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Forord

Denne masteroppgaven er det avsluttende emnet pé det todrige masterstudiet 1 gkonomi og
administrasjon, med fordypning i Finansiering og Investering ved Norges Miljo og
Biovitenskapelige universitet (NMBU), fakultet Handelsheyskolen. Oppgaven analyserer de

kommunale pensjonskassenes aktivaallokering og finansielle resultater.

Fra apne kilder finnes det lite systematisert data om de kommunale pensjonskassenes
forvaltning. I arbeidet med oppgaven er det forsekt 4 innhente systematisert data gjennom ulike
markedsakterer slik som pensjonskassene selv, Finanstilsynet, SSB, og radgivingsselskaper i
pensjonsmarkedet for 4 fa tilgang til detaljert data. Dette arbeidet ga ikke positivt utfall.
Datagrunnlaget er derfor konstruert ved & ekstrahere og systematisere data fra arsrapportene til
hver enkelt pensjonskasse gjennom en elleve-drs periode. Rapporteringen gjennom
tidsperioden har heller ikke vart lik for hele perioden, noe av dette skyldes endringer i
regelverket. Dette har satt et stort preg pad oppgavens helhet og resultat. Det tas allment
forbehold om at databasen kan inneholde feil. Utregningene i oppgaven kan fremsta avvikende
fra hva markedsakterer er familieere med, dette skyldes at utregningene er gjennomfort med
arlig frekvens for & skape konsistens med informasjonen som fremkommer av arsrapportene.
Vi mener at oppgaven har hoy relevans for pensjonsmarkedet, og at funnene i oppgaven er

verdifulle, spesielt for akterer som kun har tilgang til offentlig tilgjengelig data.

Det har vaert bade utfordrende og leererikt & gjore et dypdykk i de kommunale pensjonskassenes
forvaltning. Vi ensker a rette en stor takk til var veileder Ole Gjelberg for god bistand i arbeidet
med denne oppgaven. I tillegg ensker 4 vi 4 takke Espen Klow i Norges Pensjonskasseforening,
Erlend Ringstad i KLP, Qistein Medlien i Grieg Investor, Andreas Thorsen 1 Mercer og Else
Tonstad 1 Gabler for deres tid og verdifulle rad.

As, 15.05.2019

Aleksander Stang Patrick Pedersen



Sammendrag

Oppgaven analyserer de finansielle resultatene og aktivaallokeringen til 17 kommunale
pensjonskasser for perioden 2008 til 2017. Avkastning og risikojustert avkastning
sammenlignes med KLP, som er det eneste reelle alternativet til egen pensjonskasse for
kommunene. For 4 estimere en sammenlignbar avkastning i markedet, konstrueres det
markedsportefoljer for hver pensjonskasse. Markedsportefoljene sammenstiller aktiva-

allokeringen med en tilsvarende vektet portefolje av referanseindekser.

Pensjonskassenes gjennomsnittlige allokering av forvaltningskapitalen er 19,2 % 1 aksjer og
aksjefond, 71,6 % i rentepapirer, 8,0 % i eiendom og 1,1 % 1 andre finansielle eiendeler. |
lopet av perioden har gjennomsnittlig allokering 1 aksjer ekt med totalt 11,9 prosentpoeng,
tilsvarende for eiendom er 8,0 prosentpoeng. Endringen har skjedd pé bekostning av

allokering i rentepapirer.

Sammenlignet med KLP og estimert sammenlignbar avkastning i markedet, har pensjons-
kassene som oppndr bedre avkastning samt risikojustert avkastning felgende kjennetegn:
stabilitet 1 allokeringen, hey aksjeandel med hovedtyngden investert i utlandet, lite valuta-
sikring, en godt forvaltet eiendomsportefolje og svart lite andre finansielle eiendeler. En

forutsetning for en slik strategi er hoy risikoevne, herunder hoy bufferkapital.

Pensjonskassenes, KLPs og markedsportefoljenes gjennomsnittlige arlige avkastning er
henholdsvis 5,5 %, 5,2 % og 5,2 %. Den risikojusterte avkastningen er derimot ikke forskjellig.
Pensjonskassene som utpreger seg positivt i1 avkastning og risikojustert avkastning
sammenlignet med KLP, og estimert sammenlignbar avkastning i markedet er Halden og Fjell
kommunale pensjonskasse. Pensjonskassene som oppnér tilsvarende negative differanser er
Trondheim og Flekkefjord kommunale pensjonskasse. Med noen fa unntak har resterende
pensjonskasser marginale differanser i de finansielle resultatene, og blir derfor ikke kommentert

eksplisitt.

Oppgaven konkluderer med at de kommunale pensjonskassene samlet leverer marginalt bedre
avkastning sammenlignet med KLP, og estimert sammenlignbar avkastning i markedet. Den

risikojusterte avkastningen er derimot tilnermet uten avvik fra sammenligningsgrunnlagene.
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Abstract

This master thesis analyzes the financial results and asset allocation of 17 municipal pension
funds through the period from 2008 to 2017. The returns and risk adjusted returns will be
compared to KLP, which is the only alternative to having a municipal pension fund. To estimate
a comparable return in the market, there will be constructed several market portfolios for each
municipal pension fund. The market portfolios compiles asset allocation with an equivalent

weighted portfolio of reference indices.

Municipal pension funds have on average allocated 19,2 % in stocks and mutual funds, 71,6 %
in bonds, 8,0 % in property and 1,1 % in other financial assets. Throughout the period the
average allocation in stocks has increased with 11,9 percentage points, and 8,0 percentage

points for property. This change has happened on the expense of asset allocation in bonds.

Compared to KLP and the estimated comparable market return, the municipal pension funds
with a better return and risk adjusted return have the following in common: stable asset
allocation, high share in stocks mainly invested abroad, small amount of currency hedging, a
well-managed investment property portfolio and small amounts of other financial assets. A

prerequisite for such a strategy is a high risk capacity.

The municipal pension funds, KLP and the market portfolios average annual return is are 5,5
%, 5,2 % and 5,2 % respectively. The risk adjusted returns however do not differ. The municipal
pension funds with returns and risk adjusted returns higher than KLP and the estimated market
return are Halden and Fjell municipal pension funds. The municipal pension funds with lower
returns and risk adjusted returns are Trondheim and Flekkefjord. With a few exceptions, the

rest of the funds differ marginally and will therefore not be mentioned explicitly.

The thesis draws the conclusion that the municipal pension funds on average generate a
marginally better return than KLP and a comparable estimated market return. The risk adjusted

return however does not deviate much.
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1 Innledning

Kommunal sektor er pliktig til & tilby tjenestepensjonsordning for sine ansatte. En slik pensjons-
ordning kan settes opp pé to forskjellige méter. Pensjonsmidlene kan samles i en pensjonskasse,
alternativt kan arbeidsgiver velge & kjope tjenestepensjonsordningen av et livsforsikrings-
selskap. I dag er det eneste alternativet til egen kommunal pensjonskassene & etablere en
pensjonsordning hos Kommunal Landspensjonskasse (KLP). KLP er et gjensidig forsikrings-

selskap, altsé et selskaps der forsikringstagerne selv er eiere og medlemmer (Doving, 2014).

Varen 2017 vedtok Stortinget giennom kommunereformen & redusere antall kommuner i Norge
fra 426 til 358. Hensikten med reformen var a sikre at alle kommuner skulle {3 tilstrekkelige
ressurser for a ivareta sitt tjenestetilbud (Hansen, 2016). Ved en kommunesammenslaing er det
flere forhold som mé vurderes. I de tilfeller der kommuner med ulik organisering av sin tjeneste-
pensjon skal sammenslds, mé det vurderes hvordan dette skal samordnes. I denne sammenheng
har det blitt utredet en rekke pensjonsanalyser av radgivningsmiljeet pa bestilling fra
kommunene. Rapportene tar sikte pd 4 anbefale en hensiktsmessig losning for kommunene, om
a enten fortsette driften av egen pensjonskasse, eller samordne pensjonsordningen hos KLP. I
tillegg vurderer DNB og Storebrand 4 tre inn i markedet igjen som leverander av pensjons-

tjenester ovenfor den kommunale sektor (DN, 2018).

En kommunal pensjonskasses finansielle resultater kan ha stor betydning for kommunenes
okonomi. Oppnadd avkastning pd kapitalen er i stor grad det som danner grunnlaget for
kommunens kostnadssterrelse knyttet til pensjon. I 2000 gikk Halden pensjonskasse konkurs
som folge av spekulative investeringer som péaferte kommunen et tap pad omtrent 90 millioner
kroner (Hansen, 2018). Pensjon er et kontraktsfestet forhold mellom arbeidsgiver, herunder
kommunen og den ansatte. Kommunen er sdledes bundet til 4 yte de forpliktelser som foreligger
1 dette kontraktsforholdet. De kommunale pensjonskassene undersekt i denne analysen forvalter

per 2017 over 75 milliarder kroner totalt.

Oppgavens analyserer de finansielle resultatene til kommunene med pensjonsordningen etablert
1 en egen pensjonskasse. Avkastning og risikojustert avkastning sammenlignes med KLP, som
er det eneste reelle alternativet til egen pensjonskasse. Resultatene mé ogsa betraktes mot det
finansielle markedet. For & estimere en sammenlignbar avkastning i markedet, sammenlignes
pensjonskassenes aktivaallokering med en vektet portefolje av referanseindekser. For & finne
arsaksforklaringer til de finansielle resultatene, analyseres pensjonskassenes risikoevne samt
strategiske forvaltning. Pensjonskassenes differanser i avkastning, risikojustert avkastning og
allokering, sammenlignes med KLP og markedet. Oppgaven tilforer med dette innsikt i det

kommunale pensjonsmarkedets finansielle forhold.



Oppgavens datagrunnlag baserer seg pa arsrapportene til de kommunale pensjonskassene
gjennom en periode pa 10 ar. Som tilnermet eneste offentlige apne kilde, er det ekstrahert og
strukturert informasjon fra Aarsrapportene relatert til aktivaallokeringen, egenkapital-
oppbyggingen og pensjonskassenes avkastning. Denne informasjonen gir et bilde pa pensjons-
kassens endring fra ér til &r, og er sdledes ikke et godt bilde pa endringer i lopet av aret. Det er
gjort forsek pa 4 innhente bedre data, men grunnet tilgangsrestriksjoner har ikke dette latt seg
gjore i arbeidet med denne oppgaven. Det understrekes likevel at dataen som er benyttet kan

brukes til & belyse de sider ved forvaltningen i kommunale pensjonskasser slik som beskrevet.

I kapittel 2 blir oppbygningen til det norske pensjonssystemet og rammebetingelsene som
gjelder for de kommunale pensjonskassene beskrevet. I kapittel 3 beskrives foreliggende
pensjonsanalyser relatert til de kommunale pensjonskassene. Videre blir det 1 kapittel 4 utredet
om finansielle teorier relatert til avkastning og risiko som relevant for denne oppgaven. Kapittel
5 gjennomgar oppgavens metodikk og forutsetningene bak analysene og vurderingene i
oppgaven. I kapittel 6 analyseres oppgavens underliggende spersmél med tilherende prestasjon
samt drofting av analyserte dataen. Oppgavens resultater oppsummeres sd i1 kapittel 7.

Avslutningsvis fremstilles oppgavens konklusjoner i kapittel 8.



2 Det norske pensjonssystemet

Pensjon er i all hovedsak en ytelse som erstatning for frafall av lenn, men ogsé alderdom, ufere
og dod. Det norske pensjonssystemet bestar av tre deler. Folketrygden, tjenestepensjon og
individuell pensjonssparing. Alle som er bosatt i Norge er omfattet og pliktig medlem av
folketrygden, jf. lov om folketrygd § 2-1 forste ledd. Folketrygden er grunnpilaren i det norske
pensjonssystemet og er ment a sikre alle innbyggerne en pensjon (NAV, 2015). Etter lov om
folketrygden skal folketrygden i tillegg bidra til utjevning av inntekt og levekér over levetiden.
Folketrygden er finansiert gjennom trygdeavgift, arbeidsgiveravgiften samt tilskudd fra staten.
(Pedersen et al., 2019).

Tjenestepensjon er en pensjon som opparbeides gjennom arbeid. De fleste innbyggerne i Norge
har i dag rett til opptjening av tjenestepensjon gjennom arbeidsgiver. Tjenestepensjon deles opp
1 offentlig og privat tjenestepensjon, som har forskjellige lovverk. (Pedersen & Maland, 2018).
Private foretak er pédlagt & opprette tjenestepensjonsordninger etter loven om Obligatorisk
tjenestepensjon, jf. § 2 forste ledd. I Staten er dette forankret gjennom lov om Statens
pensjonskasse. I kommunale sektor er det forankret i Hovedtariffavtalen Kommunal Sektor,
som 1 stor grad folger lovgivningen gitt i lov om Statens pensjonskasse (Bergsli, 2016). Den
siste kilden til pensjon er individuell pensjonssparing. Dette er en spareordning som
privatpersoner kan opprette gjennom en institusjon som tilbyr dette. (Nyhus, 2019). For de aller
fleste vil den storste delen av pensjonen komme fra alderspensjonen gjennom folketrygden.
Dernest tjenestepensjon gjennom arbeidsgiver og til slutt den individuelle pensjonssparingen
den enkelte har opparbeidet seg (BI, 2018).

2.1 Pensjonsreformen

12009 ble det vedtatt en ny pensjonsreform for folketrygden med virkning fra 2011. Reformen
har til hensikt & skape en mer barekraftig fremtidig folketrygd, basert pa en ekende andel eldre
og hegyere gjennomsnittlige pensjoner (Regjeringen, 2017). Det er flere endringer som har fulgt
samme prinsipper som pensjonsreformen. Privat avtalefestet pensjon (AFP) ble lagt om 1 2008,
etter reformens prinsipper, det samme skjedde med innferingen av obligatorisk tjenestepensjon
12006 som ble knyttet opp mot pensjonsreformen. For reformen tok folketrygden sikte pd & gi
en fast andel av livsinntekt ved en pensjonsalder pd 67 ar. Grunnlaget for dette var en
opptjeningstid pa 40 ar, men en 20-arsregel, der de tjue beste arene ble lagt til grunn for
pensjonsberegningen. De viktigste endringene med den nye pensjonsreformen er opptjening av
pensjon fra ferste krone pa 18,1% opp til lonn pd 7,1G. Grunnbelopet, ofte forkortet G, i
folketrygden er et sentralt belop 1 beregning av trygdeytelser. Belopet fastsettes av Stortinget
hvert ér, og skal folge den generelle lennsutviklingen i samfunnet. Den nye reformen har ogsa
en fleksibel avgangsalder fra 62 4r til 75 ar. Pensjon kan ogsa tas ut ved siden av annen inntekt

1 pensjonsalder og uten avkortning av utbetalt pensjon.



Pensjonsutbetalingene levealdersjusteres, det vil si at utbetalingen justeres som folge av
forventet levealder for det gitte rskull. Pensjonen felger ogsa lennsutvikling 1 grunnbelopet,
men fratrukket 0,75 % (Hippe et al., 2018).

2.2 Pensjonskassenes funksjon og hensikt

En pensjonskasse opprettes for & sikre pensjonsforpliktelsen arbeidsgiver har ovenfor sine
arbeidstakere, og er et alternativ til en ordning gjennom et livsforsikringsselskap. Pensjons-
kasser kan etableres av bdde private foretak, kommuner og fylkeskommuner samt andre
institusjoner, men det er vanligst & skille mellom private og kommunale pensjonskasser (NOU
2004:24). Pensjonskassene er etter forsikringsvirksomhetsloven egne juridiske enheter, adskilt
fra den daglige driften i1 selskapet eller kommunen jf. forsikringsvirksomhetsloven § 2-1.
Hensikten er & beskytte opparbeidet pensjonsrettigheter fra bedriftens evrige virksomhet, jf.
forsikringsvirksomhetsloven § 2-3. Pensjonskassene méd ogsa ha konsesjon fra Finanstilsynet
for & kunne overta kollektive pensjonsordninger etter finansforetaksloven § 2-16, og er
underlagt tilsyn av Finanstilsynet. Pensjonsforpliktelsene sikres gjennom innbetalinger fra
pensjonskassens medlemmer og kapitalavkastning som felge av forvaltning av tidligere
innbetalte premier (Bjoru et al., 2016). Innbetalingene skal vere tilstrekkelig til & dekke de
utbetalingsforpliktelser medlemmene har tjent opp, jf. forsikringsvirksomhetsloven § 4-5. Etter
finansforetaksloven § 14-16 og forsikringsvirksomhetsloven § 4-10, har ogsd pensjonskassene
et minstekrav til premiereserve, som tilsier at pensjonskassen alltid skal vare fult fondert. Det
vil si at de til enhver tid skal ha tilstrekkelig kapital til & sikre de rettigheter medlemmene har
opparbeidet seg.

2.3 Offentlig tjenestepensjon

Alle som jobber i offentlig sektor, herunder statlig, fylkeskommunal og kommunal sektor, samt
andre offentlige tilknyttete foretak som folger samme regelverk, har tilnermet lik pensjons-
ordning. Denne bestir av en AFP-ordning og en tjenestepensjonsordning (Haugen, 2018). For
statlige ansatte er denne organisert i Statens pensjonskasse, i tillegg er det enkelte statlige
foretak som har sine pensjonsordninger forvaltet av Statens pensjonskasse. I kommunal sektor
forvaltes pensjonsordningen gjennom KLP eller en kommunal pensjonskasse. Den offentlige
tjenestepensjonen er en sékalt ytelsesbasert ordning, ogsé kalt en bruttoordning, der den arlige
pensjonen er bestemt pa forhand (Actecan, 2016). Denne ordningen har sékalt samordning, som
vil si at den skal ses i sammenheng med alderspensjon fra folketrygden og andre
samordningspliktige pensjoner (Redevand & Haugen, 2018). Den &rlige alderpensjonen er
fastsatt til & utgjere minst 66 % av sluttlenn ved full opptjening pa pensjonstidspunktet, det vil
si 30 ars opptjeningstid ved en pensjonsalder pa 67 ar. Ved kortere opptjeningstid vil pensjonen
avkortes forholdsvis (Veland & Lillevold, 2017). Her ses kortere arbeidsforhold i sammenheng,

slik at alle ansettelsesperioder akkumuleres over tid og teller mot full opptjeningstid. 1 2011 ble



det innfert levealdersjustering. Det vil si at den é&rlige pensjonsutbetalingen justeres for
forventet levealder for det aktuelle arskullet. Dette vil i realiteten redusere den fastsatte prosent-
satsen pa 66 % fordi levealderen er forventet & gke i1 fremtiden fordi pensjonen skal deles pé

flere antall ar.

I 2018 ble det fremforhandlet en ny pensjonsordning for ansatte i offentlig sektor, som trer i
kraft fra 2020 (Regjeringen, 2018). Avtalen ligner i storre grad pé folketrygden og tjeneste-
pensjon i privat sektor. Hovedtrekkene innebarer blant annet at alle ar frem til 75 &r gir
pensjonsopptjening, og fleksibelt uttak fra 62 til 75 ar uten at pensjonen avkortes. Den offentlige
tjienestepensjonen skal ikke lenger samordnes med folketrygden, men tjenes opp gjennom en
grunnsatts pa 5,7 % av pensjonsgrunnlaget fra 0-12 G. Mellom 7,1-12 G kommer det en
tilleggssats pd 18,1 %. Alderspensjonen skal ogsd reguleres pa lik linje med alderspensjonen
fra folketrygden. Endringene har ogsa som hensikt & gjore det enklere & bytte jobb mellom

privat og offentlig sektor (Finansportalen, u.a.).

2.4 Privat tjenestepensjon

Som foelge av innforingen av lov om obligatorisk tjenestepensjon opptjener omtrent hele den
yrkesaktive befolkning pensjon utover folketrygden. Det er i dag tre ulike ordninger for
tjenestepensjon i privat sektor. Dette er ytelsesordning etter foretakspensjonsloven, innskudds-

ordning etter innskuddspensjonsloven og hybridordning etter tjenestepensjonsloven.

Ytelsesordningen ligner i stor grad pa ordningen som foreligger i offentlig sektor, der pensjonen
beregnes til & vare en prosent av sluttlonn fratrukket folketrygden. Det er derimot noen
forskjeller mellom de to. Tjenestepensjonen vurderes ikke pa nytt dersom reell alderspensjon
fra folketrygden avviker fra den beregnede. Den private ytelsesordningen levealdersjusteres
heller ikke, slik som 1 det offentlige. I tillegg ses ikke opptjeningstid i sammenheng. Det vil si
at arbeidsforhold hos ulike arbeidsgivere ikke regnes mot full opptjening. Dersom en person
avslutter sitt arbeidsforhold vil vedkommende fi sin pensjonsforpliktelse omgjort til en
fripolise. Dette er en ferdig betalt forsikring, hvor alle fremtidige kostnader er betalt, og hvor
arbeidsgiver ikke lenger er forpliktet til & betale inn ytterligere pd denne fripolisen (Actecan,
2016).

I en innskuddsordning betales det inn en fast prosent av lenn innenfor lovens rammer, og ligner
saledes pa en ren spareordning. Denne innbetalte kapitalen, gjennom arbeidsforhold, utgjer da
den arlige pensjonen ved pensjonsuttak og et valgt antall utbetalingsar som arbeidstaker selv
bestemmer. Dette vil si at en innskuddsordning nedvendigvis ikke er livsvarig. Dersom man
faller bort for pensjonskapitalen er utbetalt vil den tilfalle etterlatte etter egne regler, i
motsetning til de andre ordningene hvor kapitalen tilfaller forsikringskollektivet. I en

innskuddsordning kan man ogsa ha investeringsvalg (Actecan, 2016).



Hybridpensjon er en mellomting mellom ytelses- og innskuddsordningen. Innskuddene
fastsettes i likhet med innskuddsordningen, men er utgangspunktet en livslang ytelse som i en
ytelsesordning, men kan avtales & opphere ved 80 ar. Ved livslang ytelse vil det pdlepe en
hayere premie for kvinner grunnet lengre forventet levealder. Arbeidsgiver kan ogsé velge fritt
mellom investeringsvalg, da uten garanti for pensjonens storrelse, eller avkastningsgaranti/ g-

regulering avhengig av hva som er avtalt, som i en ytelsesordning (Actecan, 2016).

2.5 Kommunale pensjonskassers rammebetingelser

Forvaltningen i de kommunale pensjonskassene, og siledes avkastningen, pavirkes av de
rammebetingelser som til enhver tid gjelder pensjonsinnretningen virksomhet. Dette kapittelet

vil ga gjennom viktige foringer som gjelder for forvaltningen i kommunale pensjonskasser.

2.5.1 Premieberegning, grunnlagsrente og premiereserve i kommunale pensjonskasser

Inntekter til pensjonskasser kommer fra to kilder. Dette er premieinnbetalinger fra sponsor og
avkastning generert gjennom kapitalforvaltningen. I tillegg til dette kan sponsor skyte inn
egenkapital til pensjonskassen dersom nedvendig. Disse innbetalingene skal tilsammen dekke
de fremtidige pensjonsutbetalingene. Dette er en budsjettbalanse som ma g& opp, hvor
inntektene ma vere lik utgiftene. Utgiftene kalkuleres med bakgrunn i sannsynlighet for hvor
mange som oppnar pensjonsalder, og hvor lenge de lever. Videre pdvirker medlemmenes
sannsynlige dedsfallstidspunkt og sannsynligheter for overgang til ufore. Nar utgiftssiden er
beregnet blir det budsjettert med inntekter som ivaretar budsjettbalanse med utgiftssiden. Det
mé derfor antas en avkastning som det er mulig & oppnd gjennom kapitalforvaltning av
pensjonsmidlene (Bjeru et al., 2016). Det er Finanstilsynet som legger foringer pa hvor mye
grunnlagsrenten maksimalt kan vare etter forskrift til forsikringsvirksomhetsloven § 2-3.
Denne ble satt til 2% fra 1. januar 2015 (Finanstilsynet, 2014). Deretter regnes det ut en premie
som balanserer inntektene med utgiftene. Grunnlagsrenten fungerer slik, at i det den blir
budsjettert, blir den ogsa et krav for pensjonskassene (Bjeru et al., 2016). Den samme renten
benyttes ogsd til 4 beregne forsikringstekniske avsetninger og neddiskontering av fremtidige
pensjonsytelser. Derfor vil en lavere grunnlagsrente medfere en hayere premieinnbetaling og
storre forsikringstekniske avsetninger for pensjonskassen. Fordi grunnlagsrenten er utsatt for
endring av Finanstilsynet betyr dette at det kan ligge til grunn flere grunnlagsrenter for ulike
deler av pensjonsforpliktelsen i en pensjonskasse og ma séledes oppfylles. Fordi pensjons-
kassene berer risikoen for denne avkastningsgarantien far de ogsé betalt en rentegarantipremie
som inngar i pensjonskassen administrasjonskostnader og séledes i premieinnbetalingene fra

sponsor (Actecan, 2011).



En pensjonskasse drives over en lang tidshorisont slik at premier betalt inn 1 dag ikke belastes
for om lang tid. Derfor samles innbetalte premier, pluss avkastningen lik grunnlagsrenten, i en
sakalt premiereserve. Denne premiereserven inneholder den avsetningen som er nedvendig for
a sikre de forventede forpliktelsene (Bjoru et al., 2016). Etter foretakspensjonsloven § 9-1 skal
premiereserven til enhver tid vare fult fondert. Nar en pensjonsforpliktelse begynner & pélepe,
gjennomfores dette ved a trekke av premiereserven, og utbetales til den forsikrede. Ved

utbetaling vil premiereserven fortsatt forrentes med grunnlagsrenten.

2.5.2 Kollektiv- og selskapsportefglje — oppbyggingen av en kommunal pensjonskasse

Ifolge lov om forsikringsvirksomhet § 3-11 skal forvaltningskapitalen deles inn i tre portefoljer,
kollektivportefoljen, investeringsvalgportefeljen og selskapsportefoljen. Kollektivportefoljen
skal inneholde de eiendeler som motsvarer forsikringskapitalen knyttet til kontraktfastsatte
forpliktelser. Dette gjelder ogsd ufere- og etterlattepensjon, dersom det ikke er knyttet
investeringsvalg til disse. Dersom det er knyttet investeringsvalg til forsikringskontrakter skal
eiendeler som motsvarer denne forsikringskapital innga i investeringsvalgportefoljen. Det er
derimot ingen kommunale pensjonskasser som har investeringsvalg i sin pensjonsordning.
Eiendeler som ikke inngar i kollektivportefoljen eller investeringsvalgportefoljen skal inngé i
selskapsportefoljen. Ved en slik oppdeling kontrolleres det at overskudd og underskudd
fordeles korrekt og til de forsikringsforpliktelser de gjelder. Avkastning pa eiendeler i kollektiv-
portefoljen skal tilfores kundene direkte, og for avkastning pé selskapsportefoljen tilfores den
selskapsportefoljen direkte. I kollektivportefoljen foregar dette ved at det forst gjores
nedvendige avsetninger til premiereserven. Deretter foretas det avsetning til tilleggsreserven
dersom dette er vedtatt. Overskudd utover dette fores til et premiefond. Dette fondet kan kun
benyttes til fremtidig premiebetaling (KLP, u.4.). Midlene pé premiefondet blir ogsa tildelt den
samme avkastningsgarantien som resten av premiereserven. Avsetninger til premiefondet er
med endelig virking. Dersom pensjonskasser opplever et underskudd skal tilleggsavsetningene
benyttes & dekke inn ned til null prosent. Overskudd og underskudd i selskapsportefoljen tilfores
direkte til selskapsportefoljen (Actecan, 2011).

2.5.3 Bufferkapital — til sikring av pensjonsforpliktelsene

Bufferkapital bestir av egenkapital utover minimumskravet iht. lov om finansinstitusjoner,
tilleggsavsetninger, kursreguleringsfondet, risikoutjevningsfondet samt merverdi pa hold-til-
forfall (HTF) obligasjoner (Holter, 2010). HTF obligasjoner er obligasjoner som pensjons-
kassene har til hensikt & holde til forfall. Obligasjonene kan regnskapsferers til sakalt amortisert
kost prinsipp og jevner da ut variasjoner i markeds verdi. Pensjonskassene kan gjore avsetninger
til ekonomisk dérlige perioder gjennom bufferkapitalen, og er ment til 4 dekke tap grunnet
manglende finansoverskudd. Tilleggsavsetningene er ment som en buffer og muliggjer en

hayere risikoeksponering gjennom kapitalforvaltningen for pensjonskassene. Slike avsetninger



fremkommer ved & avsette deler av overskudd utover minstekravet til premiereserven og kan
kun utgjere 12 % av premiereserven. Denne avsetningen brukes til & dekke inn underdekning
fra null opp til avkastningsgarantien basert pa grunnlagsrenten. Bruk av slike avsetninger blir
derimot noe dempet ved at avsetningen kun kan benyttes til underdekning fra et null-resultat
opp til avkastningsgarantien. Det resulterer i at det kun er 2 % (grunnlagsrenten per 2019) av
premiereserven som kan benyttes per ar. Fordi tilleggsavsetningene er ment til & dekke opp den
garantert avkastningen i premiereserven, er den eneste maten 4 redusere disse postene gjennom
utbetaling til forsikrede (Actecan, 2011). Kursreguleringsfondet inneholder urealiserte
markedsverdibaserte verdipapirer bokfert som omlepsmidler. Det vil si urealiserte gevinster pa
aktiva fort til markedsverdi. Disse medregnes fordi merverdiene med relativt letthet kan
realiseres (Holter, 2010). Risikoutjevningsfondet kommer ogsé i tillegg, men da kun til dekning
av underskudd i risikoresultatet, og kan ikke benyttes til & dekke inn eventuelt finansielt
underskudd (Bjeru et al., 2016).

2.5.4 Nye regler som fglge av innfgringen av forenklet Solvens-Il regelverket

Forenklet Solvens II regelverket vil medfere heoyere kapitalkrav til norske pensjonskasser
(Lovdata, 2018). Regelverket medferer likebehandling av kapitalkrav hos pensjonskasser og
livselskaper. Videre er hensikten at kapitalkravet i bedre grad skal reflektere risikoen pensjons-
kassene pétar seg. Kapitalkravet forer sannsynligvis til redusert aksjeandel kombinert med okt
innbetaling av egenkapital. En reguleringsendring som favoriserer lavere aksjeandel vil kunne
medfore redusert avkastning og vil vaere samfunnsmessig ineffektivt, da det fremtvinger en
annen forvaltning enn det pensjonskasse selv ville valgt basert pa hver enkelt pensjonskasses
forhold (Retnes, 2016). Regelverket tredde 1 kraft 01.01.2019 og er sdledes ikke relevant for

denne oppgaven.

2.5.5 Forskjellene pa pensjonskasser og livsforsikringsselskaper

Det er noen vesentlige forskjeller mellom pensjonskasser og livsforsikringsselskaper. En av
forskjellene er formals ulikheter. Pensjonskasser kan ses pd som en ren stettefunksjon til
tilknyttet selskap, der eneste funksjon er 4 yte en pensjonstjeneste. Livselskapene har i tillegg
et forretningsformal ved & maksimere eiernes verdier i form av innskutt egenkapital, der
kollektiv pensjonsforsikring inngar som et forretningsomrade. Dette kan fore til ulikheter i
bedriftsekonomisk tilpasning. Livselskapene vil i storre grad enske & beskytte egenkapitalen,
og dette vil saledes kunne vare tungtveiende nar det gjores tilpasninger i kapitalforvaltningen.
Slike tilpasninger vil pavirke fremtidige premieinnbetalinger (Bjeru et al., 2016). Disse
motstridende interessene er ogsa tilstede hos pensjonskassene, men det er av liten betydning
ndr sponsor stir ansvarlig for den ekonomiske driften av pensjonskassen og samtidig tilfersel
av egenkapital (ECON et al., 2004). For pensjonskasser gjores det en samlet vurdering nér det

foretes tilpasninger i kapitalforvaltningen. En hoyere tilforsel av egenkapital pa sikt vil kunne



redusere fremtidige premieinnbetalinger, selv med ekte svingninger i avkastningen (Bjoru et
al., 2016). Et viktig poeng for pensjonskassene ved en hoyere risikotakning er at premie dekket
av overskudd generert i pensjonskassen ikke belastes arbeidsgiveravgift. Dersom premien
dekkes gjennom innbetaling fra sponsor paleper det arbeidsgiveravgift, og fungerer derfor som

enda et insentiv til & forseke & oppné en hey avkastning (ECON et al., 2004).

En annen forskjell mellom kommunale pensjonskasser og livselskapene er risikofelleskapet
som foreligger hos livselskapene. Gjennomsnittsantagelser for levetid, uferhet mv. gjor at de
faktiske forsikringstekniske avsetningene vanligvis er lavere enn den de forventede. Dette
skyldes krav om sikkerhetsmarginer, og forer normalt til en aggregert gevinst for forsikrings-
selskapet og kundene. Dette deles pa bakgrunn av sterrelse pa risikoresultatet, forholdsmessig
fordeling mellom forsikringsselskap og kunder samt forholdsmessig fordeling blant kundene.
Pensjonskasser er derimot lukkede ekonomiske enheter og ma derfor bare denne risikoen alene
(ECON et al., 2004).

Det er en rekke systemtekniske rammer som ma foreligge for a drifte en forsvarlig pensjons-
ordning. Livselskapene kan skalere opp sine systemer og har gjennom dette mulighet til 8 oppné
stordriftsfordeler og lavere administrasjonskostnader enn pensjonskasser (ECON et al., 2004).
Gjennom kundemassen vil tilgangen til risikokapital, for de fleste kundene, vaere storre hos
livselskapene. For mindre organisasjoner kan dette vare tungtveiende. Man kan derimot miste

en narhet til de forsikrede ved & organisere pensjonsordningen gjennom et livselskap.

2.6 Pensjonskassenes relevante regelverk relatert til rapportering

Reglene for rapportering av avkastning er beskrevet i forskrift om beregning av kapital-
avkastning i livsforsikrings- og pensjonsforetak (Lovdata, 2017). Forskriften ble forst gitt ut i
1993, da var kravet til rapportering at arlig avkastning skulle rapporteres pa totalkapitalen og
ble gjort etter Hardy's metode. I 2009 ble forskriften endret. Den nye forskriften satte krav om
at det skulle beregnes verdijustert avkastning pa kollektivportefoljen etter Modifisert Dietz-
metode. Konsekvensen ble at pensjonskassene fra og med 2010 rapporterte verdijustert
avkastning arlig etter Modifisert Dietz-metode (Lovdata, 2009). I tillegg til dette medforte
forskriftsendringen at det ble konsistens mellom rapporteringen av avkastning mellom KLP og
de kommunale pensjonskassene. «Ved Hardy’s metode forutsettes det at alle innbetalinger har
skjedd jevnt over dret, mens det ved Dietz metode er tatt hensyn til de faktiske betalings-

tidspunktene» (Drammen kommunale pensjonskasse, 2004).



Disse to metodene gir derimot ikke vesentlige forskjeller i endelig avkastning og blir som folge
av dette ikke beskrevet nermere. Forskriften ble pé nytt endret 1 2017, de siste endringene har
derimot ikke praktisk pévirkning pé avkastningen som prestasjonsmaltall. Felles for de to siste
versjonene av forskriften er at det stilles krav til at pensjonskassene skal rapportere
avkastningen pa kollektivportefoljen. I forskrift om arsregnskap for pensjonsforetak § 5-11
forste ledd fremkommer det at «Det skal gis opplysninger om kapitalavkastningsrente for
selskapsportefoljen og for ytelsesbaserte pensjonsordninger med investeringsvalg i henhold til
regler for beregning av kapitalavkastningsrente sd langt de passer». Det stilles med andre ord

ikke krav til & rapportere avkastning pa selskapsportefoljen eller totalkapitalen i forskriften.

Kravene til arsregnskapet reguleres av forskrift om arsregnskap for pensjonsforetak kapittel 5
(Lovdata, 2011). Her fremkommer det hvordan blant annet balansen og notene skal rapporteres.
Videre fremkommer det hvordan eiendelene skal verdsettes samt krav til rapportering av
balanse og notene. Henviser til metode kapittelet for informasjon om prinsippene bak verdi-
vurderingen. Regelverket relatert til rsregnskapet serger for konsistens i hvordan pensjons-

kassene rapporterer.

En spesiell side ved arsregnskapet til pensjonskassene er obligasjoner som holdes til forfall.
Hvis pensjonskassen har til hensikt & holde obligasjonen til den forfaller, kan obligasjonen
regnskapsforeres til amortisert verdi. Dette er en regnskapsteknisk tilneerming som reduserer
svingningene i den verdijusterte avkas