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Avsatte pensjonsmidler, 2013
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Kilde FNO og Pensjonskasseforeningen

Tall i mrd NOK 2013

Individuell kapital 39.0

Individuell pensjon 74.1

Privat ytelsesbasert 152.0

Fripoliser 180.0

Private pensjonskasser 160.0

Innskuddsbasert 69.9

Pensjonskapitalbevis 25.0

Kommunal kollektiv pensjon 412.7

Offentlige pensjonskasser 87.0

Foreningskollektiv 4.3

Sum 1204.1

Snart 100 mrd i innskudd

NB !



Dagens Næringsliv, Debatt, 19. juni 2012



Hvordan har pensjonsforvaltere plassert 
kapitalen i dag?
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Aksjeandel (2012)

Heldigvis har investeringsvalgsporteføljene (herunder innskuddspensjon) en høy aksjeandel !
Aktiva fordelingen (aksjeandelen) er den viktigste beslutningen man tar !

Velg «riktig» fordeling med en gang og hold fast ved denne (nedtrapping av aksjeandel mot slutten)
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Innskuddspensjon
• Bedriftene skal dekke forvaltningsomkostningene …
• Høres tilforlatelig ut
• Hva blir konsekvensen?

– Kun tillatt/mulig å velge billige fond
• Dvs indeks-/indeksnære fond

– Kanskje til og med lave aksjeandeler
– ”Globalt indeksfond ( maks 30%) + bankinnskudd”

– Er dette optimalt for de ansatte ?
– Er dette bra for finansbransjen i Norge ?

• Hvor har bransjen vært under denne diskusjonen ?

Ø. Medlien, April 2006



Siktemålet med all form for pensjonssparing

§ De avsatte midlene skal gå til fremtidig forbruk i pensjonsalderen
– Som et tillegg til Folketrygden

§ Høy avkastning øker pensjonen til kundene i innskuddspensjon og 
reduserer kostnadene for bedriftene i ytelsespensjon
§ For å unngå for stor risiko for tap av levestandard/høye kostnader, er det 

viktig at midlenes kjøpekraft opprettholdes
– Avkastningen må ses i forhold til: 

§ inflasjon
§ lønnsvekst
§ velstandsvekst/BNP-vekst

§ Dette er den langsiktige risikoen
§ Den kortsiktige risikoen er relatert til svingninger i (aksje-) markedene

§ Må investere mye mer i realaktiva
– Aksjer og eiendom
– Og kanskje mer i norske realaktiva enn i dag … 



Min egen «pensjonsformue»

§ Jeg har 100% aksjer i min innskuddspensjon (50% norske aksjer)
– Vi har individuelt/fritt investeringsvalg => bedriften tar denne kostnaden
– Ikke alle medarbeiderne har gjort noe med det… !!!

§ Ønsker investeringsvalg (100% aksjer) også på mine fripoliser
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Oppspart gjennom 18 
år (3 arbeidsgivere) 
samt tilført (lav) 
avkastning etter dette 

Oppspart gjennom 8 år



Innskuddspensjon

§ Pt svært liten fokus på kapitalforvaltningen og kvaliteten på denne (rent 
kostnadsfokus) => dette erfarte vi selv ved skifte av leverandør

– Dette underbygges av forsikringsmeglernes (dagens «rådgivere» i dette 
markedet») fokus på kostnader (og manglende kompetanse på forvaltning), og 
livselskapenes respons på dette

§ Må gå ut fra at det er en sammenheng mellom pris og kvalitet også 
innenfor kapitalforvaltningsområdet

– Selv om vi vet at det ikke alltid er slik….
§ Behov for økt fokus på kvalitet => avkastning

– Avkastningen har ekstremt stor betydning for størrelsen på pensjonen !

§ Blir pensjonskapitalbevisene de «nye fripolisene» ?
– Dvs flytende rundt i systemet og ikke en del av de ansattes løpende 

innskuddspensjon => mindre vel ivaretatt mht kostnader osv….

Hvordan fungerer dette markedet i Norge i dag ?
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Risiko for feil valg

§ Risikoen for feil valg og konsekvenser på kort og lang sikt 
– Alt for mye fokus på kortsiktig risiko

§ Media: pressen kom under fund med at deler av norske arbeidstakeres 
pensjoner er plassert i aksjer, og dermed slik at når aksjemarkedet faller 
vil (beregnet) pensjon falle (tenk det !)

– Fokus på kortsiktig risiko gir høy sannsynlighet for at man gjør feil langsiktige 
valg => får for lav pensjon i fht levestandard på pensjoneringstidspunktet

– Den langsiktige risikoen er fall i levestandard ved overgang til pensjonsalder
§ Dette som følge av for lav avkastning på pensjonsmidlene ifht lønsvekst / 

økonomisk vekst
§ … manglende kjøpekraftsikring

– Hvem har ansvaret om de ansatte gjør feil valg ?
§ Bedriften har et moralsk ansvar ?
§ Bør vektlegges når det velges leverandør !

§ Er de gode til å gi råd om langsiktig forvaltning ?



Innskuddspensjon og media

Utdrag fra NA24 07.11.08

Tror man faktisk at man kan tape ”alt” 
i aksjemarkedet? => alle børsnoterte 
selskaper er konkurs…..

Hvis så skjer, hvem skal da betale for 
pensjonsordninger (enten det er 
innskudd eller ytelse) og hva er det 
som skal generere en avkastning?

Statsobligasjoner ? Og hvordan skal 
staten få penger ?


