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1. Taustaa

Taman lyhyen selvityksen tavoitteena on taustoittaa keskustelua Suomen tyoelakejarjestelman
hajautetun toimeenpanon hyvista ja huonoista puolista. Selvitys sisaltda lyhyen katsauksen
kansainvalisesta elakelaitosten kokoon liittyvasta tutkimuskirjallisuudesta, havaintoja jarjestelman
toimintakulujen kehityksesta ja pohdintaa yhden elakelaitoksen malliin siirtymisen hyvista ja
huonoista puolista.

Aiemmin Mielonen ym. (2013) on verrannut tydelakejarjestelmien hallintokustannuksia eri maissa ja
Sokka ja Vanne (2020) analysoinut kilpailua yksityisen sektorin tytelakejarjestelmassa. Myos
Viherkentan (2026) artikkeli koskee osittain hajautuksesta johtuvia ilmioita ja tydelakelaitosten valista
kilpailua. Keskustelu hajautuksen tarpeellisuudesta on lisdantynyt julkisen talouden mittavien
saastotarpeiden myota.

Toimeenpanon hajautusta puolustetaan lahinna sijoittamiseen liittyvan paatoksenteon
hajauttamisella, elakevarojen kayttoon liittyvien poliittisten riskien vahentamisella, tydnantajien
valinnanvapaudella seka kilpailun tuomalla tehokkuudella ja palvelujen paranemisella (Tela 2026,
Finanssiala 2026). Hajautuksen kritiikki koskee lahinna hallinnollisia ja sijoittamiseen liittyvia
kustannuksia, seka sijoitusten verrokkeja matalampaa tuottoa, joka on johtunut osin hajautetun
jarjestelman ja yhteisvastuun vaatimasta vakavaraisuussaatelysta. Asiakaskilpailusta johtuvien
tehokkuusetujen pitaisi olla siita aiheutuvia kustannuksia suurempaa, jotta hajautusta voisi perustella
kilpailulla.

Tieteellisesta tutkimuksesta voidaan saada vain osavastauksia keskusteluun. Ne koskevat lahinna
mittakaavaetujen olemassaoloa. Tilastoista voidaan paatella, etta yksikkdkustannukset
elakevakuutuksen toimeenpanosta ja sijoituksista ovat jatkuvasti laskeneet. Toisaalta toimeenpanon
hajautus ja eldkerahastojen maara ovat vahentyneet yksityisaloilla radikaalisti elakesaatioiden,
elakekassojen ja tydelakeyhtididen vahenemisen myota. Julkisella puolella toiminta on keskittynyt
niin, etta KEVA hoitaa nykyisin kuntaelakkeiden lisaksi valtion, kirkon, Suomen Pankin ja Kelan
tyontekijoiden elakkeet.

Nykyinen suomalainen malli, jossa jarjestelman rahoituksesta yhteisvastuussa olevat yksityiset
tyoelakelaitokset hoitavat pakollisen sosiaaliturvan tarkeinta osaa, on kansainvalisesti
poikkeuksellinen. Muissa maissa tyoelakejarjestelma on tyypillisesti jakautunut lakisdateiseen osaan,
jota hallinnoi viranomainen ja yksityisiin ammatillisiin jarjestelmiin, joiden toimijoilla ei ole keskinaisia
rilppuvuuksia.

Suomen mallilla on yksityisen sektorin tyoelakejarjestelman perustamiseen liittyva historiallinen
tausta. Tydelakelait 1960-luvun alussa suunnitellut komitea ehdotti hajautettua yksityisten
tydelakeyhtididen, kassojen ja sadatididen hoitamaa jarjestelmaa. Ehdotus ei johtunut
kilpailundkdkohdista, vaan siita, etta vaihtoehtona oli Kansanelakelaitoksen yhteyteen perustettava
laitos ja keskitetty hallinto. Kela-mallia vastustivat erityisesti tydnantajat, koska jarjestelma ja
tydnantajamaksuihin perustuvat rahastot olisivat olleet poliitikkojen maaraysvallassa.

Kytkennasta tydnantaja-asiakkuuden ja sijoitusten kohdentamisen valille tuli tiukka: tydnantaja sai
oikeuden maksaa 2/3 eldkemaksuistaan velkakirjalla. Lainoille piti ottaa ETK:n luottovakuutus.
Riski maksamatta jadneesta lainasta siirrettiin sen myota koko jarjestelman kannettavaksi.

Tydnantajayritysten vapaus valita tydelakevakuutuksen jarjestamistapa ja jarjestaja johti aluksi laajalti
hajautettuun jarjestelmaan. Vuonna 1964 yksityisen sektorin tydelakelakia (TEL) toimeenpani



9 elakevakuutusyhtioita, 10 elakekassaa ja 162 elakesaatiota. Lisaksi oli 4 LEL-tyoelékekassaa
(Hannikainen ja Vauhkonen, 2022). Maatalous- ja muiden yrittajien elakelakien tultua hyvaksytyksi
vuonna 1970 syntyi Maatalousyrittdjien eldkelaitos ja useita eldkekassoja lisda. Toisaalta vuoden 2026
alussa TyEL- ja YEL-vakuutuksia hoiti enaa 4 tydelakeyhtiota, 4 elakekassaa ja 6 elakesaatiota.
Tyonantajien valinnat ovat suosineet naista laitoksista elakeyhtidita. Yhdentymisen vuoksi hajautetun
jarjestelman etuna oleva tydnantajien valinnanvapaus on vahentynyt jatkuvasti (Sokka ja Vanne 2020).

On ilmeista, etta eladkelaitosten toiminnassa on huomattavan suuria mittakaavaetuja, jotka ovat
vaikuttaneet yhdistymiskehitykseen. Suuruuden ekonomia nékyy seka vakuutustoiminnassa etta
sijoitustoiminnassa. Toisaalta toiminnan yksikkékustannuksilla on ollut digitalisaatioon liittyva
aleneva trendi, joka vaikeuttaa mittakaavaetujen maarallista arviointia.

Suomalaisen tyoelakelaitosten fuusioitumiskehitys muistuttaa ammatillisia jarjestelmia hoitavien
laitosten kustannussaastoilla perusteltuja yhdentymisid muissa maissa, kuten Tanskassa ja
Hollannissa. Ruotsissa on kayty keskustelua myos lakisaateisen elakejarjestelman puskurirahastojen
yhdistdmisestad mittakaavaetujen vuoksi (Bjorkmo ja Lundbergh 2010). Ansioelakejarjestelman
rahastojen maara vahennettiinkin viidesta kolmeen vuoden 2026 alusta. Yhdistymisia perusteltiin
hallinnon tehostamisella ja mittakaavaeduilla (Vidlund ja Mielonen 2026).

Suomen hajautettu jarjestelma on johtanut poikkeukselliseen kilpailutilanteeseen. Kun etuussaannot
ovat kaikille samat ja tyoelakemaksujen maaraytyminen yhtenevaa, kilpailu on ollut hyvin rajoitettua.
Tyoeladkeyhtididen osalta sdatelyn yhtena tavoitteena on ollut, ettd sdastot hallinnollisissa
kustannuksissa ja onnistunut sijoitustoiminta johtaisivat matalampiin elakemaksuihin ja olisivat siten
keino kilpailla tydnantaja-asiakkaista. Tydnantajan ndkdkulmasta ongelmana on, ettei aiempi
menestys naissa elementeissa ole tae tulevasta menetyksesta (Sokka ja Vanne 2020).

Kilpailukeinojen rajallisuus on johtanut ajoittain epaterveisiin piireteisiin, kuten sijoitusten
kohdentamisen ja tydhyvinvointipalvelujen kdyttaminen asiakashankinnassa (Finanssivalvonta 2019).
Kilpailuasetelmaa hamartaa myos se, etta yksityisen sektorin tyoelakelaitoksilla on myos paljon
yhteisia intresseja. Ne on lailla velvoitettu yhteistydhon elaketurvan toteuttamiseksi ja
yhteisvastuussa maksetuista etuuksista (Viherkentta 2026). Tydmarkkinajarjestot kayttavat valtaa
kaikkien tyoelakeyhtididen hallituksissa. Tyoelakelaitoksia palvelee Elaketurvakeskus, joka mm.
edistaa tyoelakejarjestelman toimeenpanoa ja TELA ry, jonka paatehtavia ovat edunvalvonta ja
tiedottaminen. Myos Finanssiala ry edustaa tyoelakeyhtioita.

Kilpailua joudutaan kontrolloimaan my0s sijoitustoiminnassa vakavaraisuussaantojen avulla, koska
yksityisilla elakelaitoksilla on maksukyvyttomyyden varalta yhteisvastuu. Vakavaraisuussaantely on
pakottanut vahariskisempaan sijoitustoimintaan ja johtanut sita kautta matalampaan
keskimaaraiseen tuottoon kuin vapaammin toimivilla verrokeilla. Elaketurvakeskuksen
kansainvalisessa selvityksessa mukana olleiden ns. puskurirahastojen reaalinen nettotuotto oli
keskimaarin prosenttiyksikdon suurempi aikavalillad 2011-2025 kuin verrokkeina olleiden
tyoelakeyhtididen ja saatioiden (ETK 2026).

Vuoden 2026 tydelakeuudistuksessa yksityisen sektorin tydelakelaitosten riskinottokykya kasvatettiin
huomattavasti. Eldketurvakeskuksen arvion mukaan yksityisalojen elédkerahastojen odotetaan
tuottavan portfoliomuutosten jalkeen keskimaarin noin puoli prosenttiyksikkdod aiempaa enemman
pitkalla aikavalilla (HE 40/2026 vp). Uusikin sijoitussaannosto rajoittaa elakelaitosten portfolioiden
poikkeamia toisistaan. Portfolioiden samankaltaisuus ja fuusiokehitys vahentavat sijoittajien
lukumaaraan ja erilaisiin sijoitusstrategioihin perustuvaa sijoitusriskien jarjestelmatason hajautusta.



Vakavaraisuussaatelyssa on myos toinen ei-toivottu ominaisuus. Onnistuminen sijoitustoiminnassa
tuottaa paremman vakavaraisuuden, mahdollisuuden ottaa enemman riskia ja suuremman odotetun
tuoton jatkossa. Paremmalla vakavaraisuudella asiakkaiden eldkemaksu on matalampi. Mekanismi
edistaa alan keskittymista ja vahentaa kilpailua. Riskinoton mahdollisuuksien kasvattaminen vuoden
2026 uudistuksessa sallii matalammankin vakavaraisuuden yhtididen paasevan tavoittelemaan
korkeampia keskimaaraisia tuottoja (Viherkenttd 2026), mutta ilmio sailyy.

2. Tutkimustuloksia elakejarjestelman
mittakaavaeduista

Arvioitaessa eldkelaitosten hallinto- ja sijoituskustannusten merkitysta ja kehitysta niiden suuruus on
rinnastettava tehtavassa onnistumisen mittareihin. Esimerkiksi toimintakuluja verrataan usein
vakuutettujen, tai elakelaisten lukumaaraan. Sijoitustoiminnassa keskeista on kulujen jalkeinen
sijoitustuotto ja sen vertaaminen toiminnan riskillisyyteen (kdytanndssa vertailu toimintakuluihin on
tehty samassa sijoitusluokassa olevien kohteiden kesken). Seuraavassa kuvataan esimerkkeja
tutkimuskirjallisuuden tuloksista.

Skaalaedut hallinnossa

Hallinnollisiin kustannuksiin kuuluvat esimerkiksi markkinointiin, maksu- ja etuusrahavirtojen
hallintaan ja raportointiin liittyvat kulut. Skaalaetuja syntyy luontevasti siita, etta kiinteat
yksikkokustannukset alenevat vakuutettujen maaran kasvaessa. Digitalisaatio on vauhdittanut
kehitysta, jossa kiinteat kulut ovat suuret, mutta marginaalikustannukset vahaiset. Myds hankinnoissa
voidaan saada hintaetua ostosten koon kasvaessa. Korkeampia yksikkokustannuksia pienemmissa
vakuutuslaitoksissa voitaisiin periaatteessa perustella tuotedifferoinnilla, kuten paremmalla
palvelulla, mutta merkittavat systemaattiset laatuerot koon mukaan ovat epatodennakoiset.

Alserda ym. (2018) tutkivat hallinnollisia kustannuksia hollantilaisissa ammatillisissa
elakerahastoissa. Aineiston mukaan hallinnolliset kiintein hinnoin mitatut yksikkdkustannukset ovat
kasvaneet vuosina 1992-2013. Toisaalta hallinnon yksikkdkustannuksissa on ollut valtavia eroja sen
mukaan, kuinka paljon elakerahastossa on vakuutettuja. Toinen artikkelin tutkimuskohde oli
elakerahastojen ns. X-tehokkuus. Silla tarkoitetaan hallinnon kykya valita kustannukset minimoiva
panosten ja tuotosten kombinaatio, kun panoshinnat on annettu. Tehottomuutta loytyi eniten
keskisuurissa rahastoissa.

Bikker (2017) tutki elakerahastojen optimaalista kokoa Hollannin aineistolla. Tulosten mukaan pienten
rahastojen yhdentymisella olisi ollut saavutettavissa huomattavia kustannussaastoja. Toisaalta
suurilla rahastoilla skaalan kasvattamisesta saatavat hyddyt ovat vahaisemmat. Tutkijoiden mukaan
rahastojen kasvu on tuottanut skaalaetuja ja ne on saatu aikaan lahinna yhdentymisten kautta.
Kausaalianalyysia yksittaisten rahastojen saamista kustannussaastodista rahastojen yhdentymisten
seurauksena ei kuitenkaan tehty.

Skaalaedut sijoitustoiminnassa

Sijoitustoiminnassa skaalaetuja on todettu syntyvan suurten eldkerahastojen sisdisen
sijoitustoiminnan suuremmasta osuudesta, kiinteiden kulujen alemmasta kustannusosuudesta ja
neuvotteluvoimasta ulkoisiin sijoituksia hallinnoiviin tahoihin nahden (Broeders ym. 2016). Vriers ym.
(2025) lisaa listaan mahdollisuuden osallistua aktiivisesti hallinnoituihin rahastoihin.



Koko vaikuttaa toisaalta myds siihen, kuinka paljon yksikkdkustannuksissa on edelleen alenemisen
varaa. Esimerkkina on, etta marginaalinen lisdys suuressa varallisuudessa vaikuttaa vain vahan jo
valmiiksi pieniin sijoitustoiminnan yksikkokustannuksiin (Bikker 2017).

Alserda ym. (2018) huomauttaa, etta sijoittajan suuruudesta voi seurata myos haittoja: kaupan
suuruus voi vaikuttaa hintaan erityisesti, kun on kiire ostaa tai myyda, isot rahastot voivat joutua
hankkimaan myos vahemman haluttuja investointikohteita ja niiden hallintoon voi muodostua
tehottomuutta lisdavaa byrokratiaa ja tiedon siirtymisen kitkoja.

Suurin osa empiirisista tutkimuksista osoittaa, etta yksikkokustannukset ovat matalammat suurilla
elakerahastoilla. Tutkimusten aineistona on tyypillisesti tiedot perdisin ammatillista elakejarjestelmas
hallinnoivista rahastoista.

Defau ja De Moor (2020) tutkivat 14 EU-maan eldkerahastojen sijoituskuluja suhteessa varallisuuteen
ja totesivat niiden olevan pienimmat suurimmilla ja kypsilla rahastoilla. Vriers ym. (2025) kayttivat
yhden sijoituspalveluyrityksen kansainvalista aineistoa. Heidan mukaansa suurilla rahastoilla on
suhteessa suuremmat sisaiset sijoitusosastot ja portfolioissa on enemman ns. vaihtoehtoisia
sijoituksia. Passiivissa sijoituksissa julkisesti noteerattuihin kohteisiin kustannukset olivat pienemmat
kuin pienilla rahastoilla, mika kertoo neuvotteluvoimasta. Sijoitusten nettotuottojen erot suhteessa
pienempiin rahastoihin ovat suurimmillaan vaihtoehtoisissa sijoituksissa.

Broeders ym. (2016) mukaan suurilla eldkerahastoilla on merkittavasti pienemmat sijoitusten
hallinnoinnin yksikkokustannukset Hollannissa. Mittakaavaedut ovat suuret bondeissa, osakkeissa ja
hyodykkeissa, mutta niitd ei ole vaihtoehtoisissa sijoituksissa. Toisaalta Bikker ja Meringa (2022)
osoittavat, ettd suuruuden ekonomia on vahentynyt merkittavasti hollantilaisten eldkerahastojen
sijoitustoiminnassa yli ajan, mutta sita on edelleen olemassa. Ongelmallisin kustannusera on
vaihtoehtoisten sijoituskohteiden tulospalkkiot, jotka eivat vahene skaalan kasvaessa.

Taman suppean kirjallisuuskatsauksen perusteella on vahva naytté siita, etta
eldkerahastojen vakuutustoiminnassa ja sijoitustoiminnassa on merkittavia
skaalaetuja. Samalla on myds néyttoa siita, etta skaalaetuja on jo kaytetty
hyvéksi ja rahamaarainen hyoty on pienentynyt ajan kuluessa.

3. Suomen tyoelakejarjestelman
lilketoimintakulut

Kokonaisliikekulut

Tyoelakejarjestelman kokonaisliikekulut (pl. sijoitustoiminta) ovat vahentyneet reaalisesti ja
nimellisesti seka julkisella etta yksityisellad sektorilla. Kulujen kehitykseen vaikuttaa moni asia, kuten
toiminnan mittakaava (eldakemaksujen kerddminen ja elakkeiden maksaminen), elakejarjestelman
monimutkaisuus ja tapahtuneet saantéuudistukset seka toiminnan tehokkuus. Toiminnan mittakaava
on kasvanut. Elakejarjestelma on tullut yksinkertaisemmaksi, mutta myds historian saantomuutoksilla
on merkitysta eldkkeiden suuruuden kannalta, joten ne taytyy sailyttaa jarjestelmassa. Digitalisaatio
on vahentanyt radikaalisti tiedon keraamisen, sailyttamisen ja laskennan hintaa. Tama muutos on
tapahtunut osittain ennen kuvioissa esitettya ajanjaksoa.



Kokonaisliikekulut, milj. euroa
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Kokonaisliikekulut vuoden 2025 hinnoin, milj. euroa
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Lahteet: TELA ja Tilastokeskus

Kokonaisliikekulut suhteessa elakemenoon kohden ovat selvasti suuremmat yksityisella kuin julkisella
sektorilla. Eroon vaikuttaa merkittavasti se, etta julkisen puolen tydnantaja-asiakkaat ovat keskimaarin
suurempia ja vakuutusten hankintaan liittyvat kustannukset puuttuvat. Molemmilla sektoreilla
menosuhde on puoliintunut parinkymmenen vuoden aikana.

Kokonaisliikekulut/eldkemeno, %
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Tyoelakeyhtididen kokonaisliikekulut olivat viime vuodelta yhteensa 323 miljoonaa euroa. Suurin osa
kuluista koostuu vakuutusten hoitamisesta ja korvauksista. Vakuutusten hankintamenot liittyvat
kilpailuun asiakasyrityksista. Eldketurvakeskuksen rahoitus sisaltyy lakisaateisiin maksuihin®. TELAN ja
Finanssialan jasenmaksut ovat vapaaehtoisia. Koko tyoelakejarjestelman kokonaisliikekulut olivat
viime vuonna 431,3 miljoonaa euroa.

Tyoeldkeyhtididen kokonaisliikekulut 2025, milj. euroa

Tyokyvyttomyysriskin hallinnasta
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Naiden tietojen perusteella tybelékejéarjestelman liikekulut suhteessa toiminnan
laajuuteen ovat laskeneet merkittavéasti ajan myota. Yhtena keskeisena tekijana
on ollut digitalisaatio, joka ohjaa verraten suuriin kiinteisiin kuluihin ja pieniin
marginaalikustannuksiin lilkketoiminnassa. Ilmié edistdg suuruuden ekonomiaa.
Vakuutusten hankintamenoja ei ole keskitetyssé julkisen sektorin
tybelékejarjestelmassa.

Fuusioiden merkitys

Yksityisen sektorin tydelakejarjestelma on keskittynyt ajan myota voimakkaasti muutamien yhtididen,
kassojen ja saatioiden toimeenpanemaksi. Yksittaisilla fuusioilla on ollut mm. finanssialan
toimialajarjestelyihin liittyvia syita, mutta trendina on ollut kustannustehokkuuden tavoitteleminen.

Tassa selvityksessa ei ole ollut mahdollisuutta luoda laajempaa katsausta fuusioiden taustoihin.
Esimerkkina kaytetaan Eteran fuusioitumista Ilmariseen. Eteran liikekulut olivat ennen fuusiota suuret
suhteessa vakuutusmaksutuloihin ja sijoitusten keskituotto oli matala. Ulkopuolisen silmin fuusion
taustalla olivat seka Eteran heikko menestys (syy myyda) etta skaalaetujen kasvattaminen (syy ostaa).

Vuonna 2018 toteutuneen fuusion tavoitteiksi kerrottiin kustannussaastot hoitokustannuksissa (20
milj. euroa vuodessa) ja sijoitustoiminnan kustannuksissa (vahintdan 20 milj. euroa vuodessa)
(Itlmarinen 2017). Tilinpaatostietojen perusteella hoitokustannusten sdastot toteutuivat. Ilmarisen
liikekulut palasivat aiemmalle trendilleen vain muutama vuosi fuusion jalkeen. Sijoitustoiminnan
kuluja on vaikea verrata samalla tarkkuudella, mutta ainakin omassa sijoitustoiminnassa (ei
ostopalveluja) yhteenlasketut kulut vahentyivat merkittavasti.

T Eladketurvakeskuksen tyoelékelaitoksilta saamat kustannusosuudet olivat vuonna 2025 yhteensé 37,9 mil|.
euroa. Vuonna 2007 ne olivat 45,8 milj. euroa.



Sokan ja Vanteen (2020) raportissa todetaan, etta tyoelakeyhtioiden markkinaosuudet ovat
muuttuneet hyvin vahan vuoden 2005 jalkeen. Tahan vaikuttaa osin tyoelakeyhtididen profiloituminen
erilaisiin asiakaskuntiin. Fuusiot ovat dominoineet markkinaosuusmuutoksia ja vdhentdneet
hallintokuluja.

Kokonaisliikekulut IImarisessa ja Eterassa, milj. euroa
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Esimerkkitapauksen perusteella keskisuuren tyoeldkeyhtidon fuusio suuren
tyoelakeyhtion kanssa paransi yhteenlasketun toiminnan tehokkuutta
merkittévasti. Tehokkuusvoitot syntyivat nopeasti.

Vertailu Ruotsiin

Kuluvertailut Suomen ja Ruotsin eldkejarjestelmien valilld ovat monimutkaiset ja osin mahdottomat
julkisten tietojen perusteella. Keskeinen ero on, etta jarjestelmien osat vakuuttavat eri riskeja vastaan.
Esimerkiksi maksuperusteinen ansaintaelake (inkomstpension) vakuuttaa vain vanhuuden varalle.
Tyokyvyttomyyseldkkeet ovat osa sairausvakuutusjarjestelmaa ja perhe-elakkeet myos erillinen
sosiaaliturvan osa. Rahastoelake (premiepension) on maksuperusteinen ja taysin rahastoiva.

Relevanttia vertailua vaikeuttaa viela se, etta Ruotsissa ammatillisten elakkeiden hallintokulut ovat
suuret. Vuonna 2011 ne olivat 75 prosenttia koko elékejarjestelman hallinto- ja toimeenpanokuluista



(Mielonenym. 2011). Maksetuista kokonaiselakkeista ne ovat kuitenkin keskimaarin vain 20-30
prosenttia (Pensionsmyndigheten 2026). Seuraavassa keskitytaan vain ansainta- ja
rahastoeldkejarjestelman hallintokuluihin. Ideana on osoittaa niiden muutos yli ajan.

Ruotsin lakisaateisen ansaintaelakejarjestelman
hallintokulut, milj. kruunua
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Lahde: Pensionsmyndigheten

Kun ansaintaelakejarjestelman hallintokuluja verrataan maksettuihin elakkeisiin, ndhdaan jyrkasti
laskeva trendi. Kuten aiemmin on todettu, suoraan vertailuun Suomen tyoelakelaitosten
kulukehitykseen on suhtauduttava varovaisesti, mutta muutos hallintokustannuksissa nayttaa
suuremmalta, vaikka ansaintaelakejarjestelmassa ei ole kilpailua.

Ansaintaelakkeiden hallintokustannukset suhteessa
maksettuihin elakkeisiin, %
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Lahde: Pensionsmyndigheten, omat laskelmat

Rahastoelédkkeiden hallintokulujen suhdetta maksettuihin eldkkeisiin ei voi nayttaa aikasarjana
samalla skaalalla. Jarjestelma on vasta vahitellen kypsymassa, jolloin kustannukset ovat aluksi olleet
korkeat suhteessa maksettuihin elakkeisiin. Vuonna 2025 rahastojarjestelmassa vastaava kulusuhde
oli 1,4 prosenttia.

Vertailua Ruotsin jarjestelméan kulurakenteeseen on hankala toteuttaa tasmallisesti,
koska eléketurvan jérjestaminen poikkeaa monin tavoin. Vertailun keskeinen viesti
hallintokulujen suhteen on, etta vanhuuselékkeisiin liittyvien vakuutusmaksujen
kerédémisen ja korvausten maksamisen kuluissa on Ruotsin lakisdéteisessé
jarjestelmasséa saatu mittavia teknologia- ja skaalaetuja, jotka ovat syntyneet

ilman kilpailua. Kulut suhteessa maksettuihin elékkeisiin ovat

alentuneet nopeammin kuin Suomessa.



4. Suomen tyoelakejarjestelman
sijoituskulut ja -tuotot

Sijoitustoiminnan sisaiset kulut

Sijoitustoiminnan kuluista oman toiminnan kulut ndkyvat yksityisalojen elakelaitosten
tilinpaatoksissa, mutta ostopalvelujen kulut siséllytetdan ilmoitettuihin nettotuottoihin. Nain kaikkia
kuluja ei saada tilastoista. Kulujen m&araa verrataan usein rahastojen kokoon, jolloin erot voivat johtua
toiminnan tehokkuuserojen lisaksi myos siita, etta portfoliot poikkeavat toisistaan. Esimerkiksi hedge-
rahastoissa seka tuotot ettd kulut ovat keskimaéarin suuret.

TELA tilastoi tilinpaatosaineistoihin sisaltyvat tydoelakeyhtididen oman sijoitustoiminnan kulut (ei siis
ostopalveluja). Niiden maara on kasvanut viime vuosina, mutta myds sijoitettavien rahastojen koko on
kasvanut. Olennainen tieto siita, kuinka suuri osa sijoituksista hoidetaan ostopalveluilla, puuttuu
aikasarjasta. Vertailu rahastojen kokoon antaakin eparealistisen alhaiset kulusuhteet (Sokka ja Vanne
2020).

Finanssivalvonnan kyselyjen perusteella suurin osa sijoitustoiminnan kuluista tulee ulkoisista
sijoituksista. Ulkoisista sijoituksista syntyy myos sisaisia suoria kuluja niiden valvonnasta.
(Finanssivalvonta 2025).

Sijoitustoiminnan sisaiset hoitokulut
tyoelakeyhtioissa, milj. euroa

140

120

100

80

60

40

20

0
N ®© ® O - &N M < 1D © N 0 O O — N ® ¥ 1
O 0 O & = = = = - = - & & 4 & N N
S © ©O O O O O O OO O O O O o o O O o
LSV S A S VA VAN < VAR VAR S VA VA SV A U AN < VIR VA VAR AR VA S A SV A SV o

Lahde: TELA

Finanssivalvonnan kyselyt

Finanssivalvonta on tehnyt vuosina 2017, 2020 ja 2024 kyselyt sijoitustoiminnan kaikista kuluista
(Finanssivalvonta 2025). Eldkelaitosten yhteenlasketut sijoitustoiminnan kokonaiskulut olivat noin

1,5 mrd. euroa vuonna 2017, 1,8 mrd. euroa vuonna 2020 ja 2,4 mrd. euroa vuonna 2024. Verrattaessa
kuluja suhteessa sijoitetun padoman maaraan ne olivat naina vuosina 0,8 %, 0,9 % ja 1,0 %.

Yli 10 mrd. euron sijoituspadoman omistavilla tydelakelaitoksilla kulut olivat 1,0 % ja sita pienemmilla
1,1 %. Isoilla laitoksilla suurempi osa kuluista tulee tuottosidonnaisista sijoituksista. Toisaalta
jatkuvaluonteiset kulut ovat niilld pienemmat sijoitettaessa osake-, pddoma- ja hedgerahastoihin,
mika viittaa suuruuden ekonomiaan. Nettotuotot olivat vuonna 2024 myds selvasti suuremmat isoilla
laitoksilla. Niilla oli myds sisaisesti hoidetun sijoitusvarallisuuden osuus suurempi.
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Kulusuhteen kasvua selittdvat raportin mukaan pddoma- ja hedgerahastosijoitusten osuuden kasvu ja
tuottosidonnaiset palkkiot. Naiden rahastosijoitusten kulut muodostavat kolme neljasosaa
sijoitustoiminnan kuluista. Ne ovat ldhes kokonaan ulkoisia sijoituksia. Vain noin 1 % kuluista syntyy
passiivisesti hoidetuista sijoituksista.

Eldketurvakeskus on tehnyt vertailun valittujen ulkomaisten eldkerahastojen sijoitustoiminnan
kuluista (Vidlund ja Mielonen 2026). Kulujen raportointi vaihtelee laajuudeltaan ja yksityiskohdiltaan,
mika vaikeuttaa vertailua. Mukana olleiden rahastojen kulut olivat 0,1-1,0 prosenttia sijoitetusta
paaomasta.

Ruotsissa vuoden 2026 alussa toteutetun ansaintaelakerahastojen fuusion yhteydessa arvioitiin, etta
pysyvat hyodyt olisivat enimmillaan noin SEK 400 miljoonaa vuodessa, kun kertaluoteiset
yhdistamiskulut arvioitiin SEK 315-800 miljoonan valille. Fuusiota perusteltiin mittakaavaeduilla,
hallinnon paallekkaisyyksien vihenemiselld, vahvemmilla resursseilla riskienhallintaan ja
sijoitustoimintaan seka paremmalla neuvotteluvoimalla ulkoisten varainhoitajien kanssa (Vidlund ja
Mielonen 2026).

Sijoitusten tuotot

Tyoelakelaitokset raportoivat vuosikertomuksissaan sijoitusten nettotuottoprosentteja. ETK on
laskenut naista reaalituottojen keskiarvoja eri pituisilta ajanjaksoilta (ETK 2026). Oheisessa kuviossa
on keskituottoja aikavalilla 2008-2025. Tulokset ovat jossakin maarin yllattavia. Tuottojen suuruus ei
korreloi Suomessa rahastojen koon kanssa. Toisaalta julkisen sektorin puskurirahastot eivat erotu
merkittavasti suuremmilla tuotoilla, vaikka niilla ei ole vakavaraisuusvaatimuksia rajoittamassa
riskinottoa. Erot tuotoissa ovat myods pienet.

Suomalaisten elakerahastojen reaalituottojen keskiarvo
2008-2025, %

Ilmarinen  Varma Veritas Keva
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Ulkomaisten puskurirahastojen reaalituottojen keskiarvo
2008-2025, %
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Jalkimmaisessa kuviossa on Norjan 6ljytuloihin perustuvan elakerahaston SPU, kanadalaisen
elakerahaston CPPIB, seka ruotsalaisten elakerahastojen AP1-AP6 reaalituotot. Rahastot ovat
puskurirahastoja, jolloin niilla ei ole vakavaraisuusvaatimuksia. Kaikkien reaalituotto ylittaa
vertailuajanjaksolla suomalaisten eldkerahastojen (MEK/AP2 vertailua lukuun ottamatta) tuotot
selvallda marginaalilla.

Norjan jattimainen eldkerahasto on siitd mielenkiintoinen, etta sen sijoitusstrategiana on seurata
useiden osake- ja bondirahastojen indeksien yhdistelmaa. Sen keskimaarainen reaalituotto seuratulla
18 vuoden ajanjaksolla oli yli kaksinkertainen suomalaisten rahastojen keskimaaraiseen tuottoon
verrattuna.

Sijoituskulujen ja -tuottojen vertailu ei ole yksiselitteista erilaisten raportointitapojen
vuoksi. Nayttaa kuitenkin silta, etta suomalaiset elédkerahastot ovat tuottaneet selvasti
heikommin kuluihinsa ndhden, kun niité verrataan ETK:n seuraamiin ulkomaisiin
puskurirahastoihin. Erot eivét johdu pelkéastaan vakavaraisuusvaatimuksista.

Vuoden 2026 sijoitusuudistus antaa yksityisalojen tybeléakelaitoksille

mahdollisuuden ottaa merkittavasti suurempia sijoitusriskeja.

5. Pohdintaa hajautetun
jarjestelman eduista ja haitoista

Kilpailu

Useimmin toistuva argumentti hajautetun jarjestelman olemassaolon puolesta on kilpailun tuomat
hyddyt, kuten paremmat palvelut (parempi tuote) ja hallinnollisten kulujen sdastoista ja
tuottavammasta sijoitustoiminnasta seuraavat matalammat elakemaksut (halvempi hinta). Kilpailu
rajautuu yksityisen sektorin tyoelakelaitoksiin. Sen pitkan aikavalin vaikutukset markkinaosuuksiin
ovat olleet vahaiset, jollei fuusioita oteta huomioon.

Ongelmana on, etta kilpailun vaikutuksista palveluun ja eldkemaksuihin on vaikea saada nayttoa.
Vertailu Ruotsiin osoittaa, etta hallinnolliset kulut ovat laskeneet vahintaan saman verran
jarjestelmassa, jossa ei ole kilpailua. Sijoitustoiminnan kuluvertailu osoittaa, etteivat suomalaisten
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rahastojen kulut ole muita matalammat. Molemmissa vertailuissa on huomioitava jarjestelmien ja
raportoinnin erojen aiheuttama epavarmuus. Erityisesti sijoituskuluissa olisi syyta siirtya tarkempaan
vuosittaiseen raportointiin Suomessa. Nyt tiedot ovat Finanssivalvonnan satunnaisten kyselyjen
varassa.

Suomalaisten rahastojen keskimaaraiset tuotot ovat lahella toisiaan. Sokan ja Vanteen (2020)
tulkinnan mukaan se johtuu joko kilpailusta aiheutuvasta optimaalisten portfolioiden
samankaltaisuudesta, tai muista tekijoista, kuten muiden jaljittelemisesta. Ensimmainen naista
argumenteista kuulostaa epduskottavalta, koska suomalaisten rahastojen tuotot eivat poikkea
ainakaan edukseen ulkomaisista verrokeista. Jalkimmaisella on yhteys siihen, etta yhtididen
keskimaarainen osaketuotto vaikuttaa vastuuvelan suuruuteen, mikd kannustaa samankaltaisiin
portfolioihin.

Kilpailijoiden maara on vdhentynyt voimakkaasti tydelakejarjestelman olemassaolon aikana. Jo nyt on
tilanne, jossa yksityisalojen suuret toimijat voivat saada tietoa kilpailijoistaan seuraamalla koko alan
kehitysta. Olisi yllattavaa, jos keskittyminen ei jatkuisi. Fuusioiden yhteydessa ei jostakin syysta
korosteta sita, etta kilpailijoiden maara vahenee. Samalla myds tydnantajien valinnanvapaus
elakepalvelujen tarjoajan suhteen vahenee.

Skaalaedut

Seka kansainvalinen tutkimuskirjallisuus ettd suomalaiset kokemukset osoittavat vakuutus- ja
sijoitustoiminnassa olevan merkittavia skaalaetuja. Tietoteknologian kasvava merkitys korostaa
skaalaetuja: suuret kiinteat kustannukset jaettuna pienemmalla vakuutettujen ja elakelaisten
maaralla tuottaa suuremmat yksikkdkustannukset.

Julkisella sektorilla on jo hyodynnetty taysimaaraisesti skaalaetuja vakuutustoiminnassa siirtamalla
eri jarjestelmien vakuutusten hoito KEVAan. On vaikea nahda, miksi nain ei voitaisi menetelld myos
yksityisella sektorilla. Osittain tata tapahtuu koko ajan fuusioiden kautta, joissa hallinnollisten kulujen
saastot ovat keskeinen argumentti.

Jo tapahtunut digitalisaatio on laskenut yksikkokustannuksia paljon. Jatkossa tekoalyn kayton kasvu
tulee todennakdisesti edelleen vahentdmaan kustannuksia. Nain yhteen vakuutustoiminnan hoidon
jarjestelmaan siirtymisen hyodyt vahenevat automaattisesti ajan kuluessa. Niita kuitenkin edelleen
on, varovasti arvioiden yli 100 miljoonan euron verran vuodessa. Lisaksi tulevat vakuutusten
hankintamenojen poistuminen, joka on suuruusluokaltaan 50 miljoonaa euroa.

Sijoitustoiminnan potentiaali

TELAnN tilastojen mukaan yksityisen sektorin elakerahastojen suuruus oli viime vuoden lopulla reilut
180 mrd. euroa. Yhden prosenttiyksikon lisays tuotoissa tarkoittaisi siten 1,8 mrd. euron lisatuloa
jarjestelmaan.

Elaketurvakeskuksen tuoreen pitkan aikavalin laskelman mukaan 1,2 prosenttiyksikon suurempi
tuotto alentaisi TyEL-maksua 14,4 prosenttiyksikkoa vuoteen 2100 mennessa (Tikanmaki ym. 2026).
Tutkimuksen Valkonen ja Lassila (2021) mukaan korkeammilla sijoitustuotoilla olisi myos mittavat
vaikutukset koko julkiseen talouteen korkeammista palkoista johtuvan verotulojen kasvun vuoksi.

Vuoden 2026 tyoelakeuudistuksen vaikutusarvion mukaan yksityisen sektorin tyoelakelaitosten
sijoitustuottojen keskiarvo voisi nousta puoli prosenttiyksikkda pitkalla aikavalilla. Arvioon sisaltyy
luonnollisesti seka elakelaitosten sijoituspaatoksiin ettd markkinakehitykseen liittyvaa merkittavaa
epavarmuutta. Silti tuottoeroa jaisi puskurirahastoihin nahden.
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Sijoitustoiminnan hallinnollisten kulujen skaalaeduista on vaikea tehda maarallisia arvioita. Naihin
patee myds sama teknologian kehitykseen liittyva ilmio, jossa isot kiinteat kulut tuottavat pienemmat
yksikkokustannukset laajemmassa toiminnassa. Toisaalta jo tapahtunut keskittymiskehitys on
vahentanyt tassakin tapauksessa saastopotentiaalia.

Sijoitusten keskittymisen ongelmat

Yksi keskeisista kritiikeista yhden laitoksen elakejarjestelmassa koskee elakerahastoihin liittyvaa
poliittista paatoksentekoa. Sen mukaan on suuri vaara sille, etta elédkevaroja kaytettaisiin tarkoituksiin,
joissa riskikorjatut tuotot jaisivat matalammiksi kuin nykyisessa jarjestelmassa. Hajautettu jarjestelma
ei kuitenkaan valttamatta suojaa lopulta elakevaroja. Esimerkiksi vero elakerahastojen tuotolle on
haluttaessa puhtaasti poliittinen paatds. Toisaalta keskitetyn eldkerahaston paatoksenteko voidaan
eristaa poliittisesta vallasta. Esimerkiksi Norjan ulkomaille sijoittavaa elakerahastoa hoitaa
keskuspankin osasto. Ruotsissa eldkevarojen hoito on erillisten rahastojen k&sissa.

Toinen keskittymiseen liittyva kritiikki koskee jarjestelmatason hajautusta. Sijoituspaatosten teko
useammassa paikassa vahentaa riskeja sille, ettd koko elakevaroja koskeva sijoituspolitiikka menee
harhaan. Toisaalta sijoitustoiminnan riskinoton erot ovat nykyjarjestelmassakin saadellyt
yhteisvastuun vuoksi ja sijoitustuottojen samanlaisuus viittaa myos portfolioiden samanlaisuuteen.

Kuten kirjallisuuskatsauksessa todettiin, elakerahaston suuruudesta on joissakin tilanteissa myds
haittaa. Fuusioitumiskehitys viittaa kuitenkin siihen, ettei tata ole nahty ongelmaksi.

6. Johtopaatoksia
ja suosituksia

Tama selvitys on etsinyt havaintoja tyoelakejarjestelman hajautusta koskevan keskustelun taustaksi.
Ne on jo osin esitetty kunkin luvun lopussa kursivoiduissa tiivistelmissa. Ohessa havaintoja:

1. Yksityisen sektorin tyoelakejarjestelman hajautetun toimeenpanon taustalla ovat historialliset
pelot elakevarojen kaytdsta julkisiin menoihin. On epatodennakdista, etta puhtaalta poydalta
suunniteltuna jarjestelma olisi nykyisen kaltainen (Viherkentta 2026). Maailmalla on
esimerkkeja myds keskitetyn jarjestelman elékerahastoista, jotka on eristetty poliittisesta
vallasta.

2. Jarjestelman toimeenpano on keskittynyt ajan kuluessa voimakkaasti, jolloin tydnantajien
valinnanvara on vahentynyt, tyoelakevaroihin liittyva vallankaytto on keskittynytta ja kilpailusta
on tullut oligopolistista. Tyoelakelaitosten keskinainen riippuvuus on lisaantynyt.

3. Elakerahastojen ennustettu voimakas kasvu ja sdantouudistusten pitaminen
tyomarkkinajarjestojen kasissa suurentavat eduskunnan paatdsvallan ulkopuolella olevaa
taloudellista valtaa merkittavasti, vaikka kyse on sosiaaliturvajarjestelman toimeenpanosta
(Lassila ja Valkonen 2026).



Tydelakelaitokset kilpailevat palveluilla (mukaan lukien tyohyvinvointitoiminta),
sijoitustoiminnan onnistumiseen liittyvilla maksunalennuksilla ja alemmilla hallintokuluilla.
Tilinpaatosten mukaan vakuutusten hankintaan kaytetdan merkittavasti varoja.
Markkinaosuusmuutokset ovat kuitenkin olleet vahaisia fuusioita lukuun ottamatta.
Tutkimustulokset toiminnan skaalaeduista ja fuusioissa saadut saastot osoittavat toiminnan
olevan suuremmissa elakelaitoksissa tehokkaampaa. Hallinto- ja sijoituskulujen osalta tama
liittyy osittain tietojenkasittelyyn, jossa on suuret kiinteat ja pienet marginaalikustannukset.
Suurella ostajalla on myos enemman markkinavoimaa. Nama tekijat ovat olleet osittain
havaitun keskittymisen taustalla.

Vertailu Ruotsiin osoittaa, etta tietojenkasittelyn tehostuminen on laskenut
vakuutustoiminnan yksikkdkustannuksia vahintdan saman verran keskitetyssa jarjestelmassa,
kuin Suomen hajautetussa jarjestelmassa. Kilpailun vaikutusta hajautetun jarjestelman
saastoihin on vaikea todentaa.

Elaketurvakeskuksen kansainvalinen vertailu osoittaa, etta vakavaraisuussaannoksien
rajoittamat tyoelakeyhtiot ja -kassat tuottavat keskimaarin heikommin kuin puskurirahastot,
joilla naita rajoitteita ei ole. Toisaalta Suomessa molemmat eldkelaitostyypit haviavat
vertailussa mukana oleville muiden maiden verrokeilleen selvalla marginaalilla. Erot tuotossa
kumuloituvat ajan mittaan rahastojen kasvaessa erittain suuriksi, milla on merkittavia
vaikutuksia eldkemaksuihin.

Hajautetun jarjestelman etuja ja haittoja ja niiden kehitysta tulisi seurata saannollisesti. Osana
tata pitaisi olla sdannollinen nykyista yksityiskohtaisempi tilastontuotanto hallinto- ja
sijoituskuluista. Myods kansainvalisten kuluvertailujen pitdisi olla sdannollisia. Kilpailun
merkityksesta pitaisi teettaa erillinen riippumaton selvitys.
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