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Halonen Peter

Pensionstillgangarna 199,9 miljarder euro vid ut-
gangen av december 2017

Under 2017 ckade finlandarnas pensionstillgangar inom samtliga tillgangsklasser. Den senaste
tidens okning av placeringstillgdngarna har fatt stod i synnerhet av den tilltagande globala eko-
nomiska tillvaxten och foretagens goda resultatformaga. Pensionsfondernas roll okar i framti-
den, nar pensionstillgangarna och avkastningen pa dem i allt storre utstrackning kommer att
anvandas for att finansiera pensionerna. Ar 2017 var pensionsavgifterna inom den kommunala
sektorn for forsta gangen mindre an utgifterna for de lopande pensionerna. Inom den privata
sektorn, statens pensioner och pensionssystemet som helhet har intakterna av arbetspensions-
avgifterna de senaste aren inte langre rackt till for att tacka pensionsutgifterna. Skillnaden fi-
nansieras med placeringstillgangarna.

1. Pensionstillgangarna okade under 2017 med 11,3 miljarder euro

Pensionstillgangar totalt EUR 199,9 md
o Pensionstillgangar inom den privata sektorn EUR 125,2 md
o Pensionstillgangar inom den offentliga sektorn cirka EUR 74,7 md
e Okning under 2017 EUR 11,3 md och under kvartalet EUR +1,0 md
e Aktier och aktierelaterade instrument av de totala placeringstillgangarna EUR 105,9 md,
andel 53,0 procent
e Ranteplaceringar EUR 77,5 md, andel 38,7 procent
e Fastighetsplaceringar EUR 16,5 md, andel 8,3 procent
e Placeringsavkastning for helaret 2017, nominell avkastning 7,4 procent och real avkast-
ning 6,8 procent

Pensionstillgangarna 6kade under arets alla kvartal 2017. Framfor allt borjan av aret var stark, nar
tillgangarna okade med cirka 6 miljarder euro under det forsta kvartalet. | sin helhet ckade till-
gangarna under aret med 11,3 miljarder euro. Okningen av tillgangarna var en foljd av positiva av-
kastningar inom samtliga placeringsslag: rante-, aktie- och fastighetsplaceringar samt ovriga place-
ringar. Framfor allt aktiemarknaden utvecklades positivt, narmast till foljd av de forbattrade for-
vantningarna vad galler den globala ekonomiska tillvaxten och féretagens resultatférmaga. Detta
syntes ocksa i en uppgang i priserna pa ravarumarknaden. Centralbankernas expansiva penningpoli-
tik har haft en stor betydelse for det radande positiva ekonomiska klimatet.

Under aret okade aktiernas och de aktierelaterade instrumentens andel av de totala placeringstill-
gangarna till 53 procent fran tidigare 50,6 procent, bland annat tack vare goda avkastningar. Rante-
placeringarnas andel krympte daremot till 38,7 procent fran tidigare 41,2 procent och fastighetspla-
ceringarnas andel var i det narmaste oforandrad.

Under aret skedde nastan inga forandringar i fordelningen av placeringarna pa olika geografiska
omraden. Vid utgangen av 2017 var andelen for tillgangar som hanfor sig till Finland 25,5 procent,
ovriga euroomradet 19,3 procent och landerna utanfoér euroomradet 55,2 procent. Eurobeloppen for
samtliga omraden 6kade medan de relativa andelarna var oférandrade. Las mer om placeringarna i
Finland i min blogg (pa finska).

Avkastningen per placeringsslag for hela arbetspensionssektorn ar 2017:
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e Den nominella avkastningen pa aktieplaceringar i genomsnitt 12,3 procent och den reala av-
kastningen 11,7 procent.

e Motsvarande avkastning pa ranteplaceringar i genomsnitt 1,8 och 1,3 procent.

e Avkastningen pa fastighetsplaceringar i genomsnitt 6,5 och 5,9 procent.

Avkastningsutvecklingen for de placerade pensionsmedlen bor analyseras pa lang sikt - forandringar
under ett kvartal eller ens ett ar har ingen storre betydelse med tanke pa pensionssystemets finan-
siella hallbarhet. A andra sidan kan man pa basis av den tidigare avkastningen inte heller férutspa
framtida avkastning. Pa lang sikt 6kar pensionstillgangarna i sista hand med den ekonomiska tillvax-
ten och inflationen.

Valet av observationsintervall inverkar ocksa pa hur den realiserade avkastningen ser ut pa medel-
lang och lang sikt:

e 2013-2017 (5 ar): nominell avkastning 6,8 procent och real avkastning 6,0 procent
e 2008-2017 (10 ar): nominell avkastning 4,7 procent och real avkastning 3,2 procent
e 1997-2017 (21 ar): nominell avkastning 6,0 procent och real avkastning 4,4 procent

Pa finansieringen av pensionerna inverkar vid sidan av pensionsavgifterna ocksa de fonderade place-
ringstillgangarna och avkastningen pa dem. Pensionstillgangarna har redan under nagra ar minskat
genom att det fran fonderna och deras avkastning betalats ut mer i pensioner an det sparats av
arbetspensionsavgifterna i fonderna. Exempelvis inflot ar 2016 till fonderna inom pensionsbranschen
som helhet 2,4 miljarder euro i pensionsavgifter men till de lopande pensionerna behovdes 3,6 mil-
jarder euro. Saledes anvandes av fonderna och deras avkastning 1,2 miljarder euro netto till pens-
ioner.

Inom de narmaste aren kommer pensionsfonderna planenligt att i allt hogre grad anvandas for
finansieringen av pensionerna, nar pensionsutgifterna okar ytterligare i takt med att befolkningen
aldras. Da hjalper placeringsfonderna och avkastningen pa dem att minska hoéjningstrycket pa pens-
ionsavgifterna. Tumregelen &r att en forandring med 0,5 procentenheter i medelavkastningen pa
lang sikt har en inverkan pa en procentenhet pa premieinkomsten. Om intakterna minskar (okar)
med 0,5 procentenheter, uppstar ett hojningstryck (sankningstryck) motsvarande en procentenhet
pa pensionsavgiften. Detta inverkar i sin tur pa foretagens och lontagarnas pensionsavgifter och de
slutliga nettoinkomsterna. En hallbar finansiering tryggas slutligen genom utvecklingen i sysselsatt-
ningen, lonesumman och fondernas avkastning samt nativiteten. Las mer om amnet i Etlas under-
sokning (ETLA Working Paper 57).

Pensionsforsakrarnas solvens har varit fortsatt stark. For de fem storsta arbetspensionsbolagen lag
solvensnivan i slutet av december mellan 116,4 och 133,5 procent. Solvensstallningen varierade i sin
tur mellan 1,6 och 2,2. | solvensnivan och -stéllningen intraffade inga storre forandringar under
kvartalet. Tack vare dessa buffertar for kéarvare tider klarar pensionsforsakrarna ocksa tillfalliga
svackor pa finansmarknaden.

2 Andelen for aktier okade, ranteplaceringarnas andel minskade, fastighetspla-
ceringarnas andel i stort oforandrad under aret

Forandring per tillgangsslag métt i euro och enligt den relativa andelen av placeringsbestandet som
helhet jamfort med situationen ett ar tidigare:


https://www.etla.fi/julkaisut/aggregate-risks-intergenerational-risk-sharing-and-fiscal-sustainability-in-the-finnish-earnings-related-pension-system/
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e Aktierna- och de aktierelaterade placeringarna® uppvisade en tillvaxt pa 10,7 miljarder
euro, och andelen okade med 2,5 procentenheter.

e Motsvarande siffror for ranteplaceringar?: -0,3 miljarder euro och andelen minskade med
cirka 2,5 procentenheter till foljd av att placeringsbestandet 6kade som helhet.

e Fastighetsplaceringar: forandring uppat cirka 1 miljard euro och samtidigt var andelen néast-
an oforandrad.

Okningen av aktierna och de aktierelaterade placeringarna forklaras av tva olika faktorer. Den
forsta orsaken ar den positiva vardeutvecklingen med cirka 5 miljarder euro. For det andra bottnar
uppgangen i aktierna i ett positivt nettofléde, som uppgick till mer &n 5 miljarder euro under aret.
Ett positivt nettoflode innebar en situation dar forvarven overstiger avyttringarna. Av denna summa
harrorde cirka 3,0 miljarder euro fran noterade aktier. Pensionsforsakrarna har saledes 6kat ande-
len riskbarande placeringar i sina placeringsportféljer - framfor allt under arets sista kvartal. Stra-
tegin fungerade bra under 2017 tack vare det positiva sentimentet pa aktiemarknaden. Risktagning-
en begransas emellertid av solvensen for respektive aktor. Ju hogre solvens, desto mer risk kan
pensionsforsakraren ta.

Ranteplaceringarna var mer eller mindre oférandrade under aret, vilket har sin forklaring i ett
smarre positivt nettoflode pa cirka 1 miljard euro och mattliga placeringsintakter. Ett positivt net-
toflode inom ranteplaceringar innebar att forvarven ar storre an avyttringarna och forfallen. Dare-
mot har placeringslanen som en undergren till ranteplaceringarna minskat betydligt genom kontant-
sakerheterna i anslutning till derivat (EUR -1,7 md under kvartalet), for vilket redogérs mer inga-
ende i det sista kapitlet.

Inom ranteplaceringarna okade framfor allt beloppet av penningmarknadsplaceringar med oOver 3
miljarder euro pa ett ar. Pa detta satt beredde sig pensionsforsakrarna till en viss del pa eventuella
storningar pa finansmarknaden. Intressant ar ocksa att penningmarknadsplaceringarna minskade
med nastan 2,5 miljarder euro under det sista kvartalet av 2017, vilket nastan i sin helhet forklaras
med storre avyttringar an forvarv. De tillgangar som erhdlls genom avyttringen av penningmark-
nadsplaceringar kanaliserades huvudsakligen till aktieplaceringar.

Inom fastighetsplaceringarna forekom inga storre skillnader mellan forvarv och avyttringar.
3. Den ekonomiska situationen och finansmarknaden

Den goda avkastningen 2017 bottnade i marknadsaktorernas optimism infor framtiden. Optimismen
syntes exempelvis i en vardedkning pa aktier. Den positiva stamningen har bland annat berott pa att

1 D& man i analysen hénvisar till aktier och aktierelaterade placeringar avses féljande placeringskategorier:
noterade aktier (inkl. fonder), hedgefonder samt 6vriga aktieplaceringar, till vilka hor bl.a. kapitalplaceringar
och placeringar i onoterade aktier.

2 D& man i analysen hanvisar till rinteplaceringar, avses foljande placeringskategorier: penningmarknadsplace-
ringar, placeringslan, ArPL-aterlan samt masskuldebrev.
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de viktigaste centralbankerna - amerikanska centralbanken Fed och europeiska centralbanken ECB i
spetsen - hittills avancerat beharskat i atgarderna for att strama at penningpolitiken.

Marknadsaktdrerna har febrilt spekulerat om i vilken takt centralbankerna stramar at penningpoliti-
ken i en situation, dar den ekonomiska tillvaxten ar stark och aven inflationen borjar vakna till liv
exempelvis i USA. Den tilltagande inflationen syns i en uppgang i rantorna, vilket har en negativ
inverkan pa vardet pa de ranteplaceringar som redan gjorts i portfoljen. Vid stigande réntor stiger a
andra sidan avkastningsférvantningarna pa nya ranteplaceringar som forvarvas till portféljen. Ran-
teplaceringarna utgor en viktig del av placeringsstrategin for en investerare som vardesatter en
stabil avkastning pa lang sikt.

Siffrorna for realekonomin har ocksa varit positiva. Aterhamtningen inom den ekonomiska tillvixten
pa bred basis, den positiva sysselsattningsstatistiken och féretagens resultatférmaga globalt samt de
ekonomiska aktorernas starka tro pa framtiden ar goda exempel pa detta. Den tilltagande globala
ekonomiska tillvaxten syntes ocksa i en uppgang i priserna pa ravarumarknaden och i att manga
prognosinstitut, sasom IMF, hojde sina ekonomiska tillvaxtprognoser under arets gang.

Ar 2017 upplevde finansmarknaden emellertid en mycket typisk, tidvis marknadsturbulens. Turbu-
lensen berodde framfor allt pa politiska risker, sasom osakerhetsfaktorerna i anslutning till presi-
dentvalet i Frankrike och den nya administrationen i USA. Ocksa geopolitiska risker var aktuella pa
Koreanska halvon. Marknadsaktérerna dryftade dven intensivt huruvida centralbankerna stramar at
sin penningpolitik snabbare dn vantat. Detta orosmoln och manga andra radslor skingrades emeller-
tid mot slutet av aret.

En risk pa lang sikt ar fortfarande den hoga skuldsattningen inom varldsekonomin. Finns det i fram-
tiden tillrackligt med rum for stimulans om en ny kris gor sig pamind och hur klarar skuldsatta akto-
rer en eventuell uppgang i rantorna?

4. Basinformation om var placeringsstatistik

Vara medlemssamfund skoter placeringsverksamheten for de lagstadgade arbetspensionsmedlen.
Statistiken omfattar arbetspensionsbolagen, pensionsstiftelsernas och -kassornas ArPL-fonder samt
arbetspensionsforsakrarna inom den offentliga sektorn: Keva, Statens pensionsfond (SPF), pensions-
fonden for FPA:s personal, Kyrkans pensionsfond och Finlands Banks pensionsfond (SPERA). Den om-
fattar ocksa sarskilda pensionsinrattningar, dvs. Lantbruksforetagarnas pensionsanstalt (LPA) och
Sjomanspensionskassan (SPK).

| statistiken ingar endast fonderna for det lagstadgade arbetspensionsskyddet. Den inbegriper inte
vardet av fonderna for det kollektiva tillaggspensionsskyddet, som forvaltas av pensionsstiftelserna
och -kassorna. | slutet av 2017 uppgick deras varde till cirka 4,3 miljarder euro.

Sedan 2016 har uppgifterna insamlats med Statistikcentralens nya rapportmodell for datainsamling
om arbetspensionsanstalternas tillgangar, varfor vi nu anvander de uppgifter som Statistikcentralen
samlat in. Uppgifterna insamlades tidigare med Finansinspektionens rapportmodell, som utarbetats
for mer an tio ar sedan i forsta hand fér Europeiska centralbankens davarande behov. | och med
andringen har rapporteringen till vissa delar preciserats jamfort med den gamla datainsamlingsmo-
dellen. | den nya rapporteringen beaktas nettobeloppet av bland annat stallda och mottagna kon-
tantsakerheter i anslutning till derivat samt fordringar och skulder som galler kopesumma i anslut-
ning till placeringar. For andringarna redogérs mer ingdende pa sidan 3-4 i var Placeringsanalys

2016Q1.
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