pitalforvaltning, risiko og
entegaranti»

Pensjonskassekonferansen, 13. april 2016
@istein Medlien



Produksjon av pensjon

Midler innbetalt +
avkastning




Pensjon
Sparing

Kapitalforvaltning

Avkastning og kjgpkraftsikring



Avkastning og kjgpekraftsikring

Realaktiva aksjer, eiendom

Tror pa at aksjer speiler utviklingen i
realgkonomien over tid, og dermed ogsa
kjopekraftsutviklingen
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Aktiva Allokering i norske Livselskap

Aktiva allokering i livselskapene
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Avkastning og kjgpekraftsikring [emeg mvesron

Realaktiva aksjer, eiendom

Tror pa at aksjer speiler utviklingen i
realgkonomien over tid, og dermed ogsa
kj¢pekraftsutwklmgen

Arlig gjennomsnittlig avkastning

1995-2014 1997-2014

Private pensjonskasser 7.3 % 7.1 %

Kommunale pensjonskasser 5.8 %
Livsforsikringsselskap 6.0 % 5.8 %
Avkastningsforskjellen skyldes hgyere
aksjeandel, muliggjort av hgyere buffere
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Hvordan har pensjonsforvaltere plassert I:
kapitalen i dag?
Aksjeandel ib 2014

Fripoliser h 8
Livselskaper __ 12
Kommunale Pensjonskasser __ 28
Private pensjonskasser | 3g
Statens pensjonsfond innland =~~~ 60
Statens pensjonsfondutland |60
Investeringsvalgsportefgljen | 63

Kilde: FNO, Finanstilsynet & selskapenes regnskaper



Er Solvens Il problemet ? B

Det er kombinasjonen av seernorske regler med bla arlig rentegaranti og
endelig fordeling/disponering av overskuddet sammen med lave renter og
lave buffere som gjor innfgring av Solvens Il spesielt krevende.

Det er ikke Solvens Il isolert sett som er problemet

Problemet har veert der i en arrekke, men det har blitt enda mer synlig na
med innfgring av Solvens |l



Dagens regelverk [

Arlig garantert minsteavkastning
Ca 3,5 % i snitt

Arlig fordeling/disponering av resultatet

Avkastning utover rentegarantien

Begrensede muligheter til a bygge buffere
Sterke begrensninger pa mulighetene til 8 benytte buffere
Sa kommer;

Solvens Il
Langt liv
Mens rentene er ekstremt lave...
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Darlig regelverk —-darlig forvaltnin

B 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,@ystein
Thegersen, NHH-professorer, og @istein Medlien,
daglig leder i Grieg Investor.

INNLEGG
Kreditt

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

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 pafort
Norge en meget hoy samfunns-
pkonomisk kostnad.

Primarmalet ma veere en
forvaltning som kan opprett-
holdes over lang tid - og som gir
kjopekraftsikring av den akku-
mulerte kapitalen. Trar myndig-
hetene feil, kan det endeien

alvorlig system-
krise.

Det haster afa
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 ér 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.

ARTIKKELFORFATTERNE. Thore Johnsen (fra
venstre), Distein Medlien og @ystein Thegersen.

1 tillegg ma en banalt nok
unngi i 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.

B For det andre drives de facto
omvendt rebalansering. Aksjer
selges nar prisene er lave og
kjopes nar de er hoye. 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 palagt 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 bestemmelser om arlig
rentegaranti har dette tvunget
frem et altfor kortsiktig fokus
for forvaltningen. Innslaget av
volatile realaktiva i portefoljene
ble tvunget til a forbli lavt, som
folge av regelverkets Kortsiktige
krav.

Pilegget om reduserte buffere
syntes & veere basert pa en anta-
gelse om at det svaert hoye
nominelle renteniviet pa 1980-

tallet ville vedvare. Sa lenge det
var tilfelle, trengte livselskapene
knapt noen buffere for a 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 hayere pensjonskostnader.
Det kan bli verre. EUs sikalte
solvens IT-krav for egenkapital-
dekning overveies innfert ogsa
pa pensjonsomradet. Med
dagens renteniva og norske
regler, vil solvens I bety krav
om egenkapitaldekning som
overstiger bareevnen for livsel-
skapene og deres eiere. En
mekanisk innfering av solvens IT
vil derfor etter alt 4 domme
innebeere en full systemkrise.
Systemkrisen vil i s fall vaere
produktet av at innskjerpede
krav ble innfert pa et tidspunkt
hvor livselskapenes gkonomiske
forutsetninger var pa det
svakeste. 1 tillegg gir lengre
levetid akte krav til avsetninger.
Det utredes for tiden nye
produkter av Banklovkommi-
sjonen. Vi har vanskelig for 4 se
at dette laser 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
nadvendig for 4 handtere mer
volatile portefoljer med hoyere
forventet avkastning. I tillegg
ber myndighetene utsette eller
modifisere solvens II-reglene og
ogsd utsette krav om oppreser-
vering for lengre levealder.

Et kritisk spersmdl er om
utviklingen i gal retning har
pagitt for lenge. Paradokset er
som felger: 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 & forvalte midlene
riktig?

W ThoreJohnsen, professor
NHH, Gistein Medlien, daglig
leder Grieg Investor og@ystein
Thogersen, professor NHH.
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Darlig regelverk -darlig forvaltning

Kigper pa
topp og
selger pa

Sl Solvens Il

_ Store og
systemkrise fleksible

buffere ma til,
men for sent?

% oljefond

forvaltes
darlig

Banklovk.

Tidshorisont 217 B lgser ikke
pa 30-40 ar! aksjeandel! problemet!
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lkke noe nytt under solen...

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

”Selv om selskapenes evne til 8 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 a 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.”



Nivaet pa rentene har betydning

B@r hensyntas ved store regelverksendringer
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Norsk renteniva fra 1821
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——Norske statsrenter 10&r ~ ===Snitt renteniva 5.1%

Den forrige store regelverksendringen i norsk livbransje var pa slutten
av 1980-tallet. Den gangen ble buffere som var bygget opp gjennom
svaert mange ar lgst opp fordi rentene var sa hgye ifht rentegarantien,

og felgelig ikke behov for buffere.

Vi far tro den endringen ikke ville kommet om vi hadde hatt dagens renteniva den

gangen...

Innfgring av Solvens Il med dagens (ekstremt) lave renter gir som effekt
svaert hgye kapitalkrav, da rentene er lavere enn rentegarantien
Hadde Solvens Il blitt innfgrt pa slutten av 1980-tallet ville kapitalkravet blitt

vesentlig lavere
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De dJystre 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 4 gt

Stlver unntak fra det

kommende EU-

bestemte kapitalkra-

vene som fa EU-land
selv kommer t11 3 innfere. Hun
mener at kassen 1 Stlver kan vare
tom1lepet av fa ar, og hevder
Stlver gambler med kundenes
pensjonspenger. Det er tkke bare
flasete, men tar utgangspunkt 1
et premiss som ber skremme alle
norske pensjonskunder.

Listhaug, Finansdepartemen-
tet og Finanstilsynet bygger sin
antagelse pd at dagens ekstremt
lave rententva vil holde seg t1l
wevig tids. Da vil det vare
krevende bade for Stlver og alle
andre akterer innen feltet at man
har garantert sine kunder en
arhig avkastning som er vesentlig
heyere enn dagens ristkofrte
rente.

Erfaringene har lert oss at
rententvaet endres over tid.
Finansdepartementet har
tidligere tatt beslutninger med
utgangspunkt 1 en prognose om
et varig, konstant renteniva. Og
tatt fetl.

Dette vart 1088, daman la til

grunn at det 1kke var behov for
bufferkapital t ltvselskapene.
Departementet sa for seg at det
rekordheye rentenivaet skulle
vedvare. Det samme gjor man
altsa nd, pd et tidspunkt hvor
rentene er rekordlave. Det vil
antagelig heller tkke denne
gangen vare nktig.

Lovendringen som kom 11990,
medforte at alle historisk opp-
bygde buffere 1 ltvselskapene ble
fordelt t1l kundene, det vil st
flemet. Da rentefallet kom 11993
(cirka syv prosentpoeng ned), og
rententvaet nermet seg rente-
garantien, matte bransjen ga til
myndighetene og be om mulig-
heter for 1gjen 4 bygge opp buffere
(jeg arbetdet den gang1 Store-
brand). Det har vaert et problem
hele tiden frem t1l nd, med for lav
avkastning og dermed heye
pensjonskostnader som resultat.

Na gjores det en ny stor og
vesentlig endring glennom
innfering av nye kapitalkrav
(Solvens11).

Det er 1kke bare Stlver som har
problemer hvis vi legger til
grunn samme forutsetninger
som Finansdepartementet,
Finanstilsynet og Listhaug gjer.
Om Stlver skriver departementet
at dersom selskapet akke
tilferes ytterligere kapital, ogat
fremtidig avkastning blir Itk
dagens ristkofrie markedsrente,
vil selskapet etter 7 ar ha brukt
opp bufferfond og egenkapital.
Etter 30 ar vil selskapet, under
samme forutsetninger, tkke ha
midler til  dekke videre
pensjonsutbetalinger...».

Det er dette som karakterise-

Oom myndighetene tvinger gjennom

i

etregelverk som gir sa heye I(apmlh;V athele detfonderte

pensjons-
systemet utsettes for risiko, vil det vere norske lennstagere som vil bll taperne gjennom lavere pensjoner
og heyere pensjonskostnader, skriver artikkelforfatteren. Foto: Javad Parsa

res som gambling med kundenes
penger.

Ferske tall for tredje kvartal
2015 viser at det er avsatt 1216
millarder norske kroner1
ytelsesbaserte pensjonsordnin-
ger 1 Norge. Midlene forvaltes av
ltvselskap og pensjonskasser.
Akkurat som 1 Stlver, har
kundene t1l disse institusjonene
en arlig rentegaranti.

La oss legge t1l grunn at den
garanterte avkastningen 1 snitt er
pd 3,3 prosent, og den arlige

avkastningen er Itk en «ristkofm
markedsrente» pd 1,5 prosent. Da
vil akterene som forvalter 1216
milltarder pensjonskroner med
rentegaranti fi et arlig under-
skudd pa 22 milltarder.

Hvor lenge vil det da vare far
kassene er tomme? Er 1kke dette
ogsd da 4 gamble med kundenes
penger?

V1tror selvsagt at avkastnin-
gen over tid, som alltid, vilblien
god del heyere enn dagens
ristkofrie rente. Hvis tkke vil vel
Norge ogsa ha et visst problem
med handlingsregelen og
forutsetningen om realavkast-
ning fra Oljefondet?

Om myndighetene na tvinger

gjennom et regelverk som girsa
heye kapitalkrav at hele det
fonderte pensjonssystemet
utsettes for ristko, vil det vare
norske lennstagere som vil blt
tapeme gjennom lavere pensjoner
og heyere pensjonskostnader.

Vi star overfor et stort
strukturelt problem, og dette
leses tkke ved at man star fast pa
1 Norge at Solvens If som
kapitalkravmodell er «niktigs.
Myndighetene1 flere EU-land
har valgt motsatt konklusjon;
Solvens 11 er 1kke rktig for
pensjonsmidler.
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Bistein Medlien, Grieg Investor,
Investeringsradglver for Silver



Hva skjer med tryggheten
hvis kravene blir sa store
at ordningene ikke er
bzarekraftige?

AKTUELL

o Finanstilsynet

svarer pa kritikk

Strammer opp pensjonskassene

Finanstilsynet kritiseres
for reguleringen av livsel-
skaper, og vil ha pensjons-
kasser inn p4 samme regu-
lering. - De sikrede der skal
ikke ha svakere trygghet
ennilivselskapene, sier
Morten Baltzersen.

JONE FRAFJORD

JONE.FRAFIORDSF INANSAVISEN.NO

I Finansavisen torsdag anklager
Grieg Investor myndighetene for
rungende stillhet i debatten om
«omvendt rebalanseringy, at livsel
skaper mé kjope aksjer nar kursene
er hoye og selge nar de lave.

— Hvorfor kan ikke livselskapene
tilpasse forvaltningen til kundenes
langsiktige sparehorisont?

— Livselskapene ma tilpasse for-
valtningen til sin risikobarende
evne. Ved tilstrekkelig niva pa buf-
fere vil de ha evne til & holde aksjer
uavhengig av utviklingen i marke-
dene. Finanstilsynet foreslo i 2011
regler som innebarer et storre og
mer fleksibelt bufferfond som kan
bidra til storre fleksibilitet i forvalt-
ningen, svarer Morten Baltzersen,
sjef for Finanstilsynet.

~ Bor Finanstilsynet deita mer
aktivt i debatten?

- Finanstilsynet opplyser re-
gelmessig om sine vurderinger i
foredrag, brev og publikasjoner,
herunder hver var i Finansielt ut-
syn og hver host i Finansielle utvi-
klingstrekk.

Utsatt finansiell stilling
Onsdag sendte Finanstilsynet ut
en anbefaling om at pensjonskas-
ser underlegges de samme Solvens
II-reguleringene (med noen forenk-
linger) som livselskapene.

«Finanstilsynet vurderer aten-
kelte pensjonskasser har en utsatt
finansiell stilling,» heter det i brevet.

Ved utgangen av andre kvartal
2015 var total forvaltningskapital i
de 87 regulerte pensjonskassene «<om
lag 299 milliarder kroner,» ifolge Til
synet, som indikerer hvordan utsatte
pensjonskasser kan gjennomfore
tiltak for 4 mete et eventuelt nytt
kapitalkrav gjennom & endre akti-
vasammensetningen eller 4 oke buf-
ferkapitalen.

% :

IKKE TIL KUNDENES SPAREHORISONT: Livselskapene mé tilpasse
forveltningen til sin risikobeerende evne, sier Morten Baltzersen.  roro-evmovecssers

— Hyis pensjonskassene reduserer
risikoprofilen gjennom a redusere ak-
sjeandelen, kan de da samtidig oke
bufferkapitalen, et annet av de fore-
sidtte tiltakene?

— Lavere aksjeandel reduserer ri-
sikoen, og dermed behovet for buf-
ferkapital. Hoyere aksjeandel gir
hoyere forventet avkastning, men
samtidig okt avkastningsrisiko og
dermed ingen sikker oppbygging
av bufferkapital over tid, svarer
Baltzersen.

- Et annet tiitak er hold-til-forfail-
portefoljer med lang (lengre) rentedu-
rasjon. Risikerer seiskapene da d ldse

inn en lavere rente enn de behover?

- Slike investeringer innebaerer
4 lise inn en rente over tid. Dette
bidrar til 4 redusere avkastnings-
risikoen fram til forfall pd obliga
sjonene. @kt risikotaking kan gi
heyere forventet avkastning, men
okt risikotaking krever ogsa hoyere
risikobaerende evne i form av solven

skapital.

- Hvis fripolisekasser skaffer seg
nye inntekter fra innskuddsordninger,
slik dere ogsd indikerer, vil det inne-
bare en form !br kryss-subsidiering?

— Finanstilsynet anser ikke dette
som kryss-subsidiering. Det er kon-
kurranse i markedet for innskudd-
spensjon, og kundene har mulighet
til & flytte ordningen. Inntektene gir
likevel mulighet for at fortjeneste
knyttet til innskuddsprodukter kan
styrke kapitalgrunnlaget i pensjons-
kassen og dermed gi storre sikkerhet

Navn: Morten Baltzersen.

Fodt: 1960.

Stilling: Sjef for Finanstilsynet.
Bakgrunn: Utdannet samfunnse-
konom ved Universiteteti Oslo i
1984. Diverse jobber i Finansde~
partementet. Spesialrad til Norges
delegasjon til EUi Brussel fra 1994. |
perioden 2000 til 2002 var han leder
av Markedsoperasjonsavdelingen i
Norges Bank, for han ble ekspedi-
sjonssjef | Finansdepartementets

fi jeling. Sjef for Fi il

net siden 2011, da han ble ansatti et
seks ars remal.

Aktuell: Regulering av pensjons-
kasser.

EU sa senest mandag at Sol
vens II ikke er noe for pensjonskas-
ser. Hvorfor er Solvens II likevel
riktig reguleringsverktoy for norske
pensjonskasser?

- Det er betydelige ulikheter i
hvordan europeiske pensjonsforetak
er regulert, herunder hvilke meka-
nismer som skal sikre trygghet for
pensjonsutbetalingene. I Norge er
pensjonskassene i all hovedsak likt
regulert som livsforsikringsforeta-
kene, og de forvalter samme type
pensjonsordninger. Etter Finanstil
synets vurdering er det ikke grunn-
lag for at de sikrede i pensjonskas-
ser skal ha svakere trygghet for sine
fremtidige pensjoner enn sikrede
i livsforsikringsforetakene, ifolge
Baltzersen.

for alle pensjonskrav.
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JEDF

jeg har beregnet et tap for det norske samfunnet pa 210 milliarder kroner siden 1990 som
falge av feil forvaltning av pensjonskapitalen, skriver @istein Medlien i Grieg Investor.

.
[APSREKKEN FORTSETTER: Vi vi, om ik fi P K

Finanstilsynsdirektor Morten
Baltzersen sier i etintervjui Fi
nansavisen 29. januar, som én
opplolger til et interviu med meg
dagen for, at trygghet er vesentlig
for et pensjonssystem. Det er van
skelig & vacre uenig i dette. Snarere
tvert om, det er en forutsetning for
tilliten til et slikt systemat det er
trygghet, og da { form av lover, re
gler, tilsynsmyndigheter og egen
kapitalkrav.

Svarene Baltzersen kommer med
pd journalistens
sporsmal § inter
viveler lorvnig ,
ikke spesielt im
ponerende eller
oppklarende. Ei
heller er det et
snev avinnrommelser med hensyn
til hva som kunne vart gjort anner
ledes historisk.

EU har endelig sagt nel til 4 inn

fore de EU-reglene Finanstilsynet nd

Bransjen har forsokt
a papeke dette ide

25-30 arene jeg harveert 2
involvert i dette

vaert det samme; trygghet og kor,
vart svarel.

norske samfunnet pd 210 milliar

foreslir innfort for norske pensjons
kasser.

Kravet til trygghet og kortsik
tige forbrukerhensyn har medfort
¢n meget stor samfunnsekonomisk
kostnad, giennom at den avsatte
pensionssparingen har blitt forval
tet slik at avkastningen har it mye
lavere enn hva den burde ha veert.
Deter i et fondert pensjonssystem
kun sparing (avsetninger) og avkast
ningen pd denne som reelt sett kan
sikre viire pensjoner over tid

Bransjen har
forsokt 4 pa

peke dette i de
30 drene
jeg har veert in

volvert i dette.
Myndighetenes svar har hele tiden

siktig sikkerhet for forbrukerne §

Jeg har beregnet et tap for

, Hvor hoy kostnad er
man villig til 4 be-
laste det norske samfunnet
med for & fa den tryggheten
myndighetene ensker

der kroner siden 1990 som folge
av feil forvaltning av pensjonska
pitalen. Vivil, om ikke skjevhetene
rettes opp, fa et tilsvarende tap
i &rene som kommer. | tillegg til
dette kommer at denne skjevheten
ogsd har medfort at pensjonskapi
tal (Jivselskaper og pensjonskasser)
narmest glimrer med sitt fravaer
som eiere/aksjonaerer i norsk ne
ringsliv

g har enna aldri sett fra my
dighetshokl en vurdering av d ba
lansere Kundenes krav og ensker
om avkastning opp mot kravet til
trygghet. Hvor hoy kostnad er man
villig til & belaste det norske sary

GRIEG INVESTOR

Hvor hey skal prisen
for trygghet vaere?

[ v
- Uivselskapene md tilpasse forvalt-
ningen til sin risikobeerende evre, sa
Morten Balzersen tl Finansavisen 29.
Januar,

unnet med for 4 den tryggheten
hyndighetene onsker?

Yistein Medlien,

daglig leder | Grieg Investor

Send innlegg til debatt@finansavisen.no Maksimalt 400 ord.



Hva er egentlig effekten av Solvens Il ? |srisgmvestor
Konsekvensanalyse ??

Hgyere kapitalkrav til for eksempel pensjonskasser
Dvs alt annet like redusert soliditet / bufferkapital i kassene as is

«Straffer» investeringer i realaktiva som aksjer og eiendom
Fremmer investeringer i (stats-)obligasjoner med lang |Igpetid

Konsekvenser

Lavere risikobaerende evne samt «straffing» av bla aksjeinvesteringer gir mer forsiktig /
kortsiktig investeringsstrategi (lavere aksjeandel)

Dette vil igjen gi lavere forventet avkastning som i sin tur gir lavere pensjoner og hgyere
pensjonskostnader, samt enda lavere eierandel fra «pensjonsmidler» pa Oslo Bgrs

PS; jeg er ikke motstander av eller hevder at det ikke kan vaere behov for
endrede kapitalkrav (h@yere krav), men jeg synes Solvens Il virker sveert
tungrodd og vanskelig a forsta, samt at det antagelig ikke er utviklet for
pensjon, i tillegg rammer det ekstremt hardt nar/om det blir innfgrt pa et
tidspunkt med ekstremt lave renter, samt hvor er konsekvensanalysene ?

.... Samt, hvorfor dundre pa i Norge nar EU selv sier nei ??
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Mandag 4. april 2016 | Dagens Naeringsliv

Nye krav gir dyrere pensjon

Darligere pensjoner og hayere pensjonskostnader kan bli konsekvensene av
nye kapitalkrav for norske pensjonskasser.

inanstilsynet

jobber n, etter

oppdrag fra

Finansdeparte-

mentet, med &

utarbeide nye
kapitalkrav for norske pen-
sjonskasser. De skal tilsvare de
nye, strengere kapitalkravene
som livselskapene er under-
lagt fra 2016. Pensjonskasse-
foreningen er av den klare
oppfatning at de foreslitte
endringene er uheldige og
unedvendige.

Norske pensjonskasser er
meget solide, og pensjonsmid-
lene er svaert godt sikret, slik
at behovet for & stramme inn
det omfattende regelverket
ytterligere ikke er nedvendig
eller formalstjenlig.

Finansdepartementets
forslag vil kunne medfore
betydelig lavere pensjon for
mer enn 150.000 personer som
har sin pensjonsordning i
private pensjonskasser. Dette
skyldes at pensjonskassene
blir tvunget til & forvalte
pensjonsmidlene pa en
dérligere méate og dermed
reduseres evnen til & opprett-
holde kjspekraften for
pensjonene.

De offentlige ansatte har
tariffestet rett pa regulering av
pensjonene. Darllgcre forvalt-
ning av i for

Enstordelav
regningen havner
derfor pa det
offentliges bord.
Vesentlig
strengere
kapitalkrav kan
dermed medfere
atbade
kommuner,
helseforetak og
konkurranse-
utsatte bedrifter
mareduseresine
investeringer pa
andre omrader

F'nansdepartemenmu forslag vil kunne medfere betydelig lavere pensjon for mer enn 150.000 personer som har sin pensjonsordning i private

de 270.000 personene med
rettigheter i offentlige pen-
sjonskasser vil medfore
betydelig heyere kostnader for
kommuner og offentlige
foretak.

Ett prosentpoeng lavere
avkastning gir 20 prosent
heyere pensjonskostnader.
Kostnadsekningen kan true
gode pensjonsordninger for
arbeidstagerne.

Hvis pensjonskassenes
sponsorer - bedrifter, helsefor-
etak og kommuner - ensker &
viderefere en god forvaltning,
ma de skyte inn mer kapital i
pensjonskassene. En stor del
av finansieringsansvaret for
pensjonskasser ligger plassert
hos det offentlige. Samlet sett
svarer det offentlige for 60
prosent av forvaltningskapita-
len i pensjonskassene.

Takker nei til
besparelse

Mens byradet i Oslo kutter i

Innlegg

heller hvor mye selskapene
betaler i utbytte.

Jeg vil tro at beboere og pare-
rende er helt uinteressert i dette,
de er nok mer opptatt av kvalitet
iomsorgen. Dessuten finner man

i
har byrad Inga Marte Thorkild-
seniSVannet & vaere opptatt av.
IDN 22. mars er toav hennes
argumenter mot konkurranse i
omsorgssektoren at hun ikke
vet hva lederlenningene er, ei

skriver artikkelforfatteren. Foto: Per Stile Bugjerde

En stor del av regningen
havner derfor pa det offentliges
bord.

Vesentlig strengere kapital-
krav kan dermed medfere at
bide kommuner, helseforetak
og konkurranseutsatte bedrifter
mad redusere sine investeringer
pé andre omrader for 4 kunne

norske aksjer, norsk elendom

reglene. En pensjonskasse er
Kke-k 1l enh

og i norske kredit
Dette utgjer en tilforsel av

Generalsekretaer £
Klowi Pensjonskasse-

foreningen

en g
oppkapitalisering av pensjons-
kassene.

Den utfordrende skonomiske
slmas)onen mange bedrifter er i
na, ogallerede hardt pressede
kommunebudsijetter, gjor
tidspunktet sveert darlig for
innfering av nye regler.

Norske pensjonskasser har
en viktig funksjon som langsik-
tige investorer i norsk narings-
liv. Hele 60 prosent av forvalt-
ningskapitalen er plassert i

| at «det gar mot dyrere kontrakter

fordi kvalitet ertillagt starre vekt».
Jeg vil tro at de aller fleste mener
at det er bra med hoyere kvalitet,
altsi hoyere bemanning.

Nér hun skriver om Madserud-
hjemmet at det «er ikke gitt at det
vilblibilligere enn kommunal drift,

letti: i hun etterspar.
For eksempel t)ener lederen for
Unic: g lede-

ren av sykehjemsetaten. Informa-

sjon om utbytter og konsernbi-

drag finner man i regnskapene.
Byrdden synes det er et problem

kan godtbli dyrere», si
hopper hun lett over det faktum at
kommunen har opsjon patonye ar
til den lavere prisen. Jeg har frem-
met et privat forslag om at opsjo-

til naeringslivet i
Norge pa 180 milliarder. Dette
er verdifull langsiktig kapital for
avidereutvikle naringslivet i
en krevende omstillingsperi-

e.

Innfering av et nytt, rigid
regelverk vil medfere at
tilgangen pa langsiktig risikoka-
pital for norske bedrifter kan bli
betydelig redusert.

En pensjonskasse er vesens-
forskjellig fra et livselskap og
trenger dermed ikke de samme

nene skal erklzeres, noe som sparer
Oslo kommune for ca. 19 millioner
kroner. Det har hunsagt neitil. Sett

Frakqunsleder for helse
¢ og sosial James Str
o7 [ \Hures

bystyregruppe  Oslo

-

eni iell enhet
som er etablert for & ivareta en
bedrifts eller en kommunes
pensjonslofte til egne ansatte.
Det er ingen aksjonaerer, det er
interessesammenfall mellom
medlemmene, pensjonskassen
og sponsor og det betales ikke
utbytte til sponsor.

De nye forslagene strider
dessuten mot pensjonskasse-
reguleringen i Europa, hvor
detikke innfores nye og
strengere kapitalkrav. Norske
pensjonskasser er blant de
mest solide i Europa. Stren-
gere kapitalkrav er derfor
unedvendig for norske
pensjonskasser.

EspenKlew, generalsekretar i
Pensjonskasseforeningen

Hoyre er at byrddet onsker &
redusere antall drivere og der-
med redusere mangfold og inno-
vasjon, mens vi ikke har noe
onske om & redusere sykehjem-
setatens aktivitet. Vi mener at
det er en fordel for byens eldre
at det er flere tilbydere, at alle

gode krefter slipper til.
ilys av hun
giennomforer, er vel det ganske | James Stove Lorentzen,
pussig? fraksjonsleder for helse og sosial

Forskjellen pi byrddet og

i Hoyres bystyregruppe i Oslo
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Nyheter

Strammer

skruenfor
pensjonskasser

Strengere regler kan gi lavere pensjon for medlemmene i landets pensjons-

kasser. Telenors pensjonskasse har over 20.000 medlemmer. - Reglene innfo-
res pa et uheldig tidspunkt for a si det mildt, sier daglig leder Marit Aasen.

PENSJON foratd
belges i finan:

Anita Hoemsnes

Oslo

jeandel pi 14

MIldt sagt uheldig tidspunkt -Des vilevert
I praksis be

k
i

dag 4. apel 2016 | Dagens Naringsliv Dagens Naring=ltv | Mancag £ apel

Dagliglederi Telenors Pensjons-
kasse Marit Aasen og kapitaltfor-
valter Tom Jarneid sier det kan bli
toft 3 gi medlemmene ged avkast-
ning n3r myndghetene strammer
inn regelverket. Foto: @yvind
Elvzborg

Nyheter

@ Telenar, Statoil, Hydro, og
mange kommuner og tatlige

foretak har egne persjonskasser.

Tilsammen forvaltes rundt 300
milliardes krones i 87 kasser.

@ Pensjonskasser kan etableres
av private foretak, kommuner,
fylkeskommuner eller andre
institusjoner soen ensker 3 ha

€ —— )|
Pensjonskasser

tjenestepensjonsordning for sine
arbedstagee

® Pengonskassen kan tilby bide
ytelses- og nnskuddspensjons:
cecring, fripoliser (oppzatte
rettigheter) og gruppelivsiorsk
ringer.

@ Pengonskassene er under
tilsyn av Finanstilsynet

Mener pensjonene

blirtry

Norweégian
LogistiCssss,

-
-

Har du for hoye tran?ﬁm
eller lagerkostnade

Ring Geir pa telefon: 950 09 494
www.norwegianlogistics.no




Nyheter P B Rpeapie

Kanﬂyttetil!EU réﬁiippeEU-krav

Hert historien om selskapet som
vurderer a eflyttes fra utentor-
landet Norge til EU-landet Sverige
for a slippe strenge EU-krav?

GRIEG INVESTOR

« Man ska komma ihdg att Solvens Il dir ett direktiv fran helvetet och det blev éin véirre

ndr Omnibus Il-direktivet kom»
Tord Gransbo, departementsrad pa Finansdepartementet, til Pensjonsnyhetarna 22. juni 2015
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French government floats Solvency II pension asset exit

31 March 2016 By Susanna Rust (URL=/susanna-rust/3690.bio)

The French finance ministry yesterday unveiled a draft law that foresees a new type of supplementary

pension institution and regulatory regime, designed to relieve the management of retirement assets
from investment restrictions under Solvency II.

In France, supplementary retirement provision is predominantly insurance-driven — the second-

pillar pension market is relatively small, and the biggest funded schemes are backed by the state in
some way.

However, insurers are governed by Solvency II, which came into force in January, and that, according

to the French finance ministry, restricts insurance companies’ investment choices to the detriment of
long-term savers and the French economy.
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Majoriteten av tjanstepensions- -
kapitalet hamnar under Solvens 1

SPP kor pé Solvens 2

® SPP meddelar via sin vd Staffan
Hansén att man kommer att arbeta

med Solvens 2 pa hela sitt bestand och
Jakob Carlsson, finanschef pa Lansfér-
sékringar Liv, skriver s hér till Pensions-
nyheterna:

"Vi satsar pa att rapportera enligt en
internmodell (im) och har ansékt om
att fa tilldmpa en intern modell fér hela
bolaget”

Det som i debatten framstod som
nagot som skulle minska kundskyd-
det och dventyra kundernas pensioner
ar nagot som vissa bolag trots allt &r
villiga att riskera for att inte tappa i
konkurrensen.

Fragan man kan stélla sig fran svensk
sida &r om det verkligen varit vért pro-
cessen att inféra Solvens 2, nar sa stor
del av marknaden hér inte kommer att

omfattas av regelverket. De bolag som
nu véljer gamla regler forvaltar tillsam-
mans omkring 2 000 miljarder kr. De
kommer fortséttningsvis att rapportera
enligt Solvens 1 vilket innebér att det
inte kommer att bli nAgon skérpning av

kapitalkraven, nagot som var ursprungs-

tanken med Solvens 2.

Visserligen heter det att man vill av-
vakta utvecklingen av det kommande
tjdnstepensionsdirektivet men att tro att
det kommer att innebéra nagra vésent-
liga féréndringar &r knappast troligt.

Ett slag i luften?

Att ett nytt europeiskt regelverk fér
tjanstepensionsinstitut skulle stélla
Solvens 2-krav pa Europas pensions-
kassor och pension funds &r knap-
past troligt. Atminstone om man vill
ha strikta kapitalkrav. Bade i Tyskland

och Storbritannien skulle den typen av
kapitalkrav bli férédande och visa att
hundratals pensionsfonder i praktiken
&r insolventa. Sa det kommer nog
politiken se till att parera genom upp-
skov, 6vergangsregler eller helt enkelt
ett regelverk utan sérskilt strdnga
kapitalkrav.

Slutsatsen blir ddrmed att Solvens 2-
reformen blir ett stort slag i luften
eftersom majoriteten av kapitalet
kommer hanteras som hittills. Och i
manga fall far man &ven littnader i de
delar som rér ovrig livférsakring med
hjélp av tjanstepensionsportféljerna.
| praktiken kommer dven de delarna
billigare undan varfér man kan séga att
Solvens 2-reformen efter 15 ars arbete
innebdér att de flesta bolagen fortsitter
precis som férut, atminstone vad géller
kapitalkraven.

PENSIONSNYHETERNA ANALYS
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Egenkapital som andel av balansen [omg wossrr
BIS-regler innf@rt fra 1990, Solvens | fra 2005 (4% krav)
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Silvers EK-krav fom 2016 |:

Solvens Il

30.0%

EK-andel
25.0% Norske livselskap

20.0%

15.0%

10.0%

DG% ----------- ---IIIIII.IIII ___________ IIIIIIIIIIIIIIIIIIII|||||||

%Nmmﬁ'ﬁ'h
T S v O O O O
=~ = = =

2010
2013
2016..!

25



