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Suomen eläkejärjestelmän ollessa lakisääteinen, yksilölliset eläkesäästämispäätökset tulevat esiin 
lähinnä vapaaehtoisiin eläkkeisiin sijoittamisen kautta lakisääteisen eläkkeen ollessa riittämätön. 
Sekä yksilölliseen että institutionaaliseen eläkesäästämiseen liittyy omat haasteensa ja etunsa, 
joita voidaan katsoa useasta eri näkökulmasta.  

Mikäli eläkesäästäminen toteutuisi rationaalisen kuluttajan periaatteiden mukaan täydellisesti 
toimivilla markkinoilla, lakisääteinen eläketurva olisi tarpeeton yksilöiden osatessa itse varautua 
eläkeaikaa varten. Yksilöt eivät kuitenkaan käyttäydy rationaalisesti ja säästäminen 
todellisuudessa poikkeaa rationaalisen säästämisteorian mallista. Tämä johtuu informaatio-
ongelmista, aikaepäjohdonmukaisuudesta ja itsekontrollin puutteesta, tappion kaihtamisesta sekä 
finanssitaidoista ja yksityisten sijoittajien peukalosäännöistä. Vakuutuksenantajina myös 
instituutiot kärsivät informaation epäsymmetrisyydestä. Instituutioiden eläkesäästämisessä on 
kuitenkin etunsa, sillä kokeneiden sijoittajien on todettu käyttäytyvän enemmän rationaalisten 
periaatteiden mukaan ja hallinnolliset kustannukset muodostuvat julkisissa eläkejärjestelmissä 
usein yksityisiä pienemmiksi. Eläkelaitosten sijoitustoiminnan onnistuminen on myös 
avainasemassa vertailtaessa institutionaalisen ja yksilöllisen eläkesäästämisen etuja. Instituutiot 
voivat yrittää vaikuttaa yksilöiden eläkesäästämiseen oletusarvojen muuttamisen, epälikvidien 
rahoitusinstrumenttien tai verotuen avulla. Tulevaisuudessa lakisääteisen eläketurvan 
heikentyessä vapaaehtoinen eläkesäästäminen nousee yhä merkittävämmäksi. 

Tässä tutkielmassa käsitellään yksilöllisen ja institutionaalisen eläkesäästämisen haasteita 
behavioraalisen taloustieteen näkökulmasta. Vastausta etsitään kysymyksiin, miten yksilöllinen ja 
institutionaalinen eläkesäästäminen ja sijoittaminen eläkkeisiin eroavat toisistaan, mitkä tekijät 
ovat käyttäytymisen taustalla ja miten ne vaikuttavat lopputulokseen. Tarkoituksena on löytää 
sekä yksilöllisen että institutionaalisen eläkesäästämisen edut ja haasteet sekä miten hyviä puolia 
voitaisiin kehittää riittävän eläkkeen takaamiseksi tulevaisuudessa. 
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1 Johdanto 

 

Väestön ikääntyessä monet maat kohtaavat yhä enemmän fiskaalisia ongelmia rahoittaessaan 

eläkkeitä. Valtiolla on kaikissa maissa suuri rooli eläkkeiden säätäjänä ja hyvät eläkesuunnitelmat 

voivat muodostua monista eri muodoista. Väestön ikääntyessä ja eläkeajan koko ajan kasvaessa 

eläkesäästämiseen liittyvät ongelmat ovat tulleet hyvin ajankohtaisiksi.  

Eläkeajan toimeentuloa varten voi säästää usealla tavalla. Eläkkeiden kertymiseen vaikuttavat 

säästetyn rahamäärän lisäksi olennaisesti miten ja millä aikavälillä varat sijoitetaan sekä millaisiksi 

sijoitustuotot muodostuvat. Suomen eläkejärjestelmän ollessa lakisääteinen eivät yksittäiset 

kuluttajat pysty juurikaan vaikuttamaan eläkesäästöihinsä. Yksilölliset säästämispäätökset tulevat 

lähinnä esiin vapaaehtoisiin eläkkeisiin sijoittamisen kautta lakisääteisen eläkkeen ollessa 

riittämätön. Valtion, työnantajien ja finanssilaitosten roolit ja tehtävät eläkejärjestelmässä ovat 

merkittäviä eläkkeiden muodostumisessa ja keräämisessä, sillä kotitalouksien 

kokonaiseläkesäästämisen voi ajatella koostuvan julkisesta ja yksityisestä säästämisestä. Valtio 

tähtää eläkkeillä moniin yhteiskunnallisiin tavoitteisiin, joilla pyritään jakamaan kulutusta tasaisesti 

yli elinkaaren ja vähentämään vanhuusköyhyyttä. Yhteiskunnallisten tavoitteiden lisäksi suuri 

valtion rooli johtuu informaatio-ongelmista ja muista epätäydellisten markkinoiden aiheuttamista 

haasteista. Näiden ongelmien takia aidosti yksityiset järjestelyt eläkevakuutukselle ja kulutuksen 

tasaamiselle ovat joko tehottomia tai olemattomia. 

Sekä yksilölliseen että institutionaaliseen eläkesäästämiseen liittyy omat haasteensa ja etunsa. 

Instituutioiden rooli eläkejärjestelmien ylläpitämisessä ja sijoittamisessa on korostunut yksilöiden 

epärationaalisen päätöksenteon johdosta, sillä yksilöiden säästäminen todellisuudessa poikkeaa 

vahvasti oletetun rationaalisen kuluttajan eläkesäästämisestä. Eläketuotteiden laaja ja osin 

monimutkainen valikoima sekä niiden pitkäaikainen realisoituminen asettavat eläkesäästämisen 

päätöksenteolle haasteita. Nämä aiheuttavat informaatio-ongelmia, jotka vähentävät usein 

huomattavasti ihmisten kyvykkyyttä tehdä päätöksiä, jotka maksimoivat heidän pitkän aikavälin 

hyvinvoinnin. Tutkimuksissa henkilöiden on todettu kärsivän aikaepäjohdonmukaisuudesta, jonka 

seurauksena eläkesäästöt jäävät liian alhaisiksi. Tätä on selitetty itsekontrollin puutteella, jolloin 

tämän päivän minän ja tulevaisuuden minän näkemykset ovat ristiriidassa keskenään. Yksilöillä on 

myös tapana myydä voitolla olevia sijoituksia nopeammin, kun taas tappion realisoitumista 
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halutaan lykätä myöhemmäksi. Etenkin finanssitaidoilla on nähty olevan merkitystä 

säästämiskäyttäytymiseen, sillä tietyntyyppiset päätökset ja ongelmat voivat tuntua liian 

monimutkaisilta henkilöiden itse ymmärrettäviksi. Yksityiset sijoittajat käyttävät monimutkaisissa 

tilanteissa usein ns. peukalosääntöjä, joilla he yksinkertaistavat päätöksentekoa ja päätyvät 

helposti epärationaaliseen lopputulokseen. 

Yksilöiden lisäksi myös instituutiot kärsivät epäsymmetrisen informaation aiheuttamista 

ongelmista, jotka vaikuttavat eläketuotteiden kysyntään ja tarjontaan sekä eläkejärjestelmän 

hoitoon ja vastuuseen sijoittaa eläkkeisiin suunnatut varat. Institutionaalisen eläkejärjestelmän 

etuihin ja haasteisiin tuleekin keskittyä entistä enemmän eläkejärjestelmien siirtyessä yhä 

enemmän rahastoivaan suuntaan, sillä eläkeyhtiöt ovat jo nyt huomattavia toimijoita markkinoilla 

suuren sijoitettavan eläkevarallisuuden ansiosta. Instituutioiden sijoittajilla on yleensä vankka 

kokemus sijoittamisesta ja tutkimusten mukaan kokeneiden kaupankävijöiden on todettu toimivan 

enemmän rationaalisten periaatteiden mukaan. Miten tämä on mahdollista ja miten yksilöt 

voisivat pyrkiä samaan? Hallinnollisilla kustannuksilla voi myös olla huomattava vaikutus eläkkeen 

kertymiseen, sillä yksilöllisillä tileillä on yleensä suuremmat maksut kuin lakisääteisellä 

eläkejärjestelmällä. 

Instituutiot ovat kehittäneet tapoja ja tuotteita korjata yksilöiden epärationaalisesta 

käyttäytymisestä johtuvia vääristymiä. Pehmeän paternalismin avulla epärationaalisesti 

käyttäytyviä henkilöitä on saatu korjaamaan käyttäytymistään, kuitenkaan viemättä vapautta 

valita rationaalisesti käyttäytyviltä henkilöiltä. Pehmeän paternalismin keinoina voidaan nähdä 

oletusarvojen muuttaminen eläkesäästämistä kasvattavasti. Tämän lisäksi erilaisille epälikvideille 

rahoitusinstrumenteille on löytynyt kysyntää sekä instituutioiden asettamat verokannustimet 

voivat lisätä säästämisen määrää tuettuun kohteeseen kansantaloudessa. 

Tässä tutkielmassa käsitellään yksilöllisen ja institutionaalisen eläkesäästämisen haasteita 

behavioraalisen taloustieteen näkökulmasta. Aihetta käsitellään uusimpien tieteellisten 

artikkeleiden ja ajankohtaisten teemojen pohjalta. Osa kirjallisuudesta on ulkomaalaista, etenkin 

yhdysvaltalaista, mutta suurimman osan tutkimustuloksista voidaan katsoa kuvastavan myös 

suomalaisten käyttäytymistä vastaavanlaisissa tilanteissa. Tavoitteena on etsitä vastausta 

kysymyksiin, miten yksilöllinen ja institutionaalinen eläkesäästäminen ja sijoittaminen eläkkeisiin 

eroavat toisistaan, mitkä tekijät ovat käyttäytymisen taustalla ja miten ne vaikuttavat 
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lopputulokseen. Tarkoituksena on löytää sekä yksilöllisen että institutionaalisen eläkesäästämisen 

edut ja haasteet sekä miten hyviä puolia voitaisiin kehittää riittävän eläkkeen takaamiseksi 

tulevaisuudessa. Instituutioilla tarkoitetaan tässä valtiota, työnantajien lisäeläkejärjestelmiä ja 

finanssilaitoksia. Yksilön säästämispäätöksiä ja sijoitustoiminnan ongelmia katsotaan pääasiassa 

yksityisen, vapaaehtoisen lisävarautumisen näkökulmasta. 

Tutkielma rakentuu siten, että luvussa 2 perehdytään instituutioiden rooliin eläkejärjestelmässä, 

jossa tuodaan esille Suomen eläkejärjestelmän pääpiirteitä sekä eläkejärjestelmän merkitystä ja 

tavoitteita koko yhteiskunnan näkökulmasta. Luvussa 3 tarkastellaan rationaalista kuluttajaa 

täydellisesti toimivilla markkinoilla ja tuodaan esille, millainen kuluttajan säästämiskäyttäytyminen 

on rationaalista. Tämän tarkastelun pohjalta luvussa 4 etsitään syitä sille, miksi yksityinen 

eläkesäästäminen kuitenkin epäonnistuu, vaikka tiedetään, millainen säästämiskäyttäytyminen on 

rationaalista. Vastausta etsitään kysymykseen, miksi varautuminen eläkeikään jää liian alhaiseksi. 

Luvussa 5 tuodaan esiin institutionaalisen eläkesäästämisen hyödyt, mutta myös siihen liittyvät 

haasteet. Luvussa 6 esitetään, miten instituutiot voivat yrittää vaikuttaa yksilöiden 

säästämiskäyttäytymiseen. Eläkesäästämisen tulevaisuutta pohditaan luvussa 7. Viimeisessä 

luvussa tehdään yhteenveto tutkielmasta ja esitellään johtopäätöksiä. 
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2 Instituutioiden rooli eläkejärjestelmässä 

 

2.1 Suomen eläkejärjestelmä 

Suomen kokonaiseläketurva muodostuu useasta eri järjestelmästä saadusta turvasta. Siihen 

kuuluvat etuusperusteinen ja ansiosidonnainen työeläkejärjestelmä, sitä täydentävä 

vähimmäisturvan antava kansaneläkejärjestelmä ja vapaaehtoiset maksuperusteiset 

eläkejärjestelyt. 

 

2.1.1 Lakisääteinen eläkejärjestelmä 

Suomen eläkejärjestelmä on pakollinen ja lailla säädetty, eli kaikki ehdot täyttävät henkilöt ovat 

sen piirissä. Eläkejärjestelmä on vahvasti työperusteinen ja ansioihin suhteutettu, jota täydentää 

asumisperusteinen kansaneläkejärjestelmä, joka vähenee työperusteisen eläkkeen kasvaessa. 

Työperusteinen ja asumisperusteinen eläkejärjestelmä ovat näin ollen toisiaan täydentäviä. 

Vuotuisista työansioista karttuu eläkettä tietyn karttumisprosentin mukaan. Etujen perusteena 

voidaan ensisijaisesti pitää osallistumista työmarkkinoille ja toissijaisesti maassa asumista tai 

kansalaisuutta. Jokainen työeläke-euro vähentää kansaneläkettä 50 sentillä, kunnes työeläke 

saavuttaa tietyn tason, ettei kansaneläkettä enää makseta. Asumisperusteisen järjestelmän 

perusteella eläkettä maksetaan kaikille ehdot täyttäville maassa asuville henkilöille 

karttumisperiaatteen mukaan, johon vaikuttaa Suomessa asuttu aika. Asumisperusteisella 

kansaneläkkeellä on tärkeä merkitys niille, joiden työeläke on lyhyen työuran tai matalan 

ansiotason vuoksi vähäinen tai joilla ei ole oikeutta työeläkkeeseen lainkaan. (Uusitalo & Kangas 

2011, 2–13.) 

Kansaneläkkeisiin kuuluvat vanhuuseläke, työkyvyttömyyseläke, työttömyyseläke, perhe-eläke ja 

kuntoutusetuudet. Eläketurvaa täydentää takuueläke, jos eläkkeensaajan kansaneläke ja työeläke 

jäävät alle laissa määritellyn eläketulorajan (vuonna 2012 713,73 euroa). Näiden lisäksi 

eläkkeensaaja voi saada asumistukea, hoitotukea tai lapsikorotusta. Työeläkejärjestelmän piiriin 

kuuluvat vanhuuseläke, osa-aikaeläke, työttömyyseläke, työkyvyttömyyseläke, kuntoutusetuuksia, 

perhe-eläke ja luopumistukia. Työ- ja kansaneläkkeen lisäksi eläke voi perustua esimerkiksi 
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liikenne- ja tapaturmavakuutuslakiin tai sotilasvamma- ja sotilastapaturmalakiin. (Uusitalo & 

Kangas 2011, 13–16.)  

Eläkkeitä voidaan kerätä eri tavoin riippuen siitä, kuinka ne on organisoitu ja millainen on 

maksujen suhde hyötyihin. Hyvät eläkesuunnitelmat voivat muodostua monista eri muodoista, 

kuten etuusperäisestä (defined benefit) tai maksuperusteisesta (defined contribution) 

eläkejärjestelmästä. (Barr & Diamond 2006, 17.) Suomen eläkejärjestelmä on etuusperusteinen, 

jolloin eläketurvan karttumisen ehdot määrittelevät, millaiseksi eläke muodostuu ja eläkemaksut 

joustavat eläkkeiden saajien mukaan. Etuusperusteisessa järjestelmässä riski on rahoittajilla eli 

työikäisellä väestöllä, sillä maksuja nostetaan, mikäli rahat eivät riitä eläkkeiden maksamiseen. 

Toisena vaihtoehtona eläkejärjestelmälle on maksuperusteinen järjestelmä, jolloin maksu on 

määrätty ja etuudet joustavat tuotoista muodostuneen eläkepääoman perusteella. Riski 

muodostuu tällöin eläkkeensaajille. (Uusitalo & Kangas 2011, 2–3.) Suomen työeläkejärjestelmässä 

on myös maksuperusteisia piirteitä, sillä eläke määräytyy koko työuran ansioiden perusteella ja 

eläkkeen lopullinen määrä riippuu elinajanodotteen kehityksestä. 

Eläkkeiden kerääminen voi perustua jakojärjestelmään (pay-as-you-go) tai rahastointiin (fully 

funded). Suomen eläkejärjestelmä pohjautuu jakojärjestelmään, mutta siihen kuuluu myös osittain 

rahastoiva osuus. Jakojärjestelmässä eläkkeet maksetaan kunakin vuonna perityillä eläkemaksuilla, 

jolloin jokainen sukupolvi sitoutuu maksamaan aikaisemman sukupolven eläkkeet. Yksilö voi 

ajatella tätä lupauksena valtiolta maksaa hänen tulevaisuuden eläkkeensä nykyisten maksujen 

perusteella tai valtion näkökulmasta tulonsiirtona työikäisiltä eläkeikäisille. Rahastoidussa 

järjestelmässä eläkkeet kerätään rahastoon, johon jäsenet tekevät maksuja. Eläkemaksut 

sijoitetaan erilaisiin sijoitusinstrumentteihin, jolloin eläke rahoitetaan kertyneen pääoman ja sen 

tuoton avulla. Täysin rahastoidussa järjestelmässä jokainen säästää itse oman eläkkeensä ja 

yhdistämällä säästöt saadaan vakuutusaspekti mukaan. (Barr & Diamond 2006, 17.) Vuonna 2010 

työeläkkeiden ja merimieseläkkeiden vanhuuseläkkeiden eläkemaksuista rahastoitiin ennakkoon 

noin 16 prosenttia (Kiviniemi 2011, 11).  

Jakojärjestelmän etuna on, että eläke-etuudet eivät ole täysin sidottu eläkemaksuihin, vaan 

eläkkeiden rahoitusta ja eläkkeisiin liittyviä riskejä voidaan jakaa sukupolvien ja yksilöiden välillä. 

Toisaalta tämä voi olla riski, koska eläkejärjestelmä on riippuvainen tulevaisuuden veropohjan 

koosta. Jakojärjestelmään liittyy myös poliittinen riski, sillä mikään ei takaa, että sopimuksesta 
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pidetään kiinni. Eläkkeiden rahastointi on puolestaan herkkä sijoitetun varallisuuden tuottojen 

vaihtelulle ja inflaatioriskille. Eläkkeiden rahastointi toisaalta vaimentaa väestöriskien vaikutusta 

eläkkeiden rahoitukselle, sillä varallisuutta pyritään kartuttamaan etukäteen, jolloin etuudet 

kohdentuvat sen rahoittavalle ikäluokalle ja ovat tässä suhteessa riippumattomia 

väestömuutoksista. (Vaittinen 2010, 9.)  

Suomessa eläkkeiden rahoitus pohjautuu työeläkkeiden osalta vakuutusmaksuihin ja 

kansaneläkkeen osalta yleiseen verorahoitukseen. Työeläkkeet rahoitetaan pääosin työnantajien 

ja työntekijöiden maksamilla vakuutusmaksuilla. Kokonaismaksu on tällä hetkellä 23,3 prosenttia 

palkasta, josta työnantajat maksavat pääosan. Maksu muodostuu usein kuitenkin tästä hieman 

pienemmäksi asiakashyvitysten ja muiden alennusten ansiosta. Aiempien vuosien maksuista 

kertyneitä eläkerahastoja ja niistä saatuja sijoitustuottoja käytetään myös eläkemenojen 

rahoittamiseen. Rahastoivan osuuden sijoitustuotoilla pyritään hillitsemään eläkemaksujen 

nousua. (Uusitalo & Kangas 2011, 26.) 

Työeläkejärjestelmän rahavirrat vuonna 2010 näkyvät kuviosta 1. Työeläkelaitosten keräämistä 

työeläkemaksuista valtaosa kului saman vuoden eläkkeiden kustantamiseen. Rahastoituja varoja 

käytettiin eläkkeiden maksamiseen noin 2,6 miljardia euroa. Tulevia eläkkeitä varten rahastoitiin 

puolestaan noin 3,6 miljardia euroa. (Nyman & Kiviniemi 2011, 30–31.) 

 

Kuvio 1: Työeläkejärjestelmän rahavirrat 2010. (Nyman & Kiviniemi 2011, 30.) 
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Kansaneläkelaitos huolehtii kansaneläkejärjestelmän toimeenpanosta. Suomen 

työeläkejärjestelmän erityispiirteenä on, että yksityiset työeläkevakuuttajat hoitavat lakisääteistä 

yksityisen sektorin työeläkevakuutusta. Työeläkejärjestelmän hallinto on hajautettu 

työeläkevakuuttajille, joihin kuuluvat työeläkeyhtiöt, erityiset eläkelaitokset, -kassat ja -säätiöt. 

Yrittäjät ottavat yrittäjän eläkevakuutuksen eläkevakuutusyhtiöstä tai eläkekassasta. Yksityisten 

alojen työnantajat vakuuttavat työntekijät työeläkeyhtiössä tai tietyin edellytyksin yritys voi 

perustaa eläkekassan tai -säätiön. Julkisia eläkkeitä hoitaa pääosin Kuntien eläkevakuutus. Sen 

lisäksi Maatalousyrittäjien eläkelaitos ja Merimiesten eläkelaitos hoitavat omien erityisryhmiensä 

eläkevakuuttamista. Eläkettä haetaan kuitenkin vain yhdestä työeläkelaitoksesta, vaikka henkilö 

olisi ollut vakuutettuna useammassa laitoksessa työuran aikana. Hajautetun työeläkejärjestelmän 

keskuselimenä toimii Eläketurvakeskus. (Uusitalo & Kangas 2011, 24–25.) Lakisääteisen eläkkeen 

suojana on yhteistakuu, jolla katetaan eläkevastuut, jos jokin vakuutusyhtiö ajautuu konkurssiin 

(Ahonen & Moilanen 2007, 9). 

Eläke lasketaan koko työuran ansioiden perusteella. Työeläkevakuutus koskee kaikkia työssä 

olevia, joten työnantajan on vakuutettava kaikki 18–67-vuotiaat työntekijät, joiden kuukausiansio 

ylittää 54,08 euroa. Yrittäjät ovat myös vakuuttamisvelvollisia. Ansiosidonnaisuuden perusteella 

eläke karttuu työ- ja yrittäjätuloista karttumisprosentin perustella iän mukaan. Eläkemaksut ja 

eläkkeen kertyminen alkaa 18-vuotiaana, jolloin karttumisprosentti on 1,5 prosenttia palkasta. 

Karttumisprosentti nousee 1,9 prosenttiin henkilön täytettyä 53 vuotta. Vanhuuseläkkeelle voi 

siirtyä 63–68-vuoden ikäisenä, jota voi varhentaa alkamaan 62-vuotiaana, mutta eläkettä 

pienennetään tällöin pysyvästi 0,6 prosenttia jokaista varhennuskuukautta kohti. Työurien 

pidentymistä on haluttu kannustaa nostamalla karttumisprosentti 4,5 prosenttiin 

vuosituloansioista henkilön jatkaessa töitä 63 ikävuoden jälkeen. Mikäli henkilö ei jää eläkkeelle 

vielä 68-vuoden täyttämisen jälkeen, tehdään 0,4 prosentin lykkäyskorotus jokaiselta lykätyltä 

kuukaudelta. (Uusitalo & Kangas 2011, 10–16.) 

Vuonna 2010 työeläkejärjestelmässä 25-vuotiaalle laskettu eläkkeellesiirtymisiän odote oli 60,4 

vuotta. Nousua edeltävältä vuodelta oli 0,6 vuotta. 50-vuotiaan eläkkeellesiirtymisiän odote nousi 

edeltävältä vuodelta myös 0,6 vuotta, jolloin eläkkeellesiirtymisiäksi muodostui 62,3 vuotta. 

Eläkkeellesiirtymisiän odotteiden kasvua on selitetty eläkeuudistusten ansioina. (Nyman & 

Kiviniemi 2011, 9.) 
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Työeläkkeet on sidottu indeksiin, jotta voidaan varmistaa eläkkeelle siirtyvän henkilön entiseen 

tulotasoon nähden eläkkeen kohtuullinen alkumäärä ja sen jälkeen ostovoiman säilyminen sekä 

osittainen kompensaatio ansiotason noususta. Työuran aikaiset työtulot tarkistetaan eläkkeelle 

jäädessä palkkakertoimella, jossa ansiotason muutoksen paino on 80 prosenttia ja hintojen 20 

prosenttia. Tällöin nuorella iällä ansaituille eläkeoikeuksille muodostuu suurempi paino. Eläkkeelle 

siirtymisen jälkeen eläkettä tarkistetaan vuosittain työeläkeindeksillä, jossa hintojen muutoksen 

paino on 80 prosenttia ja palkkojen 20 prosenttia. Kansaneläkkeitä korotetaan 

kansaneläkeindeksillä, joka seuraa kuluttajahintojen nousua. Eduskunta tekee kansaneläkkeisiin 

myös tasokorotuksia. (Uusitalo & Kangas 2011, 17–18.) 

Elinaikakertoimen avulla työeläkemenot pidetään hallinnassa eläkeiän pidentymisestä huolimatta. 

Elinaikakerroin vähentää kuukausieläkettä, joten eläkemenot eivät kasva, vaikka eliniän 

pidentyminen jatkuisi. Elinaikakertoimen perusteena ovat viiden edeltävän vuoden 

kuolevuustilastot 62-vuotiaiden ikäluokalle. Tämä otettiin käyttöön vuonna 2009, jolloin arvoksi 

asetettiin 1,0000. Vuonna 2011 elinaikakertoimen arvo oli 0,98689, joka merkitsi vuonna 1949 

syntyneiden kuukausieläkkeen vähentymistä 1,3 prosentilla. Elinaikakerrointa on perusteltu sillä, 

että pidemmän eliniän ennusteen saavien henkilöiden eläkeaika muodostuu myös pidemmäksi, 

jolloin henkilö tulee saamaan saman eläkevarallisuuden kuin lyhyemmän eliniän ennusteen 

mukaiset henkilöt. Elinaikakertoimen vaikutusta eläkkeen pienentymiseen voi kompensoida 

pidentämällä työuraa. (Uusitalo & Kangas 2011, 11–12.) 

Suomessa työeläkemaksuilla ja työeläkkeillä ei ole kattoa. Eläkemaksuja maksetaan kaikista 

ansiotuloista ja eläkettä karttuu ansiotulojen määrästä riippumatta. Nettoeläke kasvaa 

työeläkkeen määrän noustessa melko vähän kansaneläkkeestä ja verotuksesta johtuen. 

Korkeammilla palkkatasoilla nettoeläke alkaa vasta kasvaa selvästi. (Uusitalo & Kangas 2011, 14–

17.) Työeläkeasenteita (2010, 21–22) koskevan tutkimuksen perusteella suomalaisten keskuudessa 

näyttää levinneen kohtuullisen laajalle tyytyväisyys työeläkejärjestelmän ansiosidonnaisuudesta. 

Valtaosa (85 %) väestöstä hyväksyy työeläkkeen suuruuden määräytyvän työssäoloaikaisen ansion 

mukaisesti. Vielä suurempi joukko (88 %) on sitä mieltä, että työeläkkeen pitää olla sitä suurempi, 

mitä kauemmin eläkkeensaaja on ollut töissä. Suomessa asuvien omaa eläkettä saavien 

keskimääräinen kokonaiseläke oli 1 370 euroa kuukaudessa vuoden 2010 lopussa. Miehillä 

keskimääräinen kokonaiseläke oli huomattavasti korkeampi (1 561 euroa) kuin naisilla (1 217 

euroa). (Nyman & Kiviniemi 2011, 9.) 
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2.1.2 Vapaaehtoinen eläkesäästäminen 

Lakisääteisen eläkkeen lisäksi kotitaloudet voivat säästää yksityistä eläkettä eläkevakuutuksen, 

rahastojen, osakkeiden tai kiinteän omaisuuden muodossa. Vapaaehtoisen eläkkeen tarve riippuu 

pakollisen vakuutuksen kattavuudesta ja korvaavuudesta. Kohtuullisen julkisen eläkejärjestelmän 

maissa lisäeläkejärjestelmät ovat yleensä pienessä roolissa. Vastaavasti maissa, joissa julkisen 

eläketurvan ulkopuolelle jää paljon ihmisiä tai turvan taso on matala, lisäeläkejärjestelmien rooli 

on huomattavasti suurempi. (Ahonen 2008, 9.) Suomessa vapaaehtoisella turvalla on lähinnä 

lakisääteistä turvaa täydentävä rooli ja sen merkitys on tällä hetkellä vähäinen, mutta tosin 

kasvava. Vapaaehtoisen eläketurvan merkitys on Suomessa pieni nimenomaan lakisääteisen 

eläkevakuutuksen katottomuuden takia. Vapaaehtoisiin lisäeläkkeisiin sijoittavat ne, joilla on 

siihen varaa. (Uusitalo & Kangas 2011, 17.) 

Vapaaehtoisten eläkesäästämiseen tarkoitettujen tuotteiden tarkoitus on täydentää eläkeajan 

toimeentuloa, mikäli henkilö ei koe lakisääteistä eläkettä riittävänä. Vapaaehtoiseen 

eläkesäästämiseen liittyviä tuotteita ovat henkivakuutusyhtiöiden tarjoamat yksilölliset 

eläkevakuutukset ja talletuspankkien, sijoituspalveluyritysten ja rahastoyhtiöiden tarjoamat 

pitkäaikaissäästösopimukset. Säästöihin myönnetään säästövaiheessa verovähennysoikeus, mutta 

samalla rajoitetaan varojen nosto-oikeus vasta eläkeikään. Verotuetun eläkesäästämisen 

tarkoituksena on kannustaa ihmisiä säästämään vapaaehtoisesti eläkepäivien varalle. Nykyisen 

lainsäädännön mukaan säästövaroja nostettaessa sekä säästöjen pääoma että tuotot verotetaan 

pääomatuloina. (Ylönen 2011, 2.) Lakisääteiseen eläkkeeseen liittyvä yhteistakuu ei koske 

vapaaehtoista eläkevakuutusta, vaan yhtiöiden vakavaraisuutta ja valvontaa harjoittaa 

Vakuutusvalvontavirasto (Ahonen & Moilanen 2007, 9). 

Yksityinen eläkesäästäminen on pääosin maksuperusteista. Eläke määräytyy sen mukaan, mitä 

henkilö on maksanut, mihin pääomat on sijoitettu ja miten ne ovat ajassa kehittyneet. 

Säästäminen voidaan mitoittaa arvioimalla kuinka paljon lisäeläketurvaa halutaan ja laskea kuinka 

suuria säästösuorituksia se oletetulla tuotolla edellyttää. Vaihtoehtoisesti voidaan sopia kuinka 

paljon sopimukseen säästetään kuukausittain tai vuosittain, minkä perusteella lasketaan 

millaiseksi eläke muodostuu. Sijoittamiseen liittyvän riskin takia eläkkeen määrä voi kuitenkin 

muodostua erilaiseksi kuin sopimusta tehdessä suunniteltiin. Lopullisen eläkkeen määrään 
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vaikuttaa sopimukseen maksettujen maksujen määrä ja ajankohta, säästöille kertynyt tuotto ja 

sopimuksen kulut. (Ylönen 2011, 2.) 

Henkivakuutusyhtiöiden tarjoamia yksilöllisiä eläkevakuutuksia voidaan myöntää sekä 

yksityishenkilöille että yrityksille. Työnantajan on mahdollista ottaa työntekijöilleen myös 

ryhmäeläkevakuutus. Eläkevakuutukset voivat olla korkosidonnaisia, sijoitussidonnaisia tai näiden 

yhdistelmiä. Nämä eroavat toisistaan merkittävästi tuoton kertymistavan, tuotto-odotuksen ja 

riskin osalta. Korkosidonnaisen vakuutuksen tuotto muodostuu vakuutusyhtiön vakuutussäästöille 

maksamasta laskuperustekorosta tai sopimuskorosta, vakuutusyhtiön vuosittaisesta tuloksesta 

riippuvasta asiakashyvityksestä ja kuolevuushyvityksestä. Sijoitussidonnaisen vakuutuksen arvo ja 

tuotto määräytyvät vakuutukseen valittujen sijoituskohteiden arvonkehityksen mukaan, joihin voi 

kuulua sijoitusrahastojen rahasto-osuuksia, sovittu sijoituskori tai vakuutukseen liitetty 

varainhoitosalkku. Nämä sisältävät huomattavasti suuremman riskin kuin korkosidonnaiset 

vakuutukset, sillä eläkesäästöjen arvo voi myös alentua valittujen sijoitusten arvon kehityksen 

ollessa negatiivinen. Eläkkeen suuruus riippuu lopulta yhtiön sijoitustoiminnan ja muun 

liiketoiminnan onnistumisesta. Kansantalouden ja maailmantalouden suhdanteilla on myös 

vaikutusta tuottoihin. (Ylönen 2011, 10–12; www.tyoelake.fi.) 

Yksilölliset eläkevakuutukset ovat ns. elämänvaravakuuksia eli jos vakuutettu kuolee ennen 

eläkeikää tai ennen eläkkeen maksamisen päättymistä, eläkesäästöjä ei palauteta automaattisesti 

perillisille, vaan varat jäävät vakuutusyhtiöön. Vakuutuksenottaja voi kuitenkin liittää sopimukseen 

henkivakuutuksen, jolloin vakuutetun kuolemantapauksessa korvaus maksetaan määrätylle 

edunsaajalle. (Ylönen 2011, 12.) Eläkevakuutuksen oikea vakuutusluontoisuus riippuu siitä, kuinka 

pitkän ajan kuluessa eläkettä nostetaan ja liitetäänkö siihen kuolemanvaraturva. 

Vakuutusominaisuus on yksilölle sitä tärkeämpi, mitä pidemmän ajan kuluessa eläkkeet nostetaan. 

Kuolemanvaraturva vähentää eläkevakuutuksen vakuutusominaisuutta, sillä se estää lisätuoton 

saamisen kuolevuushyvitysten kautta. (Lassila, Määttänen & Valkonen 2007, 27–28.) 

Toinen yksityishenkilöitä vapaaehtoiseen eläkesäästämiseen kannustava tuote, 

pitkäaikaissäästösopimus, tuli mahdolliseksi huhtikuusta 2010 lähtien. Eläkesäästäjä maksaa 

pitkäaikaissäästötilille rahaa kertaluonteisesti tai toistuvina säännöllisinä suorituksina, jotka 

ohjataan sovittuihin sijoituskohteisiin. Pitkäaikaissäästösopimuksen säästövaroja voi sijoittaa vain 

laissa määrättyihin kohteisiin, kuten sijoitusrahastoihin, pörssiosakkeisiin, 
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joukkovelkakirjalainoihin tai pankkitilille. Sijoituskohteita voi vaihtaa sopimusaikana sopimuksen 

sallimissa rajoissa. Säästämissopimuksessa määritellään sijoitusstrategia, joka sisältää sallitut 

sijoituskohteet ja sijoitusten riskitason. Riski sijoitusten arvonkehityksestä on säästäjällä, joten 

ellei erikseen ole sovittu, säästäjän tulee valita itse sijoituskohteet. Sekä 

pitkäaikaissäästösopimuksista että yksilöllisistä eläkevakuutuksista peritään monenlaisia kuluja ja 

maksuja, joiden määrä vaihtelee palveluntarjoajasta ja sopimuksesta riippuen. (Ylönen 2011, 6–9.) 

Vapaaehtoista eläkevakuutusta tai pitkäaikaissäästösopimusta tehtäessä sovitaan eläkeaika eli 

ajanjakso, jonka aikana eläke maksetaan. Eläkejakso voi olla joko määräaikainen tai vakuutukseen 

perustuvassa säästämisessä myös elinikäinen. Eläke maksetaan toistuvina erinä vähintään kerran 

vuodessa tai lyhyemmin määräajoin.  Säästettävälle määrälle ei ole asetettu ala- eikä ylärajaa, 

mutta tuloverolain mukaan maksuja voidaan vähentää verotuksessa yhteensä enintään 5000 

euroa vuodessa. Tämän ylittävä määrä ei ole verovähennyskelpoista, mutta eläkkeen 

ulosmaksuvaiheessa eläke on kokonaan veronalaista tuloa. Eläkevaroja aletaan maksaa sovitussa 

eläkeiässä, kuitenkin aikaisintaan työntekijän eläkelain mukaisessa yleisessä vanhuuseläkeiässä. 

Säästöjen nostoa voi halutessaan lykätä eläkelaissa säädettyä alinta eläkeikää myöhemmäksi. 

Eläkkeen kertymisen perustuessa sopimusehtoihin, eläkesäästämisen maksuohjelma sekä 

eläkeaika ovat tietyin rajoituksin muutettavissa. Tuloverolain mukaan säästövarat voi nostaa 

ennen määräiän täyttymistä eläkkeensaajan vähintään vuoden kestäneen työttömyyden, 

työkyvyttömyyden, puolison kuoleman tai avioeron johdosta. (Ylönen 2011, 4–5.) 

Yksityishenkilöiden ottamat vapaaehtoiset eläkkeet eivät vaikuta lakisääteisen työeläkkeeseen. 

Sen sijaan työnantajan ottamat yksilölliset ja kollektiiviset lisäeläkkeet ja yrittäjän rekisteröity 

lisäeläke otetaan huomioon kansaneläkettä laskettaessa. Rekisteröity lisäeläke vaikuttaa myös 

lakisääteiseen työeläkkeeseen. (www.tyoelake.fi.) 

Yksilöllisten eläkevakuutusten ja pitkäaikaissäästötilien suosio näkyy kuviosta 2. Eläkevakuutusten 

suosio on ollut voimakkaassa kasvussa vuoteen 2008 asti, jonka jälkeen uusien sopimusten teko on 

hieman hidastunut. Yksilöllisten eläkevakuutusten maksutulo vuonna 2009 oli 633 miljoonaa 

euroa, korvaukset 511 miljoonaa ja vastuuvelka 10 016 miljoonaa euroa (Vidlund, Ramberg, 

Mielonen & Lappalainen 2011, 176–177). Sekä sijoitussidonnaisten tuotteiden että 

perustekorkoisten vakuutusten maksutulo väheni arviolta 630 miljoonaan euroon vuonna 2011. 

Uusia yksilöllisiä eläkevakuutuksia arvioitiin otettavan vain noin 7000 kappaletta ja 
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pitkäaikaissäästösopimuksia noin 10 000 kappaletta. (Koivisto 2011, 7.) Yksilöllisistä 

eläkevakuutuksista 68 prosenttia oli yksityistalouksien ottamia ja 32 prosenttia yritysten ottamia. 

Sijoitussidonnaisuuden sopimuksissa on todettu kasvavan. Eläkevakuutusmaksuja maksetaan 

pitkän aikaa, tyypillisesti yli 20 vuotta. (Finanssialan keskusliitto 2010, 6.) Työnantajan järjestämä 

lisäeläketurva ei ole Suomessa kovin yleistä.1  

Finanssialan keskusliiton vuositilaston mukaan vuonna 2010 vakuutussäästöjä oli 22 miljardia 

euroa, joka oli noussut edellisestä vuodesta 5,4 prosenttia. Vakuutussäästöihin on laskettu 

yksityishenkiöiden ottamat säästöhenkivakuutukset ja yksilölliset eläkevakuutukset. 

Pitkäaikaissäästäminen ylsi 10 miljoonaan euroon, joka sisälsi vajaa 10 000 sopimusta. 

(Finanssialan vuositilasto 2010.) 

 

 

Kuvio 2: Yksilöllinen eläkevakuutus ja pitkäaikaissäästötilit, uusia sopimuksia. (Koivisto 2011, 8.) 

 

 

                                                           
1
 Vajaalla viidenneksellä yksityisen sektorin työnantajista oli ainakin jollekin työntekijäryhmälle järjestettyä 

lisäeläketurvaa vuonna 2005 (Ahonen 2006, 43). 
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2.2 Eläkejärjestelmien merkitys ja tavoitteet 

Valtion, työnantajien ja finanssilaitosten roolit ja tehtävät eläkejärjestelmässä ovat merkittäviä 

eläkkeiden muodostumisessa ja keräämisessä, sillä kotitalouksien kokonaiseläkesäästäminen 

koostuu julkisesta ja yksityisestä säästämisestä. Jokaisella instituutiolla on tärkeä merkitys 

eläkejärjestelmien toteutuksessa ja ne tähtäävät erilaisiin tavoitteisiin perustehtäviensä pohjalta. 

Valtiolla on kaikissa maissa suuri rooli eläkkeiden säätäjänä. Julkisen sektorin tärkein eläkkeisiin 

liittyvä tehtävä on lakisääteisen eläkejärjestelmän mitoitus ja ylläpito (Lassila ym. 2007, 34). Barrin 

ja Diamondin (2006) mukaan eläkkeiden ensisijaisina tavoitteina on kulutuksen tasaaminen, 

köyhyyden lievitys, vakuutusluonteisuus ja uudelleenjako. Näiden tavoitteiden kautta valtio voi 

pyrkiä eläkkeillä myös toissijaisiin tavoitteisiin, jotka yhdessä ensisijaisten tavoitteiden kanssa 

mahdollistavat hyvinvointivaltion kehittymisen ja olemassaolon.  

Eläkkeiden ensisijaisena tarkoituksena on kulutuksen mahdollistaminen työelämän jälkeen. 

Useimmat ihmiset toivovat elävänsä tarpeeksi pitkään eläkeikään asti, joten eläkkeiden yhdeksi 

keskeiseksi tehtäväksi muodostuu kulutuksen tasaaminen. Koska ihmiset eivät pyri maksimoimaan 

hyvinvointiaan pelkästään tietyssä kohdassa elämäänsä, vaan koko elinkaarensa yli, kulutuksen 

tasaaminen mahdollistaa tasaisen kulutuksen läpi elinkaaren. Mikäli henkilö säästää tänään, hän 

arvostaa ylimääräistä kulutusta enemmän tulevaisuudessa kuin nyt. Eläkejärjestelmä mahdollistaa 

kulutuksen siirtämisen tuottoisesta työiästä eläkeikään ja kulutuksesta nauttimisen myös 

vanhuusiällä. (Barr & Diamond 2006, 16.) Suomessa kulutuksen tasaamisen tavoitteen voidaan 

nähdä onnistuneen, sillä työeläkkeen tavoitteena on turvata työssäoloaikana saavutetun 

kulutustason kohtuullinen säilyminen eläkeaikana. Työeläke antaa turvaa entisen toimeentulon 

tason kohtuulliseen säilymiseen niin vanhuuden, työttömyyden, työkyvyttömyyden kuin 

perheenhuoltajan kuoleman varalta. 

Kulutuksen tasaamisen lisäksi valtio pyrkii lieventämään köyhyyttä kohdentamalla resursseja 

henkilöihin, jotka ovat koko elinikänsä köyhiä, eivätkä sen takia pysty säästämään tarpeeksi. Tällä 

pyritään ottamaan huomioon myös ohimenevän työttömyyden vaikutuksia. Tällaiset toimet voivat 

keskittyä vain kaikkein vanhimpiin henkilöihin tai kaikkiin, jotka ovat osallistuneet 

eläkejärjestelmään. (Barr & Diamond 2006, 16.) Musgraven ja Musgraven (1984, 723) mukaan 

pakollinen eläkejärjestelmä on yhteiskunnan paternalistinen päätös suojella nälkiintymistä vastaan 

eläkeiällä (Findley & Caliendo 2008, 410). Suomessa etenkin takuueläke ja kansaneläke voidaan 
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nähdä köyhyyden lieventämisen apuvälineinä, sillä niillä taataan vähimmäiseläke henkilöille, joille 

työeläkettä on kertynyt liian vähän tai ei lainkaan. 

Eläkeikään varautumisen yhteydessä ihmiset kohtaavat monia epävarmuuksia, kuten sen, kuinka 

pitkään he tulevat elämään. Tämän epävarmuuden takia riskiksi muodostuu, että henkilö kuluttaa 

säästönsä ennenaikaisesti tai kuluttaa hyvin vähän estääkseen varoja loppumasta. Valtio on tehnyt 

eläkejärjestelmän tämän takia vakuutusluonteiseksi. Vakuutusluonteisuuteen liittyy riski odotetun 

eliniän ennustamisesta ja pitkäikäisyydestä (longevity risk). Vaikka yksittäisen henkilön eliniän 

ennustetta ei voida arvioida, eliniän ennusteen todennäköisyys suuremmalle joukolle on 

ennustettavissa. Näin ollen yksittäiset henkilöt voivat suostua yhdistämään eläkesäästönsä, josta 

jokainen voi nostaa eläkkeensä perustuen joko ryhmän eliniän ennusteeseen tai 

kokonaissummaan, jolla hän on osallistunut rahastoon. Tämän lisäksi ryhmän jäsenet voivat 

sulattaa pitkäikäisyydestä johtuvat maksut toisille. Elinikäisten annuiteettien (lifetime annuity) 

ideana on yksilön eläkekertymän vaihtaminen säännöllisiin maksuihin loppuelämänsä ajaksi, jolloin 

henkilöt saavat vakuutuksen eläkkeiden kuluttamiseen ennenaikaisesti.  (Barr & Diamond 2006, 

16.) 

Valtion tavoitteena voi olla eläkejärjestelmän avulla uudelleen jakaa tuloja koko eliniän 

perusteella, täydentäen progressiivisen verotuksen roolia vuotuisista tuloista. Uudelleenjako 

voidaan saavuttaa maksamalla vähän ansaitseville eläkkeitä korkeammalla prosenttimäärällä 

heidän aikaisemmista tuloistaan ja siten pehmentää vähän ansaitsevien kulutuksen tasaamista. 

Järjestelmä näin ollen tuottaa vakuutuksen alhaisille tuloille, koska eliniän tulot ovat epävarmoja 

yksilön näkökulmasta. Uudelleenjakoa voidaan soveltaa myös perheiden kesken, kuten 

maksamalla avioituneelle parille enemmän eläkettä kuin yksittäiselle henkilölle, vaikka molemmat 

olisivat osallistuneet saman verran eläkejärjestelmään.  Eläkejärjestelmät voivat myös uudelleen 

jakaa varoja sukupolvien yli. Valtio voi vähentää nykyisen sukupolven osallistumisastetta, jolloin 

tulevien sukupolvien täytyy maksaa suurempia maksuja tai joutua tyytymään pienempiin 

eläkkeisiin. (Barr & Diamond 2006, 16–17.) Uudelleenjaosta sukupolvien yli on muodostunut 

valtiolle yhä suurempi haaste väestön ikääntyessä ja työikäisten määrän vähentyessä.  

Ensisijaisten tavoitteiden lisäksi eläkejärjestelmällä voi olla toissijaisia tavoitteita, kuten 

taloudellinen kehitys yleisesti ja erityisesti taloudellinen kasvu. Eläkejärjestelmää tulisi pyrkiä 

ajattelemaan osana muuta sosiaalijärjestelmää ja kansantaloutta, koska suuren volyyminsa takia 
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eläkejärjestelmässä liikkuva raha vaikuttaa myös kansantalouden kasvuun ja vakauteen (Tenhunen 

2008, 12). Huonosti suunnitellut eläkkeet voivat luoda epäsuotuisia kannustimia työmarkkinoille, 

mutta toisaalta liiallinen julkisiin eläkkeisiin keskittyminen johtaa korkeisiin veroasteisiin, jolloin 

taloudellinen kasvu voi vaarantua. Tämän lisäksi hyvät eläkejärjestelyt voivat edistää työllisyyttä ja 

pääomamarkkinoita sekä rohkaista säästämiseen. (Barr & Diamond 2006, 17.)  

Eläkejärjestelmän säästöjen turvallisuudesta ja toissijaisista tavoitteiden suhteellisista painoista 

ollaan montaa mieltä. Barrin (2006, 13) mukaan kaikista ratkaisevin tekijä eläkkeiden kertymiseen 

tulee tehokkaasta valtion työskentelystä ja taloudellisesta kasvusta. Odotetun eliniän kasvun ja 

alhaisemman syntyvyyden johdosta monien maiden eteen on tullut ongelmia eläkkeiden 

riittämättömyydestä, johon on usein yhdistetty merkittävä eläkkeensaajien köyhyys. Ongelmana ei 

oikeastaan ole odotetun eliniän kasvu, vaan eläkkeelle jäävien lukumäärän nousu ja pidemmät 

eläkeajat. Kaikkein suurimpana muuttujana kuluyhtälössä on keskimääräinen ikä, jolloin jäädään 

eläkkeelle. Tälle löytyy taloudellisesti järkevä ratkaisu – keskimääräisen eläkeiän korottaminen. 

Ongelman ratkaisun toteutus on näin ollen ennemmin poliittinen. 

Suomen eläkejärjestelmä on rakennettu valtion ensisijaisten ja toissijaisten tavoitteiden 

saavuttamiseksi. Eläkejärjestelmien muodostumiseen ovat vaikuttaneet monet historialliset ja 

yhteiskunnalliset tekijät, mutta toisaalta eläkejärjestelmä vaikuttaa myös yhteiskuntaan. 

Ensisijaisten tavoitteiden saavuttamisen kautta valtio pystyy saavuttamaan samalla myös 

toissijaisia tavoitteita ja päinvastoin. Eläkejärjestelmän ja yhteiskunnan vuorovaikutusta on 

kuvattu kuviossa 3.  

Yhteiskunnalliseen eläkejärjestelmään vaikuttavista tekijöistä tärkeimmät ovat talouden kasvu, 

tuottavuus, työllisyys ja väestön ikärakenne. Niiden muutokset määrittävät myös kerättyjen 

eläkkeiden määrän. Erityisesti talouden näkymät ja väestön ikärakenteen kehitys vaikuttavat 

eläkejärjestelmään ja sen uudistamisen tarpeisiin. Kuvion keskiosassa näkyvät eläkejärjestelmän 

piirteet, jotka vaikuttavat eläketurvan tasoon, menoihin ja maksuihin. Ikärajoilla ja muilla 

eläkkeelle siirtymisen ehdoilla säädellään eläkkeellä olevan väestön määrää ja osuutta työikäisestä 

väestöstä. Eläkkeen perusteena olevan palkan määrittely vaikuttaa ratkaisevasti 

muodostuneeseen eläkkeen tasoon, kuten myös miten eläkkeen perusteena oleva palkka 

muunnetaan eläkkeelle jäämisvuoden tasoon. Koska työeläke karttuu vuosiansioista, 

karttumisprosentti on eläkkeen suuruuden kannalta tärkeä. Eläkeaikana eläkkeen kehitykseen 
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vaikuttaa eläkkeiden tarkistamisessa käytettävät indeksit ja elinaikakerroin, joilla pyritään 

sopeuttamaan eläkkeiden tasoa elinajan pidentymiseen. (Uusitalo & Kangas 2011, 5–6.) 

Yhteiskunnallisten tekijöiden ja työeläkejärjestelmien piirteiden perusteella määräytyvät 

eläketasot ja eläkemenot sekä niiden kehitys. Kerätystä eläkevarallisuudesta saadaan 

sijoitustuottoja, jotka vaikuttavat menojen lisäksi eläkemaksujen muodostumiseen. Kuvassa olevat 

vaikutukset ovat kaksisuuntaisia, sillä työeläkejärjestelmä ja sen toimivuus vaikuttavat talouteen ja 

tuottavuuteen. Vaikka väestön ikärakenteeseen ei eläketurvalla pystytä vaikuttamaan, niin 

työllisyyteen vaikuttamalla eläkejärjestelmä voi vaikuttaa taloudelliseen huoltosuhteeseen. 

(Uusitalo & Kangas 2011, 6–7.) Työllisyysasteeseen voidaan vaikuttaa ikärajoja muuttamalla ja 

työllisyyteen eläkemaksuilla. Eläkejärjestelmä vaikuttaa myös työmarkkinakannustimiin työn 

tarjonnan kautta eläkemaksujen veroluonteisuuden myötä. Tarkoituksenmukaista on löytää 

tasapaino eläkejärjestelmän negatiivisten työmarkkinavaikutusten ja sen moninaisten tavoitteiden 

välillä. Työmarkkinavääristymien minimointi ei välttämättä ole paras tavoite otettaessa huomioon 

myös eläkejärjestelmän monimuotoiset tavoitteet, vaan ennemminkin pitäisi löytää optimaalinen 

välimaasto kannustavuuden ja vääristymien väliltä. (Tenhunen 2008, 26–29.) 

 

 

Kuvio 3: Eläkejärjestelmän ja yhteiskunnan vuorovaikutus. (Uusitalo & Kangas 2011, 6.) 
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Yhteiskunnallisten tavoitteiden lisäksi Barrin (2006, 10) mukaan suuri valtion rooli johtuu 

informaatio-ongelmista ja muista epätäydellisten markkinoiden aiheuttamista haasteista. Näiden 

ongelmien takia aidosti yksityiset järjestelyt vakuutukselle ja kulutuksen tasaamiselle ovat joko 

tehottomia tai olemattomia. Hallinnolliset kulut muodostuvat myös huomattavasti pienemmiksi 

valtion eläkejärjestelyissä kuin yksityisillä tileillä. Tämän lisäksi eläkejärjestelmällä pyritään 

vastaamaan poliittisiin paineisiin. Osa näistä paineista liittyy valtion eläkejärjestelmän suosioon, 

koska joissain maissa julkista eläkejärjestelmää pidetään luotettavampana kuin yksityistä. Tämä 

johtuu siitä, että jakojärjestelmän käyttö vaatii eläkemaksujen tehokasta keräämistä ja uskottavaa 

fiskaalista sekä poliittista kapasiteettia pysyäkseen uskottavana fiskaalisten rajoitteiden valossa.  

Valtion lisäksi yrityksillä on työnantajina merkittävä rooli Suomen eläkejärjestelmässä. 

Historiallisesti yritykset ovat pitäneet yllä eläkeohjelmia houkutellakseen ja pitääkseen 

työntekijöitä. Monet yritykset ovat päästäneet työntekijän eläkkeelle tietyn iän saavutettua ja 

maksaneet eläkettä, joka riippui työuran kestosta ja työntekijän palkasta uran loppuvaiheessa. 

(Barr & Diamond 2006, 22–23.) Yritysten merkitys yhteiskunnan kannalta voidaan nähdä 

lakisääteisten eläkemaksujen maksajana ja välittäjänä, koska työnantajien on vakuutettava 

jokainen Suomessa ansiotyötä tekevä henkilö työeläkelain perusteella. Työnantajalla on 

mahdollisuus pakollisen työeläkkeen lisäksi järjestää työntekijöille lisäeläketurva, jonka perusteella 

henkilöllä on mahdollisuus siirtyä eläkkeelle ennen lakisääteistä eläkeikää tai saada korotusta 

eläkkeen määrään. Lisäeläke voi säilyä tai olla säilymättä työpaikan vaihtumisen yhteydessä 

sopimuksen mukaan. (www.tela.fi.) Yritysten tavoitteena on lisäeläkkeiden avulla työntekijöiden 

sitouttaminen yritykseen, sillä yritys pystyy lisäämään houkuttelevuuttaan työpaikkana 

yrityskohtaisen eläketurvan avulla.  Yrityskohtaiset eläkejärjestelyt on kuitenkin usein sidottu 

työpaikassa pysymiseen esimerkiksi minimimääräajan, mikä vähentää työntekijöiden liikkuvuutta 

ja siten työmarkkinoiden tehokkuutta. Työnantajan lisäeläkevakuutus vaikuttaa työmarkkinoiden 

tehokkuuteen myös mikäli työntekijät käyttävät lisäeläkettä hyväksi pyrkimyksessä siirtyä 

eläkkeelle normaalia eläkeikää aikaisemmin tai jos työnantajat irtisanoisivat pian eläkkeelle jääviä 

henkilöitä helpommin.2 (Tenhunen 2008, 30.)  

Lakisääteisen eläkkeen ja työnantajien mahdollisesti tarjoaman lisäeläkkeen lisäksi yksityinen 

eläkesäästäminen on noussut tärkeään rooliin, koska ihmisten tarpeet, tavoitteet ja tilanteet ovat 

                                                           
2
 Ahonen (2006) ei nähnyt tutkimuksessaan ainakaan selkeitä viitteitä siitä, että Suomessa työnantajat käyttäisivät 

lisäeläkejärjestelyjä varmistaakseen ikääntyneiden työntekijöiden eläkkeelle siirtymisen ennen lakisääteistä eläkeikää. 
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erilaisia, eikä lakisääteinen eläkejärjestelmä voi koskaan tarjota sopivaa toimeentuloa kaikille. 

Finanssilaitoksilla on yksityisten eläkevaihtoehtojen tarjoajina merkittävä rooli markkinoilla 

erilaisten säästämis- ja sijoittamisvaihtoehtojen hoitajina. Sijoitustoiminnan ollessa hyvin 

kilpailullista, kannustimet hoitaa asiakkaiden säästöjen sijoittamista hyvin nousevat. Vaikka 

finanssilaitokset pyrkivät parhaisiin mahdollisiin voittoihin, niiden valvonta ja yritysten välinen 

kilpailu edellyttää niitä reagoimaan kuluttajien epärationaalisiin käyttäytymismalleihin. (Maunu & 

Tenhunen 2010, 29.) 

Vaikka monissa maissa valtio turvaa eläkeaikaista toimeentuloa julkisen lakisääteisen 

eläkejärjestelmän avulla, valtiolla on myös paineita kehittää yksityisiä eläkejärjestelmiä ja ehkä 

tarjota joitain takuita niiden jäsenille.  Tätä perustellaan sillä, että ihmiset eivät muutoin säästäisi 

riittävästi heidän tarpeensa huomioon ottaen. (Ahonen 2008, 7.) Julkinen sektori pystyy erilaisten 

kannustimien avulla rohkaisemaan yksilöitä pohtimaan omaa varautumista eläkeikään ja 

ohjaamaan tehtyjä päätöksiä haluttuun suuntaan. Verotuetulla eläkesäästämisellä pyritään 

nimenomaan kannustamaan vapaaehtoista säästämistä eläkettä varten (Ylönen 2011, 2).  Tätä 

perustellaan ihmisten lyhytnäköisyydellä ja tiedon puutteella. Yksityiset eläkkeet vaativat 

tuottaakseen, että valtio pystyy pitämään yllä makrotaloustieteellistä tasapainoa ja säätelemään 

taloudellisia markkinoita tehokkaasti.  

Vapaaehtoisen eläkesäästämisen tukeminen vaikuttaa julkiseen talouteen ja verotuloihin. 

Eläkesäästämisen verotuen vaikutuksia valtiontalouteen on silti vaikea arvioida, koska ihmisten 

reagointia verotukiin ei pystytä täysimääräisesti mittaamaan. Eläkevakuutusten nykyinen 

verojärjestelmä siirtää verotuloja tulevaisuuteen. Kulutuksen lykkääntyminen säästämisen vuoksi 

ei aiheuta valtiolle pysyviä verotulon menetyksiä, jos tuettuun säästämistuotteeseen sijoitettavat 

varat perustuvat kokonaan uuteen säästämiseen. Verotuen kustannus valtiolle riippuu siitä, 

synnyttääkö se uutta säästämistä vai korvaako se jotain muuta säästämistä. Huomattava osa 

verotuettuun eläkesäästämiseen sijoitettavista varoista on todennäköisesti kuitenkin pois 

pääomatuloveron alaisista sijoituksista, jolloin valtiolle syntyy nettomääräinen veromenetys. Tätä 

kompensoi kulutuksen ja sitä kautta arvonlisäveron kasvu. Toisaalta vapaaehtoiseen säästämiseen 

kannustamalla julkinen valta voi keventää tulevia perusturvamenoja, sillä korkeampi 

kokonaiseläke mahdollistaa yksityisten palvelun käytön julkisten palveluiden sijaan. (Lassila ym. 

2007, 34.)  
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3 Eläkesäästäminen rationaalisen kuluttajan tapauksessa 

 

Neoklassisen teorian mukaan säästäminen on nykyisen ja tulevan kulutuksen tasapainottamisen 

tulos. Yksilöiden oletetaan vertailevan tänään kulutettujen tulojen hyötyjä siihen, joka saataisiin 

kuluttamalla osa tuloista vasta tulevaisuudessa. (Mitchell & Utkus 2003, 3.) Rationaalisen valinnan 

mallin mukaan yksilöt säästävät työelämän aikana rahoittaakseen eläkkeensä. Elinkaaren kulutusta 

voi tasoittaa säästämällä, sillä aiemmin säästyneellä pääomalla ja sille kertyneellä tuotolla voi 

kattaa kulutusta elinkaaren siinä vaiheessa, jossa tulonansaintakyky on alentunut tai 

vaihtoehtoiset muut ajankäytön kohteet tuntuvat houkuttelevammilta. (Vaittinen 2010, 8.) 

Perinteinen näkemys säästämisestä sisältää rationaalisen kuluttajan ja elinkaarihypoteesin. 

Kuluttajan oletetaan olevan tietoinen kaikesta päätöksentekoon vaikuttavasta informaatiosta ja 

pystyvän käyttämään sitä täydellisesti hyödyksi. Päätöksentekoon eivät vaikuta tunteet, muiden 

henkilöiden käyttäytyminen tai tilanneyhteys. Henkilöt diskonttaavat eri aikoina tapahtuvia 

kustannuksia ja hyötyä johdonmukaisesti, joten päätöksenteon ajankohdan ei pitäisi vaikuttaa 

lopputulokseen. Rationaalinen kuluttaja nähdään hyvin informoituna toimijana, joka käyttäytyy 

rationaalisesti maksimoidakseen omaa hyötyään. Hän ottaa huomioon tulevaisuuden ja tekee 

intertemporaalisen valinnan säästämisen ja kulutuksen suhteen, jolloin päätöksessä otetaan 

huomioon koko elinajan perusteella odotettavissa olevat tulot.  

Modigliani ja Brumberg (1954) esittivät tähän pohjautuen elinkaarihypoteesin, jonka perusteella 

kulutus riippuu elinajan tuloista, minkä perusteella ihmiset pyrkivät kulutuksen tasaamisen. 

Rationaalinen kuluttaja ottaa huomioon iän tuomat tarpeet kulutuksessa koko elämänsä pituuden 

suhteessa ja sopeuttaa kulutuksen ja säästämisen tarpeen mukaan. Kulutus määräytyy näin ollen 

henkilön jäljellä olevien elinvuosien varojen nykyarvon mukaan. Tulot vaihtelevat systemaattisesti 

kuluttajan elinkaaren aikana, mutta säästäminen mahdollistaa kuluttajalle kulutuksen tasaamisen.  

Säästöt hän voi sijoittaa omaan riskiprofiilinsa mukaisesti. Henkilö siirtyy pois työelämästä, kun 

eläkkeelle siirtymisestä saatava hyöty ylittää lisätyövuodesta saatavan hyödyn. Säästäminen ja 

kuluttaminen voidaan siten nähdä saman optimointiprosessin ratkaisuina.  

Elinkaarimallissa kulutustaso riippuu varallisuudesta, jäljellä olevan elinkaaren aikana ansaittavista 

tuloista, säästökorosta sekä tulevan kulutuksen arvottamisesta suhteessa nykyiseen kulutukseen 
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eli diskonttotekijästä. Mallin mukaan yllätykselliset resurssien lisäykset vaikuttavat tasaisesti koko 

jäljellä olevan eliniän kulutukseen. Tiedossa oleva tulotason muutos ei aiheuta muutosta 

kulutuksessa, vaan siihen on varauduttu etukäteen. (Kari, Kiander & Ulvinen 2006, 3.) 

Friedman (1957) puolestaan tarkasteli eläkesäästämistä pysyväistulohypoteesin perusteella. 

Pysyväistulohypoteesin mukaan satunnaiset vaihtelut tuloissa eivät vaikuta kulutukseen, vaan se 

määräytyy odotettavissa olevan ns. pysyväistulon perusteella. Kuluttajat säästävät tai lainaavat 

rahaa tilanteen mukaan tasoittaakseen kulutustaan ja tasoittavat näin tilapäisiä tulotason 

muutoksia.  Kulutuksen tasaaminen ei kuitenkaan tarkoita kulutustason tai rahankäytön pitämistä 

samana, vaan kulutuksen ja rahan käytön rajahyöty pyritään pitämään samana yli ajan. Hall (1978) 

tutki myös pysyväistulohypoteesia ottamalla siihen mukaan rationaaliset odotukset. Hänen 

mukaansa pysyväistulohypoteesi pätee, mikäli kuluttajilla on rationaaliset odotukset ja tuloissa ei 

tapahdu yllättäviä muutoksia. Ainostaan yllättävät muutokset tuloissa voisivat muuttaa kulutusta, 

jonka seurauksena kulutusmuutokset eivät välttämättä olisi ennustettavissa. (Ahonen 2008, 8.)  

Kuluttajan oletetaan tasaavan kulutustaan sekä elinkaarihypoteesissa että 

pysyväistulohypoteesissa siten, että hän ottaa nuorena lainaa lisätäkseen nykyistä kulutusta, 

säästää keski-iässä kerryttääkseen eläkettä ja eläkeiässä kuluttaa säästönsä. Ihmiset keräävät 

varoja eläkettä varten suojautuakseen odottamattomalta elintason alenemiselta eläkeikäisenä. 

(Mitchell & Utkus 2003, 3.) Tämän lisäksi taloustieteissä on tullut esiin muita säästämismotiiveja, 

kuten varautuminen ennakoimattomiin riskeihin, säästäminen suuria hankintoja varten ja halu 

jättää varoja perillisille (Kari ym. 2006, 3). 

Säästämisen perusteorioiden mukaan säästämiseen liittyy kaksi rationaalista oletusta. 

Eksplisiittiseen oletukseen kuuluu, että säästäjät keräävät ja sitten käyttävät varoja 

maksimoidakseen elinajan hyötyfunktionsa, joka mahdollisesti sisältää myös 

perinnönjättötavoitteen. Implisiittisen oletuksen mukaan henkilö on määrittänyt optimaalisen 

elinajankulutuksen muodon ja kotitalouksilla on tahdonvoimaa toteuttaa tämä suunnitelma. 

Mikäli kuluttajat taipuvat kuitenkin kuluttamaan tänään ja miettimään eläkettä myöhemmin, he 

eivät välttämättä säästä tarpeeksi. (Thaler & Benartzi 2007, 1.) 

Rationaalisen kuluttajan mallissa oletetaan, että vakuutusmarkkinat toimivat täydellisesti. Mille 

tahansa riskille on mahdollista saada vakuutus, jonka hinnassa ei ole ylimääräistä katetta 

täydellisten markkinoiden ja kilpailun seurauksena. Kuluttaja voi hankkia vakuutuksen 
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eläkepäiviään varten kattaakseen eliniän odotetta koskevan riskin. Hän saa henkilökohtaisen 

eliniän odotteen mukaan lasketun ja annuiteettimuodossa maksettavan suorituksen koko 

elinikänsä ajaksi. Annuiteettierän suuruus saattaa vaihdella elinkaaren aikana, jolloin se voi 

tasaisen lisäksi olla nouseva tai laskeva riippuen tuotteesta tai henkilön omista mieltymyksistä. 

(Maunu & Tenhunen 2010, 10.)  

Elinkaarihypoteesin ja pysyväistulohypoteesin avulla voidaan mallintaa kuluttamisen ja 

säästämisen suhdetta analysoimalla mikrotasolla sosiaaliturvaan osallistumisen taloudellisia 

vaikutuksia. Osallistuminen sosiaaliturvaan voi parantaa eliniän hyötyä, jos oletuksena ovat 

täydelliset markkinat ja mallissa ei ole kitkaa. Se voidaan saavuttaa vain jos elinkaaren ajalla 

maksettujen verojen nykyarvo on vähemmän kuin saatujen hyötyjen nykyarvo ja jos henkilön 

sisäinen korkokanta elinkaaren aikana ylittää markkinoiden tuoton. Mikäli henkilön sisäinen 

korkokanta on pienempi kuin markkinoiden tuotto, kulutus tulee jokaisella periodilla olemaan 

vähemmän annuiteetin nykyarvon verran. Tällöin henkilö tasoittaa varallisuuden menetystä koko 

elinkaarensa ajan. Tämä ei kuitenkaan ole sidoksissa diskonttausasteeseen, sillä elinkaari- ja 

pysyväistulohypoteesin mukaan henkilö ei voi koskaan päästä parempaan asemaan osallistumalla 

sosiaaliturvaan, joka on markkinoiden sisäisen korkokannan tuoton alapuolella huolimatta 

diskonttausasteen suuruudesta. (Findley & Caliendo 2008, 412–415.) 

Hamermeshin (1984) mukaan säästämistä ja kulutusta elinkaaren aikana tulisi tarkastella yhdessä 

työvoiman tarjonnan kanssa, koska se liittyy kotitalouden tuotantofunktioon. Elinkaarimallia 

tarkastellaan usein kuitenkin vain säästämisen ja kulutuksen suhteen, vaikka työvoiman tarjonnalla 

on siihen olennaisesti vaikutusta. Elinkaarimallissa säästöjen verotuksella on myös merkitystä 

kulutus- ja säästämisvalintoihin säästöjen nettotuoton pienenemisen kautta. Verotuksen 

substituutiovaikutuksen johdosta kulutus tulee vähemmän houkuttelevaksi, joten kiinnostus 

työntekoon ja säästämiseen heikkenevät. Tulovaikutus näkyy tulontasauksessa säästämisen 

määrässä, joka on yleensä substituutiovaikutuksen kanssa vastakkaissuuntainen. (Kari ym. 2006, 

3.) Optimaalisten säästämispäätösten tekemistä vaikeuttaa myös korkoriski. Eläkesäästöjä 

yhdistämällä korkoriskiä ei voida poistaa, mutta aggregaattitasolla siihen pystytään paremmin 

varautumaa. (Tenhunen 2008, 12.) 

Yksityinen eläkesäästäminen voisi periaatteessa tehdä täydellisen informaation ja kilpailun 

maailmassa lakisääteisen eläkejärjestelmän tarpeettomaksi. Ideaalissa tilanteessa yksilöt 
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säästäisivät henkilökohtaisten preferenssiensä mukaan optimaalisen verran eläkettä varten. 

Yksilöiden preferenssit eroavat usein sen suhteen, kuinka suuren osan kulutuksesta he haluavat 

siirtää tulevaisuuteen. Osa nauttii korkeasta kulutuksesta eläkepäivinään, kun taas toiset 

arvostavat enemmän nykyhetken kulutusta. Tällainen käyttäytyminen voi olla yksilön kohdalla 

täysin rationaalista ja kuvastaa vain yksilön preferenssejä kuluttaa enemmän nuorena. Eläkeajan 

pituuden epävarmuuden ja säästämisperiodin riskien takia tämä ei kuitenkaan välttämättä ole 

mahdollista. (Tenhunen 2008, 9–13.) 
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4 Miksi yksityinen eläkesäästäminen epäonnistuu? 

 

Behavioraalinen taloustiede on tuonut esiin useita tilanteita, jotka osoittavat yksilöiden tekevän 

kärsimättömyyttään tai tietämättömyyttään valintoja, joita katuvat itse myöhemmin. 

Tutkimuksissa kuluttajien on havaittu käyttäytyvän heterogeenisesti ja todettu vain osan 

kuluttajista olevan todellisuudessa ns. elinkaarikuluttajia. Ideaali yksilöiden eläkesäästämisestä 

rationaalisten periaatteiden mukaan ei toteudu. 

Yksityisen eläkesäästämisen epäonnistumista on selitetty useilla syillä. Eläketuotteiden laaja ja 

osin monimutkainen valikoima sekä niiden pitkäaikainen realisoituminen asettavat 

eläkesäästämisen päätöksenteolle haasteita. Nämä aiheuttavat informaatio-ongelmia, jotka 

vähentävät usein huomattavasti ihmisten kyvykkyyttä tehdä päätöksiä, jotka maksimoivat heidän 

pitkän aikavälin hyvinvoinnin. Kuluttajien käyttäytyminen eri ajanjaksojen välisten hyötyjen ja 

kustannusten vertailussa poikkeaa perinteisestä oletetusta rationaalisesta mallista. Tutkimuksissa 

henkilöiden on todettu kärsivän aikaepäjohdonmukaisuudesta, jonka seurauksena eläkesäästöt 

jäävät liian alhaisiksi. Tätä on selitetty itsekontrollin puutteena, jolloin tämän päivän minän ja 

tulevaisuuden minän näkemykset ovat ristiriidassa keskenään. Sijoittajien epärationaalinen 

käyttäytyminen näkyy myös tappion kaihtamisena. Voitolla olevia sijoituksia myydään 

nopeammin, kun taas tappion realisoitumista halutaan lykätä myöhemmäksi. Finanssitaidoilla on 

nähty olevan merkitystä säästämiskäyttäytymiseen, sillä tietyntyyppiset päätökset ja ongelmat 

voivat tuntua liian monimutkaisilta yksilöiden itse ymmärrettäviksi. Tämä johtaa peukalosääntöjen 

käyttöön, joilla yksinkertaistaan päätöksentekoa, mutta päädytään helposti epärationaaliseen 

lopputulokseen. 

 

4.1 Säästäminen todellisuudessa 

Empiiristen tutkimusten mukaan eläkesäästäminen ei käytännössä toteudu rationaalisten 

hypoteesien mukaan, vaan kuluttajien käyttäytyminen on heterogeenistä. Kotitalouksien 

säästämistarve riippuu lakisääteisen eläkejärjestelmän tarjoamasta tulotasosta, nykyisen 

varallisuuden riittävyydestä ja vanhuudenajan odotetuista menoista. Kotitalouksien säästämiseen 

vaikuttaa myös säästämistuotteiden valikoima.  (Lassila ym. 2007, 33.)  
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Rationaalisten säästämiskäyttäytymisen hypoteesien toimimattomuudelle elinkaaren alku- ja 

loppupuolella on esitetty monia syitä. Elinkaaren alkupuolella likviditeettirajoite voi johtaa 

säästämättömyyden lisäksi siihen, ettei henkilölle myönnetä lainaa vakuuksien puuttumisen takia. 

Kuluttaja ei välttämättä ole valmis tinkimään nykyisestä kulutuksesta tulevan hyväksi, koska 

arvostaa nykyistä kulutusta enemmän, joka näkyy tulevaisuuden kulutuksen matalana nykyarvona. 

Kuluttajan likinäköisyys voi johtaa liian alhaiseen säästämiseen, koska hän ei ymmärrä säästämisen 

merkitystä tulevan kulutuksen kannalta tai ei pysty siihen itsekontrollin puutteen takia. Jotkut 

kuluttajat eivät välttämättä kykene tekemään optimaalista päätöstä tulojen tasaamisesta lainkaan 

tai vaikka pystyisivätkin, he eivät kykene sitä noudattamaan.  (Ahonen 2008, 8–9.) 

Elinkaaren loppupuolella eläkesäästäminen ei välttämättä toteudu rationaalisten 

säästämiskäyttäytymisen hypoteesien perusteella, koska altruistiset tavoitteet tai 

perinnönjättömotiivi voivat olla kuluttajalle tärkeitä. Rationaalisen kuluttajan ajatellaan 

ajattelevan vain itseään, mutta altruististen tavoitteiden myötä yksilöiden on huomattu ottavan 

toisia huomioon säästämispäätöksissä. Yksilöt saattavat säästää työuran aikana vähemmän 

omaisilta saadun perinnön ansiosta ja vaihtoehtoisesti säästää elinkaaren loppuvaiheessa 

enemmän, koska haluavat jättää seuraavalle sukupolvelle perintöä. Tällöin kuluttaja saattaa 

kuluttaa enemmän tai vähemmän tilanteen mukaan kuin oman kulutuksen kattamiseksi 

tarvittaisiin. Eläkeikään säästäminen voi myös jäädä liian alhaiseksi yllättäen alentuneiden 

työtulojen, sairastumisen tai yllättävien menojen takia. (Maunu & Tenhunen 2010, 9–10.) 

Epävarmuuden lisääntyessä voidaan pitää puskureita pahan päivän varalle ja osa saattaa säästää 

vielä eläkeiässä. Kertyneiden säästöjen jakaminen jäljellä olevalle eliniälle voi olla vaikeaa, koska 

eliniän pituutta ei ole tiedossa. (Ahonen 2008, 8.) 

Kotitalouksien säästäminen määrittää suurelta osin talouden säästämisasteen. Suomessa 

keskimääräinen säästämisaste on ollut suhteellisen alhainen verrattuna kansainväliseen tasoon. 

Tätä on selitetty kattavan lakisääteisen eläkejärjestelmän olemassaololla, sillä empiiristen 

tutkimusten mukaan pakollinen säästämisjärjestelmä vähentää kokonaissäästämistä, koska 

henkilöt vähentävät tällöin vapaaehtoista säästämistä. Suomessa kotitalouksien säästämisen on 

havaittu olevan korkeimmillaan 55 ikävuodesta eteenpäin, eikä säästäminen juuri laske sen 

jälkeenkään. Elinkaarihypoteesin oletus kulutuksen tasaamisesta ei siis näyttäisi Suomessa olevan 

voimassa. (Kari ym. 2006, 6.) 
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Finanssialan keskusliiton (2011, 7) tilastojen perusteella (kuvio 4) kotitalouksien säästämisasteen 

arvioitiin ennakkotietojen perusteella olevan 3,5 prosenttia käytettävissä olevista tuloista vuonna 

2011.  Ennusteiden mukaan kotitalouksien säästämisasteen odotetaan laskevan hieman tästä 

tulevina vuosina. Säästämisastetta voidaan pitää suhteellisen matalana ottaen huomioon väestön 

ikääntymisen ja siihen liittyvien eläkkeiden tarpeellisuuden. Ihmiset pitävät säästämisastettaan 

yleisestikin liian matalana suhteessa siihen, mitä sen haluttaisiin olevan. Choi, Laibson, Madrian ja 

Metrick (2004) tutkivat Yhdysvalloissa 401(k)-eläkeohjelmaan osallistujien suhdetta 

säästämiseensä. Heidän tutkimuksensa perusteella osallistujista kaksi kolmasosaa piti 

säästämisastettaan liian matalana ja vaikka he tiedostivat sen, vain harva muutti käyttäytymistään. 

Säästämisastetta verrataan usein velkaantumisasteeseen, sillä ne ovat sidoksissa toisiinsa 

talouden tilan ja tulevan kehityksen kannalta. Vuonna 2010 velkaantumisaste oli 119 prosenttia ja 

sen odotetaan nousevan. Vaikka velkaantumisaste vaikuttaa suhteellisen korkealta, muihin maihin 

verrattuna Suomen velkaantumisaste ei kuitenkaan ole poikkeuksellisen korkea. (Finanssialan 

keskusliitto 2012, 4.) 

 

 

Kuvio 4: Kotitalouksien säästämisaste. (Finanssialan keskusliitto 2011, 7.) 
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Kotitalouksien säästämisasteeseen vaikuttaa myös kulutuksen vertailuarvot. Duesenberryn (1949) 

teorian mukaan kuluttajat vertaavat omaa kulutustasoaan aikaisempaan kulutukseensa. Hän 

huomasi oman totutun kulutustason olevan säästämispäätöksissä merkittävässä asemassa, jolloin 

elinkaarihypoteesin mukainen optimaalinen kulutusura voi muuttua nousevaksi. Tämän lisäksi 

kuluttajat vertaavat omaa kulutusta muiden henkilöiden kulutukseen. Eläkeläiset vertaavat 

yleensä omaa elintasoaan samaan aikaan elävien työikäisten ja toisten eläkeläisten elintasoon.  

Ympäristön houkutuksilla on myös vaikutusta säästämiskäyttäytymiseen. Fisherin ja Heijdran 

(2009) mukaan statuksen voidaan nähdä muodostuvan tietyn kulutustason mukaan, mikä voi 

helposti johtaa liian suureen kulutukseen elinkaarihypoteesin näkökulmasta. Houkutusten ollessa 

suuria säästämistavoitteet asetetaan matalammiksi, mutta niiden ollessa vähäisemmät, 

tavoitteista pidetään paremmin kiinni. Uudempana selityksenä säästämiselle on esitetty myös 

habit formation -mallia. Sen mukaan kuluttajien tottumukset eivät vaihtele samalla tavalla kuin 

tulot, jonka johdosta tulojen vaihdellessa kuluttajat eivät tasaa tulojaan elinkaarimallin 

ennustamalla tavalla. Näistä esimerkkeinä ovat ylisuurten kulutusluottojen hankinta, säästämisen 

riittämättömyys kulutustason ylläpitämiseksi ja halu sitoa varallisuutta pitkäikäisiin epälikvideihin 

sijoituksiin. (Kari ym. 2006, 4.) 

Eläkesäästämistä on tutkittu kysymällä väestöltä taloudellisen toimeentulon edellytyksistä 

eläkeaikana. Työeläkeasenteita (2010, 27) koskevan tutkimuksen mukaan yli kaksi kolmesta uskoo 

tulevansa ainakin melko hyvin taloudellisesti toimeen eläkeaikana. Tämä näkyy kuviosta 5. 

Suomalaisten tyytyväisyys eläkejärjestelmään näyttää pohjautuvan kyvystä tarjota riittävä 

toimeentulo eläkeiällä. Enemmistö kansalaisista arvelee pärjäävänsä eläkeaikanaan ainakin 

kohtuullisesti. Mielipiteet ovat pysyneet jokseenkin samalla tasolla.  

Vaikka yli kaksi kolmesta uskoo tulevansa henkilökohtaisesti taloudellisesti suhteellisen hyvin 

toimeen eläkeaikanaan, niin yleisesti nykyisten eläke-etujen toimeentulon riittävyyteen luottaa 

huomattavasti pienempi osa, kuten kuviosta 6 on nähtävissä. Kuitenkin suomalaisten enemmistön 

(56 %) mielestä nykyiset eläke-etuuksien etuudet riittäisivät tulevaisuudessa. Monet pelkäävät silti 

nykyisten eläke-etuuksien heikentyvän tulevaisuudessa. Usko nykyisten eläke-etuuksien 

riittävyyteen on pysynyt jotakuinkin samana. (Työeläkeasenteet 2010, 31.)  
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Miten arvioi tulevansa taloudellisesti toimeen eläkeaikanaan (%) 

 

Kuvio 5: Taloudellisen toimeentulon arviointi eläkeaikana. (Työeläkeasenteet 2010, 28.) 

 

Miten uskoo nykyisten eläke-etuuksien pystyvän tulevaisuudessa 

 takaaman eläkeläisille riittävän toimeentulon (%) 

 

Kuvio 6: Eläkkeiden riittävyyden arvio tulevaisuudessa. (Työeläkeasenteet 2010, 28.) 

 

Tuloksista voidaan päätellä, että omaan talouteen luotetaan enemmän kuin yleiseen tilanteeseen, 

vaikka lakisääteisten eläkkeiden heikkeneminen olisi tiedostettu. Toisaalta huomattava osa 

kotitalouksien varallisuudesta muodostuu kiinteästä omaisuudesta, kuten asunnosta, jolloin 

eläkeajan menot eivät välttämättä muodostu niin suuriksi. 

Tuloksia voidaan verrata nykyisten eläkeläisten mielipiteeseen eläkkeiden riittävyydestä. 

Eläkkeellä olevat yli 64-vuotiaat olivat keskimääräistä tyytyväisempiä taloudelliseen 
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toimeentuloonsa, joiden joukosta neljä viidestä tuli mielestään hyvin toimeen. 

Ansiosidonnaisuuden vaikutus heijastui vastauksissa. Henkilöt, joiden toimeentulo oli ollut hyvä jo 

työelämän aikana, uskoivat nauttivansa hyvästä elintasosta myös eläkevuosina. Eläkeaikaisen 

toimeentulon riittävyyttä epäilivät enemmän henkilöt, jotka ansaitsivat vähemmän työuran 

aikana. (Työeläkeasenteet 2010, 31.) Vaikka sukupolvien välillä on eroja, tuloksista on hyvä 

huomata, että suurempi osa nykyisistä eläkeläisistä on tyytyväisempiä toimeentuloonsa kuin mitä 

nykyinen sukupolvi odottaa eläkkeiltään. Tähän yhtenä syynä on eläkkeiden heikkenemisen 

mielikuva tulevaisuudessa. Huolestuttavaa on joka viidennen eläkeläisen mielipide eläkkeiden 

riittämättömyydestä, mutta Suomen lakisääteisen eläkejärjestelmän ansiosta jokaiselle pyritään 

takaamaan edes kohtuullinen toimeentulo. 

 

4.2 Informaatio-ongelmat 

Vapaaehtoisen eläkkeen hyötyinä pidetään yksilöllisen valinnanvapauden nousua ja mahdollisesti 

suurempaa tuottoa eläkkeen kertymiselle. Tämä voidaan kuitenkin kyseenalaistaa markkinoiden 

epätäydellisyydestä johtuvien informaatio-ongelmien ja yksilöiden epärationaalisen 

käyttäytymisen takia. Tutkimusten mukaan kuluttajat kärsivät informaation epäsymmetrisyyden 

aiheuttamista haitoista säästämispäätöksiä tehdessä, jolloin käyttäytyminen muuttuu 

rationaalisen käyttäytymisen vastaiseksi ja vaikeammin ennustettavaksi. Kuluttajien informaatio-

ongelmaa voidaan tarkastella riittävän informaation saamisen näkökulmasta säästämispäätöksiä 

tehdessä ja sijoituskohteita valitessa sekä saadun informaation vaikutuksesta päätöksentekoon. 

Tämän lisäksi ongelmia aiheuttaa informaation lähteiden erilainen painotus. Kuluttajan ongelmaksi 

voi muodostua myös oikean eläkeiän valinta, koska tietoa tulevasta eliniästä ei ole. 

Yksilöt eivät pysty saamaan kaikkea mahdollista informaatiota, koska tulevaisuus on epävarmaa ja 

kuluttajat voivat olla huonosti informoituja riskien suhteen. Kuluttajien on huomattu tekevän 

rationaalisesta poikkeavia päätöksiä varsinkin sijoituspäätösten yhteydessä. Koska 

sijoituspäätökset määrittävät kuluttajien saatavat eläketuotot, säästöjen sijoittamisen kohteella on 

huomattava merkitys eläkkeen kertymiseen säästetyn rahamäärän lisäksi. Yksilöiden on vaikea 

arvioida vapaaehtoisen eläkkeen määrän tarvetta, sillä lakisääteisen eläkkeen eläketulo suhteessa 

palkkoihin alenee nykyisen työeläkkeiden indeksoinnin johdosta ja elinaikakerroin pienentää 

alkavaa eläkettä elinajan odotteen kasvaessa. Kuluttajien on vaikea määrittää indeksoinnin ja 
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elinaikakertoimen vaikutusta tarvittavan säästämisen määrään, eikä eläkkeelle jäämisen 

lykkääminen ole kaikille mahdollista. Kansaneläkkeen reaalisen ostovoiman nousu on vuosittaisten 

poliittisten päätösten varassa, joten myös sen ennustaminen on haasteellista. (Lassila ym. 2007, 

33.) 

Ihmiset pyrkivät yleensä maksimoimaan hyötyään, mutta lopputulos ei aina vastaa täydellistä 

rationaalisuutta. Simon toi jo vuonna 1955 esiin rajoittuneen rationaalisuuden. Tietyntyyppiset 

päätökset voivat olla liian monimutkaisia, jotta henkilöt pystyisivät ratkaisemaan niitä itse. 

Eläkesäästäminen vaatii tarkkoja arvioita epävarmasta tulevaisuudesta liittyen eliniän ansioihin, 

veroasteisiin, perhe- ja terveystilanteeseen sekä eliniän pituuteen. Tähän tarvittaisiin kapasiteettia 

ratkaista vuosikymmenten pituisia ongelmia rahan aika-arvosta, johon liittyy epävarmuuksia 

stokastisista rahakassavirroista ja niiden ajoituksista. (Mitchell & Utkus 2003, 1–3.) 

Eläkesäästämiseen liittyvien asioiden on todettu olevan liian monimutkaisia, vaikka tarvittava 

informaatio olisi yksilölle esitetty. Ongelma voi nousta aikahorisontin pituudesta, monimutkaisten 

todennäköisyyksien olemassaolosta eliniän ennustamisessa tai eläketuotteita koskevan tiedon 

luontaisesta monimutkaisuudesta ja siihen liittyvän analyysin tarpeesta. Ratkaisuna tähän on 

ehdotettu kuluttajien tiedonsaannin parantamista, sillä osa informaatio-ongelmista voidaan 

ratkaista kouluttamalla.  Barrin ja Diamondin (2006, 20–21) mukaan ongelma ei kuitenkaan ole 

tiedon saannissa, joka voitaisiin ratkaista tiedon tarjoamisella, vaan tiedon käsittelyssä olevasta 

ongelmasta. Kuluttajat saattavat antaa tilanteen, sanamuodon tai tunteiden vaikuttaa 

päätöksentekoon. He tekevät myös virhearvioita tiedon käsittelyn yhteydessä omista tiedoistaan 

ja taidoistaan. Yksilöt kokevat tiedon prosessoinnin liian monimutkaisena ratkaistavaksi, vaikka 

heille annetaan vain välttämätön informaatio päätöksenteon tueksi. 

Miten vaihtoehtojen ja informaation runsaus sitten vaikuttaa lopputulokseen? Liiallisen 

valinnanvaran tai monimutkaisuuden on usein todettu johtavan siihen, että ei valita mitään. 

Informaation käsittelyyn liittyvät ongelmat vähentävät usein huomattavasti ihmisten kyvykkyyttä 

tehdä päätöksiä, jotka maksimoivat heidän pitkän aikavälin hyvinvoinnin. Sundén (2006) tutki 

valinnanvaran vaikutusta Ruotsin Premiun Pension -pakettiin, jossa työntekijät saivat valita 

mieleisensä sijoituskohteet noin 700 vaihtoehdosta. Yli 90 prosenttia työvoimaan tulleista uusista 

tulokkaista päätyi hallituksen tarjoamaan oletusrahastoon, koska he eivät olleet tehneet mitään 

muuta valintaa. 
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Iyengar ja Jiang (2003) pääsivät tutkimuksessaan samantyyppiseen lopputulokseen tutkiessaan 

Yhdysvaltojen 401(k)-eläkeohjelmaa. Tutkimuksessa kävi ilmi, että sijoitusvaihtoehtojen 

lisääminen vähensi työntekijöiden osallistumista ohjelmaan, sillä he löysivät negatiivisen 

korrelaation investointivaihtoehtojen määrän ja osallistumisasteiden välillä. Heidän arvionsa 

mukaan kymmenen vaihtoehdon lisäys investointirahastoon vähensi työntekijöiden 

todennäköisyyttä osallistua ohjelmaan kahdella prosenttiyksiköllä. Henkilöiden todettiin myös 

valitsevan helpommin turvallisemman vaihtoehdon, kun he tunsivat osakkeiden valinnanvaran 

kasvavan ylivoimaiseksi. Yhtenä selityksenä tälle on esitetty aikakustannusten nousua, joka 

aiheutuu vaihtoehtojen lisääntymisestä. 

Huberman ja Jiang (2006) puolestaan löysivät vähäisen positiivisen korrelaation osakkeiden 

tarjotun lukumäärän ja päätetyn allokaation välillä sijoituskohteiden lukumäärän ollessa enintään 

kymmenen, mutta korrelaatio ei ollut enää merkityksellinen vaihtoehtojen kasvaessa sen yli. He 

huomasivat, että suurin osa valitsi vain pienen määrän osakkeita, mediaanin ollessa kolmen ja 

neljän osakkeen välillä. Vaihtoehtojen lisäämisellä ei enää ollut vaikutusta vaihtoehtojen määrän 

ollessa suuri.  

Informaation runsauden ja valinnanvaran ongelmien lisäksi saatua informaatiota painotetaan 

usein eri tavalla, jonka seurauksena sijoituskohteisiin liittyvää riskiä ali- tai yliarvioidaan. Tämä on 

tullut ilmi etenkin tuttujen sijoituskohteiden vahvempana painottamisena päätöksenteossa. 

Kotimaisten sijoituskohteiden, lähialueella toimivien yritysten, oman työpaikan osakkeiden sekä 

yrityksen näkyvyyden on huomattu vaikuttavan kuluttajien päätöksentekoon sijoitusportfolion 

valinnassa. French ja Poterba (1991) tutkivat kotimaisten osakkeiden painotuksia tutkimuksessaan, 

jonka mukaan useimmissa maissa kotimaisten osakkeiden painotus sijoitusportfoliossa oli suuri. 

Hajauttamisen puutteen johdosta pääteltiin, että sijoittavat pitivät oman maansa sijoituksia 

tuottavampina kuin muiden maiden osakkeita. Myös Huberman (2001) sai tutkimuksessaan 

viitteitä osakkeenomistajien maantieteellisestä jakaumasta ja tuttujen sijoituskohteiden 

suosimisesta. Hänen mukaansa ihmiset sijoittivat herkemmin tuntemiensa yritysten osakkeisiin, 

jonka johdosta ulkomaisia osakkeita ei ostettu niin paljoa. Kaupankäyntiin ja informaation 

hankintaan liittyvillä kustannustekijöillä on pyritty selittämään kotimaisten sijoitustuotteiden 

painotusta, mutta muita alueellisia painotuksia tämä ei selitä. 



31 

Näyttää siltä, että henkilöt, jotka ovat sijoittaneet työskentelemänsä yrityksen osakkeisiin, eivät 

tajua sen olevan osa heidän sijoitusportfolioa. He pitävät sitä ainutlaatuisena kohteena, joka ei ole 

osake tai obligaatio. Benartzin ja Thalerin (2001) tutkimuksen mukaan henkilöt, joilla ei ollut 

lainkaan työskentelemänsä yrityksen osakkeita, sijoittivat varat tasaisesti osakkeiden ja 

obligaatioiden välillä. Henkilöillä, joilla oli mahdollisuus sijoittaa työskentelemänsä yrityksen 

osakkeisiin, sijoittivat niihin 42 prosenttia ja jakoivat loput 58 prosenttia tasaisesti osakkeiden ja 

obligaatioiden kesken, jolloin todellinen osakkeiden osuus portfoliosta nousi 71 prosenttiin. 

Mitchell ja Utkus (2004, 14) arvioivat, että noin 11 miljoonalla amerikkalaisella on yli 20 prosenttia 

eläkevarallisuudesta sijoitettuna työskentelemänsä yrityksen osakkeisiin. Tähän sisältyvällä viidellä 

miljoonalla arvioitiin sijoituksen olevan jopa yli 60 prosenttia eläkevarallisuudesta.  Tämä on 

riskialtista yksittäisen osakkeen riskin ollessa paljon suurempi kuin sijoitusrahastojen tarjoamat 

portfoliot. Mahdollisuus myös sekä työpaikan että eläkkeen menettämiseen samalla on olemassa. 

Ihmiset eivät kuitenkaan pidä näiden riskien olevan aiheellisia oman työnantajansa kohdalla, 

eivätkä näytä ymmärtävän yrityksen riski- ja tuottoprofiilia. Benartzin, Thalerin, Utkusin ja 

Sunsteinin (2004, 8) tutkimuksen mukaan vain 33 prosenttia oman työpaikan yrityksen osakkeita 

omistavista piti sitä riskialttiimpana kuin hajauttamista rahastoihin, jossa oli monia eri osakkeita. 

Rahastojen tarjoajien taloudellisesta koulutuksesta huolimatta sijoittajat ovat jatkaneet oman 

yrityksen osakkeiden suosimista turvallisempana vaihtoehtona kuin muita rahastoja. 

Barber ja Odean (2008) puolestaan osoittivat tutkimuksessaan, että edellisenä päivänä paljon 

mediassa positiivisesti erottuvat tai paljon esillä olleet yritykset painottuivat portfolion 

muodostumisessa. Sijoittajan valinnan mahdollisuudet muodostuivat vain niistä osakkeista, joihin 

he olivat kiinnittäneet huomionsa tietyssä ajassa, koska aika sijoituskohteiden vertailuun oli 

rajallinen. Kuluttajat vertailivat tekemiään päätöksiä myös omiin tottumuksiinsa, erityisesti jo 

saavutettuun tasoon sekä ympärillä olevaan ympäristöön. 

Vaikka yksilöt pystyisivätkin sijoittamaan säästönsä rationaalisesti, eläkeajan valinta on 

haasteellista elinajan pituuteen liittyvän epävarmuuden takia. Tutkimusten mukaan monet ihmiset 

jäävät eläkkeelle aikaisimpana sallittuna ajankohtana, vaikka henkilöt tietäisivät tämän johtavan 

pienempään eläkkeeseen. Rohkaisevien kannustimienkaan käyttö eläkkeen lykkäämiseksi 

myöhempään ajankohtaan ei ole tuottanut toivottua tulosta.3 Elinajan pituuden yksilölliseen 

                                                           
3
 Esimerkiksi Sundén (2006) tuo tämän tutkimuksessaan esiin. 
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vaihteluun liittyvän riskin voi kantaa vakuutusyhtiö, veronmaksajat yhdessä, yksilö itse tai 

lähiomaistensa kanssa. Kotitalouksien sisäisen riskinjaon mahdollisuutta on heikentänyt 

perherakenteiden muutos, jonka johdosta yksin asuvien määrä on kasvanut. (Lassila ym. 2007, 1.)  

Elinajan odotteen epävarmuudella on kaksi vaikutusta kulutukseen ja säästämiseen: joko kulutus 

kasvaa, koska jäljellä olevasta elinajasta halutaan nauttia, tai kulutus laskee, koska sitä halutaan 

jakaa pidemmälle ajalle. Valintaan vaikuttaa riskinottohalukkuus ja elinajan pituuden 

epävarmuuden mieltäminen. Kotitaloudet aliarvioivat usein keskimääräisen odotettavissa olevan 

elinaikansa, jolloin elinikäiset annuiteetit näyttävät kalliimmilta. Annuiteettimuotoisia sopimuksia 

näyttää olevan vaikea ymmärtää ja sopimuksia, joissa perillisille ei jää mitään, pidetään 

epäedullisina. Tiedon puutteen lisäksi omaa säästämistä jatketaan vielä hyvin myöhäisellä iällä. 

(Lassila ym. 2007, 29.) 

 

4.3 Aikaepäjohdonmukaisuus ja itsekontrollin puute 

Liian alhaiseksi jääneiden eläkesäästöjen syynä voi olla aikaepäjohdonmukainen käyttäytyminen, 

jonka voi aiheuttaa itsekontrollin puute. Aikaepäjohdonmukaisuutena voidaan pitää ristiriitaa 

lyhyen ja pitkän tähtäimen päätöksissä. Erityisesti hankaliksi nähdään tilanteet, joissa 

kustannukset realisoituvat eri aikaan kuin niistä syntyvät hyödyt. Eläkesäästämisen tärkeys 

voidaan myöntää pitkällä tähtäimellä, mutta päätetään kuluttaa kaikki tänään ja aloittaa 

säästäminen myöhemmin. 

Näyttää siltä, että älyllisesti ihmiset voivat ymmärtää säästämiskäyttäytymisen hyödyt ja tietävät 

miten säästää käytännössä, mutta toteutus on vaikeaa ja jää usein tehottomaksi. Kuluttajat voivat 

kärsiä likinäköisyydestä, joka voi johtaa liian vähäiseen säästämiseen. Säästämisen merkitystä 

tulevaisuuden kulutukseen ei ymmärretä tai sitä ei itsekontrollin puutteen takia pystytä tekemään. 

(Ahonen 2008, 9.) Mullainathan ja Thaler (2000) ovat selittäneet tätä rajoittuneella itsekontrollilla, 

jolloin henkilöllä on oikeat aikomukset ja uskomukset, mutta häneltä puuttuu tahdonvoima ja 

kyvyt suorittaa tarvittavat muutokset käyttäytymisessään. Rajoittuneen tahdonvoiman takia 

ihmiset tekevät joskus valintoja, jotka ovat pitkän tähtäimen intressien vastaisia. Tähän liittyy 

myös rajoittunut oman edun tavoittelu, sillä monet henkilöt pyrkivät maksimoimaan 
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hyvinvointiaan, mutta osoittautuvat yhteistyöhaluisemmiksi ja epäitsekkäämmiksi kuin 

taloudelliset teoriat olettavat.  

Aikaepäjohdonmukaisuutta voidaan tarkastella diskonttaamisen avulla. Rationaalisten odotusten 

mukaan henkilöt diskonttaavat eri ajankohtien välillä tapahtuvia kustannuksia ja hyötyjä 

johdonmukaisesti, eikä päätöksenteon ajankohdan tulisi vaikuttaa lopputulokseen. Standardeissa 

rahan aika-arvon laskelmissa diskonttausasteen oletetaan pysyvän vakioina ajan suhteen. 

Diskonttausasteen on kuitenkin todettu vaihtelevan sen mukaan, onko tapahtuma ajankohtainen 

vai tapahtuuko se vasta kauempana tulevaisuudessa. Perinteisesti oletetun eksponentiaalisen 

diskonttaamisen sijaan on osoitettu, että kuluttajat painottavat lähitulevaisuutta enemmän, jolloin 

diskonttokerroin on laskeva. (Maunu & Tenhunen 2010, 13–14.)  

Tutkimuksissa on huomattu ihmisten olevan kärsimättömiä miettiessään lyhyen aikavälin valintoja, 

mutta kärsivällisiä pitkän aikavälin päätösten suhteen. Ihmiset arvostavat yhtä euroa enemmän 

tänään kuin kahta euroa huomenna, mutta jos summa voidaan saada vasta 100 tai 101 päivän 

päästä, he ovat kärsivällisempiä. Jossain vaiheessa ajan kuluessa henkilö vaihtaa päätöksensä 

päinvastaiseksi ja valitsee yhden euron kahden sijaan. Näitä preferenssien suunnanvaihtoja voi 

aiheuttaa hyperbolinen diskonttausfunktio, joka on jyrkempi kuin eksponentiaalinen 

diskonttausfunktio lyhyellä aikavälillä, mutta litteämpi kuin eksponentiaalinen funktio pitkällä 

tähtäimellä. (Findley & Caliendo 2008, 420.)  

Eksponentiaalinen diskonttausfunktio voidaan laskea hetkestä t lähtien seuraavasti: 

               (1) 

missä δ kuvaa diskonttokerrointa, joka on välillä 1>δ>0. 

Tällöin kokonaishyödyksi    eksponentiaalisessa mallissa muodostuu hetkestä t lähtien: 

     δ           
 

   
     (2) 

jossa          kuvaa hetkellistä hyötyfunktiota.   on kulutus ja    tilamuuttuja, joka voi sisältää 

naapurin kulutustason tai oman menneisyyden kulutustason eli se on referenssitulo, kulutus tai 

muita normeja.  
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Hyperbolinen diskonttausfunktio kuvaa monotonisesti laskevaa diskonttotekijää, jolloin eriaikaiset 

tapahtumat asettuvat eri asemaan. Se voidaan kuvata: 

                      (3) 

kun α, γ > 0.  

Tällöin kokonaishyödyksi    muodostuu: 

                 δ         
   
       (4) 

jossa   ja δ ovat diskonttausparametreja. 

Hyperbolista diskonttausta soveltavat henkilöt käyttävät korkeampaa diskonttausastetta 

lähitulevaisuuteen ja alhaisempaa diskonttausastetta pidemmällä aikavälillä. Nykyisyyttä 

yliarvioidaan ja tulevia hyötyjä aliarvioidaan. Tämä johtaa liian suureen kulutukseen tänään ja 

vähäiseen säästämiseen tulevaisuuden kustannuksella. (Mitchell & Utkus 2003, 5–6.) Elinkaarensa 

alussa henkilö päättää kuluttaa paljon ja alkaa säästää eläkkeelle keski-iässä. Hän ei kuitenkaan 

pysty pysymään suunnitelmassaan, eikä pidä tätä enää optimaalisena, vaan siirtyy uuteen 

kulutussuunnitelmaan, joka sisältää enemmän kulutusta kuin hän alun perin ajatteli. Uusi 

suunnitelma siirtää säästämistä yhä kauemmas työuran loppuun. Näin ollen alkuperäistä 

suunnitelmaa ei noudateta ja henkilön käyttäytyminen muodostuu aikaepäjohdonmukaiseksi. 

(Findley & Caliendo 2008, 420.) 

Laibson (1997) ja O’Donoghue ja Rabin (1999) mallinsivat tällaisia preferenssejä βδ-mallin avulla. 

Mallin perusteena on kvasi-hyperbolinen diskonttaaminen, joka on yksikertaisempi versio 

hyperbolisesta diskonttaamisesta. βδ-mallissa aikaepäjohdonmukaisuus syntyy ainoastaan kahden 

ensimmäisen periodin välille. Sitä seuraavasta periodista eteenpäin diskonttauksessa käytetään 

perinteistä eksponentiaalista diskonttausta. βδ-mallin mukaisesti kokonaishyöty hetkestä t 

eteenpäin on      

                                  (5) 

joka muodostuu kaikkien tulevien periodien hyödystä ut tästä hetkestä eteenpäin, 

diskonttokertoimesta δ sekä parametrista β, joka kuvaa itsekontrolliongelman laajuutta. Jos β=1, 

itsekontrolliongelmaa ei ole ja preferenssit ovat täysin johdonmukaisia. Henkilö diskonttaa 

tulevien periodien hyötyä aina samalla tavalla, riippumatta tarkasteluhetkestä t. Jos β<1, 
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aikaepäjohdonmukaisuutta voi esiintyä, jolloin diskonttokerroin tämän hetken ja tulevaisuuden 

välillä on aina suurempi kuin minkä tahansa kahden tulevaisuudessa olevan peräkkäisen periodin 

välillä. 4 (Maunu & Tenhunen 2010, 14.) 

Kuviosta 7 näkyvät erot eksponentiaalisen, hyperbolisen ja kvasi-hyperbolisen diskonttaamisen 

välillä. Laibson (1997, 450) on mallintanut kuvion olettamalla eksponentiaalisen 

diskonttausfunktion arvoksi δ=0,97, hyperbolisen diskonttausfunktion arvoiksi α=105 ja γ=5*103 

sekä kvasi-hyperbolisen diskonttausfunktion arvoiksi β=0,6 ja δ=0,99. 

 

 

Kuvio 7: Diskonttausfunktiot. (Laibson 1997, 450.) 

 

Kvasi-hyperbolisen diskonttaamisen esiintyessä kuluttaja säästää vähemmän kuin olisi 

optimaalista. Käytännössä kuluttaja arvostaa säästämispäätöstä tehdessä tulevaa kulutusta 

vähemmän kuin siirtyessään käyttämään säästöjään, jolloin tulevaisuuteen liittyvät 

                                                           
4
 Frederickin, Loewensteinin ja O’Donoghuen (2002) tutkimus tukee myös mallia kvasi-hyperbolisesta 

diskonttaamisesta. 
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harhakäsitykset tai arvostuksen muutokset tulevat aliarvioiduiksi. Kuluttajat aliarvioivat tulevan 

kulutuksen arvostuksen sekä sen, kuinka paljon kulutustasoon tottuminen nostaa haluttua 

kulutustasoa.  

Kvasi-hyperbolisessa diskonttauksessa käytettyjä kertoimia on arvioitu myös empiirisesti. Laib-

sonin, Repetton ja Tobacmanin (2007, 44) käyttäessä varallisuutta, kulutusalttiutta ja 

luottokorttivelkoja koskevaa aineistoa, estimaateiksi muodostui β = 0,70 ja δ = 0,96. Paserman 

(2008) puolestaan arvioi diskonttokertoimia työttömyyden keston ja hyväksytyn työn palkkaa 

käsittelevässä aineistossa. β:lle saatiin arvoja 0,40–0,90 väliltä, vaihdellen henkilön palkan 

mukaan, sekä δ:ksi muodostui 0,99–1. (Maunu & Tenhunen 2010, 15–16.)  

Hyperbolisessa diskonttaamisessa esiin nousevat nykyisyyttä painottavat preferenssit voidaan 

jakaa valistuneisiin ja naiiveihin. Valistuneet henkilöt ymmärtävät, että heillä on hyperboliset 

preferenssit ja ryhtyvät toimiin näiden korjaamiseksi, kun taas naiivit henkilöt eivät käsitä 

ongelman laajuutta. Ihmisten todellinen käyttäytyminen on yleensä näiden väliltä. Hyperboliset 

henkilöt viivyttelevät, koska he kuvittelevat, että mitä tahansa he tekevät myöhemmin ei ole yhtä 

tärkeää kuin mitä he tekevät nyt. Mitä naiiveimpia he ovat, sitä selvemmin heillä on tapana 

viivytellä. Viivyttely puolestaan aiheuttaa hidasliikkeisyyttä (inertia) tai nykyisen tilanteen 

suosimista (status quo bias). (Thaler & Benartzi 2004, 168.)  Caliendo ja Aadland (2006) 

huomasivat naiiveilla kuluttajilla suunnitteluhorisontin olevan helposti niin lyhyt, etteivät he alun 

perin edes ajattele eläkeajan tarpeitaan. Vanhat suunnitelmat tulevat merkityksettömiksi 

aikahorisontin mennessä eteenpäin ja todellinen kulutusprofiili muodostuu äärettömien 

alkuperäisten suunniteltujen lyhyiden aikajaksojen säästämis- ja kulutuspäätösten jatkumoksi. 

Henkilön lähestyessä viimein eläkeikää todellisuus tulee vastaan ja hän alkaa nopeasti kartuttaa 

varallisuuttaan.  

Fudenberg ja Levine (2006) selittivät aikaepäjohdonmukaisuutta dual self -mallilla, jonka mukaan 

henkilön lyhyen aikavälin päätöksiä tekisi ”toinen minä” kuin pitkän aikavälin valintoja. ”Kaksi 

minua” pyrkivät yhteiseen päämäärään ristiriitaisten tavoitteiden sijaan, kun pitkän aikavälin 

kärsivällinen ”minä” pyrkii huomioimaan myös tulevien periodien lyhyen aikavälin kärsimättömien 

”minujen” preferenssit. Gul ja Pesendorfer (2001) puolestaan painottavat mallissaan 

valintamahdollisuuksia ja niihin liittyviä houkutuksia. He tutkivat kahden periodin mallia, jossa 

yksilöille on muodostunut ensimmäisellä periodilla preferenssejä, jotka vaikuttavat toisen periodin 
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valintoihin. Henkilön pystyessä vastustamaan houkutuksia, valinnan tulos vastaa perinteistä 

rationaalista mallia, mutta mikäli henkilö antaa periksi houkutuksille ja kärsii itsekontrollin 

puutteesta, valinnan tulokset vastaavat aikaepäjohdonmukaisia preferenssejä.  

Neurotaloustieteessä on todettu aivokuvien perusteella, että lyhyen aikavälin päätöksiä tehdessä 

aivoissa aktivoituu eri alueita kuin pitkän aikavälin päätöksissä. McLuren, Laibsonin, Loewensteinin 

ja Cohenin (2004) tutkimuksen mukaan eri hermojärjestelmät aktivoituvat tehtäessä valintoja, 

joihin liittyy välittömiä tuottoja kuin tehtäessä valintoja, joiden tuotot toteutuvat myöhemmin. 

Kokeen tulosten perusteella intertemporaalisiin valintatilanteisiin liittyy kaksi erillistä 

hermojärjestelmää. Heidän mukaan lyhyen aikavälin kärsimättömyys on seurausta aktiviteetista 

limbisessä järjestelmässä, joka reagoi välittömästi tuleviin palkkioihin, mutta ei ole niin herkkä 

tulevien tuottojen suhteen. Tuloksen voidaan katsoa tukevan kvasi-hyperbolisen diskonttauksen 

tai dual self -mallin kaltaisia selityksiä säästämiskäyttäytymisestä.  

Osa yksilöistä näyttää kuitenkin tiedostavan itsekontrolliongelmansa ainakin osittain. Choin, 

Laibsonin, Madrianin ja Metrickin (2002, 72–74) mukaan 68 prosenttia Yhdysvaltojen 401(k)-

ohjelmaan osallistujista tuntee säästävänsä liian vähän, 31 prosenttia sopivasti ja vain yksi 

prosentti liian paljon. Niistä, jotka mielestään säästivät liian vähän, 35 prosenttia ilmaisi 

aikomuksensa kasvattaa säästämisastettaan seuraavien kuukausien aikana, mutta heistä 86 

prosenttia ei ollut tehnyt minkäänlaista muutosta seuraavan neljän kuukauden aikana. Kysyttäessä 

optimaalisen säästämisasteen määrää, sen määriteltiin olevan 14 prosenttia tuloista, vaikka 

tosiasiassa he säästivät noin kuusi prosenttia. Eläkesuunnitelmaan osallistujat ilmaisivat tietävänsä 

säästävänsä vähemmän kuin heidän tulisi. Ongelmana ei oikeastaan siis ole tiedon puute, vaan 

tiedon hyväksikäyttäminen. Tämän on katsottu merkitsevän, että henkilöt olisivat avoimia 

strategioille, joiden ansiosta he pystyisivät säästämään enemmän.  

Mikä sitten olisi optimaalisen julkisen eläkejärjestelmän osuus, kun ihmiset ovat likinäköisiä? 

Findley ja Caliendo (2009) tutkivat optimaalisen julkisen eläkejärjestelmän osuutta, kun ihmiset 

ovat naiiveja. Heidän tutkimuksensa mukaan optimaalinen veroaste on aina positiivinen ja 

vaihtelee yhden ja 26 prosentin välillä. Keskimääräisesti optimaaliseksi veroasteeksi saatiin 11 

prosenttia, joka on lähellä tutkimuksen aikaista Yhdysvaltojen veroastetta (10,6 %).  Henkilöille oli 

yhdentekevää osallistuivatko he eläkejärjestelmään veroasteella 11 prosenttia tai jos järjestelmää 

ei ollenkaan olisi olemassa, mikäli heidän suunnitteluhorisonttinsa oli seitsemän vuoden pituinen. 
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Mikäli suunnitteluhorisontti oli tätä lyhyempi, henkilö hyötyi enemmän eläkejärjestelmään 

osallistumisesta, ja jos suunnitteluhorisontti ylitti tämän ajan, eläkejärjestelmästä oli enemmän 

haittaa. Yleisesti ottaen 11 prosentin eläkeohjelma oli suurimmalle osalle ihmisistä parempi kuin ei 

eläkeohjelmaa lainkaan, koska se aiheutti suhteellisen vähän hyvinvointikustannuksia niille, joiden 

suunnitteluhorisontti ylitti seitsemän vuotta, mutta suuria hyötyä niille, joiden 

suunnitteluhorisontti oli tätä lyhyempi. Ihmisten tuli kuitenkin olla todella likinäköisiä 

arvostaakseen tämän päivän järjestelmää olemattoman eläkejärjestelmän sijaan.5   

Itsekontrollin puute voi näkyä myös kuluttajien impulsiivisena käyttäytymisenä. Amerikkalaisen 

työntekijöiden vuosittaisen eläkeluottamustutkimusten mukaan pieni, mutta merkitsevä osa 

väestöstä käyttäytyy impulsiivisesti. Nämä henkilöt voivat noudattaa säästämissuunnitelmaa 

lukuun ottamatta tiettyjä hetkiä, jolloin he kuluttavat enemmän kuin olivat suunnitelleet. (Findley 

& Caliendo 2008, 422.) Findley (2007) lisäsi tavalliseen elinkaarimalliin mahdollisuuden 

impulsiiviseen käyttäytymiseen Yhdysvaltalaisella aineistolla ja tutki optimaalisen sosiaaliturvan 

veroasteen ja impulsiivisen käyttäytymisen suhdetta osittaistasapainomallilla. Hän oletti, että 

ajanjakson kulutus missä tahansa vaiheessa olisi yhtä suurta kuin varallisuuden annuiteettiarvo 

siinä kohdassa, sekä jonkun murto-osan ero käytettävissä olevien tulojen ja pysyväistulon välillä. 

Jälkimmäinen edustaa varallisuutta, jonka henkilön piti säästää, mutta impulsiivisesti kuluttaa. 

Henkilön piti uudelleen optimoida säästämissuunnitelmansa jokaisen impulsiivisen kulutuksen 

jälkeen, koska edellisestä suunnitelmasta oli tullut tehoton. Impulsiivisesta kulutuksesta seurasi 

merkittäviä hyvinvoinnin kustannuksia, mutta sosiaalinen eläkejärjestelmä ei kuitenkaan yleensä 

nostanut impulsiivisten kuluttajien hyvinvointia. Findleyn tulokset ovat hieman ristiriitaisia, mutta 

useimmat hänen parametreistaan tukevat optimaalisen veroasteen olevan nolla prosenttia ja 

ainakin vähemmän kuin tutkimuksen aikainen veroaste (10,6 %).  

Findley ja Caliendo (2008, 415) esittävät, että yksilö voi hyötyä ei-rahastoidusta julkisesta 

eläkejärjestelmästä vain jos sen sisäinen korkokanta ylittää yksityisen tuoton. Jakojärjestelmä, 

jonka sisäisen korkokannan tuotto on markkinakorkoa pienempi voi kuitenkin parantaa eliniän 

hyötyä, jos kuluttaja arvioi väärin sosiaaliturvaetuuksia, käyttää hyperbolista diskonttausfunktiota 

eksponentiaalisen funktion sijaan, suunnitteluhorisontit ovat liian lyhyitä, henkilöt käyttäytyvät 

impulsiivisesti tai jos osa väestöstä ei säästä lainkaan 
                                                           
5
 Myös İmrohoroğlu, İmrohoroğlu ja Joinesin (2003) tutkimuksen mukaan hyperbolistiset preferenssit omaavilla 

henkilöllä aikaepäjohdonmukaisuuden tulee olla vakavaa, jotta sosiaaliturvalla olisi hyvinvointia parantava vaikutus. 
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Tutkimustuloksiin optimaalisen eläkejärjestelmän osuudesta tulee suhtautua kriittisesti 

tutkimusten koostuessa ei-näkyvistä preferenssiparametreista. Mallin perusteella ei voida tehdä 

poliittisia suosituksia suunnitteluhorisontin pituuden hankalan havainnoinnin ja määrittämisen 

vuoksi. Tutkimusten perusteella pystytään kuitenkin suurin piirtein määrittämään, miten 

likinäköisiä ihmisten tulee olla hyötyäkseen julkisesta jakojärjestelmästä. Haasteeksi tosin 

muodostuu ihmisten oikean likinäköisyyden suuruuden määrittäminen. Sosiaalinen 

eläkejärjestelmä voi myös olla ihmisten likinäköisyyden takana, koska ihmiset voivat ajatella, ettei 

heidän tarvitse säästää julkisen eläkejärjestelmän ansiosta. Ihmiset voivat oikeuttaa itselleen 

impulsiivisen käyttäytymisen julkisen eläkejärjestelmän olemassaololla, mutta ei voida kuitenkaan 

olla varmoja, että ihmiset käyttäisivät itsekontrollia paremmin sosiaalisen järjestelmän poissa 

ollessa. (Findley & Caliendo 2008, 422.) 

 

4.4 Tappion kaihtaminen 

Sijoittajien epärationaalinen käyttäytyminen voi näkyä tappion kaihtamisena. Tällä voi olla 

merkittävät vaikutus etenkin rahastoidussa eläkejärjestelmässä eläkkeiden kertymiseen sekä 

vapaaehtoisten eläkkeiden sijoitusrahastojen tuottoihin.  

Kahneman ja Tversky loivat jo vuonna 1979 tappion kaihtamiselle prospektiteoria -mallin. Se on 

puhtaasti deskriptiivinen teoria, joka ottaa huomioon monia poikkeamia rationaalisesta 

käyttäytymisestä ja toimii sekä varmuuden että epävarmuuden vallitessa. Prospektiteorian 

mukaan henkilöiden mieltymyksiin vaikuttaa vertailupiste, jonka läheisyydessä muutokset 

koetussa hyödyssä ovat voimakkaimmillaan.  Ihmiset painottavat jokaista tapahtumaa erikseen, 

jolloin prospektiteorian funktion arvo määritellään varallisuuden muutosten suhteen. 

Tappiofunktio on jyrkempi kuin voittofunktio, mutta molemmat heijastavat vähenevää herkkyyttä. 

(Tuomala 2010.)  

Prospektiteoreettinen arvo voidaan laskea: 

                    
 
       (6) 

jossa       on subjektiivinen paino tapahtumalle, jonka objektiivinen todennäköisyys on p.       

on varallisuuden muutoksen x arvo.  
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Prospektiteorian arvofunktiota on kuvattu kuviossa 8. Prospektimallin arvofunktio V on määritelty 

varallisuuden muutosten suhteen ja se on jyrkempi tappioiden (konveksi alue) kuin voittojen 

(konkaavi alue) suhteen. Tappio koetaan pahempana kuin samansuuruinen voitto. 

 

          arvo  voitot 

tappiot  

 

Kuvio 8: Prospektiteorian arvofunktio. (Kahneman & Tversky 1979, 279.) 

 

Ihmiset ovat kiinnostuneita enemmän muutoksista kuin tasoista, joten muutos arvioidaan usein 

johonkin referenssitasoon. Painotettua arvofunktiota käytetään etenkin harkitessa riskivalintoja. 

Todennäköisyyksien painotusfunktion epälineaarisuus näkyy pienten todennäköisyyksien, kuten 

lottovoiton, liikapainotuksena. Upotetuilla kustannuksilla (sunk cost) on huomattu myös olevan 

vaikutusta tappion kokemiseen. Ihmiset jäävät esimerkiksi kotiin helpommin huonolla ilmalla, kun 

teatterilippu on saatu ilmaiseksi, kuin jos sen on joutunut itse maksamaan. (Tuomala 2010.) 

Prospektiteoria on saanut empiiristä vahvistusta useissa tutkimuksissa. Estimaatit tappiolle ovat 

tavallisimmin lähellä kahta eli tappiot tuntuvat kaksi kertaa pahemmilta kuin samansuuruinen 

voittojen tuoma mielihyvä. Nämä estimaatit tulevat sekä riskillisistä että riskittömistä valinnoista. 

(Thaler & Benartzi 2004, 169.) Benartzin ja Thalerin (1995) empiirisen kokeen perusteella tappion 



41 

karttamiskertoimeksi muodostui 2,25. He osoittivat, että yhden vuoden jaksolla osakkeiden ja 

obligaatioiden tuottojen prospektiarvot ovat samat, jos osakkeiden tuotto on 8 prosenttia 

korkeampi kuin obligaatioiden.  

Usein tappiota tekevistä sijoituksista luopumista ja tappion realisoitumista halutaan siirtää 

myöhemmäksi, mutta voitolla olevia sijoitusinstrumentteja myydään nopeammin. Tätä on selitetty 

lyhytnäköisellä tappion kaihtamisella (myopic loss aversion), joka yhdistää tappion kaihtamisen ja 

mielikuvat eri sijoituskohteiden kustannuksista. Lyhytnäköiseen tappion kaihtamiseen liittyy 

erityisesti se, miten kaupankäyntiä arvioidaan pidemmällä aikavälillä. Yleensä ihmiset nollaavat 

referenssipisteensä liian usein, jonka johdosta he arvioivat sijoituksiaan liian tihein väliajoin. 

Tämän seurauksena heistä tulee liian herkkiä lyhytaikaisille tappioille. Kuluttajan voi sanoa olevan 

lyhytnäköinen tappionkaihtaja, mikäli hän arvioi tuottoja ja tappioita erikseen heti informaation 

saatuaan sen sijaan, että arvioisi näitä yhtä aikaa pidemmän aikavälin näkökulmasta. (Maunu & 

Tenhunen 2010, 28.) 

Vuosittaisten osakkeiden tuottojen ollessa useammin negatiivisia kuin obligaatioiden tuottojen, 

sijoittajat vaativat kompensaatiota suuremmasta riskistä. Jos kuluttaja tarkastaa sijoitustensa 

arvoa jatkuvasti, voivat riskipitoiset sijoitukset, kuten suorat osakesijoitukset, vaikuttaa 

huonommilta kuin varmemman, mutta odotusarvoisesti alhaisemman tuoton tarjoavat sijoitukset, 

koska riskisijoitusten havaitaan olevan useammin tappiolla. Mikäli sijoittaja seuraisi sijoitusten 

arvoa harvoin, pitkän aikavälin tuotto painottuisi, jolloin riskipitoiset ja korkeammalla tuotto-

odotuksella olevat sijoituskohteet pärjäisivät suuremmalla todennäköisyydellä alhaisen riskin 

sijoitustuotteita paremmin. Hyperbolinen diskonttaaminen vielä edistää tätä vaikutusta, koska 

tulevaisuudessa tappio tuntuu pienemmältä, joten tappion realisoitumista lykätään samalla tavalla 

kuin muita epämiellyttäviä asioita. (Maunu & Tenhunen 2010, 28.)  

Benartzi ja Thaler (1999) tutkivat lyhytnäköistä tappion kaihtamista näyttämälle henkilöille yhden 

vuoden tuotot tai pitkän ajan tuotot osake- ja obligaatiorahastoista. Heidän mukaansa henkilöt, 

jotka katsoivat yhden vuoden tuottoja, kohdensivat varoistaan vain 41 prosenttia osakkeisiin, kun 

taas pitkän ajan tuottoja tarkastelleet sijoittivat 82 prosenttia osakkeisiin. Shefrin ja Statman 

(1985) puolestaan ennustivat, että koska sijoittajat karttavat enemmän koituneita tappioita kuin 

mitä he pitävät koituneista voitoista, he ovat valmiita uhkapeliin tappioalueella. Sijoittajat pitävät 

hallussaan osakkeita, jotka ovat menettäneet arvoa suhteessa ostohintaan liian kauan ja ovat 
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innokkaita myymään osakkeitaan, joiden arvo on noussut, vaikka osakkeiden ostohinnan ei pitäisi 

vaikuttaa myyntipäätökseen (disposition effect).6 

Yhtenä selityksenä tappion karttamiselle on ehdotettu henkistä kirjanpitoa (mental accounting). 

Henkinen kirjanpito viittaa implisiittisiin tapoihin, joilla henkilöt arvioivat taloudellisia investointeja 

ja erilaisia tapahtumia. Henkilöiden on huomattu käsittelevän eri tavalla ”vanhaa rahaa”, jotka he 

ovat jo sijoittaneet ja ”uutta rahaa”, jota ei ole vielä sijoitettu. Taipumus muuttaa vanhan rahan 

allokaatiota on paljon alhaisempi kuin uuden rahan. Yhtenä syynä tähän on pidetty sijoittajien 

pelkoa vanhojen, jo poisvaihdettujen osakkeiden paremmasta menestyksestä kuin niiden, joihin 

varat on uudelleensijoitettu. Uudella rahalla ei kuitenkaan ole tällaista vertailupistettä, jolloin 

mahdollisuus muutosten katumiseen on pienempi. (Thaler & Benartzi 2007, 14–15.) 

Tappion kaihtaminen vaikuttaa eläkesäästämiseen, koska kotitaloudet ovat tottuneet tiettyyn 

kulutustasoon ja sen vähentyminen koetaan tappiona. Henkilöt voivat olla haluttomia nostamaan 

eläkesäästämisastettaan, koska eivät halua kokea palkkansa alentuvan. Kahneman, Knetsch ja 

Thaler (1986, 731) tutkivat palkkojen vähennysten ja nostojen reiluutta alueella, jossa oli 

huomattavasti työttömyyttä. Ensimmäiselle ryhmälle ehdotettiin seitsemän prosentin palkkojen 

vähennystä alueella, jossa ei ollut ollenkaan inflaatiota. Heistä 62 prosenttia piti tätä epäreiluna. 

Toiselle ryhmälle puolestaan esitettiin viiden prosentin palkkojen korotusta alueella, jossa inflaatio 

oli 12 prosenttia. Heistä vain 22 prosenttia piti tätä epäreiluna. Voitot ja tappiot koettiin siis 

nominaalisina.7 Thalerin ja Benartzin (2004) mukaan tappion kaihtamisen ja rahailluusion 

yhdistelyn johdosta palkkojen korotus voi kuitenkin johtaa suotuisaan säästämiseen nousuun, jos 

säästämisastetta eläkkeisiin nostetaan palkankorotuksen yhteydessä. He tutkivat tätä 

Yhdysvaltalaisen SMarT-suunnitelman avulla, jossa ohjelmaan osallistujien säästämisastetta 

nostettiin aina palkankorotusten yhteydessä. He totesivat, että henkilöt eivät todennäköisemmin 

pidä lisääntynyttä panosta eläkkeisiin tappiona palkkojen korotuksen yhteydessä kuin jonakin 

toisena ajankohtana.  

Kahnemanin ym. (1986, 731) tutkimuksen mukaan henkilöiden preferenssit saattavat kääntyä sen 

perusteella, miten asia esitetään (framing). Sama asia voidaan esittää eri tavoilla, kuten 

                                                           
6
 Odean (1998) ja Ivkovic, Poterba ja Weisbenner (2005) ovat tutkineet tätä ottamalla myös verovaikutukset mukaan. 

Molemmat osoittivat henkilöiden käyttäytymisen aiheuttavan verotappioita, etenkin joulukuussa. 
7
 Shafir, Diamond ja Tversky (1997) käsittelevät samanlaista rahailluusiota tutkimuksessaan. He esittävät, että 

rahailluusio muodostuu ihmisten päätöksenteon nominaalisen ja reaalisen päätöksenteon yhtäaikaisesta 
vuorovaikutuksesta, joka johtaa poikkeamaan nominaalisessa arvioinnissa. 
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uhkapelaamisen mahdolliset tulokset voittoina tai tappioina. Esittämisen tavan ei pitäisi muuttaa 

preferenssejä, mutta pienten yksityiskohtien, kuten lomakkeen asettelun, on nähty vaikuttavan 

henkilöiden valintaan. Prospektiteoria selittää tämän sillä, että toinen kysymyksen asettelun 

kuvauksen prospektiarvo muodostuu voittoalueelle ja toinen tappioalueelle. Tappio kaihtamisen 

ominaisuudet tekevät preferensseistä haavoittuvaisia asian esittämisen tavalle, jolloin 

merkityksettömät vaihtelut asian esittämisessä vaikuttavat päätöksentekoon. Poikkeamat asian 

esittämisessä tuottavat systemaattisia poikkeamia preferenssien muuttumattomuudessa ja 

dominanssissa, joita ei voida perustella normatiivisilla syillä. (Tversky & Kahneman 1986, 256.) 

Kahneman ja Tversky (1983, 343–344) tutkivat tätä tarjoamalla vaihtoehtoja, joissa yhdistyvät 

riskinotto ja muutokset varallisuudessa. Henkilölle esitettiin kaksi valintatilannetta, joista piti valita 

mieleisensä. Ensimmäisessä osassa henkilö sai ensin valita seuraavista vaihtoehdoista: varma 

voitto 240 dollaria tai 25 % mahdollisuus voittaa 1000 dollaria ja 75 % mahdollisuus olla saamatta 

mitään. Toisessa osassa henkilön piti valita: varma häviö 750 dollaria tai 75 % mahdollisuus hävitä 

1000 dollaria ja 25 % mahdollisuus olla häviämättä mitään. Ensimmäisestä osasta suurin osa valitsi 

ensimmäisen vaihtoehdon ja toisesta osasta toisen vaihtoehdon. Henkilöt siis kaihtoivat riskiä 

varman tulon tapauksessa, mutta ottivat korkeamman riskin tappion kohdatessa. Tämän 

perusteella asian esittämisen tavalla on vaikutusta päätöksentekoon. 

 

4.5 Finanssitaidot ja yksityisten sijoittajien peukalosäännöt 

Yhtenä selityksenä sijoittajien epärationaaliselle käyttäytymiselle on esitetty puutteita 

taloudellisissa lukutaidoissa. Tällä tarkoitetaan sijoittajien kykyä tehdä optimaalisia päätöksiä 

omista raha-asioista, arvioida tuottoja ja niihin liittyviä riskejä pitkällä aikavälillä. Useimmat 

henkilöt yrittävät selvitä monimutkaisuudesta käyttämällä yksinkertaisia heuristiikoita, 

peukalosääntöjä, helpottaakseen päätöksentekoa. Yksinkertaiset peukalosäännöt johtavat 

kuitenkin usein haitallisiin harhoihin. 

Taloudellisesta lukutaidosta on nähty olevan hyötyä eläkesäästämisessä, oli kyse sitten 

jakojärjestelmästä tai rahastoidusta järjestelmässä. Julkisen eläkejärjestelmän kohdalla 

taloudellisen lukutaidon lisäämisen tavoitteena on kartuttaa ihmisten ymmärrystä omasta 
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eläkkeestä ja sen määräytymisperusteista. Suomessa onkin alettu tiedottaa ihmisille heidän 

eläkekertymästään henkilökohtaisilla kirjeillä. (Maunu & Tenhunen, 21.) 

New (1999) erottelee finanssitaitojen tiedon puutteesta ja tiedon käsittelystä aiheutuvat 

ongelmat. Tiedon puutteesta aiheutuvat ongelmat voidaan ratkaista koulutuksen avulla, mutta 

tiedon käsittelyyn liittyvissä tapauksissa koulutuksesta ei välttämättä ole hyötyä, koska 

rationaalista päätöstä ei pystytä tekemään edes koulutuksen jälkeen. Varsinkin eläkkeiden 

yhteydessä tiedon käsittely voi olla liian vaikeaa, koska päätökseen liittyvä aikahorisontti on pitkä, 

aiheeseen liittyy monimutkaisia todennäköisyyksiä ja valintatilanteita sekä informaatio voi olla 

vaikeasti ymmärrettävää tai sen hyväksikäyttö vaativaa. (Tenhunen 2008, 17.) 

Käytännössä monimutkaiset ongelmat pilkotaan pienemmiksi ja käsitellään vain osaa saatavilla 

olevasta informaatiosta. Tulevaisuuteen liittyviä uutisia ei huomioida yhtä paljon kuin nykyhetkeen 

liittyviä, jolloin pitkän aikahorisontin ongelmissa painotetaan vain lähitulevaisuuteen liittyvää 

tietoa. Markkinoiden oikean ajoituksen on todettu tuovan sijoittajille myös haasteita. Thaler ja 

Benartzi (2007, 12–14) tutkivat sijoittajien hidasliikkeisyyttä 1990-luvun lopulla. Kun osakkeiden 

hinnat nousivat, Yhdysvaltojen 401(k)-ohjelmaan osallistujat sijoittivat enemmän osakkeisiin ja 

markkinoiden laskiessa myivät nämä. Toisaalta kuluttajien kyky huomioida hintoihin tai maksuihin 

liittyviä veroja tai tukia näyttäisi myös olevan rajallinen. Chetty, Looney ja Kroft (2009) 

tarkastelivat tutkimuksessaan kuluttajien reagointia hintaan sisältyviin veroihin riippuen siitä, 

miten näkyvä veron osuus on. Heidän mukaansa kuluttajat huomioivat huonosti veron vaikutusta 

hintaan, ellei se ole selvästi esillä. Tästä voidaan päätellä, että yksilöiden voi olla vaikea havaita 

pitkäaikaissäästämistuotteisiin liittyvän verokohtelun vaikutusta säästötuotteiden hintaan. 

Jos kuluttajat uskovat omien taitojensa ja tietojensa olevan riittämättömiä, kustannuksia 

välttääkseen voidaan tehdä tietoinen päätös olla valitsematta mitään. Loewenstein (1999) 

tulkitsee pelon vääristä päätöksistä psyykkiseksi kustannukseksi, sillä informaation hankinta voi 

olla vaivalloista ja vie aikaa. Erityisesti, jos kuluttajat uskovat omien taitojensa ja tietojensa oleva 

riittämättömiä, kustannuksia välttääkseen valitaan vaihtoehto olla valitsematta mitään, joka 

voidaan tulkita passiiviseksi päätöksenteoksi. 

Mikäli omiin taitoihin ei uskota, yliluottamuksella taloudellisiin neuvonantajiin (peer effect) on 

nähty olevan vaikutusta yksilön sijoitusportfolion valintaan. Thalerin ja Benartzin (2007, 15) 

mukaan henkilöiden kysyessä apua toisilta, heidän neuvonantajikseen paljastuu usein heidän 
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puolisonsa tai tuttavia, joiden ammattitaidosta ei välttämättä ole takeita. Arenas de Mesa ja Mesa-

Lago (2006, 158) puolestaan huomasivat Chileä koskevassa aineistossa, että useimmilla 

vakuutetuilla ei ole tietoa ja taitoa tehdä tietoinen valinta parhaasta tavasta kerryttää eläkettä, 

vaan mainostamisella ja myyjillä on vaikutusta heidän päätöksentekoon. 

Kiireen ja asioiden monimutkaisuudesta johtuen ei ole mahdollista ajatella ja analysoida kaikkia 

päätöksentekotilanteita joka kerta uudestaan, jolloin peukalosääntöjen käyttäminen tulee esiin. 

Sijoitusriskeiltä suojauduttaessa etenkin hajauttamisen merkitys korostuu. Finanssituotteiden 

laajasta valikoimasta valittaessa sijoitussumma voidaan yksinkertaisimmillaan jakaa tasan tarjolla 

olevien vaihtoehtojen kesken. Benartzi ja Thaler (2001) huomasivat osan kuluttajista soveltavan 

1/n-strategiaa, jossa vaihtoehtoisten sijoituskohteiden riskiprofiili jätetään huomioimatta ja 

valitaan kaikkia tarjolla olevia vaihtoehtoja yhtä paljon. Tällöin eläkesijoituksen osakepaino 

muodostuu korkeammaksi eläkeohjelmissa, joissa osakerahastoja on enemmän tarjolla. Vaikka 

tarjolla ei olisi tiettyä oletusarvoista sijoitusportfoliota, voidaan katsoa, että pelkästään 

vaihtoehtojen asettaminen ohjaa päätöksentekoa. Kuluttajien eläkesijoitusten riskijakauma 

muodostuu tällöin tarjottujen rahastovaihtoehtojen perusteella, eikä henkilökohtaisen 

riskiprofiilin mukaan. 

Huberman ja Jiang (2006) tutkivat 1/n-strategiaa käyttämällä suurta aineistoa Yhdysvaltalaisen 

401(k)-eläkeohjelmaan osallistujista. He eivät löytäneet osallistujilla olevan taipumusta allokoida 

varojaan sijoitusrahastoihin niiden lukumäärän perusteella. Heidän tutkimuksensa mukaan 

valittujen rahastojen lukumäärä oli yleensä kolmen ja neljän välillä, vaihtoehtojen lukumäärän 

vaihdellessa neljän ja 59 välillä. Tutkimus antaa kuitenkin viitteitä siitä, että osallistujilla oli tapana 

jakaa varansa tasaisesti valitsemiinsa rahastoihin, mutta tapa heikkeni rahastojen määrän ollessa 

pienempi. He kutsuivat tätä ehdolliseksi 1/n-strategiaksi, jolloin osallistujilla oli tapana jakaa 

varansa tasan jo valitsemiensa sijoituskohteiden kesken. Sijoittajat eivät siis halunneet valita vähän 

kaikkia mahdollisia sijoituskohteita, vaan sijoitussumma hajautettiin tasan valittujen sijoitusten 

joukkoon. Ehdollisen 1/n-säännön käyttämisen nähtiin olevan riippuvainen sen käyttämisen 

helppoudesta, sillä tilanteen monimutkaisuudella näytti olevan vaikutusta siihen, kuinka 1/n-

strategiaa käytettiin. Luvun 100 ollessa tasaisesti jaettava, 1/n-säännön käyttö oli hyvin suosittua, 

mutta muulloin sitä sovellettiin harvoin. Tällöin henkilöiden nähtiin käyttävän ennemmin muita 

aritmeettisia sääntöjä valinnoissaan. 
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Työntekijöiden on usein todettu käyttävän peukalosääntöjä päättäessään osallistumisastettaan 

eläkeohjelmaan, kuten säästämällä juuri sen verran, että he saavat täyden työnantajan vastineen 

eläkekertymäänsä. Työnantajan täyteen vastineeseen tähtääminen on järkevää, mutta niille 

työntekijöille, joiden optimaalinen säästämisaste on tätä korkeampi, saattavat tyytyä 

matalampaan säästämisasteeseen. Yrityksillä, jotka haluavat rohkaista henkilöitä säästämään 

enemmän, voivat muuttaa vastinetta nostamalla täyden työnantajan vastikkeen kattoa. Tällöin 

täyden työnantajan vastineen valitsevat säästävät entistä enemmän, vaikka vastineen 

prosenttiosuutta hieman pienennettäisiin. (Thaler & Benartzi 2007, 5.) 

Choi, Laibson ja Madrian (2011) tutkivat, miksi työntekijät eivät liity säästämissuunnitelmaan 

työnantajan antamasta vastineesta huolimatta. Osalla työntekijöistä, lähinnä yli 59,5-vuotta 

vanhoilla henkilöillä, oli eläkesäästämisessä arbitraasin mahdollisuus, sillä rahat voitiin nostaa 

säästämissuunnitelmasta ilman rangaistusta. Tätä ilmaista lounasta ei käytetty hyväksi, vaikka 

tutkijat lähettivät selvityksen arbitraasin mahdollisuudesta työntekijöille. Tulokset osoittivat, 

etteivät taloudelliset kannustimet pelkästään itsessään lisää säästämistä. 

Yhtenä peukalosääntönä voidaan pitää myös korkeimman mahdollisen säästämisasteen 

valitsemista. Tätä testattiin, kun rajoitteet säästämisasteen prosentuaalisesta osuudesta palkasta 

poistettiin vuonna 2001 Yhdysvalloissa. Näin ollen ihmiset pystyivät nostamaan säästämisasteensa 

silloisesta maksimista (16 %) 100 prosenttiin, mikäli dollarimääräinen raja ei tullut vastaan. Tätä 

analysoitiin otoksella, jossa verrattiin osallistujien säästämisastetta rajoitteiden ollessa voimassa 

siihen, kun rajoitteet oli poistettu. Odotusten vastaisesti jotkut työntekijät valitsivatkin 

pienemmän säästämisasteen kuin aikaisemmin. Uusien työntekijöiden 16 prosentin 

säästämisasteen suosio laski 21 prosentista 5 prosenttiin. Vain 7 prosenttia työntekijöistä säästi yli 

16 prosenttia. Tämän muutoksen perusteella työntekijöiden nähtiin käyttävän korkeimman 

mahdollisen säästämisen peukalosääntöä silloin, kun siinä on suhteellisen realistinen katto, koska 

100 prosentin säästämisaste ei ole useimmille mahdollinen. Tutkimuksen perusteella henkilöiden 

nähtiin siirtyvän käyttämään pyöristyksen peukalosääntöä, sillä 10 ja 15 prosentin säästämisasteet 

nousivat huomattavasti. (Hewitt Financial Services 2002; Thaler & Benartzi 2007, 4–5.) 

Miten yksilöiden päätöksentekoa sitten pystyttäisiin tehostamaan parempaan suuntaan? 

Koulutustason nousun on huomattu lisäävän kotitalouksien pitkän aikavälin taloudellista 

suunnittelua. Monet työnantajat ovat yrittäneet kouluttaa työntekijöitään, jotta nämä pystyisivät 
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tekemään rationaalisempia eläkesäästämispäätöksiä. Työntekijät yleensä lähtevät 

koulutusseminaareista innoissaan päättäen säästää enemmän, mutta epäonnistuvat suunnitelman 

täytäntöönpanossa. Choi ym. (2002, 102) mittasivat tutkimuksessaan koulutusseminaarien 

tehokkuutta. Seminaarissa kaikki ilmaisivat kiinnostuksensa säästää enemmän, mutta vain 14 

prosenttia oikeasti liittyi säästämissuunnitelmaan. Ero koulutukseen osallistumattomiin 

työntekijöihin oli vähäinen, sillä heistä seitsemän prosenttia liittyi säästämissuunnitelmaan. 

Bernheim ja Garrett (2003) saivat koulutuksen merkityksestä optimistisempia tuloksia. He 

käyttivät tutkimuksessaan poikkileikkausaineistoa koko populaatiosta tutkiessaan, tarjoaako 

työpaikka työntekijöille taloudellista koulutusta. Tutkimuksen mukaan työntekijät, joilla oli 

taloudellista koulutusta tarjolla, säästivät todennäköisemmin eläkkeisiin ja yleisesti muutenkin. 

Tähän tulee kuitenkin suhtautua kriittisesti, sillä vanhemmat työntekijät, jotka olivat jo liittyneet 

säästämissuunnitelmaan, saattoivat olla jo valmiiksi alttiimpia käyttämään hyväksi koulutuksen 

mahdollisuuden kuin nuoremmat työntekijät, jotka eivät nähneet eläkesäästämistä vielä 

tarpeellisena. Myös Bayer, Bernheim & Scholz (2009) näkivät kouluttamisella olevan vaikutusta 

sekä osallistumisasteisiin että säästämisasteeseen. He huomasivat, että vaikutus oli vahvempi 

matalammilla palkkatasoilla kuin suurempituloisilla työntekijöillä.8 Seminaarien tiheydellä nähtiin 

olevan huomattava merkitys käyttäytymiseen, mutta kirjallisten materiaalien vaikutuksesta ei 

saatu todisteita. Tämä antaa viitteitä koulutuksen hyödyllisyydestä etenkin matalapalkkaisille 

aloille, joissa säästämisasteet ovat ylipäätään pieniä. 

Hyvällä taloudellisella lukutaidolla ja suuremmalla varallisuudella on todettu olevan yhteys. Lusardi 

ja Mitchell (2007) näkevät näiden yhdistävänä tekijänä taloudellisen suunnittelun. Heidän 

mukaansa paremman lukutaidon omaavat henkilöt suunnittelevat taloudellista toimintaansa 

muita enemmän. He määrittelevät suunnittelijoiksi ne, jotka kertovat ajatelleensa eläkkeelle 

jäämistä edes vähän. Heidän tutkimuksensa mukaan henkilöt, jotka olivat suunnitelleet 

eläkeaikaansa, olivat varakkaampia kuin ne, jotka eivät olleet suunnitelleet. Suunnittelun 

edellytyksenä on taloudellinen lukutaito, erityisesti kyky ratkaista yksinkertaisia korko- ja muita 

laskutoimituksia. Taloudellinen lukutaito ennustaa sitä, että henkilö suunnittelee eläkeaikaansa, ja 

                                                           
8
 Lusardin (2002) mukaan koulutuksen vaikutus näkyy vain alimmissa varallisuusluokissa, eikä varakkaampien kohdalla 

seminaareilla näyttäisi olevan vaikutusta säästämiskäyttäytymiseen. Hänen mukaan tämä voi johtua esimerkiksi siitä, 
että varakkaammat kuluttajat ovat jo varautuneet eläkevuosiinsa jollakin muulla tavalla. Toisaalta talousasioista hyvin 
perillä olevat, jotka siis todennäköisesti ovat myös muita varakkaampia, ovat voineet jo aikaisemmin optimoida 
säästämiskäyttäytymisensä. 
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suunnittelu puolestaan ennustaa suurempaa varallisuutta eläkeiässä. Varallisuus ei selitä 

suunnittelua, vaan kausaalisuus kulkee nimenomaan suunnittelusta varallisuuteen. 

Agarwalin, Driscollin, Gabaixin ja Laibsonin (2008) mukaan iällä on vaikutusta kykyyn tehdä hyviä 

taloudellisia päätöksiä. Heidän mukaansa nuorten talouskyky kasvaa iän myötä noin 50 vuoden 

ikään saakka, jonka jälkeen kyky heikkenee. Syyksi esitetään iän myötä kasvanutta kokemusta ja 

toisaalta iän myötä heikkenevän analyyttisen kyvyn yhteisvaikutusta. He arvioivat noin 53-

vuotiailla talouskykyjen olevan huipussaan, jolloin he maksavat keskimäärin pienempää korkoa 

lainoistaan ja vähemmän erilaisia palvelumaksuja kuin heitä nuoremmat tai vanhemmat.  

Suomalaisten taloudellisesta lukutaidosta tutkimuksia on tehty hyvin vähän. Taloudellisen 

lukutaidon mittaaminen on haastavaa, sillä kysymysten kehystäminen vaikuttaa ihmisten 

vastauksiin ja samalla mittaustuloksiin. Kyselyiden perusteella nuoret pitävät taloustaitojaan 

pääasiassa hyvinä. Sampo Pankin (2010) tekemän kyselyn mukaan suomalaiset 18–27-vuotiaat 

nuoret uskovat ymmärtävänsä ja hallitsevansa jokapäiväiset talousasiat. Tulojen ja menojen 

suunnittelu ja ennakointi jää kuitenkin vähemmälle. Reilusti alle puolet (41 %) ikäluokasta kykenee 

säästämään jonkin verran rahaa kuukausittain. Suurin osa (80 %) pystyi valitsemaan tarjotuista 

vaihtoehdoista koron määritelmän oikein, mutta halvimman lainavaihtoehdon valitseminen tuotti 

kuitenkin ongelmia (43 %). Jappelli (2009) puolestaan vertaili yritysjohtajille suuntautuvan kyselyn 

perusteella 55 maan eroja taloustaidoissa vuosina 1995–2004. Suomalaisten taloustaidot olivat 

vertailumaiden huippua, mutta useiden vertailumaiden välillä oli huomattavia eroja. 
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5 Instituutioiden eläkesäästämisen edut ja haasteet 

 

Instituutioiden eläkesäästämiseen liittyy paljon etuja ja haasteita, joista jotkut ovat yhteneviä ja 

toiset erilaisia kuin yksilöillä. Instituutiot kohtaavat monia haasteita eläkejärjestelmän hoidossa ja 

vastuussa sijoittaa eläkkeisiin suunnatut varat. Vakuutuksenantajina instituutiotkin kärsivät 

epäsymmetrisen informaation aiheuttamista ongelmista. Instituutioiden näkökulmasta riski 

kohdistuu etenkin odotetun eliniän ennustamiseen ja epävarmuuteen yksilöiden käyttäytymisestä.  

Eläkeyhtiöistä on nykyään muodostunut huomattavia toimijoita markkinoilla suuren sijoitettavan 

eläkevarallisuuden ansiosta. Instituutioiden sijoittajilla on yleensä vankka kokemus eläkevarojen 

sijoittamisesta ja tutkimusten mukaan kokeneiden kaupankävijöiden on todettu toimivan 

enemmän rationaalisten periaatteiden mukaan. Yksilöillä ja institutionaalisilla sijoittajilla voi 

kuitenkin olla eri näkemyksiä sijoitusten tarkoituksenmukaisuudesta ja tavoitteista, joten sääntely 

ja valvonta sijoitustoiminnassa ovat tarpeellisia. Hallinnollisilla kustannuksilla voi myös olla 

huomattava vaikutus eläkkeen kertymiseen, sillä yksilöllisillä tileillä on yleensä suuremmat maksut 

kuin instituutioiden vastaavilla järjestelmillä. Eläkeyhtiöiden sijoitustoiminnan onnistumista 

voidaan tarkastella vertaamalla sitä yksityiseen sijoittamiseen ja eläkejärjestelmän etuihin. 

 

5.1 Informaatio-ongelmat 

Kuluttajien lisäksi säästämisratkaisujen tarjoajina toimiville instituutioille on haittaa informaation 

epäsymmetrisyydestä. Täydellisillä vakuutusmarkkinoilla mille tahansa riskille olisi mahdollista 

saada vakuutus, jonka hinnassa ei ole kilpailun seurauksena ylimääräistä katetta. Elinkaaren 

kulutusmahdollisuuksien tasaamiseen liittyvien riskien varalle ei kuitenkaan välttämättä synny 

tehokkaita vakuutusmarkkinoita informaation käsittelyyn liittyvien ongelmien vuoksi.  

Yksityisiin ja julkisiin eläkesijoituksiin liittyy investointiriski, sillä varojen pitäminen 

osakemarkkinoilla altistaa ne markkinoiden heilahteluille. Varoja voidaan sijoittaa asiantuntijoiden 

avulla parhaalla mahdollisella tavalla, mutta tulevaisuuden vaikean ennustettavuuden ja 

epäsymmetrisen informaation johdosta takeita onnistumisesta ei ole. Tämän lisäksi 

annuiteettimarkkinoihin liittyy riski jäljellä olevasta eliniän odotteesta ja tuottoasteesta, jota 
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vakuutusyhtiöt voivat odottaa vuosien aikana. Myös makrotaloudelliset, maantieteelliset ja 

poliittiset shokit vaikuttavat eläkeohjelmien kautta vakuutusyhtiöiden toimintaan, sillä niiden 

tehokas toiminta riippuu vahvasti yhteiskunnan kehityksestä ja suhdanteista. (Barr & Diamond 

2006, 21.) 

Vakuutusyhtiöiden toiminta perustuu suureen määrään sopimuksia, jolloin yksittäisiin sopimuksiin 

liittyvät riskit kumoavat toisensa. Informaation epäsymmetrisyys voi kuitenkin aiheuttaa 

vakuutusmarkkinoiden epäonnistumista. Mikäli vakuutuksenhakijan riskiprofiilia ja sitä kautta 

odotettavissa olevaa elinikää ei pystytä määrittämään, markkinoille ei välttämättä synny tarpeeksi 

monipuolista tarjontaa annuiteettimuotoisista vakuutuksista eliniän pituuden varalle. (Maunu & 

Tenhunen 2010, 10.) 

Vakuutusyhtiöiden näkökulmasta vakuutustoiminnan keskeisenä epävarmuutena on eliniän 

pituus, joka voidaan jakaa koko väestön keskimääräisen eliniän epävarmuuteen ja siihen, kuinka 

hyvin yhtiön vakuuttamien asiakkaiden elinikä noudattaa keskimääräistä elinikää. Elinajan 

odotteen arvioinnin lähtökohtana on väestötilastojen luotettavuus ja epävarmuus yleisestä 

elinajan pitenemisestä. Vaikka kuolevaisuuden uskotaan todennäköisesti alenevan entisestään ja 

eliniän nousevan, tutkimusten mukaan ei ole kuitenkaan varmuutta, kuinka paljon ja miten 

nopeasti. Suomen osalta väestötilastojen luotettavuutta pidetään kansainvälisesti verrattuna 

hyvänä. Odotettua elinikää olennaisempaa onkin eliniän laaja vaihtelu. Hyvin vanhojen 

henkilöiden kuolevaisuudesta on vaikeaa saada täsmällistä kuvaa, koska havaintojen vähäisyyden 

vuoksi satunnaisuuden merkitys on suuri. Väestöennusteet ovat ennen systemaattisesti 

aliarvioineet eliniän pituuden, joten täyttä varmuutta tulevaisuudesta ei ole. Vakuutusyhtiöt voivat 

pienentää riskiä käyttämällä uusimpia kuolleisuushavaintoja silloin, kun lasketaan säästöille 

hankittavan elinikäisen annuiteetin suuruutta. Myös rahoitusmarkkinoiden avulla riskiltä voitaisiin 

suojautua, mutta se on kuitenkin hankalaa oikeanlaisten joukkolainojen tarjonnan vähäisyyden 

vuoksi. Vaikka ihmisten elinajan pituus tiedettäisiin täsmälleen, niin täysi suojautuminen 

tuottoriskeiltä edellyttäisi riittävän pitkien (20–30 vuotta) joukkolainojen olemassaoloa. 

Joukkovelkakirjamarkkinat, jotka on sidottu kuolevuuden kehitykseen, ovat toistaiseksi pienet. 

(Lassila ym. 2007, 30–31.) 

Pitkäikäisyyden haasteet voidaan jakaa täsmälliseen pitkäikäisyyteen ja joukkopitkäikäisyyteen. 

Täsmällinen pitkäikäisyys tarjoaa todennäköisyysjakauman menehtymiseen esimerkiksi 65 vuoden 
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eläkeiässä. Riskiä voidaan pitää aitona riskinä, jonka elinikäiset annuiteettimallit voivat kattaa. 

Joukkopitkäikäisyys liittyy tiettynä vuotena syntyneiden miesten tai naisten eliniänennusteeseen, 

jolla on suurempi varianssi kuin täsmällisellä pitkäikäisyydellä. Eliniän ennusteen tiedetään 

nousevan, mutta epävarmuus syntyy siitä, kuinka paljon. Epävarmuus tulee yhä suuremmaksi 

eläkeajan pidentyessä, joka tuo haasteita elinikäisten annuiteettien tarjoajille pitkäikäisyyden 

varianssin arvioimisessa. (Barr 2006, 10.) 

Pitkäikäisyys voidaan pitkällä ajalla ennemmin luokitella epävarmuudeksi kuin riskiksi. Mikäli 

tämän epävarmuuden kulut realisoituvat elinikäisen annuiteetin tarjoajalle, joko annuiteetin ehdot 

tulevat tiukemmiksi, kun annuiteetin tarjoaja suojelee osakkeenomistajien intressejä 

pessimistisemmällä hinnoittelupolitiikalla, tai annuiteetin tarjoaja vetäytyy markkinoilta.  Näin 

ollen kulut voivat kaatua eläkkeensaajalle, jos annuiteetti puuttuu, tarjoaa huonon arvon tai mikäli 

eläkkeelle jäämisikä nousee odotetun eliniän ennusteen takia. Vaihtoehtoisesti kulut voidaan 

jakaa laajemmin, esimerkiksi veronmaksajille. Yhtenä lähestymistapana on ehdotettu riskin 

jakamista: kulut odotetun eliniän noususta voitaisiin määrätä työntekijälle maksettavaksi 

myöhemmin tapahtuvan eläkkeelle jäämisen muodossa, ja sen jälkeen, kun henkilö on jäänyt 

eläkkeelle, nykyisille veronmaksajille. (Barr 2006, 10.) 

Inflaatiota vastaan vakuutusyhtiöt voivat suojautua joukkolainoilla, joiden tuotto on sidottu 

inflaatioon. Uusissa eläkeajan toimeentuloon liittyvissä tuotteissa, kuten käänteisiin 

asuntolainoihin kytketyissä annuiteeteissa, on myös omat riskinsä. Elinajan pituuteen liittyvän 

riskin lisäksi asuntojen hinnat voivat muuttua, eikä asunnon haltija välttämättä pidä yhtä hyvää 

huolta asunnosta kuin omastaan. Hintariskiä vastaan vakuutusyhtiöt voisivat suojautua 

käänteisten asuntolainojen arvopaperistamisen avulla. (Lassila ym. 2007, 32.) 

Epävarmuus yksilön käyttäytymisestä tekee yksilöiden riskiprofiilin määrittämisen lähes 

mahdottomaksi. Epäsymmetrisen informaation takia vakuutusyhtiö joutuu hinnoittelemaan 

elinikäisen annuiteettivakuutuksen keskimääräisen toteutuneen eliniän perusteella. Tällöin 

ongelmaksi muodostuu epäsuotuisa valikoituminen (adverse selection), jonka seurauksena 

elintavat saattavat vaikuttaa henkilön halukkuuteen ottaa eläkevakuutusta. Henkilöt, jotka uskovat 

elävänsä pitkään elintapojensa ansiosta, ottavat vakuutusyhtiön tarjoaman eläketuotteen, sillä se 

muodostuu heille edullisemmaksi kuin henkilöille, jotka uskovat kuolevansa nuorempana. Nämä 

pitävät vakuutusta kalliina ja jättävät sen helpommin ottamatta. Eläkevakuutuksen piiriin 
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valikoituu näin ollen helposti pitkäikäisimpiä asiakkaita, joka johtaa hintojen nousuun. Tämä johtaa 

edelleen asiakaskunnan valikoitumiseen, jonka johdosta lopulta eläkevakuutuksen hinta nousee 

niin paljon, että kukaan ei halua sitä. (Maunu & Tenhunen 2010, 10.) 

Mitchellin ja McCarthyn (2002, 10) tutkimuksessa verrattiin koko väestön ja vakuutettujen 

kuolleisuutta laajalla aineistolla. Sen mukaan pakollisen ja vapaaehtoisen elinikäisen 

annuiteettimuotoisen vakuutuksen vakuutettujen elinajan odotteen ero oli ainakin 25 prosenttia. 

Vapaaehtoisissa eläkkeissä käänteistä valintaa voidaan yrittää vähentää ryhmävakuutuksilla tai 

yksilöimällä sopimuksia riskitekijöiden perusteella. Vakuutusmarkkinoiden epäonnistumista 

pidetään yhtenä perusteena lakisääteisen eläkejärjestelmän olemassaololle. 

Kotitalouksien kiinnostuksen puute rajoittaa myös vakuutusmarkkinoiden kehittymistä. 

Elinikäisten annuiteettien tarjonnan lisäämisen kannalta on tärkeää saada kuluttajat 

kiinnostumaan tuotteista. Tämän lisäksi vakuutusmarkkinoiden kehittymistä vaikeuttaa se, ettei 

annuiteettien vakuutusominaisuutta ymmärretä riittävästi. Vakuutusyhtiöt pystyisivät tarjoamaan 

eläkesäästämistuotteita edullisemmin, mikäli käänteistä valikoitumista saataisiin vähennettyä ja 

vakuutusyhtiöt pystyisivät suojautumaan paremmin riskeiltä joukkolainojen avulla. (Lassila ym. 

2007, 32–35.) 

 

5.2 Kokemuksen merkitys eläkesäästämisessä 

Yksilöllisen eläkesäästämisen etuina pidetään yksilöllisen valinnan mahdollisuutta säästämiseen ja 

riskitason määrittämiseen. Trendinä on ollut koko ajan yhä enemmän joustavuuden 

mahdollistaminen säästämisasteen ja sijoitusten suhteen. Instituutioiden tarjoamat 

eläkesuunnitelmat saattavat kuitenkin tarjota paremman eläkesäästämisratkaisun yksilöiden 

epärationaalisesta käyttäytymisestä johtuen. Eläkejärjestelmillä pyritään osin yksityistä 

säästämistä tehokkaampaan ja riskittömämpään tapaan harjoittaa elinkaarisäästämistä. 

Asiantuntijuuden kautta yhteiskunta ja vakuutusyhtiöt voivat vaikuttaa säästämistuotteiden 

kysyntään sekä auttaa yksilöitä pääsemään parempaan eläkesäästämisratkaisuun. 

Sijoittamiseen liittyvässä päätöksenteossa kokemuksella on todettu olevan merkitystä. List (2003) 

tutki, eliminoiko asiantuntijuus markkinoiden käyttäytymisestä oman omaisuuden liiallisen 

arvostamisen vaikutusta (endowment effect). Tutkimus suoritettiin jakamalla tutkittavat henkilöt 
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heidän markkinoiden asiantuntemuksen ja kaupankäyntikokemuksen perusteella. Tutkimuksen 

mukaan yksilöiden käyttäytyminen lähentyi neoklassista ennustusta yksilöiden käyttäytymisestä 

markkinoiden asiantuntemuksen kasvaessa. Yhteiskunnallisilla muutoksilla ei nähty olevan 

vaikutusta tulokseen, joten Listin mukaan tutkimus tuotti vahvan todisteen siitä, että 

markkinoiden asiantuntemus eliminoi epätäydellisten markkinoiden aiheuttamia poikkeamia. 

List (2004) otti toisessa tutkimuksessa kantaa kokemuksen merkityksestä tappion kaihtamiseen. 

Hän totesi kokeneiden kaupankävijöiden toimivan enemmän rationaalisten periaatteiden mukaan 

keräilykorttien kaupankäyntiä koskevassa tutkimuksessaan. Asiantuntijat osasivat arvioida oman 

tappion kaihtamisen tasonsa ja korjata jo kauppaa käydessään siitä syntyvää harhaa. Vähemmän 

kokemuksen omaavilla tappion kaihtamisen taso oli selvästi korkeampi. Tulosten perusteella 

taloudellinen oppiminen tapahtui ensisijaisesti markkinoiden myyntipuolella; agentit, joilla oli 

paljon markkinakokemusta, pystyivät rationaalisempaan käyttäytymiseen kuin vähemmän 

markkinakokemusta omaavat ostopuolella.9 Köszegi ja Rabin (2006, 1142) arvelivat puolestaan 

kaupankäyntikokemuksen ennemmin vaikuttavan vertailuarvoon, johon mahdollisia tappioita 

verrataan, eikä tappion kaihtamisen tasoon.  

Mikä oikeastaan on instituutioiden analyytikoiden rooli sijoitusmarkkinoilla? On selvää, että 

analyytikot ovat markkinoijia työnantajilleen ja työskentelevät voiton tavoittelemiseksi. Näin ollen 

suositukset voivat olla suunniteltu välityspalkkioiden ja erilaisten rahastomaksujen toivossa. 

Sijoittajat, lainsäätäjät ja poliitikot ovat kuitenkin antaneet analyytikoille laajemman roolin 

markkinoiden arvioijina. Ajatellaan, että analysoijien neuvoihin voidaan luottaa, ja että heidän 

neuvonsa ovat arvokkaita koko markkinoille. Michaelyn ja Womackin (2005, 37) tutkimuksen 

mukaan analyytikkojen suositukset ja neuvot eivät kuitenkaan aina ole puolueettomia. Heidän 

ennusteensa ovat ylioptimistisia ja sisältävät enemmän osto- kuin myyntisuosituksia. Syyksi on 

epäilty, että ihmiset haluavat ennemmin kuulla positiivisia kuin negatiivisia uutisia. Tämän lisäksi 

pien- ja suursijoittajien huomattiin reagoivan eri tavalla analyytikkojen osto- ja myyntisuosituksiin. 

Yksityiset sijoittajat eivät pystyneet suodattamaan analyytikkojen suosituksia, jolloin voitiin päätyä 

huonoihin sijoituspäätöksiin. Myös Malmendier ja Shantikumar (2007) totesivat piensijoittajien 

seuraavan suosituksia usein kirjaimellisesti, kun taas kokeneet suursijoittajat osasivat korjata 

vääristymiä tulkitessaan analyytikkojen ohjeita. 
                                                           
9
 Toisaalta Haigh ja List (2005) huomasivat lyhytnäköisen tappion kaihtamisen olevan yleisempää ammattisijoittajien 

kuin opiskelijoiden joukossa. Tämä viittaisi siihen, ettei kokemus autakaan päätöksenteossa. Tuloksiin tulee kuitenkin 
suhtautua kriittisesti, koska se perustuu pelkästään valitun opiskelijajoukon havainnointiin, eikä ole yleistettävissä. 
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Taloudellisia asiantuntijoitakaan ei silti voida pitää täydellisesti informoituina. Epärationaalisen 

käyttäytymisen vaikutusta sijoitustuottoihin on usein vaikeaa havaita ja erotella muista 

markkinariskeistä. Suursijoittajillakin on mahdollisuus epärationaalisiin päätöksiin ja he voivat 

kärsiä samoista yksityistä kuluttajaa häiritsevistä vääristymistä, mutta he pystyvät varautumaan 

vaikeuksiin paremmin skaalaetujensa ansiosta. (Maunu & Tenhunen 2010, 29.) Virheellisen 

valinnan mahdollisuudesta ja epätäydellisestä informaatiosta johtuen tarvitaankin tiukkaa 

sääntelyä, koska kuluttajat eivät ole niin hyvin informoituja suojellakseen itseään. Rahastojen 

hoitajilla voi olla myös lyhyen aikavälin tavoitteita työnantajansa kautta, joka voi johtaa 

epäoptimaaliseen lopputulokseen kuluttajan kannalta. Riski voi nousta myös varainhoitajan 

epäpätevyydestä tai petoksesta, jota epätäydellisesti informoidut kuluttajat eivät voi valvoa 

tehokkaasti. (Barr & Diamond 2006, 21.) 

Toisaalta yritysten välinen kilpailu edistää kuluttajien varojen hyvää hoitoa ja tuotteiden 

tarjoaman kehittämistä, joten yrityksillä on kannustimet reagoida kuluttajien epärationaalisiin 

käyttäytymismalleihin. Markkinatalouden näkökulmasta yrityksillä voi kuitenkin olla kannustimia 

tarjota erilaisia tuotteita erilaisille henkilöille. Gabaixin ja Laibsonin (2006) tekemän tutkimuksen 

mukaan kokemus ja asiantuntemus auttavat sijoituspäätöksissä, mutta markkinaehtoisessa 

toiminnassa kokemus ei kuitenkaan saa aikaan informaation hyväksikäyttöä, joka johtaisi 

markkinoiden tehokkuuteen. Yrityksillä ei näyttänyt olevan kannustimia kehittää tuotteita, jotka 

korjaisivat kuluttajien tekemiä virheitä, mikäli muuten voidaan saada parempia voittoja. 

Eliaz ja Spiegler (2006) tutkivat tätä rakentamalla eri sopimustyyppejä, joita asiantuntijat tarjosivat 

erilaisille kuluttajille heidän taloudellisen tietämyksen ja preferenssien perusteella. He huomasivat, 

että itsekontrolliongelmastaan tietoisille kuluttajille tarjotaan useimmiten tuotteita, joilla he 

voivat korjata virheitään. Kuitenkin naiiveille kuluttajille, jotka virheellisesti luottavat 

itsekontrolliinsa tai eivät tunnista virheitään, voidaan tarjota sopimuksia, jotka pyrkivät 

käyttämään hyväksi kuluttajien hyväuskoisuutta ja tuomaan yritykselle parempia voittoja. Näin 

ollen sääntelyn ja valvonnan tarpeellisuus nousee yhä tärkeämmäksi tekijäksi sijoitustoiminnassa. 
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5.3 Hallinnollisten kustannusten vaikutus eläkkeen kertymiseen 

Hallinnollisia kustannuksia syntyy rekisterien pitämisestä ja erilaisista transaktioista. Hallinnollisilla 

kustannuksilla on huomattava merkitys eläkkeen kerryttämän tuoton kannalta ja eri 

eläkejärjestelmiin sisältyy hyvin erilaisia kustannuksia, mikä vaikuttaa tulevan eläkkeen määrään. 

Yksilöllisten eläkerahastojen kulut muodostuvat usein kalliimmiksi kuin institutionaalisten, jonka 

takia valtion eläkejärjestelmiä on yleensä huomattavasti halvempaa pyörittää kuin yksilöllisiä 

tilejä. 

Hallinnollisia kuluja mitataan usein samassa yksikössä kuin tuottoja, eli prosentteina 

eläkevarallisuudesta. Toisena mahdollisuutena on verrata hallinnollisia kuluja vuoden aikana 

maksettuihin eläkemaksuihin. Tämä on hyvä vaihtoehto etenkin jakojärjestelmien kustannusten 

arvioinnissa sekä kehittyvien rahastoitujen eläkejärjestelmien tilanteessa, jossa kertynyt 

eläkevarallisuus on vielä alhainen ja kulut korkeat. Hallinnolliset kustannukset ovat yleensä 

jakojärjestelmässä olennaisesti alhaisemmat laajuuteen liittyvien skaalaetujen sekä markkinointiin 

ja rahastojen hallintaan liittyvien kustannusten puuttumisen ansiosta. (Tenhunen 2008, 42.) 

Vakuutustoimintaan liittyvien pääomavaatimusten vuoksi eläkesäästämisen kulut ovat suurempia 

kuin tavanomaisen säästämisen. Verojärjestelmä ohjaa säästöjä eläkevakuutuksiin, vaikka 

kotitaloudet eivät hyödynnä niiden vakuutusominaisuuksia, sillä eläkevakuutuksia ei hyödynnetä 

täysimääräisesti vakuutuksina elinajan epävarmuutta vastaan. Vain harva on muuttanut säästöt 

loppuelämän mittaisen tulovirran antavan annuiteetin muotoon. (Lassila, ym. 2007, 35.) 

Eläkerahastojen hallinnolliset kustannukset voivat merkitä huomattavia kustannuksia yksilöille, 

sillä ne voivat laskea eläketasoa merkittävästi. Tämä voi aiheuttaa ongelmia etenkin pienituloisille, 

joilla saattaa olla vaikeuksia kartuttaa riittävää etuustasoa. Yksityisissä eläkerahastojärjestelmissä 

hallinnollisiin kustannuksiin kannattaakin kiinnittää huomiota, sillä kustannusten erot vaikuttavat 

huomattavasti eläke-etuuksiin pitkällä aikavälillä. Julkisen eläkejärjestelmän ja hallitusten 

tehtäväksi muodostuu kustannusten pitäminen matalina ja tulevien eläke-etuuksien riittävän 

tason kartuttamisen edistäminen. Haasteeksi muodostuu erityisesti kustannusrakenteen 

sääteleminen siten, että rahastojen jäsenten ja hoitajien kunnollinen kannustinrakenne säilyisi. 

Joissakin maissa on laadittu kustannusrajoituksia, jotka koskevat hallintokuluja tai on käytetty 

synteettisiä kustannusindikaattoreita. Kustannusrakenteen rajoittamisesta voi tosin olla haittaa, 

koska niillä saatetaan estää sellaisten tuotteiden tarjoaminen markkinoilla, joiden kustannukset 
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ovat liian korkeita. Niillä saatetaan rajoittaa myös kilpailua, koska niillä annetaan kustannusten 

hyväksyttävä taso, vaikka se ei välttämättä olisi optimaalinen. (Euroopan komissio 2010, 18.) 

Yksilöllisten tilien hallinnolliset kustannukset ovat yleensä kiinteitä tiliä kohti, jolloin maksut 

muodostuvat korkeiksi. Huomioon tulee ottaa myös yksilöllisten tilien suuremmat riskit ja 

mahdollisesti paremmat tuotot. Barrin ja Diamondin (2006, 36) mukaan hallinnollisten 

kustannusten vaikutusta eläkekertymään ei tule aliarvioida, sillä yksilöllisten tilien hallinnolliset 

maksut muodostuvat huomattavasti korkeammiksi kuin julkisten jakojärjestelmien. He arvioivat, 

että työuran aikana vuotuisten hallinnollisten kustannusten ollessa yhden prosenttiyksikön 

henkilön eläkemaksuista, vähentyy henkilön lopullinen eläkekertymä noin 20 prosentin verran.10  

Sundén (2006, 146–147) kyseenalaistaa Ruotsin mallin tarjota työntekijöille niin laajan tarjonnan 

yksilöllisiä rahastoja, kun oletusrahasto tarjoaa paljon pienemmät hallinnolliset kustannukset. 

Eläkesuunnitelman implementointi on ollut myös kalliimpaa ja monimutkaisempaa kuin oli 

odotettu. Järjestelmän arvioidut kustannukset yksilöllisillä tileillä nykyisin 25-vuotiaalle 

työntekijälle ovat noin 11 prosenttia eläkekertymästä. Oletusarvoisten tai vähemmän vaihtoehtoja 

tarjoavien rahastojen hallinnolliset kustannukset muodostuivat huomattavasti alhaisemmiksi. 

Hallinnollisia kuluja on pyritty alentamaan keskittämällä yksilöllisten rahastojen hallintoa ja 

ylläpitoa.  

Arenas de Mesa ja Mesa-Lago (2006) huomasivat tutkimuksessaan, että Latinalaisessa Amerikassa 

yksilöllisten tilien kulut (jopa 20 %) olivat huomattavasti korkeampia verrattuna julkisiin tileihin 

(3,5 %). Chilessä hallinnolliset kulut ovat nousseet koko eläkkeiden yksityistämisen aikana. 

Yhdysvallat puolestaan tarjoaa valtion virkamiehille eläkeohjelman nimeltään Thrift Savings Plan, 

jossa valtion virkamiehille annetaan hyvin rajoitettu määrä valinnan mahdollisuuksia. Tilejä 

pidetään yllä keskitetysti ja rahaston johto tietää vain käytettävissä olevien varojen määrän, eikä 

yksityiskohtia siitä, miten paljon kukin työntekijä omistaa. Tämän seurauksena hallinnolliset kulut 

laskivat huomattavasti. (Barr 2006, 9.) 

Diamond (2000) on arvioinut, että Yhdysvaltojen sosiaaliturvaan liittyvän, jakojärjestelmään 

perustuvan eläkkeen vuotuiset hallinnointikulut olisivat noin 15 dollaria henkilöä kohti. Julkisesti 

hallinnoitujen yksityisten tilien vuotuiset kustannukset keskimääräiselle tilille nousivat 40–50 

                                                           
10

 Euroopan komissio (2005, 18) pääsi suurin piirtein samaan arvioon. Laskelmien mukaan yhden prosenttiyksikön 
vuotuinen kustannus varoista vie 40 vuoden aikana jopa 20 prosenttia kaikista maksuista. 
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dollariin henkilöä kohti. Täysin yksityisesti hallinnoiduilla tileillä kustannukset nousivat vielä tätä 

korkeammiksi.  

Euroopan unionissa olevien eläkejärjestelmien hallinnollisten kustannusten osuuden 

eläkevarallisuudesta arvioidaan vaihtelevan 0,5 ja 2,5 prosentin välillä. Keskimäärin vuotuiset 

kustannukset ovat noin yhden prosentin tasolla. (Euroopan komissio 2005, 24.) Suomessa 

yksityisen alan eläkelaitosten kilpailu on vähentänyt hallinnollisten kulujen osuutta 

eläkekertymästä. Kilpailu on keskittynyt toiminnan tehokkuuteen ja palveluun sekä sijoitusten 

tuottoihin. Kustannuksiltaan suomalaista työeläkejärjestelmää voidaan pitää edullisena. 

Hallintokuluihin, jotka sisältävät myös maksutappiot, kuluu viisi prosenttia 

kokonaiskustannuksista. (www.tyoelake.fi.) 

Suomessa yksityisten vapaaehtoisten eläkejärjestelyiden kulut riippuvat niitä tarjoavasta 

finanssilaitoksesta. Kulut perustuvat yleensä tiettyihin kiinteisiin maksuihin ja mahdollisesti 

prosentuaaliseen maksuun säästetystä varallisuudesta. Yleisesti ottaen maksuja peritään hyvin 

laajasti eri palveluista ja ne voivat muodostua melko suuriksi. Etenkin pitkäaikaissäästösopimuksen 

tai eläkevakuutuksen siirto toiseen yhtiöön voi muodostua hyvin kalliiksi.11 

 

5.4 Eläkelaitosten sijoitustoiminnan onnistuminen 

Tähänastisen tarkastelun perusteella voimme löytää monia perusteluita sille, miksi 

institutionaalisesta eläkejärjestelmästä on hyötyä yksilön ja yhteiskunnan kannalta. Onnistuvatko 

eläkelaitokset kuitenkaan sijoittamaan työeläkevaroja paremmin kuin yksityishenkilöt tai muut 

instituutiot? Eläkejärjestelmän tuotto riippuu eläkevarallisuuden sijoitus- ja korkotuotoista. 

Eläkevarallisuuden korkotuotoksi mainitaan usein jakojärjestelmässä palkkavauhdin kasvu, 

rahastoivassa järjestelmässä markkinakorko tai laskennallinen korko laskennallisessa 

maksuperusteisessa järjestelmässä. Suomessa työeläkevaroilla saaduilla sijoitustuotoilla on 

vaikutusta eläkemaksujen tasoon pitkällä aikavälillä väestön, työllisyyden ja palkkasumman 

kehityksen ohella. Korkeilla sijoitusten tuotoilla pystytään lisäämään koko työeläkejärjestelmän 

kestävyyttä ja pitämään eläkemaksuja alempana. 

                                                           
11

 Esimerkkejä vapaaehtoisten eläkevakuutusten ja pitkäaikaissäästösopimusten maksuista löytyy Ylösen (2011) 
artikkelista sekä rahoitusyhtiöiden Internet-sivuilta. 

http://www.tyoelake.fi/
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Työeläkevarojen määrä vuonna 2010 oli lähes 80 prosenttia Suomen bruttokansantuotteesta, joka 

tarkoitti yli 10 prosentin kasvua edellisestä vuodesta. Yksityisen ja julkisen sektorin 

eläkevakuuttajien yhteenlaskettu sijoituskanta ylsi 138 miljardiin euroon vuoden 2010 lopussa. 

Työeläkevakuuttajien sijoitustuotot vuosina 2007–2010 näkyvät kuviosta 9. Sijoitusten keskituotto 

sitoutuneelle pääomalle oli 11,2 prosenttia vuonna 2010. Tulokseen vaikutti etenkin 

osakesijoitusten erinomainen kehitys. Sijoitusten keskituotto ei yltänyt aivan edellisen vuoden 

tasolle, mutta oli korkea verrattuna esimerkiksi vuosien 2006–2010 keskimääräiseen 4,4 prosentin 

vuosituottoon (reaalituotto 2,3 %). Vuonna 2009 koko järjestelmän vastaava tuotto oli ollut neljä 

prosenttiyksikköä korkeampi ja vuonna 2008 peräti 15 prosenttia tappiolla. (Nyman & Kiviniemi 

2011, 10; 36.) 

Osakesijoitusten keskituotto nousi 20,5 prosenttiin vuoden 2010 aikana, mutta jäi silti lähes 

kymmenyksen edellisestä vuodesta. Viiden vuoden vastaava keskituotto oli 4,7 prosenttia ja 

vuosien 1998–2010 keskimääräiset tuotot 7,1 prosenttia. Korkosijoitukset tuottivat vuonna 2010 

keskimäärin 4,6 prosenttia ja kiinteistösijoitukset 5,9 prosenttia. (Nyman & Kiviniemi 2011, 36.) 

 

 

Kuvio 9: Työeläkevakuuttajien sijoitustuotot vuosina 2007–2010. (Nyman & Kiviniemi 2011, 36.) 
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Työeläkevarojen sijoituskannan jakautuminen eri omaisuuslajeihin näkyy kuviosta 10. Osakkeiden 

arvo nousi 64 miljardiin euroon vuoden 2010 aikana, joka kattaa lähes puolet kaikista 

työeläkevaroista. Joukkovelkakirjojen osuus väheni lähes kuudella prosenttiyksiköllä, 44,1 

miljardiin euroon. Kiinteistösijoitukset kasvoivat 14,1 miljardiin euroon, mutta niiden osuus koko 

kannasta aleni hieman yli kymmeneen prosenttiin. Lainojen osuus pysyi suurin piirtein ennallaan 

vajaassa seitsemässä prosentissa. Rahoitusmarkkinasijoituksia oli 5,1 miljardia euroa, eli alle neljä 

prosenttia kaikista sijoituksista. Yksityisten ja julkisten alojen työeläkelaitosten sijoituskohteet 

poikkeavat hieman toisistaan, sillä osakesijoitusten osuus on ollut julkisella puolella perinteisesti 

yksityistä puolta korkeampi. Joukkovelkakirjojen osuus sen sijaan oli monta vuotta lähes sama 

molemmilla sektoreilla ennen vuotta 2010. Tällöin yksityiset eläkevakuutusyhtiöt vähensivät 

joukkovelkakirjaosuuttaan yli kahdeksalla prosenttiyksiköllä samalla, kun noteerattujen 

osakkeiden osuus yhtiöiden sijoituskannasta kasvoi lähes kymmenyksellä. Yksityisalojen 

työeläkelaitoksilla on suhteellisesti enemmän kiinteistösijoituksia ja lainoja, joiden osuudessa 

näkyy TyEL-takaisinlainojen määrän nouseminen vuosien 2008–2009 epävarmoilla 

sijoitusmarkkinoilla. (Nyman & Kiviniemi 2011, 37.) 

 

 

Kuvio 10: Työeläkevakuuttajien sijoituskannan jakautuminen eri omaisuuslajeihin vuosina 2007–

2010. (Nyman & Kiviniemi 2011, 37.) 
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Työeläkelaitosten eläkevaroja sijoitettiin vuoden 2010 aikana kotimaisiin osakkeisiin hieman alle 

50 miljardia euroa, joka oli reilu kolmannes sijoituskannasta. Muualle euroalueelle tehdyt 

sijoitukset vähenivät vähän alle kolmannekseen kaikista sijoituksista ja euroalueen ulkopuolelle 

sijoitetut varat kasvoivat 37,2 prosenttiin sijoitusvarallisuudesta. Suomalaisten osakkeiden 

kurssien suotuisan kehityksen ansiosta niiden osuus kasvoi lähes neljännekseen kaikkien 

osakesijoitusten kokonaismäärästä, eli 16 miljardiin euroon. Kasvu johtui paitsi osakkeiden hyvästä 

kurssikehityksestä myös uusista ostoista. (Nyman & Kiviniemi 2011, 10; 38.) 

Jotta saamme käsityksen eläkelaitosten sijoitustoiminnan onnistumisesta, eläkemaksujen tuottoa 

tulee vertailla muihin vaihtoehtoihin eli yksityiseen säästämiseen ja sen tuottoihin. Jotkut 

kuluttajat voivat nähdä eläkejärjestelmän pelkkänä korvikkeena yksityiselle säästämiselle ja uskoa 

pystyvänsä hankkimaan säästöilleen eläkejärjestelmää paremman reaalituoton. Eläkejärjestelmä ja 

yksityinen säästäminen ovat kokonaisuutta tarkasteltaessa kuitenkin eri tuotteita 

eläkejärjestelmään liittyvien tavoitteiden takia. (Tenhunen 2008, 28.) 

Eläkejärjestelmän tuottoa voidaan arvioida vertailemalla sukupolven maksamien eläkemaksujen ja 

saatujen eläke-etuuksien välistä suhdetta. Eläketurvakeskuksen pitkän aikavälin laskelmissa 

sijoitettujen eläkevarojen vuotuiseksi reaalituotoksi oletetaan 3,5 prosenttia. Osakkeiden 

vuotuiseksi reaalituotoksi arvioidaan viisi prosenttia. Prosenttiyksikön nousu sijoitustuotoissa 

alentaisi työeläkkeen maksutasoa noin kaksi prosenttiyksikköä. (Risku, Elo, Klaavo, Lahti, Sihvonen 

& Vaittinen 2011, 30.) Verrattuna keskimääräiseen yksityisen sijoittajan mahdollisuuksiin 

eläkerahastojen sijoitukset ovat todennäköisesti tuotto-riskiprofiilin suhteen etulyöntiasemassa, 

koska eläkerahastojen sijoituksia hallinnoivat ammattilaiset ja suuret varat mahdollistavat 

sijoitusten tehokkaan hajauttamisen useisiin kohteisiin. Yksityisen säästämisen vuotuinen koko 

elinkaaren aikainen tuotto on vaikeaa arvioida. Jotta arvio yksityisen säästämisen tuotosta olisi 

edes kutakuinkin vertailukelpoinen kattavan eläkejärjestelmän tuoton kanssa, sijoitusten 

kokonaisriskin pitäisi olla samantasoinen kuin koko eläkejärjestelmän riskin, ja tuottoa pitäisi 

arvioida yhtä pitkällä aikahorisontilla. Jonkinlaisena alarajana yksityisten sijoitusten riskittömälle 

tuotolle voidaan pitää valtion velkakirjojen reaalituottoa. Dimson, Marsh ja Staunton (2005) 

arvioivat valtion velkakirjojen reaalituottoja eri maissa vuosina 1900–2004. Keskimäärin vuotuinen 

reaalituotto valtion velkakirjoille oli 1,7 prosenttia. Samalla aikavälillä osakkeiden vuotuisen 

reaalituoton he arvioivat olevan keskimäärin 5,7 prosenttia. (Tenhunen 2008, 28.) 
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Elinkaaren tuottoasteiden vertailussa tulee esiin myös sukupolvien välinen oikeudenmukaisuus. 

Väestön ikääntymisen myötä on alettu kiinnittämään enemmän huomiota jakojärjestelmän 

tuottoihin ja kestävyyteen sekä sen vaikutuksesta sukupolvien väliseen uudelleenjakoon. Korkman, 

Lassila, Määttänen ja Valkonen (2007, 24–25) arvioivat Suomen työeläkejärjestelmän reaaliseksi 

tuotoksi 1940-luvulla syntyneille henkilöille noin seitsemän prosenttia vuodessa. Sen arvioidaan 

kuitenkin laskevan vajaaseen kolmeen prosenttiin siinä vaiheessa, kun 2000-luvulla syntyneet 

siirtyvät eläkkeelle. Gröhn (2008, 40) saa tutkimuksessaan selvästi alhaisemmat arviot. Hänen 

mukaansa eläkejärjestelmän reaalinen nettotuottoaste laskee vuonna 1940 syntyneiden reilusta 

neljästä prosentista vuonna 1975 syntyneille noin kahteen prosenttiin. Sukupolvien välisen 

oikeudenmukaisuuden arvioiminen ei kuitenkaan ole helppoa, sillä nuoremmat sukupolvet ovat 

yleensä edeltäjiään varakkaampia taloudellisen kasvun seurauksena. 

Eläkemaksun tuoton kannalta olennaista on myös miten eläkkeelle siirtymisen lykkääminen 

vuodella eteenpäin vaikuttaa tulevaan eläke-etuuteen eli aktuaariseen neutraalisuuteen. 

Lisätyövuoden tuoma eläketuotto määräytyy eläke-etuuden nousun lisäksi myös siitä, millä 

diskonttoasteella henkilöt arvioivat tulevaa vapaa-aikaansa. Tämä diskonttoaste ei välttämättä ole 

sama kuin eläkejärjestelmän tarjoama tuotto työssä jatkamisesta. Empiiristen tutkimusten mukaan 

diskonttokertoimet ovat usein markkinakorkojakin selvästi korkeampia.12 Tämän seurauksena 

eläkejärjestelmät voivat aiheuttaa joidenkin henkilöiden kohdalla vääristymän aktuaariseen 

neutraalisuuteen ja vaikuttaa työmarkkinoille osallistumista koskevaan päätökseen. (Tenhunen 

2008, 29.) 

Työeläkelaitosten sijoitustoiminnan onnistumisen määrittäminen riippuu loppujen lopuksi 

vertailun kohteesta ja yksilön kyvystä hoitaa omaa eläketurvaansa. Työeläkeasenteita (2010, 42) 

koskevassa tutkimuksessa kysyttiin, pitäisikö palkansaajan itse saada vastata osasta 

eläkevakuutusmaksunsa sijoittamisesta sijoitusriskeineen (kuvio 11). Kyselyn perusteella puolet 

(51 %) suomalaisista piti hyväksyttävänä antaa yksilöille mahdollisuus halutessaan vastata itse 

osasta eläkevakuutusmaksunsa sijoittamisesta ja sijoitusriskin kannosta. Neljännes (27 %) 

väestöstä osoitti kiinnostusta oman eläkevakuutusmaksun sijoittamiseen riskeineen. 

Varauksellinen suhtautuminen on lisääntynyt vuodesta 2007, jonka arvellaan johtuvan 

vähentyneestä halusta ottaa itse riskejä finanssikriisin seurauksena. Kiinnostus oman 

                                                           
12

 Esimerkiksi Frederick, Loewenstein ja O’Donoghue (2002) ovat tarkastelleet diskonttokertoimia, jotka ovat usein 
selvästi olleet yli markkinakorkojen. 
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eläkevakuutusmaksun sijoittamiseen on keskimäärin korkeampaa nuorempien ikäluokkien, 

yrittäjien ja opiskelijoiden keskuudessa.  

Enemmistö (61 %) luottaa työeläkevakuuttajien kykyyn sijoittaa työeläkevarat turvallisesti ja hyvin, 

joka näkyy kuviosta 12. Tämä selittää osaksi väestön suhteellisen alhaista kiinnostusta sijoittaa itse 

osa eläkevakuutusmaksusta riskeineen. Väestöstä kuitenkin reilu kolmannes (36 %) epäilee 

työeläkevakuuttajien ammattitaitoa. Heitä löytyy keskimäärin enemmän yrittäjien ja 

työntekijöiden keskuudessa. Luottamus työeläkevakuuttajien kykyyn työeläkevarojen 

sijoittamisessa on hieman laskenut vuodesta 2007. Tähän selityksenä on pidetty finanssikriisin 

vaikutuksia. (Työeläkeasenteet 2010, 42.) 

 

Pitäisikö palkansaajan saada itse vastata osasta eläkevakuutusmaksunsa sijoittamisesta, jolloin 

hän kantaisi itse myös sijoitusriskin (%) 

 

Kuvio 11: Kiinnostus eläkevakuutusmaksun sijoittamisesta itse. (Työeläkeasenteet 2010, 43.) 

Luotan siihen, että työeläkevakuuttajat, jotka hallinnoivat työeläkerahastoja, sijoittavat 

työeläkevarat turvaavasti ja hyvin (%) 

 

Kuvio 12: Luottamus työeläkelaitosten toimintaan. (Työeläkeasenteet 2010, 44.) 
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6 Miten instituutiot pystyvät vaikuttamaan yksilöiden 

eläkesäästämiseen? 

 

Perinteisen näkemyksen mukaan valintaa ei voi koskaan olla liian vähän. Monissa tilanteissa 

kuluttajilta kuitenkin puuttuvat johdonmukaiset preferenssit ja käyttäytymismallit. Mikäli yksilöt 

eivät pysty tekemään rationaalisia säästämispäätöksiä itse, julkisen vallan tehdessä osan 

säästämispäätöksistä tai yksilöllisiä eläkesäästösopimuksia muokkaamalla, yksilön hyvinvointi voi 

kasvaa huomattavasti. Yhteiskunnalla on yleensä paternalistisia tavoitteita, joiden johdosta 

yksilöiden käytöksen muuttaminen voi olla yhteiskunnan hyvinvoinnin kannalta tavoiteltua. 

Instituutiot pystyvät ohjailemaan yksilöiden säästämiskäyttäytymistä yllättävän pienillä 

muutoksilla. Yhtenä vaihtoehtona on pehmeä paternalismi, jolloin kuluttajien käyttäytymistä 

ohjataan tiettyyn suuntaan, mutta he voivat halutessaan valita toisin. Paternalistinen politiikka 

auttaa rajoitetusti rationaalisia tekemään valintoja, jotka vastaavat paremmin heidän omaa 

etuaan, viemättä kuitenkaan valinnan vapautta oman etunsa tuntevilta. Se tuottaa maksimaalisen 

hyödyn epärationaalisesti käyttäytyville henkilöille ja vain pieniä kustannuksia rationaalisesti 

käyttäytyville. Pehmeän paternalismin keinoina voidaan nähdä oletusarvojen asettaminen ja 

automaattinen osallistuminen. Osa kuluttajista näyttää tiedostavan ainakin osittain 

epärationaalisen käyttäytymisensä, jonka johdosta erilaisilla epälikvideille rahoitusinstrumenteille 

on löytynyt kysyntää. Tämän lisäksi instituutioiden asettamat verokannustimet voivat lisätä 

säästämisen määrää tuettuun kohteeseen kansantaloudessa. 

 

6.1 Oletusarvojen vaikutus eläkesäästämiseen 

Instituutiot ovat yhä kiinnostuneempia edullisista menetelmistä kasvattaa yksilöiden 

eläkesäästämisastetta. Yksinkertaisimpana menetelmänä pidetään oletusarvojen muuttamista ja 

automaattista osallistumista eläkeohjelmaan. Tätä voidaan pitää pehmeänä paternalismina, jossa 

tarjotaan oletusarvoista sopimusta, mutta josta voi irtisanoutua halutessaan ilman sitoumuksia. 

Perinteisesti on ajateltu, että mikäli työntekijät eivät ole liittyneet eläkeohjelmaan, he eivät ole 

halunneet siihen osallistua. Automaattiset ja oletusarvoiset eläkejärjestelyt muuttavat vain tätä 
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oletusta. Lakisääteistä eläketurvaa voidaan periaatteessa pitää automaattisena oletusarvoisena 

järjestelmänä, josta ei kuitenkaan pysty irtisanoutumaan. Yksilön vaikutusmahdollisuuksien 

kannalta oletusarvoilla on merkitystä etenkin rahastoiduissa eläkejärjestelmissä, mutta niistä voi 

olla myös hyötyä vapaaehtoisessa eläkesäästämisessä. Oletusarvojen käyttöä tarkastellaan tässä 

lähinnä rahastoidun eläkejärjestelmän näkökulmasta, mutta sitä voidaan osittain soveltaa myös 

vapaaehtoiseen eläkesäästämiseen. 

Rahastoitujen eläkejärjestelmien normaaleissa osallistumissuunnitelmissa työntekijöiden täytyy 

täyttää valintalomake, jotta eläkesäästämisen voi aloittaa. Automaattisen osallistumisen 

ohjelmissa työntekijöiden tullessa oikeutetuksi säästämissuunnitelmaan, heidät kirjataan siihen 

automaattisesti tietyllä säästämisasteella ja varojen allokaatiolla, elleivät he selkeästi ilmoita 

haluavansa siitä pois tai muuta oletusvalintoja. Ne kuluttajat, jotka kokevat oletusarvojen olevan 

omien etujensa vastaisia, voivat valita toisin. Oletusarvoihin liittyy yleensä vaatimaton 

säästämisaste ja vanhoillinen sijoittamisstrategia. Taloudellisen perusteorian mukaan tällä ei 

pitäisi olla vaikutusta säästämiskäyttäytymiseen, koska aktiivisen ohjelmaan osallistumisen 

kustannukset ovat vähäisiä hyötyihin verrattuna. Tutkimusten mukaan oletusarvoista tulee 

kuitenkin helposti pysyviä valintoja. Tämän takia oletusarvoiksi kannattaakin valita kuluttajien ja 

yhteiskunnan kannalta paras vaihtoehto. (Thaler & Benartzi 2004, 169.) 

Oletusarvoisten eläkeohjelmien on todettu olevan houkuttelevia säästämisvälineitä. Oletusarvoilla 

voi olla merkittävä vaikutus siihen, miten yleiseksi osallistuminen eläkeohjelmaan muodostuu. 

Madrian ja Shea (2001) tutkivat oletusarvojen merkitystä Yhdysvaltojen 401(k)-eläkeohjelmassa. 

Oletusarvojen käytöllä ja oletusportfolion valinnalla huomattiin olevan vahva vaikutus henkilöiden 

säästämiskäyttäytymiseen. Muutettaessa oletusarvon ”ei osallistu” sijaan ”osallistuu 

maksuasteella 3 % ”, sekä osallistumisaste nousi että säästämisaste yleistyi. Uusien työntekijöiden 

osallistumisaste nousi lähes 49 prosentista 86 prosenttiin. Osallistumisasteen huomattiin 

nousevan erityisesti sellaisissa demografisissa ryhmissä, joissa osallistuminen eläkeohjelmaan oli 

ollut alhainen. Automaattisella osallistumisella ja oletusarvojen käytöllä ei kuitenkaan nähty 

olevan pelkästään positiivisia vaikutuksia säästämiskäyttäytymiseen, sillä korkeampien 

säästämisasteiden huomattiin vähenevän ja sijoitusportfolioiden olevan konservatiivisempia 

oletusarvojen käytön seurauksena. Madrian ja Shean analyysin perusteella monet työntekijät 

olisivat valinneet korkeamman säästämisasteen, mikäli heidän olisi se itse pitänyt päättää.  
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Choi ym. (2004) huomasivat uusien työntekijöiden osallistumisasteen nousevan huomattavasti 

hitaammin oletusarvon ollessa ”ei osallistu” ja jäävän joka tapauksessa matalammaksi kuin 

oletusarvolla ”osallistuu”. Heidän tutkimuksensa mukaan osallistumisaste nousi jopa 90 

prosenttiin oletusarvon muutoksen ansiosta. He huomasivat myös oletusarvoisen säästämisasteen 

ja sijoitusportfolion suosion kasvavan. Oletusarvoisen kolmen prosentin säästämisasteen valitsi 

riippuen tutkittavasta yrityksestä 46–72 prosenttia osallistujista, kun sen ennen oli valinnut 7–21 

prosenttia osallistujista. Oletusarvon muuttamisen jälkeen oletusarvoportfolion valitsi yli puolet 

osallistujista, kun ennen muutosta sen valitsi vain alle 10 prosenttia osallistujista. 

Oletusarvoiset portfoliot voivat parhaimmillaan parantaa osallistujien portfoliovalintoja. Yhtenä 

vaihtoehtona on tarjota eri riskin sisältäviä portfolioita, kuten elämäntyyli-rahastoja (lifestyle 

funds). Nämä voivat sisältää sekoituksen osakkeita ja obligaatioita erilaisille riskin sietämisen 

tasoille, kuten konservatiiviselle, modernille tai aggressiiviselle. Rahastoille on tyypillistä, että ne 

on jo hajautettu, joten henkilön tarvitsee vain valita rahasto, joka sopii hänen riskinsietokyvylle. 

Tästä huolimatta osallistujien on todettu jakavan varojaan useampaan elämäntyyli-rahastoon tai 

ydinrahastoon (core fund). Yksilöt ovat vastahakoisia pysymään vain yhdessä rahastossa, vaikka 

tämä sisältäisikin useita eri osakkeita. Ongelmana on, että henkilöt eivät ymmärrä yhden rahaston 

voivan tarjota riittävän hajauttamisen. Oikean riskitasoisen rahaston löytäminen on koettu myös 

haasteelliseksi. Vanguardin (2004) tutkimuksen mukaan osallistujat, jotka valitsivat elämäntyyli-

rahaston, jakoivat vain 37 prosenttia tilin saldostaan tähän rahastoon, jolloin heidän riskiprofiilinsa 

muodostui helposti hyvin erilaiseksi kuin olisi voinut kuvitella. (Thaler & Benartzi 2007, 8-9; 22.)  

Eläkejärjestelmään osallistujille voidaan tarjota myös oletusarvoista tavoitteellista 

maturiteettirahastoa (target maturity funds) odotetun eläkkeelle jäämisiän perusteella. Osallistuja 

valitsee rahaston, joka vastaa odotettua eläkkeelle jäämisikää. Tavoitteellisten 

maturiteettirahastojen hoitajat valitsevat riskitason ja kohdentavat varat osakkeisiin vähitellen 

tavoitepäivämäärään asti. Oletusarvona voi olla myös osallistuminen ohjattuihin rahastoihin, joihin 

tyypillisesti kuuluu osakkeiden ja obligaatioiden yhdistelmiä, jotka perustuvat henkilöiden ikään ja 

mahdollisesti muuhun tietoon. Osallistujat voivat molemmissa tapauksissa jättäytyä pois 

oletusarvoista ja valita omat sijoituskohteet. (Thaler & Benartzi 2007, 22–23.) 

Cronqvist ja Thaler (2004, 425) tutkivat oletusarvoportfolioiden suosiota Ruotsissa. Kuluttajat 

saivat itse valita, mihin rahastoon tai rahastoihin heidän eläkesäästönsä sijoitetaan, mutta tarjolla 
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oli myös oletusarvoportfolio. Tutkimuksessa tarkasteltiin alle 22-vuotiaiden työntekijöiden 

sijoituskohteiden valitsemista, jotta sitä voitiin verrata paremmin uusien työntekijöiden valintoihin 

myöhemmin. Ohjelman alkaessa vuonna 2000 ihmisiä rohkaistiin valitsemaan oma 

sijoitusportfolio, jonka seurauksena noin 57 prosenttia tekikin näin. Ihmisten rohkaisemisella 

oman sijoitusportfolion valintaan nähtiin olevan merkittävä vaikutus sijoituskohteiden valintaan, 

sillä kolmen vuoden kuluttua oman sijoitusportfolion valitsi vain reilu kahdeksan prosenttia uusista 

työntekijöistä, kun mainontaa ei käytetty. Sundénin (2006, 144) tutkimuksen mukaan koko 

työvoimasta vain hieman alle 10 prosenttia valitsi oman sijoitusportfolion Ruotsissa vuonna 2005. 

Choi, Laibson, Madrian ja Metrick (2003, 180) perustelevat oletusarvojen suosiota kolmella 

tekijällä. Ensinnäkin oletusarvojen muuttamiseen liittyy kustannuksia, jotka voivat olla joko 

rahallisia tai ajankäytössä mitattavia. Sijoitusvaihtoehtoihin ei pystytä perehtymään niin 

syvällisesti kuin haluttaisiin tarjolla olevien säästämiskohteiden suuren määrän takia. Toiseksi 

nämä kustannukset voivat vaihdella eri aikoina, jolloin voi olla kannattavaa odottaa hetkeä, jolloin 

kustannukset ovat alhaisimmillaan. Kolmas tekijä on kuluttajien taipumus lykätä päätöksentekoa 

usein liian pitkälle esimerkiksi hyperbolisesta diskonttaamisesta johtuen. Näiden lisäksi 

oletusarvoportfolio voidaan nähdä ammattilaisten valitsemana suosituksena. 

Oletusarvoportfolioiden menestyminen kasvattaa myös niiden suosiota. (Maunu & Tenhunen 

2010, 24.) 

Yhtenä vaihtoehtona oletusarvoille ja automaattiselle osallistumiselle on vaatia työntekijöitä 

tekemään aktiivinen päätös ohjelmaan osallistumisesta. Carrol, Choi, Laibson, Madrian ja Metrick 

(2009) vertailivat tutkimuksessaan, milloin oletusarvojen käyttäminen on kannattavaa ja milloin 

kuluttajilta tulisi vaatia aktiivista valintaa. Heidän tutkimuksensa perusteella vaatimalla uusia 

työntekijöitä tekemään aktiivinen valinta, osallistumisaste nousi 28 prosenttiyksikköä verrattuna 

tilanteeseen, jossa oletusarvoista osallistumista ei ollut. Tämän perusteella he päättelivät, että 

yksilöillä on oikeasti halua säästää enemmän, eivätkä oletusarvoiset ohjelmat vain huijaa 

työntekijöitä liittymään eläkeohjelmaan.  Heidän mukaansa oletusarvojen käyttö on sosiaalisesti 

hyödyllistä, mikäli suurimmalla osalla kuluttajista on samanlaiset tavoitteet ja viivyttely on yleistä. 

Ongelmaksi kuitenkin muodostuu, että kuluttajat voivat olla hyvin erilaisissa elämäntilanteissa. 

Tällöin aktiivisen valinnan vaatiminen voi johtaa parempaan lopputulokseen. Kuluttajien aktiivista 

valintaa vaativat eläkeohjelmat voidaan nähdä vähemmän paternalismia sisältävinä oletusarvojen 

asettamiseen verrattuna, koska aktiivista valintaa vaativat eläkeohjelmat pakottavat ihmiset 
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ajattelemaan asiaa. Tätä voidaan edelleen pitää paternalistisena, mutta se ei oleta vastausta 

ongelmaan.  (Carrol ym. 2009, 1672.) 

Oletusarvojen muuttaminen ja automaattinen osallistuminen ovat todistetusti menestyviä 

lisäämään osallistumisastetta, mutta keskimäärin alhaisemmalla säästämisasteella. 

Automaattisissa osallistumisohjelmissa alkuperäiset säästämisasteet ovat yleensä melko matalia, 

eivätkä lähelläkään tuottaakseen täydellisen tulonlähteen eläkeiälle. Osallistujat harvoin 

muuttavat alhaista oletussäästämisastetta ja monet työntekijät pysyivät samassa 

oletusrahastossa. Tätä on perusteltu ihmisten viivyttelyllä ja hidasliikkeisyydellä, jota nimenomaan 

pyritään korjaamaan oletusarvojen muuttamisella. Mikä saisi ihmiset sitten säästämään 

enemmän? Yhtenä vaihtoehtona on ehdotettu SMarT-suunnitelmaa (Save More Tomorrow). 

Thaler ja Benartzi (2004) tutkivat oletusarvojen merkitystä SMarT­suunnitelman avulla, joka liittyy 

oletusarvojen käyttöön Yhdysvaltojen 401(k)-eläkeohjelmassa. Tämä sisältää eläkesäästämiseen 

liittyvän sopimuksen, jossa henkilö sitoutuu siihen, että hänen eläkemaksunsa kohoaa vuosittain, 

mikäli henkilö on saanut palkankorotuksen. Suunnitelmasta saa halutessaan irtisanoutua ilman 

kustannuksia ja vaihtaa säästämisastetta. Tutkimuksen alussa työntekijöitä lähestyttiin 

ehdottamalla palkasta otettavien eläkemaksujen nostamista huomattavasti ennen 

palkankorotuksia. Niin kauan kuin viive ohjelmaan kirjoittautumisen ja alkamispäivän välillä oli 

riittävä hyperbolisen diskonttaamisen kannalta, liittyminen oli tarpeeksi houkuttelevaa. Mikäli 

työntekijät liittyvät suunnitelmaan, heidän säästämisasteensa nousi heti palkankorotuksen 

ensimmäisestä palkasta lähtien. Tämä ominaisuus lievensi havaittua tappion kärsimistä, koska 

käteen jäävä palkka ei pienentynyt. Säästämisaste jatkoi kasvamistaan joka palkannoston 

yhteydessä, kunnes säästämisaste saavutti senhetkisen maksimin. Hidasliikkeisyys ja nykyisen 

tilanteen painotus pitivät tällä tavoin ihmisiä suunnitelmassa. (Thaler & Benartzi 2004, 170–171.)  

Perinteisen taloustieteen teorian mukaan työntekijöillä ei pitäisi olla kiinnostusta osallistua 

SMarT­suunnitelmaan, koska hypoteesin mukaan he ovat jo alun perin valinneet optimaalisen 

elinkaaren säästämisasteen. Kuitenkin 78 prosenttia työntekijöistä, joille ohjelmaa tarjottiin, 

liittyivät siihen. Vain pieni osa (20 %) sopimuksen tehneistä irtisanoi sopimuksen neljänteen 

palkankorotukseen mennessä. Ne työntekijät, jotka jättivät suunnitelman, eivät kuitenkaan 

tiputtaneet säästämisastettaan alkuperäiselle tasolle, joten he joka tapauksessa säästivät 

enemmän kuin ennen ohjelmaan liittymistä. Keskimääräinen säästämisaste nousi SMarT-
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suunnitelman ansiosta siihen liittyneillä 3,5 prosentista 13,6 prosenttiin 40 kuukautta kestävän 

tutkimuksen aikana. (Thaler & Benartzi 2004, 171–174.) 

SMarT-suunnitelma toimii hyvin ihmisten hidasliikkeisyyden ansiosta. Kun henkilöt ovat 

osallistuneet ohjelmaan, vain harvat jäävät siitä pois. SMarT-suunnitelma käyttää hyväksi samaa 

behavioraalista käyttäytymistä, mikä saa ihmiset lykkäämään säästämistä rajattomasti. Järjestelyt 

eivät riko valinnan vapautta, mutta saavat aikaan korkeamman säästämisasteen. SMarT-

suunnitelma on vähemmän tungetteleva kuin automaattiset oletusarvoiset osallistumisohjelmat, 

sillä osallistujien täytyy tehdä jotain liittyäkseen siihen, ja se on vielä menestyvämpi saamaan 

ihmisiä säästämään. SMarT-suunnitelma olisi toki tehokkaimmillaan, jos siihen yhdistettäisiin 

automaattinen osallistuminen, jolloin saavutettaisiin korkeimmat osallistumis- ja säästämisasteet. 

(Thaler & Benartzi 2004, 185–186.) 

Pehmeän paternalismin käyttö ei kuitenkaan ole ongelmatonta. Automaattisia oletusarvoisia 

osallistumisohjelmia ja SMarT-suunnitelmaa on kritisoitu ihmisten holhoamisesta. Yksilön vapautta 

päättää itse omasta edustaan ja valinnoista pidetään tärkeänä. Toisaalta jos säästämättä 

jättäminen kaatuu lopulta yhteiskunnan maksettavaksi sosiaaliturvan muodossa, lienee 

perusteltua pyrkiä kannustamaan kuluttajia varautumaan eläkeaikaansa myös itse. Suuremmat 

osallistumisasteet automaattisissa oletusarvoisissa eläkeohjelmissa tekee poliittisesti 

houkuttelevaksi pyrkiä valitsemaan oletusarvoja siten, että mahdollisimman suuri osa 

eläkeohjelman piirissä olevista hyötyy siitä. 

Suomen lakisääteistä eläkejärjestelmää voidaan myös periaatteessa pitää oletusarvoisena 

automaattisen osallistumisen järjestelmänä. Säästämisasteeseen tai ohjelmaan osallistumiseen ei 

kuitenkaan voi itse vaikuttaa. Verorahoitteista sosiaaliturvaa voidaan pitää yksilöihin kohdistuvana 

ohjauskeinona, sillä sosiaaliturva- ja työeläkejärjestelmät ovat myös eräänlaisia 

sitouttamisvälineitä. Nämä sopivat hyvin henkilöille, joiden optimaalinen säästämisaste on lähellä 

järjestelmän säästämisastetta. Samoin henkilöille, joiden säästämisaste on liian alhainen 

esimerkiksi viivyttelyn tai itsekontrolliongelmien takia. Pakollinen osallistuminen voi kuitenkin olla 

haitallista henkilöille, jotka eivät kärsi epärationaaliseen käyttäytymiseen liittyvistä ongelmista. 

Toisaalta lakisääteinen eläkejärjestelmä tarjoaa vakuutusluonteen ja sillä yksityistä säästämistä 

laaja-alaisemmat tavoitteet. Voidaan katsoa, että lakisääteinen eläkejärjestelmä pakottaa ihmiset 

säästämään vähimmäismäärän eläkeajan turvaksi ja eläkeajalle enemmän varoja tarvitsevat voivat 
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kerryttää lisäeläkettä vapaaehtoisilla eläkesäästämismuodoilla. Vapaaehtoisissa eläkeohjelmissa 

oletusarvoisten portfolioiden käyttö on myös yleistä. 

 

6.2 Epälikvidit rahoitusinstrumentit 

Perinteiset säästämistuotteet, kuten pankkitilit, obligaatiot tai osakkeet, soveltuvat eläkeikään 

varautumiseen parhaiten henkilöille, jotka tietävät, etteivät tule tuhlaamaan säästöjään 

ennenaikaisesti, vaikka ne eivät olisi epälikvidissä muodossa. Instituutiot voivat kuitenkin tarjota 

itsekontrolliongelmansa tiedostaville kuluttajille erilaisia sitouttamistuotteita eläkeaikaan 

varautumiseen. Erilaisilla sitouttamisvälineillä voidaan kuitenkin vaikuttaa käyttäytymiseen vain, 

jos yksilöt ovat perillä itsekontrolliongelmastaan. 

Epärationaalisen käyttäytymisensä tunnistavat henkilöt, jotka omaavat esimerkiksi βδ-mallin 

mukaiset preferenssit, huomaavat itse, mikäli heillä on taipumusta painottaa nykyhetken kulutusta 

ja lykätä säästämistä. He pystyvät laskemaan todellisen, oman pitkän ajan hyötynsä maksimoivan 

säästämispäätöksen, ja pysyttelemään siinä, vaikka se tuntuisikin lyhyen aikavälin hyötyjä ja 

kustannuksia laskiessa epäedulliselta. Tämä edellyttää kuitenkin itsekontrollia, jonka rationaaliset 

henkilöt voivat arvioida. Mikäli he tietävät olevansa alttiita houkutuksille, he voivat hankkia 

erilaisia sitouttamisvälineitä pysyäkseen suunnitelmassaan. Tällaisina sitouttamisvälineinä voivat 

olla esimerkiksi itse asetetut takarajat, pitkät sopimukset tai eläkeikään varautumisen 

näkökulmasta epälikvidit rahoitusinstrumentit. (Maunu & Tenhunen 2010, 16.) 

Köszegin (2005) mukaan markkinat voivat korjata osan itsekontrollin puutteen aiheuttamasta 

epäoptimaalisesta käyttäytymisestä tarjoamalla sitouttamisvälineitä. Hänen mukaansa julkisella 

vallalla on uniikki asema määrätä sääntöjä, jotka koskevat kaikkia markkinatransaktioita, joilla 

voidaan ohjata kuluttamispäätöksiä lähemmäs optimia. Markkinoiden toiminta ei kuitenkaan ole 

tässä täysin tehokasta, koska yrityksillä on houkutus tarjota eri tuotteita eri tarkoitukseen henkilön 

itsekontrollin tiedostamisen tasosta riippuen. 

Epälikvideille sijoitusinstrumenteille näyttäisi löytyvän kysyntää. Ashraf, Karlan ja Yin (2006) 

huomasivat epälikvideille tileille olevan kysyntää, vaikka tavalliselta likvidiltä pankkitililtä olisi 

saanut saman tuoton. He tutkivat tätä Filippiineillä tarjoamalla otosryhmälle tiliä, josta pystyi 

nostamaan rahat vasta etukäteen määriteltynä päivänä tai säästöjen saavuttaessa tietyn tason. 
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Ryhmästä 28 prosenttia avasi tilin, jonka seurauksena heidän keskimääräinen säästämisensä oli 

noussut vertailuryhmään verrattuna 81 prosenttia vuoden jälkeen tilin avaamisesta. Heillä oli 

myös suurempi todennäköisyys kasvattaa säästämistään tulevaisuudessa kuin vertailuryhmällä. 

Heidän säästämiskäyttäytymisensä nähtiin olevan pysyvää, eikä vain lyhytaikainen reaktio uuteen 

tuotteeseen. 

Mullainathan (2005, 53) huomasi saman käyttäytymismallin tulevan ilmi kehittyvissä maissa ja 

erityisesti köyhissä henkilöissä, joiden olettaisi arvostavan varallisuutensa likvidiyttä. Tätä 

selitettiin sillä, että säästöjen likvidiys lisää houkutusta käyttää varoja muihin menoihin. Osaa 

varallisuudesta haluttiin pitää epälikvidissä muodostaa, vaikka se ei tuottaisi parempaa tuottoa 

kuin varojen pitäminen likvidissä muodossa. 

Vapaaehtoisia eläkevakuutuksia ja pitkäaikaissäästämistuotteita voidaan pitää epälikvideinä 

rahoitusinstrumentteina. Maksujen ajankohdan sopiminen sitouttaa henkilöt toistuviin 

suorituksiin eläkkeen kerryttämiseksi tietyllä summalla. Varojen nostoon liittyy yleensä rajoituksia 

noston ajankohdasta ja siitä, kuinka nopeasti varat voi nostaa. Pitkäaikaissäästämistuotteet ja 

vapaaehtoiset eläkevakuutukset ovat erityisen hyödyllisiä niille henkilöille, jotka kärsivät 

itsekontrolliongelmasta. (Maunu & Tenhunen 2010, 18.) 

 

6.3 Verotuen vaikutus eläkesäästämiseen 

Verokannustimet voivat lisätä säästämisen määrää tuettuun kohteeseen kansantaloudessa. 

Julkisen vallan myöntäessä verokannustimia ainoastaan niille tuotteille, joissa säästöt sidotaan 

käytettäväksi vasta eläkeiässä, pyritään tukemaan nimenomaan eläkeikään varautumista sen 

sijaan, että tuki kohdistuisi mihin tahansa säästämiseen. Kannustimilla ei kuitenkaan ole vaikutusta 

henkilöihin, jotka eivät tiedosta säästävänsä liian vähän eläkeaikaa varten ja siksi eivät päädy 

lainkaan pitkäaikaissäästämistuotteiden tai vapaaehtoisten eläkevakuutusten piiriin. (Maunu & 

Tenhunen 2010, 18.) 

Eläkesäästämiseen suunnattujen verotukien vaikutusta säästämiskäyttäytymiseen on arvioitu 

monissa tutkimuksissa. Teoriassa ei ole täysin selvää, miten verotuki vaikuttaa säästämiseen. 

Periaatteessa se parantaa säästämisen tuottoastetta, mikä tekee säästämisen kannattavammaksi. 

Verotuen aiheuttama tulovaikutus vaikuttaa kuitenkin päinvastaisesti. Yleisesti tuottoasteen 
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nousun on arvioitu lisäävän säästämistä ja empiirisissä tutkimuksissa on yleensä arvioitukin 

positiivisia korkojoustoja, mutta niiden hajonta on ollut merkittävää. Tämän lisäksi verotukea 

sisältävissä järjestelmissä on yleensä enimmäismäärä vuotuisille vähennyskelpoisille säästöille. 

Mikäli enimmäismäärä on pieni suhteessa yksilön kokonaissäästämiseen, verotuki ei vaikututa 

enää muun säästämisen tuottoasteeseen. Verotuki saatetaan hyödyntää ensin enimmäismäärään 

asti ja jakaa loput säästöistä muihin kohteisiin. Tällöin verotuki alentaa kokonaisverotaakkaa, 

mutta ei saa aikaan lisäsäästämistä. Pienituloisille, jotka eivät pysty saamaan verotuetun 

säästämisen enimmäismäärää täyteen, verotuella voidaan odottaa olevan vaikutusta säästämisen 

määrään. (Kari ym. 2006, 41.) 

Empiirisissä tutkimuksissa on yleisesti havaittu verotuen lisäävän eläkesäästämisen määrää, mutta 

vain pienen osan tästä kasvusta on arvioitu selittyvän täysin uudella säästämisellä. Pienituloisilla 

uuden säästämisen osuus on yleensä ollut keskimääräistä suurempi ja joidenkin tutkimusten 

mukaan jopa hyvin merkittävä. Benjamin (2003) tarkasteli Yhdysvaltojen 401(k)-eläkeohjelman 

säästämistä ja arvioi, että yksi neljännes säästöjen kasvusta on uutta säästämistä, yksi neljännes 

on rahoitettu pienentyneillä veroilla, yksi neljännes on siirtymää muusta eläkesäästämisestä ja 

viimeinen neljännes siirtymää muusta säästämisestä. Hän havaitsi myös merkittäviä eroja eri 

tuloryhmien välillä. Engen ja Gale (2000) esittivät puolestaan tutkimuksessaan, että pienituloisilla 

eläkevarojen kasvu olisi kokonaan uutta säästämistä Yhdysvaltojen 401(k)-eläkeohjelmassa. 

Suurituloisilla eläkevarojen kasvu oli perustunut kokonaan eri varallisuusryhmien väliseen 

substituutioon, sillä heidän oli helpompi hyödyntää verotukien enimmäismäärä kuin 

pienituloisten. (Kari ym. 2006, 42.) 

Empiiristen tutkimusten perusteella voidaan todeta, että verotuen vaikutusta eläkesäästämiseen 

on vaikea arvioida tutkimusasetelman muodostamisen ja aineistorajoitteiden takia. Verotuen 

vaikutuksen selvittäminen kotitalouksien säästämiseen edellyttää paneeliaineistoa, joka sisältää 

havaintoja verotuksesta, kotitalouksien kulutuskäyttäytymisestä ja kokonaisvarallisuudesta. 

Suomessa verokannustimien vaikutusta eläkesäästämiseen on tutkittu hyvin vähän, eikä kattavia 

tutkimustuloksia ole vielä julkaistu. Eläkesäästämisen ja verotuksen yhteydestä tulisi saada 

enemmän tutkimustietoa, jotta verovaikutukset saataisiin täysimääräisesti huomioitua.  

 

 



72 

7 Eläkesäästämisen tulevaisuus 

 

Suomalaisten eläkeläisten rahatuloista lakisääteisiä eläkkeitä on valtaosa, lähes 90 prosenttia. 

Lakisääteiset eläkkeet muodostavat tulevaisuudessakin erittäin merkittävän osan eläkeläisten 

rahatuloista, mutta tulojen ja varallisuuden kasvun myötä sekä yksilölle että yhteiskunnalle tulee 

eläkeajan toimeentulon järjestämiselle uusia mahdollisuuksia. Maailmanlaajuisena trendinä sekä 

julkisella että yksityisellä puolella on ollut siirtyminen etuusperäisestä järjestelmästä 

maksuperusteiseen järjestelmään. Muutos on johtunut pitkälti väestön ikääntymiseen liittyvistä 

haasteista, joka on luonut nykyiselle lakisääteiselle eläkejärjestelmälle haasteita tulevaisuuden 

kestävyydestä. Lakisääteisen eläkejärjestelmän etujen heikentyessä vapaaehtoinen 

eläkesäästäminen nousee yhä merkittävämpään rooliin. 

 

7.1 Lakisääteisen eläkejärjestelmän haasteet 

Väestön ikääntymisen ja työvoiman riittävyyden tulevaisuuden arvioiden perusteella vuosi 

toisensa jälkeen työmarkkinoille tulee vähemmän henkilöitä kuin sieltä poistuu eläkkeelle, joka 

aiheuttaa Suomen lakisääteiselle eläkejärjestelmälle yhä suurempia haasteita. Ihmisten elinajan 

piteneminen on kasvattanut lakisääteisiä eläkemenoja, koska yhä useampi selviytyy eläkkeelle ja 

elää eläkeläisenä aiempaa kauemmin. Tämän lisäksi alhainen syntyvyys on johtanut suhteellisesti 

hitaammin kasvavaan työikäiseen väestöön. Menojen kasvun ja veropohjan kaventumisen 

seurauksesta indeksointeja on heikennetty sekä maksujen ja etuisuuksien yhteyttä tiukennettu. 

Lisäksi elinaikakertoimella otetaan huomioon eliniänodotteen piteneminen. (Vaittinen 2010, 10.) 

Suomen väestön ennustetaan kasvavan jatkuvasti ja olevan jopa 6,4 miljoonaa vuoteen 2080 

mennessä. Väestön määrä kasvaa pääosin siksi, että 65 vuotta täyttäneiden määrä kasvaa 

jatkuvasti. Työikäisen väestön määrän odotetaan supistuvan 2030-luvun alkuun asti, jonka jälkeen 

se kääntyy nousuun. Työikäisen väestön määrän oletetaan olevan yhtä suurta vuosina 2010 ja 

2080 eli 3,55 miljoonaa henkilöä. Vuonna 2010 vanhushuoltosuhde oli 26,5 prosenttia ja sen 

ennustetaan kasvavan 54 prosenttiin vuoteen 2080 mennessä. Muutos tulee olemaan nopeinta 

vuosina 2010–2030. Tähän vaikuttaa erityisesti eliniän jatkuva pidentyminen, sillä ennusteen 
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mukaan vastasyntyneen eliniän odote nousee lähes 91 vuoteen vuonna 2080. (Risku ym. 2011, 

15.) 

Työllisyysasteen oletetaan nousevan lievästi vuoden 2010 vajaasta 68 prosentista 71 prosenttiin 

vuoteen 2020 mennessä. Tämä on seurausta työvoimaosuuden kasvusta, työttömyysasteen 

alenemisesta ja eläkkeellesiirtymisiän noususta. Eläkkeellesiirtymisiän odotteen oletetaan 

nousevan vuonna 2010 olleesta 60,4 vuodesta 61,2 vuoteen vuonna 2025 ja 62,1 vuoteen vuonna 

2075. (Risku ym. 2011, 15–16.) 

Elinaikakertoimen arvoksi arvioidaan vuonna 2025 muodostuvan 0,91 ja alenevan tästä vielä 

arvoon 0,75 vuonna 2080. Työeläkemenojen odotetaan kasvavan vanhuuseläkemenojen kasvusta 

johtuen. Koko talouden työeläkemenot vuonna 2010 olivat 25,6 prosenttia työtulosummasta. 

Menoprosentti kasvaa jatkuvasti vuoteen 2030 saakka, jolloin työeläkemenojen ennustetaan 

olevan 34 prosenttia työtulosummasta. Tämän jälkeen työeläkemenojen odotetaan alenevan ja 

vuodesta 2050 lähtien työeläkemenoiksi muodostuu noin 31 prosenttia työtulosummasta. (Risku 

ym. 2011, 34.) 

Keskimääräisen eläkkeen ostovoiman odotetaan nousevan vuoden 2010 1 370 eurosta 3 300 

euroon vuonna 2080. Työeläkkeiden suhde ansiotasoon kasvaa vielä lähivuosina työeläkemenojen 

voimaantulon vuoksi. Eläkkeiden tason kasvu jää kuitenkin 2020-luvulta lähtien jälkeen ansiotason 

kasvusta, joka näkyy kuviosta 13. Tähän tärkeimpänä syynä on elinaikakerroin, joka sopeuttaa 

etuustason vastaamaan muutoksia elinajanodotteessa. (Risku ym. 2011, 17; 39). Keskieläke 

suhteessa keskipalkkaan tulee alenemaan noin viisi prosenttiyksikköä seuraavan parin 

vuosikymmenen aikana. Aleneminen jatkuu myös tämän jälkeen pääosin elinkaarikertoimesta 

johtuen. Työurien oletetaan pidentyvän, mutta sen ei uskota kompensoivan täysin 

elinaikakertoimen vaikutusta. Reaalisesti eläkkeet nousevat selvästi ansiotason noususta johtuen, 

joka välittyy eläketasoon karttumien ja indeksien kautta. (Uusitalo & Kangas 2011, 28–32.) 

Lakisääteinen eläkemeno vuonna 2010 oli 22,5 miljardia euroa, josta 87 prosenttia oli työeläkkeitä 

ja 11 prosenttia kansaneläkkeitä. Tämä tarkoittaa 12,5 prosenttia bruttokansantuotteesta. 

Osuuden odotetaan nousevan noin 15 prosenttiin 2030-luvulla ja 2040-luvun loppupuolelta 

lähtien osuus vakiintuu vajaaseen 14 prosenttiin. Työeläkemaksun odotetaan nousevan noin 25 

prosenttiin kuluvan vuosikymmenen aikana. 2030-luvulta eteenpäin maksun odotetaan asettuvan 

runsaaseen 26 prosenttiin eläkemenojen kasvun seurauksena. (Risku ym. 2011, 39; 43.) 
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Kuvio 13: Keskieläke suhteessa keskipalkkaan vuosina 2000–2080. (Risku ym. 2011, 40.) 

 

Riskun ym. (2011, 62–63) herkkyyslaskelmien perusteella optimistisemmassa skenaariossa laki-

sääteiset eläkemenot asettuisivat pitkällä aikavälillä 13 prosenttiin bruttokansantuotteesta ja 

pessimistisemmässä skenaariossa noin 15,5 prosenttiin. Työeläkemaksun vaihteluväliksi pitkällä 

aikavälillä muodostuisi 23–30 prosenttia palkkasummasta.  

Rahastoitujen eläkevarojen tuotot ovat merkittävässä asemassa työeläkemaksujen pitkän aikavälin 

kehityksessä. Eläkevarojen tuotto-odotus vuodelle 2012 on 3,5 prosenttia. Tuottotasojen 

vaikutusta työeläkemaksuun on kuvattu kuviossa 14. Prosenttiyksikön lisätuotto tarkoittaa 

mahdollisuutta alentaa työeläkemaksua noin kahdella prosenttiyksiköllä ja vastaavasti 

prosenttiyksikön matalampi tuotto kasvattaisi maksun korotuspaineita noin kahdella 

prosenttiyksiköllä. Yhden prosenttiyksikön muutos tuotoissa merkitsee muutosta maksutasoon 

kahden prosenttiyksikön verran, koska eläkevarojen määrä on noin kaksinkertainen 

palkkasummaan nähden. Loppujen lopuksi lähivuosien suhdannekehityksellä on huomattava 

vaikutus siihen, miten nopeasti eläkemenot suhteessa palkkasummaan kasvavat ja kuinka nopeasti 

työeläkemaksuja on korotettava. Tavanomaisilla suhdannevaihteluilla ei kuitenkaan ole vaikutusta 

pidemmän aikavälin kehitystrendeihin. (Risku ym. 2011, 57; 65.) 
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Kuvio 14: Työeläkemaksut eri tuottotasoilla 2010–2080, prosenttia palkkasummasta. (Risku ym. 

2011, 60.) 

 

Vaikka työeläkkeet tulevat tulevaisuudessa pienenemään, selvä enemmistö (74 %) kansalaisista 

pitää nykyisenkaltaisen lakisääteisen työeläkkeen määräytymistä oikeana ja sitä, että muun osan 

jokainen voi itse määritellä vapaaehtoisella eläkevakuutuksella. (Työeläkeasenteet 2010, 23.) 

Kansalaiset näyttävät olevan joka tapauksessa melko tietoisia eläkkeiden pienentymisestä 

tulevaisuudessa. Työeläkeasenteita (2010, 2–3) koskevassa tutkimuksessa väestön arvioita eläke-

etuuksien muuttumisesta selvitettiin kysymällä, miten he uskovat omien eläke-etuuksiensa 

kehittyvän tulevaisuudessa. Aiempaa suurempi osa (57 %) uskoi omien eläke-etujen heikentyvän 

tulevaisuudessa. Kolmannes (33 %) arvioi niiden säilyvän ennallaan. Eläke-etujen parantumiseen 

uskoi vajaa kymmenesosa (8 %). Aiempiin vuosiin suurin muutos oli pessimismin lisääntyminen, 

sillä eläke-etuuksien heikentymiseen uskoi selvästi suurempi osa kansasta kuin vuonna 2007. Sen 

lisäksi eläketurvan huonontumiseen uskovien osuus lisääntyi 12 prosenttiyksikköä. Kaikkein 

vakuuttuneimpia omien eläke-etujen huonontumisesta olivat 25–49-vuotiaat, korkeasti koulutetut 

ja ylemmät toimihenkilöt. Eläkeikäisten keskuudessa lähes joka toinen (47 %) oletti eläketurvansa 

säilyvän suurin piirtein nykyisellä tasolla. Enemmistö (53 %) uskoi myös, että kymmenen vuoden 

aikana tehdään uudistus, joka alentaa eläkkeitä olennaisesti nykyisestä tasosta.  



76 

Tulevaisuudessa julkisen vallan tulee keksiä yhä kannattavampia keinoja eläkkeiden 

rahoittamiseen. Yhtenä keinona voisi olla kehittää järjestelyitä eläkkeiden vapaaehtoiselle 

korottamiselle, kuten tuomalla lakisääteiseen eläkkeeseen liitettävä lisäturva, joka on sidoksissa 

lakisääteiseen eläkkeeseen. Työeläkeasenteita (2010, 58) koskevassa tutkimuksessa tiedusteltiin 

henkilöiden halukkuutta parantaa omaa eläketurvaa osana lakisääteistä eläkevakuutusta, mikäli 

tämä olisi mahdollista maksamalla enemmän lisäturvasta. Suomalaisista lähes joka toinen (46 %) 

oli halukas parantamaan henkilökohtaista eläketurvaa, mikäli sen voisi tehdä itse osana 

lakisääteistä eläkevakuutusta. Lähes saman verran (44 %) ei kokenut lisäturvaa kiinnostavana. 

Omaa mielipidettään ei osannut sanoa 10 prosenttia vastaajista. Etenkin nuoremmat ikäluokat ja 

yrittäjät olivat keskimäärin kiinnostuneempia lisäturvan mahdollisuudesta. Parempituloisten 

keskuudessa halukkuutta lisäturvaan esiintyi jonkin verran useammin kuin pienituloisilla. Tätä 

voidaan selittää sillä, että pienituloisilla ja heikommin koulutetuilla ei välttämättä ole taloudellisia 

mahdollisuuksia maksaa lisäturvasta. Tulokset antavat kannustusta kehittää enemmän lisäturvia 

lakisääteisen eläkkeen rinnalle, sillä kiinnostusta niihin näyttää olevan lakisääteisen eläkkeen 

osuuden muuten pienentyessä.  

 

7.2 Vapaaehtoisen eläkesäästämisen yleistyminen  

Vapaaehtoinen eläkesäästäminen on selvästi yleistynyt 1980-luvulta lähtien säästämiskyvyn 

noustessa, jonka johdosta myös säästämistuotteiden tarjonta on lisääntynyt. Sijoitustuotteiden 

kehitys on jatkunut laman jälkeen ja kynnystä eläkesäästämiseen on madallettu. Eläkesäästämisen 

kasvuun ovat vaikuttaneet käytettävissä olevien tulojen ja varallisuuden kasvun myötä 

lisääntyneet säästämismahdollisuudet sekä erilaisten säästämistuotteiden tarjonnan 

lisääntyminen kasvaneen kysynnän johdosta. Eläke- tai rahastosäästäminen ei vaadi enää suurta 

pääomaa, joten kenestä tahansa voi tulla eläkesäästäjä. Toisaalta myös tarve säästää eläkeikää 

varten on voinut lisääntyä omien eläkeikään liittyvien kulutustoiveiden myötä. Syinä 

eläkesäästämisen yleistymiselle nähdään myös epävarmuuden yleistyminen ja tietoisuuden 

lisääntyminen. Eläkevakuutukseen liittyvä vakuutusmaksujen verovähennysoikeus on voinut 

osaltaan kohdentaa säästämistä eläkerahastoihin. (Ahonen 2008, 33.) 

Viimeisen kymmenen vuoden aikana vapaaehtoinen eläkesäästäminen on noussut nopeasti ja 

säästöjen määrä kasvanut merkittäväksi osaksi kotitalouksien kokonaissäästämistä. Tyypillinen 
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eläkesäästäjä on entistä pienituloisempi ja nuorempi kuin aiemmin. Tämä johtuu lakisääteisen 

eläkejärjestelmän muutoksista sekä siihen liittyvästä ihmisten kokemasta epävarmuudesta 

tulevien eläkkeiden riittävyydestä. Vakuutustuotteiden markkinoinnin intensiivisyyden lisäämisellä 

ja kohdentamisella uusiin asiakasryhmiin on esitetty olevan osittain muutoksen taustalla. (Kari ym. 

2006, 2.) Eläkevarat nostetaan yleensä suhteellisen nuorena ja suhteellisen lyhyessä ajassa. 

Keskimääräinen eläkkeiden nostoaika on ollut kahdeksan vuotta. Eläkevakuutuksiin liitetään 

eläkkeiden maksuaikanakin usein kuolemanvaraturva, jonka takia eläkevakuutus ei merkittävässä 

määrin vakuuta elinajan epävarmuutta vastaan. (Lassila ym. 2007, 28–29.) 

Tilastokeskuksen kuluttajabarometrin mukaan vuonna 2007 keskimäärin 32 prosenttia 15–74-

vuotiaiden kotitalouksista suunnitteli säästävänsä seuraavan vuoden aikana vanhuuden varalle, 

kun vuonna 1995 vastaavaa suunnitteli 13 prosenttia kotitalouksista. (Ahonen 2008, 11.) 

Yksityinen varautuminen eläkeikään on kasvanut kaikissa ikäryhmissä, mutta erityisesti 35–49-

vuotiailla. Vuonna 2008 yli 40-vuotiaista palkansaajista reilulla 40 prosentilla, 30–39 vuotiaista 

noin kolmanneksella ja 25–29 vuotiaista reilulla viidenneksellä oli yksityisiä eläkesäästöjä. Yli 

puolet palkansaajista ei kuitenkaan näyttäisi säästävän lainkaan eläkeikää varten. (Tuominen, 

Takala, Ahonen & Karisalmi 2010, 109.) 

Kuviosta 15 voidaan nähdä eläkesäästämisen kehittyminen vuosina 2003 ja 2008 eri ikäryhmissä. 

Vuonna 2008 neljännes 25–64-vuotiaista palkansaajista säästi verotuettuun yksityiseen 

eläkevakuutukseen. Lisäksi kahdella prosentilla haastatelluista oli eläkevakuutus työnantajan 

rahoittamana. Eläkevakuutussäästäminen yleistyi viiden vuoden aikana eniten 40–54-vuotiailla. 

Yleisintä eläkevakuutussäästäminen näyttää olevan 40–49-vuotiailla palkansaajilla, joista liki 

kolmanneksella oli yksilöllinen eläkevakuutus. Eläkevakuutusten kasvun lisäksi muulla tavoin 

eläkeaikaa varten säästäminen on yleistynyt kaikissa ikäryhmissä. Tämä näyttää yleistyvän 

tasaisesti iän myötä, joka on luultavasti taloudellisen tilanteen helpottumisen seurausta lasten 

poismuuton ja asuntolainojen maksamisen loputtua. Eläkeikää lähestyttäessä säästössä olevat 

rahat mielletään myös entistä useammin säästöiksi nimenomaan eläkeaikaa varten. (Tuominen 

ym. 2010, 110.) 
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Kuvio 15: Eläkeaikaa varten säästävien 25–64-vuotiaiden palkansaajien osuus ikäryhmän 

palkansaajista vuosina 2003 ja 2008. (Tuominen ym. 2010, 110.) 

 

Ahosen ja Moilasen (2007, 36) tutkimuksen mukaan kotitalouksien välillä on huomattavia eroja 

kiinnostuksessa ottaa yksityinen eläkevakuutus. He huomasivat suurempituloisten (78 %) olevan 

kiinnostuneempia rahoittamaan eläkeaikaa yksityisellä eläkevakuutuksella kuin keskituloisten (61 

%). Euromääräisesti eläkevakuutuksen arvo onkin suurituloisilla keskituloista suurempi. 

Eläkevakuutuksen ottamisen syyt vaihtelivat jonkin verran kotitalouden tulotason mukaan. Tämä 

näkyy kuviosta 16, jossa kuvataan eläkevakuutuksen ottaneiden 45-vuotiaiden syitä 

eläkevakuutuksen ottamiselle. Yleisin syy yksilöllisen eläkevakuutuksen hankkimiselle tulotasosta 

riippumatta on oman eläkkeen täydennys. Keskituloisissa kotitalouksissa oman eläkkeen 

riittämättömyys nousi myös tärkeäksi tekijäksi, kun taas suurituloisilla eläkeiän varhennusta 

arvostettiin enemmän. Eläkeiän varhennushalukkuus oli kaksi kertaa yleisempää, mikäli 

molemmilla puolisoilla oli eläkevakuutus. Veroedut, eläkeleikkausten pelko ja muut syyt nähtiin 

myös merkitsevinä tekijöinä eläkesäästämisestä päätettäessä. Pienituloisia 

eläkevakuutuksenottajia ei tarkasteltu erikseen pienituloisten vähäisen eläkevakuutussäästämisen 

takia. (Ahonen & Moilanen 2007, 36–37.) 
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Kuvio 16: Eläkevakuutuksen hankkimisen tärkein syy tulojen mukaan, 45 vuotta täyttänyt henkilö. 

(Ahosen & Moilanen 2007, 37.) 

 

Yksityinen eläkesäästäminen on vahvasti tuloista riippuvaista, mutta riippuvuus on nuorilla jonkin 

verran vanhempia vähäisempi. Yli 45-vuotiaissa kotitalouksissa eläkesäästäminen on vielä selvästi 

keskittynyt suurituloisiin, mutta tätä nuoremmissa kotitalouksissa eläkesäästäminen on melko 

yleistä jo keskituloisilla. Pienituloisten kotitalouksien eläkevakuutussäästäminen on vähäistä 

kotitalouden iästä riippumatta. Pienituloisista vanhemmista (yli 45-vuotiaista) kotitalouksista vain 

kahdella prosentilla ja keskituloisista kuudella prosentilla oli eläkevakuutus. Syynä tähän kerrottiin 

olevan varojen puute. Harva pieni- tai keskituloinen kotitalous säästi minkään muunkaan 

säästömuodon turvin eläkeiän varalle. Suurituloisista yli 45-vuotiaista kotitalouksistakaan suurin 

osa (74 %) ei ollut hankkinut eläkevakuutusta. Heillä oli usein riittävän hyvä lakisääteinen eläke tai 

he säästävät eläkeajan varalle muulla tavoin. Suurituloisista yli 45-vuotiasta kotitalouksista 17 

prosenttia säästi eläkeajan varalle muutoin kuin yksilöllisellä eläkevakuutuksella. Yksilöllinen 

eläkevakuutus näyttää siten olevan yksi keino varautua eläkeaikaan, mutta myös muita 

säästämistapoja on käytössä. Eläkevakuutukselle vaihtoehtoisia säästämismuotoja ovat lähinnä 

arvopaperi- ja rahastosäästäminen. (Ahonen & Moilanen 2007, 40–41.) 
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Osalle ihmisistä elinikäisen annuiteetin valitsematta jättäminen voi olla myös rationaalista. Koska 

yhteiskunnan tarjoaa vähimmäisturvan pitkää elämää varten, pienituloisimpien ei kannata 

välttämättä muuttaa vähäisiä säästöjään annuiteetin muotoon. Tätä on perusteltu myös 

lyhyemmällä odotettavissa olevalla elinajalla ja kiinteiden kulujen suurella osuudella pienissä 

säästöissä. Kaikkein varakkaimpienkaan ei välttämättä kannata muuttaa elinikäisiksi annuiteeteiksi 

kovin suurta osaa varallisuudestaan, koska he yltävät riittävään elintasoon joka tapauksessa. Myös 

henkilöt, jotka haluavat säästää rahaa yllättävien menojen varalle, eivät näe 

annuiteettisäästämistä mielekkäänä. Joka tapauksessa elinikäisten annuiteettien kysynnän 

odotetaan kuitenkin lisääntyvän yksityisillä markkinoilla. Tähän syynä pidetään elinajan 

pidentymisen rinnalla riskiä kulutuksen vähentymisestä haluttua enemmän elämän viimeisinä 

vuosina sekä lakisääteisen eläkejärjestelmän uudistusten aiheuttamaa pienentynyttä eläketurvaa. 

Elinikäisten annuiteettimarkkinoiden laajenemista helpottaa myös finanssivarallisuuden osuuden 

kasvu suhteessa asuntovarallisuuteen. (Lassila ym. 2007, 29.) 

Tuotekehityksen avulla pyritään vastaamaan yhä enemmän kotitalouksien erilaisiin säästämisen 

tarpeisiin. Eläkesäästöjen muuttaminen elinikäisen annuiteetin muotoon annetaan tapahtua 

eläkesäästäjän valitsemana ajankohtana. Henkilöt saattavat nostaa varansa varsinaista eläkkeelle 

jääntiä myöhempänä ajankohtana, koska haluavat hyötyä sijoitustensa korkeammasta tuotosta, 

mikäli kokevat elävänsä vielä pitkään. Tämä tulee kasvamaan entisestään eliniän odotteen 

noustessa. Erilaisen riskinottohalun omaaville henkilöille on myös kehitetty erilaisia tuotteita. 

Tulevaisuuden vaikeasta ennustettavuudesta johtuen yksilöiden on kuitenkin vaikea arvioida 

kuinka suuri osa varallisuudesta tulisi olla nopeasti rahaksi muutettavassa muodossa ja kuinka 

suuri osa voi olla epälikvideissä rahoitusinstrumenteissa. (Lassila ym. 2007, 30.) 

Loppujen lopuksi vapaaehtoisen eläkesäästämisen suuruus riippuu lakisääteisen eläkejärjestelmän 

tarjoamasta tulotasosta, verohyödyistä, nykyisen varallisuuden riittävyydestä ja odotettavissa 

olevasta eläkeajan kulutuksesta. Viimeaikaisten uudistusten myötä työikäisen väestön kannattaa 

miettiä aiempaa enemmän eläkeaikaista toimeentuloaan ja ottaa selvää eri vaihtoehdoista säästää 

eläkeikää varten. Finanssilaitosten rooliksi jää kehittää erilaisiin säästämistarpeisiin sopivia 

tuotteita ja elinajan pituuteen liittyvää riskienhallintaa. (Lassila ym. 2007, 33.) 
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8 Johtopäätökset 

 

Lakisääteisen eläketurvan ja vapaaehtoisen eläkesäästämisen optimaalinen painotus yksilön 

kannalta riippuu tämän preferensseistä ja kyvyistä hoitaa itse eläkesäästöjään. Suomen 

lakisääteisen eläkejärjestelmän ollessa pakollinen, tilaa omille eläkesäästämispäätöksille ei jää kuin 

lisäturvaa antavan vapaaehtoisen eläkesäästämisen kautta. Mikäli yksilön preferenssit ovat lähellä 

lakisääteisen eläkejärjestelmän säästämismallia, eikä yksilö kykene sijoittamaan varojaan 

paremmin kuin instituutiot, lakisääteiselle eläkejärjestelmälle on hyvät perustelut. Kuitenkaan 

henkilöille, jotka haluaisivat ja pystyisivät hoitamaan eläkesäästämisen jopa paremmin kuin 

instituutiot, ei ole annettu siihen mahdollisuutta. Lakisääteisen eläkejärjestelmän edut ovat yksilön 

näkökulmasta tulevaisuudessa heikentymässä väestön ikääntyessä ja keskimääräisen eläkeajan 

kasvaessa, joten vapaaehtoinen eläkesäästäminen nousee yhä merkittävämpään rooliin. 

Tutkielmassa on käsitelty yksilöllisen ja institutionaalisen eläkesäästämisen haasteita ja tuotu esiin 

eläkesäästämiseen vaikuttavia tekijöitä molemmista näkökulmista. Yksilöllinen ja 

institutionaalinen eläkesäästäminen eroavat toisistaan erilaisten tavoitteiden, käyttäytymismallien 

ja resurssien perusteella. Molemmissa on omat etunsa ja haasteensa, joista seuraa etteivät 

kumpikaan yksinään ole yleensä optimaalinen järjestely yksilölle, vaan ne täydentävät toisiaan. 

Epätäydellinen informaatio ja yksilöiden epärationaalinen optimointikäyttäytyminen puoltavat 

julkisen sektorin osuutta eläkesäästämisessä. Lakisääteistä eläketurvaa tarvitaan eläkesäästämisen 

laajojen yhteiskunnallisten tavoitteiden takia ja vähimmäisturvan takaamiseksi henkilöille, jotka 

eivät kykene säästämään eläkettä varten. Suomessa kulutuksen tasaamisen voidaan nähdä 

onnistuneen, sillä työeläkkeen tavoitteena on turvata työssäoloaikana saavutetun kulutustason 

kohtuullinen säilyminen eläkeaikana.  

Aikaepäjohdonmukaisuus ja itsekontrollin puute voivat osittain selittää sosiaaliturvan suosiota, 

koska se voidaan nähdä sitouttamisen välineenä säästämisen ja kulutuksen välillä. Eläkeaikaisen 

toimeentulon realistinen ymmärtäminen parantaisi kuluttajan mahdollisuuksia tehdä eläkeajan 

toimeentuloon ja sen rahoittamiseen liittyviä päätöksiä. Vaikka epäsymmetristä informaatiota ei 

olisi ja kaikki tieto olisi kuluttajien saatavilla, sitä ei osata hyödyntää tarkoituksenmukaisesti 

säästämispäätöksiä tehdessä. Sijoittajat ovat oikeastaan suhteellisen passiivisia eläkkeisiin 

liittyvässä sijoittamisessa, sillä he ovat hitaita aloittamaan säästämistä, tekevät harvoin muutoksia 
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sopimuksiin ja omaksuvat jopa naiiveja hajauttamisstrategioita. Säästämispäätöksiin puuttuminen 

pakollisen eläkejärjestelmän kautta voi olla oikeutettua, sillä julkinen eläkejärjestelmä pakottaa 

ihmiset ainakin osittain elinkaarimallin mukaiseen säästämiskäyttäytymiseen ja sillä on 

potentiaalinen mahdollisuus parantaa hyvinvointia. 

Instituutioiden eläkesäästämiseen liittyy monia etuja, joita yksilöllisessä eläkesäästämisessä ei ole 

mahdollista saavuttaa. Vaikka instituutiot kärsivät myös epäsymmetrisen informaation ongelmista, 

jotka vaikuttavat eläketuotteiden tarjontaan ja vastuuseen sijoittaa eläkkeisiin suunnatut varat, ne 

pystyvät varautumaan näihin paremmin koko väestön kuuluessa eläketurvan piiriin. Tämän lisäksi 

instituutiot pystyvät tehokkaasti pienentämään hallinnollisia kustannuksia skaalaetujensa ansiosta. 

Institutionaalisten sijoittajien on huomattu toimivan enemmän rationaalisten periaatteiden 

mukaan eläkesijoittamisessa kokemuksen ja ammattitaidon ansiosta, mutta työeläkelaitosten 

sijoitustoiminnan onnistumisen määrittäminen riippuu loppujen lopuksi vertailun kohteesta. 

Yksilöiden epärationaalisen käyttäytymisen vähentämiseksi instituutiot ovat kehittäneet keinoja 

yksilöiden eläkesäästämisen edistämiseksi, kuten oletusarvojen muuttamisen, epälikvidien 

rahoitusinstrumenttien tarjoamisen ja verotuksella säästämispäätösten ohjaamisen haluttuun 

suuntaan. Käytännön toteutus ei kuitenkaan ole ollut tehokasta, sillä epälikvidien 

rahoitusinstrumenttien hyödyntäminen riippuu itsekontrolliongelman tiedostamisen tasosta ja 

verotuen hyödyllisyys muun säästämisen syrjäytymisvaikutuksesta. Oletusarvojen muuttamisen on 

huomattu kasvattavan säästämistä, mutta Suomessa niiden käyttömahdollisuudet eivät ole niin 

laajoja kuin rahastoiduissa järjestelmissä. 

Lakisääteisen eläkkeen heikentyessä mielekkään eläkkeen saavuttaminen riippuu yhä enemmän 

yksilöiden päätöksestä säästää ja investoida vapaaehtoiseen eläketurvaan. Vapaaehtoisella 

eläkevakuutuksella voidaan kattaa pidempi eläkeaika ja korkeampi tulotaso eläkeiällä. 

Vapaaehtoisen eläkesäästämisen tarve riippuu lakisääteisen eläkejärjestelmän tarjoamasta 

tulotasosta, nykyisen varallisuuden riittävyydestä ja odotettavissa olevasta eläkeajan kulutuksesta. 

Viimeaikaisten uudistusten myötä työikäisen väestön kannattaa miettiä enemmän eläkeaikaista 

toimeentuloa ja ottaa selvää eri vaihtoehdoista säästää eläkeikää varten. Ongelma 

vapaaehtoisessa eläkesäästämisessä ovat hallinnolliset kulut, jotka voivat huomattavasti 

pienentää eläkettä. Hallinnollisten kustannusten pienentäminen, esimerkiksi varojen hallinnan 

keskittämisen kautta, nousee tärkeäksi tekijäksi tulevaisuudessa. Vapaaehtoisen eläkesäästämisen 
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kannattavuus riippuu kuitenkin vahvasti sijoitustuotoista, joten vapaaehtoista eläkesäästämistä 

tulee katsoa kokonaisuutena. 

Eläkejärjestelmien siirtyessä enemmän rahastoivaan suuntaan, on tärkeää saada monipuolista 

tutkimustietoa kollektiivisesti hoidetun eläkesijoittamisen eduista ja haasteista. Lakisääteisessä 

eläkejärjestelmässä on joka tapauksessa vielä paljon kehitettävää, jotta yksilöille saadaan hyvä 

eläketurva vaarantamatta kuitenkaan eläkejärjestelmän kestävyyttä. Etenkin suomalaisten 

työuran pituus on avainasemassa, sillä jos työuria ei pidennetä, edessä on aikaisempaa enemmän 

elinvuosia, mutta pienemmällä eläkkeellä. Työeläkemaksuissa on selviä korotuspaineita 

lähivuosille ja nyt tarvitaan valtiolta päätöksiä, jotka leikkaavat eläkemaksun nostopaineita ja 

saavat eläkejärjestelmän tasapainoon. Työurien pidentäminen ja eläkeiän nosto ovat tässä 

avainasemassa. Tämä on tärkeää myös siksi, että työeläkemaksun nousu merkitsee yrityksille työn 

hinnan nousua, joka tarkoittaa suomalaisen työn kilpailukyvyn heikkenemistä samalla, kun 

yritysten mahdollisuudet luoda työpaikkoja heikkenevät.  

Lakisääteisessä eläkejärjestelmässä on paljon hyviä piirteitä, jotka aiheuttavat suhteellisen vähän 

hyvinvointikustannuksia niille, jotka pystyisivät hoitamaan oman eläketurvansa rationaalisesti, 

mutta suuria hyötyjä niille, jotka eivät tähän pysty. Todellinen ongelma on tasapainotella 

instituutioiden ja yksilöiden eri tavoitteiden välillä, sillä kaikkia tavoitteita on vaikea saavuttaa 

vääristämättä jotain päämäärää. Suhteellinen painotus eri tavoitteiden välillä on lopulta 

arvokysymys, johon ei löydy yksiselitteistä vastausta. Varmaa kuitenkin on, että eläkejärjestelmiä 

tulee kehittää entistä enemmän yksilöiden eläkesäästämistä kannustavampaan suuntaan, jossa 

yksilöillä olisi vaikutusvaltaa eläkekertymänsä muodostumiseen ja yksinkertaisia mahdollisuuksia 

säästää enemmän. Julkisen vallan tulisi miettiä, pitäisikö sen kannustaa kotitalouksia varautumaan 

nykyistä enemmän tai eri tavoilla eläkeikää varten ja miten tällainen kannustaminen tulisi 

toteuttaa. Tulevan tutkimuksen kohteena voisi olla keskittyminen entistä enemmän säästämisen 

motiiveihin ja keinoihin, joilla eläkesäästämistä saataisiin lisättyä. Myös uusien säästämis- ja 

sijoitusmahdollisuuksien kehittämistä, kuten lakisääteiseen eläkkeeseen liitettävän lisäturvan 

mahdollisuutta ja yksilön mahdollisuutta sijoittaa itse rahastoitu osuus lakisääteisestä 

eläkevakuutuksestaan, tulisi selvittää, koska tutkimusten mukaan näihin löytyisi kiinnostusta.  
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