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Sammendrag

En ytelsesbasert tjenestepensjonsordning bestar av et garantielement som sikrer
pensjonsinnehaver en arlig minsteavkastning pa pensjonsmidlene. Garantien omtales ofte
som rentegarantien. En tjenestepensjonsordning opprettes av arbeidsgiver pa vegne av
sine arbeidstakere, og ordningen betegnes da som en kollektiv ordning. De norske private
livselskapene er leverandgrer av kollektive ytelsesbaserte tjenestepensjonsordninger til
bade offentlig og privat sektor, og midlene knyttet til ordningene utgjer en stor andel av

deres forvaltningskapital.

Denne utredningen viser at rentegarantien er en betydelig pavirkningsfaktor pa
livselskapenes forvaltning av pensjonsmidlene. Det viser seg at garantielementet
fremprovoserer en for kortsiktig forvaltning av pensjonsmidlene som i utgangspunktet
har en 30-40 ars investeringshorisont. Vare analyser viser at ved & redusere
rentegarantiens starrelse eller utvide dens lgpetid kan forvaltningen samsvare i starre
grad med pensjonsmidlenes langsiktige perspektiv. Pensjonsinnehavernes interesser vil
da ivaretas pa en bedre mate. Hvorvidt livselskapenes interesser ogsa ivaretas er avhengig

av hvilken endring som gjennomfares.



Forord

Denne utredningen utgjer en del av vart mastergradstudium ved Norges
Handelshgyskole.

Vart emnevalg ble tatt pa bakgrunn av var interesse for kapitalforvaltning og samtaler
med bekjente som har jobbet i livsforsikringsbransjen. | utgangspunktet var det flere
emnevalg som vekket var interesse, blant annet hvilke effekter innfarselen av det nye
rammedirektivet Solvency Il vil ha for de norske livselskapene. Grunnen til at vi til slutt
valgte & se naermere pa rentegarantiens pavirkning pa livselskapenes kapitalforvaltning,
er at dette temaet har vaert mye diskutert i media de seneste arene. Etter hvert som vi leste
artikler vedrgrende temaet ble var interesse videre forsterket.

Det har vert spennende og lererikt & fordype seg i et tema som omhandler store deler av
den norske befolkningen. | likhet med banknaringen sa er livselskapene
ngkkelinstitusjoner i det finansielle systemet. Det er viktig at disse institusjonene er
forbundet med tillit og stabilitet siden deres avgjerelser og handlinger kan fa

dyptinngripende konsekvenser for samfunnet.

Vi vil takke var veileder, Professor Knut Aase, for konstruktive tilbakemeldinger og
oppklarende diskusjoner. Videre vil vi takke Ove Johannessen i Vital Forsikring for
samtaler som har gitt oss et innblikk i livselskapenes forvaltningshverdag. Til slutt vil vi
ogsa takke Geir Magne Bge, doktorgradsstipendiat ved Norges Handelshgyskole, for
rettledning og gode ideer underveis i modelleringsarbeidet. Utarbeidelsen av modellen
har veert tidkrevende og utfordrende, og det har vert verdifullt & ha en kontaktperson som

har sett pa modellen med friske gyne.

Bergen, 17. juni 2011

Anders Scharffscher Engeset Erlend Kjellevold Storesund
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1.0 Innledning

1.1 Introduksjon

Norske private livselskaper forvalter store mengder kapital som er knyttet til alternative
tjenestepensjonsordninger, men i all hovedsak er forvaltningskapitalen knyttet til
ytelsesbaserte tjenestepensjonsordninger. | denne utredningen vil vi se nermere pa

forvaltningen av denne type pensjonsordninger.

| en ytelsesbasert tjenestepensjonsordning er pensjonsinnehaver garantert en arlig
minsteavkastning pa pensjonsmidlene som han eller hun til enhver tid har innestaende i
livselskapet. Historisk sett har denne rentegarantien veert pa rundt 3-4 prosent, og den
sikrer pensjonsinnehaver fra en eventuell nedside i livselskapenes forvaltning av
pensjonsmidlene. Videre sikrer en ytelsesbasert tjenestepensjonsordning en forutsigbar
pensjonsinntekt til innehaver nar pensjonsalder inntreffer. Normalt utgjer ytelsesnivaet 66
prosent av pensjonsinnehavers sluttlenn. Siden det er livselskapene som forvalter
pensjonsinnehavernes midler, er det derfor livselskapene som ogsa har ansvaret for at det

forhandsavtalte ytelsesnivaet har dekning nar pensjonsordningen skal utlgses.

Rentegarantien kan umiddelbart betraktes som et gode for pensjonsinnehaver, men den
seneste tiden har det blitt rettet en del kritikk mot garantien og livselskapenes generelle
rammebetingelser  for  kapitalforvaltningen.  Livselskapene selv, og andre
kapitalforvaltningseksperter, mener at rentegarantiens sterrelse og arlige oppgjer, samt
den liberale flytteretten, resulterer i at pensjonsmidlene forvaltes for kortsiktig tatt i
betraktning av pensjonsordningenes lange lgpetid pa 30-40 ar. Spesielt gitt dagens
situasjon, med aksjemarkeder preget av stor usikkerhet og samtidig lave markedsrenter,
har denne kortsiktige forvaltningsatferden veert apenbar. Det kan virke som om
livselskapene verken evner eller har vilje til & ta pa seg ngdvendig risiko i forvaltningen,

slik at de i sterre grad kan eksponere seg i aktiva med hgyere forventet avkastning.



Kritikerne mener at rentegarantiens utforming og de generelle rammebetingelsene for
kapitalforvaltningen ikke ivaretar pensjonsinnehavernes interesserer pa best mulig mate,
og dermed resulterer i en lavere avkastning pa pensjonsmidlene enn hva avkastningen

kunne ha veert.

1.2 Problemstilling

| denne utredningen vil vi se naermere pa falgende problemstilling:

1. Hvordan forvalter de norske livselskapene pensjonsmidlene i dag, og i hvor stor grad

pavirker rentegarantien allokeringen av midlene?

2. Vil en reduksjon av stgrrelsen pa rentegarantien eller eventuelt en lengre lgpetid pa

denne vaere fordelaktig for bade pensjonsinnehaverne og livselskapene?

1.3 Utredningens struktur

| kapittel 2 vil vi i korte trekk ta for oss hvilken samfunnsfunksjon livselskaper har,
hvilke typer produkter de tilbyr, typiske eierstrukturer og generell fakta om det norske
markedet for livselskaper. Til slutt viser vi til to konkrete eksempler pa livselskap.
Formalet med en slik kort innfaring er a etablere en kunnskapsbase for leser som er nyttig

a ta med seg videre i utredningen.

| kapittel 3 gar vi nermere i detalj pa hva en ytelsesbasert pensjonsordning inneberer for
ordningens innehaver. Videre retter vi et gkt fokus pa den arlige rentegarantien som tilbys
i ordningen og forklarer ulike egenskaper ved denne. Avslutningsvis i kapittelet forklarer
vi kort hva en innskuddsbasert tjenestepensjonsordning innebarer og hvilke forskjeller

det er mellom de to alternative ordningene.

| kapittel 4 ser vi nermere pa hva finanskrisen forteller oss om livselskapenes

forvaltningsatferd, hvordan strukturen i aktivaallokeringen er satt sammen og hvordan



myndighetene regulerer og farer tilsyn med naeringen. Til slutt vil vi se nermere pa

hvordan forvaltningssituasjonen i de private livselskapene er i dag.

| kapittel 5 redegjer vi for hva teori og empiri forteller oss om kapitalforvaltning. Vi
belyser ssmmenhengen mellom forventet avkastning og risiko, og mellom diversifisering
og portefgljerisiko. Videre vil vi beskrive hvordan disse sammenhengene kan pavirke de
private livselskapenes strategiske aktivaallokering. Vi vil benytte Norges Banks
forvaltning av Statens Pensjonsfond Utland som et sammenligningsgrunnlag opp mot den

strategiske aktivaallokeringen til de private livselskapene.

| kapittel 6 presenterer vi teorien bak en aksjekurs bevegelse og hvordan Monte Carlo-
metoden kan anvendes som et verdsettelsesverktgy. Deretter introduserer vi modellen
som vi har utarbeidet. Modellen tar sikte pa a simulere forvaltningen av et tenkt
livselskaps kollektivportefalje og egenkapital. Vi vil forklare den gkonomiske

dynamikken, og delvis matematikken, som ligger bak modellen.

| kapittel 7 presenteres funn som modellen gir. Etter hvert funn drefter vi kort hva vi

mener er forklaringen bak funnene, og om dette samsvarer med vare forventninger.

| kapittel 8 foretar vi en overordnet drafting av funnene i lys av var problemstilling.

Avslutningsvis oppsummerer Vi.

1.4 Svakheter ved utredningen

Utredningen tar utelukkende for seg hvordan rammebetingelsene for livselskapenes
kapitalforvaltning er i dag. Det medferer at utredningen ikke tar innover seg det nye
rammedirektivet som er utarbeidet for livselskapers kapitalforvaltning, og som vil
medfare vesentlige endringer i soliditetskravene. Rammedirektivet omtales som Solvency
Il og skal veere implementert i nasjonal lovgiving innen 1. januar 2013. Det nye
soliditetsregelverket er bygget pa en 3-pilarstruktur, og vil blant annet erstatte dagens

solvensmarginkrav. To hensyn ligger bak vart valg om a utelukke Solvency II. For det



farste er de overordnede bestemmelsene i rammedirektivet enda ikke avklart. Dette gjar
det vanskelig for oss & anvende direktivet som en rammebetingelse for livselskapenes
kapitalforvaltning, siden effektene av en Solvency Il-implementering ikke er avdekket.
For det andre vil en implementering av direktivet i var utredningen gjere modelleringen
av kapitalforvaltningen for utfordrende og komplisert. En utredning som ser na@rmere pa
effektene av implementeringen av det nye rammedirektivet ville veert interessant, men

ligger utenfor denne utredningens fokusomrade.

Modellen vi har utarbeidet inneholder en del forenklinger som gjer
modelleringsprosessen enklere, men som ogsa resulterer i at modellen mister noe
overfgringsverdi til en reell kapitalforvaltningshverdag i et livselskap. For oss har det
veert en avveining mellom grad av kompleksitet og tap av allmenngyldighet i
modelleringsarbeidet, men til tross for forenklingene mener vi at modellens funn kan
anvendes som prediksjoner for et livselskaps kapitalforvaltning, gitt endringer i stgrrelsen

og lgpetiden pa rentegarantien.

Videre er stgrrelsen pad modellens to volatilitetsmal, den risikofrie renten, aksjers og
obligasjoners risikopremie og korrelasjonene mellom disse aktivaene basert pa plausible
antagelser, og ikke historisk data. Utredningen blir derfor ikke en empirisk undersgkelse,
men heller et eksempel hvor endringer i starrelsen og lgpetiden pa rentegarantien
analyseres for & avdekke hvordan endringene pdvirker kapitalforvaltningen av et

livselskaps kollektivportefalje.

| var utredning tar vi kun for oss effekten av a endre starrelsen pa rentegarantien og
effekten av & endre garantiens lgpetid. Vi gjennomfarer ingen analyse eller drgftelse om

hvorvidt endringene er gjennomfgarbare i praksis.



2.0 Kort om livselskaper

2.1 Samfunnsfunksjon

Livselskaper utvikler, selger og leverer forsikringsprodukter som er direkte knyttet til
risikoen forbundet med individers livsfarsel. Livsforsikringsproduktene er rettet mot
forsikringstakeres behov for gkonomisk trygghet og forutsigbarhet, gitt at uventede
hendelser oppstar. Skade pa egen helse eller tap av eget liv er typiske hendelser. Videre
er fremtidig inntektsbortfall ogsa en hendelse som kan forsikres. Det er snakk om et
bytteforhold hvor risiko for gkonomisk tap helt eller delvis overfares fra forsikringstaker
til livselskap, og hvor livselskapet kompenseres for denne risikooverfaringen gjennom en
moneteer godtgjerelse. For & kunne tilfredsstille de kontraktfestede forpliktelsene,
forvalter livselskapene premieinnskudd som innbetales av forsikringstaker i henhold til
avtale. Nar et forsikringstilfelle inntreffer, for eksempel ved at en forsikringstaker nar
pensjonsalder og inntektsbringende arbeid avsluttes, vil midler hentes fra denne
forvaltningskapitalen for & dekke forsikringstakers opparbeidede rettigheter.

Forsikringstakers rettigheter er synonymt med livselskapets forpliktelser.

Oppsummert blir livselskapenes samfunnsfunksjon todelt. De er aktgrer i markedet for
risikooverfgring, samtidig som selskapene gjennom sin kapitalforvaltning blir betydelige

institusjoner i finansmarkedene.

2.2 Forsikringstyper

Som leverandgrer av livs- og pensjonsforsikringer kan livselskapene pa et overordnet
niva tilby to typer forsikringer; kapitalforsikringer og renteforsikringer. Nar et
forsikringstilfelle inntreffer vil en kapitalforsikring tilsi at forsikringstaker far utbetalt et
engangsbelgp, mens ved en renteforsikring vil en forhandsavtalt og periodevis utbetaling
tilfalle forsikringstaker over en narmere bestemt periode. Bade kapital- og
renteforsikringene kan benyttes for a forsikre eget dagdsfall, eventuell ufgrhet og pensjon.

Videre kan en renteforsikring veere enten ytelsesbasert eller innskuddsbasert
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(Finansdepartementet, 2004). En renteforsikring kalles ofte for en livrenteforsikring.
Livselskapene tilbyr bade individuelle og kollektive forsikringsordninger.

| var utredning vil vi fokusere pa kollektive ytelsesbaserte renteforsikringer hvor en
fremtidig pensjonsinntekt forsikres. Slike kollektive pensjonsforsikringer omtales i norsk
rett som tjenestepensjon, og formalet med tjenestepensjonen er a fungere som et

inntektssubstitutt nar inntektsinnbringende arbeid en gang i fremtiden avsluttes.

2.3 Livselskaper som leverandgrer av tjenestepensjon i offentlig og
privat sektor

Omtrent en tredjedel av alle arbeidstakere i Norge har en offentlig
tjenestepensjonsordning. Dette er arbeidstakere som er ansatt i stat, kommunene,
helseforetak og i bedrifter som er tilknyttet det offentlige (Finansdepartementet, 2010a).
Det er snakk om kollektive ordninger, dvs. at det oppstar et trepartsforhold hvor
arbeidsgiver etablerer et kundeforhold til et livselskap pa vegne av sine arbeidstakere. For
eksempel kan en kommune opprette en tjenestepensjonsordning for sine
kommuneansatte. | en offentlig ordning garanteres det for en forhandsavtalt
pensjonsinntekt ved pensjonsalder, og falgelig er alle offentlige tjenestepensjoner av
typen ytelsesbaserte renteforsikringer. De private livselskapene er leverandgrer av

tjenestepensjon til den offentlige sektoren i tillegg til Statens Pensjonskasse.

Fra 1.1.2006 ble tjenestepensjon obligatorisk for arbeidsgivere i den private sektoren som
faller inn under 8 1 i loven om obligatorisk tjenestepensjon. Arbeidsgiver kan da
alternativt opprette en egen pensjonskasse eller opprette en pensjonsordning via et privat
livselskap (Finansdepartementet, 2006). Oppretter arbeidsgiver en pensjonsordning via et
livselskap blir arbeidsgiver livselskapets kunde pa vegne av sine arbeidstakere. Dette er
som med kommuneeksempelet over, og blir fglgelig en kollektiv ordning. Den
obligatoriske tjenestepensjonen kan alternativt organiseres pa to mater, som
innskuddsbaserte eller ytelsesbaserte pensjonsordninger. Det er med andre ord ogsa

snakk om renteforsikringer i privat sektor, men med en valgfrihet.
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2.4 Elerstruktur

Norske livselskaper organiserer eierstrukturen pa to ulike mater; som et gjensidig selskap
eller som et aksjeselskap. | et gjensidig selskap gar forsikringstakerne sammen og danner
et partnerskap. Partnerskapet innebarer at forsikringstakerne opptrer som bade kunde og
eier av selskapet. Det betyr at forsikringstakerne deler risikoen for selskapets
forpliktelser. | prinsippet innebarer dette at forsikringstakerne har et ubegrenset ansvar
for selskapets finansielle posisjon. For eksempel kan selskapet kreve at et underskudd pa
forvaltningskapitalen utlignes av forsikringstakerne. | et aksjeselskap er det et definert
skille mellom kunde og eier. Selskapsformens egenskaper innebzrer at selskapets eiere
kun har et begrenset ansvar for den risiko som selskapet har patatt seg. Gitt en eventuell
konkurs og pafglgende krav, kan ikke eierne av aksjeselskapet ansvarliggjgres for mer
enn aksjekapitalen som er tilfart selskapet. Selskapets forpliktelser ilegges derfor
selskapet alene og ikke eierne. Hovedforskjellene mellom de to selskapsformene er altsa
selve eierstrukturen og graden av ansvar som tildeles eierne. En konsekvens av dette er at
aksjeselskaper i starre grad lever av et avkastningshensyn som ma ivareta bade eierne og
de forsikrede, mens i et gjensidig selskap har de forsikrede og eierne sammenfallende

interesser.

2.5 Det norske markedet for livselskaper

Det norske markedet for livselskaper besto 31.12.2010 av 22 selskaper. Neringen er
preget av en hgy markedskonsentrasjon, noe figur 2.5 illustrerer. Selskapene Vital,
Storebrand og KIP utgjorde da tilsammen 82 prosent av markedet malt i andel av total
forvaltningskapital, og disse selskapene var omtrent like store. Den totale
forvaltningskapitalen for alle selskapene 1 pa 863 milliarder kroner, noe som gir et
inntrykk av omfanget av midler som forvaltes av den type finansinstitusjoner

(Finansdepartementet, 2011).
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m Vital
M Storebrand
KIP

B Andre

Figur 2.5 Markedsandeler malt i andel av total forvaltningskapital ved utgangen av 2009 (Kilde: Finansdepartementet,
2011)

2.6 To eksempler pa livselskaper; et gjensidig selskap og et aksjeselskap

Kommunal landspensjonskasse (KIP) er ledende leverandgr av offentlig tjenestepensjon i
Norge. Livselskapet leverer ogsa pensjonsordninger til privat sektor, men offentlig
tjenestepensjon til fylkeskommuner, kommuner, helseforetak og virksomheter knyttet til
offentlig sektor er selskapets kjernevirksomhet.

Ved opprettelsen av en tjenestepensjonsordning i KIP blir kundene samtidig eiere og kan
da veere med a pavirke styringen av selskapet. Dette fglger av eierstrukturen i et gjensidig
selskap. Et behov for nye Kkapitaltilskudd reguleres gjennom starrelsen pa
premieinnskuddene fra forsikringstakerne. For eksempel kan et forvaltningsunderskudd
utlignes ved at starrelsen pa premieinnskuddene gkes. Pa den andre siden vil en positiv
avkastning ikke tilfalle eksterne eiere, men tilfalle selskapet gjennom fordeling til
forsikringstakerne eller for & styrke selskapets soliditet ved & overfere deler av
overskuddet til en bufferkapital som skal skjerme forsikringstakerne mot svake
avkastningsperioder. Ved utgangen av 2010 var forvaltningskapitalen i KIP pa 244,282
milliarder kroner (KIP, 2011a).

Vital Forsikring ASA er et heleid datterselskap av DnB NOR ASA. Selskapet er Norges
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starste tilbyder av individuelle og kollektive pensjonsordninger, hvor bade privat og
offentlig sektor utgjer deres marked. Selskapet opplyser om at cirka 26 000 avtaler er
inngatt med bedrifter, kommuner og offentlige foretak, mens totalt sett gar omtrent 1
million personkunder inn under individuelle og kollektive ordninger opprettet i Vital.
Som aksjeselskap har Vital et delt avkastningshensyn. Dette bemerkes i selskapets
arsrapport fra 2010 hvor det uttales at “Virksomheten skal levere konkurransedyktig
avkastning til kunder og eier samt prioritere lonnsom vekst.” (Vital, 2011a s. 3). Den
totale forvaltningskapitalen var ved utgangen av 2010 pa 247,4 milliarder kroner. Av
kundefondene utgjorde kollektive ytelsesbaserte pensjonsordninger 93 prosent og
innskuddsbaserte 7 prosent (Vital, 2011a).

Oppsummert gir begge eksemplene et inntrykk av hvor betydningsfulle livselskapene er
som finansinstitusjoner gjennom stgrrelsen pa forvaltningskapitalen, og hvor sterkt

kollektive ytelsesbaserte tjenestepensjonsordninger star i dagens pensjonssystem.
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3.0 Ytelsesbasert tjenestepensjon

Forsikringstakerne omtales i det pafglgende som pensjonsinnehavere.

3.1 Produktbeskrivelse av en ytelsesbasert tjenestepensjonsordning

| en ytelsesbasert tjenestepensjonsordning garanteres det for et kontraktsfestet ytelsesniva
nar pensjonsinnehaver trer ut av inntektsinnbringende arbeid og gar over i
pensjonisttilveerelsen. Ytelsesnivaet defineres narmere bestemt som en andel av
pensjonsinnehavers sluttlenn. Normen er at 66 prosent av lgnnen siste aret for
pensjonsalder inntreffer skal utgjgre ytelsesnivaet (Veland, 2008). For a ha rett til full
ytelsesbasert tjenestepensjon ma pensjonsinnehavers opptjeningstid vaere pa minst 30 ar.
Ordningen skal sikre pensjonsrettigheter utover rettighetene som opparbeides gjennom
den norske folketrygden. Livselskapet Vital tilbyr ytelsesbasert tjenestepensjon og
beskriver ordningens fordeler slik: “Vital Ytelsespensjon gir de ansatte en forutsigbar
pensjon, og er derfor et gkonomisk virkemiddel for 4 tiltrekke seg og beholde dyktige
medarbeidere. ”(Vital, 2011b).

Ytelsespensjon

% av inntekt
20 Fra pensjonsforsikringen

I Fra Folketrygden

1 2 3 4 g 6 7 8 9 10 1 12
Inntekt i antall G

Figur 3.1 Sammenhengen mellom sluttlgnn (oppgitt i grunnbelgpet G = 75 641 kroner ), ytelsesbasert

pensjon og folketrygd (Kilde: Gaustad, 2008)
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Figur 3.1 illustrerer forholdet mellom opparbeidet folketrygd og rettighetene som ma
dekkes av livselskapene i henhold til avtalen, gitt et ytelsesniva pa 66 prosent for ulike
niva pa sluttlennen. Videre kan sammenhengen illustreres gjennom det numeriske
eksempelet 3.1. Eksempelets forutsetninger er at pensjonsinnehaver har full opptjening,

et avtalt ytelsesniva pa 66 prosent og en sluttlann pa 400 000 kroner (Bergo, 2010).

Beregning Belagp
Total pensjon 400 000 * 66 % 264 000
Beregnet folketrygd 204 599
Tjenestepensjon 59 401

Eksempel 3.1

Basert pa eksempel 3.1 vil et avtalt ytelsesniva pa 66 prosent av sluttlennen bety at
pensjonsinnehavers opparbeidede pensjonsrettigheter er pa 264 000 kroner. Denne
totalsummen blir pensjonsinnehavers arlige pensjonsinntekt, og fungerer som et
inntektssubstitutt for tap av inntektsinnbringende arbeid. | dette eksempelet har
livselskapene forpliktet seg til & utbetale 59 401 kroner av den arlige pensjonsinntekten.
Intervallet for utbetaling av pensjonsinntekten avtales ved inngaelse av
pensjonsordningen, men skal vaere pa minst 10 ar fra pensjonsalder inntreffer eller til

pensjonsinnehavers ded.

3.1.1 Den gkonomiske dynamikken i ordningen

For & kunne dekke det avtalte ytelsesnivaet som pensjonsinnehaver har krav pa, forvalter
livselskapet periodevise premieinnskudd. | kollektive ordninger er det arbeidsgiver som
dekker premieinnskuddene. Innskuddene starter ved etablering av pensjonsordningen og
lgper til ordningens forsikringstilfelle inntreffer, dvs. pensjonsinnehaver nar
pensjonsalder. Dette innebarer at forvaltningen av premieinnskuddene har en langsiktig
investeringshorisont. Etterhvert som premieinnskuddene overfgres til og forvaltes av
livselskapet, opparbeides det en pensjonskapital. Denne Kkapitalen omtales som
pensjonsinnehavers premiereserve. De periodevise premieinnskuddene, opparbeidelsen
av en premiereserve og ordningens garanti om et fastsatt ytelsesniva ved pensjonsalder,

inneberer at en ytelsesbasert pensjonsordning er en form for sparing. Den gkonomiske
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dynamikken i ordningen er som ved andre sparingsformer; det skjer en intertemporal

forflytning av konsum.

De lgpende premieinnskuddene i en ytelsesbasert ordning er til enhver tid basert pa
dagens nominelle lgnnsniva til pensjonsinnehaver. Dette innebarer at det forventede

ytelsesnivaet ogsa beregnes som en nominell stgrrelse (Holthe, Kjesbu & Sellaeg, 2011).

3.1.2 Risikodelingen i en ytelsesbasert ordning

Stgrrelsen pad premieinnskuddene fra arbeidsgiver til livselskap vil kunne variere, og
denne variasjonen avhenger blant annet av forvaltningsavkastningen pa premiereservene,
stgrrelsen pa den garanterte avkastningen og en eventuell vekst i arbeidstakers
lannsavtale. For eksempel vil konsekvensene av en sterk lgnnsvekst under ordningens
lgpetid vaere at premieinnskuddene fra arbeidsgiver ma gkes. Bakgrunnen for det er at
tidligere opptjente pensjonsrettigheter er opptjent med hensyn pa lgnnsutviklingen far
den sterke veksten ble tildelt pensjonsinnehaver. Etter lannsveksten vil forventet sluttlgnn
og falgelig ogsa avtalt ytelsesniva gke, slik at de tidligere opparbeidede rettighetene ma
oppreguleres. Dette slar ut i gkte premieinnskudd (Veland, 2010). Videre vil
livselskapene ansvarliggjeres for at forvaltningen av premiereservene resulterer i at
pensjonsinnehavernes rettigheter kan innfris nar pensjonsalder inntreffer, dvs. at det
avtalte ytelsesnivaet har dekning. Konsekvensene av dette ansvaret, og de variable
premiekostnadene som arbeidsgiver kan oppleve, er at risikoen i en ytelsesbasert ordning
oppleves av bade arbeidsgiver og livselskap. Risikoen for arbeidsgiver er at
premiekostnadene kan bli uforholdsmessig haye, mens risikoen for livselskapene er at
forvaltningen av premiereservene ikke har vert god nok til & kunne dekke forpliktelsene

overfor pensjonsinnehaver.

For en pensjonsinnehaver foreligger det ingen direkte risiko knyttet til ordningens
utforming.  Verken premiekostnadene eller  forvaltningsrisikoen  knyttet  til
premiereservene er deres ansvar, og samtidig er ytelsesnivaet garantert for. Risikoen for
pensjonsinnehaver er knyttet til eksterne hendelser. For det farste kan premiekostnadene

for arbeidsgiver blir uforholdsmessig hgye, og det dermed vil veere gunstig for
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arbeidsgiver & omdanne ordningen fra ytelsesbasert til innskuddsbasert, hvor
premieinnskuddene er mer oversiktlige og stabile. For det andre kan arbeidsgiver eller
livselskap ga konkurs. Gar arbeidsgiver konkurs avbrytes premieinnbetalingene. Dette er
ikke et urealistisk scenario og for pensjonsinnehaver kan det lgses pa to mater. Det kan
utstedes en fripolise pa de opptjente pensjonsrettighetene eller pensjonsinnehaver kan
overfere ordningen til en ny arbeidsgiver med en tilsvarende ordning, og
premieinnbetalingene fortsetter. En fripolise vil si at ordningens premieinnbetalingsplan
er avbrutt og at de allerede opptjente pensjonsrettighetene dermed forvaltes videre uten
nye tilskudd. Det resulterer i at det avtalte ytelsesnivaet ved pensjonsalder nedjusteres

siden ordningens opprinnelige ytelsesniva er basert pa at innbetalingsplanen overholdes.

Risikoen for at et livselskap skal ga konkurs, og pensjonsinnehaverne dermed taper sine
rettigheter, tolker vi som liten. Livselskaper er betydelige finansinstitusjoner og deres
forpliktelser er av stor betydning for store deler av den norske befolkningen. Basert pa
vare egne vurderinger er det tvilsomt at myndighetene, som en siste instans, vil tillate en
konkurs som vil ramme det norske samfunnet i utstrakt grad. Det begrunner vi med
myndighetenes atferd under finanskrisen i 2008. Da ble banksektoren rammet av en
likviditetskrise grunnet usikkerheten i finansmarkedene, og dette kunne pa sikt gitt flere
store banker betydelige problemer. Myndighetene avlastet da bankene gjennom
likviditetsoverfaringer fra Norges Bank, den norske sentralbanken. Det er narliggende &
tro at myndighetene vil oppfare seg tilsvarende overfor livselskapene skulle disse ved en
anledning rammes like hardt. Skulle mot formodning et livselskap ga konkurs av andre
arsaker enn en krise som rammer hele sektoren, vil nok dette trolig lgses ved at de andre
aktgrene i nearingen Kkjoper opp det konkurstruede selskapets forpliktelser, og

pensjonsinnehaverne dermed overfares til andre selskaper.

3.1.3 Flytteretten

| 1988 ble flytteretten innfgrt i norsk rett. Flytteretten gjer det mulig for
pensjonsinnehavere a flytte sine rettigheter til en annen pensjonsinnretning, dvs. til et
annet livselskap. Flyttingen inneberer at det rettslige forholdet som pensjonsinnehaver

har til det opprinnelige livselskapet opphgarer, og et nytt rettsforhold etableres hos det nye
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livselskapet. Flytteretten apner opp for gkt konkurranse blant livselskapene om allerede
etablerte pensjonsavtaler. Far retten ble en del av norsk lov konkurrerte selskapene om
nye og potensielle pensjonsinnehavere. Ved flytting av kollektive pensjonsordninger ma
alle arbeidstakerne veere en del av flytteprosessen til en ny pensjonsinnretning

(Finansdepartementet, 2003).

3.2 Rentegarantien

Et sentralt produktelement i en ytelsesbasert tjenestepensjonsordning er at livselskapene
garanterer for en arlig minsteavkastning pa premiereservene. Garantien omtales ofte som
rentegarantien. Det avtalte ytelsesnivaet som skal tilfalle pensjonsinnehaver ved
pensjonsalder er basert pa at premiereservene forrentes med rentegarantien som et arlig
minimum. Forvaltningsavkastning pa premiereservene utover rentegarantien kan tilfalle
premiereservene, en bufferkapital eller benyttes for a dekke fremtidige premieinnskudd.
Rentegarantiens direkte konsekvens er at medlemmene av en kollektiv ytelsesbasert
ordning er beskyttet mot en eventuell nedside i livselskapenes forvaltningen av
premiereservene. Uavhengig av hvor darlig forvaltningen er sa skal pensjonsinnehaverne

arlig krediteres renteinntekter som minst tilsvarer garantien.

3.2.1 Historien bak rentegarantien og handlingsregelen

Rentegarantien ble antageligvis innfgrt av livselskapene ved en inkurie. De
pensjonsforpliktelser et livselskap patok seg mot betaling av en bestemt premie, ble
fastsatt ut fra sterrelsen pd premieinnskuddene og den avkastning selskapet med
tilstrekkelig grad av sannsynlighet kunne regne med a oppna ved forvaltningen av
premieinnskuddene i perioden fra innbetalingen og til ytelsene skulle utbetales. Denne
forventede avkastningen ble satt av livselskapene selv, og omtalt som en beregningsrente
(Finansdepartementet, 2001). Etter hvert ble beregningsrenten tolket som en garanti om
minsteavkastning til pensjonsinnehaverne, og er i dag lovpalagt. | norsk rett omtales den
som en maksimal beregningsrente og fastsettes av Finanstilsynet (FOR 2006-06-30-869,
§ 2-3).
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Fastsettelsen av den maksimale beregningsrenten skal i utgangspunktet felge en
handlingsregel som tilsier at renten ikke skal overstige 60 prosent av renten pa en 10arig
norsk statsobligasjon, men “Finanstilsynet har lagt til grunn at det ma veere rom for a
utvise et visst skjgnn for & unngd uheldige svingninger i beregningsrenten”
(Finanstilsynet, 2010a s. 8). Siden 1994 har beregningsrenten ved nytegning av en
ytelsesbasert pensjonskontrakt vaert pa 3 prosent. Fra 1.1.2006 ble den redusert ytterligere
til 2,75 prosent (Finanstilsynet, 2010a). Fra 1.12.2012 skal den ned til 2,5 prosent
(Finanstilsynet, 2010b).
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Figur 3.2.1 Utviklingen i renten pa 10arige statsobligasjoner og den maksimale beregningsrenten, x-akse
angir dato, y-akse i prosent (Kilde: Finanstilsynet, 2010a)

Av figur 3.2.1 illustreres det at handlingsregelen ikke er en streng regel siden
beregningsrenten i perioder og over tid har lagt over regelens terskelverdi. Ved en
renteendring gjelder den nye beregningsrenten for alle ordninger som opprettes i
etterkant. For allerede etablerte pensjonsordninger gjelder renten som ble avtalt ved
opprettelse av ordningen. For naringen samlet sett ligger den gjennomsnittlige

rentegarantien 3,3 prosent (Finanstilsynet, 2011a).

For utredningens del er det hensiktsmessig a papeke at selv om begrepene rentegaranti,
garantert minsteavkastning og maksimal beregningsrente brukes om hverandre, sa

definerer de den samme starrelsen. Grunnen til at det benyttes flere begrep er fordi denne
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starrelsen medfgrer ulik praksis i forskjellige situasjoner. | de pafglgende avsnittene

drgfter vi rentens situasjonsavhengige funksjon.

3.2.2 Beregningsrentens funksjon fra myndighetenes perspektiv

Finanstilsynet gir uttrykk for at deres primare oppgave er a sikre pensjonsinnehavernes
kortsiktige og langsiktige rettigheter, og samtidig skape allmen tillit til markedet for
pensjonsforsikringer. Gjennom regulering og tilsyn av markedet skal Finanstilsynet bidra
til at livselskapene er solide og risikobevisste, og at de har god styring og kontroll
(Finanstilsynet, 2011b). Det er derfor ut fra bade et soliditets- og risikohensyn at
myndighetene, representert ved Finanstilsynet, setter en gvre grense for beregningsrenten.
Funksjonen til rentesettingen er todelt; for det forste skal den inngad i
beregningsgrunnlaget nar livselskapene beregner starrelsen pa premieinnskuddene og for
det andre skal den benyttes som diskonteringsrente i selskapenes beregning av
forsikringsmessige avsetninger (Finanstilsynet, 2010a). Renten omtales i slike situasjoner

som en maksimal beregningsrente.

Sammenhengen mellom beregningsrenten og premieinnskuddene er at en hgy
beregningsrente betyr lavere premie, mens en lavere beregningsrente betyr hgyere
premie. Forklaringen er intuitiv og kan illustreres med et generelt spareeksempel. Et
individ gnsker & ha et bestemt belgp X pa konto om et ar. 01.01 det samme aret setter
individet dermed inn et belgp Y. Starrelsen pa belgp Y avhenger da av rentenivaet som
tiloys. Den gkonomiske dynamikken er at en hgy rente resulterer i at belgp Y skal vere

lavere enn ved en lav rente. Dynamikken kan formuleres slik;

Y:<1ir)

| eksempel 3.2.2 illustreres dynamikken. Gitt en arlige rente pa henholdsvis 2, 3 og 4

prosent beregnes belgp Y som settes inn i banken i begynnelsen av aret, slik at individet
har 1000 kroner disponibel ved arets slutt. Kalkuleringene viser at belgp Y er synkende i

en stigende rente.
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Arlig rente Belgp Y 01.01 Belgp X
4% 1000/1,04=961,5 1 000
3% 1000/1,03=970,9 1000
2% 1000/1,02=2980,4 1 000

Eksempel 3.2.2

Denne sammenhengen gjelder ogsa for beregningsrenten og premieinnskuddene, selv om
investeringshorisonten til det numeriske eksempelet 3.2.2 er forskjellig fra den noksa
lange lgpetiden i en pensjonsordning. Belgp X representerer det avtalte og fremtidige
ytelsesnivaet som andel av sluttlennen, mens belgp Y representerer hvordan
premieinnskuddene vil variere gitt ulike starrelser pa beregningsrenten. Motivasjonen bak
Finanstilsynets fastsettelse av en maksimal beregningsrente er & hindre at livselskapene
legger en for hgy beregningsrente til grunn ved beregningen av premieinnskuddene.
Konkurransesituasjonen i markedet for kollektive pensjonsordninger er preget av at
arbeidsgivere ofte gnsker lave pensjonskostnader. En hgy beregningsrente resulterer i
nettopp dette, men de bakenforliggende konsekvensene av en hgy beregningsrente er at
livselskapene da samtidig garanterer for en hgy minsteavkastning pa premiereservene. |
gkonomisk teori er hgyere forventet avkastning knyttet tett sammen med hayere risiko i
forvaltningen. Det er derfor i Finanstilsynets interesse & regulere nivaet pa
beregningsrenten for & sikre at livselskapene ikke spekulerer i kundenes kortsiktige
interesser pa bekostning av de langsiktige interessene, dvs. at livselskapene ikke tar pa
seg for stor risiko i forvaltningen ved & tilby lave premiekostnader til arbeidsgiverne
(Finansdepartementet, 2009). For ikke & forverre sin konkurransesituasjon overfor andre
livselskaper er normen i naringen derfor & benytte maksimalstarrelsen pa
beregningsrenten, slik at premieinnskuddene minimeres. Finanstilsynets setter derfor en
gvre grense for beregningsrenten ut fra et risikohensyn, og som vi forklarte i avsnitt 3.2.1

tolkes beregningsrenten som en garanti for minsteavkastning.

Beregningsrenten benyttes ogsa i soliditetsberegninger. Slike beregninger gjares for a
sikre at pensjonsinnehavers rettigheter til en hver tid er fullt ut sikret. Utviklingen i
premiereservene  knyttet til  ytelsesbaserte  ordninger forteller hvor mye

pensjonsinnehaverne har tilgodehavende i selskapet. Dette er livselskapets forpliktelser,
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og loven krever at disse til en hver tid skal fgres opp pa passivasiden i balansen som en
gjeldspost (LOV-2005-06-10-44, § 9-15 ). Starrelsen pa forpliktelsene pa et gitt tidspunkt
er lik netto naverdi av de fremtidige forpliktelsene, det vil si naverdien av de fremtidige
forpliktelsene fratrukket naverdien av de fremtidige premieinnskuddene. Forpliktelsene
gker ved at livselskapet tilfares nye premieinnskudd og at premiereservene tillegges en
avkastning som er minst lik beregningsrenten hvert ar. Beregningsrenten fungerer i denne
sammenheng som en diskonteringsrente nar netto naverdi av forpliktelsene beregnes. For
at forpliktelsene til enhver tid skal veere sikret ma de motsvares av livselskapets eiendeler
pa aktivasiden i balansen. Eiendelene kommer fra investeringer gjort med
forvaltningskapitalen, som utgjeres av arbeidsgivernes premieinnskudd, og inkluderer
ogsa avkastningen pa disse. Med andre ord skal livselskapene til en hver tid besitte
midler nok til & kunne innfri forpliktelsene (LOV-2005-06-10-44, § 9-7). Eiendelen
knyttet til kollektive ytelsesbasert pensjonsordninger forvaltes i en portefglje som omtales

som kollektivportefgljen. Senere i utredningen vil vi se n&ermere pa denne portefaljen.

3.2.3 Rentegarantiens funksjon fra et livselskaps perspektiv

Etter norsk lov er beregningsrenten et lovpalagt styringsverktay for livselskapene, og som
vi beskrev i foregdende avsnitt definerer denne renten samtidig den garanterte
minsteavkastningen pa premiereservene. Livselskapene benytter derfor begrepet
rentegaranti nar renten kommuniseres til pensjonsinnehaverne. | forholdet mellom

pensjonsinnehaverne og livselskapene benyttes rentegarantien i to situasjoner.

For det farste er garantien i seg selv et verdifullt produktelement i ytelsesbaserte
pensjonsordninger. Pensjonsinnehaverne skjermes for nedsiderisiko og garantien kan
derfor tolkes som et opsjonselement. Livselskapene priser derfor garantien, og de tar
betalt for den som en del av premieinnskuddene. Prisingsprosessen tar vi for oss i

pafelgende avsnitt 3.3.

For det andre er rentegarantien en rammebetingelse for livselskapenes kapitalforvaltning.
Nar livselskapene garanterer for en minsteavkastning pa premiereservene, samtidig som

at soliditetshensynet krever at pensjonsforpliktelsene til enhver tid er fullt ut sikret,
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ansvarliggjeres livselskapene for en eventuell negativ differanse mellom aktiva- og
passivasiden i balansen i et gitt forvaltningssar. | et slikt scenario kan verdien av
kollektivportefaljen veere lavere enn verdien av livselskapets forpliktelser, representert
ved forsikringsfondet. Det finnes da en kundeeid bufferkapital som kan dekke denne
differansen helt eller delvis. Hvis differansen overstiger starrelsen pa bufferkapitalen vil
residualen matte dekkes av livselskapenes egenkapitalen. Rentegarantien gker dermed
egenkapitalrisikoen. Selv positiv avkastning pa premiereservene, men lavere enn
rentegarantien, vil svekke livselskapenes soliditet siden de ma teere pa bufferkapitalen for
a innfri garantien. Siden bufferkapitalen bare er et midlertidig verktay mot avkastning
lavere en rentegaranti, vil svekkelse av denne gke risikoen for at livselskapene etter hvert
ma teere pa egenkapital hvis en eventuell lavavkastningsperiode vedvarer. Starrelsen pa
rentegarantien og bufferkapitalen gir derfor livselskapene en indikasjon pa hvor
risikoutsatt egenkapitalen er. Vi ser nermere pa hvordan denne dynamikken fungerte i

praksis under finanskrisen i 2008 i kapittel 4.

3.3 Prising av rentegarantien

Myndighetene krever at ”Livsforsikringsselskaper skal prise sine tjenester slik at det er et
rimelig forhold mellom den risiko som ved avtalene overfgres fra forsikringstaker til
forsikringsselskap, og hva som er forsvarlig med hensyn til selskapenes gkonomi og
soliditet. For & sikre at selskapene skal kunne oppfylle de inngatte forsikringsavtalene,
oppstiller regelverket krav om at selskapene ma ta seg tilstrekkelig godt betalt gjennom

premieinnbetalingene fra kundene.” (Finansdepartementet, 2009 s.100).

Til nd i utredningen har vi valgt & se pa premieinnskuddene til livselskapene som rene
spareinnskudd til forvaltningskapitalen. I utgangspunktet er dette en streng forenkling av
virkeligheten, men sa langt i utredningen har dette vert formalstjenlig da vi kun har
beskrevet den gkonomiske dynamikken i ytelsesbaserte tjenestepensjonsordninger. |
praksis er premieinnskuddene mer komplekse og bestar av flere komponenter.
Premieinnskuddene i en ytelsesbasert ordning kan dekomponeres i en sparedel, en

risikodel, en kostnadsdel og en vederlagsdel for a illustrere hvilke tjenester som prises.
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Sparedelen er rene innskudd til forvaltningskapitalen, og skal sikre det fremtidige
ytelsesnivaet i henhold til avtale. Risikodelen er forbundet med eventuelle ufere- og
etterlattepensjoner som kan bli utlgst. Kostnadsdelen gar til dekning av kostnader
forbundet med administrasjon og forvaltning i livselskapene. Vederlagsdelen er betaling
livselskapene krever for 4 tilby en rentegaranti (Lillevold, 2010). I var utredning er det

sparedelen og vederlagsdelen som er av interesse.

Historisk sett har stgrrelsen pa rentegarantien veert vesentlig lavere enn renten i markedet.
Dette medfarte at det var noksa enkelt & innfri garantien for livselskapene da relativt
risikofrie rentepapirer med hgyere avkastning var tilgjengelige i verdipapirmarkedet,
eksempelvis obligasjoner. Som et opsjonselement var statusen til rentegarantien da “out-
of-the-money”, noe som betyr at markedsverdien til opsjonen var lav. Da den
gkonomiske hverdagen var karakterisert ved slike forhold ignorerte livselskapene verdien
av garantien nar de evaluerte sin finansielle posisjon. Dette var for eksempel situasjonen
pa 80-tallet. Etter hvert som rentenivaet i markedet sank utover pa 90-tallet erfarte
livselskapene forvaltningséar hvor garantien ble “in-the-money”, dvs. at renten i markedet
var lavere enn rentegarantien. Opsjonselementet fikk da en vesentlig markedsverdi, og
som en forpliktelse overfor pensjonsinnehaverne burde dette vises igjen pa livselskapenes
balanse. Pa dette tidspunktet var det ikke utarbeidet adekvate modeller for verdsettelse av
opsjonselementet. Livselskapene tok heller ikke betalt for garantien. Aase og Persson
(1997) belyser det faktum at opsjonselementet har en verdi som bgr integreres i
livselskapenes balanse som en forpliktelse overfor pensjonsinnehaver. Videre har de
utarbeidet en modell for verdsettelse av rentegarantien. Artikkelen presenterer ogsa et
numerisk eksempel basert pa plausible inputparametere som statter artikkelens teoretiske
oppbygning. Eksempelet viser at rentegarantien kan ha en betydelig markedsverdi som

livselskapene bar ta hensyn til nar de fastsetter starrelsen pa premieinnskuddene.

Teoretisk sett kan verdien av rentegarantien beregnes basert pa opsjonsprisingsteori. En
innehaver av en ytelseshasert ordning kan beskrives som a veere lang i et underliggende
aktivum samt lang i en salgsopsjon. Premiereservene representerer det underliggende

aktivumet, mens salgsopsjonen representerer rentegarantien. Posisjonen replikerer
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avkastningsprofilen til ordningen, og salgsopsjonen fungerer som et sikringsinstrument
(Leite, 2010a). En anerkjent opsjonsverdsettelsesmodell er Black and Scholes-modellen,
og denne gir en pekepinn pa hva markedsverdien av salgsopsjon kan vere, gitt modellens
forutsetninger. Livselskapene star i dag fritt til & velge hvilken modell de legger til grunn
ved verdsettelsen av rentegarantien, men Finanstilsynet krever innrapportering av den
eksplisitte pristariffen for rentegarantien og prinsippene bak utformingen slik at de kan
fare et tilsyn med livselskapene (LOV-2005-06-10-44, § 9-6). Tilsynets formal er a sikre
at prisingen av garantien er i samsvar med selskapets risikobarende evne og
soliditetssituasjon.  Prisen avhenger av risikonivaet i forvaltningskapitalens
aktivaallokering, sterrelsen pa kundenes bufferkapital og nivaet pa rentegarantien

(Finansnaeringens Hovedorganisasjon, 2009).

Livselskapene tar betalt for rentegarantien i forkant av forvaltningsaret (LOV-2005-06-
10-44, 8 9-5). Dette skiller seg fra tidligere praksis da livselskapene ble kompensert for
garantien ved at en andel av et eventuelt forvaltningsoverskudd tilfalt selskapet. At
rentegarantien er forhandsbetalt betyr det at livselskapene i dag blir kompensert for
rentegarantien uavhengig av avkastningen pa selve forvaltningen. Vederlagsdelen av
premien tilfaller livselskapet eller eierne, henholdsvis gjennom tilskudd til egenkapitalen
eller som utbytte. Konsekvensen av den endrede praksisen er at selskapenes soliditet kan
styrkes slik at de star bedre rustet til & innfri rentegarantien i forvaltningsar med
avkastning lavere enn denne garantien. | figur 3.3 vises avkastningsfordelingen mellom et
vilkarlig livselskap og pensjonsinnehaverne gitt at rentegarantien er pa 3 prosent, og en
forhandsbetalt pris pa garantien som tilsvarer 1 prosent av premiereservene. Den
forhandsbetalte prisen er vilkarlig satt til 1 prosent for a illustrere avkastningsfordelingen,

og bygger dermed ikke pa en gitt modell.



26

Avkastning, % Avkastning
pensjonsinnehaver

-~

Avkastning livselskap, %

r —L pykastning
L~ © kollektivportefalje

Figur 3.3 Viser fordelt avkastning mellom pensjonsinnehaver og livselskap, (Kilde: Lillevold, 2010)

3.4 Ytelsesbaserte pensjonsordninger historisk sett

Historisk sett har markedet for tjenestepensjonsordninger veert dominert av ytelsesbaserte
ordninger. Andre alternative ordninger har veert tilgjengelige, men ytelsesbaserte
pensjonsordninger var lenge den gunstige ordningen for arbeidsgivere da ordningen var
den eneste som var skattefavorisert gjennom det norske regelverket
(Finansdepartementet, 2009). Skattefavoriseringen gjorde at arbeidsgivere som gnsket a
opprette tjenestepensjon pa vegne av sine ansatte fikk inntektsfradrag for
premiekostnadene sine. Fra 2001 ble innskuddsbaserte pensjonsordninger ogsa
skattefavorisert, men det var farst i 2006 da loven om obligatorisk tjenestepensjon ble
innfgrt at vi ser en markant endring i favar av et mer innskuddsbasert pensjonssystem i

Norge.

Selv om trenden viser at det norske tjenestepensjonssystemet langt pa vei er i ferd med a
endres til et innskuddsbasert system, vil forpliktelsene tilknyttet de ytelsesbaserte
ordningene dominere forvaltningskapitalen i lang tid fremover. Veland (2008, s.30)
illustrerer dette forholdet nar han han analyserer utviklingen i pensjonsordningenes

sammensetning samt i forvaltningskapitalen: “Kapitalen i ytelsesordningene var i 2006
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pa litt under 300 milliarder kroner mot 6,5 milliarder for innskuddsordningene. Per
utgangen av 2007 gkte kapitalen til knappe 320 milliarder (...). Ytelsesordningene vil
derfor fortsatt ha lang levetid i den betydning at utbetaling av pensjon fra disse
ordningene vil fortsette i uoverskuelig framtid. Utviklingen vil likevel vere, i trad med
innskuddspensjonenes vekst og fortsatt omdanning fra ytelse til innskudd, at bade
premieinntekter og kapital i innskuddsordningene vil fortsette & gke, mens kapitalen over
tid vil reduseres i ytelsesordningene som fglge av en gradvis svekkelse av disse
ordningenes utbredelse.” Gitt dagens situasjon legitimerer dette et fortsatt heyt fokus pa

forvaltningen av kapitalen knyttet til ytelsesbaserte pensjonsordninger.
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Figur 3.4 Utviklingen i antall medlemmer i innskudds- og ytelsesbaserte ordninger fra 2005 til 2008
(Kilde: Finansdepartementet, 2009)

o

Det ville veart interessant & se narmere pa om endringen fra ytelsesbasert til
innskuddsbasert tjenestepensjon er drevet av pensjonsinnehaverne selv, eller om det er en
endring som tvinges igjennom av arbeidsgiverne. Fordelene ved en innskuddsbasert
ordning for arbeidsgiverne er at premiekostnadene blir mer stabile og kontrollerbare. En
interessant undersgkelse ville vert a avdekke hvilken tjenestepensjonsordning de ansatte i
livselskapene foretrekker. Et tankeeksperiment vi selv gjer oss kan tyde pa at endringen
er drevet av arbeidsgiverne; gitt den navarende usikre situasjonen i finansmarkedene,

hvor attraktivt er det virkelig a ga fra en pensjonsordning som garanterer for en arlig



28

avkastning pa 3-4 prosent og et avtalt ytelsesniva, over til ordning hvor

pensjonsinnehaver star med all risiko selv?

3.5 Innskuddsbasert tjenestepensjon: Produktbeskrivelse og forskjeller
fra en ytelsesbasert ordning

I en innskuddsbasert tjenestepensjonsordning betaler arbeidsgiver inn et prosentvis og
arlig belgp av arbeidstakeres lgnn til livselskapet. Belgpet tilsvarer et premieinnskudd for
ordningen, og skal utgjgre minimum 2 prosent av lgnn mellom 1G og 12G (LOV-2005-
12-21-124, 8 4 ). G er folketrygdens grunnbelgp og er i dag pa 75 641 kroner (NAV,
2011). Livselskapets forpliktelse ligger i & forvalte de innbetalte midlene basert pa
ordningens risikopreferanse, dvs. hvilken risikoeksponering pensjonsinnehaverne gnsker.
Premieinnbetalingene, og forvaltningsavkastning pa disse, utgjer ved ordningens slutt

den endelige pensjonskapitalen til innehaver.

En sammenligning mellom innskuddsbaserte og ytelsesbaserte pensjonsordninger
avdekker vesentlige forskjeller. For det farste er innskuddsbaserte pensjonsordninger i
praksis strukturert som et spareprodukt hvor all risiko i forvaltningen av
premieinnskuddene ligger hos pensjonsinnehaverne, noe som betyr at den endelige
pensjonen ved pensjonsalder er avhengig av forvaltningen. Dette er motsatt av hva som er
tilfellet i en ytelsesbasert pensjonsordning hvor forvaltningsrisikoen ilegges livselskapet,
og hvor pensjonsinnehaver er garantert en fremtidig pensjonsinntekt som andel av
sluttlenn uavhengig av forvaltningen. For det andre er arbeidsgivers premiekostnader mer
oversiktlige og stabile i en innskuddsbasert ordning. Premiekostnaden blir ikke pavirket
av like mange faktorer som premiekostnadene i en ytelsesbasert ordning, og er saledes

mer forutsigbare og kontrollerbare.
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4.0 Kapitalforvaltning i livselskaper og rentegarantiens
implikasjoner

4.1 Finanskrisen og de norske livselskapene

Selv om finanskrisen oppleves som en forbigaende fase i Norge, er den ikke over i resten
av verden, noe som for eksempel problematikken i blant annet Hellas og Spania
illustrerer. Finanskrisens bakenforliggende arsaker er mange og komplekse, som for
eksempel den systematiske dereguleringene av verdens finansmarkeder, men det hevdes
at finanskrisen ble utlgst av den nasjonale sub-primekrisen i USA (Kredittilsynet, 2009).

Finanskrisen har avdekket fundamentale svakheter i de finansielle systemene og deres
rammebetingelser. Blant annet viste finansinstitusjonens risikostyring seg a vare svak
(Steffensen, 2009). | ettertid er det lett & kritisere finansinstitusjonene for denne
manglende risikostyringen, men det kan diskuteres om det heller ikke er ulike lands
myndigheter som bgr pata seg det sterste ansvaret. Den systematiske dereguleringen av
finansmarkedene gav ikke finansinstitusjonene sterke nok incentiver til a risikostyre sine

portefaljer.

Gjennom sine beholdninger av aksjer og rentepapirer er livselskapene eksponert for
risiko i verdipapirmarkedene. Sammensetningen og sterrelsen pa verdipapirportefaljen,
fluktuasjonen i kursene og likviditeten i markedene gir en indikasjon pa hvor hgy
markedsrisikoen er. Under finanskrisen ble livselskapenes risikobzrende evne og
forvaltningsstrategier  utfordret. Samtidig apenbarte rentegarantiens effekt pa

forvaltningsatferden seg.

4.1.1 Motsyklisk forvaltningsatferd

Ved utgangen av 2007 la den gjennomsnittlige aksjeandelen av livselskapenes
forvaltningskapital pa 23 prosent. Obligasjoner og sertifikater utgjorde en andel pa rundt
50 prosent. Uroen i verdipapirmarkedene hgsten 2007, og den relativt hgye aksjeandelen i
livselskapene, gjorde at Finanstilsynet bemerket i sin arlige tilstandsrapport at det ble



30

viktig for livselskapene & ha en hgy kvalitet pa risikostyringen og god risikobaerende evne
inn mot forvaltningsaret 2008 (Kredittilsynet, 2008). Ved utgangen av 2008, og i
kjglvannet av finanskrisens verste herjinger, viste dette seg a vare en fornuftig
formaning. Den samlede aksjeandelen hos de norske livselskapene hadde da falt til 10
prosent, mens andelen i obligasjoner og sertifikater var gkt til 56 prosent (Kredittilsynet,
2009). Indeksfallet pa Oslo Bgrs gir et inntrykk av krisen i aksjemarkedet, og fallet
illustreres i hayre del av figur 4.1.1.
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Figur 4.1.1 Venstre: Utvikling i livselskapenes aksjer og rentepapirer som andel av forvaltningskapitalen. Hayre:
Historisk utvikling i aksjeandel sammenlignet med utviklingen OSEBX. (Kilde: Kredittilsynet, 2009)

Verdipapirportefgljens sammensetning og sterrelse etter finanskrisen gir oss verdifull
innsikt i forvaltningsatferden til livselskaper nar en krise oppstar. Det viser seg at
livselskapene selger seg ut av aksjer i et synkende aksjemarked, og frigjorte midler
investeres i mer sikre aktiva. En narmere tolkning av figur 4.1.1 illustrerer at
forvaltningsstrategien er motsatt i et stigende aksjemarked; da kjgper livselskapene aksjer
og selger obligasjoner. Denne forvaltningsatferden i et volatilt verdipapirmarked betegnes
som en motsyklisk atferd, og er motsatt av hvordan for eksempel Norges Bank forvalter
Statens Pensjonsfond Utland. Norges Banks forvaltningsstrategi er & ivareta en
beholdning av aksjer uavhengig av svingningene i aksjemarkedene. Tommelfingerregelen
deres er at 60 prosent skal plasseres i aksjer, 35-40 prosent plasseres i obligasjoner og
opptil 5 prosent i eiendom. | et synkende aksjemarked innebzrer dette av fondet kjoper

seg opp i aksjer, og tilsvarende selger seg ned i aksjer ved stigende aksjepriser, slik at
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aksjeandelen holdes konstant. Begrunnelsen bak valget av aksjeandel er at det forventes
at aksjer over tid vil ha hgyere avkastning og risiko enn de andre aktivaklassene (NBIM,
2011a).

| samtaler med Vital Forsikring ble den motsykliske forvaltningsatferden definert som en
forvaltningsstrategi. Strategien ble omtalt som dynamisk risikostyring. Norges Banks

forvaltningsstrategi omtales som en konstant miks-strategi.

4.1.2 Bakgrunnen for motsyklisk atferd

Livselskapene ansvarliggjeres for en eventuell negativ differanse mellom rentegarantien
og den reelle avkastningen, dvs. at avkastningen pa premiereservene er lavere enn
rentegarantien. Da bgrsene stupte hgsten 2008 var livselskapenes primaroppgave a
begrense verditapet pa aksjeinvesteringene, slik at avkastningsdifferansen ble minst
mulig. For & oppna dette var en motsyklisk atferd ngdvendig, og bak den atferden 1a det

to tungtveiende hensyn.

For det farste var hensynet til pensjonsinnehaverne og selve rentegarantien
overhengende. Starsteparten av den samlede forvaltningskapitalen til de norske private
livselskapene var knyttet til ytelsesbaserte pensjonsordninger. Disse ordningene skulle
tildeles en avkastning lik rentegarantien uavhengig av utviklingen i finansmarkedene.
Som en sikkerhet mot forvaltningsar med lav, ingen eller negativ avkastning i
forvaltningen, har livselskapene bygget opp en bufferkapital som kan dekke eventuell
negativ avkastningsdifferanse til et gitt niva. Det var derfor ngdvendig & serge for at
differansen mellom reell avkastning og rentegarantien ikke ble stgrre enn bufferkapitalen.
Bakgrunnen for det er at bufferkapitalen er et instrument som kan eksponeres mot
forvaltningsrisiko, og kan ga tapt uten fare for at lovpalagte egenkapitalkrav ikke innfris
(Holthe, et.al., 2011). For det andre matte livselskapene ta hensyn til eierne og
egenkapitalen i selskapet. Bufferkapitalen er siste skanse far livselskapene ma tere pa
egenkapitalen for & innfri rentegarantien. Det er ikke gnskelig fra et selskapsperspektiv a

teere pa egenkapitalen da dette kan fa betydelige konsekvenser for livselskapenes videre
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eksistensgrunnlag. Rentegarantien legger med andre ord feringer for de private

livselskapenes forvaltningsatferd fordi garantien gker egenkapitalrisikoen.

4.1.3 Motsyklisk atferd som et paradoks

Pensjonskasser utviste en annen forvaltningsatferd under finanskrisen. Disse holdt en
hayere aksjeandel gjennom krisen, mellom 25 og 30 prosent, som resulterte i en enda
svakere avkastning enn livselskapene. Pensjonskassene matte ogsa etterleve garantien om
en minsteavkastning pa premiereservene (Kredittilsynet, 2009). Det som gjorde det mulig
for pensjonskassene & holde en mer stabil aksjeandel, var at disse dekket den negativ
avkastningsdifferansen ved a gke premieinnskudd til eierne. Dette fglger av den tidligere

nevnte dynamikken i eierstrukturen til gjensidige selskaper.

40,0
35,0
30,0
25,0
20,0 - | ivselskaper
—Pensjonskasser
15,0
10,0
5.0 A
D,D T T T T T T T T T 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Figur 4.1.3 Aksjeandel i livselskaper og pensjonskasser i prosent av forvaltningskapital (Kilde: Finanstilsynet, 2010c)

| ettertid har det vist seg at nar finansmarkedene hentet seg inn igjen etter finanskrisen, sa
var det pensjonskassenes forvaltning som gjorde det best. Stabile og relativt hgye
aksjeandeler gjorde at pensjonskassenes avkastning ble signifikant hgyere enn
livselskapenes i et stigende aksjemarked. Grunnet den motsykliske forvaltningsatferden
matte livselskapene kjgpe seg opp i et stigende marked, noe som medfgrte at de ikke i

like stor grad fikk veere med pa den pafglgende oppturen.
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Tidligere styreleder i Pensjonskasseforeningen, Hakon Persen Sgderstrem, forklarte i et
intervju med finanspressen forskjellen slik: “Hovedforklaringen pa at pensjonskassene
har vesentlig hgyere avkastning enn livselskapene, er at vi har hatt bedre soliditet til &
beholde risikoutsatte investeringer gjennom finanskrisen(...). Statistikken viser at de som
har evne til & handtere risiko i darlige tider, tjener igjen det tapte og mer til nar
markedene henter seg inn. Som gruppe var ikke pensjonskassene tvunget til & selge pa
bunn”. Videre stresser han ogsa fordelen av a ha en gjensidige struktur i eierforholdet og
at dette gjor det mulig a fa tilfert nye midler i darlige tider (Finansavisen, 2009).

Paradokset ved den motsykliske atferden er at livselskapene, i liket med pensjonskassene,
forvalter pensjonsrettigheter med en relativt lang investeringshorisont, men i motsetning
til pensjonskassene sa er livselskapenes forvaltning av disse meget kortsiktig. Ogsa
forvaltningen av Statens Pensjonsfond Utland stgtter oppunder dette paradokset. Bade
pensjonskassene og Norges Bank ser pa aksjer som det aktivumet som over et lengre
perspektiv vil gi hgyest forventet avkastning, men dette inneberer samtidig hayere risiko.
Det viser seg at den arlige rentegarantien, og egenkapitalrisikoen som den skaper, gjar at
livselskapene ikke vager i like stor grad & eksponere seg for en tilsvarende aksjerisiko, og
samtidig ta sjansen pa 4 “std igjennom” dérlige tider 1 aksjemarkedet. De har insentiver til
a holde en lavere risiko slik at rentegarantien innfris, og at den innfris uten at
egenkapitalen belastes. Mange mener at dette svekker livselskapenes meravkastning, og
dermed ogsa pensjonsinnehavernes interesse over et lengre perspektiv. Administrerende
direktgr i det private livselskapet Vital, Tom Rathke, kaller selve rentegarantien for en
tvangstraye for livselskapenes forvaltning, og mener at norske myndigheter bgr endre
regelverket slik at livselskapene kan opprettholde stgrre aksjeandeler ogsa i darlige tider
(E24, 2008). Han far statte av konsernsjef i Storebrand, Idar Kreutzer, som ogsa mener at
tidshorisonten i forvaltingen blir kortere enn den ellers ville vert. Han illustrerer dette
poenget med & vise til kapitalforvaltningen i Storebrand som burde hatt et tyvears
perspektiv, men som forvaltes med en horisont pa 2-3 ar grunnet rammebetingelsene

rentegarantien legger (E24, 2010).



34

4.2 Forvaltningskapitalen

1.1.2008 tredde nye endringer i Forsikringsvirksomhetsloven i kraft. Formalet med
endringene var blant annet a skape et definert skille mellom de forsikredes og selskapets
midler. Dette innebar at forvaltningskapitalen i livselskaper ble splittet opp i tre
hovedportefoljer; kollektivportefaljen, investeringsportefgljen og selskapsportefgljen
(LOV-2005-06-10-44, § 9-7). Disse portefgljene kan videre deles opp 1 flere
underportefaljer.

| kollektivportefgljen inngar midler som er knyttet til ytelsesbaserte pensjonsordninger.
Det er i denne portefgljen sparedelen av arbeidsgivers premieinnskudd plasseres og
forvaltes. Det er ogsa i denne portefgljen at rentegarantien har en stor pavirkning pa
forvaltningen, og gjer den kortsiktig og motsyklisk. I investeringsportefaljen tilfaller
midler som er knyttet til pensjonsordninger med investeringsvalg, dvs. i stor grad
innskuddsbaserte pensjonsordninger. | selskapsportefaljen finner vi selskapenes egne

midler.

Oppsplittingen av  forvaltningskapitalen henger ngye sammen med den nye
overskuddsdelingen som ogsa tredde i kraft 1.1.2008. Den nye overskuddsmodellen
krever at all avkastning i hver av portefgljene i sin helhet skal tilfalle portefaljen isolert
sett. Falgelig tilfaller all avkastning pensjonsinnehaverne. Dette skiller seg vesentlig fra
den tidligere overskuddsdelingen hvor den totale forvaltningskapitalen ble behandlet som
en portefalje, hvor livselskapene kunne ta beslag pad maksimalt 35 prosent av resultatet
(Myre, 2006). Gitt dagens modell vil livselskapene kun motta avkastning pa
selskapsportefaljen og kapitaltilskudd gjennom prisingen av de ulike komponentene som

utgjer premieinnskuddene.

4.2.1 Kollektivportefaljen

Premieinnskuddene som tilfaller livselskapene via ytelsesbasert pensjonsordninger, og
etter hvert utgjer premiereservene, har vi beskrevet som livselskapenes forpliktelse

overfor pensjonsinnehavere. Forpliktelsene skal gke med rentegarantien som et arlig
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minimum og skal motsvares av eiendeler pa aktivasiden. Kollektivportefaljen tjener

denne funksjonen. | figur 4.2.1 vises et utsnitt av Vitals balanseoversikt fra 2010.

EIENDELER | KUNDEPORTEF&LJENE
Bygninger og andre faste eiendommer

14 Investeringseiendommer 14 63
Datterforetak, tilknyttede foretak og felleskontrollerte foretak

15 Aksjer og andeler i datterforetak, tilknyttede foretak og felleskontrollerte foretak 15 35 168
Fordringer pa og verdipapirer utstedt av datterforetak,
tilknyttede foretak og felleskontrollerte foretak 1841
Finansielle eiendeler som miles til amortisert kost

16 Investeringer som holdes til forfall 16 68 038
Finansielle eiendeler som mdles til virkelig verdi

17 Aksjer og andeler (inkl. aksjer og andeler malt til kost) 17 40 950

18 Obligasjoner og andre verdipapirer med fast avkastning 18 52 075

19 Utlan og fordringer 19 S 955

20 Finansielle derivater 20 2425

21 Andre finansielle eiendeler 21 1212
Investeringer i kollektivportefaljen 207 726

Figur 4.2.1 En oversikt over Vitals eiendeler i sin respektive kollektivportefalje, tall i millioner kroner (Kilde: Vital,
2011a)

Da de nye endringene i forsikringsvirksomhetsloven tredde i kraft var formalet ogsa at
det definerte skille mellom forvaltningskapitalen skulle forenkle prosessen med a prise de
ulike ordningene. At kollektivportefaljen kan deles opp i underportefeljer innebeerer at
ytelsesbaserte pensjonsordninger med likt risikoniva kan plasseres sammen. Risikonivaet
bestemmes ut i fra investeringsprofilen og mellom starrelsen pa rentegarantien og
bufferkapitalen til ordningen. Ved a fordele ytelseshaserte ordninger med likt risikoniva
til egne underportefaljer, er det blitt enklere & prise rentegarantien knyttet opp mot de

spesifikke ytelsesbaserte ordningene.

4.3 Bufferkapital

Bufferkapital er kapital utover lovpalagte soliditets- og sikkerhetskrav, og er en stattepute
for eventuelle tap selskapene padrar seg. “Hgy bufferkapital gir selskapene stgrre
handlingsrom i kapitalforvaltningen, med mulighet for & ta hgyere risiko og potensial for
gkt langsiktig avkastning” (Finanstilsynet, 2011a, s. 28). Bufferkapitalen kan deles opp i

tre deler; overskytende kjernekapital, tilleggsavsetninger inntil et ars renteforpliktelse og
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kursreguleringsfond. Den farstnevnte er selskapets midler, mens de to siste er

kundemidler (Finansnaringens Hovedorganisasjon, 2009).

4.3.1 Tilleggsavsetninger

Tilleggsavsetningene kan benyttes for a dekke en negativ differanse mellom reell
avkastning og rentegarantien ned til O prosent (Finansnaringens Hovedorganisasjon,
2009). Eksempelvis hvis avkastningen pa premiereservene blir pa 2 prosent og
pensjonsinnehaver har en ordning hvor det garanteres for 3,5 prosent, sa kan

tilleggsavsetningene benyttes for a dekke differansen pa 1,5 prosent.

4.3.2 Kursreguleringsfondet

Kursreguleringsfondet bestar av urealisert gevinst pa omlgpsmidler, for eksempel aksjer.
(Finansnaeringens Hovedorganisasjon, 2009) Kursreguleringsfondet kan benyttes for a
dekke negativ avkastning, og er saledes en siste skanse far livselskapene eventuelt ma

teere pa egenkapital.

4.3.3 Overskytende kjernekapital

Overskytende  kjernekapital er livselskapenes egenkapital utover lovpélagte

kapitaldeknings- og solvensmarginkrav (Finansdepartementet, 2010b).

Finanskrisen illustrerer godt hva bufferkapitalen har a si for livselskapene i et fallende
aksjemarked. En utredning gjort av Finansnaringens Hovedorganisasjon fra 2009 viser at
for livselskaper som var medlem av organisasjonen, sa var den samlede stgrrelsen pa
kursreguleringsfondene ved inngangen pa 2008 lik 15,578 milliarder kroner, mens ved
utgangen av aret hadde ingen av selskapene noe igjen i dette fondet. Videre benyttet de
fleste livselskapene tilleggsavsetningene for a dekke rentegarantien. 31.12.2007 hadde
livselskapene tilleggsavsetninger for tilsammen 23,880 milliarder kroner, mens den
31.12.2008 var disse redusert til 13,166 milliarder kroner. Samlet sett for naringen var
bufferkapitalen som andel av forvaltningskapitalen pa 4 prosent (Finansnaringens

Hovedorganisasjon, 2009).
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Figur 4.3 Utviklingen av bufferkapitalen som en andel av forvaltningskapitalen (Kilde: Finansnaringens
Hovedorganisasjon, 2009)

Sammenligner man den samlede bufferutviklingen til norske private livselskaper i figur
4.3 med utviklingen til OSEBX i figur 4.1.1 for tidsperioden 2000 til 2008, synliggjares
det hvordan bufferutviklingen fglger utviklingen i aksjemarkedet. Bufferkapitalen som
andel av forvaltningskapitalen er gkende i et stigende aksjemarked og avtagende i et

fallende aksjemarked.

4.4 Norsk rett om kapitalforvaltning i livselskaper

Det er i myndighetenes interesse & regulere og overvake livselskapene. Reguleringen av
neringen skjer gjennom lover og forskrifter, mens Finanstilsynet star for selve
overvakningen. Livselskapene forvalter pensjonsrettighetene til store deler av den norske
befolkningen og det er derfor ngdvendig med et lov- og tilsynssystem som sikrer at
selskapene er solide og risikobevisste. Formalet med et velutviklet system for regulering

og tilsyn er a sgrge for en forsvarlig kapitalforvaltning av pensjonsmidlene.

4.4.1 Soliditetsregelverket

I norsk rett defineres det tre krav som er rettet mot selskapenes soliditet;

solvensmarginkravet, kapitaldekningskravet og egenkapitalkravet.

A veere betalingsdyktig vil si at verdien av det man eier er starre eller lik verdien av den
gjeld man eventuelt har. | en slik situasjon kan et individ eller selskap karakteriseres som

solvent. Det er med utgangspunkt i dette at regelverket viser til et solvensmarginkrav for
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livselskapene. Solvensmarginkravet skal veere pa minst 3 millioner euro, og dette kravet
skal dekkes av solvensmarginkapital. Regelverket definerer hva som kan aksepteres som
solvensmarginkapital. Dette er selskapets ansvarlige kapital o0g annen
solvensmarginkapital. Annen solvensmarginkapital bestar av 50 prosent av selskapets
avsetninger i risikoutjevningsfondet og 50 prosent av tilleggsavsetninger i
forsikringsfondet (FOR 1995-05-19-48, § 7).

Regelverket definerer ogsa et kapitaldekningskrav. Kravet sier at livselskapene til enhver
tid skal ha en kapitaldekning pd 8 prosent av et narmere angitt beregningsgrunnlag.
Beregningsgrunnlaget defineres i regelverket som “ (...) bade eiendelsposter og poster
utenom balansen. De ulike poster gis en risikovekt etter den antatte kredittrisiko de
representerer. Balanseposter til bokfert verdi og omregnet verdi av poster utenom
balansen multipliseres med den tilhgrende risikovekten og deretter summeres for a
komme frem til beregningsgrunnlaget.” (FOR 2006-12-22-1616, § 4)

Regelverket legger ogsa til grunn et absolutt minstekrav for egenkapitalen i et livselskap.
Regelverket krever at livselskapene til enhver tid har minst 16 millioner kroner i
egenkapital (FOR-1989-09-08-931, § 2).

Etter finanskrisen tilfredsstilte alle de norske livselskapene solvensmarginkravet og
kapitaldekningskravet (Finansnaringens Hovedorganisasjon, 2009). Dette inneberer at

ogsa kravet til egenkapitalen var tilfredsstilt.

4.4.2 Stresstester

Pa grunnlag av fluktuasjonene som kan oppsta i finansmarkedene har Finanstilsynet
utarbeidet to stresstestscenarioer som skal gi livselskapene en indikasjon pa deres

risikobaerende evne (Finanstilsynet, 2011b).

1. Hovedstresstest: Baseres pa virkelig verdi av eiendeler og forpliktelser og en

definisjon av bufferkapital under forutsetning av at selskapet avvikles.
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2. Stresstest: Baseres pa bokfgrte verdier og en definisjon av bufferkapital under

forutsetning av lgpende drift.

Analysene av stresstestene vil fortelle livselskapene hvordan deres evne er til a oppfylle
gjeldende soliditetskrav, gitt dramatisk endringer i dagens marked. Det er livselskapene
selv som skal gjennomfgre stresstestene, og det er ogsa de som selv bestemmer
hyppigheten av dem. Finanstilsynets minstekrav er at det utarbeides stresstester
kvartalsvis, og resultatene av disse skal innrapporteres (FOR 2008-02-22-165, § 2).

4.5 Livselskapene og rentegarantien i dag

Etter 2008 har finansmarkedene gradvis hentet seg inn igjen og stabilisert seg, men
verdensgkonomien er langt i fra friskmeldt. Livselskapene har i takt med denne
utviklingen gkt sine aksjeandeler, og samlet sett for naeringen la aksjeandelen i
kollektivportefgljene pd 17 prosent ved utgangen av 2010. Omtrent 74 prosent av
aksjeandelen var investert i det internasjonale markedet, mens omtrent 25 prosent var
investert i norske ikke-barsnoterte selskaper. Dette inneberer at aksjenes markedsrisiko i
stor grad er rettet mot risikoen i de internasjonale markedene (Finanstilsynet, 2011a).

Ved utgangen av 2010 var den samlede obligasjonsandelen i kollektivportefgljen pa 46
prosent. Aktivumet leverer stabile renteinntekter i et finansmarked preget av stor
usikkerhet. Faremomentet ved & ha en stor beholdning obligasjoner er at
kollektivportefgljen er ekstra sarbar for renteendringer. De seneste arene har
renteutviklingen vert synkende og i dag er rentenivaet nasjonalt og internasjonalt meget
lavt. Figur 4.5 viser hvordan utviklingen har veert i 3maneders- og 10arsrenten som tilbys

pa rentepapirer med tilsvarende durasjon (Finanstilsynet, 2011a).
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Figur 4.5 Norske statsrenter; 3maneder og 10arig statsobligasjoner (Kilde: Finanstilsynet, 2011a)

Lave rentenivaer har konsekvenser pa bade kort og lang sikt. For det farste vil en lavere
rente innebere at verdien av obligasjonene pa kort sikt stiger, og er saledes en positiv
effekt. Verdien stiger fordi en lavere rente innebzrer en hgyere naverdi av de fremtidige
renteinntektene fra obligasjonene. Pa lang sikt vil derimot et lavt renteniva medfere at
reinvesteringer i obligasjoner skjer til en lavere rente. Konsekvensen av dette, og at den
generelle usikkerheten i verdipapirmarkedet er hgy, er at det kan bli en stor utfordring for

livselskapene a tilfredsstille rentegarantien.

Investering i eiendom utgjorde omtrent 15 prosent av kollektivportefagljen ved utgangen
av 2010. Spesielt investeringer i neringseiendommer er av betydning for livselskapene i
dag. 1 2010 var prisutviklingen i markedet for slike eiendommer positiv, samtidig som
fallet i leieprisene stoppet opp. Markedsforventninger tilsier at salgsprisen vil fortsette a
stige, mens leieprisene vil holde seg stabil. Investering i neeringseiendommer kan saledes
bli et sardeles viktig investeringsinstrument for a tilfredsstille rentegarantien
(Finanstilsynet, 2011a).

Oppsummert innebzrer den generelle markedsrisikoen i verdipapirmarkedene og det lave
rentenivaet i markedet, at livselskapene i dag opplever det som en stgrre utfordring a
innfri den arlige rentegarantien i ytelsesbaserte pensjonsordninger. Spesielt risikoen i

aksjemarkedet har gjort livselskapene mer avhengig av stabile renteinntekter fra
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obligasjoner, men med et serdeles lavt renteregime kan etterhvert posisjoneringen i slike
rentepapirer gjgre denne plasseringen mindre inntektsinnbringende. Bakgrunnen er at
reinvesteringer i obligasjoner etterhvert vil skje til en lavere rente. Konsekvensene kan da
bli at risikoen forbundet med livselskapenes egenkapital gker. Dette gir selskapene
insentiver til & redusere forvaltningsrisikoen ytterligere. Eiendomsinvesteringer, og
avkastningen pa disse, kan derfor bli viktig i den kommende perioden for & kunne innfri

rentegarantien.
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5.0 Kapitalforvaltningsteori og empiri

De siste tiarene har  kapitalforvaltningsmarkedet  blitt mer  forstaelig.
Forvaltningsinstitusjonene har et gkt fokus pa a vise hvorfor og hvordan forvaltningen
deres skal sla markedet og/eller andre konkurrerende institusjoner. Far var fokuset i
starre grad rettet mot selve avkastningen som ble levert. Ikke prosessen frem til og
forstaelsen bak den. Videre dreier kapitalforvaltning seg i dag om & etablere et
tillitsforhold til kundene. Kundene skal med sikkerhet vite at kapitalen de overfarer til
forvaltningsinstitusjonene forvaltes i henhold til inngatte avtaler. Dette tillitsforholdet
forsterkes ved solid rapportering som omhandler hvordan selve forvaltningen foregar og

analyser av resultatene den gir (Hgegh-Krohn, J., 2004).

En mer forstaelig og tillitsfull forvaltningen innebarer & belyse bakenforliggende
sammenhenger som avgjer forvaltningsinstitusjonenes valg av investeringsstrategi. En
investeringsstrategi avgjer hvilket forhold forvaltningen skal ha til forventet avkastning

og risiko, og hvilken aktivaallokering som best mulig oppnar strategiens mal.

5.1 Forventet avkastning og risiko

| kapitalforvaltning er sammenhengen mellom forventet avkastning og risiko slik at
hagyere forventet avkastning inneberer hgyere risiko. Med andre ord, for at en investor
eller forvaltningsinstitusjon skal akseptere gkt risiko ved kapitalplasseringer i et risikofylt

aktivum, krever investor en gkt forventet avkastning i bytte.

Sammenhengen kan illustreres ved et eksempel. En investering forventes a generere en
arlig kontantstram pa 100 kroner til evig tid. En investors betalingsvilje for et slikt
investeringsobjekt avhenger av hvor hgyt han eller hun verdsetter investeringen.
Verdsettelsesprosessen avhenger videre av risikoen forbundet med de fremtidige
kontantstremmene. Hvis kontantstrammene er risikofrie, dvs. at det ikke foreligger noen

usikkerhet knyttet til utbetalingen av de arlige belgpene, vil det veere naturlig a verdsette
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investeringen ved & neddiskontere de fremtidige kontantstremmene med risikofri rente.
Diskonteringsrenten reflekterer altsa avkastningskravet til investor. Er det derimot knyttet
usikkerhet til kontantstrammene vil det ikke lenger vere naturlig a benytte den risikofrie
renten som et avkastningskrav. Investor vil kreve at hgyere risiko kompenseres med
hgyere forventet avkastning. Kontantstrammene ma da verdsettes med et avkastningskrav
som gjenspeiler dette. En enkel verdsettelsesmetode kan formuleres slik, hvor r
representerer investors avkastningskrav og hvor det forutsettes ingen vekst i det arlige
belagpet;

100 100
t 4
o (1+7) r

Naverdien av investeringen =

Av formelen over vil et hgyere avkastningskrav enn den risikofrie renten resultere i at
naverdien blir lavere. | eksempel 5.1 inkluderes numeriske stgrrelser for a fa frem den
gkonomiske dynamikken. Verdsettelsen av 100 kroner arlig til evig tid er analysert under
tre ulike risikoscenarioer. Den risikofrie renten er 4 prosent, mens de to andre
avkastningskravene er satt vilkarlig med den hensikt & vise at avkastningskravet er
stigende i gkt risiko. Verdsettelsen er basert pa formelen som er lansert over, og viser at

naverdien av 100 kroner arlig i evig tid er synkende ved gkning i risikoniva.

Risikoniva Avkastningskrav, r Verdsettelse
Risikofritt 4% 2 500
Middels risiko 6 % 1667
Hay risiko 8 % 1250

Eksempel 5.1

Formalet med eksempel 5.1 er & vise at hgyere risiko ma kompenseres med hgyere
forventet avkastning. Et hgyere avkastningskrav gir en lavere naverdi av investeringen.
Differansen som oppstar mellom risikofri rente og avkastningskravet etterhvert som
risikonivaet stiger, omtales som risikopremien.  Risikopremien representerer den
meravkastningen som investor krever for a akseptere et gitt risikoniva i investeringen
(Gjedebo & @verland, 2006).
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5.1.1 Kvantifisering av risiko

Relatert til sammenhengen mellom forventet avkastning og risiko sier Gjedebo og
@verland (2006) at “En vurdering av forventet avkastning md inneholde vurderinger av
bdde avkastning og risiko”. En vurdering av risiko innebeerer med andre ord at risiko ma
kvantifiseres. En vanlig tilneerming for & kvantifisere risiko er & anvende avkastningens

volatilitet.

Volatilitet uttrykkes gjennom avkastningens varians eller standardavvik. Starrelsene
baserer seg pa historiske avkastningstall og forteller hvor mye avkastningen varierer i
forhold til gjennomsnittsavkastningen over en naermere angitt periode. Standardavviket
utledes ved a ta kvadratroten av variansen. Uavhengig av om det er standardavviket eller
variansen som benyttes for a male risikoen i et aktivum, sa vil en hgy verdi indikere at det
er knyttet hgy risiko til aktivumets fremtidige avkastning. Det motsatte vil gjelde hvis

verdien er tilsvarende lav.

5.1.2 Markowitzs modell

Markowitz (1959) ser narmere pa hvordan investorer benytter seg av sammenhengen
mellom forventet avkastning og risiko i en situasjon hvor investor ma velge mellom ulike
portefaljer. Portefgljens varians benyttes som en parameter pa risiko. | Markowitzs
modell velger en investor en portefglje pa tidspunkt ¢ — 1 som vil generere en stokastisk
avkastning pa tidspunkt t. Det er viktig & bemerke seg at modellen ikke er en
likevektsmodell, men vi anvender den da vi kun skal forklare noen enkle prinsipper bak

overnevnte sammenheng. Modellen gjar falgende antagelser om investor;

e Investor er risikoavers. Risikoaversjon inneberer at i et valg mellom et sikkert og
usikkert alternativ med samme forventede utfall, sa foretrekkes alltid det sikre.

e Investor bryr seg kun om gjennomsnittet og variansen til portefaljens
enperiodiske avkastning. Denne atferden omtales som gjennomsnitt-varians

kriteriet.
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Resultatene av Markowitz sin modellering viser at investorer velger portefeljer som
betegnes som gjennomsnitt-varians effektive. Slike portefaljers egenskaper er enten 1) at
variansen til en portefgljes avkastning minimeres, gitt en forventet avkastning, eller 2)

maksimerer forventet avkastning gitt en bestemt varians (Fama & French, 2003).

La oss vise hvordan investorer teoretisk sett kan utarbeide hvilke
portefgljesammensetninger som gir gjennomsnitt-varians effektive portefgljer for en

portefalje p bestaende av to aksjer. Vi benytter oss at fremgangsmaten til Leite (2010b).

1. Forventet avkastning, E(rp), til portefelje p er gitt ved

n n
E(rp) = Z w;E(r;) hvor Z w; =1
t=1 t=1

hvor E (r;) er forventet avkastning for aksje i og w; er andel av portefgljen i aktiva

2. Portefgljens varians, o, er gitt ved

n

2 —_— . . s
oy = Z WiW;0;;

n
=1 j=1

hvor o;; er kovariansen mellom aktiva i og j. Kovariansen er en méleenhet som
maler i hvilken grad avkastningen til to risikofylte aktiva beveger seg likt. En
positiv kovarians inneberer at aksjenes avkastning beveger seg likt, mens en
negativ kovarians innebarer at avkastningene beveger seg inverst. | hvor stor grad
avkastningene beveger seg likt eller inverst avhenger av korrelasjonen mellom
aksjene. Korrelasjonen kan ligge i intervallet [—1,1], hvor —1 innebeerer prefekt
negativ korrelsajon, mens 1 inneberer perfekt positiv korrelasjon. Kovariansen
kan derfor defineres slik
0ij = Pij0i0;j

hvor p;; er korrelasjonskoffesienten.
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Markowitzs (1959) resultater om en investors portefgljevalg gitt gjennomsnitt-varians

kriteriet kan formuleres analytisk slik, gitt at portefgljen bestar kun av risikable aktiva:
rr‘}/iin 0?2 gitt E(r,) = ky hvor Z w; =1
max E(r,) gitt o2 = k, hvor Z w; =1

For et scenario med to aksjer vil portefgljens forventet avkastning veere gitt ved

E(rp) = w E(ry) + woE(ry)

Portefgljens varians, o2, kan uttrykkes ved en kovariansmatrise

Aksje 1 Aksje 2

Aksje 1 | cov(wyry,wiry) | cov(wyry, wyry)

Aksje 2 | cov(wyry, wiry) | cov(wyry, waty)

Dersom vi bruker sammenhengene o;; = p;;0,0; 09 0;; = o kan matrisen omformuleres

Aksje 1 Aksje 2
Aksje 1 wiw, 02 Wy W1 P120105
AkSJe 2 W1W1pP12010, W2W20-22

Portefgljens varians kan uttrykkes som
op =wiof + (1 —wy)?05 + 2wy (1 — wy)oy,

hvor a1, = p12010, 09 p12 € [—1,1]

Gitt uttrykkene for forventet avkastning og varians, kan sammenhengen mellom dem na
illustreres grafisk. Antar man at det foreligger informasjon om aksjenes forventede
avkastning og risiko vil den eneste ukjente sterrelsen i begge uttrykkene veere andelene,

(1 — wy) og wy, som investeres i hver aksje. Denne avgjgrelsen tas av investor.
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Figur 5.1.2 Gjennomsnitt-varians-grensen (Kilde: Leite, 2010b)

Figur 5.1.2 viser hvordan en portefglje p kan konstrueres teoretisk sett for a fa ulike
kombinasjoner av avkastning og risiko, gitt ulike andeler. Linjen fra aksje 1 til aksje 2
omtales som minimumsvariansgrensen. Den gir uttrykk for hva den lavest mulige
variansen som kan oppnas er ved en gitt forventet avkastning. | figur 5.1.2 defineres to
slike grenser. Nar korrelasjonen er lik 1 og nar den er mindre enn 1. Nar
korrelasjonskoeffisienten er mindre enn 1 ser vi at grensen bgyer seg mot venstre. Ytterst
til venstre pa grenselinjen finner vi den portefgljen som gir lavest mulig varians. Alle
portefaljer som ligger pa grensen og over denne portefaljen, er gjennomsnitt-
varianseffektive portefaljer, og disse portefgljene tiloyr de beste risiko-
avkastningskombinasjonene for en investor. For alle portefgljer som ligger pa nedre del
av grensen finnes det alltid en portefglje med samme risiko, men med hgyere forventet
avkastning blant de effektive portefgljene. Portefaljer pa grensen under minimum-
varians-portefgljen blir falgelig ineffektive. Risiko er i grafen uttrykt ved avkastningens
standardavvik (Bodie, Kane & Marcus, 2009, pp. 210).

5.1.3 Empiri

Empiri knyttet til sammenhengen mellom forventet avkastning og risiko dreier seg om
historisk observasjoner av ulike aktivaklassers avkastning og risiko. I og med at
livselskapene i all hovedsak allokerer forvaltningskapitalen til aksjer, eiendom og
obligasjoner er det naturlig @ sammenligne utviklingen disse aktivaene. Figur 5.1.3 viser
bruttorealavkastningen til amerikanske aksjer, obligasjoner og eiendom. De historiske

tallstarrelsene er hentet fra en utredning av Hoesli og Lizieri (2007) utarbeidet for det
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norske finansdepartementet. Basert pa disse historiske observasjonene har aksjer gitt
hgyeste avkastning i perioden 1985-2006. Fast eiendom, har gitt nest hgyest avkastning,
mens obligasjoner har gitt lavest avkastning i perioden.
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Figur 5.1.3 Akkumulert brutto realavkastning i amerikanske aktiva (fgar kostnader knyttet til
portefaljeforvaltning er trukket fra) 1985-2006, (Kilde: Finansdepartementet, 2007)

Basert pa tidligere avsnitt skal hgyere avkastning medfgre hgyere risiko. Tabell 5.1.3
viser aktivaenes kvartalsvis brutto realavkastning og risiko i perioden 1985-2005. Risiko
er uttrykt ved avkastningenes standardavvik. Observasjonene viser at hgyere avkastning

henger sammen med hgyere risiko.

Aksjer  Obligasjoner REITs

Aretmetisk gjennomsnitt 2,63 1,33 1,98
Geometrisk gjennomsnitt 2,29 1,25 1,74
Standardavvik 8,17 4,12 6,97
Seriekorrelasjon -0,034 -0,202 0,401

Tabell 5.1.3 Kvartalsvis brutto realavkastning til aksjer, obligasjoner og fast eiendom i USA, 1985-2005
(prosent) og seriekorrelasjon (Kilde: Hoesli og Lizieri, 2007)

Rangering av aktivaene fra hgyest til lavest avkastning, og fra heyest til lavest
standardavvik, gir identisk resultat. Aksjer farst, sa eiendom, representert ved REITs-
indeksen, og tilslutt obligasjoner. Statter man seg pa historiske observasjoner er det med

andre ord rimelig & hevde at hgyere forventet avkastning innebeerer hgyere risiko.
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5.2 Diversifisering og portefgljerisiko

Bodie, Kane og Marcus (2009) skriver at diversifisering vil si a holde en portefglje
bestaende av mange ulike aktiva. Ideen bak er at multiple aktiva vil redusere den samlede
portefgljerisikoen. Et lite tankeeksperiment tydeliggjer begrepet ytterligere. Hvis en
investor holder en portefglje bestdende av en aksje utstedt av selskap A vil portefaljens
verdi svinge i takt med utviklingen i aksjekursen. Skulle selskap A oppleve en stor nedtur
vil folgelig portefgljen til investor oppleve det samme siden aksjekursen synker. Hvis
investor pa den andre siden hadde spredd investeringen sin mellom to typer aksjer utstedt
av forskjellige selskaper, selskap A og selskap B, ville ikke ngdvendigvis en nedtur for
selskap A innebzre en nedtur for selskap B. Selskap A sin nedtur vil da ikke pavirke
portefaljen i like stor grad. Med andre ord, ved a spre investeringen kan den potensielle

risikoen reduseres.

5.2.1 Systematisk og usystematisk risiko

Markowitz (1952) var den farste som beskrev prinsippene bak diversifisering ved valg av
portefgljer. Han lanserte forventet avkastning som et attraktivt gode for investor, og
varians som uattraktivt. Diversifiseringseffekten vil oppstéa fordi aktiva som regel ikke er
perfekt korrelert med hverandre, og da er sannsynligheten liten for at ulike aktiva vil
oppleve ekstreme verdisvingninger samtidig. Ved & spre investeringene utover flere
aktiva vil da risikoen til portefgljen reduseres. Bodie, Kane og Marcus (2009) kaller
risikoen som man kan diversifisere vekk for usystematisk risiko. Usystematisk risiko er
aktivumspesifikk risiko som i starst grad pavirker kun dette aktivumet. Hvis for eksempel
en portefglje bestar av Statoil-aksjer og Norske Skog-aksjer vil et fall i oljeprisene
pavirke verdien av Statoil-aksjene negativt, men prisfallet pa olje trenger ikke pavirke
Norske Skog-aksjene. De kan like gjerne stige i verdi i samme periode av andre arsaker.

Risiko som ikke kan diversifiseres vekk omtales som markedsrisiko eller systematisk
risiko. Dette er typisk makrogkonomiske hendelser som pavirker de aller fleste aktivaene.
Finanskrisen er et eksempel pa slik markedsrisiko. | krisetider vil korrelasjonen mellom
selskapene mest sannsynlig gke, og det kan diskuteres hvorvidt det er mulig & oppna noen

diversifiseringseffekt da.
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5.2.2 Empiri og visualisering av diversifisering

| en studie av Statman (1987) viser han effekten av portefgljediversifisering ved a bruke
data fra aksjer pa den amerikanske bersen ”New York Stock Exchange”. Statman
konkluderer med at en veldiversifisert portefalje bgr inneholde mellom 30 til 40 ulike
aksjer.

Figur 5.2.1 viser hvordan den usystematiske risikoen kan diversifiseres vekk.
Antagelsene som ligger til grunn for diversifiseringen er at alle aktivaene har et
individuelt standardavvik pa 20 prosent og kovariansen mellom alle aktivaene er null
(Womack & Zhang, 2003). | figur 5.2.2 vil den systematiske risikoen tilsvare portefaljens
standardavvik som ikke kan diversifiseres vekk, dvs. nar diversifiseringseffekten avtar og

flater ut.

15% o
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0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
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Number of Securities in Portfolio

Figur 5.2.1 Diversifiseringseffekten (Kilde: Womack & Zhang, 2003)

Tabell 5.2.2 viser at det ogsa i praksis er korrelasjon mellom avkastningen til ulike
aktivaklasser. Blant annet er korrelasjonen mellom aksjer og obligasjoner i tabell 5.2.2 pa
-0,05. Dette ma sies a vare en svak og negativ korrelasjon, men kan forklare hvorfor
livselskaper gker sin obligasjonsandel nar aksjeandel reduseres grunnet verdifall pa
aksjene. Pa den andre siden er korrelasjonen mellom aksjer og REITSs, lik 0,43. Dette er
en betydelig positiv korrelasjon med tanke pa at korrelasjonen ligger i intervallet [—1, 1].

Korrelasjonen mellom eiendom og obligasjoner er ogsa positiv med en verdi pa 0,16.
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Aksjer  Obligasjoner REITs

Aksjer 1,00
Obligasjoner -0,054 1,00
REITs 0,428 0,158 1,00

Tabell 5.2.2 Korrelasjon i realavkastning mellom aktivaklasser, USA 1985-2005 (Kilde: Hoesli & Lizieri,
2007)

Dette indikerer at det er et diversifiseringspotensial ved a allokere kapital mellom de tre
aktivaklassene, slik at portefeljerisikoen  kan  reduseres. Videre kan
diversifiseringseffekter ogsa oppnas ved a spre allokeringene geografisk eller internt i de

ulike aktivaklassene, dvs. blant ulike selskaper og sektorer.

5.3 Strategisk aktivaallokering

Strategisk aktivaallokering gir et inntrykk av hvilket risikoniva en forvaltningsinstitusjon
har tatt pa seg; den gjenspeiler med andre ord eiers risikopreferanser og risikokapasitet.
Vi vil bruke Norges Banks forvaltning av Statens Pensjonsfond Utland (SPU) og
livselskapenes forvaltning av Kkollektiv portefaljene for illustrer hva strategisk
aktivaallokering innebaerer nar man har ulikt ansvar og rammebetingelser. Farst vil vi
kort forklare portefgljeegenskapene til aksjer, obligasjoner og eiendom. Dette er

aktivaklassene som de to forvaltningsinstitusjonene i all hovedsak allokerer kapital til.

5.3.1 Portefoljeegenskapene til aksjer, eiendom og obligasjoner

En aksjeinvestering vil si at man kjgper en andel av selskapet som utsteder aksjen. Dette
innebarer at man eier en andel av selskapets produksjonskapasitet, og dermed blir
aksjeinvesteringer en investering i realaktiva. Basert pa vare tidligere drgftelser og empiri
fra tabell 5.1.3, er aksjeinvesteringer forventet & generere hgyere avkastning, men vil
samtidig veere mer risikofylte enn de to andre aktivaklassene. Aksjer er derfor forventet a

gi en starre risikopremie (Finansdepartementet, 2010c).

Investering i eiendom er direkte investeringer i realaktiva og kontantstremmene fra

investeringene, for eksempel leieinntekter, justeres regelmessig for inflasjon.
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Eiendomsinvesteringene gir derfor en stabil og inflasjonsjustert avkastning.
Eiendommenes avkastningsegenskaper gjor aktivumet til et attraktivt investeringsobjekt
for & inflasjonssikre portefaljen. Et viktig trekk ved eiendomsinvesteringer et at de ikke er
like likvide som obligasjoner. En forvaltningsinstitusjon med likviditetsbehov bar derfor

ta hgyde for dette (Finansdepartementet, 2010c).

Obligasjonsinvesteringer er i likhet med eiendomsinvesteringer et aktivum som skal sikre
stabil avkastning. Obligasjoners avkastning kommer i form av nominell avkastning eller
realavkastning. Nominell avkastning tar ikke hgyde for inflasjon og i perioder med hay
inflasjon er ikke slike obligasjoner spesielt attraktive. Avkastningen il
realrenteobligasjoner tar hgyde for inflasjon, og har saledes likhetstrekk til
eiendomsinvesteringer. | USA og Storbritannia finnes det markeder for
realrenteobligasjoner, men sammenlignet med markedene for obligasjoner med nominell

rente er disse relativt sma. Den norske stat tilbyr ikke realrenteobligasjoner.

Likviditeten til obligasjoner avhenger av hvem som har utstedt obligasjonen. En
statsobligasjon utstedt av norske myndigheter vil veere mer likvid enn en obligasjon
utstedet av for eksempel greske myndigheter grunnet de to lands forskjellige finansielle

situasjon (Finansdepartementet, 2010c).

5.3.2 Strategisk allokering i SPU

Norges Bank har ingen serskilte forpliktelser eller kortsiktige likviditetskrav a forholde
seg til. Det innebaerer at det ikke legges noen kortsiktige faringer for den strategiske
aktivaallokeringen i SPU og forvaltningshorisonten blir dermed sveert langsiktig
(Finansdepartementet, 2010b). Norges Bank bygger derfor sine vurderinger om
aktivaklassers forventede avkastning og risiko over lang sikt, samtidig som de benytter
seg av diversifiseringseffekten ved a spre investeringene geografisk, mellom
aktivaklasser, mellom sektorer og mellom selskaper (Finansdepartementet, 2010c). Den
lange forvaltningshorisonten, ingen sarskilte forpliktelser og kortsiktige likviditetskrav

innebeerer at fondets risikobzrende evne blir hgy.
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Egenskapene ved SPU gjer at den strategiske aktivaallokeringen i stor grad er rettet mot
aksjer. Som tidligere nevnt i utredningen skal fondet til en hver tid besta av en aksjeandel
pa 60 prosent av forvaltningsportefgljen. Norges Banks vurdering er at aksjer er den
aktivaklassen som over lang sikt vil gi hgyeste forventet avkastning. Den strategiske
aktivaallokeringen til SPU viser at Norges Bank, gitt fondets egenskaper, har en solid

risikobeaerende evne.

At Norges Bank er opptatt av den risikoreduserende effekten av diversifisering kommer
tydelig frem i allokeringene, ikke bare blant de ulike aktivaklassene, men ogsa
allokeringen intern i aktivaklassene. Av investeringene i aksjer skal 50 prosent investeres
i Europa, 35 prosent i Amerika, Afrika og Midtgsten, og 15 prosent i Asia og Oseania.
Av investeringene i rentepapirer skal 60 prosent investeres i Europa, 35 prosent i
Amerika og 5 prosent i Asia og Oseania. Eiendomsinvesteringene skal spres over ulike
sektorer, eiendomstyper og finansielle instrumenter i Europa. Investeringene skal

finansieres med frigjort kapital fra renteportefeljen (NBIM, 2011a).

Norges Banks strategiske aktivaallokering har gitt SPU fglgende nominell
avkastningsutvikling i perioden 1998-2010, illustrert i figur 5.3.2.

50 o . 50
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Figur 5.3.2 Historisk brutto arlig avkastning i SPU fra 1998-2010 (i prosent), (Kilde: NBIM, 2011b)

Mer konkret sa har fondet hatt en nominell avkastning i 2008, 2009 og 2010 pa
henholdsvis -23,30, 25,62 og 9,62 prosent. Justert for arlig prisvekst og
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forvaltningskostnader har realkastningen veert pa henholdsvis -24,38, 23,45 og 7,57
prosent. En drgfting rundt hvorvidt forvaltningen av SPU isolert sett er god eller darlig
skal vi ikke ga for dypt inn pa. Det blir en diskusjon omkring hva som er best av aktiv og
passiv forvaltning. Det finnes forgvrig sterke teoretiske og empiriske indikasjoner pa at
en passiv forvaltning ville veert mer optimalt enn den naveerende aktive forvaltningen

som anvendes pa store deler av fondet allokeringer.

5.3.3 Strategisk kapitalallokering i de private livselskapene

Den strategiske aktivaallokeringen i de private livselskapene ma forholde seg til andre
rammebetingelser.  Livselskapene ma tilfredsstille likviditetskrav  relatert til
pensjonsordninger som kontinuerlig utleses, og samtidig ta hgyde for rentegarantiens
arlige oppgjer. Dette er kortsiktig hensyn som pavirker den risikobarende evnen og
forvaltningshorisonten, og medferer at den strategiske aktivaallokeringen i stgrre grad
rettes mot sikre aktiva som obligasjoner og eiendom, slik at rentegarantien kan innfris

uten at det foreligger for stor risiko.

Tallstarrelser vi lanserte i kapittel 4 viste at livselskapene hadde en gjennomsnittlig aksje-
og obligasjonsandel pa henholdsvis 17 og 46 prosent ved utgangen av 2010.
Eiendomsinvesteringer utgjorde 15 prosent av kollektivportefgljen. Denne allokeringen
blant de tre aktivaklassene, viser at livselskapenes rammebetingelser legger feringer for
livselskapenes forhold til forventet avkastning og risiko sammenlignet med allokeringen i
SPU. Selv om pensjonsforpliktelsene til livselskapene baerer preg av a veere langsiktige
forpliktelser, sa resulterer rammebetingelsene i at kortsiktige hensyn overveier de
langsiktige (Finanstilsynet, 2011a).

Livselskapene er ogsa opptatt av diversifiseringseffekten. Dette vises igjen i aksje- og
obligasjonsinvesteringene. Omtrent 74 prosent av den totale aksjebeholdningen til
livselskapene er plassert i det internasjonale markedet. Videre er 25 prosent av aksjene
plassert i ikke-bgrsnotert selskaper. 27 prosent av den totale obligasjonsandelen ble
utgjort av obligasjoner til virkelig verdi”, mens “Hold til forfall” obligasjoner utgjorde

19 prosent (Finanstilsynet, 2011a). "Hold til forfall” obligasjoner er betegnelsen pa
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plasseringer i obligasjoner som ikke skal selges fgr de faller til innfrielse.
Regnskapsmessig verdi av plasseringene bestemmes pa bakgrunn av pris pa obligasjonen
da den ble kjopt, tid til forfall og hva verdien vil veere ved forfallstidspunktet.
Obligasjoner “til virkelig verdi” holdes ikke nedvendigvis til forfall, og regnskapsfores til

en hver tid til virkelig verdi, dvs. markedsverdien av obligasjonen (KIP, 2011b).

Den verdijusterte avkastningen til kollektivportefgljen sett under ett for alle de norske
private livselskapene, er vist i figur 5.3.3 under. Verdijustert avkastning tar hensyn til
verdiendring pa urealiserte aktiva som har opplevd kursendring, som for eksempel

verdiendringer aksjebeholdningen.
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Liveforsikringsselskaper Private pensjonikasser = Komrmunale pensjonskasser

Figur 5.3.3 Verdijustert avkastning til private livselskaper, private pensjonskasser og kommunale
pensjonskasser (i prosent), (Kilde: Finanstilsynet, 2010)

Samlet sett for de norske private livselskapene var den verdijusterte avkastning til
kollektivportefgljen i 2008, 2009 og 2010 pa henholdsvis -1,4, 6,3 og 6,8 prosent.

Vi skal veare forsiktige med a sammenligne avkastningsstarrelsene til SPU og den
samlede kollektivportefgljen for de private livselskapene direkte. Prinsippene bak
avkastningsberegningene er noe forskjellige, og de to finansinstitusjonene benytter ulike
beregningsmetoder. En sammenligning som tar utgangspunkt i a oppdage apenbare
forskjeller mener vi derimot er gyldig. De store avkastningsdifferansene mellom SPU og
livselskapene i 2008 og 2009 mener vi er slike apenbare forskjeller. Forvaltningen av

SPU gjorde det betraktelig verre under finanskrisen, men fikk i starre grad veere med pa
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den pafglgende oppturen. Over et lengre perspektiv er det derfor forventet at fondets

forvaltningsstrategi vil skape en hgyere avkastning enn livselskapenes forvaltning.

Videre gir de private pensjonskassenes verdijusterte avkastning fra figur 5.3.3 en
indikasjon pa at mer risikofylt aktivaallokering vil over en lengre horisont veere mer
fordelaktig. Figur 5.3.3 forteller at pensjonskassenes avkastning i normale tider ligger

over de private livselskapenes avkastning.



S7

6.0 Modell

Under folger det en oversikt over hvilke parametere som benyttes ved simulering av

prisingsprosesser og i modellen som vi har utarbeidet, med tilhgrende notasjon.

Parametere Notasjon
Simulering av prisingsprosesser

Aksjeindeks St
Obligasjonsindeks 0,
Risikofri rente Rf
Risikopremie aksje Us — Rf
Risikopremie obligasjon Uo — Rf
Volatilitet aksje O
Volatilitet obligasjon 0o
Korrelasjon aksje/obligasjon Dso
Standard Brownsk bevegelse z
Modellen

Pris rentegaranti Pr
Premiereserver L,
Buffer B,
Egenkapital EK,
Aksjeandel a
Maksimumsgrense aksjeandel Cmax
Minimumsgrense aksjeandel Amin
Obligasjonsandel B
Garantert rente G
Andel av overskudd som gér til buffer, tar verdi 8,4, eller &y, é
Lavandel O1av
Hayandel Ongy
Bufferandel (buffer/premiereserver) maksgrense Wmaks
Bufferandesgrense lav- til hgyandel Wigvhgy
Andel av risikofri investering som tilhgrer egenkapitalen B
Tid konkurs T
Multiplikator M
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6.1 Aksjekursens bevegelse

Den teoretiske beskrivelsen av aksjekursens bevegelse baseres pa Hull (2006). Formalet
med dette kapittelet er a forklare egenskapene til den underliggende stokastiske

bevegelsen vi bruker for a estimere aktivapriser i var modell.

6.1.1 Stokastiske prosesser

Alle variabler som over tid beveger seg under usikkerhet sies a falge en stokastisk
prosess. Stokastiske prosesser kan deles inn i diskret tid eller kontinuerlig tid. Vi vil i

denne utredningen anvende stokastiske prosesser i kontinuerlig tid.

Nar man skal modellere fremtidig utvikling til en variabel er det enkleste & anta at for
hvert tidssteg, som alle er like store, sa vil utfallet avhenge kun av dagens verdi. Denne
egenskapen kan karakteriseres ved en Markovprosess som er en stokastisk prosess hvor
en variabel pa et gitt tidspunkt inneholder all relevant informasjon. For en aksjekurs vil
det si at fremtidig kurs er uavhengig av historisk kursutvikling gitt verdien i dag, og at all
offentlig tilgjengelig informasjon er representert i dagens aksjekurs. Dette er konsistent
med en svak form for markedseffisiens og historisk utvikling er irrelevant for
spekulasjoner vedrgrende fremtidig aksjekurs. Fremtidig aksjekurs forventes heller &
utvikle seg ut fra et sett med sannsynlighetsfordelinger. Empiriske undersgkelser av blant
annet Fama (1970) gir indikasjoner pa at et velutviklet finansmarked har en svak form for
markedseffesiens. Med bakgrunn i denne empirien antar vi i var utredning at aksjekurser

falger en Markovprosess.

En standard Brownsk bevegelse, eller ogsa kalt standard Wienerprosess etter N. Wiener
som pa 1920-tallet startet den matematiske analysen av Brownsk bevegelse, er en type
Markovprosess med en gjennomsnittsendring pa 0 og en varians pa 1. En variabel z som

folger en standard Wienerprosess har to viktige egenskaper:

1. Endringen Az over en liten tidsperiode At er

Az = VAt
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hvor € er standard normalfordelt ¢ (0,1).

2. Verdiene til Az ved to forskjellige korte tidsintervaller At er uavhengige.

Den farste egenskapen innebeerer at Az i seg selv er normalfordelt med gjennomsnitt lik O

og varians lik At. Den andre egenskapen innebeerer at z fglger en Markovprosess.

Til na har vi beskrevet en standard Wienerprosess, med driftrate pa 0 og varians pa 1. En

generell Wienerprosess, eller eventuelt Brownsk bevegelse med drift, kan formuleres slik
(6.1) dx = adt + bdz

hvor a og b er konstanter som bestemmer henholdsvis driftraten og variansraten. Leddet
adt er forventet driftrate lik a per enhet av tid, mens bdz er stayleddet som gir variasjon
til variabelen. Starrelsen pa stgyen er gitt av b multiplisert med Wienerprosessen (dz).

Ved sma tidsintervaller At er endring i x, Ax, gitt ved

(6.2) Ax = alt + beVAt

hvor ¢ er standard normalfordelt. Ax blir ogsa standard normalfordelt med gjennomsnitt
aAt og varians b2At. Forskjellen pd en standard og generell Wienerprosess er at en
aksjekurs som felger en standard prosess vil fluktuere rundt den initiale aksjekursen,

mens ved en generell prosess vil kursen variere rundt driftraten.

Videre kan konstantene a og b defineres om til & vare variabler som er avhengig av
underliggende variabel, z, og tiden, t. Det gir oss felgende likning som omtales som en

Itbprosess,

(6.3) dx = a(x,t)dt + b(x,t)dz

6.1.2 Prosessen til en aksjekurs

Det er en streng forenkling & pastd at en aksjekurs faglger utviklingen til en generell
Wienerprosess, hvor den har en konstant driftrate og en konstant varians. Forenklingen er
ikke forenlig med noen av de mer grunnleggende egenskapene til aksjekurser; forventet

avkastning til en gitt aksje er uavhengig av aksjekursen og aksjekurser kan ikke bli
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negativ. Dersom man forventer 20 % avkastning nar kursen er 20 kroner vil man forvente
20 % avkastning nar kursen er 50. Dermed kan konstant driftrate erstattes med konstant

forventet avkastning. Det vil si at forventet drift dividert pa aksjekurs er konstant.

Vi bruker u for & betegne forventet avkastning pa aksjen. Gitt at det ikke finnes noe stay,
dvs. at volatiliteten til aksjekursen er lik 0, sa vil endringen i aksjekursen kunne

formuleres slik.

(6.4) AS = uSAt.
Hvis At — 0 blir
(6.5) dS = uSdt
eller

. ds
(6.6) e _ pdt

Bestemt integrasjon av (6.6) mellom tid 0 og tid T gir
(67) ST = Soeut

hvor S, og S er aksjekurser ved tid 0 og tid T.

Aksjekurser er i realiteten eksponert for volatilitet. En plausibel antagelse er at
volatiliteten innenfor et lite tidsintervall er uavhengig av aksjekurs. Dermed er det rimelig
4 anta at standardavviket vil vare proporsjonalt med aksjekursen. Dette gir fglgende
uttrykk

(6.8) dS = uSdt + 0Sdz
eller

: ds
(6.9 <= udt + odz

Uttrykket over representerer det som betegnes som en geometrisk Brownsk bevegelse i

aksjekursen. Tilsvarende uttrykk, men ved diskret tid er
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(6.10) AS = uSAt + oSeVAt
eller
(6.11)

AS
? = ,uAt + O'E\/E

hvor ¢ er standard normalfordelt.

| denne utredningen velger vi a se pa aksjekurser som log-normalfordelte variabler. Dette
innebaerer at de daglige logaritmiske aksjeavkastningene vil vare normalfordelte. At
aksjeavkastningens egenskaper er karakterisert slik er noe omdiskutert. Skjeltorp (1998)
dragfter hvorvidt aksjekursendringer kan anses for a vaere normalfordelte. Han viser til en
empirisk undersgkelse ”(...) hvor den empiriske sannsynlighetsfordelingen for de
standardiserte daglige logaritmiske endringer for S&P-500-indeksen for perioden 1926-
1993 er sammenlignet med normalfordelingen” (Skjeltop, 1998 s. 4). Resultatet av
sammenligningen viser at aksjekursendringene er leptokurtosisk. Det betyr “(...) at
halene pa den empiriske sannsynlighetsfordelingen er mye fetere enn normalfordelingen,
i tillegq #il at det er en storre sannsynlighet for gjennomsnittlige fluktuasjoner” (Skjeltop,
1998 s. 4). Dette resultatet kan tolkes i retning av at normalfordeling ikke er den beste
prosessen for @ modellere aksjekursendringene.

Til tross for at aksjeavkastningenes fordeling er omdiskutert velger vi i var utredning &

basere oss pa at aksjekursene er log-normalfordelte variabler.

Vi lanserte i likning (6.3) en variabel x som falger en Itdprosess, hvor dz er en
Wienerprosess, a og b er funksjoner av x og t og driftraten er a og varansraten b?. Da
viser Itd’s lemma at en funksjon G av x 0og t falger prosessen

6.12 aG oG 0%
(6.12) = < )

+—+ b? dt+ade
ox T ot T20x2 ox

hvor driftraten er lik det farste leddet
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(6.13) G 4G ,0%G

og variansen er lik

(6.14) (66)2 2

Dersom man definerer G = In S kan sammenhengen formuleres slik

2

(6.15) o
dG =d(nS)=\(pu -5 dt + odz

Ettersom u og o er konstanter vil G = InS og dG falge en generell Wienerprosess, hvor

2
konstant driftrate er u — "7 og konstant varians er 2.

For & fa et uttrykk for aksjekursen pa tidspunkt ¢, ma (6.15) integreres med hensyn pa S.
Integrasjon av uttrykket og bruk av sammenhengen e'™S = § forteller at aksjekursen pa

et vilkarlig tidspunkt ¢ da er gitt ved en geometrisk Brownsk bevegelse

2

(6.16)

0—)t+adz

St = Soe(ﬂ_ 2
For diskret tid er aksjekursen pa tidspunkt t + At gitt ved

6.17 o2

( ) S Ste(u > )At+aex/ﬂ

hvor ¢ er et tilfeldig trukket tall fra en standard normalfordeling med gjennomsnitt lik O
og standard avvik lik 1,0. Vi benytter oss av den geometrisk Brownske bevegelsen for
diskret tid nar vi estimerer aktivakurser i var utredning. Utrykket tar ikke hensyn til
dividendeutbetalinger. Vi antar derfor i var utredning av dividendeinnbetalinger ikke

eksisterer, eller at de er tatt hgyde for, bakt inn i prisen.
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6.1.3 Opsjonsprising under usikkerhet

I modellen vil vi prise en salgsopsjon hvor verdien pa kollektivportefaljen er
underliggende variabel. Den fremtidige verdien pa portefgljen ved tidspunkt t er usikker
og falgelig en stokastisk variabel. | prisingen av salgsopsjonen antar vi videre at alle
aktgrene i markedet er risikoavers, noe som inneberer at aktgrene vil kreve en
kompensasjon for & ta pa seg relevant risiko. Eksempelvis vil to investeringsobjekter som
genererer fremtidige kontantstremmer som har identisk forventet verdi, men hvor
kontantstremmene i den ene investeringen er sikker og den andre er usikker, da ikke ses
pa som like attraktive. En risikongytral aktgr vil forgvrig prise de to alternative
kontantstremmene likt. Videre antar vi at det ikke finnes noen arbitrasjemuligheter i

markedet.

En mye anvendt tilneermingsmate i moderne finansiell teori for & verdsette opsjoner er a
inkorporere aktarenes risikoaversjon i sannsynlighetene for kontantstrammens mulige
utfall. Enkelt forklart sa redefinerer man da sannsynlighetene for de ulike
kontantstrgmutfallene; typisk sa @kes sannsynlighetene for de lite attraktive
kontantstremmene og reduserer sannsynligheten for de attraktive sannsynlighetene. De
risikojusterte sannsynlighetene blir ofte omtalt som risikongytrale sannsynligheter.
Bakgrunnen er at den risikojusterte forventede verdien pa kontantstremmen na kan

diskonteres med risikofri rente, slik en risikongytral akter ville gjort (Ekern, 2010).

| folge @ksendal (2003) vil en redefinering av sannsynlighetene til uttrykket for en
aksjekurs utvikling innebaerer & ga fra det subjektive sannsynlighetsmalet P til det

risikojusterte sannsynlighetsmalet Q. Under sannsynlighetsmalet P vil
(6.18) dS = uSdt + 6SdzP

Da eksisterer det et annet sannsynlighetsmal Q slik at under Q har aksjekursen falgende

dynamikk.

(6.19) dS = rSdt + 0Sdz?
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der z2 er en Brownsk bevegelse under Q. o er fortsatt den samme sa det eneste som har
endret seg ved a redefinere sannsynlighetsmalet fra P til Q er at driften til den Brownske
bevegelsen endres. Dette er en ngkkelendring og forteller oss at driften nd avhenger av

den risikofrie renten, r, og ikke lenger av den forventede avkastningen, L.

Sammenhengen mellom z” og z? er fglgende

6.20 t
(6.20) z¢ =2P +f yds
0

hvor y = % og definerer markedsprisen pa risiko.

Ved a redefinere sannsynlighetsmalet fra P til Q kan aksjeprisen defineres slik:
6.21 Q (r—"—z)AHaex/E
(6.21) Se = E(Sp)e T =5, e\ 2

Aksjeprisenes forventning utledes na fra sannsynlighetsmalet Q og diskonteres med

risikofri rente, r.

6.2 Monte Carlo-metoden

Monte Carlo-metodens formal er & gi tilneermede lgsninger pa komplekse matematiske
problemer ved & utfgre gjentatte randomiserte simuleringer pa en datamaskin. Metoden
trekker tilfeldige utfall til et gitt modellert problem, lagrer dem og generer en
utfallsfordeling samt et gjennomsnittlig utfallsestimat. | praksis er metoden mye anvendt
for & simulere prisbaner til ulike aktivum. Da beregnes fremtidige priser basert pa
forutsetninger om sannsynlighetsfordelingen til prisene. Simuleringen bruker
randomiserte tall for & generere tilfeldige priser. Resultatene aggregeres slik at det
avslutningsvis kan beregnes en gjennomsnittlig pris. Videre produserer simuleringen ogsa

en fordeling av aksjeprisen pa tidspunkt T.

Monte Carlo-metoden er et anerkjent verktgy nar man gnsker a analysere forhold som er

stiavhengig og ikke bare avhengig av resultatet ved tidspunkt T. Innen finansnaringen er
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metoden ogsa mye brukt for & verdsette opsjoner. Monte Carlo-metoden anvendes ogsa i
tilfeller hvor man ikke har en deterministisk algoritme. En deterministisk algoritme er en
matematisk funksjon hvor resultatet ved et gitt sett inputverdier vil veere likt gang etter
gang. Monte Carlo-metoden er ogsa et verdifullt verktgy for & utfere scenario- og
sensitivitetsanalyser ettersom man enkelt kan endre inputverdier for & analysere ulike

forhold.

Sentralt i Monte Carlo-metoden er at den baseres pa et sett tilfeldige tall. | realiteten er
disse tallene sakalt pseudotilfeldige. At tall er pseudotilfeldige vil si at de er generert av
en deterministisk algoritme. Slike algoritmer vil i prinsippet ikke kunne generere helt
tilfeldige tall, men Jackel (2002) argumenterer for at tallene er tilfeldige nok til a kunne
anvendes i analysesituasjoner. Vi antar derfor at tallene i Monte Carlo-metoden er
tilfeldige og videre at de er standard normalfordelte. Tilfeldige og normalfordelte tall
genereres ved a utfare to operasjoner. Farst trekkes det tilfeldige tall mellom 0 og 1 fra en
uniform fordeling og deretter transformeres tallene til standard normalfordelte tall. Det
finnes flere programmer som kan anvendes for & utfgre disse operasjonene, samt
modellere var overordnede modell. Blant annet C++ og Java, men vi har valgt & benytte
oss av Excel og tilleggsprogrammet Visual Basic for Applications (VBA) fordi dette
programmet er vi best kjent med. Vi bruker funksjonen “rand” i Excel for & utfere den
farste operasjonen. For a transformere de tilfeldige tallene til standard normalfordelte tall

har vi valgt metoden ”Moro’s inversion” (Jackson & Staunton, 2001).

Sterke talls lov forsikrer at Monte Carlo-metodens utfallsestimatet konvergerer mot den
korrekte verdien dersom man gker antall utfall. Feilestimatet til metoden vil dermed fa et

standardavvik lik % , hvor ¢ er standardavviket til hvert enkelt utfall og n er antall utfall.

@nsker man for eksempel a redusere feilestimatet med en tidel ma man multiplisere antall
simuleringer med 100 (Glasserman, 2003). Sentralgrenseteoremet sier at summen av
uavhengige og identisk fordelte tilfeldige variabler gar mot en normalfordeling nar
antallet gar mot uendelig. Dette tilsier da at feilestimatet til Monte Carlo-simuleringene er

tilnermet normalfordelt med en forventning lik O (Stave, 2010).
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6.3 Modellen

6.3.1 Forklaringen bak modellen

Vi har utviklet en modell som i starst mulig grad skal simulere forvaltningen av midler
knyttet til ytelsesbaserte tjenestepensjonsordninger i private livselskaper pa en
virkelighetsnaer mate. Vi simulerer med andre ord forvaltningen av et tenkt livselskaps
kollektivportefglje og egenkapital. Utarbeidelsen av modellen bygger pa samtaler med
kapitalforvaltere i Vital Forsikring, og inkluderer de rammebetingelser forvaltningen er
forelagt gitt dagens regelverk. Videre er modellen satt sammen pa en mate som gjar at vi

kan evaluere endringer i starrelsen pa rentegarantien og garantiens lgpetid.

Kollektivportefgljene til livselskapene bestar i virkeligheten av ytelseshaserte
pensjonsordninger med ulik overskuddsdeling mellom pensjonsinnehaver og livselskap. |
gamle ordninger er overskuddsdelingen fortsatt slik den var fer den nye
overskuddsdelingen ble innfgrt 1.1.2008. Vi velger a standardisere alle ordningene i en
tenkt kollektivportefglje, slik at den nye overskuddsdelingen gjelder for samtlige
ordninger i portefgljen. Avkastning pa kollektivportefaljen tilfaller da i sin helhet
pensjonsinnehaverne. Dette er en antagelse vi gjgr for & forenkle modelleringsprosessen.
Videre antar vi at den gjennomsnittlige rentegarantien i kollektivportefgljen er pa 3,5

prosent.

Vi har normalisert startverdien til livselskapets forvaltningskapital til 100. I virkeligheten
vil denne kapitalen endre seg avhengig av avkastningen som oppnas, utbetalinger til
pensjonsordninger som utlgses og innbetaling av premieinnskudd fra pagaende ordninger.
I modellen antar vi at kontantstrammene inn og ut av selskapet til enhver tid er lik

hverandre. Da er forvaltningskapitalen kun avhengig av avkastningen.

| kapittel 4, avsnitt 4.3, beskrev vi tre ulike former for bufferkapital; overskytende
kjernekapital, tilleggsavsetninger og kursreguleringsfond. | modellen vil vi sla sammen
tilleggsavsetninger og kursreguleringsfond i en kapitalklasse, buffer. I tillegg til a fungere

som en sikring mot perioder hvor livselskapet ikke klarer & levere avkastning pa
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premiereservene tilsvarende rentegarantien, brukes den ogsa til & bestemme hvor stor
andelen av kollektivportefaljen som skal investeres i aksjer. 1 modellen definerer vi
livselskapet som konkurs dersom egenkapitalen blir mindre enn null, og ikke dersom
egenkapitalen blir lavere enn kapitaldekningskravet. Vi tar altsa ikke hensyn til hvorvidt
selskapets egenkapital er under eller over kapitaldekningskravet. Vi behandler dermed

egenkapital og eventuell overskytende kjernekapital som én kapitalklasse, egenkapital.

Livselskapet mottar en forhandsbetaling for & garantere en minsteavkastning. Betalingen
er en inntekt for livselskapet, og bidrar dermed positivt pa selskapets resultat ved arsslutt.
Resultatet disponeres enten som utbytte eller til oppbygging av egenkapital. Vi antar i var
modell at prisen pa rentegarantien i sin helhet overfares til selskapets egenkapital.
Egenkapitalen forvaltes risikofritt i modellen.

I modellen er pensjonsinnehavernes fremtidige pensjonsrettigheter en passivapost for
livselskapet, og deles inn i postene premiereserve og buffer. P4 premiereservene

garanterer livselskapene for en minsteavkastning.

Aktivapostene aksjer, obligasjoner og deler av risikofri investering utgjer
kollektivportefgljen. Vi har altsd begrenset oss til to risikable aktiva. Bakgrunnen for
dette valget hviler pa to hensyn. For det farste er hensynet til selve modelleringsprosessen
viktig. Jo flere aktivaklasser som inkluderes, jo hgyere blir modellens kompleksitet. For
det andre er det viktig & ta hensyn til at modellen blir virkelighetsnar, dvs. at den faktisk
kan brukes som et sammenligningsgrunnlag opp mot den faktiske
forvaltningenshverdagen i livselskapene. Vi mener at tre aktivaklasser tilfredsstiller
begge hensynene. Modellen blir ikke for enkel, men samtidig ikke for komplisert. |
tillegg har vi i kapittel 4 gjort rede for at livselskaper stort sett investerer kapitalen i
aksjer og obligasjoner, samt en andel i eiendom. Vi har erstattet eiendom med en risikofri
investering, men modellen vil ikke lide et for stort tap av allmenngyldighet da eiendom

blir ansett for a veere en relativt sikker investering.

Balansestrukturen til private livselskaper kan vi na skissere slik;
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Balanse

Aktiva Passiva
Aksjer Premiereserve
Obligasjoner Buffer
Risikofri investering

- Andeli kollektivportefgljen

- Andel i Egenkapital EK
= Totalkapital = Totalkapital

Modellen estimerer to avkastningsstarrelser;

1. Avkastning pa kollektivportefgljen.

2. Avkastning pa egenkapital.

Modellen estimerer ogsa gjennomsnittlig aksjeandel i perioden, egenkapital ved
periodens slutt og sannsynligheten for konkurs.

6.3.2 Benchmarkscenarioet

Benchmarkstgrrelsene vi anvender pd passivapostene i balanseoppsettet er valgt pa
bakgrunn av samtaler med Vital. Siden vi har normalisert forvaltningskapitalen til 100, sa
vil de andre starrelsene i balanseoppsettet ogsa normaliseres. Egenkapitalen og
bufferkapitalen er pa 5 prosent av totalkapitalen.

Balanse

Aktiva Passiva
Aksjeindeks a x 100 Premiereserve 90
Obligasjonindeks 50 Buffer 5
Risikofri investering

- Kollektivportefgljen (1—a—b) x 100

- Egenkapital b x 100 EK 5
= Totalkapital 100 = Totalkapital 100

Vi legger til grunn en investeringshorisont pa 20 ar fordi vi mener at dette er en

tilstrekkelig tidshorisont for & beskrive pensjonsordningenes langsiktige perspektiv. I
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benchmarkscenarioet behandles rentegarantien som en arlig garanti, slik den er i dag.

Kollektivportefaljen rebalanseres manedlig.

Nar det gjelder parameterstarrelsene som brukes til & simulere prisbaner til aksjer og
obligasjoner, sa er disse satt pa bakgrunn av plausible antagelser og i samtaler med Vital.
Vi kunne ha innhentet historisk data fra ulike indekser og gjort egne beregninger, men
ettersom hensikten med utredningen er & analysere effekten av & endre starrelsen pa

rentegarantien og dens lengde, valgte vi a ikke gjere dette siden utredningen ikke en

empirisk undersgkelse.

Parametere Notasjon Verdier

Simulering av prisingsprosesser

Risikofri rente Rf 4%
Risikopremie aksje Us — Rf 4 %
Risikopremie obligasjon Uo — Rf 1%
Volatilitet aksje O 20 %
Volatilitet obligasjon 0o 5%
Korrelasjon aksje/obligasjon Pso 0,20
Modellen

Aksjeandel a startverdi 20 %
Maksgrense aksjeandel Cmax 45 %
Mingrense aksjeandel Amin 4 %
Obligasjonsandel B 50 %
Garantert rente g 35%
Andel av overskudd som gar til buffer, tar verdi 8,4, eller &84, 1)

Lavandel Srav 100 %
Hayandel Sngy 50 %
Bufferandel (buffer/premiereserver) maksgrense Wmaks 15%
Bufferandesgrense lav- til hayandel Wiavhgy 10 %
Andel av risikofri investering som tilhgrer egenkapitalen b varierer

Multiplikator M 4
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Parameterstarrelsene i modellen er satt pa bakgrunn av samtaler med Vital. Sterrelsene er

valgt slik at modellen speiler virkeligheten pa en best mulig mate.

6.3.3 Simuleringsprosessen

Simuleringsprosessen i modellen utfarer i alt fem lgkker.

1. Generer aktivakurser, forvalter kapitalen og rebalanserer kollektivportefgljen

innad i hver rentegarantiperiode.
2. Styrer lengden pa rentegarantien.

3. Gjennomfarer regnskapsmessige rebalanseringer, priser  rentegarantien,

omfordeler kapital mellom kapitalklassene og sjekker om selskapet er solvent.
4. Bestemmer antall simuleringer modellen skal gjennomfare.

5. Gjennomfarer sensitivitetsanalyser.

1

Modellen fungerer slik at lgkke nummer 1 gar fra t = 1 til t =T = 12, hvor At = >

gjennom hele modellen ettersom det gjagres forvaltningstekniske rebalanseringer hver
maned. Lakke nummer 1 er ferdig for forste gang nar t = T. Lgkke nummer 2 styrer
lengden pa rentegarantien og gar fra k = 1 til k = K. Er garantilengden K pa for
eksempel 5 ar, vil lgkke nummer 1 gjentas fem ganger for det gjares regnskapsmessige
rebalanseringer i lgkke nummer 3. Lgkke nummer 3 vil sa gjenta den foregdende

prosessen J antall ganger. Verdien til J er lik % hvor 20 representerer

investeringshorisonten pa 20 ar og K er lengden pa rentegarantiperioden. Nar lgkke
nummer 3 er gjennomfert en gang og dersom j <J sad vil variablene LTT‘f}}’]-,
B%;0g EKTSC;, med deres angitte verdier, redefineres til  variablene
Lo1,j+1,Boa,j+1 09 EKg 1,541, 09 deretter gjentas lakke nummer 1 og 2 igjen og prosessen

over gjgres pa nytt. Nar j = J vil modellen lagre avkastningssterrelser etter 20 ar med
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forvaltning. Dette gjares i lgkke nummer 4, som resetter alle variabler og starter ny

simulering fra ar 0.

6.3.3.1 Forutsetninger

Forutsetninger

Prisingsprosesser og modellen

o Ingen dividendeutbetalinger

o Ingen arbitrasjemuligheter i markedet

o Ingen transaksjonskostnader

o Torisikable aktiva, en aksjeindeks og en obligasjonsindeks

o Aktiva fglger en geometrisk Brownsk bevegelse

o lkke mulighet for & innhente ny kapital

o Til og fra fgrsel av pensjonsinnehavere er like store starrelser. (Flytterett)

o lkke mulighet til & drive med tap over lengre perioder

o Ingen konkurskostnader

o Ved konkurs investeres resterende kapital til risikofri rente ut lgpetiden til simuleringen
o Variablene kursutjevningsfond og tilleggsavsetninger, har vi samlet i en variabel kalt Buffer

o Torisikable aktiva, en aksjeindeks og en obligasjonsindeks

6.3.3.2 Rebalansering innad i rentegarantiperioden, lgkke 1

To viktige definisjoner;

e Garantert belgp = premiereserver forrentet med garantert rente

e Inngaende bufferkapital = verdien pa buffer inn i rentegarantiperioden
Som vi forklarte i avsnitt 6.1.2 estimerer vi prisbanen til aksjer og obligasjoner basert pa
en geometrisk Brownsk bevegelse. Prisbanene blir estimert i lgkke nummer 1 ved a

benytte likning (6.17), hvor parameterne S;, us 0g ag endres til O, u, 0g o, Nar vi priser

obligasjonen.
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Deretter plasseres bade premiereservene og bufferkapitalen med en gitt andel i aksjer,

obligasjoner og risikoffritt.

Lt=Lt-1*<(“* . )+ (6 . )+(1—a—ﬁ)*e(rf*“)>

Ot—l

SR AT TR

Lokke nummer 1 foretar ingen regnskapsmessige rebalanseringer, men foretar
forvaltningstekniske rebalanseringer pa bakgrunn av kollektivportefgljens verdi i forhold
til det garanterte belgpet. Er verdien pa portefgljen hgyere enn garantert belgp vil
overskuddet karakteriseres som bufferkapital inn mot neste periode. Er portefgljens verdi
lavere enn garantert belgp vil bufferkapitalen bli lik 0, og verdien av portefeljen og

premiereserven er da identiske.

Verdier pa gjeldspostene etter rebalansering ved tid ¢ € [1,12], k € [1,K]og j € [1,]]

Premiereserver

[reb — L; + B, L+ B, < Lt_le(g*At)
ST | Le_ge(9*00), L+ By = L4920
Bufferkapital
Breb — 0, Le+ By < Ly_1el9*49)
L2 Bt + (Lt' - Lt_le(g*At)) ) Lt + Bt > Lt—le(g*At)

Egenkapitalen i lgkke nummer 1 gker med prisen pa rentegarantien, som diskutert i
kapittel 6.3.1, og forrentes sa med risikofri rente. Avkastningen pa egenkapitalen vil

dermed avhenge av prisen pa rentegarantien og risikofri rente.

EKryj = (EKy + Pr)eD
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6.3.3.3 Rebalansering mellom rentegarantiperiodene, lokke 3

Lokke nummer 3 foretar de offisielle regnskapsmessige rebalanseringene. Dersom den
samlede verdien av kollektivportefaljen og egenkapitalen er mindre enn garantert belgp
vil selskapet veere konkurs. Bufferkapital og egenkapital overfgres da til premiereservene,

som forentes ut simuleringsperioden til risikofri rente.

| tilfeller ndr den samlede verdien av kollektivportefgljen og egenkapitalen er stgrre enn
garantert belgp, men mindre enn summen av garantert belgp og inngaende bufferkapital,
vil livselskapet kun gi avkastning lik rentegarantien. For & levere denne avkastningen ma

man bruke alt av kundens bufferkapital og deler av selskapets egenkapital.

Avkastning lik rentegarantien blir ogsa gitt dersom kollektivportefaljen er mindre enn
summen av garantert belgp og inngdende bufferkapital. | dette tilfellet forblir

egenkapitalen ubergrt og bare deler av bufferkapitalen benyttes.

Dersom verdien av kollektivportefaljen er hgyere enn summen av garantert belgp og
inngdende bufferkapital har man oppnadd avkastning som er starre enn garantert rente.
Meravkastningen fordeles da mellom buffer og premiereservene basert pa falgende

fordelingsngkkel; & til buffer og 134 til premiereservene.

Verdier pa balansepostene etter regnskapsmessig rebalansering ndrt =T,k = K ogj € [1,]]

Premiereserver

(Li—1e9"® — B, — EKr, Ly + By + EKp < L;_1e@)

e = Lj_le((g’:’:, Li_1e@) < l;T + By + EK; < Lj_le(g:K) +Bj_;
e Li_,e@, Li1e9® < Ly + Br <L;_ 1@ +B;_,
Li_,e@* + (1 —68)*(Ly — L@ + B —B;_,), Ly + By > Lj_1e@) +B;_,

Bufferkapital

0, Ly + By < Lj_1e(9"0
Bi& =12 Bjoy + (Ly — Lj_1e@™)), Li1e9D < Ly + Br < Lj,e90 +B;_,
Bj—l + 6 * (LT - Lj_le(g*K) + BT - Bj—l) ) LT + BT > Lj_le(g*K) + Bj—l
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Egenkapital
0, Ly + By + EKp < Lj_,e@%)
EK}%; ={EKr + Ly —Li_1e9 ) + B = B;_;, L;j_1e9") < Ly + By + EKp < Lj_1e9 + B,
EKr, Ly + By > L;_1eW@0
6.3.3.4 Aksjeandel

Aksjeandelen bestemmes gjennomgaende i modellen basert pa fglgende likning:

reb
Bjj * M

A= —5
reb reb
Bijj + Lk

Likningen tar hensyn til forholdet mellom bufferkapital og kollektivportefaljen, hvor en
lav bufferkapital vil resultere i en lav aksjeandel.

Vi vil understreke at livselskaper innad i en rentegarantiperiode overferer all avkastning
utover garantert belgp til bufferkapitalen. Portefgljen rebalanseres da innad i
rentegarantiperioden etter likningen over. Det medfgarer at aksjeandelen vil variere i lgpet
av en rentegarantiperiode til tross for at kundene ved inngangen til perioden har betalt for
en bestemt aksjeandel. Livselskaper kan forsvare dette med at aksjeandelen i
gjennomsnitt vil holde seg pa den andelen kunden har betalt for. | var utredning er dette
ogsa tilfellet, da aksjeprisene som genereres skal veare helt tilfeldige, og dermed gi
aksjeandeler som fluktuerer rundt inngangsandelen som kundene betaler for.

6.3.4 Forhandsprising av rentegarantien

6.3.4.1 Bkonomisk intuisjon

Som beskrevet tidligere i utredningen kan rentegarantien ses pa som en beskyttelse mot
nedsiderisiko i forvaltningen av premiereservene. Kunder som kjgper en ytelsesbasert
pensjonsordning far et produkt hvor nedsiden er begrenset til starrelsen pa rentegarantien,
men hvor oppsiden i prinsippet er ubegrenset. Avkastningsprofilen til denne posisjonen er
tilsvarende avkastningsprofilen til en kjgpsopsjon, og kapitalen kan investeres pa to ulike

mater for & oppna denne avkastningen:
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Kunde # 1 = Garantert belgp + Kjgpsopsjon = Gy + max(Vy — G, 0)

Kunde # 2 = Forvaltet belgp + Salgsopsjon = Vi + max(Gy — Vr,0)

Hvor V; er kollektivportefgljen forvaltet med en gitt andel i aksjer, obligasjoner og
risikofri rente og G er garantert belgp. Ved et enkelt talleksempel kan vi vise at de to
posisjonene over vil gi lik verdi for kunden ved tid T, gitt at det ikke finnes
arbitrasjemuligheter i markedet. Sammenhengen betegnes som put/call-pariteten.

Ved tidspunkt O har et livselskap en premiereserver L, pa kroner 20. Garantert rente er
3,5 %. En kjapsopsjon og en salgsopsjon koster hver kroner 1 med en strike G lik 20,7.
Underliggende portefglje P, er 100. Vi ser pa to scenarioer; et hvor Py er 120 og et hvor
Py er 80.

Portefgljeverdien (Pr) er 120

P. 120
Vi = (Ly — Kjopsopsjonspris, Salgsopsjonspris) * P—T =(20-1) = 100 = 22,8
0
Kunde # 1 = 20,7 + max(22,8 — 20,7,0) = 20,7 + 2,1 = 22,8
Kunde # 2 = 22,8 + max(20,7 — 22,8,0) = 22,8 + 0 = 22,8
Portefaljeverdien (Pr) er 80
, , . : .\ Pr 80
Vr = (Ly — Kjopsopsjonspris, Salgsopsjonspris) x — = (20 — 1) * = 15,2

P, 100
Kunde # 1 = 20,7 + max(15,2 — 20,7,0) = 20,7 + 0 = 20,7
Kunde # 2 = 15,2 + max(20,7 — 15,2) = 15,2 + 5,5 = 20,7

| var utredning har vi valgt & ta utgangspunkt i at pensjonsinnehaverne kjgper en

salgsopsjon fra livselskapet og investerer det de har igjen av kapital i en portefglje
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bestdende av aksjer, obligasjoner og risikofri rente. Altsa ”Posisjon # 2”. Bakgrunnen for
dette valget er at vi mener dette gir en mer korrekt prising av rentegarantien nar vi

inkluderer bufferkapital.

Nar det gjelder prisingen av rentegarantien er selve prisingsprosessen en noe spesiell
prosess sammenlignet med prisingen av en normal salgsopsjon. Det skyldes at utsteder av
salgsopsjonen, livselskapet, kan bruke bufferkapital til & dekke deler av opsjonsverdien i
de tilfeller opsjonen har verdi ved forfall. Dermed er starrelsen pa bufferkapitalen med pa
a4 bestemme prisen pa opsjonen, ettersom for eksempel en stor bufferkapital reduserer
risikoen for selskapet og dermed ogsa verdien pa opsjonen. Posisjonen til utsteder vil se
slik ut.

Selskap # 2 = (EK, + Pris Salgsopsjon)e’ — max(Gy — (V; + Br),0)
Vi kan vise hvordan buffer og egenkapital pavirkes ved et nytt talleksempel. Vi
inkluderer na at buffer B, er kroner 0 og at EK,, er kroner 10. Egenkapitalen forrentes

kontinuerlig til £ lik 4 %.

Portefgljeverdien (Pr) er 120

Kunde #2 = 22,8

Selskap #2 = (10 + 1)e%%* — max(20,7 — (22,8 + 0),0) = 11,4 — 0= 11,4

Portefaljeverdien (Pr) er 80

Kunde # 2 = 20,7

Selskap # 2 = (10 + 1)e®%* — max(20,7 — (15,2 + 0),0) = 11,4 —55=59

Alt annet likt, men med en bufferkapital pa kroner 2 som vi antar at ogsa investeres i

underliggende portefalje, vil gi falgende resultater.
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Portefgljeverdien (Pr) er 120

Br =(2) 120 2,4
= *k =
T 100~ ~

Kunde #2 = 22,8+ 2,4 = 25,2

Selskap #2 =114

Portefgljeverdien (Pr) er 120

80
By = (2) * 1,6

100
Kunde #2 = 15,2+ 1,6 + 3,9 = 20,7

Selskap #2 = (10 + 1)e%%* — max(20,7 — (15,2 + 1,6),0) = 11,4—-3,9=7,5

Eksempelet viser at nar P; er 80 vil en B, pa 2 mot en B, pa O redusere tapet pa
egenkapitalen med 1,6. Grunnen er at bufferkapitalen brukes til & dekke det garanterte
belgpet pa 20,7 som kundene har rett pa. Bufferkapitalen bidrar dermed til & redusere
risikoen til livselskapet. Pensjonsinnehaverne tar i prinsippet en stor del av risikoen
forbundet med & oppna den garanterte avkastningen og betaler for den andelen av risiko
som livselskapet sitter igjen med gjennom salgsopsjonen. Prisen pa rentegarantien
avhenger dermed av stgrrelsen pa bufferkapitalen og vi ser at det er mindre risiko for
livselskapet knyttet til & levere garantert avkastning pa 3,5 % dersom det er kundeeid
buffer tilknyttet avtalen.

6.3.4.2 Matematisk modellering av prisen pa rentegarantien

I modellen prises rentegarantien i en separat funksjon, se appendiks B, avsnitt 2, for
makrokoder. Rentegarantien prises for den valgte periodelengden pa rentegarantien, og
underliggende, aksje og obligasjon, antas a fglge en geometrisk Brownsk bevegelse

tilsvarende likning (6.21).
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Deretter investeres kollektivportefaljen med en gitt andel i aksje, obligasjon og risikofri

rente;

S 0
Le + B, = (Lt—1+Bt—1)*<(a* t )+<'8*0 : >+(1—a—ﬁ)*e(rf*“)>
t—1
Under vises en matematisk oppstilling pa hvordan vi beregner opsjonsverdien til

rentegarantien. Opsjonen vil kun ha verdi ved forfallstidspunktet dersom
kollektivportefaljen ikke er stor nok til & gi det garanterte belgpet.

0, Li+ By = L,_,el9%0

Opsjon; = {
p ] : Lt_le(g*At) - (Lt + Bt) ) Lt + Bt < Lt_le('g*At)

Vi akkumulerer opsjonsverdien for hver simulering til vi har gjennomfert n antall

simuleringer.
i=nsim
Opsjonian = Z Opsjon;
i=0

Vi finner sa prisen pa rentegarantien, Pr, ved & diskontere forventet opsjonsverdi med

risikofri rente.

nsim
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7.0 Analysedel

7.1 Prisen pa rentegarantien

Vi presenterer fgrst funn som viser hvordan prisen pa rentegarantien avhenger av
starrelsen pa henholdsvis rentegarantien, bufferandelen og aksjeandelen. Dette gjor vi
fordi prisen og starrelsen pa rentegarantien vil pavirke hvordan de andre funnene vare vil
se ut. Prisen pa rentegarantien kan under enkelte scenarioer veere en betydelig starrelse
som i stor grad pavirker resultatene vare. Det er dermed fordelaktig for kvaliteten av

drgftelsen i kapittel 8, at prisdynamikken til rentegarantien forklares.

Figur 7.1.1 viser hvordan prisen som pensjonsinnehaver ma betale for rentegarantien
avhenger av stgrrelsen pa rentegarantien, gitt at alle andre stgrrelser i modellens
benchmarkscenario er konstant. Av figur 7.1.1 vises det at prisen er en stigende funksjon
av sterrelsen pa rentegarantien. Funnet er som forventet, og den gkonomiske forklaringen
bak er at en hgyere rentegaranti vil tilsi at livselskapene ma ta hgyere risiko i
forvaltningen av kollektivportefaljen for & oppna den garanterte avkastningen.
Livselskapene vil kompenseres for risikogkningen gjennom & kreve en hgyere betaling

for rentegarantien.

Pris ved ulik rentegaranti

0.25

0.2 ~
0.15 /

0.1 /
/

005 T ——

00% 05% 1.0% 15% 20% 25% 30% 35% 4.0%

Rentegaranti

Pris rentegaranti

Figur 7.1.1

Figur 7.1.2 viser hvordan prisen pa rentegarantien vil avhenge av stgrrelsen pa

bufferkapitalen som en andel av kollektivportefaljen. Vi sjekker forskjellen pa en
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garantert rente pa 0,0 og 3,5 prosent, og holder ellers alle benchmarkstarrelser konstant.
Figur 7.1.2 forteller oss at i begge scenarioene vil prisen vare en avtagende funksjon av
stgrrelsen pa bufferandelen. Forklaringen bak er at en hgyere bufferandel vil redusere
risikoen for at rentegarantien ikke kan innfris i et forvaltningsar, og dermed vil denne
risikoreduserende effekten sla ut i prisen pa rentegarantien. Dette funnet samsvarer med
tidligere drafting i kapittel 6, hvor vi tok for oss verdsettelsen av opsjoner. Vi beskrev da
verdsettelsen av en salgsopsjon i en ytelsesbasert tjenestepensjonsordning som en spesiell
variant av en vanlig verdsettelsesprosess fordi livselskapene har mulighet til & benytte
bufferkapital for & begrense tapet pa egenkapital i tilfeller hvor opsjonen til
pensjonsinnehaver er “in-the-money”. Figur 7.1.2 viser at den risikoreduserende effekten

slar ut i starre grad nar rentegarantien er pa 3,5 prosent sammenlignet en rentegaranti pa

0,0 prosent.
Pris ved ulike bufferandel
_ 2
=1
c
@ =35 %
2 05 Q\_
‘T —0,0%
& 0
00%1.1%22%33%44%56%67%80%
Bufferandel
Figur 7.1.2

Figur 7.1.3 viser hvordan prisen avhenger av ulike starrelser pa kollektivportefaljens
aksjeandel under to rentegarantiscenarioer, gitt at alle andre sterrelser i
benchmarkscenarioet ellers er konstant. Av figur 7.1.3 vises det at prisen er en stigende
funksjon i aksjeandelen. Forklaringen bak har igjen a gjgre med risiko. Nar aksjeandelen
stiger vil dette innebere at kollektivportefgljens aktivaallokering blir mer risikofylt siden
en stgrre andel investeres i aksjer. | vare draftelser i kapittel 5, lansert vi aksjer som den
mest risikofylte investeringen livselskapene kan forta seg i valget mellom aksjer,

obligasjoner og eiendom. Nar risikoen i forvaltningen stiger vil livselskapene i enda
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starre grad gnske a bli kompensert tilstrekkelig for a tilby en gitt rentegaranti. Igjen vises

det at denne effekten er starst nar stgrrelsen pa rentegarantien gker.

Pris ved ulik aksjeandel
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Pris rentegaranti

Figur7.1.3

Funnene vi har gjort i dette avsnittet viser hvordan risiko er en betydelig
pavirkningsfaktor pa prisen til rentegarantien. Nar risikoen knyttet til forvaltningen av
kollektivportefgljen gker, sa vil prisen pa en gitt rentegaranti ogsa gke, og motsatt nar
risikoen reduseres. Funnene er basert pa var modellering av livselskapenes internprising
av rentegarantien. Markedsprisen pa rentegarantien vil ikke ngdvendigvis veere lik denne
modellerte prisen, men vil fremkomme som en likevektspris gitt tilbud og ettersparsel. |

var modell antar vi at den internberegnede prisen er identisk med markedsprisen.

7.2 Endringer i rentegarantien

De pafglgende funnene er basert pa endringer i starrelsen pa rentegarantien. Vi ser pa en
rentegarantireduksjon pa 50 basispoeng av gangen fra 3,5 prosent til 0,0 prosent. Funnene
viser hvilken effekt rentegarantireduksjonene har pa avkastningen til kollektivportefaljen
0g pa selskapets egenkapital. Andre funn som ogsa presenteres er hvordan egenkapitalen
som en absoluttstgrrelse, den gjennomsnittlige aksjeandelen og sannsynligheten for

konkurs pavirkes av endringene. Alle funnene er presentert i tabell 7.2.1.
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Sensitivitet med hensyn pa rentegarantien

00% 05% 10% 15% 20% 25% 3.0% 35%
Avkastning Kollektivportefgljen | 5.74% 5.73% 5.62% 558% 5.51% 542% 527% 5.15%
Avkastning EK 516% 535% 556% 579% 6.04% 627% 6.46% 6.42%
EK 13.67 14.18 1476 1541 1615 16.89 1748 17.37
Gjennomsnittlig aksjeandel 38% 37% 35% 34% 32% 29% 26% 22%
Konkurssannsynlighet 00% 00% 00% 00% 02% 08% 27% 7.8%
Tabell 7.2.1

7.2.1 Avkastning til pensjonsinnehaver

Tabell 7.2.1 forteller oss at avkastningen til pensjonsinnehaver stiger nar rentegarantien
reduseres  gradvis.  Avkastningsdifferansen pa  kollektivportefgljen ~ mellom
rentegarantiens to ytterpunkter i tabell 7.2.1 er pa 0,59 prosent, dvs. at nar rentegarantien
er pa 0,0 prosent sa er avkastningen pa kollektivportefgljen 0,59 prosent hgyere enn nar
rentegarantien er pa 3,5 prosent. For hver rentegarantireduksjon sa stiger avkastningen pa
kollektivportefaljen.

Dette funnet er forventet. Forklaringen bak er at en lavere rentegaranti mest sannsynlig
vil innebaere at rentegarantien som en kortsiktig rammebetingelse pa livselskapenes
forvaltning av kollektivportefaljen for mindre pavirkningskraft. Livselskapet kan derfor
tilpasse forvaltningen enda mer langsiktig og mer i samsvar med pensjonsforpliktelsenes
relativt lange perspektiv. En slik tilpasning vil da trolig resultere i at kollektivportefaljens
aktivaallokering i stgrre grad vil omfatte mer risikofylte investeringer, blant annet en
starre aksjeandel i kollektivportefaljen. Livselskapene kan da i et starre omfang hente ut

risikopremien som aksjer er forventet & gi over en lengre investeringshorisont.

7.2.2 Avkastning pa selskapets egenkapital og utviklingen i egenkapitalen

Modellen gir en tilnermet motsatt dynamikk for livselskapenes avkastning pa
egenkapitalen. Fra tabell 7.2.1 vises det at denne avkastningsstagrrelsen avtar etter hvert
som rentegarantien reduseres. Det er for gvrig et unntak nar garantien reduseres fra 3,5 til
3,0 prosent. Da viser funnene at avkastningen stiger. Avkastningsdifferansen pa

egenkapitalen mellom 0,0 prosent og 3,5 prosent rentegaranti er pa -1,26 prosent.
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Egenkapitalen som en absoluttstarrelse falger sasmme utvikling. Denne er ogsa avtagende

i redusert rentegaranti.

Under avsnitt 7.1 presenterte vi funn som forteller oss at prisen pa rentegarantien er
stigende i stgrrelsen pa garantien. | tillegg har vi tidligere i utredningen nevnt at
rentegarantien forhandsprises og tillegges livselskapenes egenkapital. Videre har vi i
modellen tatt en forutsetning om at egenkapitalen forvaltes risikofritt. Gitt disse tre
forutsetningene, mener vi at det er naturlig at avkastningen pa egenkapitalen reduseres
ved hver rentegarantinedsettelse. Grunnen er at Kkapitaltilskuddet som tilfgres
livselskapene fagr hver forvaltningsperiode, reduseres etter hvert som rentegarantien
synker fordi prisen pa selve rentegarantien er avtagende i redusert rentegaranti.
Reduksjonen i kapitaltilfarselen til egenkapitalen mener vi vil ha stor pavirkning pa
avkastningen pa egenkapitalen. Denne intuisjonen mener vi har overfaringsverdi til de

private livselskapene i en virkelig verden.

At avkastningen stiger nar garantien reduseres til 3,0 prosent vil vi preve a forklare mer
inngaende. Nar rentegarantien forhandsprises sa beregnes prisen basert pa rentegarantiens
starrelse, bufferandelen og aksjeandelen pa prisingstidspunktet. Et viktig moment er at
prisen da beregnes for hele perioden. Forvaltningen til livselskapene derimot,
rebalanseres manedlig. Det forutsettes dermed at den gjennomsnittlige aksjeandelen i

kommende rentegarantiperiode vil tilsvare andelen som ble benyttet i prisingsprosessen.

Skulle aksjeinvesteringene til et livselskap synke i verdi i lgpet av rentegarantiperioden,
sa vil det utvises en motsyklisk forvaltningsatferd. Det inneberer et nedsalg i disse
aksjene, og falgelig en lavere aksjeandel. Livselskapet har altsd mulighet til & agere
dersom det observerer en negativ trend i aksjemarkedet. Dermed reduserer livselskapene
det antatte risikonivaet som Ia til grunn nar rentegarantien ble priset. I vart eksempel, nar
den risikofrie renten er pa 4 prosent og rentegarantien er pa 3,0 prosent eller lavere, sa vil
det veere relativt enkelt for livselskapene a innfri en rentegaranti selv om aksjene synker i
verdi. Frigjorte midler fra aksjesalget kan heller plasseres risikofritt til en rente som er

hgyere enn garantien. | etterkant av en slik rentegarantiperiode kan det vise seg at den
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faktiske gjennomsnittlige aksjeandelen er lavere enn andelen som ble lagt til grunn i
prisingen av rentegarantien. Livselskapene har da tatt en for hgy betaling for garantien,
og har samtidig evnet & verne om egenkapitalen siden rentegarantien enkelt kan innfris.
Jo nermere rentegarantien er den risikofrie renten, og spesielt hvis den ligger over, vil det
ikke lenger veere like uproblematisk a innfri rentegarantien under et lignende scenario. Da
gker sannsynligheten for at livselskapene blir ngdt til & teere pa egenkapitalen i tilfeller

hvor avkastningen pa premiereservene er lavere enn rentegarantien.

Denne dynamikken er trolig arsaken til at 3 prosent rentegaranti gir den hgyeste

avkastningen pa egenkapitalen.

7.2.3 Gjennomsnittlig aksjeandel

Den gjennomsnittlige aksjeandelen i hvert forvaltningsar, over en tyvears
investeringshorisont, gker etter hvert som rentegarantien reduseres. Fra tabell 7.2.1 vises
det at differansen mellom aksjeandelen ved en rentegaranti pa 0,0 prosent og 3,5 prosent
er pa 16 prosent.

Dette funnet tyder pa at en lavere rentegaranti gir livselskapene mulighet til & holde en
starre andel av kollektivportefgljen i aksjer. Dette gir stgtte til funnet og dreftelsen i
avsnitt 7.2.1, hvor det vises at pensjonsinnehaverne kommer bedre ut av en lavere

rentegaranti.

7.2.4 Sannsynligheten for & ga konkurs

Vi har inkludert et modelleringselement som ser pa sannsynligheten for at livselskapet vil
ga konkurs i lgpet av investeringshorisonten pa 20 ar. Av tabell 7.2.1 fremkommer det at
konkurssannsynligheten pa et generelt grunnlag er lav, men i den grad det er en

sannsynlighet for konkurs sa oppstar denne nar rentegarantien er pa 2,5 prosent og opp.

Funnet samsvarer med vare forventninger og kan forklares med finanskrisen som
bakteppe. | kapittel 5 presenterte vi falgene som finanskrisen fikk for livselskapene.

Hovedmomentene som ble drgftet var at de utviste en motsyklisk forvaltningsatferd og at
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de matte anvende store deler av bufferkapitalen for & kunne tilfredsstille rentegarantien
knyttet til ytelsesbaserte pensjonsordninger. Videre drogftet vi hvilke konsekvenser en
vedvarende usikkerhet i finansmarkedene og et lavt renteniva i markedet kan gi pa sikt.
Vi oppsummerte med at det kan bli teft for livselskapene a innfri rentegarantien under
slike markedsforhold. Det kan faktisk resultere i at livselskapene kan oppleve lengre
perioder hvor det ma teres pa bufferkapital ar etter ar. Etter hvert kan livselskapenes
soliditets- og kapitalkrav dermed bli utfordret. Ser vi pa en endring av rentegarantien i lys
av dette, sa vil reduksjoner i denne fra en starrelse pa 3,5 prosent avlaste livselskapene

betydelig under slike markedsforhold. Dermed reduseres sannsynligheten for konkurs.

Utvikling i avkastning
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5.0%
00% 05% 10% 15% 20% 25% 3.0% 35%

Garantert rente

Figur 7.2.2 gir en visuell oversikt over utviklingen til avkastning pa kollektivportefaljen og egenkapitalen som en
funksjon av stgrrelsen pa rentegarantien.

7.2.5 Sannsynlighetsfordelingen til avkastningen til pensjonsinnehaver

| dette avsnittet ser vi nermere pa sannsynlighetsfordelingen til pensjonsinnehavernes
avkastning for tre utvalgte sterrelser pa rentegarantien fra tabell 7.2.1, henholdsvis nar

rentegarantien er pa 0,0, 2,0 og 3,5 prosent.
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Figur 7.2.3

Sannsynlighetsfordelingene er presentert i figur 7.2.3 og forteller oss at ved en
rentegaranti pa 0,0 prosent er avkastningene pa kollektivportefgljen i lgpet av
investeringshorisonten pa 20 ar tilnermet normalfordelt rundt gjennomsnittet pa 5,74
prosent. Etter hvert som rentegarantien i en ytelsesbasert pensjonsordning gker, blir det
tydeliggjort av figur 7.2.3 hvilken funksjon rentegarantien har som en beskyttelse mot
nedsiderisiko i forvaltningen av kollektivportefagljen. Nar rentegarantien er pa 2 og 3,5
prosent har pensjonsinnehaver kontraktsfestet at rentegarantien er den arlige
minsteavkastning de kan oppna pa premiereservene. Av figur 7.2.3 vises det da at
sannsynlighetsfordelingene konsentrerer seg rundt den gjennomsnittlige avkastningen pa
henholdsvis 5,51 og 5,15 prosent, men vi ser ogsa at venstrehalene kuttes. Grunnen er at
selv. om forvaltningen av kollektivportefeljen kan gi lavere avkastning enn
rentegarantien, s skal ikke avkastningen pa premiereservene vere lavere enn den. |
tilfeller hvor avkastningen pa kollektivportefgljen er lavere enn rentegarantien vil
bufferkapital, og om ikke den er tilstrekkelig stor, selskapets egenkapital anvendes slik at
rentegarantien tilfredsstilles. Det inneberer at i slike tilfeller vil lav eller negativ
avkastning pa kollektivportefgljen bli kategorisert i sannsynlighetsfordelingen som en
avkastning lik rentegarantien. Dette kommer tydeligst frem i sannsynlighetsfordelingen
nar rentegarantien er pa 3,5 prosent. Av figur 7.3.2 vises det at fordelingen ikke er
normalfordelt rundt gjennomsnittsavkastningen pa 5,15 prosent, men avtagende fra

rentegarantien pa 3,5 prosent.

Vi vil understreke at siden det kun er kontraktsfestet en garantert avkastning pa

premiereservene kan avkastningen pa kollektivportefgljen, som inneholder midler
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tilknyttet buffer og premiereserver, bli lavere enn rentegarantien. Det kan skje i tilfeller
hvor bufferkapitalen reduseres, og/eller dersom livselskapet gar konkurs. Dette
fremkommer ikke i figur 7.3.2, men ved analyse av minimumsverdier til avkastningene

fremstilt i appendiks A, avsnitt 3, vises dette funnet tydelig.

7.2.6 Sannsynlighetsfordelingen til absoluttverdien til egenkapitalen

Spredningen til absoluttverdien pa egenkapitalen fra et utvalg av stgrrelsen pa
rentegaranti pa 0,0 og 3,5 prosent presenteres i figur 7.2.4. Det er her snakk om en
spredning av egenkapitalen etter 20 ar, altsd nar modellens investeringshorisont er nadd.
Spredningen i egenkapitalen nar garantien er pa 0,0 prosent er relativt begrenset og
konsentrerer seg rundt 14. For en rentegaranti pa 3,5 prosent er spredningen langt starre.
Vi kan her snakke om en skjevfordeling mot hgyre og det er sterst sannsynlighet for at
fordelingen gir et egenkapitalutfall rundt 24.

Rentegaranti, 0,0 % Rentegaranti, 3,5 %
60% 25%
5 0% o 20%
£ 9, =
) 40 % 159
£30% E
£ 20% £ 10%
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2 10% @ 5%
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11 12 13 14 15 16 17 18 19 More 0 2 4 6 810121416 18 20 22 24 26 28 30 32 34
Gjennomsnittlig egenkapital ved t=20 Gjennomsnittlig egenkapital ved t=20
Figur 7.2.4

Dette er interessante funn og viser at gitt dagens overskuddsdeling mellom
pensjonsinnehaverne og livselskap, beskrevet nermere i kapittel 4, avsnitt 4.2, sa er
livselskapene kanskje best tjent ved & tilby en hgy rentegaranti. Dette funnet statter
oppunder funnene vi presenterte i avsnitt 7.2.2. Det er en vesentlig forskjell pa avkastning
for livselskapene under et rentegarantiscenario pa 0,0 og 3,5 prosent. Hgyere avkastning
pa egenkapitalen er et gode for livselskapene, men pa den andre siden har vi ogsa
redegjort for konsekvensene som kan falge av a tilby en hgy rentegaranti under usikre
markedsforhold og at sannsynligheten for konkurs gker i hgyere garanti. Det er med

andre ord en avveining mellom to hensyn, men funnene indikerer at det burde veere gode
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muligheter for livselskapene & oppnd en god fortjeneste ved a tilby attraktive
ytelsesbaserte pensjonsordninger med rentegaranti. Dette forutsetter ngdvendigvis at
livselskapene i starre grad evner & handtere perioder hvor markedsforholdene er som i
dag pa en bedre mate, slik at pensjonsinnehavernes avkastning pa premiereservene ikke
blir skadelidende.

7.2.7 Sannsynlighetsfordelingen til den gjennomsnittlige aksjeandelen i perioden

Figur 7.2.5 viser fordelingen til gjennomsnittlig aksjeandel ved 0,0 og 3,5 prosent
rentegaranti. Fordelingen ved 0,0 prosent rentegaranti har en lang venstrehale og forteller
oss at sannsynlighet for hgye aksjeandeler er hgyere enn ved 3,5 prosent rentegaranti. For
en garanti pa 3,5 prosent er aksjeandelen tilneermet normalfordelt rundt gjennomsnittet pa
22 prosent. Spredningen gar fra en minimumsandel pa 4 prosent til en maksimalandel pa
45 prosent. Modellens resultater forteller oss at det er en 90 prosent sannsynlighet for en

aksjeandel pa 35 prosent eller hgyere ved 0,0 prosent rentegaranti.

Aksjeandel ved 0,0 % rentegaranti Aksjeandel ved 3,5 % rentegaranti
25% 14%
12%
5 20% T

% 6 %10%
£15% = 8%
g 10% T 6%
g 5% 5 4%
2%
0% 0%

do o o oo do oo do do oo de o @ IR

R T A N AR R A R RS eme a8 IINIINeSsTes

Aksjeandel Aksjeandel

Figur 7.2.5

Funnene stgtter oppunder diskusjonene vi allerede har gjort om hvorvidt en lavere
rentegaranti vil gjere at livselskapenes strategiske aktivaallokering vil blir mer
risikoorientert og langsiktig.
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7.3 Endring av lengden pa rentegarantien; 1 ar versus 5 eller 10 ar

o

| dette avsnittet presenterer vi effektene av a endre lengden pa rentegarantien til
henholdsvis 5 og 10 ar. De gvrige starrelsene i benchmarkscenarioet er ellers like. En

oversikt over alle funnene er presentert i tabell 7.3.1.

Lengde pa rentegarantien
1 5 10
Avkastning Kollektivportefgljen 5.14 % 5.20% 5.32%
Avkastning EK 6.40 % 7.39% 6.64 %
EK 17.29 20.80 18.08
Gjennomsnittlig aksjeandel 0.21 0.26 0.30
Konkurssannsynlighet 0.08 0.03 0.02

Tabell 7.3.1

7.3.1 Avkastning til pensjonsinnehaver

Avkastningen pa kollektivportefgljen ved en ettarig, femarig og tiarig rentegaranti er pa
henholdsvis 5,14, 5,20 og 5,32 prosent, noe som viser at avkastningen er stigende nar

rentegarantiens lengde gkes.

Pa forhand forventet vi at avkastningen pa kollektivportefaljen ville gke ved a forlenge
rentegarantiperioden. Bakgrunnen for dette er at vi tror at en lengre rentegarantiperiode
skal resultere i at forvaltningen av kollektivportefgljen blir mer langsiktig. Forvaltningen
blir mer langsiktig i den forstand at pensjonsinnehavers premiereserver ikke skal
krediteres en arlig avkastning pa minst lik rentegarantien, men heller pa slutten av
rentegarantiperioden. Dette innebzrer at internt i en rentegarantiperiode sa trenger ikke
livselskapene ta et like stort hensyn til en arlig rentegarantiforpliktelse, men kan forvalte
kollektivportefgljen uten at denne kortsiktige rammebetingelsen far for stor pavirkning.
For eksempel hvis rentegarantien er pa 10 ar, og 5 ar inn i en slik periode sa opplever
livselskapene en krise lik finanskrisen, sa blir de ikke tvunget til & utvise en motsyklisk
forvaltningsatferd for a tilfredsstille en arlig rentegaranti. De har da fortsatt 5 ar a hente

seg inn igjen pa og vil nok da vaere mer villig til & std igjennom nedturer i

finansmarkedene i enda stgrre grad for a hgste gevinstene nar en opptur kommer. Pa den
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andre siden vil de samme problemstillingene som livselskapene opplever under en ettarig
rentegaranti, gjere seg gjeldene skulle nedturen oppsta i ar 9, men effekten vil trolig ikke
veere like stor da pensjonsinnehaverne gar inn pa pensjonskontrakter ved ulike tidspunkt.
For noen ordninger kan en nedtur oppsta i ar 9 av rentegarantiperioden, mens for andre
kan den samtidig oppsta i ar 1. En lengre lgpetid pa rentegarantien kan derfor resultere i
at forvaltningen av kollektivportefagljen blir mer fleksibel og langsiktig. Funnene fra
modellen statter en slik forklaring i og med at avkastningen pa portefaljen gker nar vi
gker lengde pa rentegarantiperiode.

7.3.2 Avkastning pa selskapets egenkapital og utviklingen i egenkapitalen

Avkastningen pa egenkapitalen under et ettarig, femarig og tidrig rentegarantiscenario er
pa henholdsvis 6,40, 7,39 og 6,64 prosent. Funnene i tabell 7.3.1 viser derfor at
avkastningen pa egenkapitalen er hgyere under bade et femarig og tidrig scenario
sammenlignet med et ettarig scenario. En sammenligning av et femarig og tiarig scenario
viser derimot at avkastningen pa egenkapitalen stgrst under et femarig scenario. Videre
viser en sammenligning av absoluttverdien til egenkapitalen tilsvarende resultater som
sammenligningen av avkastningen til egenkapitalen under et ettarig, femarig og tiarig

scenario.

Dynamikken i egenkapitalens avkastning og absoluttstarrelse er noe overraskende og
vanskelig & tolke. En mulig forklaring kan veere at prisen pa femarig rentegaranti er priset
for hgyt i modellen. Vi forklarte i kapittel 6, avsnitt 6.3.4, at rentegarantien prises i
forkant av perioden pa bakgrunn av blant annet stgrrelsen pa buffer og aksjeandel pa
prisingstidspunktet. Nar det gjeres rebalanseringer hver maned vil bade aksjeandel og
buffer endre seg innad i en rentegarantiperiode. Hvis det i etterkant av en slik periode
viser seg at den gjennomsnittlige aksjeandelen ble hgyere enn hva livselskapet forventet
nar de forhandspriset rentegarantien, vil det kunne tolkes i retning av at garantien i
utgangspunktet ikke ble priset optimalt. Motsatt dynamikk vil gjelde hvis den
gjennomsnittlige aksjeandelen viser seg a veere lavere enn hva livselskapene forventet.
Det er sannsynlig at en tidrig garanti er lang nok til at den gjennomsnittlige aksjeandelen

holder seg rundt startandelen, og felgelig er prisen pa rentegarantien trolig korrekt. For en



91

femarig og en ettarig garanti er dette trolig ikke tilfellet og gjennomsnittlig aksjeandel i
perioden kan vise seg a ligge lavere eller hgyere enn det prisen pa rentegarantien skulle
tilsi. Denne effekten vil trolig veere starst for en femarig garanti, ettersom det tar lengre
tid enn ved en ettarig garanti, far det gjeres regnskapsmessige rebalanseringer og ny pris
pa rentegarantien beregnes. Antar man da at prisingen av rentegarantien i var modell er
korrekt for tidrig og tilneermet korrekt ettarig, men for hgyt under en femarig garanti, kan

dette forklare funnet.

7.3.3 Gjennomsnittlig aksjeandel

Den gjennomsnittlige aksjeandelen i kollektivportefaljen i hvert forvaltningsar er
stigende nar lengden pa rentegarantien gker. Tabell 7.3.1 viser at under en ettarig,
femarig og tiarig rentegarantiperiode sa er aksjeandelen pa henholdsvis 0,21, 0,26 og
0,30.

Dette er et funn som vi skulle trodd pa forhand. Langsiktigheten i forvaltningen av
kollektivportefaljen har vi draftet i avsnitt 7.3.1.

7.3.4 Sannsynligheten for & ga konkurs

Tabell 7.3.1 viser at sannsynligheten for at livselskapene gar konkurs er avtagende i
gkende lengde pa rentegarantien. Under en ettarig, femarig og tidrig rentegaranti er
konkurssannsynligheten pa henholdsvis 8, 3 og 2 prosent.

Nar rentegarantiens lgpetid gker vil rentegarantiens kortsiktige restriksjoner pa
forvaltningen av kollektivportefgljen avta. Forvaltningen ma ikke tilfredsstille garantien
fortlgpende pa en arlig basis og saledes blir ikke livselskapenes finansielle posisjon
evaluert like ofte som under en ettarig rentegaranti. Kravet om a tilfredsstille garantien
evalueres forst etter 5 eller 10 ar. Intuitivt forteller dette oss at sannsynligheten for

konkurs ogsa vil falle.
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7.3.5 Sannsynlighetsfordelingen til avkastningen pa kollektivportefgljen

Uavhengig av lgpetiden til rentegarantien viser en nermere tolkning av figur 7.3.2 at det
er rundt 30 prosent sannsynlighet for en avkastning pa kollektivportefgljen som tilsvarer
rentegarantien. Videre ser vi at utfallsomradet blir sterre dersom vi gker lgpetiden pa
rentegarantien. Maksimal- og minimumsverdiene blir mer ekstreme og det forekommer
avkastningssterrelser som ligger 2 til 3 prosent under rentegarantien for bade 5 og 10 ars

rentegarantiperioder.

Rentelengde, 1 ar Rentelengde, 5 ar Rentelengde, 10 ar
40 % 40% 40 %
g 1 g
0, o,
.-ED 30% -ED 30% -E‘J 30%
£ 20% £20% £20%
E 109 £ 10% £ 100
S 10% £ 10% £ 10%
i wvi v
0% 0% 0%
234567 8 9101112 2 3456789101112 234567 89101112
% % % % %% % %% %% %% %% %%%%N%NNR %% %%%Y%%%% %%
Avk. Kollektivportefgljen Avk. Kollektivportefgljen Avk. Kollektivportefgljen
Figur 7.3.2

Slike avkastninger skal i prinsippet ikke kunne oppsta, pa grunn av rentegarantien, men
de forekommer nar selskapet gar konkurs. Som forklart i kapittel 6, avsnitt 6.3.3.3, vil
totalkapitalen i selskapet kategoriseres som premiereserver umiddelbart ved en konkurs.
Belgpet vil da forrentes til risikofri rente ut perioden. Under lange rentegarantiperioder
vil sannsynligheten for svert god eller sveert darlig avkastningsutvikling pa portefaljen
gke. Fra tabell 7.3.1 ser vi at konkurssannsynligheten avtar ved gkt rentegarantilengde. Pa
den andre siden kan det diskuteres om ikke omfanget av konkursene er gkende med
rentegarantilengden ettersom aksje- og obligasjonskurser er simulert pa bakgrunn av en
geometrisk Brownsk bevegelse. Kursene kan i prinsippet utvikle seg sveert negativt over
en lengre periode, og nar man farst gjennomfarer de regnskapsmessige rebalanseringene,
og sjekker om selskapet er solvent, vil totalkapitalen da kunne vere langt mindre enn det
garanterte belgpet livselskapet er forpliktet til & levere. Selskapet er da konkurs og
resultatet blir at avkastningen pa kollektivportefgljen da blir lavere enn hva
rentegarantien tilsier. Ved analyse av minimumsverdiene til avkastningene i appendiks A,

avsnitt 3, blir dette funnet poengtert ytterligere.
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8.0 Avslutning

8.1 Diskusjon

Vi vil diskutere funnene i utredningen opp mot problemstillingen presentert i kapittel 1,
avsnitt 2.

8.1.1 Aktivaallokeringen i livselskaper

Basert pa empiri viste vi i kapittel 4 at de norske private livselskapene i dag allokerer
pensjonskapitalen knyttet til ytelsesbaserte tjenestepensjonsordninger med utgangspunkt i
en kortsiktig investeringshorisont. Med det menes at forvaltningen av livselskapenes
kollektivportefaljer i for stor grad er rettet mot relativt sikre aktiva som obligasjoner, og i
den seneste tiden ogsa i eiendom, sett i lys av pensjonsordningenes langsiktige
perspektiv. | utgangspunktet burde et langsiktig perspektiv pa forvaltningen av
pensjonskapitalen innebzrer en sterre vilje og evne til 4 ta pa seg heyere risiko i
aktivaallokeringen. En slik allokering vil si at en stgrre andel av pensjonsmidlene
plasseres i mer risikofylte aktivum, eksempelvis aksjer. Bakgrunnen for det er at en
langsiktig investeringshorisont i teorien forsterker den risikobarende evnen og
muligheten for livselskapene til & “ta ut” den hgye risikopremien som aksjer forventet og
historisk sett har tilbydd. Videre kan livselskapenes forvaltningsstrategi i dag
karakteriseres for & vaere motsyklisk da livselskapene selger aksjer i et fallende marked
og kjgper aksjer i et stigende marked. Vi har tidligere i utredningen presentert den
kortsiktige og motsykliske forvaltningen av kollektivportefaljen som et paradoks.

Livselskapene og andre forvaltningseksperter mener at rentegarantiens sterrelse og arlige
oppgjer i stor grad er med & pavirke livselskapenes kortsiktige og motsykliske
forvaltningsstrategier. Relatert til dette viser vare funn at rentegarantien har en betydelig
pavirkningskraft pa den kortsiktige allokeringen av pensjonskapitalen knyttet til
ytelsesbaserte tjenestepensjonsordninger. Ved a endre pa garantiens utforming, enten ved
a redusere stgrrelsen pa den eller ved a gke garantiens lgpetid, viser vare funn at
livselskapenes kapitalforvaltning vil oppna en allokering som samsvarer bedre med

pensjonsordningenes langsiktige perspektiv. Det er aksjeandelens utvikling som gir 0ss
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dekning for & pasta dette. Aksjeandelen er strengt stigende etter hvert som bade den
garanterte avkastningen reduseres og dens lgpetid forlenges. Disse funnene kan tyde pa at
hvis man reduserer garantiens kortsiktige pavirkningskraft pa forvaltningen, sa vil
livselskapene tilpasse allokeringen av pensjonskapitalen slik at den samsvarer bedre med
det man skulle forvente gitt et langsiktig perspektiv. Basert pa vare funn kan
livselskapene rettferdiggjere sine meninger om at rentegarantien spiller en vesentlig rolle

i diskusjonen omkring hvorvidt garantien fremtvinger en kortsiktig forvaltningsatferd.

Modellens funn kan ikke svare pa om rentegarantien og dens arlige oppgjer
fremprovoserer en motsyklisk forvaltningsatferd. Funnene viser som nevnt kun at
aksjeandelen er stigende nar man reduserer garantiens pavirkningskraft. En forklaring om
hvorvidt garantien fremprovoserer en motsyklisk atferd kan for gvrig presenteres.
Uavhengig av starrelsen eller lengden pa lgpetiden sa er rentegarantien et produktelement
i ytelsesbasert pensjonsordninger som kan karakteriseres som en forpliktelse. Det er en
forpliktelse som livselskapene skal innfri uavhengig av forvaltingen til
kollektivportefgljen. Nar tidspunktet for garantiens oppgjer narmer seg, sa ma
livselskapene std best mulig rustet slik at forpliktelsen kan innfris. Dette innebarer at
garantien blir et risikoelement som forvaltningen ma styres etter. Den motsykliske
forvaltningsatferden under finanskrisen illustrerte dette pa en god mate, og forteller oss at
sa lenge en rentegaranti tilbys sa vil en motsyklisk forvaltningsatferd trolig vere
ngdvendig. Konsekvensene av & ikke ta hgyde for garantien, kan veere at nar tidspunktet
for oppgjar er kommet sa har ikke livselskapene dekning for forpliktelsen, og kan i verste
fall ga konkurs. Det som forgvrig kan endres pa er graden av den motsykliske atferden.
Sammenligner man forvaltningen av en kollektivportefglije bestdende av
pensjonsordninger med gjennomsnittlig rentegaranti pa 0,0 prosent med en portefglje
bestaende av pensjonsordninger med 3,5 prosent, sa vil det veere rimelig a hevde at den
risikobzerende evnen til portefgljen med lavest rentegaranti er sterst. Hvis finanskrisen
brukes som et utgangspunkt, sa vil et nedsalg i aksjer og oppkjgp i obligasjoner mest
sannsynlig ikke vere like kritisk gitt en rentegaranti pa 0,0 prosent sammenlignet med en

rentegaranti pa 3,5 prosent.
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8.1.2 Pensjonsinnehaverne

Vare funn viser at pensjonsinnehavernes interesser vil ivaretas pa en bedre mate hvis
rentegarantiens  starrelse reduseres og dens lgpetid forlenges. Den arlige
gjennomsnittsavkastningen pa kollektivportefgljen er strengt ekende under begge
endringsmekanismene. Forklaringen bak er at disse endringene endrer aktivaallokeringen
i kollektivportefgljen, slik at den blir mer langsiktig, og basert pa var modell vil
pensjonsinnehaverne dermed oppna en hgyere avkastning over et tyvears perspektiv.
Funnene indikerer at de private livselskapene 1 dagens marked kan gke
pensjonsinnehavers ~ forventede avkastning ved & redusere rentegarantiens

pavirkningskraft.

| forhold til allerede etablerte ytelsesbaserte tjenestepensjonsordninger vil ikke dette
spille en stor rolle. Disse pensjonsinnehaverne sitter pa ordninger hvor den
kontraktsfestede rentegarantien ikke kan endres pa. Alternativet for slike
pensjonsinnehavere er at deres ordninger omdannes til innskuddsbaserte
tjenestepensjonsordninger, hvor det ikke eksisterer en rentegaranti. | appendiks A viser vi
noen sekunderfunn hvor Kkollektivportefgljen forvaltes som om ordningene var
innskuddsbaserte. Forvaltningsstrategien som legges til grunn er en konstant miks
strategi, og vi analyserer tre ulike scenarioer hvor aksjeandelen er pa henholdsvis 25, 50
og 75 prosent. Hvis pensjonsinnehaverne eksempelvis var innehavere av
innskuddsbaserte ordninger hvor aksjeandelen 1a pa 50 prosent, viser vare funn at
avkastningen pa pensjonsmidlene blir 6,32 prosent. Spgrsmalet blir da om dagens
innehavere av ytelsesbaserte pensjonsordninger er villig til & ga over til en
innskuddsbasert pensjonsordninger hvor den forventede avkastningen er hgyere, men
hvor samtidig forsikringselementet som rentegarantien gir er fjernet. Tatt dagens usikre
situasjon i aksjemarkedet og det lave rentenivaet pa obligasjoner i betraktning, blir det en
avveining for pensjonsinnehaver om han eller hun heller vil vektlegge en trygg og
forutsigbar pensjon fremfor en innskuddsbasert ordning. En innskuddsbasert ordning gir
riktig nok en hgyere forventet avkastning, men videre ligger all risiko for det fremtidige

pensjonsnivaet hos pensjonsinnehaveren.
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Nye og potensielle pensjonsinnehavere ma ogsa velge mellom ytelseshasert og
innskuddsbasert tjenestepensjon, gitt at arbeidsgiver tilbyr sine arbeidstakere en slik
valgmulighet, og falgelig gjelder draftelsen over ogsa for denne gruppen. Velges forgvrig
en ytelsesbasert ordning viser vare funn at en lavere rentegaranti vil gi
pensjonsinnehavere en hgyere forventet avkastning. Den laveste garantien vi har
modellert er pa 0,0 prosent. Tidligere i utredningen har vi nevnt at det er Finanstilsynet
som indirekte kontrollerer sterrelsen pad garantien gjennom fastsettelsen av den
maksimale beregningsrenten. Vi hevdet da at alle livselskapene vil forholde seg til dette,
0og at rentegarantien dermed fastsettes ut ifra denne stgrrelsen. Bakgrunnen er at
Finanstilsynet anser garantien for & vaere et konkurranseelement blant livselskapene, og
dermed gnsker tilsynet & begrense livselskapenes mulighet til & heve garantien over deres
maksimalstgrrelse. Det kan derfor ses pa som Finanstilsynet ansvar at rentegarantiens
starrelse tilpasse bedre slik at pensjonsinnehavernes interesser ivaretas pa en bedre mate.
Ved & redusere den maksimale beregningsrenten ytterligere kan dette resultere i at

livselskapene kan forvalte kollektivportefgljen mer langsiktig.

8.1.3 Livselskapene

| kapittel 7, avsnitt 7.1, presenterte vi dynamikken til prisen pa rentegarantien. Vi
analyserte effektene av a endre sterrelsen pa rentegarantien, bufferandelen og
aksjeandelen. Analysen viser hvordan rentegarantien bgr prises slik at risikonivaet i
kollektivportefgljen gjenspeiles i prisen. | var modell prises rentegarantien pa bakgrunn
av en slik dynamikk. Avkastningen pa egenkapitalen er stgrst ved en rentegaranti pa 3
prosent. Pa den andre siden gker sannsynligheten for konkurs, i tillegg til at spredningen i

sannsynlighetsfordelingen til egenkapitalens absoluttverdi tiltar.

| realiteten defineres prisen som pensjonsinnehaverne betaler for rentegarantien til
syvende og sist av markedsdynamikken, dvs. en markedspris pa bakgrunn av tilbud og
ettersparsel. Sammenligner man na den internberegnede prisen med markedsprisen som

fremkommer, kan tre scenarioer drgftes.
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Det ene er nar markedsprisen blir lik internberegnet pris. Under et slikt scenario vil
livselskapet veere tjent med en rentegaranti pa 3 prosent basert pa vare funn. Grunnen til
det mener vi ma ses i lys av prisingsprosessen, livselskapenes motsykliske
forvaltningsstrategi og sterrelsen pa den risikofrie renten, noe vi forklarte inngaende i
kapittel 7, avsnitt 7.2.2.

Alternativt kan markedsprisen ligge under den internberegnede prisen. Et slikt scenario er
mest sannsynlig tilfellet for livselskapene i dag. Dette inneberer at livselskapene ikke vil
fa tilstrekkelig betalt for den risiko de patar seg i forvaltningen. Konsekvensene kan da
bli at livselskapene gnsker & ga bort fra ytelseshaserte pensjonsordninger. Dette kan lgses
ved & avslutte tilbudet av ordningen og samtidig preve a omdanne allerede etablerte
ordninger til innskuddsbaserte ordninger. Livselskapene kan ikke tvinge innehavere av
ytelsesbaserte ordninger over pa innskuddsbaserte ordninger, men de kan legge
forholdene til rette for at en omdanning vil vere gunstig for pensjonsinnehavernes
arbeidsgiver, og saledes tvinges en omdanning igjennom. Det kan diskuteres hvorvidt en
omdanning til innskuddsbaserte ordninger i ytterste konsekvens er gnskelig fra et
livselskaps side. Innskuddsbaserte pensjonsordninger er i prinsippet rene spareprodukter
som tilsvarer tradisjonell fondssparing. Dette inneberer at livselskapene da ma
konkurrere med fondsforvaltere, og dermed kan det settes sparsmalstegn til
livselskapenes funksjon som risikoforsikrende institusjoner. Selve ideen bak
ytelsesbaserte pensjonsordninger er nettopp at ordningen tilbyr et forsikringselement
representert ved rentegarantien. Hvis ikke livselskapene har vilje eller evne til a tilby et
slikt produkt, hvem har da det?

Et tredje scenario er at prisen pa rentegarantien settes lik livselskapenes internberegnede
pris, uavhengig av hvordan markedet ville definert den. Det vil si at den internberegnede
prisen i livselskapene er den prisen de tilbyr pensjonsinnehaverne. Hvis denne prisen
oppleves for a vare uforholdsmessige hgy av pensjonsinnehaverne, kan det vare at de
ikke er villig til & betale prisen for rentegarantien. De anser da produktet for & vere
uattraktivt. Under et slikt scenario blir spgrsmalet om ytelseshaserte pensjonsordninger

ikke kan anses for & veere et dgdt produkt. Vital satte blant annet spgrsmalstegn ved om
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pensjonsinnehavere faktisk er villig til & betale prisen for hgy risiko. Hay risiko ble da
definert ved en hgy aksjeandel. Prises rentegarantien i dag optimalt i forhold til selskapets
risiko, sa vil det trolig resultere i overnevnte scenario. Gitt et slikt scenario, sa bgr det
utredes om det finnes en mellomlgsning mellom dagens tilsynelatende lave markedspris

og livselskapenes internberegnede, og tilsynelatende haye, pris.

8.2 Oppsummering

Formalet med denne utredningen har veert todelt. For det ferste har vi analysert hvordan
rentegarantien i dag pavirker allokeringen av kapital tilknyttet ytelseshaserte
tjenestepensjonsordninger. For det andre har vi sett nermere pa alternative utforminger
av garantien. Vi har da analysert hvilke effekter en reduksjon av sterrelsen pa garantien

eller en forlengelse av dens lgpetid vil ha for bade livselskapene og pensjonsinnehaverne.

Basert pd empiri og funnene fra modellen, sa er det grunnlag for & hevde at dagens
utforming av rentegarantien resulterer i at forvaltningen av pensjonsmidler tilknyttet
kollektive ytelsesbaserte pensjonsordninger blir for kortsiktig, og at dette skader bade
livselskapenes og pensjonsinnehavernes interesser. Ansvaret for at situasjonen er som
den er i dag, mener vi ma fordeles mellom myndighetene og livselskapene. Reguleringen
av rentegarantien er myndighetenes arbeidsoppgave og de kan dermed pavirke dagens
situasjon betraktelig ved & endre pa garantiens utforming. Pa den andre siden kan det
diskuteres om ikke livselskapene i for stor grad verner om egenkapitalen, og at dette

hensynet innebzerer at viljen og evnen til & ta pa seg risiko blir kunstig lav.

Basert pa funn fra modellen og pa sammenligningsdreftelse av livselskapenes forvaltning
i lys av tilsvarende forvaltningsinstitusjoner, sa er det trolig at pensjonsinnehavernes
interesser kan ivaretas pa en bedre mate hvis sterrelsen pa rentegarantien reduseres eller
dens Igpetid utvides. Vi mener at disse alternative utformingene av rentegarantien vil
resultere i en mer langsiktig forvaltning av kollektivportefaljen. Forvaltningens
risikobarende evne vil styrkes og dermed kan livselskapene i enda starre grad eksponere

seg i mer risikofylte aktiva med hgyere forventet avkastning.
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Funn fra modellen viser at livselskapenes interesser mest sannsynlig ikke ivaretas ved a
redusere starrelsen pa rentegarantien, men heller svekker dem. Pa den andre siden viser
vare funn at en utvidelse av rentegarantiens lgpetid vil veere fordelaktig ogsa for
livselskapene. En slik endring vil trolig gjere forvaltningen mer fleksibel underveis i

garantiperioden.

Oppsummert sa mener vi at rentegarantiens utforming kan endres pa slik at dens
restriksjoner pa livselskapenes forvaltning avtar. For oss fremstar en utvidelse av lengden
pa rentegarantien som den mest fordelaktige lgsningen for bade livselskap og
pensjonsinnehaverne. Dette er en lgsning hvor rentegarantiens starrelse ikke
ngdvendigvis ma reduseres. Selv om vi ogsa har vist at en reduksjon av rentegarantien vil
veere fordelaktig for pensjonsinnehaverne, er det ikke sikkert at dette er noe de gnsker.
Rentegarantien som et forsikringselement tror vi oppleves som et gode for innehaverne,
og spesielt i usikre tider som na. Da fremtidig pensjon er et substitutt for tap av
inntektsinnbringende arbeid sa tror vi at forsikringselementet verdsettes hgyere av
pensjonsinnehaverne enn mulighetene for hgyere forventet avkastning. Var mening er
derfor at ytelsesbaserte pensjonsordninger fortsatt har et sterkt eksistensgrunnlag ogsa i

fremtiden.
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Appendiks A

1. Priser pa rentegarantien

| kapittel 7.1 sa drafter vi dynamikken til livselskapenes interne prising av rentegarantien.
Vi priser rentegarantien i modellen pa bakgrunn av blant annet rentegarantien,
bufferandel og aksjeandel. Under har vi presentert priser pa rentegarantien for forskijellige
kombinasjoner av variablene nevnt over. Dette kan sees pa som et supplement til de

grafiske fremstillingene vi har valgt & ta med i kapittel 7.1.

Gitt en rentegaranti pa 0,0 %

Bufferandel
Aksjeandel 0.0% 5.6 % 8.0 %
0% 0.0489 0.0000 0.0000
20% 0.4523 0.0229 0.0043
40 % 1.5384 0.4086 0.2116
Tabell A.1.1
Gitt en rentegaranti pa 3,5 %
Bufferandel
Aksjeandel 0.0% 5.6% 8.0%
0% 0.7237 0.0051 0.0002
20% 1.5547 0.1806 0.0496
40 % 2.9224 1.0091 0.5840

Tabell A.1.2
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2. Konstant miks — Sammenlikningsgrunnlag

Dersom livselskapene hadde benyttet seg av forvaltningsstrategien konstant miks ville det

for tilsvarende parameterstarrelser som vi har brukt tidligere, gitt falgende avkastning pa

kollektivportefeljen. Resultatene kan sammenliknes med innskuddspensjonsproduktene

til livselskaper, men hvor avkastningene er brutto stgrrelser. Vi har ikke tatt hgyde for

forvaltningskostnader i modellen.

Aksjeandel
25% 50 % 75 %
Avkastning Kollektivportefgljen 587% 6.32% 6.53%

Tabell A.2.1

Kapitalen er investert med en andel (1 — «) i obligasjoner og en andel « i aksjer. Under

viser vi sannsynlighetsfordelingen til avkastningen ved de ulike aksjeandelene. Vi ser at

avkastningene er tilnermet normalfordelt rundt gjennomsnittsverdien.

25 % aksjeandel
50%
40%

nlighet

2 30%

£
2 20%
c

Sa

10 %

0%

2% 4% 6% 8% 10%12%

Avkastning
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25%
20%
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75 % aksjeandel

-2 0 2 4 6 810121416
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Avkastning

Figur A.2.2




109

3. Maksimum- og minimumsverdier til simuleringsresultatene

Vi har pa bakgrunn av simuleringene beregnet starrelsene maksimum- og
minimumsverdi, gjennomsnittlig verdi og standardavvik for avkastning til
kollektivportefaljen og absoluttverdien til egenkapitalen. Det kan brukes som
supplerende informasjon i tillegg til funnene og draftelsen som er presentert i kapittel 7. |
tabell A.3.1 holdes benchmarkstgrrelsene konstant, bortsett fra at i (1) endres
rentegarantien og i (2) endres lengden pa rentegarantien.

Kollektivportefgljen

1) Garantert rente 2) Lengde pa rentegarantien
0.0% 2.0% 3.5% 1 5 10
Maksimumsverdi 13.81% 13.54 % 14.14 % 14.07 % 15.65 % 15.25%
Minimumsverdi -0.09 % 1.74% 3.08 % 2.99% 0.79% 1.02%
Gjennomsnitt 5.74 % 5.51% 5.15% 5.15% 5.16 % 5.30%
Standardavvik 0.0210 0.0192 0.0163 0.0161 0.0183 0.0193

Tabell A.3.1

Fra tabell A.3.1 ser vi at minimumsverdiene ligger under rentegarantien.
Kollektivportefgljen motsvares av passivapostene premiereserver og buffer. Pa
premiereservene garanteres det avkastning lik rentegarantien. For tilfeller nar
avkastningen pa premiereservene ikke er tilstrekkelig, vil det tas i bruk bufferkapital for &
dekke rentegarantien. Nar dette skjer vil man til tross for rentegarantien, observere
avkastning pa kollektivportefgljen som er marginalt lavere enn rentegarantien. For
tilfeller hvor livselskapet gar konkurs, vil man ogsa kunne observere avkastning som er
lavere enn rentegarantien. Arsaken er at totalkapitalen til selskapet omdannes til
premiereserver ved konkurs, og vil da ha en verdi som er lavere enn garantert belap.
Dette belgpet forrentes til risikofri rente ut lgpetiden til simuleringen. Det er trolig disse
avkastningene som er registrert i tabell A.3.1. Det er verdt & merke seg at de laveste
avkastningene forekommer nér rentegarantilengden er p& 5 og 10 &r. Arsaken er at
verdien pa kollektivportefgljen far mulighet til a utvikle seg negativt over en lengre
periode, enn ved ettarig rentegaranti, for det gjennomfares regnskapsmessige
rebalanseringer. Dermed vil omfanget av en eventuell konkurs kunne bli stagrre for lengre

rentegarantilengder.
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Appendiks B
1. Visual Basic kode for kapitalforvaltning i et livselskap

Dette er makroen vi har utarbeidet, og som anvendes for a simulere kapitalforvaltningen

til et livselskap.

Sub Vital()

Dim volS As Double
Dim volB As Double
Dim corrSB As Double
Dim rf As Double

Dim pil As Double
Dim pi2 As Double

Dim h As Long

Dimi As Long

Dim j As Long

Dim k As Long

Dim 1 As Long

Dim nsim As Long

Dim nsim_Pr As Long
Dim T_Total As Integer
Dim T As Integer

Dim R_T As Integer
Dim RPA As Double
Dim step As Double
Dim nstep As Double
Dim Analyse_2 As Double
Dim Endring As Double

Dim ShareRatio, ShareRatio0, MaxShareRatio, MinShareRatio As Double

Dim Avsetningsandel, Avsetningsandell, Avsetningsandel2, N, GR As Double

Dim Buffer, MerMindreAvkastning, Bufferinngang0, BufferRatio, BufferGrense, BufferRatioGrense, Flyttebelgp As Double
Dim BufferInngang As Double

Dim Bufferprev As Double

Dim ShareRatioPrev As Double

Dim AkkShareRatio As Double

Dim BondRatio As Double

Dim Forpliktelseprev As Double

Dim Forpliktelse, ForpliktelseRed, Estimertforpliktelse, EstimertForpliktelseprev, Forpliktelse0, ForpliktelseNy As Double
Dim EK, EKO, EKprev, EKR As Double

Dim AkkKonkurs, Konkurs As Double
Dim Strike As Double
Dim Price As Double

Dim AccRate, Rate, AvgRate As Double

Dim AccRate_2, Rate_2, AvgRate_2 As Double

Dim AccRate_3, Rate_3, AvgRate_3 As Double

Dim AccRate_4, Rate_4, AvgRate_4 As Double

Dim AccRate_5, Rate_5, AvgRate_5 As Double

Dim AccRate_6, Rate_6, AvgRate_6 As Double

Dim AvgRate_7 As Double

Dim ReturnVec(), ReturnVec2(), ReturnVec3(), ReturnVec4(), ReturnVec5(), ReturnVec6() As Double

Dim Xj As Double
Dim NO1 As Double
Dim Xj2 As Double
Dim NO2 As Double
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Dim SO0, B0, St, Bt As Double
Dim StPrev As Double
Dim BtPrev As Double

Dim Cutoff As Double
Dim PrintCode As String

Application.ScreenUpdating = False

'Henter input verdier fra Excel
Worksheets("Input parameters").Activate
rf = Range("rf")
volS = Range("volS")
volB = Range("volB")
corrSB = Range("corrSB")
pil = Range("_pil")
pi2 = Range("_pi2")
nsim = Range("nsim"
nsim_Pr = Range("nsim_Pr")
Analyse_2 = Range("Analyse")
Endring = Range("Endring")
PrintCode = Range("PrintCode")

Worksheets("Vital").Activate
Range("start_time").Value = Now()
step = Range("step")

R_T = Range("R_T")

RPA = Range("RPA")

T = Range("T")

T_Total = Range("T_Total")

SO = Range("S0")

B0 = Range("B0")

Forpliktelse0 = Range("F0")
BufferInngang0 = Range("Buffer")
EKO = Range("EK")

N = Range("N")

Avsetningsandell = Range("Avsetningsandel1")
Avsetningsandel2 = Range("Avsetningsandel2")
BufferRatioGrense = Range("BufferRatioGrense")
BufferGrense = Range("BufferGrenseAndel")
GR = Range("GR")

ShareRatio0 = Range("R0")

MaxShareRatio = Range("MaxSR")
MinShareRatio = Range("MinSR")

BondRatio = Range("BondRatio")

Cutoff = Range("Cutoff")

nstep =1 / step

ReDim Preserve ReturnVec(1 To nsim)

ReDim Preserve ReturnVec2(1 To nsim)
ReDim Preserve ReturnVec3(1 To nsim)
ReDim Preserve ReturnVec4(1 To nsim)
ReDim Preserve ReturnVec5(1 To nsim)
ReDim Preserve ReturnVec6(1 To nsim)

'Lgkke nummer 5 - Gjennomfgrer sensitivitetsanalyser

Forh =1 To Analyse_2
GR=GR

'Nullstiller akkumulerte avkastningsvariabler
AccRate =0

AccRate_2=0

AccRate_3=0

AccRate_4 =0
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AccRate_ 5=0
AccRate_6 =0
AKkkKonkurs = 0

'Lgkke nummer 4 - Styrer antall simuleringer som skal gjennomfgres
Fori=1To nsim

'Nullstiller og klargjgr variabler

St =S50
StPrev = St
Bt =B0
BtPrev = Bt

ShareRatio = ShareRatio0
ShareRatioPrev = ShareRatio
BufferInngang = Bufferlnngang0
Avsetningsandel = Avsetningsandell
Forpliktelse = ForpliktelseO

EK = EKO

Konkurs = 0

AkkShareRatio = 0

Strike = Forpliktelse * Exp(GR * R_T)

'Lgkke nummer 3 - Gjennomfgrer regnskapsmessige rebalanseringer mellom rentegarantiperiodene
Forj=1ToT

'Klargjgr variabler

Bufferprev = BufferInngang
Forpliktelseprev = Forpliktelse
EstimertForpliktelseprev = Forpliktelse

'Rentegarantien prises up-front ved funksjonen PricePut()
Price = PricePut(StPrev, BtPrev, Forpliktelseprev, BufferInngang, ShareRatioPrev, BondRatio, Strike, rf, pil, pi2, volS, volB,
GR, nsim_Pr, R_T)

'Lgkke nummer 2 - Styrer lengden pa rentegarantien
Fork=1ToR_T

'Forpliktelsen reduseres med prisen for rentegarantien, mens EK far prisen tillagt som premie
ForpliktelseRed = Forpliktelseprev - (Price / R_T)
EK = EK + (Price /R_T)

'Lgkke nummer 1 - Gjennomfgrer forvaltningstekninske rebalanseringer innad i rentegarantiperioden
Forl=1 To nstep

Xj = Rnd 'Uniform (0,1)
NO01 = Moro_NormSInv(Xj) 'Norm(0,1)

Xj2 = Rnd

NO2 = Moro_NormSInv(Xj2)

NO2 = corrSB * N0O1 + NO2 * Sqr(1 - corrSB) 'Cholesky Decomp.

'Genrere kursutviklingene
St = StPrev * Exp((rf + pil - ((volS * volS) / 2)) * step + (volS * Sqr(step) * N01))
Bt = BtPrev * Exp((rf + pi2 - ((volB * voIB) / 2)) * step + (volB * Sqr(step) * N02))

'Beregner garantert belgp
Estimertforpliktelse = EstimertForpliktelseprev * Exp(GR * step)

'Beregner vekst i EK
EK = EK * Exp(rf * step)

'Forvaltning av kollektivportefgljen

Forpliktelse = ForpliktelseRed * ((St / StPrev) * ShareRatioPrev + (Bt / BtPrev) * BondRatio + Exp(rf * step) * (1 -
ShareRatioPrev - BondRatio))

Buffer = Bufferprev * ((St / StPrev) * ShareRatioPrev + (Bt / BtPrev) * BondRatio + Exp(rf * step) * (1 -
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ShareRatioPrev - BondRatio))

'‘Beregner midlertidig meravkastning utover garantert rente
MerMindreAvkastning = Forpliktelse + Buffer - Estimertforpliktelse - BufferInngang
Buffer = BufferInngang + MerMindreAvkastning

If Buffer <= 0 Then
Forpliktelseprev = Estimertforpliktelse + Buffer

Buffer =0

Else

Forpliktelseprev = Estimertforpliktelse
End If

'Rebalanserer portefgljen
ShareRatio = (N * Buffer) / (Forpliktelseprev + Buffer)

'Max begrensning pa aksjeandel

If ShareRatio >= MaxShareRatio Then
ShareRatio = MaxShareRatio

Else: End If

'Min begrensning pa aksjeandel

If ShareRatio <= MinShareRatio Then
ShareRatio = MinShareRatio

Else: End If

'Klargjgr for neste |

StPrev = St

BtPrev = Bt

ShareRatioPrev = ShareRatio

Bufferprev = Buffer

EstimertForpliktelseprev = Estimertforpliktelse
ForpliktelseRed = Forpliktelseprev

Next1
Next k

'Dersom meravkastning over rentegaranti fordeles dette inn mot neste periode
If Buffer > 0 Then
If Buffer >= BufferInngang Then
BufferInngang = BufferInngang + MerMindreAvkastning * Avsetningsandel
Forpliktelse = Estimertforpliktelse + MerMindreAvkastning * (1 - Avsetningsandel)
Else
BufferInngang = Buffer
Forpliktelse = Estimertforpliktelse
End If

'Sjekker om bufferandelen er stgrre enn gitt grense og omfordeler dersom det er tilfelle
If BufferInngang / Forpliktelse >= BufferRatioGrense Then
Flyttebelgp = (BufferInngang - BufferRatioGrense * Forpliktelse) / (BufferRatioGrense + 1)
BufferInngang = BufferInngang - Flyttebelgp
Forpliktelse = Forpliktelse + Flyttebelgp
Else: End If
Else
EK = EK + BufferInngang + MerMindreAvkastning
BufferInngang = 0
Forpliktelse = Estimertforpliktelse
End If

'Beregner ny strike
Strike = Forpliktelse * Exp(GR * R_T)

'Bestemmer aksjeandel inn mot neste periode
ShareRatio = (N * BufferInngang) / (Forpliktelse + BufferInngang)

'Min begrensning pa aksjeandel
If ShareRatio <= MinShareRatio Then
ShareRatio = MinShareRatio
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Else: End If

'Max begrensning pa aksjeandel

If ShareRatio >= MaxShareRatio Then
ShareRatio = MaxShareRatio

Else: End If

BufferRatio = BufferInngang / Forpliktelse

'Bestemmer avsetningsandelen inn mot neste periode
If BufferRatio < BufferGrense Then

Avsetningsandel = Avsetningsandell

Else: Avsetningsandel = Avsetningsandel2

End If

'Sjekker for konkurs

IfEK < 0 Then

ForpliktelseNy = Estimertforpliktelse + EK

Forpliktelse = ForpliktelseNy * Exp(rf* (T_Total - j * R_T))
EK=0

Buffer =0

Konkurs =1

Exit For

Else: End If

AKkkShareRatio = AkkShareRatio + ShareRatio
Next j

'Sparer arlig avkastning pa premiereservene og lagrer det i en vektor
Rate = (Forpliktelse / Forpliktelse0) » (1 / T_Total) - 1
ReturnVec(i) = Rate

'Sparer arlig avkastning pa kollektivportefgljen og lagrer det i en vektor
Rate_2 = ((Forpliktelse + BufferInngang) / (ForpliktelseO + Bufferlnngang0)) * (1 / T_Total) - 1
ReturnVec2(i) = Rate_2

'Sparer arlig avkastning pa totalkapitalen og lagrer det i en vektor
Rate_3 = ((Forpliktelse + BufferInngang + EK) / (Forpliktelse0 + BufferInngang0 + EK0)) * (1 / T_Total) - 1
ReturnVec3(i) = Rate_3

'Sparer arlig avkastning pa egenkapitalen og lagrer det i en vektor
Rate_4 = (EK/EKO0) ~ (1 / T_Total) - 1
ReturnVec4(i) = Rate_4

'Sparer absoluttstgrrelse til egenkapitalen ved t=20
Rate_5 = EK
ReturnVec5(i) = Rate_5

'Sparer gjennomsnittlig aksjeandel i perioden
Rate_6 = AkkShareRatio / T
ReturnVec6(i) = Rate_6

'Sparer antall konkurser
AkkKonkurs = AkkKonkurs + Konkurs

'Akkumulerere verdiene for hver simulering
AccRate = AccRate + Rate

AccRate_2 = AccRate_2 + Rate_2

AccRate_3 = AccRate_3 + Rate_3

AccRate_4 = AccRate_4 + Rate_4

AccRate_5 = AccRate_5 + Rate_5

AccRate_6 = AccRate_6 + Rate_6

Next i
'Genrer arlig avkastning basert pa antall simuleringer

AvgRate = AccRate / nsim
AvgRate_2 = AccRate_2 / nsim
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AvgRate_3 = AccRate_3 / nsim
AvgRate_4 = AccRate_4 / nsim
AvgRate_5 = AccRate_5 / nsim
AvgRate_6 = AccRate_6 / nsim
AvgRate_7 = AkkKonkurs / nsim

'Printer verdier til ulike regneark i Excel
Worksheets("Dist Forpliktelse").Activate
Fori=1To nsim
Cells(i + 1, h + 1) = ReturnVec(i)
Next

Worksheets("Dist Kundemidler").Activate
Fori=1To nsim
Cells(i + 1, h + 1) = ReturnVec2(i)
Next

Worksheets("Dist Selskap").Activate
Fori=1To nsim
Cells(i + 1, h + 1) = ReturnVec3(i)
Next

Worksheets("Dist EK").Activate
Fori=1To nsim
Cells(i + 1, h + 1) = ReturnVec4(i)
Next

Worksheets("EK").Activate
Fori=1To nsim
Cells(i + 1, h + 1) = ReturnVec5(i)
Next

Worksheets("Dist Aksjeandel").Activate
Fori=1To nsim
Cells(i + 1, h + 1) = ReturnVec6(i)
Next

Worksheets("Vital").Activate
Cells(36, h + 1) = AvgRate

Cells(37,h + 1) = AvgRate_2
Cells(38,h + 1) = AvgRate_3
Cells(39,h + 1) = AvgRate_4
Cells(40, h + 1) = AvgRate_5
Cells(41, h + 1) = AvgRate_6
Cells(42,h + 1) = AvgRate_7

'Klargjgr for ny sensitivitets
GR =GR + Endring

Next h
Range("end_time").Value = Now()

Application.ScreenUpdating = True

End Sub
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2. Visual Basic-kode for prising av rentegarantien

Vi bruker denne funksjonsmakroen til & prise rentegarantien i makroen over. @konomisk

intuisjon og matematikken bak funksjonen er presentert i kapittel 6.3.4.

Function PricePut(StPrev As Double, BtPrev As Double, Forpliktelseprev As Double, BufferInngang As Double, ShareRatioPrev
As Double, BondRatio As Double, MinGt As Double, rf As Double, pil As Double, pi2 As Double, volS As Double, volB As Double,
GR As Double, nsim_Pr As Long, R_T As Integer) As Double

Dim Xj As Double

Dim Xj2 As Double

Dim NO1 As Double

Dim NO2 As Double

Dim corrSB As Double

Dim i As Long

Dim St As Double

Dim Bt As Double

Dim Forpliktelse As Double
Dim Buffer As Double

Dim Totalkapital As Double
Dim Optionvalue As Double
Dim Totoptionvalue As Double

'Running simulations
Fori=1To nsim_Pr

Xj=Rnd 'Uniform (0,1)
NO1 = Moro_NormSInv(Xj) 'Norm(0,1)
Xj2 =Rnd

N02 = Moro_NormSInv(Xj2)
NO2 = corrSB * NO1 + N02 * Sqr(1 - corrSB)  'Cholesky Decomp.

'Generer kursutviklingene
St = StPrev * Exp((rf - ((volS * volS) / 2)) * R_T + (volS * Sqr(R_T) * N01))
Bt = BtPrev * Exp((rf - ((volB * volB) / 2)) * R_T + (volB * Sqr(R_T) * N02))

'Forvaltning av tenkt kollektivportefglje
Forpliktelse = Forpliktelseprev * ((St / StPrev) * ShareRatioPrev + (Bt / BtPrev) * BondRatio + Exp(rf * R_T) * (1 -
ShareRatioPrev - BondRatio))
Buffer = BufferInngang * ((St / StPrev) * ShareRatioPrev + (Bt / BtPrev) * BondRatio + Exp(rf* R_T) * (1 -
ShareRatioPrev - BondRatio))

'Beregner opsjonsverdien til Put'en

If Forpliktelse + Buffer >= MinGt Then
Optionvalue = 0

Else

Optionvalue = MinGt - (Forpliktelse + Buffer)
End If

'Aggregerer opsjonsverdiene fra de ulike simuleringene
Totoptionvalue = Totoptionvalue + Optionvalue

Nexti

'Beregner prisen pa rentegarantien
PricePut = Exp(-rf * R_T) * Totoptionvalue / nsim_Pr

End Function
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3. Visual Basic-kode for Moro’s inversion

Funksjonsmakroen er hentet fra en CD som fglger med boken “Advanced modelling in
finance using Excel and VBA” av Mary Jackson og Mike Staunton (2001) og vi bruker

den til & transformere tilfeldige tall mellom 0 og 1 til standard normalfordelte tall.

Function Moro_NormSInv(u As Double) As Double

' Calculates the Normal Standard numbers given u, the associated uniform number (0, 1)

' VBA version of the Moro's (1995) code in C

' Option Base 1 is necessary to be declared before this function for vector elements positioning to work

Dim c1, c2, c3, ¢4, ¢5, ¢6, c7, c8, c9
Dim X As Double

Dim r As Double

Dim a As Variant

Dim b As Variant

a = Array(2.50662823884, -18.61500062529, 41.39119773534, -25.44106049637)
b = Array(-8.4735109309, 23.08336743743, -21.06224101826, 3.13082909833)
c1 =0.337475482272615

c2=0.976169019091719

¢c3 =0.160797971491821

c4 =2.76438810333863E-02

c5 = 3.8405729373609E-03

c6 =3.951896511919E-04

c7 =3.21767881768E-05

c8 = 2.888167364E-07

c9 =3.960315187E-07

X=u-0.5

If u =0 Then
u=0.000000000001
Else: End If

If Abs(X) < 0.42 Then
r=X"2
r=X*(((a@®*r+a@@)*r+a2)) *r+a)) /(A *r+b@B)N*r+b(2)) *r+b(1))*r+1)
Else
If X> 0 Thenr = Log(-Log(1 - u))
If X <=0 Thenr = Log(-Log(u))
r=cl+r*(2+r*(3B+r*(cd+r*(5+r*(c6+r*(c7+r*(c8+r*c9)))))))
IfX<=0Thenr=-r
End If

Moro_NormSInv =r

End Function




