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Sammendrag

Pensjon er et aktuelt tema i stadig endring som pévirker alle. Vi sper: Hvordan kan

innskuddslesninger bli bedre enn ytelsespensjon?

Med Monte Carlo-simulering har vi simulert pensjonsforlep til individene i utvalget vart, 891
ansatte ved sykehjem i Oslo. Vi har sett hvordan investeringsprofil, innskuddssats,
pensjonsalder og risikoaversjon péavirker nytten av pensjonsutbetalinger. Hovedresultatene
viser at innskuddslesningene blir bedre enn ytelsespensjon dersom innskuddssatsen settes
hayt nok eller dersom pensjonsalderen gkes tilstrekkelig. Vi finner at hvis man har en
innskuddssats pd 7 % og investeringsprofil 100 % s& vil de fleste i utvalget vart ha sterre nytte
av hybridpensjon enn ytelsespensjon dersom de gar av med pensjon ved 67 ar. For
innskuddspensjon ma innskuddssatsen vere 10 % eller pensjonsalder 70 ar for de fleste far

storre nytte av innskuddspensjon enn ytelsespensjon.
Abstract

Pension is a topic of high actuality. It is in constant change and it affects everyone. This study
seeks to answer the question: How can a defined contribution pension plan become better than
a defined benefit pension plan? It uses Monte Carlo-simulations to simulate the pension
course of the individuals selected for this study, 891 employees in nursing homes in Oslo. It
further demonstrates how investment profile, retirement contribution, retirement age, and risk

aversion affect the utility of pension payments.

The key findings of this study show that a defined contribution plan becomes better than
defined benefit plan if the retirement contribution is set high enough or if the retirement age is
increased sufficiently. More specifically, this study shows that a retirement contribution in the
range 7 to 10 per cent and a retirement age in the range 67 to 70 years will cause a defined
contribution plan to perform better than a defined benefit plan for most of the selection of

individuals given investment profile 100 %.

Handelshoyskolen ved HIOA

Oslo 2017



Forord

Denne masteroppgaven markerer slutten pa masterstudiet i skonomi og administrasjon med

fordypningen finansiell skonomi ved Hayskolen i Oslo og Akershus.

Vi fattet interesse for temaet pensjon etter at vi ble presentert for problemstillingen om
pensjonskostnader ved sykehjem av NHO varen 2016. Etter & ha lest mer om temaet utpekte
pensjonsforskjellen mellom offentlig og privat sektor seg som noe vi ensket & finne mere ut

av. Vért hovedfokus har vert hvordan dette pavirker arbeidstakerens pensjonutbetaling.

Vi ensker 4 rette en stor takk til vér veileder Helge Nordahl som gjennom mange
veiledningstimer har guidet oss gjennom arbeidet med denne oppgaven. Vi vil ogsa rette en
takk til Sykehjemsetaten i Oslo Kommune og de private akterene som har bidratt med

datagrunnlag.

Oslo, 26.05.2017
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1. Innledning

Pensjon er et aktuelt tema i dagens samfunnsdebatt. En av mange saker i media véren 2016
handlet om dansere ved Den Norske Opera & Ballett. Danserne har en seraldersgrense pa 41
ar og har hatt en ekstraordinar pensjonsutbetaling fra sin pensjonsalder og fram til normal
pensjonsalder pd 67 ar. Kulturdepartementet har ensket & bytte ut denne pensjonsordningen
med 3 ar etterlonn. Saken er av stor betydning for begge parter, danserne kan tape opp til 8,4
millioner kroner hver, mens operaen sine pensjonsavsetninger spiser opp 30 % av statsstetten

de mottar (Braekke and Vold 2016 ).

Den private barnehageakteren Akasia ble stevnet for arbeidsretten varen 2017 av
Fagforbundet i Bergen. De ansatte i bedriften krever en like god pensjonsordning som ansatte
1 offentlige barnehager har. Det er nd snakk om & innfere hybridpensjon da denne ordningen

har egenskaper bade fra ytelsesordninger og innskuddsordninger (Hilland 2017).

Vi ser pa sykehjems-sektoren hvor det i likhet med barnehagesektoren, er bade offentlige og
private akterer. Pensjonsordningene er ulike og dette har stor betydning for de ansatte. I

offentlig sektor tilbys ytelsespensjon, mens privat sektor har innskuddspensjon.

I denne oppgaven presenterer vi en pensjonsmodell vi har bygget i programmeringsspriket R.
Denne modellen bruker Monte Carlo-simuleringer til & estimere individuelle pensjonsforlap.
Til slutt bruker vi modellen til & sammenligne nytten individene har av utbetalinger fra de
forskjellige pensjonsordningene, innskuddspensjon, hybridpensjon og ytelsespensjon. Vi viser
hvordan innskuddssats, pensjonsalder, investeringsprofil og risikoaversjon pavirker denne

nytten.

I kapittel 2 presenterer vi det norske pensjonssystemet og forskjellene mellom offentlig og
obligatorisk tjenestepensjon. Dette gir grunnlaget for oppbyggingen av var pensjonsmodell. I
kapittel 4 viser vi hvilke parametere vi har lagt til grunn i modellen var. Vi har tatt
utgangspunkt Borgen og Hauans masteroppgave om investeringsprofiler (2014). I kapittel 5
viser vi sensitiviteter pad variablene vére for til slutt & besvare hvordan innskuddslesningene

kan bli bedre enn ytelsespensjon.



2. Det norske pensjonssystemet

I dette kapittelet gjor vi rede for det norske pensjonssystemet og hvordan dette er bygd opp.
Folketrygden, tjenestepensjon og egen sparing utgjer pensjonssystemet i Norge, hvor
tjenestepensjon er delt opp 1 ytelse, innskudd og hybrid. Avtalefestet pensjon (AFP) er en

rettighet som mange arbeidstakere har, denne ser vi litt neermere pa i slutten av kapittelet.
2.1 Folketrygden

Den grunnleggende pensjonsordningen i Norge er alderspensjon fra folketrygden. For & vere
medlem av folketrygden ma man ha vert bosatt i Norge i minst 3 &r, samt ha opptjent en
pensjonsbeholdning. Man opptjener denne beholdningen gjennom pensjonsgivende inntekt,
hvor 18,1 % settes av drlig. Folketrygden har en inntektsbegrensning pd 7,1 G hvor inntekt
over dette ikke vil gi avsetning til pensjonsbeholdning, i tillegg er det aldersbegrensning pa 75
ar. Ordningen fra folketrygden administrerer opptjening og uttak av pensjon for a sikre

medlemmenes inntekt etter uttak av pensjon (Norsk Pensjon 2017).

Det er mulighet for & g4 av med pensjon fra man fyller 62 ar og frem til man fyller 75 &r. Ved
tidlig uttak vil arlig belep bli lavere da det skal fordeles over flere ar, enn dersom man tar ut
pensjon senere. I tillegg kan man ta ut pensjon helt eller delvis samtidig som man kan jobbe

ved siden av uten at det reduserer uttaket fra folketrygden.

Pensjonsreformen ble innfert i 2011 som medforer at det er ulike opptjeningsregler avhengig
av nar man er fodt. For de som er fodt for 1953 gjelder gamle regler fullt ut. Dersom man er
fodt mellom 1954 og 1962 vil de nye reglene fases inn og beregnes ved hjelp av forholdstall.
For de som er fodt i 1963 og senere gjelder nye regler fullt ut. En viktig forskjell fra de gamle
reglene er at nd gjelder alle &r med opptjening frem til 75 &r, mens det for var et gjennomsnitt

av de beste 20 arene av de siste 40 ar (NAV 2015a, 2009, 2015Db).

Nér pensjonsreformen kom i1 2011 ble det innfort levealdersjustering i form av delingstall.
Dette innebaerer at pensjonen justeres etter forventet levealder for hvert enkelt arskull.
Justeringen bestemmes 1. Juli det aret arskullet fyller 61 &r og blir kun justert denne ene
gangen. Innferingen er gjort for & dempe veksten i pensjonsutgifter nir bade levealder og
antall pensjonister i forhold til antall yrkesaktive gker. Den érlige utbetalingen for hvert kull
blir litt lavere gitt at levealderen fortsetter & oke. Man kan kompensere for dette ved & vaere

lengre i arbeid og utsette uttaket av pensjon.



Startalder Opptjeningsperiode Pensjonsalder Utbetalingsperiode Delingstall

25 ér 62 ar|22.84

25 ér 65 ar |20.41

25 ar 67 ar |18.79

25 ar 70 ér |16.35

25 ar 72 ar |14.73

Tabell 2-1 Oversikt opptjeningsperiode og utbetalingsperiode med delingstall

Denne oversikten viser betydningen av pensjonsalder for et individ som starter i arbeid ved 25
ar. I oversikten er det benyttet prognosene for delingstallene til et individ fedt i 1992.(NAV
2013)

Folketrygden finansieres gjennom statsbudsjettet, i praksis betyr det at de som er i jobb i dag
betaler for pensjonen til de som er gtt av med pensjon. I tillegg vil statens pensjonsfond
utland, ”oljefondet”, bidra til & hdndtere den ventede veksten i pensjonsutbetalinger pd lang
sikt (NAV 2015c). En kombinasjon av sterk ekning i antall pensjonister og svak vekst i
arbeidsstyrken forer til at det vil veere 1,6 personer i arbeid per pensjonist i 2050,
sammenliknet med 2001 hvor forholdstallet var 2,7 (NOU 2004). Alderspensjon fra

folketrygden er en ytelse som blir utbetalt frem til man der og deretter bortfaller ytelsen.
2.2 Tjenestepensjon

Tjenestepensjon er den andelen av pensjonen som opptjenes gjennom arbeidsforhold. I
prinsippet skal alle ansatte i offentlig og privat sektor vere omfattet av en

tjenestepensjonsordning fra 2006 (Regjeringen 2015).
2.2.1 Offentlig tjenestepensjon

Offentlig tjenestepensjon gjelder for ansatte i stat og kommune, samt noen andre yrkesgrupper
og er en ytelsesordning. Denne ordningen blir i hovedsak forvaltet av Statens Pensjonskasse
og Kommunal Landspensjonskasse, mens det er noen kommuner og fylker som har egne
pensjonskasser. Oslo Kommune har Oslo Pensjonsforsikring som administrerer ordningen for

deres ansatte.



Offentlig tjenestepensjon garanterer 66 % av lenn begrenset inntil 12 G, dersom man har full
opptjening som tilsvarer 30 ars tjeneste. I Oslo Kommune har man en seravtale som skal
garantere 67,3 % av lonn for de som er ansatt etter 1.1.2012 (Norsk Sykepleierforbund).
Offentlig tjenestepensjon samordnes med alderspensjon fra folketrygden. Samordningsregler
etter den nye pensjonsreformen er forelopig ikke klare og vi vil derfor legge gamle
samordningsregler til grunn(Statens Pensjonskasse 2017a). Dersom man slutter vil man fa
med seg opptjente rettigheter i form av en oppsatt rett. Denne sterrelsen vil vare avhengig av
antall tjenestear i forhold til full opptjening, hvis man er i privat sektor nr man gér av med
pensjon vil opptjeningstiden gke fra 30 ar til 40 ar (Oslo Pensjonsforsikring 2017). Offentlig
tjienestepensjon er en livsvarig ytelse som justeres med delingstall, ved ded bortfaller ytelsen.
I offentlige tjenestepensjon ligger ogsa uferepensjon, etterlattepensjon og barnepensjon, vi ser

kun pé den delen som gjelder alderspensjon i denne oppgaven.
2.2.2  Obligatorisk tjenestepensjon

Obligatorisk tjenestepensjon gjelder for ansatte i privat sektor. Innskuddspensjon og
hybridpensjon er alternativene som i denne oppgaven omtales som innskuddslesninger.
Tidligere hadde man privat ytelsespensjon ogsd, men dette har man gatt bort fra. De private
losningene administreres av forsikringsselskaper, blant annet Sparebank 1, Storebrand og

KLP.

Innskuddspensjon er avhengig av innskuddene som gjores, det vil ikke vaere noe definert
pensjonsnivd. Den obligatoriske tjenestepensjon som arbeidsgiver mé sette av for
arbeidstakeren varierer fra 2 til 7 % av lennen inntil 12 G, fra 7,1 G kan man i tillegg sette av
inntil 18,1 % av lenn opptil 12 G. Dersom man tjener under 1 G sé vil det ikke gjores noe
innskudd. Det vil ikke vare noen garanti for den samlede pensjon, men du er garantert
innskudd for hvert ar i arbeid med inntekt over 1 G. I denne ordningen far man et
pensjonskapitalbevis(PKB) dersom man slutter i jobben som man kan ta med seg videre.
Dette dokumenterer verdien av opparbeidet innskudd. I en privat innskuddspensjonsordning
ligger risikoen hos arbeidstaker da arbeidsgivers ansvar oppherer nér innskuddet er betalt.
Utbetalingen skal vere over minimum 10 r, og minst frem til man fyller 77 ar. Dette
forutsetter tilstrekkelig opptjent kapital, dersom man ikke har det vil man kunne redusere

antall ars utbetaling (Stugu 2011). Oppspart beholdning er individets beholdning og dersom



man der for hele beholdningen er utbetalt vil restbelep tilfalle eventuelle arvinger. Det er kun

innskuddspensjon som har denne arvemuligheten.

Hybridpensjon er et alternativ til ytelse- og innskuddspensjon som kom ved arsskiftet
2013/2014 (Jor 2015). Hybridpensjon er delt opp i 2 alternativer, det ene alternativet er med

avkastningsgaranti og det andre er med investeringsvalg.

Opptjeningsfasen i hybridpensjonslesningen ligner pd innskuddspensjon da den er en definert
andel av den ansattes lonn som eker jo flere ar du jobber. Denne losningen skal sikre lik
pensjon for kvinner og menn, basert pa ulik gjennomsnittlig levealder og heyere innskudd for
kvinner. Forsikringsselskapene benytter tall fra k2013 rapporten for 4 justere
pensjonsutbetaling, denne rapporten gir ulikt delingstall for kvinner og menn. Man kan spare
inntil 7 % av lenn inntil 12 G, og i tillegg 18,1 % av lenn mellom 7,1 G og 12 G som er likt
som ved innskuddspensjon. I likhet med ytelsespensjon er den livsvarig til forskjell fra
innskuddspensjon som 1 hovedsak er en tidrig ytelse. Nar man har en
innskuddspensjonsordning sé vil en eventuell gjenvaerende beholdning g4 til etterlatte, mens
dette ikke er tilfelle ved en hybridpensjonslesning da denne gar tilbake til de andre
medlemmene. Dette omtales som dedelighetsarv (Jor 2015). I denne oppgaven ser vi pa

hybrid med investeringsvalg som videre i oppgaven vil bli omtalt som hybrid.
2.3 Egen sparing

Det finnes ulike mater a spare til pensjon pé egenhand. Vi har sett pa tre forskjellige
sparealternativer man kan velge mellom. Det finnes mange andre alternativer man kan velge.

Blant annet er det mange som investerer i bolig.
2.3.1 Individuell pensjonssparing

Fra 2008 kan man spare inntil NOK 15 000,- per &r og fa 27 % skattefradrag, men losningen
er kun lennsom for visse inntektsgrupper siden man beskattes nar man tar ut oppsparte midler
som pensjonist. For individer med inntekt lavere enn NOK 500 000,- er denne lgsningen ikke

gunstig (Finans Norge 2014).
2.3.2 Livrente

Livrente er en ordning hvor man kan gjere innskudd av beskattede midler til en beholdning

man betaler formuesskatt pd. Avkastning beskattes normalt nar man begynner a ta ut midler.



Man maé spare minimum 12 &r og utbetalingsperioden mé vaere minimum 6 ar (Finans Norge

2014).
2.3.3 Individuell kapitalforsikring

Med en individuell kapitalforsikring vil man fa hele det oppsparte belapet i én utbetaling og
ikke manedlige utbetalinger. Man kan ogsé ta ut beleopet ndr man vil. Man far ikke
skattefradrag for innbetalinger, beholdningen skattes som formue og avkastning beskattes

normalt (Finans Norge 2010).
2.4 Avtalefestet pensjon i offentlig sektor

Avtalefestet pensjon(AFP) er en tidligpensjonslesning som gir mulighet til & starte uttak av
pensjon fra fylte 62 ar. Denne rettigheten kan vere en del av tariffavtalen nar man er ansatt i
offentlig sektor. Man mé oppfylle noen krav for 4 kunne ta ut AFP som inneberer blant annet
ansettelse, yrkesaktivitet pad uttakstidspunkt og opptjening i folketrygden. Dette er en ordning
som er delt og administreres av ulike instanser avhengig av alder for uttak og om man er
ansatt i kommune eller stat. Utbetalingen av AFP kan ikke kombineres med uttak av
alderspensjon. Uttakstidspunkt styrer beregning av AFP da den som nevnt styres av ulike

instanser. (NAV 2010a)
2.5 Avtalefestet pensjon i privat sektor

I privat sektor kan AFP i likhet med offentlig sektor vere en del av tariffavtalen. Til forskjell
fra 1 offentlig sektor kommer den som et tillegg til alderspensjon fra folketrygden. Kravene i
privat sektor er styrt av vilkar fra fellesordningen for AFP og minimumsuttak av pensjon fra
folketrygden. Forskjell mellom offentlig og privat sektor er at i privat sektor kombineres uttak
av alderspensjon og AFP. Beregningen av ytelsen avhenger av pensjonsopptjening og

uttakstidspunkt (NAV 2010b). Vi vil ikke legge vekt pa AFP i vir pensjonsmodell.



3. Metode og Modell

Vi ensker 4 besvare hvordan en innskuddsordning kan bli like god som ytelsespensjon og
simulerer hvilken nytte utbetalingene av innskudd, hybrid og ytelse gir hvert enkelt individ i

utvalget vart.

Vi vil her introdusere sentral teori og forutsetninger som ligger til grunn for modellen vér og

vise hvordan vi simulerer individuelle pensjonsforlep i programmeringsspriket R.
3.1 Monte Carlo-simulering

Monte Carlo simulering er en metode som kan benyttes for & beregne mange scenarier av en
okonomisk modell med usikre variabler. Ved a bruke tilfeldig genererte verdier for en eller

flere av modellens variabler far man forskjellig utfall i hver simulering.

Sannsynlighetsfordelingen skjer tilfeldig og tallene som bestemmer valget har den
egenskapen at de er kommet sammen uavhengig av hverandre og skaper en uniform fordeling.
Input i modellen bestemmes av hvilke verdier som er trukket ut hvor hver beregning utgjer et
scenario med tilherende beregningsresultat. Beregningsresultatene fra antall simuleringer

samles og fremstilles som en sannsynlighetsfordeling (Osmundsen 2005).

I var simulering er avkastning og lennsvekst usikre variabler. Avkastning er viktig for a
beregne vekst i beholdning av innskuddspensjon. Lennsvekst er viktig for & estimere
inntektsutvikling gjennom arbeidslivet. Vi har derfor i hver simulering av pensjonsutbetaling
brukt forskjellige verdier for avkastning og lennsvekst. Til slutt ser vi pd gjennomsnittet av

samtlige simuleringer.
3.2 Avkastning

Den forste usikre parameteren vi har er avkastning. Vi antar at avkastningen til
innskuddslesningene kan beregnes pd bakgrunn av standard portefeljeavkastningsformel, der

aksjeinvesteringer folger en lognormal prosess: (Hull 2011, 446)

Avkastning

1 5 2
T'it — erft+rp*W—§W *0p, tWrop xEpp 1

Formel 3-1 Avkstning pa innskuddsbeholdning




Hvor ri; er avkastningen til innskuddsbeholdningen under oppsparing pé tid t, rf; er risikofri

rente pd tid t, rp er risikopremie, W er aksjeandel, g, er avkastningens standardavvik pa tid t,

&, er avkastningens feilledd pa tid t.

I hybridlesningen har vi tatt hensyn til dedelighetsarv pé folgende méte:

Avkastning hybrid

Ty

rhy = 1i; * ( -1

Tetq

Formel 3-2 Avkastning pa hybridbeholdningen gitt dgdelighetsarv

Hvor rh; er avkastningen pa tid t til hybridbeholdningen og m: er sannsynlighet for & leve i

periode t.
3.3 Lgnnsvekst

Den andre usikre parameteren vi har er lennsvekst. I likhet med Lavesson (2011) og
Bonggeun og Solon (2005) antar vi at lennsnivaet reverserer til det langsiktige
gjennomsnittsnivaet og folger en Ornstein-Uhlenbeck-prosess. Det vil si at utviklingen pa
lonnsnivéet beveger seg mot et langsiktig gjennomsnitt. Jo lenger unna gjennomsnittsnivéet

variabelen befinner seg, jo sterkere trekkes den mot gjennomsnittsverdien (Smith 2010).

Med Ornstein-Uhlenbeck-modellen estimerer vi fremtidig inntektsnivd og kan hente ut arlig

estimert fremtidig lennsvekst (gI).

Ornstein-Uhlenbeck- lennsniva (Borgen and Hauan 2014)

INgyq = IN x e7* x 9"t + IN, x e9't x (1 — e*) + IN, * Ey, * 0y, *

Formel 3-3 Ornstein-Uhlenbeck utvikling pa Lgnnsniva

Hvor IN; er inntektsniva pd tid t, k er hastigheten inntektsnivaet dras mot gjennomsnittet, g,

er feilleddet til lennsveksten og g, er standardavviket til lennsveksten.




Lonnsvekst
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Formel 3-4 Lgnnsvekst
Hvor gl er lennsvekst pa tid t og IN er lonnsnivéet pa tid t
3.4 Risikoaversjon

Valg som gjeres vedrerende pensjon er beslutninger under usikkerhet pa grunn av
tidsperspektiv, utviklingen i finansmarkedene og overlevelse. Valg av investeringsprofil er
knyttet til risikoaversjon, i hvilken grad man ter a ta sjanser for & kunne oppné hoyere

levestandard som pensjonist.

Risikoaversjon er motvilje til & péta seg risiko. Som ung er det langt frem til pensjonsalder,
noe som gjor at man har mange ar med sparing og investering for pengene kommer til
utbetaling. Ved en innskuddspensjonslesning vil det i mange tilfeller vaere opp til arbeidstaker
hvilken investeringsprofil man skal ha. Valgmulighetene kan begrenses av arbeidsgiver, som

er palagt & dekke alle forvaltningskostnader.

Tall fra Storebrand viser at det kun er mellom 5 og 10 % som selv aktivt har valgt hvordan
deres innskuddspensjon skal plasseres. Dette betyr at de aller fleste har standardlesningen som
er satt opp av arbeidsgiver. Denne lgsningen er gjerne en 50/50 fordeling i aksjer og renter,

hvor man har nedtrapping av aksjeandel mot pensjonsalder (Nordstrem 2015).

Norge er en velferdsstat hvor vi har et solid sikkerhetsnett. Dette pavirker hvordan vi
forholder oss til risiko. En undersekelse gjort ved NHH viser at nordmenn har lavere
risikoaversjon enn USA. Generelt sett er kvinner mer risikoaverse enn menn, samtidig eker
risikoaversjonen med alder. Undersokelsen viser at hvordan man forholder seg til risiko er

med pa & pavirke yrkesvalg og hvor man jobber (Hoiland 2012).

Lignende funn ser vi hos Midtsundstad og Hyggen(2011) der de har funnet at menn er mer
risikovillige enn kvinner og jo heyere alder jo mer risikoavers. I tillegg har de funnet ut at jo

heyere utdannelse man har, jo mer risikovillig er man.




3.5 Nytte

Nytte er et mal pa ulike preferanser overfor et utvalg av goder og maler tilfredshet et individ
har av 4 konsumere et gode. I gkonomi kan vi ikke male lykke eller tilfredshet direkte. Derfor

maéler vi nytte i form av ekonomiske valg.

Ut i fra individuelle risikopreferanser kan vi beregne nytte av de ulike pensjonslesningene. En
nyttefunksjon méler nytten et individ har av et utfall, 1 vart tilfelle fremtidig estimerte
pensjonsutbetalinger. For et individ hvor nyttefunksjonen av konsum er gitt ved U(C) er den

relative risikoaversjonen definert som:

Generell nytte
U"(C)
RRA = —C
u'(€)

Formel 3-5 Generell nytte

Hvor RRA er relativ risikoaversjon, C er utfallet det skal beregnes nytte av, U’ er den

dobbeltderiverte av nytten til C og U” er den deriverte av nytten til C.
3.5.1 CRRA-Nytte

Vi introduserer videre en nyttefunksjon som inneholder konstant relativ risikoaversjon. Det
vil si at risikoaversjonen er lik, uavhengig sterrelsen pa usikkert belep. Bouliera m.fl. (2000)
og Cairns m.fl. (2005) viser at CRRA-nytte egner seg bra pd individer i forbindelse med
pensjonssparing. Ma (2011) argumenterer for en eksponentiell nyttefunksjon. I denne
oppgaven sammenligner vi tre ulike pensjonsutbetalinger med ulik kontantstremprofil. Ytelse
og hybrid har lineaer utbetaling fra pensjonsalder til ded. Innskuddsbeholdningen betales i dag
ut fra pensjonsalder og fram til 77 &r, etter dette er det kun folketrygd som utbetales. Vi har
sett at nyttemodellen vi bruker overreagerer pa denne skjevheten i utbetalinger og
undervurderer innskuddslesningen relativt til de andre lgsningene, sarlig ved hay

risikoaversjon.
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CRRA-Nytte

xcVify>0,y#1
In(c)ify=1

u(c) =<1-vy

Formel 3-6 CRRA -nytte

Hvor y er individets relative risikoaversjon. Jo hgyere y, jo mer risikoavers og ¢ er forventet

utbetaling.
3.5.2 Additiv separabel nytte

Her viser vi hvordan vi kan beregne akkumulert nytte over mange tidsperioder.

Additiv separabel nytte

U=E iu(ct)]

i=1

Formel 3-7 Additiv separabel nytte

(von Neumann and Morgenstein 1953).

Sterrelsen pa utbetalingene og derav nytten avhenger av flere stokastiske variabler, som
avkastning og inntektsvekst. Videre i modellen vér er det flere ar med utbetalinger og nytten
av hver utbetaling avhenger blant annet av helse. Dette har vi tatt hensyn til ved 4 justere for

sannsynligheten for & vere i live ved utbetalingstidspunktet. Dette vises nermere Tabell 3-8.
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3.6 Pensjonsmodell

Vi har brukt programmeringsspraket R til & lage en modell som beregner pensjonsforlapet til
individene i utvalget vart. Vi skal na se nermere pa stegene i utregningen av de endelige

forventede utbetalingene og nytten hvert individ har av disse.

Generelt bestar pensjonsforlepet av en oppsparingsperiode (O) av pensjonsbeholdning (B)

som blir utbetalt (C) fra pensjonsalder (P) og frem til ded.

Det eneste grunnlaget vi har nér vi starter med & estimere fremtidig pensjonsforlep pr individ

er individets ndvarende inntekt (I) og alder.

Vi starter med & estimere dagens pensjonsbeholdning med historisk tilgjengelig data om
lonnsvekst (gIH), avkastning (r) og inflasjon (i). Vi antar at alle individene i1 utvalget vart

startet & jobbe da de var 25 ar gamle.

Dagens pensjonsbeholdning fra Innskudd og Hybrid | Dagens pensjonsbeholdning fra Folketrygd

Inntekt ved 25 ér. Iy = I; Dagens BF, = I, x (Alder, — 25) * fs
Neddiskonterer dagens (1+glH) beholdning
inntekt med historisk folketrygd
lonnsvekst. gitt
trygdesatsen
(ISF)
Oppsparing fra 25 ar og O =1, *IS;
fram til 1 dag gitt
innskuddssats (IS).

Beholdningsutvikling fra | B, = B;_; * (1 + rH;) + O,
25 ar og fram til 1 dag gitt
historisk avkastning (rH)

Tabell 3-1 Historisk pensjonsforlgp og estimering av dagens pensjonsbeholdning

Med dagens pensjonsbeholdning og dagens inntekt kan vi starte med & estimere fremtidig
pensjonsforlep. Pensjonsbeholdningen vokser hvert ar med avkastning og innskudd fra
oppsparing. Utbetalingen fra innskuddsbeholdningen er beregnet som en annuitet med
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avkastning under utbetaling. Utbetaling fra hybrid er hybridbeholdningen dividert pa

delingstall.
Innskuddspensjon Hybridpensjon
Arlig inntekt fra i dag og frem I, =1,_, * gl;
til pensjonsalder
Arlig oppsparing fra O =1, *IS;
innskuddslesningene

Beholdning til hybrid (Bh) og
innskudd (Bi)

Bi; = Bi;_4 * (1 4+ 1iy) + O

Bh; = Bhy_y * (1 +rh) + O,

Utbetaling innskudd (Ci) og
utbetaling hybrid (Ch) gitt
risikofri rente (rf) og

delingstall (D)

Bip
1
@ +rf)7r
rft

Ci, =
1

Tabell 3-2 Estimert fremtidig pensjonsforlgp fra i dag og frem til dgd for innskuddslgsningene

Beholdningen til folketrygden vokser ikke med avkastning som innskuddslesningene, men

justeres hvert ar for generell lonnsvekst og tillegges drlig oppsparing. Utbetalingen fra

folketrygd er beholdningen dividert pd delingstall.

Folketrygd

Oppsparing gitt

folketrygdsats (fs)

OF, =1, *fs

Beholdning folketrygd (BF)
gitt generell lonssvekst (GI)

BF, = BF,_, * (1 + GgI) + OF,

Utbetaling folketrygd (Cf)

BF,
=7

Tabell 3-3 Estimert fremtidig pensjonsforlgp fra i dag og frem til dgd for folketrygd
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Ytelsespensjon er som nevnt en gitt prosentsats av sluttlenn inkludert trygd. Det vil si at
arbeidsgiver skal dekke det belopet som er mellom utbetalinger fra folketrygd og

sluttinntekten multiplisert med ytelsessatsen.

Ytelsepensjon

Utbetaling ytelse (Cy) inkludert Cy, =1Ipxys
folketrygd gitt sluttinntekt (Ip) og
ytelsesats (ys)

Tabell 3-4 Estimert fremtidig utbetaling ytelse

Videre slar vi sammen utbetalingene fra tjenestepensjonsordningene med folketrygden og far

totale nominelle pensjonsutbetalinger pr ar fra pensjonsalder og frem til ded.

Totale utbetalinger

Innskudd + Folketrygd Hybrid + Folketrygd Ytelse + Folketrygd

Tabell 3-5 Totale utbetalinger

Disse utbetalingene justeres arlig under utbetaling. Hybridutbetalingene justeres med
langsiktig risikofri rente. Ytelsesutbetalingene og trygdeutbetalingene justeres med generell

lonnsvekst fratrukket 0,75 prosentpoeng (Statens Pensjonskasse 2017b).

Videre inflasjonsjusteres utbetalingene tilbake til pensjonsalder ved & multipliseres med en

inflasjonskoeffisient med utgangspunkt i pensjonsalder.

Inflasjonskoeffisient

Ic)

1

IC, = ———
P @+

Tabell 3-6 Inflasjonskoeffisient

N4 har vi sammenlignbare og reelle storrelser for alle utbetalingene fra hver pensjonsordning

og kan beregne nytten.
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Nytte (u) gitt risikoaversjon (y)

Tabell 3-7 Nytten av pensjonsutbetalingene

Vi har na beregnet nytten av utbetalinger fra pensjonsalder og frem til 107 ar. Videre vekter vi
nytten av arlige utbetalinger med sannsynligheten (p) for & vaere levende det respektive dret
med k2013 (Finanstillsynet 2013) og finner sannsynlighetsjustert nytte av utbetalingene (up).
Til slutt summerer vi opp alle nytteverdiene og far sum nytte av alle utbetalinger (U) justert

for inflasjon og sannsynlighet.

Sannsynlighetsjustering og summering

UpPy = Ut * Py

T
Up = z up;
t=p

Tabell 3-8 Sannsynlighetsjustering

Summen av nytteverdiene gjores videre om til en sikkerhetsekvivalent slik at det blir lettere a

sammenligne lgsningene.

Sikkerhetsekvivalenter (CE)

U 1
CE = D * (1—y)a-v

Tabell 3-9 Sikkerhetsekvivalent
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4. Utvalg og kalibrering

I dette kapittelet tar vi for oss datainnsamlingsprosessen, dokumenterer utvalget vart og gjor
rede for parameterne som ligger til grunn for var modell. Vi dokumenterer forutsetninger og
avgrensninger vi har satt i forbindelse med gjennomferingen av simuleringene vare med

hensyn pa utvalget.
4.1 Utvalg

Vi ser pa organiseringen og drift av sykehjem i Oslo Kommune. Her er det bade offentlige og
private akterer inne i bildet. Under kommer en oversikt antall sykehjem og hvem som drifter

disse.

Sykehjem Oslo Kommune:

Offentlige 24 Sykehjemsetaten

Ideelle 12 Stiftelser og ideelle organisasjoner

Private 20 Aleris, Attendo, Incita, Norlandia, Unicare
Totalt: 56

Tabell 4-1 Sykehjem i Oslo Kommune

Vi har fatt data fra Sykehjemsetaten og to private akterer. Vi har valgt kun & benytte data fra
en av de private akterene. Den andre private akteren drifter sykehjem med beliggenhet

utenfor Oslo Kommune og har et annet lonnsniva.

Dataene vi har fatt pa individnivé inneholder disse opplysningene hvor vi har definert et

utvalg vi ensker & benytte i vare beregninger:

Individdata: Utvalg: Gjennomsnittsverdier:
Kjgnn Mann / Kvinne

Alder 25-54 ar 41,37 ar
Stilling Helsefagarbeider, Hjelpepleier, Sykepleier

Stillingsprosent 70 -100 % 92,95 %
Inntekt Offentlig: 347 450 - 540 200, Privat: 320 000 - 595 370 438 826,-

Tabell 4-2 Oversikt over data og utvalg
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I utvalget vart har vi plukket ut individer mellom 27 og 54 &r. Vi har begrenset oss til 4 kun se
pa de som er fodt etter innforing av ny pensjonsreform som tradde i kraft

1.1.2011(Regjeringen 2017). Denne omfatter de som er fodt fra 1963 og senere.

Utvalget fordelt pa alderstrinn og sektor

M Offentlig ™ Privat

27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54

Figur 4:1 Aldersfordeling utvalget

Diagrammet viser en oversikt over utvalget fordelt pr. alder og sektor, hvor vi kan se at det er
minimum 20 individer pr. alderstrinn. Av utvalget pa 891 individer, er det 85 % som er

kvinner. Vi ser en utvalgsskjevhet med tanke pa kjonn. Innenfor denne sektoren er det en stor
overvekt av kvinner generelt, en undersegkelse gjort 1 2015 viser at innenfor sykepleie er 92 %
kvinner, i kategorien pleie og omsorg er det 87 %. Det stemmer godt overens med vért utvalg

som har 85 % kvinner (Olsson and Grafsrenningen 2015).

Hele utvalget Offentlig Privat

M Kvinne M Mann M Kvinne ™ Mann M Kvinne ™ Mann

N

N

Figur 4:2 Kjgnnsfordeling hele utvalget fordelt pa sektor

Dersom vi ser pa sektorene hver for seg ser vi at det er en sterre andel menn i privat sektor

enn det er i offentlig sektor.
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Offentlig Privat

M Helsefagarbeider M Hjelpepleier Sykepleier M Helsefagarbeider M Hjelpepleier Sykepleier

Figur 4:3 Stillingskategorier fordelt pa sektor

Blant de ulike stillingskategoriene pé et sykehjem har vi valgt ut tre vi ensker 4 ha med 1
utvalgt vart som er helsefagarbeider, hjelpepleier og sykepleier. Nar vi ser neermere pa disse
tre kategoriene fordelt pa sektor ser vi at det er hoyere andel helsefagarbeider i privat sektor
enn 1 offentlig sektor, mens offentlig har heyere andel hjelpepleiere enn privat sektor.

Andelen sykepleiere er litt hoyere i offentlig enn i privat sektor.

Vi har valgt ut individer som er registrert med en stillingsprosent eller utlenningsprosent
heyere enn 70 %. Denne grensen er satt fordi vi ensker & fA med de som har denne stillingen
som sin eneste jobb. Det kan forekomme at noen av de ansatte er ansatt i bdde offentlig og

privat sektor.
Totalt har vi 891 individer, hvor vi har 743 fra offentlig sektor, og 148 fra privat sektor.

Pensjonsordningen for ansatte i offentlig sektor er en ytelsespensjonsordning. For sykepleiere
ansatt i privat sektor gjelder lov om sykepleiepensjon som gjer at de ogsé har ytelsespensjon,
men hjelpepleiere og helsefagarbeidere i privat sektor har innskuddspensjon. For de ansatte i
privat sektor som har innskuddspensjon er satsen 5,3 %. Det er 3,3 % som dekkes av
arbeidsgiver, mens 2 % blir trukket fra den ansattes lenn. For de ansatte i Oslo Kommune
gjelder en nettolennsordning slik at 2 % til pensjonsordningen er trukket fra lonnstabellen. Vi
vil ikke ta hensyn til at de ansatte i privat sektor dekker 2 % av innskuddet fra egen lonn i

vare beregninger (Norsk Sykepleierforbund).
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4.2 Forutsetninger

Vi antar at individene i utvalget ikke vil tjene nok til a overstige 7,1 G i lopet av
arbeidslivslopet. Forelapig ligger startlonn innenfor sykepleiere pa 383 200,- for tariffomrade
NHO services og pa 389 650,- for Oslo Kommune. 7,1 G er pr. 1.5.2016 er 657 289,60. (Oslo
Kommune 2016, NHO Services 2016, NAV 2016).

I Oslo Kommune er satsen for ytelse 70 % for de som ble ansatt for 2012, mens den er
redusert til 67,3 % for ansatte etter 2012. Vi har valgt & benytte 67,3 % for alle 1 vér beregning
uavhengig av om de ble ansatt for eller etter 2012 da vi gnsker & f4 mest mulig

sammenlignbare resultater og det er denne satsen som er representativ fremover.

Vi har valgt & benytte oppgitt fastlenn til grunn for vare beregninger. Det kan vare at man tar
pa seg ekstravakter som bidrar til & eke pensjonsopptjening, men dette vil ikke bli tatt hensyn

til. Vi gjor vare beregninger med utgangspunkt i at alle har 100 % stilling.

Innenfor helse og omsorgsyrket er det en del som har s@raldersgrense. For vére tre valgte
stillinger er det saraldersgrense pd 65 ar (KLP 2017). Vére beregninger vil ta utgangspunkt i

pensjonsalder 67 ar.

Etter uttak av pensjon har startet forutsetter vi at avkastningen pa midlene er begrenset til

risikofri rente.
Grunnnlaget for beregning av pensjonsutbetaling forutsetter uttak av pensjon fra 1.1.

Vare beregninger forutsetter at individene jobber hos samme arbeidsgiver gjennom hele
arbeidslivslepet. Vi ser bort fra forvaltningskostnader av pensjonsbeholdningene til

innskuddslesningene.

Som nevnt innledningsvis ser vi kun pa hybridpensjon med investeringsvalg. Vi har for
enkelhets skyld sett bort fra ekstra avsetning for kvinner og benyttet delingstall framfor
k2013-rapporten.

4.3 Kalibrering av modellen
4.3.1 Avkastning

Vi forutsetter at de som jobber i privat sektor har hatt innskuddspensjon fra begynnelsen av
selv om lov om innskuddspensjon ikke ble innfert for 1 2006. Dette er for & kunne

sammenligne de ulike losningene pa lik linje, da de eldste i datasettene vare ville fatt lav
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opptjening i innskuddspensjon om opptjening skulle startet fra 2006. Avkastning pa
innskuddspensjon er beregnet pé bakgrunn av tall hentet fra Reuters for MSCI World Indeks,
OSEBX og norsk obligasjonsindeks 7 ars statsobligasjon fra 1988 frem til 2016. For 7 ars
statsobligasjon har vi kun resultater fra og med 1990 og har feor dette valgt og benyttet
gjennomsnittlig avkastning for perioden 1990 — 2016 for 1988 og 1989. Vi har antatt at 50 %
er investert i aksjefond og 50 % i rentefond. Av de 50 % som er investert i aksjer antar vi at
80 % er investert globalt, mens 20 % er investert i Norge. Avkastningen for 1988 frem til

2016 er vedlagt i vedlegg 1.

Vi har valgt & benytte den kortsiktige risikofrie renten fra pensjonsforutsetningene til Norsk
Regnskapsstiftelse (NRS)(2017) pr. 31.12.2016 som er pa 1,7 %. Pa lang sikt vil den
risikofrie rente ligge mellom 3 og 4 % basert pa normalisert inflasjon og forventet realrente

som gir oss en normalisert risikofri rente.

Vi benytter Nordahls(2016) forelesningsnotat for anslag om utvikling i risikofti rente der han
henviser til EIOPA, Norges Bank, Finans Norge og en markedsbasert rente. EIOPA sin
forventede realrente er basert pd et gjennomsnitt for de siste 50 dr i 7 land. Norges Bank sin
forventede realrente er basert pd historisk realavkastning obligasjoner, mens Finans Norge har
ved et forsiktig anslag satt 0 %. Den markedsbaserte forventede realrenten er basert pa 30 ar
TIPS-rate. PwC(2015) har i samarbeid med Norske Finansanalytikeres Forening gjennomfort
en underspkelse om forventingene i markedet. Forventningene til den normaliserte risikofrie
renten ligger i intervallet 3 - 4 % med en median pé 3,5 % . Vi benytter oss av gjennomsnittet

av disse anslagene som er 3,62 % .

Normalisert Forventet Normalisert

inflasjon realrente rente
EIOPA 2% 1,70 % 3,70 %
Norges Bank 2,50 % 2,70 % 5,20 %
Finans Norge 2,50 % 0% 2,50 %
Markedsbasert 2,50 % 0,70 % 3,20 %
PwC spearreundersokelse 3,50 %
Gjennomsnitt: 3,62 %

Tabell 4-3 Gjennomsnittlig normalisert risikofri rente
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Vi har satt risikofri rente til 1,7 % de forste ti ar, s& 3,62 % fra 30 &r og utover. Mellom ar 10

og 30 har vi en linear utvikling mellom 1,7 % og 3,62 %.

Pa lik linje som med normaliserte risikoftrie rente har PwC gjennomfert en undersekelse for

markedets risikopremie. Her er median pa 5 % og gjennomsnitt pa 5,2 %.

Vi har satt RP til 6,69 % den er beregnet pa bakgrunn av at pensjonsfond ofte er plassert 80 %
globalt og 20 % lokalt. Vi benytter gjennomsnittet til PwC pé 5,2 %, mens Damodaran(2017)
viser global avkastning pa 7,06 %.

Standardavviket har vi beregnet ut i fra tall hentet fra Thomson Reuters for MSCI World
Indeks basert pé tall over 45 &r. Dette gir oss arlig standardavvik pd 16 %. Standardavviket

benyttes for den andelen som er investert i aksjer.

Her viser vi utfallsrommet av 10 000 simulerte arlige fremtidige avkastninger.

Persentiler estimert arlig avkastning frai dag og framtil pensjonsalder

0,7

Avkastning

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 5

-0,1 1
-0,2
-0,3

-0,4
Figur 4:4 Estimert fremtidig avkastning gitt investeringsprofil 100 %
4.3.2 Lennsvekst og karrieretillegg

Inntekten er grunnelementet for beregning av pensjonsopptjening. Innskudd og hybrid
opptjenes gjennom yrkesaktiv karriere, mens ytelse er basert pa en prosentandel av

sluttinntekt.
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Inntekt blir hentet fra datasettet som inneholder informasjon om hvert individ vi simulerer
lonnsutvikling for frem til pensjonsalder. Utviklingen i lenn er individuell og avhenger av
faktorer som ansiennitet og forfremmelse, jobbskifter og tilbuds- og ettersporselseffekter i det

aktuelle markedet.

Vi har sett pa realvekst i grunnbelopet og lenn fra 1971 til 2016 og beregnet standardavvik.
Realvekst en beregnet ut i fra nominell vekst fratrukket historisk inflasjon, se vedlegg 2(NAV
2013, SSB 2017a, b).

Realvekst G Reallonnsvekst
Gjennomsnitt 1,20 % 1,80 %
Standardavvik 1,79 % 1,75 %

Tabell 4-4 Gjennomsnittsvekst og standardavvik for realvekst i G og reallgnnsvekst fra 1971 til 2016

Reell vekst i grunnbelgp og lgnn fra 1971 - 2016

7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%
-1,00% 1
-2,00%
-3,00%
-4,00%

G-vekst Reallgnnsvekst

Figur 4:5 Utvikling i Ignn og grunnbelgp fra 1971 til 2016

Vi har valgt & se pa realverdier og justert de med inflasjon pa 2,5 %. Justeringen gir oss
nominell g-vekst pa 3,70 % og lennsvekst pd 4,30 %. Vi avrunder disse tallene til neermeste
heltall og setter 4 % lennsvekst og vekst i grunnbelgpet som vi benytter i var modell. Dette er
synonymt med Borgen og Hauans(2014) prognoser. Reallennsveksten vil skille seg fra g-

veksten med karrieretillegget.
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Pensjonskommisjonen og SSB ansléar et karrieretillegg pa 0,5 % 1 gjennomsnitt frem til fylte

45 ar, deretter ingen eller negativ utvikling.

Hope(2010) hevder at tillegget pa 0,5 % er kritisert av blant annet Statens Pensjonskasse da
den ikke skiller mellom offentlig og privat sektor, den tar heller ikke hensyn til ulike
stillingsgrupper eller forskjellige naringer. Karrieretillegg ber beregnes for hver enkelt ansatt
basert pd de individuelle faktorene. I vért utvalg har vi ansatte innenfor tre stillingsgrupper,
men samme naring. De er fordelt pa offentlig og privat sektor. Vi har sett pa lennsvekst for
perioden 2009 — 2015 for ulike sektorer og beregnet gjennomsnittlig vekst for perioden.
Gjennomsnittet er basert pa alle sektorer med unntak av tall for alle omrader. Gjennomsnittet
for sektorene uten alle omrader er 3,48 %, mens for alle omrader ligger lennsveksten pé 3,56

%, se vedlegg 3.

Gjennomsnittlig Iennsvekst 2009 - 2015

Helseforetak

Kommune og fylkeskommune
Staten

Personlige tjenester

Kultur, underholdning og fritid
Helse- og sosialtjenester
Undervisning
Forretningsmessig tjenesteyting
Faglig, vitenskapelig og teknisk tjenesteyting
Omsetning og drift av fast eiendom
Finanstjenester

Informasjon og kommunikasjon
Hotell og restaurant

Samferdsel

Varehandel

Bygge- og anleggsvirksomhet
Vann, avigp og renovasjon
Kraftforsyning

Industri

Olje og gassutvinning
Fiskeoppdrett

Alle omrader

0,00 % 1,00 % 2,00% 3,00 % 4,00 % 5,00 % 6,00 %
- - o
B Gjennomsnittlig Ipnnsvekst 2009 - 2015~ Gjennomsnitt uten alle omrader, 3,48 %

Figur 4:6 Gjennomsnittlig Iennsvekst 2009 til 2015 Kilde: Egne beregninger basert pa tidsserie 08702 fra SSB.

Vi ser at bade helseforetak og helse og sosialtjenester ligger veldig nert gjennomsnittet for
denne perioden. Basert pd dette mener vi at 4 benytte gjennomsnittstall for karrieretillegg vil
vaere representativt for vart utvalg. Vi har benyttet Rorvik og Laukvik(2014) sin inndeling av
aldersintervall for karrieretillegg som ogsa har bakgrunn fra NRS (2017):
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Aldersintervall Karrieretillegg

0-45ar 0,50 %
46 - 58 ér 0%
59-72ér -0,25 %

Tabell 4-5 Karrieretillegg fordelt pa aldersintervall

Persentiler estimert arlig inntektsvekst

0,075

0,065

0,055

H90

0,045

Inntektsvekst

0,035

0,025

0,015
1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61 64 67 70 73 76 79 82 85 88 91 94 97 100

Figur 4:7 Persentiler av simulert fremtidig arlig inntektsvekst

4.3.3 Inflasjon

Inflasjon er et méal pa vedvarende vekst i det generelle prisnivaet. I Norge ble skonomien styrt
etter et valutamal fram til 2001, etter dette ble det innfort inflasjonsmal som gkonomien styres
etter i dag. Regjeringen har fastsatt et inflasjonsmal pa 2,5 %. I diagrammet ser vi at fra 1971
til 1993 har inflasjonen variert mellom 2 og 14 %, mens etter 1993 har den ligget mellom 0
og 4 % (Norges Bank 2017).

Vi har benyttet tabell 08184: Konsumprisindeks fra SSB (2017a) som mal for inflasjon.
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Inflasjon 1971 - 2016 2001 - 2016

Gjennomsnitt 4.7 % 2.00 %

Standardavvik 345 % 0.95 %

Tabell 4-6 Gjennomsnitt og standardavvik inflasjon

Inflasjon

16,00%

14,00%
12,00%

10,00% A / \

8,00%

eox 1~ N \/\
4,00%

2,00%
0,00%

1991 |

1993 |

1995 |

1997 |

1999 |

2001 |

2003 |

2005 |

2007 |

2009 |

2011 |

2013 |

1971 |
2015 |

Inflasjon

Figur 4:8 Inflasjon

4.3.4 Korrelasjoner

Korrelasjon er samvariasjon mellom variabler. Her ser vi pd avkastning i aksjemarkedet,

lonnsvekst, vekst i grunnbelep (gG) og inflasjon. Positiv korrelasjon betyr at dersom en

variabel oker, forer dette til gkning i den andre variabelen ogsa. Vi tar hensyn til korrelasjoner

mellom variabler 1 vire beregninger av feilledd.

Vi antar at det er positiv korrelasjon mellom inflasjon og lennsvekst, inflasjon og vekst i

grunnbelep og lennsvekst og vekst i grunnbelep. Vi forutsetter ingen korrelasjon mellom

aksjemarked og inflasjon, og mellom aksjemarked og lennsvekst. Vi velger & benytte Borgen

og Hauan(2014) sine estimater for korrelasjoner i var modell.
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r eG gl i

r 1 0 0 0
gG 0 1 0,7 0,9
gl 0 0,7 1 0,6
i 0 0,9 0,6 1

Tabell 4-7 Korrelasjon mellom variablene aksjeavkastning, vekst i grunnbelgp, Idnnsvekst og inflasjon.

4.3.5 Styrke pa mean reversion

Simulering av inflasjon og lennsvekst falger en Ornstein-Uhlenbeck prosess som er mean
reverting. Vi legger til grunn Borgen og Hauan(2014) sitt niva pé styrken til mean reversion

for disse to variablene.

4.3.6 Feilledd

Et feilledd skal fange opp variasjon som ikke forklares av modellen. For hver simulering har
avkastning, lennsvekst, vekst i grunnbelop og inflasjon fatt feilledd gjennom funksjonen
mvrnorm i pakken MASS i R. Feilleddene er multivariat normalfordelt med forhandsdefinert

gjennomsnitt og korrelasjon.
4.3.7 Beskrivelse av innskuddsprofiler

Andelen aksjer er avhengig av investeringsprofil hos pensjonsforvaltningsselskapet.
Investeringsprofilen avhenger av hvilket pensjonsselskap man har og avtalen som er inngatt
mellom selskapet og bedriften. Som nevnt i teorikapittelet finnes det forskjellige avtaler man
kan inngé som i sterre eller mindre grad gir arbeidstakeren anledning til 4 styre sin egen

investering av pensjonen.

Vi ensker a se pd et utvalg av investeringsprofiler med varierende grad av nedtrapping for & se
hvordan dette pavirker utbetalingen nir man blir pensjonist. Vi har satt opp fem alternative
investeringsprofiler som kan minne om de som tilbys av pensjonsselskapene i dag. I tillegg
har vi tatt med et alternativ hvor det er 100 % aksjeandel gjennom hele oppsparingstiden og et
alternativ hvor alt er plassert risikofritt. Standard er som nevnt tidligere en lgsning med 50 %

investert i aksjer og nedtrapping mot pensjonsalder. Vi mener at dette er sju gode alternativer
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som representerer variasjon i investeringsprofilene som tilbys i marked og dekker hoy,

middels og lav grad av risiko som man deler pensjonssparing inn i.

Investeringsprofiler 25ar 30ar 35ar 40ar 45ar 50ar 553r 60ar 65ar 67ar
100 % 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100 %
100 % med nedtrapping 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 84% 64% 0%
Offensiv 80% 80% 80% 80% 77% 70% 56% 35% 25% 25%
100 - alder 75% 70% 65% 60% 55% 50% 45% 40% 35% 33%
Standard 50 % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 35% 21% 6% 0%
Forsiktig 25% 25%  25%  25% 25% 25%  25% 19% 12% 0%
Risikofritt 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Tabell 4-8 Oversikt over investeringsprofiler

Investeringsprofilene som er satt opp varierer i startandel aksjer og nedtrapping mot

pensjonsalder 67 ar.

Investeringsprofiler

120%

100% b ne
80% \\ —*—100%
=%—100 % med nedtrapping

’\\ \ ==—Offensiv

60% 100 - alder
\\\ \ ==Standard 50 %
40% \ =& Forsiktig
\%\ Risikofritt
~—\

20%

Andel investert i aksjer

0% — =
25ar 304ar 35ar 40ar 45ar 50ar 55ar 60ar 65ar 67 ar

Figur 4:9 Diagram investeringsprofiler

Tommelfingerregelen 100 — alder som er mye brukt tar hensyn til alder i den forstand at for

hvert &r som gar reduseres andelen investert i aksjer med 1 %.

Anbefalingen fra Malkiel(1999) sier at man skal plassere en andel lik 100 — alder i en
veldiversifisert aksjeindeks. Denne versjonen tar hensyn til tidsperspektiv ved at gkende alder
vil fore til lavere aksjeandel, men tar ikke hensyn til risikoaversjon, risikopremie og variasjon
i aksjeavkastning. Samuelson(1969) og Merton(1969) mener at den den optimale andelen

investert i aksjer er konstant og uavhengig av alder gitt at investoren har CRRA-preferanser.
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Dette betyr dermed at den kun er avhengig av risikoaversjon, risikopremie og variasjon i

avkastningen til aksjemarkedet.

Cocco m.fl. (2005) har kommet med en investeringsprofil som trapper ned til 50 % ved 60 ér
som kan minne litt 100 % med nedtrapping som vi har satt opp. Denne profilen viser en
aggressiv nedgang mellom 40 ar og 60 ar pa 50 % reduksjon 1 aksjeandel. Samuelson og
Mertons versjon forutsetter fraver av arbeidsinntekt, 1 var modell har vi stokastisk utvikling 1
arbeidsinntekt hvor man ikke har noen sikkerhet for hvordan utviklingen vil vaere. Dermed
eksisterer det ikke en analytisk losning pé utfordringen i hvilken portefoljesammensetning

som vil vere optimal.

Undersokelsene gjort av Midtsundstad og Hyggen(2011) var basert pa privat sektor. Innenfor
utvalget vért antar vi at individene vil ha ulike risikopreferanser samt ulike ekonomiske
forutsetninger og livssituasjon som pavirker hvordan man sparer til pensjon. Ved & benytte de
forskjellige profilene vil vi kunne se hvordan dette pavirker utbetaling ved pensjonsalder for
utvalget vart. Samtidig kan vi benytte risikoaversjon for & se pa hvordan individer med
forskjellig y vurderer folgende risikofulle situasjoner. Et individs gevinst i et lotteri vil enten
vare 50 eller 100 hvor begge er like sannsynlig. Dette gir en forventningsverdi pa 75. Vi viser
nd en tabell som beskriver hvilket sikkert belop et individ er villig til & motta istedenfor &

delta i lotteriet gitt y.

Verdipay 1 2 5 10 30

Sikkert belep 70,711 66,667 58,566 53,991 51,209

Tabell 4-9 Sikkert belgp et individ er villig til 3 motta istedenfor a delta i lotteriet

Tabellen viser nivder y mellom 1 og 30 som grader av risikoaversjon. Nivéet pa
risikoaversjon er forsket pd blant annet av Viceira(2001) og Gomes og Michaelides(2005). De
kommer henholdsvis fram til risikoaversjon pd 3 og 5 i deres undersekelser. En undersekelse
blant nordmenn er gjort av Aarbu og Schroyen(2009) som finner en gjennomsnittlig
risikoaversjon blant nordmenn pé 3,7. Denne parameteren er et hoyst subjektivt, men i
gjennomferingen av var oppgave har vi valgt & sette risikoaversjon til 4. Risikoaversjonen er
individuell og pa samme mate som karrieretillegget ber denne tilpasses hvert individ. For
enkelhetsskyld har vi i denne oppgaven testet sensitiviteten til risikoaversjonen for & gi et

bilde av hvordan denne pévirker utfallet av nytten til pensjonsutbetalingen.
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Det finnes ogsa en koeffisient for intertemporal substitusjon som vi ikke har med i var modell.
Denne tar hensyn til ndr utbetalingene man regner nytte av finner sted og vi anbefaler videre

forskning til & bruke en nyttemodell som har med denne (Epstein and Zin 1989).
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4.3.8 Parametere

Beskrivelse Parameter Referanseverdi
Forventet risikopremie p 6,69 %

Lennsvekst gl 4 %

Volatilitet 1 lonnsvekst Ol 1%

Volatilitet i inflasjon (o] 1%

Styrke pa mean reversion i Ky 0,4
inflasjon

Startalder 25 ar

Innskuddssats IS 5,3 %

Sats ytelse ys 67,3 %

Tabell 4-10 Parametere med tilhgrende verdier. Se korrelasjonsmatrise tabell 4-7 for korrelasjoner mellom parameterne.

w
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4.3.9 Variabelverdier
Vi har valgt & bruke disse parameterverdiene for & se nar innskuddslesningene er bedre enn

ytelsespensjon.

Variabelverdier

Pensjonsalder Innskuddssats Risikoaversjon Risikoprofil

62 ar 2% 1,1 100 %
67 ar 4% 2 100 % med nedtrapping
70 &r 7 % 4 Offensiv
72 &r 12 % 100 - alder
Standard 50 %
Forsiktig
Risikofritt

Tabell 4-11 Variabler med innvirkning pa pensjonsutbetalinger

Vart utgangspunkt er variablene som er diskutert i kapittel 4. Vi benytter pensjonsalder 67 ar.
Innskuddssatsen er 7 %. Risikoaversjon er satt til 4 1 henhold til tidligere diskusjon og vi har

valgt ut investeringsprofilen 100 %.

Utgangspunkt

Pensjonsalder Innskuddssats Risikoaversjon Risikoprofil

67 ar 7% 4 100 %

Tabell 4-12 Utgangspunktverdier
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4.3.10 Antall simuleringer

Her ser vi resultater og standardavvik av 100 kjeringer ved 100 000, 10 000, 1 000, 100, 10
og 1 simulering. Vi velger 4 bruke 10 000 simuleringer da dette gir stabilt nok resultat for vér

hensikt.

Hybrid Innskudd Ytelse

1 2816378 1471 251 1437 858 49 038 1 833 341 30717

100 2146807 63782 1435507 5419 1834381 2818

10000 2139564 6301 1435486 502 1834454 286

Tabell 4-13 Snitt og standardavvik fra sikkerhetsekvivalentene ved 100 kjgringer av modellen gitt pensjonsalder 67 ar,

risikoaversjon 4, innskuddssats 7 % og investeringsprofil 100 %.



5. Resultater

I dette kapittelet vil vi presentere resultatene fra var modell. Forst viser vi utfallsrom av
simuleringene av inntekt og utbetalinger. Deretter viser vi effekten av 4 endre innskuddssats,
pensjonsalder og investeringsprofil for valgte risikoaversjoner pd nytten av fremtidige
utbetalinger. Til slutt tester vi sensitiviteter pa risikopremie, variasjon i lennsvekst og

korrelasjon mellom aksjemarked og lennsvekst.

5.1 Utfallsrom

Vi vil her vise utfallsrommet av ti tusen simuleringer for inntekt og utbetalinger for en 27 &r
gammel sykepleier i privat sektor gitt innskuddssats 7 %, pensjonsalder 67 ar,

investeringsprofil 100 % og risikoaversjon 4.

Inntektsutviklingen er resultat av inntektsveksten diskutert tidligere i oppgaven og den arlige

utviklingen kalkuleres som vist i tabell 3-2.

Persentiler av 10 000 simulerte arlige inntekter

2250000
2050000
|99
1850000
95
1650000 LEN)
& u7s
£ 1450000
< H50
| |
1250000 #
10
1050000 5
1
850000
650000
450000

1234567 8 910111213141516171819202122232425262728293031323334353637383940

Figur 5:1 Estimert fremtidig inntekt

Alle pensjonsutbetalingene i de tre neste figurene er inflasjonsjustert fra utbetalingstidspunkt
og tilbake til pensjonsalder.
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Her ser vi utfallsrommet av ti tusen simulerte utbetalingsforlep fra innskudd og folketrygden.
Som nevnt har denne losningen kun utbetalinger av tjenestepensjon fra pensjonsalder og fram

til 77 ar. Etter dette er det kun folketrygden som blir utbetalt.

Persentiler av 10 000 simulerte arlige utbetalinger fra innskudd og trygd

16000000
14000000
12000000
10000000

8000000

Sikkerhetsekvivalent

6000000

4000000

2000000

0
1234567 8 910111213141516171819202122232425262728293031323334353637383940

Figur 5:2 Simulerte utbetalinger fra innskudd og trygd

Denne figuren viser utfallsrommet av ti tusen simulerte utbetalingsforlep fra hybrid og
folketrygden. Utbetalingene fra hybridlgsningen starter pd lavere nivéer enn innskudd, men

dropper ikke ved 77 ar.

Persentiler av 10 000 simulerte arlige utbetalinger fra hybrid og trygd

12000000

10000000
m99
8000000 o5
=90
u7s
6000000 wso

=25

Sikkerhetsekvivalent

4000000

2000000

0
123456 7 8 910111213141516171819202122232425262728293031323334353637383940

Figur 5:3 Simulerte utbetalinger fra hybrid
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Videre presenterer vi utfallsrom av ti tusen simulerte utbetalingsforlop fra ytelse inkludert
folketrygd. Utfallsrommet er mindre enn for innskuddslgsningene siden utbetaling fra ytelse

kun avhenger av sluttlonn og ikke avkastning pa beholdning.

Persentiler av 10 000 simulerte arlige utbetalinger fra ytelse og
trygd

2100000

2000000

1900000

1800000

Sikkerhetsekvivalent

1700000

1600000

1500000
1234567 8 910111213141516171819202122232425262728293031323334353637383940

Figur 5:4 Simulerte utbetalinger fra ytelse
5.2 Andel folketrygd og tjenestepensjon

Her vil vi vise fordelingen av trygd og tjenestepensjon i de totale utbetalingene. Forst viser vi
utbetalingsprofilene til de forskjellige lasningene. Som vi har sett tidligere har
innskuddslesningen et dropp 1 utbetalinger ved 77 ar. Eksempelet er drlige snittutbetalinger av

ti tusen simuleringer for en 27 ar gammel sykepleier i privat sektor.
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Utbetalinger fra folketrygd, ytelse, hybrid og innskudd

6000000
5000000

4000000

—Trygd
3000000
====Hybrid

===|nnskudd

/ T else

1000000 ——__/—:’"/

2000000

Pensjonsutbetalinger Nominelle

1234567 8910111213141516171819202122232425262728293031323334353637383940
Utbetalingsar

Figur 5:5 Utbetalingsprofiler

De totale utbetalingene fra innskudd og trygd er hagyere enn for de andre losningene de forste

arene, men sa forsvinner tjenestepensjonen helt ved 77 ar og blir erstattet av kun trygd.

Utbetalinger fra Innskudd og Folketrygd

5000000
4500000
4000000
3500000

3000000

2500000
H Innskudd
2000000 W Trygd
1500000
1000000
500000

1234567 8 910111213141516171819202122232425262728293031323334353637383940

Pensjonsutbetalinger Nominelle

o

Utbetalingsar

Figur 5:6 Andel trygd og innskudd
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Utbetalingene fra hybrid inkludert folketrygd er jevnere enn for innskudd. Bade trygden og

hybriden er justert arlig under utbetaling som nevnt i pensjonsmodellen.

Utbetalinger fra Hybrid og folketrygd

10000000
9000000
8000000
7000000

6000000

5000000

B Hybrid
4000000 B Trygd
3000000
2000000
1000000

123456 7 8 910111213141516171819202122232425262728293031323334353637383940

Pensjonsutbetalinger Nominelle

o

Utbetalingsar
Figur 5:7 Andel trygd og hybrid

Total ytelsespensjon er 67,3 % av sluttinntekt og differansen mellom dette og folketrygden er

selve ytelsen.

Utbetalinger fra Ytelse og Folketrygd

6000000
5000000

4000000

3000000
H Ytelse
M Trygd
2000000
o ||I||“|‘

0]
123456 7 8 910111213141516171819202122232425262728293031323334353637383940

Pensjonsutbetalinger Nominelle

Utbetalingsar

Figur 5:8 Andel trygd og ytelse
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5.3 CRRA-Nytte i modellen

Innskudd og hybrid har samme oppsparing og beholdningsutvikling, men forskjellig
utbetalingsprofil. Vi har sett at med vér nyttemodell kreves det en veldig stor kompensasjon
for at innskuddslesningen kun utbetales de forste drene av pensjonstilvarelsen for sé og kun
utbetale trygd resten av livet. Vi ser dette tydeligere jo hayere risikoaversjonen er.

Risikoaversjon 1,1
45000000
40000000
35000000
30000000

25000000 2%

20000000 ma%
7%

¥ 15000000
12%

10000000

5000000

0

Hybrid Innskudd Ytelse

Sikkerhetsekvivalent

Pensjonsordning

Figur 5:9 Effekt av innskuddssats pa sikkerhetsekvivalenten av pensjonsordningene ved risikoaversjon 1,1

Risikoaversjon 2

3500000
3000000
2500000

S 2000000 oy

g
1500000

7%

1000000 12%
500000
0

Hybrid Innskudd Ytelse

Sikkerhetsekvivalent

Pensjonsordning

Figur 5:10 Effekt av innskuddssats pa sikkerhetsekvivalenten av pensjonsordningene ved risikoaversjon 2

Risikoaversjon 4

2500000
2000000

1500000
W%

4%

1000000
7%
12%
500000
0

Hybrid Innskudd Ytelse

Sikkerhetsekvivalent

Pensjonsordning

Figur 5:11 Effekt av innskuddssats pa sikkerhetsekvivalenten av pensjonsordningene ved risikoaversjon 4
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5.4 Resultater for hele utvalget

Her skal vi presentere resultatene vére. Vi starter med & vise hvordan innskuddssats,
pensjonsalder og investeringsprofil, pivirker hvilken pensjonsordning som er best. Videre ser

vi hvordan resultatene fordeler seg pa sektor, stillingskategori, kjonn og alder.

Vi bruker 1 utgangspunktet pensjonsalder 67 dr, innskuddssats 7 %, investeringsprofil 100 %.

Vi holder alle andre parametere enn de vi endrer likt i analysene.

Vi ser pd hybridlesningen med investeringsvalg. Modellen vér ser bort fra AFP, derfor vil

resultater for pensjonsalder 62 &r vare uten dette tillegget.
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5.4.1 Innskuddsats

I Norge kan innskuddssats variere mellom 2 og 7 % for inntekter inntil 12 G .
Maksimalgrensen ble okt fra 5 til 7 % 1 2014 (Finansdepartementet 2013). I vart utvalg ser vi
at ved innskuddssats 7 % har over 80 % mer nytte av hybrid enn ytelse. Allerede pa 4 %
innskuddssats har i overkant av 20 % sterre nytte av hybrid enn ytelse ved lave
risikoaversjoner. Andelen som har hgyere nytte av innskudd enn ytelse er lavere og ved hoy
risikoaversjon har ingen heyere nytte av innskudd selv ved 7 % innskuddssats. Ved middels

risikoaversjon er det mindre enn 40 % av utvalget som har hgyere nytte av innskudd enn

ytelse gitt maks innskuddssats pa 7 %.

Andel av utvalget som har stgrre nytte av hybrid enn ytelse avhengig av
innskuddssats og risikoaversjon

1,2

0,8

= ——1 1
'{E 0,6 .~
4
0,4
0,2
0
2% 4% 7% 12%
Andel av utvalget som har stgrre nytte av innskudd enn ytelse avhengig
av innskuddssats og risikoaversjon
1,2
1
0,8
— ——1,1
[7)
206
<<

0,4

2% 4% 7% 12%

Figur 5:12 Innskuddssats og risikoaversjon pavirker hvilken pensjonslgsning som er best. Andel som har hgyere nytte av

innskuddslgsningene enn ytelse.
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5.4.2 Pensjonsalder

Ved pensjonsalder 70 &r ser vi at bdde nytten av innskudd og hybrid er bedre enn ytelse for
alle 1 utvalget. For pensjonsalder 67 ar vil ogsé hybrid vere en bedre losning enn ytelse for
over 80 % av utvalget uavhengig av risikoaversjon. Andelen som har sterre nytte av innskudd
enn ytelse er lavere ved pensjonsalder 67 &r. Ved hgy risikoaversjon vil ingen ha sterre nytte

av innskudd fer pensjonsalder 70 ar.

Andel av utvalget som har stgrre nytte av hybrid enn ytelse avhengig av
pensjonsalder og risikoaversjon

1,2

0,8

< -——1,1
E 0,6 —.—)
- gy
0,4
0,2
0
62 ar 67 ar 70 ar 72 ar
Andel av utvalget som har stgrre nytte avinnskudd enn ytelse avhengig av
pensjonsalder og risikoaversjon
1,2
N N .
0,8
— -1
3
<:( 0,6 o)
-y
0,4

0,2

62 ar 67 ar 70 ar 72 ar

Figur 5:13 Pensjonsalder og risikoaversjon pavirker hvilken pensjonslgsning som er best. Andel som har hgyere nytte av

innskuddslgsningene enn ytelse.
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5.4.3 Investeringsprofil

Det er kun de tre investeringsprofilene med hayest aksjeandel som forer til hoyere nytte av
innskuddslesninger enn ytelse. Selv med maks innskuddssats er det langt fra alle som far mer
nytte av innskuddslgsningene enn ytelse. Investeringsprofil standard 50 % gir aldri mer nytte
av innskuddslesningene enn ytelse. Ved middels risikoaversjon er det kun 100 % som gir mer

nytte av innskudd enn ytelse for i overkant av 40 % av utvalget.

Andel av hele utvalget som har stgrre nytte av hybrid enn ytelse avhengig av
investeringsprofil og risikoaversjon

1,00
0,90
0,30
0,70
0,60

0,50

Andel

0,40
0,30
0,20

0,10

0,00 s - .
100 % 100 % med Offensiv 100 - alder Standard Forsiktig Risikofritt
nedtrapping

Andel av hele utvalget som har stgrre nytte avinnskudd enn ytelse avhengig av
investeringsprofil og risikoaversjon

0,90
0,80
0,70
0,60

0,50

Andel

0,40 —-—

0,30

0,20

0,10

0,00 'y r'y r'y 'y Iy

100 % 100 % med Offensiv 100 - alder Standard Forsiktig Risikofritt
nedtrapping

Figur 5:14 Her ser vi at investeringsprofil og risikoaversjon pavirker hvilken pensjonsordning som er best. Andel som har

hgyere nytte av innskuddslgsningene enn ytelse.
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5.4.4 Forskjeller mellom offentlig og privat sektor

Andelen med storre nytte av hybrid er hayere i privat sektor enn i offentlig, serlig ved

investeringsprofil offensiv og ved innskuddssats 4 %. Forskjellen er storre ved hoy

risikoaversjon. Ved middels risikoaversjon og innskuddssats 4 % er det 41 % av det private

utvalget som har sterre nytte av hybrid enn ytelse, sammenlignet med offentlig hvor det kun

er 22 % med storre nytte av hybrid enn ytelse. Det er ingen store forskjeller mellom offentlig

og privat nar vi endrer pensjonsalder. For innskudd gir endring 1 alder sterre utslag ved

pensjonsalder 67 ar. Her har ansatte i privat sektor storre nytte.

H>Y Offentlig Privat
1,1 2 4 1,1 2 4
100 % 0,92 0,88 0,81 0,93 0,89 0,84
100 % med nedtrapping 0,81 0,78 0,69 0,87 0,84 0,84
Offensiv 0,39 0,33 0,17 0,57 0,57 0,55
Investeringsprofil |100 - alder 0 0 0 0 0 0
Standard 50 % 0 0 0 0 0 0
Forsiktig 0 0 0 0 0 0
Risikofritt 0 0 0 0 0 0
2% 0 0 0 0 0 0
Innskuddssats 4% 0,38 0,22 0 0,55 0,41 0
7% 0,92 0,88 0,81 0,93 0,89 0,84
12 % 1 1 1 1 1 1
62 ar 0 0 0 0 0 0
Pensjonsalder 67 ?r 0,92 0,88 0,81 0,93 0,89 0,84
70 ar 1 1 1 1 1 1
72 ar 1 1 1 1 1 1
>y Offentlig Privat
1,1 2 4 1,1 2 4
100 % 0,77 0,33 0 0,81 0,45 0
100 % med nedtrapping 0,62 0 0 0,73 0 0
Offensiv 0 0 0 0 0 0
Investeringsprofil 100 - alder 0 0 0 0 0 0
Standard 50 % 0 0 0 0 0 0
Forsiktig 0 0 0 0 0 0
Risikofritt 0 0 0 0 0 0
2% 0 0 0 0 0 0
Innskuddssats 4% 0,09 0 0 0,23 0 0
7% 0,77 0,33 0 0,81 0,41 0
12% 1 0,97 0 1 0,99 0
62 ar 0 0 0 0 0 0
. 67 ar 0,77 0,33 0 0,81 0,43 0
Pensjonsalder .
70 ar 1 1 1 1 1 1
72 ar 1 1 1 1 1 1

Tabell 5-1 Utvalget fordelt pa sektor
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5.4.5

Forskjeller mellom stillingskategorier

Generelt ser vi at sykepleiere har hoyere nytte av innskuddslesningene enn ytelse

sammenlignet med helsefagarbeidere og hjelpepleiere. Hjelpepleiere skiller seg ut ved a ha

betydelig mindre nytte av hybrid enn ytelse med investeringsprofilen offensiv.

Helsefagarbeidere har storre nytte av innskuddslesningene enn ytelse sammenlignet med de

andre stillingene ved 4 % innskuddssats. P4 middels risikoaversjon og innskuddssats 4 % er

andelen helsefagarbeidere med storre nytte av hybrid enn ytelse 32 % sammenlignet med 28

% for sykepleiere og 18 % for hjelpepleiere. Endring av pensjonsalder pavirker stillingene

relativt likt.

H>Y Sykepleiere Helsefagarbeidere Hjelpepleiere
1,1 2 4 1,1 2 4 1,1 2 4
100 % 0,96 0,91 0,87 0,88 0,85 0,80 0,90 0,85 0,76
100 % med nedtrapping 0,87 0,86 0,78 0,80 0,78 0,71 0,77 0,73 0,65
Offensiv 0,48 0,41 0,23 0,47 0,44 0,30 0,34 0,31 0,21
Investeringsprofil |100 - alder 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Standard 50 % 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Forsiktig 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Risikofritt 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2% 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Innskuddssats 4% 0,45 0,28 0 0,46 0,32 0 0,33 0,18 0
7% 0,96 0,91 0,87 0,88 0,85 0,80 0,90 0,85 0,76
12 % 1 1 1 1 1 1 1 1 1
62 ar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
pensjonsalder 67 %r 0,96 0,91 0,87 0,88 0,85 0,80 0,90 0,85 0,76
70 ar 1 1 1 1 1 1 1 1 1
72 ar 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1>Y Sykepleier Helsefagarbeider Hjelpepleier
1,1 2 4 1,1 2 4 1,1 2 4
100 % 0,83 0,39 0 0,78 0,35 0 0,71 0,31 0
100 % med nedtrapping 0,71 0 0 0,64 0 0 0,57 0 0
Offensiv 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Investeringsprofil |100 - alder 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Standard 50 % 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Forsiktig 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Risikofritt 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2% 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Innskuddssats 4% 0,12 0 0 0,20 0 0 0,07 0 0
7% 0,83 0,38 0 0,78 0,33 0 0,71 0,30 0
12 % 1 0,99 0 1 0,94 0 1 0,97 0
62 ar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
. 67 ar 0,83 0,38 0 0,78 0,35 0 0,71 0,31 0
Pensjonsalder .
70 ar 1 1 1 1 1 1 1 1 1
72 ar 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Tabell 5-2 Utvalget fordelt pa stillingskategorier
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5.4.6 Forskjeller mellom kjgnn

Etter a ha sett pa forskjeller for hele utvalget og per stilling ser vi til slutt pa forskjeller
mellom kvinner og menn. Menn i privat sektor har hoyere nytte av innskuddslesninger enn
ytelse sammenlignet med kvinner. Kvinner 1 offentlig sektor har heyere nytte av

innskuddslesninger enn ytelse sammenlignet med menn.

Kvinner Menn
H>Y
1,1 2 4 1,1 2 4
100 % 0,92 0,87 0,81 0,92 0,90 0,80
100 % med nedtrapping| 0,82 0,79 0,71 0,80 0,79 0,71
Offensiv 0,42 0,37 0,24 0,41 0,38 0,21
Investeringsprofil | 100 - alder 0 0 0 0 0 0
Standard 50 % 0 0 0 0 0 0
Forsiktig 0 0 0 0 0 0
Risikofritt 0 0 0 0 0 0
2% 0 0 0 0 0 0
4% 0,40 0,24 0 0,40 0,29 0
Innskuddssats
7% 0,92 0,87 0,81 0,92 0,90 0,80
12 % 1 1 1 1 1 1
62 ar 0 0 0 0 0 0
. 67 ar 0,92 0,87 0,81 0,92 0,90 0,81
Pensjonsalder .
70 ar 1 1 1 1 1 1
72 ar 1 1 1 1 1 1
Kvinner Menn
I1>Y
1,1 2 4 1,1 2 4
100 % 0,77 0,34 0 0,78 0,34 0
100 % med nedtrapping] 0,64 0 0 0,65 0 0
Offensiv 0 0 0 0 0 0
Investeringsprofil | 100 - alder 0 0 0 0 0 0
Standard 50 % 0 0 0 0 0 0
Forsiktig 0 0 0 0 0 0
Risikofritt 0 0 0 0 0 0
2% 0 0 0 0 0 0
49 11 1
Innskuddssats % 0, 0 0 0,13 0 0
7% 0,77 0,34 0 0,78 0,33 0
12 % 1 0,98 0 1 0,94 0
62 ar 0 0 0 0 0 0
. 67 ar 0,77 0,34 0 0,78 0,34 0
Pensjonsalder .
70 ar 1 1 1 1 1 1
72 ar 1 1 1 1 1 1

Tabell 5-3 Utvalget fordelt pa kjgnn



5.4.7

Forskjeller mellom aldersgruppe

Generelt ser vi at nér alder eker reduseres nytten av innskuddslesningene relativt til ytelse.

Dette kan vise effekten av tidligere nevnt svakhet i modellen, alle har investeringsprofil

standard 50 % fra 25 &r og fram til i dag. Frem til 35 &r har 88 % sterre nytte av hybrid enn

ytelse ved innskuddssats 4 % sammenlignet med 0 individer i de andre alderskategoriene.

Samtlige individer i utvalget som er yngre enn 46 r har sterre nytte av hybrid enn ytelse ved

67 ars pensjonsalder, men for de eldre reduseres nytten ved denne pensjonsalderen.

HaY 27 ar-35ar 36ar-45ar 46 ar- 54 ar
1,1 2 4 1,1 2 4 1,1 2 4
100 % 1 1 1 1 1 1 0,78 0,66 0,47
100 % med nedtrapping 1 1 1 1 1 1 0,49 042 0,20
Offensiv 1 1 0,61 0,39 0,27 0,16 0 0 0
Investeringsprofil |100 - alder 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Standard 50 % 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Forsiktig 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Risikofritt 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2% 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Innskuddssats 4% 1 0,88 0 0,35 0 0 0 0 0
7% 1 1 1 1 1 1 0,78 0,66 0,47
12 % 1 1 1 1 1 1 1 1 1
62 ar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pensjonsalder 67 ?r 1 1 1 1 1 1 0,78 0,66 0,48
70 ar 1 1 1 1 1 1 1 1 1
72 ar 1 1 1 1 1 1 1 1 1
I>Y 27 ar-35ar 36ar-45ar 46 ar - 54 ar
1,1 2 4 1,1 2 4 1,1 2 4
100 % 1 081 0 1 034 0 | 036 0 0
100 % med nedtrapping 1 0 0 1 0 0 0 0 0
Offensiv 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Investeringsprofil |100 - alder 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Standard 50 % 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Forsiktig 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Risikofritt 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2% 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Innskuddssats 4% 0,41 0 0 0 0 0 0 0 0
7% 1 0,79 0 1 0,34 0 0,36 0 0
12% 1 1 0 1 1 0 1 0,93 0
62 ar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
. 67 ar 1 0,80 0 1 0,34 0 0,36 0 0
Pensjonsalder .
70 ar 1 1 1 1 1 1 1 1 1
72 ar 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Tabell 5-4 Utvalget fordelt pa aldersgrupper

46



5.4.8 Senstitiveter
Avslutningsvis tester vi sensitivitet pd parametrene risikopremie, standardavviket til
lonnsveksten og korrelasjonen mellom aksjeavkastning og lennsvekst. Som forventet pavirker
risikopremien resultatet, men standardavviket til lonnsveksten og korrelasjonen mellom

aksjeavkastning og lennsveksten har liten effekt.

Offentlig
Parameter Utgangspunkt
Risikopremie 6,69 % 5% 6% 7%
H>Y 0,8062 0,4837 0,7059 0,8407
H>| 1 1 1 1
I>Y 0 0 0 0
Standardavvik Ignnsvekst 1% 2% 3%
H>Y 0,8062 0,8159 0,8182
H>I 1 1 1
I>Y 0 0 0
Korrelasjon mellom aksjer og Ignnsvekst 0 0,25 0,5
H>Y 0,8062 0,8137 0,8373
H>I 1 1 1
I>Y 0 0 0

Tabell 5-5 Sensitiviteter: Risikopremie, variasjon i Isnnsvekst og korrelasjon mellom aksjer og Ignnsvekst

For a illustrere denne sensitivitetsanalysen ytterligere viser vi et eksempel pa en 27 ar gammel
sykepleier i privat sektor. I beregningene er innskuddssats 7 %, pensjonsalder 67 ér,
investeringsprofil 100 % og risikoaversjon 4. I utgangspunkt er risikopremie 6,69 %,

korrelasjon mellom aksjeavkastning og lennsvekst pa 0 og standardavviket til lonnsveksten er
1 %.

Sikkerhetsekvivalenter H 1 Y
Utgangspunkt 2148291 1436185 1834664
Risikopremie 5 % 1845591 1408148 1834084
Endring fra utgangspunkt -14,09 % -1,95 % -0,03 %
Risikopremie 6 % 2015658 1426252 1834200
Endring fra utgangspunkt -6,17 % -0,69 % -0,03 %
Risikopremie 7 % 2201093 1439327 1834185
Endring fra utgangspunkt 2,46 % 0,22 % -0,03 %
Korrelasjon aksjer, Ignnsvekst 0,25 2148638 1435762 1834286
Endring fra utgangspunkt 0,02 % -0,03 % -0,02 %
Korrelasjon aksjer, Ignnsvekst 0,5 2127632 1434615 1833926
Endring fra utgangspunkt -0,96 % -0,11% -0,04 %
Standardavvik Ignnsvekst 2 % 2146934 1435943 1832596
Endring fra utgangspunkt -0,06 % -0,02 % -0,11 %
Standardavvik Ignnsvekst 3 % 2123724 1433920 1831075
Endring fra utgangspunkt -1,14 % -0,16 % -0,20 %

Tabell 5-6 Sensitivitet pa individniva. Risikopremie, standardavvik Ignnsvekst og korrelasjon aksjeavkastning Ignnsvekst
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5.4.1 Diskusjon

Seeraldersgrensen til de tre stillingskategoriene gir en plikt til & avtre ved 65 ar. Dette gjor at
man ma ta den pensjonen som er opptjent til da, uavhengig av om man vil jobbe lenger eller
ikke. Vére resultater viser at ved innskuddssats 7 % og investeringsprofil 100 % er det forst
for pensjonsalder 67 ar at hybridpensjon blir bedre enn ytelse for over 80 % av utvalget. Det
er videre forst ved pensjonsalder 70 r at innskuddspensjon ogsa blir bedre enn ytelsespensjon
og at alle i utvalget har sterre nytte av hybridpensjon enn ytelsespensjon. Hvis pensjonsalder
okes fra dagens standard regner vi med at ogsé ytelsesordningen tilpasses deretter. I
pensjonsreformen fra 2011 ble ytelsesordningen ikke justert, men folketrygden ble gjort mer
baerekraftig gjennom innfering av delingstall. Som nevnt innledningsvis er

samordningsreglene under utarbeidelse og forelopig ikke klare (Statens Pensjonskasse 2017a).

I resultatene vare ser vi at ved pensjonsalder 67 ar og innskuddssats 7 %, er det kun
investeringsprofilene med hey risiko som gjer innskuddslesningene bedre enn ytelsespensjon.
Dette antyder at ved pensjonsalder 65 ér, vil det vaere nedvendig med en innskuddssats hayere

enn dagens maksgrense for & n&erme seg nivaet pa ytelse.

I vart utvalg har helsefagarbeidere og hjelpepleiere innskuddssats pa 5,3 %, mens sykepleiere
har ytelsesordning jf. Lov om sykepleiepensjon. Fagforbundet far stotte fra fagforbund bade i
privat og offentlig sektor nér de stiller krav om likebehandling av alle ansatte i samme
virksomhet og bransje. De ensker at en pensjonsordning i sykehjems-sektoren ber vaere lik
den sykepleiere har for alle stillingskategorier nér det gjelder tillegg, seraldersgrense,
ekstravakter og merarbeid (Velferdsstaten 2012). Vi har sett at en hybridpensjon blir like god
eller bedre enn ytelsespensjon for de fleste i utvalget vart ndr innskuddssats er 7 %,
pensjonsalder 67 ar og med investeringsprofil 100 %. For innskuddspensjon méa
innskuddssatsen opp til 10 % eller pensjonsalderen okes til 70 ar for at den skal gi storre nytte
enn ytelsespensjon. Ut i fra var analyse ser vi at hybridpensjon blir bedre enn ytelse pa lavere
innskuddssatser og lavere pensjonsalder enn innskuddspensjon. I tillegg har hybridpensjon
livsvarig utbetaling pd lik linje med ytelse. Samlet gjor dette at hybridpensjon kan vare et

godt alternativ til ytelsespensjon for ansatte i sektorer med ulike pensjonslegsninger.

Vi har funnet forskjeller mellom sektor, stilling og kjenn. Det er svert sma forskjeller mellom
kvinner og menn, men det er storre forskjeller mellom sektorene og stillinger. I privat sektor
blir for eksempel innskuddslesningene bedre for flere ved 4 % innskuddssats sammenlignet
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med offentlig sektor. Helsefagarbeidere far ogsa sterre nytte av innskuddslesningene enn de
andre stillingskategoriene ved 4 % innskuddssats. En érsak til disse forskjellene kan vare
alder og eller lennsforskjeller. I var modell far yngre mer nytte av innskudd siden de far tildelt
en investeringsprofil med heyere risiko gjennom flere ar. Vi ser en antydning til at privat
sektor har heyere andel av yngre enn i offentlig sektor. Det er flere yngre helsefagarbeidere
enn i de to andre stillingskategoriene. Lonnsintervallet er storre 1 privat enn i offentlig sektor,

men snittlennen er lavere.

Risikoaversjon er en viktig faktor og gir store utslag i nytten av pensjonsutbetalinger. Nar
risikoaversjonen avtar, eker generelt nytten av utbetalinger fra innskuddslesningene. Dette ser
vi tydelig for innskuddspensjon ved innskuddssats 7 %, pensjonsalder 67 ar og
investeringsprofil 100 %. Risikoaversjon 4 ferer til at ingen 1 utvalget har storre nytte av
innskudd enn ytelse, risikoaversjon 2 forer til at 35 % har storre nytte av innskuddspensjon
enn ytelse og til slutt forer risikoaversjon 1,1 til at nesten 80 % har sterre nytte av

innskuddspensjon enn ytelse.
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6. Konklusjon

I denne oppgaven speor vi: Hvordan kan innskuddslesninger bli bedre enn ytelsespensjon?

Viére analyser viser at svaret er forskjellig for de to innskuddslesningene, hybridpensjon og

innskuddspensjon.

Med dagens lovbestemte innskuddssatser vil et flertall kunne ha sterre nytte av hybridpensjon
enn ytelsespensjon, mens innskuddspensjon vil kreve gkt pensjonsalder eller en gkning i maks

innskuddssats for & gi mer nytte enn ytelsespensjon for vart utvalg.

Vi ser at ved maks innskuddssats 7 % og investeringsprofil 100 % vil over 80 % av utvalget
vért ha sterre nytte av hybridpensjon enn ytelsespensjon ved alle tre risikoaversjonsnivaene

nér de jobber til 67 ar.

Innskuddspensjon gir over 80 % av utvalget vart mer nytte enn ytelsespensjon nar
innskuddssats er 10 % og investeringsprofilen er 100 % ved pensjonsalder 67 ar. Imidlertid vil
dette kun gjelde ved risikoaversjonsniva 1,1 og 2. Nar pensjonsalderen ekes til 70 ér vil det

veere tilstrekkelig med en innskuddssats pa 7 % for alle risikoaversjonsnivaer.

Vi anbefaler videre studier til & bruke en nyttefunksjon som tar hensyn til intertemporal

substitusjon da pensjonsutbetalinger har ulike utbetalingsprofiler.
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Vedlegg 1 Historisk avkastning

40 % 10 % 50 %
MSCI WORLD US$ - TOT OSLO EXCHANGE BENCHMARK| NW BENCHMARK 7 YEAR DS Ar Avkastning
RETURN IND - TOT RETURN IND GOVT. INDEX - TOT RETURN

1987| 6157.861 1987 47.24
1988| 5796.856| -6.0% 1988 42.63] -10.3% 1988[NA 7.10% 1988 0.11%
1989| 7407.803| 24.5% 1989 73.76] 54.8% 1989 108.225 7.10% 1989 18.84 %
1990| 6567.632| -12.0% 1990 91.05 21.1% 1990| 119.106 9.6 % 1990 2.08 %
1991f 7497.865| 13.2% 1991 75.87| -18.2% 1991 136.405| 13.6% 1991 10.26 %
1992| 7180.246 -4.3% 1992 68.33| -10.5% 1992| 150.907 10.1% 1992 2.27 %
1993| 8691.034] 19.1% 1993 71.28 4.2% 1993 182.255 18.9% 1993 17.50 %
1994{ 10554.13| 19.4% 1994 94.46| 28.2% 1994 191.395 4.9% 1994 13.03%
1995[ 9893.549 -6.5% 1995  100.43 6.1% 1995 204.413 6.6 % 1995 1.32%
1996 12550.15| 23.8% 1996 108.86 8.1% 1996 230.775| 12.1% 1996 16.39 %
1997| 15077.37 18.3% 1997 149.68 31.8% 1997| 257.162 10.8 % 1997 15.94 %
1998| 20389.37 30.2% 1998 195.03] 26.5% 1998 276.164 7.1% 1998 18.28 %
1999| 24546.95 18.6 % 1999 154.64] -23.2% 1999| 296.952 7.3% 1999 8.73%
2000] 32889.67| 29.3% 2000 190.22] 20.7% 2000 290.475 -2.2% 2000 12.67 %
2001f 27850.55| -16.6% 2001 196.4 3.2% 2001| 307.635 5.7% 2001 -3.46 %
2002] 22159.39] -22.9% 2002] 174.84] -11.6% 2002| 322.214 4.6 % 2002 -7.99 %
2003] 15695.53| -34.5% 2003] 119.22] -38.3% 2003| 376.74] 15.6% 2003 -9.81%
2004] 19816.56] 23.3% 2004| 188.13] 45.6% 2004| 405.053 7.2% 2004 17.51%
2005| 20935.08 5.5% 2005 251.52] 29.0% 2005| 447.147 9.9% 2005 10.04 %
2006| 25526.74 19.8 % 2006 419.97 51.3% 2006| 448.884 0.4% 2006 13.25%
2007] 29172.09] 13.3% 2007 477.93] 12.9% 2007| 449.129 0.1% 2007 6.66 %
2008| 24348.12] -18.1% 2008 493.5 3.2% 2008| 481.784 7.0% 2008 -3.40%
2009] 19675.56] -21.3% 2009] 284.15] -55.2% 2009| 529.395 9.4 % 2009 -9.33%
2010| 22856.04 15.0% 2010 348.98 20.6 % 2010| 579.754 9.1% 2010 12.59 %
2011| 25109.6 9.4% 2011] 434.27] 21.9% 2011 580.557 0.1% 2011 6.02 %
2012| 25432.25 13% 2012| 401.72 -7.8% 2012| 650.547| 11.4% 2012 5.42%
2013| 30974.64] 19.7% 2013| 487.83] 19.4% 2013| 663.804 2.0% 2013 10.84 %
2014] 36497.41] 16.4% 2014| 589.05| 18.9% 2014| 656.679 -1.1% 2014 7.91%
2015| 50467.49 32.4% 2015 648.05 9.5% 2015| 710.992 7.9% 2015 17.89%
2016| 52126.01 3.2% 2016] 595.94| -8.4% 2016| 743.363 4.5% 2016 2.68 %
Gjennomesnitt fra 1990 - 2016, benyttet som avk. | 1988 og 1989. 7.1 %|Gj. snitt 7.39%
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Vedlegg 2 Gjennomsnittlig Iennsvekst fra 2009 til 2015

2009 2010 2011 2012] 2013|2014 Ny 2015

Arslgnn (kr) |Arslgnn (kr) [Arslgnn (kr) |Arsignn (kr) |Arslgnn (kr) | Arsignn (kr) |Arslgnn (kr)

Alle omrader 420000 435200 453000 470900 489200 504200 518100
Fiskeoppdrett 408700 427100 442700 451800 472400 494300 505700
Olje og gassutvinning 675300 665400 696100 725100 764400 785600 803600
Industri 421700 431900 449900 472300 489600 503300 516000
Kraftforsyning 503500 519800 554000 556000 589300 611300 630000
Vann, avigp og renovasjon 385500 398800 424200 444200 458200 464000 472600
Bygge- og anleggsvirksomhet 406200 416400 427500 441600 457200 470200 483200
Varehandel 381000 392000 406300 419400 433800 440800 454900
Samferdsel 414000 428100 445000 460600 477900 490000 504800
Hotell og restaurant 301800 313300 321100 330100 339700 347300 357300
Informasjon og kommunikasjon 533400 553700 581000 606800 624500 644000 662500
Finanstjenester 562900 603200 643300 643300 681700 715800 743500
Omsetning og drift av fast eiendom 473400 502300 532500 559100 589200 599700 619700
Faglig, vitenskapelig og teknisk tjenesteyting 535900 553500 576300 601800 627700 644000 658600
Forretningsmessig tjenesteyting 359200 366200 383800 395200 409500 419300 429600
Undervisning 413900 423000 440600 456200 467700 480300 497500
Helse- og sosialtjenester 360300 378500 395100 412100 424800 435700 445200
Kultur, underholdning og fritid 386100 395500 406900 425200 440400 449400 461100
Personlige tjenester 385600 397400 408100 421600 437500 448900 458100
Staten 431600 450100 470100 489600 509700 532100 546700
Kommune og fylkeskommune 386300 400200 418500 436800 452200 468200 483100
Helseforetak 438600 451900 471300 488100 507200 525200 539400
2009 /2010 (2010/2011 |2011 /2012 |2012 /2013 |2013 /2014 [2014 /2015 [|Gjennomsnitt

Fiskeoppdrett 4.50 % 3.65% 2.06 % 4.56 % 4.64 % 2.31% 3.62 %
Olje og gassutvinning -1.47 % 4.61 % 4.17 % 5.42 % 2.77 % 2.29% 2.97 %
Industri 2.42% 4.17 % 4.98 % 3.66 % 2.80 % 2.52% 3.42%
Kraftforsyning 3.24% 6.58 % 0.36 % 5.99 % 3.73% 3.06 % 3.83%
Vann, avlgp og renovasjon 3.45% 6.37 % 4.71% 3.15% 1.27 % 1.85% 3.47%
Bygge- og anleggsvirksomhet 2.51% 2.67 % 3.30% 3.53% 2.84% 2.76 % 2.94%
Varehandel 2.89 % 3.65 % 3.22% 3.43% 1.61% 3.20% 3.00 %
Samferdsel 3.41% 3.95% 3.51% 3.76 % 2.53 % 3.02% 3.36 %
Hotell og restaurant 3.81% 2.49% 2.80% 2.91% 2.24% 2.88% 2.85%
Informasjon og kommunikasjon 3.81% 4.93 % 4.44 % 2.92% 3.12% 2.87% 3.68 %
Finanstjenester 7.16 % 6.65 % 0.00 % 5.97 % 5.00 % 3.87% 4.77 %
Omsetning og drift av fast eiendom 6.10 % 6.01 % 5.00 % 5.38% 1.78% 3.34% 4.60 %
Faglig, vitenskapelig og teknisk tjenesteyting 3.28% 412 % 4.42 % 4.30% 2.60 % 2.27% 3.50 %
Forretningsmessig tjenesteyting 1.95% 4.81% 2.97 % 3.62 % 2.39% 2.46 % 3.03 %
Undervisning 2.20% 4.16 % 3.54 % 2.52% 2.69 % 3.58 % 3.12%
Helse- og sosialtjenester 5.05 % 4.39% 4.30% 3.08 % 2.57% 2.18% 3.59 %
Kultur, underholdning og fritid 2.43% 2.88 % 4.50 % 3.57% 2.04% 2.60 % 3.01%
Personlige tjenester 3.06 % 2.69 % 3.31% 3.77% 2.61% 2.05 % 2.91%
Staten 4.29 % 4.44 % 4.15% 4.11% 4.39% 2.74 % 4.02 %
Kommune og fylkeskommune 3.60 % 4.57 % 4.37% 3.53% 3.54 % 3.18% 3.80%
Helseforetak 3.03% 4.29% 3.56 % 3.91% 3.55% 2.70% 3.51%
Gj. snitt beregnet uten alle omrader 3.37% 4.38 % 3.51% 3.96 % 2.89 % 2.75% 3.48%
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Vedlegg 3 Realvekst folketrygdens grunnbelgp og lgnn

Dato Grunnbelgp Vekst Inflasjon | Realvekst

01.01.1970 6 800

01.01.1971 7 200 5.88 % 7.03 % -1.15%
01.01.1972 7 900 9.72 % 6.57 % 3.15%
01.01.1973 8 500 7.59 % 7.53 % 0.06 %
01.05.1974 9700 14.12% 9.55 % 4.56 %
01.05.1975 11000] 13.40% 11.63 % 1.77%
01.05.1976 12 100 10.00 % 9.38 % 0.63%
01.05.1977 13400] 10.74 % 9.05 % 1.70%
01.07.1978 14 700 9.70 % 7.86 % 1.84%
01.01.1979 15 200 3.40 % 4.86 % -1.46 %
01.05.1980 16900 11.18 % 10.81 % 0.37%
01.05.1981 19100 13.02% 13.59 % -0.57 %
01.05.1982 21200 10.99 % 11.35% -0.35%
01.05.1983 22 600 6.60 % 8.54 % -1.94 %
01.05.1984 24 200 7.08 % 6.35 % 0.73%
01.05.1985 25900 7.02 % 5.49 % 1.54 %
01.05.1986 28 000 8.11% 7.24 % 0.87 %
01.05.1987 29 900 6.79 % 8.86 % -2.08 %
01.04.1988 31 000 3.68 % 6.59 % -2.91%
01.04.1989 32 700 5.48 % 4.55 % 0.94 %
01.05.1990 34 000 3.98 % 4.17 % -0.20%
01.05.1991 35 500 4.41 % 3.34 % 1.07%
01.05.1992 36 500 2.82 % 2.42 % 0.39%
01.05.1993 37 300 2.19 % 2.21 % -0.02 %
01.05.1994 38 080 2.09 % 1.39 % 0.70%
01.05.1995 39 230 3.02 % 2.44 % 0.58 %
01.05.1996 41 000 4.51 % 1.34 % 3.17%
01.05.1997 42 500 3.66 % 2.49 % 1.17%
01.05.1998 45 370 6.75 % 2.29 % 4.46 %
01.05.1999 46 950 3.48 % 2.38 % 1.10%
01.05.2000 49 090 4.56 % 3.14 % 1.42%
01.05.2001 51 360 4.62 % 2.91 % 1.71%
01.05.2002 54 170 5.47 % 1.29 % 4.18%
01.05.2003 56 861 4.97 % 2.54 % 2.43%
01.05.2004 58 778 3.37 % 0.37 % 3.00 %
01.05.2005 60 699 3.27 % 1.60 % 1.66 %
01.05.2006 62 892 3.61 % 2.31% 1.30%
01.05.2007 66 812 6.23 % 0.71 % 5.52 %
01.05.2008 70 256 5.15 % 3.77 % 1.38%
01.05.2009 72 881 3.74 % 2.16 % 1.58 %
01.05.2010 75 641 3.79 % 2.45 % 1.34%
01.05.2011 79 216 4.73 % 1.30 % 3.42%
01.05.2012 82 122 3.67 % 0.64 % 3.03%
01.05.2013 85 245 3.80 % 2.13 % 1.67%
01.05.2014 88370 3.67 % 2.09 % 1.58 %
01.05.2015 90 068 1.92 % 2.15 % -0.22%
01.05.2016 92 576 2.78 % 3.60 % -0.82 %
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A Nominell . Realvekst
r Inflasjon
Ignnsvekst Ignn
1971 12.50 % 7.03% 5.47 %
1972 9.50 % 6.57 % 2.93%
1973 10.50 % 7.53 % 2.97 %
1974 13.50 % 9.55% 3.95%
1975 17.40 % 11.63 % 5.77 %
1976 13.60 % 9.38 % 4.23%
1977 10.30 % 9.05 % 1.25%
1978 8.70% 7.86 % 0.84 %
1979 3.40% 4.86 % -1.46 %
1980 9.80 % 10.81 % -1.01%
1981 11.90 % 13.59 % -1.69 %
1982 11.40 % 11.35% 0.05 %
1983 9.00 % 8.54 % 0.46 %
1984 7.60 % 6.35% 1.25%
1985 7.50 % 5.49 % 2.01%
1986 9.10% 7.24 % 1.86 %
1987 8.70% 8.86 % -0.16 %
1988 6.00 % 6.59 % -0.59 %
1989 4.40 % 4.55% -0.15%
1990 4.80 % 4.17 % 0.63%
1991 5.10 % 3.34% 1.76 %
1992 3.90 % 2.42% 1.48%
1993 3.40% 2.21% 1.19%
1994 3.10% 1.39% 1.71%
1995 3.30% 2.44 % 0.86 %
1996 4.40 % 1.34% 3.06 %
1997 4.80 % 2.49% 2.31%
1998 6.50 % 2.29% 4.21%
1999 5.40 % 2.38% 3.02%
2000 4.50 % 3.14% 1.36 %
2001 5.30% 2.91% 2.39%
2002 5.40% 1.29% 4.11%
2003 4.50 % 2.54 % 1.96 %
2004 3.50% 0.37% 3.13%
2005 3.30% 1.60 % 1.70%
2006 4.10% 2.31% 1.79%
2007 5.40% 0.71% 4.69 %
2008 6.30 % 3.77% 2.53%
2009 4.20% 2.16 % 2.04%
2010 3.70% 2.45% 1.25%
2011 4.20% 1.30% 2.90%
2012 4.00 % 0.64 % 3.36 %
2013 3.90 % 2.13% 1.77%
2014 3.10% 2.09 % 1.01%
2015 2.80% 2.15% 0.65 %
2016 1.70% 3.60 % -1.90 %
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