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Mange ansatte i privat sektor har fripoliser, og vil få 
en betydelig del av sin pensjon fra fripoliser. Mer 
enn 330 milliarder kroner er bundet opp i fripoliser. 
Flere aktører har tatt til orde for et bedre regelverk 
for forvaltning av fripoliser slik at kjøpekraften kan 
opprettholdes. 
På medlemsmøtet vil vi se nærmere på utviklingen 
og utfordringer i regelverket og få kommentarer fra 
ulike aktører.



Nærmere om fripoliser

• At Fripoliser med garantert avkastning er et dårlig produkt for livselskapene pt er lett å forstå, og dermed 
også at de ønsker å 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 !!
• Når livselskapene er pålagt å gi en garantert avkastning (som i dagens rentemarked er høy), og som de ikke 

får betalt for, hvordan tilpasser de seg ?
• Resultatet er en lav avkastning (svært lav)
• Hvor mye er du villig til å betale i form av tapt avkastning for å være sikker på at avkastningen din er minst 

3,5% hvert eneste år ? Får antagelig ikke noe mer heller…
– Vi vet dermed at kjøpekraften av vår pensjonssparing vil gå ned

• Hovedpoeng; for å kunne opprettholde kjøpekraft må man investere i realaktiva !!

• Vi kan som kunder nå gå over til investeringsvalg
– Blir (tilnærmet) som innskuddspensjon
– Velger selv aksjeandel
– Ingen rentegaranti
– Ikke livsvarig 
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«villig til å betale for å slippe garantien»

ØM 2015



Rentegaranti

Viktig å forstå; rentegarantien er ikke en garanti som vil bidra til bedre pensjon, slik mange synes å tro. Det 
er nødvendig avkastning for å få en oppspart kapital som er tilstrekkelig for å oppnå en pensjon «som lovet», 
basert på lønnen du hadde da du sluttet (gjelder fripoliser).

I tillegg til rentegarantien må man oppnå en avkastning (altså utover rentegarantien) som tilsvarer 
lønnsveksten hvert eneste år. Om ikke går kjøpekraften til de avsatte midlene kraftig ned!!

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

De får en begrenset del av oppsiden (max 20% av avkastning utover rentegarantien) men hele nedsiden, 
etter at evt buffere er gått 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 følgelig står en risiko, som igjen krever en 
buffer

Påstand; økt buffer i livselskapene vil være i kundenes interesse!
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Hvordan betrakte rentegarantien?

For et livselskap eller en pensjonskasse kan en rentegaranti betraktes som at man usteder en put opsjon (salgs opsjon).
Når man gir denne til kundene, betyr det at de har rett til å selge/innløse sin portefølje til  “IB + 3%”

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

Hvor stor verdi opsjonen har, både for livselskap/pensjonskasse og kunde, avhenger av bla risikoen/volatiliteten i porteføljen, 
rentenivået og strike (effektiv rentegaranti)

• Volatiliteten bestemmes i stor grad av aksjeandelen (bestemmes av livselskap/pensjonskasse), som igjen påvirker forventet avkastning
• Rentenivået er gitt i markedet
• Om kundebuffere (kursreserver og tilleggsavsetninger)  > 0, er effektiv rentegaranti < 3%. 

− Dvs jo høyere kundebuffere, jo lavere strike => jo lavere EGENKAPITALRISIKO

Kunden trenger mer avkastning enn rentegaranti for å opprettholde kjøpekraften til for eksempel en fripolise
• Avkastning utover rentegaranti må tilsvare lønnsveksten !

I kollektiv ordning; pensjonsinnretningen tar en pris for rentegarantien som om lag tilsvarer forventet egenkapitaltap
For en fripolise; pensjonsinnretningen tilpasser seg slik at sannsynligheten for å tape egenkapital er lav. Også 
pensjonsinnretningen er interessert i avkastning > rentegaranti pga overskuddsdeling, men det krever buffere
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Verdi av rentegaranti
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Rentegaranti = 3%, ingen kundebuffere

Verdi av portefølje

Gevinst/tap

3%

3%

Salgsopsjon

Portefølje

Kundens avkastningsprofil

Ønsket tilpasning for pensjonsinnretning

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

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

Her taper pensjonsinnretningen egenkapital



Produksjon av pensjon 
=

Midler innbetalt + avkastning



Historikk og bakgrunn

− Jobbet i Storebrand fra 1990 - 2000
• Hadde med en fripolise fra Bankforeningen (nå Finans Norge)
• Noterte meg at den aldri ble regulert…
• Avkastningen var høy i Storebrand Livsforsikring i de årene (vesentlig over rentegaranti) pga høye renter

− Jeg hadde ansvar for investeringsstrategien…
− Vi gjorde så godt vi kunne

• Ble litt mer problematisk når rentene nærmet seg rentegarantien i 1993/94
− Bufferne var fjernet
− Vi besøkte Finansdepartementet…



Historikk / bakgrunn

«Nedturen» begynte mot slutten av 1980-tallet som følge av endringer i regelverket
• Suboptimal forvaltning
• Høyere pensjonskostnader for bedriftene og lavere pensjoner for pensjonistene

− Samfunnsmessig dyrt, gjør at totale lønnskostnader i bedriftene øker

Hvem har skylda? 
• Myndighetene
• Aktørene (livselskapene)
• Markedene

«Bad banking, Bad policy og Bad luck»!
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Ikke noe nytt under solen…
Sitater hentet fra arbeider undertegnede gjorde i Storebrand midt 
på ’90-tallet

• ”Selv om selskapenes evne til å bære finansiell risiko nå er vesentlig bedret i 
forhold til foregående år, og selv om 20 % begrensningen evt skulle bli 
opphevet, er det imidlertid fortsatt langt igjen til at man kan si at regelverket 
tillater livselskapene å tilpasse kapitalforvaltningen optimalt.”

• ”Hovedproblemet i dagens regelverk for livsforsikring ligger uansett i at 
selskapene er nødt til å forvalte langsiktige penger relativt kortsiktig, når de 
er stillet overfor en årlig garantert avkastning, samt årlig tilføring av resultat 
til kundene med endelig virkning.”

• => ikke mulighet til å bygge buffere… mm



Skogstad Aamo om ytelsesbaserte ordninger

”Det er viktig å være klar over at dette er et meget krevende produkt både 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 høy avkastning kan de reelle premiene holdes nede. For tiden synes utsiktene 
for dette heller dårlige.”

Tilsynsdirektør / Slutten av 1990-tallet



”Jeg vil stille spørsmål ved om de som skal 
tilby økte privatpensjoner i dag er godt nok 
rustet med bufferkapital og med 
hensiktsmessige rammevilkår til å kunne ta i 
mot disse utfordringer…..”

Bjørn Skogstad Aamo, Kredittilsynet, januar 2003

Om rammebetingelsene….



Bjørn Skogstad Aamo

− «Noen av de som voktet det gamle regelverket og alltid var skeptiske til investeringer i aksjer for å få 
økt avkastning, følte 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 fjerne mye av 
grunnlaget for privat pensjonsforsikring.» (s127)

− «For livsforsikring møtte vi en kombinasjon av folk i embetsverket og Banklovkommisjonenes leder, 
som av og til fungerte som museumsvoktere». 

• Resultatet ble at norsk livsforsikring har gitt sine kunder og eiere dårligere avkastning enn de kunne fått og har 
vært dårligere rustet til å møte utfordringer knyttet til garanterte renter i en lavrenteperiode og økende levealder. 
Det har svekket grunnlaget for forsikringsbasert tjenestepensjon.»
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Tidligere Tilsynsdirektør, «Læring fra kriser», 2016



Utviklingen av rammebetingelsene (1)

 Gammel lov før 1988
 Overskudd ble samlet opp i selskapene Overskudd ble samlet opp i selskapene 

og ble først tilbakeført som bonus når og ble først tilbakeført som bonus når 
pensjonene ble utbetaltpensjonene 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%




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%
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4. Nærmere om utviklingen i rammebetingelsene











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

”Den gamle loven ga store muligheter for å bygge opp bufferfond i selskapene. 
Den nye loven åpnet bare i beskjeden grad for denne type oppbygging av reserver. 
Når det gjaldt behovet for bufferkapital for å støtte opp om kapitalforvaltningen 
uttaler Finansdepartementet i Ot. prp’ en at egenkapitalen skal benyttes til 
risikokapital for dette formålet.”




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
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Avkastning og rentenivå siden 1984

Gj.sn.avkastning Storebrand = 8,6%

”En årsak til at departementet ikke den gang så behov for større bufferkapital var at 
selskapene hadde en meget høy avkastning på 80-tallet. Den varierte mellom 10,5 til 14,5 
prosent, mens selskapenes årlige rentegaranti var på 4 prosent.” 

»Rentegaranti
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Var norsk rentenivå «normalt» på `80-tallet?
Er det «normalt» nå?



Med bakgrunn i alt dette etablerte vi 
SILVER Pensjonsforsikring…

Kun forvaltning av fripoliser

Så kom Solvens II

Jeg fikk fripolise med investeringsvalg
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Neppe et stjerneprodukt
Forbrukerrådet
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Krangler om fripoliser med investeringsvalg
Finansavisen
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Forbrukerrådet …

 Hvordan skal vi forstå det Forbrukerrådet sier 
(med understrekning) i teksten til høyre ?

 Mener de at du kan ende opp med ingen 
avkastning utover garanti-avkastningen?

 …. eller mener de at du kan tape alle pengene?

 Uansett upresist formulert, og kan gi opphav til 
misoppfatning om at man faktisk kan tape alle 
pengene ved å plassere dem i aksjefond

– Det er faktisk påkrevet at dette skal være fond => 
diversifiserte porteføljer

 Skal spareverdiene falle til null, gitt at 
plasseringene i aksjer er delt på en rekke 
selskaper (og antagelig land), må hele 
aksjemarkedet «gå konkurs»
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Fripolise med investeringsvalg – dårlig løsning?
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Jeg har 100% i aksjer

Ville vært på ca 1 500 000 om jeg kun 
hadde fått tilført rentegaranti på 3,5%

Dvs 200 000 i «gevinst»
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− Avvik fra europeisk regulering
− Økt sikkerhet for innfrielse av fremtidige 

forpliktelser, men reguleringen har en 
kostnad

− Nye regler gir høyere kapitalkrav enn i dag
− Dette medfører lavere aksjeandeler => lavere 

avkastning
− Lavere pensjoner
− Høyere pensjonskostnader
− Mindre risikokapital
− Lavere samlet verdiskapning

− Vanskelig å se at gevinstene av endringene 
oppveier kostnadene

− Foreligger ingen beregninger av potensiell 
realøkonomisk nytte av endringene



Aksjeandel i ulike investeringer
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Heldige er de som har fripoliser i private pensjonskasser….



Hva koster dagens regelverk…?

216

333

POTENSIELT TAP (MRD NOK)
KONSTATERT TAP (MRD NOK)
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VG 29. mai 2014
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Nå kommer det (kanskje…) => mulighet til å bygge buffere !

Tenkte vi
Men heller ikke denne gangen
Det skulle være tak på bufferfondet, som var lavere enn hva 
mange av pensjonskassene allerede hadde… 
Pensjonskassene sa nei takk
Kommunale pensjonskasser har fått bufferfond, og det virker!
Nytt forslag til bufferfond for privat sektor er utarbeidet!



Dagens Næringsliv, Debatt, 19. juni 2012
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