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Sammendrag

Denne utredningen analyserer virkningen av apning for fripolise med investeringsvalg, 1 lys
av en lovendring som tradte i kraft 1. september 2014. P& bakgrunn av dette ensker vi a
komme med en anbefaling til fripoliseinnehavere vedrerende valg mellom rentegaranti og
investeringsvalg. Det metodiske rammeverket vi benytter er en modell vi har utviklet med
Monte Carlo-simulering av valgte avkastningsparametere, og alternativkostnad for
premiereserve. | tillegg benytter vi en FNO-modell med tallmateriale fra Finans Norges
bransjeavtale. Vi besvarer ogsé problemstillingen ved bruk av forventning-varians nytte og

prospektteori.

Vi studerer effekten av faktorene risikoeksponering, tidshorisont og risikopreferanse pa
lonnsombhet til investeringsvalg, og beregningene viser at det er tydelige fellestrekk mellom
de fire metodene. Vare funn tyder pa at konvertering til investeringsvalg kun er lennsomt for
en liten gruppe fripoliseinnehavere, til tross for medicoppmerksomhet vedrerende okt
lonnsomhet ved investeringsvalg. Vi viser ogsa at forskjell i kunders tidshorisont gir utslag
hva gjelder lennsomheten til fripolise med investeringsvalg. Funnene indikerer at det er
nodvendig & pata seg betydelig risikoeksponering for at lennsomheten til investeringsvalg
skal overstige rentegaranti. Samt har fripoliseinnehavers risikopreferanse, uttrykt ved
risikoaversjon og tapsaversjon, negativ pdvirkning pa lennsomheten til investeringsvalg.
Dette tyder pa at rentegaranti fortsatt vil vaere den beste leosningen for store deler av

kundemassen.
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Arbeidet med utredningen har vert en larerik prosess, og vi har fatt betydelig innsikt 1 det
norske pensjonssystemet, og serlig markedet for fripoliser. Vi har ogsé hatt gleden av & laere
et nytt metodisk rammeverk i Monte Carlo-simulering. Fripoliser med investeringsvalg er
fortsatt nytt for akterene i bransjen, og markedet er i stadig endring. I lepet av arbeidet med
utredningen har akterer endret sin strategiske posisjonering. Dette har gjort arbeidet mer

utfordrende, men desto mer spennende og larerikt.

Vi vil rette en stor takk til Christian Fotland, viseadministrerende direkter 1 Gabler AS, for
gode faglige samtaler og nyttige innspill. Vi vil ogsd rette en takk til Jorund Vandvik,

konserndirekter i Nordea Liv, for tallmateriale og innblikk i deres fripoliseforvaltning.

Avslutningsvis vil vi rette en stor takk til var veileder, Trond M. Deskeland, for gode og

konstruktive innspill gjennom arbeidsprosessen.

Norges Handelshgyskole, juni 2015.

Anette Netteland Dybvik Tonje Loseth



INNHOLDSFORTEGNELSE

Innholdsfortegnelse
SAMMENDRAG 1
FORORD 2
1 INNLEDNING 6
1.1 BAKGRUNN FOR VALG AV TEMA 6
1.2 PROBLEMSTILLING 8
1.3  OPPBYGGING AV UTREDNINGEN 9
2 PENSJONSSYSTEMETS TRE PILARER 10
2.1 FOLKETRYGDEN 10
2.1.1 Inntektsbasert ordning 10
2.1.2 Garantipensjon og levealdersjustering 11
2.2 TJENESTEPENSJON 11
2.2.1 Innskuddsbasert tjenestepensjon 12
2.2.2 Privat ytelsesbasert tjenestepensjon 12
2.2.3 Offentlig ytelsesbasert tjenestepensjon 13
2.3 INDIVIDUELL PENSJONSSPARING (IPS) 13
3 FRIPOLISER 14
3.1 FRIPOLISE MED RENTEGARANTI 14
3.1.1 Bufferkapital 15
3.1.2 Nye kapitalkrav ved Solvens 11 16
3.1.3 Flytterett og konkurranse 17
3.2 FRIPOLISE MED INVESTERINGSVALG 17
3.2.1 Oppreservering og konkurransesituasjon 18
3.2.2 Utbetalingsprofil 18
3.2.3 Informasjon og rddgivning 19
4 KAPITALFORVALTNING 20
4.1 MODERNE PORTEF@LJETEORI 20
4.2  DIVERSIFISERING 21
4.2.1 Tidshorisont og risiko - tidsdiversifisering 21
4.3 KAPITALVERDIMODELLEN 23
4.4 HUMANKAPITAL 24
4.4.1 Balansestyring 24
4.4.2 Nedtrapping av risiko 25
5 OPSJONSTEORI 26
5.1 UTBETALINGSPROFIL 26
5.2 OPSJONSELEMENTER I FRIPOLISE MED RENTEGARANTI 27
5.2.1 Levetids-opsjon 27
5.2.2 Put-opsjon 27
6 NYTTETEORI 29
6.1 FORVENTNING-VARIANS NYTTE 29
6.2 PROSPEKTTEORI 30
7 METODE FOR AVKASTNINGSMODELLENE 32
7.1 PARAMETERE OG FORUTSETNINGER FOR MODELLENE 32
7.2 VARMODELL 35
7.2.1 Metodisk rammeverk for Monte Carlo-simulering 35
7.2.2 Monte Carlo-simulering av verdien til premiereserve ved investeringsvalg 36



INNHOLDSFORTEGNELSE

7.2.3 Monte Carlo-simulering av verdien til premiereserve ved rentegaranti
7.2.4 Anslag pad tap av premiereserve ved konvertering til investeringsvalg

7.3 FNO-MODELL
7.4 SAMMENLIGNING AV MODELLENE

8 REFERANSEVERDI FOR PARAMETERE

8.1 KALIBRERING AV MODELLENE

8.2 DISKUSJON AV VALG AV PARAMETERE I VAR MODELL
8.2.1 Obligasjonsavkastning
8.2.2 Aksjeavkastning og standardavvik
8.2.3 Parametere for beregning av rentegaranti
8.2.4 Alternativkostnad knyttet til konvertering

8.3 RENTEGARANTI

8.4 PARAMETERE I FNO-MODELL

9 RESULTATER OG ANALYSE

9.1 VARMODELL
9.1.1 Resultat standardkunder
9.1.2 Tidshorisont - endring i forventet pensjonsalder
9.1.3 Sensitivitetsanalyse
9.1.4 Total kundemasse
9.1.5 Oppsummering

9.2 FNO-MODELL
9.2.1 Resultat standardkunder 9.2.1.1 Aksjeandel 50 %
9.2.2 Tidshorisont - endring i forventet pensjonsalder
9.2.3 Total kundemasse
9.2.4 Oppsummering

9.3 SAMMENLIGNING AV RESULTAT FRA VAR MODELL 0G FNO-MODELL
9.3.1 Hovedfunn standardkundene
9.3.2 Total kundemasse for begge modeller

10 NYTTEVERDSETTELSE

10.1 FORVENTNING-VARIANS
10.1.1 Valg av parameter
10.1.2 Nytteverdi for standardkundene
10.1.3 Sensitivitetsanalyse av risikoaversjon (y)
10.1.4 Oppsummering

10.2 PROSPEKTTEORI
10.2.1 Valg av parametere
10.2.2 Valg av referansepunkt
10.2.3 Nytteverdi for standardkundene

10.2.4 Sensitivitetsanalyse av tapsaversjon (A) og vekting av risikoaversjon over tap og

gevinst (@)
10.2.5 Oppsummering

11 DR@FTING OG FORSLAG TIL VIDERE STUDIER

11.1 ANDRE RELEVANTE FAKTORER — ER INVESTERINGSVALG TOTALT SETT EN GOD ORDNING FOR

FRIPOLISEINNEHAVERE?
11.1.1 Arbeidsrisiko
11.1.2 Fripolisens stgrrelse og andel av total gkonomi
11.1.3 Fripoliseinnehavers pensjonsordning
11.2 ERDETTE TOTALT SETT EN GOD ORDNING FOR LIVSFORVALTER?

11.3 BEGRENSNINGER VED UTREDNINGEN OG FORSLAG TIL VIDERE STUDIER

12 KONKLUSJON
12.1 RISIKOEKSPONERING

38
39
43
44

45
45
45
46
46
46
47
49
50

51
52
52
54
55
57
58
58
58
60
61
61
61
61
62

63
63
63
64
64
65
66
66
66
67

68
69

70

70
71
71
72
72
73

75
75



INNHOLDSFORTEGNELSE

12.2  TIDSHORISONT 76
12.3  RISIKOPREFERANSE 76
12.4  INVESTERINGSVALG - LURT ELLER LURERI? 76
13 LITTERATURLISTE 78
14 APPENDIKS 84
14.1 AKSJEKURSENS UTVIKLING 84
14.2 RESULTATER UTEN NEDTRAPPING 85
14.2.1 Vdr modell 85
14.2.2 FNO-modell 86

14.3 TIDSHORISONT — ENDRING I FORVENTET PENSJONSALDER 87
14.3.1 Vdr modell 87
14.3.2 FNO-modell 87
14.3.3 Forventning-varians 88
14.3.4 Prospektteori 89



1 INNLEDNING

1 Innledning

1.1 Bakgrunn for valg av tema

Vi har valgt & undersgke fripoliser med rentegaranti og investeringsvalg i det norske
pensjonsmarkedet. En fripolise kan defineres som et oppspart pensjonsbelop som utstedes til
arbeidstaker ved avsluttet arbeidsopphold eller dersom arbeidsgiver endrer pensjonsordningen
(Nordea, u.4.). Grunnen til at vi har valgt & fordype oss i temaet fripoliser er var interesse for
pensjon fra kurset Personlig @konomi (FIE432) ved Norges Handelshayskole. Her fikk vi et
innblikk i hvilke utfordringer, men ogsd muligheter enkeltpersoner og husholdninger stér
overfor i metet med finansmarkeder. Studier viser at den gjennomsnittlige nordmann har et
kunnskapsnivd som ikke samsvarer med kompleksiteten hva gjelder det norske pensjons-
systemet (Qksnes, 2012). Pensjon har i en arrekke blitt regnet som et avansert tema for
husholdninger, og i de siste arene har kompleksiteten ekt med ny pensjonsreform og nye
pensjonsprodukter. Endringene har ogsa medfert at enkeltindividets ansvar har ekt, ved at
risiko og valgmuligheter har blitt flyttet fra forvalterne til individet selv. Et eksempel pa dette
er at en fritt kan velge selv hvordan en ensker & allokere sin innskuddspensjon, og dermed
velge risikoeksponering ut ifra forventet avkastning og tilknyttet risiko. Med hensyn til
risikoeksponering kreves det kunnskap om finansmarkedet for & vere i stand til & ta fornuftige

valg.

Ifolge Ariely og Wertenbroch (2002) forer lengre tidshorisont uten bindende frister til at en
utsetter sine handlinger. Dette kan vare med & forklare hvorfor folk har en tendens til &
unnvike fra a tilegne seg kunnskap om fremtidig levebred. En annen vinkling kan veare at
nordmenn generelt har et hoyt tillitsniva til velferdsstaten og livselskapenes forvaltning av

pensjonsformue, og antar dermed at forvalter setter kundens interesse foran egne ambisjoner.

Endringslov til finanstilsynsloven m.m. (2012) inneholder lovendringen om fripoliser med
investeringsvalg, og trddte i kraft 1. september 2014. Lovendringen om investeringsvalg
innebzrer at fripoliseinnehaver selv kan velge hvordan livselskapene forvalter

vedkommendes fripolise, og pafelgende beholde all avkastning. Innehaver kan dermed velge



1 INNLEDNING

a gi slipp pé rentegaranti til fordel for mulig heyere avkastning, men med tilsvarende okt

risiko.

Lovendringen var ventet av akterene i markedet, men har likevel skapt diskusjon i media og
ulike fora. Utredningens vinkling er inspirert av pensjonsekspertenes uenighet vedrerende
avkastning fra investeringsvalg, der noen pensjonseksperter har uttalt at investeringsvalg er
helt nedvendig for & oppnd tilstrekkelig avkastning pd fripolisen. @yvind Rost,
pensjonsekspert i Dine Penger, har uttalt: “Timelonnen kan bli sinnssykt hoy for d bruke litt
tid foran PC-en. Fripoliser er pensjon du har rad til a gamble med’ (sitert av Aamodt-
Hansen, 2014). Lasse Ruud, administrerende direkter i Verdipapirfondenes forening mener at
fripoliser med garantert rente nermest er “/...] ensbetydende med garantert lav pensjon”
(2013). I kontrast til dette har Tor Sydnes, konserndirektor i Gabler AS, uttalt at kundene ”
[...] burde fa betalt for a gi fra seg garantien” (sitert av Trumpy, 2015). Dette illustrerer hvor
dagsaktuell og viktig lovendringen er for de ulike akterene, men ogsa hvor splittede meninger
aktorene og ekspertene innehar. Forvalterne har ogsa ulike konklusjoner hva gjelder om
fripoliseinnehaverne ber konvertere' sin fripolise til investeringsvalg eller ikke. Dette bygger
oppunder antakelsen om at fripoliser med investeringsvalg er komplisert, og gir utgangspunkt

for ulike tolkninger av avkastningspotensialet.

Dagens arbeidsmarked blir stadig mer globalt, og arbeidstakere skifter arbeidsgiver oftere enn
tidligere generasjoner (Folkestad, 2006). Samtidig velger flere arbeidsgivere & endre, flytte
eller avvikle sin ytelsesbaserte pensjonsordning (Veland, 2014). I fremtiden kan en derfor
anta at et gkende antall arbeidstakere far en storre andel av samlet pensjon fra fripoliser. Dette
oker betydningen av at fripolisene forvaltes etter innehavers beste interesse. Markedet er i
vekst, og okte med 11 % i antall fripoliser fra 2013 til 2014 (Finans Norge, 2015c¢). I dag er
samlet fripolisebelop hos norske forvaltere pa 209 milliarder kroner (Finans Norge, 2015b),
fordelt utover 890 000 fripoliser (Finans Norge, 2015¢).

" Konvertere tilsier 4 flytte fripolise fra rentegaranti til investeringsvalg.
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1.2 Problemstilling

I utredningen ensker vi & underseke hvorvidt lovendringen om fripoliser med investeringsvalg
gir okt lennsombhet til fripoliseinnehavere. I prosessen med & utforme problemstillingen har vi
diskutert og utforsket ulike vinklinger belyst i media. Er det lurt & gi fra seg livselskapets
garanti 1 hdp om en heyere avkastning? Hvilken risikoeksponering mé til for at
pensjonsutbetalingen skal bli heyere enn dagens rentegaranti? Er investeringsvalg for alle? De
nevnte vinklingene danner grunnlag for vir problemstilling, men viser ogsd at den ma
utforskes fra ulike innfallsvinkler for & underseke lennsomheten av & konvertere til

investeringsvalg.

Malet med utredningen er & utarbeide ulike modeller med tilherende faktorer og antakelser,
og ut ifra dette finne ut hvilke kunder som kan oppna ekt lennsomhet ved & konvertere. I vér
utredning er okt lennsomhet ensbetydende med okt forventet avkastning eller nytte. Vi har

formulert folgende problemstilling for var utredning:

Hvilke fripoliseinnehavere vil finne det lonnsomt d konvertere fra rentegaranti til

investeringsvalg?

For a besvare var problemstilling, har vi valgt tre underproblemstillinger:
1. Hvordan vil risikoeksponering pdvirke lonnsomheten til fripolise med rentegaranti og
investeringsvalg?
2. Hvordan vil investeringens tidshorisont pavirke lonnsomheten til fripolise med
rentegaranti og investeringsvalg?
3. Hvordan vil fripoliseinnehavers risikopreferanse pdvirke lonnsomheten til fripolise

med rentegaranti og investeringsvalg?

Endring av risikoeksponering tilsvarer endring av ekt og redusert andel i risikabelt aktivum.
Endring i1 investeringens tidshorisont studeres ved ulik pensjonsalder, men ogsa ved ulik
kundealder. Risikopreferanser definerer vi som hvordan fripoliseinnehavers valg pavirkes av
risiko- og tapsaversjon, samt vekting av risikoaversjon. For a besvare underproblemstillingene

benytter vi to modeller, vdr modell og FNO-modell, som definerer loennsomhet som okt
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forventet avkastning. I tillegg benytter vi to fremstillinger av nytteteori, som gir totalt fire

vinklinger med ulikt teoretisk rammeverk.

1.3 Oppbygging av utredningen

Vi har den hensikt at utredningen skal bygges opp med en sammenhengende red trad, slik at
leseren blir godt kjent med stoffet for vi presenterer resultater og analyse. I kapitlene 2-6 vil
vi presentere det teoretiske rammeverk bak modellene vare. Folgende teoretiske rammeverk
vil bli presentert: pensjonssystemets tre pilarer, fripoliser, kapitalforvaltning, opsjonsteori og
nytteteori. I kapittel 7 introduseres det metodiske rammeverket for var modell og FNO-
modell, og i kapittel 8 introduseres relevante antakelser og parametere for modellene.
Resultater fra var modell og FNO-modell analyseres i kapittel 9, og i kapittel 10 presenterer vi
var modell fra et nytteperspektiv, med forventning-varians og prospektteori. Drofting og
forslag til videre studier diskuteres i kapittel 11. I kapittel 12 besvarer vi problemstillingen og

presenterer var konklusjon.
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2 Pensjonssystemets tre pilarer

Pensjon regnes som sparing og delvis forsikring for & sikre de gkonomiske forutsetningene
ved alderdom (Dgskeland, 2014). Det norske pensjonssystemet bestar av en rekke elementer
som inkluderer private og offentlige ordninger. I kapittelet vil vi ga inn pé pensjonssystemets
tre pilarer som illustreres i venstre del av figur 2.1. Hoyre del av figuren illustrerer de ulike
ordningene for tjenestepensjon, der privat ytelsespensjon danner grunnlag for utstedelse av

fripolise ved avsluttet pensjonsordning. Dette vil vi utdype i kapittel 3.

VED AVSLUTTET
ORDNING:

3. Individuell
pensjonsordning /
Innskuddspensjon Peasjorskapitalbevis

2. Tjenestepensjon

1. Folketrygd Yiclsespersjca FRIPOLISE
\

Figur 2.1 Pensjonssystemets tre pilarer

2.1 Folketrygden

Folketrygden er en obligatorisk offentlig trygdeordning, og regnes som selve grunnsteinen i
pensjonssystemet. Ordningen gjelder alle mennesker som regnes bosatt i Norge (Hatland &
Mzeland, 2014). Hensikten med folketrygden er & sikre at nordmenn har levedyktig inntekt
som pensjonist ved en minimumspensjon uavhengig om en har vart yrkesaktiv. P4 denne

méten har folketrygden en utjevnende effekt.

2.1.1 Inntektsbasert ordning

Pensjonsreformen av 2011 ga flere endringer i folketrygden, og gjelder for personer fodt i
1963 eller senere. Den storste endringen bidro til at pensjonsopptjeningen na uttrykkes ved
oppsparing av pensjonsbeholdning, i stedet for pensjonspoeng. I tillegg teller nd alle ar med

pensjonsgivende inntekt, mot henholdsvis 40 ar ved den gamle ordningen. Arbeidstakere

10
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mellom 13 og 75 &r opptjener 18,1 % i pensjonsrettigheter av all inntekt fra forste krone og
inntil 7,1 G. G er folketrygdens grunnbelop, og er en beregningsfaktor for ytelser og
rettigheter fra folketrygden. Grunnbelopet justeres av Kongen 1 Statsradd hvert ér, og er per 1.
mai 2015 90 068 kroner (NAV, 2015).

2.1.2 Garantipensjon og levealdersjustering

Innbyggere med lav eller ingen pensjonsopptjening er sikret en garantert minsteytelse ved en
garantipensjon i folketrygden (NAV, 2011). Full garantipensjon krever at en har trygdetid pa
minimum 40 ar, og reduseres tilsvarende med antall opptjeningsdr. Garantipensjon tilfaller
alle innbyggere, men reduseres med inntil 80 % av opptjent inntektspensjon (Regjeringen,

2014a). Ordningen differensieres etter sivilstatus, for a inkludere merkostnad av a bo alene.

En annen endring fra pensjonsreformen 2011 er at garantipensjon skal justeres gitt forventet
antall levedr som pensjonist. P4 denne méten vil hoyere forventet levealder gi en fremtidig
garantipensjon som er lavere enn den opprinnelige G-regulerte minstepensjonen. Ved 4 sta
lenger 1 arbeid eller utsette uttak av pensjon kan en kompensere for denne endringen.

(Pensjonskontoret, 2010)

2.2 Tjenestepensjon

Den andre pilaren i pensjonssystemet, tjenestepensjon, gjelder for innbyggerne som deltar i
arbeidslivet, og betales av arbeidsgiver. Lov om obligatorisk tjenestepensjon fra 2006 tilsier at
alle norske bedrifter er palagt & opprette en pensjonsordning for sine ansatte (OTP-loven,

2005, § 2), og omfatter tjenestepensjon og avtalefestet pensjonsordning (AFP).

Det er visse forskjeller mellom offentlig og privat tjenestepensjon. Offentlig sektor opererer
med ytelsesbasert tjenestepensjon, mens privat benytter bade ytelses- og innskuddspensjon.
Ytelsespensjon har historisk sett veert mest utbredt i Norge, men etter at innskuddspensjon

fikk like gunstige skatteregler i 2001, er ordningen blitt mer utbredt.

11
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2.2.1 Innskuddsbasert tjenestepensjon

Innskuddsbasert tjenestepensjon er, i motsetning til ytelsespensjon, en spareordning hvor
ansatte har avkastningsrisiko pa innbetalingene. Innbetalingene fastsettes som en prosentsats
av arbeidstakers lenn. Ordningen er fondsbasert, og pensjonsutbetalingen avhenger av hvor
mye som betales inn og hvor hey avkastning en oppnir pd belopet. Utbetalingstid er
minimum 10 dr og maksimum 25 ar. Pensjonsordningen er forutsigbar for arbeidsgiver, og er
mindre kostbar enn ytelsespensjon. Lovens minstesats er 2 % av arbeidsinntekt mellom 1 og
12 G. Maksimalsats er 7 % av arbeidsinntekt mellom 0 og 7,1 G, og 25,1 % mellom 7,1 og 12

G. Inntekt over 12 G regnes ikke som del av pensjonsgrunnlaget. (Finansforbundet, u.a.)

Ved innskuddspensjon har arbeidstaker investeringsvalg, og kan selv bestemme hvordan
kapitalen skal forvaltes, med hensyn til grad av risikoeksponering. Portefoljene en kan velge
mellom har ulike andeler i risikabelt og risikofritt aktivum. Nar arbeidstaker selv er ansvarlig
for valg av aksjeandel kan en velge optimal risikoeksponering ut ifra for eksempel alder og

risikopreferanse.

Dersom arbeidstaker skifter jobb utstedes et pensjonskapitalbevis pa sterrelse med
pensjonskontoen en har opparbeidet seg fra innskudd og avkastning. Pensjonskapitalbevis har
individuell sparing, i den betydning at en selv er fri til & til & velge hvilket av
pensjonsforvalterens fond kapitalen skal plasseres i. (Doskeland, 2014; Lov om individuell

pensjonsordning, 2008)

2.2.2 Privat ytelsesbasert tjenestepensjon

Privat og offentlig ytelsesbasert tjenestepensjon har klare fellestrekk. Verdien av
pensjonsordningen skal tilsvare en andel av sluttlenn. Den vanligste prosentsatsen er 66 %,
men kan variere mellom bransjer. Den storste forskjellen fra offentlig tjenestepensjon er at
privat ikke har et garantert pensjonsniva. Privat ytelsespensjon beregnes ut fra folketrygden,
slik at tjenestepensjonen utgjer differansen mellom beregnet folketrygd og gitt prosentsats.
Ytelsespensjonen er en forutsigbar pensjonsordning, der arbeidstaker vet hva som utbetales i
pensjon. Sterrelsen avhenger av arbeidstakers tjenestetid, lennsniva og alder, noe som kan gi
ulike innbetalinger fra ar til &r. Ordningen legger til grunn 30 ars full opptjening i bedrift og

40 ar 1 folketrygden.

12
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Dersom en slutter i en bedrift med ytelsesordning for en gar av med pensjon, vil en motta en

fripolise (Finansforbundet, u.a.).

2.2.3 Offentlig ytelsesbasert tjenestepensjon

Offentlig tjenestepensjonsordning har som hensikt & sikre minst 66 % av sluttlenn (opptil 12
G) for arbeidstaker, forutsatt at arbeidstaker har minimum tre &rs tjenestetid i ordningen. For &
f4 full opptjening kreves det at arbeidstaker har minimum 30 &rs tjenestetid. Dette er en
bruttoordning, i motsetning til den private som er en nettoordning. En bruttoordning tilsier at
arbeidstaker er sikret en bruttoytelse (Regjeringen, 2009). Ved avsluttet arbeidsforhold for
pensjonsalder har en krav pa opptjente rettigheter i form av en oppsatt rett. Pensjonsreformen
fra 2011 medferte en endring som felge av levealdersjustering. Offentlig ansatte fodt i 1958
eller senere er ikke lenger garantert 66 % av sluttlonn, ettersom bade belapet fra folketrygd og
tjenestepensjon reduseres med levealderestimater. Dette vil medfere at en ma gé av med

pensjon senere for a fa tilsvarende pensjon.

2.3 Individuell pensjonssparing (IPS)

Den tredje pilaren i det norske pensjonssystemet, individuell pensjonssparing (IPS), tilsvarer
det arbeidstaker selv velger & spare til egen pensjon. Ved IPS kan en spare inntil 15 000
kroner i dret, med et 28 % skattefradrag pa innskudd. Ulike pensjonsforvaltere og banker har
forskjellige losninger for denne ordningen, men midlene som settes i IPS er bundet frem til
pensjonsalder, og er fritatt for formueskatt. Utbetalt pensjon blir beskattet som vanlig
pensjonsinntekt, og den nevnte skattefordelen blir i realiteten dermed en skatteutsettelse frem
til pensjonsalder. IPS kan for mange vere en lennsom spareform da en kan oppna avkastning
pa “skatteutsettelsen”. For arbeidstakere som forventer a f4 en heoy pensjon, med tilsvarende

hoy skattelegging, kan det tenkes at andre spareformer vil vare mer gunstig.

13
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3 Fripoliser

I kapittelet vil vi gi en grundig innfering i fripoliser. Vi vil forst gi en generell innfering, og
deretter presentere de to ordningene, rentegaranti og investeringsvalg, for a tydeliggjore

skillet mellom ordningene.

En fripolise er et oppspart pensjonsbelogp som arbeidstaker far med seg ved avslutning av
arbeidsopphold eller hvis arbeidsgiver endrer pensjonsordningen. Fripolisen gir grunnlag for
en manedlig alderspensjon som utbetales fra fylte 67 ar. Ordningen inkluderer ofte ogsa

ufore-, barne- og etterlattepensjon (Finans Norge, 2010), men dette vil ikke videre utdypes.

3.1 Fripolise med rentegaranti

En fripolise med rentegaranti sikrer en minimumsavkastning hvert ar i kontraktstiden. Vi
definerer kontraktstid som opptjeningsperiode fra arbeidsgiver utsteder fripolisen til
arbeidstaker gar av med pensjon. Om ikke annet er avtalt, er utbetalingsperioden til en
fripolise med rentegaranti livsvarig, hvilket tilsvarer en levetidsgaranti. Rentegaranti fra
livselskap pavirker nye fripolisekontrakter, men har ingen innvirkning pd lepende kontrakter,
og estimeres ut ifra grunnlagsrenten. Grunnlagsrenten beregnes ved en vurdering av
sannsynlig fremtidig renteavkastning av ulike fond, og settes litt lavere enn den faktiske
avkastningen for & inkludere sikkerhet. Den avhenger av tidspunktet for inngéelse av

kontrakten, og er per 1. januar 2015 lik 2 %, ned fra 2,5 % 12014 (KLP, 2014).

Ifolge Finans Norge (FNO) er gjennomsnittlig rentegaranti lik 3,6 % 1 de steorste norske
livselskapene 1 dag (Finans Norge, 2014c). Utover den arlige rentegarantien har
fripoliseinnehaver krav pd en andel av overskudd over rentegaranti, definert som renteresultat.
Livselskapet kan maksimalt ta 20 % av overskuddet, men har i praksis 100 % av risikoen.

Den garanterte renten ma dekkes uavhengig av oppnadd renteresultat.

Livselskapene investerer fripolisekapital i risikofritt og risikabelt aktivum for & sikre den
garanterte renten. Forsikringsvirksomhetsloven slér fast at livselskapenes forvaltningskapital

deles inn 1 tre portefoljer; investeringsvalgportefolje, kollektivportefolje og selskapsportefolje
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(2005, § 9-7), slik at egenkapital er separert fra kundemidler. Inndelingen bedrer
konkurransen mellom selskapene, eker forutsigbarhet og gjennomsiktighet, samt gir et klarere

skille mellom selskaps- og kundemidler i livselskapene (Nilsen, 2008).

Om dedelighet og uforhet avviker fra forutsatt nivd i beregningsgrunnlaget’, vil resultatet
justeres, og tilsvare risikoresultatet (KLP, 2015). I var utredning setter vi risikoresultat lik

null, da en slik justering i liten grad vil pdvirke det utredningen ensker & belyse.

3.1.1 Bufferkapital

Bufferkapital inkluderer tilleggsavsetninger, kursreserver og annen egenkapital. Ifolge
forsikringsvirksomhetsloven kan tilleggsavsetninger anvendes til & utfylle manglende
avkastning knyttet til garanterte rentekontrakter i svakere ar (2005, § 9-17). I &r hvor
livselskap oppnar overskudd, kan det gjores avsetning til bufferkapital for andelen av
overskuddet som ikke tilfaller kunde. Tilleggsavsetninger kan kun benyttes nar renteresultatet
har avkastning mellom null og rentegaranti. Dersom summen av renteresultat og
tilleggsavsetninger ikke er tilstrekkelig, skal det resterende belopet dekkes av livselskapets
kursreguleringsfond® og egenkapital. Kursreguleringsfondet bestar av summen av kunders
kursreserver, der andel av avkastning som livselskap ikke realiserer wvil tilfalle

kursreguleringsfondet.

Ved positivt renteresultat kan livselskap bestemme andel som skal avsettes til
tilleggsavsetninger, gitt at det skjer for overskuddsdeling. Dersom livselskapet ensker a ta ut
overskudd kan det ikke gjores uten at de ogsa tilferer kundens premiereserve en andel.
Tilleggsavsetninger skal fungere som en risikoregulerende eiendel i1 kapitalforvaltningen til
livselskap. Forsikringsvirksomhetsloven setter en grense for andel tilleggsavsetninger av total
premiereserve lik 12 % (2005, § 9-17). Tilleggsavsetninger er kundebetingede, og hver
kontrakt har et ulikt buffernivd. Ved eventuell flytting av fripolisen vil tilleggsavsetninger

folge kontrakten.

* ”Beregningsgrunnlag er basis for alle forsikringstekniske beregninger i livsforsikring, som for eksempel
premie, premiereserve mv. Hovedelementet i beregningsgrunnlaget er grunnlagsrente, sannsynlighet for ded og
eventuelt uforhet samt antagelser om fremtidige omkostninger” (NOU 2001:27).

* “Kursreguleringsfond er en avsetningspost i balansen som tilsvarer urealiserte netto gevinster pd
verdipapirer” (KLP, 2015).
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En fripolise kan ved eventuell flytting ses pd som summen av premiereserve (100 %),
tilleggsavsetninger og kursreserver, og utgjer total kapital som fripoliseinnehaver har til
investering. Figur 3.1 illustrerer total premiereserve, og forutsetter verdier pa kursreserver og
tilleggsavsetninger pd henholdsvis 3 og 2 %. Begrunnelse for valg av parametere vil vi

presentere i kapittel 8.

3%

105 %

! " T ! : .
Premiereserve Kursreserver Tilleggsavsetninger Total Premiereserve

Figur 3.1 Total premiereserve ved premiereserve, kursreserver og tilleggsavsetninger

3.1.2 Nye kapitalkrav ved Solvens 11

1. januar 2016 skal det nye forsikringsdirektivet Solvens II tre i1 kraft i Norge (Finanstilsynet,
2009). Direktivet har felles europeiske solvenskapital’- og minstekapitalkrav, som krever
endring i forsikringsbransjens regelverk. Ifelge direktivet vil brudd pa solvenskapitalkravet
fore til at livselskap ma iverksette tiltak for & sikre soliditet. Ved brudd pa minstekapitalkrav

kan selskapet bli sanksjonert gjennom & miste konsesjonen (Finanstilsynet, 2011).

Direktivet vil ha ulike konsekvenser pa forsikringsforpliktelser, men er i markedet vurdert
som en innskjerping av kapitalkrav knyttet til pensjonsinnretninger (NOU 2012:3). En
implikasjon er at minstekravet til solvenskapital forventes & oke grunnet en utvidelse av
grunnlaget for beregning, der tilleggsavsetninger og andre reserver ikke er inkludert i
ansvarlig kapital. Denne endringen forventes a gi s&rlige konsekvenser for fripoliser. Det at
fripoliser er ferdig betalte forsikringskontrakter gjor at livselskapene ikke kan tilpasse
premietariffer til avkastnings- og renterisiko ved beregning av kapitalkravet. Per i dag
benyttes grunnlagsrenten for a4 diskontere premiereservene ved fastsettelse av kapitalkrav
(KLP, 2015). Nar Solvens II trer i kraft vil imidlertid markedsrentekurvens risikofrie rente,
norsk statsobligasjonsrente, benyttes som diskonteringsrente. Dette vil med dagens lave

renteniva fore til okt kapitalkrav for fripoliser.

* Solvenskapital gir uttrykk for selskapets soliditet, og defineres som selskapskapital som ikke er knyttet til
palepende forpliktelser (KLP, 2015).
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Ifolge NOU 2012:3 vil risiko knyttet til fripolisens lange forsikringsforpliktelser ikke
samsvare med den korte durasjonen til norsk statsrente. Denne “mismatchen”, sammen med
manglende mulighet til vederlagskrav for avkastningsrisiko knyttet til fripoliser, antas & kreve
betydelig solvenskapital. Kravene kan dermed gjore det vanskelig for livselskapene & oppfylle
sine forpliktelser knyttet til rentegaranti.

3.1.3 Flytterett og konkurranse

Forsikringsvirksomhetsloven (2005, § 11-13) fastslr at fripoliseinnehaver kan flytte sin
kontrakt til en annen pensjonsforvalter med én méned oppsigelsesfrist. Flytteretten forer til at
livselskapene ma tilby konkurransedyktig avkastning, god kundebehandling og fremsta solide
for 4 beholde sine kunder. Livselskapene, sarlig Storebrand, har i1 det siste okt
markedsforingen (McCann Oslo, 2015). Dette bidrar til gkt flytteaktivitet i markedet for
fripoliser, da livselskapene tilbyr & samle kundens fripoliser for redusere
administrasjonskostnader, samt gjore pensjonsportefoljen mer oversiktlig. Figur 3.2 viser
livselskapenes markedsandel for fripoliser i fjerde kvartal 2014. De sterste aktorene,

Storebrand og DNB Liv, har henholdsvis 40,8 og 29,8 % av markedet (Finans Norge, 2015b).

Silver Annet
7% 1%
Gjensidige‘ . DNB Liv
N 3 v
Nordea /" -712%7 \ D N
Liv i

Figur 3.2 Livselskapers markedsandel 2014

3.2  Fripolise med investeringsvalg

Ved a konvertere til investeringsvalg gir fripoliseinnehaver slipp pa rentegaranti, og far selv
mulighet til & velge risikoeksponering pa bakgrunn av risikopreferanse og totalekonomi. Sett
fra livselskapets stdsted, vil investeringsvalg innebaere reduserte kapitalforpliktelser, da det

ikke lenger ma innfri en garantert avkastning, uavhengig av markedsrente. Endringen i
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foretakspensjonsloven om investeringsvalg innebarer krav om utbetalingsprofil,
oppreservering, informasjon og rddgivning (Endringslov til finanstilsynsloven m.m., 2012).
Tabell 3.1 viser at livselskapene per juni 2015 har ulik status hva gjelder kunders mulighet til
a konvertere. Storebrand har valgt & apne for investeringsvalg, mens DNB Liv har gjort
produktet tilgjengelig for enkelte kunder. Silver har planer om apne for investeringsvalg i
lopet av 2015, mens Nordea Liv og Gjensidige forelopig ikke har valgt & gjere produktet
tilgjengelig.

Ja Nja Nei

Storebrand
DNB Liv
Silver
Nordea Liv
Gjensidige

Tabell 3.1 Livselskapenes valg hva gjelder d tilby investeringsvalg til sine kunder

3.2.1 Oppreservering og konkurransesituasjon

Lovendringen inkluderer oppreserveringsjustering av premiereserven for & tilpasse forventet
levealder. Dette innebaerer at livselskapet ma sette av kapital for & dekke fremtidige
pensjonsforpliktelser, hvilket er nedvendig for selskapet kan tilby kunder investeringsvalg.
Innen 2021 m&d imidlertid alle fripoliser oppreserveres for & ta hensyn til nytt
dedelighetsgrunnlag K2013 (Finanstilsynet, 2013). K2013 er et dynamisk dedelighets-
grunnlag som endres hvert kalenderdr, og danner utgangspunkt for livsforsikringsbransjens

beregninger knyttet til hvor lenge en kan forvente 4 leve.

Den okte flytteaktiviteten i markedet har imidlertid fitt en brastopp da flere livselskaper har
innfort flyttestopp (Silver, 2012). Dette skyldes at flytting kan fore til ekstra oppreserverings-
forpliktelser ved & ta imot fripoliser som ikke er oppreservert (Regjeringen, 2014b). FNO
anslir en total oppreserveringskostnad for fripoliser pa 46 milliarder kroner (Halvorsen,

2014).

3.2.2 Utbetalingsprofil

Endringslov til finanstilsynsloven m.m. (2012) inkluderer en teknisk rente for & sikre at
utbetalingsprofilen til fripoliser med investeringsvalg ikke gir ekende utbetalinger ved
aldring, og er tilpasset forventet avkastning pa pensjonskapital og risikoprofil til kundene.

Mulige érsaker til ekende utbetalinger ved aldring kan vare at premiereserven blir tilfort
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avkastningsoverskudd som folge av positivt renteresultat, og dedelighetsarv’ som gar med til
a oppskrive resterende pensjonskontrakter. Utbetalingene er beregnet ut fra en forutsetning
om at positiv avkastning oppnas, selv om den ikke er garantert. Dette er lagt inn for & sikre at
alderspensjon ikke eker langt utover vanlig prisstigning og lennsvekst. Selv om den tekniske
renten benyttes ma selskapene fortsatt opplyse om risikoen for at fripolisen oppnar en lavere

avkastning enn forventet.

3.2.3 Informasjon og radgivning

Informasjon og radgivning er viktige forutsetninger for apningen for investeringsvalg. Ifolge
foretakspensjonslovens § 6-1 (Endringslov til finanstilsynsloven m.m., 2012) er livselskaper
pliktig til & kartlegge pensjonsinnehavers behov og risiko, og informere om ulike forhold som
kan tilsi at en konvertering ikke er i kundens interesse. De ma i tillegg gi rdd om aktuelle
investeringsportefoljer (Regjeringen, 2014c¢). Et krav er at det gis skriftlige eksempler pa hvor
hoy annualisert avkastning® minimum ma vere, med tilhorende risiko, for & innfri forutsatt
fremtidig verdi av fripolise. Alle eksempler méd vare realistiske og relevante, og skal ta
hensyn til alder, kjeonn, sterrelse pa fripolise, mulig utfallsrom og engangspremie ved

konvertering.

Finanstilsynet svarte i sitt heringsbrev til Finansdepartementet at kravene er regnet som
omfattende, og gir livselskaper en utfordring (Finanstilsynet, 2013, s 11). Selskapene ma
finne losninger som serger for tilstrekkelig radgivning for & bevare forneyde kunder. For a
sikre lik praksis mellom de ulike akterene har FNO 1 samarbeid med akterene utviklet en
bransjeavtale, som inneholder retningslinjer for raddgivning til kundene i forbindelse med
konvertering (Finans Norge, 2014b). I bransjeavtalen er det spesifisert at livselskap er pliktig
til & frardde fripoliseinnehaver & konvertere dersom det ser at investeringsvalg ikke vil lenne

seg for kunden.

> Dodelighetsarv utgjer den del av avkastningen pa en pensjonskonto som skydes at andre kunder med samme
type pensjonsavtale der for hele saldoen er utbetalt (Silver, u.4.)

% Annualisert avkastning refererer til en investerings totalavkastning omregnet til en &rlig prosentsats
(Morningstar, 2014).
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4 Kapitalforvaltning

I kapittelet vil vi gi en generell teoretisk innfering i1 kapitalforvaltning, da dette vurderes som
nedvendig for en grunnleggende forstéelse for forvaltning av fripoliser. Vi vil forst forklare
moderne portefoljeteori, og deretter presentere begrepene diversifisering og tidsdiversifise-
ring. Videre vil vi gi en kort innfering i kapitalverdimodellen (CAPM), da elementer fra

denne er relevant for vér utredning. Avslutningsvis presenterer vi kort teori om humankapital.

4.1 Moderne portefeljeteori

Grunnlaget for moderne portefoljeteori ble introdusert av Markowitz i Portfolio Selection
(1952), og forklarer hvordan forvalter kan sette sammen den optimale portefoljen av et gitt
sett aktiva. Markowitz portefeljeteori antar at investorer velger portefoljer basert pa forventet
avkastning (E[r,]) og varians (c2). Dette kan illustreres ved & se pd en portefolje med to

aktiva, der forventet avkastning og varians for portefoljen er gitt ved feolgende uttrykk:

E[rp] = wy - E[ry] + wg - E[rg] 4.1)
ag = W;- 0f+Wh 0f +2w, wg - oyp (4.2)

Ligning 4.1 uttrykker portefoljens forventede avkastning som en vekting av forventet
avkastning pé de to aktivaene, der wz = 1-w,. Forventet varians (4.2) er gitt ved vekting av
aktivaenes risiko 1 tillegg til et kovariansledd som tar hensyn til korrelasjonen mellom
aktivaene. Kovarians kan uttrykkes ved:

0aB = PaBOAOB (4.3)

der p,p er korrelasjonskoeffisienten mellom aktivaene, og varierer mellom -1 og 1. Dersom
p=1, er aktivaene perfekt korrelerte, mens ved p=-1 er aktivaene perfekt ukorrelerte. Hoyere
korrelasjonskoeffisient, alt annet likt, gir heyere portefoljevarians, og diversifiserings-

gevinsten blir redusert.
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4.2 Diversifisering

En investering er risikabel ndr det er usikkerhet knyttet til dens avkastning. Diversifisering
handler om & redusere portefoljens totale risiko gjennom & spre investeringene over flere
aktiva (Deskeland, 2014). Diversifisering gjor det mulig & danne en portefolje med lavere
totalrisiko, enn risikoen tilknyttet aktivaene hver for seg. Investor kan dermed danne den
portefoljen som gir heyest mulig avkastning til en gitt risiko, eller alternativt minimere risiko

til et gitt avkastningsniva.

Risiko knyttet til et verdipapir kan dekomponeres i systematisk og usystematisk risiko
(Sharpe, 1970), som illustreres 1 figur 4.1. Usystematisk risiko kan unngds ved diversifisering,
mens systematisk risiko (8;), ogsé kalt markedsrisiko, er ikke-diversifiserbar. Dette impliserer
at det kun er markedsrisiko, altsa risiko en ikke kan forsikre seg mot, som en far betalt for i
form av heyere forventet avkastning. En portefolje hvor det meste av den usystematiske

risikoen er fjernet kalles en veldiversifisert portefolje.

S
>

Usystematisk risiko

Systematisk risiko

Gjennomsnittlig arlig standardavvik

v

Antall aktiva i portefeljen

Figur 4.1 Systematisk og usystematisk risiko ved diversifisering

4.2.1 Tidshorisont og risiko — tidsdiversifisering

Hypotesen om tidsdiversifisering er troen pa at avkastning til aktiva er mindre risikabel over
lengre tidshorisont, enn over kortere tidshorisont. P4 bakgrunn av hypotesen om tids-
diversifisering kan en argumentere for at en investor med lang tidshorisont kan eksponere seg
for heyere risiko. Det er imidlertid viktig & trekke frem at hypotesen er svart omstridt, der
ulike akademiske miljoer har ulik mening om effekten av ekt tidshorisont. Samuelson (1969,
$.239-246;1963, s.108-113) er en av de mer kjente kritikerne, og viser at investeringshorisont

ikke har effekt pa portefoljerisiko. Funnet er matematisk riktig under forutsetning om at
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investor har konstant relativ risikopreferanse (CRRA), og at fremtidig formue bare avhenger
av avkastning pa investering, samt at arbeidsinntekt er fraveerende. I tillegg forutsetter
Samuelson at aksjemarkedet folger en “random walk”, og at fremtidig avkastning dermed er
ukorrelert med dagens avkastning. Kritzman (1994) bekrefter Samuelsons funn, men
diskuterer forutsetningene som ligger til grunn for beregningene. Kritzman definerer
tidsdiversifisering som “the notion that above-average returns tend to offset below-average
return over long time horizons.” Med dette mener han at hoy totalavkastning vil oppveie lav

totalavkastning ved lang tidshorisont.

Kritzman og Rich (1998) papeker at okt tidshorisont reduserer bade arlig standardavvik og
sannsynlighet for negativ avkastning. En forenklet forklaring for dette er at ettersom en aksje
bade kan stige og synke i lopet en investeringsperiode, vil lengre tidshorisont gjere det mer
sannsynlig at aksjekursen kan ha béde steget og sunket. P4 denne maéten blir effekten av
variasjonene 1 markedet redusert. Matematisk kan reduksjonen i standardavviket til

sluttverdien av portefoljen (op) uttrykkes ved:

Ot
op = 7 (4.4)

der o, er standardavvik per &r og T er tidshorisont. Valg av mal pa risiko er avgjerende for
resultatet. Dersom risiko madles i varians (g2) vil portefoljens varians derimot oke med t.

Dette stottes av Kritzman (1994), som papeker at okt tidshorisont gir lavere risiko, men

storrelsen pd mulig tap oker.

Ved & definere portefoljerisiko som sannsynlighet for tap over en horisont pd T ar, er

sannsynligheten fallende ved okt tidshorisont pd investering, som illustrert i figur 4.2.
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Figur 4.2 Standardavvikets utvikling over tid (Pfau’, 2012)

" Pfau, W. (2012). Time Diversification - Retirement Researcher. Retirement Researcher. Hentet 5. mars 2015,
fra http://retirementresearcher.com/time-diversification/
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Et slikt mal pa risiko argumenter for at lengre tidshorisont gjer at investor kan holde en mer
risikabel portefolje. Dersom en derimot definerer risiko som sterrelse pd potensielt tap, vil

dette tale for at risiko gker med tiden.

Selv om teorien er omstridt, er det likevel grunnleggende akseptert at lengre tidshorisont gjer
at investor kan ha en sterre andel av portefoljen i risikabelt aktivum. Siegel (1994) finner at
teorien om tidsdiversifisering er gjeldende for investeringshorisont pa minimum 15 A&r.
Bakgrunnen for dette er funn som viser at aksjens standardavvik er lavere enn for

obligasjoner.

4.3 Kapitalverdimodellen

Kapitalverdimodellen (CAPM) er en grunnleggende modell innenfor moderne portefeljeteori,
og ble introdusert av Sharpe (1964). Modellen er relevant for utredningens formal da den
priser risiko, og forklarer den teoretiske sammenhengen mellom forventet avkastning og

systematisk risiko. Dette kan vises ved folgende uttrykk (Bodie, Kane & Marcus, 2011):

E[Ti] = Tf + (E[T'M] - Tf) . ﬁi (45)

hvor E[r;] er aktivumets forventede avkastning, 7y er risikofri rente og E[ry] er forventet
avkastning til markedsportefoljen. B; er aktivumets beta, og maler hvordan portefoljen

samvarierer med markedsportefoljen.

Risikopremien (E[ry] — 75) er relevant for utredningen, og utgjer den meravkastning som
investor krever for 4 pata seg risiko. Den knyttes til var problemstilling ved at investor krever
en bestemt meravkastning for 4 pata seg mer risiko, ved eksempelvis investeringsvalg.
Markowitz (1952) forutsetter at investorer er risikoavers. Det betyr at investor ikke vil péta
seg hoyere risiko uten & fa kompensert i form av nettopp heyere forventet avkastning. I valget
mellom to portefoljer med lik forventet avkastning, vil investor foretrekke den med lavest
risiko. Rasjonelle investorer vil da velge en kombinasjon av aktiva i portefoljen som
maksimerer forventet avkastning til et gitt niva av portefoljerisiko. Videre vil vi anta at

investors risikoevne samsvarer med risikovilje. Dette betyr at en investor vil vare villig til

eksponere seg for akkurat s& mye risiko (risikovilje) som den har evne til & bare (risikoevne).
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4.4 Humankapital

Finans Norges bransjeavtale tar hoyde for at risikoeksponering trappes ned nar en naermer seg
pensjonsalder. Dette er en tankegang som samsvarer med tommelfingerregelen fra

humankapitalteoriens balansestyring, som vi vil komme tilbake til i kapittelet.

Humankapital defineres som “naverdien av all fremtidig arbeidsinntekt” (Deskeland, 2014,
$.327). Med andre ord uttrykker den verdien av befolkningen eller individets kunnskap og
ferdigheter, og eker gjennom opplering og utdanning (Ostenstad, 2014). Naverdien av
humankapital for en endelig rekke uttrykkes med formelen (Doskeland, 2014):

T
Iy
HK, = ; T (4.6)

der [; er forventet arsinntekt ved tid 7, k er diskonteringsrente og 7 er anslag pa nar en
forventer & slutte i arbeid. Diskonteringsrenten reflekterer jobbrisiko, og tilsier hoy rente gitt

hey jobbrisiko.

4.4.1 Balansestyring

Ved balansestyring kan en bruke ulike finansielle aktiva, og humankapital, for & sikre seg mot

svingninger i humankapital. Dette fungerer som en hjemmelaget forsikring.

Humankapital kan betegnes bade som et risikofritt og et risikabelt aktivum. En person ansatt i
offentlig sektor kan tenkes & ha lav arbeidsrisiko, blant annet pa grunn av sterkt stillingsvern.
Dette vil gi personen en risikoavkastningsprofil knyttet til arbeidet tilnaermet lik et risikofritt
aktivum. En person som jobber tett mot aksjemarkedet har et mer risikoutsatt arbeid grunnet
blant annet konjunkturer, og er derfor mer korrelert med svingninger i aksjemarkedet.
Vedkommende kan da ha en risikoavkastningsprofil som er tilnermet lik aksjemarkedet. Fra
et balansestyringsperspektiv vil det da vare lurt & investere sparepengene i risikofritt aktivum
1 stedet for risikabelt, slik at en oppnér tilstrekkelig diversifisering. Humankapitalteorien og
balansering av arbeidsrisiko og inntekt er ikke matematisk inkludert i modellene. I kapittel 11
har vi imidlertid sett pa humankapitalteorien i lys av mulige implikasjoner arbeidssektor kan

for konverteringsbeslutningen.
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4.4.2 Nedtrapping av risiko

I humankapitalteori er det nedvendig for pensjonssparer & redusere risiko i investeringen, for
a unngé store negative svingninger ved hey aksjeandel like for pensjonsalder. Ifelge Qverland
(2008) har den gjennomsnittlige pensjonssparer verken et aktivt eller bevisst forhold til
forvaltning av sin egen pensjonssparing. De ulike forvalterne tilbyr derfor en standard
aldersavhengig nedtrappingsmodell. I FNOs bransjeavtale trappes andel i risikabelt aktivum

ned de ti siste drene, som illustreres i kapittel 7.

En tommelfingerregel fra balansestyring tilsier at en skal ha en aksjeandel lik 100 fratrukket
alder. En som er 30 &r skal dermed investere 70 % 1 aksjer. En studie gjort av Fagereng,
Gottlieb og Guiso (2013) i regi av Statistisk Sentralbyra viser at andel investert i risikabelt
aktiva reduseres med alderen, fra hey tidlig 1 arbeidslivet og lavere ndr en nermer seg
pensjonsalder (figur 4.3). Dette taler for at nedtrapping av risikoeksponering skjer i praksis i

markedet i dag.
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Figur 4.3 Andel investert i risikoutsatt aktiva gitt alder (Gottlieb & Guiso, 2013)°

¥ Fagereng, A., Gottlieb, C., & Guiso, L. (2013). Asset market participation and portfolio
choice over the life-cycle. Statistisk Sentralbyrd. Hentet 22. februar 2015, fra http://www.ssb.no/en/
forskning/discussion- papers/_attachment/143588? ts=141bad1{928
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5 Opsjonsteori

Opsjonsteori er relevant for problemstillingen da premiereserven til en fripolise med
rentegaranti kan verdsettes ved bruk av opsjoner. I kapittelet vil vi gi en generell innforing i
opsjoner, og videre kort presentere hvordan vi verdsetter elementer av en fripolise med

rentegaranti med opsjoner.

Et derivat er en avtale som inkluderer et fremtidig finansielt instrument, der pris pa avtale
bestemmes ved kursutvikling pd underliggende objekt (Meinich, 2015). En opsjon er et
derivat som gir eier rett, men ikke plikt, til & kjope eller selge underliggende aktivum pé eller

innen et bestemt tidspunkt, der kontraktspris er forhandsbestemt (Tonnesson, 2014).

Det finnes to hovedtyper opsjoner, der put (P) er en salgsopsjon, mens call (C) er en
kjepsopsjon. En long posisjon tilsier at en kjeper opsjonen, mens en short posisjon betyr at en
utsteder eller selger opsjonen. En amerikansk opsjon gir deg mulighet til & uteve opsjonsretten
i forkant av kontraktstidspunktet, mens en europeisk opsjon kun kan uteves pa

kontrakttidspunktet (Berk & DeMarzo, 2013).

5.1 Utbetalingsprofil

Utbetalingsprofilen til long posisjon put og call er gitt ved:
P, = maks (K — S;,0) (5.1)
C; = maks (St — K ,0) (5.2)

Der P, og C, er verdien av henholdsvis put- og call-opsjonen ved kontraktens
forfallstidspunkt. S er aksjeprisen péd forfallstidspunktet og K tilsvarer kontraktsprisen pa
opsjonen. En long put vil utbetale differansen mellom kontraktsprisen og aksjeprisen ved
forfallstidspunkt. Mens en long call vil utbetale differansen mellom aksjeprisen og
kontraktsprisen. Figur 5.1 illustrerer utbetalingsprofilene. Den vertikale aksen viser utbetaling
av opsjonene, mens den horisontale viser aksjeutviklingen. For en long put vil eier av opsjon
oppna profitt, dersom Sy er lavere enn kontraktsprisen K, mens den ikke féar utbetaling hvis Sr

er storre eller lik kontraktsprisen.
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Profitt Profitt
/r A
0 —4 Sy 0 A_> Sy
K K
Long call Long put

Figur 5.1 Utbetalingsprofil til put- og call-opsjon

5.2 Opsjonselementer i fripolise med rentegaranti

I delkapittelet vil vi introdusere opsjonselementene som vi benytter for 4 estimere
alternativkostnaden knyttet til & konvertere til investeringsvalg. Verdien av en fripolise med
rentegaranti kan beregnes ved a dele opp i tre elementer; verdi av rentegaranti, levetids-
opsjon og put-opsjon (Sydnes, 2015). Vi vil her kort introdusere bakgrunn for beregning av
levetids- og put-opsjon, som er to av de tre elementene inkludert i rentegaranti. Elementene
star svaert sentralt 1 beregningen av forventet avkastning til investeringsvalg i var modell, og

vi vil gi en grundigere presentasjon av dem og presentere anslagene i kapittel 7 og 8.

5.2.1 Levetids-opsjon

Levetids-opsjon viser verdien av a beholde levetidsgaranti, som inngar i rentegaranti, dersom
fripoliseinnehaver forventer & leve lenger enn K2013. For en kunde som forventer & leve
lenger, kan [evetids-opsjonen prises ved a beregne verdien av ekstra utbetalinger til
vedkommende, som folge av levetidsgarantien i utbetalingsplanen til rentegaranti. Her vil
levetids-opsjonen ha en positiv verdi. En som forventer kortere levetid, eksempelvis grunnet
sykdomshistorikk, vil derimot ikke ha verdi av levetids-opsjonen, da en ikke forventer

utbetaling utover det som regnes som forventet levetid.

5.2.2 Put-opsjon

En fripolise med rentegaranti, der fripoliseinnehaver har mulighet til & konvertere til
investeringsvalg, kan ses pa som en amerikansk put-opsjon, og inngdr som det tredje

elementet i verdien av rentegaranti. Ved rentegaranti har en mulighet til & uteve opsjonen, her
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konvertere, pa et hvert tidspunkt inntil forfall, her pensjonsalder. Opsjonen kan prises ved &
bruke en nullkupongobligasjon. En nullkupongobligasjon er et derivat uten rentebetalinger
med forfall pa tid 7, og legges ut til en kurs lavere enn palydende verdi. Avkastningen
beregnes som differansen mellom belep mottatt pa tidspunkt for forfall og pris betalt ved
utstedelse (Berk & DeMarzo, 2013). Dette opsjonselementet verdsetter dermed muligheten til

a kunne velge & konvertere om det skulle vare enskelig for fripoliseinnehaver.
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6  Nytteteori

Vi finner det relevant & benytte nytteteori for & besvare problemstillingen, da funn fra
forventet nytte ikke nedvendigvis samsvarer med funn fra var modell og FNO-modell,
vedrorende lonnsomheten til investeringsvalg. Fra konsumentteori kan enkeltindividers
preferanser uttrykkes matematisk ved nyttefunksjoner (Andresen, 2014). Konsumenten, her
fripoliseinnehaver, gnsker & maksimere sin forventede nytte gitt de betingelser vedkommende
star overfor. Vi velger 4 benytte to teorier for nytteverdsettelse, forventning-varians og
prospektteori, for & underseke den tredje underproblemstillingen som studerer effekten av ulik
risikopreferanse pd konverteringsbeslutningen. Vi vil videre presentere forventning-varians

og prospektteori.

6.1 Forventning-varians nytte

Rasjonelle investorer vil tilpasse seg langs kapitalallokeringslinjen hvor alle kombinasjoner
av risikofri investering og optimal portefolje befinner seg. Hvor pa kapitalallokeringslinjen
investor ensker & tilpasse seg avhenger av eksakt enske om avveining mellom forventet
avkastning og risiko, og dermed ens grad av risikoaversjon. Investors risikoaversjon blir
uttrykt som grad av konkavitet til investors nyttefunksjon (Arrow, 1965; Pratt, 1964), og
méler grad av risikoaversjon med risikoaversjonskoeffisienter for absolutt og relativ
risikoaversjon. Risikoaversjon avhenger av ens formue, og vi snakker derfor ofte om relativ
risikoaversjon, som er definert ved folgende formel:

PW) =S

w (6.1)

For mange reduseres aversjonen jo rikere en blir, mens andre ensker & ta mindre risiko ved
okt formue. Konstant relativ risikoaversjon (CRRA) innebarer lik risikoaversjon gitt alle
nivder av formue, og betyr at investors andel i risikabelt aktivum er uavhengig av formue.
Dersom investors formue oker, oker ogsa belep investert i risikabelt aktivum, slik at andelen
holdes konstant. En av de vanligste nyttefunksjonene som antar CRRA er forventning-varians

(mean-variance) nyttefunksjonen. Forventet nytte er da gitt ved:
1

U(re) = u— syo* (6.2)
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der per forventet avkastning pa portefoljen p, y er risikoaversjonskoeffisienten og a2 er
portefoljens varians. Formelen uttrykker at nytten eker ved heyere forventet avkastning, og
synker med ekt risiko. Hvor mye den synker med risiko avhenger av investors grad av
risikoaversjon. Jo hgyere risikoaversjon, jo mer synker nytten. Forventning-varians nytte
vektlegger gevinst og tap likt, i motsetning til andre nyttefunksjoner, som for eksempel

prospektteori.

6.2 Prospektteori

Antakelsen om at mennesket opptrer rasjonelt, og kun er opptatt av forventet avkastning og
varians har blitt kritisert for & vere en forenkling av virkeligheten. Den vanligste
nyttefunksjonen som antar at individet har begrenset rasjonalitet er hentet fra prospektteorien
av Tversky og Kahneman (Ekstrom, 2014; 1979). Teorien tar opp det som tidligere studier har
dokumentert, nemlig at beslutningstaker vektlegger gevinst annerledes enn tap, samt at utfall
med lav sannsynlighet er overvektet relativt til sikrere utfall. I prospektteori er objektive
sannsynligheter erstattet med subjektive beslutningsvekter, og nyttefunksjonen er erstattet

med en verdifunksjon for endring i verdi i stedet for total verdi (Rammen, 2013).

Prospektteoriens verdifunksjon er (figur 6.1):
1. definert med gevinst og tap relativt til et naturlig referansepunkt
2. konkav for gevinst og konveks for tap

3. brattere for tap enn for gevinst

Nytteverdi

L

Tap F \ Gevinst

Referansepunkt

S

Figur 6.1 Prospekteoriens verdifunksjon.

Om et utfall er definert som en gevinst eller tap avhenger av enkeltindividets referansepunkt

(RP), og kan vere bade relativt og absolutt. Et relativt referansepunkt kan tilsvare
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“benchmarks” fra bransjen, mens et absolutt kan baseres pa et aspirasjonsnivd som tilpasses
tidligere utfall. Ved bruk av realistiske og stabile referansepunkt, som ikke velges for &
forsvare tidligere beslutninger, vil beslutningstaking basert pd referansepunkt ikke vere

irrasjonelt (Bachmann & Hens, 2008).

Prospektteori antar at enkeltindivider er risikoavers hva gjelder mulig gevinst, og
risikosekende ved mulig tap. Dette uttrykkes i verdifunksjonen ved at den er konveks over
tap, men konkav over gevinst. Ved tapsaversjon er en risikosekende for & unnga tap.
Verdifunksjonen er brattere for tap enn for gevinst. Dette kan illustreres ved at en person som
taper 500 kroner ma ha mer enn 500 kroner i gevinst for & veere kompensert for tapet. Vekting
av aversjon for tap relativt til gevinst er gitt ved ¢, og reflekterer funksjonens grad av
konkavitet. En vanlig verdifunksjon for prospektnytte V(4x) er illustrert 1 formel 6.3
(Kahneman & Tversky, 1979). Her er 4x lik utfall x relativ til referansepunkt, x-RP. 4 er
parameteren for tapsaversjon, og viser hvor bratt verdifunksjonen er ved tap.

_ (Ax? forAx = 0
4G {—)l(—nAx)‘p for Ax <0 (63)

En videre modifisering av forventet nytteteori er & inkludere en sannsynlighetsvektet funksjon
w(p), som uttrykt med formel 6.4. Denne tar hensyn til at sannsynlige utfall er undervektet,

mens mindre sannsynlige utfall vektlegges hoyt. I formelen er ”bias” illustrert ved y.

w(p) = —— (64)
@Y+(1-p)VyY
For & unngd den kontraintuitive effekten av prospektteorien, kan en kumulativ versjon (CPT)
benyttes. En mindre komplisert versjon er den normaliserte prospektteorien (NPT), som
normaliserer vektene w(p) slik at de summeres til 1 (Bachmann & Hens, 2008). Dette
begrenser effekten av at ekstreme utfall blir overvektet relativt til normale utfall, som

tllustreres ved formel 6.5:

gzl w (ps)v(Axs)
X wips)

NPT (Ax) = (6.5)

Ifolge forventet nytteteori vil en investor enten ta risiko eller forsikre seg mot risiko. Arsaken
er at beslutningstaker pa tidspunktet enten har en konkav eller konveks nyttefunksjon. I
praksis gjer investorer begge deler; de tar risiko i aksjemarkedet og forsikrer seg ved a kjope

for eksempel helseforsikring. Dette kan begrunnes gjennom prospektteori.
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7  Metode for avkastningsmodellene

I kapittelet vil vi presentere var modell og FNO-modell. Var modell benytter Monte Carlo-
simulering av aksjeutvikling for valgte avkastningssatser. I tillegg inkluderer den anslag pa
tap av premiereserve knyttet til konvertering av fripolise, heretter omtalt som
alternativkostnad. FNO-modell er utviklet med utgangspunkt i Finans Norges bransjeavtale
som de storste akterene i bransjen har forpliktet seg til, og baserer seg utelukkende pa
avtalens avkastningssatser. Ved a benytte to modeller med ulik bakgrunn for tallmateriale, far
vi to vinklinger for & besvare problemstillingen. Etter var oppfatning representerer ikke FNO
sine avkastningssatser dagens markedssituasjon tilstrekkelig. Vi mener at vir modell gir et
mer realistisk bilde av markedsutviklingen, hva gjelder forventet avkastning og risiko. I
tillegg inkluderer den en alternativkostnad knyttet til konvertering, som ikke inngér som en
komponent i FNO-modell. Modellene vil gi oss grunnlag for & komme med en anbefaling
vedrarende hvilke fripoliseinnehavere som vil oppnd okt forventet avkastning ved

konvertering til investeringsvalg.

7.1 Parametere og forutsetninger for modellene

Vi vil videre presentere relevante antakelser for modellene. Innledningsvis er det imidlertid
hensiktsmessig & gi en samlet oversikt over modellenes parametere. Parametere for var
modell og FNO-modell er oppsummert i tabell 7.1. Forutsetninger og valg av referanseverdi

for parameterne vil bli presentert i kapittel 8.
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Beskrivelse Vér modell FNO-modell
Premiereserve i dag Py Py
Tidspunkt t t
Antall 4r til pensjonsalder T T
Forventet reell geometrisk avkastning risikabelt aktivum u u
Forventet reell geometrisk avkastning obligasjonsrente ¢ ¢
Standardavvik risikabelt aktivum o o
Andel i risikabelt aktivum Wy Wy
Rentegaranti g g
Annualisert avkastning Tp

Simulert renteresultat Tg

Normalfordelt tilfeldig variabel €
Tilleggsavsetninger TA

Andel meravkastning til livselskap a
Alternativkostnad knyttet til konvertering AK

Arlig utbetaling av fripolise (kontantstrem) CF,
Finanstilsynets markedsrente T

Standardavvik obligasjonsavkastning Oy
Portefoljeavkastning T4
Korrelasjonskoeffisient p
Kovarians mellom risikabelt og risikofritt Oarf
Z-verdi for konfidensintervall Z

Tabell 7.1 Parametere for beregning av annualisert avkastning

Vi egnsker & besvare var problemstilling ved a se pé tre ulike standardkunder basert pé alder.

Kundene har forskjellig tidshorisont for investering, samt ulik verdi pd rentegaranti fra

livselskap. Vi har valgt 4 underseoke:

1. Standardkunde 27 ar
2. Standardkunde 40 ar
3. Standardkunde 57 ar
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Standardkunde 27 &r ble valgt for & illustrere effekt pa lennsomhet for konvertering for
fripoliseinnehavere med lang tidshorisont for pensjonsalder. De to evrige standardkundene pa
henholdsvis 40 og 57 éar, representerer to kundegrupper med middels og relativt kort
tidshorisont for investering, og tilherer aldersgrupper der media og pensjonseksperter gir
sprikende anbefalinger. Modellene tar ikke hensyn til standardkundenes kjonn, og

kjennsforskjeller hva gjelder risikopreferanse og forventet levetid er utelukket.

For & fa en nyansert analyse av effekt av endret tidshorisont for standardkundene, har vi valgt
a variere pensjonsalder. Standard pensjonsalder regnes i dag som 67 &r, og brukes som
utgangspunkt for utredningen. I tillegg vil vi benytte maksimal pensjonsalder pa 72 ar, som
vil gjelde fra 1. juli 2015 etter endring i Arbeidsmiljeloven (Finans Norge, 2015a), samt

minstepensjonsalder pa 62 ar, som er dagens nedre grense pa pensjonsalder.

En viktig forutsetning for modellen er at det ikke vil veere lennsomt for fripoliseinnehaver a
konvertere ved lik avkastning for rentegaranti og investeringsvalg. Bakgrunnen for dette er
antakelsen om at en risikoavers investor vil foretrekke et sikkert belep, her i form av

rentegaranti, fremfor et usikkert i form av investeringsvalg.

I modellene er aksjeandel oppgitt i 10 %-intervall. Arsaken er at livselskapenes pensjonsfond
vanligvis ikke varierer med lavere prosentsatser, og kan ses som vanlig praksis blant akterene.
Ved virkelig fritt investeringsvalg der en selv kan velge neyaktig aksjeandel og spesifikke

aksjer, vil det veere mer hensiktsmessig a benytte et smalere intervall.

Avkastningen beregnes frem til tidspunktet for forste utbetaling, hvilket vi forutsetter at blir
utbetalt det aret en gér av med pensjon. Dermed ser vi kun pé avkastningen frem til pensjons-
alder. Vi har utelukket administrasjons-, etablerings- og forvaltningskostnader i alle

modellene.

I delkapittel 3.2.1 om oppreservering og konkurransesituasjon presenterte vi oppreserverings-
behovet som er lovpélagt for livselskapene i forbindelse med lovendringen om investerings-
valg. Dette kravet er likt for alle fripoliser med rentegaranti og investeringsvalg, og ma av alle
forvaltere realiseres innen 2021. Selv om oppreservering er en forutsetning for at livselskap
skal kunne tilby investeringsvalg, vil det gjelde universalt fra 2021. P4 bakgrunn av dette har

vi valgt 4 ikke inkludere kostnaden knyttet til oppreservering i vare modeller.
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7.2  Viar modell

Kapittelet tar for seg det metodiske rammeverket for vir modell. Vi vil ferst presentere
metode for Monte Carlo-simulering av avkastning til risikabelt aktivum i bade fripolise med
investeringsvalg og rentegaranti. Deretter vil vi vise beregningene bak anslag pi tap av

premiereserve ved konvertering til investeringsvalg.

7.2.1 Metodisk rammeverk for Monte Carlo-simulering

Monte Carlo-simulering er et anerkjent verktoy for & analysere forhold som ikke bare er
avhengig av resultatet ved tidspunkt #. Monte Carlo er en numerisk metode som beregner
utfall av stokastiske prosesser, og gir tiln@rmede losninger pd komplekse matematiske
problemer ved & utfeore gjentatte randomiserte simuleringer. I var modell benytter vi en
normalfordelt Monte Carlo-simulering, ettersom aksjeavkastning ofte blir antatt som

tilneermet normalfordelt (Markowitz, 1952).

Vi antar at aksjekursen folger en standard geometrisk Brownsk bevegelse, uttrykt ved
folgende ligning:
dS = uSdt + oSdz, (7.1)

der det forste leddet uSdt indikerer at aksjekursen har forventningsverdi u per tidsenhet.
Leddet 0Sdz, blir betraktet som stoy, hvor o er stoyets storrelse, som multipliseres med en

standard wienerprosess dz;.

For a simulere aksjekursen benytter vi folgende formel (Benninga, 2014):
Spanr = SpekbtroeVat (7.2)

der S; er aksjekursen pé tidspunkt ¢, u er forventningsverdi per tidsenhet og ¢ er en tilfeldig

normalfordelt stokastisk variabel som utgjer simuleringsfaktoren. Sentralt for denne formelen

star aksjekursens utvikling, som 1 finansteori ofte omtales som en kontinuerlig fordelt tilfeldig

variabel som beveger seg usystematisk. Appendiks 14.1 illustrerer den matematiske

utledningen bak aksjekursens utvikling, som leder frem til formel 7.2.
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Vi benytter “Norm.s.invers”-funksjonen med tilfeldig variabel i Excel som simuleringsfaktor.
I metoden simuleres aksjekursens utvikling ved formelen 7.2 ovenfor, og repeteres med n

antall simuleringer ved & benytte Data Tabell.

Feilestimatet til metoden har et standardavvik gitt ved formel 7.3, der o er standardavviket til

hver enkelt simulering og » er antall simulering.

% (7.3)

Noyaktigheten av var modell avhenger av antall simuleringer som gjennomferes, og ved & oke
antallet fir vi en mer presis verdsettelse. Store talls lov sier at Monte Carlo-metodens
utfallsestimat konvergerer mot korrekt verdi dersom antall simuleringer er tilstrekkelig hoyt
(Glasserman, 2003). For & redusere feilestimatet med et tidel, m& en multiplisere antall
simuleringer med 100. Det kreves derfor mange simuleringer for & redusere feilestimatet til

tilnermet null. I var utredning har vi valgt a benytte 5 000 simuleringer.

7.2.2 Monte Carlo-simulering av verdien til premiereserve ved investeringsvalg

Var modell uttrykkes ved folgende formel for beregning av forventet verdi til premiereserve

ved investeringsvalg:

T-1 T-1
Pr= Py (1= a) - (| [+ @a-wo | [y o
t=0 t=0

Modellen tar utgangspunkt i formel 7.2, og inkluderer Monte Carlo-simulering av avkastning
til risikabelt aktivum. Leddet (1-4K) tar heyde for reduksjon i premiereserve ved
konvertering, som folge av alternativkostnaden. Beregning av alternativkostnad vil vi vise i
delkapittelet 7.2.4. Var modell bygger pd FNO-modell i formel 7.11, som presenteres senere i
kapittelet.

Andel 1 risikabelt aktivum w, folger nedtrappingsmodellen fra FNOs bransjeavtale, og
innebarer at aksjeeksponering reduseres de siste ti arene av kontraktstiden, slik at aksjeandel i
siste arbeidsar er lik 20 %. I modellene markeres dette med en stjerne (*) for & pdpeke
reduksjon av aksjeandel ved nedtrapping. Tabell 7.2 illustrerer nedtrappingsmodellen gitt

pensjonsalder 67 ar.
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Alder Aksjeandel | Obligasjonsandel

56 50 % 50 %
57 47 % 53%
58 44 % 56 %
41 % 59 %
38% 62 %
35% 65 %
32% 68 %
29 % 71 %
26 % 74 %
23% 77 %
20 % 80 %

Tabell 7.2 Nedtrapping av risikoeksponering

For & finne annualisert avkastning justeres sluttverdien av premiereserven i henhold til

premiereservens startbelop:

= (-1 (7.5)

For a illustrere modellen vil vi vise et konkret talleksempel, og sette inn referanseverdier for
parameterne. Disse verdiene, samt forutsetning for valg av parametere, vil vi komme tilbake
til 1 kapittel 8. Standardkunde 27 &r med pensjonsalder 67 ar, har 7=67-27=40. Videre setter
vi inn Py=100 000, AK=16,71 %, wy= 50 %, u=5 %, 0=17 % og r=2,52 %.

Med input av de nevnte parameterne, far vi at verdien av fripolisen er lik 594 581 kroner. Det
er imidlertid viktig & presisere at dette belopet er et resultat av én enkelt simulering, og vil

derfor ikke vere presentabelt for forventet fripoliseverdi i vr modell.

40-1 40-1
Pyy = 100000 - (1—0,1672) - ((0,5* n(e°'°5+0'17'£)) +((1-0,5%" 1_[(60'0252)))
t=0 t=0

= 594 581

Ved formel 7.5 finner vi at annualisert avkastning for fripolisen med investeringsvalg er lik
4,56 %. Her benytter vi total premiereserveverdi (100 %) lik 100 000 som Py, selv om
fripoliseinnehaver 1 realiteten starter med en lavere verdi som folge av alternativkostnaden
knyttet til & konvertere. Beregning av anslag pa alternativkostnad lik 16,72 % vil illustreres

senere 1 kapittelet.
594 581 1

= 22" i — 1 = 4,56
» = (00 000’
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7.2.3 Monte Carlo-simulering av verdien til premiereserve ved rentegaranti

Ved simulering av rentegaranti tar vi hensyn til at fripoliseinnehaver i enkelte &r mottar deler
av overskuddet over rentegaranti. Vér utredning antar at konkursrisiko er lik null, som
samsvarer med uttalelse fra Gallefoss (1999) om at et forsikringsselskap i praksis ikke kan ga
konkurs, men 1 stedet med stor sannsynlighet vil bli offentlig administrert. P4 bakgrunn av
denne antakelsen har vi felgende formel for annualisert avkastning ved rentegaranti:

rp=1+0s— 1) (1-TA)-(1—a) Hvis rg > 1
(7.6)
T, = Tg Ellers

der simulert renteresultat (r5) beregnes ved formlene 7.4 og 7.5, men uten leddet (1-4K).
Dersom livseselskapet far et renteresultat (rg) som overskrider rentegarantien (), mottar
fripoliseinnehaver en andel (1-a) av overskuddet. Dersom simulert annualisert avkastning er
lavere eller lik lovet rentegaranti, vil fripoliseinnehaver motta arlig avkastning (rp) tilsvarende

lovet rentegaranti (r¢).

For & illustrere beregning av rentegaranti med overskuddsdeling vil vi vise et konkret
talleksempel for et enkelt ar 1 formel 7.6. Standardkunde 27 &r med pensjonsalder 67 ar har de
samme avkastningssatsene som benyttet i forrige eksempel. Med input av r;=3,43 %, T4A=20
%, a=20 %, far vi en verdi av fripolise med rentegaranti lik 105 452 kroner. Her er w,=10 %,

i motsetning til 50 % ved investeringsvalg.
1-1 1-1

P, = 100000 - ((0,1- n(eo'05+0'17'8)) +((1-0,1)" n(eOvOZSZ))) =105 425
t=0 t=0

Av dette far vi et renteresultat lik 5,42 %:

_ l054251 420
= G00 000’ T e

Ts
Renteresultatet (rg) overskrider rentegarantien (r;) pa 3,43 %, som gjor at vi far felgende

annualisert avkastning pa fripolisen ved rentegaranti etter overskuddsdeling (formel 7.6):

rp = 3,43%+ (542% — 3,43%)-(1—10,2)-(1—-0,2) = 4,70 %
En avkastning pa 4,70 % gjelder for det forste aret, og ikke hele tidsperioden pa 40 ar. Ved

7=40 vil eksempelet gi en annualisert avkastning pd 3,79 %, gjeldende for kontraktstidens

avkastningsresultater.
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7.2.4 Anslag pa tap av premiereserve ved konvertering til investeringsvalg

I kapittelet 5 ga vi en kort innfering i hvordan vi verdsetter en fripolise med rentegaranti. Vi
vil videre utdype dette, samt vise hvordan konvertering av fripolise innebarer at

fripoliseinnehaver i realiteten blir péfert en alternativkostnad knyttet til tap av premiereserve.

Ved a gi slipp pé rentegaranti stir fripoliseinnehaver overfor en alternativkostnad. Denne
kostnaden er knyttet til tap av premiereserve, og varierer fra kunde til kunde. Dette betyr at
opprinnelig fripolisebelop (P,) opptjent hos arbeidsgiver vil ha en lavere verdi ved

investeringsvalg enn ved rentegaranti, fordi en vil tape en del av premiereserven (1-4K).

Vi ser kun pé fullt oppreserverte fripoliser, da det samsvarer med kravet fra Finanstilsynet
(2013). Ved konvertering til investeringsvalg er summen av premiereserve, tilleggs-
avsetninger og kursreserver (figur 3.1) kapital som felger fripolisen, og utgjor tilgjengelig

kapital til investering for fripoliseinnehaver.

En fripolise med rentegaranti kan verdsettes ved & beregne verdien av folgende tre elementer
(Sydnes, 2015):

1. Verdi av rentegaranti

2. Levetids-opsjon

3. Put-opsjon

Totalverdi av rentegaranti bestir av premiereserve (100 %), verdi av rentegaranti, levetids-
opsjon og put-opsjon. 1 det folgende vil vi gad nermere inn pd de tre elementene, som
fratrukket tilleggsavsetninger og kursreserver, utgjor alternativkostnaden. Figur 7.1 eksemp-
lifiserer anslag pa verdier til elementene, som sammen med premiereserve utgjor totalverdi av
premiereserve ved rentegaranti for standardkunde 27 ar med pensjonsalder 67 ar. Videre vil vi
presentere metoden bak beregningene, mens anslag pa alternativkostnad for de ulike

standardkundene blir presentert i kapittel 8.
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[3.08%]

15,64 %

121,72 %

100 %

Premiereserve Verdi av rentegaranti Levetids-opsjon Put-opsjon Premiereserve
rentegaranti

Figur 7.1 Anslag pad verdi av premiereserve ved rentegaranti

Per i1 dag har vi likvide markeder med 10-4rig horisont i Norge, hvilket gjor at vi velger a se
pa en 10-arig tidshorisont i beregning av elementene som utgjer alternativkostnad. I
beregningen er det derfor nedvendig at standardkunde har en investeringshorisont pd mini-
mum ti ar. Pa bakgrunn av dette vil alternativkostnad kun beregnes for standardkunder som

med forventet pensjonsalder har en gjenverende investeringshorisont pé ti ar eller lengre.

7.2.4.1 Verdi av rentegaranti

Den mest vesentlige faktoren for alternativkostnaden knyttet til konvertering er verdi av
rentegaranti 1 seg selv. Verdi av rentegaranti beregnes ved a se pd forventet arlig
pensjonsutbetaling av fripolise, heretter omtalt som arlig kontantstrem, som diskonteres med
rentegaranti fra livselskap. Hver enkelt standardkundes rentegaranti slar derfor ulikt ut 1
verdsettelsen av rentegarantien, og er avgjerende for variasjonen mellom kundenes
alternativkostnad. Verdien av rentegaranti finner vi i1 forholdet mellom néverdi av

premiereserven om ti dr og premiereserven i dag:

NV(P)

Verdi av rentegaranti = P
0

(7.7)

der Py og P, beregnes ved felgende formel:

P, = (i (%)) C(1+ 7))t (7.8)

t=0

Py utgjor verdien av alle fremtidige kontantstremutbetalinger fra i dag, og P;y utgjer verdien
av alle fremtidige kontantstremutbetalinger fra og med &r ti. Naverdien av P;, beregnes ved

bruk av Finanstilsynets 10-arige markedsrente. Vi velger & benytte en konstant kontantstrom-
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utbetaling 1 beregningen av premiereserven, som ogsa er praksis i Nordea Liv, ifelge Nina
Gulbransen (e-post, 27. april 2015). Kontantstremmen har verdi lik null i alle &r for

vedkommende gir av med pensjon.

7.2.4.2 Levetids-opsjon

Levetids-opsjon uttrykker verdien av & leve lenger enn det dedelighetsgrunnlaget (K2013)
tilsier. Forsikringsbransjen er asymmetrisk fordi kunden selv vet mer om egen livssituasjon

og helsetilstand, enn det livselskapene har innsikt i.

Sentralt for beregningen av [levetids-opsjon er forutsetningen om fripoliseinnehavers
levealder. I 2014 var forventet levealder for kvinner og menn henholdsvis 84,1 og 80,03 ér
(Statistisk Sentralbyrda, 2015), mot 83,6 og 79,7 &r i 2013 (Folkehelseinstituttet, 2014).
Statistisk Sentralbyra (2015) anslér samtidig at henholdsvis 35 og 22 % av jenter og gutter
som fedes i dag kan forvente & leve til de er 90 ar. Det er verdt & nevne at i 2014 hadde vi den
laveste dedelighetsraten pa 37 ar. Det at befolkningen har fatt en hoyere forventet levealder

indikerer en lavere forventet dedelighet.

Ved beregning av levetids-opsjonen har vi studert effekten av bade 10 % reduksjon og ekning
i dedelighet blant kundemassen. Beregningene tar utgangspunkt i verdien av fremtidige
livsvarige kontantstrommer for en kunde som forventes 4 leve i henhold til K2013. Videre
sammenlignes verdien relativt til en kunde med bade 10 % reduksjon og ekning i dedelighet.
For & begrense utredningens omfang har vi, pad bakgrunn av det faktum at befolkningen
opplever gkt forventet levetid, valgt 4 kun se pa at standardkundene forventer seg 10 % lavere

dedelighet. Dette betyr at kundene vil leve lenger enn beregnet 1 K2013.

Bakgrunnen for levetids-opsjonen (10 % lavere dedelighet) er at fripoliser inkluderer en
levetidsrisiko og levetidsgaranti. For en kunde som regner med & leve lenger enn
gjennomsnittet (K2013), kan det ut ifra dette perspektivet anses som lite lennsomt a
konvertere, fordi en da ogsd gir slipp pa levetidsgarantien i fripolise med rentegaranti.
Overfort til dagens fripoliseinnehaver med rentegaranti, vil en ved pensjonsalder slippe a
kompensere for tapet i levetidsgarantien ved egenfinansiering, dersom en beholder
rentegarantien. Garanti er en fast rente, og en kan sperre hvorfor en skal velge noe flytende da
en ikke vet hva fremtiden vil bringe hva gjelder levetid. Dette star i kontrast til en som tror

han har kortere levetid enn K2013, og ikke innehar et tilsvarende levetidstap.
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Om en tror at levetids-opsjonen strekker seg til et langt liv har rentegaranti en betydelig
heyere verdi grunnet den inkluderte levetidsgarantien. Verdien av langt liv-opsjon er gitt ved:

Verdi av a 10 % lavere dgdelighet

Langt liv — opsjon = (7.9)

Verdi av & ordinaer levetid

der verdi av ordinar levetid beregnes ved summen av fremtidige kontantstremmer, diskontert

med Finanstilsynets markedsrente (7):

Ch ) (7.10)

T
Verdi ordnineaer levetid = tz(; ((1 ey
Forskjellen mellom 10 % lavere dedelighet og ordiner levetid kommer til uttrykk gjennom
diskonteringsrenten (r), der vi med 10 % lavere dedelighet benytter en lavere diskonterings-

rente.

7.2.4.3 Put-opsjon

Verdien av put-opsjon kan forklares som verdi av at en fripoliseinnehaver i1 fremtiden har
mulighet til & konvertere til investeringsvalg. Ved a beholde rentegaranti i dag, har en likevel
mulighet til & konvertere ved et hvilket som helst annet tidspunkt; i morgen, om fem eller om
ti ar. Denne muligheten gir fripoliseinnehaver en utsettelsesverdi fordi en i fremtiden kan
observere og vurdere utviklingen av markedet, og dermed ta en beslutning om konvertering ut
ifra dette. Dette gir innehaver valgfrihet; dersom markedsrenten overstiger rentegarantien, og
innehaver ikke lenger ser pé rentegaranti som gunstig, kan vedkommende velge & konvertere

fordi investeringsvalg kan gi heyere forventet avkastning pé fripolisen enn rentegaranti.

Dette kan modelleres i en Black Derman Toy-modell (BDT) ved et binomisk tre (McDonald,
2006), med en tidshorisont pa ti ar og kvartalsvis utevelse. Ved & ta utgangspunkt i rentekurve
og volatilitet pa4 dagens tidspunkt, kan en ved prising av en amerikansk nullkupongobligasjon
finne verdien i dag av 4 ha muligheten til konvertere hvert kvartal i ti 4r. A utforme en BDT-
modell er tidkrevende og innebarer svaert omfattende arbeid knyttet til de fremtidige

rentekurvene. Vi velger derfor a se pé verdien av put-opsjonen som en ekstern variabel.
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7.3 FNO-modell

Ifolge FNOs bransjeavtale skal livselskapene komme med sine anbefalinger pa bakgrunn av
avkastningsprognoser fastsatt i bransjeavtalen (Finans Norge, 2014a), som tar heyde for at

risikoprofilen trappes ned nér en n&rmer seg pensjonsalder.

Formel 7.11 og 7.12 illustrerer metoden for beregning av annualisert avkastning for fripoliser.
Forventet avkastning og reell netto geometrisk avkastning gitt aktivaallokering uttrykkes med
formel 7.11. Formel 7.12 er en forenkling av 7.11, og ser kun péd avkastning for risikofritt

aktivum ved rentegaranti fra livselskap.

T-1 T-1
Elprl = Py () | Ja+w+a-wo ] [a+m (7.11)
t=0 t=0
T-1
ElPr] =Py - | [a+7) (7.12)
t=0

Ovre og nedre grense for avkastning til risikabelt aktivum gitt konfidensintervall, er gitt ved

formlene 7.13 og 7.14, der r, og o er gitt ved formel 4.1 og 4.2 for portefeljeavkastning og

varians.
T-1
Z-c
E[Pnedre grense] =Py 1_[(1 + 15— ) (7'13)
t=0 \/E
T-1
Z-0o
E[Pﬂvre grense] =Py 1_[(1 +1+—=) (7.14)
t=0 \/E

Et konfidensintervall viser mulig feilmargin til en beregning, og sterrelsen pa intervallet
antyder hvor presist estimatet er (Bjornstad, 2009). Eksempelvis vil et 75 %-konfidens-
intervall tilsi at fripolisen har annualisert avkastning innenfor intervallet med 75 %
sannsynlighet. Et slikt konfidensintervall er smalere, og har lavere sikkerhet enn for eksempel
et 95 %-konfidensintervall. Et smalere intervall vil imidlertid vaere mer informativt, mens et

bredere intervall har sterre usikkerhet om resultatet, og er mindre informativt.
For & beregne oppnidd avkastning i FNO-modell, samt illustrere forskjellen fra var modell,

vil vi ogsd her gi et konkret eksempel ved bruk av formel 7.11. Standardkunde 27 ar med
pensjonsalder 67 ar har 7=40. Ved input av P;=100 000, w,=50 %, u=4,37 % og ry=2,07 %,

43



7 METODE FOR AVKASTNINGSMODELLENE

som er verdier i samsvar med bransjeavtalen, fir vi en forventet verdi av premiereserve ved

investeringsvalg lik 378 644 kroner.
40-1 40-1

E[Pso] = 100000 - (((0,5%) 1_[ (1+0,0437)) + ((1 — 0,5%) 1_[ (1+0,0207))) = 378 644

t=0 t=0

Ved bruk av formel 7.5 far vi annualisert avkastning:
378644 1

= 230 - 1 =338 %
™ = (00000’ 0

Total verdi av fripolise med rentegaranti beregnes ved formel 7.12:
40-1

E[P;] = 100 000 - 1_[ (143,43 %) = 385 355
t=0

der 3,43 % utgjer rentegaranti fra livselskap.

7.4 Sammenligning av modellene

Figur 7.2 viser eksempelberegningene i var modell og FNO-modell. Her er det viktig &
presisere at estimert avkastning for investeringsvalg og rentegaranti fra var modell kun
representerer én enkelt simulering, og tilsvarer ikke avkastningsresultatet som presenteres 1

kapittel 9 med 5 000 simuleringer.

Forskjellen 1 avkastningsresultat fra var modell relativt til FNO-modell kommer til syne

gjennom folgende faktorer:

1. Ulik referanseverdier pd aksje- og obligasjonsavkastning
2. Monte Carlo-simulering av avkastning til risikabelt aktivum (7.2.1-7.2.3)
3. Alternativkostnad knyttet til konvertering (7.2.4)

4,56 % 4,70 % 3,38% 343%

Investeringsvalg Rentegaranti Investeringsvalg Rentegaranti
vér modell vér modell FNO-modell FNO-modell

Figur 7.2 Investeringsvalg versus rentegaranti ved begge modeller
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8 Referanseverdi for parametere

I kapittelet vil vi presentere valg av referanseverdier for parameterne for var modell og FNO-

modell, introdusert i kapittel 7. Vi vil videre diskutere og begrunne vére valg av verdier.

8.1 Kalibrering av modellene

Tabell 8.1 viser referanseverdier for parameterne som inngar i var modell og FNO-modell.

Parameter Var modell FNO-modell
Py 100 000 100 000

U 5% 4,37 %

ry 2,52 % 2,07 %

o 17 % 16 %

g Se kapittel 8.2.3 og tabell 8.5 Se tabell 8.5
TA 20 %

a 20 %

AK Se tabell 8.2-8.4

Oy 6 %

p 0,4

Oarf 0,00384

Tabell 8.1 Parametere for beregning av annualisert avkastning

8.2 Diskusjon av valg av parametere i viar modell

I beregningen av annualisert avkastning ved rentegaranti og investeringsvalg er det nedvendig
a ta utgangspunkt i parametere for forventet avkastning og risiko for hver av aktivaklassene.
Formalet med utredningen er ikke & gjore en empirisk studie av historiske data pa avkastning,
men & analysere forskjellen i1 lennsomhet mellom fripolise med rentegaranti og

investeringsvalg. Det legges derfor til grunn realistiske forutsetninger for referanseverdi for
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parameterne. Vi har valgt & stette oss til forskning knyttet til input-parametere, der

obligasjons- og aksjemarkedene droftes.

8.2.1 Obligasjonsavkastning

I soken etter input-parameter for obligasjonsavkastning (7¢), tar vi utgangspunkt i norsk 10-
arig statsobligasjon pé 2,52 % (Norges Bank, 2015b), samt 10- og 30-4rig amerikansk stats-
obligasjon (U.S. Treasury rate) pa henholdsvis 2-3 % og 3-4 % 1 2014 (U.S. Department of
the Treasury, 2015). Vi velger & benytte den norske statsobligasjonsverdien pa 2,52 % som
obligasjonsavkastning. Et slikt estimat er gjenstand for usikkerhet. Med tanke pa dagens lave
rentenivd med en styringsrente pa 1,25 % (Norges Bank, 2015a) kan det diskuteres om
anslaget er noe heyt, men vi vurderer at det tar bedre hensyn til langsiktig
obligasjonsutvikling. Ifelge PwC Deals (2011) benytter 44 % av akterene i det norske
markedet nettopp 10-arig statsobligasjonsrente som estimat pa risikofritt aktivum. Det ber
imidlertid nevnes at det er vanskelig & ansla obligasjonsrenten pa lang sikt, blant annet

grunnet mangel pa likvide markeder med lengre tidshorisont enn ti ar i Norge.

8.2.2 Aksjeavkastning og standardavvik

Forventet aksjeavkastning (u) har vi fastsatt til 5 %, med et standardavvik (o) pa 17 %.
Referanseverdi for parameterne er valgt med den hensikt & representere en virkelighetsneer
situasjon slik den er i dag. Global Investment Return Yearbook 2013, utgitt av Credit Suisse
(2013), har beregnet at gjennomsnittlig aksjeavkastning fra 1900 til 2013 er 5,01 %. Vi har
videre bevisst valgt & sette standardavviket litt hoyere enn FNOs bransjestandard for 4 ta
hensyn til sterre volatilitet 1 aksjemarkedet. Dette valget stottes av funnene til Cocco, Gomes

og Maenhout (2005) der aksjeavkastning og standardavvik er henholdsvis 6 % og 15,7 %.

8.2.3 Parametere for beregning av rentegaranti

Nordea Liv har en investeringsstrategi som tilsier at fripolisekapital investert i aksjer er
tilnermet 10 % (Nordea, 2014). Nye levealdersprognoser i K2013, lavt rentenivd sammen
med s@rnorske regler og okte kapitalkrav i Solvens II, er andre grunner til at aksjeandelen kan
estimeres til 5-10 % (Haugan, 2014). I var modell har vi valgt en aksjeandel pd 10 % i

fripolisekapitalen til rentegaranti.
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Historiske storrelser pa tilleggsavsetninger (74) for 2008-2014, mottatt fra Kent Johnsen 1
Nordea Liv (e-post, l.april 2015), er studert for & se pa tidligere storrelser pa
tilleggsavsetning. Tilleggsavsetninger varierer i stor grad fra ar til ar, avhengig av
markedssituasjon og aksjeavkastning. Eksempelvis gjorde Nordea Liv en avveining i drene
2011-2014 da renteresultatet i stor grad ble brukt til 4 dekke nytt dedelighetsgrunnlag, mens
de oppreserverte fripolisene fikk en andel til tilleggsavsetninger. I &r 2009 og 2010 var
tilleggsavsetninger pa henholdsvis 40 og 65 %, mens de 1 2008 var lik null. Av Nordea Livs
prioriteringer ser vi at tilleggsavsetninger varierer i stor grad. Vi har valgt & sette
tilleggsavsetninger til et konservativt estimat pa 20 % av overskuddet. Nar prioriteringen
vedrarende tilleggsavsetninger er sapass avhengig av markedssituasjon velger vi & ikke sette
det for lavt, med den begrunnelse at en slik fremstilling kan gjore at rentegaranti virker mer
attraktivt enn den potensielt mulig er. Videre har vi antatt at andel av renteresultatet som
overskrider rentegaranti (r;) som livselskap mottar () er lik maksimal sats 20 %, hvilket ogsa

er vanlig praksis i bransjen (Berg, 2012).

8.2.4 Alternativkostnad knyttet til konvertering

I kapittel 7 presenterte vi forutsetningene og de ulike komponentene inkludert i anslaget pé
tap av premiereserve ved konvertering til investeringsvalg. Videre vil vi presentere anslag pa
ulike parametere for premiereserve ved investeringsvalg og rentegaranti, som sammen utgjer

alternativkostnaden knyttet til konvertering.

8.3.4.1 Premiereserve ved investeringsvalg

Ifolge Kent Johnsen er gjennomsnittlig tilleggsavsetningssats for de ulike kundegruppene i
Nordea Liv pd mellom 2,02 % og 2,30 % (e-post, l.april 2015). I motsetning til
tilleggsavsetningsparameteren (74) som benyttes ved beregning av rentegaranti, tilsvarer
denne satsen starrelsen pé totale tilleggsavsetninger relativt til verdi av premiereserve. Ifolge
Nina Gulbrandsen er storrelse pd kursreserver relativt til premiereserve lik 2,92 % 1 Nordea
Liv per mars 2015 (e-post, 5.mai 2015). Vi har valgt a sette satsene for tilleggsavsetninger og
kursreserver lik henholdsvis 2 % og 3 %. Summen av premiereserve, tilleggsavsetninger og
kursreserver blir dermed 105 %, som illustrert tidligere 1 figur 3.1. Ved konvertering til
investeringsvalg vil dette vere kapital som felger fripolisen, og utgjer tilgjengelig kapital til

investering for fripoliseinnehaver.
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8.3.4.1 Premiereserve ved rentegaranti

De to forste elementene i beregningen av premiereserve ved rentegaranti ble forklart i kapittel
7. For & beregne NV(Py) 1 elementet verdi av rentegaranti benytter vi Finanstilsynets 10-arig

markedsrente, som per 31. desember 2014 er lik 1,94 % (Finanstilsynet, 2015).

Elementet put-opsjon setter vi som en ekstern variabel pa bakgrunn av innspill fra Christian
Fotland i Gabler AS (samtale, 12. Mars 2015). Verdien av en put-opsjon med 10-arig

tidshorisont og kvartalsvis utevelse er estimert til 3 %, lik for alle kundegrupper.

Tabell 8.2-8.4 illustrerer det estimerte faktiske tapet ved konvertering for de ulike
standardkundene. Tabellene viser forskjellen mellom total premiereserve ved investeringsvalg
og rentegaranti, som utgjer alternativkostnaden ved & konvertere. Her ser en ogsé anslag pa
elementene verdi av rentegaranti, levetids-opsjon og put-opsjon. Tabell 8.2, som viser
alternativkostnaden for standardkunde 27 &r, er illustrert ved figur 8.1. Figuren illustrerer at
den virkelige markedsverdien til premiereserven som er tilgjengelig ved investeringsvalg er
lavere enn opprinnelig premiereserve, hvilket illustrerer kostnaden ved a gi slipp pa
rentegaranti. Dette belopet anser vi ikke som hensyntatt i livselskapenes radgivning til kunder

om potensiell konvertering.

16,72 %

121,72 %

105 %

Premiereserve Investeringsvalg Alternativkostnad Premiereserve Rentegaranti

Figur 8.1 Illustrasjon av alternativkostnaden knyttet til
premiereserven ved rentegaranti, standardkunde 27 dr
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Premiereserve i dag 100 %
Tilleggsavsetninger 3%
Kursreserver 2% Element Verdi

Kapital til investeringsvalg 105 % Rentegaranti 15,64 %
Estimert verdi garanti for kunde 27 &r | 121,72 % —{ Levetid 3,08 %
Tap ved overgang til investeringsvalg 16,72 % Put-opsjon 3,00 %
Total 21,72 %

Tabell 8.2 Alternativkostnad ved konvertering, standardkunde 27 dr

Element |Verdi

Premiereserve i dag 100 %

Tilleggsavsetninger 3%

Kursreserver 2% Element | Verdi

Kapital til investeringsvalg 105 % Rentegaranti 15,52 %
Estimert verdi garanti for kunde 40 ar 121,92 % { Levetid 3,40 %
Tap ved overgang til investeringsvalg 16,92 % Put-opsjon 3,00 %
Total 21,92 %

Tabell 8.3 Alternativkostnad ved konvertering, standardkunde 40 dr

Element Verdi

Premiereserve i dag 100 %

Tilleggsavsetninger 3%

Kursreserver 2% Element Verdi

Kapital til investeringsvalg 105 % Rentegaranti 18,01 %
Estimert verdi garanti for kunde 57 &r 124,77 % { Levetid 3,76 %
Tap ved overgang til investeringsvalg 19,77 % Put-opsjon 3,00 %
Total 24,77 %

Tabell 8.4 Alternativkostnad ved konvertering, standardkunde 57 dr

Beregningene gjores pa bakgrunn av en tidshorisont pa ti ar, og standardkunder med kortere

tidshorisont vil ikke bli inkludert i beregningen, og ikke bli pafert alternativkostnad.

8.3 Rentegaranti

Ved fastsettelse av rentegaranti har vi tatt utgangspunkt i de ulike gjennomsnittsgarantiene
(tabell 8.5) som Nordea Liv tilbyr sine kunder, mottatt fra Kent Johnsen (e-post, 1. april
2015). Her tar vi hensyn til at kundens rentegaranti, som avhenger av tidspunkt for utstedelse,
har ulik effekt pd lennsombhet til investeringsvalg. Tabellen viser at rentegaranti eker med
alder, men med unntak for kundegruppen under 31 ar. Her er rentegarantien 3,43 %, som er
hoyere enn for kundegruppene 31-37 og 38-45 ar. Denne forskjellen vil gi utslag i

beregningene.
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Alder Rentegaranti

<31 343 %
31-37 3,31 %
38-45 3,42 %
46 - 50 3,59 %
51-57 3,64 %
57 - 61 3,67 %
62 - 65 3,69 %

> 65 3,78 %

Tabell 8.5 Gjennomsnittlig rentegaranti for kundegrupper i Nordea Liv

Premiereserve P, er en standardsats lik 100 000 kroner, og er lik for alle kundene.

8.4 Parametere i FNO-modell

Referanseverdiene til parameterne i FNO-modell er gitt av avkastningsprognoser fastsatt i
FNOs bransjeavtale. Ettersom FNO-modell er utviklet med utgangspunkt i bransjeavtale, er
antakelsene for modellen gitt av denne. Referanseverdier for parameterne for FNO-modell er

tllustrert i tabell 8.1.
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9  Resultater og Analyse

I kapittelet vil vi presentere resultater og tilherende analyse fra de to modellene, og studere
forskjellen mellom fripolise med rentegaranti og investeringsvalg. Vi vil ferst vise resultatene
fra vir modell, og deretter FNO-modell, og avslutningsvis komme med en sammenligning av
resultatene. Med denne fremstillingen ensker vi & underseke om resultatene fra modellene

samsvarer hva gjelder lennsomheten til investeringsvalg.

Vi vil studere resultatene fra modellene ved & forst sammenligne forventet annualisert
avkastning for standardkundene ved rentegaranti og investeringsvalg. Med dette vil vi sgke
svar pd forste underproblemstilling om risikoeksponerings effekt pd konverterings-
beslutningen. Deretter vil vi undersgke effekten av endret tidshorisont for standardkundene,
jamfer andre underproblemstilling. Her vil vi underseke om redusert og okt pensjonsalder, péa
henholdsvis 62 og 72 ér, har effekt pa konverteringsbeslutningen. For & fd et overblikk over
hvordan konverteringsbeslutningen varierer mellom enkeltkunder, vil vi avslutningsvis se pa

hele kundemassen for begge modeller.

Pensjonsalder 67 é&r og aksjeandel lik 50 % brukes som utgangspunkt for fremstilling av
resultatene. Vi har i begge modellene forutsatt nedtrapping av risiko mot pensjonsalder i
henhold til teori presentert i1 kapittel 4.4.2. I appendiks 14.2 kan en imidlertid studere effekten

uten aldersavhenging nedtrapping av risiko.

Resultatene presenteres i1 tabeller og figurer. I fremstillingen av resultatene, vil vi
gjennomgédende bruke fargen red pa rentegaranti, bld pd investeringsvalg i var modell og

gronn pd investeringsvalg i FNO-modell.

Tabell 9.1 illustrerer hovedfunn fra modellene, og viser minimum aksjeandel som er
nedvendig for at investeringsvalg skal gi hoyere forventet avkastning enn rentegaranti. Vi
finner at standardkunde 27 ar har lik minimum aksjeandel i begge modeller, mens for eldre
standardkunder med kortere tidshorisont tilsier var modell at heyere risikoeksponering er
nedvendig for at konvertering skal vare lennsomt. Standardkunde 57 ar vil ikke finne

konvertering lennsomt, uavhengig av modell.
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27 & | 40 ar 57 &r
Vér modell 60 % 80 % -
ENO-modell EA 60 % -

Tabell 9.1 Minimum aksjeandel for at investeringsvalg skal veere lonnsomt

9.1 Vir modell

Vi vil starte med & studere resultatene som viser hvordan endring i risikoeksponering,
aksjeandel, pavirker konverteringsbeslutningen til standardkundene. Deretter ser vi hvilken
pavirkning endring i tidshorisont har for konverteringsbeslutningen. Beregningene vare er
basert pa en rekke parametere, kalibrert i kapittel 8, og flertallet av disse regnes som usikre.
Vi ser det derfor hensiktsmessig & gjennomfere sensitivitetsanalyser av de aktuelle paramet-
erne. Dette vil illustrere modellens grad av sensitivitet og robusthet. Tilslutt ser vi pd funn

som gjelder for hele kundemassen, for & gi innsikt i hvordan modellen slar ut for alle aldre.

9.1.1 Resultat standardkunder

Resultatene for hver standardkunde vedrerende effekten av risikoeksponering for
konverteringsbeslutningen illustreres i1 tre figurer som viser forventet avkastning for
investeringsvalg og rentegaranti, gitt ulik aksjeandel. Innledningsvis vil vi imidlertid se

neyere pa simuleringsresultatet til standardkunde 27 ar.

9.1.1.1 Standardkunde 27 ar

Simuleringsresultatet for standardkunde 27 ar vises i figur 9.1, og annualisert avkastning er
ved 5 000 simuleringer tilnermet normalfordelt. Gjennomsnittlig fripoliseavkastning ved 50

% aksjeandel i investeringsvalg er lik 3,6 %.

450
400
350
300
250
200

150
1 'l
g I AL

& 8

Figur 9.1 Utfall ved Monte Carlo-simulering
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Figur 9.2 wviser sensitivitetsanalysen, og illustrerer risikoeksponeringens effekt pé
gjennomsnittlig, maksimum og minimum annualisert avkastning. @kt risikoeksponering, gir
bade okt forventet annualisert avkastning og volatilitet. En ekning i aksjeandel fra 50 % til

100 % eker utfallsrommet fra [-1,46 %—8,46 %] til [-5,38 %—14,55 %].
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g

£ 1000% -

g g :
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<
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-5,00%

-10,00% g
Aksjeandel

Figur 9.2 Sensitivitetsanalyse aksjeandel, standardkunde 27 ar

9.1.1.2 Standardkundene

Figur 9.3-9.5 illustrerer avkastningen som utgjer skjeringspunktet mellom rentegaranti og
investeringsvalg for standardkundene. Vi finner at standardkunde 27 ar (figur 9.3) kan velge
en lavere risikoeksponering (60 %) enn standardkunde 40 og 57 &r, for at investeringsvalg
skal gi heyere forventet avkastning enn rentegaranti. Dette kan delvis begrunnes i at
standardkunde 27 ar har en lengre tidshorisont pa investering. Figurene illustrerer ogsa at okt
risikoeksponering resulterer i hoyere annualisert avkastning, som kan ses i sammenheng med
figur 9.2, som illustrerer aksjeandelens effekt péd utfallsvolatilitet. Figur 9.4 illustrerer at
standardkunde 40 ar, med kortere tidshorisont, vil finne det nedvendig & velge minimum

aksjeandel lik 80 % for & oppna okt lonnsomhet ved & konvertere til investeringsvalg.

5,00% 4,50 %
4,50% pod S
~ 400% 37
aaaa s
w 400% o @ o
g - ; £ - :
g - z -==Inve alg £ 350% 557 ==-'Investeringsvalg
2 % :
% 3509 /// === Rentegaranti 5‘; /r/ -=='Rentegaranti
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2 & 2 300% e
| | ¥
2 300% L g e
< o i
P '/
2,50% ,/' 2,50% /’
e v 4
%
2,00% T 2,00% -
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Aksjeandel Aksjeandel
Figur 9.3 Skjceringspunkt for investeringsvalg Figur 9.4 Skjceringspunkt for investeringsvalg
og rentegaranti, standardkunde 27 ar og rentegaranti, standardkunde 40 ar
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Standardkunde 57 ar, med en investeringshorisont pa ti ar (figur 9.5), vil aldri finne det
lonnsomt & konvertere til investeringsvalg, uavhengig av aksjeandel. Vi finner at beregnet

rentegaranti lik 3,94 % alltid vil overstige avkastning ved investeringsvalg.

4,00 %

3,50%

3,00%

2,50 % ==='Investeringsvalg

==='Rentegaranti

2,00%

Anmualisert avkastning

3
3

1,00%

0,50% )
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Aksjeandel

Figur 9.5 Skjceringspunkt for investeringsvalg
og rentegaranti, standardkunde 57 dr

9.1.2 Tidshorisont — endring i forventet pensjonsalder

Endring 1 pensjonsalder illustrerer hvordan ulik tidshorisont pavirker lennsomhet for
standardkundene. Figur 9.6-9.8 illustrerer forventet avkastning til standardkundene ved ulik
pensjonsalder, representert med 62 og 72 ar, samt standard lik 67 &r. @kt pensjonsalder gjor at
kunden kan velge & eksponere seg for lavere risiko, og fortsatt oppnd heyere forventet
avkastning ved investeringsvalg. Motsatt viser redusert pensjonsalder at fripoliseinnehaver ma

velge en hoyere risikoeksponering for & oppné avkastning tilsvarende lik rentegaranti.

En observasjon som er verdt 4 bemerke seg er at standardkunde 57 ar oppnar heyere forventet
avkastning ved investeringsvalg med pensjonsalder 62 ar, enn med heyere pensjonsalder.
Observasjonen samsvarer med at kunden fraviker fra alternativkostnadsberegningen, ettersom

den har en tidshorisont under ti ar, som forklart i kapittel 7.2.4.
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Figur 9.8 Skjceringspunkt for investeringsvalg og rente-
garanti, standardkunde 57 dr, pensjonsalder 62, 67 og 72 ar

Tabell 9.2 oppsummerer hovedfunnene fra figur 9.6-9.8, og viser at pensjonsalder kan ha

betydelig effekt for lennsomheten til investeringsvalg. Her ser vi at standardkunde 27 ar, vil

ha sma variasjoner i minimum aksjeandel ved endret pensjonsalder, som folge av lang

tidshorisont i utgangspunktet. For standardkunde 40 ar er forskjellene betydelig, og ved

forventet pensjonsalder 62 &r mé kunden ha en aksjeandel pa minimum 90 %. Standardkunde

57 &r vil, som nevnt, ikke finne det lonnsomt & konvertere uavhengig av pensjonsalder.

9.1.3 Sensitivitetsanalyse

Pensjonsalder
62 ar

67 ar
72 ar

Tabell 9.2 Ulik pensjonsalders effekt pa minimum
aksjeandel for at investeringsvalg skal veere lonnsomt

9.1.3.1 Sensitivitetsanalyse av obligasjons- og aksjeavkastning

En langsiktig variabel som obligasjonsavkastning vil vere vanskelig 4 estimere, pd grunn av

mangel pa likvide markeder med lengre tidshorisont. Grunnet dagens lave renteniva velger vi
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a utfere en sensitivitetsanalyse som viser hvor sensitiv annualisert avkastning er for endring 1
markedssituasjon. Figur 9.9 illustrerer endring i annualisert obligasjonsavkastning for

standardkunde 27 ér.
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Figur 9.9 Sensitivitetsanalyse av obligasjonsavkastning

Figur 9.10 viser at effekten av endring i aksjeavkastning er spesielt utslagsgivende pé
volatilitet 1 utfallsrommet. Reduksjon i aksjeavkastning fra 5 % til 3 % reduserer
minimumavkastning fra -0,66 % til -1,70 %. Motsatt gir en ekning i aksjeavkastning at
investeringsvalg blir lennsomt for langt flere fripoliseinnehavere enn ved vért anslag pa

aksjeavkastning.

=== Gjennomsnitt
W% e ke

==="'Minimum

Annualisert avkastning

____________

Aksjeavkastning

Figur 9.10 Sensitivitetsanalyse av aksjeavkastning

9.1.3.2 Garantert rente

Vi velger a utfore en sensitivitetsanalyse av rentegaranti, da rentegaranti kan regnes som den
mest betydelige parameteren i modellen. I vir modell er den utslagsgivende pé to mater. Den
er en del av alternativkostnaden knyttet til konvertering til investeringsvalg, i form av
elementet verdi av rentegaranti. Samtidig utgjer den minimumsgarantien i simuleringen av
avkastningen pa rentegaranti. Figur 9.11, for standardkunde 27 ar, illustrerer at lavere

rentegaranti gjor konvertering mer attraktivt. En rentegaranti pa 3,3 % utgjer skjerings-
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punktet mellom ordningene, og gir en annualisert avkastning pa 3,67 %. Grafen illustrerer at

annualisert avkastning for begge ordninger er svert sensitiv til endring i rentegaranti.
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Figur 9.11 Sensitivitetsanalyse av rentegaranti

9.1.4 Total kundemasse

I de foregdende delkapitlene har vi besvart underproblemstillingene ved & underseke de tre
standardkundene, 27, 40 og 57 ar. For & kunne generalisere resultatene fra vr modell, har vi
videre valgt & illustrere resultater for konverteringsbeslutningen for hele kundemassen. Tabell
9.3 kan fungere som et oppslagsverk, eller en “’short-cut” for fripoliseinnehavere vedrerende
lonnsombheten til konvertering. Tabellen illustrerer hvilke aldre som for hver aksjeandel kan
oppnd heyere avkastning med investeringsvalg, med pensjonsalder 67 ar. Appendiks 14.3.1

viser effekt av okt og redusert pensjonsalder.

Vi finner at ved en aksjeandel pad 100 % ber fripoliseinnehavere pa 46 ar eller eldre beholde
sin rentegaranti, da dette vil gi innehaver heyest forventet avkastning. Fripoliseinnehavere
under 30 ar, samt kundegruppen 31-36 éar, vil finne det lennsomt & konvertere til
investeringsvalg, men dette innebarer en aksjeandel pd minimum 60 %. Bakgrunnen for at
fripoliseinnehavere mellom 31-36 ér finner det lonnsomt er at rentegaranti til kundegruppen 1
gjennomsnitt har en lavere rentegaranti fra livselskap (3,31 %) enn kundegruppen under 31 r,

illustrert tidligere i tabell 8.5.
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Aksjeandel GRS
0% -
10 %
20 %

30%
40 %

50 % -

60 % <30,31-36
70 % <40

80 % <42

90 % <45
100 % <46

Tabell 9.3 Aldre pa fripoliseinnehavere der
investeringsvalg er lonnsomt for ulik aksjeandel

9.1.5 Oppsummering

Beregningene viser at hgyere andel i risikabelt aktivum gir investeringsvalg hayere forventet
annualisert avkastning, og pavirker derfor konverteringsbeslutningen i den retning av at det
vil vere mer lennsomt a konvertere, men med ekt risiko for svingninger. Samtidig viser
eksempelet innledningsvis 1 figur 9.2 at volatilitet til avkastningen eker, som gir et bredere
utfallsrom. Videre ser vi at tidshorisont er en faktor som pavirker konverteringsbeslutningen.
Her vil lavere alder, samt hayere pensjonsalder medfere at konvertering er lennsomt ved en
lavere aksjeandel, enn ved kortere tidshorisont. Standardkunde 57 &r vil uansett aldri finne det
lonnsomt & konvertere grunnet kort tidshorisont. Av tabell 9.3 ser vi at ved pensjonsalder 67

ar er konvertering ikke lennsomt dersom fripoliseinnehaver er 46 ar eller eldre.

9.2 FNO-modell

Resultatene fra FNO-modell vil folge samme fremstilling som var modell, og belyser
relevante aspekter for den forste og andre underproblemstillingen, vedrerende
risikoeksponering og tidshorisont. Ferst vil vi imidlertid se neyere pa resultatene gitt en
aksjeandel pd 50 %, for & vise utslaget pa utfallsrommet ved konfidensintervall i tillegg til

forventet annualisert avkastning.

9.2.1 Resultat standardkunder
9.2.1.1 Aksjeandel 50 %

Figur 9.12 illustrerer forventet annualisert avkastning for investeringsvalg for
standardkundene. Ved 50 % aksjeandel vil rentegaranti vare 4 foretrekke for alle

standardkundene. Det bredeste konfidensintervallet er 99 %, og gir et utfallsrom for
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annualisert avkastning for standardkunde 27 ar lik [-1,00 %-5,77 %], 1 kontrast til
standardkunde 57 &r som har et utfallsrom pa [-1,05 %—7,19%]. Observasjonen er i trdd med
tidsdiversifisering, og gir et smalere utfallsrom, fordi lengre tidshorisont reduserer effekten av
svingninger i1 aksjemarkedet. Eldre kunder med kortere tidshorisont vil bli utsatt for sterre
volatilitet ved investeringsvalg enn rentegaranti. Unge fripoliseinnehavere vil derimot kunne

diversifisere bort deler av risikoen over tid, og har et smalere utfallsrom.
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Figur 9.12 Annualisert avkastning for standardkunde 27, 40 og 57 ar, 50 %
aksjeandel, tosidig utfallsrom fra 90 %, 95 % og 99 % konfidensintervall.

Avkastningsresultatet for rentegaranti og investeringsvalg i figur 9.12 er ogsa illustrert i figur
9.13, der en tydelig kan se forskjellen mellom ordningene for standardkundene. Her ser vi at
utfallsrommet gker ved alder, som tyder pé at fripoliseinnehavere med lengst tidshorisont har

mest & tjene pad en konvertering, gitt tilstrekkelig andel i risikabelt aktivum.
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3 330% 1
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~'.;.: 3,10% L Investeringsvalg
g 3.00% - ORentegaranti
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2,80 % -

2,70%

27 40 57
Standardkunder

Figur 9.13 Annualisert avkastning for ordningene, 50 % aksjeandel
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9.2.1.2 Standardkundene

Figur 9.14-9.16 illustrerer hvilken avkastning som utgjer skjeringspunktet mellom
rentegaranti og investeringsvalg i FNO-modell. De to forste figurene illustrerer at
standardkunde 27 og 40 ar begge mé velge en minimum aksjeandel pa 60 % for a oppna okt

forventet avkastning ved & konvertere, mot henholdsvis 60 og 80 % i vir modell.

450% 450%
400% P> Y 400%
g g P
£ 350% it ~-~ Investeringsvalg £ 350% Pl ==~ Investeringsvalg
'% i ==='Rentegaranti 'g : ==='Rentegaranti
5 i
£ 300% £ 300%
] g
L g
2,50% X 2,50%
2,00% 2,00% -
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Aksjeandel Aksjeandel
Figur 9.14 Skjceringspunkt for investeringsvalg og Figur 9.15 Skjceringspunkt for investeringsvalg og
rentegaranti, standardkunde 27 ar rentegaranti, standardkunde 40 dr

I likhet med var modell, viser resultatene at investeringsvalg ikke er lennsomt for
standardkunde 57 ar. Forskjellen i forventet avkastning mellom ordningene er imidlertid

mindre betydelig enn i var modell (figur 9.5).
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Annualisert avkastning
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Aksjeandel

Figur 9.16 Skjceringspunkt for investeringsvalg og
rentegaranti, standardkunde 57 ar

9.2.2 Tidshorisont — endring i forventet pensjonsalder

Appendiks 14.3.2, figur 14.3-14.5 viser effekten av endret pensjonsalder, derav

tidshorisontens effekt pd konverteringsbeslutningen, og samsvarer med funn vir modell.

60



9 RESULTATER OG ANALYSE

9.2.3 Total kundemasse

Resultatene 1 tabell 9.4 illustrerer hvilke aldere som kan oppné heyere forventet avkastning
ved investeringsvalg. Vi finner, foruten kundegruppen 31-37 &r med lavere rentegaranti, at en
aksjeandel pa minimum 60 % er nedvendig for at investeringsvalg skal vere lennsomt.
Fripoliseinnehavere pd 56 éar og eldre ber ikke velge a konvertere. Appendiks 14.3.2

illustrerer effekten av bade okt og redusert pensjonsalder.

Aksjeandel Alder
0% -
10 %
20 %

30 %
40 %

50 % 31-37
60 % <46
70 % <48
80 % =352
90 % <55
100 % <56

Tabell 9.4 Aldre pa fripoliseinnehavere der
investeringsvalg er lonnsomt for ulik aksjeandel

9.2.4 Oppsummering

Resultatene 1 FNO-modell viser at okt aksjeandel gir en heyere forventet annualisert
avkastning, med tilsvarende okt utfallsrom og volatilitet. Okt tidshorisont gjer, i likhet med
vér modell, at konvertering er lennsomt ved lavere aksjeandel. Fripoliseinnehavere pd 56 ar

eller eldre ber ikke velge & konvertere til investeringsvalg.

9.3 Sammenligning av resultat fra vir modell og FNO-modell

Avslutningsvis vil vi sammenligne og illustrere forskjellen mellom modellenes resultater. Vi

vil forst sammenligne hovedfunnene for standardkundene, og deretter se pé total kundemasse.

9.3.1 Hovedfunn standardkundene

Tabell 9.5 ble introdusert innledningsvis i1 kapittelet, og viser hovedfunn vedrerende
minimum aksjeandel for at investeringsvalg skal vaere lennsomt, og illustrerer forskjellen
mellom var modell og FNO-modell. Vir modell viser at standardkunde med kortere tid til
pensjonsalder krever heyere aksjeandel for at konvertering skal vere lennsomt. For

standardkunde 57 ar vil konvertering aldri vaere lennsomt, uavhengig av modell.
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27 ar | 404&r

Vér modell
FNO-modell

Tabell 9.5 Minimum aksjeandel for at investeringsvalg skal veere lonnsomt

9.3.2 Total kundemasse for begge modeller

Tabell 9.6 viser, for gitt aksjeandel, hvilke kunder som kan oppnd ekt forventet avkastning
ved konvertering. Tabellen illustrerer at i FNO-modell er investeringsvalg lennsomt for flere
kunder, og med lavere aksjeandel, enn i vdr modell. Med andre ord kan en i FNO-modell
trekke en slutning om at konvertering er lennsomt for flere fripoliseinnehavere. I var modell
vil investeringsvalg, ved 100 % aksjeandel, vaere lonnsomt for kunder under 46 ar, mot 56 ar i
FNO-modell. Dette understreker at FNO-modell fremstiller investeringsvalg som mer gunstig
for et storre antall fripoliseinnehavere, samt at de kan velge en lavere risikoeksponering for at

investeringsvalg skal vaere lennsomt, enn funn fra var modell.

Aksjeandel | Véar modell [FNO-modell

- 31-37
<30,31-36] <46
<40 <48
<42 <52
<45 <55
<46 <56

Tabell 9.6 Var modell og FNO-modell, aldre pd fripoliseinnehavere
som gjor investeringsvalg lonnsomt gitt ulik aksjeandel
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10 Nytteverdsettelse

Vi finner det relevant & studere effekten av vir modells funn fra et nytteperspektiv.
Nytteverdsettelse er relevant for & besvare den tredje underproblemstillingen vedrerende
effekt av risikopreferanse pa konverteringsbeslutningen. Gjennomgéende 1 nytteverdsettelsen
bruker vi var modells simulerings- og avkastningsresultat. I likhet med forrige kapittel, vil vi
ogsé her presentere funn med utgangspunkt i standardkundene og pensjonsalder 67 ér. I
tillegg har vi valgt & utfere sensitivitetsanalyser av parameterne med henholdsvis 50 og 100 %

andel i risikabelt aktivum, for illustrere utslagene ved middels og hey risikoeksponering.

Tabell 10.1 illustrerer hovedfunn fra nytteverdsettelsen, og viser nedvendig aksjeandel for &
oppna ekt forventet nytte ved konvertering. Vi finner at forventning-varians krever en hoyere
aksjeandel enn avkastningsresultatene fra modellene i kapittel 9, mens prospektteorien kun
finner det lonnsomt & konvertere ved minst 80 % aksjeandel for standardkunde 27 &r. Vi vil

videre studere funn fra de to metodene.

274 | 404r | 57é4r

Tabell 10.1 Minimum aksjeandel for at investeringsvalg skal gi positiv nytteverdi

10.1 Forventning-varians

Ved forventning-varians-nytte vil en fripoliseinnehaver vektlegge forventet avkastning og
volatilitet, og komme frem til en optimal investeringsbeslutning, med enten lavest mulig
volatilitet gitt forventet avkastning, eller hoyest mulig avkastning gitt volatilitet. Det er

hensiktsmessig a starte med en presentasjon av referanseverdi for risikoaversjon.

10.1.1 Valg av parameter

Anerkjente publikasjoner har ulike estimater pa risikoaversjonen (y). Dammon, Spatt og

Zhang (2005) setter y=3, Doskeland og Nordahl (2006a) setter y=5, og Cocco, Gomes og
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Maenhout (2005) setter y=10. Vi velger & bruke y=3, men utferer en sensitivitetsanalyse pa

parameter, da dette er et subjektivt anslag.

10.1.2 Nytteverdi for standardkundene

Figur 10.1-10.3 viser skjaringspunktet mellom nyttefunksjonen til rentegaranti og
investeringsvalg. Vi finner at ved investeringsvalg mé en velge en heyere aksjeandel desto
kortere tidshorisont kunden har. Her observerer vi at nytte synker for eldre kunder grunnet
reduksjon 1 mulig tidsdiversifisering. Figur 10.3 viser at standardkunde 57 ar vil oppna lavere
nytteverdi ved overgang til investeringsvalg. Arsaken er at garantert avkastning ved
rentegaranti vektes tyngre enn mulig heyere avkastning med tilherende volatilitet.
Skjeringspunktet mellom funksjonene viser at standardkunde 40 &r har behov for heyere

risikoeksponering enn standardkunde 27 &r, illustrert 1 figur 10.1 og 10.2.
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Figur 10.1 Forventning-varians nytte, standardkunde 27 ar Figur 10.2 Forventning-varians nytte, standardkunde 40 dar
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Figur 10.3 Forventning-varians nytte, standardkunde 57 dar

10.1.3 Sensitivitetsanalyse av risikoaversjon (y)

Risikopreferanser har effekt pa nytteverdien til investeringsvalg, og illustreres i figur 10.4-
10.6, som viser effekten av endret risikoaversjon. Ved risikoaversjon y=1, som gir en lav

risikovekting, gir investeringsvalg med 100 % aksjeandel hoyest nytte. Ved okt parameter for
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risikoaversjon vil derimot vekting av risiko eke, som gir lavere nytte av hoy
risikoeksponering, illustrert i figurene. Ettersom avkastning ved rentegaranti har lav tilknyttet
risiko, gir endring 1 risikoaversjon lite utslag for nytteverdi. Av figurene ser en at 100 %-
kurven er brattere enn 50 %-kurven, hvilket er en konsekvens av hgyere risikoeksponering.
Ved okt risikoaversjon vil reduksjonen i nytte ved hoy aksjeandel vaere betydeligere, enn ved

lav aksjeandel.

Standardkunde 27 ar har lavere risiko knyttet til avkastningen grunnet tidsdiversifisering. Her
vil ekt risikoaversjon ikke ha effekt pa nytteverdien til investeringsvalg, og vi finner at ved
100 % aksjeandel vil rentegaranti overstige nytten for investeringsvalg. Ved y=10, oppnar
standardkunde 40 &r lik nytte ved 100 % aksjeandel og rentegaranti. Ved kortere tidshorisont,
vil nytten av 100 % aksjeandel reduseres slik at den tilsvarer rentegaranti. Standardkunde 57

ar oppnar klart heyest nytte ved rentegaranti, uavhengig av parameterverdi.
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Figur 10.6 Sensitivitetsanalyse av
risikoaversjon, standardkunde 57 ar

10.1.4 Oppsummering

Resultatene viser hvordan individer gjor en avveining mellom okt forventet avkastning og
tilsvarende okt risiko. Fra et forventning-varians perspektiv finner vi at individet méa

eksponere seg for heyere risiko for at investeringsvalg skal lenne seg, enn i vir modell.
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Tidsdiversifisering gjor at fripoliseinnehavere med lavere alder kan utsette seg for lavere
risikoeksponering, som resulterer i hoyere nytte for unge kunder. Sensitivitetsanalysen av
risikoaversjon viser at ekt parameterverdi resulterer i at investeringsvalg blir mindre
lonnsomt. Risikoaversjon forer til at individet vekter tap knyttet til ekt risiko tyngre, og
opplever lavere nytte av hey risikoeksponering. Effekten av endret pensjonsalder vises i

appendiks 14.3.3.

10.2 Prospektteori

Antakelsen om at individet har begrenset rasjonalitet ved prospektteori pavirker
fripoliseinnehavers nytteverdi ved investeringsvalg og rentegaranti. Vi vil her studere
nytteverdien av konvertering til investeringsvalg, og utfere sensitivitetsanalyse av
parameterne for 4 undersoke effekten av endring i risikopreferanse. Vi vil forst presentere

valg av referanseverdi for parameterne.

10.2.1 Valg av parametere

I seken etter fornuftige parametere for vekting av risikoaversjon over tap og gevinst (¢) og
tapsversjon (A) tar vi utgangspunkt i parameterverdier benyttet i flere publikasjoner.
Kahneman og Tversky (1992) finner at medianverdien for parameterne er gitt ved 4=2,25 og
»=0,88, mens en internasjonal studie om risikopreferanser av Hens, Rieger og Wang (2011)
finner at den norske befolkningen kan karakteriseres ved 1=1,83 og ¢=0,55. Deskeland og
Nordahl (2006b) setter parameterne lik 1=2,25 og ¢=0,5. Vi velger a benytte folgende verdier
for parameterne:

4=2,25 og ¢=0,5

I prospektteorien erstatter subjektive sannsynlighetsestimater de objektive sannsynlighetene. |
vér normaliserte verdsettelse med prospektteori anser vi det nedvending & vekte de 5 000

tilfeldig simulerte utfallene likt.

10.2.2 Valg av referansepunkt

Referansepunktet er en subjektiv parameter, og fastsettelse av nivaet er ikke trivielt. Vi finner

det naturlig 4 benytte avkastningen til beregnet rentegaranti fra vir modell som
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referansepunkt. Dette gjor det mulig & underseke hvordan standardkunde vil vektlegge
forventet nytte ved investeringsvalg relativt til sin rentegaranti. Referansepunktet fungerer
som et nullpunkt, der differansen mellom investeringsvalg og rentegaranti viser om
fripoliseinnehaver vil oppfatte utfall som tap eller gevinst. Nytteverdien av rentegaranti

tilsvarer dermed verdien null pa y-aksen i figur 10.7.

10.2.3 Nytteverdi for standardkundene

Verdifunksjonene i figur 10.7 er brattere for tap enn gevinst, som viser at tap oppleves mer
sensitivt enn gevinst. Dette betyr at standardkundene foretrekker det sikre alternativet,
rentegaranti, pa grunn av at absoluttverdien av tap er heyere enn absoluttverdien av
tilsvarende gevinst ved investeringsvalg. Vi ser at kurven er konveks over tap, som er i trad
med antakelsen om at individer har en tendens til & vere risikosgkende i tapssammenheng.
Motsatt finner vi at kurven til standardkunde 27 ar er mer konkav for positiv nytte, som viser
at vedkommende er risikoavers over gevinst. Standardkundene 40 og 57 ér har ifelge
prospektteori negativ nytteverdi av investeringsvalg for alle aksjeandeler. Dette tilsier at
nytten reduseres for eldre kunder, som folge av kortere tidshorisont, samt at ekt volatilitet gir

et storre antall utfall som oppleves som tap relativt til referansepunkt.

Ved prospektteori finner vi dermed at ekt avkastning ved & konvertere vektlegges lavere enn
ved avkastningsfremstillingen i vir modell, som kommer av tapsaversjon (1) og vektingen av

risiko ().
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Figur 10.7 Prospektteori nytte, pensjonsalder 67 ar
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10.2.4 Sensitivitetsanalyse av tapsaversjon (1) og vekting av risikoaversjon over tap og

gevinst (¢)

Da tapsaversjon og vekting av risikoaversjon over tap og gevinst er utslagsgivende
parametere for nytteverdien ved investeringsvalg, anser vi det hensiktsmessig 4 studere

effekten av endring i parameterne.

10.2.4.1 Tapsaversjon

Fra tabell 10.2 og 10.3 kan vi studere effekten av tapsaversjon pa nytteverdi, der
vektingsparameteren holdes konstant. Ved 50 % aksjeandel finner vi at gkning i tapsaversjon
reduserer nytteverdien for standardkundene, men at utslaget er storst for standardkunde 27 ar.
Her er nytteverdi negativ for alle verdier av tapsaversjon. Ved 100 % aksjeandel, og
tapsversjon pa henholdsvis 1,50 og 1,75, far standardkundene 27 og 40 ar positiv nytteverdi.

Standardkunde 57 ar far negativ nytteverdi for alle verdier av tapsaversjon.

274 | 404r | 57ér

Tabell 10.1 Sensitivitetsanalyse for Tabell 10.2 Sensitivitetsanalyse for
tapsaversjon, aksjeandel 50 % tapsaversjon, aksjeandel 100 %

10.2.4.2 Vekting av risikoaversjon over tap og gevinst

Nytteverdien er svart sensitiv til endring i vektingsparameteren. Vektingsparameteren gjor at
bade tap og gevinst vektlegges tyngre, og gir store utslag pa nytteverdien. Tabell 10.4 viser at
ved 50 % aksjeandel vil kundene ikke oppnd positiv nytteverdi ved konvertering, men ved

100 % aksjeandel, i tabell 10.5, kan hayere vekting gi positiv nytteverdi.
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116
8118
398 830
Tabell 10.3 Sensitivitetsanalyse for vekting av Tabell 10.4 Sensitivitetsanalyse for vekting av
risikoaversjon over tap og gevinst, aksjeandel 50 % risikoaversjon over tap og gevinst, aksjeandel 100 %

10.2.5 Oppsummering

Ved prospektteori finner vi at rentegaranti vil gi heyere forventet nytte enn investeringsvalg,
for majoriteten av kundemassen. Det er kun standardkunde 27 ar som vil oppné ekt nytte ved
a konvertere. Gitt antakelsen om begrenset rasjonalitet og taps- og risikoaversjon, vil selv en
positiv profitt ved konvertering kunne vare mindre verdt pd grunn av risiko
fripoliseinnehaver utsetter seg for. Dette viser hvilken effekt endring i risikopreferanse,
vekting av risiko og tapsaversjon, har pa konverteringsbeslutningen. Effekten av endret

pensjonsalder, ved endring tidshorisont vises i appendiks 14.3.4.
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11 Drefting og forslag til videre studier

I kapittelet vil vi diskutere andre faktorer som det er relevant a ta stilling i vurderingen om a
konvertere til investeringsvalg. Pa bakgrunn av funnene og andre relevante faktorer ensker vi
a diskutere hvorvidt fripoliser med investeringsvalg totalt sett er en bedre ordning enn
rentegaranti. Videre vil vi drefte fripoliser med investeringsvalg fra livselskapenes perspektiv.

Avslutningsvis vil vi pdpeke utredningens begrensninger, og gi forslag til videre studier.

Vi ser det imidlertid hensiktsmessig & forst oppsummere hovedtrekkene fra var modell, FNO-
modell og nytteverdsettelse. Funnene viser at fripoliseinnehaver trenger en betydelig
risikoeksponering i form av minimum aksjeandel, for at konvertering skal gi okt lonnsombhet.
Okt tidshorisont, ved gkt pensjonsalder, resulterer i at en lavere aksjeandel er nedvendig for at
konvertering skal vare lennsomt for standardkundene. Samtidig har da fripoliseinnehaver
mulighet til 4 holde en mer risikabel portefolje, da svingninger i forventet avkastning utjevnes
ved okt tidshorisont. Forventning-varians viser at det kreves en hey aksjeandel for at
konvertering skal vere lennsomt. Prospektteori viser at selv ved hey aksjeandel, og derav hoy
forventet avkastning, vil konvertering fremdeles ha lavere nytteverdi enn rentegaranti. Okt
verdi for risikoparameterne har den effekt at det gjor investeringsvalg mindre lennsomt, mens

rentegaranti er mindre sensitiv til endring.

11.1 Andre relevante faktorer — er investeringsvalg totalt sett en god

ordning for fripoliseinnehavere?

Vare beregninger viser at det kreves en betydelig aksjeandel for at investeringsvalg skal gi
hoyere forventet avkastning enn rentegaranti. Konvertering kan derfor ses pa som mindre
gunstig enn det flere pensjonseksperter fremstiller i media (Hoemsnes, 2013). Vi vurderer det
slik at fripoliseinnehaver ber avveie konverteringsbeslutningen neye. I tillegg til lonnsomhets-
beregningene, er det relevant a se pa andre faktorer som kan pavirke fripoliseinnehavers totale

risikoeksponering.
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11.1.1 Arbeidsrisiko

Generelt regnes arbeidsrisiko for & vare hoyere i1 privat enn i offentlig sektor (Bollestad &
Hommedal, 2012). Humankapitalteoriens forutsetning om at humankapital bade kan betegnes
som et risikabelt og et risikofritt aktivum, tilsier at yrke og tilherende jobbsektor ber ha
innvirkning pa vedkommendes valg av total risikoeksponering. A vare ansatt i offentlig
sektor taler for at en har en risikoavkastningsprofil lik et risikofritt aktivum (Stremsheim,
2010). Ut ifra perspektivet om balansestyring, har offentlig ansatte derfor mulighet til a
eksponere seg for heyere risiko, som for eksempel ved en hey aksjeandel 1
investeringsstrategien til fripolise. En person som for eksempel arbeider i petroleumssektoren,
vil derimot ha heyere usikkerhet knyttet til sitt arbeidsforhold, som folge av svingninger i
sektoren. Vedkommende har da en risikoavkastningsprofil som er n@rmere aksjemarkedet.
Fra et balansestyringsperspektiv kan det dermed vere lurt & investere i risikofritt aktivum for
a oppnd diversifisering, og dette taler for & beholde rentegaranti. Det m& imidlertid papekes at
Norge er et av landene i verden med hayest jobbsikkerhet (Thue, 2013), men den siste tids
betydelige nedtrapping i petroleumssektoren (Lovas & Anestad, 2015) taler imidlertid for at

usikkerheten er hoy ogsa i privat sektor i Norge.

11.1.2 Fripolisens sterrelse og andel av total ekonomi

I var utredning, bortsett fra i prospektteori, har vi antatt at innehaver har konstant relativ
risikoaversjon (CRRA), hvilket tilsvarer at grad av risikoaversjon er konstant uavhengig av
belop. I realiteten vil det imidlertid for mange vere lettere & eksponere seg for heyere risiko
dersom sterrelsen pa belepet er mindre betydelig. Sterrelse pa fripolisen kan dermed vere en
avgjorende faktor for vedkommende & ta hensyn til. Dersom en person har hatt flere tidligere
ansettelsesforhold, kan dette tale for at vedkommende totalt har en betydelig sterre fripolise,
enn personer med eksempelvis bare et kort ansettelsesforhold. Dette gjelder ogsa for eldre
som ofte har fripoliser av betydelig storrelse, og er en tungtveiende drsak til at en ber velge en
mer konservativ risikoeksponering nar premiereserven er stor, og en mer aggressiv
fremtoning nar den er mindre. En slik investeringsstrategi balanserer forholdet mellom risiko

og avkastning pa en hensiktsmessig mate.

Fripolisens betydning for innehavers totalpensjon kan ogsd vare avgjerende for
konverteringsbeslutningen. Hvis fripolisens andel av fremtidig pensjonsutbetaling er av liten

betydning for total pensjon, kan det for enkelte veere mer onskelig & utsette seg for hoyere
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risiko. Fripolisens betydning kan ogsd avhenge av vedkommendes ndverende lonnsinntekt og
forventet lonnsvekst, noe som delvis henger sammen med arbeidsrisiko diskutert ovenfor.
Ved hoy inntekt kan fripolisen utgjere en relativt liten del av innehavers ekonomi, og fripolise
kan for mange vere noe en torr & “gamble” med. Ved lav inntekt og usikker forventet
lonnsvekst, kan fripolise med rentegaranti veere mer attraktivt, da det gir innehaver et sikkert
belop uavhengig av utviklingen i markedet. Investeringsvalg kan her tenkes & vare mindre

attraktivt da det palegger innehaver ytterligere risiko, 1 form av investeringsrisiko.

11.1.3 Fripoliseinnehavers pensjonsordning

Arbeidstakers pensjonsordning fra naverende og tidligere arbeidsforhold, som inngar i
vedkommendes totale pensjonsportefolje, avgjor storrelsen pa fremtidig pensjonsutbetaling.
Dersom ens ndvarende ytelsespensjon, som anses & ha forutsigbar avkastning, utgjer en
betydelig andel av pensjonsportefoljen, kan det vaere onskelig for vedkommende & eksponere
fripolisen for heyere risiko. Dersom en derimot har innskuddspensjon, og den utgjer en
betydelig andel, vil fripoliseinnehaver i utgangspunktet allerede vere eksponert for risiko.
Fripolise med rentegaranti kan i et slikt tilfelle vaere med pad & balansere total
risikoeksponering i pensjonsportefoljen. Sterrelsen pé spareformer som IPS og boligsparing,
som en del av ens totale pensjonsportefolje, bor ogsd pévirke valg av risikoeksponering for

fripolisen.

Faktorene nevnt ovenfor er ikke inkludert i vére beregninger, men er imidlertid
betydningsfulle, og ber vurderes negye i beslutningen om konvertering til investeringsvalg.
Faktorene har stor grad av individualitet, noe som gjor at vi har valgt & utelate dem med et

mal om gjere modellen mest mulig generaliserbar.

11.2 Er dette totalt sett en god ordning for livsforvalter?

I drefting av en mulig interessekonflikt mellom fripoliseinnehaver og livselskap, er det
relevant & se pd hvordan investeringsvalg vil pavirke livselskapene. Nye kapitalkrav i Solvens
I er forventet & gjore forvaltningen av fripoliser med rentegaranti mer krevende, og kan skape
utfordringer for forsikringsselskapene. Med dagens rentenivé og strengere krav til forsikrings-
selskapenes soliditet og kapitalisering, er det sannsynlig at livselskapene vil fa problemer med

a levere den garanterte avkastningen pa omkring 3-4 %.
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I et marked med heyt renteniva vil fripolise med rentegaranti veere uproblematisk a innfri med
sikre innskudd for livselskapene, men med dagens lave renteniva opplever selskapene det som
mer krevende. Det stilles strenge krav til selskapenes soliditet og kapitalisering, og det er
vanskeligere 4 oppna tilstrekkelig avkastning for & levere rentegarantien. Risikoen for
livselskapenes egenkapital eker i perioder med lavt rentenivd. Dersom selskapene tar hoyere
risiko, og ikke klarer & oppné tilstrekkelig renteresultat, ma eierne tilfore ekstra kapital. En
kan derfor argumentere for at livselskapene har sterke incentiver til at kundene konverterer
fripolisene. Dette kommer av at rentegaranti er mer kapitalkrevende, da forvalter er pliktig &
oppfylle garanti uavhengig av markedsrente. Lovendringen vil derfor avlaste livselskapene for
risiko, da risikoansvaret blir overfort til fripoliseinnehaver ved konvertering, hvilket gir

selskapene lavere kapitaldekningskrav.

Dette kan tyde pa at det er en interessekonflikt mellom forvalter og fripoliseinnehaver. I den
sammenheng kan det stilles spersmédl om hvorvidt kundens interesse gér foran selgers. Med
lovendringen fulgte en plikt om & kartlegge fripoliseinnehavers behov og enske om risiko,
samt gi informasjon om forhold som kan tilsi at investeringsvalg ikke er i fripoliseinnehavers
interesse. Investeringsvalg medforer altsd et omfattende krav om kvalifisert og tilstrekkelig
raddgiving. Dette anses som utfordrende for bransjen (Finansdepartementet, 2013, s.11), og da
serlig med hensyn til risiko for misforneyde kunder. En kunde som opplever misnoye med
raddgivningen, eller som foler seg lurt, kan fort bli kostbar for selskapet, og det kan i verste fall
fore til soksmél. Forsikrings- og bankbransjen har i de siste drene vart under sterkt press i
forbindelse med seksmal grunnet utilstrekkelig radgivning knyttet til spareprodukter (Bergo,
2006). Dette kan ogsa inntreffe ved investeringsvalg, og er svert skadelig for livselskapene.
Dette perspektivet pd investeringsvalg trekker i1 retning av at investeringsvalg ikke

utelukkende er positiv for livselskapene.

11.3 Begrensninger ved utredningen og forslag til videre studier

I arbeid med en masterutredning vil det alltid vere flere perspektiver som kan vare
interessant 4 underseke. Vi har imidlertid sett det nedvendig & begrense utredningens omfang
og kompleksitet, og i den forbindelse tatt en del forutsetninger og begrensninger som
forenkler virkeligheten. Vi har blant annet sett pa aksjeandel med 10 %-intervall, samt

utelukket administrasjons-, etablerings- og forvaltningskostnader. Ved utarbeidelse av
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modeller som hjelpemiddel for & fremstille virkeligheten er det viktig 4 ikke ta for mange
forutsetninger slik at modellen mister sitt bruksomride. Vi feler imidlertid at vi har klart &
ivareta utredningens intensjon, og derav beholdt gyldigheten av vare funn. Selv om bransjen
er sprikende i sine anbefalinger, mener vi at vare funn er relevant for praksis. En utfordring er
at lovendringen er relativt ny, og at det av denne grunn er lite spesifikk informasjon, samt

sprikende meninger, vedrerende lovendringen.

Vi onsker & komme med forslag til forbedring av utredningen, samt vinklinger i
fripolisemarkedet som kan utforskes videre. Om en har tilgang til data for innehavers totale
pensjonsportefolje og formue, kan en trekke inn flere momenter 4 analysere. Desto bredere

innsikt i et individs totalportefoelje og situasjon, desto mer virkelighetsner vil en modell vare.

Et forslag til forbedring av var modell er & gjennomfere simuleringene med et annet program
enn Excel. Andre simuleringsverktay som R og C++ kan gjere et hgyere antall simuleringer
vesentlig raskere, og dermed oke neyaktigheten til modellens resultater. Vi veide imidlertid
nytten av 4 bruke et kjent program tyngre, da vi ikke trengte & sette oss inn i et nytt
programmeringssprak. En annen interessant videreutvikling kan vare & estimere alle
elementene som inngér i verdien av premiereserve ved rentegaranti. Grunnet kompleksiteten
til beregning av renteutvikling ved Black-Derman-Toy (BDT), samt at usikkerheten forbundet
med fripolisens utvikling er stor, som folge av lang forventet investeringshorisont, har vi valgt

a ta nedvendige antakelser. BDT i seg selv, kan vaere utgangspunkt for en utredning.

Videre er det interessant & se hvordan fripolisemarkedet utvikler seg blant livselskapene i
fremtiden. Vil flere apne for investeringsvalg? Gitt utfordringen knyttet til oppreserverings-
kravet, hva kreves for at livselskapene igjen vil apne for flytting av fripoliser? Fripoliser med
investeringsvalg er nytt i markedet, og det vil ta tid for markedet tilpasser seg den nye
konkurransesituasjonen. Det vil vare spennende & folge hvordan markedet for fripoliser

utvikler seg, og det kan vaere interessant a gjore videre studier av temaet.

74



12 KONKLUSJON

12 Konklusjon

I utredningen har vi presentert var modell og FNO-modell, sammen med forventning-varians
og prospektteori for 4 undersoke hvorvidt lovendringen om investeringsvalg gir ekt forventet
lonnsombhet til fripoliseinnehaverne. Vi har utviklet en modell som inkluderer Monte Carlo-
simulering av fremtidig aksjeavkastning basert pa egne avkastningssatser og, alternativ-
kostnad knyttet til konvertering. Vi har undersekt problemstillingen ved & dele den opp i tre
underproblemstillinger, vedrerende risikoeksponering, tidshorisont og risikopreferanser, som

vi 1 kapittelet vil besvare. Tabell 12.1 oppsummerer utredningens hovedfunn.

Vér modell

FNO-modell
Forventning-varians
Prospektteori

Tabell 12.1 Minimum aksjeandel for at investeringsvalg skal veere lonnsomt

12.1 Risikoeksponering

Beregningene viser at gkt risikoeksponering resulterer i hoyere annualisert avkastning, men
med tilherende utfallsvolatilitet. Var modell og FNO-modell viser at minimum aksjeandel for
at investeringsvalg skal vere lonnsomt for standardkunde 27 ar er 60 %. For standardkunde
40 ar viser var modell at det kreves heyere aksjeandel (80 %) for at forventet avkastning til
investeringsvalg skal overstige den garanterte avkastningen. FNO-modell viser ingen endring
1 nedvendig aksjeandel mellom standardkunde 27 og 40 ar. For standardkunde 57 &r vil okt
risikoeksponering ikke resultere i tilstrekkelig avkastning for & utkonkurrere rentegaranti.
Beregningene i1 var modell viser at det kreves heyere risikoeksponering enn i FNO-modell,

noe som kommer av de ulike forutsetningene for modellene.

I tillegg til & se pa standardkundene, har vi ogsé fremstilt lonnsomheten til investeringsvalg
ved & studere hele kundemassen. En vesentlig forskjell her er at var modell, uansett
aksjeandel, viser at konvertering ikke vil vare lennsomt for fripoliseinnehavere fra 46 ar og

eldre, mot 56 ar i FNO-modell (tabell 9.6).
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12.2 Tidshorisont

Ulik tidshorisont pa investering pavirker lennsomhet til investeringsvalg. Her finner vi at hoy
forventet pensjonsalder gir et mindre behov for risikoeksponering, for at investeringsvalg skal
vare lonnsomt. Beregningene viser at fripoliseinnehavere i slike tilfeller klarer & oppna en
hayere forventet avkastning, enn ved lavere pensjonsalder. Ved kortere tidshorisont mé en ha
en heyere andel i risikabelt aktivum for at investeringsvalg skal gi heyere forventet
avkastning enn rentegaranti. Beregningene fra begge modellene stotter teorien om

tidsdiversifisering, der okt tidshorisont gir lavere utfallsrisiko.

12.3 Risikopreferanse

Nytteverdsettelse ved forventning-varians og prospektteori viser nytteverdien til forventet
avkastning beregnet 1 var modell, og illustrerer risikopreferansers effekt pa lennsomheten til
investeringsvalg. Funnene fra forventning-varians kan oppsummeres ved at det kreves en
heyere minimum aksjeandel for at investeringsvalg skal vare lonnsomt. Standardkunde 27 og
40 ar trenger henholdsvis en aksjeandel paA minimum 70 og 80 % for & oppna heyere forventet
nytte ved investeringsvalg enn rentegaranti. Standardkunde 57 ar oppnér sd vidt ekt forventet
avkastning ved 100 % aksjeandel. Vi finner at okt risikoaversjon gjor investeringsvalg mindre

attraktivt.

I prospektteori finner vi at det kun er standardkunde 27 ar som vil oppné positiv nytte ved a
konvertere. Antakelsen om begrenset rasjonalitet tilsier at selv hoy forventet avkastning ved
konvertering, vil vaere mindre verdsatt pd grunn av risikoen som fripoliseinnehaver utsetter
seg for. Vi finner at gkt tapsaversjon (1) og vekting av risiko (¢) reduserer nytteverdien for

standardkundene, men at utslaget er storst for standardkunde 27 ar med lengst tidshorisont.

12.4 Investeringsvalg — lurt eller lureri?

Resultatene fra var modell tilsier at investeringsvalg ber anbefales for ferre kunder enn ved
FNO-modell. Analysen gir ikke en entydig anbefaling hva gjelder beslutningen om &
konvertere til investeringsvalg. For noen vil investeringsvalg vere lonnsomt, for andre ikke.

Vi mener at en viktig forutsetning for lennsomhet er at kundene har lang tidshorisont i form
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av ung alder eller forventet hoy pensjonsalder. Dette betyr at dersom det er lenge til
pensjonsalder er svingninger i aksjeverdi av mindre betydning. Funnene indikerer at dersom
konvertering skal vaere lonnsomt, er det nedvendig at kundene ensker & eksponere seg for det
vi anser som hey risiko. Kundene ber i utgangspunktet vere risikosekende, og ellers inneha
totalokonomi som taler for ekt risikoeksponering. Slike kunder vil ha et enske om 4 ta hoyere

risiko, og kan oppleve okt lannsomhet ved & styre egen forvaltning av fripoliser.

Sentralt for funnene star dagens markedsituasjon og renteniva, som i dag er pa et lavt niva.
Med dagens rentebilde mener vi at en gjennomsnittlig rentegaranti pad omkring 3,6 % er en
svart gullkantet ordning, noe som i utgangspunktet gjor garanti attraktivt. Dersom markedet
snur, og renteniva blir heyere, vil dette kunne gjore rentegaranti mindre gunstig, og pavirke

vare funn.

Funnene vare stér i kontrast til hvordan mange akterer i markedet fremstiller lovendringen for
forbrukerne. Til tross for en medieskapt forventning om ekt lennsomhet, tyder funnene vére
pa at investeringsvalg er lennsomt for en liten gruppe fripoliseinnehavere, og med en
forutsetning om hey risikoeksponering. P4 bakgrunn av dette mener vi at rentegaranti
fremdeles vil vere den beste ordningen for store deler av kundemassen. Avslutningsvis kan
dette tyde pa at flere av anbefalingene i bransjen og media kan lure kunden til & konvertere til
en ordning som ikke nedvendigvis er til det beste for kunden, gitt dagens rentenivd. Vért
anslag pa tap av premiereserve, alternativkostnad, kan utgjere pensjon som kunden gir fra seg

uten 4 nedvendigvis vere klar over det.
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14 Appendiks

14.1 Aksjekursens utvikling

Aksjekursens utvikling kan sees i1 lys av teori om “random walk” (Hill & Kendall, 1953).
Dette er relevant for vir modell, da vi benytter aksjekursens utvikling og Monte Carlo-
simulering for & finne forventet avkastning til risikabelt aktivum i portefoljen. Random walk
tilsier at aksjekursen beveger seg usystematisk, og er en stokastisk prosess. Variansen til

avkastningen eker proporsjonalt med tiden illustrert ved formel:

6r = 67 NT (14.1)

Dette tilfredsstilles delvis i en stokastisk Markov prosess der kun dagens verdi har betydning
for fremtidig aksjeutvikling (Aarnes, 2009). En wienerprosess w(?) er en type Markov-
prosess, og vil i en risikoneytral verden ha forventning () lik null og standardavvik (o) lik
en. Aksjekursens (S) utvikling vil da kunne illustreres med formel:

dS = uSdt + dSdz, (14.2)

Det forste leddet uSdt indikerer at aksjekursen har forventningsverdi u per tidsenhet. Leddet
aSdz, blir betraktet som stoy, hvor ¢ er stoyets storrelse, som multipliseres med en standard
wienerprosess dz;. Formelen er en geometrisk Brownsk bevegelse, og viser at forventning og

standardavvik er proporsjonelt avhengig av aksjekurs (Hull, 2006).

I en simuleringsprosess er det nedvendig & dele formelen inn i tidsintervaller av Az-storrelse
(dt), som illustrert i formel:

S(t+ At) — S, = uS(t)At + aS(t)eVAt (14.3)
der ¢ er en tilfeldig normalfordelt stokastisk variabel, og eVAt tilsvarer endring over en
mindre tidsperiode (4f) for wienerprosessen dz. En endring i dz er uavhengig av de ulike

tidsintervallene.

I virkeligheten er det lite sannsynlig at forventning er lik null og standardavvik lik en, dermed

kan en wienerprosess avvike fra dette punktet. En annen versjon av wienerprosessen er [to’s
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lemma. Itd’s lemma er en generalisert wienerprosess som er flittig brukt i finanssektoren
(Hull, 2006), og er illustrert i formel 14.4. Her avhenger de stokastiske variablene x og o, av
den underliggende variabel z og ¢, der x kan vere en funksjon av seg selv og tid.

dx; = u(x, t)dt + o(x, t)dz (14.4)

Ifolge it6’s lemma vil funksjonen A av x og ¢ felge prosessen illustrert i formelen:

a—A+16—AUZ) dt +g—iadzt (14.5)

a4
dA = (E“ Yo T 2ox2

Ved & sette funksjon A lik /n S gir det utgangspunkt for formel 14.6:

0.2
dA = d(InS) = (u - 7) dt + odz, (14.6)

Ved & inkludere innholdet i formel 14.3 samt sette e™ = S far vi formelen:

2
(u—%)mﬁosm

St+at = See (14.7)

Ved & omformulere S, i formel 14.7 til in (S,) — In(S,), vil den folge en generalisert

wienerprosess som gjor den gjeldende for alle tidsperioder. Dette er vist ved:

In (S) — In(S) = (u - "72) At + oevAt (14.8)

Av dette finner vi at aksjekursen pd tidspunkt ¢ er gitt ved den geometriske Brownske
utviklingen:
2

u—%)tﬂfsdzt

S, = Soe( (14.9)

14.2 Resultater uten nedtrapping

Selv om FNOs bransjeavtale tilsier at nedtrapping av risikoeksponering er fornuftig, finner vi
det relevant & undersoke modellen uten nedtrapping ogsa. Videre vil vi presentere funn uten

nedtrapping, timen her for standardkunde 27 ar og med 50 % aksjeandel, for begge modeller.

14.2.1 Vir modell

Uten nedtrapping er risikoeksponering de siste ti rene for pensjonsalder hoyere. Her finner vi

at skjeringspunktet mellom investeringsvalg og rentegaranti senkes, og annualisert
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avkastning til investeringsvalg eker. Samtidig illustrerer figur 14.1 at investeringsvalg uten

nedtrapping gir okt volatilitet 1 utfallsrommet. Figuren viser utviklingen av gjennomsnitts-,

maksimums- og minimumsavkastningen gitt ulik aksjeandel, og illustrerer at det er

volatilitetsforskjell mellom med og uten nedtrapping. Utfallsrommet til annualisert avkastning

med 50 % aksjeandel uten nedtrapping er gitt ved intervallet [-1,20 %—8,87 %], 1 kontrast til

med nedtrapping pa [-1,11 %—8,07 %]. Utfallsrommet blir bredere ved okt alder.

13,00 %

8,00 %

3,00 %

Annualisert avkastning

== Nedtrapping - Gjennomsnitt
Nedtrapping - Maksimum
_____ = Nedtrapping - Minimum

= === Uten nedtrapping - Gjennomsnitt

" = == Uten nedtrapping - Maksimum

-2,00 %

-7,00 %

=== Uten nedtrapping - Minimum

60% 70% 80 % 90 % 100 %

Aksjeandel

Figur 14.1 Gjennomsnittlig, maksimum og minimum annualisert avkastning, ulik aksjeandel, med
og uten nedtrapping, standardkunde 27 dr.

14.2.2 FNO-modell

Figur 14.2 viser at uten nedtrapping av risikoeksponering kan standardkundene forvente en

hoyere annualisert avkastning, men ogsa et bredere utfallsrom enn med nedtrapping. Dette

viser at uten nedtrapping eker aksjevolatiliteten, og skaper storre usikkerhet med hensyn til

forventet avkastning. For & illustrere effekten ser vi pa et konkret tilfelle ved standardkunde

27 ar ved 50 % aksjeandel. Ved 99 %-konfidensintervall, eker utfallsrommet til annualisert

avkastning fra [-0,35 %—7,12 %] med nedtrapping, til [-0,42 %—7,40 %] uten nedtrapping.

11,00 %

9,00%

7,00%

5,00%

3,00%

Annualisert avkastning

1,00 %

-1,00%

-3,00%

-5,00%

—————— -~ Investeringsvalg
t10%

"9 %

5%
"95%
1%

_________ s 9%

==="Rentegaranti

Alder

Figur 14.2 Annualisert avkastning uten nedtrapping for standardkunde 27, 40 og 57 ar,
100 % aksjeandel, tosidig utfallsrom fra 90 %, 95 % og 99 % konfidensintervall.
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14.3 Tidshorisont — endring i forventet pensjonsalder

I kapittel 9.1.2 studerte vi effekten av endret tidshorisont, pensjonsalder, for var modell. Her
vil vi imidlertid illustrere ytterligere resultater ved endret tidshorisont for var modell, FNO-

modell, og forventning-varians og prospektteori.

14.3.1 Vir modell

I kapittel 9.1.4 presenterte vi resultater for hele kundemassen. Tabell 14.1 tar i tillegg hensyn
til redusert og okt pensjonsalder, for hele kundemassen. Effekten av okt pensjonsalder gjor at

flere kunder vil finne investeringsvalg lennsomt, mens det motsatte gjelder ved redusert

pensjonsalder.

Pensjonsalder
62 67 72

%;

3 - : .

ﬁ 3132 |<30,31-36| <38
<38 <40 <45
<38 <42 <46
<41 <45 <47
<42 <46 <49

Tabell 14.1 Aldre pd fripoliseinnehavere der
investeringsvalg er lonnsomt for ulik aksjeandel

14.3.2 FNO-modell

Effekt av endret pensjonsalder pé konverteringsbeslutningen i FNO-modell er illustrert i figur
14.3-14.5. 1T likhet med resultatene fra var modell, vil gkt pensjonsalder ha den effekt at
skjeringspunktet er gitt ved en lavere aksjeandel. Det er imidlertid relevant & observere at
effekten er mindre i FNO-modell enn i var modell, illustrert ved figur 9.6-9.8. I figur 14.3 har

endring i pensjonsalder minimal effekt pd avkastning, men er mer betydelig for eldre

standardkunder.
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Figur 14.3 Skjceringspunkt for investeringsvalg og
rentegaranti, standardkunde 27 dr
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Figur 14.4 Skjceringspunkt for investeringsvalg og
rentegaranti, standardkunde 40 ar
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Figur 14.5 Skjceringspunkt for investeringsvalg og

rentegaranti, standardkunde 57 dr

Tabell 14.2 viser, gitt aksjeandel, hvilke kunder som kan oppna ekt forventet avkastning ved

konvertering, og inkluderer ogsd endring i pensjonsalder. Effekten av ekt tidshorisont er

tilsynelatende lik som for var modell. Vi finner eksempelvis at kunder pé 61 ar og eldre ikke

ber konvertere ved pensjonsalder 72 ar, mot 56 ar ved pensjonsalder 67 ar.

Pensjonsalder
62 67 72
% u = =
5 ” & "
7 31-37 31-37 31-37
< <44 <46 <46
<46 <48 <51
<48 <52 <57
<51 <55 <59
<51 <56 <61

Tabell 14.2 Aldre pd fripoliseinnehavere der
investeringsvalg er lonnsomt for ulik aksjeandel

14.3.3 Forventning-varians

Figur 14.6 og 14.7 viser hvordan gkt pensjonsalder pavirker nytteverdien, med utgangspunkt i

standardkunde 27 &r med pensjonsalder 62 og 72 r. Vi finner at endring i pensjonsalder har

liten effekt, relativt til utgangspunktet i figur 10.1.
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Figur 14.6 Forventning-varians nytte, pensjonsalder 62 dr
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Figur 14.7 Forventning-varians nytte, pensjonsalder 72 dr

Figur 14.8 og 14.9 viser sensitivitetsanalyse av risikoaversjon, med endring i pensjonsalder.

Figur 14.9 illustrerer at avkastningen er hoyere ved ekt pensjonsalder, samt at ordningene er

mindre sensitive til risikoaversjon ved lengre tidshorisont.

0,0440
00420 {  Tmmeall
o
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Figur 14.8 Sensitivitetsanalyse
risikoaversjon, pensjonsalder 62 dar

14.3.4 Prospektteori
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Figur 14.9 Sensitivitetsanalyse
risikoaversjon, pensjonsalder 72 dar

Effekt av okt og redusert pensjonsalder i nytteverdsettelse ved prospektteori er illustrert i

figur 14.10. Absolutt nytteverdi for bade tap og gevinst synker ved lavere forventet

pensjonsalder, som illustreres ved en slakere kurve. Det motsatte inntreffer ved okt

pensjonsalder, der bade tap og gevinst, relativt til referansepunkt, vektlegges tyngre.
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Figur 14.10 Prospektteori nytte, standardkunde 27 dar
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