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Hvordan bør Fripolisene forvaltes for 
å gi mer pensjon og sikre kjøpekraft? 

13. Juni 2014 

Er dette mulig med dagens regelverk ?  



Grieg Investor 
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 Uavhengig investeringsrådgiver etablert i 
1998 
 

 60 oppdragsgivere med NOK ca. 40 mrd 
under forvaltning  

 

 Selskapet er eiet av ansatte, Grieg 
Gruppen og Grieg Foundation 

 

 18 ansatte, kontorer i Oslo, Stavanger, 
Bergen og Trondheim 

 

 Vi har verdipapirforetakskonsesjon og er 
underlagt tilsyn og kontroll av 
Finanstilsynet 

 
 



Pensjon = sparing 
Ikke forsikring…. 

 
Oppspart 

kapital  

ved  

pensjonering 

 

 

 

 

 

 

Ansatt 

Innbetaling + avkastning 
Utbetaling saldo  

pluss avkastning 

67 år? 77 år? 



To særdeles viktige spørsmål 

 

1. Hvorfor er det viktig at fripoliser får 
avkastning utover rentegarantien? 

 

 

2. Hvordan oppnå høy avkastning på fripoliser? 

 

4 



Hvor mye penger er det snakk om? 
Avsatte midler per 2013 
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Potensielt 492 MRD! 



Hva er bra med ytelsespensjon? 

 Gjennom sluttlønnsprinsippet oppnås sikring av pensjon relativt til 
velstandsutviklingen (kjøpekraftssikring) 

– Hvis ikke avkastningen matcher velstandsutviklingen må bedriftene betale mer 

– Bra for den ansatte 

 

 Utvikling i avsatte pensjonsmidler = rentegaranti, opptjeningsår + 
lønnsvekst 

 

 Sluttlønnsprinsippet forsvinner i en fripolise! 

– Utvikling av fripolise = rentegaranti, opptjeningsår + lønnsvekst + evt. 
avkastning utover rentegaranti 
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Hvorfor viktig med avkastning på fripoliser? 

 Hvis denne personen får 3,5% lønnsvekst 
fremover, vil han tape ca 25% av kjøpekraften 
til tjenestepensjonen sin hvis han bytter jobb to 
ganger og ikke får avkastning > rentegarantien 
på fripolisene 

– Hvis fremtidig lønnsvekst blir 2%, taper han ca 
17% av tjenestepensjonen 

 

 En fripolise med 10 års opptjening og 20 år til 
pensjon, vil tape ca 50% av sin kjøpekraft, hvis 
man ikke får avkastning utover rentegaranti og 
lønnsveksten er 2% 

 

 

Brøkregning i pensjon er ikke logisk… 
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Produktet livsforsikring 
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Hva koster dagens regelverk…? 

216 

333 

POTENSIELT TAP (MRD NOK)

KONSTATERT TAP (MRD NOK)
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VG 29. mai 2014 



Hvordan har vi havnet der 
vi her nå? 
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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 (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.” 
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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 



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



Myndighetene om rammebetingelsene 

 ”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 

 



… og hva gjør så myndighetene …. 

Reduserer grunnlagsrenten til 3% 
på ny opptjening… 

 
Gjorde det igjen i 2006, ned til 

2,75%, 
2011 til 2,5%, 

samt prøvd i 2014 og nå for 
2015… 

 

2003 

Høringsuttalelsen fra aktuarforeningen: 



«Dommen» fra to ledende professorer innen 
finans/økonomi 
Dagens Næringsliv, Debatt, 19. juni 2012 
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For lav 
aksjeandel! 

Kjøper på 
topp og 

selger på 
bunn! Solvens II  

= 
systemkrise 

Banklovk. 
løser ikke 

problemet! 

Store og 
fleksible 

buffere må til, 
men for sent? 

¼ oljefond 
forvaltes 

dårlig 

Tidshorisont 
på 30-40 år! 



Konsekvens hvis overskuddsdelingen 
forsvinner for fripoliser 

 Innføring av rentegarantipremie, som medførte at overskuddsdelingen 
forsvant, har fjernet interessefellesskapet mellom livselskaper og kunder 

– Med rentegarantipremie ble det slik at livselskapene fikk 100% av nedsiden og 
0% (mot tidligere 35%) av oppsiden 

 Etter 2007 har livselskapene gjort det klart dårligere på avkastning enn 
pensjonskassene! 

– Det er viktig å ha sammenfallende interesser  behold overskuddsdeling på 
fripoliser! 

Hva skjedde i løpende ordninger ? 
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Med overskuddsdeling 

Uten overskuddsdeling 



Hvordan har ulike pensjonsforvaltere 
plassert kapitalen i dag? 

63 

60 

60 

38 

28 

12 

8 

0 10 20 30 40 50 60 70

Investeringsvalgsporteføljen

Statens pensjonsfond utland

Statens pensjonsfond innland

Private pensjonskasser

Kommunale Pensjonskasser

Livselskaper

Fripoliser

Aksjeandel 2013 

19 Kilde: FNO, Finanstilsynet & selskapenes regnskaper 



Bufferkapitalbehov fripoliser (og andre) 

 Livselskapene bør ha bufferkapital for å kunne tåle denne type verdifall 

– Dvs bufferkapital på minimum 30%,  tilsvarende minimum 54 mrd for 
fripolisene 

 Hvem skal komme med de penga…? 
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Verdifallsrisiko 



Fremtidige regler 

 Når man trodde det ikke kunne bli verre… 

– For å redusere risiko / kapitalkrav må selskapene investere i lange obligasjoner… 

– Hva skjer her med avkastningen når rentene stiger? 

 

 Pensjonskasser er unntatt(!) 

– En fripolise i en pensjonskasse får annerledes kapitalkrav enn i et livselskap? 

– Hvor ble det av look-through prinsippet!? 

 

 Vil vi få en rekke fripolisekasser? 

 

 Solvens II er ikke bare feil medisin, men en medisin med sterke bivirkninger for 
både livselskap og fripoliseholder 

 

 Hvor har myndighetene vært? Hvorfor har de ikke sett dette og kjempet i mot? 

Solvens II… 
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Hva bør myndighetene gjøre med 
forvaltning av fripoliser? 

 Behold overskuddsdeling 

 Få på plass konvertering til investeringsvalg for de som måtte ønske det 
– Somlingen har medført at man har tapt 2 år med solid avkastning 

 Solvens II…? 

 Gi lang oppreserveringsperiode for langt liv  
– Det er ikke risikoresultatet som er problemet i dag! 

 Lage enkle og fleksible regler for bufferkapital,  
– Ingen (eller svært høy) maksgrense på bufferkapital (50%) 

– Ta frem Finanstilsynets forslag fra 8. mars 2011: 
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To særdeles viktige spørsmål 

1. Hvorfor er det viktig at fripoliser får avkastning utover 
rentegarantien? 
– Straks man får en fripolise brytes ytelsesgarantien 

– For å unngå at pensjon fra fripolise taper for av sin verdi (kjøpekraft) 
må den oppnå avkastning utover rentegarantien og den bør være 
investert i realaktiva (matche velstands- og verdiutvikling i samfunnet) 

 

2. Hvordan oppnå høy avkastning på fripoliser? 
– Må kunne investere i realaktiva / aksjer 

– Må gjøre det lett å bygge (kunde-)bufferkapital, ikke sett 
begrensninger på bufferkapitalen 

– Fleksible bufferkapitalregler, må kunne dekke negativ avkastning 

– Behold det økonomiske interessefellesskapet mellom livselskapet og 
fripoliseeier behold overskuddsdelingen 
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