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Hvor vi har pengene har mye med hvilket 

regelverk vi har ifht kapitalforvaltningen

… alltid viktig å starte med litt gammelt gruff ….



Regelverksendringer har tatt tid…

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



Dagens Næringsliv, Debatt, 19. juni 2012



Hva koster dagens regelverk…?

216

333

POTENSIELT TAP (MRD NOK)

KONSTATERT TAP (MRD NOK)
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VG 29. mai 2014



Så kom til slutt 
muligheten for å 
bygge bufferfond…
Endelig en bra regelverksendring
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Men det har kommet mye annet
også…
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Så til hvordan pengene er plassert
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Pensjonskassene har i all hovedsak forvaltet kapitalen bra i mange år

Hva blir forventet avkastning sett ifht rentegaranti + lønnsvekst?



Avkastningsforventninger
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Basert på langsiktige forventinger til rentenivået i pengemarkedet; UBETINGET

Avkastningsforventningene er basert på ubetinget forventning, og tillagt risikopremier for øvrige aktiva. Risikopremiene er dels basert på historiske 

observasjoner og dels skjønn, da det bl a ikke finnes gode historiske tall for alle aktivaklasser. 

Det grunnleggende som ligger bak forventningene er at man ved å investere i aksjer får ta del i verdiskapningen i et land, gjennom aksjemarkedet, og hvor 

øvrige aktiva må betraktes som «innsatsfaktorer» i denne verdiskapningen, og da med en lavere forventet avkastning enn for aksjer. 

Som mål på risiko er her angitt standardavviket (gjennomsnittlige avvik fra gjennomsnittet/forventningen). Disse tallene er også dels basert på historikk og 

dels på skjønn.

Avkastningsforventningene våre her, inkl. «metodikken» er i godt samsvar med hvordan «Petroleumsfondet» fastlegger sine tilsvarende anslag, og vi har 

også revidert tallene på bakgrunn av Mork-utvalget og Norges Banks vurderinger fra høsten 2016.

Risikopremie Aritmetisk Risiko (std.avvik)

Aksjer

Norske aksjer 5.0 % 8.0 % 23.0 %

Globale aksjer (usikret) 5.0 % 8.0 % 16.0 %

Obligasjoner

Norske obligasjoner 0.5 % 3.5 % 4.0 %

Holdt-til-forfall 0.5 % 3.5 % 1.5 %

Globale obligasjoner (sikret) 0.75 % 3.8 % 4.5 %

Pengemarked

Norsk pengemarked 0.0 % 3.0 % 1.5 %

Risikofri rente* 3.00 %

*Grieg Investors antakelse om langsikt ig rentenivå

Forventet avkastning og risiko 

Ubetinget / langsiktig

Ser for enkelhetsskyld kun 

på aksjer, obligasjoner og 

pengemarked
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Ubetinget; 2% inflasjon og 1% realrente => nominell rente på 3%

Reallønnsvekst (forventet); 1,5% (?)

Rentegaranti 2,5% + lønnsvekst 3,5% => 6% Behov for avkastning for å dekke rentegaranti + lønnsvekst

     Krevende når realrenten er lavere enn rentegarantien

Rentegaranti 2,5% + inflasjon 2%        => 4,5% Enklere å sannsynliggjøre

Alternativ 1 Alternativ 2 Alternativ 3 Alternativ 4

Aksjer 15 % 35 % 45 % 70 %

Norske aksjer 35 % 5 % 35 % 12 % 35 % 16 % 35 % 25 %

Globale aksjer (usikret) 65 % 10 % 65 % 23 % 65 % 29 % 65 % 46 %

Obligasjoner 75 % 55 % 45 % 20 %

Norske obligasjoner 10 % 8 % 10 % 6 % 10 % 5 % 10 % 2 %

Holdt-til-forfall 30 % 23 % 30 % 17 % 30 % 14 % 30 % 6 %

Globale obligasjoner (sikret) 60 % 45 % 60 % 33 % 60 % 27 % 60 % 12 %

Pengemarked 10 % 10 % 10 % 10 %

Norsk pengemarked 100 % 10 % 100 % 10 % 100 % 10 % 100 % 10 %

Sum 100 % 100 % 100 % 100 %

Forventet avkastning

Ubetinget / langsiktig 4.2 % 4.2 % 5.1 % 4.9 % 5.5 % 5.2 % 6.6 % 5.9 %

Betinget dagens rente 5.9 % 5.9 % 6.8 % 6.6 % 7.3 % 6.9 % 8.3 % 7.6 %

Risiko

Standardavvik 3.5 % 6.3 % 7.9 % 12.0 %

Historisk simulering

Største verdifall -5.4 % sep. 22 -14.6 % feb. 09 -20.4 % feb. 09 -37.4 % feb. 03

Største verdifall 12m -4.5 % sep. 22 -12.0 % nov. 08 -16.6 % nov. 08 -27.5 % nov. 08

Verste kalenderår -4.4 % 2022 -9.7 % 2008 -14.2 % 2008 -24.6 % 2008

1 2 3 4

Strategialternativer

Historisk simulering f or perioden des. 1984 - jan. 2024

Med lave 

aksjeandeler 

går dette ikke!



Hvorfor ikke 70% i aksjer?
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A

B C

D

E

F
G

H

Børskrakk

Gulfkrigen Asiakrisen/LTCM

Dotcom

Finanskrisen

Eurokrisen
Korona

Inflasjonssjokk

-45%

-40%

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

'84 '86 '88 '90 '92 '94 '96 '98 '00 '02 '04 '06 '08 '10 '12 '14 '16 '18 '20 '22

1) Alternativ 1 2) Alternativ 2 3) Alternativ 3 4) Alternativ 4

% realaktiva 15 % 35 % 45 % 70 % 0 %

Avkastning 6.7 % 7.7 % 8.1 % 9.1 %

Standardavvik 2.9 % 5.5 % 6.9 % 10.5 %

Største verdifall -5 % -15 % -20 % -37 %

sep. 22 feb. 09 feb. 09 feb. 03

Største verdifall 12m -4 % -12 % -17 % -27 % 0 %

sep. 22 nov. 08 nov. 08 nov. 08

Verste kalenderår -4 % -10 % -14 % -25 %

2022 2008 2008 2008

Verste kalendermåned -2 % -6 % -9 % -15 % 0 %

feb. 94 sep. 87 sep. 87 sep. 87

Scenarioer

Børskrakk (A) -2 % -9 % -12 % -20 % 0 %

Gulfkrigen (B) -3 % -7 % -9 % -15 % 0 %

Asiakrisen/LTCM (C) -2 % -6 % -9 % -15 % 0 %

Dotcom (D) -2 % -13 % -20 % -37 % 0 %

Finanskrisen (E) -4 % -15 % -20 % -34 % 0 %

Eurokrisen (F) -1 % -4 % -6 % -12 % 0 %

Korona (G) -2 % -5 % -6 % -10 % 0 %

Inflasjonssjokk (H) -5 % -6 % -6 % -7 % 0 %

1 2 3 4

Historisk nedsiderisiko

Januar 1985 - Januar 2024

Så mye bufferkapital har svært få

Må tåle verdifallet + innfri rentegarantien

Trenger mye buffer med 45% aksjer også!



Hvordan ville dette vært historisk?
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Alternativ 1 (6.7%)

Alternativ 2 (7.7%)
Alternativ 3 (8.1%)

Alternativ 4 (9.1%)

100

1000

1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Historisk avkastning og nedsiderisiko

Inflasjon 2,9%, Lønnsvekst 4,5% => Reallønnsvekst 1,6%

Bankrente 5,3% => Realrente 2,4%

Rentegaranti 3,5%

Med 45% aksjer i hele perioden ville dette gått aldeles strålende…. (lave pensjonskostnader og god regulering)

Alternativ 1 Alternativ 2 Alternativ 3 Alternativ 4

Gj.snitt. årlig avkastning (aritmet.) 6.6 % 7.6 % 8.1 % 9.3 %

Gj.snitt. årlig avkastning (geomet.) 6.7 % 7.7 % 8.1 % 9.1 %

Standardavvik (aritmet.) 2.9 % 5.5 % 6.9 % 10.5 %

Største verdifall -5.4% (sep. 22) -14.6% (feb. 09) -20.4% (feb. 09) -37.4% (feb. 03)

Rebalansering Månedlig Månedlig Månedlig Månedlig



…. langt fra 45% historisk
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Enda værre….
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Står ikke bra til med 

fripolisene!!
KLP har mer enn 30% i aksjer



Dette er bedre…
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Pensjonskassene gjør det bra => 

utsiktene er gode!
Både for sponsorer, pensjonister og fripoliser
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grieginvestor.no
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