikutus säästämiseen voi olla joko säästämistä lisäävä tai vähentävä, 

riippuen ihmisten reaktioista ja valtion toimenpiteistä (Barr&Diamond 2006, s. 30). 

Lisäksi rahastoinnin, säästämisen ja talouden kasvun keskinäiset suhteet eivät ole 

yksiselitteisiä tai yksinkertaisia. Barr ja Diamond(2006) esittävät seuraavanlaisia 

argumentteja: 

 

• Rahastoinnin kokonaisvaikutusta säästämiseen ei voida varmuudella sanoa, sillä 

muu säästäminen voi vähentyä pakollisen eläkesäästämisen johdosta. 

• Vaikka säästäminen lisääntyisi, se ei välttämättä lisää tuotantoa. Syynä tähän on 

se että tehottomat pääomamarkkinat voivat johtaa investointien matalaan 

rajatuottoon. 

• Vaikka rahastointi lisäisi säästämistä, se ei välttämättä ole tavoiteltavaa maissa 

joissa on jo korkea säästämisaste. 

• Vaikka rahastointi olisi optimaalinen toimenpide teoriassa, se ei välttämättä ole 

sitä käytännössä johtuen esimerkiksi siitä, että valtiolla ei ole riittävää 

institutionaalista kapasiteettia järjestelmän ylläpitämiseksi. 
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Joka tapauksessa voidaan sanoa, että rahastoinnin vaikutus säästämiseen on erittäin 

monimutkainen aihepiiri, josta on saatu huomattavan ristiriitaisia tuloksia. Aiheesta 

tehdyt tutkimukset ovat myös sisältäneet puutteita. Ensinnäkin aikaisemmissa 

empiirisissä tutkimuksissa käsitellään työntekijän palkkaa ja eläkevarallisuutta erikseen 

regressioanalyysissä. Toinen puute on se, että tutkimukset ovat keskittyneet liian kapea-

alaisesti eläkevarallisuuden määritelmään. Näiden puutteiden vuoksi aikaisemmat 

tutkimukset ovat aliarvioineet rahastoinnin vaikutuksia muuhun säästämiseen.  

(Gale 1998, s. 719–720.) 

 

Rahastoinnin vaikutukset säästämiseen vaativat huomattavasti lisää tutkimusta, jotta 

voitaisiin vetää täysin pitäviä johtopäätöksiä. Vaikka viimeisimmät empiiriset 

tutkimukset USA:n osalta näyttäisivät tukevan rahastoinnin säästämistä lisäävää 

vaikutusta, niin tästä ei voida suoraan päätellä sitä, että rahastoinnilla olisi vastaava 

vaikutus myös muualla (Barr 2000, s. 14). 

7.2 ELÄKKEIDEN VAIKUTUS TYÖVOIMAN TARJONTAAN 

 
Eläkkeiden rahoitukseen kerättävillä eläkemaksuilla, jotka työntekijä osaltaan rahoittaa, 

on myös vaikutusta työntekijän työn tarjontapäätöksiin. Mikäli eläkemaksut 

miellettäisiin puhtaasti säästämiseksi eläkettä varten, niin niillä ei olisi työn tarjontaa 

vääristäviä vaikutuksia. Lakisääteisesti määrätty eläkemaksu, jonka työntekijä maksaa, 

ei kuitenkaan välttämättä vastaa hänen käsitystään optimaalisesta säästämisasteesta 

vanhuuden varalle. Näin ollen eläkemaksu voidaan myös käsittää veron luontoisena 

maksuna ja täten sen voidaan nähdä aiheuttavan häiriöitä työvoiman tarjontaan. Veron, 

tai tässä tapauksessa eläkemaksun, vaikutusta yksilön työn tarjontapäätöksiin voidaan 

havainnollistaa Kuvalla 8. Kuvassa vaaka-akseli kuvaa vapaa-ajan määrää ja pystyakseli 

nettotuloja. Veron t seurauksena henkilö siirtyy pisteestä P pisteeseen P`. Tapauksessa 

(a) veron käyttöönotto lisää työvoiman tarjontaa ja tapauksessa (b) vastaava vero 

puolestaan vähentää työvoiman tarjontaa. 
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KUVA 8. Veron vaikutus työn tarjontapäätökseen (Atkinson&Stiglitz 1980). 

 

Se, saako vero aikaan työvoiman tarjonnan vähentymistä vai lisääntymistä, riippuu 

veron substituutio- ja tulovaikutuksista.. Näiden keskinäinen suuruusero puolestaan 

riippuu jokaisen henkilön yksilöllisistä preferensseistä ja heidän työntarjontakäyränsä 

muodosta. Merkittävintä kuitenkin on se, että eläkemaksu aiheuttaa vääristymiä 

työvoiman tarjontaan verrattuna tilanteeseen, jossa eläkejärjestelmää ei olisi. 

 
Työmarkkinahäiriöiden syntymisen kannalta oleellisinta on se, onko eläkejärjestelmä 

aktuaarisesti reilu, toisin sanoen kuinka hyvin saatavat etuudet vastaavat maksettuja 

maksuja, ja se kuinka läpinäkyväksi eläkejärjestelmän toiminta on rakennettu.  

 

Rahastoivan järjestelmän eduksi on usein sanottu, että se vähentää työmarkkinahäiriöitä, 

koska jokainen säästää itseään varten ja maksujen ja eläke-etuuksien välinen yhteys on 

selvemmin nähtävissä kuin jakojärjestelmässä. Myös eläkejärjestelmän tuotolla 

verrattuna yksityiseen säästämiseen on nähty olevan merkitystä. Sekä jakojärjestelmä ja 

rahastoiva järjestelmä voidaan rakentaa niin, että ne toimivat aktuaarisesti 

oikeudenmukaisesti. Kuitenkin jakojärjestelmän rahastoivaa järjestelmää huonommasta 

tuotosta johtuvia tehokkuustappioita ja työvoiman tarjonnan häiriöitä ei voida 

eliminoida kuin siirtymällä rahastoivaan eläkejärjestelmään (Feldstein 1996, s.12). 
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Jakojärjestelmän puolustajat myöntävät, että täydellisessä maailmassa aktuaarinen 

oikeudenmukaisuus todellakin vähentää työvoiman tarjonnan häiriöitä. Ongelmana vain 

on, että todellisuudessa pitää ottaa huomioon epätäydellisesti toimivat markkinat. 

 

1) Ihmiset voivat olla epärationaalisia tai epätäydellisesti informoituja. 

2) Monet eläkkeiden rahoittamisen kannalta oleelliset markkinat, kuten 

indeksoitujen sopimusten markkinat, puuttuvat tai ovat vajavaisia. 

3) Progressiivinen verotus  

 

Voidaankin sanoa, että epätäydellisten markkinoiden maailmassa täysin aktuaarisesti 

reilu järjestelmä ei kuitenkaan ole välttämättä tehokas. (Barr&Diamond 2006, s. 23-24.) 

 

Eläkejärjestelmän aktuaarisen oikeudenmukaisuuden ja läpinäkyvyyden lisäksi 

työmarkkinavääristymiin vaikuttavat myös eläkkeiden määräytymisperusteet. 

Merkittävimpinä yksittäisinä tekijöinä voidaan mainita eläke-etuuden perustana olevan 

tulon määräytymisperusteet sekä eläkeikä. Huonosti suunnitellut eläkkeiden 

määräytymisperusteet voivat aiheuttaa merkittäviä vääristymiä työvoiman tarjontaan. 

 

Lisäksi pitää ottaa huomioon, kuten luvussa 5 todettiin, että eläkejärjestelmällä voi olla 

useita tavoitteita. Työmarkkinahäiriöiden minimointi ei ole välttämättä mielekästä 

näiden muiden tavoitteiden kustannuksella. Tärkeintä on pyrkiä löytämään haluttu 

tasapaino tulonjakotavoitteiden ja tehokkuuden välille. 

 

 
 
.  
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8. SIIRTYMINEN JAKOJÄRJESTELMÄSTÄ RAHASTOIVAAN 
JÄRJESTELMÄÄN 

 

8.1 TAUSTOJA SIIRTYMISEN AJANKOHTAISUUDELLE 

 

Useimmat käytössä olevat eläkejärjestelmät pohjautuvat hyvin pitkälti 

jakojärjestelmään. Myös Suomessa 80 % eläkemaksuista ohjataan jakojärjestelmän 

kautta suoraan nykyisille eläkeläisille. 

 

Suurten ikäluokkien lähestyvä eläkkeelle jääminen muuttaa kuitenkin huoltosuhdetta 

rajusti. Tulevaisuudessa entistä harvempi työikäinen kustantaa entistä useamman 

eläkeläisen eläkkeet. Mikäli tähän muutokseen ei reagoida mitenkään, on seurauksena 

väistämättä joko eläkemaksujen jyrkkä kasvu tai vaihtoehtoisesti eläke-etuuksien 

leikkaaminen ja ehtojen tiukentaminen. 

 

Maailmanpankin näkökulmasta eläkereformin tarve Euroopassa syntyy seuraavista 

kolmesta tekijästä: 

 

1. Jo nykyään eläkemenot haukkaavat suuren osan valtioiden budjeteista ja tuleva 

demografinen kehitys vain pahentaa ongelmaa. 

 

2. Käynnissä olevat sosioekonomiset muutokset tekevät nykyisen järjestelmän 

riittämättömäksi. Tällaisia sosioekonomisia muutoksia ovat: 

 

• Naisten osallistuminen työelämään on kasvanut ja perherakenteet 

muuttuvat. Useimmat eläke-etuudet toimivat kuitenkin edelleen 

perinteisen työssäkäyvä mies ja lapsia hoitava nainen ajattelumallin 

mukaan, eivätkä ole sopeutuneet naisten työssäkäyntiin ja lisääntyviin 

avioeroihin 

• Epäsäännöllinen työllisyys on kasvanut ja vastaavasti perinteiset 

täysipäiväiset työsuhteet ovat vähentyneet. Nykyisessä järjestelmässä 

epäsäännölliset ja osa-aikaiset työsuhteet eivät kasvata eläkevarallisuutta 

riittävästi. 
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• Koko elämänaikaisen oppimisen tarve on kasvanut, mutta nykyiset 

eläkejärjestelmät eivät kannusta ihmisiä siirtymään joustavasti työelämän 

ja opiskelun välillä. 

 

3. Euroalueen yhteinen valuutta ja kasvu- ja vakaussopimuksen asettamat 

rajoitukset tekevät jäsenvaltiot haavoittuvammiksi niitä kohtaavien 

asymmetristen shokkien edessä. Tällöin työmarkkinoiden palkkajoustavuuden ja 

työvoiman liikkuvuuden merkitys kasvaa. Nykyiset eläkejärjestelmät eivät 

kuitenkaan tue työvoiman liikkumista. 

(Holzman, Orenstein & Rutkowski 2003.) 

8.2 ERI REFORMISUUNTAUKSET 

 

Käsillä olevasta eläkeongelmasta vallitsee laaja yhteisymmärrys, vaikka sen 

vakavuusasteen suhteen esiintyykin käytännössä hieman mielipide-eroja. 

Eläkeongelmaan vastaamaan on kehittynyt kaksi eri tavalla ongelmaa lähestyvää 

reformisuuntausta. (Holzman, Orenstein & Rutkowski 2003.) 

 

8.2.1 Parametrinen reformisuuntaus 

 

Parametrisen reformisuuntauksen päämääränä on järkeistää eläkejärjestelmää 

supistamalla menoja ja kasvattamalla tuloja sekä samanaikaisesti kasvattaa 

vapaaehtoista eläkesäästämistä. Käytännössä toteutettavia toimenpiteitä olisivat mm. 

eläkeiän nosto, eläkkeiden indeksoinnin vähentäminen ja tiettyjen sektorien 

erioikeuksien kaventaminen.  

 

Menojen supistamisen ongelmana on luonnollisesti tarvittaviin päätöksiin kohdistuva 

poliittinen vastustus. Nykyisten eläkeläisten ja eläkkeelle lähiaikoina siirtyvien osuus 

äänioikeutetuista on kuitenkin varsin suuri. Myös tulojen kasvattaminen on vaikeaa sillä 

eläkemaksujen nykyinenkin taso on jo varsin korkea.  
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8.2.2 Paradigmaattinen reformisuuntaus 

 

Paradigmaattinen reformisuuntaus lähtee koko eläkejärjestelmän perustan 

muuttamisesta. Sen tavoitteena on siirtyä nykyisistä jakojärjestelmistä kohti rahastoivia 

järjestelmiä, samalla laajentaen vapaaehtoisen eläkesäästämisen mahdollisuuksia. 

Siirtymisen puolestapuhujat painottavat rahastoivan järjestelmän huomattavasti 

parempaa tuottoa maksetuille eläkemaksuille. Vastustajat puolestaan tuovat esille 

siirtymisestä aiheutuvia kustannuksia sekä rahastoivan järjestelmän sisältämiä riskejä. 

8.3 ELÄKEREFORMI CHILESSÄ 

 
Chilessä toteutettiin 1980-luvun alussa eläkereformi, jossa siirryttiin täysin rahastoivaan 

yksilöllisten tilien avulla toimivaan eläkejärjestelmään. Nykyisin Euroopassa ja 

Yhdysvalloissa käytävässä eläkereformikeskustelussa viitataan usein Chilen 

eläkereformiin ja sen seurauksiin. Rahastoivaan järjestelmään siirtymisen kannattajat 

näkevät Chilen mallin hyvänä esimerkkinä siirtymisen toteuttamisesta. Jakojärjestelmän 

säilyttämisen puolustajat puolestaan löytävät Chilen mallista ja sen tuottamista 

tuloksista myös kritisoitavaa. 

 

Chilessä sosiaalivakuutusjärjestelmä käynnistettiin jo vuonna 1924. Järjestelmä oli 

muodoltaan etuusperusteinen jakojärjestelmä. Järjestelmä oli kuitenkin rakennettu 

varsin raskaaksi ja tehottomaksi, jonka johdosta maksuasteet kohosivat korkeiksi. 

Eläkereformin suunnittelu aloitettiin jo 1970-luvun puolella ja se toimeenpantiin vuonna 

1981.  
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Uusi voimaantullut eläkejärjestelmä on tiivistetty lyhyesti Kuvassa 9. 

 

 

KUVA 9. Chilen eläkejärjestelmä lyhyesti (Knuuti 2007). 

 

Vuoden 1983 alusta alkaen työvoimaan mukaan tulleiden työntekijöiden on ollut 

pakollista liittyä uuden järjestelmän piiriin. Siirtymä uuteen järjestelmään ja vanhaan 

järjestelmään eläkemaksuja maksaneiden henkilöiden kertyneistä etuuksista 

vastaaminen toteutettiin valtion lainanotolla sekä ennakkoon kerrytettyjen ylijäämien 

avulla.  

 

Chilen järjestelmää on kehuttu sen tuomista korkeista tuotoista sijoituksille sekä 

positiivisista makrotaloudellisista vaikutuksista. Säästämisen ja investointien kasvu 

yhdistettynä pääomamarkkinoiden sääntelyn jatkuvaan kehittämiseen ovat johtaneet 

markkinoiden huomattavasti parempaan toimintaan kuin ennen reformia (Diamond 

1993, s.12). 
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Chilen eläkereformista on löydetty myös kritisoitavaa. Ensinnäkin kuten Kuvasta 9 

nähdään, niin järjestelmän kattavuus on varsin heikko.  Toinen merkittävä kritiikin aihe 

on löytynyt uuden järjestelmän korkeista hallinnointikustannuksista. Niiden on arvioitu 

olevan jopa 30 % maksetuista eläkemaksuista. Merkittävänä syynä järjestelmän 

korkeisiin hallintokuluihin on nähty yksityisten eläkelaitosten kilpailu asiakkaista ja 

tästä aiheutuneet lisäkustannukset kuten mainoskulut ja myyntihenkilöstön palkat.  

Ratkaisuksi korkeiden hallintokustannusten ongelmaan on esitetty rahastoiden julkista 

hallinnointia yksityisten toimijoiden sijasta. (Diamond 2003, s. 6.) 
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9. RAHASTOIVAAN JÄRJESTELMÄÄN SIIRTYMISEN KUSTANNUKSET 

 

Rahastoivan järjestelmän paremmuutta jakojärjestelmään verrattuna perustellaan usein 

sen tarjoamalla paremmilla tuotoilla. Kuitenkin eläkejärjestelmän uudistuksia 

pohdittaessa on otettava huomioon myös se, että lähes kaikkialla on olemassa jo 

jonkinlainen eläkejärjestelmä, joka useimmiten perustuu vahvasti jakojärjestelmälle.  

 

Mikäli tässä tilanteessa siirrytään rahastoivan eläkejärjestelmän käyttöön, niin pitää 

ratkaista miten rahoitetaan jo eläkkeellä olevien ja sinne lähivuosina siirtyvien 

henkilöiden eläkkeet. Nämä henkilöt eivät enää ehdi kerryttää itselleen riittävää 

eläkevarallisuutta ja ovat täysin vanhan jakojärjestelmän lupaamien eläke-etuuksien 

varassa. Tällöin ei ole mielekästä vertailla pelkästään kahden eri järjestelmän 

paremmuutta toisiinsa nähden, vaan on otettava huomioon myös järjestelmän 

vaihtamisesta aiheutuvat kustannukset. Toinen suuri kysymys siirtymisen 

kannattavuutta arvioitaessa on se, kenelle siitä aiheutuvat kustannukset kohdistetaan. 

 

Rahastoivaan järjestelmään siirtymisen kannattavuudesta ja sen aiheuttamista 

kustannuksista on esitetty lukuisia erisuuntaisia mielipiteitä. Ongelmaksi muodostuu se, 

että jo olemassa olevissa jakojärjestelmän muotoisissa eläkejärjestelmissä ensimmäinen 

sukupolvi on saanut eläke-etuutensa ikään kuin lahjana maksamatta itse lainkaan 

eläkemaksuja. Täysin rahastoivaa eläkejärjestelmää luotaessa vastaavaa lahjaa ei saisi 

kukaan. 

 

 Barr ja Diamond (2006) havainnollistavat eläkejärjestelmän vaihtoa ja ensimmäisen 

sukupolven saaman lahjan merkitystä Kuvalla 10 ja yksinkertaisella numeerisella 

esimerkillä limittäisten sukupolvien mallin pohjalta. 
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KUVA 10. Yksinkertaistettu jakojärjestelmä (Barr&Diamond 2006, s. 34). 
 
 
Kuvassa jakojärjestelmä luodaan kun sukupolvi A on jäämässä eläkkeelle. He saavat 1$ 

eläkkeensä ikään kuin lahjana työssäkäyvän sukupolven B maksamana. Sukupolven B 

jäädessä eläkkeelle, heidän eläkkeensä maksavat sen hetkiset työssäkävijät eli sukupolvi 

C jne. 

 

Toisin sanoen jokainen sukupolvi maksaa 1$ eläkemaksuja nuorena ja saa 1$ eläkettä 

vanhana. Barr ja Diamond (2006) esittävät kolme eri tapausta siirtymäkustannusten 

jakautumisesta, mikäli kuvan esittämästä jakojärjestelmästä siirryttäisiin täysin 

rahastoivaan järjestelmään. 

 

Tapaus 1: Eläke-etuudet säilytetään, siirtymäkustannukset rahoitetaan julkisella 

velanotolla. 

 

Oletetaan että pääoman tuotto on 10 % ja siirtyminen jakojärjestelmästä täysin 

rahastoivaan järjestelmään tapahtuu sukupolven C tullessa työelämään. Sukupolven B 

eläkemaksut maksetaan julkisen velanoton avulla. 

 

Sukupolvi C rahastoi oman 1$ eläkemaksunsa, joka on tuottanut 10 % tuoton heidän 

jäädessä eläkkeelle ja on näin ollen 1,10$. Tässä vaiheessa sukupolvi C joutuu kuitenkin 

maksamaan 10 % koron lainasta, joka on otettu sukupolven B eläkkeiden maksamista 

varten. Näin ollen sukupolven C eläkemaksujen lopullinen tuotto on 0 % eli sama kuin 

alkuperäisessä jakojärjestelmässä olisi ollut. 
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Barr ja Diamond (2006) korostavatkin, ettei jakojärjestelmän huonompi tuotto johdu 

mistään varsinaisesta viasta järjestelmässä, vaan se on itse asiassa seurausta 

sukupolvella A annetun lahjan kustannuksista myöhemmille sukupolville. 

 

Tapaus 2: Eläke-etuudet säilytetään, siirtymäkustannukset rahoitetaan verotuksen 

avulla 

 

Sukupolvi C rahastoi jälleen 1$ eläkemaksunsa ja saa sille 10 % tuoton, eläkkeen 

ollessa täten 1,10$. Sukupolvi C on kuitenkin koko työssäkäyntiaikansa maksanut 

korkeampia veroja, jotta sukupolven B eläkkeet saadaan maksettua. Kun otetaan 

huomioon heidän maksamansa korkeammat verot, niin ei voida enää sanoa että he ovat 

saaneet 10 % tuoton eläkkeiden rahoitukseen käytettäville maksuilleen. 

 

Tapaus 3: Ei eläke-etuja siirtymäkauden sukupolvelle 

 

Sukupolvi C rahastoi omat eläkemaksunsa, mutta jättää maksamatta sukupolven B 

eläkkeet. Näin ollen sukupolvi C saa 1$ eläkemaksuillaan itselleen 1,10$ eläkkeen. 

Tämä tuotto tulee kuitenkin sukupolven B kustannuksella. Tässä tapauksessa 

sukupolven A saama lahja kumotaan sukupolven B saamalla negatiivisella lahjalla. 

 

Näiden tapauksien perusteella nähdään, että jakojärjestelmästä täysin rahastoivaan 

järjestelmään siirtymisen kustannukset ja niiden jakautuminen ovat eräänlaista nolla-

summapeliä ensimmäisen sukupolven A ja sitä seuraavien sukupolvien välillä. 

Sukupolven A saaman lahjan kustannukset voidaan jakaa eri tavoin järjestelmää 

vaihtaessa, riippuen siitä miten siirtymä rahoitetaan. 

 

 1) Mikäli siirtymä rahoitetaan julkisella velanotolla, sukupolven A saaman lahjan 

kustannukset jakaantuvat kaikille seuraaville sukupolville lainan korkokulujen 

muodossa. 

 

2) Jos siirtymä rahoitetaan verotuksen avulla niin sukupolvi C maksaa sukupolven A 

saaman lahjan kustannukset kokonaisuudessaan korkeampien verojen muodossa. 
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3) Mikäli siirtymä toteutetaan jättämällä sukupolvi B täysin ilman eläke-etuja, niin 

sukupolven A saaman lahjan kustannukset kohdistuvat kokonaisuudessa sukupolvelle 

B. 

 

Barr ja Diamond (2006) toteavat, että järjestelmän vaihtoa voidaan pitää perusteltuna 

ainoastaan jos sen avulla voidaan kiihdyttää talouden kasvua.  

 

Siitä mikä eläkejärjestelmän vaihdon rooli olisi talouden kasvun kannalta, vallitsee 

erilaisia näkökantoja.  Käytännössä voidaan ajatella, että eläkkeiden rahastointi lisää 

talouden kasvua, jos sen seurauksena kansallinen säästäminen kasvaa tai 

pääomamarkkinoiden tehokkuus paranee. 

 

Osa tutkijoista on sitä mieltä, että järjestelmän vaihto on kannattavaa riippumatta siitä 

tapahtuuko vaihdon seurauksena talouden kasvun kiihtymistä. Heidän mukaansa 

järjestelmän vaihto on kannattavaa, mikäli siitä tulevien hyötyjen nykyarvo ylittää 

siirtymävaiheen sukupolven maksamien ylimääräisten maksujen nykyarvon. 

Rahastoivaan järjestelmään siirtymisen kannattavuuden ehtona on, että seuraavat 

oletukset pitävät paikkansa (Feldstein 1997, s.5). 

 

1) Pääoman tuotto ylittää palkkojen kasvuvauhdin 

2) Tulevan kulutuksen diskonttausaste ylittää palkkojen kasvuvauhdin 

3) Talous kasvaa 

 

Rahastoivaan järjestelmään siirtymisen kannattajat esittävät siirtymismalliksi usein 

nimenomaan valtion velanoton avulla tapahtuvaa siirtymää. Tällöin tulevien 

eläkevelvoitteiden aiheuttama ns. implisiittinen eläkevelka muuttuisi eksplisiittiseksi.  

 

Jakojärjestelmästä voitaisiin siirtyä täysin rahastoivaan järjestelmään esimerkiksi Chilen 

mallin mukaisesti ns. recognition bondien avulla. Ne henkilöt, jotka ovat jo ehtineet 

maksaa eläkejärjestelmään, saavat valtiolta saavutettua eläke-etuuttaan vastaavan 

summan. Tämä rahoitetaan valtion liikkeelle laskemilla joukkovelkakirjalainoilla. 

(Feldstein 1997, s.8.) 

 



 

 45 

Barr&Diamond (2006) kritisoivat implisiittisen velan muuttamista eksplisiittiseksi myös 

sillä perusteella, että valtion vaikuttamismahdollisuudet velan määrään vähenevät 

olennaisesti. Implisiittisen velan tapauksessa valtio voi muuttaa velan määrää 

eläkejärjestelmää muokkaamalla, mutta eksplisiittisen velan tapauksessa tätä 

mahdollisuutta ei ole. 

 

Euroopan Unionin jäsenvaltioiden tapauksessa vakaus- ja kasvusopimuksen asettamat 

rajat julkiselle velalle tuovat myös omat hankaluutensa, mikäli järjestelmän vaihtoa 

lähdettäisiin toteuttamaan valtion joukkovelkakirjalainojen avulla. 
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10. JAKOJÄRJESTELMÄN SÄILYTTÄMINEN 

 

10.1 VAIHTOEHTONA JAKOJÄRJESTELMÄN KEHITTÄMINEN 

 

Myös nykyisen muotoisen jakojärjestelmän säilyttämisellä on puolestapuhujansa. 

Mikäli siirtyminen rahastoivaan järjestelmään hylätään, on kuitenkin selvää, että 

joihinkin toimenpiteisiin on ryhdyttävä eläkejärjestelmän säilyttämiseksi elinkelpoisena. 

Tämän parametrisen eläkereformisuuntauksen edustajien mielestä nykyinen 

jakojärjestelmä voidaan säilyttää, mikäli sen ominaisuuksia muokataan paremmin 

vastaamaan tulevan demografisen muutoksen tuomiin haasteisiin. 

 

Jakojärjestelmän puolestapuhujat kyseenalaistavat reformikeskustelun pohjana olevia 

väitteitä rahastoivan järjestelmän paremmuudesta ja antavat vastineensa koskien näitä 

väitteitä. 

 

Rahastoivan järjestelmän paremmuutta on perusteltu mm. seuraavasti: 

 

A. Eläkeongelman pääasiallinen syy on väestörakenteen muutos. Ainoa ratkaisu 

ongelmaan on jakojärjestelmän hylkääminen. 

 

B. Siirtymisestä rahastoivaan järjestelmään ei aiheudu tappiota juuri eläkkeelle 

jääneille tai niille, jotka jäävät eläkkeelle seuraavan 30 vuoden aikana. 

 

C. Pääoman tuotto tulee aina ylittämään ansioiden kasvuvauhdin. 

 

D. Tehokkaan eläkejärjestelmän pitäisi perustua ensisijaisesti rahastointiin. 
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Näille väitteille esitetään seuraavat vasta-argumentit: 

 

a. ¼ eläkeongelmasta johtuu väestörakenteen muutoksesta ja ¾ huononevasta 

työmarkkinatilanteesta ja eläke-etuuksien kasvusta. 

 

b. Siirtyminen rahastoivaan järjestelmään ei onnistu ilman, että jonkun sukupolven 

tilanne huononee. Edut järjestelmän vaihdosta tulevat sukupolville, jotka eivät ole 

vielä edes syntyneet. 

 

c. Pääoman tuoton vaihtelu on huomattavasti suurempaa kuin ansioiden. Näin ollen 

myös pääoman tuottoon liittyvä riski on huomattavasti korkeampi kuin ansioiden 

kasvuun liittyvä riski. 

 

d. Tehokkaan eläkejärjestelmän pitäisi olla sekoitus rahastoivaa ja jakojärjestelmää. 

Järjestelmän pitäisi kehittyä fyysisen ja inhimillisen pääoman tuottojen ja 

keskinäisen korrelaation muutosten mukana. 

(Boldrin M, Dolado J, Jimeno J, ja Peracchi F 1997, s. 3.) 

 

10.2 THE FUTURE OF PENSIONS IN EUROPE, 4 SIMULAATIOTA 

 

Boldrin, Dolado, Jimene, ja Peracchi (1997) kritisoivat voimakkaasti nykyisiä eläke-

etuuksia ja niiden määräytymisperusteita. Eläke-etuudet eivät ole seurausta mistään 

jakojärjestelmän ominaisuudesta vaan puhtaasti poliittisen valinnan tulos.  

 

Viimeisimmän 20 vuoden aikana eläkkeet ovat kasvaneet samaa tahtia työvoiman 

tuottavuuden kanssa useimmissa EU-maissa. Tämän seurauksena jo eläkkeelle 

jääneetkin hyötyvät työvoiman tuottavuuden kasvusta, joka tapahtuu heidän eläkkeelle 

jäämisensä jälkeen. Eläkkeet seuraavat EU-maissa ansiotason ja tuottavuuden kasvua 

kun ne vaihtoehtoisesti voisi sitoa hintojen muutokseen. Varsinkin jo maksussa olevien 

eläkkeiden pitäisi seurata hintatason eikä tuottavuuden kasvua. Syynä nykyiseen 

käytäntöön on ollut lähinnä eläkeikäisten voimakas poliittinen painostus. Kun tämä 

nykykäytäntö yhdistetään odotetun eliniän kasvuun ja tulevaan demografiseen 

kehitykseen, niin sen vaikutus on varsin merkittävä. 
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Seuraavat laskelmat ja simulaatiot seuraavat Boldrinin, Doladon, Jimenon, ja Peracchin 

vuonna 1997 julkaisemaa artikkelia The Future of Pensions in Europe. Siinä pyrittiin 

osoittamaan, että jakojärjestelmää sopeuttamalla on mahdollista vastata myös 

tulevaisuuden haasteisiin. Tätä on havainnollistettu laskelmilla, joissa tarkasteltiin 

eläke-etuuksien, työvoiman osallistumisasteiden ja työttömyysasteiden tason 

muokkaamisen vaikutuksia EU-alueella aikavälillä 1995–2050. Tutkimus on tehty 

vuoden 1995 ennusteiden mukaan ja sen pohjana oli silloinen ennakoitu 

väestörakenteen ja ihmisten eliniän muutos sekä vallitseva lainsäädäntö. Näiden tietojen 

pohjalta tehtiin neljä erilaista simulaatiota joissa tarkasteltiin eläketaakan muutosta EU-

maissa kyseisellä aikavälillä.  

Eläketaakka on määritelty seuraavasti:  

 

työntekijäBKT

neläkeläineeläke

astetyöttömyysisasteosallistumtyövoiman

ehuoltosuhd

BKT

eläkemenot
aEläketaakk

/

/
=

×
==

 

 

huoltosuhde = alle 20 ja yli 60-vuotiaiden suhteellinen määrä 20–59-vuotiaisiin 

verrattuna. 

 

Perussimulaatiossa oletetaan, että työvoiman osallistumisasteet ja työttömyysasteet 

pysyvät ennallaan. Lisäksi työvoiman tuottavuus ja eläkkeet kasvavat keskimäärin 1 % 

vuodessa. Perussimulaation kuvaaja on muodostettu kyseisten valtioiden 

perussimulaatioiden BKT:llä painotetusta keskiarvosta. Simulaatiossa mukana olleet 

valtiot ja niiden eläketaakan muutos löytyvät Liitteestä 1.  
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Simulaatio 1: Kasvatetaan työvoiman osallistumisasteita ja pienennetään 

työttömyysasteita. 

 

1a) Miesten osallistumisaste ennallaan ja naisten osallistumisaste nostetaan 80 

prosenttiin miesten vastaavasta. Miesten ja naisten työttömyysasteet konvergoituvat 

samalle tasolle, joka asetetaan puoleen nykyisestä miesten työttömyysasteesta. 

 

1b) Miesten työttömyysaste ja osallistumisaste 80-luvun alun tasolle. Naisten 

osallistumisaste nostetaan 80 prosenttiin miesten vastaavasta ja työttömyysaste 

asetetaan samaksi kuin miehillä. 

          

KUVA 11. Simulaatiot 1a ja 1b. 

 

Simulaation 1a mukaan eläketaakka pienenee neljänneksellä ja simulaation 1b mukaan 

jopa kolmanneksella. Luonnollisesti korkeammat osallistumisasteet myös lisäävät 

tulevien eläkkeeseen oikeutettujen määrää, mutta sen jälkeenkin saatava positiivinen 

vaikutus on merkittävä. 
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Simulaatio 2: Maksussa olevat eläkkeet seuraavat hintatason muutosta eivätkä 

tuottavuuden muutosta.  

 

2a) Työvoiman tuottavuus kasvaa 1 % / vuosi. 

 

2b) Työvoiman tuottavuus kasvaa 2 % / vuosi. 

 

KUVA 12. simulaatiot 2a ja 2b. 

 

Saaduista tuloksista nähdään, että kummassakin tapauksessa eläketaakka pienenee 

merkittävästi.  

 

Simulaatio 3: Yhdistetään simulaatiot 1 ja 2 siten että työvoiman tuottavuus 

kasvaa 2 % / vuosi. 

 

3a) 1a:n ehdoilla. 

 

3b) 1b:n ehdoilla. 
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KUVA13. Simulaatiot 3a ja 3b. 

 

Simulaation 3 tulosten mukaan eläketaakka pienenee vähintään puoleen kaikissa 

tarkastelluissa valtioissa. Useassa valtiossa tarkastelujakson alkuosalla eläketaakka olisi 

jopa pudonnut alkuhetken tasostaan. 

 

Simulaatio 4: Otetaan politiikaksi eläkkeiden tason asteittainen pienentäminen. 

Annetaan työvoiman tuottavuuden ja eläkekertymän erotuksen kasvaa 0,5 

prosenttiyksikköä/vuosi. Työvoiman tuottavuus kasvaa 2 % vuodessa. Muutoin 

lähtöoletukset vastaavat kuin skenaarioissa 1a ja 1b. 

 

 

KUVA 14. Simulaatiot 4a ja 4b. 
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Simulaation 4 tuloksista nähdään merkittävä odotettavissa olevan eläketaakan 

pieneneminen. Useimmat tarkastelussa olleet valtiot olisivat pystyneet pitämään 

eläketaakkansa vuoden 1995 tasossa tai jopa sen alapuolella vuoteen 2050 asti.  

 

10.3 JAKOJÄRJESTELMÄN TULEVAISUUDEN HAASTEITA 

 

Kuten edellä läpikäydyistä simulaatioista nähdään, jakojärjestelmää sopeuttamalla on 

mahdollista vaikuttaa eläketaakan määrään huomattavasti. Tässä tutkielmassa 

aikaisemmin mainittu tuotannon ja tuottavuuden kasvu on erittäin tärkeässä roolissa 

jakojärjestelmän tulevaisuuden kannalta. Tämä tuotannon nousu voi tapahtua joko 

työvoiman osallistumisasteita kasvattamalla tai tuotannon tehokkuutta lisäämällä. Muita 

keinoja väestörakenteen muutokseen vastaamiseen jakojärjestelmän puitteissa ovat 

esimerkiksi eläkkeiden alentaminen, korkeammat eläkemaksut ja eläkeiän nosto. Näiden 

keinojen kohdalla ongelmalliseksi muodostuu tietysti se, miten saadaan järjestelmä 

kohtelemaan eri ryhmiä oikeudenmukaisesti ja tasapuolisesti. Lisäksi päätökset, joilla 

jakojärjestelmän tarjoamia eläke-etuuksia lasketaan tai maksuasteita nostetaan, ovat 

poliittisesti erittäin vaikeita tehdä. 

 

 Eläkeiän suhteen pitäisi pyrkiä joustavaan eläkkeelle siirtymiseen ja samalla pyrkiä 

löytämään kannustimia työskentelyn jatkamiseksi mahdollisimman pitkään. Kun 

nykyiseen väestörakenteen muutokseen yhdistetään myös eliniän piteneminen, niin 

huoltosuhteen ennakoitu muutos näyttää entistä huonommalta, mikäli työelämässä ei 

jatketa pidempään. Barr(2006) kertoo esimerkkinä eliniän pitenemisen vaikutuksesta 

seuraavan tilaston Englannista: Kun vuonna 1950 ihmiset ehtivät olemaan työelämässä 

eläkemaksuja maksamassa 5 kertaa pidempään kuin mitä he työuran jälkeen olivat 

eläkkeellä, on tilanne vuonna 2004 ollut se että ihmiset ovat työelämässä vain 2,5 kertaa 

pidempään kuin eläkkeellä.  
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11. LOPUKSI 

 
Tuleva väestörakenteen muutos on tiedossa oleva muutos, johon ei voida enää 

vaikuttaa. Toimenpiteet joita tämä muutos edellyttää nykyisten eläkejärjestelmien 

suhteen ovat sen sijaan voimakkaan keskustelun kohteena. Nykyinen 

eläkereformikeskustelu on keskittynyt hyvin voimakkaasti rahastoivan 

eläkejärjestelmän ja jakojärjestelmän keskinäiseen vertailuun ja järjestelmän 

vaihtamisesta aiheutuviin kustannuksiin. Rahastoivan järjestelmän käyttöönottoa on 

useissa tutkimuksissa pidettyä ainoana ratkaisuna demografisen kehityksen tuomiin 

haasteisiin. Tässä tutkielmassa pyrittiin tuomaan esiin eri näkökulmia 

eläkereformikeskustelusta ja osoittamaan, että rahastointiin siirtyminen ei välttämättä 

ole ainoa tai edes järkevinkään vaihtoehto eläkkeiden rahoituksessa. 

 

Taloustieteellisessä keskustelussa usein annetut yleispätevät politiikkasuositukset eivät 

tule kyseeseen eläkejärjestelmien kehittämistä koskevissa asioissa. Eri valtioiden 

lähtötilanteet, kuten niissä jo olemassa oleva eläkejärjestelmä ja pääomamarkkinoiden 

kehittyneisyys, vaikuttavat merkittävästi valtioiden kykyyn vastata tuleviin haasteisiin. 

Tilannetta jossa uutta eläkejärjestelmää päästäisiin rakentamaan ns. puhtaalta pöydältä 

täydellisten markkinoiden maailmaan ei yksinkertaisesti ole olemassa. 

 

Kansalliset lähtökohdat vaikuttavat myös merkittävästi niihin arvoihin ja tavoitteisiin, 

joiden pohjalta eläkejärjestelmää kehitetään. Kuten tässä tutkielmassa tuotiin esiin, 

eläkejärjestelmällä voi olla useita erilaisia tavoitteita, joiden painoarvot jokainen 

yhteiskunta asettaa itse omien intressiensä mukaisesti. Näiden tavoitteiden 

saavuttamiseksi pyritään löytämään optimaalinen eläkejärjestelmän rakenne, kuten 

esimerkiksi rahastoinnin osuus järjestelmän rahoituksesta sekä eläke-etuuksien 

määräytymisperusteet. 
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LIITE 1 Perussimulaatiot 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


