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Vanskjattet sparegris

10.04.2014

Nordmenns viktigste sparegris er ikke den
du tror. lkke avkastningen heller.

Hvor nordmenn har mest sparepenger utenom boligen sin? Det
er forsikringsordninger, det. Norske husholdninger har nd en
forsikringsformue pa over 1.200 milliarder kroner. Dette er mer
enn de har i samlade bankinnskudd [under 250 milliarder] og
vesentlig mer enn noterte aksjer og fondsandeler [snaut 220
milliarder].

Forsikringsformuen er definert som oppsparte midler i
pensjons- og livsforsikring - i all hovedsak pensjoner, med en
okning pa over 500 milliarder siden loven om obligatorisk
tjenestepensjon tradte i kraft. Statens pensjonskasse er holdt
utenfor her.

Hvilken avkastning de har pa denne formuen? Si det.
Forsikringsformuen er en uoversiktlig miks av aktiva, fra aksjer
og rentepapirer til eiendom og hypotetiske regnestykker, godt
innpakket i saerregler og tekniske standarder. Forsikring er rett
og slett Norges mest kompliserte spareprodukt. Hedgefond og
strukturerte produkter blekner i sammenligning.

Avkastningen er ogsa en komplisert materie. Bransjens egne
avkastningstall er far kostnader. Og kostnadene varierer
betydelig, alt etter hvordan sparingen er pakket inn og hvor
mange kunder som deler innpakning. Bare spar noen som eier
en fripolise.

Det er ikke 53 rart at kostnadene er hoye, ndr man tenker pa
hver mange ansatte som arbeider med 3 lage og tolke regler
med bade stor og liten skrift. Pensjoner er jo bare en innflgkt
form for langsiktig sparing.
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Avsatte pensjonsmidler, 2013 il

Tall i mrd NOK 2013

Individuell kapital 39.0

Individuell pensjon 74.1

Privat ytelsesbasert 152.0 ) NGB |

Fripoliser 180.0

Private pensjonskasser 160.0

Innskuddsbasert 69.9 N
. . : Snart 100 mrd i innskudd

Pensjonskapitalbevis 25.0 }

Kommunal kollektiv pensjon 412.7

Offentlige pensjonskasser 87.0

Foreningskollektiv 4.3

Sum @

Kilde FNO og Pensjonskasseforeningen



Dagens Neeringsliv, Debatt, 19. juni 2012

Darlig regelverk —déarlig forvaltning

B B W [ de senere ars lavrenteverden er regelverket blitt
en tvangstreve som har adelagt svstemet. Det haster
med i fi pa plass gode reformer for pensjonsordninger
og [ripoliser, skriver Thore Johnsen,Bystein
Thegersen, NHH-prolessorer, og @istein Medlien,
daglig leder i Grieg Investor.

INNLEGG
Kreditt

er enn 1000 milharder
Mlimms:. en tredjedels
apetrol enrnsfond e,

forvaltes 1 dag i ulike vielsesha-
serte pensionsordninger og
fripoliger. Regetverkes bidrar til
inefiektiv forvalining og lav
avkasming. Det rmmmer Tivsel-
skapene, deres kumder i
neringslivel og Rommunesek-
taren samt tesener av individer
som er avhengige av ardningene

I tillegg svekker regelverket
tilgangen pa norsk risikoviilig
kapital. Over tid har detie pafort
Morge en meged hoy samiunns-
akonomisk kostnad,

Primermilet ma vaere en
forvaltning som kan opprett-
haldes over lang tid - og som gir
kjopekrafisikring av den akku-
mlerte kapitaien. Trar moyndig-
hetene feil. kan det ende i en

alvorlig svstem-

vize tl at
innaknddsha-
serie ondninger
er pa fremmarsj,
siden kun cirka 45 milliarder
kromer ér akkomulert i dizse i

krize,
Diet haster & f&
pode TefarTier [k L]
plass, for en dc :
miuliz krise ser vi by
allerede konin-
rne av! Det h
hjelper ikke & n

ARTIKKELFORFATTERNE ThoreJohnsen [ira
venstre), Bistein Medlen og @y siein Thagersen,

Vi vet miye om hvordan kapd-
en | pengjonsardningens bor
wrvaltes. Tidshorisonten er
ng, minst 30-40 dr | gjennom-
nitt, og kyepekraftzikring tilsier
realavkastningen over tid
inst mi tilsvare reallon nsvek-
e, Dotte botyr at en oy andsl
kapitalen, rundt 50 prosent,
allokeres il realaktiva som
jer, eiendom of infrastrukiur.

1 tillegg ma en banalt nok
unngi & innrette det slik at en
aktivaklazss selzes ndr prizens
er pi bunn - og kjopes ndér
prisene er pd topp. Dette kan
man typlsk slkne ser mat,
gjennom en form for rebalanse-
ring som | petroleumsfondet
(EPLI).

Deen faktiske forvaltningen av
pengjonzmidlene har imidbertid
helt andre knraktenstila
B For det forste er andelen av
kaplitalen i realaktiva ghennom-
gaende meget lay, 1. at aksjean-

delen har vart under 15 prosent
i glennomsnitt over perioden fra
miiddten av 1980-taller o frem ol
I g

B For det andre drives de facto
omvendl rebalansering. Aksjer
selges ndr prisene er kve og
kiopes nir de er hove. De
hapeste akspeandelene har man
Featt pett i farkant av stone fall |
akEiekursene (1 2000 o | 2007
Avkasiningen blir svak, og giren
kombinasion av lavere lenn-
somhet for livselskapens, hovers
kostmader for naering=ln o
kommuner samt lavere
pensioner for individene.

Kilden til problemet ligger i
vidtak of, regelverk som ble
imtrodusert pa 1980-tallet. Da
ble: livselskapene pillagl begrens-
minger | muligheten for & akky-
mnlers tilstrekkelige, lekelble
kapitalbuffers - som ville vaert
en mevturlig del av en lngsiktig
forvalimingsstirates med en
fornuftig aksjesndel. Sammen
e bestemmelser om Arlig
renlegarant] har dette bunget
frem et altfor kortsiktig fokos
for forealtningen. Innslaget av
volatile realaktiva | portefeljens
ble brunget til & forbli bart, som
folge av regolverkets kortsiktige
krawv.

Phlegget om reduserte buffere
synies & viere basert pd en ania-
gel2e om at det svaert hove
nominelle renteniviet pa 1080-

tallet ville vedhire, i lenge det
var tilfelle, trengte livselskipene
kmapt noen buffere for & Klare
rentegarantien pa fire prosent.
Opplegget var ikke robust da
rentene falt | de senere Ars
lavrenteverden er regelverket
hlitt en tvangstraye som har
edelagt systemet. Vi observerer
konsekvensene: Livselskapene
tilbr ikke lenger yiclsesbaserte
ordninger, og ekslsterende
kunder fir lav avkastning, noe
sam betyt lverne pensjoner og/
eller hovere pensjonzkostnader
Dt kan bli verre. EUs siknlte
salvens [l-krav for ezenkapital-
dekning overveies innlort ogsd
pd pensjonsomridet. Med
dagens renlenivi og norske
regler, vill solvens I1 bety kray
o egenkapitaldekning som
overstiger bereevnen for livael-
skapene oy deres eiere. En
mekanisk inmfaring av solvens [1
vil derfor etter alt & demme
imreehieene en full systenkrise.
Systemikrisen vil i 23 fall vare
produktet av al mnskgerpede
krav ble mnfort pd et Hdspunkt
bvor livsslskapenes ekonomiske
formsctninger var pa det
svakeste, I tillegg g lengre
levetid okte krav 1il avsetninger.
Dt wtredes for tiden nye
produkter av Banklovkommi-
sonen. Vi har vanskelig for 3 se
at dette laser problemet for de
1000 milliarder kronens som er

aveatt per i dag med en gitt
rentegaranti. Det eneste som
kan g en reell lasning av
systernkrisen, erat midlene
tillates forvallet slik al en
opprir en tilstrekkelig aviast-
ning over Ud. Da mi andelen
realaktiva opp pi ot vesentlig
hevers nivit

Myndighetene bor derfor
legge til rette for at liveelskaper
og pensjonskasser skal kunne
overleve (1) o tilby god forvali-
ning Det krever adgang til &
byzee tilstrekkelige of fleksible
butfere, noe som i sin tur er
nodvendig for & himdters mer
volatile porefialier med havere
forventet avkasining. 1 tilegy
ber myndighetens ulsetiz eller
modifisere solvens 1l-reglene og
s utsette kv om oppreser-
vering for lengre levealder.

Et kritisk spersmil er om
otviklingen i gal retning har
pigin for lenge, Faradokset er
som falger: Hvordan skl
pensjonsinnreningens ni
knnne forvalie midlens slik at
avhkastningen blir hey nok til at
det kan bvpges buffere, ndr man
| utgangspanktet ikke har nok
buffere ] 4 foralie midlene
riktig?

B ThoreJohnaen, profesr
NHE, Sseein Medlien, daghis
leder Grigg Investor o Eysiein
Thegersen, projessor NHIL



Hvordan har pensjonsforvaltere plassert [
kapitalen | dag?
Aksjeandel (2012)

Fripoliser E 3
Livselskaper _- 11
Kommunale pensjonskasser —_ 25
Private pensjonskasser __ 35
—)» Investeringsvalgsportefgljer —_ 58
Statens pensjonsfond innland —_ 60

Statens pensjonsfond utland — 60
0 20 40 6

0 80

Heldigvis har investeringsvalgsportefgljene (herunder innskuddspensjon) en hgy 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)



Innskuddspensjon

 Bedriftene skal dekke forvaltningsomkostningene ...
» Hgres tilforlatelig ut

 Hva blir konsekvensen?

— Kun tillatt/mulig a velge billige fond
e Dvs indeks-/indeksneere 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 ?

e Hvor har bransjen veaert under denne diskusjonen ?

@. Medlien, April 2006 6



Siktemalet med all form for pensjonssparing

§ De avsatte midlene skal ga til fremtidig forbruk i pensjonsalderen
— Som et tillegg til Folketrygden

§ Hay avkastning gker pensjonen til kundene i innskuddspensjon og
reduserer kostnadene for bedriftene i ytelsespensjon

§ For & unnga for stor risiko for tap av levestandard/hgye kostnader, er det
viktig at midlenes kjgpekraft opprettholdes

— Avkastningen ma ses i forhold til:
§ inflasjon
§ lgnnsvekst
§ velstandsvekst/BNP-vekst

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

§ Ma investere mye mer i realaktiva
— Aksjer og eiendom
— Og kanskje mer i norske realaktiva ennidag ...



Min egen «pensjonsformue»

1000000

530000

Fripolise (ytelse) Saldo Innskudd

= =

Oppspart gjennom 18 Oppspart gjennom 8 ar
ar (3 arbeidsgivere)

samt tilfert (lav)

avkastning etter dette

§  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... !!!

§  @nsker investeringsvalg (100% aksjer) ogsa pa mine fripoliser



Innskuddspensjon

Hvordan fungerer dette markedet i Norge i dag ?

§ Pt sveert liten fokus pa kapitalforvaltningen og kvaliteten pa denne (rent
kostnadsfokus) => dette erfarte vi selv ved skifte av leverandar

— Dette underbygges av forsikringsmeglernes (dagens «radgivere» i dette
markedet») fokus pa kostnader (og manglende kompetanse pa forvaltning), og
livselskapenes respons pa dette

§ Maga ut fra at det er en sammenheng mellom pris og kvalitet ogsa
innenfor kapitalforvaltningsomradet

— Selv om vi vet at det ikke alltid er slik....
§ Behov for gkt fokus pa kvalitet => avkastning
— Avkastningen har ekstremt stor betydning for starrelsen pa pensjonen !

§ Blir pensjonskapitalbevisene de «nye fripolisene» ?

— Dvs flytende rundt i systemet og ikke en del av de ansattes lgpende
innskuddspensjon => mindre vel ivaretatt mht kostnader osv....



Risiko for fell valg

§ Risikoen for feil valg og konsekvenser pa kort og lang sikt
— Alt for mye fokus pa kortsiktig risiko

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

— Fokus pa kortsiktig risiko gir hay sannsynlighet for at man gjer feil langsiktige
valg => far for lav pensjon i fht levestandard pa pensjoneringstidspunktet

— Den langsiktige risikoen er fall i levestandard ved overgang til pensjonsalder

g Dette som falge av for lav avkastning pa pensjonsmidlene ifht lansvekst /
gkonomisk vekst

§ ... manglende kjgpekraftsikring
— Hvem har ansvaret om de ansatte gjor feil valg ?
§ Bedriften har et moralsk ansvar ?
§ Bar vektlegges nar det velges leverander !
§ Er de gode til a gi rad om langsiktig forvaltning ?



Innskuddspensjon og media Hll

OSEBX - Oslo Bers Hwedind:l
d
Sist omsatt for azsaz (i} 5 uendret

Tror man faktisk at man kan tape "alt”
| aksjemarkedet? => alle bgrsnoterte
selskaper er konkurs.....

Hvis sa skjer, hvem skal da betale for
pensjonsordninger (enten det er

E:Ii_lssjr;igshr:;rm:‘ts 1f}:;|;ix;rige§ |p|ev pensjionspengens pd bars, kan man g8 pd en

Nordmenn gambler med  innskudd eller ytelse) og hva er det
- 1 )

pensjonen som skal generere en avkastning”

Nesteh en million hordmenn risikerer pensjonspengene sine.

fan e pensione Statsobligasjoner ? Og hvordan skal

vis oy hat talt store sjahser, kan du risiiere at hele pensjonen forsvinher pa 2 )
borsen? staten fa penger *

- Ja. Det er ikke noen maksimumsgrense for hvar mye som kan plasseres i
aksjermnarkedet. Det er ganske vanlig & satse noksa tungt | aksjemarkedet, siar
Federsen.

Utdrag fraNA24 07.11.08



