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TIIVISTELMÄ: Tavoitteena on tutkia, miten työeläkkeiden rahastoin-
nilla ja rahastojen käytöllä voidaan vaimentaa väestön ikääntymisen ai-
heuttamaa eläkemaksujen nousupainetta. Lähtökohtana on nykyinen 
Suomen yksityisen sektorin työeläkejärjestelmä. Hyvän rahastopolitiikan 
kriteereinä käytetään vaikutuksia kansantaloudellisiin muuttujiin, työnan-
tajan ja työntekijän eläkemaksuihin, eläkejärjestelmän oikeudenmukai-
suuteen ja kotitalouksien hyvinvointiin. Tulosten mukaan rahastoinnin 
kasvattaminen nyt, kun työvoiman määrä on vielä suuri, olisi hyvä tapa ta-
sata väestön ikääntymisen kustannuksia eri sukupolvien kesken. Erityi-
sen suositeltavaa lisärahastointi on silloin, jos ikääntyminen on odotet-
tua nopeampaa. Väestöepävarmuudelta voidaan suojautua tehokkaasti 
ottamalla syntyvyys huomioon rahastointisäännöissä. 
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ABSTRACT: Pension prefunding is an efficient way of smoothening 
the increase in the contribution rate due to ageing of the population. 
We study prefunding in the present private sector, statutory earnings-
related pension system in Finland. As criteria for good funding policies 
we use macroeconomic effects, contribution rates, actuarity of the sys-
tem by generations, and household welfare also by generations. In-
creasing prefunding while working-age generations are still relatively 
large would distribute the costs of ageing more evenly across genera-
tions. Indexing prefunding to fertility would hedge the pension system 
efficiently against demographic uncertainty. 
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1 Johdanto ja yhteenveto 
 

Väestön ikääntyminen on kiistatonta sekä Suomessa että useim-
missa muissa OECD-maissa. Ikääntyminen aiheuttaa korotus-
painetta maksuihin kaikissa sellaisissa eläkejärjestelmissä, jotka ei-
vät ole riittävästi rahastoineet tulevia etuuksia. Ikärakenteen muu-
tos lisää myös monia julkisia menoja ja siten tarvetta veronkoro-
tuksiin. Eläkemaksujen nousu ja verotuksen kiristyminen lisäävät 
lähes väistämättä palkkatyöhön liittyvää verokiilaa, joka jo nykyi-
sellään koetaan erityiseksi ongelmaksi eurooppalaisissa hyvinvoin-
tivaltioissa.  

Eläkemaksujen nousun hillitseminen on useissa maissa ollut en-
sisijainen perustelu rahastojen keräämiselle. Suomessa rahastot 
ovat nykyisin runsaan yhden vuoden palkkasumman suuruiset, ja 
ovat edelleen kasvussa. On myös perusteltua odottaa, että rahas-
toille saadaan matalan inflaation olosuhteissa tuntuvaa reaalista 
tuottoa. Täten rahastot tarjoavat merkittävän mahdollisuuden elä-
kemaksujen kehityksen tasaamiseen.  

Ei kuitenkaan ole itsestään selvää, miten rahastoja tulisi käyttää 
eläkemenojen maksurasituksen tasaamisessa. Tasausta on tarkastel-
tava vuosikymmenten horisontilla. Talouden kehitykseen, työlli-
syyteen ja myös ikärakenteeseen sekä odotettavissa olevaan elin-
kään liittyy huomattavaa epävarmuutta. Rahastoilla on lisäksi mer-
kitystä tuotantopääoman rahoituksessa, vaikka tämän tekijän tär-
keys onkin vähentymässä taloudellisen integraation ja globalisaa-
tion myötä.  

Eläkejärjestelmiä koskevassa taloudellisessa tutkimuksessa rahas-
tointi on keskeinen aihe (ks. Valkonen - Lassila, 1998). Rahastoi-
tuun järjestelmään ajatellaan yleensä liittyvän pitkän tähtäimen ta-
loudellisia hyötyjä, jotka syntyvät pienemmästä verokiilasta, suu-
remmasta kansallisvarallisuudesta ja tuotannollisesta pääomakan-
nasta sekä paremmasta suojautumisesta eräitä riskejä vastaan. Toi-
saalta rahastoinnin lisääminen kasvattaa sijoitustuottoihin liittyviä 
riskejä. Myös siirtymäajan ongelmat voivat olla niin vaikeita, ettei 
täyteen rahastointiin pyrkiminen ole perusteltua. Nämä muissa 
tutkimuksissa esille tuodut näkökohdat on pidettävä mielessä myös 
Suomen eläkerahastojen käyttöä pohdittaessa. 
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Tutkimuksen tavoite: 
 

Tutkimuksen tavoite on selvittää, miten rahastoinnilla ja rahasto-
jen käytöllä voidaan parhaiten vaimentaa ikääntymisen aiheutta-
maa eläkemaksujen nousupainetta. Tutkimuksessa pyritään luon-
nehtimaan, minkälaista on hyvä rahastopolitiikka ja miten se riip-
puu erilaisista demografisista ja taloudellisista tekijöistä. Lähtökoh-
tana on nykyinen yksityisen sektorin työeläkejärjestelmä sääntöi-
neen ja olemassa olevine rahastoineen.  

Rahastointipolitiikan hyvyyttä tarkastellaan usealla tavalla. Eläke-
maksujen tasaisuus ajassa, sukupolvien väliset hyvinvointimuutokset 
ja eläkejärjestelmän aktuaarisuusaste, jolla mitataan yksilön kannalta 
eläkemaksuille saatavaa tuottoa, ovat käytössä tässä tutkimuksessa. 
Rahastopolitiikan kokonaistaloudelliset vaikutukset ovat tarkaste-
luissa myös mukana, esimerkiksi vaikutukset investointeihin, työlli-
syyteen, ulkomaiseen velkaantumiseen sekä julkiseen talouteen.  

Maksujen tasaisuus ja sukupolvien väliset hyvinvointitarkastelut 
ovat yleisesti käytettyjä kriteereitä eläkejärjestelmien tutkimuksessa 
(ks. Chauveau ja Loufir, 1997). Maksujen ja verojen vakaus helpot-
taa talousyksiköitten suunnitelmallista toimintaa. Sukupolvikohtaiset 
hyvinvointitarkastelut pohjautuvat oikeudenmukaisuuteen pyrkimi-
seen: suurien hyvinvointierojen aiheuttaminen eri kohorteille eläke-
poliittisilla toimenpiteillä ei ole perusteltua. Aktuaarinen reiluus tar-
kastelee myös eri kohorttien välisiä suhteita, mutta kapeammasta, 
vain eläkemaksuihin ja -etuihin keskittyvästä näkökulmasta. 

Eläkerahastojen käyttöön vaikuttavat keskeiset demografiset ja 
taloudelliset tekijät ovat väestön ikärakenteen muutos, odotettavis-
sa olevan eliniän nousu, talouden kasvuvauhti, rahastojen reaali-
tuotto, eläkkeellejäämisikä ja eläkkeiden määräytymissääntöjen mah-
dolliset muutokset. 

 

Tutkimuksen toteuttaminen: 
 

Keskeinen tutkimusväline on Suomen kansantaloutta kuvaava FOG- 
malli. Se on dynaaminen yleisen tasapainon numeerinen simulointi-
malli, jota on kehitetty ETLAn ja sosiaali- ja terveysministeriö yh-
teistyönä vuodesta 1993. Eläketurvakeskus tuli mallin kehitystyöhön 
mukaan vuonna 1996. Mallia on käytetty monissa sosiaali- ja talous-
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politiikkaa koskevissa tutkimushankkeissa. Tämän tutkimuksen yh-
teydessä FOG-mallia on kehitetty erityisesti eläkejärjestelmän kuva-
uksen osalta. Malliin on mm. laitettu tyylitellyt henkilökohtaiset työ-
eläkkeiden rahastointisäännöt.  

Tutkimuksessa FOG-malliin on laitettu ns. KELA-Eurostat  
-väestöennusteen mukainen kuvaus Suomen väestöstä. Väestökehi-
tykseen ja odotettavissa olevaan elinikään liittyvän epävarmuuden 
merkitystä rahastopolitiikkaa koskeville tuloksille arvioidaan Juha 
Alhon stokastisten väestöennusteiden avulla. Tutkimuksessa arvioi-
daan myös kansainvälisen väestökehityksen vaikutuksia suomalais-
ten tuotteiden vientikysyntään ja kansainväliseen korkotasoon. Mal-
liajot, joihin sisältyy ikärakenteeltaan muuttuva väestökehitys, ovat 
usein ongelmallisia ja numeeristen ratkaisujen löytäminen työlästä. 
Pääsyinä ovat mallin eteenpäin katsova luonne - ennakoidut tulevat 
väestömuutokset ja niiden oletetut seuraukset vaikuttavat päätöksiin 
jo aiemmin kuin muutokset toteutuvat - ja optimointiongelmien 
voimakas epälineaarisuus. Tutkimuksen läpivieminen on vaatinut 
mallin numeeristen ratkaisuominaisuuksien kehittämistä. 

Talouden kasvuvauhti koostuu kahdesta tekijästä, työn tuotta-
vuuden kasvusta, joka on FOG-mallissa eksogeeninen, ja työn tar-
jonnan kasvusta, johon vaikuttaa väestökehityksen ohella myös 
työstä saatava reaalipalkka. Tuottavuuden kasvuvauhdista tehdään 
erilaisia oletuksia simuloinneissa.  

Eläkerahastojen tuotosta tehdään myös vaihtoehtoisia oletuksia 
simuloinneissa. Vapaiden pääomaliikkeiden oloissa on tärkeää poh-
tia pääoman kansainvälistä reaalituottoa, johon vaikuttavat mm. 
maailmanlaajuinen eläkkeiden rahastointipolitiikka ja väestökehi-
tys. Rahastojen tuoton ja talouden kasvuvauhdin olettamuksia on 
myös suhteutettava toisiinsa eläkkeiden indeksoinnin vuoksi.  

Eri tavoin määriteltyjen rahastopoliittisten vaihtoehtojen lisäksi 
kuvataan aiemmin tehtyjä rahastojen käyttösuunnitelmia. Tällaisia 
suunnitelmia on tehty mm. komiteoiden ja työ-ryhmien toimesta.  

 

Keskeiset tulokset:  
 

Ikääntyvän talouden kannattaa varautua työvoiman vähenemisestä 
aiheutuvaan pääoman ja tuotannon kasvuvauhdin hidastumiseen. 
Työvoiman niukkeneminen johtaa palkkatason nousuun, jos työ-
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panoksen vähentymistä ei saada korvattua pääomalla. Palkkojen 
nousu ei kuitenkaan riitä nostamaan kotitalouksien käytettävissä 
olevia tuloja takaisin kasvutrendilleen, sillä myös työntekijän elä-
kemaksu ja kuluttajahinnat nousevat.  

Odotettavissa oleva kotitalouksien säästämisen väheneminen kom-
pensoituu lähivuosina vielä eläkejärjestelmässä tapahtuvalla säästä-
misellä, mutta tämän jälkeen ulkomainen velkaantuminen kääntyy 
kasvuun. Jos vientikysynnän ja kansainvälisen korkotason muodos-
tumisen kannalta keskeiset maat ikääntyvät ja rahastoivat samaa tah-
tia kuin Suomi, odotettavissa on seuraavan vuosikymmenen aikana 
painetta korkotason laskuun. Kun suuret ikäluokat ovat siirtyneet 
eläkkeelle, korkotaso nousee jälleen.  

Väestön ikääntyminen vähentää eläkemaksujen maksajien ja li-
sää eläkeläisten määrää. Kun lisäksi yksityisen sektorin eläkejärjes-
telmä on vielä kypsymisvaiheessa siinä mielessä, että vasta 2030-
luvulla lähes kaikkien eläkeläisten on mahdollista saada täyttä työ-
eläkettä, perusskenaarion mukainen työeläkemenojen palkkasum-
masuhde yli kaksinkertaistuu nykyiseltä vajaan 20 prosentin tasolta 
lähes 40 prosenttiin ensi vuosisadan puoliväliin mennessä.  

On tärkeää huomata, että eläkemenojen palkkasummasuhde ei 
alene merkittävästi suurten ikäluokkien kuollessa, kuten aiempiin 
väestöennusteisiin perustuvissa menoarvioissa. Tämä johtuu elin-
ikäodotteen jatkuvasta kasvusta. Valtaosin jakojärjestelmäperiaat-
teella toimivassa yksityisessä työeläkejärjestelmässä menojen lisäys 
ja tulopohjan heikkeneminen johtavat perusskenaariossa työeläke-
maksun noin 10 prosenttiyksikön nostoon pitkällä aikavälillä. Kui-
tenkin jos eläkeikää saadaan myöhennettyä kahdella vuodella, 
maksun nousupaine vähenee useita prosenttiyksiköitä.  

Tutkimuksessa työeläkejärjestelmää tarkastellaan myös sijoituk-
sena yksilön kannalta. TEL-maksujen tuottoja verrataan vaihtoeh-
toisen sijoituksen tuottoon. Vertailun tulos tiivistetään aktuaa-
risuusasteeksi, joka on eläke-etuuksien nykyarvon ja eläkemaksujen 
nykyarvon suhde kohorttitasolla. Laskelma kuvaa kunkin kohortin 
keskimääräisen henkilön tilannetta. Jos aktuaarisuusaste on yksi, 
eläkejärjestelmä tuottaa yksilölle saman verran kuin hän olisi saa-
nut, jos olisi sijoittanut maksujen verran käyvällä korkotasolla, ja 
nostanut säästöjä eläkevuosinaan. Maksuihin lasketaan sekä työn-
antajan että vakuutetun maksut.   
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On huomattava, että markkinoilta ei välttämättä löydy työeläke-
järjestelmän kaltaista sijoituskohdetta edes tulevaisuudessa. Tämä 
vaikeuttaa kuitenkin vain tuottotasojen vertailua, eikä vaikuta kehi-
tyssuunnasta saatavaan kuvaan. Vaikka laskelma on tyylitelty, se 
osoittaa, että tuleville sukupolville TEL on sijoitusnäkökulmasta 
huonompi järjestelmä kuin nykyisille. Kohortit, jotka aloittivat työ-
uransa ennen TEL-järjestelmän voimaantuloa v. 1962 saavat järjes-
telmästä hyvän tuoton. Tämä on jakojärjestelmien alkuvaiheelle 
tyypillistä. Myös kaikki muut jo työelämään siirtyneet kohortit saa-
vat melko hyvän tuoton. Tuottoaste kuitenkin laskee ajassa, minkä 
taustalla on väestön ikääntyminen. 1970-luvulla aloittaneiden aktu-
aarisuusaste on hieman suurempi kuin 1980-luvulla aloittaneiden, 
mikä taas on hieman suurempi kuin 1990-luvulla aloittaneiden. 
Tämänkin jälkeen aktuaarisuusaste laskee. Matalimmillaan se on 
2030-luvulla tai sen jälkeen mm. väestökehityksestä riippuen.  

Tutkimuksessa hahmotetaan myös tulevaan väestökehitykseen 
liittyvää epävarmuutta ja sen merkitystä eläkepolitiikalle. Vanhojen 
väestöennusteiden virheiden perusteella arvioituna epävarmuus on 
erittäin suurta sellaisilla horisonteilla, joilla eläkejärjestelmiä tarkas-
tellaan. Tämä olisi hyvä ottaa huomioon myös työeläkkeiden ra-
hastoinnissa.  

Tutkimuksessa esitettyjen tarkastelujen perusteella eläkkeiden 
rahastointia kannattaa lähivuosina lisätä, jotta väestön ikääntymi-
sen aiheuttama eläkejärjestelmän kautta tuleva lisärasitus jakaantui-
si tasaisemmin eri sukupolville.  

Rahastoinnilla pystytään merkittävästi tasoittamaan eläkkeiden 
maksurasitusta ajassa. Maksujen korottamisella suhteellisen pian li-
särahastojen kokoamiseksi voidaan eläkkeiden maksu turvata 
etuuksien tasosta tinkimättä. Päätöksien lykkääminen kauas tule-
vaisuuteen, esimerkiksi jäädyttämällä eläkemaksut pitkäksi aikaa 
nykyiselle tasolleen, johtaa vaikeuksiin, jotka todennäköisesti ovat 
hyvin suuria. Vaikka eläkkeellejääntiä pystyttäisiin myöhentämään 
ja rahastojen tuotto olisi korkea, vain erittäin onnekkaan väestö- ja 
talouskehityksen oloissa maksujen jäädytyspolitiikan jälkeen edessä 
oleva maksujen nousu olisi kooltaan siedettävä.  

Maksujen asteittainen nostaminen pitäen rahastointisäännöt ny-
kyisellään johtaisi siihen, että tulevien sukupolvien kannalta TEL-
järjestelmä on olennaisesti epäedullisempi kuin nykyisten vakuutet-
tujen kannalta. Tämä saattaa vähentää järjestelmän kannatusta ja 
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johtaa etuuksien heikentämiseen. Jo osittaisetkin odotukset tällai-
sesta tulevasta kehityksestä johtavat muiden vanhuuden turvaa tar-
joavien järjestelmien etsimiseen ja siten vähentävät sekä eläkejär-
jestelmän merkitystä että sen hallinnollista tehokkuushyötyä. 

Lisärahastointi on siis sekä tarpeellinen että tehokas toimenpide. 
Se täydentäisi hyvin sellaista eläkepoliittista linjaa, joka pyrkii eläk-
keellejäämisiän nousuun sekä maksujen ja etuuksien välisen yhtey-
den kiinteyttämiseen.  

On kuitenkin huolellisesti pohdittava, miten rahastoinnin lisää-
minen toteutetaan. Maksujen tasaisina pitäminen hyvin pitkällä ai-
kavälillä on hyvä tavoite, mutta sen vaatima rahastointi ei ole hel-
posti pääteltävissä. Yleinen vanhuuseläkkeiden rahastointiasteen 
nostaminen on oikeansuuntainen toimenpide, mutta tietynsuurui-
nen nosto saattaa yhdessä väestökehityksessä olla liian pieni ja toi-
sessa liian suuri. Syntyvyyden huomioiminen rahastoinnissa näyt-
täisi toimivan hyvin eri väestövaihtoehdoissa, mutta siinäkin on 
rahastojen tuoton epävarmuuteen liittyvä mitoitusongelma. Kui-
tenkin se on edellä esitetyistä vaihtoehdoista lupaavin tapa varau-
tua väestökehitykseen liittyvään epävarmuuteen. Ajoissa tehty lisä-
rahastointi olisi erityisen tehokas toimenpide sellaisissa sinänsä 
melko epätodennäköisissä tulevaisuudenkuvissa, joissa syntyvyys 
voimakkaasti alenee. Matala syntyvyys johtaisi pieneen palkka-
summaan, johon verrattuna kerätyt eläkerahastot olisivat suuria ja 
niiden eläkemaksuja alentava vaikutus olisi myös suuri. Syntyvyys-
sidonnainen rahastointi yhdistettynä rahastointiasteen varovaiseen 
nostamiseen voi olla eläkemaksuja merkittävästi tasaava ja väestö-
kehitykseen automaattisesti reagoiva menetelmä. 
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