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Placeringsintakterna okade pensionsfonderna

Nettoplaceringstillgangarna

Arbetspensionsfondernas nettoplaceringstillgangar var nastan 200 miljarder euro.
Fonderna behavs, eftersom det redan nu betalas ut mer i pensioner an samlas in

som arbetspensionsavgifter.

TEXT PETER HALONEN

edan fem ar lever vi i en situation dér det pa

hela pensionssystemets niva betalas ut mer i

pensioner dn det samlas in genom arbetspen-

sionsavgifterna. Utover placeringsintdakterna

paverkar det fonderande systemet i sig hur
mycket pensionspengar det kommer in i fonderna. En-
ligt prelimindra uppgifter samlades det ar 2017 inom
hela pensionssektorn in 2,2 miljarder euro ur pensions-
avgifterna till fonderna, medan det togs ut 4,0 miljarder.
Det betyder att man i nettobelopp anvédnde 1,8 miljarder
euro ur fonderna till pensioner.

Islutet av ar 2017 uppgick pensionsfonderna till 199,9
miljarder euro om man raknar ihop de olika arbetspen-
sionsforsakrarnas fonder.

Pensionsfondernas roll 6kar i framtiden, nar de och
placeringsintdkterna allt mer kommer att anvandas till
att finansiera pensionerna. En orsak till att pensioner
fonderas ar att penningflédet vander sig ut till pen-
sionstagarna till f6ljd av att befolkningen aldras. I sista
hand tryggas den finansiella hallbarheten av sysselsatt-
ningens, l6nesummans och fondavkastningens utveck-
ling och nativiteten.

FINLANDARNAS PENSIONSFONDER Gkade i alla olika for-
mogenhetsklasser pa bred front. Under den senaste ti-
den har placeringstillgangarna 6kat i synnerhet pa
grund av den snabbare globala ekonomiska tillvixten
och foretagens goda resultat. Viktiga centralbankers sti-
mulerande penningpolitik har ocksa bidragit till den
positiva stamningen.

Samtidigt visar indikatorerna pa olika ekonomiska
aktGrers optimism infor framtiden pa hoga siffror.

Visst finns det ocksa risker, sasom dkande protektio-
nism, geopolitiska spanningar och eventuella politiska
kriser pa olika kontinenter. Marknadsaktorerna har ock-
sa febrilt funderat pa om centralbankerna kommer att
strama at sin penningpolitik snabbare dn vantat. Skuld-
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sattningen i den globala ekonomin har ocksa gett inves-
terare graa har.

Pensionsforsdkrarna dr dock solventa och klarar dar-
for bra av tidvisa marknadsfluktuationer. De maste hal-
la sig till det viktigaste rattesnoret fér placeringsverk-
samheten, dvs. l6nsamma och betryggande placeringar.

I BORJAN AV FJOLARET trddde en solvensreform som gil-
ler aktorerna inom den privata sektorn i kraft. I och med
den beaktas placeringsverksamhetens risker bdattre.
Lagstiftningen dndrades ocksa sa att den aktieavkast-
ningsbundna andelens vikt i avkastningskravet ska 6ka
successivt.

Den aktieavkastningsbundna andelen av avkast-
ningskravet pa ansvarsskulden 6kar pensionsanstalter-
na aktieavkastningsbundna tillaggsforsakringsansvar,

Nominell och reell avkastning pa arbetspensionsplacer-
ingarna aren 1997-2017 i procent av bundet kapital 7
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Nominell avkastning Reell avkastning -16.4
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ArbetSpen°SIOnsanStaltemas (%:lgf Stiftelser I((::;Er SPK LPA | teorpr o kyrll(aenv/aKCF Sammanlagt
nyckeltal ar 2017 Fe | AP | ey | GO | R ST samtind |G ammanlag
Forsikrade (antal) 1812 644 19211 26 994 7 350 62 190 133000 515000 18000 | 2 594 389
Pensionstagare (antal) " 1075 057 20 784 25 805 8302 117384| 256000| 398000 19000 | 1920332
Lonesumma/arbetsinkomst (mn €) 58 438,2 1037,5 1147,8 259,0 1277,6 5852,2| 168440 498,2| 853545
Inkomster (mn €)
Premieinkomst ? 14 050,9 256,9 259,6 56,8 179.,9 1 444,2 49639 194,1| 21406,3
Nettoavkastning av placeringsverksamheten enligt verkligt varde 8 274,9 215,1 216,7 84,9 13,8 1220,9 37154 127,1] 13868,8
Nettoavkastning av placeringsverksamheten enligt verkligt varde (%) 7.4 6,7 6,7 8,1 4,3 6,6 7,1 9,0 7,4
Nettointakter av placeringsverksamheten i resultatrakningen 8 748,5 137,8 170,5 62,8 5,9 696,6 37154 84,2| 13621,7
Kostnader (mn €)
Utbetalda erséttningar 94 147614 302,3 351,6 133,7 814,0 4568,5 5000,8 200,9| 26133,2
Totala rérelsekostnader ? 397,7 53 6,7 4,3 17,5 17,5 51,9 3.4 504,3
Tillgangar
Pensionstillgangar 119 199,6 3521,3 3464,9 1130,8 121,01 19586,2| 522614 1542,3 | 200 827,5
Placeringstillgangar enligt verkligt varde, mn € 117 788,8 3520,1 3400,3 1128,8 2971 19586,2| 51870,8 1542,3| 199 134,4
Férdelning av placeringarna (basfordelning enligt verkligt vérde, %)
Rénteplaceringar 35,5 43,9 33,2 13,1 48,3 42,8 42,8 34,1 38,1
Aktieplaceringar 42,8 40,9 41,0 49,1 34,1 48,3 4b4,6 42,6 43,9
Fastighetsplaceringar 10,9 12,3 20,5 27,3 16,2 4,3 6,3 11,9 9,2
Gvriga placeringar 10,8 2,8 5,3 10,5 1,4 4,7 6,3 11,4 8,8
Solvens
Solvenskapital sammanlagt 27579,0 1031,7 964,2 450,4 - - - -| 30025,3
Solvensgrans € 16214,8 445,6 451,1 156,8 - - - -| 17268,3
Solvenskapital / solvensgrans 1,7 2,3 2,1 2,9 - - - - 1,7
Solvensgrad -% 130,1 141,4 138,7 166,2 - - - - 130,9
1) En pensionstagare 2) | premieinkomsten ingar inte 3) Inkl. Arbetsldshetsfond- 4) Inkl. statens 5) ExkL. placerings- 6) LFGPL-tillgangarna:
kan fa pension fran den andel som bekostas ur ens avgift bortsett fran Keva andel av FoPL verksamhetens ansvarsskuld, Kevas
flera pensionsanstalter statsbudgeten, FGPL 190,0 mn €, (medlemssamfund, staten kostnader medlemssamfund:

SjPL 57,5 mn €, LFGPL 657,8 mn €
och OffPL (staten) 2 741,1 mn €.

och KCF), dar den ingar i
premieinkomsten

som utg6r pensionssystemets gemensamma buffert-
fond mot fluktuationer i aktiekurserna. Den 6kade vik-
ten 6verfor den risk som hanfor sig till aktierna mer fran
den enskilda aktoren till hela systemets niva, vilket le-
der till att pensionsforsdkrarna kan 6ka portfoljens ris-
kniva genom en storre andel aktieplaceringar.

AKTIEPLACERINGARNAS andel har i praktiken begransats
sa att pensionsforsdkrarna har mojlighet att 6ka place-
ringarna av aktietyp upp till 65 procent av sina samman-
lagda placeringar, om pensionsforsakrarens egen sol-
vens tillater det.

I slutet av ar 2017 utgjorde placeringarna av aktietyp
53 procent av samtliga placeringstillgangar. Deras andel
O6kade med 2,6 procentenheter under ar 2017, Det dr emel-
lertid svart att bedoma hur mycket lagdndringen har 6kat
aktieplaceringarna och hur mycket den 6kade aktie-
mangden kan forklaras med marknadssynen. Storsta de-
len av 6kningen harrérde fran positiv vardeokning.

DE NOMINELLA OCH DE REELLA avkastningssiffrorna skil-
jer sig fran varandra. Figuren intill visar att stérsta de-
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len av placeringsaren har varit goda i avkastningshan-
seende. Nagra svagare stunder ryms ju ocksa med, sa-
som teknologibubblan, finanskrisen och eurokrisen.

Avkastningen blev nominellt 7,4 och reellt 1agre, dvs.
6,8 procent. Pa lang sikt har den genomsnittliga avkast-
ningen under de senaste 21 aren varit nominellt 6,0 pro-
cent och reellt 4,4 procent.

Motsvarande siffror fér de fem och tio senaste aren
ar 6,8 och 6,0 respektive 4,7 och 3,2 procent.

DE LANGSIKTIGA avkastningssiffrorna for olika ar kan
skilja sig betydligt fran varandra beroende pa vilken
tidsperiod som anvands vid berdkningen.

Det vasentliga nar man studerar avkastningssiffror-
na dr hur val pensionsférsakrarna har lyckats med sin
placeringsverksambhet i ett langt tidsperspektiv. Pa lang-
re sikt 6kar pensionstillgangarna i sista hand med den
ekonomiska tillvaxten och inflationen.

Om den reella avkastningen antas vara 3,5 procent,
har pensionsférsikrarna uppnatt antagandet pa lang
sikt. m

pensionsansvarsfonden,
Keva staten och KCF:
placeringstillgangar
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Arbetspensionsholagens bokslutssiffror ar 2017

Varma Ilmarinen Elo Etera Verlftaarss;ﬁ:\izl;ns- Pensions-Alandia| Sammanlagt
o | ot | vy || oy | | o | B o | | o | | o |

FORSAKRADE (antal)
ArPL 501 320 1,5%| 503800  0,4%| 424461 41%| 112000, 87%| 54960 -2,7%| 11787| 4,7%|1608328) 2,2%
FoPL (-forsakringar) 35900 -03%| 63052] 25%| 83978 -0,7%| 9870 2,6%| 10265 -1,8%| 1251 20%| 204316 0,5%
Sammanlagt 537 220 1,4%| 566852| 0,6%| 508439 33%| 121870) 82%| 65225 -2,6%| 13038 4,4%|1812644) 20%
PENSIONSTAGARE (antal)

| Sammanlagt [ 342600] 07%| 336654] 22%| 227212] 34%| 132877] -18%|] 31206] 28%| 4508] 27%[1075057] 1,5%)|
INKOMSTER (mn €)
Premieinkomst
ArPL-premieinkomst 46863 4,4%| 40045 -01%| 30871 65% 7522 115%| 4606 30% 42,1 6,7%| 130327 38%
FoPL-premieinkomst 1843 -15%| 3430] 26%| 4237 03% 418 89% 603 -20% 4,1 29%| 10572 09%
Overforingsavgifter och aterforsakring =31 -69% -36,8 92% 0,0 0,0 0,0 0,0 -399 8,1%
Premieinkomst sammanlagt 48674 41%| 43116] 02%| 35108 57% 79400 11,3%| 5209 24% 46,2  63%| 140509 3,6%
[f’s‘ffl’t';‘t‘fé'ﬁﬁ{na‘éﬁlace”"gs"erksamh"te“ ! 38278 825%| 24832 972%| 16471 1119%| 5407 964%| 2264 1206%|  233| 2329%| 87485 93,6%
Sammanlagt 86952 284%| 67948 222%| 51579 258%| 13347 350%| 7473] 222% 695 378%| 227994 261%
KREDITFGRLUSTER (mn €) [ 124 -383%] 98] -131%]  232] 53% 03] -9s7%] 29[ -75%] 01| 155%] 487 -21,8%)
PENSIONSUTGIFT (mn €)
ArPL 5265,2 37%| 44567 45%| 27420 50%| 11426 1,0% 3790 59 % 28,2 73%| 140137 4,0 %
FoPL 2788| 38%| 3993 52% 3925 57% 19 274% 696 56% 47 37%| 11568| 52%
Sammanlagt 55440 37%| 48560 45%| 31346) 51%| 11545 12%| 4486 59% 329 68%| 151705 4,1%
Kostnadsfordelning -296,2| 130%| -134,2| -1594%| 3096| -58%| -340,6] 21% 413] -34,0% 100 -70%| -4091| -21,4%
Sammanlagt 52478  49%| 47218 28%| 34442 40%| 8139 27%| 4899 08% 439 30%| 147614 37%
TOTALA DRIFTSKOSTNADER (mn €)
Anskaffning av forsakringar 79 -25% 14,4 98 % 20,8 4,6% 491 -51% 30| -228% 0,2 -192% 511 1,7 %
Omkostnader for forsakringar 32,3 -168% §2 -29% 384 -08% 11,00 03% 59| 109% 01/ -80%| 1290] -54%
Lagstadgade avgifter 14 36% 10,3 0,0% 80 39% 18 35% 12 13% 01 -28% 329 24%
Ovriga administrativa kostnader 181 -86% 18,2| 10,8% 11,6 72% 61 139% 370 -19% 09 4,8% 58,7 23%
Driftskostnader sammanlagt 69,6/ -10,4% 84,2 22% 788 22% 238 26% 137 -4,1% 14 04%| 2715 -1,6%
Omkostnader for ersattningsrorelsen 31,2 -80% 350 -15% 279 6,5% 12,3|  247% 53 56% 02| -273% m.,9 1,0%
Omkostnader fér arbetshalsoverksamheten 59 35% 5,0 51% 21 -190% 08 128% 05 -102% 00 00% 143 -02%
Omkostnader for placeringsverksamheten 22,6 9.7 % 26,2 6,8% 25,8 73% 124 228% 750 11,9% 09/ 106% 95,3 9,9 %
Ovriga kostnader 00] 00% 00/ 00% 00/ 00% 00/ 00% 00 00% 00 00% 00 00%
Totala driftskostnader sammanlagt 1293] -62% 150,3 21% 134,6 3,6% 493 124% 27 1,6 % 25 05%| 4930 1,0 %
Totala driftskostnader i % av premieinkomsten 2,7 -0,3 35 0,1 38 -0,1 6,2 0,1 5,2 0,0 5,4 -0,3 35 -0,1
Driftskostnader i % omkostnadsinkomsten " 67,0 -5,0 81,1 6,2 81,0 4,3 84,9 10,3 96,3 46 88,0 -3,2 778 2,5
FORDELNING AV TOTALA DRIFTSKOSTNADER
Anskaffning av forsakringar 6,1 0,2 9,6 0,7 15,4 0,2 99 -1,8 10,9 -3,4 8,0 -2,0 10,4 0,1
Omkostnader for forsakringar 25,0 -3,2 27,4 -1,4 28,5 -1,3 22,4 -2,7 21,8 1,8 58 -0,5 26,2 -1,8
Lagstadgade avgifter 8,8 0,8 6,9 -0,1 59 0,0 37 -0,3 [ 0,0 4,0 -0,1 6,7 0,1
Ovriga administrativa kostnader 14,0 -0,4 121 0,9 8,6 0,3 12,4 0,2 13,6 -4 36,2 1,5 1,9 0,1
Driftskostnader sammanlagt 53,8 -2,5 56,0 0,1 58,6 -0,8 48,4 -4,6 50,7 -3,0 55,1 0,0 55,1 -1,5
Omkostnader for ersattningsrorelsen 24,1 -0,5 233 -0,9 20,7 0,6 249 25 19,6 0,7 8,2 -3.2 22,1 0,0
Omkostnader fr arbetshalsoverksamheten 4,6 0,4 33 0,1 1,6 -0,4 1,5 0,0 2,0 -0,3 0,5 -0,1 29 0,0
Omkostnader for placeringsverksamheten 17,5 2,5 17,4 0,8 19,2 0,7 25,2 2] 27,7 2,6 36,2 33 19,3 1,6
Ovriga kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala driftskostnader sammanlagt 100 100 100 100 100 100 100
ANSVARSSKULD (mn €) [36696,2]  95%[ 333909] 61%] 201345 87%| 58456] 89%[ 27301] 95%| 2926] 89%| 990898 8,2%|

Decimalerna har avrundats.
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1) Utan driftskostnader for placeringsverksam-
heten och arbetshalsoverksamheten och utan
lagstadgade avgifter.
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Veritas Pensions-

Varma Ilmarinen Elo Etera férsikring

Pensions-Alandia| Sammanlagt

2017 forand- 2017 forand- 2017 forand- 2017 forand- 2017 forand- 2017 forand- 2017 forand-

ring, % ¥ ring, % ¥ ring, % ¥ ring, % ¥ ring, % ¥ ring, % ring, %
FORDELNING AV PLACERINGAR (basfardelning enligt verkligt virde, mn €)
Ranteplaceringar 13480,7) -1,6%| 15158,4] -3,6%| 88342 58%| 28750 70%| 13130 09%| 1442 94%]| 418055 -0,2%
Aktieplaceringar 20426,6] 11,6%| 177559 159%| 91428 230%| 18120 55%| 11889 262% 101,7] -11,1%| 504279 15,0%
Fastighetsplaceringar 360200 -11%| 46829 11,5%| 28118 -1,5%| 126700 10,7%| 3845 1,9 % 445 180%| 127927 4,4%
Ovriga placeringar 7900,00 10,0%| 17579 -109%| 22639 -209%| 5160/ -3,6%| 2888 -61% 36,00 991%| 12762,6] -09%
Sammanlagt 454094  6,0%| 393551] 58%| 230528/ 72%| 647000 63%| 31752| 84%| 3263 8,0%|1177888| 6,2%
FORDELNING AV PLACERINGAR (basfardelning enligt verkligt virde, %)
Rénteplaceringar 29,7 -2,3 38,5 -37 38,3 -0,5 bbb 0,3 IANA -3,1 45,2 1,5 35,5 -2,3
Aktieplaceringar 45,0 2,2 45,1 39 39,7 51 28,0 -0,2 374 53 35,7 -2,2 42,8 33
Fastighetsplaceringar 79 -0,6 119 0,6 12,2 -1,1 19,6 0,8 12,1 -0,8 12,9 0,5 10,9 -0,2
Ovriga placeringar 17,4 0,6 4,5 -0,8 9.8 -3,5 8,0 -0,8 9.1 -1,4 6,2 0,2 10,8 -0,8
Sammanlagt 100 100 100 100 100 100 100

NETTOAVKASTNING AV PLACERINGSVERKSAMHETEN

Avkastning pa bundet kapital | 3 12 24 T4 18] 60 -06] 80 MY 36 74 2,4]
RAKENSKAPSARETS RESULTAT (mn €)

Férsakringsrorelsens resultat 338 1894% 133 1375%] -133] 721%] 17.2] -90%| 35| 1059%] 03] -500%| 548] 1548%
Séiﬁﬁg{‘gg‘r’gerksamhe‘ensres““aten“gt 14532 2292%| 10388 1531%| 5927 697%| 636 -53.2%| 1032 365%| 123 2968%| 32638 130,5%
Omkostnadsresultat W7 166%| 254 296%| 233 -199% 61| -427%| 07| 563% 02 1000%| 1004 -139%
Ovrigt resultat 79| 1552%| 09 153%| 58 813% 190 188% 04 00% 01| 00% 12| -909%
Resultat totalt 15238| 2335%| 10784 1661%| 6085 823%| 888 -468%| 1079 366%| 128 2282%| 3420,2| 136,6%
% av ArPL-premieinkomsten 325 223]  269] 168] 197 82 me] -129] 234] 58] 304 205 262 147
% av ansvarsskulden 4,2 2,8 3,2 19 3,0 1,2 1,5 -1,6 4,0 0,8 [WA 2.9 35 19

P naswerksamhetens netioresultat enlit | 3347 71.2%) 26934 S45%| 16076 401%| 3698 -32%| 2367 285%| 247 857%| 82749 526%

Avkastningskrav pa ansvarsskulden -1889,5| -250%| -1654,6| -24,2%| -1014,9] -272%| 306,1| 224,6%| -1335| -229% -12,5) -22,5%| -43989] -98%

Sammanlagt dvs. placeringsverksamhetens
resultat enligt verKligt varde 14532 2292%| 10388| 153,0%| 5927 697%| 6759 3973%| 1032 365%| 122 2935%| 38760| 1737%

OVERFORING TILL KUNDATERBARINGAR 2

Overféring till kundéterbéringar (mn €) 161,00 331%| 1200/ 176% 721 237% 155 24,9 % 86| 21,1% 32| 1909%| 3804 26,0%
% av ArPL-lonesumman 0,8 0,2 0,7 0,1 0,6 0,1 0,5 0,1 0,5 0,1 09 0,6 0,7 0,1
% av ArPL-premieinkomsten 3.4 0,7 3,0 0,5 2,3 0,3 2,1 0,2 1,9 0,3 7,6 4,8 29 0,5
SOLVENSKAPITAL (mn €)
ok efter avdrag for freslagen 1262 45% 1090] 49%| 1013 00%| 590 46%| 161 -45% 12 38%| 4109 31%
Ackumulerade bokslutsdispositioner -0,6] 143% 54 58% 0,8 70 % 0,5 -375% 1,7 -49% 0,0 78/ 08%
Varderingsdifferens mellan tillgéngarnas
verkliga vérde och bokférda varde i 91481 -50%| 61856 3,7%| 32654 -10%| 7286 -189%| 5010[ 2,1% 398/  3,4%| 198685 -22%
balansrakningen
Oférdelat tillaggsforsakringsansvar 22645 491,6%| 3159,7| 1075%| 14688| 1694 % 28,7| 1097%| 2632 412,3% 59,3| 54,3%| 7244,3| 4649 %
Utjamningsbelopp 0,0/ -100,0 % 0,0/ -100,0 % 0,0/ -100,0 % 139,7) -345% 0,0( -100,0 % 0,0/ -100,0%| 1397 -948%
Ataganden utanfér balansrakningen -1,2) 0,0% 0,0/ 100,0 % 00/ 00% -39 25% 00/ 00% 00/ 00% -51] 80,5%
Ovriga -07| 300%| -390, 57%| -209] 238%| -229| -27% -350 19% 00/ 00% -8700 90%
Solvenskapital sammanlagt 11534,4] 131%| 9420,7) 1,6%| 48155 128%| 9296 99%| 7785 142%| 100,3] 119%| 275790 124%
Solvensgrans € ¥ 682000 250%| 537300 271%| 3040,2| 28,4%| 5976 -1,2%| 3470| 32,6% 370| 26,7%| 162148 252%
Solvenskapital / solvensgrans * 1,7 -10,5% 18] -12,5% 1,6 -11,1% 16| 14,3% 22| -154% 27 -129% 1,7 -0,2
Solvensgrad % 133,5 2,6 131,2 2,0 1259 1,6 116,4 0,9 131,6 2,1 143,0 2,0 130,1 2,1
Pensionstillgangar 459477)  65%| 39633,6] 59%| 234439 T74%| 65990 49%| 32419 86%| 3335 8,6%[1191996] 65%
| PERSONAL (medeltal) | s24] -30%] 543 09%]  4e2] 24%]  237] 26%]  152]  2,0%| 2 00% 19200 05%]
2) | Pensions-Alandias overforing till kundaterbéringar 3) | kolumnen Férandring, % anges forandringen i procent, om 4) Lagstiftningen har andrats i borjan av ar 2017. Solvensgraden
ingar ocksa dverféring fran forsakringsrorelsen (VA2). siffran har engetts i euro i kolumnen 2016. Om det i kolumnen for ar 2016 anges i enlighet med den nya lagstiftningen.

2016 anges procentsatser, anges forandringen i procentenheter.
ARBETSPENSION | 1:2018 17



Pensionssystemet i Finland erbjuder
de forsakrade trygghet i manga former.
Matt med pensionsutgifterna okar
formanerna snabbt under de narmaste
aren, eftersom befolkningen aldras.

actly two ohjects

Pensionssysteméts hallbarhet bygger pa

RISKHANTERING

o Mot

#2015t

- o il

TEXT MAURI KOTAMAKI

nligt befolkningsprognosen kommer befolk-

ningsandelen i aldern 65+ att 6ka med i snitt

25 000 personer varje ar under de ndrmaste tio

aren. Enligt Statistikcentralens prognos kom-

mer befolkningen i arbetsfor alder inte att 6ka
namnvart, vilket leder till att dldreforsérjningskvoten
forsvagas. I framtiden kommer det att finnas mera ald-
ringar i proportion till den arbetsféra befolkningen, som
betalar skatter och avgifter for arbete.

Delvis dr det att befolkningen aldras en f6ljd av att
livslangden okar, vilket dr en fin och efterstravansvard
sak. I bérjan av 1800-talet var den forvantade livslang-
den for ett nyfo6tt flickebarn lite mer dn 30 ar, i b6rjan av
1900-talet ca 48 ar, men ar 2016 redan mer dn 84 ar. Att
vi lever ldngre ar ett tecken pa béttre hélsa och teknolo-
gi och en h6gre inkomstniva — allt som allt 6kad valfard.

DEN FORSVAGADE forsorjningskvoten leder till en diskus-
sion om hur pensionerna ska finansieras. En mindre
mangd betalare och en storre mangd mottagare skapar
ett tryck att héja pensionsavgiften. Forstoringsglaset
riktas pa finansieringen av pensionerna.
Pensionssystemet i Finland dr delvis fonderande.
Inom den privata sektorn betyder det att 3,5 procenten-
heter av pensionsavgiften pa i snitt 24,4 procent ar 2018
fonderas for framtida alderspensioner. Detta fonderade
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penningbelopp véxer ranta och ranta pa ranta ar efter
ar, tills personen gar i pension.

Efter det borjar det fonderade kapitalet och det pen-
sionsansvar som hanforts till individen upplosas. Inom
den offentliga sektorn uppstar inget motsvarande indi-
viduellt berdknat ansvar, vilket betyder att fonderna for
den offentliga sektorn snarare ar buffertfonder.

FONDERING AV PENSIONERNA &r 16nsamt pa langre sikt sa
lange som avkastningen pa fonderna &r tillrackligt hog.
For att vara exakt bor fondavkastningen 6verstiga ok-
ningen av l6nesumman. Det dr allt skil att respektera
detta resultat, som dopts till Aarons regel, genom att ef-
terstrdva en lampligt hog avkastning, dvs. placera pa ett
16nsamt och betryggande satt.

Under de senaste 20 aren har malet mer dn uppfyllts;
den reella avkastningen pa pensionsfonderna har varit i
snitt 4,3 procent medan I6nesumman har 6kat med litet
mer dn tva procent.

Den del av pensionsutgiften som inte tacks genom att
16sa upp pensionsfonder betalas direkt ur arbetspen-
sionsavgiften. I praktiken &r det fraga om en direkt in-
komstoverforing fran 16ntagarna till pensiondrerna. Det
ar just denna del av pensionsavgiften som héjnings-
trycket géller pa grund av att befolkningen aldras.

Den 6kning av utgiftstrycket som till en stor del beror
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pa att befolkningen aldras kan konkretiseras med en
vandning som har skett under det senaste decenniet. Ar
2009 oversteg utgifterna inom den privata sektorn de
inflytande avgifterna, med beaktande av verksamhets-
kostnaderna. Samma forandring skedde inom det kom-
munala pensionssystemet i fjol. Det kom dnda inte som
nagon 6verraskning — man har redan ldange insett vilket
utgiftstryck befolkningens aldrande medfor.

Trots utgiftsokningen dr pensionssystemet fortfaran-
deistora drag finansiellt hallbart. Det dr i hog grad pen-
sionsfondernas fortjanst. Genom att 16sa upp fonder
och anvanda fondavkastningen kan vi undvika avsevart
storre hojningar av pensionsavgiften och trygga pen-
sionssystemets finansiella balans.

BERAKNINGARNA om pensionssystemets framtid bygger
dock pa antaganden som ar férknippade med oséker-
het. Ett sadant dr antagandet om sysselsattningsgraden,
som antas i snitt uppna en niva pa drygt 72 procent pa
lang sikt.

Det finns alltsa fortfarande en del att gora for syssel-
sattningsutvecklingen for att battre kunna garantera
den finansiella balansen. Tills vidare ser det ut som en
sysselsattningsgrad pa 72 procent kan uppnas pa kon-
junkturcykelns topp, fast den borde vara ett langsiktigt
medeltal. Det finns alltsa skal att férsoka forbattra sys-
selsattningen ytterligare ocksa med tanke pa finansie-
ringen av pensionerna.

Pa sistone har nativitetsutvecklingen véckt oro. Na-
tiviteten har minskat varje ar under det har artiondet
och det &r inte dnnu klart hur bestaende férandring det
ar fraga om. Om nativiteten forblir lag skapas det ett
tryck att hoja pensionsavgiften pa lang sikt.

AKTIEAVKASTNINGSBUNDET TILLAGGS-

Pensionsfonderna har samlats in fér exakt ett an-
vandningsdndamal, betalning av pensioner. Till dags
dato har det uppkommit pensionsansvar, dvs. intjanade
pensioner, for ca 650 miljarder euro, varav 200 miljar-
der euro har fonderats. Fonderingsgraden dr nagot un-
der en tredjedel.

Vi har orsak att vara néjda 6ver de pensionstillgang-
ar som har samlats in under de gangna aren. Framtiden
ser ocksa nagorlunda bra ut, dven om det finns osédker-
hetsfaktorer. Det vasentliga ar att vi tar riskerna for fi-
nansieringen av pensionerna pa allvar redan innan si-
tuationen dr akut. Det skapar fértroende f6r vart pen-
sionssystem ocksa i framtiden. m

FORSAKRINGSANSVAR Med hjilp av det aktie-
avkastningsbundna tillaggsforsakringsansvaret
bar arbetspensionssystemet gemensamt en del
av risken som orsakas av aktiernas svangningar.
Beloppet pa det aktieavkastningsbundna till-
laggsforsakringsansvaret beror pa hur pensions-
anstalternas aktieavkastning i snitt ser ut.

ANSVARSSKULD Ansvarsskulden ar en upp-
skattning av bolagens framtida pensionsutgifter
till den del de har fonderats. Den antecknas i bok-
slutet.

DELVIS FONDERANDE SYSTEM Pensionssys-
tem dar pensionerna finansieras med bade arbets-
pensionsavgifter och tidigare insamlade fonder.

FONDERAD ANDEL Den del av en ArPL- eller
SjPL-pension som bekostas genom det fonderan-
de systemet. Den fonderade delen &r pa den pen-
sionsforsakrares ansvar som har forsdkrat
anstallningen. En fonderad del ingar i alders- och
invalidpensioner.
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FORDELNINGSSYSTEM Pensionssystem dar
pensionerna finansieras med arbetspensions-
avgifterna for respektive ar.

NOMINELL AVKASTNING Den arliga procentu-
ella avkastningen pa arbetspensionsfonderna,
dar ocksa haojningen av konsumentpriserna ar
medraknad.

OFORDELAT TILLAGGSFORSAKRINGSAN-
SVAR Det ofordelade tillaggsforsakringsansvaret
ar endel av ansvarsskulden som ar avsedd att ut-
gora en buffert mot svangningar i placeringsverk-
samheten. Vid granskning av solvensen raknas
den som en del av solvenskapitalet.

PENSIONSTILLGANGAR Solvenskapitalet och
den ansvarsskuld som anvands vid solvensberak-
ningen sammanlagt.

REALAVKASTNING Realavkastningen &r den
arliga procentuella avkastningen pa arbetspen-
sionsfonderna som overstiger konsumentpriser-
nas utveckling.

SOLVENSGRAD Solvensgraden raknas som pen-
sionstillgadngarnas proportion till ansvarsskulden
utan ofordelat tillaggsforsakringsansvar. Solvens-
graden anger med hur mycket pensionsforsakra-
rens tillgangar dverstiger ansvarsskulden.

SOLVENSGRANS Solvensgransen faststalls sa
att det med stor sannolikhet finns solvenskapital
kvar annu efter ett ar med beaktande av forsak-
ringsrorelsens risker och fordelningen av place-
ringarna i olika tillgangsslag.

SOLVENSKAPITAL Solvenskapitalet bestar hu-
vudsakligen av eget kapital, varderingsdifferenser
i placeringarna och tilldaggsfoérsakringsansvar/
oférdelat tillaggsforsakringsansvar. Det ar en
buffert mot bade placeringsrisker och forsak-
ringsrisker.

VARDERINGSDIFFERENS Skillnaden mellan
det verkliga vardet och det bokforda vardet pa pla-
ceringar.
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Tiden har medfort en

KRAFTIG CENTRALISERING

Inom det lagstadgade arbets-
pensionssystemet fanns ar
2017 sammanlagt 31 forsak-
rare. De stora aktorernas roll
har okat betydligt.

TEXT JAAKKO AHO

torsta delen av premieinkomsten,

hela 65 procent, gick till sex arbets-

pensionsholag och en knapp tredje-

del, 31 procent, till den offentliga
sektorns pensionssystem. Resten styrs till
mindre aktorer: tva procent till 19 pen-
sionsstiftelser, sex procent till pensions-
kassor och en procent till fem specialan-
stalter.

Verkstdlligheten av arbetspensionssys-
temet fordelas alltsa mellan flera aktorer.
Pa det sattet har arbetspensionssystemets
risker decentraliserats och det uppstar
konkurrens inom verkstalligheten. Arbets-
pensionsholagen inom den privata sektorn
konkurrerar med varandra och pensions-
stiftelserna och -kassorna. Forsdkringen
inom vissa sarskilda branscher och den
offentliga sektorn har enligt lag tilldelats
bestamda aktorer.

DET DECENTRALISERADE arbetspensionssys-
temets utveckling har dnda fran bérjan gatt
mot ett mindre antal pensionsanstalter. Ar
1964 fanns det 188 forsdakrare inom syste-
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met. Centraliseringen blir sarskilt synlig
bland pensionsstiftelserna, som det ar 1964
fanns sammanlagt 161 av.

Den senaste betydliga minskningen av
antalet pensionsstiftelser skedde efter fi-
nanskrisen ar 2009. Da 6verfordes sex pen-
sionsstiftelsers forsakringsbestand till ar-
betspensionsholagen.

BLAND ARBETSPENSIONSBOLAGEN har det
ocksa skett centralisering. Ar 2014 fusione-
rades Tapiola och Fennia och bildade Elo. I
borjan av ar 2018 gick arbetspensionshola-
gen Ilmarinen och Etera samman. Dessut-
om har arbetspensionsbolagen Veritas och
Alandia meddelat om en sammanslagning
ar 2019.

EEVA PUUPERA MAIJA SCHRALL
Kostnadsférdel- Statistikplanerare,
ningsspecialist, TELA

PSC
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Sammanslagningarna motiveras bl.a.
med inbesparingar pa administrativa kost-
nader.

INOM DEN OFFENTLIGA sektorn har verkstal-
landet ocksa centraliserats. Staten, kom-
munerna, evangelisk-lutherska kyrkan och
FPA:s personal har alla egna, separata pen-
sionssystem. Skotseln av forsdkringarna
har emellertid koncentrerats till Keva pa
2010-talet.

Den centralisering som sker inom ar-
betspensionssystemet dr inte exceptionell.
Motsvarande har skett ocksa inom den 6v-
riga finansbranschen. T.ex. bankverksam-
heten har centraliserats en hel del under de
senaste decennierna. m
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