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PLACERINGSTILLGÅNGAR 
FÖR 256 MILJARDER
I slutet av det andra coronaåret var arbetspensionsanstalternas placeringstillgångar nästan 
255 miljarder euro. God solvens tryggar pensionerna också i ett instabilt världsläge.

TEXT: KIMMO KOIVURINNE   TABELL: HENNA IIRE

U
r placeringsperspektiv var 
fjolåret utmärkt, i fråga om 
aktier och särskilt kapitalp-
laceringar rentav otroligt bra. 
Många centrala aktieindex 

höjdes under året till alla tiders toppsiffror.
Den nominella snittavkastningen på ar-

betspensionsplaceringarna blev 15,8 pro-
cent och placeringstillgångarna, som an-
vänds till att finansiera pensioner, ökade 
till allt som allt 255,8 miljarder euro.

MER ÄN HÄLFTEN av placeringstillgång-
arna, en av grundvalarna för det finländska 
arbetspensionssystemet, fanns i aktier. I 
slutet av fjolåret var 52 procent av place-
ringstillgångarna i aktieplaceringar, dvs. 
börsnoterade aktier och kapitalplaceringar. 
Ränte- och penningmarknadsplaceringar 
utgjorde 30 procent, fastighetsplacering-
arna nästan 9 procent och övriga place-
ringar, bl.a. hedgefonder, utgjorde ca 9 pro-
cent.

Den enda betydande förändringen i för-
delningen av placeringarna i fjol var en två 
procentenheters ökning av aktieplacering-
arnas andel och en motsvarande två pro-
centenheters minskning av ränteplacering-
arnas andel. Aktiernas relativa andel ökade 
på grund av den positiva kursutvecklingen, 
fastän ränteplaceringarnas relativa andel 
samtidigt minskade.

GEOGRAFISKT var en knapp fjärdedel, 23 
procent, av placeringstillgångarna i slutet 
av året placerad i Finland, medan ungefär 
16 procent hade placerats inom det övriga 
euroområdet.

Största delen av pensionssystemets pla-
ceringstillgångar, 60 procent allt som allt, 
har placerats på den globala marknaden, 

bl.a. i Nordamerika, Asien och i mindre ut-
sträckning också i länder i utveckling.

När placeringstillgångarna har ökat har 
de också i ökande grad placerats på andra 
håll i världen. Samtidigt har inhemska pla-
ceringars relativa andel minskat. Place-
ringar som diversifierats på den globala 
marknaden följer lagens föreskrifter för 
pensionsplaceringarna: placeringsverk-
samheten ska skötas på ett inkomstbring-
ande och betryggande sätt

PLACERINGSAVKASTNINGEN år 2021 var 
nominellt 15,8 procent och reellt, korrigerad 
med den årliga inflationen, 11,9 procent. Det 
är bra att komma ihåg att avkastningen un-
der ett år har en mycket begränsad inverkan 
på pensionssystemets hållbarhet.

På längre sikt, 25 år, har den nominella 
avkastningen i snitt varit 6,2 procent om 

året och den inflationskorrigerade reella 
avkastningen i snitt 4,6 procent om året.

I ett kortare tidsperspektiv har motsva-
rande avkastning under den senaste femårs-
perioden varit nominellt 7,4 och reellt 6,1 
procent och under den senaste tioårsperio-
den nominellt 7,3 och reellt 6,1 procent. 

De genomsnittliga avkastningssiffrorna 
påverkas av under vilka perioder och vid 
vilka tidpunkter de studeras. Som exempel 
kan vi studera den tioårsperiod som gick ut 
för tio år sedan (vid utgången av år 2016). I 
den period som då omfattade de tio senaste 
åren inträffade både en finanskris och en 
eurokris, vilket ledde till att den årliga ge-
nomsnittsavkastningen nominellt var 4,5 
procent och reellt endast 2,8 procent.

CORONAPANDEMIN präglade också fjol-
året och påverkade människornas vardag 

och ekonomi på många sätt. Om det inle-
dande raset när coronapandemin kom 
igång våren 2020 var fullt av pessimism och 
misstro, fylldes fjolåret av både marknads-
optimism och nästan euforiska stämningar.

När den allmänna tilltron till ekonomin 
förbättrades återhämtade sig efterfrågan 
snabbt och den allmänna ekonomiska kon-
junkturen blev rentav överraskande positiv. 
I bakgrunden verkade stimulansåtgär-
derna som sattes in under coronapande-
min och som tillsammans med utlösningen 
av en uppdämd efterfrågan i slutet av året 
orsakade den kraftigaste höjningen av kon-
sumentpriserna på flera årtionden såväl i 
USA som inom euroområdet.

Den redan framlidna legendariska ame-
rikanska placeraren John Templetons ka-
raktärisering av en högkonjuktur beskriver 
träffsäkert börsutvecklingen under corona-
pandemin: ”Tjurmarknader föds ur pessi-
mism, växer med skepticism, mognar med 
optimism och dör av eufori.”

INFLATIONEN gjorde sig påmind och för-
blev det rådande temat under fjolårets 

senare hälft. Sedan dess har den accele-
rerat. En moderat inflation skulle i nor-
mala fall inte störa placerarna. När in-
flationen ökar okontrollerat tvingas cen-
tralbankerna att strama åt penningpoliti-
ken, vilket sänker avkastningsutsikterna 
för aktier.

Mot slutet av året var stämningen på ak-
tiemarknaden mot slutet av året klart uppåt, 
trots att det i coronapandemins rampljus 
igen dök upp en ny oroväckande virusvari-
ant – omicron.

DET VIKTIGA med tanke på pensionssyste-
mets hållbarhet är den reella avkastningen 
på lång sikt. Den långsiktigare prognoskal-
kylen bygger på ett antagande om två och 
en halv procents realavkastning ända till år 
2028. Efter det är antagandet om den ge-
nomsnittliga realavkastningen tre och en 
halv procent per år.

Figuren här intill visar en statistik som 
omfattar åren 1997–2021. Enligt den har 
våra pensionsförsäkrare hittills nått en 
snittavkastning som varit större än förut-
spåtts. För pensionsanstalterna innebär 

god avkastning också bättre solvens, tack 
vare vilka pensionssystemet tål kriser på 
finansmarknaden.

Betydelsen av solvens accentueras un-
der osäkra tider. Till exempel just nu, när 
man endast kan spekulera om hur länge 
Rysslands krigföring mot Ukraina pågår 
och vilka dess slutliga ekonomiska verk-
ningar blir. 
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Pensionstillgångar eller 
placeringstillgångar?
När man talar om tillgångarna inom ar-
betspensionssystemet hänvisar man 
ibland till pensionstillgångar och ibland till 
placeringstillgångar. Skillnaden på ca tre 
miljarder euro beror på att pensionstill-
gångarna inkluderar övriga fordringar och 
skulder och materiella nyttigheter som 
 ingår i balansräkningen. Dessa poster 
medräknas inte i placeringstillgångarna   
(ca 255 miljarder euro).

Rekordår för placeringarna 2021

ÅRSAVKASTNINGEN PÅ ARBETSPENSIONSPLACERINGARNA 
ÅREN 1997–2021  Källa: Tela

Arbetspensionsanstalternas 
nyckeltal år 2021 Bolag (ArPL, 

FöPL)
Stiftelser 

(ArPL)
Kassor 

(ArPL, FöPL)
SPK  

(SjPL)
LPA  

(LFöPL)
Keva  

staten /SPF 
(OffPL)

Kevas 
medlems-
samfund 
(OffPL)

Övriga7) Sammanlagt

Försäkrade (antal) 1 817 324 13 587 15 054 5 709 55 615 131 377 560 145 23 184 2 621 995
Pensionstagare (antal) 1) 1 085 581 14 788 14 097 8 001 99 238 224 607 408 680 26 332 1 881 324
Lönesumma/arbetsinkomst (mn €) 67 094,0 828,3 614,7 210,4 1 211,7 6 248,0 19 462,0 862,1 96 531,2

Inkomster (mn €)
Premieinkomst 2) 16 206,8 184,5 136,8 40,0 171,8 1 549,9 5 699,0 312,8 24 301,6
Nettoavkastning av placeringsverksamheten enligt verkligt värde 21 454,1 399,9 283,4 201,2 35,6 3 043,8 9 131,1 363,1 34 912,2
Nettoavkastning av placeringsverksamheten enligt verkligt värde (%) 16,2 13,9 15,2 16,2 11,8 14,6 15,8 7,9 15,8
Nettointäkter av placeringsverksamheten i resultaträkningen 9 415,0 298,3 142,0 102,3 12,5 1 431,3 9 131,1 176,7 20 709,1

Kostnader (mn €)
Utbetalda pensioner 3) 4) 16 921,2 235,5 178,1 130,9 856,2 4 852,4 5 910,7 368,8 29 453,9
Totala driftskostnader 5) 367,9 5,6 6,0 3,5 24,2 15,5 55,7 4,7 483,1

Tillgångar
Pensionstillgångar6) 155 864,1 3 207,8 2 180,4 1 419,6 156,0 23 595,3 67 717,2 3 402,2 257 542,6
Placeringar enligt verkligt värde, mn € 153 594,6 3 195,8 2 159,4 1 411,7 356,2 23 595,3 66 848,6 4 612,2 255 773,9
Fördelning av placeringarna (basfördelning enligt verkligt värde, %)  

Ränteplaceringar 28,6 36,7 20,0 4,8 37,1 39,2 30,1 33,5 29,9
Aktieplaceringar 49,6 43,3 53,8 53,2 49,5 52,3 57,4 57,0 52,0
Fastighetsplaceringar 10,6 13,0 24,5 25,0 10,2 3,4 6,0 6,6 8,9
Övriga placeringar 11,3 6,9 1,7 17,1 3,2 5 6,4 2,8 9,1

Solvens
Solvenskapital sammanlagt 41 083,8 1 090,7 766,4 687,7 - - - - 43 628,6
Solvensgräns € 21 973,9 404,7 331,0 213,2 - - - - 22 922,9
Solvenskapital/solvensgräns 1,9 2,7 2,3 3,2 - - - - 1,9
Solvensgrad -% 135,8 153,9 154,2 194,9 - - - - 136,6

         
1)  En pensionstagare kan få pension från flera pensionsanstalter..
2) I premieinkomsten ingår inte den andel som bekostas ur statsbudgeten,  

FöPL 295,2 mn €, SjPL 57,1 mn €,  €, LFöPL 717,7 mn € och OffPL staten 2 911,4 mn €. 
3) Inkl. AF-andelen för andra än Keva (medlemssamfund, staten och KPF) hos vilka den 

ingår i premieinkomsten. 
4) Inkl. statens andel av FöPL.

5) Exkl. placeringsverksamhetens kostnader.
6) FöPL-tillgångarna inkl. premieansvar, LFöPL-tillgångarna är ansvarsskulden, i 

kolumnen Keva-medlemssamfundens tillgångar avses här pensionsansvarsfonden 
och i kolumnen Keva staten/KPF-tillgångarna placeringstillgångarna.

7) Övriga inkluderar Kyrkans Pensionsfond, FPA-personalens pensionssystem och 
Finlands Banks pensionsfond.
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1)   Utan lagstadgade avgifter och driftskostnader för 
placeringsverksamhet och arbetshälsoverksamhet.

2) I Veritas överföring till kundåterbäringar ingår till 
skillnad från de övriga även överföring från 
försäkringsrörelsen (VA2)

4) Som jämförelsesiffra i punkterna Räkenskapsårets resultat och 
Överföringar till kundåterbäringar har det i stället för förändringsprocent 
använts motsvarande siffra från år 2020.

3) I kolumnen Förändring % anges förändringen i procent, om siffran har angetts i euro i 
kolumnen 2021. Om det i kolumnen 2021 anges procentsatser, anges förändringen i 
kolumnen Förändring-% i procentenheter.

Arbetspensionsförsäkrings-
bolagens bokslutssiffror år 2021 Varma Ilmarinen Elo  Veritas Sammanlagt

2021 förändring, 
% 3) 2021 förändring, 

% 3)) 2021 förändring, 
% 3) 2021 förändring, 

% 3) 2021 förändring, 
% 3)

FÖRSÄKRADE (antal)
ArPL 531 200 5,2 % 591 197 6,5 % 415 514 5,7 % 64 319 9,1 % 1 602 230 5,9 %
FöPL (-försäkringar) 40 000 5,8 % 76 781 0,8 % 84 454 1,1 % 13 859 4,3 % 215 094 2,0 %
Sammanlagt 571 200 5,2 % 667 978 5,8 % 499 968 4,9 % 78 178 8,2 % 1 817 324 5,5 %

PENSIONSTAGARE (antal)
Sammanlagt 345 700 -0,4 % 455 775 -0,6 % 246 141 1,1 % 37 965 0,9 % 1 085 581 -0,1 %

INKOMSTER (mn €) Premieinkomst

ArPL-premieinkomst 5 449,6 14,8 % 5 544,4 14,5 % 3 622,8 13,0 % 543,9 12,8 % 15 160,7 14,2 %
FöPL-premieinkomst 186,3 0,8 % 388,2 0,1 % 413,1 0,6 % 70,4 1,6 % 1 058,0 0,5 %
Överföringsavgifter och återförsäkring -1,3 48,0 % -10,6 -11,0 % 0,0 0,0 % 0,0 0,0 % -11,9 1,2 %
Premieinkomst sammanlagt 5 634,6 14,3 % 5 922,0 13,4 % 4 035,9 11,6 % 614,3 11,4 % 16 206,8 13,2 %

Nettointäkter av placeringsverksamheten i 
resultaträkningen  4 841,5 130,5 % 2 950,0 30,4 % 1 436,7 63,9 % 186,8 40,2 % 9 415,0 75,3 %

Sammanlagt 10 476,1 49,0 % 8 872,0 18,6 % 5 472,6 21,8 % 801,1 17,0 % 25 621,8 30,1 %

KREDITFÖRLUSTER (mn €) 9,5 -57,4 % 17,8 -42,2 % 17,8 -1,8 % 5,6 3,9 % 50,7 -33,8 %

UTBETALDA PENSIONER (mn €)
ArPL 5 930,6 3,5 % 6 394,7 2,1 % 3 196,9 2,9 % 485,6 2,9 % 16 007,8 2,8 %
FöPL 305,0 1,6 % 510,4 2,9 % 458,6 3,1 % 86,0 2,5 % 1 360,0 2,6 %
Sammanlagt 6 235,6 3,4 % 6 905,1 2,2 % 3 655,5 2,9 % 571,6 2,8 % 17 367,8 2,8 %
Kostnadsfördelning -255,6 21,6 % -596,0 7,2 % 374,7 10,5 % 30,3 2,2 % -446,6 25,5 %
Sammanlagt 5 980,0 4,9 % 6 309,1 3,2 % 4 030,2 3,6 % 601,9 2,8 % 16 921,2 3,8 %

TOTALA DRIFTSKOSTNADER (mn €)
Kostnader för anskaffning av försäkringar 16,1 66,0 % 20,4 21,4 % 18,4 5,2 % 3,6 6,1 % 58,5 23,5 %
Omkostnader för försäkringarna 24,0 -12,4 % 45,1 0,0 % 32,2 0,7 % 6,1 8,2 % 107,3 -2,5 %
Lagstadgade avgifter 11,0 107,5 % 11,6 105,9 % 7,6 103,1 % 1,8 220,5 % 32,0 109,9 %
Övriga förvaltningskostnader 16,0 1,9 % 16,4 -0,2 % 15,9 7,9 % 3,0 -9,0 % 51,3 2,3 %
Driftskostnader sammanlagt 67,1 15,5 % 93,4 11,3 % 74,1 9,1 % 14,4 12,5 % 249,1 11,8 %
Omkostnader för ersättningsverksamheten 25,8 2,4 % 44,7 10,5 % 22,8 7,3 % 5,6 7,1 % 98,8 7,4 %
Omkostnader för arbetshälsoverksamheten 9,2 80,4 % 6,9 90,2 % 3,4 6,9 % 0,5 -7,7 % 20,1 60,2 %
Omkostnader för placeringsverksamheten 27,6 29,6 % 30,6 1,0 % 29,3 -2,4 % 9,2 5,1 % 96,7 7,0 %
Övriga kostnader 0,0 0,0 % 0,0 0,0 % 0,0 0,0 % 0,0 0,0 % 0,0 0,0 %
Totala driftskostnader sammanlagt 129,6 18,20 % 175,6 10,9 % 129,6 5,9 % 29,7 8,6 % 464,6 11,2 %

Totala driftskostnader i procent av premieinkomsten 2,3 0,1 3,0 -0,1 3,2 -0,2 4,8 -0,1 2,9 -0,1
Driftskostnader i % av omkostnadsinkomsten 1) 62,0 1,0 75,1 1,8 72,4 0,4 90,3 -0,2 71,1 1,0

FÖRDELNING AV DE TOTALA DRIFTSKOSTNADERNA (%) 
Kostnader för anskaffning av försäkringar 12,4 3,6 11,6 1,0 14,2 -0,1 12,1 -0,3 12,6 1,2
Omkostnader för försäkringarna 18,5 -6,5 25,6 -2,8 24,9 -1,3 20,4 -0,1 23,1 -3,3
Lagstadgade avgifter 8,5 3,7 6,6 3,1 5,9 2,8 6,0 4,0 6,9 3,2
Övriga förvaltningskostnader 12,3 -2,0 9,3 -1,0 12,2 0,2 10,0 -1,9 11,0 -1,0
Driftskostnader sammanlagt 51,8 -1,2 53,2 0,2 57,2 1,7 48,5 1,6 53,6 0,3
Omkostnader för ersättningsverksamheten 19,9 -3,1 25,4 -0,1 17,6 0,2 18,7 -0,3 21,3 -0,8
Omkostnader för arbetshälsoverksamheten 7,1 2,4 3,9 1,6 2,6 0,0 1,8 -0,3 4,3 1,3
Omkostnader för placeringsverksamheten 21,3 1,9 17,4 -1,7 22,6 -1,9 31,0 -1,0 20,8 -0,8
Övriga kostnader 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

ANSVARSSKULD (mn €) 45 225,0 11,0 % 46 003,8 5,7 % 23 750,4 6,1 % 3 503,5 5,5 % 118 482,7 7,7 %

Varma Ilmarinen Elo  Veritas Sammanlagt
2021 förändring, 

% 3) 2021 förändring, 
% 3) 2021 förändring, 

% 3) 2021 förändring, 
% 3) 2021 förändring, 

% 3)

FÖRDELNING AV PLACERINGARNA (basfördelning enligt verkligt värde, mn €)
Ränteplaceringar 15 250,9 24,2 % 18 291,6 2,8 % 8 978,2 5,2 % 1 361,3 -5,4 % 43 882,0 9,6 %
Aktieplaceringar 29 143,9 20,3 % 30 476,1 21,1 % 14 589,3 20,0 % 1 951,0 25,0 % 76 160,3 20,7 %
Fastighetsplaceringar 5 441,6 12,7 % 6 490,7 3,9 % 3 655,0 9,0 % 683,8 8,3 % 16 271,1 8,1 %
Övriga placeringar 9 187,1 4,1 % 5 514,5 35,3 % 2 199,5 18,6 % 380,2 57,3 % 17 281,3 15,2 %
Sammanlagt 59 023,6 17,7 % 60 772,9 14,1 % 29 421,9 13,6 % 4 376,2 13,0 % 153 594,6 15,3 %

FÖRDELNING AV PLACERINGARNA (basfördelning enligt verkligt värde, %) 
Ränteplaceringar 25,8 1,4 30,1 -3,3 30,5 -2,4 31,1 -6,0 28,6 -1,5
Aktieplaceringar 49,4 1,1 50,1 2,9 49,6 2,7 44,6 4,3 49,6 2,2
Fastighetsplaceringar 9,2 -0,4 10,7 -1,0 12,4 -0,5 15,6 -0,7 10,6 -0,7
Övriga placeringar 15,6 -2,0 9,1 1,4 7,5 0,3 8,7 2,4 11,3 0,0
Yhteensä 100 100 100 100 100

NETTOAVKASTNING AV PLACERINGSVERKSAMHETEN ENLIGT VERKLIGT VÄRDE (%) 
Avkastning på bundet kapital 18,5 15,6 15,3 8,2 14,0 10,4 12,6 7,0 16,2 11,5

RÄKENSKAPSÅRETS RESULTAT (mn €)
Försäkringsrörelsens resultat 48,3 22,2 44,2 -3,2 17,9 -8,0 8,7 2,3 119,1 13,3
Placeringsverksamhetens resulta enligt verkligt värde 5 487,8 -308,9 4 104,3 1 725,6 1 562,8 -30,0 192,6 70,0 11 347,5 1 456,7
Omkostnadsrörelsens resultat 51,2 49,3 41,9 43,2 34,0 33,2 2,0 1,8 129,1 127,5
Övrigt resultat -0,9 6,8 -11,0 3,0 1,9 5,5 -0,4 1,7 -10,4 17,0
Resultat sammanlagt 5 586,5 -230,6 4 179,4 1 768,6 1 616,5 0,7 202,9 75,8 11 585,3 1 614,5

% av ArPL-premieinkomsten 102,5 107,4 75,4 38,9 44,6 44,6 37,3 21,6 76,4 64,3
% av ansvarsskulden 12,4 12,9 9,1 5,0 6,8 6,8 5,8 3,5 9,8 8,3

Nettoavkastning av placeringsverksamheten  
enligt verkligt värde 9 256,5 574,9 % 8 086,0 129,2 % 3 621,3 302,0 % 490,3 137,5 % 21 454,1 257,1 %

Avkastningskrav på ansvarsskulden -3 768,7 -124,3 % -3 981,6 -120,8 % -2 058,5 -121,1 % -297,6 -118,2 % -10 106,4 -122,1 %

Sammanlagt, dvs. placeringsverksamhetens 
 resultat, verkligt värde 5 487,8 1876,6 % 4 104,4 137,9 % 1 562,8 5309,3 % 192,7 175,3 % 11 347,7 679,1 %

ArPL-lönesumma (mn €) 22 535,3 6,6 % 22 874,4 6,4 % 14 873,9 5,4 % 2 244,6 5,3 % 62 528,2 6,2 %
FöPL-arbetsinkomstsumma (mn €) 815,4 1,1 % 1 677,4 0,1 % 1 770,5 0,7 % 302,5 2,3 % 4 565,8 0,7 %

ÖVERFÖRING TILL KUNDÅTERBÄRINGAR 2)

Överföring till kundåterbäringar (mn €) 222,4 310,3 % 209,4 278,0 % 100,5 262,8 % 12,9 258,3 % 545,2 286,9 %
% av ArPL-lönesumman 1,0 0,7 0,9 0,7 0,7 0,5 0,6 0,4 0,9 0,6
% av ArPL-premieinkomsten 4,1 2,9 3,8 2,6 2,8 1,9 2,4 1,6 3,6 2,5

SOLVENSKAPITAL (mn €)
Eget kapital (efter avdrag för föreslagen 
 vinstutdelning) 136,6 5,20 % 200,8 5,2 % 101,4 0,0 % 16,5 0,0 % 455,3 3,8 %

Ackumulerade bokslutsdispositioner 0,0 0,0 % 1,9 -60,5 % 0,6 -12,1 % 1,3 -12,7 % 3,9 -45,3 %

Värderingsdifferens mellan tillgångarnas verkliga 
värde och de bokförda värdena i balansräkningen 14 416,0 44,2 % 15 499,7 49,7 % 6 172,1 55,0 % 960,0 46,2 % 37 047,7 48,3 %

Ofördelat tilläggsförsäkringsansvar 2 338,8 67,9 % 857,6 -58,0 % 308,5 -68,6 % 109,3 -50,9 % 3 614,2 -22,1 %
Åtaganden utanför balansräkningen -1,1 15,4 % 0,0 0,0 % 0,0 0,0 % 0,0 0,0 % -1,1 15,4 %
Övriga 0,0 100,0 % -20,9 55,5 % -9,2 17,6 % -6,2 -16,1 % -36,2 42,9 %
Solvenskapital sammanlagt 16 890,3 46,7 % 16 539,10 31,9 % 6 573,4 30,0 % 1 081,0 21,2 % 41 083,8 36,9 %
Solvensgräns € 8 472,8 25,8 % 8 728,0 24,4 % 4 183,5 31,3 % 589,6 26,4 % 21 973,9 26,3 %
Solvenskapital/solvensgräns  2,0 17,6 % 1,9 5,6 % 1,6 0,0 % 1,8 -5,3 % 1,9 14,5 %
Solvensgrad, % 139,4 10,1 136,7 6,5 128,1 4,4 131,9 3,1 135,8 7,3
Pensionstillgångar 59 754,4 17,6 % 61 656,0 14,1 % 29 982,5 13,5 % 4 471,2 12,2 % 155 864,1 15,20 %

PERSONAL (i genomsnitt) 527 -1,90 % 601 -3,70 % 490 0,0 % 157 0,0 % 1 775 -1,8 %

Decimalerna har avrundats.
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Lösningar på 
finansieringsfrågorna

Vart går avkastningen på pensionsfonderna?

Målet för en färsk lagreform är att stärka arbetspensionssystemets  
långsiktiga finansiering och göra systemet tydligare för kunderna. 

Avkastningen på pensionsfonderna uppgick till 35 miljarder euro. Det var nästan en och en 
halv gånger så mycket som premieinkomsten år 2021. Vart går avkastningen till slut?

Lagen om pension för arbetstagare 
och bestämmelserna om finansie-
ringen av arbetspensionerna änd-
rades i början av juni på två sätt 

som påverkar pensionssystemet.
Det första gäller arbetspensionsförsäk-

ringsavgiftens omkostnadsdel, med vilken 
arbetspensionsbolagens driftskostnader 
för försäkrings- och ersättningsrörelsen 
täcks. Enligt den nya lagen kan den hädan-
efter fastställas bolagsvis.

– Ändringen innebär att omkostnadsde-
len bättre motsvarar pensionsbolagets 
driftskostnader och således minskar. Må-
let är att effektivisera skötseln av arbets-
pensionssystemet och främja konkurren-
sen, säger övermatematiker Minna Leh
muskero vid social- och hälsovårdsminis-
teriet.

ENLIGT Lehmuskero är ett syfte med änd-
ringen att också göra omkostnadsdelen och 
kundåterbäringarna klarare och mera 
transparenta.

– Målet är att arbetspensionsavgiftens 
omkostnadsdel ska vara mer i realtid och 
träffsäkrare varje år. Då kommer det be-
lopp som återbärs till kunderna att minska. 
Dessutom blir bestämningsgrunden trans-
parentare för kunderna.

Direktör Jari Sokka vid Arbetspensi-
onsförsäkrarna TELA rf anser också att 
lagreformen ökar tydligheten kring om-
kostnadsdelen.

– Framledes vet arbetsgivarna bättre 
hur mycket pensionsavgifter det kommer 
att tas ut.

Sokka bedömer att reformen kommer 
att öka konkurrensen mellan arbetspensi-

onsbolagen. Han tror ändå inte på någon 
stor kostnadsminskning, eftersom pen-
sionsbolagen under de senaste åren har ef-
fektiviserat sin verksamhet på olika sätt.

– Systemet fungerar redan så pass kost-
nadseffektivt att reformen knappast med-
för stora inbesparingar. Det handlar sna-
rare om att göra systemet tydligare för kun-
derna.

TEXT: MATTI REMES FOTO: OLLI-PEKKA ORPO

TEXT: JAAKKO AHO   FIGUR: SERGEI LAHTI

Minna Lehmuskero (t.h.) och Jari Sokka 
anser att reformen gör det lättare för 
arbetspensionsförsäkrarna att planera  
sin placeringsverksamhet på lång sikt. 

”Reformen ökar  
konkurrensen  
mellan arbets

pensionsbolagen.”

INOM arbetspensionssystemet finns ca 20 
försäkrare, som indelas i tre olika typer. Of-
fentligt anställdas pensioner finansieras 
via buffertfonder. Företagarnas pensioner 
fonderas inte i förväg. Pensionerna till lön-
tagare inom den privata sektorn finansie-
ras genom dels buffertfonder, dels förmåns-
specifika fonder.

I figuren nedan studerar jag den privata 
sektorns pensioner i ljuset av två kalkyler i 
Pensionsskyddscentralens kortsiktiga 
prognos om avgiftsnivån. I den första kal-
kylen antas placeringsavkastningen år 
2021 vara detsamma som utfallet och i den 
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första noll. Åren i prognosen beräknas en-
ligt basantagandena. När pensionsutgif-
terna och premieinkomsterna hålls på 
samma nivå i kalkylerna, uttrycker skillna-
den mellan resultaten vad som sker med 
avkastningen.

Avkastningens eurobelopp ökar i figu-
ren. I början av prognosperioden är största 

delen av avkastningen i pensionsförsäkrar-
nas solvens. Så småningom överförs av-
kastning från solvensen till ålderspensions-
fonderna. Från ålderspensionsfonderna 
frigörs avkastningen till att täcka pensions-
utgifter. 

Här används avkastningen inte till av-
giftssänkningar. Tolkningen är att de be-

lopp som frigörs från ålderspensionsfon-
derna överförs till buffertfonderna. Det för-
enklar åskådliggörandet. Samma tolkning 
görs om kundåterbäringarna.

Den offentliga sektorns pensioner är 
enklare att studera. Resultatet är annars 
detsamma, men all avkastningen finns i 
buffertfonderna. 

Också Lehmuskero bedömer att refor-
men inte medför några betydliga kostnads-
inbesparingar i pensionssystemet. Sam-
manlagt kan det handla om några miljoner 
euro på årsnivå.

– Det är emellertid svårt att säga i för-
väg hur mycket arbetspensionsbolagen 
lyckas effektivisera sin verksamhet. Målet 
är ändå att arbetspensionsavgiften ska 
minska litet till den här delen.

DEN andra ändringen gäller koefficienten 
för avsättning till pensionsansvaren, enligt 
vilken arbetspensionsförsäkrarna årligen 
ska stärka sina ålderspensionsfonder.

Sättet att bestämma avsättningskoeffi-
cienten, som beräknas utifrån pensionsför-
säkrarnas genomsnittliga solvens, ändras 
så att den i omständigheter där exceptio-
nellt svag placeringsavkastning råder 
också kan ha ett negativt värde.

– Målet är att göra fonderingen flexi-
blare. I en svag placeringsmarknadssitua-
tion minskar pensionsanstalternas solvens 
i framtiden inte lika mycket som förr. Tack 
vare det behöver man inte sälja placeringar 
ogynnsamt. På lång sikt ska det här för-
bättra placeringsavkastningen, säger 
Minna Lehmuskero.

Hon säger att också den tidigare lagen 
tillät en viss prövningsbaserad flexibilitet i 
fråga om avkastningskravet. Det utnyttja-
des exempelvis när finanskrisen år 2008 
och coronakrisen våren 2020 fick aktie-
marknaden att sjunka brant.

PLACERINGSAVKASTNING 2021
privata sektorn enligt baskalkylen, nominellt. € 

Källa: PSC

”Målet är flexiblare  
finansiering.”

– Genom den nya lagen införs en auto-
matisk flexibilitetsmekanism, som gör att 
behövliga åtgärder sker snabbare.

SOKKA tror också att den nya lagen bidrar 
till att undvika ogynnsamma realiseringar 
av placeringar i svaga lägen på placerings-
marknaden. Han påpekar dock att det inte 
är en slutgiltig lösning att möjliggöra en ne-
gativ avsättningskoefficient.
– Det behövs flera verktyg och diskussio-
ner mellan olika parter för att trygga place-
ringsavkastningen på lång sikt. 
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