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Regeringens proposition till riksdagen med forslag till lindring av lagstiftningen om
arbetspensionssystemet

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I denna proposition foreslas det att lagen om pension for arbetstagare, lagen om
sjomanspensioner, lagen om berdkning av solvensgriansen for pensionsanstalter och om
diversifiering av placeringar, lagen om arbetspensionsforsikringsbolag samt lagen
pensionsstiftelser och pensionskassor dndras.

Syftet med de fOreslagna &ndringarna dr att forbéttra arbetspensionssystemets finansiella
hallbarhet och att stirka de offentliga finanserna genom att O0ka pensionsanstalternas
placeringsintdkter. Det foreslas att bestimmelserna i lagen om pension for arbetstagare och
lagen om berdkning av solvensgrinsen for pensionsanstalter och om diversifiering av
placeringar ska é&ndras sa, att det &r mojligt att Oka aktierisken genom att &ndra
finansieringstekniken. Det foreslds att solvensbestimmelserna ska ldttas s& att mer
placeringsrisker kan tas i alla placeringsklasser. Dessutom foreslds det i propositionen att
mojligheten att ta kredit utvidgas till att gélla alla fastighetsplaceringar som gors av
arbetspensionsforsikringsbolag, Sjomanspensionskassan och pensionsstiftelser samt av
pensionskassornas dottersammanslutningar.

Det foreslés att fonderingen stdrks sa, att det i fortsdttningen arligen fonderas mer for
alderspensioner for finansieringen av kommande pensioner. Stirkandet av fonderingen ar
réttvist sirskilt med tanke pd de yngre generationerna, och det bidrar till riskberedskapen.

Det foreslés att en indexbegransning tas i bruk fran och med 2030. Indexbegrénsningen inverkar
pa de arliga indexjusteringarna av 16pande arbetspensioner sé, att arbetspensionsindexet far
under tvd pd varandra foljande ar inte oka mer 4n lonekoefficienten under samma tid.
Arbetspensionerna kan séledes inte stiga betydligt mer &n I6nerna.

Propositionen baserar sig pa en skrivning i regeringsprogrammets for statsminister Orpo enligt
vilken det pa grund av forsdmringen av forsorjningskvoten och den osékerhet som ar forknippad
med den ekonomiska utvecklingen, investeringsavkastningen p@ pensionsmedlen och den
kommande avgiftsutvecklingen bereds pé trepartsbasis behovliga dndringar av
arbetspensionslagstiftningen sé att den finansiella héllbarheten ska kunna sékerstéllas och en
tillracklig formansniva tryggas. De foreslagna dndringarna minskar héallbarhetsunderskottet i de
offentliga finanserna med ca 0,8 procentenheter i férhéllande till bruttonationalprodukten.

Lagarna avses trida i kraft den 1 juli 2026. Ikrafttridandet ska dock ske stegvis sé att
andringarna i lagen om pension for arbetstagare och en del av dndringarna i lagen om
sjomanspensioner foreslas tridda i kraft den 1 januari 2027.
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MOTIVERING
1 Bakgrund och beredning
1.1 Bakgrund

I finansieringen av arbetspensionssystemet far beloppen av de fonderade medlen och
avkastningen pé placeringarna en accentuerad betydelse under de kommande artiondena. I den
privata sektorn har arbetspensionsforsikringsavgiften redan flera &r wvarit ldgre &n
arbetspensionsutgiften. Skillnaden tdcks planenligt med pensionsfonder och deras avkastning. I
den privata sektorn finns det ett krav pa att finansieringsbalansen i arbetspensionssysternet det
vill sdga skillnaden mellan inkomsterna och utgifterna, forbdttras pa lang sikt. Enligt
Pensionsskyddscentralens (PSC) langfristiga berékningar racker den nuvarande avglftsnlvan i
den privata sektorn inte for att i framtiden ticka pensionerna, utan avgiftsnivan &r foremal for
ett hojningstryck. Ju storre placeringsavkastningen blir pa lang likt, desto mer lattas trycket pa
att hoja avgiftsnivan pa lang sikt.

I enlighet med lagstiftningen placerar pensionsanstalterna pensionsmedlen pé ett
inkomstbringande och betryggande sitt. Pensionsanstalternas solvens paverkar formagan att ta
risker och dven formagan att béra risker. Ju battre solvens hos pensionsanstalterna, desto battre
ar deras mojligheter gora mer riskfyllda placeringar och siledes striva efter bittre
placeringsavkastning pa pensionsfonderna. A andra sidan tryggar en bra solvens
pensionsanstaltens verksamhet i en sdmre situation pa placeringsmarkanden och i sista hand de
forsdkrade  forménerna. Om  placeringsavkastningen som  helhet  forbéttras i
arbetspensionssystemet i den privata sektorn, forbdttras dven finansieringsbalansen i systemet.

I enlighet med statsminister Orpos regeringsprogram ska behovliga &ndringar av
arbetspensionslagstiftningen beredas sa att den finansiella héllbarheten ska kunna sikerstéllas
och en tillracklig forménsniva tryggas. Andrlngarna har tvd mal. Andringarna ska stéirka den
offentliga ekonomin avsevért och stabilisera nivén pa pensionsforsékringsavgiften pé lang sikt
med hjidlp av det regelbaserade stabiliseringssystemet. Bakgrunden till malen utgdrs av
forsamringen av forsorjningskvoten och den osékerhet som ar forknippad med den ekonomiska
utvecklingen, investeringsavkastningen pa pensionsmedlen och den kommande
avgiftsutvecklingen. Regerlngen pre01serade malen for att stdrka den helhet som utgors av den
offentliga ekonomin pé hdsten 2023 pé sé sétt att den offentliga ekonomin genom reformer av
arbetspensionslagstiftningen ska stirkas med minst 0,4 procent i forhallande till
bruttonationalprodukten (BNP).

For att utreda en reform av arbetspensionssystemet inréttades en arbetsgrupp for tiden mellan
den 18 oktober 2023 och den 31 januari 2025. Arbetsgruppen hade till uppgift att utreda
behovliga konkreta dndringar i arbetspensionssystemet for att sdkerstdlla den finansiella
hallbarheten i arbetspensionssystemet och trygga en tillricklig forméansniva. Vid sidan om
arbetsgruppen inréttade arbetsmarknadscentralorganisationerna en pensionsfoérhandlingsgrupp
for att bereda ett forslag. Pensionsforhandlingsgruppen nadde ett forhandlingsresultat den 19
januari 2025, vilket enligt Finlands regering som helhet i tillrdcklig grad uppfyllde de mal som
satts upp for reformen. De centrala forslagen utgjordes av en dndring av placeringsregleringen
och finansieringstekniken for den privata sektorns pensionsanstalter pa s sitt att dessa
mojliggdr mer riskfylld placering av arbetspensionsmedlen. Dessutom foreslogs att
bestimmelser utfirdas om en regelbaserad stabilisator, med vilken arbetspensionsindexet
begrdnsas vid inflationschocker. Aven fonderingen for alderspensioner ska utdkas enligt
forslaget.



De foreslagna atgdrderna har skrivits in i slutrapporten av den arbetsgrupp som gjorde
utredningen, vilken kan lasas pa adressen
https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/handle/10024/166081.

1.2 Beredning

Social- och hélsovardsministeriet (SHM) inréttade den 11 februari 2025 en arbetsgrupp, som
haft till uppgift att i form av en regeringsproposition bereda &ndringar av
arbetspensionslagstiftningen enligt det avtal som ingétts av arbetsmarknadsorganisationerna.

Arbetsgruppens medlemmar utgjordes av Finlands néringsliv rf EK, Kunta- ja
hyvinvointialuetyonantajat, Finlands Fackforbunds Centralorganisation FFC rf, STTK rf,
Akava rf samt foretrddare for finansministeriet (FM) och social- och hilsovardsministeriet
(SHM). De sakkunniga i arbetsgruppen har utgjorts av Pensionsskyddscentralen,
Eldkesédatioyhdistys ESY ry, Finanssiala ry och Arbetspensionsforsdkrarna TELA ry. Under sitt
arbete har arbetsgruppen hort olika sakkunniga, sasom Finansinspektionen.

En undergrupp for solvens och en undergrupp for konsekvensbedomningar har stott
arbetsgruppens arbete.

Regeringens proposition har behandlats i kommunernas pensionsdelegation, som haft en
representation fran det kommunala arbetsmarknadsverket, de kommunala huvudavtalsparterna
och kommunarbetsgivarna, samt i statens pensionsdelegation, som haft en representation fran
de huvudavtalsparter som foretrdder statens personal. Dessutom hade bégge delegationer en
sakkunnigmedlem fran Keva.

Regeringspropositionen var pa remiss mellan den 8 december 2025 och den 4 februari 2026.

Beredningsunderlaget till regeringens proposition finns i den offentliga webbtjénsten pé
adressen stm.fi/sv/projekt?tunnus=STM021:00/2025.

2 Nuléige och bedomning av nulédget
2.1 Lagstiftning och praxis
2.1.1 Allmént om arbetspensionssystemet

I Finland har pensionssystemen till uppgift att trygga invénarnas utkomst vid alderdom,
arbetsoformaga och efter en familjeforsorjares dod. Det lagstadgade pensionssystemet bestar av
flera parallella system. Arbetspensionssystemet har till uppgift att trygga att den tidigare
utkomstnivan bevaras pad rimlig nivA med pensionen. Genom folkpensionssystemet och
garantipensionen sékerstélls en tillricklig minimiutkomst for pensionstagaren.

Innehéllet i det lagstadgade arbetspensionsskyddet baserar sig pa de pensionslagar som giller
for de olika omradena. De pensionslagar som géller arbetstagare inom den privata sektorn utgors
av lagen om pension for arbetstagare (395/2006; ArPL) och lagen om sjomanspensioner
(1290/2006; SjPL). Foretagare forsdkras enligt lagen om pension for foretagare (1272/2006;
FOPL) eller lagen om pension for lantbruksforetagare (1280/2006; LF6PL) och arbetstagare i
den offentliga sektorn enligt pensionslagen for den offentliga sektorn (81/2016; OffPL).

For nédrvarande finns det skillnader i de olika arbetspensionslagarna framst i friga om
bestimmelserna om finansiering och forsdkring. Fran och med ingéngen av ar 2005 har
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bestammelserna om arbetspensionsforméner i de privata och offentliga sektorerna varit sa gott
som enhetliga.

Det finldndska arbetspensionssystemet dr omfattande, eftersom forsdkringen ar obligatorisk och
lagstadgad och ticker s& gott som allt forvirvsarbete. Arbetspensionssystemet baserar sig pa
intjdnandeprincipen, det vill sédga att pensionen flyter in p& basis av arbetsinkomsterna.
Arbetspensionsforsikringsavgiften bestims pé basis av samma arbetsinkomster. Ju storre
forvirv, desto storre dr arbetspensionen och arbetspensionsforsakringsavgiften. Faststéllandet
av pensionen paverkas i regel inte av forflyttningar fran en arbetsgivare till en annan, eller av
forflyttningar mellan den privata sektorn och den offentliga sektorn.

Verkstilligheten av arbetspensionslagarna for den privata sektorn har decentraliserats pé flera
privatrittsliga pensionsanstalter. Verkstillandet av arbetspensionsskyddet enligt ArPL skots av
arbetspensionsforsakringsbolag enligt lagen om arbetspensionsforsidkringsbolag (354/1997,
AFBL) och pensionsstiftelser och pensionskassor som utovar lagstadgad pensionsforsékring
enligt lagen om pensionsstiftelser och pensionskassor (946/2021). En arbetsgivare i den privata
sektorn tecknar en lagstadgad pensionsforsédkring for sin arbetstagare hos ett
arbetspensionsforsikringsbolag eller sa kan den ordna arbetstagarnas pensionsskydd i en
pensionskassa eller pensionsstiftelse.

Verkstéllandet av lantbruksforetagarnas och stipendiaternas pensionsskydd skots av
Lantbruksforetagarnas pensionsanstalt (LPA) och verkstéillandet av sjoménnens pensionsskydd
av Sjomanspensionskassan (SPK). Andra foretagare dn lantbruksforetagare kan ordna sitt
pensionsskydd via ett arbetspensionsforsékringsbolag eller en pensionskassa. Verkstéllandet av
pensionsskyddet for arbetstagare inom den offentliga sektorn skots av Keva. Genom att
decentralisera genomforandet forsoker man sprida ut riskerna och uppna de férdelar med battre
placeringsavkastning och vél utvecklade tjdnster som konkurrensen for med sig.

Trots den decentraliserade verkstilligheten kan pension sokas med en enda pensionsansokan. [
allménhet betalas hela pensionsskyddet frdén en och samma pensionsanstalt, dven om
pensionstagarens pensionsskydd ordnats via flera pensionsanstalter i den privata eller offentliga
sektorn under tiden i arbetslivet. Denna princip kallas principen om sista pensionsanstalt. De
Ovriga pensionsanstalternas pensionsdelar, vilka ingar i pensionen i fraga och vilka de andra
pensionsanstalterna ansvarar for, drivs in av den pensionsanstalt som slutligen betalar pensionen
pa basis av den utredning om kostnadsfordelningen som gors av Pensionsskyddscentralen.
Pensionsanstalterna inom den privata sektorn har ett gemensamt konkursansvar, och dérfor lider
pensionstagarna inga forluster ifall pensionsanstalten forlorar formagan att fullgéra sina
skyldigheter. Om det finns en risk for att pensionen eller en del av den inte kan tryggas, &r det
de aterstdende pensionsanstalterna som ansvarar for detta i enlighet med gemensamt faststillda
grunder.

De forméner som verkstélls inom arbetspensionssystemet utgdrs av alderspension, partiell
fortida alderspension, invalidpension, arbetslivspension, rehabiliteringsformaner och
familjepension.

2.1.2 Arbetspensionssystemet som en del av den offentliga ekonomin i nationalrikenskaperna

De finldndska privata och offentliga pensionsanstalter som skoter den lagstadgade
arbetspensionsforsdkringen hor till de offentliga sammanslutningarna i nationalrdkenskaperna
och de é&r sédledes en del av den offentliga ekonomin. Staten, lokalforvaltningen
(kommunforvaltningen och vilfardsomradesforvaltningen) och socialskyddsfonderna
(arbetspensionsanstalterna och andra socialskyddsfonder) dr offentliga sammanslutningar.
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Nationalrdkenskaperna &r ett omfattande statistikbaserat 6vergripande system, som systematiskt
beskriver samhillsekonomins funktion i enlighet med internationella rekommendationer. Den
beskriver systematiskt sdvil samhéllsekonomins struktur som fordndringar i denna. Finlands
nuvarande officiella sektorindelning baserar sig pa FEuropeiska handboken om
nationalrdkenskaperna (ENS 2010), ddr grunderna for klassificering av sociala
trygghetsforméner har bibehallits i oférdndrad form.

Finlands arbetspensionssystem dr en del av det kollektiva sociala trygghetssystemet, som
klassificeras som en offentlig sammanslutning. Motiveringarna till detta utgdrs av sardragen i
det finldindska arbetspensionssystemet: den tvingande karaktiren, kollektiviteten,
lagbundenheten och det allménnas kontroll.

Eftersom arbetspensionssystemet dr en del av den offentliga ekonomin, rapporteras dven
arbetspensionsforsdkrarnas ekonomi med inkomster, utgifter och tillgdngar som en del av den
offentliga ekonomin i nationalrdkenskaperna. De icke-fonderade pensionsansvar eller de
partiellt fonderade pensionsansvar som ackumulerats i nationalrdkenskaperna ar inte skulder for
de offentliga sammanslutningarna. Ett Overskott och underskott riknas for
arbetspensionssystemet utifrdn utgifterna och inkomsterna. Arbetspensionssystemet har linge
genererat overskott i rakenskaperna.

Underskottet i den offentliga ekonomin fér vara hogst 3,0 procent av BNP enligt forfarandet for
allt for stora underskott i det protokoll (nr 12) som fogats till EU:s grundférdrag. Underskottet
i den offentliga ekonomin bestir som helhet av de sammanriknande siffrorna frén de
undersektorer som den omfattar. Siledes minskar ett §verskott i arbetspensionssystemet enligt
nationalrdkenskaperna underskottet for hela den offentliga sektorn. Overskott i
arbetspensionssystemet far inte anvindas fOr att tdcka statens, kommunernas eller
vilfairdsomradenas underskott eller for att minska den offentliga skulden.

2.1.3 Intjinande av arbetspension

Arbetspensionen bestdms enligt den é&rliga arbetsinkomsten och intjiningsprocenten.
Arbetstagare tjénar in arbetspension med 1,5 procent av sin arbetsinkomst frén 17 ars &lder till
den Ovre aldersgrinsen for forsdkringsskyldigheten. Pension tjdnas in ocksd under sadana
perioder da den forsikrade har fétt inkomstrelaterade socialforsakringsforméner. Nir pensionen
bestidms, justeras de inkomster som den forsédkrade fortjanat under sin tid i arbetslivet med
l6nekoefficienten. Pensionen anpassas till livslingdens 6kning med livsldngdskoefficienten.

Pensionen bestims enligt den lagstiftning som géllde vid tiden for respektive arbete. Vid
reformen ar 2005 dndrades reglerna for intjanande av arbetspension i avseviard grad. Malet med
reformen var att senareligga den genomsnittliga pensionsavgangsaldern och anpassa
pensionssystemet till uppgangen i den genomsnittliga livslingden. Arbetspension borjade tjénas
in tidigare och forvarven under hela den forsékrade arbetskarridren borjade ackumulera pension.
Intjaningsprocenten blev likasa bunden pé sé sétt att de dldre aldersklasserna uppmuntrades att
fortsdtta arbeta. Efter 6vergéngsperioden slopades de hogre intjdningsprocenterna for de éldre
och arbetstagares arbetspensionsforsikringsavgift dras inte langre av fran det forvirv som
ackumulerar pension.

I invalidpension inrdknas utover den intjdnade pensionen dven pensionen for aterstdende tid,
det vill sidga fran bdrjan av invalidpensionen fram till den ldgsta &lderspensionsaldern for
aldersklassen. Den forsdkrade har rétt till pension for aterstdende tid, om han eller hon under de
sista tio aren fore pensionsfallsiret har haft arbetsinkomster pd minst 21 024,09 euro



sammanlagt (enligt 2025 ars niva). Den framtida pensionen faststills i regeln utifrdn forvérvet
under de fem senaste aren fore pensioneringsaret.

Intjaningsprocenterna enligt OffPL &r i huvudsak de samma som i den privata sektorn.
2.1.4 Andra omstandigheter som péverkar beloppet av arbetspensionen
Index

Man har forsokt bibehalla en rimlig niva pé de sociala trygghetsformaner som betalas ut pa ldng
sikt pd sd sitt att dessa forméner justeras arligen med ett index som beaktar de arliga
fordndringarna i lonenivén och konsumentprisnivan. Aven de forvarvsinkomster som ligger till
grund for forménerna och inkomst- och forvérvsgrinserna i forméanslagstiftningen
indexjusteras.

De arbetspensioner som &r i betalning justeras arligen med arbetspensionsindexet och de
inkomst- och forvdrvsgrinser som ingdr i arbetspensionslagstiftningen och de
forvirvsinkomster som ligger till grund for forménerna justeras med lonekoefficienten. Det
finns bestimmelser om arbetspensionsindexet och lonekoefficienten i ArPL, till vilken det
hénvisas i andra lagar som innehéller bestimmelser om anvindning av arbetspensionsindexet
eller 16nekoefficienten.

De forvarvsgranser, penningbelopp och gransbelopp som foreskrivs i lagen justeras arligen fran
och med ingéngen av januari med 16nekoefficienten, dér vigningskoefficienten for dndringen
av lonenivén ér 0,8 och 0,2 for dndringen av prisnivan. Vid berdkningen av en pension justeras
arsinkomsterna med lonekoefficienten till nivin under det ar d4 pensionen borjar.

En pension som ér i betalning i arsskiftet justeras arligen fran och med ingangen av januari med
arbetspensionsindex, dir vagningskoefficienten for fordndringen i 16nenivan ar 0,2 och 0,8 for
forédndringen i prisnivan.

De arliga fordndringarna i fOrtjdnstnivd- och konsumentprisindexen vilka berdknats av
Statistikcentralen jamfort med det foregaende kalenderarets tredje kvartal anvands till grund for
berdkningen av Ionekoefficienten och arbetspensionsindexet.

Livsldingdskoefficienten

Genom livsldngdskoefficienten anpassas pensionsskyddet till fordndringen i den allménna
livslangden och dess mal 4r att trygga att finansieringen av arbetspensionssystemet dr hallbart.
Livslangdskoefficienten tillimpas d& pensionen borjar och sinker pa permanent sitt beloppet
av den pension som betalas ut. Livslingdskoefficienten faststills separat for varje
fodelsearsklass for det ar d& varje fodelsearsklass fyller 62 &r. Fran och med ar 2010 har
livslangdskoefficienten minskat eller 6kat enligt dodligheten. Om livsldngden blir léngre,
minskar Livsldngdskoefficienten och om livsldngden forkortas, dkar livslangdskoefficienten.

Pensionsaldern

Arbetstagarens ldgsta &lder for alderspension bestdms utifran hans eller hennes fodelsear enligt
foljande:

63 ér for dem som &r fodda 1954 och tidigare,



63 ar och 3 manader for dem som &r fodda 1955,
63 ar och 6 manader for dem som é&r fodda 1956,
63 ar och 9 manader for dem som &r fodda 1957,
64 ar for dem som éar fodda 1958,

64 ar och 3 manader f6r dem som &r fodda 1959,
64 ar och 6 manader for dem som &r fodda 1960,
64 ar och 9 manader for dem som &r fodda 1961,
65 ér for dem som &r fodda 1962-1964.

For dem som ar fodda ar 1965 eller darefter ar den liagsta pensionséldern bunden till den
forvintade livslangden. Syftet ér att en del av den forvéntade forldngda livsldngden anvénds for
att vara i arbete.

Engangsforhojning av invalidpensioner

Syftet med engéngsforhdjningen &ar att forbdttra nivan pd i synnerhet unga méinniskors
invalidpensioner. En engangsforhojning ldggs till i en invalidpension frén ingangen av det
kalenderar da det gatt fem kalenderar fran det att pensionen borjade. Forhojningen gors inte om
arbetstagaren har fyllt 56 ar. Engangsforhdjningen léggs inte till pa rehabiliteringsforhdjningen.

Fortida och senarelagd pension

Partiell alderspension kan tas ut tidigast i 61-ars alder. For dem som dr fodda 1964 hdjs den
nedre aldersgriansen till 62 ar och f6r dem som &r fodda &r 1965 och senare anpassas den nedre
aldersgréinsen till fordndringen i den forvéntade livslingden. Det 4r mojligt att ta ut 25 eller 50
procent av den intjinade pensionen. Pensionen minskas med en permanent fortidsminskning,
som dr 0,4 procent av den icke-fortida pensionen for varje tidigarelagda manad.

Om en person gér i pension efter den egna nedre &ldersgransen for alderspension, hdjer varje
manad pensionen. Hjningen ar 0,4 procent av pensionsbeloppet.

2.1.5 Finansieringen av arbetspensionerna i den privata sektorn
2.1.5.1 Allmént om finansieringen

De lagstadgade arbetspensionerna finansieras i huvudsak med ett fordelningssystem, det vill
siga med 4rliga arbetspensionsavgifter. Foretagaren betalar helt och héllet sjilv
forsdkringsavgiften enligt lagarna om foretagarpensioner, FOPL och LFOPL. Staten deltar i
finansieringen av SjPL-pensionerna med en dryg tredjedel av pensionsutgiftens belopp och i
finansieringen av foretagarpensionerna till den del som forsikringsavgifterna inte racker till for
att bekosta pensionerna. Foretagarnas pensionsavgifter fonderas inte, varfor pensionssystemet
for foretag helt och hallet baserar sig pé ett fordelningssystem. Inom den offentliga sektorn
finansieras arbetspensionerna enligt principerna for fordelningssystemet, men de stods av
buffertfonder.
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Arbetspensioner enligt ArPL och SjPL finansieras delvis utifran fonderingsprincipen. En del av
de pensioner som tjdnats in av arbetstagarna och som ska betalas ut i framtiden fonderas arligen
i forvdg och slutdelen finansieras i sinom tid utifrdn de arbetspensionsforsdkringsavgifter som
tas ut av arbetsgivarna och den arbetande befolkningen.

En privat pensionsanstalt ansvarar for pensionen endast till den del den &r fonderad vid
pensionsanstalten i friga. Pensionsanstalterna ansvarar gemensamt for den resterande delen i
form av sa kallade utjdimningspensioner. Fonderingsprinciperna i friga om pensioner varierar
beroende pa pensionsformen. Fonderade pensionsdelar ingar i alders- och invalidpensionerna.

For alderspensioner enligt ArPL och SjPL fonderar pensionsanstalterna en sédan del av
forvirvsinkomsterna som motsvarar en arlig pensionstillvéxt pa 0,4 procent enligt 174 § 1 ArPL
och 154 § i SjPL. Detta innebér att man bereder sig pa fran 1,5 procent till drygt en fjardedel av
den arliga pensionstillvixten genom fondering vid den tidpunkt d& pensionen tjdnas in.
Dessutom justeras de fonderade pensionsdelarna pa vissa villkor med de hdjningskoefficienter
som social- och hédlsovardsministeriet faststillt, det vill sdga de sa kallade iv-koefficienterna,
om aktieplaceringarnas avkastning varit bra och pensionsanstalternas solvens ligger pa en
tillracklig niva. For nirvarande hinfors tilldggsfonderingen till dem som fyllt 55 ar. For
invalidpensionerna fonderar pensionsanstalten d& varje pension borjar en post som réknats
utifrdn forsdkringsmatematiska principer for betalning av en begynnande pension fram till
alderspensionsaldern.

Familjepensionerna, de partiellt fortida alderspensionerna och arbetslivspensionerna finansieras
helt och héllet genom utjimningssystemet.

Med andra ord fonderas en del av arbetspensionsforsékringsavgiften i det partiella
fonderingssystemet i ArPL och SjPL och en del gar till utbetalningen av de pensioner som ska
betalas ut under det aktuella aret. Ar 2024 fonderades omkring 3,2 miljarder euro for framtida
alders- och invalidpensioner, vilket &r omkring 18 procent av pensionsavgiften. Ar 2024 vara
pensionsutgiften 20,4 miljarder euro och omkring 24 procent av pensionsutgiften técktes med
fonderade medel. Nar det géller alderspensionerna utgdr utgiften for utjimningspensionerna
cirka 75 procent och nér det géller invalidpensionerna cirka 50 procent av pensionsutgiften.

2.1.5.2 Arbetspensionsforsikringsavgiften

Arbetsgivarna och arbetstagarna svarar for finansieringen av arbetspensionssystemet inom den
privata sektorn enligt 152 § i ArPL och 141 § i SjPL. Staten deltar i finansieringen av
pensionerna enligt SjPL i enlighet med 152 § i SjPL.

Arbetstagarna och arbetsgivarna betalar en arbetspensionsforsdkringsavgift, som riknas i
procent utifrdn den 16n som ligger till grund for arbetstagarens pension. %r 2025 utgdr den
genomsnittliga avgiften enligt ArPL sammanlagt 24,85 procent av 16nen, varav arbetsgivarens
andel dr 17,38 procent i genomsnitt. Arbetsgivarens genomsnittliga avgift innehaller en hojning
pa 0,45 procentenheter som orsakas av aterbetalningen av den tillfdlliga sdnkningen pa grund
av coronapandemin. Aterbetalningsposten ar 2025 ir den sista. Den andel av avgiften som tas
ut av arbetstagaren varierar enligt arbetstagarens alder; avgiften for arbetstagare under 53 ar och
for dem som fyllt 63 ar dr 7,15 procent och 8,65 procent for arbetstagare i aldern 53—62 ar. Fran
och med ar 2026 &r arbetstagares pensionsavgift samma for alla aldrar, d& den 6vergangstid som
giller olika belopp for intjdinande av pension gatt ut. Den andel av avgiften som tas ut av
arbetstagaren faststills i 153 § i ArPL. Arbetsgivares pensionsavgift ar lika stor for de
arbetstagare som forsdkrats enligt olika pensionslagar. Social- och hilsovardsministeriet
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faststéller arligen procentsatsen for arbetstagares arbetspensionsforsikringsavgift genom
forordning.

Arbetspensionsforsdkringsavgiften dr inte lika stor for alla arbetsgivare. Om arbetsgivaren har
tecknat arbetspensionsforsdkringen i en pensionsstiftelse eller pensionskassa, bestdms
forsdkringsavgiften pé andra grunder och den ér séledes av annan storlek &n nér den har tecknats
1 ett arbetspensionsforsékringsbolag.

Arbetspensionsforsakringsavgifterna for de arbetsgivare som tecknar forsdkringen hos ett
arbetspensionsforsakringsbolag varierar ocksd beroende péa foretagets storlek, risken for
arbetsoforméga, avgiftens omkostnadsdel och storleken pd kundgottgorelserna.
Arbetspensionsforsékringsavgiften faststélls enligt de berdkningsgrunder som nédmns i 166 § i
ArPL. Arbetspensionsforsdakringsbolagen ansdker om social- och hilsovardsministeriets
faststéllelse for berdkningsgrunderna. Arbetspensionsforsékringsbolagen ger dock under vissa
forutsittningar sina kundforetag kundaterbéring for 6verskott i sin verksamhet. Storleken pa
kundgottgorelserna beror pa arbetspensionsbolagets solvens, som paverkas av den avkastning
pa placeringar som arbetspensionsforsikringsbolaget far och forsiakringsrorelsens resultat.
Nivén pd omkostnadsdelen av arbetspensionsforsakringsbolagens forsakringsavgift dr delvis
bolagsspecifik, varvid omkostnadsdelen faststélls utifrdn olika grunder i de olika bolagen.
Forsakringsavgifterna faststélls pd forhand och de ska enligt lag faststillas pa ett séitt som
tryggar de forsidkrade formanerna.

2.1.5.3 Skyldigheten att avsitta medel till fond, det vill séga avkastningskravet

Skyldigheten att avsdtta medel till fond, det wvill siga avkastningskravet pa
arbetspensionsfonderna, faststdller hur en pensionsanstalt som forsédkrar verksamhet enligt
ArPL och SjPL érligen ska komplettera sina fonder. Skyldigheten att avsétta medel till fond
faststdlls enligt ovan ndmnda pensionsanstalters genomsnittliga solvens och utfallet for
aktieavkastningen. Skyldigheten att avsétta medel till fond faststills av finansieringstekniska
koefficienter, som utgdrs av fonderingsrintan, kompletteringskoefficienten och
aktieavkastningskoefficienten. =~ Berikningsformlerna  for de  finansieringstekniska
koefficienterna har faststillts i pensionsanstalternas berdkningsgrunder.

Pensionsanstalterna ska arligen komplettera sin ansvarsskuld med poster enligt skyldigheten att
avsitta medel i fond. Om avkastningen pa pensionsanstalternas placeringar Overskrider
skyldlgheten att avsitta medel till fond, 6kar denna skillnad pensionsanstaltens solvens. En
uppgéng i pensionsanstalternas genomsnittliga solvens dkar & sin sida den framtida skyldigheten
att avsitta medel till fond. Om pensionsanstalternas placeringar generar avkastning som ligger
under skyldigheten att avsétta medel till fond, minskar solvensen.

Fondréntan &r 3 procent och med den hdjs alla alder- och invalidpensionsansvar. Justeringarna
och kompletteringarna av kompletteringskoefficienten i frdga om Overskottet i det
tilliggsforsakringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen hanfor sig for nirvarande till
alderspensionsfonderna for dem som fyllt 55 ar. En avkastning som motsvarar
kompletteringskoefficienten styrs till att O0ka eller minska de fonderade delarna av
alderspensionerna.

Kompletteringskoefficienten faststélls utifrdn pensionsanstalternas genomsnittliga solvens. Nér
laget pa placeringsmarknaden &r exceptionellt svagt forsdmras pensionsanstalternas solvens
kraftigt. P4 grund av féormagan att bara risker och & andra sidan for att géra det mojligt att striva
efter langsiktig placeringsverksamhet och bra placeringsavkastning  kan
kompletteringskoefficienten dven fa negativa virden 1 en svag situation pa
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placeringsmarknaden. Den fonderade delen av A&lderspensionen minskas dia med
kompletteringskoefficienten. Huvudregeln &r dock att fonderingen ska utdkas och endast i en
situation med avsevért nedsatt solvens gors ett undantag fran detta. Med avsevérd nedsatt
solvens avses en situation dir pensionsanstalternas genomsnittliga solvensgrad,
pensionsmedlen delade med ansvarsskulden, har sjunkit till en niva pa minst 120 procent.

Pensionsskyddscentralen riknar manatligen virdet av kompletteringskoefficienten utifran de
solvensuppgifter som fétts frdn pensionsanstalterna. Den andel av skyldigheten att avsétta medel
till fond vilken faststélls av kompletteringskoefficienten Sverfors till dlderspensionsansvaren
genom en teknisk tilliggsfonderingskoefficient ('i,), som ingar i pensionsanstaltens
berdkningsgrunder.

Aktieavkastningskoefficienten bestims for sin del pa basis av pensionsanstalternas
genomsnittliga aktieavkastning. Aktieavkastningskoefficienten beréknas av
Pensionsskyddscentralen utifrén de faktiska akticavkastningsuppgifter som pensionsanstalterna
meddelat. Koefficienten riknas maénatligen och aktieavkastningskoefficienten for hela
kalenderéaret faststills i borjan av foljande ar, da avkastningen for alla manader ar kidnd. En
andel av aktieavkastningskoefficienten som motsvarar en femtedel av avkastningen styrs till det
tilliggstorsakringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen, varifrdn medlen styrs vidare till
de fonderade delarna av alderspensionerna, om grinsen for det tillaggsforsékringsansvar som
ar bundet till aktieavkastningen Overskrids. Om den Ovre grinsen for det
tillaggsforsdkringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen Overskrids, Overfors
fondkompletteringar till alderspensionsansvaren med en teknisk tilliggsfonderingskoefficient
(*,), som ingér i pensionsanstaltens berdkningsgrunder.

Aven den forhojda delen av arbetstagares pensionsavgift for arbetstagare i aldern 53—62 ar liggs
till genom en tillaggsfonderingskoefficient (3i,) for att stirka alderspensionsfonderingen. En
forhojd pensionsavgift faststilldes senaste gang for ar 2025, varfor 3iv-forhojningen gors sista
gangen for &r 2025. Utover dessa &r det &dven mojligt att gbra justeringar av
alderspensionsfonderna avseende utjimningsansvaret genom en tilliggsfonderingskoefficient
(%i,). Syftet med tillaggsfonderingen ar att stiarka alderspensionsfonderna, varvid till exempel
trycket pa att hoja framtida érs forsdkringsavgifter kan stivjas. Ingen indexjustering gors for de
fonderade delarna av élderspensionerna, sdsom pensioner, varfor tilldggsfonderingen &ven
fungerar som bevarare av virdet av de fonderade delarna och fonderingsgraden.

2.1.5.4 Det tillaggsforsdkringsansvar som &r bundet till aktieavkastningen

Vid pensionsreformen ar 2007 infordes ett tilliggsforsdkringsansvar som dr bundet till
aktieavkastningen. Genom att stiarka och paskynda beroendet mellan ansvarsskuldens belopp
och fluktuationerna pé placeringsmarknaden kan en del av placeringsrisken overforas till att
baras av hela pensionssystemet. Det tilliggsforsdkringsansvar som dr bundet till
aktieavkastningen &r en post som minskar eller 6kar ansvarsskulden. Till en borjan baserade sig
tio procent av pensionsanstalternas ansvarsskuld pa snittavkastningen pa pensionsanstalternas
noterade aktieplaceringar. Avsikten var att gradvis 6verga till en niva pé tio procent under en
femarsperiod. Vid den tidpunkten foreskrevs en dvre grins pa 5 procent av ansvarsskulden for
det tillaggsforsdkringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen. Om den Overskrids,
kompletterar arbetspensionsanstalten alderpensionsfonderna fran det tillaggsforsékringsansvar
som &r bundet till aktieavkastningen. Aven en nedre gréns, -10 procent av ansvarsskulden,
foreskrevs for det tilliggsforsdkringsansvar som &r bundet till aktieavkastningen. Om den
underskrids, kompletterar arbetspensionsanstalten det tillaggsforsdkringsansvar som dr bundet
till aktieavkastningen ur sitt solvenskapital.
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Bestimmelserna om pensionsanstalternas placeringsverksamhet och solvens &ndrades
temporért dren 2008—2012 pa grund av den internationella finansmarknadskrisen. Syftet var att
stirka solvensen for pensionsanstalterna i den privata sektorn pa sa sitt att de inte behover sélja
bland annat finska aktieinnehav i det ogynnsamma marknadsldget. For att stirka solvensen
hdjdes beloppet av den aktieavkastningsbundna ansvarsskulden redan ar 2008 till tio procent av
ansvarsskulden.

Vid pensionsreformen ar 2017 hdjdes andelen for den aktieavkastningsbundna ansvarsskulden
av ansvarsskulden forst ar 2017 till 15 procent och vidare till 20 procent &r 2018 for att forbéttra
pensionsanstalternas forméga att ta risker. Den 6vre grinsen for det tilldggsforsédkringsansvar
som dr bundet till aktieavkastningen sinktes fran fem till en procent. Ju ldgre den 6vre grinsen
ar, desto snabbare overgar tillgdngarna frén ansvarsskulden till &lderspensionsfonderna.

Effekten av det tillaggsforsdkringsansvar som &r bundet till aktieavkastningen ar att
ansvarsskulden anpassar sig efter pensionsanstalternas genomsnittliga aktieavkastning sa att
den oOkar eller minskar ansvarsskulden. Om aktiekurserna sjunker, leder det till att det
tillaggsforsdkringsansvar som ar bundet till aktieavkastningen samt ansvarsskulden minskar och
pa samma stérks solvenskapitalet. Om aktiekurserna stiger sker det motsatta, det vill sédga att
det tillaggsforsékringsansvar som &r bundet till aktieavkastningen och ansvarsskulden okar. Det
tilliggsforsdkringsansvar som é&r bundet till aktieavkastningen kan sdnka beloppet av
pensionsanstaltens pensionsansvar eller ansvarsskuld med hogst 20 procent och héja det med
hogst en procent. Om den 6vre griansen pa 1 procent Gverskrids for hela arbetspensionssystemets
del, anvinds det 6verskjutande beloppet till att 6ka de fonderade delarna av alderspensionerna.
Om den undre griansen pd 20 procent underskrids for hela arbetspensionssystemets del,
kompletteras det tilliggsforsdkringsansvar som &dr bundet till aktieavkastningen genom varje
pensionsanstalts  ofordelade  tilliggsforsakringsansvar eller tilliggsforsdkringsansvar.
Pensionsanstalterna utjamnar arligen det tilldggsforsdkringsansvar som ar bundet till
aktieavkastningen sa att det &r lika stort i forhallande till ansvarsskulden eller pensionsansvaret
vid varje pensionsanstalt.

Den éarliga fordndringen i det tilliggsforsdkringsansvar som ar bundet till aktieavkastningen
beror pd den genomsnittliga arliga aktieavkastningen, med avdrag for en procentenhet.
Minskningen av en procentenhet gdrs sa att hojningarna av de fonderna pensionerna och
uppgéngen i ansvarsskulden under tidens géng inte leder till for stor nedgéng i solvensen. Den
genomsnittliga arliga aktieavkastningen hénfors dock inte till hela ansvarsskulden, utan till en
femtedel av ansvarsskulden. Med aktiernas genomsnittliga &rsavkastningsprocent avses den
viagda éarliga genomsnittliga avkastningen pa aktieplaceringar i utvecklade stater av de
pensionsanstalter som bedriver verksamhet enligt ArPL samt Sjomanspensionskassan.

Graden av bundenhet till aktieavkastningen styr pensionsanstalterna till att placera minst en
femtedel av de medel som motsvarar ansvarsskulden i aktier. Det kan antas att
aktieplaceringarna pé lang sikt ger en storre placeringsavkastning &n placeringsobjekt
forknippade med mindre risker. Hojningen av graden av bundenhet till aktieavkastningen
innebédr ocksd kontracykliska effekter i arbetspensionssystemet i ett svagt marknadslége.
Ansvarsskuldens bundenhet till aktieavkastningen minskar pensionsanstalternas behov av att
sélja aktieplaceringar nar marknadsldget ar daligt.

2.1.6 Allmént om solvensregleringen

Syftet med solvensbestimmelserna ér att trygga de forsdkrade formanerna och fungera som en
ram for att bedoma enskilda pensionsanstalters forméga att ansvara for den del av
pensionsansvaret for vilken de sjdlva bar den primira risken. Ramen gor det ocksd mdjligt att i
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det uppdelade arbetspensionssystemet som baserar sig pd gemensamt ansvar vid behov ingripa
i Overdriven risktagning vid pensionsanstalterna genom tillsyn pd nedan beskrivna sitt.
Solvensen beskriver séledes inte hela pensionssystemets finansiella stabilitet.

Solvensbestammelserna géller endast for arbetspensionsanstalter i den privata sektorn.
Solvensbestdmmelser behovs for den privata sektorn, eftersom pensionsanstalterna ansvarar for
de fonderade pensionsutgifterna med egna medel. De konkurrerar dven sinsemellan med
placeringsavkastningen pa medlen, &ven om systemet har ett gemensamt ansvar pa sd sitt att
medlen och ansvaren i anstalter som gétt i konkurs delas mellan de andra anstalterna. Genom
solvensbestimmelserna sdkerstills att anstalterna inte konkurrerar med f6r stora risker, eftersom
stora risker som realiseras faller pa allas ansvar. Av pensionsanstalterna i den privata sektorn
har LPA inte ndgon motsvarande fondering som de andra aktdrerna i den privata sektorn, och
den omfattas inte av det gemensamma ansvaret. P4 grund av detta omfattas LPA endast av en
del av solvensbestammelserna.

Arbetspensionsmedlen i den offentliga sektorn ar i huvudsak buffertfonder for en nedgang i
forhallandet mellan pensionsutgifterna och lénesumman. Pensionspengarna for offentligt
anstéllda forvaltas av fem pensionsanstalter: Keva, Statens Pensionsfond, Kyrkans
pensionsfond,  Folkpensionsanstaltens  pensionsansvarsfond och Finlands  Banks
pensionsanstalt. Dessa aktorer konkurrerar inte sinsemellan och de har inte ndgot gemensamt
ansvar vid konkurser, varfor det inte finns nagot behov av solvensbestimmelser 1 den offentliga
sektorn. Styrningen av placeringsverksamheten baserar sig pad maélet for allokeringen for
placeringsobjekten, vilket beslutas av férvaltningsorganen.

Med pensionsanstaltens solvens avses pensionsanstaltens formaga att klara av de placerings-
och forsdkringsrisker som den ansvarar for och som hotar pensionsforsékringsverksamheten.
Solvensen mits med solvenskapitalet, som utgdr en arbetspensionsanstaltsspecifik riskbuffert.
Med solvenskapital avses det belopp med vilket pensionsanstaltens medel dverstiger skulderna
och andra diarmed jamstdllbara forbindelser. Syftet med solvenskapitalet dr att vara en
riskbuffert mot riskerna i placeringsverksamheten och i den forsdkringsverksamhet som
pensionsanstalten ansvarar for. Solvenskapitalet kan bestd av poster enligt 16 a § i AFBL, 7 kap.
5 § i lagen om pensionsstiftelser och pensionskassor och 208 § i SjPL.

Solvenskapitalets tillricklighet mits med hjélp av solvensgransen. Pensionsanstalten ska ha
solvenskapital som dverskrider beloppet for solvensgriansen. Bestimmelser om berdkningen av
solvensgrdnsen finns i lagen om berékning av solvensgrinsen for pensionsanstalter och om
diversifiering av placeringar (315/2015). Lagen giller lagstadgad pensionsforsékring som
bedrivs av ett arbetspensionsforsékringsbolag, en pensionskassa, en pensionsstiftelse eller
Sjomanspensionskassan. Vid berdkningen av solvensgriansen for en pensionsanstalt beaktas
bland annat pensionsanstaltens forsékrings- och placeringsrisker. Ju mer riskfylld
placeringsfordelningen for pensionsanstalten dr, desto hogre ar solvensgrinsen, det vill séga
kapitalkravet.

Om pensionsanstaltens solvenskapital understiger solvensgransen, ska pensionsanstalten ldmna
en plan for aterstidllande av en sund finansiell stdllning till Finansinspektionen. Kravet pa
minimikapital dr en tredjedel av solvensgridnsen. Om pensionsanstaltens solvenskapital
understiger minimikapitalkravet, ska pensionsanstalten utan drojsmal ldmna en
finansieringsplan pa kort sikt till Finansinspektionen. I planerna ska man visa att
pensionsanstaltens solvenskapital Overskrider solvensgrinsen inom den utsatta tiden. Om
atgirderna inte ar tillriacklig for att leda in pensionsanstalten till den solvensnivan som forutsétts
genom lag, ska pensionsanstalten forséttas i klareringstillstind och uppldsas.
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Solvenskapitalet har ocksa ett maximibelopp. Enligt 18 § i AFBL dr maximibeloppet av en
pensionskassas solvenskapital solvensgrinsens tredubbla belopp, dock minst 40 procent av
ansvarsskulden, minskat med tilldggsforsédkringsansvaret och de poster som enligt 139 § 2 mom.
i lagen om pension for foretagare inte beaktas i premieansvaret. Enligt 7 kap. 7 § i lagen om
pensionsstiftelser och pensionskassor 4r maximibeloppet av en pensionsstiftelses solvenskapital
solvensgriansens tredubbla belopp, dock minst 50 procent av ansvarsskulden, minskat med
tilliggsforsakringsansvaret. Maximibeloppet av en pensionskassas solvenskapital &r
solvensgransens tredubbla belopp, dock minst 50 procent av ansvarsskulden, minskat med
tillaggsforsidkringsansvaret och de poster som enligt 139 § 2 mom. i lagen om pension for
foretagare inte beaktas i premieansvaret. Om solvenskapitalet Gverskrider maximibeloppet
under tva pa varandra foljande ar, ska pensionsanstalten upplosa solvensen genom att sidnka
avgifterna.

Solvensgriansen inverkar ocksa pa arbetspensionsforsakringsbolagets mojligheter att dela ut
kundgottgorelser, det vill sdga avgiftssdnkningar, till forsdkringstagarna. Ett
arbetspensionsforsikringsbolag kan ge kundgottgorelser endast nir dess solvenskapital
overstiger solvensgransen. P4 samma sitt kan pensionsstiftelser och pensionskassor upplosa sin
solvens genom att sénka understddsavgiften endast da solvenskapitalet Overstiger
solvensgrénsen.

2.1.6.1 Solvensregleringens utveckling

Ar 1997 kopplades pensionsanstaltens solvensgrins till placeringstillgingarnas risk.
Regleringen har reviderats ar 2007 och &r 2013. Dértill dndrades solvensregleringen tillfalligt
aren 2008-2012 genom en tempordr lag som berodde pa finanskrisen. Solvensregleringen
revideras i omfattande grad genom den reform som tradde i kraft &r 2017.

Syftet med de dndringsforslag som gillde pensionsanstalternas placeringsverksamhet och som
tradde 1 kraft 2007 var att 6ka den fOrvdntade avkastningen pa pensionsplaceringar och
dérigenom minska trycket pé att hoja arbetspensionsavgiften. D& ansags det att man inom det
regelverk som tridde i kraft 1997 inte hade tillrdckliga mdjligheter att efterstriva hogre
placeringsavkastning genom att ta placeringsrisker. Malet med dndringen var att gora sadana
forbattringar 1 forfattningsgrunden for arbetspensionsplacering som gor det mojligt att strdva
efter tilldggsavkastning. Man ville hoja sarskilt andelen aktieplaceringar med cirka tio
procentenheter, eftersom aktieplaceringarna bade sett till den historiska utvecklingen och
finansieringsteorin kunde forvéntas ge bittre avkastning dn dvriga placeringar. Malet var ocksé
att harmonisera regleringen for olika typer av pensionsanstalter.

Vid reformen ar 2007 infordes ett tilldiggsforsdkringsansvar som &r bundet till
aktieavkastningen, som foreskrivs i 168 § i ArPL och i 14 § i AFBL. De ndrmare
bestimmelserna har skrivits in pensionsanstalternas berdkningsgrunder. Eftersom det
tillaggsforsdkringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen dndrades i samma riktning som
avkastningen pad noterade aktier, kunde pensionsanstalterna i praktiken skydda sig mot
aktierisken till dessa delar. Genom att pa detta sétt stirka och paskynda korrelationen mellan
ansvarsskuldens belopp och fluktuationerna pa placeringsmarknaden kunde en del av
placeringsrisken Overforas till att baras av hela pensionssystemet. Pa lang sikt fanns det risk for
att det tillaggsforsdkringsansvar som &r bundet till aktieavkastningen skulle stanna pa 14g niva
i hela pensionssystemet pa grund av délig aktieavkastning. Det tilldggsforsdkringsansvar som
ar bundet till aktieavkastningen ar en post som minskar eller 0kar ansvarsskulden eller
pensionsansvaret, varfor tio procent av pensionsanstalternas ansvarsskuld eller pensionsansvar
baserade sig pa den genomsnittliga avkastningen pa pensionsanstalternas placeringar i noterade
aktier. Avsikten var att gradvis Overga till en niva pa tio procent under en femarsperiod.
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Beloppet av det tillaggsforsikringsansvar som &dr bundet till aktieavkastningen hade kunnat
minska beloppet av pensionsanstalternas ansvarsskuld eller pensionsansvar med hogst tio
procent och oka det med hogst fem procent.

Bestimmelserna om pensionsanstalternas placeringsverksamhet och solvens é&ndrades
temporért aren 2008-2012 pé grund av den internationella finansmarknadskrisen. Syftet var att
stirka solvensen for pensionsanstalterna i den privata sektorn pé sa sitt att de inte behover sélja
bland annat finska aktieinnehav i det ogynnsamma marknadsldget. For att stirka solvensen
hojdes beloppet av den aktieavkastningsbundna ansvarsskulden redan &r 2008 till tio procent av
ansvarsskulden. Dessutom kompletterades pensionsfonderna ar 2008 endast med fondréntan,
det vill sdga med tre procent, och den utjimningsavséttning som ingér i ansvarsskulden
jamstélldes temporédrt med verksamhetskapital for att stdda pensionsanstalternas solvens.
Minimibeloppet av pensionsanstalternas verksamhetskapital sédnktes och det blev oberoende av
pensionsanstaltens placeringsfordelning.

For att stirka pensionsanstalternas risktagningsforméga sammanslogs buffertarna for
pensionsanstalternas  placerings- och  forsékringsrisker, verksamhetskapitalet och
utjamningsbeloppet ar 2013, och en ny buffert, det vill sidga solvenskapitalet, bildades. For
solvenskapitalet faststilldes en solvensgrins i vars berdkning bade placeringsrisken och
forsakringsrisken samt korrelationen mellan dem beaktas. Vid berdkningen av solvensgrinsen
ar utjimningsbeloppet inte lingre med 1 ansvarsskulden eftersom utjamningsbeloppet ingar i
solvenskapitalet, och solvenskapitalkrav behover inte rdknas for det.

Vid den reform som trédde i kraft ar 2017 utfardades en ny lag om berékning av solvensgriansen
for pensionsanstalter och om diversifiering av placeringar (315/2015). Genom lagen éndras
berdkningen av pensionsanstalternas solvensgrians och bestimmelserna om diversifiering av
placeringarna. Genom den fOreskrivna solvensmodellen beaktas pensionsanstalternas
visentliga och faktiska risker i placeringsverksamheten och forsékringsrisker pa ett noggrannare
och mer omfattande sitt &n i den tidigare regleringen. Syftet med solvensmodellen &r att sé
korrekt som mdjligt beskriva pensionsanstaltens risker som helhet. Utgangspunkten for
solvensmodellen &r att pensionsanstalten vid berdkningen av solvensgransen ska identifiera alla
visentliga risker som hanfor sig till anstaltens respektive placeringar. Vid reformen betonades
ansvaret for pensionsanstaltens styrelse i solvensberdkningen och dess skyldighet att styra och
folja pensionsanstaltens placeringsverksamhet och solvensberdkning. Pensionsanstaltens
styrelse ansvarar enligt allmidnna bolagsrittsliga bestimmelser for att man vid
solvensberdkningen beaktar de risker som hanfor sig till placeringarna, och dérigenom for att
solvensberdkningen ar korrekt.

For att forbdttra pensionsanstalternas risktagningsforméaga hojdes andelen for den
aktieavkastningsbundna ansvarsskulden av ansvarsskulden forst ar 2017 till 15 procent och ar
2018 vidare till 20 procent. Dessutom faststilldes en nivd pa 65 procent i friga om
maximibeloppet av placeringarna i lagstiftningen (7 a § i lagen berékning av solvensgransen for
pensionsanstalter och om diversifiering av placeringar). Om maximibeloppet overskrids, hojs
solvensgransen.  Aktieplaceringarnas maximibelopp har som mal att begrinsa
pensionsanstalternas risktagning i synnerhet i en hdgkonjunktur.

2.1.6.2 Berdkningen av solvensgrinsen

Solvensgriansen rdknas utifrdn pensionsanstaltens hela placeringsegendom. Utdver
placeringsrisker beaktas 1 berdkningen &ven forsdkringsrisken och risken avseende
avkastningskravet. Malet med bestimmelserna om diversifiering av placeringarna &r att striva
efter att hantera riskkoncentrationerna i en sammanslutning, riskkoncentrationerna i anknytning
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till en fastighet och riskkoncentrationerna hos en borgenér. Enligt den géllande allmidnna
bestammelsen ska pensionsanstalten i enlighet med pensionsforsékringens karaktir ocksa i
ovrigt se till att placeringarna diversifieras.

I solvensberdkningen beaktas riskerna enligt den riskklassificering som foreskrivits i lagen.
Sasom placeringsrisker beaktas aktierisk, rénterisk, kreditmarginalrisk, valutarisk,
fastighetsrisk och ravarurisk. Dértill beaktas kvarstaende risk i samband med vissa indirekta
placeringar. Ocksé risk avseende avkastningskrav och forsikringsrisk ska beaktas som egna
riskklasser.

Utover de ovan ndmnda riskklasserna ska ocksd den skuldandel som hénfor sig till vissa
indirekta placeringar beaktas vid solvensberdkningen. I fraga om aktier beaktas dértill dven
koncentrationsrisken och basis-risken (om man skyddar sig mot aktierisken med en sadan
derivatplacering som inte alltid ger fullt skydd mot aktierisken, till exempel om derivatets
underliggande tillgdng avviker fran fordelningen i aktieportfoljen, orsakar detta en sé kallad
basis-risk). 1 frdga om Ovriga placeringsslag ska koncentrationsrisken och motpartsrisken
beaktas genom begridnsningar i diversifieringen av placeringarna. Eventuella andra
placeringsrisker som é&r vésentliga med tanke p& en enskild pensionsanstalt ska beaktas i
pensionsanstaltens egen berdkningsmetod. De operativa riskerna ingdr inte i
solvensberdkningen.

I fraga om aktierisken har en niva faststillts for maximibeloppet av aktieplaceringarna i
lagstiftningen, vilken &r 65 procent av placeringarna. Om grinsen Overskrids, hojs
solvensgrdnsen.  Aktieplaceringarnas maximibelopp har som mal att Dbegrénsa
pensionsanstalternas risktagning i synnerhet i en hdgkonjunktur.

Vid riskklassificeringen har aktierisken, kreditmarginalrisken och fastighetsrisken delats in i
flera klasser. Aktierisken har delats in i fem klasser enligt geografisk fordelning samt enligt det
om aktierna &r noterade, det vill siga om de handlas p&d en reglerad marknad.
Kreditmarginalrisken har delats in i fyra klasser enligt kreditbetyget for skulden, géldenéren
eller borgensmannen eller enligt emittenten av ett skuldebrev. Fastighetsriskklasserna ar tva: i
den forsta klassen ingér bostadsfastigheter och obebyggda fastigheter och i den andra klassen
ingar kommersiella och dvriga bebyggda fastigheter. Separata bestimmelser om hanteringen av
indirekta placeringar och derivat vid solvensberdkningen ingar i lagen.

I den nuvarande solvensmodellen ska pensionsanstalten for varje riskklass dock separat
faststélla det riskbaserade kapitalkravet som kallas for riskvarde. For berdkning av riskvérdet
for riskklassen har en forvintad forlust, som beskriver forlustens storlek med vald sannolikhet,
definierats for varje riskklass. Utover riskvérdet ska pensionsanstalten berdkna den foérvintade
avkastningen pé varje riskklass. For berdkning av den forvintade avkastningen ska ett
véantevirde for avkastning definieras for varje riskklass som beskriver hur mycket den placering
som exponerats for risken i frdga i genomsnitt avkastar per ar.

Den sannolikhet som anvénts vid berdkningen av den forvéntade forlusten har valts pé sa sétt
att vikten for aktierelaterade placeringar kan vara cirka 30-35 procent i pensionsanstalternas
genomsnittliga placeringsallokering. Den sannolikhet som anvénds i solvensberdkningen &r 97
procent. Detta innebér att solvensgriansen redogor for det belopp av solvenskapitalet, vilket med
97 procents sannolikhet riacker for att ticka de vésentliga riskerna i arbetspensionsanstaltens
verksamhet under en tidsperiod pé& ett &r. Detta kallas dven for trygghetsnivan i
solvensberdkningen.
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Efter att riskvirdet och den fOrvdntade avkastningen beriknats for riskklasserna, slés
riskklasserna samman till ett solvenskapitalkrav med beaktande av korrelationen mellan
riskklasserna med hjélp av korrelationskoefficienter. Korrelationskoefficienterna beskriver hur
sannolikt det dr att tvd risker realiseras samtidigt. Eftersom de risker som beaktas vid
solvensberdkningen ytterst séllan realiseras exakt pd samma géng, ger diversifiering av
placeringarna mellan objekt med olika risker en diversifieringsnytta som sénker solvensgransen.
Om pensionsanstaltens placeringar Overskrider vissa grinser som hinfor sig till
riskkoncentrationer, hojs pensionsanstaltens solvensgréns.

Solvensgransen beskriver det belopp av solvenskapital som pensionsanstalten ska ha for
forsdkrings- och placeringsrisker. Ju mer riskfyllda investeringar pensionsanstalten har, desto
hogre dr solvensgrénsen. Vid berdkningen av solvensgrédnsen berdknas fOrlustrisken for
pensionsanstaltens placeringsportfolj direkt utifran pensionsanstaltens placeringstillgdngar och
de anges som ett belopp i euro.

Virdet av de konstanter som anvinds vid solvensberdkningen har faststillts genom forordning
av statsradet. Genom forordning har man faststéllt riskklassernas forvintade avkastning och
forvantade forlust, de korrelationer som beskriver korrelationen mellan riskklasserna samt vissa
andra konstanter som behovs vid solvensberdkningen. Virdet av konstanterna baserar sig pa
empirisk information om riskerna i olika placeringar och om placeringsmarknaden. For
nirvarande har de parametrar som behovs i berdkningen av solvensgriansen rdknats med en
trygghetsnivd pa 97 procent. Den ndmnda forordningen av statsrddet innehaller inte
bestimmelser om trygghetsnivan, utan om parametrarnas storlek. Den nuvarande
trygghetsnivan har beskrivits i den regeringsproposition som ligger till grund for lagen om
berdkning av solvensgrinsen for pensionsanstalter och om diversifiering av placeringar (RP
279/2014 rd, motiveringarna till 3 kap. 9 § och De viktigaste forslagen).

Lagen innehéller bemyndigande att utfarda férordning for social- och hédlsovardsministeriet och
bemyndigande att utfirda foreskrift for Finansinspektionen. Genom férordning har social- och
hilsovérdsministeriet utfardat ndrmare bestdmmelser om kreditklassificeringar i anknytning till
skuldataganden och beaktande av indirekta placeringsrisker enligt placeringsstil.
Finansinspektionen har utfirdat ndrmare foreskrifter om utarbetande av de grunder som
styrelsen ansvarar for och om olika detaljer i anknytning till solvensberdkningen.

2.1.7 Lagstiftningen i Europeiska unionen

Ett sdrdrag hos det lagstadgade arbetspensionssystemet i den privata sektorn i Finland ar att
verkstillandet har uppdelats mellan flera aktorer. Arbetspensionerna i den privata sektorn
administreras av flera arbetspensionsbolag, pensionsstiftelser och pensionskassor som
konkurrerar med varandra. Nér Finland anslot sig till Europeiska gemenskapen skrevs i
anslutningsfordraget in att Europaparlamentets och radets direktiv 2002/83/EG om
livforsakring inte ska tillimpas pé arbetspensionssystemet i Finland. Denna inskrivning ingér
ocksé i artikel 9.3 i det sa kallade Solvens II-direktivet om solvensreglering for forsékringsbolag
(Europaparlamentets och Radets direktiv 2009/138/EG om upptagande och utovande av
forsdkrings- och éterforsékringsverksamhet). Bestimmelserna om pensionsanstalternas solvens
ar séledes nationell lagstiftning.

2.1.8 Allmént om riskerna i arbetspensionssystemet och beaktandet av dem

Arbetspensionssystemet dr forknippat med manga former av risker. Arbetspensionssystemet ar
foremal for risker som kan delas in i samhallsrisker och interna risker i arbetspensionssystemet.
Samhallsriskerna omfattar bland annat nedgéng i nativiteten, den aldrande befolkningen,
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arbetsldshet, fluktuationer i ekonomin och uppgéng i levnadskostnaderna. Systeminterna risker
omfattar bland annat risker i placeringsverksamheten och fragor som géller pensionernas
tillracklighet och finansiering.

Det finlindska arbetspensionssystemet ir delvis fonderat och i huvudsak férménsbaserat. A ena
sidan innebér det att vissa risker betonas i arbetspensionssystemet och & andra sidan stéller detta
vissa randvillkor for riskbarandet.

I huvudsak ar det inte mojligt att paverka samhaéllsriskerna med arbetspensionssystemet. I fraga
om samhdllsrisker ar det i huvudsak de framtida pensiondrerna som bér risken, det vill sdga den
arbetande befolkningen och arbetsgivarna. I det formansbaserade arbetspensionssystemet ar det
enligt den géllande lagstiftningen mojligt att reagera pa samhéllsrisker som realiseras genom att
hoja avgiftsnivéan. I arbetspensionssystemet har man dock berett sig pé att befolkningen éldras
genom den pensionsidlder som ar bunden till den fOrvdntade livslingden och
livslangdskoefficienten, som automatiskt anpassar pensionsaldern och pensionsnivan. Under
tidigare artionden har man dértill reagerat pa sadana risker som blivit verklighet &ven genom att
dndra pensionsforménerna for de framtida pensionstagarna.

De viktigaste riskerna bland de systeminterna riskerna hénfor sig till placeringsverksamheten.
Beloppet av placeringstillgdngarna har okat avsevirt under de senaste artiondena, varvid
riskerna i placeringsverksamheten har en allt viktigare betydelse. A andra sidan skulle
avkastningen inte fis utan placeringsverksamhet eller genom att undvika placeringsrisker eller
s& skulle avkastningen vara vildigt ansprakslos. Detta skulle forsvaga hallbarheten i
finansieringen for arbetspensionssystemet.

Delvis pa grund av det fonderade systemet bar pensionsanstalterna i regel pé kort sikt de risker
som #r forknippade med placeringsverksamheten. A andra sidan bars placeringsrisken
gemensamt 1 arbetspensionssystemet pa s& sétt att ansvarsskulden omfattar det
tillaggsforsdkringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen, med vilket en del av aktierisken
har 6verforts frén en enskild pensionsanstalt till gemensamt ansvar.

En placeringsrisk dr bland annat att den efterstrivade avkastningen inte uppnas. Pa kort sikt ger
solvensbestimmelserna och flexibiliteten i ansvarsskulden mojlighet till den efterstrivade
avkastningen och till att andra risker i anknytning till placeringsverksamheten kan béras. Enligt
den gillande lagstiftningen reagerar man pa en avvikelse i nedstigande riktning i forhallande till
den efterstrivade langfristiga avkastningen genom att hoja avgiftsnivan, varvid den arbetande
befolkningen bér risken.

Riskerna 1 arbetspensionssystemet och bdrandet av dessa har beskrivits till exempel i
publikationen Selvitys tydeldkejdrjestelmén riskeista.

2.1.9 Placeringsverksamheten i praktiken i arbetspensionssystemet for den privata sektorn

I slutet av ar 2024 fanns det 4 arbetspensionsforsiakringsbolag, 6 pensionsstiftelser som bedriver
lagstadgad pensionsforsikring och 4 pensionskassor som bedriver lagstadgad
pensionsforsakring. Dessutom bedrivs lagstadgad pensionsforsiakring av LPA och SPK.

Virdet av placeringstillgdngarna hos pensionsanstalterna i den privata sektorn uppgick den 31
december 2024 till omkring 172 miljarder euro. I den privata sektorn uppgick medlen till
omkring 100 miljarder euro. Marknadsvirdet av placeringstillgdngarna i hela det lagstadgade
arbetspensionssystemet var omkring 98 procent i forhallande till arliga BNP.
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De storsta placeringsklasserna hos de pensionsanstalter i den privata sektorn utgjordes vid
utgangen av ar 2024 av aktieplaceringar och placeringar av aktietyp samt rinteplaceringar. Aren
20042024 har omkring 24-56 procent av den privata sektorns placeringar gjorts i
aktieplaceringar och placeringar av aktietyp. Under samma tid har andelen rénteplaceringar
sjunkit fran omkring 62 procent till omkring 22 procent.

Figur 1: Placeringstillgdngarna enligt placeringsslag i den privata sektorn &r 2004-2024.
Kaélla: Arbetspensionsforsakrarna TELA ry
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Det finns skillnader i pensionsanstalternas placeringsallokering. Varje pensionsanstalt bedriver
placeringsverksamhet enligt sin egen placeringsstrategi och forméga att ta och béra risker. Figur
2 visar skillnaderna i pensionsanstalternas placeringsallokeringar genom en 1ndeln1ng av
pensionsanstalter i tre grupper: grupp 1 innehaller pensionsanstalter vars solvensgrad &r ldgre
an 1 snitt, grupp 2 innehaller pensionsanstalter vars solvensgrad ligger pa snittniva och grupp 3
innehéller pensionsanstalter vars solvensgrad dr hdgre 4n i snitt.

Figur 2: Placeringsallokeringen hos den privata sektorns pensionsanstalter den 31 december
2024, andel av placeringsmedlen. Kélla: Pensionsskyddscentralen
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Andelen arbetspensionsmedel som é&r placerade i Finland har sjunkit frdn omkring 35 procent
ar 2004 till omkring 21 procent &r 2024. Andelen inhemska placeringar &dr hog sett till storleken
pa den finldndska ekonomin.

Figur 3: Placeringstillgdngarna enligt omrade i den privata sektorn ar 2004-2024. Kélla:
Arbetspensionsforsédkrarna TELA ry
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Den érliga avkastningen pa arbetspensionsplaceringarna i den privata sektorn har varierat under
tidsperioden 1997-2024. Den genomsnittliga nominella avkastningen per ar har varit 5,8
procent under denna tidsperiod. Nér inverkan av inflationen avligsnas fran den nominella
avkastningen, ns en arlig realavkastning pa 3,9 procent under motsvarande tidsperiod.

Figur 4: Den nominella avkastningen pa arbetspensionsplaceringarna i den privata sektorn
aren 1997-2024. Kélla: Arbetspensionsforsidkrarna TELA ry
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Historiskt sett har langfristiga aktieplaceringar gett bittre avkastning @n manga andra
placeringsobjekt. Aven pensionsanstalternas aktieplaceringar har pa lang sikt gett bra
avkastning 1 forhallande till ovriga placeringsslag (Figur 5, se nidrmare i
https://www.tela.fi/elakevarojen-sijoittaminen/sijoitusten-tuotot/).

Figur 5: Den nominella placeringsavkastningen &ren 1998-2024, 2020-2024 samt ar 1—
6/2025. Killa: Arbetspensionsforsidkrarna TELA ry
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2.1.9.1 Fastighetsplacering, kreditupptagning och borgen

Pensionsplacerarnas direkta fastighetsplaceringar i Finland har genomf6rts som placeringar i
fastighets- och bostadsaktiebolags aktier eller som direkta placeringar i fastigheter. Indirekta
fastighetsplaceringar (fastighetsplaceringsfonder och gemensamma placeringar) har i typfallet
genomforts som placeringar i fastighetskapitalfonder. Fordelen med indirekt placering har varit
att det vid indirekta fastighetsplaceringar finns mdjlighet att anvénda frimmande kapital, det
vill sdga att uppta krediter och via sddana striva efter tilldiggsavkastning pa
fastighetsplaceringarna. Det &r dock mdjligt att placeringarna exponerats for en storre risk via
kreditupptagningen.

I den privata sektorn har omkring 10-15 procent av placeringstillgangarna varit placerade i

fastighetsplaceringar dren 2004—2024 (Figur 1). I hela arbetspensionssystemet har langt dver
hilften av fastighetsplaceringarna varit placerade i Finland (Figur 6).

Figur 6: Fastighetsplaceringarna i tusen euro enligt sektor aren 2004—2024 (den privata och
offentliga sektorn). Kélla: Arbetspensionsforsakrarna TELA ry
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I 15 kap. i forsdkringsbolagslagen (FBL) finns det bestimmelser om kreditupptagning och
borgen av ett forsékringsbolag. Huvudregeln ér att ett forsdkringsbolag inte kan ta upp en kredit.
Det finns nagra undantag till huvudregeln, enligt vilka det ar tillatet att ta upp en kredit. Ett
forsakringsbolag eller en dottersammanslutning till det far uppta kredit for att skota sin
nddvindiga likviditet eller som ArPL-aterbelaning eller som ett kapitallan som uppfyller de
villkor som faststéllts genom lag fran en personalfond som &dgs av den egna personalen och som
vanliga kontokrediter i anknytning till den egna affarsverksamheten och som andra jamforbara
krediter. ~ ArPL-aterbeldning innebdr att den arbetsgivare som tecknat en
arbetspensionsforsikring har rétt att lana tillbaka de arbetspensionsavgifter som det betalat till
egna arbetspensionsforsdkringsbolag eller pensionsstiftelser. Mojligheten att uppta kredit giller
en del av den andel av de avgifter som fonderas. Villkoren for aterbeléning for
arbetspensionsforsakringsbolagens arbetsgivarkunder har faststdllts 1 forsékringsvillkoren
enligt 142 § i ArPL, medan beloppet foreskrivs i berdkningsgrunderna enligt 166 § i ArPL.

For nédrvarande ér kreditupptagning dessutom tillaten for ett bostadsaktiebolag som utgor
dottersammanslutning till ett arbetspensionsforsiakringsbolag under forutsittning att beloppet
av det frimmande kapitalet i bokslutet eller i koncernbokslutet inte dverstiger 50 procent av
balansomslutningen i balansrikningen. Detta har foreskrivits genom en temporér lag (géller
fram till den 31 december 2027) i 5 a § i AFBL. Detta ar ett undantag till forbudet mot
kreditupptagning for forsidkringsbolag enligt 15 kap. 1 § i FBL.

Ett forsékringsbolag ska meddela andra 4n ArPL-aterbeldningar till Finansinspektionen enligt
Finansinspektionens foreskrifter.

Enligt 15 kap. 3 § i forsdkringsbolagslagen (521/2008) och 1 kap. 4 a § i den foregdende

forsidkringsbolagslagen (611/1997) samt motiveringarna till paragraferna (RP 18/1997 rd, RP
149/2003 rd, RP 13/2008 rd) far ett forsdkringsbolag stidlla borgen for en egen
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dottersammanslutning med vissa begrinsningar. Samma fOrfattningar tillimpas pé
arbetspensionsforsakringsbolag.

En fOrutsdttning for att stilla sékerhet for en dottersammanslutnings forbindelser &r att
forsdkringsbolaget far en betryggande motsékerhet for den sékerhet det stéllt eller att beloppet
av den skuldforbindelse for vilken sékerhet stills och beloppet av de skuldforbindelser som har
samma eller bittre formansritt till dottersammanslutningens egendom dn den forstnimnda
skuldférbindelsen inte sammanlagt Overstiger 80 procent av det verkliga vérdet av
dottersammanslutningens egendom. Savil en foremalssdkerhet som en personsédkerhet, sdésom
borgen, anses utgdr en sékerhet.

Enligt 15 kap. 4 § i AFBL kan Finansinspektionen i ett enskilt pd ansdkan av ett
forsakringsbolag bevilja tillstdnd att avvika frdn bestimmelserna om kreditupptagning och
borgen.

Pensionsstiftelserna och pensionskassorna omfattas av sd gott som motsvarande bestimmelser
om forbudet att uppta l&n som arbetspensionsforsidkringsbolagen. En pensionsstiftelse och en
pensionskassa ska anpassa sin verksamhet sd att den &r moéjlig utan att uppta ldn. En
pensionsstiftelse eller pensionskassa kan dock ta upp en kredit, da det handlar om en kortfristig
kredit som behdvs for att skota likviditeten, en kredit som behovs for att skaffa egna lokaler
eller en kredit som behdvs av ndgon annan vigande orsak, for vilken tillstdnd fatts fran
Finansinspektionen. En pensionsstiftelse eller pensionskassa fér inte stélla borgen.

En pensionsstiftelse har ritt att mot sidkerhet lana ut sina tillgéngar till en deldgare, som pa lanet
samt pa sadan skuld till pensionsstiftelsen som har uppkommit p& ndgon annan grund ska betala
rdnta pé lanet. Den rénta som betalas av en deldgare i pensionsstiftelsen ska uppga till minst den
grundrédnta som anvénds i den berdkningsgrund som avses i 166 § 2 mom. i ArPL.

SjPL innehaller inte bestimmelser om 14n och borgen vilka motsvarar bestimmelserna i lagen
om pensionsstiftelser och pensionskassor.

2.1.9.2 Solvens

I slutet av ar 2024 uppgick den ansvarsskuld som anvénts i solvensberdkningen till sammanlagt
omkring 130,0 miljarder euro. Under den motsvarande tidsperioden var pensionsstiftelsernas,
pensionskassornas och Sjomanspensionskassans ansvarsskuld sammanlagt omkring 4,0
miljarder euro. Arbetspensionsforsdkringsbolagens solvenskapital uppgar till totalt cirka 37,8
miljarder euro. I snitt uppgick solvensgraden hos arbetspensionsforsékringsbolagen till omkring
129 av ansvarsskulden. Pensionsstiftelsernas, pensionskassorna och Sjomanspensionskassans
solvenskapital var sammanlagt omkring 2,0 miljarder euro. Pensionsstiftelsernas,
pensionskassornas och Sjomanspensionskassans solvensgrad var i snitt 150 procent av
ansvarsskulden. I forhéllande till solvensgrinsen var beloppet av solvenskapitalet hos
arbetspensionsforsdkringsbolagen omkring 1,6-faldigt, medan det var omkring 2,3-faldigt for
pensionsstiftelserna, pensionskassorna och Sjomanspensionskassan.

2.2 Bedomning av nuliiget
2.2.1 Index
Enligt den vedertagna tolkningen &r syftet med indexet att sdkerstéilla att en pensions

initialbelopp ar rimlig i forhallande till férvarven under arbetskarridren och att kdpkraften for
en pension som &r i utbetalning bibehalls pa rimlig niva. Vid berdkningen av en pension justeras
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arsinkomsterna med lonekoefficienten till nivin under det ar d& pensionen borjar. Vid
berdkningen av lonekoefficienten har fortjdnstnivaindexet stérre viktvirde &n
konsumentprisindexet, varvid forvirven under arbetskarridren i rimlig grad foljer den allmédnna
fortjanstutvecklingen vid berdkningen av pensionen. P& motsvarande sétt véger
konsumentprisindexet tyngre &n fortjdnstnivaindexet i berdkningen av arbetspensionsindexet,
varvid indexhdjningar av pensionerna foljer utvecklingen av den allménna prisnivan, da
pensionernas kopkraft i allmadnhet forbattras. Det dr vanligt att andringen i fortjdnstnivdindexet
dr storre dn i konsumentprisindexet. I sé fall dr &dndringen i arbetspensionsindexet storre &n i
konsumentprisindexet, varvid pensionernas kopkraft 6kar mer &n den allménna dndringen for
konsumentpriserna.

I ekonomin férekommer det dven situationer diar konsumentpriserna stiger kraftigare dn den
allméinna inkomstnivan och den proportionella uppgéngen i arbetspensionsindexet overskrider
lonekoefficientens proportlonella uppgéng. Detta har varit fallet till exempel &ren 2023 och
2024. Ar 2023 var uppgangen i arbetspensionsindexet 6,8 procent och uppgingen i
l6nekoefficienten 3,8 procent. ir 2024 var indexforandringarna pa motsvarande sétt 5,7 och 5,1
procent. I en historisk granskning var den relativa uppgéngen i arbetspensionsindexen Aren 2023
och 2024 exceptionellt stor.

Figur 7: Andringsprocenten for arbetspensionsindexet och l16nekoefficienten 2005-2025.
Kalla: Social- och hilsovardsministeriet

Eftersom foljande érs arbetspensionsindex och lonekoefficient ér kénda fore slutet av oktober,
kan en person som gér i pension rékna hur indexen péaverkar pensmnsbeloppet och Overviga att
gé 1 pension 1 borjan av december eller i borjan av januari under foljande ar. En person som
inleder sin pension i december far en indexhojning enligt arbetspensionsindexet i arsskiftet pa
sin pension. For en person som inleder sin pension i januari betalas 16n dnnu for december och
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pension flyter dd in dven for den ménaden och da pensionen riknas justeras arsforvirven med
lonekoefficienten till den nivd di pensionen borjar. En person som gar i pension har saledes
genom valet av ndr pensionen borjar i viss man majlighet att paverka beloppet av den framtida
pensionen genom att jamfora hur indexen péverkar pensionen. Avsikten med
arbetspensionsindexet och lonekoefficienten, vilka anvénds for att faststdlla pensionen, dr dock
inte att paverka valet av den tidpunkt da pensionen borjar.

Den nuvarande regleringen kring berdkningen av arbetspensionsindexet beaktar inte inflation
som klart Overskrider den allminna inkomstnivan. Ett exempel pa detta ar
arbetspensionsindexet for ar 2023. Med tanke pa pensionssystemet skulle den regelbaserade
begridnsningen av en uppgang i arbetspensionsindexet i exceptionella situationer frimja
stabiliteten i systemet genom att minska pensionsutgiften. I sddana exceptionella situationer &r
det mojligt att bedoma att begransningen av uppgéngen i arbetspensionsindexet dock i rimlig
man bevarar pensionernas kopkraft. I en normal situation dverskrider en dndring i pensionen
dock en dndring i den allménna prisnivén.

2.2.2 Fondering av alderspensioner

For alderspensionerna fonderar pensionsanstalterna i enlighet med 174 § i ArPL och 154 § i
SjPL ett belopp som motsvarar 0,4 procent av den arliga pensionstillvixten av det arbetsforvirv
som ligger till grund for den forsikrades pension. A andra sidan upploses en del av
alderpensionsfonderna for dem som ar i dlderspension for att ticka de alderspensioner som ska
betalas under detta ar.

Alderspensionsfonderna enligt ArPL och SjPL har frén &r 2017 viixt frén 79,3 miljarder euro
till omkring 112,3 miljarder euro ar 2024. De arliga tilldggsfonderingar som ska goras i

alderspensionsfonderna med iv-koefficienterna hanfors till dem som fyllt 55 &r. Figur 8 visar de
extra fonderingarna i euro aren 2015-2024.

Figur 8: Fondkompletteringar i dlderspensionsfonderna, dvs. iv-forhdjningar, i miljoner euro
aren 2015-2024. Kélla: Pensionsskyddscentralen
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Ju mer &lderspensionsfonderna utdkas och ju battre placeringsavkastning pa medlen, desto mer
medel fés frdn fonderna for utbetalningen av &lderspensioner. P4 sd sitt minskas behovet av
arbetspensionsforsakringsavgiften pa lang sikt. Aven med den nuvarande tillaggsfonderingen
for personer 6ver 55 ar har man strivat efter att stabilisera arbetspensionsforsakringsavgiften pa
lang sikt. En hojning av den andel som fonderas for alderspensionerna med 0,4 procent skulle
stirka fonderna och om placeringsverksamheten &r framgangsrik, bidrar det till att stabilisera
de framtida arbetspensionsforsékringsavgifterna.

2.2.3 Det tilldggsforsdkringsansvar som ar bundet till aktieavkastningen

Aktieavkastningen har fluktuerat kraftigt aren 2007-2024, vilket aterspeglat sig pa vérdet av
aktieavkastningskoefficienten (Figur 9). Fluktuationen i aktieavkastningen bufferteras genom
det tilldggsforsakringsansvar som &r bundet till aktieavkastningen, vilket kan vara positivt eller
negativt. Den till aktieavkastningen bundna delen av ansvarsskulden har i praktiken fungerat pa
det sdtt som en gang i tiden var malet. Nar aktiekurserna har sjunkit har det
tilliggsforsakringsansvar som &r bundet till aktieavkastningen medfort den efterstrivade
flexibiliteten till ansvarsskulden och solvens och moéjliggjort att det inte finns négot behov av
att sélja aktier i en svag marknadssituation.

Figur 9: Virdena pa aktieavkastningskoefficienten aren 2007-2025. Kélla:
Pensionsskyddscentralen
Aktieavkastningskoefficienten 2007-2025
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Nativiteten, som fortsétter att sjunka, orsakar ett tryck pé att hoja pensionsforsiakringsavgiften i
framtiden. Genom att forbattra placeringsavkastningen dr det mojligt att minska trycket pa att
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hoja arbetspensionsforsakringsavgiften. Genom att hgja graden for
aktieavkastningsbundenheten for ansvarsskulden frdn nuvarande 20 procent dr det mdjligt att
utoka aktiernas andel av pensionsanstalternas placeringar och pa sa sitt sannolikt Oka
placeringsavkastningen. Det tilldggsforsdkringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen
fungerar som en mekanism som jdmnar ut aktierisken.

Det tilldggsforsidkringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen har en 6vre grians. Om den
overskrids  kompletterar  arbetspensionsanstalten  alderpensionsfonderna  fran  det
tillaggsforsdkringsansvar som &r bundet till aktieavkastningen. Det tilliggsforsdkringsansvar
som dr bundet till aktieavkastningen har dven en nedre grans. Om den underskrids kompletterar
arbetspensionsanstalten det tilliggsforsakringsansvar som &r bundet till aktieavkastningen ur
sitt solvenskapital. Kompletteringen av det tilliggsforsdkringsansvar som &r bundet till
aktieavkastningen ur solvensen fOrsdmrar pensionsanstalternas forméga att bdra risker och
sdledes de forvintade placeringsavkastningen och i praktiken kan det vara omgjlighet. Genom
att sinka den 6vre grinsen for det tilldggsforsdkringsansvar som &r bundet till aktieavkastningen
ar det mojligt att 6ka och paskynda de kompletteringar som ska goras i alderspensionsfonderna
i fraga om det tilldggsforsakringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen och saledes stirka
alderspensionsfonderingen. Genom att sinka den nedre grénsen &r det mojligt att stirka en
enskild pensionsanstalts forméga att béra aktierisken.

Om det tillaggsforsdkringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen under en lang tid ar
negativ innebédr det dock att pensionsanstalterna har en form av langvarigt ansvarsunderskott.
Med tanke pé formagan att bira risker &r detta befogat, men det skulle inte frémja den priméra
uppgiften for ansvarsskulden och karaktiren som ett ansvar for pensionsanstalten for de
fonderade pensionerna gentemot nuvarande och framtida pensionstagare. Forhallandena mellan
pensionsanstalternas balansposter, i synnerhet mellan é&lderspensionsfonderna och det
tillaggsforsdkringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen, kan séledes dock vara tydligare.
Mojligheten att det tilldggsforsdkringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen kan vara
positivt under en lang tid innebér pd samma gang att pensionsanstalterna har en extra buffert,
som kanske inte ens &r nddvéndig, vilken ticks av medel som vintar pd den framtida
anvindningen. Dessa omstindigheter talar for en &dnnu snabbare komplettering av
alderspensionsfonderna eller en sédnkning av det tilldggsforsdkringsansvar som ar bundet till
aktieavkastningen.

2.2.4 Solvensbestimmelser

Den omfattande reformen av solvensregleringen kring den privata sektorns pensionsanstalter ar
2017 har i regel fungerat vil. Regleringen har mdjliggjort produktiv och tryggande placering
och & andra sidan har man i enlighet med malet for regleringen genom den beaktat
pensionsanstalternas  visentliga och verkliga risker 1 placeringsverksamheten samt
forsdkringsrisker pé ett noggrannare och mer omfattande sitt jamfort med den tidigare
regleringen. Regleringen har fungerat som en ram for att bedoma enskilda pensionsanstalters
forméga att ansvara for den del av pensionsansvaret for vilken de sjdlva bér den priméra risken.
Vid behov har Finansinspektionen genom tillsynsmetoderna haft mdojlighet att ingripa i
overdriven risktagning, om solvensen underkridit det lagstadgade kravet.

I finansieringen av arbetspensionssystemet far beloppen av de fonderade medlen och
avkastningen pé placeringarna en accentuerad betydelse under de kommande artiondena. I den
privata sektorn har arbetspensionsforsikringsavgiften redan flera &r varit ldgre &n
arbetspensionsutgifterna. Skillnaden tdcks planenligt med pensionsfonder och deras avkastning.
I den privata sektorn finns det ett krav pa att finansieringsbalansen i arbetspensionssystemet,
det vill sdga skillnaden mellan inkomsterna och utgifterna, forbdttras pa lang sikt. Enligt
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Pensionsskyddscentralens langfristiga berdkningar racker den nuvarande avgiftningsnivén i den
privata sektorn inte for att i framtiden ticka pensionerna, utan avgiftsnivan &r foremal for ett
h&jningstryck. Ju storre placeringsavkastningen blir pa lang likt, desto mer ldttas trycket pa att
héja avgiftsnivan pa lang sikt.

I enlighet med Ilagstiftningen placerar pensionsanstalterna pensionsmedlen pé ett
inkomstbringande och betryggande sitt. Pensionsanstaltens solvens inverkar pa kapaciteten att
ta placeringsrisker. Ju béttre solvens hos pensionsanstalterna, desto béttre dr deras mojligheter
gora mer riskfyllda placeringar och saledes strdva efter béttre placeringsavkastning pa
pensionsfonderna. Om placeringsavkastningen som helhet forbéttras i arbetspensionssystemet i
den privata sektorn, forbéttras dven finansieringsbalansen i systemet.

Genom att utveckla solvensregleringen dr det mdjligt att mdjliggora produktivare placering i
den privata sektorn. I utvecklingen &ar det dock viktigt att &ven sékerstilla den tryggande
funktionen, det vill sdga att dven framéOver trygga de forsdkrade forménerna och i det
arbetspensionssystem som baserar sig pa ett gemensamt ansvar vid behov genom
tillsynsmetoder ingripa i 6verdriven risktagning vid pensionsanstalterna.

Det finns inte nagot behov av att dndra den berdkningsram som anvinds i utvecklingen av
solvensregleringen, men den trygghetsniva som anvénds i berdkningen av solvensgriansen kan
sdnkas och saledes kan en mer riskfylld placeringsverksamhet mojliggoras.

For narvarande har de parametrar som behovs i1 berdkningen av solvensgransen faststillts pa sa
satt att solvensgrinsen redogdr for att dess solvenskapital bedomt med det valda
berdkningssittet med 97 procents sannolikhet ricker for att ticka visentliga risker i
arbetspensionsanstaltens verksamhet under en tidsperiod pa ett &r. Den statistiska data som
giller placeringsmarknaden och som ligger till grund for berdkningen av de parametrar som
behovs 1 berdkningen av solvensgrinsen paverkar dven parameterviardena. Parametrarna har
raknats senaste gang ar 2014, da statistisk data fram till ar 2012 var tillgidnglig. Nu finns
statistisk information om placeringsmarknaden, vilken ligger till grund for berékningen av de
parametrar som behdvs i1 berdkningen av solvensgriansen, fran en lingre tid tillbaka &n da
statsradets forordning gavs senaste gdngen. Savil trygghetsnivan som tillgénglig statistisk data
dndrar parametervirdena i forordningen. Parametervirdena i berdkningen har getts genom
statsrddets forordning om vérdet av de konstanter som anvénds vid berdkning av solvensgrinsen
for pensionsanstalter. Den ndmnda férordningen av statsrddet innehéller inte bestimmelser om
trygghetsnivéan, utan om parametrarnas storlek. Den nuvarande trygghetsnivan har beskrivits i
den regeringsproposition som ligger till grund for lagen om berékning av solvensgransen for
pensionsanstalter och om diversifiering av placeringar (RP 279/2014 rd, motiveringarna till 3
kap. 9 § och De viktigaste forslagen). Eftersom det handlar om en parameter som &r central for
arbetspensionssystemets funktion och for att trygga de forsdkrade formanerna, &ven om den inte
har ndgon direkt konsekvens for individens réttigheter och skyldigheter, ska man framover
utfirda bestimmelser om trygghetsnivan direkt i lagen om berdkning av solvensgrénsen for
pensionsanstalter och om diversifiering av placeringar.

I den omfattande solvensreformen ar 2017 valdes den nuvarande trygghetsnivan pa s sitt att
man efterstrivade en vikt pd placeringar av aktietyp pd omkring 30-35 procent i
arbetspensionsanstalternas genomsnittliga placeringsallokering. Efter solvensreformen ar 2017
har vissa forfattningséndringar gjorts, vilka mdjliggjort att den genomsnittliga aktievikten for
nirvarande redan stigit till omkring 50 procent. Till exempel aren 2017-2018 utdkades andelen
for det tillaggsforsdkringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen till 20 procent av
ansvarsskulden. Om man vill héja placeringarnas riskniva, kan det goras till exempel genom att
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sdnka trygghetsnivan. Trygghetsnivan kan viljas utifran nationella utgangspunkter och genom
den faststills randvillkor for hur arbetspensionsmedlen kan placeras.

Sankning av trygghetsnivan innebdr i praktiken att soliditetsreglerna ldttas. D4 mojliggdrs en
mer riskfylld placering i alla placeringsslag enligt varje pensionsanstalts egen
placeringsstrategi.

I ljuset av de historiska faktiska avkastningarna har aktieplaceringar varit produktiva
placeringsobjekt pa lang sikt. I en internationell jamforelse har aktievikten i de finldndska
foretagen 1 den privata sektorn varit relativt hdg, i synnerhet bland de aktdrer som iakttar
placerings- eller solvensregleringen.

Den offentliga sektorns pensionsanstalt Keva har ar 2023 beslutat att avsevirt hoja risknivan i
sina placeringar. Hos Keva har aktievikten stigit till dver 60 procent. Keva omfattas inte av
solvensbestimmelserna, utan hdjningen av risknivan har gjorts genom ett beslut av Kevas
styrelse. Genom &ndringen efterstrivades &n &nnu hogre avkastning pa lang sikt for
placeringsformdgenheten.

Aven i den privata sektorn ir det majligt att mojliggora mer riskabel placering genom att éindra
solvensregleringen. Dartill dr det mgjligt att hdja 1 synnerhet beloppet av aktieplaceringar
genom att hoja ovan ndmnda tilliggsforsdkringsansvar som ér bundet till aktieavkastningen. I
sé fall ar det andamaélsenligt att hdja det maximibelopp som foreskrivits for aktieplaceringar
hogre dn den nuvarande griansen pa 65 procent.

2.2.5 Kreditupptagning och borgen

Kreditupptagning anvands i placeringsverksamhet i synnerhet av tvéa orsaker. For det forsta ar
det mojligt att med hjalp av fraimmande kapital 6ka avkastningen pa det egna kapitalet. For att
denna sa kallade havsténg ska fungera, ska kostnaden for frimmande kapital vara ldgre dn den
extra avkastning som den genererar. For det andra mdjliggdr upptagning av l&n att den egna
kapitalinsatsen blir mindre. Detta dr viktigt sérskilt vid placering i fastigheter, eftersom de
belopp som placeras dr stora och det kravs mycket kapital for att bilda en diversifierad
fastighetsportfolj. En hdvstang anvénds i1 allménhet vid fastighetsplacering.

Den nuvarande regleringen har styrt arbetspensionsanstalternas fastighetsplacering till indirekta
placeringar i bolag och fonder, i vilka en hivstdng anvdnds. Forutom i fastighetsplaceringen
anviander arbetspensionsanstalterna en hévsting via indirekta placeringar dven i andra
placeringsslag. Dessutom ger den nuvarande temporéra lagstiftningen mojlighet att under vissa
forutséttningar uppta kredit 1 ett bostadsaktiebolag som utgér dottersammanslutning till ett
arbetspensionsforsakringsbolag. Pensionsanstalterna kan saledes redan nu anvdnda en havstdng
om de sa Oonskar och de har dven utnyttjat denna mdjlighet. Utifrdn den temporéra lagstiftningen
har arbetspensionsforsékringsbolagen en hévsting pd omkring 60 miljoner euro per
arbetspensionsforsdkringsbolag, medan standardavvikelsen dr omkring 80 miljoner euro. For
ett enskilt arbetspensionsforsidkringsbolag innebér detta att en hdvstang finns i snitt i omkring
0,2 procent av alla placeringar och i snitt 1,1 procent av fastighetsplaceringarna. I friga om
hivstangen for Ovriga fastigheter har arbetspensionsforsikringsbolagen en hévstang pa
sammanlagt omkring 5,1 miljarder euro, vilket &r omkring 3,1 procent av alla placeringar och
23,6 procent av fastighetsplaceringarna.

Utvidgandet av  kreditupptagningen  till  fastighetsplaceringar som  gors via
dottersammanslutningar kan minska skuldkostnaderna och forbéttra placeringarnas transparens
jamfort med anviandning av en hivstang via placeringar i fonder eller motsvarande placeringar.
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Genom utvidgandet av kreditupptagningen dr det mojligt att for egen del striva efter battre
placeringsavkastning.

AFBL baserar sig pad den forsdkringsprincip som ingar i FBL. FBL utgér den nationella
grundldggande forfattningen om fOrsdkringsverksamhet och den innehéller de centrala
principerna pa vilka genomforandet av en forsékringsrorelse byggs. AFBL reglerar de sirdrag
som hénfor sig till arbetspensionsforsiakringsbolagens verksamhet, sisom forvaltningen och
placeringsverksamheten.

Huvudregeln for kreditupptagningen &r att ett forsdkringsbolag inte kan ta upp krediter. I 15
kap. 1 § i FBL finns det dock bestimmelser om vissa undantag till denna huvudregel. Dessutom
ar kreditupptagning numera tillétet under vissa forutséttningar for bostadsaktiebolag som utgor
dottersammanslutningar till ett arbetspensionsforsékringsbolag. Detta har foreskrivits genom en
temporér lag i 5 a § i AFBL. Detta ar ett undantag till férbudet mot kreditupptagning for
forsakringsbolag enligt 15 kap. 1 § i FBL.

Ett arbetspensionsforsékringsbolag har till uppgift att forvalta de tillgdngar som flyter in av den
lagstadgade pensionsforsdkringsverksamheten pé ett séitt som tryggar de fOrméner som
forsakringarna ticker. Arbetspensioner finansieras enligt forsdkringsprincipen pa sa sitt att
arbetspensionerna betalas ut utifrdn arbetsgivarnas och arbetstagarnas
arbetspensionsforsakringsavgifter och den avkastning som de genererar. Kreditupptagning for
med sig ett nytt element till forsdkringsprincipen. Det har tolkats att de nuvarande undantagen
som giller kreditupptagning ar forenliga med forsikringsprincipen.

Det nuvarande temporéra undantaget till forbudet mot kreditupptagning har motiverats med att
det har som mal att 6ka hyresbostadsproduktionen. Undantaget har varit temporért och bland
annat finansutskottet och social- och hélsovardsndmnden har i sina standpunkter betonat
betydelsen av den temporira karaktdren och att hdvstingerna ska begrinsas till 50 procent av
dotterbolagets balansrikning (riksdagsbehandlingen av RP/202/2014 rd). Social- och
hilsovérdsutskottet har &ven konstaterat att man genom detta undantag tillater att
arbetspensionsforsdkringsbolagen tjdnar andra dn dess priméra syfte och att en 4ndring som kan
se ut att vara ringa kan ha en storre principiell betydelse dn véntat i den fortsatta utvecklingen
av lagstiftningen. I RP 198/2022 rd konstateras dven att det temporéra undantaget till forbudet
mot kreditupptagning principiellt sett varit betydande. Det har konstaterats att det faktum att
undantag  bevarats som ett  tempordrt  undantag  hallit syftet  med
arbetspensionsforsikringsbolagens verksambhet tydlig.

3 Malsédttning

I enlighet med statsminister Orpos regeringsprogram dr malet med propositionen att sdkerstélla
den finansiella hallbarheten i arbetspensionssystemet, trygga en tillricklig formansniva,
stabilisera nivén pa arbetsforsidkringsavgiften pé lang sikt och avsevirt stirka den offentliga
ekonomins helhet med minst 0,4 procent i forhallande till BNP.

Malet med propositionen dr att genom att Oka placeringsrisken uppnd battre
placeringsavkastning, varvid finanseringsbalansen for arbetspensionssystemet forbéttras och
pensionsforsakringsavgiftsnivan stabiliseras pa lang sikt. Malet med propositionen ar att 6ka
pensionsanstalternas placeringsrisk genom att litta pa solvensregleringen eller smidiggora de
regler enligt vilka dverforingar arligen gors frén placeringsavkastningen till pensionsfonderna
samt genom att dndra berdkningsreglerna for ansvarsskulden.
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Det ar mojligt att stréva efter att stabilisera nivan pé arbetspensionsforsakringsavgiften pa lang
sikt dven genom att Oka fonderingen av arbetspensioner och genom att begrinsa
indexhdjningarna av arbetspensionerna i vissa specialsituationer.

4 Forslagen och deras konsekvenser
4.1 De viktigaste forslagen

Syftet med propositionen &r att mojliggora att pensionsanstalterna kan striva efter béttre
placeringsavkastning genom en placeringsreform, som genomfors genom att latta pa
solvensregleringen och smldlggora finansieringsreglerna. Ett ytterligare syfte ér att begrénsa de
forménsjusteringar som gors enligt arbetspensionsindexet i vissa specialsituationer samt att
utoka fonderingen av alderspensioner.

Placeringsreformen

Det foreslas att grunden for det tillaggsforsidkringsansvar som ér bundet till aktieavkastningen,
vilken utgoérs av en andel som motsvarar aktiernas genomsnittliga &rsavkastningsprocent av
ansvarsskulden, hojs fran nuvarande 20 till 30 procent. Enligt propositionen slopas de 6vre och
nedre granserna for det tilliggsforsidkringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen. Vid
berdkningen av aktiernas genomsnittliga arsavkastningsprocent beaktas dessutom aktier som &r
foremal for handel pé alla reglerade marknader i stéllet for aktier som &r foremal for handel pa
en reglerad marknad i en utvecklade stat, vilket &r fallet for nérvarande. Som en f6ljd av dessa
andringar foreslds vissa tekniska preciseringar i lagstiftningen. De foreslagna &ndringana
mojliggdr att pensionsanstalterna har en storre aktievikt &n for nédrvarande i
placeringsverksamheten och genom den stirks, en enskild pensionsanstalts formaga att béara
placeringsrisken. Det foreslds att den Ovre gridnsen for aktieplaceringar dr 85 procent av
placeringarna. De fOreslagna &ndringarna okar och péaskyndar de kompletteringar av
alderspensionsfonderna vilka ska goras i friga om det tilldggsforsakringsansvar som &r bundet
till aktieavkastningen. Séledes stirker dndringen alderspensionsfonderingen. I en situation dar
aktieavkastningen ar negativ, kan @ndringen dock innebira att fonderade alderspensioner och
de fonder som bildats utifrdn dessa minskar.

Det foreslas att &ndringar gors i berdkningen av solvensgransen for pensionsanstalterna, genom
vilka solvensregleringen ldttas, pensionsanstalternas mdjligheter att ta storre placeringsrisker i
sin placeringsverksamhet Okas och strivan efter bittre placeringsavkastning pd s& sitt
mojliggdrs. Enligt propositionen innehaller lagen bestimmelser om trygghetsnivan for de
parametrar som ligger till grund for berdkningen av solvensgransen och uppdateringsfrekvensen
for parametrarna. Dessutom preciseras hur den skuldandel som eventuellt ingar i placeringar
ska beaktas. Dessutom foreslas att vissa preciseringar gors i berdkningen av solvensgriansen.
Det fOreslds &dven att solvenskapitalets maximibelopp hojs tempordrt for
arbetspensionsforsikringsbolagen och pensionsstiftelserna.

Det foreslas att mojligheterna att anvénda kreditupptagning och borgen vid pensionsanstalterna
utdkas. Nir det géller arbetspensionsforsdkringsbolag utvidgas mojligheten till
kreditupptagning till att gilla alla fastighetsinvesteringar av arbetspensionsforsékringsbolagens
dottersammanslutningar.  Dessutom  tydliggdrs  regleringen, enligt  vilken  ett
arbetspensionsforslagsbolag kan stélla borgen for krediter for en dottersammanslutning som
placerar i fastigheter eller byggnader. Dessutom foreslds att nya bestimmelser utfirdas om
mojligheten till kreditupptagning dven for Sjomanspensionskassan, pensionsstiftelserna och
pensionskassorna.
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Utokad fondering av alderspensioner

Det foreslas att det arliga inflddet av den alderspension som pensionsanstalten ansvarar for hojs
frén 0,4 procent till 0,5 procent. Genom éndringen 6kas fonderingen av alderspensioner och pa
sa stt lattas trycket pa att hoja arbetspensionsforsdkringsavgiften pé lang sikt.

Indexbegriansningen

Det foresléds att en regelbaserad stabilisator (en indexbegriansning) fogas till berdkningen av
arbetspensionsindexet, didr indexfordndringen under en granskningsperiod pa tva konsekutiva
ar inte fér vara storre én dndringen i Ionekoefficienten under samma tid. Arbetspensionsindexet
skulle forst berdknas pa samma sétt som for nidrvarande och efter berdkningen jaimfors dndringen
i arbetspensionsindexet under en granskningsperiod som omfattar tvd konsekutiva &r med
fordndringen i lonekoefficienten under motsvarande tid. Om andringen i arbetspensionsindexet
under en granskningsperiod pa tva konsekutiva ar overskrider dndringen i lonekoefficienten
under en motsvarande tid, blir arbetspensionsindexvirdet det storsta virdet med vilket
andringen under granskningsperioden pa tva konsekutiva ar inte skulle 6verskrida dndringen i
lonekoefficienten under motsvarande tid. Dessutom begrinsas tillimpningen av
indexbegransningen i vissa situationer for att begréinsa en forsémring av pensionernas kopkraft.
P4 grund av laghinvisningarna péverkar dndringen indexjusteringarna enligt alla
arbetspensionslagar.

4.2 De huvudsakliga konsekvenserna
4.2.1 Ekonomiska konsekvenser
4.2.1.1 Allmint om bedémningen

Den foreslagna dndringens konsekvenser har beddmts genom de dverslagsberdkningar som
gjorts av  Pensionsskyddscentralen, finansministeriet och Finansinspektionen. I
Finansinspektionens berdkningar beddoms é&ndringens konsekvenser for berdkningen av
solvensgrénsen.

I bedéomningen av de ekonomiska konsekvenserna har man forsokt dela in de foreslagna
dndringarna i fOljande delar som ingdr i pensionsreformen: indexbegrinsningen,
placeringsreformen och utdkandet av fonderingen av édlderspensioner. Placeringsreformen har
dértill delats in 1 avsnitt som géller dndringar i det tillaggsforsidkringsansvar som &r bundet till
aktieavkastningen, 1 &ndringar som géller solvensregleringen och i &ndringar av
berdkningsgrunderna. P4 sd sitt har man stravat efter att beskriva de foreslagna dndringarnas
sammantagna konsekvenser, men dven de olika delarnas konsekvens i helheten. Aven om endast
en del av dndringarna &r lagéndringar som foreslagits i denna proposition, har man i fridga om
konsekvenserna strivat efter att beddma dven konsekvenserna av de dndringar som géller
regleringen pé lagre niva, vilka presentas i avsnitt 8 i1 propositionen, i syfte att fa en bild av
pensionsreformens sammantagna konsekvenser. Ovan nimnda indelning har gjorts dven pa
grund av denna olikhet i regleringsnivan.

Sammandrag av de ekonomiska konsekvenserna
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Genom de foreslagna dndringarna efterstrivas i huvudsak bittre placeringsavkastning och
sdledes forbéttrad hallbarhet i finansieringen av arbetspensionssystemet. Berdkningarna har
visat att en utdkad placeringsrisk med stor sannolikt genererar béttre placeringsavkastning pa
lang sikt och saledes lattar pa trycket pé att hoja arbetspensionsforsakringsavgiften. En utokad
placeringsrisk 0kar dock placeringsavkastningens fluktuation och 6kar riskerna for variation i
arbetspensionsforsikringsavgiften. I tabell 1 beskrivs  den  genomsnittliga
placeringsallokeringen av ArPL-tillgangarna i den foreslagna reformen &ren 2026-2090. De
foreslagna &ndringarna skulle som standard O©ka aktieplaceringarnas andel av
placeringstillgangarna med 17 procentenheter.

Tabell 1: De genomsnittliga allokeringsvikterna for ArPL-tillgadngarna i de foreslagna
andringarna, enligt den nuvarande lagen och information om utfallet for
arbetspensionsforsakringsbolagen i slutet av &r 2024 i procent. Kélla: Pensionsskyddscentralen

Placeringsslag Den Reforme Foérandri  Utfallet 31.12.2024,
nuvaran n ng arbetspensionsférsakringsbol
de lagen agen

Ranta 21 13 -8 25

Aktier 54 71 17 53

Ovriga 25 18 -7 22

Totalt 100 102 2 100

Inverkan av 0 -2 -2 0

kreditupptagning

en

I tabell 2 visas konsekvenserna av de foreslagna dndringarna for arbetspensionssystemet som
medianer av de stokastiska berdkningarna. I underkapitlen i detta avsnitt har konsekvenserna
delats in pd ett mer ingdende sdtt. De fOreslagna é&ndringarna beddms minska
arbetspensionsuppgiften pa lang sikt med 0,5 procentenheter och den genomsnittliga pensionen
med 0,5 procentenheter. Placeringsavkastningen skulle 6ka pa lang sikt med 0,5 procentenheter
i den privata sektorn utifran dndringarna. Dessa skulle sdnka arbetspensionsforsakringsavgiften
pa lang sikt med uppskattningsvis 4 procentenheter. Figur 10 visar ArPL-avgiften i forhallande
till 16nesumman.

Tabell 2: De foreslagna éndringarnas konsekvenser som medianer. Kélla:
Pensionsskyddscentralen
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Figur 10: ArPL-avgiften i forhallande till Idonesumman i en berékning enligt den nuvarande
lagen (heldragen linje) och i en berdkning enligt pensionsreformen (streckad linje). Figuren
visar medianen och de olika percentilerna. Kélla: Pensionsskyddscentralen
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De foreslagna dndringarna bedoms minska héllbarhetsunderskottet i den offentliga ekonomin
med omkring 0,8 procentenheter i forhallande till BNP.

Pensionsskyddscentralens berikningsmetod

I berdkningarna i konsekvensbedomningen har man tagit stéllning till svirbedomda
omstdndigheter. Den stokastiska placeringsavkastningsmodellen har som mal att beskrivs
placeringsmarknadens funktion. Allokeringsregeln modellerar hur pensionsanstalterna
allokerar sina placeringar i olika egendomsslag i olika situationer. Avgiftssokningsregeln
stravar efter att modellera den process med vilken ArPL-avgiften faststélls arligen. Som en del
av avgiftssokningsregeln maste man ta stéllning till anvéindningen av utjdmningsansvaret.
Dessutom maéste man i berdkningarna ta stéllning till allokeringen av fondkompletteringarna.
Genom andra former av modelleringsval skulle dven berdkningarnas slutresultat eventuellt
avvika avsevirt fran varandra.

Grunden for berdkningen avseende konsekvensbeddomningen utgdérs av den langfristiga
deterministiska berdkning av Pensionsskyddscentralen, vilken uppdaterats pa varen 2024,
vilken utifrdn de forvalda antagandena imiterar pensionssystemets verksamhet genom att
anvinda medelvirdestekniken. (Kuivalainen et al. 2025, https://urn.fi/URN:ISBN:978-951-
691-388-2 om pensionsutgifter, genomsnittliga pensioner och finansieringen av ArPL-
pensioner).

I konsekvensbedomningsberdkningen beaktas osdkerheten 1 placeringsavkastningen,
uppgéngen i inkomstnivén och inflationen genom en stokastisk placeringsavkastningsmodell,
som visar en rad potentiella framtidsscenarier utifran statistiska sannolikheter. Dessa stokastiska
scenarier har tagits fram med Pensionsskyddscentralens Feeniks-modell (Hakola 2024,
https://urn.fi/URN:ISBN:978-951-691-386-8). Feeniks-modellen har uppdaterats genom att
infora stokastik for inkomstnivan. P4 samma géng justerades dven placeringsavkastningen.
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Resultaten baserar sig pd avkastningen, uppgéngen i inkomstnivin och inflationen i 5 000
scenarier. Resultaten visas som figurer, dir scenariernas median och 5, 25, 75 och 95 percentiler.

I dessa konsekvensbeddmningar beaktas inte till exempel den osékerhet som &r forknippad med
befolkningsutvecklingen, sysselsittningen eller begynnande pensioner. I synnerhet den
oforutsidgbara befolkningsutvecklingen kan pé lang sikt vésentligt padverka formans- och
avgiftsnivan. Eftersom en stor del av osdkerheterna i den verkliga virlden inte ingar i
berdkningarna, underskattar de den osékerhet som ingér i pensionsavgiftsnivin och beloppet av
tillgdngarna samt pensionsnivan. P4 grund av samma orsak kan tilldgget i den totala riskniva
som orsakas av den utdkade placeringsrisken vara underskattad. Pensionsskyddscentralens
placeringsavkastingsmodell underskattar i viss man riskerna i placeringsverksamheten, men ger
tillrackligt pélitliga resultat for bedomningen (Nyberg arvio.pdf).

En bredare bild av riskerna forknippade med reformen fas fran Pensionsskyddscentralens
rapport 08/2025, vilken presenterar konskevensbedémningsberdkningar med en alternativ
placeringsavkastningsmodell och behandlar osékerheten i anknytning till befolkningen bland
annat med stokastiska befolkningsberdkningar.

Lagstiftningen styr nivan pa ArPL-avgiften, men den arliga avgiftsnivan &r forknippad med
avsevird provning. Utjdmningsavgiften dr den klart storsta delen av avgiften och for ndrvarande
star den for drygt 80 procent av ArPL-avgiftsinkomsten. Utjaimningsavgiften ska faststillas pa
sd stt att utjamningsansvaret dr minst 20 procent av foljande ars uppskattade utjimningsutgift.
De 6vriga avgiftskomponenterna utdver utjimningsavgiften baserar sig pa berdkningar som inte
omfattar avsevird separat provning. I berdkningarna maste man ta stdllning till hur denna
provning anvinds.

Storleken péd utjamningsavgiften faststills utifrin samma principer 1 de nuvarande
berdkningarna och i berdkningen enligt pensionsreformen. I berdkningsmodellen styrs nivén pé
utjdmningsavgiften av det “grundspar” for avgiften som fatts fran den deterministiska
berdkningen och beloppet av utjimningsansvaret. Den anvinda avgiftssokningsregeln har som
mal att bibehélla den nuvarande avgiftsnivan under de ndrmaste artiondena och den later
utjdmningsansvaret variera relativt kraftigt. Hog avkastning 6kar de fonderade pensionsdelarna.
Som en foljd av detta upploses fonderade pensioner i &nnu hogre grad. Pa sétt okar
utjamningsansvaret, vilket leder till att utjaimningsavgiften sénks. Via samma mekanism hdojer
lag avkastning avgiftsnivan. Genom den anvinda avgiftssokningsregeln strdvar man efter att
minimera konsekvensen for konsekvensbedomningen av reformen av ett antagande som é&r av
teknisk natur, men som potentiellt kan vara avsevérd.

De fonderade élderspensionerna justeras utifran pensionsanstalternas genomsnittliga solvens
och den genomsnittliga forvéntade aktieavkastningen. Justeringen kan oka eller minska de
fonderade pensionerna, men i snitt Okar justeringarna dessa. Ju dldre aldersklasser dessa
justeringar riktar sig mot, desto snabbare upploses de for att sinka avgiftsnivan. Saledes hénfors
justeringarna fram till &r 2059 till dem som fyllt 55 &r och dérefter till dem som fyllt 65 ar.
Samma allokeringar tillimpas i de nuvarande berékningarna och i berdkningen enligt reformen.
I princip dr det mojligt att &ndra allokeringen av hojningarna scenariospecifikt, men detta skulle
gora det vildigt komplicerat att tolka resultaten.

Finansministeriets berikningsmetod

Finansministeriets bedomning av konsekvensen av pensionsreformavtalet for hallbarheten i den
offentliga ekonomin baserar sig pa Pensionsskyddscentralens berdkningar av
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pensionsreformens konsekvenser for ArPL-avgiften och pensionsutgifterna. I bedémningen
granskas reformens konsekvenser for S2-indikatorn, som beskriver héllbarhetsunderskottet.
Granskningen har gjorts genom att dra nytta av 5 000 scenarier, som baserar sig pa
Pensionsskyddscentralens stokastiska modellering av utvecklingen for placeringsavkastningen,
inkomstnivan och inflationen (se avsnitt 4.2.1.1).

I Pensionsskyddscentralens berdkningar paverkar fluktuationen i placeringsavkastningen ArPL-
avgiften pa sé sitt att hog placeringsavkastning ger en mojlighet att séinka avgiften, medan dalig
placeringsavkastning tvingar till att héja den. Vid placeringsreformen o6kar de privata
arbetspensionsanstalternas placeringsrisk som en foljd av dndringarna, varvid dessa fenomen
forstérks, men enligt medianvirdet stannar ArPL-avgiften pa en lagre niva 4n i berékningen
enligt den nuvarande lagen. Sénkningen av ArPL-avgiften skulle & andra sidan Oka
statsandelarna i FOPL- och LFOPL-systemen ndgot, eftersom avgiftsnivén &r bunden till ArPL-
avgiften i1 systemen. Detta beror pa att det inte forekommer nigon fondering i FOPL- och
LF6PL-systemen och staten betalar den andel av kostnaderna 1 systemet vilken
avgiftsinkomsterna inte ticker.

Den indexbegransning som ingar i reformen paverkar arbetspensionsutgiften i fraga om alla
pensionslagar, det vill sdga att den utéver ArPL dven géller bland annat OffPL-, F6PL-, LF6PL-
och SjPL-pensioner. I och med indexbegriansningen far arbetspensionsindexet under en
granskningsperiod pé tva konsekutiva r inte 6ka mer &n 16nekoefficienten under samma tid och
om villkoren for aktivering av begrinsningen dr uppfyllda, blir utvecklingen for
arbetspensionerna svagare én i en berdkning utifran den nuvarande lagen. En nedgéng i nivan
pa arbetspensionerna okar & andra sidan folkpensionsutgifterna och minskar inflodet av skatter
fran pensionsinkomsterna.

Finansministeriets berdkningar har gjorts enligt foljande for varje scenarier:

— 1 fraga om ArPL-systemet har man beaktat endast nedgangen i ArPL-avgiften som en
faktor som stérker den offentliga ekonomin. ArPL-avgiftens utveckling kan anses visa
hur mycket mer skatteintikter de 6vriga sektorerna inom den offentliga ekonomin kan
samla in i och med reformen utan att den totala skattegraden skérps. Dessutom kan
andringen av ArPL-avgiften diskonteras pd ett konsekvent sdtt genom réintan pa
statsskulden, sdsom Ovriga storheter i1 berdkningen. Grunden for valet av
diskonteringsfaktorn ér den alternativa kostnaden enligt den nuvarande lagstiftningen:
om reformen inte gors, skulle skuldséttningen i den offentliga sektorn dka.

— Nedgéng i ArPL-avgiften leder inte till totalackonomiska foljdverkningar, sdsom
uppgéng i sysselsattningen, eftersom det formodas att den totala skattegraden ar fast i
berdkningen. Detta antagande leder till att dd& ArPL-avgiften sjunker, forvédntas den
Ovriga beskattningen skdrpas i motsvarande grad. Eftersom fo6ljdverkningar for
totalekonomin utestéings, formodas dessutom att eventuella konsekvenser av dndringar
i pensionsavgiften och beskattningen upphéiver varandra.

— En fordndring i pensionsutgifterna (alla pensionslagars arbetspensioner och folk- och
garantipensioner) paverkar de skatteintikter som flyter in till staten och kommunerna.
Skatteintdkternas formodas 6ka med 42 procent da pensionsinkomsterna 6kar och vice
versa. Antagandet baserar sig pd den genomsnittliga grénsskattegrad for
pensionsinkomsterna vilken uppskattats vid finansministeriet.

— Forindringarna i statsandelarna i FOPL-, LF6PL- och SjPL-systemen beddms paverka
den offentliga ekonomins hallbarhet pa sé sétt att dé statsandelarna minskar, stirks den
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offentliga ekonomin och vice versa. Fordndringen i statsandelarna omfattar savil den
konsekvens som uppstir via ovan beskrivna fordndring i ArPL-avgiften som
konsekvensen av den fordndring som héanfor sig till FOPL-, LFOPL- och SjPL-
formanerna.

— Nedgéngen i pensionsutgiften for bland annat Kevas medlemssammanslutningar och i
pensionslagen for den offentliga sektor (OffPL) och ndgra andra mindre pensionslagar
(bland annat minskningen av pensionsutgiften enligt StPEL bedéms direkt stirka den
offentliga ekonomin, eftersom pensionsutgifterna i frdga om dessa lagar finansieras i
huvudsak direkt med offentliga medel och via offentliga buffertfonder. Till den del som
dessa pensioner finansieras pa annat sitt, ger nedgéngen i pensionsutgiften en mojlighet
att sinka pensionsavgifterna, det vill siga att den skapar en mojlighet att hdja den Gvriga
beskattningen utan att den totala skattegraden skérps.

— Uppgéngen i Folkpensionsanstaltens pensionsutgift bedoms ha en direkt férsvagande
inverkan pa den offentliga ekonomin och vice versa, eftersom det handlar som
statsfinansierade pensioner.

Utifrén alla ovan ndmnda &ndringar har man anvént den uppskattade foréndring i euro som
raknats av Pensionsskyddscentralen som skillnad mellan berdkningen enligt pensionsreformen
och berdkningen enligt den nuvarande lagen. I varje scenario har férdndringarna i euro satts i
proportion till Pensionsskyddscentralens uppskattning av utvecklingen av BNP i samma
scenario och de partiella konsekvenser som fétts pa detta sétt har réiknats ihop. Detta har gett en
uppskattning om de dndringar som reformen for med sig varje ar i forhallande till BNP.

Darefter har man for varje scenario réknat ett virde for berdkningen av hallbarhetsunderskottet
genom att anvidnda dessa dndringar som satts i proportion till BNP pa sa stt att konsekvensen
av reformen efter ar 2090 har formodats utgora standardvirdet. De &ndringar som satts i
proportion till BNP i scenarierna for detta &ndamal har for varje ar multiplicerats med BNP
enligt finansministeriets prognos frén hosten 2024 och dérefter diskonterats med rantan pé
statsskulden. Enligt antagandena stiger realridntan pé statsskulden pa lang sikt till 2 procent
(detta baserar sig pa antagandet i EU:s rapport om aldrande), BNP-volymen stiger i snitt 1,3
procent per ar aren 2026-2070 (efter ar 2070 6kar BNP-volymen med 1,0 procent per ar) och
inflationen &r pa lang sikt 2 procent per ér.

Utifran fordelningen av de vérden i de scenarier for héllbarhetsunderskottsberdkningarna vilka
fatts som resultat har man plockat fram en median for fordelningen. Medianen har ansetts
beskriva den typiska inverkan av reformen pa den offentliga ekonomin bést, dd man vill ha
endast ett punktestimat.

4.2.1.2 Konsekvenser for formanstagarna

Indexbegrinsningen dr den del som direkt paverkar arbetspensionsformdnerna i propositionen.
Ovriga delar av reformen har inte direkta konsekvenser for forménstagarna. Nivan pé
arbetspensionsavgiften kan dock ha indirekta konsekvenser for sysselsdttningen och
inkomstnivén och pa sa sétt for pensionsackumuleringen.

Indexbegrinsningen

Indexbegriansningen dr den del som direkt paverkar arbetspensionsférmanerna i propositionen.
Mekanismen aktiveras relativt sporadiskt och sannolikt véldigt sdllan. I snitt aktiveras
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mekanismen med 7,7 ars mellanrum och om den aktiveras, minskar den justeringen av
arbetspensionsindexet med i snitt 0,78 procentenheter.

Om mekanismen aktiveras, minskar den indexjusteringen av de pensioner som betalas ut i
arsskiftet. Konsekvensen av att mekanismen aktiveras &r bestdende for pensionerna, vilket
orsakar skillnader i pensioner for dem som gar i pension under olika &r. For dem som é&r lénge i
pension kan konsekvensen i vissa situationer kumuleras och till och med bli stor. Som en foljd
av att indexbegriansningen infors dr den genomsnittliga pensionen ar 2050 i snitt 1,1 procent
lagre &n enligt den nuvarande lagstiftningen. Den genomsnittliga pensionens forhéallande till de
genomsnittliga forvdrven dr pd motsvarande sétt 0,6 procentenheter ldgre. Figur 11 visar
konsekvensen av den foreslagna indexbegrinsningen for forhallandet mellan den
genomsnittliga pensionen och det genomsnittliga forvérvet.

I sddana situationer med exceptionella indexhdjningar som &ren 2023 och 2024 minskar
mekanismen de tvivelaktiga incitamenten att tidigareldgga pensionsavgangen. Den nuvarande
lagstiftningen fungerar inte pad dndamalsenligt sitt i sddana situationer déir indexskillnaden
mellan arbetspensionsindexet och 16nekoefficienten mangfaldigt upphiver konsekvensen av
fortidsminskningen i vissa situationer.

Figur 11: Forhéllandet mellan den lagstadgade genomsnittliga pensionen och det
genomsnittliga forvarvet i en berdkning enligt den nuvarande lagen (heldragen linje) och i en
berdkning enligt den nuvarande lagen med tilldgg for indexbegransningen (streckad linje).
Figuren visar medianen och de olika percentilerna. Kélla: Pensionsskyddscentralen
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Om indexbegrisningen hade tillimpats pa indexhodjningen ar 2023, da fordndringen i
arbetspensionsindexet var exceptionellt stor, skulle indexhdjningen ha varit omkring 2,8
procentenheter mindre dn den genomforda hdjningen pa omkring 6,8 procent. I s& fall hade
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indexhdjningen av en arbetspension pa till exempel 1 800 euro varit omkring 50 euro mindre dn
den genomforda hojningen pa 122 euro.

Indexbegriansningen paverkar indexjusteringarna enligt alla arbetspensionslagar. Enligt
forslaget tillimpas indexbegriansningen inte pé folkpensioner och garantipensioner.

4.2.1.3 Konsekvenser for de forsdkrade

Konsekvenserna for de forsdkrade kommer via tva kanaler. Indexbegransningen paverkar det
forvantade vardet for framtida pensionsforméner. Sa gott som alla delar av reformen enligt
propositionen paverkar ArPL-forsdkringsavgiften. I enlighet med den nuvarande lagstiftningen
hénfor sig hélften av hojningen av avgiften till arbetstagarna och hilften till arbetsgivarna. Pa
motsvarande sitt hanfor sig hélften av nedgangen till arbetstagarens avgiftsandel och hélften till
arbetsgivarens avgiftsandel.

Indexbegrinsningen

Indexbegransningen paverkar inte pensionstillvixten for de forsikrade direkt, eftersom
konsekvensen hanfor sig till pensioner som redan &r i betalning. Indexbegriansningen paverkar
dock indirekt dven framtida pensionstagares forméner, eftersom nuvarande och framtida
pensioner i sinom tid blir foremal for olika indexskydd, som enligt formodan ar nadgot svagare
an i den nuvarande lagstiftningen.

Indexbegransningen minskar dven det forviantade vérdet for pensionsutgiften, varfor
pensionsavgiften pd motsvarande sitt ska tas ut i mindre grad.

Placeringsreformen

De viktigaste sérdragen for placeringsreformen for de forsékrade géller &ndringen av ArPL-
avgiften. Formellt hinfor sig hélften av uppgangen och nedgangen till arbetstagarens
avgiftsandel och hélften till arbetsgivarens avgiftsandel. I berdkningen &r matchningen forenlig
med detta. I verkligheten kan dndringarna av arbetsgivarens avgift pa lang sikt paverka dven
storleken pa 16nefoérhdjningarna, varfor den verkliga matchningen for pensionsavgiften kan vara
en annan.

En lag avgiftsnivé &r i princip béttre &n en hog avgiftsniva for de forsdkrade. Det dr dven befogat
att tinka sig att en jimn och forutsdgbar avgiftsutveckling ar béttre &n en fluktuerande
avgiftsniva.

Reformen enligt propositionen sénker avgiften pé lang sikt, men Okar fluktuationen i
avgiftsnivin. De nuvarande och framtida forsidkrade bér den tilltagande placeringsrisken
framfor allt i form av en avgiftsosikerhet.

Konsekvenserna av placeringsreformens olika delar for ArPL-avgiften behandlas mer ingdende
i punkten ”Konsekvenser for arbetspensionssystemets ekonomi”.

Utokad fondering av dlderspensioner
Tanken bakom den utékade fonderingen av alderspensioner &r att i forvag bereda sig pa trycket

pa att hoja avgiften genom att fondera en storre del av den intjanade pensionen. Detta paverkar
1 ndgon man tidssparet for avgiften. For de forsdkrade innebér detta att avgiften tas ut pa ett
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nagot mer framtungt sitt &n utan denna atgédrd. Utdokad fondering av &lderspensionerna ér till
nytta i synnerhet for de unga och framtida aldersklasserna pd bekostnad av de nuvarande
aldersklasserna i1 medeldldern. Figur 12 visar konsekvensen av att fonderingen av
alderspensioner utdkas for ArPL-avgiften.

Figur 12: ArPL-avgiften i forhéllande till lonesumman i en berdkning enligt den nuvarande
lagen (heldragen linje) och i en berdkning enligt den nuvarande lagen, dér man beaktat att
alderspensionsfonderingen okas (streckad linje). Figuren visar medianen och de olika
percentilerna. Kélla: Pensionsskyddscentralen
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4.2.1.4 Konsekvenser for pensionsanstalterna

Syftet med reformen &ar att paverka placeringsverksamheten vid pensionsanstalterna i den
privata sektorn. Genom de fOreslagna dndringarna efterstrivas béttre forméga f{or
pensionsanstalterna att ta risker, sa att de kan stréva efter béttre placeringsavkastning. Saledes
forbattras hallbarheten i finansieringen av arbetspensionssystemet. Som motvikt till den 6kade
placeringsrisken har de foreslagna dndringarna dven som mal att pensionsanstalternas forméga
att bara risker forbéttras, sa att pensionsanstalterna kan bira den véxande placeringsrisken.

Hojningen av andelen for det tilldggsforsakringsansvar som ar bundet till aktieavkastningen fran
den nuvarande nivan skulle i hogre grad 6verfora den risk i anslutning till aktieplacering vilken
pensionsanstalterna ansvarar for till pensionssystemets gemensamma ansvar och pa sa sétt
mdjliggora att aktieplaceringarna utdkas utan att forsvaga pensionsanstalternas forméga att béra
risker. Ndr dndringen av det tilliggsforsdkringsansvar som &r bundet till aktieavkastningen
berdknas, beaktas framdver dven aktier som handlas pa reglerade marknader i utvecklade stater,
varvid pensionsanstalterna uppmuntras att placera dven i aktier i utvecklade stater. Hojningen
av den dvre griansen for aktieplaceringar frin nuvarande 65 procent till 85 procent mdjliggor
dven att aktieplaceringarna okas, di pensionsanstalternas solvens ér bra.
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Som en foljd av dndringarna av berdkningen av solvensgriansen och de paramaterar som ligger
till grund for den har pensionsanstalterna béttre solvens &n for narvarande for att 6ka riskgraden
1 placeringsallokeringen utifran pensionsanstaltens egen syn. Framdver dr det mdjligt att den
regelbundna uppdateringen av statsradets forordning och parametrarna i den orsakar dndringar
1 bégge riktningar i pensionsanstalternas solvensgrinser: en uppdatering kan antingen sidnka
eller hoja pensionsanstalternas solvensgrinser. Séledes kan uppdateringen framdver mojliggora
antingen en hogre eller lagre placeringsrisk. Eftersom forordningen dock uppdateras oftare dn
for narvarande, bedoms dndringarna dock vara méttligare &n de &dndringar som gors nu.

Saledes bedoms pensionsanstalterna omforma sina placeringsportfoljer med de metoder som
mojliggors av att formégan att béra risker okar i och med pens10nsreformen Okningen av
aktievikten i placeringsportfoljen kan inverka bland annat pa sé sitt att fastighetsvikten sjunker.

andra sidan &r det mdjligt att pensionsanstalternas intresse for fastighetsplaceringar dkar i och
med att det blir tillatet att ta upp krediter for fastighetsplaceringar, dd placeringen inte binder
pensionsanstalternas eget kapital i lika hog grad. Okningen av aktievikten utifran de dndringar
som giller det tillaggsforsidkringsansvar som &r bundet till akticavkastningen kan harmonisera
pensionsanstalternas placeringsportfoljer och séledes innebéra en utmaning for diversifieringen.
Déaremot frdmjar @ndringarna i berdkningen av solvensgrénsen diversifieringen och de ger
mojlighet att pensionsanstalterna fattar placeringsbeslut p& egen hand enligt varje
pensionsanstalts egen placeringsstrategi.

Pensionsanstalternas mojligheter att omforma sina placeringsportfoljer i de riktningar som de
foreslagna dndringarna mojliggor varierar. I synnerhet pensionsanstalter som for nirvarande har
bra solvens och likviditet kan genomf6ra éndringar i sin placeringsallokering snabbare och med
storre risker. Figur 13 visar en uppskattning av hur pensionsanstalternas placeringsallokeringar
kan foréndras utifrdn den foreslagna reformen fram till ar 2039. Dessutom innehéller figur 14
en uppskattning av hur pensionsanstalternas aktievikter kan foréndras utifran den foreslagna
reformen. Figuren visar skillnaderna i pensionsanstalternas placeringsallokeringar genom en
indelning av pensionsanstalter i tre grupper: grupp 1 innehéller pensionsanstalter vars
solvensgrad &r lagre &n i snitt, grupp 2 innehéaller pensionsanstalter vars solvensgrad ligger pé
snittniva och grupp 3 innehéller pensionsanstalter vars solvensgrad &r hogre én i snitt.

Figur 13: De genomsnittliga placeringsallokeringarna hos den privata sektorns
pensionsanstalter enligt pensionsanstaltsgrupp enligt den nuvarande lagen och efter de
foreslagna éndringarna fram till &r 2039, andel av placeringstillgangarna. Figuren visar
medianen och de olika percentilerna. Kailla: Pensionsskyddscentralen
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Figur 14: Figur 14: Andelen for den privata sektorns aktier av placeringstillgangarna enligt
den nuvarande lagen och efter de foreslagna dndringarna. Figuren visar medianen och de olika
percentilerna. Kélla Pensionsskyddscentralen
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Den percentil pa 5 procent som framgéar av figur 14 beskriver den extrema punkten i de vérsta
avkastningsscenarierna. Dess avvikande beteende forklaras av hdjningen av aktievikten i
berdkningen enligt reformen, men dértill av den tekniska 16sningen for berdkningsmodellen
efter att dndringarna tratt i kraft, vilken stdvjar en plotslig uppgang i aktievikten till en ny niva,
och en kraftigare nedgéng i solvensen hos pensionsanstalterna pa grund av den hdga
placeringsrisken i scenarier med délig avkastning.
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De foreslagna dndringarna i solvensberdkningen orsakar direkt dndringar i pensionsanstalternas
solvensstillning, eftersom solvensgrinserna sjunker tillfalligt. Nir placeringarnas riskniva dkar
med tidens gang stiger dven solvensgrinsen, medan solvensstillningen sjunker. Figur 15 visar
spridningen i pensionsanstalternas solvensstidllning enligt Finansinspektionens berdkningar.
Berdkningarna har gjorts utifrdn den genomslagsdvning som ordnats for pensionsanstalterna. |
ovningen deltog 13 pensionsanstalter, vars andel av hela sektorns placeringsformdgenhet ar
omkring 99,9 procent.

Figur 15: Fordndringen i pensionsanstalternas solvensstillning och spridningen i
pensionsanstalternas solvensstéllning utifrdn den nuvarande berdkningen av solvensgrinsen
och direkt efter de foreslagna éndringarna av solvensgrénsen. Kélla: Finansinspektionen
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I och med placeringsreformen fér pensionsanstalternas riskhantering en accentuerad betydelse,
liksom dven styrelsens ansvar for placeringsverksamheten och upptagningen av krediter.
Framover ska pensionsanstaltens styrelse dven folja maximibeloppet av kreditupptagningen och
borgen och deras konsekvenser for pensionsanstaltens risker.

4.2.1.5 Konsekvenser for arbetsgivarna

Propositionen har inte direkta konsekvenser for arbetsgivarna. Propositionens huvudsakliga
konsekvenser hanfor sig till forbéttrad finansiell balans i arbetspensionssystemet och till att det
forvintade vérdet for arbetspensionsavgiften stabiliseras pd lang sikt. Om detta genomfors,
innebér det béttre forutsdgbarhet om arbetspensionsavgiftens utveckling for arbetsgivarna.
Nyttan av att trycket pé att hoja arbetspensionsavgiften pa lang sikt l4ttas hanfor sig saval till
arbetsgivarna som till arbetstagarna i form av en ldgre arbetspensionsavgift. Den utokade
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placeringsrisken kan dock orsaka storre fluktuation an for ndrvarande i placeringsavkastningen,
vilket kan innebéra storre variation i arbetspensionsavgiften.

4.2.1.6 Konsekvenser for konkurrensen

Reglerna for solvensberdkningen &r de samma for alla pensionsanstalter som bedriver
verksamhet enligt ArPL och SjPL. Arbetspensionsforsiakringsbolagen konkurrerar sinsemellan
med den bolagsspecifika omkostnadsdelen for arbetspensionsavgiften och de kundgottgorelser
som betalas ut utifran solvensen samt tjdnsterna. P& grund av &ndringarna av det
tillaggsforsdkringsansvar som &dr bundet till aktieavkastningen styrs pensionsanstalterna att i
hogre grad placera i noterade aktier utan att forsvaga en enskild pensionsanstalts forméaga att
béra risker. Det ligger pa pensionsanstalternas gemensamma ansvar att oka aktierisken. Detta
kan harmonisera arbetspensionsforsidkringsbolagens placeringsportfolj och minska
konkurrensen. A anda sidan mojliggér genomforandet av dndringarna av berikningen av
solvensgransen och de parametrar som ligger till grunden for den att bolagen pa egen risk kan
placera mer i vilka placeringsobjekt som helst som de véljer. Olikheterna i
placeringsportfoljerna  tryggar diversifieringen i1 arbetspensionssystemet. Om  ett
arbetspensionsforsikringsbolag lyckas bittre dn andra bolag i sin placeringsverksamhet, kan
bolaget dela ut storre kundgottgorelser an de andra bolagen och stérka sin konkurrensstéllning.
Om arbetspensionsforetagsbolagets placeringsverksamhet misslyckas och den férvintade
avkastningen ligger efter de andra bolagens avkastning, blir kundgottgorelserna mindre n i de
konkurrerande bolagen.

Figur 16 visar solvensgraden hos pensionsanstalterna i den privata sektorn enligt den nuvarande
lagen och efter de foreslagna dndringarna fram till ar 2039. De foreslagna dndringarna har olika
stora konsekvenser for solvensen for pensionsanstalterna med olika solvens. Figuren visar
skillnaderna 1 pensionsanstalternas placeringsallokeringar genom en indelning av
pensionsanstalter i tre grupper: grupp 1 innehaller pensionsanstalter vars solvensgrad ar lagre
n 1 snitt, grupp 2 innehaller pensionsanstalter vars solvensgrad ligger pé snittniva och grupp 3
innehaller pensionsanstalter vars solvensgrad dr hogre an i snitt.

Figur 16: Solvensgraden hos pensionsanstalterna i den privata sektorn enligt den nuvarande
lagen och fram till &r 2039 efter de foreslagna dndringarna. Figuren visar medianen och de
olika percentilerna. Killa: Pensionsskyddscentralen
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4.2.2 Konsekvenser for den offentliga ekonomin

Finansministeriet bedomer konsekvenserna av pensionsreformen for den offentliga ekonomin
genom att dra nytta av begreppet héllbarhetsunderskott (se FM 2023 och Ahola 2017).
Hallbarhetsunderskottet utgors av skillnaden mellan inkomsterna och utgifterna i den offentliga
ekonomin pé lang sikt och redogor saledes for hur mycket den offentliga ekonomin ska stérkas
i den néra framtiden fOr att vara i balans pa lang sikt. Hallbarhetsunderskottet ska inte tolkas
som en totalekonomisk bedomningsmodell, utan det har till syfte att beskriva
finansieringstrycket i anknytning till den offentliga ekonomins balans pa lang sikt. |
berdkningen tillimpas formodan om of6réndrad politik, det vill séga att berdkningen gors utifran
den nuvarande lagstiftningen genom att dra nytta av befolkningsprognosen och utgiftsandelarna
enligt aldersgrupp samt den langsiktiga uppskattningen av den ekonomiska utvecklingen.
Hallbarhetsunderskottsberdkningen utnyttjas hiar genom att beddma hur pensionsreformen
paverkar S2-indikatorn, som beskriver héllbarhetsunderskottet.

Aven om ArPL-systemets tillgdngar inte kan anvindas for att ticka andra offentliga utgifter,
stirks dven den Ovriga offentliga ekonomin av att ArPL-systemet blir starkare. Orsaken till detta
dr att ett starkare pensionssystem minskar trycket pa att hdja pensionsavgifterna, vilket & sin
sida lamnar utrymme for annan beskattning. I hallbarhetsunderskottsramen férmodas att den
totala skattegraden halls konstant, varvid ldgre fOrsékringsavgifter innebédr storre
skatteinkomster och ddrmed ett mindre hallbarhetsunderskott.

I fraga om ArPL-systemet kommer de viktigaste direkta konsekvenserna av pensionsreformen
enligt propositionen for héllbarhetsunderskott med andra ord via &#ndringarna i
pensionsavgiften.  Pensionsreformen kan i  héllbarhetsunderskottsramen  minska
pensionsavgiften via tvd mekanismer: Om placeringsreformen Okar avkastningen i
pensionsanstalternas placeringsverksamhet ar det for det forsta mojligt att ticka en storre del av
pensionsutgifterna med denna avkastning. For det andra begrénsar den indexbegransning som
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utgdr en del av pensionsavtalet de pensionsjusteringar som ska goras utifrdn
arbetspensionsindexet till justeringar enligt I6nekoefficienten, om justeringen enligt
pensionsindexet i en granskning pé tva ar overskrider justeringen enligt Ionekoefficienten. Detta
minskar pensionsutgifterna och sénker saledes pensionsavgiften. Aven om de direkta
konsekvenserna for héllbarhetsunderskottet kommer via pensionsavgiften i ArPL-systemet, har
andringen av arbetspensionsutgifterna i ArPL och Ovriga pensionslagar dven indirekta
konsekvenser for héllbarhetsunderskottet. Dessa konsekvenser har beskrivits i avsnitt 4.2.1.1.
(Beskrivning av finansministeriets berdkningsmetod).

Genom att dra nytta av berdkningarna enligt Pensionsskyddscentralens stokastiska modell, det
vill sdga den modell som baserar sig pa sporadiska utvecklingsgangar, ar det mojligt att bedoma
pensionsreformens konsekvenser for hallbarhetsunderskottet, s& som angetts i avsnitt 4.2.1.1.
Genom de scenarier som tas fram med modellen berdknas konsekvensen for S2-indikatorn som
beskriver hallbarhetsunderskottet i varje scenario och till slut viljs medianen bland dessa
konsekvenser. Enligt denna mediankonsekvens minskar pensionsreformen
hallbarhetsunderskottet med omkring 0,80 procentenheter i forhallande till BNP (medelvardet
for konsekvensen dr omkring 1,72 procentenheter i forhallande till BNP). Detta har illustrerats
i figuren nedan, som visar fordelningen av fordndringarna i S2-indikatorn och foréndringarnas
median och medelvéirde. Utdver median- och medelviardeskonsekvenserna visar figuren att
sannolikheten ir liten for att reformen leder till att utfallet for den offentliga ekonomi &r sémre
aninuldget. Konsekvensen av de olika delarna av de foreslagna reformerna kan bedémas genom
att anvianda de scenarier som Pensionsskyddscentralen producerar, dar reformen har delats in i
delar (placeringsreformen, utdokad fondering, indexbegrinsningen). Tabell 3 visar
konsekvenserna for det pa detta sétt uppskattade hallbarhetsunderskottet for reformens olika
delar.

Figur 17: Fordelningen av dndringarna i S2-indikatorn och férédndringarnas median och
medelvirde. Kélla: Finansministeriet
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Anvindningen av medianinverkan i stillet medelvérdesinverkan baserar sig pé att fordelningen
i de langfristiga placeringsavkastningsscenarierna dr positivt skev pa grund av volatiliteten i
placeringsavkastningen och rdnta pd rénta-fenomenet fenomenet (se &ven Farago och
Hjalmarsson 2023). Detta innebér att medelvérdet pa fordelningen dkar avsevirt storre dn dess
median, eftersom avkastningen &r synnerligen hog i ett litet antal scenarier. Motsvarande
negativa spar uppkommer inte, eftersom formdgenhetsstillningen inte kan bli negativ i
systemet. Den positivt skeva fordelningen leder till att medelvirdet eller béttre avkastning med
bred marginal uppnéds mera séllan dn i 50 procent av fallen (median eller battre avkastning &n
sd). Eftersom bra placeringsavkastning leder till en ldgre pensionsavgift, leder en positivt skev
fordelning av placeringsavkastningen till att det forvintade vérdet for pensionsavgiften ar ldgre
an medianavgiften. Detta leder & sin sida till att en konsekvens av medelvérde eller storre dn sa
for hallbarhetsunderskottet uppnds med mindre sannolikhet 4n en konsekvens som dr av
medianstorlek eller storre dn sa — det sist nimnda skulle definitionsméssigt uppnas med en
sannolikhet pa 50 procent.

Tabell 3: Konsekvenserna av de foreslagna dndringarna for hallbarhetsunderskottet
specificerade i delar, procent av BNP. Kailla: Finansministeriet

Placeringsreformen -0,36
Utdkad fondering av alderspensioner -0,31
Indexbegriansningen -0,13
Totalt -0,80
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Utover hallbarhetsunderskottet kan den utvidgade anvédndningen av kreditupptagning i
fastighetsplaceringen eventuellt ha konsekvenser for de offentliga sammanslutningarnas skuld.

4.2.2.1 Konsekvenser for statsfinanserna

Av de utbetalda pensionerna enligt FOPL och LFOPL ersitter staten den andel som &verskrider
summan av de pensionsavgifter som samlats in av de forsikrade under aret i friga. Ar 2025
ansvarar staten for uppskattningsvis 30 procent av FOPL-pensionsutgiften och 86 procent av
LFG&PL-pensionsutgiften. Av pensionsutgiften enligt SjPL finansierar staten 29 procent utifran
den nuvarande lagstiftningen.

Kevas pensionsutgift finansieras utifrin den 16nebaserade pensionsavgiften for arbetstagarna i
Kevas medlemssammanslutningar, den utjimningsavgift som tas ut av kommunerna och
vilfardsomradena och genom Kevas placeringsegendom av  buffertfondnatur.
Vilfardsomradenas finansiering dr i huvudsak icke-6ronmairkt statsfinansiering, varfor en
nedgang i vélfirdsomradenas pensionsavgifter eller undanréjande av trycket pa att hoja den
starker statsfinanserna via vélfirdsomrédenas finansieringsmodell. I friga om kommunerna
stirker en nedgéng i pensionsavgifterna i huvudsak kommunekonomin och i ndgon man dven
statsfinanserna, eftersom omkring en fjardedel av utgifterna for kommunernas basservice
finansieras genom statsandelar ar 2025.

Statens pensioner finansieras direkt ur statsbudgeten, Statens pensionsfond (VER) som fungerar
som buffertfond, intéktsfor arligen en andel av sina tillgangar till statsbudgeten for betalningen
av pensionsutgiften (fran och med &r 2028 &r den intiktsforda andelen 46,2 procent av den érliga
pensionsutgiften). StPEL-pensioner finansieras ur statsbudgeten utan fondering.

Den indexbegriansning som ingar i pensionsreformen péverkar arbetspensionsutgiften i friga
om alla pensionslagar, varfor den paverkar &ven uppgéngen i FOPL-, LFGPL- och SjPL-
forménerna om den aktiveras, vilket minskar statens finansieringsbehov i dessa pensionssystem.
Dessutom sjunker pensionsutgiften enligt pensionslagen for den offentliga sektorn (OffPL) som
giller for Kevas medlemssammanslutningar och statens arbetstagare och lagen om
pensionsersattning som skall betalas av statens medel for tiden for vard av barn under tre ér eller
for tiden for studier (StPEL). Denna nedgang i de pensionsutgifter som i huvudsak finansieras
av staten och kommunerna starker direkt statens och kommunernas ekonomi.

Om pensionsreformen sénker ArPL-avgiften, skulle & andra sidan d4ven FOPL- och LFG6PL-
avgifterna minska, vilket skulle 6ka de andelar av FOPL- och LF6PL-férménerna vilka staten
betalar.

4.2.2.2 Konsekvenser for arbetspensionssystemets ekonomi

Arbetspensionsreformen enligt propositionen bestar av flera olika delar. Den enda dndring som
paverkar arbetspensionsformanerna ir regeln om att begrinsa arbetspensionsindex, det vill
indexbegransningen. Som helhet minskar reformen den genomsnittliga arbetspensionsutgiften.
Péa motsvarande sitt blir &ven formansnivén lagre jamfort med situationen enligt den nuvarande
lagstiftningen. Figur 18 visar fordndringen i arbetspensionsutgiften i den foreslagna reformen.

Figur 18: Arbetspensionsutgiften i forhillande till arbetsinkomstsumman i en berdkning enligt
den nuvarande lagen (heldragen linje) och i en berdkning enligt pensionsreformen (streckad
linje). Figuren visar medianen och de olika percentilerna. Kélla: Pensionsskyddscentralen
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Daremot gors flera dndringar i ArPL-finansieringen. En del av dessa éndringar &r lagéndringar
och en del dndringar som géller berdkningsgrunden (se avsnitt 8 i regeringspropositionen). Pé
mediannivd minskar ArPL-avgiften som en foljd av reformen, men pa grund av den mer
riskfyllda placeringen Okar variationen i avgiften jamfort med tidigare. Figur 19 visar
pensionsreformens konsekvens for ArPL-avgiften.

Figur 19: ArPL-avgiften i forhallande till Ionesumman i en berékning enligt den nuvarande
lagen (heldragen linje) och i en berdkning enligt pensionsreformen (streckad linje). Figuren
visar medianen och de olika percentilerna. Kélla: Pensionsskyddscentralen
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Reformen mojliggdr dven att krediter upptas i hogre grad for fastighetsplaceringar som en
pensionsanstalt  gjort via en  dottersammanslutning. = Dessutom  kan  ett
arbetspensionsforsidkringsbolag stdlla borgen som sdkerhet for en kredit for dess
dottersammanslutning. Det dr mdjligt att pensionsanstalternas intresse for fastighetsplaceringar
okar i och med att det blir tillatet att ta upp krediter for fastighetsplaceringar, da placeringen
inte binder pensionsanstalternas eget kapital i lika hog grad. Pensionsanstalterna &r bland de
storsta fastighetsplacerarna i Finland, varfor deras placeringsbeslut har konsekvenser for
fastighetsmarknaden. Enligt uppskattningen kan kreditupptagningen hdja den forvéntade
avkastningen pa pensionsanstalternas placeringar med i snitt 0,03 procentenheter, men pé
samma gang Okar den &ven riskerna. Overlatelseskatten i anknytning till eventuella
fastighetsarrangemang paverkar dartill den forvéntade avkastningen.

Indexbegrinsningen

Indexbegriansningen &r en sparmekanism som tidvis aktiveras med tanke pa
arbetspensionssystemets ekonomi. Ett krav for att stabilisatorn ska aktiveras &r att inkomstnivan
oOkat langsammare &n prisnivan under en granskningsperiod pa tva &r.

I snitt aktiveras mekanismen med 7,7 ars mellanrum och om den aktiveras, minskar den
justeringen av arbetspensionsindexet med i snitt 0,78 procentenheter. Om mekanismen
aktiveras, minskar den indexjusteringen av alla pensioner som &r i betalning i samma
forhallande. Konsekvenserna for dessa pensioner forblir permanent och inverkan av en enskild
aktivering fOor pensionsutgiften undanrdjs slutligt forst da alla pensiondrer vid
aktiveringstidpunkten har avlidit och dven eventuella familjepensioner som faststillts utifran
dessa pensioner har upphort.

Mekanismen har inte nagon direkt konsekvens som stabiliserar pensionsavgiftsnivan.

Mekanismen paverkar dock arbetspensionsutgiften i forhéllande till Ionesumman om vissa
former av inflationschocker intraffar. Om indexbegréansningen hade tillimpats till exempel pa
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indexhdjningen ar 2023, skulle arbetspensionsutgiften pa systemniva ar 2023 varit omkring 881
miljoner euro mindre &n den faktiska arbetspensionsutgiften. Detta hade varit omkring 0,8
procent av arbetsinkomstsumman.

I sédana situationer med exceptionella indexhdjningar som &ren 2023 och 2024 minskar
mekanismen de tvivelaktiga incitamenten att tidigareldgga pensionsavgéangen. Den nuvarande
lagstiftningen fungerar inte pd dndamalsenligt sétt i sddana situationer dér indexskillnaden
mellan arbetspensionsindexet och 16nekoefficienten mangfaldigt upphiver konsekvensen av
fortidsminskningen 1 vissa situationer. De kostnader som orsakas av dessa icke-Onskvérda
incitamentskonsekvenser ska i en situation enligt den nuvarande lagstiftningen betalas av
arbetspensionssystemkollektivet. Indexbegransningen skulle visentligt minska sddana icke-
onskvirda incitament, men inte undanrdja dem helt. Konsekvenserna av #ndringarna av
incitamenten ingar inte i de framlagda numeriska uppskattningarna.

Utokad fondering av alderspensioner

Den utokade fonderingen av alderspensioner skulle leda till tillvdxt i &lderspensionsfonderna
och 6ka den andel av alderspensionsutgiften vilka ska betalas ur fonderna med ett dréjsmal pa
flera artionden. Under de ndrmaste aren innebér utdkandet av &lderspensionsfonderingen i
kombination med den totala avgiftsniva som ar bunden fram till ar 2030 att utjimningsavgiften
ar mindre 4n tidigare. Som en f6ljd av detta minskar utkandet av alderspensionsfonderingen
flexibiliteten i faststdllandet av avgiften pa 2030-talet.

Mojligheten till en negativ kompletteringskoefficient enligt den nuvarande lagstiftningen och
de foreslagna eventuella negativa tilldggsjusteringarna av &lderspensionsfunderna vilka ska
goras utifrdn det tilliggsforsdkringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen bidrar pa
motsvarande sitt till spelrum for faststdllandet av avgiften, men som helhet flyter dock mer
medel in i alderpensionsfonderna jimfort med en situation utan tilliggskompletteringar av
alderspensionsfonderna.

Som helhet 6kar denna atgdrd medianen for ArPL-avgiften nidgot under dren 2027-2067. Fran
och med &r 2068 sjunker daremot avgiftsmedianen.

Placeringsreformen

I enlighet med finansieringsteorin kan en hogre forvintad avkastning uppnas genom att
godkinna en storre placeringsrisk. Placeringsrisken ger ArPL-anstalterna en mgjlighet att ta en
storre placeringsrisk dn tidigare. Genom den utokade risken efterstravas storre avkastning pa
pensionsmedlen, men det dr &ven mojligt att placeringsriskerna realiseras. 1 sa fall &r tillgdngar
inte tillgéingliga i den planerade omfattningen for att betala ut pensioner. I det formansbaserade
systemet leder detta till ett behov av att hdja ArPL-avgiften. Okningen av placeringsrisken
paverkar aktievikten i placeringstillgdngarna. Figur 20 visar reformens konsekvens for aktiernas
andel. Figur 21 visar reformens konsekvens for ArPL-avgiften.

Figur 20: Aktiernas andel av placeringstillgangarna i en berdkning enligt den nuvarande lagen
(heldragen linje) och i en berdkning enligt pensionsreformen (streckad linje). Figuren visar
medianen och de olika percentilerna. Kélla: Pensionsskyddscentralen
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Figur 21: ArPL-avgiften i forhallande till I6nesumman i en berdkning enligt den nuvarande
lagen (heldragen linje) och i en berdkning enligt pensionsreformen (streckad linje). Figuren
visar medianen och de olika percentilerna. Kélla: Pensionsskyddscentralen
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Genom de &ndringar som gors i det tilliggsforsdkringsansvar som &r bundet till
aktieavkastningen styrs ArPL-anstalterna till att placera en stérre del av sina tillgangar i
noterade aktier.

Malet med uppdateringen av berdkningen av solvensgriansen och de parametrar som ligger till
grund for den och som ges genom forordning av statsradet &r & i sin sida att 0ka anstalternas
mojligheter att pd egen risk ta storre placeringsrisker i vilken placeringsklass som helst, sésom
1 kapitalplaceringar, andra icke-noterade aktier, hedgefonder eller fastigheter.

Placeringsreformen har i detta sammanhang delats in i tre delar, de &ndringar som géller det
tilliggsforsdkringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen, solvensdndringarna och
andringarna i berékningsgrunderna. Av &ndringarna i berdkningsgrunderna &r i synnerhet
andringen av berdkningsformeln for kompletteringskoefficienten en visentlig del av helheten,
dven om den inte ar en egentlig lagéndring. Indelningen ar delvis artificiell, eftersom de olika
delarna av placeringsreformen har signifikativa sammantagna konsekvenser. Samma egenskap
forekommer dock med vilken indelning som helst och det valda presentationssattet dr motiverat
i synnerhet med tanke pa forfattningshierarkin. For tydlighetens skull klassificeras de dndringar
som géller det tillaggsforsékringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen i samma klass,
oberoende av deras stillning i forfattningshierarkin.

I berdkningarna presenteras dessa konsekvenser for hela placeringsreformen som helhet och
separat for de olika faktorerna. Pa grund av de sammantagna konsekvenserna &r det av vasentlig
betydelse i vilken ordning de olika delfaktorerna inkluderas i berdkningen.

En atgérd som okar placeringsrisken och forst infors i berdkningarna visar sig alltid som den
atgird som har den storsta effekten. Detta beror pé att grinserna for att utdka placeringsrisken
boérjar komma emot vid en kombination av de &ndringar som hidnfor sig till det
tillaggsforsdkringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen och solvensidndringarna. Det
foreslas att en 6vre grins pa 85 procent foreskrivs for aktievikten, men i berdkningarna har man
formodat att aktievikten pd systemniva inte dkar over 80 procent, sa att den likviditet som
behovs for utbetalningen av pensioner inte dventyras. En annan motivering till detta val ar att
det kravs att alla anstalter placerar ett maximalt belopp i aktier, vilket inte ar trovardigt, for att
den Ovre griansen pa 85 procent ska uppnds pa systemniva. Den andel aktier som okar genom
hoga aktievikter minskar andelen for andra placeringar med bra avkastning, varfor inverkan av
den utdkade aktievikten for den forvéntade avkastningen minskar med hoga aktievikter.

Berikningarna ér alltid villkorliga for den anvinda modelleringen av placeringsavkastningen,
placeringsverksamheten och utvecklingen for ArPL-avgifterna. Alternativa berékningar for
pensionsreformen som helhet presenteras i Pensionsskyddscentralens rapport 08/2025.

Det tillaggsforsikringsansvar som ir bundet till aktieavkastningen

Tanken bakom de foreslagna éndringarna i det tillaggsforsékringsansvar som ar bundet till
aktieavkastningen &r att styra ArPL-anstalterna till att placera en storre del av sina tillgangar i
noterade aktier. Som helhet 6kar de dndringar som hénfor sig till det tilliggsforsakringsansvar
som &r bundet till aktieavkastningen aktievikten med 9 procentenheter (figur 22). Detta dkar
den genomsnittliga arsavkastningen med 0,2—0,3 procentenheter i berdkningarna.

Figur 22: Aktiernas andel av placeringstillgingarna i en berdkning enligt den nuvarande lagen,
i vilken man beaktat indexbegransningen och den utdkade élderspensionsfonderingen
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(heldragen) och en motsvarande berdkning, dir man dértill beaktat de &ndringar som géller det
tilliggsforsakringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen (streckad linje). Figuren visar
medianen och de olika percentilerna. Kalla: Pensionsskyddscentralen
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Som helhet tar arbetspensionssystemet en storre aktierisk som en foljd av de dndringar som
giller det tilldggsforsakringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen. Om aktieavkastningen
ar dalig, kan detta framdver innebdra ArPL-avgifter som ar hogre &n i den nuvarande
lagstiftningen. Figur 23 visar konsekvensen for ArPL-avgiften av de &dndringar som géller det
tillaggsforsakringsansvar som &ar bundet till aktieavkastningen.

Figur 23: ArPL-avgiften i forhallande till Idonesumman i en berékning enligt den nuvarande
lagen, i vilken man beaktat indexbegrénsningen och den utdkade &lderspensionsfonderingen
(heldragen linje), och en motsvarande berdkning, dir man dértill beaktat de dndringar som
giller det tilldggsforsdkringsansvar som ar bundet till aktieavkastningen (streckad linje).
Figuren visar medianen och de olika percentilerna. Kélla: Pensionsskyddscentralen
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Genom de édndringar som géller det tilliggsforsdkringsansvar som é&r bundet till
aktieavkastningen lindras den solvensrisk som orsakas for pensionsanstalterna av en plotslig
nedgang i aktiekurserna. I och med de dndringar som géller det tilliggsforsakringsansvar som
ar bundet till aktieavkastningen overfors en storre del av aktierisken dn for nérvarande till
arbetspensionssystemets gemensamma ansvar.

Det ar mdjligt att specificera konsekvenserna av de &ndringar som géller det
tillaggsforsdkringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen och som ingdr i propositionen.
Aven i denna specifikation dr ordningen av betydelse. Den utdkade graden av bundenhet till
aktieavkastningen med 10 procentenheter utan andra &dndringar som géller det
tillaggsforsakringsansvar som &dr bundet till aktieavkastningen skulle 6ka aktievikterna med i
snitt 6 procentenheter. Nar de é&ndringar som giller formeln for att berdkna det
tillaggsforsakringsansvar som ar bundet till aktieavkastningen laggs till, skulle aktievikten stiga
med ytterligare 3 procentenheter. Séledes skulle de &dndringar som géller det
tilliggsforsakringsansvar som ar bundet till aktieavkastningen Oka aktievikten i snitt med
sammanlagt 9 procentenheter.

De ovan beskrivna specifikationerna beskriver konsekvenserna om de dndringar som géller det
tilliggsforsakringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen gors i den nuvarande lagen och i
de nuvarande berdkningsgrunderna.

I synnerhet dndringen av formeln for berékning av det tilliggsforsakringsansvar som ar bundet
till aktieavkastningen utan den &ndring av kompletteringskoefficienten vilken beskrivs i
andringarna av berdkningsgrunden skulle pa avsevirt sitt 6ka anstalternas solvenskapital pa
bekostnad av alderspensionsfonderingen. Om konsekvensen av de dndringar som géller det
tillaggsforsdkringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen réknas efter &ndringarna av
kompletteringskoefficienten, skulle de dndringar som giller det tilliggsforsdkringsansvar som
ar bundet till aktieavkastningen O6ka aktievikten i mindre grad, i snitt med omkring 3
procentenheter.
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Justeringarna av  alderspensionsfonderna enligt de &ndringar som giller det
tilliggsforsiakringsansvar som ar bundet till aktieavkastningen skulle fram6ver med lika stor
sannolikhet vara positiva och negativa. I en situation déar aktieavkastningen ar positiv, stirks
fonderingen av alderspensioner snabbare dn i nuldget. Det kan formodas att negativa justeringar
ar forknippade med principiella problem. I en situation dir aktieavkastningen ar negativ, kan
andringen innebdra att fonderade alderspensioner och de fonder som bildats utifrén dessa
minskar. Negativa aktieavkastningar innebér inte nodvéndigtvis att alderspensionsfonderna
minskar som helhet, eftersom 4&lderspensionsfonderna kompletteras é&rligen dven med
fondrantan och kompletteringskoefficienten. I en situation med negativ aktieavkastning innebér
andringen dven delvis att den avgiftsbaserade fonderingen betonas och att pensionsanstalternas
ansvar minskar for de fonderade delarna av &lderspensionerna. A andra sidan blir
fonderingsdynamiken Oppnare av att negativa justeringar tillats. Framdver motsvarar
fonderingen pa individnivd béttre fonderingen pa summaniva. Enligt den nuvarande
lagstiftningen &r det inte fallet, eftersom det tilliggsforsdkringsansvar som &dr bundet till
aktieavkastningen kan vara negativt, men fran det tilldggsforsakringsansvar som &r bundet till
aktieavkastningen gors kompletteringar till alderspensionsfonderna endast om den 6vre gransen
Overskrids i fraga om det tilldggsforsdkringsansvar som &r bundet till aktieavkastningen.

Solvensindringarna

Den viktigaste av de foreslagna solvensdndringarna ar att statsradets forordning uppdateras i
fraiga om de parametrar som behdvs 1 solvensberdkningen. Utdver detta foreskrivs
trygghetsnivan 1 solvensberdkningen (97 procent) och frekvensen for att uppdatera statsrddets
forordningen framdver genom lag. Andringarna orsakar en sinkning av solvensgranserna vid
andringstidpunkten, det vill siga att solvensreglerna littas. Detta ger mojlighet att ta en storre
placeringsrisk. Med avvikelse fran de dndringar som géller det tilliggsforsdkringsansvar som ar
bundet till aktieavkastningen styr dessa dndringar inte till att placera i en viss placeringsklass,
utan anstalten dkar sin placeringsrisk i vilken egendomsklass som helst. Framover dr det méjligt
att den regelbundna uppdateringen av statsradets forordning och parametrarna i den orsakar
andringar i bagge riktningar i pensionsanstalternas solvensgrianser: en uppdatering kan antingen
sdnka eller hdja pensionsanstalternas solvensgrinser. Siledes kan uppdateringen framdver
mojliggora antingen en hogre eller 1agre placeringsrisk. Eftersom forordningen framéver dock
uppdateras oftare dn for narvarande, bedoms dndringarna dock vara mattligare dn de dndringar
som gors nu.

De Ovriga foreslagna solvensidndringarna &r att kreditupptagningen utdkas i
fastighetsplaceringarna, en relativt liten justering i beaktandet av valutarisken och i berdkningen
av avkastningskravet samt att dterbelaningen begrénsas.

Som helhet 6kar solvenséndringarna i egenskap av enda dndring den genomsnittliga aktievikten
med 13 procentenheter. Om dessa dndringar gors efter de &ndringar som géller det
tilliggsforsakringsansvar som &r bundet till aktieavkastningen och &andringarna av
berdkningsgrunden, skulle de oka aktievikten i snitt med omkring 14 procentenheter (figur 24).
Andringarna sidnker i snitt nivan pa de avgifter som tas ut, men dven sannolikheten for hoga
pensionsavgifter okar (figur 25).

Figur 24: Aktiernas andel av placeringstillgdngarna i en berdkning enligt den nuvarande lagen,
i vilken man beaktat indexbegrinsningen och den utdkade &lderspensionsfonderingen och de
andringar som géller det tilldggsforsdkringsansvar som &r bundet till aktieavkastningen
(heldragen linje) och en motsvarande berdkning, dir man dértill beaktat de foreslagna
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andringarna av solvensregleringen (streckad linje). Figuren visar medianen och de olika
percentilerna. Kélla: Pensionsskyddscentralen
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Figur 25: ArPL-avgiften i forhéllande till lonesumman i en berdkning enligt den nuvarande
lagen, 1 vilken man beaktat indexbegrinsningen, den utékade alderspensionsfonderingen och
de dndringar som géller det tilldggsforsakringsansvar som dr bundet till akticavkastningen
(heldragen linje) och en motsvarande berdkning, dir man dartill beaktat de dndringar som
giller de foreslagna dndringarna av solvensregleringen (streckad linje). Figuren visar
medianen och de olika percentilerna. Kélla: Pensionsskyddscentralen
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Konsekvenserna av solvensdndringarna enligt Finansinspektionens berdkningar

Andringarna av pensionsanstalternas solvensgrinser bedéms mer ingéende utifrin
Finansinspektionens uppgifter. I figur 26 beskrivs konsekvensen av de olika &ndringarna for
pensionsanstalternas sammanrdknade solvensgrins. En hojning av graden av bundenhet till
aktieavkastningen fran 20 till 30 procent paverkar solvensgrianserna med -14 procent, &ven om
den inte dr en egentlig solvensidndring. Om pensionsanstalterna hojer sin aktievikt med 10
procentenheter 1  forhallande  till  ansvarsskulden, paverkar  hojningen  av
aktieavkastningsbundenhetsgraden inte solvensgransen. Uppdateringen av parametrarna i
statsrddets forordning utifrdn den nya tillgéngliga statistiska informationen paverkar
solvensgrinsen med -14 procent. Andringen av berdkningen av valutarisken paverkar med -4
procent. Ovriga dndringar i berdkningen av solvensgridnsen paverkar solvensgrinsen med
sammanlagt -3 procent. Sammanlagt paverkar alla dessa dndringar pensionsanstalternas
sammanriknade solvensgrians med -35 procent. Utan &ndringen av bundenheten till
aktieavkastningen dr konsekvensen -21 procent, vilket innebar att solvensregleringen lindras
med 21 procent.

Figur 26: Pensionsanstalternas sammanriknade solvensgrians i miljoner euro i slutet av det
andra kvartalet ar 2025 och de olika dndringarnas konsekvens for pensionsanstalternas
sammanriknade solvensgréns i miljoner euro. Kélla: Finansinspektionen
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Finansinspektionen bedomer de foreslagna édndringarna dven med olika placeringsportféljer hos
pensionsanstalterna. Utgéngspunkten 1 dessa berdkningar &r pensionsanstalternas
placeringsportfoljer i slutet av det andra kvartalet ar 2025. Berékningarna har gjorts utifran den
genomslagsovning som ordnats for pensionsanstalterna. I vningen deltog 13 pensionsanstalter,
vars andel av hela sektorns placeringsformogenhet ar omkring 99,9 procent. I berdkningarna
har pensionsanstalternas aktievikt 6kats genom att minska de andra placeringsklassernas andel
i portfoljerna. Dessa berdkningar visar att da aktievikten stiger, minskar skillnaden mellan den
nuvarande och foreslagna berdkningen av solvensgriansen.

Figur 27: Pensionsanstalternas sammanriknade solvensgrins i miljoner euro (vénster skala) i
slutet av andra kvartalet ar 2025 rdknat med det nuvarande och foreslagna sittet med olika
aktievikter och forlustskillnaden i procent (hogre skala). Kélla: Finansinspektionen
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Finansinspektionen beddmer &ven pensionsanstalternas stresstalighet mot olika chocker. Figur
28 visar inverkan av en forlust pd 33 procent for aktieplaceringarna (listade och olistade) pa
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solvensen med olika aktievikter. I berdkningarna har man inte beaktat &ndringen av
kompletteringskoefficienten (eftersom det handlar om en chock &ver en natt). Enligt
berdkningen forbéattras pensionsanstalternas risktéalighet efter de foreslagna dndringarna med
den nuvarande aktievikten. A andra sidan dr det mojligt att 5ka aktievikten inom ramen for den
nuvarande formagan att bdra risker. Om man i berdkningarna utdover de tillfélliga
konsekvenserna  hade  beaktat  till exempel den  snabbare inverkan = av
kompletteringskoefficienten p& utvecklingen for ansvarsskulden, skulle pensionsanstalternas
forméga att béra risker vara édnnu battre.

Figur 28: Pensionsanstalternas solvensstillning utifran uppgifterna fran andra kvartalet ar
2025 vid en chock Over natten (aktierna -33 procent) med olika aktievikter. Kélla:
Finansinspektionen
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Andringarna av berikningsgrunderna

I dndringarna av berdkningsgrunderna inréknas i detta ssmmanhang &ndringen av formeln for
kompletteringskoefficienten, bindningen av avgiftsnivan fram till ar 2030 och dndringen av
regeln for arbetspensionsforsékringsbolagens kundgottgorelser.

Med stor sannolikhet dr det mojligt att binda avgiftsnivan till 24,4 procent fram till &r 2030. Om
placeringarna dock har synnerligen dalig avkastning, &r det &ven mdjligt med en sédan situation
att en saddan avgift inte kan faststéllas i berdkningsgrunderna enligt lagstiftningen. En mer
sannolik situation &n detta &r en situation dér ett vésentligt tryck pa att hoja avgiften forekommer
direkt frdn och med ar 2031. Den utokade dlderspensionsfonderingen minskar for egen del
flexibiliteten att placera avgiften pa den 6nskade nivén.

I berdkningen har dndringen av gottgdrelseregeln inte ndgon betydande konsekvens, eftersom
andringen ar s liten och den gottgjorda ArPL-avgiften behandlas som avgiftsniva i
berdkningarna.

Den klart visentligaste dndringen bland @ndringarna av berdkningsgrunderna ar dndringen av
berdkningsformeln for kompletteringskoefficienten. Andringen har dimensionerats sa att den
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tillsammans med de &ndringar som géller det tilliggsforsdkringsansvar som ar bundet till
aktieavkastningen och solvensidndringarna bildar en fungerande helhet.

Den kompletteringskoefficient som ingdr i berdkningsgrunderna &ndras pa s& sitt att
kompletteringar av alderspensionsfonderna gors oftare 4n for nérvarande vid hoga
solvensgrader. Som en foljd av den dndring som géller det tillaggsforsdkringsansvar som &r
bundet till aktieavkastningen och &andringen av kompletteringskoefficienten forskjuts
tyngdpunkten i fondkompletteringen mot de kompletteringar som gjorts med
kompletteringskoefficienten.

4.2.3 Konsekvenser for samhillsekonomin

Konsekvenserna  for  samhéllsekonomin  uppstdr via  eventuella  &ndringar i
arbetspensionsavgifterna. Om pensionsreformen minskar arbetspensionsavgiften och den totala
skattegraden minskar som en f6ljd av detta, 6kar den minskade skattekilen den ekonomiska
aktiviteten och ddrmed samhéllsekonomin. I sa fall ar det dock sannolikt att den offentliga
ekonomin stirks mindre 4n i en situation dir totalskattegraden inte dndras. Om den totala
skattegraden inte dndrades, utan nedgéngen i arbetspensionsavgiften ersattes med en uppgéang i
beskattningen eller andra avgifter av skattenatur, skulle nedgéngen i arbetspensionsavgiften a
andra sidan inte ha ndgon konsekvens for skattekilen och dérmed inte for tillvaxt i
nationalekonomin.

En &ndring av pensionsanstalternas placeringsallokering i en mer riskfylld riktning skulle
exponera hela samhéllsekonomin mot en &nnu storre totalrisk. Dessa risker ér storre 4n vad som
kan férmodas utifran berdkningarna, eftersom realekonomiska eller befolkningsmaissiga risker
inte tagits i dessa. Dartill omfattar all modellering en sa kallad modellrisk, det vill séga en risk
for att modelleringsvalen inte i tillrdcklig grad kan beskriva den framtida utvecklingen.

4.2.4 Konsekvenser for riskerna och riskbarandet i arbetspensionssystemet

Arbetspensionssystemet ar forknippat med manga former av risker, varav en del betonas i och
med de foreslagna dndringarna. Utmaningen utgdrs av att kombinationen av en allt sdmre
befolkningsutveckling, formansbaserade pensioner, stora pensionstillgangar och riskfylld
placering innebér att pensionernas finanseringsbalans ar labil och kan &ndras till och med snabbt
vid omvélvningar pé placeringsmarknaden. Reformen 6kar denna osékerhet.

Om riskerna i arbetspensionssystemet granskas genom att dela in riskerna i samhallsrisker och
interna risker i arbetspensionssystemet, hojer de foreslagna dndringarna i synnerhet de interna
riskerna i arbetspensionssystemet.

I frdga om sambhéllsrisker, sdsom till exempel risker i anknytning till befolkningen eller
sysselsittningsutveckling, andras situationen inte egentligen alls efter de foreslagna
andringarna. Riskernas sannolikhet och bidrandet av riskerna dndras inte. I friga om
samhallsrisker dr det i huvudsak de framtida pensiondrerna som bér risken dven framover, det
vill sdga den arbetande befolkningen och arbetsgivarna. I det forménsbaserade
arbetspensionssystemet dr det enligt den gillande lagstiftningen mojligt att reagera pa
sambhéllsrisker som realiseras genom att hdja avgiftsnivan. I arbetspensionssystemet har man
dock berett sig pa att befolkningen aldras genom den pensionsalder som ar bunden till den
forvantade livsldngden och livsldngdskoefficienten, som automatiskt anpassar pensionsaldern
och pensionsnivan. Under tidigare artionden har man dartill reagerat pd sddana risker som
realiserats dven genom att forsvaga pensionsforménerna for de framtida pensionstagarna, det
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vill sdga genom att dndra formanslagstiftningen eller finansieringsreglerna. Detta kommer att
vara mdjligt dven i fortsattningen.

De foreslagna @ndringarna omfattar dock utokad alderspensionsfondering, vilket pa lang sikt
bidrar till att underlitta trycket pd att hdja arbetspensionsavgiften pd grund av att
forsorjningsforhallandet for hela befolkningen forsvagas.

I frdga om de interna riskerna i systemet, sdsom riskerna i anknytning till
placeringsverksamheten, sker vissa dndringar. Den placeringsreform som ingar i de foreslagna
dndringarna  Okar den placeringsrisk som dr forknippad med tillgdngarmna i
arbetspensionssystemet och sédledes dven riskerna for fluktuation i arbetspensionsavgiften pa
lang sikt. Den utdkade risken genomfors till ménga delar pé sé sitt att riskbérandet dverfors fran
de enskilda pensionsanstalterna till arbetspensionssystemets gemensamma ansvar, sdsom ar
fallet for de foreslagna &ndringarna i det tilliggsforsdkringsansvar som &r bundet till
aktieavkastningen. Den 6kade placeringsrisken Okar saledes inte enbart placeringsrisken i en
enskild pensionsanstalt, utan risken béars i tilltagande grad av arbetspensionssystemet som
helhet. Séledes birs risken framover i hogre grad av den arbetande befolkningen och
arbetsgivarna i egenskap av betalare av arbetspensionsavgiften.

Den utdkade placeringsrisken accentuerar betydelsen for de behovsprovade beslut som fattas
vid respektive tidpunkt. I det formansbaserade arbetspensionssystemet dr det enligt den gillande
lagstiftningen mojligt att reagera pa placeringsrisker som realiseras genom att hoja avgiftsnivan.
Pa motsvarande sitt mdjliggdr bra placeringsavkastning att avgiftsnivén sinks. Lagstiftningen
stiller dock endast allménna randvillkor for nér avgiftsnivan &ndras. Saledes paverkar
behovsprévade beslut som géller avgiftsnivan hur de positiva och negativa riskerna hanfors
mellan olika generationer.

A andra sidan har den 6kade placeringsrisken som mal att generera bittre placeringsavkastning
och séledes forbittrad hallbarhet i finansieringen av arbetspensionssystemet och hantering av
denna risk. Aven om fluktuationen i placeringsavkastningen framodver orsakar mer fluktuation
dven for arbetspensionsavgiften, genererar den utdkade placeringsrisken enligt berdkningarna
med stor sannolikhet hogre placeringsavkastning och séledes en ldttnad i frdga om trycket pa
att hoja arbetspensionsavgiften.

4.3 Ovriga konsekvenser for minniskor och samhiilleliga konsekvenser
4.3.1 Konsekvenser for de grundldggande fri- och rittigheterna och de minskliga rittigheterna

Forslaget har inte avsevérda konsekvenser for de grundldggande fri- och rittigheterna och de
ménskliga réttigheterna. Den indexbegrinsning som foreslas i propositionen har en koppling till
principen om egendomsskydd enligt 15 § i grundlagen, vilken ar av central betydelse dé
arbetspensionslagarna éndras. Grundlagsutskottet har ansett att en pensionsformén som en
person tjénat in at sig sjidlv omfattas av det egendomsskydd som tryggas i grundlagen.

Arbetspensionsindexet dr en mekanism med vilken pensionsnivaerna justeras regelbundet
utifran dndringarna i 16nerna och priserna. Arbetspensionsindexet skyddar en pension som redan
ar i betalning mot prisuppgang. Riksdagens grundlagsutskott har i flera utlatanden bedomt
lagdndringar som géller arbetspensionsindex. I dessa fall har utskottet ansett att det &r mojligt
att dndra indexet genom en vanlig lag och inte heller ansett att en forsvagning av indexskyddet
kréaver behandling i grundlagsordning.
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Den foreslagna indexbegransningen tillimpas fran och med ar 2030 i vissa specialsituationer pa
pensioner som r i betalning. Séledes har de berorda tid att anpassa sig till dndringen. I
propositionen foreslas dessutom att indexbegriansningens konsekvens begransas pa sa sitt att
om indexbegriansningen dr pa vig att dndra en positiv dndring av arbetspensionsindexet i en
negativ riktning, begrénsas édndringen till minst noll. Om &ndringen i arbetspensionsindexet dr
negativ redan innan indexbegrénsningen tillimpas, tillimpas indexbegrinsningen inte alls. En
intjinad arbetspension som omfattas av egendomsskyddet minskar siledes inte om
indexbegransningen tillimpas mer &n den nuvarande indexregeln.

4.3.2 Konskonsekvenser

Forslaget har inte betydande kdnskonsekvenser. De dndringar som géller finansieringen hanfor
sig till konen pé samma sétt. Indexbegrinsningens eventuella konsekvens hanfor sig ndgot mer
till kvinnor, eftersom kvinnor i snitt lever ldngre, varfér kvinnornas pensioner &r i betalning
langre.

Forslagets genomsnittliga konsekvens for de genomsnittliga pensionerna (vilka omfattar FPA:s
pensioner och familjepensioner) dr -1,4 procent for kvinnor och -1,2 procent fér mén pé lang

sikt. Skillnadens forklaras av kvinnornas ldngre genomsnittliga livslingd, varvid
indexbegransningen kan bli tilldimplig oftare.

Figur 29: Andringen av den genomsnittliga pensionen i procent for mén och kvinnor i
pensionsreformen. Kélla: Pensionsskyddscentralen
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4.3.3 Konsekvenser for generationerna
Syftet med pensionssystemet &ar att jimna ut inkomsterna under livscykeln. I Finlands

forménsbaserade pensionssystem har varje generation finansieringsansvar for de foregaende
generationernas pensioner. Den partiella fonderingen underléttar partiellt finansieringen, men
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undanrdjer inte detta sistahandsansvar for finansieringen. Olika generationer moter
pensionssystemet i véldigt olika situationer.

Med tanke pa generationskonsekvenserna dr den viktigaste dndringen i propositionen att den
privata sektorns arbetspensionsmedel placeras pa ett mer riskfyllt sétt dn tidigare. I princip
forbittrar denna reform finansieringssituationen i pensionssystemet pa lang sikt, vilket ldttar pa
det betalningstryck som hénfor sig till de yngre aldersklasserna.

Placeringsreformen 6kar & andra sidan placeringsrisken, som bérs i synnerhet av de nuvarande
unga personerna och de framtida generationerna. De berdkningar som presenteras i denna
konsekvensbeddmning har som mal att beskriva denna osdkerhet, men i bidsta fall kan
berdkningarna endast delvis beskriva osdkerheten i det verkliga livet. Placeringsrisken i ArPL
ar inte oberoende av andra ekonomiska risker, utan placeringsriskerna realiseras ofta i
situationer dér ekonomin i ovrigt gar daligt.

I princip framtrdder placeringsrisken som en osékerhet som giller avgifterna. Vid dalig
placeringsavkastning &r alternativet att hdja avgiften eller att gora reformer som skér ned
pensionsutgifterna. P& grund av egendomsskyddet i grundlagen hinfor sig eventuella dndringar
i pensionsforménerna i typfallet till personer i arbetsaldern och de kommande generationerna.
Inte heller &dndringarna i avgiftsnivan hinner egentligen alls paverka de avgifter som dessa
aldersklasser betalar. 1 bagge fall biars risken av de unga aldersklasserna. Om
placeringsavkastningarna realiseras pa tillrdcklig positiv niva pa lang sikt, vilket kan formodas
vara fallet utifran berdkningarna, skulle den finansiella stéllningen & sin sida forbéttras och
trycket pé att hgja avgiften léttas.

Om indexbegriansningen aktiveras, paverkar den arbetspensionerna for alla nuvarande och
framtida pensionirer. Indexbegriansningen trader i kraft pa sa sitt att den kan tilldimpas tidigast
pa indexjusteringarna ar 2030. Konsekvensen hanfor sig fullt ut till alla som gar i arbetspension
aret fore indexbegrdnsningens ikrafttradande eller dérefter. Indexbegrinsningen paverkar
endast delvis de nuvarande pensionirerna, eftersom den inte ens i teorin kan péverka andra
indexhdjningar &n hojningarna efter ar 2029.

For de yngre generationerna dr en positiv dndring som foljer av reformen att fonderingen av
alderspensioner enligt ArPL och SjPL utokas, vilket sannolikhet 6kar pensionsmedlen pa lang
sikt.

4.3.4 Konsekvenser for myndigheterna

Propositionen beddms i princip inte ha betydande konsekvenser for myndigheternas
verksamhet. Social- och hélsovardsministeriet orsakas inte avsevért extra arbete da
lagéndringarna och forfattningarna pé lagre nivédn tritt i kraft. Enligt beddmningarna drabbas
inte heller Finansinspektionen av nagon avsevérd konsekvens. Andringen av frekvensen for att
uppdatera virdena av de konstanter som anvinds i berdkningen av en pensionsanstalts
solvensgrdans 1 statsrddets forordning innebdr extra arbete for sévdl social- och
hilsovardsministeriet som Finansinspektionen i arbetet med att uppdatera parametrarna med
fem ars mellanrum. Det &r mojligt att vissa preciseringar maste goras i frdga om
laghénvisningarna i Finansinspektionens forekriftssamling. Genomférandet av &ndringarna
orsakar inte nadgon avsevird konsekvens for Pensionsskyddscentralen. Inga dndringar behover
goras 1 de  regelbundna  berdkningsprocesserna,  sdsom  berdkningen = av
kompletteringskoefficienten eller index. Det ar behdvligt att gora dndringar endast i
berdkningsprogrammen, dé dndringar gors i de stora berdkningsformlerna.
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4.3.5 Konsekvenser for informationssystem

Propositionen bedéms inte ha egentliga konsekvenser for 1nformat10nssystemen i
pens1onssystemet eftersom de 4ndringar som gérs i informationssystemen ir sma. Andringarna
kan goras vid sidan om administreringsarbetena. I friga om Pensionsskyddscentralen géller
andringarna av berdkningen och berékningsprogrammen omformas enligt dessa.

Arek Oy dér ett bolag som dgs av de finldndska pensionsanstalterna och som bygger,
administrerar och utvecklar de gemensamma informationssystemtjénster som behdvs i
pensionsforsdkringen. [ friga om Arek géller dndringarna i informationssystemen endast
andringen av fonderingen av alderspensionen. Denna berékning har byggts in i Arek pa sa sétt
att dndringen skots via éndringen av parametrarna utan behov av att dndra den egentliga
berékningen.

4.3.6 Konsekvenser for sysselsdttningen

Finansministeriet har bedomt pensionsreformens sysselsittningskonsekvenser utifrdn den
metod som anvdnts 1 studien av Gruber et al. (2022). De eventuella
sysselsattnmgskonsekvenserna ar en foljd av indexbegransningen, som minskar uppgangen ide
pensionsforméner som &r i betalning och séledes paverkar incitamenten att gd i pension i
situationer dir l6nekoefficienten Okat l&ngsammare &n arbetspensmnsmdexet under en
granskningsperiod pé tvd &r. Begrinsningen av uppgingen i fOorménerna paverkar
pensioneringsbesluten via tvd kanaler: de framtida pens10nsformanerna ar mindre, vilket
minskar incitamenten att ga i pension och & andra sidan &r den pensionstillvéxt som fas fran
arbete mindre, vilket a sin sida minskar incitamenten att arbeta. Bedomt utifran studien av
Gruber et al. (2022) dr nettokonsekvensen for sysselsdttningen positiv, men liten. Den ringa
konsekvensen beror pa att indexbegriansningen 1 snitt har endast en liten konsekvens for de
pensionsformaner som 4r i betalning.

5 Alternativa handlingsvéigar

5.1 Handlingsalternativen och deras konsekvenser

5.1.1 Nuléget &ndras inte

Ett alternativ till de foreslagna dndringarna dr att bibehalla den nuvarande regleringen i
ofordndrad form. Detta skulle innebéra att placeringsavkastningen pa pensionstillgdngarna och
placeringsrisken ndgot sd nér forblir oférandrad inom ramen for den nuvarande regleringen.
Aven indexskyddet och fonderingen av &lderspensioner forblir oforidndrade.

Arbetspensionsutgiften (enligt alla pensionslagar) skulle vara forenlig med figur 30 enligt
Pensionsskyddscentralens berdkningar.

Figur 30: Arbetspensionsutgiften i forhéllande arbetsinkomstsumman i en berédkning enligt
den nuvarande lagen vid olika percentiler. Kéilla: Pensionsskyddscentralen
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Figur 31 och 32 visar ArPL-avgiften enligt nulédget i olika percentiler och pensionsanstalternas
genomsnittliga aktievikt. Bibehéllande av nuldget skulle innebdra att det langsiktiga
hojningstrycket som ingar i ArPL-avgiften kvarstar, och att det med den nuvarande avgiftsnivan
sannolikt inte d4r mojligt att finansiera arbetspensionsutgiften. Saledes dr det inte mojligt att
trygga héllbarheten i den ldngsiktiga finansieringen, varfor detta alternativ inte anségs vara
forenligt med malet.

Figur 31: ArPL-avgiften i forhallande till Ilonesumman i en berdkning enligt den nuvarande
lagen. Figuren visar medianen och de olika percentilerna. Kélla: Pensionsskyddscentralen
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Figur 32: Aktievikten i det privata arbetspensionssystemets placeringstillgangar i nulidget.
Figuren visar medianen och de olika percentilerna. Kélla: Pensionsskyddscentralen
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5.1.2 De éndringar som foreslés i propositionen gors och trygghetsnivan i solvensberdkningen
sénks till 95 procent

Ett alternativ for att dndra solvensberdkningen &r att sdnka den trygghetsniva som ligger till
grund for berdkningen av solvensgrinsen till 95 procent. Trygghetsnivan kan véljas utifran
nationella utgdngspunkter och genom den faststélls randvillkor for hur arbetspensionsmedlen
kan placeras. Sidnkning av trygghetsnivén innebdr i praktiken att soliditetsreglerna lattas. Da
mojliggors en mer riskfylld placering i alla placeringsslag enligt varje pensionsanstalts egen
placeringsstrategi.

Om éndringarna enligt propositionen genomfordes och den trygghetsniva som ligger till grund
for solvensberikningen sénktes fran nuvarande 97 procent till 95 procent, skulle ArPL-avgiften
sjunka nagot mer pa medianniva jaimfort med de foreslagna dndringarna (figur 33).

Figur 33: ArPL-avgiften i ett fall med de foreslagna dndringarna (heldragen linje) och i den
alternativa modellen (streckad linje). Figuren visar medianen och de olika percentilerna. Kélla
Pensionsskyddscentralen
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I den alternativa modellen 0kar aktievikten i pensionssystemet 6kar mer &n om de foreslagna
andringarna gors (bild 34).

Figur 34: Aktievikten for placeringstillgingarna i det privata arbetspensionssystemet i ett fall
med de foreslagna dndringarna (heldragen linje) och i den alternativa modellen (streckad
linje). Figuren visar medianen och de olika percentilerna. Kélla: Pensionsskyddscentralen
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I den alternativa modellen skulle pensionsanstalternas solvensgrinser sjunka med omkring 48
procent, dd endast &dndringarna enligt propositionen skulle sidnka pensionsanstalternas
solvensgranser med omkring 35 procent (utan konsekvensen av Okningen av
pensionsanstalternas aktievikt).

Eftersom redan de foreslagna &ndringarna har en konsekvens som avsevért léttar pé
solvensregleringen och de mal som faststéllts for pensionsreformen uppfylls redan i och med
dessa, ansags det inte vara andamalsenligt att sdnka trygghetsnivan.

Syftet med solvensbestimmelserna ér att trygga de forsdkrade formanerna och fungera som en
ram for att bedoma enskilda pensionsanstalters forméga att ansvara for den del av
pensionsansvaret for vilken de sjdlva bdr den priméra risken. Genom ramen kan
Finansinspektionen dessutom i det diversifierade arbetspensionssystem som baserar sig pd
gemensamt ansvar vid behov genom tillsynsmetoder ingripa i dverdriven risktagning vid en
pensionsanstalt, om pensionsanstaltens solvens underskrider det lagstadgade kravet. Ovan
nimnda mal skulle inte ha natts pa lika bra sétt, om solvensgransen hade lattats i for hog grad.

5.1.3 Om det alternativa séttet att stabilisera finansieringen av pensionssystemet

Finansieringen av pensionssystemet kan stabiliseras pa olika sétt. I denna proposition foreslas
flera dndringar, med vilka trycket pa att hoja arbetspensionsavgiften pa lang sikt stdvjas. En
indexbegransning foreslas som en dndring. Den begransar de pensionsjusteringar som ska goras
utifran arbetspensionsindexet till justeringar enligt 16nekoefficienten, om justeringen enligt
pensionsindexet i en granskning pa tva &r dverskrider justeringen enligt lonekoefficienten.
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Internationella exempel pa begrinsning av indexskyddet och dven olika forsékringssystem
presenteras i avsnitt 5.2.2.

Stabilisatorn kan definieras som en villkorlig regel som styr avgiftsnivén, forménerna eller
bigge tva utan separata beslut och provning pa sa sitt att finansieringen av pensionsskyddet
starks. Villkorligheten innebér att avgifts- eller formansnivan beror pa en extern dndring som
kan observeras. Stabilisatorerna kan delas in i tvd grupper: dvergripande stabilisatorer och
partiella stabilisatorer.

Med oOvergripande stabilisator avses en mekanism som anpassar pensionsskyddshelheten
oberoende av vilken faktor som orsakar anpassningsbehovet. Ett sddant anpassningssystem
forutsitter en omfattande bedomning, ddr man beaktar de centrala &tagandena och de
tillgéngliga resurserna 1 arbetspensionssystemet. Verksamheten i den automatiserade
Overgripande stabilisatorn baserar sig pd beddmning av den finansiella balansen i
arbetspensionssystemet utifran flera parametrar. Utifran den helhetsbeddmning som bildas av
parametrarna faststélls ett dver- och underskott i finansieringen av systemet och utifran detta ar
det mojligt att anpassa avgifterna, forménerna eller bigge tva.

Med partiell stabilisator avses a sin sida en mekanism med vilken finansieringen anpassas
utifrén en enskild faktor eller variabel utan att ta stéllning till systemets finansieringshelhet. Den
variabel som granskas kan vara till exempel den faktiska I6nesumman eller utfallet for
placeringsavkastningen. 1 Finlands anvinds redan tvd partiella stabilisatorer:
livsldngdskoefticienten och bindningen av pensionséldern till den férvintade livsldngden.

Fordelen med den beskrivna overgripande stabilisatorn &r att den pa omfattande sétt beaktar
centrala faktorer som hinfor sig till finansieringen av pensionerna. Genom
stabiliseringssystemet dr det mdjligt att dela riskerna pa ett vdsentligt jamnare sitt dn for
ndrvarande och over en bredare grupp dn for narvarande. Som en f6ljd av den kontinuerliga
anpassningen minskar behovet av stora édndringar av engangskaraktir. En kontinuerlig
anpassning skulle dock sannolikt krdva komplicerad lagstiftning och berékning, vilket skulle
gbra arbetspensionssystemet &dnnu mer komplicerat. Dessutom skulle en kontinuerlig
anpassning av forménerna forsvaga det forménsbaserade arbetspensionssystemet.

Den indexbegransning som foreslds i denna regeringsproposition dr dgnad att stabilisera
arbetspensionsutgiften i forhallande till I1onesumman dé realinkomstnivén sénks. Pa grund av
de nuvarande indexeringsreglerna kan tidigt uttag av pension da realinkomstnivén sénks vara
det fornuftigaste valet for den forsékrade. Den nya indexregeln minskar incitamentet till sddant
beteende.

Indexbegransningen dr dock inte ndgon egentlig stabilisator av avgiftsnivan. Den anpassar inte
nddviandigtvis pensionerna nedét i en situation dér trycket pé att hdja avgiften dr uppenbart. Den
kan &ven leda till en bestdende nedgéng i indexjusteringen av pensionerna i betalning, &ven om
arbetspensionssystemet finansiella lage inte forutsitter det.

De olika elementen i den reform som foreslas i denna regeringsproposition resulterar i att trycket
pa att hoja avgiften pa lang sikt stdvjas. De éatgdrder som har som mal att forbdttra
placeringsavkastningen i placeringsreformen, en konstant avgiftsniva pa kort sikt, den utkade
fonderingen av dlderspensioner och indexbegriansningen, skulle som helhet pa lang sikt generera
en uppgang i avgiftsnivan till ett tillrdckligt stdvjande slutresultat. Med beaktande av ovan
beskrivna juridiska utmaningar som giller en 6vergripande stabilisator och dess komplexitet,
ansags en Overgripande stabilisator inte vara &ndamalsenligt i denna reform, liksom inte heller
en mer omfattande partiell stabilisator &n en indexbegrénsning.

75



5.2 De huvudsakliga konsekvenserna
5.2.1 Referenslédndernas placeringsverksamhet

Eftersom ett av de centrala malen i propositionen &r att 6ka placeringsavkastningen, har utlindsk
lagstiftning och metoder som anvénds utomlands beddomts i synnerhet med tanke pé
placeringsavkastningen och placeringsallokeringarna.

Pensionsskyddscentralen har gjort en internationell jamforelse av placeringsavkastningen
arligen fran och med ar 2018, Placeringsavkastningen pad pensionstillgangarna ar 2024 -
Pensionsskyddscentralen. Pensionsskyddscentralens jémforelse av placeringsavkastningen
omfattar 24 arbetspensionsaktdrer frdn sammanlagt nio lander frén Nordeuropa, Nordamerika
och Asien. Aktorer som dr centrala i friga om omfattning och placeringsférmogenhet fran varje
lands pensionssystemet har valts till jamforelsen. De aktorer som dr med har i regel varit
oforéndrade.

Pensionsplacerarna har delats in i aktorer enligt solvensregleringen och andra aktorer, det vill
sdga buffertfonder. I Finland géller solvensregleringen endast for arbetspensionsforsékrare i den
privata sektorn, det vill sdga arbetspensionsforsdkringsbolag, pensionskassor och
pensionsstiftelser. 1 andra ladnder iakttar arbetsmarknadspensionaktorerna motsvarande
nationella eller allmédneuropeiska (Solvens II) solvensregler. Arbetspensionsforsékringsbolagen
och pensionskassorna i denna jamforelse tillimpar det egna nationella regelverket (se ndrmare
i den aktorspecifika uppgifterna).

Arbetspensionsplacerarna har delats in i tva grupper enligt mdjligheten att ta risker:

Aktorspecifika placeringsregler (buffertfonder): Sveriges lagstadgade arbetspensionsfonder
(AP1-AP6), Kanadas lagstadgade arbetspensionsfond (CPPIB), den norska statliga
internationella pensionsfonden (SPU), Japans lagstadgade arbetspensionsfond (GPIF),
Sydkoreas lagstadgade arbetspensionsfond (NPS), Keva, Statens pensionsfond (VER), Kyrkans
pensionsfond (KER).

De aktorer som omfattas av solvensregleringen: Pensionsfonden for delstaten Kaliforniens
personal (CalPERS), Holldndska arbetspensionsfonden for den offentliga sektorn ABP och
pensionsfonden for hilso- och sjukvarden PFZW, de svenska arbetsmarknadspensionsbolagen
Alecta och AMF, danska ATP-arbetspensionsfonden och danska Industriens Pension (IP),
Finlands  arbetspensionsforsidkringsbolag  (Elo, Ilmarinen, Varma, Veritas) och
Sjomanspensionskassan (MEK).

Jamforelsen redogér for de olika aktorernas faktiska &rliga avkastning. For
placeringsverksamhetens resultat dr i synnerhet foljande omsténdigheter centrala:

e Arbetspensionsplacerarnas allokering,
e Kostnaderna i placeringsverksamheten,
e Startiret for jamforelseperioden och dess lingd pdverkar resultatet. De arliga

avkastningsfluktuationerna &r stora. Aven pé lidngre sikt péverkas den genomsnittliga
avkastningen av den valda tidpunkten,
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e Valutaomridet och valutakursens fluktuationer leder till skillnader i resultaten. I
Pensionsskyddscentralens jamforelse har intdkterna uppgetts i den nationella valutan,
det vill sdga i samma valuta som pensionerna betalas 1.

e Solvensregleringen och den Ovriga reglering som begrénsar risken i

placeringsverksamhet stéller randvillkor for placeringsverksamheten,

e Bland de langfristiga avkastningarna ger realavkastningen den mest jimforbara bilden
genom att avldgsnas inflationens inverkan. I berdkningen av realavkastningen har man
anvant medelvardet for placeringsaret i OECD.Stat:s konsumentprisindex, vilket

beskriver inflationens inverkan under hela aret.

Figur 35: Arbetspensionsplacerarnas allokering &r 2024, procent. Kélla:
Pensionsskyddscentralen
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Aktievikterna i allokeringen varierade fran 100 procent i AP6-fonden till 22 procent i ATP.
Buffertfonderna har i snitt hogre aktievikter (61 procent) dn aktérer som omfattas av
solvensregleringen (45 procent). Aktiekategorin omfattar &ven kapitalplaceringar och onoterade
aktier.

Avkastningen under en femérsperiod (2020-2024) &r i regel ldgre dn avkastningen pé lang sikt.
Detta paverkas i synnerhet av ar 2022, som var det svagaste placeringsaret sedan finanskrisen
ar 2008. Den genomsnittliga avkastningen for fem ar for alla aktorer var 2,4 procent.

Avkastningen under tio ar (2015-2024) var 4,0 procent. Under den ldngre tidsperioden pé 15 ar
(2010-2024) var medelavkastningen 5,0 procent.

Buffertfonderna har genererat hdgre realavkastning pa lang sikt, i snitt 5,7 procent, dn
arbetspensionsbolagen och arbetspensionskassorna. Den storsta realavkastningen i hela
jamforelsen under en tidsperiod pa 15 ar har genererats av den norska buffertfonden SPU med
en realavkastning pa 8,3 procent.

Arbetspensionsforsékringsbolagens och arbetspensionsforsakringskassornas realavkastning

under 15 ar var omkring 4,2 procent. CalPERS hade den hogsta avkastningen, 5,8 procent.

Figur 36: Arbetspensionsplaceraranas realavkastning aren 2010-2024, procent. Kélla:
Pensionsskyddscentralen
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Aven OECD har gjort en jimforelse av placeringsavkastningen mellan pensionsaktorerna. Figur
37 visar pensionsaktorernas placeringsavkastning enligt land.

Figur 37: Realplaceringsavkastningen for olika landers pensionsaktdrer under de senaste 5 och
10 aren. Kélla: Pensions at a Glance 2023, OECD

8,0
6,0
4,0

2,0

Finland —

Forenta statdmmme m
—

0,0

procent

I
Israel

Chile

Danma ™ —

Islang | —

NOrge Sm—
1

Kanada
Schweiz

-2,0

Australien e —

SpaTERE . —
POTTEE —
Mexiko

Tysklan ™ s

Colombia

Costa Rica e
NedETaTToe e m—

i

-6,0

-8,0

m54r(2018-2022) m104r(2013-2022)

5.2.2 Jamforelseldndernas indexskydd for pensioner

Eftersom malet med propositionen &ar att forbdttra den finansiella hallbarheten i
arbetspensionssystemet och det foreslas att en indexbegransning foreskrivs som en del av den,
har den utldndska lagstiftningen och andra metoder som anvinds utomlands bedomts i synnerhet
ur detta mals synvinkel.

P4 justeringar av arbetspensioner i betalning tillimpas i de andra ldnderna, pa samma sitt som
i Finland, i huvudsak olika kombinationsindex som foljer dndringarna i priserna och Idnerna
eller de prisindex som endast baserar sig pa prisdndringen. I vissa lander anvidnds sa kallade
foljsamhetsindex. Index som baserar sig endast pa 16nefordndringen ar sillsynta.

Den indexbegrinsning som foreslagits i denna regeringsproposition ér en sérskild mekanism,
vars bakomliggande tanke — att stdvja automatiska pensionshdjningar, om inflationen
overskrider 16neutvecklingen pa ett ohallbart sétt — forekommer dven i andra lander, men den
har genomforts pa annat sitt. Den gemensamma ndmnaren for dessa &r strdvan efter att skydda
den finansiella héllbarheten i pensionssystemet. Varje lands pensionssystem och dess sdrdrag
paverkar mekanismerna i bakgrunden. I det finldndska arbetspensionssystemet har man redan

79



tidigare berett sig pd den aldrande befolkningen genom att binda pensionsédldern till den
forvantade livslangden och genom livslangdskoefficienten, vilka automatiskt anpassar
pensionsaldern och pensionsnivén och dven for egen del skydda den finansiella hallbarheten i
arbetspensionssystemet.

Sedvanligen indexjusteras inverkan av en uppgéang i prisnivan pa pensionerna fullt ut med
regelbundna mellanrum, oftast arligen, s att pensionernas realvirde och kopkraft bevaras.
Utover indexmekanismen har OECD lyft fram &ven betydelsen av frekvensen for
indexjusteringarna for att bevara pensionernas realvérde, i synnerhet under en tid med hog
inflation. Ju titare frekvens for justeringen, desto battre foljer pensionerna prisutvecklingen.
Detta har beaktats i en del av ldnderna dér tidigarelagda justeringar gors om inflationen
overskrider en viss gréans (till exempel Cypern, Belgien, Luxemburg, Tjeckien och Slovakien).
A andra sidan har man i vissa EU-linder och i Storbritannien under kristider och tider med en
strikt budgetdisciplin beslutat sig for att temporért begréinsa eller frysa den justering som baserar
sig pa prisindexet utan separat stabilisator. Det har dven varit mojligt att gora indexjusteringar
senare dn planerat (till exempel Portugal).

Nedan presenteras kort och i huvuddrag olika mekanismer som anvénds i andra ldnder och som
kan paminna om den foreslagna indexbegriansningen, men som fungerar pa ett litet avvikande
sétt. Dessa olika ldnders indexskydd har beskrivits mer ingadende pa Pensionsskyddscentralens
webbplats Indexskyddet internationellt - Pensionsskyddscentralen. Varje lands pensionssystem
och dess sirdrag paverkar mekanismerna i bakgrunden. I de presenterade landerna begransas
indexeringen utifran olika grunder, sdsom utifrdn &ndringar i pensionsnivan eller den
ekonomiska tillvixten och avgiftsintikterna. Den sist nimnda indexering som baserar sig pé
makroekonomin ligger ndrmare indexering av stabilisatortyp, vilken binder andringar i
pensionsfinansieringen och i omstindigheter som paverkar den finansiella héllbarheten till
pensionsférmanerna.

Exempel pa linder dir pensionsnivin begrinsar indexeringen

I friga om de storsta pensionerna har indexjusteringar begrinsats i en del linder. Av EU-
landerna har till exempel Italien, Osterrike, Lettland, Portugal och Tjeckien infort
differentierade indexeringsregler enhgt pensionens storlek, varvid endast pensioner som
underskrider en viss grians indexeras fullt ut.

Exempel péa linder dir pensionsindexering bundits till den ekonomiska tillvixten och
premieinkomsterna

Av EU-linderna har till exempel Litauen och Ruménien infort en mekanism i
pensionsindexeringen, i vilken den ekonomiska tillvéixten och avgiftsintikterna paverkar
indexeringen. I Litauen dr det mojligt att avbryta indexeringen, om BNP och lénesumman
sjunker under flera konsekutiva ar, under forutsittning att pensionsutgifterna inte verskrider
premieinkomsterna. I Ruminien indexeras pensioner enligt den positiva utvecklingen for priser
och realloner, men indexjusteringen kan dock hdgst uppga till uppgéngen i intdkterna av
socialforsikringsavgiften.

Exempel pa linder som anvinder index av stabilisatortyp
Pensionsskyddscentralen har i sin rapport 10/2020 (https://urn.fi/URN:ISBN:978-951-691-306-
6) beskrivit de automatiska stabilisatorerna av pensionsfinansieringen i Nederldnderna, Japan,

Kanada, Sverige och Tyskland. Rapporten innehéller d4ven en beskrivning av innehéllet i och
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utvecklingen for dessa ldnders pensionssystem. I dessa ldnder anvénds indexering av
stabilisatortyp, vilken binder &ndringar i pensionsfinansieringen och i omsténdigheter som
paverkar den finansiella hallbarheten till pensionsférmanerna.

Till exempel i Sverige utgdrs den utlésande faktorn for stabiliseringsmekanismen av balansen
mellan ansvaren och tillgangarna, vilken f0ljs arligen. Anpassningen till variationer i
avgiftsinkomster och pensionsutgifterna 1 alderspensionssystemet genomfors genom
indexering. Balansindex, som reagerar pd den ekonomiska balansens i pensionssystemet,
fungerar som stabiliseringsmekanism. Indexjusteringen kan vara negativ.

I en balanserad situation sinks foljsamhetsindexet utifran den arliga dndringen av utvecklingen
for snittinkomsterna pa sé sétt att man frén dndringen drar av en realloneutveckling pa 1,6
procentenheter (den s kallade tillvixtnormen). A andra sidan ingér denna tillvixtnorm i
berdkningen av pensionens initialnivd, d& pensionskapitalet omvandlas till pension och den
hojer den forvarvspension som kommer att betalas ut.

Malet med stabiliseringsmekanismen 1 Sverige var ursprungligen ett system som anpassar sig
helt automatiskt utan att beslutsfattarna ska behova i 1ngr1pa men detta genomfordes dock inte,
och nya bestdmmelser har utfardats om mekanismen i négra repriser.

6 Remissvar

Utkastet till regeringens proposition publicerades den 8 december 2025 i den elektroniska
utlatandetjinsten, dar den var péd remiss till och med den 4 februari 2026. En begéran om
utlatande séndes till 22 aktorer via utlatandetjansten. Begidran om utlatande var dértill 6ppen for
svar av vem som helst.

Sammanlagt mottogs 25 utlitanden. Ett utlatande gavs av Pensionsskyddscentralen,
Finansinspektionen, Finlands néringsliv rf, Kunta- ja hyvinvointialuetyonantajat KT, Akava ry,
Finlands Fackforbunds Centralorganisation FFC rf, STTK rf, Pensiondrsférbundens
intresseorganisation ~ PIO  rf,  Eldkesaitioyhdistys ESY ry, Finanssiala ry,
Arbetspensionsforsikrarna  TELA ry, Omsesidiga Arbetspensionsforsakringsbolaget Elo,
Lantbruksforetagarnas  pensionsanstalt LPA, Sjomanspensionskassan, Néringslivets
forskningsinstitut ETLA, Ungdomssektorn rf, Mikro- och ensamforetagare rf (Myry),
Foretagarna i Finland rf, Péddomasijoittajat ry, AKI-liitot ry, Kiinteistonomistajat ja
rakennuttajat Rakli ry och nagra privatpersoner. Dessutom meddelade Konkurrens- och
konsumentverket att det inte har nigot att yttra i frigan. Ett sammandrag av utlatandena har
lagrats i Projektportalen.

Flera remissinstanser ansag att utkastet till regeringsproposition var vart att understédja (bland
annat Pensionsskyddscentralen, Finanssiala ry, Arbetspensionsforsikrarna TELA ry, FFC,
STTK, Lantbruksforetagarnas pensionsanstalt LPA Mikro- och ensamforetagare rf, AKI-liitot
ry) och att den var viktig med tanke pa den finansiella hallbarheten i arbetspensionssystemet.
Finlands niringsliv rf och Kunta- ja hyvinvointialuetyonantajat KT ansdg att propositionen ar
vil utarbetad och de hade inte nagot att anmarka om innehallet i utkastet till lag.

6.1 Kommentarer om nuliiget
Remissinstanserna ansag att det finlindska arbetspensionssystemet dr fungerande och i princip

vilar pa en stadig grund och att finansieringsbasen for pensionerna i systemet inte i desto storre
utstrackning dr utmanande. P4 samma gang ansag man att en forutsittning for att stirka den
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finansiella héllbarheten i arbetspensionssystemet &r att placeringen av placeringstillgdngarna i
hogre grad &n for niarvarande kan stddja sig pd den langfristiga avkastningen.

Finansinspektionen riktade uppmérksamhet pa att beskrivningen av nuldget i propositionen
innehaller flera hinvisningar till att det vid behov dr mojligt att ingripa i dverdriven risktagning
genom tillsynsmetoder. Finansinspektionen konstaterade att det inom ramen for den géllande
regleringen i praktiken &r utmanande att kunna faststélla 6verdriven risktagning och att ingripa
i sadan, atminstone sa ldnge som bolagets solvenskapital 6verskrider solvensgransen och annan
forpliktande reglering 1 6vrigt inte Overtrdds. Finansinspektionen kan ingripa i risktagning i
huvudsak forst i det skede da solvenskapitalet underskrider solvensgrinsen. Enligt
Finansinspektionen finns det dartill skél att i friga om till exempel den allménna bestimmelsen
om ordnandet av placeringsverksamhet (AFBL 26 §) och i synnerhet om tryggheten redogéra
for hur den forhaller sig till de risktagningsgrianser som foreslas i propositionen.

Pensionarsforbundens intresseorganisation PIO rf ansag att pensionssystemet ar forknippat dven
med andra utvecklingsbehov, av vilka det viktigaste géller inkomstskillnaderna mellan
pensionstagarna och pensionsskillnaderna mellan konen.

Ungdomssektorn rf papekade att det finléindska arbetspensionssystemet r starkt och fonderande
i en internationell jimforelse, men att de yngre aldersklasserna har klart simre fortroende for
systemet dn de dldre.

6.2 Kommentarer om forslagen och deras konsekvenser

Finansinspektionen foreslog en dndring av den allménna bestimmelsen om diversifiering (4 §)
i lagen om berdkning av solvensgrinsen for pensionsanstalter och om diversifiering av
placeringar (315/2015). Enligt Finansinspektionen finns det dessutom ett behov av att till 4 § i
lagen foga en punkt i vilken man i frdga om arbetspensionsanstalternas diversifiering pé ett
entydigare sitt d4n for ndrvarande ska beakta dven arbetspensionsanstalternas likviditet, sa att
arbetspensionsanstalterna  har tillricklig likvid placeringsegendom for att trygga
betalningsformagan. Dessutom konstaterade Finansinspektionen att konsekvenserna har
beskrivits pa ett omfattande, mangsidigt och begripligt sétt i propositionen, men den foreslog
preciseringar i vissa enskilda meningar.

Enligt Eldkeséatioyhdistys ESY ry &r regeringens proposition lyckad i friga om huvudmaélen,
det vill séga att den kommer att stirka den finansiella héallbarheten i arbetspensionssystemet
genom att Oka arbetspensionsanstalternas placeringsavkastning. Detta baserar sig pa
utvecklingen av den riskbaserade solvensmodellen pé ett sitt som mojliggor placering som &r
mer avkastningsinriktad dn tidigare. Med andra ord stiger arbetspensionsanstalternas formaga
att bdra risker.

Foretagarna 1 Finland rf ansag att de foreslagna éndringarna gick i rétt riktning, men att de var
relativt sma i forhallande till utmaningarna.

AKI-liitot ry ansag att den goda sidan av propositionen var att avsikten ar att utoka fonderingen
av alderspensioner, vilket syftar till att stabilisera arbetspensionsavgifterna och lindra
arbetsbordan for de arbetande generationerna pa lang sikt.

Pédomasijoittajat ry ansig att de centrala forslagen i utkastet till regeringsproposition gér i rétt
riktning och att de &r &ndamdlsenliga for att stirka den finansiella héllbarheten i
arbetspensionssystemet. 1  synnerhet utveckling av  placeringsregleringen  och
solvensregleringen pad sa satt att pensionsanstalterna har &nnu battre fOrutséttningar till
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langsiktig och produktiv placeringsverksamhet anségs vara en nédvéindig forutsittning for att
uppna de mal som satts upp for propositionen.

Rakli ry understodde den lagdndring som mojliggdr att arbetspensionsforsdkringsbolagen
anvinder en maéttlig hdvstdng vid fastighetsplacering. Enligt Rakli ry hade lagproposition
utarbetats med omsorg till dessa delar och den beaktade de vanligaste strukturer som anvénds
vid fastighetsplacering.

6.3 Kommentarer om specialmotiveringen

Pensiondrsforbundens intresseorganisation PIO rf ansag att jamlikheten enligt 98 § ska bedomas
mer ingéende.

Ungdomssektorn rf instimde i den beddmning som gjorts i propositionen om att
indexbegransningen dr godtagbar med tanke pa egendomsskyddet i 15 § i grundlagen, men
betonade att pensionssystemets godtagbarhet inte kan grunda sig uteslutande pa att
minimikraven i1 grundlagen &r uppfyllda. Det finns skil att komplettera specialmotiveringen
genom att tydligare avskilja hur indexbegransningen, lindringen av placeringsregleringen och
den utdkade fonderingen paverkar Dbetalningspéafrestningen, pensionstillvixten och
riskfordelningen for de olika &ldersklasserna under hela livscykeln.

6.4 Kommentarer om ikrafttradandet

Padomasijoittajat ry anség att det var viktigt att de foreslagna @ndringarna tréder i kraft pé ett
kontrollerat och forutségbart sétt. Placeringen av arbetspensionsmedel baserar sig pé en pé lang
placeringshorisont och forutsétter en stabil regleringsmiljo.

AKI-liitot ry ansag att det centrala i reformen &r att overgangstiden ar tillrickligt l&ng, i
synnerhet i friga om indexbegransningen och understodde att Andringen trader i kraft forst fran
och med &r 2030.

Pensiondrsforbundens intresseorganisation P1O rf anség att det &r viktigt att indexbegransningen
tillimpas forst fran och med &r 2030 och inte direkt.

Ungdomssektorn rf ansag att det var motiverat att de centrala &ndringarna i propositionen
genomfors etappvis och med en tillridckligt lang 6vergéngstid, sé att konsekvenserna kan foljas
och vid behov justeras. For de unga och kommande generationerna ar det viktigt att man i
samband med ikrafttradandet kommer Overens &dven om en uppfoljningsperiod och
bedémningspunkter vid vilka man granskar konsekvenserna i synnerhet fér unga personer och
eventuella justeringsbehov med tanke pa réittvisan mellan generationerna.

6.5 Kommentarer om lagforslagen

Enligt Eldkesditioyhdistys ESY ry ska man i statsradets forordning mojligtvis dven faststélla
vilka slags dndringar som ger skil att uppdatera parametrarna. Eldkesdétioyhdistys ESY ry
ansdg dven att det finns skél att géra en dndring som mdjliggdr att pensionsstiftelser och
pensionskassor stiller borgen for egna dottersammanslutningar. Eldkesdédtioyhdistys ESY ry
foreslog dartill att den tempordra hdjningen av den Ovre griansen for solvenskapitalet gors
permanent. Eldkesdétidyhdistys ESY ry forde dven fram den éndring som ska goras i friga om
pensionsstiftelser och pensionskassor i lagen om beskattning av inkomst av néringsverksambhet.
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AKI-liitot ry ansag att 4 mom. som fogats till 99 § i ArPL ar vésentligt, i och med att det hindrar
att arbetspensionsindexet sjunker som en foljd av tillimpningen av indexbegriansningen.

Ungdomssektorn rf konstaterade att de foreslagna édndringarna kan formodas mojliggora hogre
forvintad avkastning, men okar osdkerheten kring den framtida avgiftsnivan for den kommande
generationerna och finansieringen av pensionerna.

6.6 Andra kommentarer och allmanna observationer

Lontagarorganisationerna (Akava, FFC, STTK) konstaterade att pensionsreformen ar 2017 har
fungerat vil enligt de beddmningar som gjorts och att arbetspensionssystemet i nuldget vilar pa
en stadig grund. Den ofordelaktiga befolkningsstrukturen och den sdmre nativitetsutvecklingen
an vantat forsdmrar dock den finansiella hallbarheten i systemet pa lang sikt. Det forslag som
nu beretts svarar pa detta behov. De dndringar som foreslés i utkastet till regeringsproposition i
fraga om stdrkande av placeringsverksamheten och fonderingen léttar pa lang sikt trycket pa att
hoja arbetspensionsavgiften och forbattrar rattvisan mellan generationerna. Organisationerna
understodde  ett  utkast  till  regeringsproposition @ som  baserar  sig  pa
arbetsmarknadscentralorganisationernas avtal.

Med anledning av de dndringar som fOreslas i propositionen foreslog Finansinspektionen att
regleringen kring styrelsens duglighet kompletteras pa sé sitt att styrelsens kollektiva
kompetenskrav entydigt omfattar expertis inom savél placeringsverksamhet som riskhantering.
Finansinspektionen konstaterade dessutom att den regelbundna uppdateringen av de parametrar
som ligger till grund for solvensberdkningen i princip ér vérd att understodja, men den kan leda
till procyklikalitet.

Arbetspensionsforsdkrarna TELA ry ansag att det var motiverat att i &nnu hégre grad placera
pensionstillgdngarna pa aktiemarknaden, eftersom placeringshorisonten &r véldigt 1dng och det
ar mojligt att relativt noggrant uppskatta hur pensionsutgiften kommer att utvecklas under de
kommande aren. De metoder som ingéar i utkastet till regeringens proposition — bindandet av
avkastningskravet i en hdgre grad én tidigare till aktiemarknadsavkastningen och lindringen av
solvenskraven — gdr 1 detta hdnseende 1 ritt riktning. Man har dven forberett sig pa de dndringar
som ska goras 1 placeringsportfoljerna genom dndamaélsenliga 6vergangsbestimmelser. Aven
mdjligheten enligt propositionen att anvdnda en hévsting for att effektivisera
fastighetsplaceringen var vird att understodja enligt Arbetspensionsforsikrarna TELA ry. Den
forbittrar placeringsavkastningen och underléttar pa samma géng ett kontrollerat genomforande
av minskningen av fastighetsplaceringarna pd grund av Okningen av aktieplaceringarna.
Arbetspensionsforsikrarna TELA ry ansdg att den utokade alderspensionsfonderingen var en
av de viktigaste reformerna 1 utkastet och att bestimmelserna om begriansning av
arbetspensionsindexet i utkastet var sddana att deras konsekvenser for enskilda personer ar
relativt rimliga.

Pensiondrsforbundens intresseorganisation PIO rf konstaterade att indexbegrédnsningen &r en
avsevird dndring i arbetspensionssystemet och att den kan forsdmra nuvarande och framtida
pensionérers fortroende for indexskyddets besténdighet.

Niéringslivets forskningsinstitut ETLA konstaterade att regeringens proposition till lagéndringar
baserar sig pa arbetsmarknadsorganisationernas avtal om genomforandet av pensionsreformen.
En central del av reformen é&r att regleringen for placering och solvens dndras pa sa sitt att den
privata sektorns arbetspensionsanstalter kan placera mer dn for nirvarande i aktier och dven 1
ovrigt ta mer placeringsrisker. Till denna del finns det bra grunder for reformen, eftersom den
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tidigare regleringen har lett till att de genomsnittliga avkastningarna blivit klart ldgre &n hos
internationella jimforelseobjekt, som inte omfattas av ndgon motsvarande reglering.

Placeringsreformen  kommer att Oka risktagningen och den  genomsnittliga
placeringsavkastningen. Nér variationen i avkastningen kommer att oka, okar trycket pé
variation i arbetspensionsavgifterna.

Naéringslivets forskningsinstitut ETLA konstaterade att det centrala malet om att stabilisera
avgifterna enligt regeringsprogrammet inte uppnés, eftersom avgiftsvariationen Okar efter
reformen. Det instrument som automatiskt stabiliserar avgifterna, vilket skrivits in i
regeringsprogrammet, skapas inte heller. En stabilisator hade minskat behovet av nya
pensionsreformer, vars tidpunkter och innehall nu endast kan vara foremél for gissningar.

Ungdomssektorn rf foreslog att man vid den fortsatta beredningen av regeringspropositionen
och i de framtida pensionsreformerna genomfor en systematisk och transparent bedémning av
generationskonsekvenserna, i vilka man separat granskar betalningsbordan, pensionstillvixten
och forménerna for de unga personerna och pabérjar en utredning av 16sningar som baserar sig
pé generationsfondering, stérker tillsynen och rapporteringen i anknytning till den okade
placeringsrisken, i synnerhet i fraga om hur riskerna hénfor sig till unga personer, sékerstiller
att unga personer pa ett permanent och strukturerat sitt deltar i beredningen av
pensionsreformerna och kopplar de atgarder som forbattrar héallbarheten i pensionssystemet till
en tit del av arbetet for att stirka mentalvardstjdnsterna, vilbefinnandet i arbetet och
forebyggandet av arbetsoférmaga hos unga personer.

Mikro- och ensamforetagare rf ansag att utkastet till regeringsproposition var en dndamalsenlig
och vélmotiverad helhet, som stérker den finansiella hallbarheten i arbetspensionssystemet och
stabiliserar utvecklingen for arbetspensionsavgiften pa lang sikt. De reformer som ingar i
utkastet till proposition och vars mal &r att forbéttra placeringstillgdngarnas
avkastningspotential och trygga finansieringen av arbetspensionerna for framtida generationer
ar vérda att understodja enligt Mikro- och ensamforetagare rf.

6.7 Atgirder till foljd av remissvaren

Utifrén de anmérkningar som gjorts i utldtandena har bedémningen av nuldget i propositionen
preciserats i frdga om metoderna for tillsyn over pensionsanstalterna.

Utifrdn remissvaren har sma &ndringar gjorts i propositionen i beskrivningen av nuléget,
bedomningen av nuldget, de viktigaste forslagen, de huvudsakliga konsekvenserna och
specialmotiveringen. Utdver de dndringar som gjorts pa grund av remissvaren har man dven
gjort smé preciseringar av ordalydelserna och preciserat lagforslagen, ikrafttradandet och
avsnittet Forhallande till grundlagen och lagstiftningsordning.

I utldtandena riktade man uppmérksamhet pa obehovligheten for och problematiken i den
foreslagna indexbegrénsningen. S& som beskrivits i propositionen, dr indexbegridnsningen en
sparmekanism som tidvis aktiveras for arbetspensionssystemet. Mekanismen aktiveras relativt
sporadiskt och sannolikt vildigt séllan. I sddana situationer med exceptionella indexhgjningar
som aren 2023 och 2024 minskar mekanismen de tvivelaktiga incitamenten att tidigarelédgga
pensionsavgangen. Dessutom begrénsas tillimpningen av indexbegrénsningen i vissa
situationer for att begrinsa en fOrsdmring av pensionernas kopkraft. Saledes é&r
indexbegransningen motiverad och om den aktiveras dr den en effektiv mekanism for att hoja
finansieringen i arbetspensionssystemet och det anségs inte finnas nadgot behov av dndringar av
propositionen vid den fortsatta beredningen.
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I utlatandena foreslogs att propositionen kompletteras med en specifikation som redogor for de
foreslagna &ndringarnas exakta konsekvens for betalningsbordan, pensionstillvixten och
riskférdelningen for de olika aldersklasserna under hela livscykeln. Propositionen innehaller en
bedomning av dndringarnas konsekvenser for avgiften pd lang sikt, pensionsutgiften,
kommande generationer och for riskerna och riskbarandet. Det dr inte mojligt att géra nédgon
numerisk uppskattning av alla dessa, men i propositionen har man forsokt beskriva ovan
nimnda delomraden pa ett s omfattande sédtt som mojligt och vid den fortsatta beredningen har
propositionen inte kompletterats till denna del.

I utlatandena riktades uppmarksamhet pa att man ska f6lja dndringarna och bedéma eventuella
justeringsbehov i synnerhet i frdga om de unga generationerna. I enlighet med vad som lagts
fram i avsnittet Verkstéllighet och uppfoljning i propositionen gors senast ar 2035 en granskning
av konsekvenserna av dndringarna enligt denna proposition, i synnerhet med tanke pa en
tillracklig trygghetsnivd och den finansiella héllbarheten i pensionssystemet. Enligt den
géllande lagstiftningen (ArPL 218 a §) gor social- och hdlsovardsministeriet vart femte ar en
helhetsutvardering av arbetslivsldngdens utveckling och hela arbetspensionssystemets
ekonomiska och sociala héllbarhet till stod for utvecklingen av arbetspensionssystemet och det
politiska beslutsfattandet. Den forsta utvirderingen gors ar 2026. Pensionsskyddscentralen har
som en del av beredningen av pensionsreformen pa uppdrag av social- och hilsovardsministeriet
ar 2025, 1 frdga om ovan nimnda bedomning, gett ut mellanrapporten Tydurien kehitys ja
tyoeldkejérjestelmén sosiaalinen ja taloudellinen kestivyys. Aven generationsfragan granskas
som en del av beddmningen. Som en del av den fortsatta beredningen av pensionsreformen har
social- och hilsovérdsministeriet dven inlett en utredning pa trepartsbasis om behoven av att
utveckla alderspensionsfonderingen med tillracklig fondering, réttvisa mellan generationerna
och en jamn avgiftsutveckling som maél.

I utldtandena framlades ett forslag om att komplettera propositionen i friga om den allménna
bestimmelsen om anordnande av placeringsverksamheten (till exempel 26 § i AFBL for
arbetspensionsforsikringsbolag) pa sa sitt att man forklarar hur kravet pa trygghetsniva i
bestimmelsen forhéller sig till den utokade risktagningen inom ramen for de foreskrivna
grianserna. | denna regeringsproposition foreslés inte dndringar av den allménna bestimmelsen
eller om den grundldggande principen for solvensregleringen, enligt vilken en pensionsanstalt
som i fraga om solvens 6verskrider kravet i lagen ska bedriva verksamhet som tryggar de
forsdkrade formanerna utan att Overskrida grinserna for Overdriven risktagning. Vid den
fortsatta beredningen har man séledes inte ansett att det &r &ndamélsenligt att gora &ndringar i
propositionen till denna del.

I utldtandena framlades ett forslag som gillde 4 § i lagen om berdkning av solvensgrénsen for
pensionsanstalter och om diversifiering av placeringar, enligt vilket en punkt om beaktande av
pensionsanstalternas likviditet fogas till paragrafen vid sidan om de nuvarande kraven pa
produktivitet och trygghetsniva. Den nuvarande regleringen kring pensionsanstalter kriver att
pensionsanstalternas riskhantering, utdver hanteringen av tillgangar och ansvar och placeringar,
aven ticker likviditeten (likviditetsrisker), koncentrationsrisken samt operativa risker. Utdover
riskhanteringen tar pensionsanstalten stdllning till kraven pa att uppratthélla likviditet i sin
placeringsplan. Den nuvarande regleringen omfattar siledes i omfattande grad hansyn till
likviditeten i en pensionsanstalts verksamhet, varfor inga dndringar gjordes till denna del vid
den fortsatta beredningen.

I utldtandena foreslogs att regleringen kring dugligheten for en pensionsanstalts styrelse
kompletteras pé sa sitt att styrelsens kollektiva kompetenskrav entydigt omfattar expertis inom
savil placeringsverksamhet som riskhantering. Lagen om arbetspensionsforsékringsbolag
(213/2025) har nyligen preciserats i frdga om kraven pa styrelseledaméter pa sé sétt att styrelsen
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som helhet ska ha bra expertis d&ven om placeringsverksambhet. I forarbetena till lagen preciseras
att expertis inom placeringsverksamhet omfattar att forstd de bestimmelser som utfdrdats med
tanke  pad  placeringsrisken,  vilka  skapar grunden for  solvens i  ett
arbetspensionsforsakringsbolags. De viktigaste av dessa ér solvensbestimmelserna och kraven
pa riskhantering for arbetspensionsforsdkringsbolag. Vid den fortsatta beredningen har man
saledes inte ansett att det &r dndamalsenligt att géra &dndringar i propositionen i frdga om detta
drende.

I utlatandena foreslogs att den tempordra hojningen av den Ovre grinsen for
pensionsanstalternas solvenskapital gors permanent. Propositionen innehéller en omfattande
motivering till varfor den temporéra dndringen ér tillricklig. P4 grund av detta gjordes inte
andringar i propositionen vid den fortsatta beredningen.

I utladtandena riktades uppmairksamhet pé att det inte finns bestimmelser om mdjligheten att
anvinda borgen for pensionsstiftelser och pensionskassor. I enlighet med beskrivningen av
nuldget i propositionen kan pensionsstiftelserna och pensionskassorna inte stilla borgen. Vid
beredningen av propositionen konstaterades att pensionsstiftelserna och pensionskassorna
avviker fran arbetspensionsforsékringsbolagen bland annat i friga om deras finansiering och
arbetsgivarens ansvar, vilka har en betydande inverkan pa drendet. Det hade krivts en grundlig
utredning for att mojliggora att &ven pensionsstiftelser och pensionskassor ska kunna anvidnda
borgen och i samband med beredningen av denna proposition fanns det inte mdjligheter till
detta. Pa grund av detta gjordes inte dndringar i propositionen vid den fortsatta beredningen.

I utlatandena foreslogs en dndring i lagen om beskattning av inkomst av néringsverksamhet 1
fraga om pensionsstiftelser och pensionskassor. Andringsforslaget motiverades med dndringen
av maximibeloppet av solvenskapitalet. Genom denna proposition éndras regleringen kring
maximibeloppet av solvenskapitalet endast tillfalligt, varfor det inte dr &andamalsenligt att gora
nagon dndring av lagen om beskattning av inkomst av nédringsverksamhet i detta ssmmanhang.

I utldtandena gjordes enskilda forslag som gillde &ndringar av pensionsforménerna. Denna
regeringsproposition baserar sig pd arbetsmarknadscentralorganisationernas avtal om en
andring av arbetspensionslagstiftningen. Statsminister Orpos regering har ansett att avtalet som
helhet tillrackligt vél uppfyller de mél som satts upp for reformen. Utifrén detta foreslds i denna
regeringsproposition inte andra  dndringar som  giller pensionsformédnerna  én
indexbegransningen. P4 grund av detta gjordes inte dndringar i propositionen vid den fortsatta
beredningen.

7 Specialmotivering
7.1 Lagen om édndring av lagen om pension for arbetstagare

98 §. Indexjustering av pensionerna. Berdkningen av arbetspensionsindexet gors framover i tva
faser och den nuvarande paragrafen delas upp i nya 1 och 2 mom., medan nya 3 mom. innehéller
bestammelser om jimforelsen med 16nekoefficienten. Nya 4 mom. innehaller bestimmelser om
tillimpningen av 3 mom. Pa grund av laghdnvisningarna paverkar dndringen indexjusteringarna
enligt alla arbetspensionslagar.

Det foreslas att paragrafens 1 mom. innehéller bestimmelser om indexjustering av pensioner
som &r i betalning och tidpunkten for den pa ett sétt som motsvarar den gillande bestimmelsen.

Bestimmelsen om berdkning av arbetspensionsindexet i den nuvarande paragrafen flyttas till
paragrafens 2 mom. Arbetspensionsindexet riknas pd samma sétt som for narvarande, det vill
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sdga att vigningskoefficienten for dndringen av 16nenivén &r 0,2 och véigningskoefficienten for
dndringen av prisnivdn ar 0,8. Sdledes &dndras inte huvudregeln for att faststélla
arbetspensionsindex.

Paragrafens 3 mom. dr nytt. Momentet innehéller bestimmelser om en indexbegransning. |
enlighet med dess 2 mom. jamfOrs &ndringen 1 arbetspensionsindexet under en
granskningsperiod pa tvd konsekutiva ar med &ndringen av 16nekoefficienten under den
motsvarande tiden. Om fordndringen i arbetspensionsindexet som berdknats enligt 2 mom.
under en granskningsperiod pd tvad pa varandra f6ljande ar Overstiger fordndringen i
l6nekoefficienten under motsvarande tid, ar virdet av arbetspensionsindexet med avvikelse fran
2 mom. det storsta virde med vilket fordndringen i arbetspensionsindexet under
granskningsperioden pd tvd pd varandra foljande &r inte Overstiger fOrdndringen i
lonekoefficienten under motsvarande tid. Med dndringen avses den proportionella, det vill siga
den procentuella &ndringen. Till exempel ndr arbetspensionsindexet for ar 2030 berédknas,
granskas dndringen i arbetspensionsindexet och lonekoefficienten fran ar 2028 till ar 2030.
Eftersom arbetspensionsindexet ges som ett heltal genom forordning av social- och
hélsovardsministeriet och 16nekoefficienten med en precision pa tre decimaler, dr &ndringen
under granskningsperioden av tva konsekutiva &r for arbetspensionsindexet inte nddvandigtvis
lika stor som &ndringen av I6nekoefficienten under en motsvarande tid. Pa grund av detta ar
ordalydelsen i momentet att det storsta virde med vilket dess éndring inte 6verskrider d&ndringen
av lonekoefficienten under en motsvarande tid faststélls som virdet av arbetspensionsindex.

Paragrafens 4 mom. &r nytt. Momentet innehdller bestimmelser om tillimpningen av
indexbegransningen enligt foreslagna 3 mom. Den foreslagna indexbegransningen enligt 3
mom. tillimpas om vérdet av arbetspensionsindexet vilket berdknas enligt 2 mom. ar storre eller
lika stort som vérdet av senaste arbetspensionsindex. Om vérdet av arbetspensionsindexet da
efter tillimpningen av 3 mom. dr mindre 4n vérdet av det senaste arbetspensionsindexet, &r
vérdet av arbetspensionsindexet detsamma som viérdet av det senaste arbetspensionsindexet.
Malet med tillimpningsbestdimmelsen &r att den nya indexbegrdnsningen inte sénker
arbetspensionsindexet och saledes begransas en nedgéng i pensionernas kopkraft i situationer
dar vérdet av arbetspensionsindexet haller pé att bli exceptionellt lagt.

168 §. Uppgorande av berdkningsgrunder. Det foreslds att 2 mom. i paragrafen innehaller
bestimmelser om att grunden for det tillaggsforsdkringsansvar som dr bundet till
aktieavkastningen, vilken utgdérs av andelen enligt aktiernas  genomsnittliga
arsavkastningsprocent, hojs frdn nuvarande 20 till 30 procent av ansvarsskulden enligt denna
lag. Andringen 6verfor den risk som &r forknippad med det tilliggsforsdkringsansvar som ar
bundet till aktieavkastningen i hogre grad till pensionssystemets gemensamma ansvar och
mojliggor sdledes att aktieplaceringen utokas utan att forsvaga pensionsanstalternas formaga att
béra risker och den 6kar dirmed sannolikt placeringsavkastningen. Begreppet ansvarsskuld som
definierats i momentet preciseras pa sa sitt man fran ansvarsskulden framdver &ven drar av
beloppet av det tilldggsforsdkringsansvar som &r bundet till aktieavkastningen enligt denna
paragraf. Andringen beror pd att det tilliggsforsdkringsansvar som &r bundet till
aktieavkastningen framover ér en kortfristig buffertfond for aktieavkastningen, dar beloppet av
den influtna aktieavkastningen bevaras i endast omkring ett ar och det &r inte &ndamalsenligt att
berdkna en andel pa 30 procent for denna andel. Det foreslds att ordalydelsen i momentet
preciseras i friga om den érliga avkastningsprocenten, sé att terminologin &r enhetlig i hela
momentet.

Det foreslas att paragrafens 2 mom. dndras pa sé sitt att man fore den arliga berdkningen av det
tillaggsforsdakringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen framéver inte behover beakta det
avdrag som eventuellt foljer av tillimpning av 170 § i denna lag, utan endast ett avdrag enligt
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171 §. Andringen beror pa att det tilliggsforsikringsansvar som ir bundet till aktieavkastningen
framover ar en kortfristig buffertfond for aktieavkastningen, dir beloppet av den influtna
aktieavkastningen bevaras 1 endast omkring ett ar, eftersom totalbeloppet av det
tillaggsforsakringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen éarligen overfors till
alderspensionsfondering i enlighet med 171 §. Séledes &r det inte mdjligt att ticka eventuella
kostnader for dndringarna av berdkningsgrunden ur det tillaggsforsékringsansvar som &r bundet
till aktieavkastningen. Det foreslas dessutom att hanvisningen i denna punkt preciseras pa sa
sétt att man for tydlighetens skull framdver hdnvisar till 171 § 2 mom. i stéllet for 171 §.

Det foreslés att paragrafens 2 mom. dessutom dndras pa sé sitt att man slopar den nedre griansen
pa 20 procent av ansvarsskulden, vilken for ndrvarande stéllts pa det tillaggsforsédkringsansvar
som &r bundet till aktieavkastningen. Genom detta &r det mojligt att stérka formagan for en
enskild pensionsanstalt att bara aktierisken och bedriva langsiktig placeringsverksamhet dven i
ett daligt marknadslége.

Det foreslas dven att man fran paragrafens 2 mom. stryker kravet pd utjdmning av det
tilldggsforsakringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen till samma belopp i férhéllande
till ansvarsskulden for alla pensionsanstalter som en del av kostnadsutredningen enligt 179 § i
denna lag. Framover ér det tilldggsforsdkringsansvar som ar bundet till aktieavkastningen en
kortfristig buffertfond for aktieavkastning, dér beloppet av den influtna aktieavkastningen
bevaras i endast omkring ett &r innan aktieavkastningen dverfors till de fonderade delarna av
alderspensionerna, varfor det inte ldngre finns nagot utjamningsbehov. For niarvarande ar det
tilldggsforsdkringsansvar som &r bundet till aktieavkastningen en permanent buffert for
aktieavkastning, varvid det funnits ett utjimningsbehov.

Det foreslés att paragrafens 3 mom. éndras pa sa sitt att man vid berdkningen av aktiernas
genomsnittliga arliga avkastningsprocent dessutom beaktar aktier som ér foremal for handel pa
alla reglerade marknader i stillet for aktier som &r foremal for handel pa en reglerad marknad i
en utvecklad stat, vilket dr fallet for ndrvarande. Detta beskriver de genomsnittliga
aktieavkastningarna pa ett béttre och mer omfattande sétt. Dessutom foreslds sprakliga
andringar i paragrafen.

170 §. Andring av grunderna for berikning av ansvarsskulden. Det foreslas att paragrafens 1
mom. dndras pd sa sétt att man for att ticka de kostnader som orsakas av dndringarna av
grunderna for att berdkna den ansvarsskuld som ska beréknas for dlderspensioner pa grund av
de krav som foljer av 168 § framdver i forsta hand inte kan anvénda beloppet av det
tilliggsforsakringsansvar som &r bundet till aktieavkastningen som foreskrivs i 168 § i denna
lag. Eftersom det tillaggsforsékringsansvar som &r bundet till aktieavkastningen framdver ar en
kortfristig buffertfond for aktieavkastning, dir beloppet av den influtna aktieavkastningen
bevaras endast i omkring ett ar, dr det inte mojligt att tdcka eventuella kostnader pa grund av
dndringarna av berdkningsgrunden direkt ur det tilliggsforsikringsansvar som dr bundet till
aktieavkastningen. Aven framdver kan kostnaderna i forsta hand tdckas med de medel som é&r
avsedda for justering av de &lderspensionsfonder som avses i 171 § i denna lag. Framover
omfattar justeringarna enligt 171 § 4&ven justeringar som orsakas av det
tillaggsforsdkringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen, varvid de tillgdngar som &r
avsedda for att ticka eventuella dndringar pé grund av dndringarna av berdkningsgrunden i sak
kan fis fran aktieavkastningen pa samma som tidigare, men tekniskt inte lingre fran det
tillaggsforsdkringsansvar som &r bundet till aktieavkastningen enligt 168 §, utan fran justeringar
enligt 171 §. Dessutom foreslas sprékliga dndringar i paragrafen.

171 §. Justering av dlderspensionsansvaret. Det foreslés att paragrafens 2 mom. dndras pa sa
sétt att de fonderade delarna av alderspensionerna framdver justeras arligen pa basis av det
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sammanlagda beloppet av  pensionsanstalternas till  aktieavkastningen  bundna
tillaggsforsdkringsansvar. 1 &ndringen slopas den Ovre grinsen pa en procent for det
tillaggsforsdkringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen, eftersom syften &r att i fraga det
tillaggsforsdkringsansvar som &r bundet till aktieavkastningen Oka och paskynda
tilliggskompletteringarna av alderspensionsfonderna och saledes stirka
alderspensionsfonderingen. Justeringarna kan framdver vara positiva eller negativa, beroende
pa storleken pd pensionsanstalternas genomsnittliga aktieavkastning. I en situation dar
aktieavkastningen &r positiv, stirks fonderingen av &lderspensioner snabbare &n i nuldget. I en
situation déir aktieavkastningen &r negativ, kan &andringen innebdra att fonderade
alderspensioner och de fonder som bildats utifrdn dessa minskar. Negativa aktieavkastningar
innebdr inte noddvéndigtvis att alderspensionsfonderna minskar som helhet, eftersom
alderspensionsfonderna justeras arligen dven med fondréntan och kompletteringskoefficienten.
I en situation med negativ aktieavkastning innebir dndringen dven delvis att den avgiftsbaserade
fonderingen hojs och till denna del att pensionsanstalternas ansvar minskar for de fonderade
delarna av élderspensionerna.

Det foreslas att paragrafens 4 mom. dndras pa sa sétt att medel avsedda for justeringar enligt 1
och 2 mom. framdver kan anvéndas for att ticka de 1 170 § avsedda kostnaderna till foljd av
andringar av grunderna for berdkning av den ansvarsskuld som berdknas for dlderspensioner.
For ndrvarande har det wvarit mojligt att finansiera de ndmnda &ndringarna av
berdkningsgrunderna med beloppet av det tilliggsansvar som dr bundet till aktieavkastningen
enligt 168 § 2 mom. eller med de kompletteringar som ndmns i 2 och 3 mom. i paragrafen.
Eftersom det tilliggsforsdkringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen framdver ér en
kortfristig buffertfond for aktieavkastning dir beloppet av den influtna aktieavkastningen
bevaras endast i omkring ett ar innan aktieavkastningen overfors till de fonderade delarna av
alderspensionerna i enlighet med denna paragraf, ar det mojligt att ticka kostnaderna pa grund
av dndringarna av berdkningsgrunden for en eventuell ansvarsskuld endast pa det foreslagna
séttet. Aven hinvisningen till 3 mom. stryks som en onddig hdnvisning, eftersom de behovliga
justeringarna har foreskrivits i 1 och 2 mom. I 3 mom. finns det endast bestimmelser om
allokeringen av justeringarna. I stéllet for den tidigare termen komplettering anvidnds termen
justering framdver vid hénvisning till 1 och 2 mom. i paragrafen, eftersom termen justering
framdver anvinds i ordalydelsen i dessa tvd moment.

174 §. Pensionsanstalternas ansvar for dlderspensionen. Det foreslas att 1 punkten i paragrafen
dndras. Det foreslas att den arliga tillvéxten utifran arbetsforvarven for den alderspension som
arbetspensionsanstalten ansvarar for hojs fran 0,4 procent till 0,5 procent. Genom &ndringen
okas fonderingen av alderspensioner. Ju mer &lderspensionsfonderna utdokas och ju battre
placeringsavkastning pd medlen, desto mer medel fas fran fonderna for utbetalningen av
alderspensioner och saledes ldttar man pa trycket att pa lang sikt hoja arbetspensionsavgiften. I
paragrafen i den svenska texten foreslas en spraklig precisering.

201 §. Uppgifter for justering av dlderspensionsdtagandena. Det foreslds att man fran
paragrafen stryker omndmnandet av utvecklade stater, eftersom man framdver beaktar alla
aktieplaceringar som &r foremal pa handel péd en reglerad marknad i stéllet for aktieplacering
som dr foremal for handel pé en reglerad marknad i utvecklade stater i berdkningen av den érliga
genomsnittliga avkastningen péa de aktier som ligger till grund for den arliga dndringen av det
tillaggsforsakringsansvar som dr bundet till aktieavkastningen enligt 168 §. 1 paragrafens
svenskspréakiga rubrik foreslas en spraklig precisering.
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7.2 Lagen om Andring av lagen om sjomanspensioner

154 §. Pensionskassans ansvar for dlderspensionen. Det foreslas att en d&ndring som motsvarar
andringen av 174 § i lagen om pension for arbetstagare gors i 1 punkten i paragrafen. Vissa
sprakliga preciseringar foreslds i den svenska texten.

205 §. Begrdnsningar som gdller placeringarna. 1 2 mom. i paragrafen gors en teknisk dndring,
med vilken Forsdkringstillsynen &ndras till Finansinspektionen. Det foreslds att man till
paragrafen fogar nya 5—8 mom. pa ett sitt som motsvarar dndringen av kreditupptagning for
fastighetsplacering enligt 1-4 mom. 1 5 a § i lagen om arbetspensionsforsékringsbolag. Vissa
sprakliga preciseringar foreslds i den svenska texten.

215 §. Tilldmpliga bestdmmelser. Det foreslas att 4 mom. 3 punkten i paragrafen preciseras pé
s& sitt att Pensionsskyddscentralen har rétt att f4 de uppgifter som behovs for att justera
alderspensionsansvaren fran Sjomanspensionskassan. Enligt den gédllande bestimmelsen
tillimpas bestimmelserna om utlimnande av uppgifter till Pensionsskyddscentralen for
berdkning av kompletteringskoefficienten for alderspensionsataganden i 201 § i lagen om
pension for arbetstagare pa Sjomanspensionskassan. [ 201 § i lagen om pensions for arbetstagare
finns det bestimmelser om Pensionsskyddscentralens ritt att fa uppgifter fran
pensionsanstalterna for att justera &lderspensionsansvaren. De uppgifter som fas fran
pensionsanstalterna  innehaller utéver de uppgifter som behovs for att berdkna
kompletteringskoefficienten for alderspensionernas pensionsansvar de uppgifter som behovs for
att berdkna den genomsnittliga arsavkastningsprocent som avses i 168 § 3 mom. i lagen om
pension for arbetstagare. Enligt lagen om pension for arbetstagare avses med pensionsanstalt
arbetspensionsforsikringsbolag, pensionskassor och pensionsstiftelser. Utifran 168 § 3 mom. i
lagen om pension for arbetstagare beaktas utdver aktieavkastningen for pensionsanstalterna
dven aktieavkastningen for Sjomanspensionskassan i berdkningen av den genomsnittliga
arsavkastningsprocenten.

Enligt nuvarande etablerad tillimpningspraxis har Pensionsskyddscentralen fran
Sjomanspensionskassan  utdver de uppgifter som behdvs for att berdkna
kompletteringskoefficienten dven fitt de uppgifter som behdvs for att berdkna den
genomsnittliga drsavkastningsprocenten, &ven om 215 § i lagen om sjomanspensioner eller 201
§ 1lagen om pension for arbetstagare inte uttryckligen foreskriver detta. Uppgifterna innehaller
dock uppgifter som é&r sekretessbelagda med stod av offentlighetslagen (lagen om offentlighet i
myndigheternas verksamhet (621/1999) 24 § 1 mom. 20 punkten), varfor utlimnande av
uppgifter trots sekretessbestimmelserna ska foreskrivas genom lag. Pa grund av detta gors i
bestimmelsen en behovlig precisering, s& att rdtten att fi information for
Pensionsskyddscentralen for berdkningen av koefficienter &dr forenliga med etablerad
tilliampningspraxis.

7.3 Lagen om éindring av lagen om berikning av solvensgrinsen for pensionsanstalter och
om diversifiering av placeringar

7 a §. Aktieplaceringarnas maximibelopp. Det foreslas att paragrafen dndras pa sa sitt att
maximibeloppet av en pensionsanstalts aktieplaceringar hdjs fran nuvarande 65 procent till 85
procent. Genom pensionsreformen enligt denna proposition 6kas pensionsanstalternas forméaga
att ta och béra risker och séledes mojliggors att aktierisken Okas. Det skulle vara mojligt att 6ka
formégan att ta risker genom att dndra solvensregleringen och dértill skulle det vara mojligt att
hoja i synnerhet omfattningen av aktieplaceringarna genom att Oka andelen for det
tillaggsforsdkringsansvar som &r bundet till aktieavkastningen. I sa fall 4r det andamalsenligt att
hoja det maximibelopp som foreskrivits for aktieplaceringar hogre dn den nuvarande griansen

91



pa 65 procent. Redan enligt den lagstiftning som géller for ndrvarande kan aktieplaceringarnas
vikt vara hogre én vad som foreskrivs 1 denna paragraf, eftersom solvensgrinsen i enlighet med
vad som foreskrivs i 8 § i denna lag h6js om maximibeloppet dverskrids. Aven framdver ar det
mojligt att gransen dverskrids och regleringen forbild oférandrad till denna del. I paragrafen i
den svenska texten foreslas en spréklig precisering.

9 §. Faststdillande av virdet av de konstanter som anvdnds vid solvensberdikningen. Det foreslés
att paragrafen dndras pa sé sitt att man till paragrafen fogar den trygghetsnivd som beskriver
riskgraden i placeringsverksamhet och som styr berdkningen av de parametrar som behovs i
berdkningen av solvensgriansen. For ndrvarande har de parametrar som behdvs i berdkningen av
solvensgriansen faststillts pa s& sdtt att solvensgrinsen redogor for det belopp av
solvenskapitalet, vilket bedomt med det berékningssétt som valts i lagen med 97 procents
sannolikhet racker for att ticka vésentliga risker i arbetspensionsanstaltens verksamhet under
en tidsperiod pé ett ar. Denna sannolikhet kallas dven for trygghetsnivén i solvensberdkningen.
Dessutom har empirisk information om placeringsmarknaden och olika placeringsrisker
beaktats i faststéllandet av vérdet av konstanterna.

Dessutom foreslés sprékliga dndringar i paragrafen.

Parametervdrdena i berdkningen har getts genom statsradets forordning om virdet av de
konstanter som anvinds vid berdkning av solvensgriansen for pensionsanstalter. Den ndmnda
forordningen av statsrddet innehdller inte bestimmelser om trygghetsnivan, utan om
parametrarnas storlek. Eftersom det handlar om en parameter som &r central for att trygga
arbetspensionssystemets funktion och de forsdkrade formanerna, utfirdas bestimmelser om
trygghetsnivén framover genom lag.

Omfattningen av trygghetsnivan viljs utifran nationella utgdngspunkter och genom den stélls
randvillkor for riskgraden for placeringar av arbetspensionsmedel. I propositionen foreslés att
trygghetsnivan faststélls till 97 procent. Detta innebdr att om pensionsanstalternas
solvenskapital ligger p& solvensgrinsen, dr pensionsanstalternas solvenskapital ett ar senare
storre 4n noll med 97 procents sannolikhet.

Dessutom foreslas att de konstanter som anvénds i solvensberdkningen ges med fem ars
mellanrum  genom  forordning av  statsrddet. Den statistiska data som  giller
placeringsmarknaden och som ligger till grund for berékningen av de parametrar som behdvs i
berdkningen av solvensgriansen paverkar parametervirdena. P4 grund av detta &r det viktigt att
forordningen uppdateras med jimna mellanrum for att de parametrar som behdvs i berdkningen
av solvensberdkningen pa si sétt ska hallas uppdaterade. Jamfort med dé statsradets férordning
gavs senaste gangen 4r statistisk information om placeringsmarknaden, vilken ligger till grund
for berdkningen av de parametrar som behdvs i berdkningen av solvensgrinsen, nu tillginglig
fran en langre tid tillbaka for att genomfora pensionsreformen enligt denna proposition. Denna
nya statistiska information orsakar till manga delar parameterdndringar i den foérordning av
statsradet vilken kommer att utfirdas i samband med denna reform.

Andringarna orsakar en sinkning av solvensgrinserna vid dndringstidpunkten, det vill siga att
solvensreglerna lindras. Detta mdjliggor mer riskfylld placering i alla placeringsslag enligt varje
pensionsanstalts egen placeringsstrategi. Framover &r det mojligt att uppdateringen av
statsrddets fOrordning och parametrarna i den orsakar &ndringar i bégge riktningar i
pensionsanstalternas solvensgrianser: en uppdatering kan antingen sdnka eller hoja
pensionsanstalternas solvensgrénser.
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12 §. Berdkning ay riskvdrdet for riskklassen. Det foreslas att paragrafen dndras pé sé sitt att
formeln for det riskvirde som regleras 1 paragrafen é&ndras. I formeln beaktas inte ldngre
skuldandelen. Andringen beror p4 att skuldandelen L; i placeringarna beaktas separat i nya 13 a
och 13 b §. Fran paragrafen stryks L;, som beskriver skuldandelen, och konstanten t, som
beskriver risken i kreditupptagningen, som onddiga konstanter. Slopandet av konstanten T
beaktas dven i statsradets forordning.

13 §. Berdkning av riskklassens forvintade avkastning. Det foreslés att paragrafen &dndras pé sé
sitt att formeln for den forvintade avkastningen enligt paragrafen dndras. I formeln beaktas inte
langre skuldandelen. Andringen beror pa att skuldandelen Z; i placeringarna beaktas separat i
nya 13 a och 13 b §. Skuldandelen L; och konstanten my stryks dven fran paragrafen som
obehovliga parametrar.

13 a §. Beaktande av skuldandelen. Paragrafen dr ny. Paragrafen innehéller en beskrivning av
hur skuldandelen beaktas i berdkningen av den forvintade avkastningen och riskvérdet. For
nédrvarande beaktas skuldandelen direkt i 12 och 13 §, men nir berékningen nu preciseras, ir
det dndamalsenligt att utfirda bestimmelser om detta i en separat paragraf. Beaktandet av
skuldandelen innebir i praktiken att i ett fall med storre skuldandelar betonas den forvéintade
forlusten i fraga om risker som hénfor sig till placeringen, varfor riskvirdena for de aktuella
riskklasserna okar.

Paragrafens 1 punkt innehéller bestimmelser om den forvintade forlust som ska anvindas i
berdkningen av riskvirdet i frdga om placeringar som innehaller skulder. Vid berékningen av
riskvérdet beaktas skuldandelen i den forviantade forlusten genom att forst dela den forvintade
forlusten med placeringarnas skuldfria andel. Dértill 6kas beloppet av placeringens skuldandel
och skuldfria andel multiplicerad med den term som fas genom att i rinteriskklassens avkastning
i det forvintade vérdet ldgga till skillnaden mellan detta forvintade virde och det forvintade
viardet pd avkastningen 1 rénteriskklassen, vilket har multiplicerats med placeringens
skuldandel.

Paragrafens 2 punkt innehaller bestimmelser om det forvéntade forlustviarde som ska anvéndas
i berdkningen av den forvidntade avkastningen i fraga om placeringar som innehéller skulder.
Vid berdkningen av den forvidntade avkastningen beaktas skuldandelen i den férvintade
avkastningen genom att till den forvintade avkastningen foga skillnaden mellan detta
forviantade vérde och det forvintade virdet for avkastningen i rénteriskklassen, vilket har
multiplicerats med placeringens skuldandel. Skuldandelen ska beaktas till samma storlek som i
berdkningen av riskvérdet i riskklassen.

13 b §. Beaktande av fastighetsplaceringarnas skuldandel. Paragrafen ar ny. Det foreslas att
paragrafen innehéller bestimmelser om att man vid berdkningen av den forvéntade
avkastningen och riskvérdet beaktar skuldandelen i fastighetsinnehav enligt 5 a § i lagen om
arbetspensionsforsikringsbolag, vilken éndras enligt forslaget i denna proposition, dé innehavet
omfattar borgen av arbetspensionsforsikringsbolaget. For nidrvarande beaktas skuldandelen
direkti 12 och 13 §, men nér berékningen nu preciseras och mojligheterna till kreditupptagning
och borgen utokas i fraga om fastighetsplaceringar, ar det tydligare att utfarda bestimmelser om
detta i en separat paragraf. Enligt forslaget foreskrivs huvudregeln for att beakta skuldandelen i
nya 13 a § men det finns ett behov av att utfirda bestimmelser om
arbetspensionsforsikringsbolags fastighetsplaceringar, som omfattar borgen som stélls av
arbetspensionsforsdkringsbolaget, sé att risken forknippad med dessa placeringar beaktas pa ett
dndamaélsenligt sitt.
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Det foreslés att paragrafens 1 mom. innehdller bestimmelser om att skuldandelen beaktas for
sddana fastighetsplaceringar enligt 5 a § i lagen om arbetspensionsforsidkringsbolag som &r
forenade med borgen som stillts av arbetspensionsforsdkringsbolaget sa, att vid berdkning av
riskvirdet avses som termen A; beloppet av en enskild placering i som helhet. Med detta avses
placeringens totalbelopp, det vill sdga sa kallade GAV (gross asset value), som innehaller
skuldandelen i placeringen. Detta innebdr i praktiken att riskvdardena i de aktuella riskklasserna
okar.

Paragrafens 2 mom. innehaller bestimmelser om det forvintade avkastningsvéirde som ska
anvéndas i berdkningen av den forvintade avkastningen pa fastighetsplaceringar enligt 5 a § i
lagen om arbetspensionsforsdkringsbolag, vilka omfattar borgen som getts av ett
arbetspensionsforsikringsbolag. Vid berdkningen av den forvintade avkastningen beaktas
skuldandelen i den forvintade avkastningen genom att man fran det forvéntade
avkastningsvirdet minskar det forvéntade vardet for rénteriskklassen, vilket har multiplicerats
med placeringens skuldandel. Skuldandelen ska beaktas till samma storlek som i berdkningen
av riskvérdet i riskklassen.

15 §. Valutarisk. Det foreslas att en hinvisning till 13 a § fogas till paragrafens 2 mom. Eftersom
placeringens riskvérde och forvintade avkastning for placeringar som omfattar en skuldandel
raknas enligt 13 a § i den nya paragrafen, behdvs hir en hanvisning till nya 13 a §. Eftersom
placeringens riskvidrde och forvintade avkastning for fastighetsplaceringar som omfattar en
skuldandel och borgen som getts av ett arbetspensionsforsékringsbolag rdknas enligt nya 13 b
§, behovs hér en hénvisning till nya 13 b §.

17 §. Risk avseende avkastningskrav och forsdikringsrisk. Det foreslés att paragrafen dndras pa
sa satt att formeln for att berdkna klassen for risk avseende avkastningskrav och den forvéntade
avkastningen dndras. Andringen behovs darfor att avkastningskravet for ansvarsskulden, det vill
sdga skyldigheten att avsatta medel till fond, dndras genom att framdver dra av virdena for
fondrintan och kompletteringskoefficienten fran aktieavkastningskoefficienten vid
berdkningen av  avkastningskravet. Denna é&ndring &terspeglar sig dven pa
avkastningskravrisken, varvid det finns ett behov av att dndra berdkningsformlerna pé ett
motsvarande sétt. Vissa sprakliga preciseringar foreslas i den svenska texten.

Virdena av de i paragrafen reglerade konstanterna C och D dndras ocksa med anledning av ovan
beskrivna dndring. Konstanternas nya virden meddelas genom forordning av statsradet.

24 §. De grunder som pensionsanstaltens styrelse ska faststilla. En ny 5 punkt fogas till
paragrafen. Den giller de grunder som pensionsanstaltens styrelse ska faststilla for
skuldandelen i anknytning till placeringar och anknuten borgen. I denna proposition foreslas att
pensionsanstalternas mojlighet att ta upp kredit i fastighetsinvesteringsverksamhet utokas.
Dessutom foreslés att arbetspensionsforsékringsbolagen far en mdjlighet att stilla borgen for
fastighetsplaceringar enligt 5 a § i lagen om arbetspensionsforsidkringsbolag. Genom den
foreslagna nya 5 punkten i paragrafen 6kas regeringens roll i beaktandet av risker i anknytning
till kreditupptagningen och borgen.

Grunderna ska redogé')ra atminstone for maximibeloppet av skuldandelen och borgen och
maximirisken pd grund av skuldandelen och borgen for pensionsanstalten. Genom det tilligg
som gors i bestimmelsen betonas styrelsens ansvar och skyldigheter att styra och bevaka i
synnerhet beaktandet av riskerna i en pensionsanstalts fastighetsplaceringsverksamhet vid
solvensberdkningen och grinsvérdena for kreditupptagning av dottersammanslutningar till en
pensionsanstalt. Grunderna ska utarbetas pa sa sitt att Finansinspektionen utifran dessa kan
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bedoma om riskerna beaktats pé lagstadgat sétt och inverkan av borgen pa pensionsanstaltens
solvensgréns.

Det foreslas att en teknisk dndring som beror pd nya 5 punkten gors i 4 punkten i paragrafen.
Punkten i slutet av punkten &ndras till ett kommatecken, eftersom punkten inte &r den sista i
forteckningen.

Vissa sprakliga preciseringar foreslas i den svenska texten.

7.4 Lagen om édndring av 5 a § i lagen om arbetspensionsforsikringsbolag och om temporéir
dindring av 18 § i den lagen

5 a §. Kreditupptagning och borgen i fastighetsplaceringsverksamhet. Paragrafen innehéller
bestimmelser om kreditupptagning och borgen i fastighetsinvesteringsverksamhet. Den
nuvarande mojligheten att uppta kredit for de Dbostadsaktiebolag som utgors
dottersammanslutningar utvidgas till alla dottersammanslutningar vars huvudsakliga syfte &r att
for arbetspensionsforsdkringsbolagets rakning direkt eller indirekt dga fast egendom. Det
handlar om ett undantag till férbudet mot kreditupptagning enligt forsékringsbolagslagen, vilket
fortfarande 4r den huvudsakliga principen.

Med dottersammanslutning enligt bestimmelsen avses ett icke-Omsesidigt, det vill sédga ett
vanligt fastighetsaktiebolag, som &dgs av ett arbetspensionsforsikringsbolag, ett omsesidigt
fastighetsaktiebolag som 4gs av ett arbetspensionsforsikringsbolag och ett bostadsaktiebolag
som &gs av ett arbetspensionsforsikringsbolag. Dessutom kan dottersammanslutningen vara ett
kommanditbolag, i vilket arbetspensionsforsiakringsbolaget dr andelsdgare och det finns i en
typisk holdingbolagsstruktur. I praktiken ticker detta sédledes alla andra fastigheter dn
fastigheterna i arbetspensionsforsdkringsbolagets egen balansrékning.

Som fast egendom betraktas fastigheter som en dottersammanslutning dger och administrerar
och 16sére som anvdnds som tillbehdr, sdsom byggnader och nyttjanderittigheter till fast
egendom. Saledes &dr fast egendom olika fastigheter, som innehaller bland annat
skogsfastigheter och tomtar samt andra markomriden. Fastigheter, bostdder eller andra
byggnader ska finnas i en stat som hor till Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.

Enligt paragrafens 2 mom. fir ett arbetspensionsforsékringsbolags dottersammanslutning
anvinda frimmande kapital for d4gande och forvérv av fastigheter samt for dgande, forvérv,
byggande av bostéder eller andra byggnader. Detta omfattar 4ven skotsel av fastighetsegendom,
inbegripet underhalls- och istdndsattningsatgérder.

Enligt paragrafens 3 mom. far det sammanlagda beloppet av de krediter som ett
arbetspensionsforsékringsbolags dottersammanslutningar upptar vara hogst 10 procent av
arbetspensionsforsékringsbolagets  alla  placeringar och 50 procent av alla
arbetspensionsforsakringsbolagets fastighetsplaceringar.

Vid berdkningen av andelen péa tio procent av arbetspensionsforsikringsbolagets alla
placeringar avse med beloppet av alla placeringar gingse varde pé placeringarna. I fraga om

fastighetsplaceringar innebar detta fastighetsplaceringarnas nettovérde.
Dottersammanslutningarnas krediter (bruttovérde) ldggs till i nettovirdet i friga om
fastighetsplaceringar som gjorts via dottersammanslutningar till

arbetspensionsforsakringsbolag som avses i denna bolag.
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Vid berdkningen av andelen p& 50 procent av ett arbetspensionsforsikringsbolags alla
fastighetsplaceringar, avses med beloppet av fastighetsplaceringarna nettovirdet av
fastighetsplaceringarna. P4 samma sétt som ovan i fradga om fastighetsplaceringar som gjorts
via dottersammanslutningar till ett arbetspensionsforsdkringsbolag, avses med beloppet av
fastighetsplaceringar dock placeringens bruttovarde.

Begrinsningen av  kreditupptagningsbeloppet 1  forhallande till  beloppet av
arbetspensionsforsakringsbolagets  fastighetsplaceringar och 1 forhallande  till
arbetspensionsforsakringsbolagens placeringsbelopp héller krediter som tagits upp via
dottersammanslutningar pa rimlig och begrinsad niva. Detta ar viktigt for att begrinsa risken.

I paragrafens 4 mom. foreskrivs att regleringen kring kreditupptagning tillimpas ocksa pé med
dottersammanslutningar jimforbara bolag och sammanslutningar i andra stater inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet. Detta garanterar den fria rorligheten for kapital.
Placeringsverksamhet i ett arbetspensionssystem anses omfattas av den fria rorligheten pa EU:s
kapitalmarknad (FEUF 63-65).

Det foreslas att paragrafens 5 mom. innehdller bestimmelser om stillande av borgen i
anknytning till fastighetsplacering. Ett arbetspensionsforsdkringsbolag kan stélla en borgen som
sdkerhet for en kredit som foreskrivs uttryckligen i denna paragraf. Dessutom tillimpas vad som
i1 15 kap. 3 § 1 forsdkringsbolagslagen foreskrivs om stdllande av sdkerhet for en
dottersammanslutning ocksé pé en dottersammanslutnings férbindelser enligt denna paragraf.

Enligt forsékringsbolagslagen for arbetspensionsforsakringsbolag stélla sékerhet endast for sina
egna forbindelser samt for en sddan dottersammanslutnings forbindelser som avsesi 1 § 3 mom.
i forsdkringsbolagslagen. En forutséttning for att stilla sédkerhet for en dottersammanslutnings
forbindelser ar att forsakringsbolaget far en betryggande motsédkerhet for den siakerhet det stallt
eller att beloppet av den skuldférbindelse for vilken sdkerhet stélls och beloppet av de
skuldforbindelser som har samma eller bittre formansritt till dottersammanslutningens
egendom an den forstndmnda skuldforbindelsen inte sammanlagt overstiger 80 procent av det
verkliga virdet av dottersammanslutningens egendom.

Med tanke pé barandet av risker ansvarar moderbolaget i allminhet inte for sina dotterbolags
skulder, forutom om det gett till borgen eller andra ataganden till dem. Moderbolaget bar
normalt risken endast for att forlora sitt placerade kapital, ifall dotterbolaget gér i konkurs. En
oskiljaktig del av borgen dr dock att en del av den eckonomiska risken Gverfors till
borgensmannen. Om arbetspensionsforsiakringsbolaget stiller en borgen for en egen
dottersammanslutning kredit, verfors i sista hand till arbetspensionsforsakringsbolaget. P&
grund av dessa orsaker finns det ett behov av maximigranser for kreditupptagning enligt 3 mom.

18 §. Overforingar till det Jordelade och det ofordelade tilliggsforsdkringsansvaret. Enligt
forslaget innehaller 1 mom. i1 paragrafen bestimmelser om att maximibeloppet av
solvenskapitalet hojs tillfalligt. For narvarande dr maximibeloppet det trefaldiga beloppet av
solvensgransen, dock minst 40 procent av ansvarsskulden. Enligt forslaget 4r maximibeloppet
3,5-faldig i forhallande till solvensgriansen, dock minst 40 procent av ansvarsskulden.

Syftet med bestimmelsen &r att om solvensen ligger pd en mycket betryggande niva i
forhéllande till risknivén, returneras Overskottet till forsdkringstagarna i enlighet med
rimlighetsprincipen. Overskott delas inte ut omedelbart, utan en tredjedel av det delas ut, om
solvenskapitalet 6verskrider maximibeloppet under tva konsekutiva ar. Genom detta har man
velat beakta snabba och tillfdlliga fluktuationer i placeringsegendomen.
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Pé grund av de foreslagna éndringarna av berdkningen av solvensgriansen och de parametrar
som ligger till grund for berdkningen sjunker pensionsanstalternas solvensgrinser vid den
tidpunkt da dndringar trdder i kraft. Det formodas att pensionsanstalterna tar mer
placeringsrisker som en foljd av dndringen, vilket syns som en uppgéng i solvensgriansen.
Eftersom det efter &ndringarnas ikrafttridande under en viss tid kan férekomma en situation dér
solvenskapitalet sett till riskgraden i placeringsverksamheten ligger pé en vildigt betryggande
niva, foreslds att maximibeloppet av solvenskapitalet hojs temporért, s& att man inte i onddan
behdver uppldsa solvenskapitalet i en situation dir solvens behdvs som buffert for den
tilltagande placeringsrisken. Vissa pensionsanstalter kan dven ha en sddan placeringsportfolj
som det tar mer tid att omforma i en mer riskfylld riktning, varfor h6jningen av maximibeloppet
av solvenskapitalet underléttar en séddan situation, sa att pensionsanstalterna pa grund av
andringarna av berdkningen av solvensgrinsen inte maste gora dndringar i sin placeringsportfolj
pa ett ofordelaktigt sitt eller s& att dessa pensionsanstalter pd grund av &dndringarna i
lagstiftningen inte ska vara tvungna att sinka den arbetspensionsavgift som tas ut. Den
foreslagna tillfalliga #ndringen &ar séledes befogad med tanke pa pensionsanstalternas
néringsfrihet. I och med den 6kade placeringsrisken etablerar sig beloppet av solvenskapitalet,
sett till riskgraden, pa en tillricklig niva efter ikrafttrddandefasen, och behovet av att hoja
maximibeloppet av solvenskapitalet r inte permanent.

7.5 Lagen om Andring av 8 kap. 3 § i lagen om pensionsstiftelser och pensionskassor och om
temporir dndring av 7 kap. 7 § i den lagen

7 kap. Ansvarsskuld, forsidkringsavgifter och solvens

7 §. Tilliggsforsdikringsansvar och solvenskapitalets maximibelopp. Det foreslés att en dndring
som motsvarar dndringen av 18 § 1 mom. i lagen om arbetspensionsforsidkringsbolag gors i 2
mom. i paragrafen. Maximibeloppet av en pensionsstiftelses solvenskapital dr solvensgrinsens
3,5-faldiga belopp, dock minst 50 procent av ansvarsskulden, minskat med
tillaggsforsdkringsansvaret. Maximibeloppet av en pensionskassas solvenskapital ar
solvensgriansens 3,5-faldiga belopp, dock minst 50 procent av ansvarsskulden, minskat med
tilliggstorsakringsansvaret och de poster som enligt 139 § 2 mom. i lagen om pension for
foretagare inte beaktas i premieansvaret. Dessutom foreslas sprakliga dndringar i paragrafen.

8 kap. Tillgangar och investering

3 §. Begrdnsningar som giller ldn och borgen. Det foreslés att man till paragrafen fogar nya
4-7 mom. pa ett sitt som motsvarar dndringen av kreditupptagning for fastighetsplacering enligt
1-4 mom. i 5 a § i lagen om arbetspensionsforsikringsbolag.

7.6 Lagen om éindring av ikrafttridandebestimmelsen i lagen om temporir indring av lagen
om arbetspensionsforsikringsbolag

Genom lagen dndras ikrafttridandebestimmelsen i lagen om temporir dndring av lagen om
arbetspensionsforsakringsbolag (1353/2014), sddan den lyder i1 lag 932/2022. Fran
ikrafttridandebestimmelsen  stryks slutdatumet, varvid 5 a § 1 lagen om
arbetspensionsforsikringsbolag med dndringar dndras till en paragraf som géller tillsvidare och
momentet om tillimpning av den temporéra lagen slopas.
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8 Bestimmelser pa ligre niva dn lag

Statsradets forordning om virdet av de konstanter som anvinds vid berdkning av
solvensgransen for pensionsanstalter (447/2015) ska dndras enligt det utkast till forordning som
framgér av bilagan.

Enligt 166 § i ArPL ska ett arbetspensionsforsékringsbolag och en pensionskassa ansoka om
faststéllelse for grunderna for att berdkna forsdkringsavgifter och ansvarsskuld. Enligt 167 § i
ArPL utfirdas bestimmelser om grunderna for att berdkna pensionsstiftelsernas ansvarsskuld
genom forordning av social- och hélsovardsministeriet. Enligt 202 § i SjPL meddelar social-
och hélsovéardsministeriet berdkningsgrunderna for de forsdkringstekniska avséttningarna och
h&jning och sénkning av arbetsgivarens pensionsforsékringsavgift till pensionskassan. Pa grund
av pensionsreformen kommer dessa berdkningsgrunderna att dndras i frdga om skyldigheten att
avsitta medel till fond. Dessutom dndras formeln for att berdkna den kompletteringskoefficient
som ingdr i berdkningsgrunderna pa sa sitt att kompletteringar av alderspensionsfonderna gors
oftare dn for nérvarande vid hoga solvensgrader. Dessutom éndras det tilldggsforsékringsansvar
som dr bundet till aktieavkastningen och utjdmningsansvaret. Aven den nivd pa
kundgottgorelser som faststéllts 1 berdkningsgrunderna och nivan pa ArPL-forsékringsavgiften
binds aren 2026-2030 till 24,4 procent av l6nerna.

Utifran den &andring som foreslagits i fraga om 168 § i ArPL kommer grunderna for
kostnadsfordelningen enligt 183 § 2 mom. i ArPL att dndras genom att avldgsna den onddiga
grund som géller den arliga utjimningen mellan pensionsanstalterna av den proportionella
andelen for det tilldggsforsakringsansvar som ér bundet till aktieavkastningen.

Enligt 142 § i ArPL meddelas ndrmare foreskrifter om verkstélligheten av forsdkringen i de
forsdkringsvillkor som social- och hélsovardsministeriet har faststillt. P4 grund av
pensionsreformen ~ kommer  forsdkringsvillkoren  att  &ndras s& att et
arbetspensionsforsékringsbolags dterbelaningsritt enligt forsékringstagare begransas till hogst
10 miljoner euro. For att stirka sin likviditet eller solvens kan ett
arbetspensionsforsakringsbolag dock begrinsa dterbelaningsritten pa sa sitt att det belanade
beloppet under en tolvmanadersperiod far vara hdgst 10 procent av beloppet av respektive
forsdkringstagares icke-uttagna aterbelaningsrtt.

9 Ikrafttridande
Lagarna avses trida i kraft den 1 juli 2026.

Det foreslas dock att dndringarna av lagen om pension for arbetstagare triader i kraft den 1
januari 2027, eftersom det dr enklare och tydligare att genomfora dndringsbestimmelserna om
de trdder i kraft i borjan av aret och inte mitt i aret. Det finns ett behov av att inom en
motsvarande tidsram sétta i kraft de &ndringar i lagen om sjomanspensioner vilka motsvarar
andringarna i lagen om pension for arbetstagare.

I enlighet med 168 § 2 mom. i lagen om pension for arbetstagare dvergar man gradvis till
foreslagna 30 procent vid berdkningen av grunden for det tillaggsforsdkringsansvar som &r
bundet till aktieavkastningen pé grund av den tidsméssiga diversifieringen pa sa sitt att man i
stillet for 30 procent anvénder en fjdrdedel mellan den 1 januari 2027 och den 30 juni 2027.
Andringen kommer att 6ka pensionsanstalternas andel av aktier i placeringstillgdngar och pa
grund av hanteringen av placeringsrisker finns det skél att genomfora denna gradvis.
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For klarhetens skull foreskrivs i samband med ikrafttrddandet att man vid berékningen av den
genomsnittliga arsavkastningsprocenten for aktier den sista gangen ar 2026, den éarliga
utjdmningen av den proportionella andelen for det tilldggsforsdkringsansvar som &r bundet till
aktieavkastningen och den nedre gransen for det tillaggsforsdkringsansvar som &r bundet till
aktieavkastningen for ar 2026 tillampar 168 § i lagen om pension for arbetstagare sidan den
lyder den 31 december 2026, eftersom dessa berdkningar som géller &r 2026 i praktiken gors
forst ar 2027, det vill séga efter att &ndringarna trétt i kraft.

De foreslagna é&ndringarna av berdkningen av solvensgrinsen orsakar en nedging i
pensionsanstalternas solvensgrianser och sd fort lagen trdtt i kraft, en situation dar
solvenskapitalet ligger pa betryggande nivd 1 forhdllande till riskgraden i
placeringsverksamheten. For att undvika att det i onddan ska vara behdvligt att upplosa
solvenskapital, foreslés det att maximibeloppet av solvenskapitalet temporért hojs pa sitt att 18
§ 1 mom. i lagen om arbetspensionsforsikringsbolag och 7 kap. 7 § 2 mom. i lagen om
pensionsstiftelser och pensionskassor &r i kraft fram den 31 december 2029.

Foreslagna 3 och 4 mom. i 98 § i lagen om pension for arbetstagare, vilka géller berdkningen
av arbetspensionsindex, tillimpas pa indexjusteringar som gors den 1 januari 2030 och dérefter
sd att arbetstagarna, foretagarna och forménstagarna ska ha en tillrdcklig tid for att forbereda
sig pa de foreslagna éndringarna.

Tillampningen av den foreslagna dndringen avseende fondering av alderspensioner (174 § 1
mom. och 154 § 1 mom. i lagen om sjomanspensioner) preciseras pa sa sitt att dndringen
tillimpas pa arbete som utforts frén och med den 1 januari 2027. Genom detta preciseras att
andringen giller endast nya &lderspension som flyter in och den fondering som ska goras utifran
sadan.

10 Verkstillighet och uppfoljning

Senast ar 2035 utarbetar social- och hilsovardsministeriet en utviardering 6ver konsekvenserna
av utvidgandet av pensionsanstalternas mojligheter att ta upp krediter och eventuella
justeringsbehov. Senast r 2035 gors en granskning av konsekvenserna av dndringarna enligt
denna proposition, i synnerhet med tanke pa en tillricklig trygghetsnivd och den finansiella
hallbarheten i pensionssystemet.

Enligt den géllande lagstiftningen (ArPL 218 a §) gor social- och hilsovérdsministeriet vart
femte ar en helhetsutviardering av  arbetslivslingdens utveckling och hela
arbetspensionssystemets ekonomiska och sociala héllbarhet till stod for utvecklingen av
arbetspensionssystemet och det politiska beslutsfattandet. Den forsta utvarderingen gors ar
2026.

11 Forhallande till grundlagen samt lagstiftningsordning

Den konstitutionella bedomningen av de lagéndringar som foreslas i propositionen baserar sig
1 huvudsak péa egendomsskyddet enligt 15 § i grundlagen. Med tanke pa detta ska man granska
den foreslagna dndring som géller den indexbegransning som fogas till 98 § i lagen om pension
for arbetstagare och begriansningen av den.

Riksdagens grundlagsutskott har behandlat indexéndringar i flera utldtanden och i olika
sammanhang i princip ansett att en pensionsforman som en person sjilv tjdnat at sig sjilv
omfattas av det grundlagstryggade egendomsskyddet. Grundlagsutskottet har konstaterat att
syftet med indexsystemet ar att trygga att konsumtionsnivan bevaras pa en rimlig niva for
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pensionstagarna (GrUU 27/1993 rd). Konstitutionellt sett &r det relevant att indexdndringen inte
paverkar pensionsposter som redan forfallit och inte heller leder till att pensionsbeloppen
sjunker (GrUU 13/1995 rd).

I sina utlitanden har grundlagsutskottet godként att bestimmelser om indexdndringar kan
utfirdas genom vanlig lag. Vad giller det konstitutionella skyddet for pensionsférméner ar det
enligt grundlagsutskottets uppfattning uttryckligen fraga om skydd for en konkret intjinad
ekonomisk forman och inte till exempel om skydd for ett visst pensionssystem (GrUU 4/1994
och GrUU 13/1995 rd). Enligt statsforfattningen &dr utgdngspunkten alltsa att det kan stadgas
genom en vanlig lag om substansen i ett pensionssystem sé att det ocksa inverkar pa dem som
star i ett anstdllningsforhédllande. Fragor som kan regleras genom en vanlig lag 4r bland annat
pensionsaldern, pensionstillvixten och pensionens mélniva, om inte ndgot annat foljer av ndgon
sérskild orsak. En sadan sérskild orsak kan framfor allt tinkas vara att eventuella dndringar i ett
pensionssystem till vissa delar kan leda till en oskilig forsdmring av pensionsféormaner som &r
att betrakta som intjinade (GrUuU 13/1995 rd, s. 2/1, GrUU 60/2002 rd, s. 2/11, GrUU 30/2005
rd, s/VII).

I sitt utlatande konstaterade grundlagsutskottet att genom ett stegvist genomforande stravar man
efter att ddmpa effekterna av dndringarna sérskilt for dem som inom en snar framtid uppnar
pensionsaldern. I sitt utlaitande GrUU 60/2002 rd konstaterade grundlagsutskottet att syftet med
det gradvisa genomforandet dr att mjuka upp konsekvenserna av éndringarna i synnerhet for
personer som i den néra framtiden uppnar pensionsaldern. Enligt utskottet kan detta ses som en
indikator pé ett konstitutionellt betydelsefullt skydd for de forvéntningar dessa éldersklasser
berittigat hyser och som ofdrutsedda dndringar i pensionssystemen strax fore pensioneringen
annars skulle kunna krossa. Enligt utskottet &r det visentligt 4ven att &ndringen inte hanfor sig
endast till ndgon pensionédrsgrupp, utan att den &r allmén &ndring som é&r avsedd att vara
permanent och som avser hela pensionssystemet (GrUU 60/2002 rd). I bedémningen av
grundlagsenligheten har det dven varit av betydelse att dndringen haft sma konsekvenser (GrUU
13/1995 rd).

Dessutom har grundlagsutskottet i sina tidigare utlatanden gett vikt at att &ndringen inte lett till
att pensionsbeloppen minskat (GrUU 13/1995 rd). Forslaget om indexbegransning i
propositionen omfattar en begrdnsning som lindrar indexbegrénsningens inverkan i vissa
situationer. En intjdnad arbetspension minskar séledes inte om indexbegriansningen tillimpas
mer dn den nuvarande indexregeln. Dessutom tillimpas dndringen pa indexjusteringar som gors
forst den 1 januari 2030 eller déarefter, varfor en arbetstagare, en foretagare eller pensionstagare
har tillrackligt tid med for att forbereda &ndringen, det vill sdga att man strévat efter att ddimpa
konsekvenserna av dndringarna. Det forslag som géller indexbegriansningen har dessutom sma
konsekvenser och den paverkar inte de pensionsposter som redan forfallit till betalning. Den
foreslagna dndringen ar saledes forenligt med grundlagsutskottets tidigare stéllningstaganden.

Regeringen anser att den foreslagna dndringen i indexet &r relativt liten och att den inte &r
motstridig med 15 § i grundlagen.

Pé de grunder som anges ovan anser regeringen att lagforslagen i propositionen kan be-handlas
i vanlig lagstiftningsordning.

Med stdd av vad som anforts ovan foreldggs riksdagen foljande lagforslag:
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Lagforslag

Lag
om indring av lagen om pension for arbetstagare

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om pension for arbetstagare (395/2006) 98 §, 168 § 2 och 3 mom., 170 § 1
mom., 171 § 2 och 4 mom., 174 § 1 punkten och 201 §, av dem 168 § 2 mom., 170 § 1 mom.
och 171 § 4 mom. sddana de lyder i lag 950/2021, 168 § 3 mom. sadant det lyder i lag 694/2019,
171 § 2 mom. och 201 § sddana de lyder i lag 357/2022, samt 174 § 1 punkten sddan den lyder
ilag 69/2016, som foljer:

98 §
Indexjustering av pensionerna

En l6pande pension justeras arligen fran ingdngen av januari med ett indextal
(arbetspensionsindex).

Vid berdkning av arbetspensionsindexet ar vigningskoefficienten for fordndringen i
lénenivan 0,2 och vidgningskoefficienten for fordndringen i prisnivén 0,8.

Om fOrandringen i arbetspensionsindexet som berdknats enligt 2 mom. under en
granskningsperiod pa tva pa varandra foljande ar dverstiger fordndringen i 1onekoefficienten
under motsvarande tid, dr vardet av arbetspensionsindexet med avvikelse fran vad som
foreskrivs i 2 mom. det storsta virde med vilket fordndringen i arbetspensionsindexet under
granskningsperioden pa tvd pd varandra fOljande &r inte Overstiger fOrdndringen i
lénekoefficienten under motsvarande tid. Med foréndring avses den relativa fordndringen.

Bestdmmelserna i 3 mom. tillimpas, om vérdet av det arbetspensionsindex som berdknats
enligt 2 mom. &r storre eller lika stort som vérdet av det senaste arbetspensionsindexet. Om
vérdet av arbetspensionsindexet da efter tillimpningen av 3 mom. dr mindre &n vérdet av det
senaste arbetspensionsindexet, dr virdet av arbetspensionsindexet detsamma som vérdet av det
senaste arbetspensionsindexet.

168 §

Uppgorande av berdikningsgrunder

Grunderna for berdkning av ansvarsskulden ska omfatta grunderna for det
tillaggsforsdkringsansvar som &r bundet till aktieavkastningen. Berdkningsgrunderna ska
uppgoras sé att grunden for det till aktieavkastningen bundna tilldggsforsidkringsansvaret utgors
av andelen enligt aktiernas genomsnittliga arsavkastningsprocent pa 30 procent av
ansvarsskulden enligt denna lag, fran vilken dragits av beloppet av det till aktieavkastningen
bundna tilldggsforsdkringsansvaret  enligt ~ denna  paragraf, det  oftrdelade
tillaggsforsiakringsansvar och det pa forsdkringstagarna fordelade tilldggsforsakringsansvar som
avses 1 14 § 2 mom. i lagen om arbetspensionsforsdkringsbolag och det
tillaggsforsdkringsansvar som avses i 7 kap. 2 § 2 mom. i lagen om pensionsstiftelser och
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pensionskassor. Fore den arliga berdkningen av det till aktieavkastningen bundna
tillaggsforsakringsansvaret gors ett avdrag enligt 171 § 2 mom. i denna lag.

Med aktiernas genomsnittliga arsavkastningsprocent avses den genomsnittliga arsavkastning
som pensionsanstalter med verksamhet enligt denna lag och Sjomanspensionskassan faravi 11
§ i lagen om berdkning av solvensgriansen for pensionsanstalter och om diversifiering av
placeringar (315/2015) avsedda aktier som &r foremal for handel pa en reglerad marknad,
minskad med en procentenhet. Den genomsnittliga arsavkastningsprocenten beréknas som ett
viktat genomsnitt av aktieavkastningen for pensionsanstalterna pa sd sétt att en enskild
pensionsanstalts eller Sjomanspensionskassans inverkan pd procenten inte blir for stor i
forhallande till de andra pensionsanstalterna. Den genomsnittliga arsavkastningsprocenten
berdknas av Pensionsskyddscentralen utifrén de uppgifter som pensionsanstalterna lamnat.

170 §
Andring av grunderna for berikning av ansvarsskulden

Om grunderna for berékning av ansvarsskulden till f6ljd av de krav som foreskrivs i 168 §
dndras sa att beloppet av det ansvar som foranleds av pensioner och intjinad pensionsrétt okar,
fogas de kostnader som foranleds av detta till de i 179 § avsedda kostnader som
arbetspensionsanstalterna svarar for gemensamt. Om &ndringen dock géller grunderna for
berdkning av ansvarsskulden for alderspensioner, ska de kostnader som foranleds av dndringen
i forsta hand tdckas med medel som annars ska anvéndas for utdkande av fonderingen enligt
171 §.

171 §

Justering av dlderspensionsansvaret

De fonderade delarna av alderspensionerna justeras utover justeringen enligt 1 mom. &rligen
pa basis av det sammanlagda beloppet av pensionsanstalternas till aktieavkastningen bundna
tillaggsforsdkringsansvar enligt 168 § 2 mom.

Medel avsedda for justeringar enligt 1 och 2 mom. kan anvédndas for att ticka de i 170 §
avsedda kostnaderna till f6ljd av dndringar av grunderna for berdkning av den ansvarsskuld som
berdknas for alderspensioner.

174 §
Pensionsanstalternas ansvar for dlderspensionen

Varje pensionsanstalt svarar for

1) den del av en arbetstagares och pensionstagares alderspension som grundar sig pa
arbetstagarens arbete fore utgangen av manaden fore den manad da den forsta alderspensionen
borjar och som motsvarar en pensionstillvixt pa 0,5 procent per &r med 65 ar som pensionsalder
eller, om alderspensionsdelen grundar sig pé arbetstagarens arbete efter det att han eller hon
fyller 65 ar, arbetstagarens alder det ar som arbetet utforts, och berdknad enligt de av social-
och hilsovardsministeriet faststdllda eller givna berdkningsgrunderna; i pensionsanstaltens
ansvar ingar dock inte hojningar till f6ljd av 1 96 § avsedd justering av arsinkomsterna med
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lonekoefficienten eller i 98 § avsedd indexjustering som gjorts efter att pensionen har borjat och
inte heller dndringar pa grund av livslingdskoefficienten,

201 §
Uppgifter for justering av dlderspensionsansvaret

Trots sekretessbestimmelserna och andra begransningar som géller erhallande av uppgifter
har Pensionsskyddscentralen ritt att inom den tid och i den form som den bestimmer av
pensionsanstalterna fa de uppgifter om respektive pensionsanstalts ansvarsskuld och
solvenskapital som behovs for berdkningen av den i 171 § 1 mom. avsedda
avsittningskoefficienten for pensionsansvaret samt de uppgifter om belopp och avkastning av
aktieplaceringar som &r féremal for handel pd eni 11 § i lagen om berdkning av solvensgrinsen
for pensionsanstalter och om diversifiering av placeringar avsedd reglerad marknad som behovs
for berdkning av den genomsnittliga arsavkastningsprocent som avses i 168 § 3 mom.

Denna lag triader i kraft den 20 .

Trots vad som foreskrivs i 168 § 2 mom., utgors grunden for det till aktieavkastningen bundna
tillaggsforsiakringsansvaret i enlighet med aktiernas genomsnittliga avkastning av fjardedelen
av den ansvarsskuld som avses i det momentet fram till den 30 juni 2027.

Bestdmmelserna i 98 § 3 och 4 mom. tillimpas pa indexjusteringar som gors den 1 januari
2030 och dérefter.

Bestimmelserna i 174 § 1 mom. tillimpas pa arbete som har utforts fran och med den 1 januari
2027.
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Lag
om fndring av lagen om sjomanspensioner

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om sjdmanspensioner (1290/2006) 154 § 1 punkten, 205 § 2 mom. och 215 §
4 mom. 3 punkten, av dem 154 § 1 punkten sadan den lyder 1 lag 78/2016, och

fogas till 205 §, sddan den lyder delvis dndrad i lag 642/2014, nya 5—8 mom. som foljer:

154 §
Pensionskassans ansvar for dlderspensionen

Pensionskassan svarar for

1) den del av en arbetstagares och pensionstagares éalderspension som grundar sig pa
arbetstagarens arbete fore utgdngen av manaden fore den manad da den forsta &lderspensionen
borjar och som motsvarar en pensionstillvéxt pa 0,5 procent per ar med 65 ar som pensionsalder
eller, om alderspensionsdelen grundar sig pa arbetstagarens arbete efter det att han eller hon
fyller 65 ar, arbetstagarens alder det ar som arbetet utforts, och berdknad enligt de av social-
och hilsovardsministeriet faststillda eller givna berdkningsgrunderna; i pensionskassans ansvar
ingar dock inte hojningar till £6ljd av justering av arsinkomsterna med 16nekoefficienten enligt
101 § eller indexjustering enligt 102 § och inte heller &ndringar p&4 grund av
livslangdskoefficienten,

205 §

Begrdnsningar som gdller placeringarna

Pensionskassan far inte utan tillstdnd av Finansinspektionen forvarva sddan bestimmanderatt
som avses i 1 kap. 5 § 1 bokforingslagen i en sammanslutning som bedriver annan rorelse dn
forsdkringsrorelse, om inte sammanslutningens verksamhet kan anses ha samband med
arbetspensionsforsdkringsrorelse och vara d&ndamaélsenlig for denna eller om det inte &r fraga
om en bostads- eller fastighetssammanslutning.

En pensionskassas dottersammanslutning vars huvudsakliga syfte ar att for pensionskassans
rakning direkt eller indirekt &dga fast egendom fér uppta lan i sin fastighetsplaceringsverksambhet.

En pensionskassas dottersammanslutning far anvinda fraimmande kapital for dgande och
forvirv av fastigheter samt for dgande, forvérv, byggande och underhall av bostéder och andra
byggnader i en stat som hor till Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.

Det sammanlagda beloppet av de 1an som pensionskassans dottersammanslutningar upptar far
utgéra hogst 10 procent av pensionskassans samtliga placeringar och 50 procent av
pensionskassans samtliga fastighetsplaceringar.
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Vad som foreskrivs ovan i denna paragraf om dottersammanslutningar tillimpas ocksa pa
didrmed jamforbara bolag och sammanslutningar i andra stater inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet.

215 §

Tilldmpliga bestimmelser

Vid verkstilligheten av denna lag tillimpas utdver det som bestdms i detta kapitel vad som i
lagen om pension for arbetstagare foreskrivs i

3) 201 § om ldmnande av uppgifter till Pensionsskyddscentralen for justering av
alderspensionsatagandena,

Denna lag tréder i kraft den 20 .
Bestimmelserna i 154 § 1 punkten och 215 § 4 mom. 3 punkten i denna lag trdder i kraft dock
den 1 januari 2027.

105



Lag

om findring av lagen om beriikning av solvensgrinsen for pensionsanstalter och om
diversifiering av placeringar

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om berdkning av solvensgriansen for pensionsanstalter och om diversifiering
av placeringar (315/2015) 7a,9 och 12 §, 13 § 1 mom., 15 § 2 mom., 17 § 1 och 2 mom. samt
24 § 1 mom. 4 punkten, av dem 7 a § séddan den lyder i lag 99/2016, 17 § 1 mom. sadant det
lyder i lag 359/2022 och 17 § 2 mom. sédant det lyder i lag 956/2021 och

fogas till lagen nya 13 a och 13 b § samt till 24 § 1 mom. en ny 5 punkt som foljer:

7a§
Aktieplaceringarnas maximibelopp

Av en pensionsanstalts placeringar far hogst 85 procent vara aktieplaceringar. Med
aktieplaceringar avses det sammanlagda beloppet av placeringar som exponerats for
riskklasserna 1-5 som avses i 11 § 1 mom. Om den underliggande tillgdngen i ett derivatavtal
ar en aktieplacering, avses med det belopp som exponerats for aktierisken i derivatavtalet
derivatavtalets deltackvivalent som avses i 19 § 3 mom.

93§
Faststillande av virdet av de konstanter som anvdnds vid solvensberikningen
Bestdmmelser om vérdet av de konstanter som anvénds vid solvensberdkningen utfardas vart
femte &r genom fOrordning av statsrddet pa det sétt som foreskrivs nedan. Vérdet av
konstanterna faststills s, att ett &r fran den stund di pensionsanstaltens solvenskapital nar
solvensgransen dr pensionsanstaltens solvenskapital med 97 procents sannolikhet storre &n noll.
Virdet av konstanterna ska faststdllas med beaktande av den empiriska informationen om
placeringsmarknaden och om riskerna i olika placeringar. Social- och hilsovardsministeriet ska
hora Finansinspektionen vid beredningen av forordningen.
12§

Berdkning av riskvirdet for riskklassen

Riskvérde beréiknas for varje riskklass j med formeln
VJ’ - Zr Af SJ’
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dér A; dr beloppet av en enskild placering i som exponerats for den risk som avses i riskklass
j och S; den forvintade forlust som faststillts for riskklass j.
Den forvintade forlusten S;i riskklass j faststills genom forordning av statsridet.
13§

Berdkning av riskklassens forvintade avkastning

Forvantad avkastning berdknas for varje riskklass j med formeln
uy =2, m4

dér A, dr beloppet av en enskild placering i som exponerats for den risk som avses i riskklass
J och m; viintevirdet av avkastning for riskklass j.

b

13a§
Beaktande av skuldandelen

En placerings skuldandel beaktas sa att utéver vad som foreskrivsi 12, 13 och 14 §
1) vid berdkning av riskvirdet ersitts forvintade forlusten S; med formeln

1 :
n3 S, + lJ-[?Lf. (ms+L, (m, -mﬁ))

>

dér L; ar den skuldandel som ingér i placeringen och mg dr vantevardet av avkastning for den
ranteriskklass som avses i 11 § 1 mom. 6 punkten,
2) vid berékning av forvintad avkastning ersitts viintevirdet av avkastning m; med formeln

(mj. +L, (mj. - mﬁ))

2

dér L; ar den skuldandel som ingar i placeringen och mg dr vantevirdet av avkastning for den
ranteriskklass som avsesi 11 § 1 mom. 6 punkten.

13b§
Beaktande av fastighetsplaceringarnas skuldandel

Utover vad som foreskrivs i 12 och 14 § beaktas skuldandelen for sddana fastighetsplaceringar
enligt 5 a § 1 lagen om arbetspensionsforsdkringsbolag som &r forenade med borgen som stéllts
av arbetspensionsforsékringsbolaget sé att vid berékning av riskvérdet avses som termen A;
beloppet av en enskild placering i som helhet.

Utover vad som foreskrivs i 13 och 14 § beaktas skuldandelen for fastighetsinvesteringar
enligt 5 a § 1 lagen om arbetspensionsforsékringsbolag som ir férenade med en borgen som
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stéllts av arbetspensionsforsékringsbolaget sé att vid berdkning av férvintad avkastning ersitts
vintevirdet av avkastning mj med formeln

m; - Limg

b

dér L; ar den skuldandel som ingar i placeringen och mg ar vantevardet av avkastning for den
ranteriskklass som avses i 11 § 1 mom. 6 punkten.

15§

Valutarisk

For andra placeringar 4n de som exponerats for valutarisk enligt 1 mom. berdknas ett riskvirde
enligt 12 § samt enligt 13 a § 1 punkten eller 13 b §, och foérvintad avkastning enligt 13 § samt
13 a § 2 punkten eller 13 b §.

17 §
Risk avseende avkastningskrav och forsdkringsrisk

Trots bestimmelserna i 12 § berédknas riskvérdet for klassen for risk avseende avkastningskrav
enligt formeln

V,=((1-2A)(k+b)+C-AS,) 4,

b

dar k dr den diskonteringsrianta som anvéinds vid berdkningen av ansvarsskulden, b dr den
avsattningskoefficient for pensionsansvaret som avses i 171 § 1 mom. i lagen om pension for
arbetstagare (395/2006) som giller dagen efter berdkningstidpunkten, S; &r den forvintade
forlust som faststillts for risk avseende avkastningskrav och A; dr ansvarsskulden, med avdrag
for ofordelat och fordelat tillaggsforsidkringsansvar som avses i 14 § 2 mom. i lagen om
arbetspensionsforsakringsbolag, for tillaggsforsikringsansvar som avses i 7 kap. 2 § 2 mom. i
lagen om pensionsstiftelser och pensionskassor samt for de poster som enligt 139 § 2 mom. i
lagen om pension for foretagare (1272/2006) inte beaktas i premieansvaret.

Trots bestimmelserna i 13 § berdknas den forvintade avkastningen for klassen for risk
avseende avkastningskrav enligt formeln

p;=-((1-A)(k+b)+D+2m,) A4, |

ddr m; ar det véntevirde for avkastning som faststéllts for risk avseende avkastningskrav, A;
ar den ansvarsskuld som faststéllts i | mom. och A &r graden av bundenhet till aktieavkastningen
som avses 1 168 § 2 mom. i lagen om pension for arbetstagare.



24§
De grunder som pensionsanstaltens styrelse ska faststdilla

Pensionsanstaltens styrelse ska faststélla och till sin placeringsplan foga

4) grunderna for berékning av den duration som avses i 14 § for de placeringar som exponerats
for rante- och kreditmarginalrisk,

5) grunderna for anvdndning av den skuldandel som ingér i placeringarna och av den borgen
som héinfor sig till den, av vilka ska framgé atminstone det maximala beloppet av skuldandelen
och borgen samt den maximala risk som skuldandelen och borgen medfor for pensionsanstalten.

Denna lag tréder i kraft den 20 .
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Lag

om indring av S a § och om temporir dndring av 18 § i lagen om
arbetspensionsforsikringsbolag

I enlighet med riksdagens beslut
dndras 1 lagen om arbetspensionsforsakringsbolag (354/1997) 5 a § och temporért 18 § 1
mom., sddana de lyder, 5 a § 1353/2014 och 18 § 1 mom. i lag 96/2016, som f6ljer:

5a§
Kreditupptagning och borgen i fastighetsplaceringsverksamhet

Ett arbetspensionsforsdkringsbolags dottersammanslutning vars huvudsakliga syfte ar att
direkt eller indirekt for arbetspensionsforsékringsbolagets rakning dga fast egendom, fér i sin
fastighetsplaceringsverksamhet uppta ocksé annan kredit &n sddan som avses i 15 kap. 1 § i
forsakringsbolagslagen.

Ett arbetspensionsforsikringsbolags dottersammanslutning fir anvénda frimmande kapital
for 4gande och forvarv av fastigheter samt for dgande, forvarv, byggande och underhall av
bostider eller andra byggnader i en stat som hor till Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.

Det sammanlagda beloppet av de krediter som ett arbetspensionsforsdkringsbolags
dottersammanslutningar upptar far vara hogst 10 procent av arbetspensionsforsékringsbolagets
samtliga placeringar och 50 procent av arbetspensionsforsidkringsbolagets samtliga
fastighetsplaceringar.

Vad som foreskrivs ovan i denna paragraf om dottersammanslutningar tillimpas ocksa pa
diarmed jamforbara bolag och sammanslutningar i andra stater inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet.

Arbetspensionsforsékringsbolaget kan stélla borgen som sékerhet for en kredit som foreskrivs
i denna paragraf. Dessutom tillimpas vad som i 15 kap. 3 § i forsdkringsbolagslagen foreskrivs
om stéllande av sékerhet for en dottersammanslutning ockséd pd en dottersammanslutnings
forbindelser i enlighet med denna paragraf.

18 §
Overforingar till det fordelade och det ofordelade tilliggsforsikringsansvaret

Maximibeloppet av ett arbetspensionsforsidkringsbolags solvenskapital dr solvensgriansens
3,5-faldiga belopp, dock minst 40 procent av ansvarsskulden, minskat med ofordelat
tilldggsforsdkringsansvar och de poster som enligt 139 § 2 mom. i lagen om pension for
foretagare inte beaktas i premieansvaret. Om ett arbetspensionsforsékringsbolags solvenskapital
tva ar i f61jd 6verskrider solvenskapitalets maximibelopp, ska arbetspensionsforsakringsbolaget
frdn och med det andra aret varje &r till det fordelade tilliggsforsakringsansvaret verfora ett
belopp som utgdr en tredjedel av det belopp med vilket bolagets solvenskapital overskrider
maximibeloppet. Om &verskridningen kan betraktas som bestdende, ska bolaget organisera sin
verksamhet s att bolagets solvenskapital aterfors under maximibeloppet.
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Denna lag triader i kraft den 20 .
Bestdmmelserna i 18 § 1 mom. géller till och med den 31 december 2029.
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Lag

om #dndring av 8 kap. 3 § och om temporir dndring av 7 kap. 7 § i lagen om pensionsstiftelser
och pensionskassor

I enlighet med riksdagens beslut

dndras temporirt i lagen om pensionsstiftelser och pensionskassor (946/2021) 7 kap. 7 § 2
mom. och

fogas till 8 kap. 3 § nya 4—7 mom. som foljer:

7 kap.
Ansvarsskuld, forsidkringsavgifter och solvens

78§
Tilldggsforsdkringsansvar och solvenskapitalets maximibelopp

Maximibeloppet av en pensionsstiftelses solvenskapital &r solvensgridnsens 3,5-faldiga
belopp, dock minst 50 procent av ansvarsskulden, minskat med tilldggsforsakringsansvaret.
Maximibeloppet av en pensionskassas solvenskapital dr solvensgransens 3,5-faldiga belopp,
dock minst 50 procent av ansvarsskulden, minskat med tillaggsforsékringsansvaret och de
poster som enligt 139 § 2 mom. i lagen om pension for foretagare inte beaktas i premieansvaret.
Tillaggsforsdkringsansvaret kan utokas genom forsdkringsavgifter upp till solvenskapitalets
maximibelopp.

8 kap.
Tillgangar och investering

38
Begrdnsningar som gdller ldn och borgen

En pensionsanstalts dottersammanslutning vars huvudsakliga syfte &ar att for
pensionsanstaltens rdkning direkt eller indirekt dga fast egendom far uppta lan 1 sin
fastighetsplaceringsverksamhet.

En pensionsanstalts dottersammanslutning far anvidnda frimmande kapital for 4gande och
forvirv av fastigheter samt for dgande, forvérv, byggande och underhall av bostéder och andra
byggnader i en stat som hor till Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.
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Det sammanlagda beloppet av de 1an som pensionsanstaltens dottersammanslutningar upptar
far utgoéra hogst 10 procent av pensionsanstaltens samtliga placeringar och 50 procent av
pensionsanstaltens samtliga fastighetsplaceringar.

Vad som foreskrivs ovan om dottersammanslutningar tillimpas ocksa pa dirmed jamforbara
bolag och sammanslutningar i andra stater inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.

Denna lag triader i kraft den 20 .
Lagens 7 kap. 7 § 2 mom. géller till och med den 31 december 2029.
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Lag

om indring av ikrafttridandebestimmelsen i en lag om temporér dndring av lagen om
arbetspensionsforsikringsbolag

I enlighet med riksdagens beslut
dndras ilagen om temporir dndring av lagen om arbetspensionsforsékringsbolag (1353/2014)
ikrafttradandebestimmelsen, sadan den lyder i lag 932/2022, som foljer:

Denna lag triader i kraft den 1 januari 2015.

Denna lag tréder i kraft den 20 .

Helsingfors den 26 mars 2026

Statsminister

Petteri Orpo

Minister for social trygghet Sanni Grahn-Laasonen
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Bilagor
Parallelltexter

Lag

om indring av lagen om pension for arbetstagare

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om pension for arbetstagare (395/2006) 98 §, 168 § 2 och 3 mom., 170 § 1
mom., 171 § 2 och 4 mom., 174 § 1 punkten och 201 §, av dem 168 § 2 mom., 170 § 1 mom.
och 171 § 4 mom. sédana de lyder i lag 950/2021, 168 § 3 mom. sddant det lyder i lag 694/2019,
171 § 2 mom. och 201 § sddana de lyder i lag 357/2022, samt 174 § 1 punkten sddan den lyder

ilag 69/2016, som foljer:

Gillande lydelse

98 §
Indexjustering av pensionerna

En I6pande pension justeras arligen frin
ingdngen av januari med ett indextal
(arbetspensionsindex), i vilket
vagningskoefficienten for fordndringen i
16nenivén dr 0,2 och vigningskoefficienten
for fordndringen i prisnivan &r 0,8.

(ny 34 mom.)

Foreslagen lydelse

98 §
Indexjustering av pensionerna

En I6pande pension justeras arligen frin
ingdngen av januari med ett indextal
(arbetspensionsindex).

Vid berdkning av arbetspensionsindexet ar
vigningskoefficienten for fordndringen i
l6nenivan 0,2 och vigningskoefficienten for
fordndringen i prisnivan 0,8.

Om fordndringen i arbetspensionsindexet
som berdknats enligt 2 mom. under en
granskningsperiod pd tva pd varandra
foljande dar overstiger fordndringen i
lonekoefficienten under motsvarande tid, dr
vdrdet av  arbetspensionsindexet — med
avvikelse fran vad som forskrivs i 2 mom. det
storsta vdrde med vilket fordndringen i
arbetspensionsindexet under
granskningsperioden pd tva pd varandra
foljande ar inte oOverstiger fordndringen i
lonekoefficienten under motsvarande tid. Med
fordndring avses den relativa fordndringen.

Bestimmelserna i 3 mom. tillimpas, om
virdet av det arbetspensionsindex som
berdknats enligt 2 mom. dr storre eller lika
stort som vidrdet av det senaste
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Gidllande lydelse

168 §

Uppgorande av berdkningsgrunder

Grunderna for berdkning av ansvarsskulden
ska omfatta grunderna for det
tilldggsforsdkringsansvar som dr bundet till
aktieavkastningen. Berdkningsgrunderna ska
uppgoras sa att det till aktieavkastningen
bundna tilliggsforsdkringsansvaret  kan
minska pensionsanstaltens ansvarsskuld med
hogst ett belopp som uppgér till 20 procent av
pensionsanstaltens ansvarsskuld enligt denna
lag. Fran detta belopp ska dras av det
ofordelade tillaggsforsdkringsansvar och det
pa forsdkringstagarna fordelade
tilldggsforsakringsansvar som avses i 14 § 2
mom. i lagen om
arbetspensionsforsidkringsbolag  och  det
tillaggsforsidkringsansvar som avses i 7 kap. 2
§ 2 mom. i lagen om pensionsstiftelser och
pensionskassor. Det till aktieavkastningen
bundna tillaggsforsidkringsansvaret ska vid
varje pensionsanstalt vara lika stort i
forhallande till den ansvarsskuld som avses
ovan. Grunden for den arliga férdndringen av
det till aktieavkastningen bundna
tillaggsforsidkringsansvaret utgdrs av andelen
enligt aktiernas genomsnittliga arsavkastning
av femtedelen av den ansvarsskuld som avses
ovan. Den arliga fordndringen granskas innan
en eventuell minskning har gjorts till foljd av
tillimpningen av 170 och 171 § i denna lag. I
berdkningsgrunderna ska tas in den éarliga
utjdmningen mellan pensionsanstalterna av
det till aktieavkastningen bundna
tilliggsforsakringsansvarets relativa andel
som ett led i utredningen av kostnaderna
enligt 179 §. Om det till aktieavkastningen
bundna tilliggsforsdkringsansvaret  efter

Foreslagen lydelse

arbetspensionsindexet. Om  virdet av
arbetspensionsindexet da efter tillimpningen
av 3 mom. dr mindre dn vdrdet av det senaste
arbetspensionsindexet, dr  vdrdet av
arbetspensionsindexet detsamma som vdrdet
av det senaste arbetspensionsindexet.

168 §

Uppgorande av berdkningsgrunder

Grunderna for berdkning av ansvarsskulden
ska omfatta grunderna for det
tillaggsforsdkringsansvar som dr bundet till
aktieavkastningen. Berdkningsgrunderna ska
uppgoéras sd att grunden for det till
aktieavkastningen bundna
tilldggsforsdkringsansvaret utgors av andelen
enligt aktiernas genomsnittliga
arsavkastningsprocent pd 30 procent av
ansvarsskulden enligt denna lag, frdn vilken

dragits  av  beloppet av  det till
aktieavkastningen bundna
tilliggsforsdkringsansvaret  enligt  denna
paragraf, det ofordelade
tilldggsforsdkringsansvar  och  det pa
forsakringstagarna fordelade

tillaggsforsidkringsansvar som avses i 14 § 2
mom. i lagen om
arbetspensionsforsakringsbolag  och  det
tillaggsforsakringsansvar som avses i 7 kap. 2
§ 2 mom. i lagen om pensionsstiftelser och
pensionskassor. Fore den darliga berdkningen
av det till aktieavkastningen bundna
tilliggsforsdkringsansvaret gors ett avdrag
enligt 171 § 2 mom. i denna lag.
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Gidllande lydelse

utjdimningen underskrider den nedre grins pa
20 procent som avses ovan, ska
underskridningen =~ kompletteras  genom
minskning av respektive pensionsanstalts

ofordelade tillaggsforsdkringsansvar eller
tilldggsforsiakringsansvar.

Med aktiernas genomsnittliga
arsavkastningsprocent avses den
genomsnittliga arsavkastning som

pensionsanstalter med verksamhet enligt
denna lag och Sjomanspensionskassan far av i
11 § i lagen om berdkning av solvensgriansen
for pensionsanstalter och om diversifiering av
placeringar (315/2015) avsedda aktier som &r
foremal for handel pé en reglerad marknad i
utvecklade  stater, minskad med en
procentenhet. Den genomsnittliga
arsavkastningsprocenten berdknas som ett
viktat genomsnitt av aktieavkastningen for
pensionsanstalterna pa sd sitt att en enskild
pensionsanstalts eller
Sjomanspensionskassans inverkan pa
procenten inte blir for stor i forhallande till de
andra pensionsanstalterna. Den
genomsnittliga arsavkastningsprocenten
berdknas av Pensionsskyddscentralen utifran
de uppgifter som pensionsanstalterna ldmnat.

170 §
Andring av grunderna for berdikning av
ansvarsskulden
Om grunderna for  berdkning av

ansvarsskulden till 6ljd av kraven i 168 §
dndras s& att beloppet av det ansvar som
foranleds av  pensioner och intjdnad
pensionsritt Okar, fogas de kostnader som
foranleds av detta till de i 179 § avsedda
kostnader som arbetspensionsanstalterna
svarar for gemensamt. Om #&ndringen dock
giller grunderna for berdkning av
ansvarsskulden for alderspensioner, ska de
kostnader som foranleds av dndringen i forsta
hand tackas genom minskning av beloppet av
det i 168 § 2 mom. avsedda

tilldggsforsdkringsansvar som dr bundet till

Foreslagen lydelse

Med aktiernas genomsnittliga
arsavkastningsprocent avses den
genomsnittliga arsavkastning som

pensionsanstalter med verksamhet enligt
denna lag och Sjomanspensionskassan far av i
11 § i lagen om berdkning av solvensgriansen
for pensionsanstalter och om diversifiering av
placeringar (315/2015) avsedda aktier som &r
foreméal for handel pé en reglerad marknad,
minskad med en procentenhet. Den
genomsnittliga arsavkastningsprocenten
berdknas som ett viktat genomsnitt av
aktieavkastningen fOr pensionsanstalterna pé
sd sitt att en enskild pensionsanstalts eller
Sjomanspensionskassans inverkan pa
procenten inte blir for stor i forhéllande till de
andra pensionsanstalterna. Den
genomsnittliga arsavkastningsprocenten
berdknas av Pensionsskyddscentralen utifrén
de uppgifter som pensionsanstalterna l[&mnat.

170 §
Andring av grunderna for berdikning av
ansvarsskulden
Om grunderna for berdkning av

ansvarsskulden till f6ljd av de krav som
foreskrivs i 168 § dndras sa att beloppet av det
ansvar som foranleds av pensioner och
intjdnad pensionsrétt 6kar, fogas de kostnader
som foranleds av detta till de i 179 § avsedda
kostnader som arbetspensionsanstalterna
svarar for gemensamt. Om #&ndringen dock
giller grunderna for  berdkning av
ansvarsskulden for alderspensioner, ska de
kostnader som foranleds av dndringen i forsta
hand tickas med medel som annars ska
anvéndas for utdkande av fonderingen enligt
171 §.
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Gidllande lydelse

aktieavkastningen eller med medel som

annars ska anvindas for utdkande av
fonderingen enligt 171 §.
171§
Justering av dlderspensionsansvaret
Om det sammanlagda beloppet av

pensionsanstalternas till aktieavkastningen
bundna tilliggsforsakringsansvar ar storre &4n
en (1) procent av pensionsanstalternas
sammanlagda belopp av de i 168 § 2 mom.
avsedda ansvarsskulder som utgdér grunden
for berdkningen av till aktieavkastningen
bundna tillaggsforsdkringsansvar, ska den
overskjutande  andelen  anvéndas  for
justeringar av de fonderade delar som avses i
1 mom. i denna paragraf.

Medel avsedda for kompletteringar enligt 2
och 3 mom. kan anvéndas for att tdckadei 170
§ avsedda kostnaderna till f61jd av dndringar

av grunderna for berdkning av den
ansvarsskuld som beréknas for
alderspensioner.

174 §
Pensionsanstalternas ansvar for
dlderspensionen

Varje pensionsanstalt svarar for
1) den del av en arbetstagares och

pensionstagares alderspension som grundar
sig pa arbetstagarens arbete fore utgdngen av
ménaden fore den ménad d& den fOrsta
alderspensionen borjar och som motsvarar en
pensionstillvaxt pa 0,4 procent per ar med 65
ar som  pensionsdlder eller, om
alderspensionsdelen  grundar  sig  pa
arbetstagarens arbete efter det att han eller hon
fyller 65 &r, arbetstagarens élder det ar som
arbetet utforts, och berdknad enligt de av
social- och hélsovardsministeriet faststidllda

Foreslagen lydelse

171 §

Justering av dlderspensionsansvaret

De fonderade delarna av dlderspensionerna
Jjusteras utover justeringen enligt 1 mom.
arligen pa basis av det sammanlagda beloppet
av pensionsanstalternas till aktieavkastningen
bundna tilldggsforsdkringsansvar enligt 168
$ 2 mom.

Medel avsedda for justeringar enligt / och 2
mom. kan anvindas for att ticka de i 170 §
avsedda kostnaderna till foljd av dndringar av
grunderna for berdkning av den ansvarsskuld
som berdknas for alderspensioner.

174 §

Pensionsanstalternas ansvar for
dlderspensionen

Varje pensionsanstalt svarar for

1) den del av en arbetstagares och
pensionstagares alderspension som grundar
sig pa arbetstagarens arbete fore utgdngen av
ménaden fore den ménad d& den fOrsta
alderspensionen borjar och som motsvarar en
pensionstillvaxt pa 0,5 procent per ar med 65
ar som  pensionsdlder eller, om
alderspensionsdelen  grundar  sig  pa
arbetstagarens arbete efter det att han eller hon
fyller 65 é&r, arbetstagarens élder det ar som
arbetet utforts, och berdknad enligt de av
social- och hélsovardsministeriet faststidllda
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Gidllande lydelse

eller  givna  berdkningsgrunderna; i
pensionsanstaltens ansvar ingdr dock inte
hojningar till 61jd av i 96 § avsedd justering
av drsinkomsterna med lonekoefficienten eller
i 98 § avsedd indexjustering av 16pande
pensioner och inte heller dndringar pa grund
av livslangdskoefficienten,

201 §

Uppgifter for justering av
dlderspensionsdtagandena

Trots sekretessbestimmelserna och andra
begrinsningar som giller erhédllande av
uppgifter har Pensionsskyddscentralen ritt att
inom den tid och i den form som den
bestimmer av pensionsanstalterna fa de
uppgifter om respektive pensionsanstalts
ansvarsskuld och solvenskapital som behovs
for berdkningen av den i 171 § 1 mom.
avsedda avsittningskoefficienten for
pensionsansvaret samt de uppgifter om belopp
och avkastning av aktieplaceringar som ar
foremal for handel pa en i 11 § i lagen om
berdkning av solvensgransen for
pensionsanstalter och om diversifiering av
placeringar avsedd reglerad marknad i
utvecklade stater som behdvs for berdkning av
den genomsnittliga arsavkastningsprocent
som avses 1 168 § 3 mom.

Foreslagen lydelse

eller  givna  berdkningsgrunderna; i
pensionsanstaltens ansvar ingdr dock inte
hojningar till 61jd av i 96 § avsedd justering
av arsinkomsterna med l6nekoefficienten eller
i1 98 § avsedd indexjustering som gjorts efter
att pensionen har bérjat och inte heller
andringar pa grund av
livslangdskoefficienten,

201 §

Uppgifter for justering av
dlderspensionsansvaret

Trots sekretessbestimmelserna och andra
begransningar som giller erhédllande av
uppgifter har Pensionsskyddscentralen ritt att
inom den tid och i den form som den
bestimmer av pensionsanstalterna fa de
uppgifter om respektive pensionsanstalts
ansvarsskuld och solvenskapital som behovs
for berdkningen av den i 171 § 1 mom.
avsedda avsittningskoefficienten for
pensionsansvaret samt de uppgifter om belopp
och avkastning av aktieplaceringar som ar
foremal for handel pa en i 11 § i lagen om
berdkning av solvensgransen for
pensionsanstalter och om diversifiering av
placeringar avsedd reglerad marknad som
behovs for berdkning av den genomsnittliga
arsavkastningsprocent som avses i 168 § 3
mom.

Denna lag trdder i kraft den 20 .
Trots vad som foreskrivs i 168 § 2 mom.,
utgors grunden for det till aktleavkastnlngen
bundna tilldggsforsdikringsansvaret i enlighet
med aktiernas genomsnittliga avkastning av
fijardedelen av den ansvarsskuld som avses i

det momentet fram till den 30 juni 2027.

Bestimmelserna i 98 § 3 och 4 mom.
tillimpas pad indexjusteringar som gors den 1
Januari 2030 och direfter.
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Gdllande lydelse Foreslagen lydelse

Bestimmelserna i 174 § 1 mom. tillimpas
pd arbete som har utforts fran och med den 1
Januari 2027.

120



Lag

om indring av lagen om sjomanspensioner

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om sjomanspensioner (1290/2006) 154 § 1 punkten, 205 § 2 mom. och 215 §
4 mom. 3 punkten, av dem 154 § 1 punkten sadan den lyder i lag 78/2016, och
fogas till 205 §, sddan den lyder delvis dndrad i lag 642/2014, nya 5—8 mom. som foljer:

Gdllande lydelse

154 §
Pensionskassans ansvar for dlderspensionen

Pensionskassan svarar for

1) den del av en arbetstagares och
pensionstagares alderspension som grundar
sig pa arbetstagarens arbete fore utgadngen av
manaden fore den manad did den forsta
alderspensionen bdrjar och som motsvarar en
pensionstillvaxt pa 0,4 procent per ar med 65
ar som  pensionsdlder eller, om
alderspensionsdelen  grundar  sig  pa
arbetstagarens arbete efter det att han eller hon
fyller 65 é&r, arbetstagarens alder det ar som
arbetet utforts, och berdknad enligt de av
social- och hélsovirdsministeriet faststdllda
eller  givna  berdkningsgrunderna; i
pensionskassans ansvar ingdr dock inte
hdjningar till £6ljd avi 101 § avsedd justering
av arsinkomsterna med lonekoefficienten eller
i 102 § avsedd indexjustering av 16pande
pensioner och inte heller dndringar pa grund
av livslangdskoefficienten,

205 §

Begrdnsningar som gdller placeringarna

Foreslagen lydelse

154 §
Pensionskassans ansvar for dlderspensionen

Pensionskassan svarar for

1) den del av en arbetstagares och
pensionstagares alderspension som grundar
sig pa arbetstagarens arbete fore utgangen av
manaden fore den manad did den forsta
alderspensionen bdrjar och som motsvarar en
pensionstillvaxt pd 0,5 procent per ar med 65
ar som  pensionsdlder  eller, om
alderspensionsdelen  grundar  sig  pa
arbetstagarens arbete efter det att han eller hon
fyller 65 é&r, arbetstagarens alder det ar som
arbetet utforts, och berdknad enligt de av
social- och hélsovirdsministeriet faststdllda

eller  givna  berdkningsgrunderna; 1
pensionskassans ansvar ingdr dock inte
hojningar till f6ljd av justering av

arsinkomsterna med lonekoefficienten enligt
101 ¢ eller indexjustering enligt 102 § och inte

heller andringar pa grund av
livsldngdskoefficienten,
205 §

Begrdnsningar som gdller placeringarna



Gidllande lydelse

Pensionskassan féar inte utan tillstind av
Forsakringsinspektionen forvérva
bestimmanderitt enligt 1 kap. 5 § i
bokforingslagen i en sammanslutning som
bedriver annan rorelse dn forsiakringsrorelse,
om inte sammanslutningens verksamhet kan
anses ha samband med
arbetspensionsforsakringsrorelse och vara
dndamaélsenlig for denna eller om det inte ar
friga om en bostads- eller
fastighetssammanslutning.

(ny 5-8 mom.)

215 §

Tilldmpliga bestimmelser

Vid verkstilligheten av denna lag tillimpas
utdver det som bestéms i detta kapitel vad som
i lagen om pension for arbetstagare foreskrivs

3) 201 § om utldimnande av uppgifter till
Pensionsskyddscentralen for berdkning av
avsdttningskoefficienterna for
alderspensionsansvaren,

Foreslagen lydelse

Pensionskassan far inte utan tillstind av
Finansinspektionen forvérva sddan
bestdimmanderitt som avses i 1 kap. 5 § i
bokforingslagen i en sammanslutning som
bedriver annan rorelse an forsakringsrorelse,
om inte sammanslutningens verksamhet kan
anses ha samband med
arbetspensionsforsakringsrorelse och vara
dndamaélsenlig for denna eller om det inte ar
friga om en bostads- eller
fastighetssammanslutning.

En pensionskassas dottersammanslutning
vars — huvudsakliga  syfte dr att for
pensionskassans rdkning direkt eller indirekt
dga fast egendom fdar uppta lan i sin
fastighetsplaceringsverksambhet.

En pensionskassas dottersammanslutning
far anvinda frimmande kapital for dgande
och forvdirv av fastigheter samt for dgande,
forvdrv, byggande och underhdll av bostdider
och andra byggnader i en stat som hor till
Europeiska ekonomiska samarbetsomrddet.

Det sammanlagda beloppet av de ldn som
pensionskassans dottersammanslutningar
upptar fdar utgéra hogst 10 procent av
pensionskassans samtliga placeringar och 50
procent av  pensionskassans  samtliga
fastighetsplaceringar.

Vad som foreskrivs ovan i denna paragraf
om dottersammanslutningar tillimpas ocksd
pd  ddrmed  jamforbara  bolag  och
sammanslutningar i andra stater inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomrddet.

215 §

Tilldmpliga bestimmelser

Vid verkstilligheten av denna lag tillimpas
utdver det som bestéms i detta kapitel vad som
i lagen om pension for arbetstagare foreskrivs

3) 201 § om [ldmnande av uppgifter till
Pensionsskyddscentralen fér justering av
alderspensionsétagandena,
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Gdllande lydelse Foreslagen lydelse

Denna lag trdder i kraft den 20 .

Bestimmelserna i 154 § 1 punkten och 215
$ 4 mom. 3 punkten i denna lag trdder i kraft
dock den 1 januari 2027.
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Lag

om indring av lagen om berikning av solvensgrinsen for pensionsanstalter och om
diversifiering av placeringar

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen om berdkning av solvensgransen for pensionsanstalter och om diversifiering
av placeringar (315/2015) 7a,9 och 12 §, 13 § 1 mom., 15 § 2 mom., 17 § 1 och 2 mom. samt
24 § 1 mom. 4 punkten, av dem 7 a § saddan den lyder i lag 99/2016, 17 § 1 mom. sadant det
lyder i lag 359/2022 och 17 § 2 mom. sédant det lyder i lag 956/2021 och

fogas till lagen nya 13 a och 13 b § samt till 24 § 1 mom. en ny 5 punkt som foljer:

Gdllande lydelse

7a$§
Aktieplaceringarnas maximibelopp

Av en pensionsanstalts placeringar far hogst
65 procent vara aktieplaceringar. Med
aktieplaceringar avses det sammanlagda
beloppet av placeringar som exponerats for
riskklasserna 1-5 enligt 11 § 1 mom. Om den
underliggande tillgadngen i ett derivatavtal &r
en aktieplacering, avses med det belopp som
exponerats for aktierisken i derivatavtalet
derivatavtalets deltackvivalent som avses i 19
§ 3 mom.

98§

Faststdillande av virdet av de konstanter som
anvdnds vid solvensberdkningen

Virdet av de konstanter som anvinds vid
solvensberdkningen utfirdas genom
forordning av statsrddet pa det sitt som
foreskrivs nedan. Virdet av konstanterna ska
faststillas med beaktande av den empiriska
informationen om riskerna i olika placeringar
och om placeringsmarknaden. Social- och
hilsovardsministeriet ska hora
Finansinspektionen vid beredningen av
forordningen.

Foreslagen lydelse

7a$§
Aktieplaceringarnas maximibelopp

Av en pensionsanstalts placeringar far hogst
85 procent vara aktieplaceringar. Med
aktieplaceringar avses det sammanlagda
beloppet av placeringar som exponerats for
riskklasserna 1-5 som avses i 11 § 1 mom. Om
den underliggande tillgangen i ett derivatavtal
ar en aktieplacering, avses med det belopp
som exponerats for aktierisken i derivatavtalet
derivatavtalets deltackvivalent som avses i 19
§ 3 mom.

98§

Faststdllande av virdet av de konstanter som
anvdnds vid solvensberdkningen

Bestimmelser om virdet av de konstanter
som anvinds vid solvensberdkningen utfirdas
vart femte ar genom forordning av statsradet
pa det sétt som foreskrivs nedan. Virdet av
konstanterna faststdills sd, att ett ar fran den
stund dda pensionsanstaltens solvenskapital
ndr solvensgrdnsen dr pensionsanstaltens
solvenskapital med 97 procents sannolikhet
storre dn noll. Virdet av konstanterna ska
faststillas med beaktande av den empiriska
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Gidllande lydelse

12§
Berdkning av riskvdrdet for riskklassen

Riskvirde berdknas for varje riskklass j med
formeln

V,=% Amin|(1+7L)S 1]

dér A; dr beloppet av en enskild placering i
som exponerats for den risk som avses i
riskklass j och L; den skuldandel som ingar i
placeringen samt S; den forvintade forlust
som faststillts for riskklass j.

Den forvintade forlusten S; i riskklass j och
vdrdet av den konstant © som beskriver risken
med upptagande av skuld faststills genom
forordning av statsradet.

13§

Berdkning av riskklassens forvintade
avkastning

Forviantad avkastning berdknas for varje
riskklass j med formeln

K, =Z:f_(;wdf +L (mj -mﬁ))df.

dér A; ér beloppet av en enskild placering i
som exponerats for den risk som avses i
riskklass j och L; den skuldandel som ingar i
placeringen  samt m; viantevirdet av
avkastning for riskklass j. Konstanten mg ar
véantevardet av avkastning for
ranteriskklassen.

b

Foreslagen lydelse

informationen om placeringsmarknaden och
om riskerna 1 olika placeringar. Social- och
hélsovérdsministeriet ska hora
Finansinspektionen vid beredningen av
forordningen.

12§
Berdkning av riskvdrdet for riskklassen

Riskvirde berdknas for varje riskklass j med
formeln

VJ’ - Z.f AF'SJ'

dér A; dr beloppet av en enskild placering i
som exponerats for den risk som avses i
riskklass j och S; den forvintade forlust som
faststillts for riskklass j.

Den forvintade forlusten S; i riskklass j
faststélls genom forordning av statsradet.

b

13§

Berdkning av riskklassens forvintade
avkastning

Forviantad avkastning berdknas for varje
riskklass j med formeln

K, =Zf_mj.df.

dér A; dr beloppet av en enskild placering i
som exponerats for den risk som avses i
riskklass j och m; véntevirdet av avkastning
for riskklass j.

b
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Gidllande lydelse

(ny)

(ny)

Foreslagen lydelse

13a§
Beaktande av skuldandelen

En placerings skuldandel beaktas sd att
utover vad som foreskrivs i 12, 13 och 14 §

1) vid berdkning av riskvirdet ersdtts
Sforvintade forlusten S; med formeln

! S+ L [};;6+LI. (mj. -mﬁ]]
1-L 1-L

diar L; dr den skuldandel som ingdr i
placeringen och mg dr vintevdrdet av
avkastning for den rdnteriskklass som avses i
11 § 1 mom. 6 punkten,

2) vid berdkning av forvintad avkastning
ersdtts vintevirdet av avkastning m; med
formeln

(m,+L,(m,-m))

b

dir L; dr den skuldandel som ingdr i
placeringen och mg dr vdntevirdet av
avkastning for den rdnteriskklass som avses i
11 § 1 mom. 6 punkten.

13b§

Beaktande av fastighetsplaceringarnas
skuldandel

Utover vad som foreskrivs i 12 och 14 §
beaktas skuldandelen for sddana
fastighetsplaceringar enligt 5 a § i lagen om
arbetspensionsforsikringsbolag ~ som  dr
forenade med borgen som stillts av
arbetspensionsforsdkringsbolaget sa att vid
berdkning av riskvirdet avses som termen A;
beloppet av en enskild placering i som helhet.
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Gidllande lydelse

15§
Valutarisk

For andra placeringar 4n de som exponerats
for valutarisk enligt 1 mom. beréknas ett
riskvirde enligt 12 § och forvéntad avkastning
enligt 13 §.

17 §

Risk avseende avkastningskrav och
forsdkringsrisk

Trots bestimmelserna i 12 § berdknas
riskviardet for klassen for risk avseende
avkastningskrav enligt formeln

ij(k+b+C-ﬂ,5’j]Aj

b

dér k &r den diskonteringsrénta som anvénds
vid berdkningen av ansvarsskulden, b dr den
avsdttningskoefficient for pensionsansvaret

Foreslagen lydelse

Utéver vad som foreskrivs i 13 och 14 §
beaktas skuldandelen for
fastighetsinvesteringar enligt 5 a § i lagen om
arbetspensionsforsdikringsbolag ~ som  dr
forenade med en borgen som stillts av
arbetspensionsforsdkringsbolaget sa att vid
berdkning av forvintad avkastning ersdtts
vdntevdrdet av avkastning mj med formeln

m; - Lmg

b

diar L; dr den skuldandel som ingar i
placeringen och mg dr vintevdrdet av
avkastning for den rdnteriskklass som avses i
11 § 1 mom. 6 punkten.

15§
Valutarisk

For andra placeringar 4n de som exponerats
for valutarisk enligt 1 mom. beréknas ett
riskvirde enligt 12 § samt enligt 13 a § 1
punkten eller 13 b §, och forvantad avkastning
enligt 13 § samt 13 a § 2 punkten eller 13 b .

17 §

Risk avseende avkastningskrav och
forsdkringsrisk

Trots bestimmelserna i 12 § berdknas
riskviardet for klassen for risk avseende
avkastningskrav enligt formeln

V,=((1-2)(k+b)+C-AS,) 4,

b

dér k &r den diskonteringsrénta som anvénds
vid berékningen av ansvarsskulden, b dr den
avsittningskoefficient for pensionsansvaret
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Gidllande lydelse

som avses i 171 § 1 mom. i lagen om pension
for arbetstagare (395/2006) som giller dagen
efter berdkningstidpunkten, S; &r den
forvintade forlust som faststdllts for risk
avseende avkastningskrav och A; dr
ansvarsskulden, med avdrag for oférdelat och
fordelat tillaggsforsdkringsansvar som avses i
14 § 2 mom. i lagen om
arbetspensionsforsidkringsbolag,
tillaggsforsakringsansvar som avses i 7 kap. 2
§ 2 mom. i lagen om pensionsstiftelser och
pensionskassor samt de poster som enligt 139
§ 2 mom. i lagen om pension for foretagare
(1272/2006) inte beaktas i premieansvaret.
Trots bestimmelserna i 13 § berdknas den
forviantade avkastningen for klassen for risk
avseende avkastningskrav enligt formeln

ﬂjz-(k+b+D+ﬂ.mj]Aj

b

dar m; &r det vintevirde for avkastning som
faststéllts for risk avseende avkastningskrav,
A; dr den ansvarsskuld som faststéllts 1 1
mom. och A dr graden av bundenhet till
aktieavkastningen som avses i 168 § 2 mom. i
lagen om pension for arbetstagare.

24 §

De grunder som pensionsanstaltens styrelse
ska faststdlla

Pensionsanstaltens styrelse ska faststilla
och till sin placeringsplan foga

4) grunderna for berdkning av durationen
enligt 14 § for de placeringar som exponerats
for rante- och kreditmarginalrisk.

(ny)

Foreslagen lydelse

som avses i 171 § 1 mom. i lagen om pension
for arbetstagare (395/2006) som giller dagen
efter berdkningstidpunkten, S; 4r den
forvintade forlust som faststdllts for risk
avseende avkastningskrav och A; dr
ansvarsskulden, med avdrag for oférdelat och
fordelat tillaggsforsdkringsansvar som avses i
14 § 2 mom. i lagen om
arbetspensionsforsidkringsbolag, for
tillaggsforsakringsansvar som avses i 7 kap. 2
§ 2 mom. i lagen om pensionsstiftelser och
pensionskassor samt for de poster som enligt
139 § 2 mom. i lagen om pension for
foretagare (1272/2006) inte beaktas i
premieansvaret.

Trots bestdmmelserna i 13 § berdknas den
forvantade avkastningen for klassen for risk
avseende avkastningskrav enligt formeln

K, :-((1-A)(k+b)+D+ﬂ.mj)Aj

b

dar m; dr det véntevirde for avkastning som
faststillts for risk avseende avkastningskrav,
A; dr den ansvarsskuld som faststéllts 1 1
mom. och A dr graden av bundenhet till
aktieavkastningen som avses i 168 § 2 mom. i
lagen om pension for arbetstagare.

24 §

De grunder som pensionsanstaltens styrelse
ska faststilla

Pensionsanstaltens styrelse ska faststilla
och till sin placeringsplan foga

4) grunderna for berdkning av den duration
som avses i 14 § for de placeringar som
exponerats for rante- och kreditmarginalrisk,

5) grunderna for anvindning av den
skuldandel som ingar i placeringarna och av
den borgen som hdnfor sig till den, av vilka
ska framgd dtminstone det maximala beloppet
av skuldandelen och borgen samt den
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Gdllande lydelse Foreslagen lydelse

maximala risk som skuldandelen och borgen
—————————————— medfor for pensionsanstalten.

Denna lag trdder i kraft den 20 .
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Lag

om indring av S a § och om temporir dndring av 18 § i lagen om
arbetspensionsforsikringsbolag

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om arbetspensionsforsakringsbolag (354/1997) 5 a § och temporért 18 § 1
mom., sddana de lyder, 5 a § 1353/2014 och 18 § 1 mom. i lag 96/2016, som f6ljer:

Gdllande lydelse

5a8

Bostadsaktiebolags kreditupptagning

Ett  bostadsaktiebolag som dr en
dottersammanslutning till ett
arbetspensionsforsdkringsbolag far ta upp

andradni 15 kap. 1 § i forsékringsbolagslagen
avsedda krediter fOrutsatt att beloppet av
frimmande kapital i dess bokslut inte
overstiger 50 procent av balansomslutningen.
Om bostadsaktiebolaget ska uppritta ett
koncernbokslut, géller den ovanndmnda
griansen pa 50 procent balansomslutningen i
koncernbokslutet.

Det som foreskrivs ovan om
bostadsaktiebolag ska ocksd tillimpas pa
bolag och sammanslutningar som kan

Jjamstdllas med bostadsaktiebolag och har sin
hemvist i ndgon annan stat som hor till
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.

Foreslagen lydelse

5a8

Kreditupptagning och borgen i
Sfastighetsplaceringsverksamhet

Ett arbetspensionsforsdkringsbolags
dottersammanslutning  vars  huvudsakliga
syfte dr att direkt eller indirekt for
arbetspensionsforsdkringsbolagets  rikning
dga  fast  egendom,  far i  sin
fastighetsplaceringsverksamhet uppta ocksd
annan kredit dn sadan som avses i 15 kap. 1 §
i forsdkringsbolagslagen.

Ett arbetspensionsforsdkringsbolags
dottersammanslutning far anvdnda
frammande kapital for dgande och férvdrv av
fastigheter samt for dgande, forvdrv,
byggande och underhdll av bostdider eller
andra byggnader i en stat som hor till
Europeiska ekonomiska samarbetsomrddet.

Det sammanlagda beloppet av de krediter
som ett arbetspensionsforsdikringsbolags
dottersammanslutningar upptar far vara
hogst 10 procent av
arbetspensionsforsdikringsbolagets samtliga
placeringar  och 50  procent  av
arbetspensionsforsdkringsbolagets samtliga
fastighetsplaceringar.

Vad som foreskrivs ovan i denna paragraf
om dottersammanslutningar tillimpas ocksa
pd darmed jamforbara  bolag  och
sammanslutningar i andra stater inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.
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Gidllande lydelse

18 §

Overforingar till det fordelade och det

ofordelade tilldggsforsdkringsansvaret
Maximibeloppet av ett
arbetspensionsforsiakringsbolags
solvenskapital dr solvensgrdnsens tredubbla
belopp, dock minst 40 procent av
ansvarsskulden, minskat med ofordelat
tillaggsforsidkringsansvar och de poster som
enligt 139 § 2 mom. i lagen om pension for
foretagare inte beaktas i premieansvaret. Om
ett arbetspensionsforsakringsbolags
solvenskapital tva ar i1 foljd overskrider
solvenskapitalets maximibelopp, ska
arbetspensionsforsékringsbolaget frdn och
med det andra &ret varje ar till det fordelade
tillaggsforsdkringsansvaret ~ Overfora  ett
belopp som utgdr en tredjedel av det belopp
med  vilket  bolagets  solvenskapital
overskrider maximibeloppet. Om
overskridningen kan betraktas som bestéende,
ska bolaget organisera sin verksamhet sé att
bolagets solvenskapital &terférs under
maximibeloppet.

Foreslagen lydelse

Arbetspensionsforsdkringsbolaget kan
stdlla borgen som sdkerhet for en kredit som
foreskrivs i denna paragraf.- Dessutom
tillimpas vad som i 15 kap. 3 § i

forsdkringsbolagslagen  foreskrivs om
stdllande av sdkerhet for en
dottersammanslutning  ocksd  pd  en

dottersammanslutnings forbindelser i enlighet
med denna paragraf.

18 §

Overforingar till det fordelade och det

ofordelade tilldggsforsikringsansvaret
Maximibeloppet av ett
arbetspensionsforsiakringsbolags
solvenskapital dr solvensgransens 3,5-faldiga
belopp, dock minst 40 procent av
ansvarsskulden, minskat med ofordelat
tilldggsforsidkringsansvar och de poster som
enligt 139 § 2 mom. i lagen om pension for
foretagare inte beaktas i premieansvaret. Om
ett arbetspensionsforsakringsbolags
solvenskapital tva ar i1 foljd overskrider
solvenskapitalets maximibelopp, ska
arbetspensionsforsékringsbolaget frdn och
med det andra &ret varje ar till det fordelade
tillaggsforsdkringsansvaret ~ Overfora  ett
belopp som utgdr en tredjedel av det belopp
med  vilket  bolagets  solvenskapital
overskrider maximibeloppet. Om
overskridningen kan betraktas som bestéende,
ska bolaget organisera sin verksamhet sé att

bolagets solvenskapital &terférs under
maximibeloppet.
Denna lag trdder i kraft den 20 .

Bestimmelserna i 18 § 1 mom. gdller till och
med den 31 december 2029.
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Lag

om #dndring av 8 kap. 3 § och om temporir dndring av 7 kap. 7 § i lagen om pensionsstiftelser
och pensionskassor

I enlighet med riksdagens beslut

dndras temporért i lagen om pensionsstiftelser och pensionskassor (946/2021) 7 kap. 7 § 2

mom. och

fogas till 8 kap. 3 § nya 4—7 mom. som foljer:

Gidllande lydelse

7 kap.

Ansvarsskuld, forsiakringsavgifter och
solvens

78§

Tilldggsforsdkringsansvar och
solvenskapitalets maximibelopp

Maximibeloppet av en pensionsstiftelses
solvenskapital dr solvensgrdnsens tredubbla
belopp, dock minst 50 procent av
ansvarsskulden, minskat med
tillaggsforsdkringsansvaret. Maximibeloppet
av en pensionskassas solvenskapital ar
solvensgriansens tredubbla belopp, dock minst
50 procent av ansvarsskulden, minskat med
tilliggsforsakringsansvaret och de poster som
enligt 139 § 2 mom. i lagen om pension for
foretagare inte beaktas i1 premieansvaret.
Tillaggsforsdkringsansvaret ~ kan  utdkas
genom  forsdkringsavgifter upp  till
solvenskapitalets maximibelopp.

8 kap.
Tillgangar och investering

38§

Foreslagen lydelse

7 kap.

Ansvarsskuld, forsiakringsavgifter och
solvens

78§

Tilldggsforsdkringsansvar och
solvenskapitalets maximibelopp

Maximibeloppet av en pensionsstiftelses
solvenskapital dr solvensgriansens 3,5-faldiga
belopp, dock minst 50 procent av
ansvarsskulden, minskat med
tillaggsforsdkringsansvaret. Maximibeloppet
av en pensionskassas solvenskapital ar
solvensgransens 3,5-faldiga belopp, dock
minst 50 procent av ansvarsskulden, minskat
med tillaggsforsdkringsansvaret och de poster
som enligt 139 § 2 mom. i lagen om pension
for foretagare inte beaktas i premieansvaret.
Tillaggsforsdkringsansvaret ~ kan  utdkas
genom  forsdkringsavgifter upp  till
solvenskapitalets maximibelopp.

8 kap.
Tillgangar och investering

38§
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Gidllande lydelse

Begrdnsningar som gdller ldn och borgen

(ny 4-7 mom.)

Foreslagen lydelse

Begrdnsningar som gdller ldn och borgen

En pensionsanstalts dottersammanslutning
vars  huvudsakliga  syfte dr att for
pensionsanstaltens  rdikning  direkt  eller
indirekt dga fast egendom fdr uppta ldn i sin
fastighetsplaceringsverksamhet.

En pensionsanstalts dottersammanslutning
far anvdnda frimmande kapital for dgande
och forvdirv av fastigheter samt for dgande,
forvdrv, byggande och underhdll av bostdder
och andra byggnader i en stat som hor till
Europeiska ekonomiska samarbetsomrddet.

Det sammanlagda beloppet av de ldn som
pensionsanstaltens dottersammanslutningar
upptar fdar utgéra hogst 10 procent av
pensionsanstaltens samtliga placeringar och
50 procent av pensionsanstaltens samtliga
fastighetsplaceringar.

Vad  som  foreskrivs ovan om
dottersammanslutningar tilldmpas ocksa pd
ddrmed Jjamforbara bolag och
sammanslutningar i andra stater inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomrddet.

Denna lag trdder i kraft den 20 .
Lagens 7 kap. 7 § 2 mom. giller till och med
den 31 december 2029.
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Lag

om #Andring av ikrafttridandebestimmelsen i en lag om temporir findring av lagen om
arbetspensionsforsikringsbolag

I enlighet med riksdagens beslut

dndras ilagen om temporir dndring av lagen om arbetspensionsforsékringsbolag (1353/2014)
ikrafttradandebestdammelsen, sadan den lyder i lag 932/2022, som foljer:

Gdllande lydelse

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2075
och giller till och med den 31 december 2027.

Denna lag tillimpas till och med den 31
december 2039 pad sadana bostadsaktiebolag
som  dr  dottersammanslutningar  till
arbetspensionsforsdkringsbolag  och  som
bildas medan lagen dr i kraft.

Foreslagen lydelse

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2015.

Denna lag trdder i kraft den 20 .
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Férordningsutkast

Statsradets forordning

om indring av statsridets forordning om virdet av de konstanter som anvénds vid
berikning av solvensgrinsen for pensionsanstalter

I enlighet med statsradets beslut

upphdvs 1 statsradets forordning om vérdet av de konstanter som anvinds vid berdkning av
solvensgransen for pensionsanstalter (447/2015) 2 § och

dndras 4 § och bilaga 1 och 2, av dem 4 § sddan den lyder i forordning 384/2022 och bilaga
1 sadan den lyder i forordning 313/2017, som foljer:

4§

Den konstant C som avses i 17 § 4 mom. i lagen om berdkning av solvensgrinsen for
pensionsanstalter och om diversifiering av placeringar och som beskriver en nedging i
solvensen &ar -0,011 och den konstant D som avses 1 det momentet och som beskriver
avsittningskoefficientens forvintade tillvaxt &r 0,001.

Denna lag trdder i kraft den 20 .
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Andra bilagor
Bilaga I och 2

Bilaga 1
Riskklass Riskklass Forvintad forlust|Vantevirde for
S; avkastningen m;

1 Aktiekursrisk, Europa 0,270 0,090
2 Aktiekursrisk, Nordamerika 0,250 0,090
3 Aktiekursrisk, andra utvecklade stater (0,270 0,090
4 Aktiekursrisk, utvecklingslander 0,270 0,090
5 |Aktiekursrisk, ovriga 0,270 0,100
6 Rénterisk 0,030 0,033
7 Kreditmarginalrisk, AAA-AA stater  |0,000 0,000
8 Kreditmarginalrisk, AAA-AA 0,010 0,005
9 Kreditmarginalrisk, A-BBB 0,020 0,010
10 Kreditmarginalrisk, BB eller ldgre 0,040 0,025
11 Fastighetsrisk, bostdder 0,090 0,065
12 Fastighetsrisk, kommersiella 0,140 0,070
13 Valutarisk 0,130 0,000
14 Ravarurisk 0,270 0,045
15 Risk avseende avkastningskrav 0,303 0,080
16 Forsakringsrisk 0,008 0,000
17 Kvarstaende risk 1,000 0,150
18 Ovriga * 0,000

* = Pensionsanstalten bestimmer konstanten pa det sitt som anges i 21 § i lagen om berdkning
av solvensgrinsen for pensionsanstalter och om diversifiering av placeringar.
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Bilaga 2

137

Riskklass

py 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 |11 j12 13 (14 |15 16 (17 |18
|Aktierisk, 1,0
[Europa I [0 0,80 0,70 0,70 0,70 0,20 0,00 0,60 0,70 0,70 0,20 0,20 0,00 0,00 0,87 (0,20 0,00 *
|Aktierisk,
INord- 0,8
[Amerika 2 |0 1,00 0,70 0,70 0,70 [-0,20 0,00 0,60 0,70 0,70 0,20 0,20 0,00 0,00 0,81 0,20 0,00 *
Aktierisk,
Ovriga
lutvecklad
e 0,7
stater 3 |0 0,70 1,00 0,70 0,70 [-0,20 0,00 0,60 0,70 0,70 0,20 0,20 0,00 0,00 0,82 0,20 0,00 *
|Aktierisk,
utveckling|
S- 0,7
lander 4 |0 0,70 0,70 1,00 0,70 [-0,20 0,00 0,60 0,70 0,70 0,20 0,20 0,00 0,00 0,74 10,20 0,00 *
Aktierisk, 0,7
Gvriga 5 [0 0,70 0,70 0,70 1,00 /0,00 0,00 0,60 0,70 0,70 0,20 0,20 0,00 0,00 0,78 (0,20 0,00 *
Rénterisk -

0,2

6 |0 -0,20 -0,20 -0,20 0,00 (1,00 0,00 -0,40 -0,40 -0,40 [0,00 0,00 0,00 0,00 -0,24 [0,20 0,00 *
Kredit-
marginal-
risk,
JAAA-AA 0,0
stater 7 |0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 [0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 [0,00 0,00 *
Kredit-
Imarginal-
risk, 0,6
AAA-AA[8 |0 0,60 0,60 0,60 0,60 [-0,40 0,00 1,00 0,90 0,80 [0,00 0,00 0,00 0,00 0,69 0,20 0,00 *
Kredit-
marginal-
risk, A- 0,7
BBB 9 |0 0,70 0,70 0,70 0,70 [-0,40 0,00 0,90 1,00 0,90 0,00 0,00 0,00 0,00 0,80 [0,20 0,00 *
Kredit-
marginal-
risk,
BB eller 0,7
lagre 10 [0 0,70 0,70 0,70 0,70 |-0,40 0,00 0,80 0,90 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,79 (0,20 0,00 *
Fastighets
risk, 0,2
bostader |11 [0 0,20 0,20 0,20 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,80 0,00 0,00 0,12 0,20 0,00 *
Fastighets
risk,
kommersi 0,2
ella 12 [0 0,20 0,20 0,20 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 [0,80 1,00 0,00 0,00 0,12 0,20 0,00 *




Riskklass

py 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 |11 j12 |13 (14 |15 J1l6 (17 |18
Valutarisk 0,0

13 [0 0,00 0,00 0,00 0,00 /0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 {0,00 0,00 1,00 0,00 0,25 0,00 0,00 *
Révaruris 0,0
k 14 |0 0,00 0,00 0,00 0,00 [0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 (0,00 0,00 *
Risk
avseende
avkastnin 0,8
oskrav 15 [7 0,81 0,82 0,74 0,78 0,24 0,00 0,69 0,80 0,79 (0,12 0,12 0,25 0,00 1,00 |0,19 0,00 *
Forsdkrin 0,2
osrisk 16 [0 0,20 0,20 0,20 0,20 /0,20 0,00 0,20 0,20 0,20 (0,20 0,20 0,00 0,00 0,19 1,00 0,00 *
K varstden 0,0
derisk 17 |0 0,00 0,00 0,00 0,00 [0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 [0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 /0,00 1,00 *
Ovriga 18 [+ = * * * & * * * * & * * * * & * 1,00

* = Pensionsanstalten bestimmer konstanten pa det sétt som anges i 21 § i lagen om berékning av solvensgrinsen for

pensionsanstalter och om diversifiering av placeringar.
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