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Forvaltning av fripoliser - utviklingen
og utfordringer i regelverket

Medlemsmgtet i Forsikringsforeningen

Qistein Medlien | 9. mars 2023



Mange ansatte i privat sektor har fripoliser, og vil fa
en betydelig del av sin pensjon fra fripoliser. Mer
enn 330 milliarder kroner er bundet opp i fripoliser.
Flere aktorer har tatt til orde for et bedre regelverk
for forvaltning av fripoliser slik at kjopekraften kan
opprettholdes.

Pa medlemsmgatet vil vi se neermere pa utviklingen
og utfordringer i regelverket og fa kommentarer fra
ulike aktorer.




Naermere om fripoliser Hill

«villig til a betale for a slippe garantien»

At Fripoliser med garantert avkastning er et darlig produkt for livselskapene pt er lett a forsta, og dermed
ogsa at de gnsker a redusere eksponeringen mot disse

Dette er ikke det samme som at produktene er bra for oss/fripoliseinnehaverne !

Vi betaler svindyrt for denne garantien gjennom den aktiva allokeringen selskapene legger opp til => 8%
aksjer !l

Nar livselskapene er palagt a gi en garantert avkastning (som i dagens rentemarked er hgy), og som de ikke
far betalt for, hvordan tilpasser de seg ?

Resultatet er en lav avkastning (svaert lav)

Hvor mye er du villig til 8 betale i form av tapt avkastning for a vaere sikker pa at avkastningen din er minst
3,5% hvert eneste ar ? Far antagelig ikke noe mer heller...

— Vivet dermed at kjgpekraften av var pensjonssparing vil ga ned
Hovedpoeng; for @ kunne opprettholde kjgpekraft ma man investere i realaktiva !!

Vi kan som kunder na ga over til investeringsvalg
— Blir (tilneermet) som innskuddspensjon
— Velger selv aksjeandel
— Ingen rentegaranti
— lkke livsvarig

@M 2015



Rentegaranti Jarig mesron

Viktig a forsta; rentegarantien er ikke en garanti som vil bidra til bedre pensjon, slik mange synes a tro. Det
er nadvendig avkastning for a fa en oppspart kapital som er tilstrekkelig for 8 oppna en pensjon «som lovety,
basert pa lennen du hadde da du sluttet (gjelder fripoliser).

| tillegg til rentegarantien ma man oppna en avkastning (altsa utover rentegarantien) som tilsvarer
leannsveksten hvert eneste ar. Om ikke gar kjgpekraften til de avsatte midlene kraftig ned!!

Nar livselskapene har lite buffere (og lite fleksible buffere) mellom denne rentegarantien og egenkapitalen,
tilpasser de seg slik at de oppnar garantert avkastning (og ikke mer!) med minimal egenkapitalrisiko

De far en begrenset del av oppsiden (max 20% av avkastning utover rentegarantien) men hele nedsiden,
etter at evt buffere er gatt med

Dette er ikke som fondssparing eller innskuddspensjon, en forvaltning for kundens regning og risiko, men
en forvaltning hvor livselskapene har gitt en garanti, og hvor de falgelig star en risiko, som igjen krever en
buffer

Pastand; okt buffer i livselskapene vil vare i kundenes interesse!



Hvordan betrakte rentegarantien? |:

For et livselskap eller en pensjonskasse kan en rentegaranti betraktes som at man usteder enput opsjon (salgs opsjon).
Nar man gir denne til kundene, betyr det at de har rett til a selge/innlgse sin portefalje til “IB + 3%”

For kundene betyr dette at man sitter pa portefaljen pluss put opsjonen => i sum blir dette som a sitte pa en call opsjon, med
strike 3%

Hvor stor verdi opsjonen har, bade for livselskap/pensjonskasse og kunde, avhenger av bla risikoen/volatiliteten i portefoljen,
rentenivaet og strike (effektiv rentegaranti)

+ Volatiliteten bestemmes i stor grad av aksjeandelen (bestemmes av livselskap/pensjonskasse), som igjen pavirker forventet avkastning
+ Rentenivaet er gitt i markedet

* Om kundebuffere (kursreserver og tilleggsavsetninger) > 0, er effektiv rentegaranti < 3%.
- Dvs jo hgyere kundebuffere, jo lavere strike => jo lavere EGENKAPITALRISIKO

Kunden trenger mer avkastning enn rentegaranti for a opprettholde kjopekraften til for eksempel en fripolise
* Avkastning utover rentegaranti ma tilsvare lgnnsveksten !

| kollektiv ordning; pensjonsinnretningen tar en pris for rentegarantien som om lag tilsvarer forventet egenkapitaltap

For en fripolise; pensjonsinnretningen tilpasser seg slik at sannsynligheten for a tape egenkapital er lav. Ogsa
pensjonsinnretningen er interessert i avkastning > rentegaranti pga overskuddsdeling, men det krever buffere



Verdi av rentegaranti e wvesron

Rentegaranti = 3%, ingen kundebuffere . _ _ .
Her taper pensjonsinnretningen egenkapital

»

Gevinst/tap 4

y @nsket tilpasning for pensjonsinnretning

Kundens avkastningsprofil = = = = = = = = 3o =—tf= =— Salgsopsjon

l > Verdi av portefolje

Minst mulig variasjon/svingning i avkastning
=> Lav risiko og lav forventet avkastning

Portefalje

Dagens situasjon; verdien av rentegarantien er lav,
sannsynlighet for kjgpekraftsikring er tiln. null !



Produksjon av pensjon

Midler innbetalt + avkastning




Historikk og bakgrunn |:

— Jobbet i Storebrand fra 1990 - 2000

+ Hadde med en fripolise fra Bankforeningen (na Finans Norge)
* Noterte meg at den aldri ble regulert...
+ Avkastningen var hgy i Storebrand Livsforsikring i de arene (vesentlig over rentegaranti) pga haye renter

- Jeg hadde ansvar for investeringsstrategien...
- Vi gjorde sa godt vi kunne

Ble litt mer problematisk nar rentene nzermet seg rentegarantien i 1993/94
- Bufferne var fiernet

- Vi besgkte Finansdepartementet...



Historikk / bakgrunn Jarig mesron

«Nedturen» begynte mot slutten av 1980-tallet som fglge av endringer i regelverket
+ Suboptimal forvaltning

* Hayere pensjonskostnader for bedriftene og lavere pensjoner for pensjonistene
- Samfunnsmessig dyrt, gjor at totale Iennskostnader i bedriftene gker

Hvem har skylda?
* Myndighetene

+ Aktgrene (livselskapene)
+ Markedene

«Bad banking, Bad policy og Bad luck»!
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Ikke noe nytt under solen... hilll

Sitater hentet fra arbeider undertegnede gjorde i Storebrand midt
pa '90-tallet

”Selv om selskapenes evne til 3 baere finansiell risiko na er vesentlig bedret i
forhold til foregaende ar, og selv om 20 % begrensningen evt skulle bli
opphevet, er det imidlertid fortsatt langt igjen til at man kan si at regelverket
tillater livselskapene 3 tilpasse kapitalforvaltningen optimalt.”

"Hovedproblemet i dagens regelverk for livsforsikring ligger uansett i at
selskapene er ngdt til 8 forvalte langsiktige penger relativt kortsiktig, nar de
er stillet overfor en arlig garantert avkastning, samt arlig tilfgring av resultat
til kundene med endelig virkning.”

=> jkke mulighet til 8 bygge buffere... mm



Skogstad Aamo om ytelsesbaserte ordninger |:

Tilsynsdirektgr / Slutten av 1990-tallet

”Det er viktig a vaere klar over at dette er et meget krevende produkt bade for de som
skal betale det og de som skal forvalte ordninger og midler.”

”Med moderat eller lav avkastning er det et kostbart produkt for de som skal betale det.
Bare med hoy avkastning kan de reelle premiene holdes nede. For tiden synes utsiktene

for dette heller darlige.”



Om rammebetingelsene....

”Jeg vil stille spgrsmal ved om de som skal

tilby gkte privatpensjoner i dag er godt nok
rustet med bufferkapital og med
hensiktsmessige rammeuvilkar til a kunne ta i

V4

Bjorn Skogstad Aamo, Kredittilsynet, januar 2003



Bjorn Skogstad Aamo e wvesron

Tidligere Tilsynsdirektar, «Laering fra kriser», 2016

— «Noen av de som voktet det gamle regelverket og alltid var skeptiske til investeringer i aksjer for a fa
gkt avkastning, falte kanskje det var like greit at livsforsikring skulle holde seg unna aksjer».

 Dette til tross for at meravkastning fra aksjer var en hovedkilde til avkastning i livsforsikring og
pensjonsforvaltning i de fleste andre land, og til tross for at mulige perioder med lave renter ville fierne mye av
grunnlaget for privat pensjonsforsikring.» (s127)

— «For livsforsikring matte vi en kombinasjon av folk i embetsverket og Banklovkommisjonenes leder,
som av og til fungerte som museumsvokterey.

* Resultatet ble at norsk livsforsikring har gitt sine kunder og eiere darligere avkastning enn de kunne fatt og har
veert darligere rustet til 8 mate utfordringer knyttet til garanterte renter i en lavrenteperiode og gkende levealder.
Det har svekket grunnlaget for forsikringsbasert tienestepensjon.»
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Utviklingen av rammebetingelsene (1)

x Gammel lov for 1988

= lkke automatisk flytterett

= Avkastningen pa rentebarende
instrumenter var meget hoy pa 80-tallet
— gjennomsnittsrenten for alle selskaper
varierte fra ca 10% til 14,5%





Utviklingen av rammebetingelsene (1)

		Gammel lov før 1988

		Overskudd ble samlet opp i selskapene og ble først tilbakeført som bonus når pensjonene ble utbetalt

		Ikke automatisk flytterett

		Avkastningen på rentebærende instrumenter var meget høy på 80-tallet – gjennomsnittsrenten for alle selskaper varierte fra ca 10% til 14,5%





*

4. Nærmere om utviklingen i rammebetingelsene
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Utviklingen av rammebetingelsene (2)

Ny lov fra 1988

Alt oppsamlet overskudd ble tilbakefort til
forsikringstakerne

Framtidig overskudd skal tilbakefores pa
arlig basis

Egenkapitalen skulle benyttes som
risikokapital for kapitalforvaltningen

Innforing av flytterett

”Den gamle loven ga store muligheter for 4 bygge opp bufferfond i selskapene.
Den nye loven adpnet bare i beskjeden grad for denne type oppbygging av reserver.
Nér det gjaldt behovet for bufferkapital for i stette opp om kapitalforvaltningen

uttaler Finansdepartementet i Ot. prp’ en at egenkapitalen skal benyttes til
risikokapital for dette formalet.”






Utviklingen av rammebetingelsene (2)

		Ny lov fra 1988

		Alt oppsamlet overskudd ble tilbakeført til forsikringstakerne

		Framtidig overskudd skal tilbakeføres på årlig basis

		Egenkapitalen skulle benyttes som risikokapital for kapitalforvaltningen

		Innføring av flytterett





*

Lov om forsikringsvirksomhet av 1988 medførte betydelige endringer. Den gamle loven ga store muligheter for å bygge opp bufferfond i selskapene. Den nye loven åpnet bare i beskjeden grad for denne type sikkerhetsavsetninger. Sikkerhetsfondet skulle dekke unormale avvik de forsikringsmessige risikoer. Når det gjelder behovet for sikkerhetskapital for å støtte opp underkapitalforvaltningen uttaler Finansdepartementet i Ot.prp’n at egenkapitalen skal benyttes til risikokapital for dette formålet. Det desidert største risikoområdet innenfor forvaltning av pensjonsavtaler er investeringsrisikoen og da spesielt markedsrisikoen. En årsak til at departementet ikke så behov for større bufferkapital for å støtte opp under kapitalforvaltningen er at selskapene hadde en meget høy avkastningsrente på 80-tallet. Den varierte som kjent mellom 10,5 til 14,5 prosent mens selskapenes årlige rentegaranti var på 4 prosent










Avkastning og renteniva siden 1984 Iennee;mvesmn
20 T B Storebrand Liv

Gj.sn.avkastning Storebrand = 8,6%

— 3 mnd Nibor
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»Rentegaranti
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1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

”En arsak til at departementet ikke den gang sa behov for sterre bufferkapital var at
selskapene hadde en meget hey avkastning pa 80-tallet. Den varierte mellom 10,5 til 14,5
prosent, mens selskapenes arlige rentegaranti var pa 4 prosent.”



Var norsk renteniva «normalt» pa "80-tallet?
Er det «normalt» na? IGR.EG INVESTOR
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Med bakgrunn i alt dette etablerte vi
SILVER Pensjonsforsikring...

Kun forvaltning av fripoliser
Sa kom Solvens I

Jeg fikk fripolise med investeringsvalg



Neppe et stjerneprodukt

Forbrukerradet

Forside » Fripolisene — neppe noe stjerneprodukt

Fripolisene — neppe noe stjerneprodukt

Publisert 09.09.2014

Selskapenes Iunkne holdning og publikums likegyldige interesse av & opptre som FORFATTER

kapitalforvalter med fripolise, gjor det lite sannsynlig at vi har a gjere med et

stjerneprodukt. Jorge Jensen
Fagdirekier

1. september 2014 tradte nye regler for fripoliser i kraft. Reglene omfatter til sammen 180 mrd.

kroner for de av oss som for har vaert medlem i en ytelsespensjonsordning. Det kan vaere store
belop for enkelte av oss, men tradisjonelt har vi ikke brydd oss sa mye om dem. Og mange av oss
har ikke hatt noen szerlig grunn til det.

GODE RAD FOR

Med de nye reglene skulle det bli annerledes: De apner for at vi skal kunne velge & gi fra oss
garantien som sikrer 3-4 prosent avkastning hvert ar, i bytte mot & kunne bestemme hvordan
pensjonspengene forvaltes.

FRIPOLISER

11 5ep[ember 2014 08.23
For de som vurderer & benytte

muligheten som ligger i det nye ik at avkastningfn bllra\t for lav. noe som i sin tur medfarer at frlpolls.ene (og dermed rnnehaveme) taper
u = regelverket, har vi i denne » i ar. Investeringsvalg gir mulighet til & endre pa dette; hoyere andel plassert i aksjer! At det er
Laber interesse for innskudd omgang felgende rad- "spekd as}on 4 plassere pensjonsmidler slik at de gir rett p4 en andal av verdiskapningen i norsk og
: . r ganglelg intenasjonalt naeringsliv. og siik sett gis en mulighet for a opprettholde kjspekraft, er jeg sterkt uenig i
Mange nordmenn har hatt en liknende mulighet for medbestemmelse lenge. Innferingen av Snarere kunne man si at & plassere pensjonsmicler i bank eller pangemarked er & spekulersr med pensjonan;
: : i J i sannsynligheten for at disse midlene opprettholder kjepekraft tilstrekkelig til & gi en god pensjon er liten!
innskuddspensjonen i 2000 og fremveksten av denne typen pensjon, apnet for det. Men det er 5 el Wivh Gistein Medlien
kgl . : 2 - e si fra del
veldig fa pensjonskunder med innskudd som har benyttet seg av muligheten. Da DNB analyserte avkasmingsgaranﬁen (itea & Ha
sine kunder med innskuddspensjon, fant de at bare 3 prosent hadde gjort noen endringer. kontroll pa din skonomiske situasjon, Jorge B. Jensen 10. september 2014 13.56
inkludert pensjon. Det vil bli lettere for Forbrukerradet a gi info om forvaltning av fripolisemidlene nar tilbudet faktisk stilles
. n - tilgjengelig for kundene, hvilket det ikke er enn. | dag er derfor ikke forvaltingen det akutte problemet for den
Den labre interessen blant kundene kan sikkert skyldes mange forhold, men for meg fremstar det ; . vanlige forbrukeren. Mangel pa oversikt over pensjonsbeholdningen er derimot et akutt problem. Og det ma
NAVs pensjonssider er forste
; = ¢ = = : 3B % man lese for far man vurderer konvertering. MinPensjon.no bidrar til aversikt, og er derfor anbefalt
som nok et bevis pa at den jevne forbruker ikke har akutt behov for & opptre som sin egen stopp pa veien til kontroll over din Ordet "spekulasjon” beskriver, efter mitt syn, godt hva fripoliseinnehavere gjer ved 4 ga for investeringsvalg.
samlede pensjon. Logg inn og fa Viktige valg krever klart sprak. Og Ja, Statens Pensjonsfond spekulerer de ogsa

kapitalforvalter. Forbrukere er mer opptatt av a sikre pensjonene, ikke spekulere for & oke
verdi i

oversikt 54 langt det lar seqg gjere —

distein Medlien

10. september 2014 09.19

Fagdirektaren har fielt rett i at fripolisene ikke er noe stiemeprodukt. Slik har det vasrt i en arekke, og
gelverket for fgdvalining av fripolisene har mye av skylden. Muligheten for & kunne velge sely hvordan

I ‘es kan avhjelpe noe av dette. Selvsagt vil ikke alle (eller ber ikke alle) "forvalte” fripclisene
selvl
Forbrukerradet burde etter min oppfatning veere mer opptatt av 4 gi info om hvor viktig forvaltningen av
pensjonsmidlene er for den enkelte, enn a skape tvil om leveranderenes intensjoner mm
180 mrd er ekstremt mye penger (synes jeg) og pensjonstapet for den enkelte ved feil forvalining er ogsa
meget stort.
Er \?tt usikker pa hva fagdirekteren legger i & "spekulere” med pensjonene. Er det feks 4 forvalte midlene slik
Statens Pensjonsfond gjer (dvs 60% 1 aksjer mm) ? .
Avslutningen av artikkelen antyder at problemene bransjen star overfor enten ikke er forstatt eller at
Forbukerradet ikke finner det bryet verd 4 sette seg inn 1 det.

Mvh
@istein Medlien )
Daglig leder i Grieg Investor og "Pensjonsradgiver”

Tor Ingar Nordby 10. september 2014 08.38

Jeg liker denne artikkelen godt av flere grunner

Den advarer mot selskapenes gradighet ved radgiving og altemtive lesniger frem mat pensjoene

Den papeker alternative spareordninger som for eksempel nedbetaling av gjeld i stede for pensjonssparing
Noen ganger er det klokt a vurdrere

Den setter lys pa provisjonene fians Norge tar for 4 administrere ordningens sine og at fiansradgiveren ikke er
en neytral part & forholde seg til 4 plasere penger i fond, sparing eller pensjoner.

GRIEG INVESTOR
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Krangler om fripoliser med investeringsvalg

Finansavisen

[Py | manosa 16, cEpTEnmE RO
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Krangler om fripo

FiNANS: Fagdirektor Jorge JenseniForbrukerradet kaller
fripoliser med investeringsvalg «spekulasjon». Detfar
investeringsréadgiver Distein Medlien til & reagere.

| L

FORBRUKERRADET

SVEM GHR. STEWAAG farst mi fardivi  regues g e T
e ———— fever lemgre fapp g for  rid F— 1 ’
Dagliglederi idginivgsselskapet  langt liv), det fi kemmersiellein- \ !
Grieg Lavestor Distein Medlizn, - Ordet espekula- Staten  icosserat vinedbeiaker \ /
reagerer sterkt pi at fagdirektar  sjons heskriver et har  eeliee dewerors: \ / j
]of@e!mnm\?«:xbmber_r&d:kl‘mﬂn' m—mm =ym godt hva ﬁl] i ]en;u. e Modl -
et fir Medlien

qdu]ujo:nd;e " L ved g !l:,{::r in- ﬂ;:?:@ i Grieg Investar til § slorddhe

L. september i ir ble 180 mil- river — J
larder kroner i som nordmens. fogefeenen L Focbes- {1 -6 prosent Mool dagens ren- et som ber handle  forbruker- hmlﬂnpeuqcn‘lﬂmdﬂmnl
har shappet fri wgmuupl 3,5 pro- mot.
“ifertfall i prinsippet. Som Fi-  «Skal jeg betale ned iy ingeralgpl d el gl 4 verdiske vioe
nansavisen derev 2. septembervil  gieH eller plassere pen. il fer Madlien tl Fi pensjones med minst 14 prosent

det fortsat a fang tid for mange  geri et fnds Knapt ncen pensioos- lvpa\ljammldlﬂwerdum vert i, Men bryet med & emerleve
kunder kan fritt kan investere  ridgiver gir ubildede rid om det  sikker pd at duildse fir en brapen-  Avtdr denne plikten er alts ikle: starre
midlene, fordi pensjonsaktorene _ spersmalkt Ridom lin eller kreditt_sjon, Deter | d fripo- _enn at store aktgrer som Gjensi-

[emsas

Start hyttesalget
i Finansavisen!

25. september og 2. oktober

A
Lyor2

Ta kontakt mad oss pd,
tif.: 2329 63 00
aendom@finansavisen no

o e

med investeringsvalg

a.@e DhEngl\nnd.!a bt eller

fra il fripaliser
u.ea.mﬂ..m hrerer -
sen i Fosbrukerradet - med e
ning t Finansvisens artikkel cmat
marge skiorer vil vente med 4 by
investeringswalg,

pensjomsakisrenc,
..h.,.ﬂ-.aemjm.,,.ﬂ..pd.

7'Nd:§|nn=br.u|d og DNE er
et til 4 kevere 3.4 prosent hvert dr,
mi de forvalze pengene veldig for-
sikeig, D ligger det i mkens natur at
enveldig liten andel kan plasseres i
aksjer. Mi3ten man forvakeer fripoli-
senidlene ph stir fkke pd noen mite
i il med v mam gmsker & oppad,
sier Medlien.
Det blir en tap-tap-situasjon.
og sclskapene
hommer dirkig ut med dagens ren.

tegaranti.

Masdlien anbefaler alle kunder
som kan velge § investere pengene
sincmed enandeli akojemackedet,
itakt

sz s ceomEsnocy | Maameeban ] T5]

Irvesierigsely for iipolec.

sinepd lignende mite som konge-
ikt Norge gjer med fellasckapets
midler £ Statms persgonsiind nthand
cginnland Staten har 0 prosent §
aksjer, ikke 10.15 prosent.

Han understreker at aksiean-
delen bor tilpasses riskovilis,
kunnskap om pergeplassering og
bvar lang tid det er igjen tl pen-

Dt er it morsk § symes det er

dummel & plassere pengene sine
iaksjermarkede. Men mer vl

porcliljer gir cal}

Stir kel stil
- En garanert rente som dobler en
50-lapp dag Kl 100 kroner nir jeg

hhlm-n.

Scatec Solar

Tmproving our fubum™

Soate: Solar ASA
blotaring av seskapets aksjor pi Oslo Bars
Tibud bestiionca av salg av aksior fra dagans nksjonrar 4 opp
i isjor mod

alspr,

Tegningaperiode.
Ea.m. 15, saptombor 2012 ki 0600 CET
Lo.m. 25, sapiamber 2014 K. 12.00 CET

‘Yiiorigers opplysningar falger ov prospakiot

Frisirmsrvall
K 28 - NOK 36 por aksjo

Rabate
Flver g vors bl alokert sk e e kuams SRt

pensjonereshares ke s lle ut? L K 1,500

- Dafirduen o, Ima rpol polser
taling samn stdr i etil med der - - Thesttslaggers
;ng]u‘rhldde for 20-30 anbd.:n P N ook ARG Stvoar Cowumr Famppee

+ bliz et sort -

ke bolder tri md& . ol i & Froapakt og fagningsbianatt kan fs wd henvandaise i

ningen i ser Med- idier AB( Sundal Collisr Camegle
lien. Taalon: 22 01 &0 80 Taiwion: 2 60 98 60

. Hvorfor bl det sion? elstai: 721 80 &2 [

s e

~ Fardi man md ha cn avkast-
ning utaver rentegarantien, pi
nivl med lennsveksten, for 3 opp-

<1 dag ex derfor ikke forvaltin-
gen det akutte problemet for den
vanlize forbrukeren. Mangel p

e e desimot et akust problem.
Og det mi man lase far for man
vurderes konverterings, menes

Nceskar lrwmsioons ki oyl bl siior o ntermal vis

GRIEG INVESTOR

20



Forbrukerradet ... I:n"

Som innehaver av fripoliser
ma du ta felgende valg:

- Hardulysttil3 i i 3 : '
P e = Hvordan skal vi forstd det Forbrukerradet sier

markedet selv?

(med understrekning) i teksten til hgyre ?
Avelge enlosning uten garantert = Mener de at du kan ende opp med ingen
avkastning innebaerer at du er nadt til 3 . . .
falge det du mener er riktig utvikling i avkastni Ng utover gara nti-avkastni ngen?
A E AT Er R LA R AT = ...eller mener de at du kan tape alle pengene?
potensielt gi deg hayere avkastning enn
garanti-avkasntingen fra
forsikringsselskapene. men du kan ogsa = Uansett upresist formulert, og kan gi opphav til
_ende opp med ingenting. Det er mulig a . . .
ckifte marked underveis. men det krever misoppfatning om at man faktisk kan tape alle
mer av deg & falge med. pengene ved a plassere dem i aksjefond
. Eller gnsker du & plassere dem — Det er faktisk pakrevet at dette skal veere fond =>
innenfor et regime hvor sparingen er diversifiserte portefgljer
laget for deg? | = Skal spareverdiene falle til null, gitt at
*Velger du a beholde dagens ordning . . . o
ligger risikoen hos forsikringsselskapene. plasserlngene I akSJer er delt pa en rekke
Det er dermed disse som blir nedt til 3 SEISkaper (Og antagelig Iand), ma hele
sarge for at du far den avkastningen du aksjemarkedet «gé kOn kU rs»

har krav pa.
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Fripolise med investeringsvalg - darlig lesning? IGR-EG;-NvESToR
Jeg har 100% i aksjer

Fripolise med investeringsvalg oo storebrand ™

Dagens beholdning  Gevinst siden oppstart . o .

5232388k +928 843 kr Ville veert pa ca 1 500 000 om jeg kun
hadde fatt tilfart rentegaranti pa 3,5%

Nekkelinformasjon

Dvs 200 000 i «gevinst»

2 400 000

2 000 000
1 600 000
1 200 000
kr 300 000
2019 2020 2021 2022 2023
— Beholdning = - Innskudd
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IDEBATT

Jeg har beregnet et tap for det norske samfunnet pa 210 milliarder kroner siden 1990 som
falge av feil forvaltning av pensjonskapitalen, skriver Bistein MedLien i Grieg Investor.

‘TAPSREKKEN FORTSETTER: Vi, om ikke skisvhetons restes app, H tap | rene som ko

GRIEG INVESTOR

Hvor hegy skal prisen
for trygghet vaere?

AKTUELL "==ss.

trammer opp pensj

3

Finanstilsynsdirektor Morten
Baltzersen sier i et intervju i Fi
pansavisen 29. _i:l.:ml.;,:r, 01T &0
opplelger til et interviu med meg
dagen for, at trygahet er vesentlig
for et pensjonssystem. Det ervan
skelig & vaere uenig i dette. Snarere
tvert om, det er en forutsetning for
illiten til et slikt system at det er
trygchet, og da i form av lover, re
gler, tilsynsmyndigheter og egen
kapitalkray.
Svarene Baltzersen kommer med

pé journalistens

vineler |::"F'|‘-TIH

foreskir innfert for norske pensions
kasser.

Kravet til I;:'}'gg'hl,'] og kortsik
tige forbrukerhensyn har mediori
on meged stor samiunnsekonomisk
kostnad, giennom at den avsatte
pensonssparingen har blitt forval
tet slik at svkastningen har bt e
lavere enn hva den burde ha vert
Deteri et fondert pensjonssystem
kun sparing {msetninger) og avkast
ningen pa denne som reell sett kan
sikore vire pensjoner over tid.

farsakt & pd

spersmil | inter ,, Brmslun har fnmuh Bra nsjen har

ikke spesielt im

4 papeke detteide

peke dente i de

ponerende eller 25*3“ ﬂ"!l‘l! h'g h.ﬂr vart 25-30 Arene

oppklarende. Ei Imnl’ﬂm I dm

heller er det et

sy av innrammelser med hensyn
til bva som kunne vart giort anner
ledes historisk.

EU har endelig sagt nel til &inn

fiere die ELJ rl,*sh.'nl,- |::|n:|1|'\.'!|:|\}'|wl faE]

vart det samme; trygghet op kor

viert svaret.

jeg harvertin
virlvert § delte.
Myndighetenes svar har hele tiden

siktig sikkerhet for forbrukerne

leg har beregnet et tap for db
norske samiunnet e 210 millkar

, Hvor hoy kostnad er
man villig til & be-
laste det norske samfunnet
med for & fé den tryggheten
myndighetene onsker

der kroner siden 19940 som folge
av feil forvaltning av pensjonska
pitalen. Vivil, om ikke skdevhetene
rettes opp, fd et tilsvarende tap
i drene som kommer. [ tillegg til
dette kommer at denne skjevheten
ogsd har mediort at ;‘ﬁ‘l'l"\i\.:ll'l‘\kil.l"i
fal (liv -n.l-};,'.lpi.'n g pensy :-n:.ll:u\.-.l.-'r:l
narmest glimrer med sitt fravaer
som eberefaksponserer i norsk nae
ringsliv.

eg har enna aldrisett framy
dighetshold en vurdering av 4 ba
lansere kundenes krav og ensker
om avkastning opp mot kravet til
irygghet. Hvor boy kostnad er man
villig til & belaste det norske san

ETESEE T

ningen til sin riskobarende evne, sa
Maorten Bahzersen 1l Firansavisen 29,
Januar,

tannet med for 4 G den trvggheten
hyndighetene onsker?

Hatein Mediien,
|].|£F:II!.' Iederi € :rrgL' Tievestor

Send innlegg til debatt@finansavisen.no Maksimalt 400 ord.
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Norske regler ma endres
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Dagens Naringsllv | Onsdag 16. desember 2015

37

De dh(stre pensjonstallene

Myndighetene baserer seg pa at rentene blir liggende pa dagens rekordlave
niva. Har de glemt tabben fra 1988, da rentene var rekordhaye?

Finans

ettestatsrad sylvi

Listhaug nekter i g1

Stlver unntak fra det

kommende EU-

bestemte kapitalkra-

vene som fi EU-land
selv kommer 1] 3 innfere. Hun
menet at kassen 1 Silver kan vare
tom 1 lepet av fa ir, og hevder
Silver gambler med kundenes
pensjonspenger. Det er 1kke bare
fdsete, men tar utgangspunkti
et premiss som ber skremme alle
norske pensjonskunder.

Listhaug, Finansdepartemen-
tet og Finanstilsynet bygger sin
antagelse pd at dagens ekstremt
lave rentenivi vil holde seg til
wevig tids. Da vil det vare
krevende bide for Silver og alle
andre aktarer innen feltet at man
har garantert sine kunder en
arltg avkastning som er vesentlig
heyere enn dagens risikofrie
renta.

Erfaringene har l=rt oss at
rententvaet endres over td.
Finansdepartementet har
ndhgere tatt beslutninger med
utgangspunkt 1 en prognose om
et vang, konstant rentemva. 0g
tatt fiedl.

Dette vari 19588, da man la ul

grunn at det 1kke var behov for
bufferkapital 1 livselskapena.
Departementet i for seg at det
rekordheye rentenivaet skulle
vedvare. Det samme gjer man
altsd nd, pd et tidspunkt hvor
rentene er rekordlave. Det vil
antagelig heller ikke denne
gangen vare nktg.

Lovendringen som kom 1 1900,
medfiarte at alle historisk opp-
bypde buffere 1 livselskapene ble
fordelt ol kundene, detvil s1
flernet. Da rentefallet komi 10993
{cirka syv prosentpoeng ned), og
rentenivdet narmet seg rente-
garantien, matte bransjen ga tl
myndighetene og be om mukig-
heter for 1gjen i bygge opp buffere
(jeg arbeldet den gang 1 Store-
brand}. Det har vart et problem
hele tiden frem til nd, med for lav
avkasining og dermed haye
pensjonskostmader som resultat.

Na gjares det en my stoT og
vesentlig endrng glennom
innfering av nye kapitalkray
(Solvens IT).

Det er tkke bare Stlver som har
problemer hvis v legger til
Zrnn samme foratsetninger
s0m Finansdepartementet,
Finanstilsynet og Listhang gjar.
Om Stlver skriver departementat
at dersom selskapet «ikke
tilfieres ytterligere kapital, ogat
fremtidig avkastning blir bk
dagens ristkofmie markedsrente,
vil selskapet etter 7 ar ha brukt
opp bufferfond og egenkapital.
Etter 30 4r vl selskapet, under
samme fomutsetninger, ikke ha
midler til & dekke videre
pensjonsutbetalinger...».

Det er dette som karakternse-

Oom myndighetene tvinger g]enel

S -

regelverk som gir sd haye kapltalﬁavatheldetfu‘-du’tepens}uns—

systemet utsettes for risiko, vil detvaere norske lennstagere som vil bl taperne gjennom lavere pensjoner
og heyere pensjonskostnader, skriver artikkelforfatteran. Foto: Javad Parsa

res som gambling med kundenes
penger.

Ferske tall for tredje kvartal
2015 viser at det er avsatt 1216
millarder norske kroner 1
ytolsesbaserte pensjonsordnin-
ger | Norge. Midlene forvaltes av
ltvselskap og pensjonskasser.
Akkurat som 1 Silver, har
kundene til disse Institusjonens
en drligrentegaranti.

La oss legge til grunn at den
garanterte avkastningen 1 snitt er
P4 3,3 prosent, og den drlige

avkastmingen er hk en «nsikofm
markedsrentes pd 1,5 prosent. Da
vil akterene som forvalter 1216
milliarder pensjonskroner med
rentegarantt fa et arlig under-
skudd pad 22 milliarder.

Hvor lenge vil det da vare far
kassene er tomme? ET 1kke dette
ogsd da a gamble med kundenes
penger?

Vitror selvsagt at avkastnin-
gen over Hd, som alltid, vil blien
god del heyere enn dagens
risikofrie rente. Hvis tkke vil vel
Norge ogsd ha et visst problem
med handlingsregelen og
forutsetningen om realavkast-
ning fra Oljefondet?

Om myndighetene na tvinger

glennom et regelverk som gir sa
heye kapitalkrav at hele det
fonderte pensjonssystemeat
utsettes for nisiko, vil det vare
norske lannstagere som vil bl
fapeme glennom lavere pensjoner
og hayere pensjonskostnader.

V1 star overfor et stort
strukturelt problem, og dette
leses ikke ved at man star fast pd
1 Norge at Solvens I som
kapitalkravmodell er «riktigs.
Myndighetene1 flere EU-land
har valgt motsatt konklusjon;
solvens 11 er 1kke nkng for
pensjonsmidler.

Bistein Madlien, Grieg Investor,
Imvesteringsradgiver for Silver

I GRIEG INVESTOR
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Samfunnsgkonomisk analyse
Rapport nr. 44-2016

P@KONOMISKE EFFEKTER AV
STRENGERE KAPITALKRAV TIL
PENSJONSKASSER

SAMMENDRAG

Finanstilsynet foreslar at
pensjonskassers kapital-
krav skal reguleres i trad
med Solvens ll-regelverket
for livsforsikringsselskap-
ene. Nye kapitalkrav for
pensjonskassene vil fa
konsekvenser for sa vel
pensjonskassenes med-
lemmer, markedet for risi-
kokapital og samfunnets
samlede verdiskaping.
Dette prosjektet belyser
disse konsekvensene. Kon-
klusjonen er at regule-
ringsendringen vil gi ve-
sentlig samfunnsgkono-
misk tap, som ma veies
opp mot eventuelle ge-
vinster ved regulerings-
endringen. Gevinster av
reguleringsendringen er
ikke beregnet, men det er
vanskelig d se at disse er
like store som det det
samfunnspkonomiske ta-
pet.

Emil Cappelen Bjgru,
Johann Despriee, Jon
Hippe, Thore Johnsen,
Pél Lillevold og Rolf
Ratnes

I GRIEG INVESTOR

Avvik fra europeisk regulering

@kt sikkerhet for innfrielse av fremtidige
forpliktelser, men reguleringen har en
kostnad

Nye regler gir hgyere kapitalkrav enn i dag
Dette medferer lavere aksjeandeler => lavere
avkastning

Lavere pensjoner
Hgyere pensjonskostnader
Mindre risikokapital

Lavere samlet verdiskapning
Vanskelig a se at gevinstene av endringene
oppveier kostnadene
Foreligger ingen beregninger av potensiell
realgkonomisk nytte av endringene
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Aksjeandel i ulike investeringer [ smieg mvestor
Heldige er de som har fripoliser i private pensjonskasser....

Aksjeandel ulike pensjonsinnretninger, 2018

Livselskaper 13.5%

Kommunale pensjonskasser 33.0%

Private pensjonskasser 38.0%

Investeringsvalgsportefoljen 54.0%

Statens pensjonsfond innland 60.0%

Statens pensjonsfond utland 66.3%

0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0 % 50.0% 60.0% 70.0 % 27



Hva koster dagens regelverk...?
VG 29. mai 2014
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en.no

Tema w Dokument + Aktuelt ~ Departement «

Du er her: Forsiden « Aktuelt « Myheter « Hering om garanterte pensjonsprodukoer

Hering om garanterte
pensjonsprodukter

P

Myhet | Dato: 06.01.2020

Finansdepartementet har i dag sendt utredning av
endringer i regelverket for garanterte pensjonsprodukter pa
haring. Malet med utredningsarbeidet er & komme frem til

lgsninger sem gjer at kundene kommer bedre ut enn i dag.

Garanterte pensjonsprodukter omfatter blant annet yielsesbaserte
fjenestepensjensordninger og fripoliser. En arbeidsgruppe med deltakere
fra Arbeids- og sosialdepartementet, Finansdepartementet og
Finanstilsynet avga i september 2018 sin utredning av om
regelverksendringer for slike pensjonsprodukter kunne vaere kart ti
kundenes fordel. Finanstilsynet har utarbeidet et haringsnotat og utkast til
regelendringer med utgangspunkr | arbeidsgrupperappaorten.
Arbeidsgrupperapporten, Finanstilsynets utkast samt et innspill fra
Pensjonistforbunder om regelverket for bruk av tilleggsavseminger pa
kontrakter under uthetaling sendes nd pa hering.

Haringen omfatier to typer av endringer i regelverket for garanterte
pensjonsprodukter. Den ene typen endringer er utvidelser i kundene
valgmuligheter. Det foreslas 4 dpne for at pensjonsleveranderer kan
kempensere fripoliseinnehavere for 4 si fra seg sin garanterte yrelse i byme
maot investeringsvalg for pensjonsmidlene, samt & pne for raskere
utbetaling v sma fripoliser dersom kundene ensker det.

Regjering ~

Finansdepartementet

TEMA

RELATERT
» Hering om regelverket for garanterte
pensjonsprodukter

KONTAKT
Kommunikasjgnsenheten (KOM)
E-post: kommunikasjonsenhe
Telefon: 22 24 44 11

Adresse: Postboks 3003 Dep. 2030 Ozla
Bezghksadreszze: Akersgata 40, Oslo

(@fin.dep.no

Den andre typen endringer gjelder virksomhetsreglene for
pensjonsleverandarene, og har som formél & oke forventet meravkastning
for kundene uten & rokke ved de eksisterende garantiene. Slike endringer
vil i tilfielle innebeere noe hayere risiko pa kundenes overskuddsmidier, og
effekten for kundene vil avhenge av markedsutvikling og leverandarenes
tilpasninger. Departementet ser det bare som aktuel med slike
regelendringer dersom det er tilstrekkelig godtgjort at det er til kundenes
fordel.

Haringsfristen er 3. april 2020.

 —
I GRIEG INVESTOR

Na kommer det (kanskje...) => mulighet til 3 bygge buffere !

Tenkte vi

Men heller ikke denne gangen

Det skulle vaere tak pa bufferfondet, som var lavere enn hva
mange av pensjonskassene allerede hadde...

Pensjonskassene sa nei takk

Kommunale pensjonskasser har fatt bufferfond, og det virker!
Nytt forslag til bufferfond for privat sektor er utarbeidet!

29
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Dagens Naringsliv, Debatt, 19. juni 2012

Darlig regelverk —darlig forvaltning

Il W W | de senere ars lavrenteverden er regelverket blitt
en tvangstroye som har edelagt systemet. Det haster
med 4 fa pa plass gode reformer for pensjonsordninger
og fripoliser, skriver Thore Johnsen,Bystein
Thegersen, NHH-professorer, og @isteinMedlien,
daglig leder i Grieg Investor.

INNLEGG
Kreditt

er enn 1000 milliarder
kroner, en tredjedels
«petrolenmsfond»,

forvaltes i dag i ulike ytelsesba-
serte pensjonsordninger og
fripoliser. Regelverket bidrar til
ineffektiv forvaltning og lav
avkastning. Det rammer livsel-
skapene, deres kunder i
neeringslivet og kommunesek-
toren samt tusener av individer

som er avhengige av ordningene.

1 tillegg svekker regelverket
tilgangen pa norsk risikovillig
kapital. Over tid har dette pafert
Norge en meget hoy samfunns-
okonomisk kostnad.

Prim@rmalet ma vare en
forvaltning som kan opprett-
holdes over lang tid - og som gir
Kkjapekraftsikring av den akku-
mulerte kapitalen. Trar myndig-
hetene feil, kan det endeien

alvorlig system-
krise.

Det haster 4 fa
gode reformer pa
plass, for en
mulig krise ser vi
allerede kontu-
rene av! Det
hjelper ikke &
vise til at
innskuddsba-
serte ordninger
er pa fremmarsj,
siden kun cirka 45 milliarder
kroner er akkumulert i disse i

_dag

Vi vet mye om hvordan kapi-
talen i pensjonsordningene bar
forvaltes. Tidshorisonten er
lang, minst 30-40 ar i gjennom-
snitt, og kjepekraftsikring tilsier
at realavkastningen over tid
minst ma tilsvare reallennsvek-
sten. Dette betyr at en hgy andel
av kapitalen, rundt 50 prosent,
ber allokeres til realaktiva som
aksjer, eiendom og infrastruktur

"u
ohnsen (fra
venstre), @istein Medlien og @ystein Thegersen.

1 tillegg ma en banalt nok
unngi a innrette det slik at en
aktivaklasse selges nar prisene
er pa bunn - og kjopes nar
prisene er pa topp. Dette kan
man typisk sikre seg mot,
gjennom en form for rebalanse-
ring som i petroleumsfondet
(SPU).

Den faktiske forvaltningen av
pensjonsmidlene har imidlertid
helt andre karakteristika.

B For det forste er andelen av
kapitalen i realaktiva gjennom-
gaende meget lav, jf. at aksjean-

delen har vert under 15 prosent
i gjennomsnitt over perioden fra
midten av 1980-tallet og frem til
idag.

W For det andre drives de facto
omvendt rebalansering. Aksjer
selges nar prisene er lave og
kjopes nar de er heye. De
heyeste aksjeandelene har man
hatt rett i forkant av store fall i
aksjekursene (i 2000 og i 2007).
Avkastningen blir svak, og gir en
kombinasjon av lavere lenn-
somhet for livselskapene, hoyere
kostnader for neringsliv og
kommuner samt lavere
pensjoner for individene.

Kilden til problemet ligger i
vedtak og regelverk som ble
introdusert pa 1980-tallet. Da
ble livselskapene pélagt begrens-
ninger i muligheten for a akku-
mulere tilstrekkelige, fleksible
kapitalbuffere - som ville veert
en naturlig del av en langsiktig
forvaltningsstrategi med en
fornuftig aksjeandel. Sammen
med besternmelser om arlig
rentegaranti har dette tvunget
frem et altfor kortsiktig fokus
for forvaltningen. Innslaget av
volatile realaktiva i portefeljene
ble tvunget til & forbli lavt, som
folge av regelverkets kortsiktige
krav.

Palegget om reduserte buffere
syntes 4 veere basert pa en anta-
gelse om at det sveert haye
nominelle renteniviet pa 1980-

tallet ville vedvare. Sa lenge det
var tilfelle, trengte livselskapene
knapt noen buffere for i Klare
rentegarantien pa fire prosent.
Opplegget var ikke robust da
rentene falt. I de senere ars
lavrenteverden er regelverket
blitt en tvangstreye som har
odelagt systemet. Vi observerer
konsekvensene: Livselskapene
tilbyr ikke lenger ytelsesbaserte
ordninger, og eksisterende
kunder far lav avkastning, noe
som betyr lavere pensjoner og/
eller hoyere pensjonskostnader.
Det kan bli verre. EUs sakalte
solvens IT-krav for egenkapital-
dekning overveies innfert ogsa
pa pensjonsomradet. Med
dagens rentenivi og norske
regler, vil solvens II bety krav
om egenkapitaldekning som
overstiger baereevnen for livsel-
skapene og deres eiere. En
mekanisk innfering av solvens IT
vil derfor etter alt 4 demme
innebzere en full systemkrise.
Systemkrisen vil i sa fall veere
produktet av at innskjerpede
krav ble innfart pa et tidspunkt
hvor livselskapenes gkonomiske
forutsetninger var pa det
svakeste. I tillegg gir lengre
levetid ekte krav til avsetninger.
Det utredes for tiden nye
produkter av Banklovkommi-
sjonen. Vi har vanskelig for 4 se
at dette loser problemet for de
1000 milliarder kronene som er

avsatt per i dag med en gitt
rentegaranti. Det eneste som
kan gi en reell lesning av
systemkrisen, er at midlene
tillates forvaltet slik at en
oppnér en tilstrekkelig avkast-
ning over tid. Da ma andelen
realaktiva opp pa et vesentlig
heyere niva.

Myndighetene ber derfor
legge til rette for at livselskaper
og pensjonskasser skal kunne
overleve (1) og tilby god forvalt-
ning. Det krever adgang til &
bygge tilstrekkelige og fleksible
buffere, noe som i sin tur er
nedvendig for 4 handtere mer
volatile portefaljer med hayere
forventet avkastning, I tillegg
ber myndighetene utsette eller
modifisere solvens II-reglene og
ogsi utsette krav om oppreser-

FEt kritisk spersmal er om
utviklingen i gal retning har
pagatt for lenge. Paradokset er
som folger: Hvordan skal
pensjonsinnretningene na
kunne forvalte midlene slik at
avkastningen blir hey nok til at
det kan bygges buffere, nir man|
i utgangspunktet ikke har nok
buffere til 4 forvalte midlene
riktig?

B Thore Johnsen, professor
NHH, Gistein Medlien, daglig
leder Grieg Investor og Oystein
Thogersen, professor NHH.
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