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Produksjon av pensjon 

=

Midler innbetalt + 
avkastning



Pensjon

=

Sparing

=

Kapitalforvaltning

= 

Avkastning og kjøpkraftsikring



Avkastning og kjøpekraftsikring 

=

Realaktiva aksjer, eiendom

Tror på at aksjer speiler utviklingen i 
realøkonomien over tid, og dermed også 

kjøpekraftsutviklingen
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Aktiva allokering i livselskapene
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Avkastning og kjøpekraftsikring 

=

Realaktiva aksjer, eiendom

Tror på at aksjer speiler utviklingen i 
realøkonomien over tid, og dermed også 

kjøpekraftsutviklingen
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Avkastningsforskjellen skyldes høyere 
aksjeandel, muliggjort av høyere buffere

1995-2014 1997-2014

Private pensjonskasser 7.3 % 7.1 %

Kommunale pensjonskasser 5.8 %

Livsforsikringsselskap 6.0 % 5.8 %

Årlig gjennomsnittlig avkastning



Hvordan har pensjonsforvaltere plassert 
kapitalen i dag?
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Er Solvens II problemet ?

• Det er kombinasjonen av særnorske regler med bla årlig rentegaranti og 
endelig fordeling/disponering av overskuddet sammen med lave renter og 
lave buffere som gjør innføring av Solvens II spesielt krevende. 

• Det er ikke Solvens II isolert sett som er problemet

• Problemet har vært der i en årrekke, men det har blitt enda mer synlig nå 
med innføring av Solvens II
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Dagens regelverk

• Årlig garantert minsteavkastning
− Ca 3,5 % i snitt

• Årlig fordeling/disponering av resultatet 
− Avkastning utover rentegarantien

• Begrensede muligheter til å bygge buffere

• Sterke begrensninger på mulighetene til å benytte buffere

• Så kommer;
− Solvens II

− Langt liv

− Mens rentene er ekstremt lave…

9



Dagens Næringsliv, Debatt, 19. juni 2012



Dagens Næringsliv, Debatt, 19. juni 2012

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!



Hva koster dagens regelverk…?
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POTENSIELT TAP (MRD NOK)

KONSTATERT TAP (MRD NOK)
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VG 29. mai 2014



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.”



Nivået på rentene har betydning

• Den forrige store regelverksendringen i norsk livbransje var på slutten 
av 1980-tallet. Den gangen ble buffere som var bygget opp gjennom 
svært mange år løst opp fordi rentene var så høye ifht rentegarantien, 
og følgelig ikke behov for buffere. 
− Vi får tro den endringen ikke ville kommet om vi hadde hatt dagens rentenivå den 

gangen…

• Innføring av Solvens II med dagens (ekstremt) lave renter gir som effekt 
svært høye kapitalkrav, da rentene er lavere enn rentegarantien
− Hadde Solvens II blitt innført på slutten av 1980-tallet ville kapitalkravet blitt 

vesentlig lavere
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Bør hensyntas ved store regelverksendringer
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Hva skjer med tryggheten 
hvis kravene blir så store 
at ordningene ikke er 
bærekraftige? 
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Hva er egentlig effekten av Solvens II ?

• Høyere 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 løpetid

• Konsekvenser
− Lavere risikobærende 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 høyere 

pensjonskostnader, samt enda lavere eierandel fra «pensjonsmidler» på Oslo Børs

• PS; jeg er ikke motstander av eller hevder at det ikke kan være behov for 
endrede kapitalkrav (høyere krav), men jeg synes Solvens II virker svært 
tungrodd og vanskelig å forstå, samt at det antagelig ikke er utviklet for 
pensjon, i tillegg rammer det ekstremt hardt når/om det blir innført på et 
tidspunkt med ekstremt lave renter, samt hvor er konsekvensanalysene ?

• …. Samt, hvorfor dundre på i Norge når EU selv sier nei ??
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Konsekvensanalyse ??
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« Man ska komma ihåg att Solvens II är ett direktiv från helvetet och det blev än värre 
när Omnibus II-direktivet kom» 
Tord Gransbo, departementsråd på Finansdepartementet, til Pensjonsnyhetarna 22. juni 2015
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……..

……..
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Egenkapital som andel av balansen
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BIS-regler innført fra 1990, Solvens I fra 2005 (4% krav)



Silvers EK-krav fom 2016 
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Solvens II


