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FASTSETTELSE AV HOYESTE GRUNNLAGSRENTE I PRIVATE
PENSJONSKASSER OG I PRIVATE KOLLEKTIVE PENSJONSORDNINGER
I LIVSFORSIKRINGSSELSKAPER

Landsorganisasjonen i Norge har mottatt departementets brev av 15.05.03 angéende
ovennevnte.

Forslaget vil fere til prohibitive premiegkninger for bedriftene. Vi frykter at det vil kunne fere
til en massiv omdanning av cksisterendc ytelsesbaserte ordninger til forde! for innskudds-
baserte der de ansatte har den finansielle risikoen, eller at ordningene kan bli awiklet . Det
giclder selv om premicekningene er midlertidige og at premiene pé lang sikt kan falle som
falge av tiltakene. Forslaget kommer i en tid da det alt er press pa de ytelsesbaserte
ordningene. LO arbeider for 4 styrke og utbedre tjenestepensjonene, og vi frykter at
foreliggende forslag vil kunne fare til det motsatte.

LO viser til felles brev fra NPF (Norske Pensjonskassers forening) NHO og LO til
Finansdepartementet (ultimo april) der vi protesterte pa Kredittilsynets forslag som gjaldt
bare pensjonskasser, og vi ba om at andre forslag vurderes fer et si drastisk forslag ble
gjennomfert.

Forslaget vil innebare premiegkninger pa nye forpliktelser i storrelsesorden 5-6 milliarder
kroner dersom det omfatter bade pensjonskasser og kollektive livselskaper, slik
Finansdepartementet forslar,

Dersom forslaget om 4 legge til grunn 3 pst grunnlagsrente ogsa pé eksisterende forpliktelser,
blir det enorme belep. Okningen 1 premiereserven for eksisterende forpliktelser blir pd 6-8
milliarder kroner i pensjonskassene og 24-31 mrd i livselskapene. Dette mé dekkes inn med
vtterligere okte (engangs)premier over en overgangsperiode, som er foreslatt til utgangen av
2006.

Bakgrunnen for forslaget er manglede kapital i pensjonsinnretningene etter de siste par ar
med nedgang i finansmarkedene. Pensjonsinnretningene trenger ny kapital og/eller heyere
premiebetalinger i en periode. Medisinen som her utskrives er imidlertid alt for kraftig. Vi
frykter en overdose som vil drepe pasienten snarere enn 4 helbrede.
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LO er enig i at det er behov for ekt kapital i pensjonsinnretningene p4 bakgrunn av manglede
kapitalavkastning og for lave avsetninger de senere ir. Ytelsesbaserte pensjoner er et
krevende produkt, og er nok blitt mer krevende i svart svingende finansmarkeder og okt
konkurranse som ikke alltid virker heldig i pensjonsmarkedet. Det er imidlertid ikke et
argument for at de forsikrede selv skal overta dette ansvaret. Enkeltpersoner er ikke bedre 1
stand til & hindtere risiko enn store bedrifter.

Grunnlagsrenten tjener to formél: som beregningsrente for fremtidige forpliktelser (beregning
av premiereserve) og som en arlig rentegaranti som skal oppfylles til enhver tid. Tradisjonelt
har dette vart en og samme rente 1 forsikringsbransjen. Det er imidlertid ikke nadvendig.

Jo heyere beregningsrenten for fremtidige forpliktelser er, jo lavere blir kravet til samlet
premiereserve, som skal garantere pensjonsforpliktelsen. Ved & senke denne renten ruller
milliardene, som vist til over.

Kravet om #rlig rentegaranti setter et minstekrav til hva som skal kreves av finansavkastning
og arlige innbetalinger. Bakgrunnen for dette kravet er sikkerhet for lepende utbetalinger og
full flyttbarhet av kontrakter fra et selskap til et annet (konkurransehensyn). Dersom finans-
avkastningen svikter, som i 2001-2002, m4 det fylies pd med bufferkapital eller ekte premier.
Den arlige rentegarantien setter haye krav til stabil avkastning og reservekapital. Gér det
dérlig et par &r, gér reservene fort tomme. Det skyldes at hard konkurranse i bransjen
“tvinger” selskapene til 4 konkurrere om lavest mulig (netto) premie til enhver tid, noe som
lett gér pa bekostning av reserveavsetninger i gode tider.

LO mener det ikke er grunnlag for 4 hevde at det langsiktige avkastningsnivaet er falt
vesentlig pd bakgrunn av et par ars internasjonale nedgangstider og svake finansmarkeder.
A pédra seg varig heyere premiebetalinger p& denne bakgrunn virker ikke hensiktsmessig.
Derimot er de &rlige svingningene i finansmarkedene ekt. Det taler for 4 senke den drlige
rentegarantien som pensjonsinnretningene skal sta for.

LO mener pa denne bakgrunn at Finansdepartementet ma vurdere andre forslag enn de
foreliggende for & gke pensjonsinnretningenes soliditet. Vi viser her til forslaget' om &
innfere en “’sveitsisk” modell. Et slikt skille praktiseres ogsd i Danmark. Modellen innebzrer
at bedriftene mi fylle opp manglede avkastning mellom 3 og 4 pst hvert &r. For evrig skal
fortsatt pensjonsinnretningen (egenkapital og bufferkapital) sta garantien opp til 3 pst.
Dermed unngés det at bedriftene over en forholdsvis kort tid mé dekke inn akte langsiktige
premiereserver (som vil oppsta med heyre beregningsrente) som det kanskje ikke er behov
for. Det mest hensiktsmessige var om en tok seg tid til at dette ble utredet grundigere, for
eksempel av Banklovkommisjonen.

' Heringsuttalelse fra NPF




Dersom en slik separasjon av beregnings- og garantirente ikke gjennomferes, ber en finne
fram til modeller som innebzrer at bare ny opptjening av pensjonsrettigheter far den nye
lavere grunnlagsrenten, slik at eksisterende rettigheter ikke berares og premiegkningene blir
hindterbare, Tilpasningen til heyere premieniva ber skje gradvis.

LO legger til grunn at samme regelverk fortsatt skal gjelde for private pensjonskasser og

kollektive livselskaper.

Med vennlig hilsen
LANDSORGANISASJONEN I NORGE

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

Hei Eystein.
Som du vil vite er Landsorganisasjonen er oppfart pa heringslisten.

Og som du vet foreslar Finansdepartementet / Kredittilsynet at den maksimale
grunnlagsrente for private pensjonskasser og livsforsikringsselskaper settes til 3 % for
framtidige forpliktelser. Det foreslas videre, at for pensjonskasser reduseres grunnlagsrenten
ogsa for eksisterende forpliktelser fra 4 % til 3 % gradvis over en periode pa fire ar.

| var haringsuttalelse tar vi sagrlig tit orde for at myndighetene ber se pa altemative mater &
sikre soliditeten i ytelsespensjonsordninger, og ber om at Banklovkommisjonen utreder
sporsmalet. Vi peker seerlig pa modellen med lavere garantert avkasining og opprettholdt
beregningsrente.
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Markedsandeler i kollektiv livsforsikring.

De seneste arene har det funnet sted en betydelig konsentrasjon i livsforsikringsmarkedet.
Den pagaende sammenslutning av DnB / Vital og Gjensidige NOR vil forsterke dette bildet
vesentlig. Om en ser bort fra markedet for kommunale pensjonsordninger hadde Storebrand
og Vital / Gjensidige NOR til sammen 71 % av markedet for tradisjonell livsforsikring ved
utlepet av 2002."

Balanse pr 31.12.

Tradisjonelle livsforsikringsseiskap (ikke fondsforsikring) Mifl kroner. Markedsandeler
31.12.2001  31.12.2002 31.12.2001 31.12.2002
Handelsbanken Liv BS 90 0% 0%
Nordea 22 964 22 881 7% 7%
Sparebanken 1 Liv 12 167 11 478 4 % 3%
Storebrand 107 888 107 885 2% 3%
vital + Gjensidige NOR 128 312 135 606 38 % 40 %
Private pensjonskasser (ansfag for 2002) 63 510 65 000 18 % 19 %
Sum tradisjonelle livsforsikringsselskap eks. KLP 334 906 342 940 100 % 100 %

Kilde: FNH Livstatistikk - 0203 Tabell 7a

Markedsandel 31.12.2002
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Uten de private pensjonskasser som et aktuelt alternativ for pensjonsforsikring vil vi i
framtiden i realiteten ha et duopol i dette marked med de uheldige konsekvenser dette har
for effektiv konkurranse og prissetting. Kredittilsynets forslag om a innfare ulikt regelverk for
pensjonskasser og livsforsikringsselskaper (3 % grunnlagsrente for eksisterende forpliktelser
for pensjonskasser men ikke for livsforsikringsselskap) vil kunne medfare at en rekke foretak
med pensjonskasser vil terminere sine ytelsespensjonsordninger eller overfgre sine
ordninger tit livsforsikringsselskap. En overfering av starre pensjonskasseordninger til
livsforsikringsselskap vil bidra til & svekke selskapenes relative soliditet, slii at nettoeffekten
av Kredittilsynets forslag vil kunne vaere negativ flere ar framover.

' Malt med forvaltningskapital




NPF Vedlegg 2

@kning i arlig premie og premiereserver som folge av Kradittilsynets forslag.

Kredittilsynet foreslar i sitt notat at grunniagsrenten settes ned fra 4 % til 3 % for alle
framtidige forpliktelser i livsforsikringsselskaper og pensjonskasser. For pensjonskasser -
men ikke for livsforsikringsselskaper - foresias det at grunniagsrenten for eksisterende

forpliktelser ogsa reduseres fra 4 % til 3 %.

Statistikken viser fglgende bilde for brutto premier og premiereserver for

livsforsikringsselskaper og pensjonskasser.

Brutto forfait premie (1)

{rmill kroner)
Livsforsikringsselskaper (2) 10 140
Private pensjonskasser 531
SUM 15 461
(1) Kun koilektiv pensjon
(2) Ekskiusive KLP
(3) Tall ikke tilgjengelig

31.12.2001
Premiereserver
(rmill kroner)
Livsforsikringsselskaper (4) 137 912
Pensjongkasser 46 034
SUM 183 946
(4)

Kredittilsynet anslar i sitt haringsnotat at ariige premier vil ske i sterrelsesorden 25 - 30 som felge av
at grunnlagsrenten settes ned til 3 % for framtidige forpliktelser. Tilsynet anslar videre at nadvendig
oppjustering av premiereserver vil veere i storelsesorden 15 - 20 % dersom grunnlagsrenten settes til

3 % ogsa for eksisterende forpliktelser:

Private pensjonskasser
Livsforsikringsselskaper
SUM

Private pensjonskasser
Livsforsikringsselskaper '

SUM

' Kollektiv rente og pensjonsforsikring.

@kning i arlig premie

{mill.kr.)

25 %

30 %

1.300
2.550

1.600
3.0560

3.850

4.650

@kning i

premiereserver for
lepende forplikteiser

(mill. kr.)

15 %

20%

6.800
20.700

8.200
27.600

27.600

36.800




Utviklingen i renteniva, aksjekurser og pensjonskassenes avkastning.

Renteniva

Over de seneste arene har rentenivaet i Norge sunket betraktelig. Fram til 1993 [a saledes
renten pa 5 ars statsobligasjoner mellom 10 % og 14 % p.a. for a falle til et niva pa rundt 6
%. Denne reduksjon av renteniviet ma ses i sammenheng med en har lykkes i & bringe
inflasjonen under bedre kontroll. Ogsa realrenten har falt, men dette skyldes i stor grad
omiegging av skattesystemet. Mot en realrente pa ca 6 % pa slutten av BO-tallet har vi de
seneste arene notert en realrente i overkant av 3 %.

Siden desember 2002 har rentenivaet falt ytterligere, og 3 maneders pengemarkedsrente
noteres for tiden' til ca. 3,6 %. Dette lave rentenivaet er imidlertid resultatet av rent
motkonjunkturelle tiltak og tar sikte pa a korrigere effekten av en feilslatt pengepolitikk
gjennom 2002. Med et mal for prisstigningen pa 2,5 % og en realrente i sterreisesorden 3 %,
vil vi over tid forvente et nominelt renteniva pa i overkant av 5 %. Effektiv rente pa sa vel 3-
ars, 5-ars og 10-ars private obligasjoner - ligger na pa omkring 5 %.

Rente, prisstigning og realrente
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Aksjekurser

Aksjekursene har svingt betydelig over de seneste arene. Oslo Bers hovedindeks?® ligger
saledes om lag 50 % under kursen i september 2000, likt med kursen i januar 1997, men 12
% hayere enn ved siste arsskifte.

Over perioden januar 1983 til juni 2003 har aksjer gitt en gjennomsnittlig avkastning pa 11,8
% pr ar’. | det lange lep vil en forvente at avkastningen pa investering i aksjer vil overstige
avkastningen ved investering i rentebzerende papirer. | Nasjonalbudsijettet 2002 legges det
saledes til grunn, at investering i aksjer vil gi en gjennomsnittlig meravkastning for Statens
Petroleumsfond pa 3 prosentenheter pr ar.

' 20. juni 2003
2 Oslo Bers’ hovedindeks.
3 Oslo Bars hovedindeks. Tallene er korrigert for utbytte og viser séledes gjennomsnittlig

totalavkastning pa aksjer over perioden.
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Forventet avkastning for pensjonskasser.

Bankinnskudd pa seervilkar gir i dag gir en avkastning pa omkring 4 % p.a.

Statsobfigasjoner med en gjennomsnittlig lepetid p& i overkant av 3 ar gir i dag en avkastning
pé i overkant av 4 %, og private ca. 5 %.

Det er vanlig a legge til grunn en meravkastning pa aksjer i forhold tit obligasjoner pa3-4
prosentenheter.

10 % av pensjonskassenes aktiva er plassert i utlan, fast eiendom og "annet”. Det er rimelig
a legge til grunn samme avkastning pa utlan som pa private obligasjoner. Det er anslatt* at
investering i fast eiendom har gitt en marginait bedre avkasining enn plassering i
obligasjoner i perioden 1988 - 2002.

Legger vi disse forutsetninger inn i en "typisk” pensjonskasseportefaije far vi folgende bilde:

Aktiva Andel Avkastning
Kontanter og bankinnskudd 5% 4,0 %
Sertifikater og obligasjoner > 65 % 4,7 %
Aksjer, andeler og grunnfondsbevis 15 % 7.5%
Utian 5 % 5,0 %
Fast eiendom og annet ' 10 % 8,0 %
SUM 100 %

Hvilket gir en forventet avkastning pa i overkant av 5 %. Under mer normale renteforhold vil
en slik portefaije kunne forvente en avkastning pa om lag 6 %.

* Aberdeen Property Managment
® Vi anslar gjennomsnittlig Iepetid pa obligasjoner og sertifikater til i overkant av 3 ar.

® Ca 30 % vil utgjeres av private papirer.




Utkast NPF Vedlegg 4

Alternative tiltak for a styrke livsforsikringsselskaper og pensjonskasser
- reduksjon av rentegarantien.

I haringsbrev av 15. mai 2002 foreslar Finansdepartementet 4 senke hayeste lovlige
grunnlagsrente til 3 % for livsforsikringsselskapers og pensjonskassers nye forpliktelser og
for pensjonskassene ogsa for lepende forpliktelser. Etter forskrift 15. september 1997 nr.
1005 om premier og forsikringsfond i livsforsikring § 2 ferste ledd, kan grunniagsrenten ikke
settes heyere enn 3 % p.a. Denne grensen gjelder imidlertid kun for kontrakter som er
inngatt etter at forskriften tradte i kraft ved arsskiftet 1993 / 1994. Det er videre gjort unntak
fra bestemmelsen for kontrakter som overfares til et annet livsforsikringsselskap eller

pensjonskasse.

Grunnlagsrenten nyttes som diskonterningssats ved beregning av premiereserver og arlig
premie i den enkelte pensjonsordning - jfr. forsikringsvirksomhetsloven § 8-2 og forskrift
1997-09-15 nr. 1005 § 2'. Det er tradisjon for at livsforsikringsselskapers og pensjonskassers
garanterte rente er lik denne diskonteringsrenten, og i Kredittilsynets heringsnotat nevnes
ikke rentegarantien szerskilt. Det er imidlertid ingenting i veien for a operere med forskjellige
satser for diskonteringsrente og rentegaranti, og i andre land er dette blitt gjort. | land hvor en
nytter markedsrente som diskonteringsrente ved beregning av forsikringstekniske
avsetninger, vil garantert rente ligge fast (Danmark, Engiand).

En reduksjon av garantert rente - uten samtidig reduksjon av grunnlagsrenten? - vil sette
livsforsikringsselskapene og pensjonskassene bedre i stand til & takle svingninger i finansiell
avkastning. Ved sviktende finansielt resultat vil forsikringstaker matte dekke inntjeningen
mellom (for eksempel) 3 % og 4 %. Forsikringsselskapet / pensjonskassen vil matte dekke
sviktende resultat utover dette. Lavere rentegaranti reduserer selskapenes / kassenes
finansielle risiko, og for forsikringstaker vil det vaere langt & foretrekke, ar om annet & matte
dekke opp manglende avkastning mellom 3 og 4 prosentenheter, framfor permanent & matte
binde opp vesentlig mer kapital i pensjonsordningen enn i dag.

For framtidige forplikteiser vil en slik endring enkelt kunne gjennomferes for sa vel
livsforsikringsselskaper som pensjonskasser. Effekten av et slikt titak vil imidiertid vaere langt
starre dersom det ogsa kan gjennomferes for eksisterende forpliktelser. Hvorledes en slik
endring eventuelt ogsa kan gjeres gjeldende for livsforsikringsselskapenes eksisterende
forpliktelser kan imidlertid veere noe ukiart og problemstillingen trenger ytterligere utredning.

Eksempel 3;

1 Resultat 5%
Til premiereserve 4 %
Overskudd til fordeling 1%

2 Resultat 3%
Til premiereserve 4 %
Fra foretaket / premiefond 1%

! Jfr. FOR 1993-02-18 nr. 117 § 18, 3.ledd.

? Diskonteringsrenten ved beregning av forsikringstekniske avsetninger.

? Eksemplene er dekkende for tilfellet hvor endringen blir gjort gjeldende for nye forpliktelser og ogsa
for eksisterende forpliktelser i pensjonskasser. Hvorledes dekningen blir for manglende resuttat
mellom 3 % og 4 % for eksisterende forpliktelser i livsforsikringsselskapene fordrer en naermere

utredning.




Resultat 2%
Tit premiefond 4%
Fra foretaket / premiefond 1%
Dekket av livsforsikringsselskapets / 1%

pensjonskassens reserver
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Hering om fastsettelse av hoyeste grunnlagsrente i private
pensjonskasser og i private kollektive pensjonsordninger i
livsforsikringsseiskaper.

I heringsnotatet foresiar Kredittilsynet at den maksimale grunniagsrente for privale pensjonskasser ag
livsforsikringsselskaper settes til 3 % for framtidige forpliktelser. Det foreslas videre, at for
pensjonskasser reduseres grunniagsrenten ogsa for eksisterende forpliktelser fra 4 % til 3 % gradvis

over en periode pa fire ar.

Norske Pensjonskassers Forening (NPF) har forstaelse for at en med bakgrunn i utviklingen i aksje-
og rentemarkedet ser behov for & styrke pensjonskassenes og livsforsikringsselskapenes
risikabaerende evne. Vi er imidlertid av den oppfatning at en reduksjon i grunniagsrenten ikke vil veere
hensiktsmessige i den nivaerende situasjon. Etter flere ar med svak avkastning i finansmarkedene
opplever pensjonsinnretningene og foretakene det som sveert krevende a finansiere ytelsesbaserte
tienestepensjonsordninger. De foreslatte tiltakene vil medfare en betydelig risiko for at en rekke slike
pensjonsordninger blir terminert. Konsekvensen av dette blir at bedrifter og ansatte kan bli staende
uten noen tjienestepensjonsordning eller med en ordning av svakere kvalitet.

Likt regelverk for pensjonskasser og livsforsikringsselskap.

NPF legger for det farste til grunn at det ikke vil kunne gjennomferes vidt forskjellige tiltak for
pensjonskasser og livsforsikringsselskap. Dette gjelder bade tiltakenes art og tidspunkt for
gjennomfaring. | dagens situasjon med gkt konsentrasjon pa tilbudssiden for
pensjonsforsikringstienester er det av avgjarende betydning at pensjonskasselasningen ikke gis
vesentlig_darligere rammevilkar enn en Izsning i livsforsikringsselskap. En svekket konkurranse vil p3
sikt fore ti kostnadsekning for naeringslivet. Vi viser | denne forbindelse til vediegg 1 som viser at etter
fusjonen mellom DnB/Vital og Gjensidige Nor vil de to starste livselskapene ha en markedsandel pa
mer enn 70 % for ytelsesbaserte tienestepensjoner. Ved en reduksjon i maksimal grunntagsrente for
eksisterende forpliktelser bare for pensjonskasser, vil en rekke foretak kunne veige 4 nediegge sin
pensjonskasse og overfore ordningen til et livsforsikringsselskap. Pensjonskassenes ansvarlige
kapital vil ikke faige med ved en slik overfaring, siik at soliditeten vil svekkes absolutt i
foretakspensjonsordninger under ett, og i livselskapene relativt sett. Samlet ansvarlig kapital i
pensjonskasser utgjer ca. 4,5 milliarder kroner og i livsforsikringsselskapene' ca. 17 milliarder kroner.
En slik forskjellsbehandling vil for avrig gi et uheldig signal til bedrifter som vurderer & opprette egen
pensjonskassae. | en situasjon hvor livselskapene har knapphet i tilgang av risikokapital, kan dette ikke
veere enskelig. Ved pensjonskasselosningen er det bedriften selv som sorger for tilfarsel av

nodvendig egenkapital i pensjonsinnretningen.

Betydelig kapitalbinding for naeringslivet.

Som vi har papekt i vart brev? til Finansminister Per-Kristian Foss av 28. april i &r, vit de foreslatte tiltak
medfare en betydelig akonomisk belasining for norsk naeringsliv. En reduksjon i grunnlagsrenten for
framtidige forplikteliser for private pensjonskasser og livsforsikringsselskaper vil medfere en gkning i
arlig premieinnbetaling fra naeringslivet pa mellom 25 % og 30 % tilsvarende anslagsvis mellom 4 og 5
milliarder kroner - jir. vedlegg 2. Kredittilsynet forutsetter i sitt haringsnotat at den skonomiske effekt

! Livsforsikringsselskaper eksklusive KLP
? Felles brev fra Naaringslivets Hovedorganisasjon, Landsorganisasjonen i Norge og Norske

Pensjonskassers Forening.




utkast

pé sikt vil bli betydelig mindre enn dette, fordi det &rlige resultat i pensjonsordningen vil bli hoyere som
en folge av lavere grunnlagsrente. Tilsynet overser da imidiertid, at i flere pensjonsordninger vil s34
meget som halvparten av arets overskudd bli tilfart pensjonistanes overskuddsfond og ga til regulering
av lspende pensjoner. Det er formodentlig ikke en tilsiktet virkning av farslaget, at lspende pensjoner

skal fa en forsterket automatisk oppregulering.

En reduksjon i grunnlagsrenten for pensjonskassenes eksisterende forpliktelser vil i tillegg i kreve 7 - 9
milliarder kroner i skt innbetaling fra foretakene over en firedrsperiode. Dette kommer pa toppen av
den premieskning som felger av overgangen til linezer opptjening av pensjonsrettigheter. | dagens
situasjon med svak inntjening i naeringslivet, kan en slik ytterligere oking i premiebelasiningene fere til
at en rekke foretak velger & nedlegge eller svekke sin tienestepensjonsordning framfor a binde
ytterligere kapital i ordningen. Det er ogsa en fare for at flere bedrifter vil vurdere overgang til
ufonderte driftspensjoner hvilket vil bidra til 2kt usikkerhet om fremtidige pensjonsutbetalinger.

Svingninger i pensjonsinnretningenes inntjening.

Livsforsikringsselskapenes og pensjonskassenes sviktende inntjening de siste tre arene skyldes
framfor alt et betydelig fail i aksjekurser. Bersverdien pé& aksjer notert p4 Oslo Bers hovediiste falt
sdledes med mer enn 50 % fra september 2000 og fram til utgangen av 2002. Rentenivaet, malt med
5 ars statsobligasjoner, holdt seg pa sin side relativt stabilt i hele perioden 1999 - 2002 pa mellom 6 %
og 6,5 %. Gjennom en rekke renteendringer siden desember 2002 har Norges Bank justert
rentenivaet nedover og fem &rs statsobligasjoner noteres i dag til en effektiv rente pa 4 %. Som det
fremgar av vediegg 3 vil imidiertid pensjonsinnretningene, selv med dagens renieniva kunne forvente

en avkastning pa om lag 5 %.

En skal i dagens skonomiske situasjon ikke se bort fra ytterligere rentereduksjoner, men en vil ikke
forvente et varig renteniva pa under 5 %. Norges Bank styrer pengepolitikken mot en prisstigning pa
2,5 % og reairenten har de seneste arene ligget i overkant av 3 %. Norges skonomiske situasjon
tilsier at vi ogsa i framtiden vil kunne ha et noe heyere renteniva enn landene omiging oss. Dette taler
for at andre tittak enn reduksjon av grunniagsrenten er mer adekvat med sikte pa a styrke
pensjonskasser og livsforsikringsselskapers tisikobaerende evne.

Pensjonsinnretningenes forpliktelser kan ofte strekke seg over en tidsperiode pa 50-60 ar, fra
ansettelse som 20-aring opptil en levealder pa 70 - 80 ar. Grunnlagsrenten er fastsatt, i historisk
sammenheng, som en lav rentesats. | heyrente perioder vil saledes marginen meliom
markedsavkastningen og grunniagsrenten vzere stor. | lavrente perioder som den vi er inne i na vil
imidlertid marginen vzere liten. Dette er svingninger slike ordninger ma leve med og det er etter NPF's
oppfatning ikke grunnlag for 4 gjore dramatiske endringer i innretningenes langsiktige tilpasning med
bakgrunn i forbigaende lavkonjunktur og lavrentaperioder. NPF er imidiertid av den oppfatning at det
vil vaere mer hensiktsmessig & endre regelverket slik at pensjonsinnretningene er bedre i stand til 4
takle de kortsiktige og forbigadende svingninger som vi opplever i finansmarkedsavkastningen.

En iav grunnlagsrente vil isolert sett bidra til 4 sikre de ansattes pensjonsrettigheter. | vurderingen av
niviet pa grunnlagsrenten - ogs& ndr vi ser pa hva som er vanlig | utiandet - ber imidlertid ogsa de
samiede virksomhetsregler for norske pensjonsinnretninger hensyntas. NPF vil i denne sammenheng
spesielt peke det ssermorske kravet til kapitaidekning samt kravet til bufferkapital sam inngar som
titeggselementer til sikring av de ansaties pensjonsrettigheter.

Som en falge av EU's nylig vedtatte pensjonskassedirektiv, legges det opp til konkurranse og épne
grenser mellom pensjonsordninger innenfor E@S- omradet. Dersom de samlede virksomhetsregler for
pensjonsinnretninger i Norge fremstér som byrdefulle i forhold til utiandet, vil bedrifter i Norge med
internasjonal forankring kunne velge 4 organisere pensjonsordningene i utlandet. Dette er neppe
osnskelig.

Alternative tiltak.

Enkelte andre land har de senere arene redusert grunnlagsrenten for livsforsikrings- og

pensjons produkter. Etter det vi kjenner til, er det imidlertid ingen som har redusert renten for
beregning av eksisterende forplikielser, kun for ny opptjening. Etter det vi forstar har en i Sveits valgt a
redusere maksimatt garantert rente uten a samtidig redusere grunniagsrenten for beregning av premie
og premiereserver. En slik Izsning styrker pensjonsinnretningenes evne til & motsta kortsiktige




ufkaét

svingninger i avkasining, uten at foretakene samtidig ma binde opp mer kapital i ordningen. Med en
beregningsrente pa 4 % og en garantert avkastning pa 3 % vil forsikringstaker (foretaket) matte baere
risikoen for at den finansielle avkastning faller under 4 % - men bare for intervallet mellom 4 % og 3 %.
Ved avkastning lavere enn 3 % vil forsikringsselskapets reserver bli belastet. En slik reduksjon i
garantert avkastning vit kunne innferes likt for tivsforsikringsselskaper og pensjonskasser, og vil kunne
gjelde for s4 vel lapende som for nye forpliktelser. Jfr. for ovrig vedlegg 4.

Foretak med egen pensjonskasse har adgang il 4 bygge opp et premiefond. Premiefondet skal
fungere som en buffer mot svingninger i pensjonspremie og mot svingninger i foretakets inntjening og
evne lil 4 betale slik premie. Etter dagens regler kan ikke premiefondet benyttes til & dekke svikiende
inntjening pa pensjonskassens aktiva. En slik svikt ma dekkes over egenkapitaien. Formalet med
premiefondet er & sikre de ansatte en trygg pensjonsordning. Hvorvidt ordningen kommer under press
som felge av svingninger i premie / foretakets ekonomi, eller som feige av verdisvingninger i
ordningens eiendeler, burde ikke veere avgjerende. Premiefondet bestar tildels av midler som skyldes
tilfarsel av tidligere ars overskudd fra &r med finansavkastning utover grunniagsrenten. Det virker da
urimelig at premiefondet i ar med finansavkastning under grunniagsrenten ikke kan benyttes til
dekning av differansen. NPF vil derfor be departementet om & vurdere en lovendring som gjeninnferer
muligheten til 4 benytte premiefondet til dekning av underskudd i pensjonskassene. |
pensjonsordninger med investeringsvalg - enten i livsforsikringsselskap eller pensjonskasser - kan
premiefondsmidler nyttes til dekning av sviktende finansielt resuitat.

Finansdepartementet har lagt til grunn at tilleggsavsetninger ikke kan benyttes til a dekke negativ
avkastning pa pensjonskassers og livsforsikringsselskapers eiendeler, men kun mangiende
avkastning meliom null og den garanterte renten. Det ber vurderes om ikke ogsa negativ avkastning
kan dekkes av tilleggsavsetningene. Med en slik endring, og i lys av siste ars erfaringer, vil
pensjonskassenes og livselskapenes vilje til & avsette til tilleggsavsetninger formodentlig eke. Derfor
bar det ogsa vurderes & pke maksimalgrensen for tilleggsavsetninger.

Konklusjon

Med bakgrunn i den svake lennsomhet i pensjonskasser og livsforsikringsseiskaper de siste par ar og

i det fallende renteniva har NPF forstaelse for at myndighetene vurderer tiltak med sikte pa a styrke
institusjonenes soliditet. Etter NPF's syn bar imidlertid Finansdepartementet sterict overveie andre
tiltak framfor redusert grunniagsrente for & sikre ytelsesbaserte tienestepensjonsardninger. Dersom
Finansdepartementet altikevel skulle komme til at det vil veere hensikismessig a redusere
grunniagsrenten for pensjonskasser og livsforsikringsselskaper, ber det kun gjelde for fremiidige
forpliktelser. En eventuell reduksjon i grunniagsrenten ma gjeide likt for alle pensjonsordninger og ber
- sett i lys av dagens svake konjunkturer - gjennomfares gradvis etter hvert som forsikringstakemes og

pensjonsinnretningenes inntjening bedres.

Som vi har papekt, er en reduksjon i grunniagsrenten bare ett av flere muiige tittak for 4 styrke
soliditeten i tienestepensjonsordninger. Etter vart syn ville det veere hensiktsmessig med en bredere
giennomgang av problemstillingen for konkrete tiltak giennomfares. Vi vil derfor be
Finansdepartementet palegge Banklovkommisjonen a utrede spersmalet.

Med vennlig hilsen
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Vedlegg 1: Markedsandeler i kollektiv livsforsikring

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

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

Vedlegg 4: Alternative tiltak for & styrke livsforsikringsselskaper og pensjonskasser - reduksjon av

rentegarantien.




