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Hering om fastsettelse av hayeste grunnlagsrente i private
pensjonskasser og i private kollektive pensjonsordninger i
livsforsikringsselskaper.

| heringsnotatet foresldr Kredittilsynet at den maksimale grunnlagsrente for private pensjonskasser og
livsforsikringsselskaper seltes til 3 % for framtidige forpliktelser. Det foreslas videre, at for
pensjonskasser reduseres grunnilagsrenten ogsa for eksisterende forpliktelser fra 4 % til 3 % gradvis
over en penode pa fire 4r.

Norske Pensjonskassers Farening (NPF) har forstaelse for at en med bakgrunn i utviklingen i aksje-
og rentemarkedet ser behov for 4 styrke pensjonskassenes 09 livstorsikringsselskapenes
risikobaerende evne. Vi erimidlertid av den oppfatning at en reduksjon i grunniagsrenten ikke vil veere
hensikismessige i den ndveerende situasjon. Etter flere r med svak avkastning i finansmarkedene
opplever pensjonsinnretningene og foretakene det som svant krevende 4 finansiere ylelsesbaserte
tjenestepensjonsordninger. De foreslatte tiltakene vil medfere en betydeiig risiko for at en rekke slike
pensjonsordninger blir terminert. Konsekvensen av dette blir at bedrifter og ansatte kan bli stdende
med en ordning av svakere kvalitet eller uten noen tienestepensionsordning.

Likt regelverk for pensjonskasser og livsforsikringsselskap.

NPF legger for det farste til grunn at det ikke vil kunne gjiennomfares vidt forskjellige tiltak for
pensjonskasser og livsforsikringsselskap. Dette gjelder bade tittakenes art og tidspunkt for
gjennomfaring. | dagens situasjon med okt konsentrasjon pé tilbudssiden for
pensjonsforsikringstienester er det av avgjerende betydning at pensionskassel@sningen ikke gis
dérligere rammevilkar enn en lgsning i livsforsikringsselskap. En svekket konkurranse pa dette
omradet vil pa sikt fare il kostnadsskning for naeringslivet. Vi viser i denne forbindelse til vediegg 1,
som viser at etter fusjonen mellem DnB/Vital og Gjensidige Nor vil de to starste livselskapene haen
markedsandel pd mer enn 70 % for ytelsesbaserte tjenestepensjoner.

Ved en reduksjon i maksimal grunnlagsrente for eksisterende forpliktelser bare for pensjonskasser, vil
en rekke foretak kunne velge 4 nedlegge sine pensjonskasser og overfgre ordningene til et
livsforsikringsselskap. Pensjonskassenes ansvarlige kapital vil ikke felge med ved en slik overfarng,
slik at samiet soliditet i foretakspensjensordninger vil svekkes. Ansvarlig kapital i pensjonskasser
utgjer ca. 4,5 milliarder kroner og i Ii\vrsfmsikn'ngss.r-:lskapene1 ca. 17 millizrder kroner.

Betydelig kapitalbinding for naringslivet.

Som vi har papekt i vart brev’ til Finansminister Per-Kristian Foss av 28. april i &r, vil de forestatte tiltak
medfare en betydelig skonomisk belastning for norsk neeringsliv. En reduksjon i grunnlagsrenten for
framtidige forpliktelser for private pensjonskasser og livsforsikringsselskaper vil medfere en gkning i
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arlig premieinnbetaling fra naeringslivet pa mellom 25 % og 30 % tilsvarende anslagsvis mellom 4 og 5
milliarder kroner - jfr. vediegg 2. Kredittilsynet forulsetter i sitt h@ringsnotat at den akonomiske effekt
pa sikt vil bli betydelig mindre enn detie, fordi det drlige resultat i pensjonsordningene vil bli heyere
som en felge av lavere grunnlagsrenie. Tilsynet overser da imidlertid, at deler av et gket overskudd vil
g4 til kapitaloppbygging og utbytte i livsforsikringsselskapene, og at i flere pensjonsordninger vil inntil
halvparten av drets overskudd bii titfart pensjonistenes overskuddsfond og gé til regulering av lspende
pensjoner. Det er formodentlig ikke en tilsiktet virkning av forslaget, at lspende pensjoner skalfaen
forsterket automatisk oppregulering.

En reduksjon i grunniagsrenten for pensjonskassenes eksisterende forpliielser vil i tillegg kreve 7 - 8
milliarder kroner i akt innbetaling fra foretakene over en firedrsperiode. Detie karnmer pa toppen av
den premiegkning som fslger av overgangen til linezer oppljening av pensjonsrettigheter. | dagens
situasjon med svak inntjening i nzeringslivet, kan en slik ytterligere gkning i premiebelastningene fare
til at en rekke foretak velger 8 svekke eller nedlegge sine tienesiepensjonsordninger framfor 3 binde
ytterligere kapital i ordningene. Det er ogsa en fare for at flere bedrifter vil vurdere overgang til
ufonderte driftspensjoner hvilket vil bidra il ekt usikkerhet om fremtidige pensjonsutbetalinger.

Det er som nevnt NPF’s syn at det ikke bar gjennomferes en reduksjon i grunnlagsrenten for
eksisterende forpliktelser. En slik endring ville uansett krevd en betydelig lengre overgangsperiode
enn den Kredittilsynet iegger opp til. Overgangen til linearitet medferer en likviditetsbelastning pé
anslagsvis vel 3 miliiarder kroner for foretak med pensjonskasse over en overgangsperiode pa 10 &r.
En reduksjon av grunniagsrenten til 3 % vil som nevrit foran medfare en likviditetsbelastning pd ca 8

mifiiarder kroner - og Kredittilsynet foresldr i dette tilfellel en overgangsperiode p& bare 4 r.

Svingninger i pensjonsinnretningenes inntjening.

Livsforsikringsseiskapenes og pensjonskassenes svikiende inntjening de siste tre drene skyldes
framfor alt et betydelig fall i aksjekurser. Barsverdien pd aksjer notert pd Oslo Bers hovedliste fall
siledes med mer enn 50 % fra september 2000 og fram til utgangen av 2002. Rentenivaet, mait med
5 4rs statsobligasjoner, holdt seg p4 sin side relativt stabilt i hele perioden 1999 - 2002 pd meliom & %
og 6,5 %. Gjennom en rekke renteendringer siden desember 2002 har Norges Bank justert
rentenivaet nedover og fem ars statsobligasjoner noteres i dag til en effektiv rente pa ca 4.4 %. Som
cet fremgdr av vedlegg 3 vil imidlertid pensjonsinnretningene, selv med dagens rentenivd kunne
forvente en gjennomshnittiig avkastning pa mer enn 5 % péd sine aktiva.

Det er forisatt betydelig usikkerhet om konjunkturutviklingen de siste par arene kan tas som uttrykk for
en mer varig endring i kapitalavkastningsnivaet i pensjonsinnretningene. Siden Kredittilsynet fremmet
sitt forslag om endret grunnlagsrente i mars maned, har det internasjonale og norske aksjemarkedet
steget betydelig. Oslo Bers er opp ca 35 % fra bunnen i februar / mars og opp ca 20 % siden
arsskifiet. | de siste ukene har vi ogsa opplevd en markert oppgang i lange statsobligasjonsrenter
bide internasjonalt og i Norge. | historisk sammenheng har en slik utvikling i finansmarkedene blitt
etterfuigt av en konjunkiuroppgang.

Pensjonsinnretningenes forpliktelser kan ofte strekke seg over en tidsperiode pa 50-60 ar, fra
ansetielse som 20-3ring opptil en levealder pa 70 - 80 dr. Grunniagsrenten er fastsatt, i historisk
sammenheng, som en lav rentesats. | heyrente perioder vil sdledes marginen mellom
markedsavkastningen og grunniagsrenten vaere stor. | lavrente pericder som den vi er inne i na vil
imidlertid marginen vaere liten. Dette er svingninger slike ordninger ma kunne takle, og det er etter
NPF's oppfatning ikke grunnlag for & gjore dramatiske endringer i innretningenes langsiktige tilpasning
med bakgrunn i forbigdende lavkonjunktur og lavrenteperioder. NPF er av den oppfatning, at det vil
vaere mer hensiktsmessig & endre regelverket slik at pensjonsinnretningene er bedre i stand til & takle
de kortsiktige og forbigdende svingninger som vi opplever i finansmarkedsavkastningen.

En lav grunnlagsrente vil isolert sett bidra tit & sikre de ansattes pensjonsrettigheter. | vurderingen av
nivdet pa grunnlagsrenten - ogsd nér vi ser pa hva som er vanlig i utlandet - bar imidlertid ogsa de
samiede virksomhetsregler for norske pensjonsinnretninger hensyntas. NPF vil i denne sammenheng
spesielt peke det sesmorske kravet til kapitaldekning samt kravet til bufferkapital som inngar som
tileggselementer til sikiing av de ansattes pensjonsrettigheter.

ra




Som en felge av EU's nylig vedtatte pensjonskassedirektiv, legges det opp til konkurranse og apne
grenser meilom pensjonsordninger innenfor E@S- omrédet. Dersom de samiede virksomhetsregler for
pensjonsinnretninger | Norge fremstér som byrdefulle i forhold til i utlandet, vil bedrifter i Norge med
intemasjonal forankring kunne velge 4 organisere pensjonsordningeng | utlandet. Dette er neppe
snskelig.

Alternative tiltak.

Enkelte andre land har de senere drene redusert grunnlagsrenten for livsforsikrings- og
pensjonsprodukder. Elter det vi kjenner til, er det imidlertid ingen som har redusert renten for
beregning av eksisterende forpliktelser, kun for ny opptjening.

E@S-direktiv 2002/83/EU artikkel 20. nr 1 legger til grunn at grunnlagsrenten i livsforsikring ikke skal
overstige 60 % av statsobligasjonsrenten. Dette direktiv gjelder imidlertid ikke uten videre for
arbeidsmarkedsrelaierte pensjonsordninger. Direkliv 2003/41/EU om pensjonsordninger har mer
fleksible bestemmelser om beregning av tekniske reserver og heyeste grunniagsrente.

Etter det vi forstar har en i Sveits valgt & redusere maksimalt garantert rente uten samtidig 4 redusere
grunniagsrenten for beregning av premie 0g premiereserver. En slik lasning styrker
pensjonsinnretningenes evne til A motsta korisiktige svingninger i avkastning, uten at foretakene
samtidig m& binde opp mer kapital i ordningen. Med en beregningsrente pa 4 % og en garantert
avkastning pa 3 % vil forsikringstaker (foretaket) métte baere risikoen for at den finansielle avkastning
faller under 4 % - men bare for intervallet mellom 4 % og 3 %. Ved avkastning lavere enn 3 % vil
forsikringsseiskapets reserver bli belastet. En slik reduksion i garantert avkastning vil kunne innfares
likt for livsforsikringsselskaper og pensjonskasser, og vil kunne gjelde for s4 vel Ispende som for nye
forpliktelser. Jir. for @vrig vedlegg 4.

Foretak med egen pensjonskasse har adgang til & bygge opp et premiefond. Premiefondet skai
fungere som en buffer mot svingninger i pensjonspremie og mot svingninger i foretakets inntjening og
evne til 4 belale shk premie. Etter dagens regler kan ikke premiefondet benyttes til & dekke sviktende
inntjening pé pensjonskassens aktiva. En slik svikt m& dekkes over egenkapitalen. Formélet med
premiefondet er & sikre de ansatte en trygg pensjonsordning. Hvorvidt ardningen kommer under press
som falge av svingninger i premie / foretakets gkonomi, eller som felge av verdisvingninger i
ordningens eiendeler, burde ikke vaere avgjerende. Premiefondet bestar tildels av midler som skyldes
tilfersel av tidligere rs overskudd fra &r med finansavkastning utover grunnlagsrenten. Det virker da
urimelig at premiefondet i 4r med finansavkastning under grunnlagsrenten ikke kan benyttes til
dekning av differansen. NPF vil derfor be departementet om 4 vurdere en lovendring som gjeninnferer
muligheten til & benytte premiefondet il dekning av underskudd i pensjonskassene. |
pensjonsordninger med investeringsvalg - enten i livsforsikringsselskap eller pensjonskasser - kan
premiefondsmidler nyttes til dekning av sviktende finansielt resultat.

Finansdepartementet har tagt til grunn at tilleggsavsetninger ikke kan benyttes til 4 dekke negativ
avkastning pd pensjonskassers 0g livsforsikringsselskapers eiendeler, men kun manglende
avkastning mellom null og den garanterte renten. Det ber vurderes om ikke 0gsa negativ avkastning
kan dekkes av tilleggsavsetningene. Med en slik endring, 0g i lys av siste ars erfaringer, vil
pensjonskassenes og livselskapenes vilie til 4 avsette til tilleggsavsetninger formodentlig eke. Derfor
ber det ogsa vurderes 4 ke maksimalgrensen for tilleggsavsetninger.

Konklusjon

Med bakgrunn i det faliende rentenivd og i den svake isnnsomhet i pensjonskasser og
livsforsikringsseliskaper de siste par ar har NPF forstaelse for at myndighetene vurderer tiltak med
sikte pa & styrke institusjonenes soliditet. Etter NPF’s syn ber imidlertid Finansdepartementet sterkt
overveie andre tiltak framfor redusert grunnlagsrente for & sikre ytelsesbaserte
tjenestepensjonsordninger. Hovedproblemet for pensjonsinnretningene er deres manglende evne til 4
héndtere kortsiktige svingninger i finansmarkedene. Etter NPF’s oppfatning ber derfor fokus i sterre
grad rettes mot rammebetingelser som pker deres evne til § takle forbigdende svikt i inntjeningen.

Dersom Finansdepartementet allikevel skulle komme til at det vil vaere hensiktsmessig & redusere
grunniagsrenten for pensjonskasser og livsforsikringsselskaper, ber det kun gjelde for fremtidige
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forpliktelser. En eventuell reduksjon i grunnlagsrenten mé gjelde likt for aile pensjonsordninger og bar
- sett i lys av dagens svake konjunkturer - giennomiares gradvis etter hvert som forsikringstakemes og
pensjonsinnretningenes inntjening bedres.

Som vi har papekt, er en reduksjon i grunnlagsrenten bare ett av flere mulige tiltak for & styrke
soliditeten i tjenestepensjonsordninger. Etter vart syn ville det veere hensiktsmessig med en bredere
gjennomgang av problemstillingen fer konkrete titak gjennomfsres. Szerlig er modellen med en
reduksjon i garantert avkastning uten en samtidig reduksjon i grunniagsrenten interessant. En slik
endring vil kunne styrke robustheten i ordningene, uten at naeringslivet m3 binde opp ekstra kapital i
det omfang som en redusert grunnlagsrente vil innebeere. Vi vil derfor foresla at Banklovkommisjonen
gjennomigrer en utredning Dl.a. av en stk model fer konkrete tiltak blir iverksatt.

d vennlig hilsen

Vedlegg 1: Markedsandeler i kolleitiv livsforsikring

Vedlegg 2: @kning i arlig premie og premiereserver som falge av Kredittilsynets forslag.

Vedlegg 3: Utviklingen i renteniva, aksjekurser og pensjonskassenes avkastning.

Vedlegg 4: Alternative tiltak for 4 styrke livsforsikringsselskaper 0g pensjonskasser - reduksjon av
rentegarantien.




