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DEL 1
KAPITEL 1 Resumé

Debatten om pensionssystemets indretning er blevet stadig mere intens 1 lgbet af 1990'erne. Det
skyldes den stigende udbredelse af arbejdsmarkedspensioner, og at pensionsbeslutninger er vigtige,
fordi mange ars levevilkar athenger heraf.

Det danske pensionsmarked udggr tilsammen et mangfoldigt system til supplement til det offentlige
sociale forsgrgelsessystem. Traditionelt har det grundleggende element for alderdomsforsgrgelse i
Danmark varet den offentlige folkepension. Med arbejdsmarkedspensionerne suppleres de
skattefinansierede pensioner i stgrre udstreekning med et privat forsikringssystem, hvor pensionerne
baserer sig pa en forudgaende opsparing.

Arbejdsmarkedspensionsordningerne er opbygget som kollektive og obligatoriske
forsikringsordninger for at sikre medlemmerne en passende social tryghed ved alderdom, invaliditet
og dgd. Den enkeltes direkte indflydelse pa investeringsbeslutningerne er begrenset, ligesom
ordningernes forsikringsstruktur medfgrer, at de er svere at forsta for den enkelte og derfor
forekommer uigennemsigtige.

Den begraensede individuelle indflydelse skal bl.a. ses i ssmmenhang med det solidariske islat, der
er 1 arbejdsmarkedspensionsordningerne. Det solidariske princip indebarer omfordelinger mellem
medlemmerne, f.eks. fra sterke liv til svage liv, fra ugifte til gifte, fra barnlgse til folk med bgrn og
mellem kgnnene. Omfordelingerne kraever, at den enkelte opsparer via sin overenskomst er bundet
til ordningerne.

Herudover indebarer det forsikringsbaserede pensionssystem visse omfordelinger. Det gelder f.eks.
fra dem, der dgr 1 opsparingsforlgbet uden at have pensionsberettigede efterladte, til de
tilbagevaerende medlemmer af ordningen (dgdelighedsarven). Herved adskiller det
forsikringsbaserede pensionssystem sig fra rene opsparingssystemer, hvor opsparingen i tilfelde af
dgd altid tilfalder de efterladte.

Det forsikringsmessige pensionssystem indebarer, at der garanteres en given alders- og
invalidepension. Ydelsesgarantien baseres bl.a. pa en garanteret rente. Rentegarantien kan have
investeringsmassige konsekvenser, idet den i en situation med forholdsvis lav rente ansporer til
investering 1 obligationer fremfor 1 aktier.

Pensionsmarkedsradets rapport er opdelt i to dele. Del I omfatter en rekke tilbagevendende emner,
jf. Radets kommissorium. Disse emner er fglgende:



- En gennemgang af de eksisterende arbejdsmarkedspensionsordninger.

- Arbejdsmarkedspensionsordningernes udbredelse og dekningsgrad.

- Pensionsselskabernes investeringsstrategier, resultat og omkostningsudvikling.
- En vurdering af nggletallene.

- Konkurrenceforholdene pa markedet for arbejdsmarkedspensioner.

- Udviklingen i demokrati og ejerstruktur.

Del II omhandler: Andre pensionsmodeller. Hensigten hermed er gennem modelskitser at illustrere
nogle muligheder og konsekvenser af pensionssystemer med varierende frihedsgrader for den
enkelte. Modellerne udtrykker ingen anbefalinger fra Pensionsmarkedsradets side.

Det er Pensionsmarkedsradets hab, at rapporten kan vere platform for den videre offentlige debat
om arbejdsmarkedspensionernes indretning.

1.1 De eksisterende arbejdsmarkedspensionsordninger

Arbejdsmarkedspensionerne er med til at sikre en passende forsgrgelse for medlemmerne og deres
pargrende i forbindelse med alder, invaliditet og dgd. Arbejdsmarkedspensionerne er opbygget som
kollektive forsikringsordninger, hvor medlemskab af en bestemt ordning er obligatorisk. Den
enkelte har saledes ikke mulighed for selv at valge, i hvilket pensionsselskab forsikringsordningen
skal placeres, men har ret og pligt til medlemskab af den kollektive ordning.

Det forhold, at ordningerne er kollektive og obligatoriske, betyder, at den enkelte kan sikres ydelser
til en pris, der ofte er uath@ngig af individuelle risici i forbindelse med dgd og invaliditet. Samtidig
er obligatorisk medlemskab af arbejdsmarkedspensionerne med til at sikre en hgj udbredelse af
disse. Arbejdsmarkedspensionerne skal endvidere sikre medlemmerne stgrst muligt afkast af de
opsparede midler samt lave omkostninger til administration af ordningerne.

1.2 Arbejdsmarkedspensionsordningernes udbredelse og deekningsgrad

Godt 80 pct. af de beskeftigede lgnmodtagere er omfattet af en aftale om en
arbejdsmarkedspension. Det anslas, at 85-90 pct. af fremtidens pensionister vil modtage ydelser fra
en arbejdsmarkedspension, og at 95-98 pct. vil modtage ATP. En del af disse personer vil dog som
fglge af midlertidigt fraveer fra beskaftigelse opleve en nedgang i savel pensionsdakningen som
risikodaekningen.

"Restgruppen” pa 10-15 pct. optjener ikke arbejdsmarkedspension. Der er tale om personer, der i
hovedparten af deres liv har veret selvstendige, ansatte pa omrader, der ikke er deekket af
overenskomst, og personer, som har haft meget Igs tilknytning til arbejdsmarkedet. Restgruppen vil
blive nermere belyst i en senere rapport.

Det antages, at der vil ga 50-60 ar, fgr alle ordningerne er fuldt udbyggede. Pensionsformuen vil i
de kommende ar stige voldsomt. I dag udggr den samlede formue knap 1000 mia. kr., svarende til
lidt under BNP. I 2030 forventes pensionsformuen at udggre ca. 150 pct. af BNP.

1.3 Pensionsselskabernes investeringsstrategier

Pensionsselskaberne informerer om deres investeringsstrategier og resultater pa flere mader,



eksempelvis i arsberetningerne, ved pjecer og medlemsblade. En gennemgang af en rakke af
pensionsselskabernes arsberetninger for 1996 viser, at der ikke er tradition for at offentligggre
operationelle investeringsstrategier med angivelse af disses sammenha&ng med medlemmernes
alderssammenseatning. Dette gaelder ligeledes, hvad angar angivelse af, hvilke investeringsmaessige
risici det enkelte selskab vil patage sig, og hvordan et opnaet resultat efterfglgende skal vurderes
(benchmark og resultatmaling). De senere ars stgrre fokus pa investeringer, etik m.v. har dog
bevirket, at flere pensionsselskaber har udbygget deres information pa dette omrade.

Det anbefales, at pensionsselskaberne yderligere gger informationen om deres investeringsstrategier
m.v. Under hensyntagen til ledelsens ansvar for midlernes anbringelse og forpligtelsen til at sgge at
opna stgrst muligt afkast kan der angives overordnede retningslinier og grenser inden for hvilke,
der kan investeres i de forskellige typer investeringsaktiver (ejendomme, nominelle obligationer,
indeksobligationer, danske og udenlandske aktier, unoterede aktier osv.). Disse oplysninger kan
suppleres med eksempelvis varighedsmal for obligationsbeholdningen og andre angivelser af den
investeringsrisiko, man vil patage sig, samt efterfglgende vurdering af de opnaede resultater.

I forsommeren 1997 var der en betydelig medieomtale af en rekke pensionsselskabers
investeringsadfaerd, vesentligst i relation til begrebet "etiske" investeringer. Pensionsmarkedsradet
finder ikke pa baggrund af det foreliggende materiale mulighed for at foretage en gennemgang af de
etiske retningslinier. Det anbefales af hensyn til abenheden over for medlemmerne, at
pensionsselskaberne offentligggr allerede udarbejdede etiske retningslinier.

Investeringsaktivernes sammens&tning synes preget af en stgrre ensartethed i pensionskasserne,
end den der ggr sig geldende for livsforsikringsselskaberne. I pensionskasserne udgjorde aktiernes
andel af investeringerne ultimo 1996 i gennemsnit 29 pct. (varierende fra 23 pct. til 34 pct. for de
undersggte pensionskasser). I livsforsikringsselskaberne var aktieandelen meget varierende
ath@ngig af kundernes realrenteafgiftsmassige status. Aktieandelene udgjorde i gennemsnit 15 pct.
(varierende fra O pct. til 33 pct. for de undersggte livsforsikringsselskaber). Lovgivningens grense
for aktieinvesteringer pa 40 pct. var saledes i gennemsnit langt fra naet. Enkelte selskaber har siden
naet aktieloftet pa 40 pct.

Ved udgangen af 1996 havde ATP og LD en aktieandel pa hhv. 31 pct. og 34 pct. Begge selskaber
er underlagt et aktieloft pa 35 pct.

Aktieloftet hanger bl.a. sammen med rentegarantien og er begrundet i hensynet til sikring af
opsparingen.

Der kan i perioden 1994-96 spores en tendens til, at afkast efter realrenteafgift er hgjere i de
selskaber og pensionskasser, der har en relativ hgj aktieandel i deres investeringer. Pa baggrund
heraf, samt da et gget aktieloft skaber stgrre dispositionsfrihed, har Radet overvejet en forhgjelse af
aktieloftet for alle pensionsselskaber inkl. ATP og LD. Et hgjere aktieloft vil ud over at skabe
mulighed for et forbedret afkast kunne gge konkurrencen mellem pensionsselskaberne.

Pensionsmarkedsradet har noteret sig, at Folketinget har vedtaget en forhgjelse af aktieloftet til 50
pct. Man har ligeledes noteret sig, at Folketinget har vedtaget en @ndret beskatning af
pensionsafkast, herunder en indfgrelse af skat pa afkast af aktier. Lovene vil pavirke
afkastrelationerne mellem obligationer og aktier.

Betragtes omkostningerne for selskaberne og pensionskasserne for perioden 1992-96 ses et jevnt
fald. Radet er ikke i dette ars rapport gaet i detaljer med omkostningerne, men
omkostningsstrukturen vil blive vurderet n@rmere i en kommende rapport.

1.4 Pensionsselskabernes nggletal



Med indfgrelsen af regnskabsnggletallene er der taget et vigtigt skridt mod stgrre abenhed om
pensionsselskabernes resultater. Nggletallene kan vare vanskeligt forstaelige for den enkelte og
skal snarere ses som et ledelsesvaerktgj. Den livlige debat, der har varet i pressen om nggletallene,
viser, at der er en stor interesse for at kunne sammenligne forskellige pensionsselskaber, og
prasentationsformen af nggletallene er derfor vigtig.

For at forbedre nggletallenes anvendelse og ggre dem mere brugervenlige anbefales det, at der
udarbejdes en oversigt over nggletallene, hvor selskaberne er grupperet efter sammenlignelighed, og
at det oplyses hvilke nggletal, der er relevante for hvilke grupper af medlemmer og selskaber.

Finanstilsynet har oplyst, at man i den naermeste fremtid vil fglge op pa erfaringerne fra de forste ar
med selskabsnggletal, og at man vil pabegynde overvejelser om behovet for koncernnggletal.
Pensionsmarkedsradet vil afvente resultatet af dette arbejde.

Af hensyn til gennemsigtighed og sammenlignelighed bgr det overvejes at etablere ensartede,
overordnede normer for selskabernes oplysninger til de enkelte kunder.

Som yderligere nggletal anbefales det at vise afkastet pa de forskellige aktivtyper i hvert regnskab
for de fem foregaende ar pa linie med de @gvrige nggletal. Herudover bgr det overvejes at udarbejde
nggletal, som afspejler selskabernes investeringsrisikoprofiler.

1.5 Konkurrenceforholdene pa markedet

Den stigende udbredelse af arbejdsmarkedspensioner har skabt et marked med konkurrence om
administration af ordningerne.

Den fortlgbende udbygning af eksisterende arbejdsmarkedspensionsordninger og tilkomst af nye
ordninger skaber til stadighed ny efterspgrgsel efter udbydere til administration af ordningerne og
dermed gget fokus pa de enkelte selskabers resultater.

Nar det enkelte medlem ikke kan udtrykke sine gnsker og foretage individuelle valg pa et marked,
bliver det afggrende, at medlemmerne har gode muligheder for indflydelse pa produktudbud, krav
til administration m.v. inden for den enkelte ordning, idet de demokratiske beslutningsprocesser kan
vere et modstykke til individuelle valg mellem konkurrerende produkter pa et marked.

Pensionsmarkedsradet finder det vigtigt, at der er gunstige muligheder for medlemsindflydelse, og
at der via gennemsigtighed til stadighed er et effektivitetspres ved fokus pa resultater i forbindelse
med konkurrencen om administration af ordningerne og gode flyttemuligheder for bestande.

Konkurrenceforholdene i det eksisterende system kan give anledning til overvejelser om, hvorvidt
der kan etableres modeller for arbejdsmarkedspensionsordninger, der i hgjere grad giver mulighed
for, at der kan opnas de valgmuligheder og produkttilpasninger, der normalt fglger af konkurrence,
samtidig med at afggrende elementer i det kollektive og obligatoriske grundlag bevares.

1.6 Demokrati og ejerstruktur i pensionsordninger

Pensionsmarkedsradet finder det vigtigt, at der til stadighed er fokus pa Ignmodtagernes holdninger
og gnsker til arbejdsmarkedspensionsordningerne med henblik pa at skabe det stgrst mulige
engagement i pensionsordningerne.

Pensionsmarkedsradet finder det endvidere vigtigt, at der findes organisatoriske fora, hvor
medlemmerne kan give udtryk for deres gnsker og behov. Det anbefales derfor, at arbejdsmarkedets
parter og pensionsselskaberne ngje overvejer, om sadanne fora for gget indflydelse er etableret i



tilstreekkeligt omfang.

Flere pensionsselskaber har gennemfgrt eller er i fard med at gennemfgre medlemsundersggelser.
Det anbefales, at pensionsselskaberne ivarks@tter yderligere undersggelser til supplerende og
systematisk belysning af medlemmernes gnsker til ordningernes indretning.

Da de styrende organer 1 de selskaber, der er organiseret som aktieselskaber, som udgangspunkt
vealges af aktionzrerne pa generalforsamlingen, samler interessen sig om ejerstrukturen i
selskaberne. Det er kendetegnende for livsforsikringsselskaber, oprettet til
arbejdsmarkedspensioner, at de ejes af arbejdsmarkedets parter, mens de tvaergaende pensionskasser
ejes af medlemmerne, hvilket umiddelbart giver stgrre mulighed for direkte medlemsvalg til de
styrende organer.

Demokratisk medlemsindflydelse forbedres 1 gvrigt ved en stgrre gennemsigtighed og information.
1.7 Del II: Skitse til andre pensionsmodeller

Del IT omhandler: Andre pensionsmodeller. Hensigten hermed er gennem modelskitser at illustrere
nogle muligheder og konsekvenser af pensionssystemer med varierende frihedsgrader for den
enkelte. Modellerne udtrykker ingen anbefalinger fra Pensionsmarkedsradets side.

Diskussionen om abenhed og demokrati har to overordnede indfaldsvinkler. Pa den ene side
medlemsindflydelse pa de enkelte pensionsselskabers overordnede politik med hensyn til
investeringer, ydelsessammensatning m.v. Pa den anden side direkte og individuel indflydelse pa
f.eks. investering af de reserver, som vedrgrer den enkeltes pension.

I del II drgftes iseer mulighederne for individuel indflydelse pa investeringerne.

En grundlzggende forudsatning for individuel indflydelse pa investeringerne er, at det
eksisterende, forsikringsbaserede system @ndres, saledes at det i hgjere grad bliver
opsparingsbaseret. Herunder er det ngdvendigt, f.eks. at opgive den garanterede rente og
gennemsnitsrenteprincippet for alderspensionen.

Hermed opnas en mere direkte sammenhang mellem det enkelte ars afkast og udviklingen i den
enkeltes pensionsforhold. Et sadant opsparingssystem vil veere mere gennemsigtigt, men mindre
forudsigeligt for den enkelte.

Del II indeholder dels en gennemgang af pensionssystemets tekniske opbygning dels en
skitseangivelse af andre pensionsmodeller.

Fremstillingen i del IT er meget teknisk. Da pensionssystemer imidlertid er meget komplekse, har
den tekniske fremstilling vaeret ngdvendig. Indledningsvist gennemgas de forskellige komponenter i
den forsikringsmassige pensionsordning.

1.8 Det forsikringsmaessige pensionssystem

Rentegarantien er en foruds®tning for, at der i forbindelse med pensionsaftaler kan garanteres en
given alders- og invalidepension. Garantien er nominel og saledes ikke inflationssikret. Det
obligatoriske og kollektive element i en pensionsordning atha@nger ikke af, om der afgives
rentegaranti.

Det forhold, at pensionsselskaberne skal anvende forsigtige antagelser 1 forbindelse med
fastsattelsen af de garanterede ydelser, indebzrer, at der i de enkelte ar normalt opstar overskud. Da



pensionsopsparerne i Danmark har ret til bonus, skal dette overskud leveres tilbage til
medlemmerne i et rimeligt forhold til, hvorledes den enkelte har bidraget til overskuddet.

Den forsikringsmassige pensionsmodel indebarer en rekke omfordelinger mellem de enkelte
forsikringstagere. Ud over omfordelinger, som via det kollektive grundlag sker fra sterke liv til
svage liv, fra ugifte til gifte, fra barnlgse til de med bgrn samt mellem kgnnene, finder der ogsa en
rekke andre omfordelinger sted, fordi der er tale om forsikringsmassige ordninger.

Disse omfordelinger skyldes bestrabelserne pa at tilbyde forudsigelige pensioner, der udvikler sig
stabilt. Omfordelingerne h&nger sammen med den garanterede rente og anvendelsen af
gennemsnitsrenteprincippet og verdiansa&ttelsesprincipperne. Hertil kommer eksistensen af
dgdelighedsarven. Gennemsnitsrenteprincippet medfgrer saledes en omfordeling fra
forsikringstagere, der har deltaget i pensionsordningen i perioder med et hgjt opnaet afkast, til de
forsikringstagere, der deltager i perioder med et lavt opnaet afkast. Der er tale om
forsikringsmassige omfordelinger, hvor det ikke pa forhand kan afggres, hvem der er tabere, og
hvem der er vindere.

Anvendelsen af forskellige garanterede renter inden for samme gruppe siden 1994 skaber risiko for,
at dem med den laveste rentegaranti kommer til at betale til dem med den hgjeste rentegaranti, hvis
markedsafkastet kommer under niveauet for den hgjeste garanti. Sidstn@vnte problem er
pensionsselskaberne i feerd med at finde en lgsning pa.

Hverken gennemsnitsrenteprincippet eller vaerdiansattelsesprincipperne er ngdvendige for
anvendelsen af den garanterede rente. Havde man imidlertid ikke disse principper, matte der stilles
krav om meget betydelige hensattelser og reserver.

Vurderingen af det enkelte ars forrentning af henseattelserne til den enkelte forsikring er kompliceret
pa grund af gennemsnitsrente- og vaerdiansattelsesprincippet, de ufordelte henszattelser og reserver
samt overskudsfordelingen. Dette h&enger sammen med, at hensattelserne og reserverne - udover at
forrentes med en bonusrente, der er en gennemsnitsrente - tillige frafgres midler til dekning af
omkostninger og risiko og igen far tilfgrt bonus fra overskuddet pa disse elementer.

Det kan saledes generelt konkluderes, at det forsikringsbaserede system indeholder en reekke fordele
i form af forudsigelighed, tryghed og udj@vnet afkast. Det indebarer imidlertid ogsa en
sammenhang mellem lgbende markedsafkast i pensionsordningen og udviklingen i den enkeltes
pensionsrettigheder, som er sver at forsta for den enkelte, og som er kompliceret og
uigennemsigtig.

1.9 Forskellige andre modeller

I rapporten er angivet forskellige modeller, der baserer sig pa en stgrre frihed for den enkelte til at
placere opsparingsdelen af sin pensionsordning. Det tilstrebes i modellerne ikke at bergre de
ydelser, der forfalder i tilfeelde af dgdsfald eller invaliditet, men alene at betragte nogle scenarier for
aldersopsparingen. Modelskitserne er derfor sggt udformet, sa den enkelte pensionsopsparer i videst
muligt omfang ikke stilles ringere i tilfelde af dgdsfald og invaliditet end i den eksisterende model.

Hensigten med modellerne er at skitsere, hvad der kan ske med ydelser, afkast, risiko,
gennemsigtighed og tryghed, nar man gradvist fjerner sig fra den eksisterende pensionsmodel.
Modellerne er forenklede og skal ses som et idékatalog til inspiration for de parter, der aftaler
pensionsordningernes indhold. Modellerne skal saledes ikke ses som en anbefaling fra
Pensionsmarkedsradet til at &ndre det eksisterende system. Der beskrives fem modeller.

Model 1 angiver en typisk pensionsordning i det eksisterende system med henblik pa at kunne



holde de gvrige modeller op imod dette.

Model 2 bibeholder grundstrukturen i den eksisterende pensionsmodel, men pensionsopsparerne far
frihed til selv at velge opsparingsform for de arlige bonustilskrivninger. Herved individualiseres
den del af opsparingen, der kan henfgres til bonustilskrivningerne, som altsa hermed ikke leengere
er omfattet af den garanterede rente, gennemsnitsrenteprincippet og vardiansa&ttelsesprincipperne.

Model 3 baserer sig pa de allerede eksisterende puljeordninger i
investeringslivsforsikringsselskaberne. De anvendte investeringspuljer omfatter bl.a. aktiepuljer,
puljer med nominelle obligationer og puljer med indeksobligationer. Puljeordningerne kan tegnes
med eller uden rentegaranti. De to eksisterende danske selskaber tegner ordninger med garanti, der
dog er lavere og principielt anderledes end for traditionelle produkter.

For opsparing i selskaber, hvor der er rentegaranti, gelder de almindelige placeringsregler for
livsforsikring, dvs. hidtil hgjst 40 pct. i aktier (nu 50 pct.). Placeringsreglerne anvendes dog ikke
kun for selskabet som helhed, men ogsa for hver enkelt forsikringstagers pulje.

Model 4 tager ligeledes udgangspunkt i puljeordningerne, men her er den garanterede rente for
alderspensionen helt fjernet. Hermed skabes fuldstendig adskillelse mellem forsikring mod dgd og
invaliditet og opsparing til alderdomsforsgrgelse. Det resulterer blandt andet i, at der ikke i
opsparingen indgar dgdelighedsarv fra dem, der dgr undervejs i forlgbet. Modellen kan give den
enkelte frihed til selv at forvalte opsparingen hen over livsforlgbet. Modellen kan ogsa baseres pa
fortsat kollektiv opsparing uden garanterede alderspensioner.

Endelig bygger model 5 "den engelske model” pa det seneste udspil fra den engelske regering om
fremtidens arbejdsmarkedspensionsordning. Modellen indebarer opsparing i aktier med en
systematisk risikoreduktion hen mod pensionstidspunktet. Den enkeltes valgmuligheder er saledes
begrensede. Det engelske system afviger vasentligt fra det danske og kan derfor ikke umiddelbart
sammenlignes.

De forskellige modeller har forskellige konsekvenser med hensyn til ydelser, risiko,
gennemsigtighed, tryghed og omfordelinger. Ved valg af pensionssystem skal disse forhold tages 1
betragtning.

I model 2, hvor pensionsopspareren har frihed til selv at valge opsparingsform for de arlige
bonustilskrivninger, er den samlede opsparing til alderspension mindre med uandret
investeringsstrategi end i model 1, idet der ikke pa opsparingskontoen indgar dgdelighedsarv samt
pa grund af hgjere omkostninger.

Bonusopsparingen gger imidlertid den enkeltes valgmuligheder, idet den dbner mulighed for
alternative investeringsstrategier. I forhold til model 1 er denne model saledes karakteriseret ved et
friere individuelt investeringsvalg, idet den enkelte selv kan bestemme over opsparingskontoen.
Dette kan resultere i et enten hgjere eller lavere afkast i forhold til model 1. Den enkelte vil hermed
ogsa selv bere risikoen for stgrre udsving i investeringsresultatet.

Puljeordningerne, som udggr model 3, indebarer en hgjere grad af gennemsigtighed og mulighed
for individuel forvaltning af investeringerne end de eksisterende ordninger. Denne model er i
forhold til bade model 1 og model 2 karakteriseret ved, at der kan vare fuldt, individuelt
investeringsvalg, idet hele opsparingen placeres i puljer efter eget valg.

I forhold til de gvrige modeller giver model 4 fuldt, individuelt investeringsvalg, men til gengald er
modellen ikke i overensstemmelse med de vardier, som man har valgt at legge til grund for de
nuverende ordninger.



Ved en sammenligning af modellerne under ens investeringsforuds@tninger og under ens
invaliditets-, ®gtefelle- og bgrnepensionsdakning kan det konstateres, at de forsikringsmassige
modeller (model 1 og 3) 1 gennemsnit giver en stgrre alderspensionsopsparing end ved individuel
opsparing (model 4). Dette skyldes som omtalt dgdelighedsarven samt hgjere omkostninger. Model
2 ligger herimellem, idet en del af opsparingen er forsikringsmassig, mens en anden del af den
opspares pa en serskilt konto uden dgdelighedsarv.

Nar opsparingen fjerner sig fra forsikringsprincippet, skabes der stgrre individuel valgfrihed med
hensyn til investeringer og stgrre gennemsigtighed ved at skabe en mere direkte sammenhang
mellem markedsafkastet og den enkeltes forrentning. Afkastet for den enkelte vil athenge af den
individuelt valgte investeringsstrategi. Afkastet kan saledes blive savel hgjere som lavere i forhold
til de eksisterende ordninger. Medlemmerne af samme pensionsordning vil hermed opna forskellige
pensioner. Der kan argumenteres for, at stgrre individuel opsparing kan vere et middel til at fremme
konkurrencen mellem pensionsselskaberne, fordi der Igbende sattes fokus pa pensionstagerens
afkast.

Den eksisterende model byder pa stor tryghed, forudsigelighed og stabilitet. Til gengeld er
systemet meget komplekst og medfgrer lav gennemsigtighed. Den enkelte har endvidere ingen eller
meget lille direkte indflydelse pa investeringsvalget.

Heroverfor star den mere individuelle opsparingsmodel, hvor den enkelte selv valger
investeringsstrategien. Denne model er saledes gennemsigtig med hensyn til investeringerne, og den
giver mulighed for en savel hgjere som en lavere opsparing. Der er endvidere ikke knyttet
garanterede ydelser til modellen, hvorved den byder pa mindre tryghed, mindre forudsigelighed og
mindre stabilitet.

I model 2 og 4 kan der peges pa, at indkgb af supplerende forsikringsdaekning sker ud fra
individuelle oplysninger om alder, antal bgrn osv., hvilket vil give afvigelser fra ydelser baseret pa
de kollektive grundlagsforuds@tninger, f.eks. flere bgrn end gennemsnittet. Det individuelle
investeringsvalg vil medfgre ggede administrationsomkostninger, bl.a. som fglge af ggede udgifter
til individuel investeringsradgivning. Endvidere kan der peges pa, at medlemmerne i ordningerne i
hgjere grad vil fa forskellige pensioner, athaengig af opsparingsresultatet. Model 2 og 4 forudsetter
@ndret skattelovgivning med hensyn til sumudbetalinger.

Nar arbejdsmarkedspensionerne kun giver begraensede muligheder for sumudbetalinger, heenger det
sammen med, at man har gnsket at prioritere livslang forsgrgelse.

KAPITEL 2
De eksisterende arbejdsmarkedspensionsordninger

I dette kapitel beskrives det danske pensionssystem. Hovedvagten i beskrivelsen er lagt pa de
opsparingsbaserede arbejdsmarkedspensionsordninger.

Arbejdsmarkedspensionerne udggr en vesentlig del af det danske pensionssystem, der generelt kan
inddeles i tre sgjler:

- Den forste sgjle omfatter folkepensionen og andre sociale pensionsordninger. Ydelserne
finansieres lgbende via skatterne og er som udgangspunkt ens for alle. De udggr et grundleggende
sikkerhedsnet, ovenpa hvilket forskellige supplerende indtagter kan leegges.

- Den anden sgjle omfatter ATP, de aftalebaserede ordninger og tjenestemandspensionsordningerne.
Alle disse ordninger er obligatoriske for den enkelte. Hertil kommer LD, som alene omfatter
personer, der var lgnmodtagere i overenskomstperioden fra 1977 til 1979.



- Den tredje sgjle bestar af individuelle pensionsordninger, hvor den pageldende pensionsopsparer
pa eget initiativ foretager en pensionsopsparing enten ved direkte indbetaling til pensionsselskabet
eller indbetaling via arbejdsgiveren.

ATP er i denne rapport placeret i sgjle 2. Ved denne placering er der lagt vaegt pa ordningens
institutionelle form og dens finansieringsmetode. Placeringen er dog ikke i alle sammenhange
entydig. Som en lovbaseret ordning og ud fra dens brede dekning og dens overvejende socialt
orienterede karakter kan den ses som henhgrende til sgjle 1.

2.1 Sgjle 1 - Folkepension og andre sociale pensioner

Folkepensionen er lovbestemt og kan opnas af alle fra det 67. ar uanset erhvervstilknytning.
Folkepensionen blev etableret i 1956 og har siden vaeret genstand for en r&ekke udbygninger.

Folkepensionen er ikke baseret pa forudgaende fondsopbygning, men finansieres lgbende kollektivt
over skatterne.

Folkepensionen kan udbetales fra det 67. ar og er en livsvarig ydelse. Ydelsen bestar af et
grundbelgb og tillegsydelser. Grundbelgbet ydes til alle pensionister, dog indtegtsreguleres det for
pensionister, som har arbejdsindkomst over et vist niveau. Tillegsydelserne gradueres ogsa med
hensyn til anden indkomst.

Ud over folkepensionen findes der en reekke andre pensioner eller pensionslignende
overfgrselsindkomster, der ligeledes er lovhjemlede, og som finansieres via skatterne.

Fgrtidspension kan i forskellige varianter ydes til personer fra 18 til 66 ar pa grundlag af
helbredsmassige og/eller sociale forhold. Fgrtidspensionen er som folkepensionen en del af det
danske sociale pensionssystem. Pa samme made som arbejdsmarkedspensionsordningernes
alderspension skal ses som et supplement til folkepensionen, skal ordningernes invalideydelser i
vidt omfang ses som et supplement til fgrtidspensionen.

Efterlgn kan ydes til arbejdstagere i alderen 60 til 67 ar, som har forladt arbejdsmarkedet, og som
opfylder visse krav til medlemskab af en A-kasse. Den maksimale efterlgn svarer til den maksimale
dagpengesats. Delefterlgn og delpension kan - forudsat visse krav er opfyldt - ydes til arbejdstagere
i alderen 60 til 66 ar, som velger delvist at forlade arbejdsmarkedet.

2.2 Sgjle 2 - Arbejdsmarkedspensionsordningerne

Arbejdsmarkedspensionsordninger er kendetegnet ved, at de er obligatoriske for den enkelte og
knyttet til et ans®ttelsesforhold. At en pensionsordning er obligatorisk indeberer pligt til at vere
medlem af ordningen. Det har som konsekvens, at den enkelte ansatte ikke kan fravalge eller
ophave ordningen i utide, i hvert fald ikke sd lenge ans@ttelsesforholdet bestar. Den obligatoriske
tilslutning indebzarer omvendt, at arbejdsmarkedspensioner kan tegnes pa et gunstigere
tegningsgrundlag dvs. helbredsbedgmmelse og omkostningsgrundlag, end der i gennemsnit kan
opnas individuelt.

Der kan sondres mellem de lovbaserede arbejdsmarkedspensionsordninger (typisk ATP og
tjenestemandspensionsordningerne) og de aftalebaserede arbejdsmarkedspensionsordninger.

Arbejdsmarkedets Tilleegspension - ATP

ATP, der ledes af arbejdsmarkedets parter, er oprettet ved lov i 1964 og har til formal at sikre en
hgjere grundleggende pension for brede grupper af den danske befolkning i form af en livsvarig



alderspension fra medlemmets fyldte 67. ar

ATP er en obligatorisk forsikringsordning, der omfatter alle lgnmodtagere mellem 16 og 66 ar med
en ugentlig arbejdstid pa mere end 9 timer. Siden 1993 har ordningen ogsa omfattet modtagere af
bl.a. arbejdslgshedsdagpenge og syge- og barselsdagpenge. Fra 1997 betales der dobbelte ATP-
bidrag for disse grupper. Med virkning fra 1997 blev ordningen udvidet til ogsa at omfatte
modtagere af bl.a. kontanthjelp og revalideringsydelse, ligesom der er abnet for adgang til frivillig
bidragsbetaling for modtagere af bl.a. fgrtidspension og efterlgn.

ATP-bidraget fastsettes af ATP's bestyrelse og reprasentantskab. Bidraget er uath@ngig af Ignnen,
men er i stedet afhengig af antallet af arbejdstimer. Pensionsydelserne beregnes pa grundlag af de
indbetalte bidrag og varierer derfor efter omfanget af den enkeltes tidligere beskaftigelse og gvrige
bidragskarriere. Pensionsrettighederne er baseret pa forudgaende opsparing.

Tjenstemandspensionsordningerne

Tjenestemandspensionsordningerne er arbejdsmarkedspensionsordninger. Tjenestemandspension er
for offentligt ansatte. I mods@tning til de fleste aftalebaserede arbejdsmarkedspensionsordninger er
tjenestemandspensionerne tilsagnsordninger (ydelsesdefinerede), idet ydelserne beregnes ud fra den
tidligere pensionsgivende lgn og den opnaede anciennitet ved fratredelsen. Pensionen finansieres af
stat, amt eller kommune ud fra Igbende indtaegter, dvs. skat. Tjenestemandspensionen er den eneste
arbejdsmarkedspensionsordning, der ikke er baseret pa forudgaende opsparing. De fleste kommuner
og enkelte amter har dog afdekket deres forpligtelser ved tegning af forsikring i Kommunernes
Pensionsforsikring, KP, hvortil kommunerne Igbende indbetaler pr&mier. Disse kommuners
udgifter til udbetaling af tjenestemandspensioner dakkes saledes af udbetalinger fra KP.

De aftalebaserede arbejdsmarkedspensionsordninger.

De aftalebaserede arbejdsmarkedspensionsordninger er etableret pa grundlag af aftaler mellem
arbejdsmarkedets parter. Der kan sondres mellem pa den ene side overenskomstbaserede ordninger
indgaet mellem arbejdsgiverforeninger og fagforbund og pa den anden side firmaordninger, der er
aftaler indgaet pa den enkelte virksomhed. Begge typer ordninger administreres af et
livsforsikringsselskab eller en pensionskasse.

Den helt overvejende del af arbejdsmarkedspensionerne er bidragsdefinerede, dvs. ydelsernes
stgrrelse ath@nger af de prasterede bidrag og forrentningen af disse samt af de forsikringsmassige
risici i tilknytning til dgd og invaliditet. Alderspensionerne i disse ordninger er baseret pa den
forudgaende opsparing. Herved adskiller de sig fra tjenestemandspensionerne, hvor pensionerne
beregnes som en vis andel af lgnnen og er garanteret af arbejdsgiveren. I
arbejdsmarkedspensionsordningerne yder forsikringsselskabet en rente- og dermed en
ydelsesgaranti, men herudover ath&nger pensionens stgrrelse bl.a. af, hvorledes ordningen
forvaltes.

Det er et vaesentligt trek ved arbejdsmarkedspensionsordningerne, at de ikke kun udggr en
opsparing til forsgrgelse i alderdommen, men ogsa indeholder et betydeligt element af
risikodeekning ved invaliditet og dgd. I de fuldt udbyggede arbejdsmarkedspensionsordninger gar
op til 1/3 af indbetalingerne til risikodekning i forbindelse med invalide-, ®gtefelle- og
bgrnepension.

Ordningerne kan opdeles 1 kapitalpensioner og ratepensioner samt ordninger med lgbende,
livsvarige ydelser. I langt hovedparten af arbejdsmarkedspensionsordningerne legges stgrst vegt pa
Igbende ydelser.

Over 2/3 af arbejdsmarkedspensionsordningerne er i dag etableret i livsforsikringsselskaber (opgjort
efter antal medlemmer).



Lgnmodtagernes Dyrtidsfond - LD
LD er oprettet ved lov, som led i en finanspolitisk stramning i 1977/79.

LDordningen er en opsparingsordning baseret pa medlemmernes indbetalte og forrentede
indefrosne dyrtidsportioner. Ordningen rummer ikke noget forsikringselement. LD omfatter kun
lgnmodtagere beskeftigede i overenskomstperioden 1977-79.

Pensionen udbetales som en engangsydelse som hovedregel mellem medlemmets fyldte 60. og 67.
ar.

Den midlertidige pensionsopsparing - DMP - og Den sarlige pensionsopsparing - SP
Den midlertidige pensionsopsparing (DMP) blev vedtaget af Folketinget i efteraret 1997.

Herefter skal lgnmodtagere, selvstendige erhvervsdrivende m.fl., som er
arbejdsmarkedsbidragspligtige, indbetale 1 pct. af lgnnen 1 1998 - dog gelder der sa@rlige regler for
modtagere af dagpenge m.fl.

Opsparingen udbetales som en sum, nar kontohaver fylder 67 ar. Dog er opsparingen - uanset
kontohavers alder - bundet frem til 1. januar 2000. Hvis kontohaver dgr inden det 67. ar, gar
opsparingen til de efterladte. Der er saledes ikke tale om en kollektiv solidarisk opsparing.
Ordningen administreres af ATP.

Folketinget har ved "pinsepakken" vedtaget, at den midlertidige pensionsopsparing ggres permanent
som “Searlig pensionsopsparing” (SP). I mods@tning til DMP rummer SP et saerligt
omfordelingselement for lgnmodtagere, idet godskrivningsbelgbene pa de individuelle konti ikke
svarer til det indbetalte, men bestemmes af ATP-bidragets stgrrelse. Anvendelsen af ATP-bidraget
som fordelingsnggle tilsigter en godskrivning, der bygger pa beskaftigelsesomfanget snarere end af
indkomsten.

2.3 Sgjle 3 - Individuelle private pensionsordninger

De individuelle private pensionsordninger foretages pa privatpersoners eget initiativ og er
uath@ngige af et ansattelsesforhold.

Tilsynsregler og de skattemaessige vilkar er de samme for individuelle ordninger som for
arbejdsmarkedspensionsordninger. Ligesom pa arbejdsmarkedspensionsomradet kan individuelle
pensionsordninger i hovedtrek opdeles i ordninger med lgbende ydelser til de pensionsberettigede,
rateordninger og kapitalpensioner, hvor kapitalen udbetales pa én gang. Produktmulighederne er de
samme for alle livsforsikringsselskaber, uanset om de opererer i sgjle 2 eller sgjle 3, mens der for
pensionskasser er s@rlige begrensninger for kapitaludbetalinger. Individuelle, private ordninger i
banker kan kun etableres som rate- og kapitalpensioner.

For de individuelle ordninger treffes valget af pensionsordning, leverandgr, pre&miestgrrelse og
ydelsessammens&tning af den enkelte. Det giver stor frihedsgrad til at valge pensionsordning efter
individuelle behov og praferencer og dermed ogsa mulighed for valg af en investeringsstrategi, der
for den enkelte kan give et hgjere eller et lavere afkast end det, der opnas i
arbejdsmarkedspensionsordningerne. Til gengeld er omkostningerne ved individuelle ordninger
som regel hgjere end ved arbejdsmarkedspensionsordningerne, ligesom personer med darligt
helbred ma acceptere dyrere eller darligere - evt. ingen — risikodekning.

Fra sidst i 1980'erne har der parallelt med udbygningen af arbejdsmarkedspensionsordningerne
varet en betydelig stigning i de individuelle private pensionsordninger. Selv om
produktmulighederne er de samme, er der relativt flere kapitalpensioner blandt de individuelle end



blandt de aftalebaserede ordninger. Endvidere er der blandt de individuelle ordninger relativt flere
opsparingsordninger etableret i pengeinstitutter, selv om der pa det seneste har vist sig en tendens
til, at ogsa individuelle ordninger etableres som forsikringsordninger med dekning af invaliditets-
og dgdsfaldsrisiko.

En del Ignmodtagere har en individuel pensionsordning, hvor indbetalingerne administreres af
arbejdsgiveren. Pensionsordningen betragtes som individuel, hvis etablering og indbetalingsvalg
foretages pa baggrund af lgnmodtageres individuelle anvisninger. Sadanne
arbejdsgiveradministrerede ordninger kan vare et individuelt supplement til egentlige
arbejdsmarkedspensioner.

2.4 Den historiske baggrund for arbejdsmarkedspensionsordningerne

I Danmark har arbejdsmarkedspensionsordninger historisk set varet forbeholdt 1 fgrste omgang
offentligt ansatte gennem tjenestemandspensionerne og senere visse funktionargrupper pa savel det
private som det offentlige arbejdsmarked. Pensionsordningerne pa arbejdsmarkedet er udgaet fra det
kollektive aftalesystem eller fra lokale aftaler pa den enkelte virksomhed. Ordningernes opbygning
og indretninger afspejler bevidste valg fra aftaleparternes side. Arbejdsmarkedspensionsordningerne
er blevet etableret i savel tveergaende pensionskasser som livsforsikringsselskaber. Baggrunden for
ordningerne har varet gnsket om i samspil med det gvrige pensionssystem at sikre de bergrte
lgnmodtagergrupper en pensionsindkomst, der star i forhold til den indkomst, de har som
erhvervsaktive.

I Igbet af 1980'erne kom der gget fokus pa forsgrgerbyrdeproblematikken, som vedrgrer de stigende
offentlige udgifter til de @ldre i samfundet. Dette problem er dels foranlediget af den demografiske
forskydning i samfundet generelt, dels af, at de @&ldres forventede levealder efter tilbagetraekning er
stigende. Det gav en erkendelse af, at en skattefinansieret forbedring af levestandarden blandt de
kommende pensionister ikke var en farbar vej. Desuden var der i midten af 80'erne stigende
balanceproblemer i den danske gkonomi, hvilket gav anledning til et gnske om at styrke
opsparingen. De voksende indkomstforskelle, der ville opsta blandt pensionister med stort set
samme indkomster som erhvervsaktive, hvis alene funktion@rgrupper var omfattet af
arbejdsmarkedspensionsordninger, var ligeledes en vigtig drivkraft i forbindelse med overvejelserne
om oprettelse af nye ordninger.

Disse problemer blev drgftet i trepartsforhandlinger mellem regeringen og arbejdsmarkedets parter i
1987, hvilket resulterede i en falleserklering om bl.a. arbejdsmarkedspensioner. Af
feelleserkleringen fremgar, at der blandt forhandlingsparterne var enighed om, at en forggelse af
den private opsparing bl.a. burde ske ved en udbygning af arbejdsmarkedspensionsordningerne til
de grupper, der ikke allerede havde en pensionsordning som supplement til folkepensionen og ATP.
Bl.a. som konsekvens heraf blev der ved overenskomstforhandlingerne i slutningen af 80'erne og 1
begyndelsen af 90'erne med bred politisk opbakning oprettet en reekke nye
arbejdsmarkedspensionsordninger for de dele af arbejdsmarkedet, der hidtil havde staet uden for
denne type ordninger. Sidelgbende hermed er der sket en stadig udbygning og nytilgang af
firmapensionsaftaler.

Arbejdsmarkedspensionsordningerne blev dog ikke til uden svardslag. Der var enighed om, at de
kommende arbejdsmarkedspensioner i modsatning til tjenestemandspensionerne skulle vaere
funderede og bidragsdefinerede. Dette indebarer, at pensionsordningens medlemmer selv barer
risikoen for udviklingen i pensionen ud over den garanterede pensionsydelse. Derimod var der
uenighed om opbygningen af ordningerne.

Hovedudvalget for arbejdsmarkedspensioner var bl.a. delt i to spgrgsmal af central betydning. For
det forste hensynet til de individuelle preferencer for pension og hensynet til fleksibiliteten 1
pensionsordningernes indretning og for det andet hensynet til et sammenh&@ngende og



fordelingspolitisk balanceret pensionssystem under de restriktioner, som en stigende pensionsbyrde
matte give.

Fra Ignmodtagerside blev det anfgrt, at almen accept indebar, at arbejdsmarkedspensionernes
administration kom til at hvile pa demokratisk opbyggede institutioner, som sikrede
pensionstagerne og deres organisationer bestemmende indflydelse pa midlernes forvaltning.

Vedrgrende gennemskuelighed var det udvalgets opfattelse, at en udbredelse af
arbejdsmarkedspensioner ville kunne fremmes, hvis der blev sikret stgrre gennemskuelighed
mellem de forskellige pensionstilbud. Arbejdsmarkedspensionsudvalget lagde derfor vaegt pa, at der
- om ngdvendigt via lovgivningen - blev sikret stgrre gennemskuelighed pa dette omrade.

Udvalget var i relation til ydelsessammens&tning enige om at anbefale invaliditetsydelser og
bgrnepension. Udvalget var derimod uenige om, hvorvidt alderspension skulle baseres pa livsvarige
ydelser, eller om der skulle vaere valgmulighed mellem lgbende ydelser og sumudbetalinger. Den
overvejende opfattelse var dog, at alderspensionen skulle baseres pa livsvarige ydelser.

Resultatet blev de arbejdsmarkedspensionsordninger, som vi kender i dag, og hvis formal fremgar
nedenfor.

2.5 Formal med arbejdsmarkedspensionsordningerne

Arbejdsmarkedspensionsordninger bygger pa en raekke formal, som er sggt tilgodeset gennem
udformningen af ordningerne. Fglgende formal skal iser fremhaves:

e At opna en passende social tryghed ved alderdom, sygdom og dgd

For arbejdsmarkedspensionsordningerne gaelder det generelt, at formalet med ordningerne er at
sikre en passende forsgrgelse for de ansatte og deres pargrende i forbindelse med alder, invaliditet
og dad.

Arbejdsmarkedspensionsordningerne bygger oven pa de offentlige sikringssystemer, som sgrger for
den grundleggende levestandard i forbindelse med alderdom og invaliditet. De er dermed et
supplement til de offentlige pensioner, og de tilgodeser, at levestandarden som pensionist star i et
passende forhold til den hidtidige levestandard som erhvervsaktiv.

Der er derfor lagt veegt pa lgbende livsvarige ydelser i forbindelse med alderdom og invaliditet.
Lgbende livsvarig alderspension betyder, at der ikke er forskel pa den enkelte pensionists ydelser alt
efter hvor lenge, de lever. Livsvarige pensioner er ofte suppleret med udbetaling af et engangsbelgb
ved pensionering.

De gvrige nedenstaende punkter skal ses i sammenhang med hensynet til den sociale tryghed.
o At sikre den enkelte ydelser, som er uathengig af individuelle risici

Arbejdsmarkedspensionerne er opbygget som kollektive forsikringsordninger, som sikrer den
enkelte ydelser til en pris, der ofte er uathengig af den enkeltes risiko i forbindelse med dgd og
invaliditet.

I de overenskomstbaserede ordninger er der desuden lagt vaegt pa, at de enkelte medlemmer kan
blive optaget enten uden eller med meget lempelige helbredskrav i forhold til de krav, der stilles
ved individuelle ordninger. Dette forudsetter, at ordningerne er obligatoriske - herunder at det
enkelte medlem ikke selv kan velge, i hvilket pensionsselskab forsikringsordningen skal placeres.



Begraensede individuelle valgmuligheder bade med hensyn til pensionsleverandgr og
ydelsessammensatning betyder, at der ikke er behov for forskel i forsikringsbetingelserne alt efter
de forsikredes helbred. I ordninger, hvor man har valgt, at der skal vare flere individuelle
valgmuligheder - eksempelvis i visse firmapensionsordninger - ma man bl.a. ved optagelse i hgjere
grad tage hensyn til individuelle risici.

e At sikre en hgj udbredelse af ordningerne

Gennem de overenskomstbaserede ordninger er det s@gt at sikre en sa hgj udbredelse af
arbejdsmarkedspensioner som muligt, primert for at lgse det fremtidige forsgrgelsesproblem.

Et system, som havde baseret sig udelukkende pa frivillige individuelle aftaler, ville ikke have
kunnet opna en sa stor udbredelse som de obligatoriske ordninger. Det skyldes, at de enkelte
medlemmer ville have tillagt pensionsopsparing forskellig vegt, og dermed ville der vere
grupper/medlemmer, som ikke ville blive omfattet.

Et system, som alternativt havde baseret sig pa lovpligt om arbejdsmarkedspensionsordninger, ville
dog kunne have skabt en tilsvarende stor eller stgrre udbredelse. En central 1gsning baseret pa
lovgivning blev imidlertid afvist politisk til fordel for et decentralt pluralistisk system baseret pa
aftaler mellem arbejdsmarkedets parter.

e Atopna en hgj grad af sikkerhed og forudsigelighed om ydelsernes stgrrelse

Arbejdsmarkedspensionsordningerne er etableret med henblik pa at give den enkelte lgnmodtager
sikkerhed for sin gkonomiske situation i forbindelse med alderdom og invaliditet. Det tilsvarende
galder ved dgdsfald i forhold til eventuelle efterladte i det omfang, der er knyttet eegtefellepension
til ordningerne. Dette giver en basal tryghed i tilverelsen og mulighed for planlegning af den
enkelte families gkonomi.

Forudsigelige ydelser er sikret ved at lade ordningerne bygge pa garanterede minimumsydelser,
som udmeldes Igbende. Den udmeldte garanti giver, efterhanden som pensionsalderen naermer sig,
et stadig mere pracist billede af den faktiske ydelse.

Endvidere er de sikret ved, at kollektivet - ud over de rent forsikringsmassige risici i forhold til dgd
og invaliditet - ogsa indgar et investeringsfaellesskab, der betyder, at forrentningen udja&vnes
mellem forskellige argange af forsikringstagere.

o At sikre stgrst muligt afkast til fordel for medlemmerne

Arbejdsmarkedspensionsordningerne skal sikre det stgrst mulige afkast af de opsparede midler
under hensyntagen til en passende sikkerhed for og bevarelse af pensionernes vardi. Derved opnas
den hgjeste grad af social tryghed.

o At sikre lave omkostninger til fordel for medlemmerne

Det er vigtigt, at ordningerne kan administreres med lave omkostninger. Derigennem opnas de
stgrst mulige ydelser til gavn for medlemmernes sociale tryghed.

1 de eksisterende ordninger er hensynet til at lave omkostninger sggt tilgodeset, for det fgrste
gennem obligatorisk medlemskab og dermed en hgj udbredelse, som alt andet lige giver
stordriftsfordele i den enkelte ordning. For det andet gennem kollektive vurderinger af de
forsikringsmassige risici. For det tredje er omkostningerne sggt reduceret gennem en
standardisering af produkterne.



2.6 Konklusion

De aftalebaserede arbejdsmarkedspensionsordninger udggr en vasentligt del af det danske
pensionssystem, der generelt kan inddeles i1 3 sg@jler: Sgjle 1, der omfatter folkepensionen og de
andre sociale pensionsordninger, sgjle 2, der omfatter ATP, de aftalebaserede ordninger og
tjenestemandspensionsordningerne, og s@jle 3, der bestar af de individuelle ordninger.

Mange nye ordninger kom til ved overenskomstforhandlingerne i slutningen af 80'erne og
begyndelsen af 90'erne. Formalet med disse ordninger er, at de skal vere med til at sikre en
passende forsgrgelse for medlemmerne og deres pargrende i forbindelse med alder, invaliditet og
ded.

Arbejdsmarkedspensionsordningerne er opbygget som kollektive forsikringsordninger, hvor
medlemskab af en bestemt ordning er obligatorisk for den enkelte lgnmodtager. Den enkelte har
saledes ikke mulighed for selv at valge, i hvilket pensionsselskab forsikringsordningen skal
placeres, men har ret og pligt til medlemskab af den kollektive ordning.

Det forhold, at ordninger er kollektive og obligatoriske, betyder, at den enkelte kan sikres ydelser til
en pris, der ofte er uafhangig af individuelle risici 1 forbindelse med dgd og invaliditet. Samtidig er
obligatorisk medlemskab af arbejdsmarkedspensionsordningerne med til at sikre en hgj udbredelse
af disse.

Arbejdsmarkedspensionsordningerne skal endvidere sikre medlemmerne stgrst muligt afkast af
opsparede midler samt lave omkostninger til administration af ordningerne.

KAPITEL 3
Arbejdsmarkedspensionsordningernes organisering,
udbredelse og dekningsgrad

Arbejdsmarkedspensionsordninger er overvejende etableret i livsforsikringsaktieselskaber og i
pensionskasser. Etableringen er sket enten i de eksisterende livsforsikringsselskaber, eller i
livsforsikringsselskaber og pensionskasser, der er oprettet i forbindelse med etableringen af
arbejdsmarkedspensionsordninger.

3.1 Arbejdsmarkedspensionsordningernes udbredelse

Udbredelsen af arbejdsmarkedspensionsordninger er n&rmere beskrevet i en rekke rapporter fra
midten af 1990'erne:

- "Pensionsopsparingens udbredelse og dekning", udarbejdet af en tverministeriel arbejdsgruppe,
juni 1995. Der skal heri specielt henvises til kapitel 4.

- Betenkning nr. 1306 "Demokrati og abenhed om pensionsinstitutternes investeringsbeslutninger”,
@konomiministeriet, december 1995. Der skal heri specielt henvises til afsnittene 3.7-3.10.

- "Pensionssystemet og fremtidens forsgrgerbyrde", udarbejdet af en tvaerministeriel arbejdsgruppe,
marts 1995. Der skal heri specielt henvises til afsnit 3.3.

- "Supplerende pensioner i Danmark", udarbejdet af ATP i 1994.

- "De Aldre" og "Analyser vedrgrende de @ldre", udarbejdet af Socialkommissionen i 1993.



Pa baggrund af disse udfgrlige rapporter har Pensionsmarkedsradet ikke fundet det ngdvendigt pa
nuverende tidspunkt at foretage en ny omfattende kortleegning af omradet, men Radet har valgt at
basere sig pa oplysningerne heri samt pa oplysninger fra Finanstilsynet. Det skal i den forbindelse
navnes, at pensionsselskabernes indberetninger til Finanstilsynet er blevet @ndret, saledes at
tilsynet fremover Igbende vil rade over en bedre statistik pa omradet.

Derudover indberetter pensionsselskaberne savel indbetalinger til arbejdsgiveradministrerede
pensionsordninger som indbetalinger til privattegnede ordninger til skattemyndighederne. Disse
indberetninger indgar i databanken til ministeriernes lovmodel, hvilket giver nye og bedre
muligheder for at belyse og analysere udbredelsen af arbejdsgiveradministrerede pensionsordninger.

I "Pensionsopsparingens udbredelse og dekning" fra juni 1995 opggres udbredelsen af
arbejdsmarkedspensioner. Opggrelsen viser en meget stor udbredelse af arbejdsmarkedspensioner
blandt de grupper, hvor dette kunne forventes.

11994 var 1,7 mio. personer omfattet af en aftale om en arbejdsmarkedspension, svarende til ca. 80
pct. af de beskaftigede lgnmodtagere, jf. tabel 4.8 i "Pensionsopsparingens udbredelse og
daekning", juni 1995.

Antallet af personer, der indbetaler til en arbejdsmarkedspensionsordning pa et givet tidspunkt, vil
imidlertid altid vere mindre end antallet af pensionister, som i fremtiden vil modtage
arbejdsmarkedspension. Mange af de 20 til 66-arige, der pa et valgt opggrelsestidspunkt ikke
direkte er bidragsydende til en arbejdsmarkedspensionsordning, har saledes tidligere vaeret det
(efterlgnsmodtagere og fgrtidspensionister m.fl.) eller bliver det i fremtiden (f.eks. i forbindelse
med jobskifte). Endelig er der tale om, at en del af disse personer, der i princippet hgrer til pa
arbejdsmarkedet — som fglge af ledighed, sygdom, orlov eller aktivering — er midlertidigt
fraverende fra arbejdsmarkedspensionsordningerne, jf.nedenfor i afsnit 3.2.

Baseret pa den nuvaerende udbredelse anslas det, at 85-90 pct. af fremtidens pensionister vil
modtage ydelser fra en arbejdsmarkedspensionsordning, mens 95-98 pct. vil modtage ATP, jf.
"Pensionsopsparingens udbredelse og dekning", juni 1995.

3.2 Seerligt om de midlertidigt fraverende

Gruppen af de midlertidigt fraveerende fra arbejdsmarkedet omfatter i overvejende grad personer,
der er omfattet af en arbejdsmarkedspensionsordning, men som i en periode som fglge af ledighed,
orlov m.v. ikke har et aktuelt ans@ttelsesforhold, og som derfor ikke indbetaler til
pensionsordningen.

Denne gruppe oplever en vis nedgang i pensionsda&kningen sammenlignet med den lgnindkomst,
man vil oppebare som beskaftiget. Den manglende pensionsopsparing har bl.a. fgrt til, at man har
fordoblet ATP-bidraget for personer, der modtager dagpenge under ledighed, sygdom og barsel. Det
forhgjede ATP-bidrag opvejer godt 1/3 af de manglende pensionsindbetalinger ved midlertidigt
fraver.

Samtidig med nedgangen i alderspensionen reduceres risikodeekningen markbart, nar
indbetalingerne afbrydes. Forringelsen af dekningen i forbindelse med invaliditet og dgd vil dog
typisk forst ske efter et ar. Herefter overgar medlemmet til hvilende medlemskab, og pa det
tidspunkt forringes risikodekningen. Beregninger fra "Pensionsopsparingens udbredelse og
daekning", juni 1995, viser, at dekningen svinder athengig af, dels hvor l&nge man er hvilende
medlem, dels hvornar i opsparingsforlgbet afbrydelsen sker.

Nedgangen i risikodekningen, specielt for yngre personer, kan delvis lgses ved, at de



pensionsselskaber, der har mulighed herfor, forl&nger perioden, indtil hvilende medlemskab
kommer pa tale. Det vil imidlertid ramme de enkelte ordninger forskelligt, hvilket bl.a. skyldes, at
ledigheds- og sygdomsrisiko ikke er jeevnt fordelt pa tveers af ordninger og brancher.

3.3 Restgruppen

De 10-15 pct., som ikke optjener arbejdsmarkedspension, omtales af og til som "restgruppen". Der
er tale om tre vasentligt forskellige grupper: Nemlig personer, der i hovedparten af deres liv har
vearet selvstendige, ansatte pa omrader, der ikke er dekket af overenskomst (is@r visse
funktion@rgrupper), og personer som har haft meget Igs tilknytning til arbejdsmarkedet
(hjemmegaende, fortidspensionister m.v.).

Selv om disse grupper ikke kan supplere deres folkepension med udbetalinger fra en
arbejdsmarkedspensionsordning, indebarer dette ikke ngdvendigvis, at der foreligger et "problem".
Afggrende herfor er, om de pageldende personers samlede indkomst som pensionister giver
tilstreekkelig dekning i forhold til vedkommendes hidtidige indkomst.

Selvsteendige og funktioncerer uden arbejdsmarkedspension skgnnes i et vaesentlig omfang at have
sikret sig andre supplerende pensionsindtegter, f.eks. gennem opsparing i egen virksomhed eller
bolig, individuel pensionsopsparing, obligationer m.v., jf. "Pensionsopsparingens udbredelse og
daekning", juni 1995. Hensynet til disse grupper understreger ngdvendigheden af at bibeholde
muligheden for at foretage individuel pensionsopsparing.

For personer uden tilknytning til arbejdsmarkedet vil overgangen til folkepension n@sten altid
medfgre stort set samme levestandard sammenlignet med tidligere ar. Fgrtidspensionen svarer
saledes som hovedregel til folkepensionen, og hjemmearbejdende vil opleve en gget indkomst, nar
de bliver folkepensionister. I takt med udbygningen af arbejdsmarkedspensionerne vil en stgrre del
af fgrtidspensionisterne tillige modtage pensionsydelse fra en arbejdsmarkedspensionsordning.

Pensionsmarkedsradet vil belyse spgrgsmal vedrgrende restgruppen n@rmere i en senere rapport,
nar der foreligger et forbedret talgrundlag.

3.4 Arbejdsmarkedspensionernes deekningsgrad

For de gamle overenskomstbaserede ordninger udger bidragene typisk 12 pct. eller mere af den
pensionsgivende Ign. I de nye overenskomstbaserede ordninger er der en betydelig variation i
bidragsprocenternes stgrrelse, men for de fleste ordninger er det aftalt, at bidragene i1 gennemsnit
kommer op pa 5,3 pct. Ved den seneste overenskomst var der lagt op til, at dette gennemsnit skulle
komme op pa 5,7 pct., men et lovindgreb medferte, at forhgjelsen af pensionsbidraget blev
reduceret med 0,4 procentpoint. For de nye ordninger pa det offentlige omrade er der opnaet et
bidrag pa 12 pct.

Arbejdsmarkedspensionsordningernes kommende betydning for den enkelte pensionists indkomst
ath@nger selvsagt af, hvor store bidrag der indbetales i den erhvervsaktive periode, og hvilke afkast
der kan forventes af de opsparede belgb. I nedenstaende tabel 3.1 vises et skema over
udbetalingerne efter 40 ars fuld bidragsindbetaling fra en arbejdsmarkedspensionsordning ved
forskellige bidragsprocenter, lgnniveauer og merrealrenter. Merrealrenten er udtryk for det afkast,
pensionsselskabet opnar udover det, der er ngdvendigt for at opretholde den reale verdi af
pensionstilsagnet, saledes at pensionen fglger reallgnsudviklingen.

Tabel 3.1

Arlige udbetalinger af alderspension fra arbejdsmarkedspensioner ved



40 ars fuld bidragsindbetaling (1994-lgnniveau)

| || || Bidragsprocent || |
| |
| [ 9 [ 12 | 5 |
| |
[1994-lgnniveau | 180.000 k.| 30.000 k.| 330.000 kr.|
| |
Merrealrente”

| |
[pet. | | | |
| |
0 | 23.000 kr.|| 39.000 kr.|| 68.000 kr.|
| |
1 I 31.000 kr.|| 52.000 k.|| 92.000 k.|
| |
2 I 42.000 k| 71.000 kr|[  124.000 kr.|
| |
3 | 56.000 kr.|| 94.000 kr][  165.000 kr.|

Kilde: »Pensionsopsparingens udbredelse og dekning«, juni 1995, udgivet af en tver-ministeriel arbejdsgruppe under
Finansministeriet.

Beregningerne viser pensionen for en mand, der indtrader i pensionsordningen som 25-arig og gar pa pension som 65-
arig. I beregningerne er anvendt et omkost-ningsfradrag pa 5 pct. Om ydelsessammensatningen er antaget fglgende: at
invalidepensionen svarer til alderspensionen ved 65 ar, at der er en @gtefellepension svarende til 60 pct. af
alderspensionen ved 65 éar, at der er en bgrnepension svarende til 25 pct. af alderspensionen indtil barnets 21 ar, samt at
der ingen gruppelivssum er.

1) Merrealrenten er forskellen mellem den realrente pensionskassen opnar (efter skat) og reallgnsstigningen

Arbejdsmarkedspensionerne og ATP vil komme til at fa stgrre betydning for pensionister, der
igennem hele den erhvervsaktive alder har indbetalt til disse pensionsordninger, men der ma
forventes en betydelig variation i arbejdsmarkedspensionernes supplering til folkepensionen. Med
en bidragsprocent pa 9 og en Ignindkomst i den erhvervsaktive alder pa 180.000 skgnnes
arbejdsmarkedspensionen og ATP at udggre ca. halvdelen af folkepensionen, men vil vere ca. 12
gang sa stor ved en bidragsprocent pa 15 og en Ignindkomst pa 330.000 kr., jf. tabel 3.2.

Tabel 3.2
Indkomst fgr skat for en enlig pensionist ved forskellige forudsaetninger

om pensionsindbetalinger som pct. af Ignindkomst i den erhvervsaktive
alder ved en merrealrente pa 1 pct.

Ingen 9 pct. 12 pct. 15 pct.
1994 Ignniveau privatpension.|lbidrag og  ||bidrag og |[bidrag og
lon- lon- lgn-

Lgnniveau pa ||niveau pa ||niveau pa ||niveau pa



180.000 kr. {[230.000 kr. {|330.000 kr.
180.000 kr.

Social pension | 85.044kr] 83.904kr| 77.604kr| 65.640kr.|

|ATP-pension | 11.944ke| 11944 k| 11.944kr| 11.944 kx|

|Arb.markedspension|| Okr| 31.200kr| 52.200kr| 92.100 kr.|

Indkomst i alt | 97.000 k.|| 127.000 kr.|[ 141.700 kr.| 169.700 k.|

Kilde: »Pensionsopsparingens udbredelse og dekning«, juni 1995, udgivet af en tverministeriel arbejdsgruppe under
Finansministeriet. ndringer som fglge af ®ndrede regler siden 1995 er ikke medtaget.

Ovenstaende pensionsbelgb forudsatter en uafbrudt bidragsindbetaling gennem 40 ar. Afbrydes
bidragsindbetalingen, f.eks. pa grund af ledighed eller orlov, kan det have to effekter. Den ene er, at
alderspensionen bliver reduceret. Den anden effekt er en lavere invaliditetsdekning samt lavere
dekning af ®gtefeller og bgrn ved medlemmets dgdsfald. Afbrydelsen i1 bidragsindbetalingen kan
saledes fa betydelige konsekvenser for forsikringsdakningen. Forringelsen af deekningen i
forbindelse med dgd og invaliditet vil dog typisk fgrst indtreede efter et ars fraveer fra beskeaftigelse.

3.5 Udviklingen i pensionsformuen

Af de udarbejdede rapporter fremgar det, at pensionsformuen ultimo 1994 androg knap 800 mia. kr.
Heraf var knap 3 anbragt i aktier, mens b var anbragt 1 obligationer. Pensionsselskaberne besad
knap a af de samlede obligationer noteret pa Kgbenhavns Fondsbgrs og knap 3 af aktierne. I dag er
den samlede formue vokset til knap 1000 mia. kr., hvilket svarer til lidt under
bruttonationalproduktet, og andelen af de samlede bgrsnoterede aktier er vokset. Ud af denne
opsparing skgnnes ca. a at vere knyttet til privattegnede pensionsordninger, mens b er knyttet til
arbejdsmarkedspensioner.

Med den fortsatte opbygning af arbejdsmarkedspensionsordningerne vil formueopbygningen
fortsette med at stige kraftigt. Stgrrelsen af veksten ath@nger af hvor mange, der vil vare tilknyttet
arbejdsmarkedspensionsordninger, stgrrelsen af indbetalingerne og af udviklingen i rente, inflation
og den gkonomiske vakst. Der vil ga op til 50-60 ar, fgr hele systemet vil vere fuldt opbygget.

Finansministeriet har i Finansredeggrelsen 1996 skgnnet over udviklingen i pensionsopsparingen
frem til 2030 under forudsetning af, at bidragene til de nye arbejdsmarkedspensionsordninger pa
det private arbejdsmarked stiger til 9 pct. Pensionsformuen skgnnes i 2030 at vare ca. 150 pct. af
BNP.

3.6 Konklusion

Godt 80 pct. af de beskaftigede lgnmodtagere er omfattet af en aftale om en
arbejdsmarkedspension. Det anslas, at 85-90 pct. af fremtidens pensionister vil modtage ydelser fra
en arbejdsmarkedspension, og at 95-98 pct. vil modtage ATP. En del af disse personer vil imidlertid
som fglge af midlertidigt fraveer fra beskeftigelse opleve en nedgang i savel pensionsdakningen
som risikodekningen.

"Restgruppen” pa de 10-15 pct. optjener ikke arbejdsmarkedspension. Der er tale om personer, der i



hovedparten af deres liv har veret selvstendige, ansatte pa omrader, der ikke er deekket af
overenskomst, og personer, som har haft meget Igs tilknytning til arbejdsmarkedet. Restgruppen vil
blive n@rmere belyst i en senere rapport.

For de gamle overenskomstbaserede og de nye offentlige ordninger udggr bidragene typisk 12 pct.
eller mere af den pensionsgivende lgn. I de nye ordninger pa det private omrade er der betydelig
spredning, men de aktuelle bidrag er for de fleste ordninger gennemsnitlig naet op pa 5,3 pct.

Den enkelte pensionists indkomst vil ath@nge af bidragenes stgrrelse, indbetalingsperioden, samt af
afkastet af de opsparede belgb. Ordningerne vil selvsagt have stgrst betydning for pensionister, der i
hele den aktive alder har indbetalt til en pensionsordning.

Det antages, at der vil ga 50-60 ar fgr alle ordningerne er fuldt udbyggede. Pensionsformuen vil i de
kommende ar stige voldsomt. I dag udggr den samlede formue knap 1000 mia. kr., svarende til lidt
under BNP. I 2030 forventes pensionsformuen at udggre ca. 150 pct. af BNP.

KAPITEL 4
Pensionsselskabernes investeringsstrategi, resultat og
omkostningsudvikling

Dette kapitel indeholder en analyse af investeringsstrategien i livsforsikringsselskaber og
tvaergaende pensionskasser. Pensionsmarkedsradet har analyseret en raekke arsregnskaber og har i
den forbindelse bl.a. betragtet deres afkastnggletal samt afkastet pa enkeltaktivtyper.

Der er gennemgaet arsregnskaber, herunder arsberetninger, for perioden 1994-96 for et
reprasentativt udsnit af branchen (livsforsikringsselskaber og pensionskasser), der dekker spektret
af gamle og nye ordninger samt ordninger, oprettet specielt til arbejdsmarkedspension, og selskaber,
der ogsa har privattegnede forsikringer. Pensionsmarkedsradet har ikke haft lejlighed til at analysere
regnskabsindberetningerne for 1997, der fgrst nu er ved at vare tilgengelige.

4.1 Investeringsstrategien i tveergaende pensionskasser og livsforsikringsselskaber

Pensionsselskaberne informerer om deres investeringsstrategier og resultater pa flere mader,
eksempelvis i arsberetningerne, ved pjecer og medlemsblade. En gennemgang af en rakke af
pensionsselskabernes arsberetninger for 1996 viser, at der ikke er tradition for at offentligggre
operationelle investeringsstrategier med angivelse af disses sammenhang med medlemmernes
alderssammensatning. Dette galder ligeledes, hvad angar angivelse af, hvilke investeringsmaessige
risici det enkelte selskab vil patage sig, og hvordan et opnaet resultat efterfglgende skal vurderes
(benchmark og resultatmaling). De senere ars stgrre fokus pa investeringer, etik m.v. har dog
bevirket, at flere pensionsselskaber har udbygget deres information pa dette omrade.

Det anbefales, at pensionsselskaberne yderligere gger informationen om deres investeringsstrategier
m.v. Under hensyntagen til ledelsens ansvar for midlernes anbringelse og forpligtelsen til at sgge at
opna stgrst muligt afkast kan der angives overordnede retningslinier og grenser inden for hvilke,
der kan investeres 1 de forskellige typer investeringsaktiver (ejendomme, nominelle obligationer,
indeksobligationer, danske og udenlandske aktier, unoterede aktier osv.). Disse oplysninger kan
suppleres med eksempelvis varighedsmal for obligationsbeholdningen og andre angivelser af den
investeringsrisiko, man vil patage sig, samt efterfglgende vurdering af de opnaede resultater.

4.2 Etik

I forsommeren 1997 var der en betydelig medieomtale af en reekke pensionskassers og



livsforsikringsselskabers investeringsadferd, vasentligst i relation til begrebet "etiske"
investeringer.

Ifglge § 87 i lov om forsikringsvirksomhed er bestyrelsen og direktionen forpligtet til at anbringe
selskabets/pensionskassens kapital pa en hensigtsmassig og for forsikringstagerne tjenlig made,
saledes at selskabet til enhver tid kan opfylde sine forpligtelser.

Bestemmelsen indebzrer, at ledelsen skal sgge at opna det stgrst mulige afkast af en foretagen
investering under hensyn til tilstreekkelig sikkerhed. Desuden indebarer § 87, at ledelsen i sin
generelle investeringspolitik skal sgrge for en sa stor spredning af de samlede investeringer, at
selskabet kan udrede de Igbende forpligtelser samt honorere fremtidige ydelser i henhold til det
tekniske grundlag, inkl. den allerede tilskrevne bonus, selv om enkelte investeringer ma vise sig
uholdbare.

Ansvaret for placeringen af investeringerne pahviler ledelsen (bestyrelse og direktion). Ansvar for
fasts®ttelse af de overordnede investeringsrammer og af strategi er bestyrelsens.

Forsikringsradet har pa et mgde i slutningen af august 1997 diskuteret rekkevidden af § 87. I den
anledning har Finanstilsynet udtalt fglgende:

"Finanstilsynet gor opmeerksom pda, at da det ikke pa forhand er muligt at afggre, hvilken
investeringsstrategi der vil veere mest fordelagtig, kan livsforsikringsselskaber og tveergdaende
pensionskasser m.v. inden for lovgivningens rammer veelge flere investeringsstrategier - herunder
strategier, der rummer krav om "etiske investeringer'. Dette cendrer ikke ved pligten til pa lang sigt
at opna det bedst mulige afkast. Det pahviler ledelsen at sikre sig - og i givet fald at kunne
dokumentere - at stedfundne investeringer er sket pa markedsvilkar, herunder at de forudscetninger,
der er lagt til grund ved investeringsbeslutningen, er realistiske.

Ansvaret for valg af investeringsstrategi pahviler ledelsen. Lovgivningen er ikke til hinder for, at
ledelsen forinden valg af investeringsstrategi radfgrer sig med selskabets
aktioneerer/pensionskassens medlemmer. Ansvaret for valg af investeringsstrategi - samt pligten og
retten til at treeffe beslutninger - er imidlertid alene bestyrelsens og direktionens."

Konklusionen pa debatten blev saledes, at retningslinier om etiske investeringsbeslutninger er
lovlige i det omfang, det ikke strider mod kravet om at sikre det hgjest mulige afkast. I forbindelse
med debatten har en rekke pensionsselskaber valgt at offentligggre overordnede principper for
investeringsvirksomheden. Derimod har pensionsselskaberne ikke valgt at offentligggre mere
specifikke planer for konkrete investeringspolitikker.

Pa baggrund heraf finder Pensionsmarkedsradet ikke pa nuvarende tidspunkt mulighed for at
foretage en gennemgang af de etiske retningslinier. Det anbefales af hensyn til abenheden over for
medlemmerne, at pensionsselskaberne offentligggr allerede udarbejdede etiske retningslinier.

4.3 Investeringsaktivernes fordeling

Det fremgar af det undersggte materiale, at investeringsaktivernes sammensztning i de tvergaende
pensionskasser synes praeget af en stgrre ensartethed, end hvad der ggr sig gaeldende for
livsforsikringsselskaberne.

Arsagen hertil er bl.a., at de tveergdende pensionskassers realrenteafgiftsmassige status er mere
ensartet end livsforsikringsselskabernes. I livsforsikringsselskaberne kan der dels vare varierende
friholdelsesgrad ath@ngig af ordningernes oprettelsestidspunkter/tegningstidspunkter, dels vare tale
om, at ordninger med hgj friholdelsesgrad er udskilt i serlige selskaber.



Den overordnede sammenszatning af investeringsaktiverne kan sammenfattes saledes:

Den andel af investeringsaktiverne, der er placeret i fast ejendom, udgjorde hos de udvalgte
pensionskasser/selskaber normalt mellem 5 og 15 pct. hos de pensionskasser/selskaber, der i det
hele taget investerer i ejendomme.

Som fglge af den forskellige realrenteafgiftsmassige status hos pensionskasserne/selskaberne var
den andel af investeringsaktiverne, der var placeret i obligationer, varierende. For samtlige
pensionskasser/selskaber udgjorde andelen 1 1996 ca. 60 pct. af investeringsaktiverne. |
pensionskasserne varierede andelen mellem 55 og 65 pct. I livsforsikringsselskaberne var der tale
om en stgrre variation, idet obligationsandelen kunne udggre helt op til 100 pct. af
investeringsaktiverne, afthengig af den realrenteafgiftsmassige status.

Et tilsvarende billede tegnede sig for investeringer 1 aktier. I pensionskasserne udgjorde aktiernes
andel af investeringsaktiverne ved udgangen af 1996 i gennemsnit 29 pct. for samtlige tvaergaende
pensionskasser. For de undersggte pensionskasser varierede andelen mellem 23 pct. og 34 pct. |
livsforsikringsselskaberne var aktieandelen meget varierende og udgjorde i gennemsnit 15 pct. for
samtlige livsforsikringsselskaber. For de undersggte livsforsikringsselskaber varierede andelen
mellem O pct. og 33 pct.

Aktieandelen i pensionsselskaberne har flere steder varet stigende, og for enkelte selskaber
udgjorde 40 pct.'s aktieloftet en reel begrensning. I gennemsnit var lovgivningens grense for
aktieinvesteringer pa 40 pct. af de forsikringsmassige henszttelser dog langt fra naet i 1996.
Enkelte selskaber har siden naet aktieloftet pa 40 pct.

For ATP og LD udgjorde obligationsandelen ca. 60 pct. af investeringsaktiverne i 1996 og for aktier
31 pct. hhv. 34 pct.

Hvad angar afkastene, kan der i de undersggte regnskabsar 1994-1996 spores en tendens til, at
afkast efter realrenteafgift var hgjere i de selskaber og pensionskasser, der havde en relativ hgj
aktieandel i deres investeringsaktiver.

EU’s grgnbog om pensioner i det indre marked viser, at danske pensionsfonde gjensynligt
investerer vasentlig mindre i aktier sammenlignet med udenlandske pensionsfonde. I fglge
grgnbogen har Danmark - bortset fra Tyskland - den laveste andel af pensionsfondenes
investeringsaktiver placeret i aktier.

Det skal imidlertid i denne sammenhang papeges, at de pensionsfonde, der danner grundlag for de
stedfundne sammenligninger mellem landene, 1 mange tilfelde ikke er sammenlignelige.

En rakke af pensionsordningerne i EU-medlemslandene er saledes ikke afdekket i
pensionsselskaber, der er reguleret af livsforsikringsdirektiverne og den deraf fglgende nationale
forsikringslovgivning, hvilket indeberer, at de selskaber, der sammenlignes, har et vidt forskelligt
lovgrundlag, og at f.eks. investeringsreglerne er uensartede.

Betragtes livsforsikringsselskabernes investeringer i aktier, har Danmark den tredjehgjeste andel af
aktier efter UK og Sverige.

Endelig er en rakke af de statistiske oplysninger, der fremgar af grgnbogen mangelfulde, idet der
ikke opnas et fuldt deekkende billede af aktivsammensatning og afkast.

4.4 Investeringsresultatet



Afkastet 1 de undersggte pensionskasser og livsforsikringsselskaber er varierende. For
pensionskassernes vedkommende udgjorde afkastet fgr realrenteafgift i 1996 saledes mellem 12 pct.
p.a. og 18 pct. p.a., mens dette afkast hos livsforsikringsselskaberne udgjorde mellem 12 pct. p.a. og
15 pct. p.a.

Afkastet efter realrenteafgift varierede hos pensionskasserne mellem 9 pct. p.a. og 16 pct. p.a. og
hos livsforsikringsselskaberne mellem 7 pct. p.a. og 13 pct. p.a [1].

Til illustration af effekten af 2 procentpoint ekstra 1 forrentning kan det navnes, at 30.000 kr.
forrentet med 6 pct. i 40 ar giver ca. 309.000 kr., mens det med 8 pct. giver ca. 652.000 kr. En gget
forrentning pa 2 procentpoint kan siledes give mere end en fordobling pa 40 ar.

Nedenfor er til sammenligning vist gennemsnitlige afkastnggletal for samtlige
livsforsikringsselskaber og tvergdende pensionskasser for perioden 1992-1996 [2]. Over denne 5
ars periode 1a livsforsikringsselskaberne en anelse bedre end de tveergaende pensionskasser. Dette
haenger bl.a. sammen med, at livsforsikringsselskaberne har haft en stgrre andel af
pensionsopsparing, der er friholdt for realrenteafgift, og at midlerne herfra har varet placeret i
obligationer, som i den betragtede periode har givet et hgjere afkast (fgr realrenteafgift) end
aktierne. Det hanger formentlig ogsa sammen med, at afkastet af aktierne i
livsforsikringsselskaberne har veret stgrre end i pensionskasserne. Afkasttal for enkeltaktivtype er
imidlertid ikke tilgengelige for hele perioden.

Betragtes afkastet af enkeltaktivtyper i de undersggte selskaber, ses en stor spredning i afkastet af
ejendomme og aktier, mens der er en relativ lille spredning 1 afkastet af obligationer. Specielt var
der i 1996 stor spredning pa ejendomme (gns. afkast 6,6 pct., varierende fra -22 pct. til 10,6 pct.) og
aktier (gns. afkast 32,0 pct., varierende fra 27,3 pct. til 42,0 pct.), mens spredningen var lav pa
obligationer (gns. afkast 13,5 pct., varierende fra 12,3 pct. til 15,8 pct.).

Tabel 4.1

Gennemsnitlige nggletal for samtlige tvaergaende pensionskasser og
livsforsikringsselskaber 1992-1996 '

1992/(1993][1994{[1995|[1996|[1992-1996
p.a.
[Pensionskasser: Il |
|Afkast for realrenteafgift (pct.) || 3,2|[ 19,7 -1,5]] 12,1]| 14,3 94|
Afkast efter realrenteafgif (pct.) @ | 0,9|| 14,9] -2,3| 8,6| 12,0 6,6
|Aktieandel (pct.) || 19,6][ 25,9|[ 26,1|| 25,7|[ 29.1|| |
|Livsf0rsikringsselskaber: || || || || || || |
|Afkast for real- | 3.4/ 20,7| -1,7|| 14,3|[ 13.,5]| 97|
[renteafgift (pct.) [ |
Afkast efter realrenteafgift (pct.)® || 1,0|| 15,7 -2,5|| 10,1}| 10,5 6,7
|Aktiandel (pct.) |l 10,1][ 11,3] 12,1]| 12,4{[ 15.3]| |
ATP: [ |
|Afkast for realrenteafgift (pet.) || 1,2]| 22,3|| -2.7|| 15.0]| 15.6] 10,0|
Afkast efter realrenteafgift (pct.)®|| -0,6|| 17,9]f -3,2(| 11,1|| 13,3 7,1
|Aktieandel (pct.) || 18,5]| 23.0] 24.3|[ 25.2|| 30.6] |
| 1" 1" I I " 1" |




LD [ I |
|Afkast for realrenteafgift (pct.) || -0,3|[ 21,8|| 1.1]| 13,3]| 17.3|| 10,5]
Afkast efterrealrenteafgift (pct.)® || -2,5| 17,0 0,1} 9,2( 15,0 7,7
|Aktieandel (pct.) || 23,5]| 24,3 27.2]| 297 33,7 |

1) Tabellen viser vegtede gennemsnit af de nggletal, som de tvergaende pensionskasser hhv. livsforsikringsselskaberne
har oplyst i femarsoversigterne i deres arsregnskaber, jf. bekendtggrelse af 20. december 1995 om
livsforsikringsselskabers og tvergaende pensionskassers arsregnskaber, § 34, stk. 3, og bekendtggrelsens bilag 4.

2) Afkast efter realrenteafgift er korrigeret for eventuelle overgangsfradrag, dvs. at der er anvendt nggletallet "Afkast
efter korrigeret realrenteafgift".

4.5 Afkast af alternativ portefglje

Det faktiske afkast i perioden 1992-96 er i det fplgende sammenlignet med det afkast, der ville
kunne opnas af et selskab med en teenkt sammensatning af investeringsaktiverne
(benchmarkportefgljer), hvor aktieandelen havde veret den hgjst tilladte, dvs. en portefglje
bestaende af 60 pct. obligationer og 40 pct. aktier. Der betragtes to portefgljer, én hvor alle aktier er
danske (portefglje 1), og én, der bestar af 60 pct. obligationer, 20 pct. danske aktier og 20 pct.
udenlandske aktier (portefglje II).

I tabel 4.2 nedenfor er afkastet af de tenkte portefgljer i perioden 1992-96 vist savel for som efter
realrenteafgift. Der er anvendt de i bilag 3 viste data vedrgrende aktivernes afkast, jf. endvidere
afsnit 4.6.

Tabel 4.2

Afkast af en alternativ portefglje 1992 — 1996 fgr og efter realrenteafgift '

1992 || 1993 || 1994 || 1995 || 1996 || Gns.
pct. pct. pct. pct. pct. pct.
p-a. p-a. p-a. p-a. p-a. p.-a.
|Aﬂ<ast for realrenteafgift || || || || || || |
Portefglje [ | 53| 365 -19] 146 194] 11
Portefglje 11 | 04| 349 -23| 154 176] 122
Afkast efter
realrenteafgift
[Portefglje I | -90] 326 -55| 115] 166 8.2
[Portefglje 11 | 41| 310] -59 123 148 88|

1) Fgr investeringsomkostninger

Det fremgar af tabellen, at afkastet af de alternative portefgljer er ca. 2 procentpoint p.a. hgjere end
det afkast, der fglger af tabel 4.1. Det skal bemarkes, at dette afkast kun kunne vare opnaet af
enkelte selskaber, idet en samordnet praksis for alle selskaber, ville have @ndret
investeringsforudsatningerne og dermed resultatet - i hvert fald for sa vidt angar danske aktiver.

Det kan naturligvis altid drgftes, hvorvidt de afkastnggletal, der er opstillet i tabellerne ovenfor,
under alle omstendigheder giver et retvisende grundlag for sammenligning af pensionsselskabernes
afkast, idet livsforsikringsselskaber og pensionskasser er forskellige bl.a. med hensyn til



- bestanden af forsikrede,
- den risikoprofil ledelsen har valgt og - den realrenteafgiftsmassige status.

Som eksempler pa alternative eller supplerende malinger af opnaet afkast, der kunne tenkes
anvendt, kan navnes en model, hvor det realiserede afkast sammenlignes med afkastet af en pa
forhand defineret standardportefglje (jf. ovenfor). Som grundlag for en afkastsammenligning kan
endvidere anvendes afkastet af en risikofri obligationsportefglje. I sidstn@vnte tilfeelde betragtes
saledes det merafkast, selskaberne opnar i forhold til det "markedsmeessige" risikofri afkast, og
beregningerne kunne yderligere tenkes suppleret af risikomal som f.eks. spredning og gennemsnit i
forhold til spredning.

For dokumentation af metoder til maling af afkast og risiko kan eksempelvis henvises til fglgende
artikel af Henrik Ramlau-Hansen: "Afkast og risiko for pensionssektoren i perioden 1991-1996",
Finans/Invest 1/ 98.

4.6 Aktieloftet

Selskabernes afkast, som blev beskrevet i foregaende afsnit, afh@nger af investeringsstrategien, som
igen henger sammen med de produkter, selskaberne udbyder, herunder ikke mindst det forhold, at
ydelserne er garanterede.

Valget af investeringer beror pa aktivernes afkast og risiko set i relation til forpligtelsernes art
(opsigelighed og rentegarantier). Pa baggrund af disse hensyn indeholder lovgivningen visse regler
vedrgrende investeringsvalgene, f.eks. aktieloftet pa (hidtil) 40 pct. Det enkelte selskabs
kapitalstyrke spiller naturligvis ogsa ind, idet man alt andet lige bedre kan tale stgrre udsving i
afkastene, safremt reserverne er store. Endvidere spiller realrenteafgiften ind pa grund af
overgangsreglen i realrenteafgiftsloven og investeringsaktivernes forskellige
realrenteafgiftsmassige status. Endelig har pensionsselskaberne i stigende omfang mattet tage
hensyn til afgivne pensionstilsagn, fordi afstanden mellem samfundsrenten og den garanterede rente
er indsn@vret voldsomt.

I "Rapport om betaling for rentegaranti”, Finanstilsynet, januar 1998, opstilles forskellige modeller,
der belyser, hvor store reserver der bgr vare, nar man har aktiver med forskellige middelafkast og
spredninger, og nar der anvendes forskellige rentegarantier. Analyserne af afkastet af aktier og
obligationer nedenfor bygger bl.a. pa Jeppe Christiansen og Bent Lystbaks artikel i Finans/Invest
3/94, " Afkast og risiko pa aktier og obligationer 1915-1993". Data herfra blev ogsa anvendt i
"Rapport om betaling for rentegaranti”, suppleret med nyere data. Disse data korresponderer saledes
med tilsvarende undersggelser foretaget i udlandet. Der er pa baggrund heraf anvendt de i bilag 3
viste data vedrgrende markedsafkastet af obligationer og aktier for perioden 1945-96.

En vurdering af, hvilken investeringsstrategi der har vaeret optimal, ath&nger ofte af hvilken
periode, der betragtes. Pa baggrund af ovennavnte data kan som eksempel fglgende
gennemsnitsafkast beregnes:: Det fremgar, at afkastet pa danske aktier i de seneste 50 ar
gennemsnitligt har ligget 2 procentpoint over afkastet pa obligationer fgr realrenteafgift og 4
procentpoint over afkastet pa obligationer efter realrenteafgift.

Periode Obligationer fgr Obligationer efter Danske
realrenteafgift realrenteafgift aktier
11945-96 | 9,26 pet.| 7,59 pet.|| 11,16 pet.|
11966-96 | 13,50 pet|| 10,61 pet.|| 12,74 pet|
1983-96 | 17,15 pet| 10,65 pet.|| 14,85 pet |
| " I I I




Spredning
1945-96

13,50 pct. 13,13 pct.|| 25,36 pct.

Billede: Figur der viser afkast af 100.000 kr. investeret primo 1945

Det fremgar ligeledes, at efter realrenteafgiftens indfgrelse har det for selskaber, der primeert er
friholdt for realrenteafgift, givet det hgjeste afkast at investere i1 obligationer, mens aktier har givet
det hgjeste afkast efter realrenteafgift. Den relative fordel, der set over de seneste 17 ar har veeret
ved investeringer i aktier, er i vasentlig grad betinget af realrenteafgiften.

Investeringsstrategien afhenger som navnt ogsa af risikoen pa aktiverne. Aktierne svinger mere i
afkast pa kort sigt, og safremt der ydes arlige rentegarantier, som det er tilfeldet i Danmark, vil en
stor aktieandel krave stor kapitalstyrke.

De fleste selskaber har som navnt i dag en aktieandel, der ligger langt fra den hidtil maksimalt
tilladte pa 40 pct. Den relativt beskedne aktieandel er formentlig betinget af dels historiske forhold,
herunder at Danmark pa grund af realkreditsystemet har et relativt stort obligationsmarked, dels af
pensionssystemets indretning. Det spiller endvidere ind, at aktieloftet fgrst i 1994 blev havet fra 25
pct. til 40 pct.

Rentegarantien ansporer til investeringer i obligationer fremfor aktier. Baggrunden herfor er, at den
garanterede rente galder for hvert enkelt ar i modsetning til, hvad der er tilfaldet i en rekke andre
lande. Udsvingene fra ar til ar i atkastet pa aktier giver saledes en risiko. Til gengeld for den hgjere
risiko pa aktieinvesteringerne er der et hgjere forventet afkast i forhold til obligationer. I tider med
en betydelig volatilitet pa de finansielle markeder, og specielt nar markedsrenten ligger tet pa den
garanterede rente, betyder den arlige tilskrivning, at der ma skrues ned for investeringernes risiko til
skade for de langsigtede forventninger til forrentningen af aktiverne, medmindre
pensionsselskaberne har meget betydelige hensattelser eller reserver.

Dette indebzrer bl.a., at selskaber med sma reserver er tvunget til primert at investere i obligationer
eller fastsatte lave kontorenter til trods for, at udsvingene i aktieafkast malt pa bare fem ars sigt
ifglge nogle af de senere ars danske og udenlandske analyser ikke er stgrre end risikoen pa
obligationer. I "Rapport om betaling for rentegaranti", Finanstilsynet, januar 1998, redeggres for
hvor store reserver, selskaberne bgr have, athengig af investeringssammensa&tningen og givet de
afgivne rentegarantier.

Aktieloftet h&nger bl.a. sammen med rentegarantien og er begrundet i hensynet til sikring af
opsparingen. Der kan i perioden 1994-96 spores en tendens til, at afkast efter realrenteafgift er
hgjere i de selskaber og pensionskasser, der har en relativ hgj aktieandel i deres investeringer. Pa
baggrund heraf, samt da et gget aktieloft skaber stgrre dispositionsfrihed, har Radet overvejet en
forhgjelse af aktieloftet for alle pensionsselskaber inkl. ATP og LD, der i dag har et aktieloft pa 35
pct. Et hgjere aktieloft vil ud over at skabe et forbedret afkast gge konkurrencen mellem
pensionsselskaberne.

Pensionsmarkedsradet har noteret sig, at Folketinget har vedtaget en forhgjelse af aktieloftet til 50
pct. Forhgjelsen ligger i forleengelse af den seneste forhgjelse til 40 pct. fra 1994, og ma sammen
med denne forventes gradvist at bidrage til hgjere aktieandele i pensionsselskabernes portefglje.

Pensionsmarkedsradet har ligeledes noteret sig, at Folketinget har vedtaget en &ndret beskatning af
pensionsafkast, herunder en indfgrelse af skat pa afkast af aktier. Dette vil pavirke



afkastrelationerne mellem obligationer og aktier.
4.7 Omkostningsudviklingen

Betragtes omkostningerne for selskaberne og pensionskasserne for perioden 1992-96, ses et j&vnt
fald. For livsforsikringsselskaberne falder omkostningsprocenten (omkostningerne i forhold til
premien) fra 11,2 pct. til 7,3 pct., omkostningerne som rentemarginal fra 1,0 pct. til 0,8 pct. og
omkostninger pr. forsikret fra 996 kr. til 742 kr. For de tveergaende pensionskasser er billedet ikke
lige sa entydigt. Omkostningsprocenten er savel i 1992 som i 1996 pa 4,2 pct., mens den i den
mellemliggende periode er hgjere. Omkostningerne som rentemarginal falder fra 0,3 pct. til 0,2 pct.
og omkostninger pr. forsikret fra 689 kr. til 627 kr.

Ved vurdering af disse fald i omkostningerne skal man dog vare opmarksom pa, at mange af de
nye arbejdsmarkedspensionsordninger blev oprettet i begyndelsen af 1990'erne. Disse selskaber og
pensionskasser har haft betydelige startomkostninger, og det har derfor veret forventeligt, at der
skulle ske et fald i de relative omkostninger. Betragter man nggletallene for de enkelte "gamle"
selskaber og pensionskasser, er der dog stadig i de fleste tilfeelde tale om betydelige fald 1
omkostningerne, jf. "Nggletal for liv og pension"”, Forsikringsoplysningen, juni 1997.

Det har ikke i dette ars rapport vaeret muligt at ga i detaljer med omkostningerne, men
omkostningsstrukturen vil blive vurderet neermere i en kommende rapport.

4.8 Konklusion

Pensionsselskaberne informerer om deres investeringsstrategier og resultater pa flere mader,
eksempelvis i arsberetningerne, ved pjecer og medlemsblade. En gennemgang af en rakke af
pensionsselskabernes arsberetninger for 1996 viser, at der ikke er tradition for at offentligggre
operationelle investeringsstrategier med angivelse af disses sammenha&ng med medlemmernes
alderssammenseatning. Dette gaelder ligeledes, hvad angar angivelse af, hvilke investeringsmaessige
risici det enkelte selskab vil patage sig, og hvordan et opnaet resultat efterfglgende skal vurderes
(benchmark og resultatmaling). De senere ars stgrre fokus pa investeringer, etik m.v. har dog
bevirket, at flere pensionsselskaber har udbygget deres information pa dette omrade.

Det anbefales, at pensionsselskaberne yderligere gger informationen om deres investeringsstrategier
m.v. Under hensyntagen til ledelsens ansvar for midlernes anbringelse og forpligtelsen til at sgge at
opna stgrst muligt afkast kan der angives overordnede retningslinier og grenser inden for hvilke,
der kan investeres i de forskellige typer investeringsaktiver (ejendomme, nominelle obligationer,
indeksobligationer, danske og udenlandske aktier, unoterede aktier osv.). Disse oplysninger kan
suppleres med eksempelvis varighedsmal for obligationsbeholdningen og andre angivelser af den
investeringsrisiko, man vil patage sig, samt efterfglgende vurdering af de opnaede resultater.

I forsommeren 1997 var der en betydelig medieomtale af en rekke pensionsselskabers
investeringsadfard, vesentligst i relation til begrebet "etiske" investeringer. Pensionsmarkedsradet
finder ikke pa baggrund af det foreliggende materiale mulighed for at foretage en gennemgang af de
etiske retningslinier. Det anbefales af hensyn til abenheden over for medlemmerne, at
pensionsselskaberne offentligggr allerede udarbejdede etiske retningslinier.

Investeringsaktivernes sammens&tning synes preget af en stgrre ensartethed i pensionskasserne,
end den der ggr sig geldende for livsforsikringsselskaberne. I pensionskasserne udgjorde aktiernes
andel af investeringsaktiverne ultimo 1996 i gennemsnit 29 pct. (varierende fra 23 pct. til 34 pct. for
de undersggte pensionskasser). I livsforsikringsselskaberne var aktieandelen meget varierende
ath@ngig af kundernes realrenteafgiftsmassige status. Aktieandelene udgjorde i gennemsnit 15 pct.



(varierende fra O pct. til 33 pct. for de undersggte livsforsikringsselskaber). Lovgivningens graense
for aktieinvesteringer pa 40 pct. var saledes i gennemsnit langt fra naet i 1996. Enkelte selskaber har
siden naet aktieloftet pa 40 pct.

Aktieloftet h&nger bl.a. sammen med rentegarantien og er begrundet 1 hensynet til sikring af
opsparingen. Der kan i perioden 1994-96 spores en tendens til, at afkast efter realrenteafgift er
hgjere i de selskaber og pensionskasser, der har en relativ hgj aktieandel i deres investeringer. Pa
baggrund heraf, samt da et gget aktieloft skaber stgrre dispositionsfrihed, har Radet overvejet en
forhgjelse af aktieloftet for alle pensionsselskaber inkl. ATP og LD, der i dag har et aktieloft pa 35
pct. Et hgjere aktieloft vil ud over at skabe et forbedret afkast gge konkurrencen mellem
pensionsselskaberne.

Pensionsmarkedsradet har noteret sig, at Folketinget har vedtaget en forhgjelse af aktieloftet til 50
pct. Forhgjelsen ligger i forleengelse af den seneste forhgjelse til 40 pct. fra 1994, og ma sammen
med denne forventes gradvist at bidrage til hgjere aktieandele 1 pensionsselskabernes portefglje.

Pensionsmarkedsradet har ligeledes noteret sig, at Folketinget har vedtaget en &ndret beskatning af
pensionsafkast, herunder en indfgrelse af skat pa afkast af aktier. Dette vil pavirke
afkastrelationerne mellem obligationer og aktier.

Betragtes omkostningerne for selskaberne og pensionskasserne for perioden 1992-96, ses et j&vnt
fald. Det har ikke i dette ars rapport veeret muligt at ga i detaljer med omkostningerne, men
omkostningsstrukturen vil blive vurderet n@rmere i en kommende rapport.

KAPITEL 5
Nogletal

Livsforsikringsselskaberne og de tvargaende pensionskasser har siden 1995 vearet forpligtet til at
offentligggre 11 nggletal i deres regnskaber til belysning af afkast, omkostninger, risiko og
konsolidering. Hermed er der taget et vigtigt skridt mod stgrre abenhed om pensionsselskabernes
resultater. Nggletallene kan vare vanskeligt forstaelige for den enkelte og skal snarere ses som et
ledelsesvarktgj. Den livlige debat, der har veret om nggletallene, viser, at der er en stor interesse
for at kunne sammenligne forskellige pensionsselskaber, og prasentationsformen af nggletallene er
derfor vigtig. Man behgver saledes ikke ngdvendigvis at kunne forsta den fulde beregningsmassige
baggrund for nggletallene for at kunne anvende disse.

I dette kapitel ses derfor bl.a. pa mulighederne for at forbedre preesentationen af nggletallene,
ligesom behovet for nye eller @ndrede nggletal kommenteres. Endelig ses pa muligheden for at
etablere mere ensartede policeoplysninger med henblik pa at forbedre informationen til den enkelte.

5.1 Regnskabsnggletal

Vedrgrende afkast er der tre nggletal. Nggletallene er i modsa&tning til bonusrenterne opgjort til
markedsverdi, hvorved de arlige udsving fuldt ud ses. Der angives tre nggletal for selskabets afkast,
idet realrenteafgiften har indflydelse pa investeringsstrategien. Nogle aktiver er
realrenteafgiftspligtige (bl.a. nominelle obligationer), mens andre er realrenteafgiftsfri (bl.a. aktier
og indeksobligationer). Endvidere har de fleste selskaber et sakaldt overgangsfradrag, hvor
realrenteafgiften nedsattes 1 forhold til, hvor stor en del af opsparingen der hidrgrer fra fgr
realrenteafgiftens indfgrelse. Investeringsstrategien afhenger derfor af overgangsfradragets
stgrrelse, som igen ath@nger bl.a. af bestandens alder [3].

Det forste afkastnggletal: Afkastet for realrenteafgift angiver det afkast, som selskabet ville have



opnaet, hvis der ikke skulle betales realrenteafgift.

Det andet afkastnggletal: Afkastet efter selskabets realrenteafgift viser arets faktiske afkast efter
selskabets betaling af realrenteafgift.

Det tredje afkastnggletal: Afkastet efter korrigeret realrenteafgift viser det afkast, som selskabet
ville have opnaet, dersom overgangsfradraget var 0.

Ud over afkastnggletallene skal enkelte af de gvrige regnskabsnggletal n@vnes her.

Et af omkostningsnggletallene er Omkostningerne beregnet som rentemarginal, der viser, hvor
meget der yderligere kunne gives i forrentning, safremt der ingen administrationsomkostninger var.
I den forbindelse skal man erindre, at afkastnggletallene i modsatning til bonusrenterne viser
markedsafkastet af selskabets aktiver. Traekkes Omkostningerne beregnet som rentemarginal fra
afkastnggletallene, fas sdledes, hvor meget afkast der er tilbage til forsikringstagerne, safremt
omkostningerne skal dekkes af afkastet.

Et af konsolideringsnggletallene er Bonusreserven, der udtrykker de ufordelte reserver malt i
forhold til livsforsikringshensattelserne. De ufordelte reserver (primart
bonusudjevningshensettelserne) er her beregnet til markedsveardi og indeholder derfor savel de
ufordelte som de skjulte reserver. Jo stgrre bonusreserve selskabernes har, jo stgrre er muligheden
for en fremtidig hgj kontorente for kunderne.

ATP og LD udarbejder nggletal, der er tilpasset disse institutioners sarlige forhold.

5.2 Anvendelse af nggletal

Nggletallene er udarbejdet, for at regnskabsleseren pa enkel vis skulle kunne danne sig et billede af
tilstanden i det enkelte pensionsselskab.

For den enkelte forsikringstager er der imidlertid en rakke forhold, man skal vere opmarksom pa,
for man begynder at sammenligne bonusrenter og/eller nggletal for forskellige pensionsselskaber.

@nsker man at sammenligne forskellige pensionsselskaber, skal man vere opmarksom pa, at de
henvender sig til forskellige kundegrupper. Is@r i de store forsikringskoncerner er der mange
specialiserede selskaber. Nogle nytegner individuelle forsikringer, mens andre tager sig af stgrre
pensionsordninger. Herudover er der nogle, der tager sig af gammel opsparing med en stor andel,
der er friholdt for realrenteafgift.

Denne specialisering skyldes, at den optimale investeringsstrategi er forskellig for de enkelte
selskaber, bl.a. ath@ngigt af, om der skal betales realrenteafgift eller ej. Man kan derfor ikke
umiddelbart sammenligne afkastene fra de forskellige selskaber, og regnskabsnggletallene kan
derfor ikke anvendes til en rangordning af selskaberne. Som eksempel kan n@vnes, at potentielle
kunder, der gnsker at nytegne, skal betragte nytegnende selskaber og sammenligne selskabernes
afkast efter realrenteafgift samt bonusreserven. Hvis man vil male et selskabs afkastsevne i forhold
til for eksempel bankopsparing, kan man ikke anvende bonusrenterne for et enkelt ar, idet disse er
baseret pa bogfgrte vaerdier, men man kan anvende afkastnggletallene i forening med
bonusreserven.

Pa baggrund af disse forhold kan en ren oplistning af selskabernes nggletal ikke give den enkelte et
retvisende grundlag for sammenligning af pensionsselskaberne. For at forbedre nggletallenes
anvendelse og ggre dem mere brugervenlige anbefales det, at der udarbejdes en oversigt over
nggletallene, hvor selskaberne er grupperet efter sammenlignelighed, og at det oplyses hvilke



nggletal, der er relevante for hvilke grupper af medlemmer og selskaber.

I den forbindelse kan det f.eks. oplyses, at nye medlemmer skal betragte afkastet efter
realrenteafgift, mens afkastet fgr realrenteafgift er relevant for opsparing fra fgr 1983.

Pensionsselskaberne opggr i regnskaberne afkastet af de enkelte aktivtyper. Disse tal kan ogsa
bruges til sammenligning med tilsvarende opggrelser fra andre pensionsselskaber.

5.3 Koncernnggletal

Som navnt kan en forsikringskoncern besta af flere specialiserede pensionsselskaber. Kravet om at
offentligggre regnskabsnggletal er alene geldende for de enkelte pensionsselskaber. Nogle
koncerner offentligggr dog ogsa regnskabsnggletal pa koncernniveau. For ensartede koncerner, dvs.
koncerner med samme struktur og samme kundegrupper m.v., vil koncernnggletallene kunne danne
udgangspunkt for en sammenligning af to koncerner. Det er imidlertid ngdvendigt ngjere at
overveje, hvordan regnskabsnggletal pa koncernniveau kan opggres, og hvordan de i givet fald skal
fortolkes.

For afkastnggletallene er det vigtigt at vaere opmarksom pa, at nggletal pa koncernniveau vil vare
en form for vegtet gennemsnit af de enkelte pensionsselskabers afkastnggletal. Et koncernnggletal
vil saledes ikke indeholde information om, hvilken fremtidig forrentning medlemmerne af en
pensionsordning i et specifikt pensionsselskab kan forvente.

For omkostningsnggletallene skal man vere opmarksom pa, at de enkelte pensionsselskaber inden
for en koncern ofte betjener forskellige kundegrupper, og at der som fglge heraf vil vere forskelligt
omkostningsniveau i de forskellige pensionsselskaber. De gennemsnitlige omkostningsniveauer,
som et koncernnggletal vil vere udtryk for, er mindre informative.

Risikonggletallet er meget selskabsspecifikt, og det skal derfor overvejes, om det kan gives en
fortolkning pa koncernniveau.

Konsolideringsnggletallene kan have relevans pa koncernniveau, da eksempelvis et datterselskabs
egenkapital ikke giver et fuldstendigt billede af selskabets finansielle styrke.

For det enkelte medlem af en pensionsordning vil det derfor som oftest vere mest relevant at
betragte nggletallene for netop det pensionsselskab, hvor den pageldende pensionsordning er
tegnet.

Finanstilsynet har oplyst, at man i den naermeste fremtid vil fglge op pa erfaringerne fra de forste ar
med selskabsnggletal, og at man vil pabegynde overvejelser om behovet for koncernnggletal.

5.4 Policeoplysninger til den enkelte

Af hensyn til gennemsigtighed og sammenlignelighed bgr det overvejes at etablere ensartede
normer for selskabernes policeoplysninger til de enkelte kunder. F.eks. kunne der stilles krav om, at
nggletallet for afkastet efter realrenteafgift fratrukket nggletallet for omkostningerne blev angivet.
Endvidere kunne bonusreserven blive oplyst til de enkelte forsikringstagere, idet denne vil
indeholde en angivelse af selskabets mulige fremtidige forrentning. Det skal dog 1 disse overvejelser
erindres, at policeoplysninger ofte udsendes i forbindelse med arsskifte, mens
regnskabsoplysninger, herunder nggletal, foreligger senere pa aret.

Det vil yderligere lette muligheden for sammenligning af forskellige pensionsordninger, safremt
oplysningerne til kunderne opdeles i de enkelte ydelser. Der kan i den forbindelse tillige gives



oplysninger om, hvor meget der anvendes til risikodakning, og hvor meget der anvendes til
opsparing. Dette er i en lang reekke pensionsordninger allerede tilfaeldet.

I forbindelse med omfanget af oplysninger til den enkelte skal omkostningerne herved ogsa indga i
overvejelserne.

5.5 Yderligere nggletal

Forskellige yderligere nggletal kan overvejes. Efter regnskabsbekendtggrelsen for livsforsikring
skal afkastet af de enkelte aktivtyper vises i regnskaberne for det seneste ar. Da afkast pa aktivtyper
udggr et vesentligt supplement til afkastnggletallene, anbefales det at vise afkastet af de forskellige
aktivtyper i hvert regnskab for de fem foregaende ar pa linie med de gvrige nggletal. Dette kan i
givet fald indarbejdes gradvist over en femarig periode.

Herudover bgr det overvejes at udarbejde nggletal, som afspejler selskabernes
investeringsrisikoprofiler. Her kan der bl.a. teenkes pa valutakursrisici og varighed pa
obligationsbeholdningen. Flere pensionsselskaber har allerede sadanne oplysninger indarbejdet i
arsregnskaberne.

5.6 Konklusion

Med indfgrelsen af regnskabsnggletallene er der taget et vigtigt skridt mod stgrre abenhed om
pensionsselskabernes performance. Nggletallene kan vere vanskeligt forstaelige for den enkelte og
skal snarere ses som et ledelsesvaerktgj. Den livlige debat, der har vaeret om nggletallene, viser, at
der er en stor interesse for at kunne sammenligne forskellige pensionsselskaber, og
prasentationsformen af nggletallene er derfor vigtig.

For at forbedre nggletallenes anvendelse og ggre dem mere brugervenlige anbefales det, at der
udarbejdes en oversigt over nggletallene, hvor selskaberne er grupperet efter sammenlignelighed, og
at det oplyses hvilke nggletal, der er relevante for hvilke grupper af medlemmer og selskaber.

Finanstilsynet har oplyst, at man i den n@rmeste fremtid vil fglge op pa erfaringerne fra de forste ar
med selskabsnggletal, og at man vil pabegynde overvejelser om behovet for koncernnggletal.
Pensionsmarkedsradet vil afvente resultatet af dette arbejde.

Af hensyn til gennemsigtighed og sammenlignelighed bgr det overvejes at etablere ensartede
normer for selskabernes policeoplysninger til de enkelte kunder.

Som yderligere nggletal anbefales det at vise afkastet pa de forskellige aktivtyper i hvert regnskab
for de fem foregaende ar pa linie med de gvrige nggletal. Herudover bgr det overvejes at udarbejde
nggletal, som afspejler selskabernes investeringsrisikoprofiler.

KAPITEL 6
Konkurrenceforholdene pa markedet for
arbejdsmarkedspensioner

Ved aktiv og virksom konkurrence vil markedsmekanismen frembringe den efter
omstendighederne mest effektive forsyning af et produkt, dvs. at ydelserne leveres til lavest mulige
omkostninger, og at sammensatningen af ydelserne svarer til efterspgrgernes gnsker.

Pa nogle markeder kan forhold som manglende gennemsigtighed, konkurrencebegrensende aftaler,
dominerende markedspositioner m.v. begrense muligheden for virksom konkurrence. Den



samfundsmassige opgave er her sa vidt muligt at fjerne sadanne barrierer for konkurrencen.

Der kan imidlertid vere samfundsmassige hensyn, der kan indebare begrensninger i
konkurrencemuligheder og markedsfunktionen. Det kan f.eks. vere visse beskyttelses- og
omfordelingshensyn. I sadanne tilfeelde er opgaven at tilvejebringe alternative mekanismer, der
bedst muligt kan sikre omkostningseffektivitet samt forbrugerindflydelse pa kvalitet og
sammens&tning af ydelser.

6.1 Konkurrence om administration af ordningerne

Pa arbejdsmarkedspensionsomradet er der et marked for etablering og administration af
arbejdsmarkedspensionsordningerne, hvor den enkelte kollektive pensionsordning er
efterspgrgselsenheden, og hvor livsforsikringsselskaber og pensionskasser er udbydere. Der er
saledes basis for konkurrence pa dette marked.

Det fglger af forsikringslovgivningen, at arbejdsmarkedspensionsordningerne enten skal etableres i
et livsforsikringsselskab eller i en pensionskasse. Det er en kollektiv beslutning inden for den
enkelte ordning, om der valges den ene eller den anden lgsning.

De senere ars stigning i antallet af arbejdsmarkedspensionsordninger har betydet, at der er oprettet
en rekke nye livsforsikringsselskaber og enkelte pensionskasser, ligesom flere af de traditionelle
livsforsikringsselskaber ogsa udbyder arbejdsmarkedspensionsordninger, herunder
firmapensionsordninger.

I 1996 var der 51 livsforsikringsselskaber, der udbgd administration af
arbejdsmarkedspensionsordninger m.v. Der var 32 tvargaende pensionskasser, og 72
firmapensionskasser, der administrerede arbejdsmarkedsspensionsordninger [4]. De to stgrste
livsforsikringskoncerner har hver ca. 17-18 pct. af markedet. Resten, herunder de stgrste
tvaergaende pensionskasser, har en markedsandel pa under 10 pct., jf. tabel 6.1.

Ud over at udbyde etablering og administration af disse pensionsordninger, tilbyder en rekke
selskaber supplerende serviceydelser m.v., sasom administrationsydelser, portefgljepleje og
lignende til savel firmapensionskasser som tvergaende pensionskasser og livsforsikringsselskaber.
Det er typisk livsforsikringsselskaberne, der udbyder disse ydelser, men ogsa selskaber, der ikke
driver forsikringsvirksomhed, udbyder ydelserne helt eller delvist.

Tabel 6.1

Forsikringsselskabers og pensionskassers markedsandele 1996,
arbejdsmarkedspensioner og individuel livs- og pensionsforsikring '

Forsikringsselskab/Pensionskasse Bruttopremie/ | Markedsandele
Medlemsbidrag pct.
mio. kr.

IPFA Pension I 6.982|| 18,2
IDanica | 6.580|| 17,2
[Tryg-Baltica | 3.168|| 8,3|
|K0mmunernes Pensionsforsikring || 2.797” 7,3|
|Codan | 2.535|| 6,6|
|PKA—kasserne || 2.075” 5,4|
| I I |




|Pensi0nSelskaberne || 1 .846” 4,8|
[Pen-Sam Liv | 1.545) 40|
|T0pdanmark/BG Pension || 1.467” 3,8|
|Industriens Pensionsforsikring || 1.286” 3,4|
|Magistrene || 877|| 2,3|
|B¢rne og ungdomspadag. || 71 1|| 1,9|
|Enhj¢rningen || 645|| 1,7|
|AP Pension | 554(| 1.4
|Alm. Brand | 550]| 14|
|Jurister og gkonomer || 528” 1,4|
ILaegerne I 524|| 1,4
|Alka Liv I 523l 1.4
|Aktiva Pension | 426|| 11|
@vrige institutter

(under 1 pct. markedsandel) 2.644 6,9
ITOTAL I 38.263) 100|

Kilde: Beretning fra Finanstilsynet 1996.

1) Det er ikke muligt ud fra de foreliggende oplysninger at adskille arbejdsmarkedspensioner og individuelle livs- og
pensionsforsikringer inden for de enkelte selskaber.

PensionSelskaberne: Bygge- og Anlag, Bekledning- og Tekstil, Handel-, Transport- og Servicebranchen, Kvindelige
arbejdere og Specialarbejdere, Chauffgrer, Arbejderbevagelsens Pensionskasse.

PKA-kasserne: Ergoterapeuter, Hospitalslaboranter, Jordemgdre, Kontorfunktionarer, Legesekreterer,
Socialpedagoger, Sygeplejersker og @Pkonomaer.

Det ma saledes konstateres, at hvad angar administrationen af den enkelte pensionsordning, er der et
marked med flere udbydere i indbyrdes konkurrence, herunder de traditionelle
livsforsikringsselskaber samt livsforsikringsselskaber og pensionskasser oprettet af fagforbund og
arbejdsgiverorganisationer.

Hvor effektiv denne konkurrence er, beror pa flere forhold, herunder i hvilken grad det er muligt at
vurdere de forskellige udbyderes "produkter”. En effektiv konkurrence er bl.a. ath@ngig af, om der
er tilstrekkelig gennemsigtighed omkring udbydernes performance til, at der kan tilvejebringes et
beslutningsgrundlag, der ggr det muligt for kollektivet at treeffe et rationelt valg.

Det er herudover af betydning for konkurrencen pa dette marked, hvilket spillerum der er for at
skifte pensionsselskab, herunder de omkostninger som er forbundet hermed. Aftaleparterne bag en
obligatorisk, kollektiv pensionsordning kan skifte pensionsselskab, men konsekvenserne heraf
varierer afh@ngig af den valgte administration af ordningen.

Har aftaleparterne valgt at etablere eget forsikringsselskab eller egen pensionskasse, der alene
omfatter ordningens medlemmer, kan man valge at udskifte ledelsen heraf, og i det omfang,
administration er indkgbt eksternt, kan ny leverandgr vaelges. Et sadant skifte eendrer ikke den
enkelte kundes pensionstilsagn, og der vil ikke blive opkravet serlige omkostninger herfor.

Hyvis aftaleparterne i stedet har valgt at placere pensionsordningen i et fellesskab med andre
pensionsordninger i et livsforsikringsselskab eller en pensionskasse, kan pensionsordningen ikke
uden videre flyttes til et anden pensionsselskab. Aftaleparterne kan dog altid beslutte, at
administrationen af de fremtidige bidrag skal varetages af et andet pensionsselskab.



Hyvis den hidtidige pensionsopsparing i denne situation kan flyttes med, er der som hovedregel
omkostninger forbundet hermed. Flytteomkostningerne er som udgangspunkt de samme som ved
individuelle forsikringer, og der kraeves beslutning fra den enkelte. I visse tilfelde er det dog aftalt,
at hele pensionsordningen kan flyttes omkostningsfrit efter en arraekke, typisk fem eller ti ar.

Den fortlgbende udbygning af eksisterende arbejdsmarkedspensionsordninger og tilkomst af nye
ordninger skaber til stadighed ny efterspgrgsel efter udbydere til administration af ordningerne og
dermed gget fokus pa de enkelte selskabers resultater.

For at denne potentielle konkurrence kan skabe et effektivitetspres ogsa mod den aktuelle
administration af de eksisterende ordninger, er det vigtigt, at der er stgrst mulig gennemsigtighed,
og at der er gode flyttemuligheder for bestande.

6.2 Konkurrence og valgmuligheder inden for arbejdsmarkedspensionsprodukter

Det forhold, at arbejdsmarkedspensionerne er organiseret ud fra kollektive principper med
obligatorisk medlemskab af og solidaritet inden for den enkelte ordning, bevirker, at den enkelte
arbejdstager ikke kan efterspgrge disse pensionsprodukter pa et marked med konkurrence mellem
forskellige pensionsselskaber.

Der findes dog enkelte undtagelser herfra, idet der eksisterer firmapensionsordninger, hvor den
enkelte frit vaelger pensionsselskab. Der er imidlertid tale om et begreenset marked med fa
efterspgrgere. Pensionsselskaberne er saledes ikke i direkte og indbyrdes konkurrence om den
enkelte forsikringstager, men om ordningerne, som aftales mellem aftaleparterne.

Selv om den enkelte ikke frit kan valge pensionsselskab, kan der vare en vis mulighed for at valge
mellem forskellige produkter inden for selskabet. Den situation er geldende for flere
pensionsordninger, hvor der er valgmuligheder mellem flere produkter, typisk mellem forskellige
ydelser og ydelsessammens@tninger.

De produkter, der kan valges imellem, kan enten vare fastsat ved overenskomsten/firmaaftalen
eller direkte af medlemmerne i1 den enkelte pensionsordning ved kollektive beslutninger. Normalt er
produktvalgene imidlertid begrensede. Det skyldes arbejdsmarkedspensionsordningernes
obligatoriske og kollektive karakter. Ordningerne er typisk opbygget saledes, at medlemmerne for
samme indbetalte belgb far ens ydelser, uanset individuelle forskelle i henseende til f.eks. kgn,
civilstand, antal bgrn samt andre risici og forhold, der ved individuelle pensionsordninger normalt
ville betinge forskelle 1 udbetalte pensioner.

Nar det enkelte medlem ikke kan udtrykke sine gnsker og foretage individuelle valg pa et marked,
bliver det afggrende, at medlemmerne har gode muligheder for indflydelse pa produktudbud, krav
til administration m.v. inden for den enkelte ordning, idet de demokratiske beslutningsprocesser kan
vere et modstykke til individuelle valg mellem konkurrerende produkter pa et marked.

6.3 Konsekvenser af konkurrencesituationen pa arbejdsmarkedspensionsomradet
Der er i det nuverende system konkurrence mellem flere udbydere om administration af ordninger.
Hvis denne konkurrence er virksom, vil det indebzre, at kun effektive selskaber, der kan producere

de valgte produkter bedst (hgjt afkast, lave omkostninger), vil kunne blive pa markedet.

Dette kraever dels en hgj grad af gennemsigtighed, dels mulighed for, at konkurrencepresset fgrer til
@ndringer i det enkelte pensionsselskab, evt. til skift af pensionsleverandgr.

Kravet om obligatorisk og kollektivt medlemskab af en bestemt ordning medfgrer, at der ikke er



konkurrence pa individniveau. Det obligatoriske medlemskab og den kollektive valgte afgreensning
af produkterne giver imidlertid - alt andet lige - samtidig mulighed for at administrere
pensionsordningerne med lavere omkostninger til f.eks. markedsfgring, individuel radgivning,
individuel helbredsvurdering osv. i forhold til individuelle forsikringer.

Ligeledes kan det forhold, at deltagerne via det obligatoriske medlemskab har sluttet sig sammen i
en bestemt ordning, indebare en bedre forhandlingsposition over for pensionsselskaberne.

Omvendt kan fraveret af konkurrence pa individniveau bevirke, at der ikke er det samme
konkurrencebestemte pres mod den enkelte ordning til at reducere omkostninger og maksimere
afkastet. Ligeledes indeberer det, at den enkeltes gnsker ikke afslgres pa markedet. Hvis de
demokratiske beslutninger ikke fungerer efter hensigten, kan der opsta risiko for, at der ikke i
tilstreekkelig grad bliver udbudt produkter i den m@ngde og med de forskelle i egenskaber, som
efterspgrgerne rent faktisk vil have. Endelig kan fraveret af effektiv konkurrence medfore, at
organisatoriske tilpasninger ikke vil blive fremprovokeret af et konkurrencepres, men vil skulle
besluttes gennem en politisk proces.

Pensionsmarkedsradet finder det vigtigt, at der er gunstige muligheder for medlemsindflydelse, og
at der via gennemsigtighed til stadighed er et effektivitetspres ved fokus pa resultater i forbindelse
med konkurrencen om administration af ordningerne og gode flyttemuligheder for bestande.

6.4 Mulighed for gget konkurrence

Konkurrenceforholdene i det eksisterende system kan give anledning til overvejelser om, hvorvidt
der kan etableres modeller for arbejdsmarkedspensionsordninger, der i hgjere grad giver mulighed
for, at der kan opnas de valgmuligheder og produkttilpasninger, der normalt fglger af konkurrence,
samtidig med at afggrende elementer i det kollektive og obligatoriske grundlag bevares.

I del I gennemgas sadanne andre modeller, hvor der er flere valgmuligheder med hensyn til ydelser
og/eller gget investeringsvalg. Risikoydelserne som invalide-, ®gtefelle- og bgrnepension er dog i
videst muligt omfang fortsat knyttet til en obligatorisk ordning baseret pa et kollektivt grundlag.
Herved vil den solidariske malsatning og den kollektive karakter pa dette omrade delvis kunne
opretholdes. Opsparingsydelsen vil imidlertid skifte karakter og vil kunne blive mindre forudsigelig
for den enkelte.

En sadan adskillelse vil abne mulighed for en stgrre individuel valgmulighed pa
investeringssammens&tningen og dermed bidrage til en gget gennemsigtighed. Endvidere bliver der
flere muligheder med hensyn til valg af ydelser og dermed gget konkurrence om opsparingen til
alderspension.

6.5 Det individuelle pensionsmarked som benchmark

Da arbejdsmarkedspensionsordningerne er underlagt de samme lovbestemmelser, herunder krav til
nggletal, som den individuelle pensionsopsparing, og da den endda i et vist omfang foregar i de
samme pensionsselskaber, fungerer det individuelle marked for pensionsopsparing i hgj grad som
benchmark for arbejdsmarkedspensionsordningerne.

Safremt man vil anvende de ovenfor omtalte modeller, hvor opsparingen til alderspension kan
anbringes i andre opsparingsformer, vil denne del af det individuelle pensionsmarkeds rolle som
benchmark (pengeinstitutter og investeringsforeninger) kunne forventes at blive forbedret i de
kommende ar.

Fgrst og fremmest er der i der forlgbne ar etableret en synlig konkurrence pa kontorenterne. Hvor



kontorenterne tidligere var stort set identiske, er der i 1998 etableret et spand pa helt op til 2,5
procentpoint. Det vil pa sigt fgre til en stgrre differentiering mellem pensionsselskaberne.

Med udgangspunkt i en stgrre gennemsigtighed og en synlig konkurrence pa kontorenten fungerer
det individuelle pensionsmarked, hvad enten der er tale om pengeinstitutter eller pensionsselskaber,
i hgjere grad som benchmark for arbejdsmarkedspensionsordningerne. Det vil med andre ord sige,
at arbejdsmarkedspensionerne Igbende kan males op imod de opsparingsprodukter og det afkast,
som det individuelle marked kan prastere.

6.6 Konklusion

Det nuvarende arbejdsmarkedspensionssystem er opbygget som kollektive ordninger med
obligatorisk medlemskab baseret pa solidaritet inden for de enkelte ordninger.

Den stigende udbredelse af sadanne pensionsordninger har skabt et marked med konkurrence om
administration af ordningerne. Derimod har den enkelte arbejdstager som fglge af det obligatoriske
og kollektive grundlag ikke mulighed for at velge mellem forskellige konkurrerende udbydere.

Den fortlgbende udbygning af eksisterende arbejdsmarkedspensionsordninger og tilkomst af nye
ordninger skaber til stadighed ny efterspgrgsel efter udbydere til administration af ordningerne og
dermed gget fokus pa de enkelte selskabers resultater.

Nar det enkelte medlem ikke kan udtrykke sine gnsker og foretage individuelle valg pa et marked,
bliver det afggrende, at medlemmerne har gode muligheder for indflydelse pa produktudbud, krav
til administration m.v. inden for den enkelte ordning, idet de demokratiske beslutningsprocesser kan
vere et modstykke til individuelle valg mellem konkurrerende produkter pa et marked.

Pensionsmarkedsradet finder det vigtigt, at der er gunstige muligheder for medlemsindflydelse, og
at der via gennemsigtighed til stadighed er et effektivitetspres ved fokus pa resultater i forbindelse
med konkurrencen om administration af ordningerne og gode flyttemuligheder for bestande.

Konkurrenceforholdene i det eksisterende system giver anledning til overvejelser, om der kan
etableres modeller for arbejdsmarkedspensionsordninger, der i hgjere grad giver mulighed for, at
der kan opnas de valgmuligheder og produkttilpasninger, der normalt fglger af konkurrence,
samtidig med at afggrende elementer i det kollektive og obligatoriske grundlag bevares.

KAPITEL 7
Demokrati og ejerstruktur i
arbejdsmarkedspensionsordninger

Arbejdsmarkedspensionsordningernes kollektive og obligatoriske karakter stiller serlige krav om,
at den enkelte har mulighed for demokratisk indflydelse.

I kollektive obligatoriske ordninger har det enkelte medlem ret og pligt til medlemskab. Bade af
hensyn til medlemmernes indflydelse og af hensyn til effektiviteten og ordningernes
konkurrencedygtighed er det vigtigt, at der gennem abenhed og en demokratisk struktur fgres
kontrol med de beslutninger, der treffes om ordningernes indretning, investeringsbeslutninger m.v.
I individuelle ordninger varetages de tilsvarende kontrolfunktioner af markedet.

Arbejdsmarkedspensionerne hviler pa det aftalebaserede demokrati. Medlemmerne har saledes ved
urafstemningerne givet deres tilslutning til oprettelse af ordningerne samt fasts&ttelse af bidragene.
Beslutningerne om, hvilke pensionsprodukter der skal udbydes, samt den made hvorpa pensionerne



forvaltes, treeffes gennem et reprasentativt demokrati.

I forhold til denne beslutningsproces skal det erindres, at de nye pensionsordninger - ligesom
flertallet af de @ldre pensionsordninger - er bidragsdefinerede. Hermed barer medlemmerne selv
risikoen for udviklingen i pensionen for den del, der ligger ud over den garanterede ydelse; altsa
konsekvenserne af de beslutninger, der treffes gennem det representative demokrati.

Det er vigtigt, at medlemmerne er engagerede 1 de enkelte pensionsordninger og er opmarksomme
pa de demokratiske indflydelsesmuligheder. Et begrenset engagement kan vere et problem, som
kan opsta, hvis pensionssystemet er for komplekst, hvis der i disse ordninger ikke er egentlige
organisatoriske fora for medlemsindflydelse, hvis pensionen ligger langt ud i fremtiden, eller hvis
ordningerne opfattes som en "skat".

Det er i den forbindelse vigtigt at fa afdekket, om der er et demokratisk problem og i givet fald,
hvori dette problem bestar.

Pensionsmarkedsradet finder det vigtigt, at der til stadighed er fokus pa lgnmodtagernes holdninger
og gnsker til arbejdsmarkedspensionsordningerne med henblik pa at skabe det stgrst mulige
engagement i pensionsordningerne.

Flere pensionsselskaber har gennemfgrt eller er i feerd med at gennemf@gre medlemsundersggelser.
Det anbefales, at pensionsselskaberne ivaerksatter yderligere undersggelser til supplerende og
systematisk belysning af medlemmernes gnsker til ordningernes indretning.

7.1 De demokratiske muligheder

Der er vaesentlige forskelle pa mulighederne for etablering af medlemsindflydelse afthaengig af de
enkelte ordningers struktur og ejerforhold.

Livsforsikringsselskaberne er organiseret som aktieselskaber og er derfor omfattet af
aktieselskabslovens ledelsesregler, herunder lovens § 49 om valg af bestyrelse, § 54 om
bestyrelsens og direktionens ledelse af selskabet og § 59 om oprettelsen af et representantskab og
om de begraensninger, der er i et eventuelt reprasentantskabs befgjelser.

Valg af bestyrelsen sker som udgangspunkt pa selskabets generalforsamling og dermed af
selskabets aktionarer. I de tilfelde, hvor selskabets bestyrelse valges af aktion&rerne, og hvor der
ikke er oprettet andre reprasentative forsamlinger i tilknytning til selve selskabet, baserer
demokratiet sig pa det reprasentative demokrati.

Der diskuteres ofte serlige spgrgsmal vedrgrende pensionsordningerne pa kongresser og
representantskabsmgder, som derved fungerer som et forum, der formidler medlemmernes
holdning til selskabets ledelse.

I beteenkningen "Demokrati og abenhed om pensionsselskabernes investeringsbeslutninger” peges
pa muligheden af at give de delegerede pa fagforeningskongresser adgang til at veelge medlemmer
til pensionsselskabernes styrende organer.

En anden mulighed er oprettelsen af repraeesentantskaber i direkte tilknytning til
pensionsselskaberne. Det kan 1 vedtegterne bestemmes, at retten til at velge bestyrelsen eller dele
heraf tillegges representantskabet, hvoraf flertallet altid skal vaelges af generalforsamlingen.
Derudover er det muligt at oprette radgivende investeringsrad inden for det enkelte selskab.

Etablering af investeringsrad og representantskaber samt udvidelser af bestyrelserne ma ske i



overensstemmelse med den lovgivning, der regulerer de pagaldende pensionsselskaber. De
befgjelser, investeringsrad og representantskaber kan tilleegges, og den betydning, som
afstemninger kan tilleegges, begrenses saledes af lovgivningen.

Det vil stride mod de selskabsretlige regler, hvis et investeringsrad i aktieselskaber skulle overtage
de gzldende bestyrelsesopgaver pa investeringsomradet, idet generalforsamlingen og dermed
aktionererne i sa fald fratages deres bestemmelsesret, for sa vidt angar selskabets
investeringsbeslutninger. En sadan situation ville ogsa ggre det vanskeligere at fastholde
bestyrelsens ansvar.

Det er saledes bestyrelsens pligt at afvise investeringsradets anbefalinger, hvis bestyrelsen er uenig
heri. I praksis kan der muligvis opsta et kompetenceproblem, idet det reelt kan vise sig vanskeligt
for bestyrelsen at afvise investeringsradets anbefalinger.

Investeringsrad vil veare lettest at indfgre i selskaber, der udelukkende administrerer obligatoriske
ordninger. I selskaber med bade individuelle og obligatoriske ordninger vil det give anledning til
problemer, safremt investeringsradet kun skal organiseres for den obligatoriske ordning. Da de
individuelt tegnede forsikringer er meget forskellige 1 omfang og karakter, vil det vere
problematisk at teenke sig et feelles investeringsrad for alle kundegrupper.

Et alternativ til etablering af investeringsrad er afholdelse af regelmessige vejledende afstemninger
blandt medlemmerne om principperne for investeringspolitikken. Sddanne vejledende afstemninger
har lighedstraek med funktionen af et investeringsrad, idet der dog ikke etableres et reprasentativt
mellemled.

I praksis kan vejledende afstemninger foretages ved, at bestyrelsen opstiller en reekke
investeringspolitiske linjer, som medlemmerne kan stemme om. Medlemmernes indflydelse pa de
opstillede alternativer ma ga igennem bestyrelsen og kan drgftes i de forsamlinger, der
sammens&tter denne.

Ved regelmassige vejledende afstemninger far bestyrelsen et indtryk af medlemmernes
investeringspolitiske gnsker. Pa den anden side er bestyrelsen ligesom ved investeringsrad - ikke
bundet af udfaldet af afstemningen, idet bestyrelsen har ansvaret for pensionsselskabernes
investeringsbeslutninger.

Direkte medlemsindflydelse pa investeringerne eksisterer gennem de sakaldte unitlink-produkter
(puljeordningerne). Her velger den enkelte forsikringstager selv sin puljeordning, hvorved behovet
for indflydelse pa selskabernes ledelse er mindre. Puljeordninger gennemgas nermere i del II.

Ud over de hidtil nevnte kanaler kan medlemsindflydelsen forega pa mange andre mader. Det er
saledes almindeligt, at de enkelte fagforbund som en del af deres interne uddannelsessystem, der
retter sig mod tillidsreprasentanter, atholder serlige kurser om pensionsordningerne. Emnerne pa
disse kurser spander lige fra ydelsessammens&tning til investeringsstrategi m.v. Endelig atholder
de enkelte pensionsselskaber/ fagforbund serlige medlemsmgder. Det kan bade vare mgder pa de
enkelte arbejdspladser eller regionale mgder.

Pensionsmarkedsradet finder det vigtigt, at der findes organisatoriske fora, hvor medlemmerne kan
give udtryk for deres gnsker og behov. Det anbefales derfor, at arbejdsmarkedets parter og
pensionsselskaberne ngje overvejer, om sadanne fora for gget indflydelse er etableret i tilstreekkeligt
omfang.

Da de styrende organer 1 de selskaber, der er organiseret som aktieselskaber, som udgangspunkt
vealges af aktionazrerne pa generalforsamlingen, samler interessen sig om ejerstrukturen i
selskaberne.



7.2 Ejerstrukturen i livsforsikringsselskaber oprettet til arbejdsmarkedspensioner,
de traditionelle livsforsikringsselskaber samt tvaergaende pensionskasser

Et serligt kendetegn for livsforsikringsselskaber oprettet til arbejdsmarkedspensioner er, at de er
oprettet med udgangspunkt i overenskomsterne pa arbejdsmarkedet, og at de bergrte parter pa
arbejdsmarkedet er aktionarer i og dermed ejere af selskaberne.

De pensionsberettigede medlemmer er saledes herigennem repraesenteret i bestyrelserne, og det
enkelte medlem har dermed indirekte indflydelse pa pensionsordningen.

De traditionelle livsforsikringsselskaber er ikke oprettet af arbejdsmarkedets parter.
Moderselskaberne er i flere tilfelde bgrsnoterede eller ejes af bgrsnoterede selskaber.

Pensionsopsparerne har heller ikke 1 disse selskaber direkte medindflydelse, og selskaberne er
kendetegnet ved, at der tegnes savel arbejdsmarkedspensionsordninger som individuelle ordninger.

De tvargaende pensionskasser ejes af medlemmerne. I tveergaende pensionskasser velges de
besluttende organer som udgangspunkt af medlemmerne - undertiden tillige af reprasentanter for
arbejdsgiverne. Valg af medlemmer til bestyrelser, representantskaber eller generalforsamlinger
varierer fra kasse til kasse og kan enten vare direkte eller indirekte (faglig organisation) - eventuelt
en blanding af disse valgmetoder.

Ud over valg til generalforsamling og bestemmelser vedrgrende bestyrelsessammensatning
adskiller reglerne for tvaergaende pensionskasser sig ikke nevneverdigt fra reglerne vedrgrende
aktieselskaber.

7.3 ATP og LD

Arbejdsmarkedets Tillegspension - ATP - ledes af en bestyrelse og et representantskab.
Reprasentantskabet bestar af 15 arbejdsgiverreprasentanter og 15 lgnmodtagerreprasentanter og en
formand. Repraesentantskabets formand, som skal vere uatha&ngig af arbejdsmarkedets parter, er
ogsa formand for bestyrelsen, som bestar af 6 arbejdsgiverreprasentanter og 6
lgnmodtagerreprasentanter valgt blandt reprasentantskabets medlemmer. Investeringsstrategi og
overordnede retningslinier i gvrigt fastlegges af bestyrelsen. Den daglige ledelse forestar inden for
disse rammer den lgbende portefgljepleje, idet dog stgrre enkeltsager behandles i et
forretningsudvalg, der er nedsat af bestyrelsen.

Lgnmodtagernes Dyrtidsfond ledes af en bestyrelse bestaende af 21 medlemmer. 15 af disse
medlemmer er de til enhver tid vaerende lgnmodtagerreprasentanter i ATP's reprasentantskab,
mens 6 medlemmer udpeges af finansministeren. Af vedtagterne for LD fremgar det, at bestyrelsen
nedseatter et forretningsudvalg pa 4 medlemmer, bestaende af bestyrelsens formand, 2 medlemmer
valgt blandt lgnmodtagerrepraesentanterne og 1 medlem valgt blandt de af finansministeren
udpegede medlemmer.

7.4 Udviklingen i demokratiseringsbestrabelserne

Blandt pensionsselskaberne er der tradition for arlig orientering af forsikringstagerne. Ligeledes er
der ogsa flere eksempler pa, at pensionsselskaberne og medlemmerne i en dialog har udvekslet
informationer og synspunkter.

Flere pensionsselskaber har pa baggrund af Demokratiudvalgets beteenkning inden for de senere ar
intensiveret kontakten til medlemmerne med henblik pa at fremme forstaelse, abenhed,
kundeindflydelse m.v. Dette haeenger givetvis ogsa sammen med, at interessen for



pensionsspgrgsmal er stigende, ligesom der inden for de senere ar er opstaet nye interesseomrader
sasom "etiske investeringer”, "grgnne investeringer" og "pensionsmassig ligebehandling af mand
og kvinder". Det intensiverede samspil mellem pensionsselskaberne og forsikringstagerne er en

Igbende proces og er i forskellige pensionsselskaber kommet til udtryk pa fglgende mader:

o Nedsattelse af delegeretforsamlinger eller reprasentantskaber for derved at gge antallet af
aktive aktgrer i pensionsinstitutternes beslutningsprocesser.

o Afholdelse af kundemgder samt intensivering af den individuelle radgivning om
pensionsforhold for derved Igbende at orientere om eventuelle valgmuligheder.

e Udsendelse af mere specificerede pensions- og kontooversigter med henblik pa en grundigere
orientering af forsikringstagerne om den aktuelle forsikringsdekning.

o Etablering af hjemmesider pa Internettet for derved gennem et medie med en aktuel og
stigende bevagenhed at tilbyde en alternativ nyhedsformidling i forhold til mere traditionelle
teknikker.

e Medlemsundersggelser vedrgrende

- ydelsessammens&tningen for derved at afklare, hvorvidt denne er i overensstemmelse med
medlemskredsens behov,

- valg af investeringsstrategi, herunder spgrgsmalet om udenlandske investeringer, for derved
at afklare medlemmernes praferencer med hensyn til afkastets stgrrelse kontra usikkerheden
derved,

- spgrgsmalet om etiske og grgnne investeringer for derved at afklare gnsket om at &ndre
principperne for den hidtidige investeringsstrategi,

- serviceniveau for derved at afklare, hvorvidt det valgte niveau er i overensstemmelse med
medlemmernes forventninger og gnsker, og

- interessen for investeringspuljer for derved at afdekke medlemmernes gnske om sa vidt
muligt selv at foresta investeringsbeslutninger.

Demokratisk medlemsindflydelse forbedres i gvrigt ved en stgrre gennemsigtighed og information.

Det fremgar af det foreliggende materiale, at der i de senere ar er sket en intensivering af
informationen til den enkelte pensionsopsparer. Ligeledes er der i enkelte pensionsordninger
gennemfgrt organisatoriske @&ndringer, der styrker den enkeltes indflydelse.

7.5 Konklusion

Pensionsmarkedsradet finder det vigtigt, at der til stadighed er fokus pa lgnmodtagernes holdninger
og gnsker til arbejdsmarkedspensionsordningerne med henblik pa at skabe det stgrst mulige
engagement i pensionsordningerne.

Pensionsmarkedsradet finder det endvidere vigtigt, at der findes organisatoriske fora, hvor
medlemmerne kan give udtryk for deres gnsker og behov. Det anbefales derfor, at arbejdsmarkedets
parter og pensionsselskaberne ngje overvejer, om sadanne fora for gget indflydelse er etableret i
tilstreekkeligt omfang.

Flere pensionsselskaber har gennemfgrt eller er i feerd med at gennemf@gre medlemsundersggelser.
Det anbefales, at pensionsselskaberne ivaerksatter yderligere undersggelser til supplerende og
systematisk belysning af medlemmernes gnsker til ordningernes indretning.



Da de styrende organer i de selskaber, der er organiseret som aktieselskaber, som udgangspunkt
valges af aktionzrerne pa generalforsamlingen, samler interessen sig om ejerstrukturen i
selskaberne. Det er kendetegnende for livsforsikringsselskaber, oprettet til
arbejdsmarkedspensioner, at de ejes af arbejdsmarkedets parter, mens de tvaergaende pensionskasser
ejes af medlemmerne, hvilket umiddelbart giver stgrre mulighed for direkte medlemsvalg til de
styrende organer.

Demokratisk medlemsindflydelse forbedres i gvrigt ved en stgrre gennemsigtighed og information.

Del 11

Forskellige pensionsmodeller

Del IT omhandler: Andre pensionsmodeller. Hensigten hermed er gennem modelskitser at illustrere
nogle muligheder og konsekvenser af pensionssystemer med varierende frihedsgrader for den
enkelte. Modellerne udtrykker ingen anbefalinger fra Pensionsmarkedsradets side.

Diskussionen om abenhed og demokrati har to overordnede indfaldsvinkler. Pa den ene side
medlemsindflydelse pa de enkelte pensionsselskabers overordnede politik med hensyn til
investeringer, ydelsessammensatning m.v. Pa den anden side direkte og individuel indflydelse pa
f.eks. investering af de reserver, som vedrgrer den enkeltes pension.

I del II drgftes iseer mulighederne for individuel indflydelse pa investeringerne.

En grundleggende forudsatning for individuel indflydelse pa investeringerne er, at det
eksisterende, forsikringsbaserede system @ndres, saledes at det i hgjere grad bliver
opsparingsbaseret. Herunder er det ngdvendigt, f.eks. at opgive den garanterede rente og
gennemsnitsrenteprincippet for alderspensionen.

Hermed opnas en mere direkte sammenhang mellem det enkelte ars atkast og udviklingen i den
enkeltes pensionsforhold. Et sadant opsparingssystem vil veere mere gennemsigtigt, men mindre
forudsigeligt for den enkelte.

Del II indeholder dels en gennemgang af pensionssystemets tekniske opbygning dels en
skitseangivelse af andre pensionsmodeller.

Fremstillingen i del IT er meget teknisk. Da pensionssystemer imidlertid er meget komplekse, har
den tekniske fremstilling vaeret ngdvendig. Indledningsvist gennemgas de forskellige komponenter i
den forsikringsmassige pensionsordning.

KAPITEL 8

Det eksisterende pensionssystem

I dette kapitel gennemgas de forskellige elementer i den danske pensionsmodel baseret pa
elementernes tekniske grundlag. For sa vidt angar de vardier og mal, der er knyttet til den danske
pensionsmodel, henvises til kapitel 2.

8.1 Rentegaranti

Typisk er produkterne i et livsforsikringsselskab eller en pensionskasse omfattet af en
ydelsesgaranti, der er beregnet pa basis af beregningsgrundlagets forudsatninger om rente



(grundlagsrente), risiko og administration.

For alle praktiske formal kan man godt betragte denne ydelsesgaranti som en rentegaranti, men det
skal understreges, at nar der nedenfor er na@vnt rentegaranti, er der formelt tale om en ydelsesgaranti
baseret pa en grundlagsrente. Rentegarantien er identisk med grundlagsrenten.

Det danske pensionssystem er saledes baseret pa, at der gives rentegaranti, og produkterne tegnes
med ret til bonus. At afgive en garanti, der i nogle tilfelde straekker sig 40 ar eller l&engere frem i
tiden, er 1 sagens natur ikke risikofrit. Derfor skal pensionsselskaberne anvende forsigtige antagelser
om rente, omkostninger og sandsynligheder for dgdsfald og invaliditet, nar de beregner de
garanterede pensioner.

Rentegarantien betyder, at der i forbindelse med pensionsaftaler garanteres en given alders- og
invalidepension, herunder lgbende pensioner af en pa forhdnd beregnet mindstestgrrelse. Ved
beregning af sammenhangen mellem pensionsbidragene og de garanterede ydelser anvendes bl.a.
en garanteret rente, der er gaeldende i hele forsikringens Igbetid. De garantier, der afgives, er
nominelle og sdledes ikke inflationssikrede. Garantierne giver sikkerhed for pensionernes stgrrelse,
uanset uforudsete udsving i f.eks. forsikringsrisici og investeringsafkast.

For at pensionsselskaberne kan leve op til de garanterede tilsagn, skal de som udgangspunkt kunne
opna et afkast pa deres aktiver, der mindst svarer til den garanterede rente. Pa grund af de stgrre
udsving, der er 1 aktieafkast, betyder det, at rentegarantien kan anspore til investering i obligationer
fremfor aktier, medmindre selskaberne har meget betydelige hensattelser og reserver, jf. kapitel 4.

Den garanterede rente er en forudsatning for, at der i forbindelse med forsikringsaftaler allerede
ved forsikringstegningen kan beregnes og garanteres en given alders- og invalidepension. Disse
garantier er juridisk bindende for selskaberne. Uden rentegarantien kunne man dog give et skgn
over den fremtidige pension baseret pa nogle forsigtigt fastsatte antagelser, men disse skgn vil ikke
have karakter af bindende lgfter.

Det forhold, at pensionsselskaberne skal anvende forsigtige antagelser i forbindelse med
fastsattelsen af de garanterede ydelser, indebzrer, at der i de enkelte ar normalt opstar overskud. Da
pensionsopsparerne i Danmark har ret til bonus, skal dette overskud leveres tilbage til
medlemmerne i et rimeligt forhold til, hvorledes den enkelte har bidraget til overskuddet.

I praksis anvendes der for nytegnede forsikringsordninger typisk en garanteret rente pa 2,5 pct. Fra
begyndelsen af 1980'erne og frem til 1994 blev der anvendt en garanteret rente pa 4,5 pct., men der
findes ogsa bade hgjere og lavere garanterede renter [5]. I de puljeordninger, som visse
pensionsselskaber har oprettet, anvendes i dag en garanteret rente pa 0 pct. De nevnte
minimumsrenter er efter realrenteafgift.

De forskellige garanterede renter har givet anledning til spgrgsmal om rimeligheden af, at grupper
med lav garanteret rente i situationer med faldende afkast skal betale til grupper med hgj garanteret
rente. Dette spgrgsmal er behandlet i "Rapport om betaling for rentegaranti”, Finanstilsynet, januar
1998. Pa baggrund af rapportens konklusioner har Finanstilsynet palagt selskaber med forskellige
rentegarantier at udarbejde regler for deres behandling af grupperne med forskellige rentegarantier.
Selskabernes ansvarshavende aktuarer skal redeggre herfor fra og med aktuarberetningen for 1998.
Pensionsopsparerne kan altsa i tilfeelde af rentefald komme til at betale for rentegarantien.
Rentegarantien er i gvrigt ikke ngdvendig for at opretholde det obligatoriske og kollektive grundlag,
men den sikrer forudsigelige nominelle ydelser.

8.2 Gennemsnitsrenteprincippet



Selskaberne fglger almindeligvis det sakaldte gennemsnitsrenteprincip, der har til formal at sikre en
jevn udvikling 1 det bogfgrte afkast og i depotrenterne til kunderne.

Gennemsnitsrenteprincippet bygger pa, at aktiverne til dekning af forsikringsforpligtelserne ikke er
opdelt pa den enkelte forsikringstager eller pa den enkelte pensionsordning, men er én aktivmasse,
hvis afkast alle er "felles" om. Den enkeltes opsparede hensettelse forrentes herved med en
gennemsnitsrente baseret pa afkastet af selskabets samlede investeringer [6].

Gennemsnitsrenteprincippet indebarer, at der foretages en udjevning af markedsafkastet over tiden.
Det betyder, at der - ud over det rent forsikringsrisikomassige fallesskab - etableres et
investeringsfellesskab, mellem forskellige "argange af forsikringstagere". De enkelte
forsikringstageres henszattelser forrentes med en rente, der er flles for alle, savel nye som gamle
kunder. Dette investeringsfaellesskab gealder alle forsikringstagerne i det enkelte selskab; ogsa selv
om nogle af disse er deltagere i en arbejdsmarkedspensionsordning, mens andre er individuelle
forsikringstagere.

Selskabernes udjevning af markedsafkastet over tiden skal ses 1 lyset af den fgromtalte rentegaranti,
selv om anvendelse af dette princip ikke er ngdvendig for anvendelse af rentegarantien.
Gennemsnitsrenteprincippet mindsker imidlertid behovet for store hens@ttelser og reserver, som
rentegarantien ellers ville foruds@tte. Udjevningen, der sker ved gennemsnitsrenteprincippet, gor
det saledes lettere at sikre rentegarantiernes opfyldelse, saledes at der kan gives garantier om
fremtidige ydelser. Endvidere giver de falles investeringer - alt andet lige - mulighed for billigere
administration i forhold til individuelle investeringer.

Den udjavning af afkastet, der fglger af gennemsnitsrenteprincippet, indeb@rer en omfordeling
mellem pensionskunderne. Indtreeder man i en arbejdsmarkedspensionsordning med store
bonusudjevningshensettelser, far man automatisk adgang til disse reserver, optjent af "gamle"
kunder. Omvendt mister man denne adgang, hvis man forlader selskabet pa et tidspunkt, hvor
bonusudj@vningshens&ttelserne er meget store.

Gennemsnitsrenteprincippet medfgrer saledes en omfordeling fra forsikringstagere, der har deltaget
i pensionsordningen i perioder med et hgjt opnaet afkast, til de forsikringstagere, der deltager i
perioder med et lavt opnaet afkast. Der er tale om forsikringsmassige omfordelinger, hvor det ikke
pa forhand kan afggres, hvem der er tabere, og hvem der er vindere.

Disse omfordelinger, der fglger af det forsikringsbaserede system, indebarer samtidig en reekke
fordele i form af forudsigelighed, tryghed og udjevnet afkast. Det indebaerer imidlertid ogsa en
sammenh@ng mellem lgbende markedsafkast i pensionsordningen og udviklingen i den enkeltes
pensionsrettigheder, som er sver at forsta for den enkelte, og som er kompliceret og
uigennemsigtig.

8.3 Vaerdiansattelsesprincipperne

Veardiansattelsesprincipperne medvirker til den n@vnte udjevning af markedsafkastet og har den
konsekvens, at der opstar ubalance mellem vardien af et selskabs aktiver og de forsikringsmassige
hensattelser. Det bogfarte afkast er for en raekke aktivtyper ikke baseret pa markedsverdier. For
obligationer foretages bogfgringen med udgangspunkt i anskaffelsesvardien og med lgbende
kursregulering mod indfrielseskursen [7] (matematisk kursregulering).
Veardiansattelsesprincipperne skal ses i sammenhang med den garanterede rente, selv om de ikke
er ngdvendige for anvendelsen heraf. Safremt man anvendte markedsveardier pa alle aktiverne, ville
udsvingene i afkastet fra ar til ar blive stgrre, og det ville derfor kraeve stgrre hensattelser og
reserver at sikre en garanteret rentetilskrivning.

Folketinget har i juni 1998 vedtaget, at det for fremtiden bliver obligatorisk for pensionsselskaberne



at anvende markedsveerdi pa aktier, og at et udvalg skal overveje, hvordan selskaberne pa et senere
tidspunkt kan ga over til ogsa at opggre obligationerne til markedsverdi, samt hvorledes
passivsiden kan tilpasses hertil.

8.4 Hensattelser og reserver

For at kunne leve op til de afgivne garantier skal pensionsselskaberne have en hensattelse svarende
til hver afgiven garanti. Hensattelsen beregnes som forskellen mellem verdien af
pensionsselskabets forpligtelser (verdien af pensionen) og vardien af de fremtidige indbetalinger.

Herudover kan pensionsselskabet have hensattelser og reserver, der er knyttet til kollektivet af
forsikringstagere, men som ikke er individualiseret. Bonusudj@vningshensattelserne er et eksempel
pa en sadan henszattelse, ligesom egenkapitalen i vid udstraekning er det for sa vidt angar
pensionskasserne, idet medlemmerne ejer pensionskasserne. I livsforsikringsselskaberne tilhgrer
egenkapitalen derimod ikke pensionsopsparerne.

Bonusudj@vningshens®ttelserne, som er den vaesentligste post under de ufordelte hensttelser,
androg for livsforsikringsselskaberne i perioden 1989 - 1996 mellem 1,6 og 6,8 pct. af

livsforsikringshenszattelserne ifglge nedenstaende tabel.

Tabel 8.1 Bonusudjavningshensattelser

| Ar | pet. |
| 1989 | 2,7 |
| 1990 | 2,3 |
| 1991 | 2,2 |
| 1992 | 1,6 |
| 1993 | 4.4 |
| 1994 | 30 |
| 1995 [ 39 |
| 1996 [ 6.8 |

Pa baggrund af den ovenfor omtalte omfordeling, som gennemsnitsrenteprincippet giver anledning
til mellem pensionskunderne, kunne der tilbydes ordninger, hvor en pensionsopsparer f.eks. ved
udtreden skulle have en forholdsmassig andel af den @&ndring, der er sket i de ufordelte reserver,
mens pensionsopspareren har deltaget i pensionsordningen. Individuelle krav pa de ufordelte
reserver vil imidlertid - for at sikre en retferdig fordeling mellem de enkelte pensionsopsparere -
kraeve individuelle konti til disse reserver. Ved sadanne individuelle konti vil man reelt afskaffe
gennemsnitsrenteprincippet.

En andel af @ndringen i de ufordelte hensettelser og reserver kan vere savel positiv som negativ.
For en pensionsopsparer vil de udbetalte pensionsydelser ath@nge af de givne tilsagn samt af fordelt
bonus. En pensionsopsparer har i det nuvarende system intet krav pa andel af de ufordelte
hensattelser og reserver, men er athaengig af pensionsselskabets politik med hensyn til spgrgsmalet
om udlodning eller konsolidering. Safremt systemet @ndres, sa pensionsopsparerne far krav pa en
del af de ufordelte hens@ttelser og reserver, vil pensionsopsparerne i en underskudssituation
tilsvarende skulle dekke en del af dette. I en sadan situation vil man ikke i samme grad kunne
garantere renten og dermed ydelserne.

Ud over de ufordelte hensettelser og reserver, der optrader pa selskabets balance, er der de sakaldte



skjulte reserver. Ved skjulte reserver forstas forskellen mellem faktisk verdi og bogfert verdi af
aktiver og passiver. Primert tenkes der pa forskellen mellem markedsvardi og bogfgrt veerdi af
aktiverne, f.eks. obligationerne. Disse skjulte vardier er skjulte 1 den forstand, at de ikke direkte
fremgar af balancen, men de er kendte, idet de ifglge regnskabsbekendtggrelsen skal anfgres i en
note. Eksistensen af forskellen mellem bogfgrte verdier og markedsvardier skyldes
vardians@ttelsesprincipperne, som he&nger sammen med den garanterede rente.

Man kan som ved de ufordelte reserver stille spgrgsmalet, om der kunne tilbydes ordninger, hvor en
forsikringstager far en forholdsmessig andel af den @ndring, der sker i de skjulte reserver, i den tid
forsikringstageren deltager i pensionsordningen. Ogsa en sadan andel vil kunne vare savel positiv
som negativ.

Stgrrelsen af de skjulte og ufordelte hensettelser og reserver medgar i gvrigt ved beregning af
nggletallene vedrgrende konsolidering, jf. kapitel 5.

8.5 Overskudsfordeling

Det overskud, der opstar efter henszattelse til de garanterede ydelser, tilfalder dels
forsikringsbestanden, dels egenkapitalen. Herudover skal forsikringsbestandens andel af
overskuddet fordeles til de enkelte forsikringstagere (bonusreglerne). Finanstilsynet paser, at disse
fordelinger sker pa en rimelig made (kontributionsprincippet).

Finanstilsynet har i sin beretning for 1996 udtalt, at

"Det er tilsynets opfattelse, at set over en drreekke mad stgrrelsen af egenkapitalforrentningen hgjst
overstige forrentningen af de forsikringsmeessige henscettelser i form af et sakaldt driftsherretilleg
til deekning af den stgrre risiko, som egenkapitalen beerer.

Finanstilsynet finder ikke, at det er hensigtsmeessigt at udarbejde strikte regler for stprrelsen af et
driftsherretilleeg eller for egenkapitalforrentningen som helhed. Dertil er de konkrete forhold i de
enkelte selskaber for forskellige."

I lovbemarkningerne til § 31 i lov om forsikringsvirksomhed anfgres endvidere herom:

"Fordelingen af selskabets overskud skal endvidere veere rimelig i forhold til de berettigede parter.
Hermed fastslas, at udgangspunktet for fordelingen af overskuddet er det sakaldte
kontributionsprincip, hvorefter overskuddet fordeles blandt de berettigede parter efter de forhold,
hvori de har bidraget til overskudsdannelsen. Den del af selskabets overskud, der herefter tilfalder
forsikringstagerne (bonus), skal frigives pa rimelig vis under forsikringsaftalens lpbetid."

Siden sidste @ndring af lovgivningen pa dette omrade i 1994 og fastleeggelse af de her beskrevne
retningslinier fra 1996 er der kun forlgbet et par ar, og Finanstilsynets erfaringer med administration
heraf er derfor begrensede. Tilsynet har 1 det omfang, man har erfaret, at egenkapitalforrentningen i
enkelte selskaber har vaeret hgj, fgrt en dialog med disse selskaber, og det har fert til det resultat, at
disse selskaber ud fra deres specifikke forhold har formuleret nogle konkrete retningslinier med
hensyn til den tilladelige egenkapitalforrentning i selskabet. Tilsynet har derimod ikke systematisk
gennemgaet samtlige selskabers forhold.

I pensionskasserne, som er ejet af medlemskredsen, er fordelingen af midler mellem
bonusudj@vningshensattelserne og egenkapitalen ofte blevet opfattet som varende af mindre

betydning end 1 livsforsikringsselskaberne, hvor fordelingen vedrgrer forskellige ejerkredse.

Det kan overvejes at stille krav om, at samtlige selskaber skal udarbejde konkrete retningslinier for



den tilstreebte maksimale egenkapitalforrentning i selskabet, samt at selskaberne offentligggr disse
retningslinier. Endvidere kan det overvejes at opstille mal for selskabernes egenkapitalforrentning i
form af et nggletal, saledes at forsikringstagerne kan se, dels hvor stor en egenkapitalforrentning,
der maksimalt tilstreebes, dels hvor stor egenkapitalforrentningen rent faktisk er ar for ar i
selskaberne. Disse spgrgsmal overvejes p.t. af det under @konomiministeriet nedsatte
Opsparingsudvalg.

8.6 Flleskgnsgrundlag

Ud over de rent forsikringsmassige omfordelinger, som f.eks. fra dem, der dgr undervejs, til dem,
der lever leenge (dgdelighedsarven), har man i arbejdsmarkedspensionsordningerne pa et solidarisk
grundlag valgt at foretage omfordelinger fra nogle medlemmer til andre. Omfordelingerne sker bl.a.
fra steerke liv til svage liv, fra ugifte til gifte og fra barnlgse til folk med bgrn.

Obligatorisk anvendelse af felleskgnsgrundlag blev etableret ved lov i 1998. En del nyere ordninger
havde allerede inden lovkravet valgt at anvende felleskgnsgrundlag. Ved anvendelse af
feelleskgnsgrundlag sker der som udgangspunkt en omfordeling mellem mand og kvinder. Da
kvinder i gennemsnit lever lengere end mand, er alderspension til kvinder ca. 25 pct. dyrere end til
mand. Omvendt er ®gtefellepension dyrere for mand end for kvinder. Der kan derfor findes visse
ydelsessammensatninger, dvs. passende stgrrelser af alders-, invalide-, ®gtefelle- og bgrnepension,
hvor ydelsernes forskellige pris for m@nd og kvinder tilsammen vil balancere. Mange af de @®ldre
ordninger har en sadan ydelsessammensatning, hvor det stort set er ligegyldigt, om der anvendes
felleskgnsgrundlag eller kgnsopdelt grundlag.

Ved alle andre ydelsessammensatninger end sadanne kan ens ydelser kun opnas ved, at man i
ordningen foretager en omfordeling af midler fra det ene k¢n til det andet. En sadan omfordeling
sker ved anvendelse af felleskgnsgrundlag.

8.7 Konklusion

Rentegarantien er en forudsatning for, at der i forbindelse med pensionsaftaler kan garanteres en
given alders- og invalidepension. Garantien er nominel og saledes ikke inflationssikret. Det
obligatoriske og kollektive element i en pensionsordning atha@nger ikke af, om der afgives
rentegaranti.

Det forhold, at pensionsselskaberne skal anvende forsigtige antagelser i forbindelse med
fastsattelsen af de garanterede ydelser, indebzrer, at der i de enkelte ar normalt opstar overskud. Da
pensionsopsparerne i Danmark har ret til bonus, skal dette overskud leveres tilbage til
medlemmerne i et rimeligt forhold til, hvorledes den enkelte har bidraget til overskuddet.

Den forsikringsmassige pensionsmodel indebarer en rekke omfordelinger mellem de enkelte
forsikringstagere. Ud over omfordelinger, som via det kollektive grundlag, sker fra sterke liv til
svage liv, fra ugifte til gifte, fra barnlgse til de med bgrn samt mellem kgnnene, finder der ogsa en
reekke andre omfordelinger sted, fordi der er tale om forsikringsmassige ordninger.

Disse andre omfordelinger skyldes bestrabelserne pa at tilbyde forudsigelige pensioner, der
udvikler sig stabilt. Omfordelingerne ha&nger sammen med den garanterede rente og anvendelsen af
gennemsnitsrenteprincippet og vardians@ttelsesprincipperne. Hertil kommer eksistensen af
dgdelighedsarven. Gennemsnitsrenteprincippet medfgrer saledes en omfordeling fra
forsikringstagere, der har deltaget i pensionsordningen i perioder med et hgjt opnaet afkast, til de
forsikringstagere, der deltager i perioder med et lavt opnaet afkast. Der er tale om
forsikringsmassige omfordelinger, hvor det ikke pa forhand kan afggres, hvem der er tabere, og
hvem der er vindere.



Anvendelsen af forskellige garanterede renter inden for samme gruppe siden 1994 skaber risiko for,
at dem med den laveste rentegaranti kommer til at betale til dem med den hgjeste rentegaranti, hvis
markedsafkastet kommer under niveauet for den hgjeste garanti. Sidstn@vnte problem er
pensionsselskaberne i feerd med at finde en lgsning pa.

Hverken gennemsnitsrenteprincippet eller vaerdiansattelsesprincipperne er ngdvendige for
anvendelsen af den garanterede rente. Havde man imidlertid ikke disse principper, matte der stilles
krav om meget betydelige hensattelser og reserver.

Vurderingen af det enkelte ars forrentning af henseattelserne til den enkelte forsikring er kompliceret
pa grund af gennemsnitsrente- og vaerdiansattelsesprincippet, de ufordelte henszattelser og reserver
samt overskudsfordelingen. Dette ha&nger sammen med, at hensattelserne og reserverne - udover at
forrentes med en bonusrente, der er en gennemsnitsrente - tillige frafgres midler til dekning af
omkostninger og risiko og igen far tilfgrt bonus fra overskuddet pa disse elementer.

Det kan saledes generelt konkluderes, at det forsikringsbaserede system indeholder en reekke fordele
i form af forudsigelighed, tryghed og udjevnet afkast. Det indebzarer imidlertid ogsa en
sammenh@ng mellem lgbende markedsafkast i pensionsordningen og udviklingen i den enkeltes
pensionsrettigheder, som er sver at forsta for den enkelte, og som er kompliceret og
uigennemsigtig.

KAPITEL 9
Forskellige andre modeller

I dette kapitel vil blive skitseret forskellige modeller, der baserer sig pa en stgrre frihed for den
enkelte til at placere opsparingsdelen af sin pensionsordning. Hermed opnas en mere direkte
sammenhang mellem markedsafkastet og den enkeltes forrentning i de enkelte ar, hvilket opleves
som mere gennemsigtigt. Det tilstrebes 1 de skitserede modeller ikke at bergre de ydelser, der
forfalder i tilfalde af dgdsfald eller invaliditet, men alene at betragte nogle scenarier for
aldersopsparingen. Modelskitserne er derfor sggt udformet, sa den enkelte pensionsopsparer i videst
muligt omfang ikke stilles ringere 1 tilfelde af dgdsfald og invaliditet end 1 den eksisterende model.

Hensigten med modellerne er at skitsere, hvad der sker med ydelser, afkast, risiko, gennemsigtighed
og tryghed, nar man gradvist fjerner sig fra den eksisterende pensionsmodel. Modellerne er
forenklede og skal ses som et idékatalog til brug for de parter, der aftaler pensionsordningernes
indhold ud fra de i kapitel 2 omtalte malsetninger. Modellerne skal saledes ikke ses som en
anbefaling fra Pensionsmarkedsradet til at eendre det eksisterende system. Det skal i den forbindelse
papeges, at de skitserede modeller ikke i lige hgj grad lever op til de omtalte malsatninger i kapitel
2.

Der beskrives fem modeller. Det er karakteristisk for de valgte modeller, at de beskriver
opsparingsdelen af pensionen. Risikodelen sgges bibeholdt uendret, saledes at de fordele bl.a. i
form af fritagelse for helbredsbedgmmelse, der ligger 1 forsikringsmodellen, i1 videst muligt omfang
bibeholdes.

Der er i beregningerne ikke taget hensyn til skattemassige aspekter, idet en eventuel @ndring af
pensionsordningerne forudsatter de ngdvendige tilpasninger af skattelovgivningen. Det er i den

forbindelse vigtigt, at der er skattemassig neutralitet forbundet med de enkelte pensionsvalg.

Model 1 angiver det eksisterende pensionssystem med henblik pa at kunne holde de gvrige
modeller op imod dette.

Model 2 bibeholder grundstrukturen i den eksisterende pensionsmodel, men pensionsopsparerne far



frihed til selv at vaelge opsparingsform for de arlige bonustilskrivninger. Herved individualiseres
den del af opsparingen, der kan henfgres til bonustilskrivningerne, som altsa hermed ikke leengere
er omfattet af den garanterede rente, gennemsnitsrenteprincippet og vardiansattelsesprincipperne.

Model 3 baserer sig pa de allerede eksisterende puljeordninger i
investeringslivsforsikringsselskaberne. De anvendte investeringspuljer omfatter bl.a. aktiepuljer,
puljer med nominelle obligationer og puljer med indeksobligationer. Puljeordningerne kan tegnes
med eller uden rentegaranti. De to eksisterende danske selskaber tegner ordninger med garanti, der
dog er lavere og principielt anderledes end for traditionelle produkter.

For opsparing i selskaber, hvor der er rentegaranti, geelder de almindelige placeringsregler for
livsforsikring, dvs. hidtil hgjst 40 pct. i aktier (nu 50 pct.). Placeringsreglerne anvendes dog ikke
kun for selskabet som helhed, men ogsa for hver enkelt forsikringstagers pulje.

Model 4 tager ligeledes udgangspunkt i puljeordningerne, men her er den garanterede rente for
alderspensionen helt fjernet. Hermed skabes fuldstendig adskillelse mellem forsikring mod dgd og
invaliditet og opsparing til alderdomsforsgrgelse. Det resulterer blandt andet i, at der ikke 1
opsparingen indgar dgdelighedsarv fra dem, der dgr undervejs i forlgbet. Modellen kan give den
enkelte mulighed for selv at forvalte opsparingen hen over livsforlgbet. Modellen kan ogsa baseres
pa fortsat kollektiv opsparing uden garanterede alderspensioner.

Endelig bygger model 5 "den engelske model” pa det seneste udspil fra den engelske regering om
fremtidens arbejdsmarkedspensionsordning. Modellen indeb@rer opsparing i aktier med en
systematisk risikoreduktion hen mod pensionstidspunktet. Den enkeltes valgmuligheder er saledes
begrensede. Det engelske system afviger vasentligt fra det danske og kan derfor ikke umiddelbart
sammenlignes.

Under hensyntagen til de gaeldende skatteregler skal det i denne forbindelse papeges, at der i nogle
af modellerne foretages opsparing til sumudbetaling, og at der i nogle af modellerne sker overfgrsel
af midler mellem forskellige opsparingsformer. Efter de geldende skatteregler er der alene
fradragsret for indbetalinger til sumydelser op til 33.100 kr. (1998, belgbet reguleres), og
pensionskasserne er derudover begrenset af, at hgjst 10 pct. af indbetalingerne ma anvendes til
sumydelser. Der kan uden skattemassige konsekvenser overfgres fra sumordninger til rateordninger
eller Isbende ydelser og fra rateordninger til lgbende ydelser, men ikke omvendt.

Modellerne er regnet igennem med forskellige afkastforuds®tninger. I nogle af modellerne vil disse
afkast kunne vare svare at opna med de geeldende placeringsregler, hvilket der ggres opmerksom
pa, jf. afsnit 9.1.

Ved gennemgangen af modellerne foretages beregninger for et medlem, der optages i en alder af 25
ar. Bidraget udggr arligt 30.000 kr. ved optagelsen, og belgbet reguleres med 2 pct. arligt.
Pensionsalderen i ordningen er 65 ar.

9.1 Afkastforudsaetninger

De historiske afkastdata i kapitel 4 peger pa et hgjere afkast af aktieinvesteringer end af obligationer
(efter realrenteafgift), hvilket ogsa svarer til det forventede, idet risikoen i form af udsving i kursen
er stgrre for aktier. I de pensionsmodeller, der gennemgas nedenfor, er der gennemgaende regnet
med en forrentning pa 6 pct. Dette svarer til afkastet af en typisk aktivportefglje i pensionsbranchen.
Modellerne er - ud over forrentningen pa 6 pct. - ogsa regnet igennem med alternative
afkastforudsatninger, hvor det forudsettes, at der opnas et afkast pa hhv. 7 pct. og 9 pct. I det
omfang, man kan legge de omtalte historiske afkastdata til grund for fremtidig investeringsstrategi,
vil sadanne hgjere afkast f.eks. kunne opnas, ved at man placerer flere midler i aktier. I den
forbindelse skal man dog veere opmarksom pa, at der hidtil har veret et aktieloft pa 40 pct. for de



rene forsikringsmassige modeller.

Med samme afkastforuds@tning vil de 4 modeller naturligvis resultere 1 det samme afkast, men
fordelingen af afkastet @ndres. Der kan iser peges pa den forskel, dgdelighedsarven medfgrer. I de
kollektive ordninger overfgres opsparingen fra dem, der dgr undervejs, til ordningens gvrige
medlemmer, hvorimod den i de individuelt baserede ordninger gar til de enkelte arvinger.

Med hensyn til det omtalte aktieloft pa 40 pct. har Pensionsmarkedsradet som navnt i kapitel 4
noteret, at Folketinget har vedtaget, at det heves til 50 pct. Samtidig er det vedtaget, at
realrenteafgiften erstattes af en afgift pa 26 pct. af obligationsafkast og 5 pct. af aktieafkast.

Det er vigtigt at understrege, at afkastet ved en hgj aktieandel ikke udvikler sig jevnt. Som det
fremgar af kapitel 4, er aktieinvesteringerne mere svingende end obligationerne, og da der anvendes
markedsvardier pa den individuelle opsparingskonto, vil denne vare mere svingende i afkastet end
den forsikringsmeessige opsparing. De faktiske kurser pa tidspunktet for dgdsfald, invaliditet eller
opnaelse af alder vil saledes pavirke pensionsydelsernes stgrrelse.

I en del af de gennemgéaede modeller kan opsparingen til alderspension placeres i andre institutter
end forsikringsselskaber. Det er saledes interessant at betragte afkastet i pengeinstitutternes
puljeordninger samt i investeringsforeninger. I bilag 4 gives en oversigt over udvalgte placeringers
afkast i de seneste ar.

9.2 Model 1 - Den eksisterende danske pensionsmodel

I den eksisterende pensionsmodel bestar ydelserne i ordningen af alderspension og invalidepension
af samme stgrrelse, egtefellepension pa 60 pct. af alderspensionen og bgrnepension pa 10 pct. af
alderspensionen. Den garanterede rente er sat til 3 pct. p.a., og den garanterede omkostningssats er
sat til 11 pct. af det arlige bruttobidrag.

Den forventede gennemsnitlige forrentning er sat til 6 pct. p.a., og det forventede faktiske
omkostningsbidrag er sat til 4 pct. af det arlige bruttobidrag. Der tages ikke hensyn til
arbejdsmarkedsbidrag og lignende. Bonus anvendes til opskrivning af pensionsydelserne.

Af omstaende skema kan afleses udviklingen i alders- og invalidepensionstilsagn samt den samlede
opsparing, som det vil se ud, hvis medlemmet forbliver rask indtil pensionering i alder 65.
Invalidepensionstilsagnet forteller for hvert ar hvilken pension, der arligt vil blive udbetalt ved
invaliditet i den pageldende alder.

Model 1

| || Pensioner, 6 pct. forrentning | Akkum.
Alder || AP || 1 || &P | BP | opsparing
25 | 99.983]  99.983|  59.990]  9.998] 0|
130 | 112.716]  112.716]  67.630] 11.272 155.728|
140 | 147915 147915  88.749| 14.792| 669.576|
150 | 200.713]  200.713||  120.428| 20.071]  1.613.548|
l60 | 278673 278.673| 167.204| 27.867||  3.364.827|
65 | 330.158] 0 198.095| 33.016]  4.926.144|
| ||Opsparing 1 65 til alderspension || 3.960.899|
| ||Heraf dgdelighedsarv+) || 265.009|




|Anm:

|
Il skemaerne anvendes fglgende forkortelser: |
|AP ||Alderspension |
|IP ||Invalidepensi0n |
|
|
|

|}EP ||}Egtefeellepension
|BP ||B¢rnepensi0n
|DS ||D¢dsfa1dssum

Alders- og invalidepensionen stiger fra arligt 99.983 kr. i alder 25 til arligt 330.158 kr. i alder 65 som fglge af den arlige
regulering af bidraget samt bonustilskrivningen. Den akkumulerede opsparing i alder 65 er vokset til 4.926.144 kr.
Heraf udggr opsparing til alderspensionen 3.960.899 kr. Den resterende opsparing op til 4.926.144 kr. dekker fremtidig
egtefelle- og bgrnepension.

*) Dgdelighedsarven er her beregnet som forskellen mellem model 1 og 4, efter at der er korrigeret for forskellig
omkostningsbelastning.

Kilde: Modelberegninger foretaget af Finanstilsynet.

I de senere ar har man i mange ordninger gjort ®gtefaelledekningen mindre, eller man har gjort den
valgfri, idet man har fundet den mindre vasentlig i dag, hvor det er mere almindeligt, at begge
egtefeller har arbejdsmarkedspension.

Erstattes @gtefaellepensionen saledes med en dgdsfaldssum, stiger opsparingen naturligt nok.
Fravalg af ®gtefellepension i tilfelde af dgd medfgrer imidlertid feerre midler til de efterladte, idet
opsparingen i stedet gar til de gvrige medlemmer af ordningen.

Nar model 1 bliver regnet med de omtalte alternative afkastforudsatninger, der giver et afkast pa 7
pct. hhv. 9 pct., stiger opsparingen.

Alternative afkastforudsaetninger
Nedenfor vises opsparingen til alderspension under de tre forskellige afkastforudsatninger.

|Afkast (pct.) I 6 || 7 || 9 |
|Aldersopsparing i alder 65 (mio.kr) || 396 | 502 | 824 |
IHeraf dgdelighedsarv (mio.kr.) Il 027 | 034 | 057 |

De gvrige ydelser (invalide-, egtefelle- og bgrnepension) stiger tilsvarende ved de hgjere
afkastforudsatninger. Der skal ggres opmarksom pa, at de hgjere afkast kan forudsztte
aktieinvesteringer ud over det nugeldende aktieloft.

9.3 Model 2 - Valgfrihed med hensyn til placering af bonustilskrivningerne

Udgangspunktet i denne model er den traditionelle arbejdsmarkedspensionsordning, men i stedet for
at anvende bonus til opskrivning af alderspensionsydelserne skabes der valgfrihed med hensyn til,
hvorledes de arlige bonustilskrivninger placeres. Det forudsattes, at bonus indszttes pa en
individuel opsparingskonto, hvorfra der sker sumudbetaling ved det fyldte 65. ar. Til administration
af denne opsparing pa opsparingskonto betales arligt 0,75 pct. af indestaende op til 300.000 kr.,
0,50 pct. fra 300.000 kr. til 500.000. kr. og 0,25 pct. af indestaende over 500.000 kr.

Det forudszttes endvidere, at risikoydelserne sa vidt muligt fastholdes pa de belgb, der er geldende
1 den eksisterende model under de respektive afkastforudsatninger. Dette sker for at kunne
analysere de forskellige modellers effekt pa alderspensionsopsparingen alene.



Man skal i den forbindelse dog vaere opmarksom pa, at det er en forudsatning for beregningerne, at
de ydelser, der skal tegnes individuelt efter dgdsfald, invaliditet eller opnaelse af alder for
opsparingskontoen, kan tegnes pa samme beregningsgrundlag, som de ydelser, der tegnes
forsikringsmassigt fra starten. I den forbindelse skal n&vnes, at ®gtefelle-og bgrnepension i
obligatoriske pensionsordninger oftest tegnes pa sakaldte kollektive beregningsgrundlag, hvor man
ikke anvender de faktiske data vedrgrende eventuelle &gtefelle og bgrns kgn og alder, men
anvender gennemsnitstal. Ved den individuelle tegning af ydelser for opsparingskontoens
indestaende vil de faktiske data skulle anvendes. Som eksempel kan anfgres indkgb af bgrnerenter

til 4 bgrn i modsetning til det kollektive grundlags antagelse om et gennemsnitligt antal bgrn pa 1-
2.

For sa vidt angar et eventuelt kgb af livrente for opsparingskontoen, vil dette i dag ske under
anvendelse af et individuelt kgnsopdelt beregningsgrundlag, mens alderspension i den
forsikringsmaessige del af pensionsordningen vil vaere tegnet pa et felleskgnsgrundlag. Derfor er
det i de anfgrte beregninger ikke muligt eksakt i alle tilflde at bibeholde de samme risikoydelser,
men beregningerne ma betragtes som gennemsnitsberegninger, som kan afvige som fglge af
individuelle forhold.

Endelig skal der ggres opmarksom pa, at de overfgrsler, der foretages fra risikoydelserne til
opsparingskontoen, ikke i dag kan foretages uden skattemassige konsekvenser, idet man efter § 41 1
Pensionsbeskatningsloven ikke kan foretage overfgrsler fra ordninger med Igbende ydelser til
ordninger med sumydelser, uden at der skal afregnes skat. Denne beskatning virker prohibitiv.
Problemet vil dog 1 et vist omfang kunne lgses ved indbetaling af bidrag direkte til
opsparingskontoen.

Model 2

| || Pensioner, 6 pct. forrentning | Akkum. Opsparings-
|Alder | AP || 1P || &P | BP | opsparing konto
25 || 99.983] 99.983|| 59.990| 9.998] 0| 0|
30 || 109.101] 112.411| 67.189] 11.198|| 142.177|| 13.375|
40 || 123.780| 143.991| 84.358| 14.060| 542.662]| 121.634|
150 || 133.455] 182.266| 97.946| 16.324| 1.085.225] 495.033)|
60 || 137.991] 207.320| 68.414| 11.402|| 1.554.106|]  1.716.240|
los || 138.435) 0 0| 0 1.660.808|  2.970.543]
| |Opsparing i 65 til alderspension | 1.660.808  2.005.298]
| \Opsparing i 65 til alderspension i alt | 3.666.106|
| |Heraf dgdelighedsarv | 162.263|
| [Samlet AP i 65: | 305.585|

Af ovenstaende skema kan aflases, at alderspensionen ved indtreeden i denne model er pa 99.983 kr. arligt som i model
1. Pa grund af bidragsreguleringen stiger det til 138.435 kr. i alder 65, svarende til en opsparing pa 1.660.808 kr.,
hvilket skyldes, at bonus ikke anvendes til opskrivning af pensionsydelserne. Hertil skal leegges indestaende pa
opsparingskontoen pa 2,0 mio. kr. Det samlede indestaende pa opsparingskontoen er ca. 1 mio. kr. hgjere, men dette
belgb er reserveret til ®gtefelle- og bgrnepensionsdekningen.

Kilde: Modelberegninger foretaget af Finanstilsynet.

Beregningsforudsaetninger:

I beregningerne i model 2 er der taget hgjde for, at opsparingskontoen tilfalder boet i tilfelde af dgd. Egtefelle- og
bgrnepension nedszattes derfor lgbende i forhold til den opsparing, der foregar pa opsparingskontoen, da den kan
anvendes til indkgb af sadanne ydelser ved eventuel dgd. Safremt personen dgr undervejs, vil der saledes vere en



forsikringsmessig deekning af en vis stgrrelse til de eventuelle efterladte, men pa et niveau, der er lavere end i model 1.
Til gengeeld er der en opsparing pa opsparingskontoen, som kan bruges til at supplere den forsikringsmessige daekning,
sa man i gennemsnit kan opna samme dekning som i model 1. Egtefaelle- og bgrnepensionen bortfalder helt i alder 65
hhv. 63, da der efter denne alder er sa stor en opsparing pa kontoen, at der vil kunne kgbes hgjere egtefzlle- og
bgrnepension for opsparingen end disse ydelser i den traditionelle arbejdsmarkedspensionsordning.

Tilsvarende er invaliditetsdekningen nedsat svarende til, hvad der i gennemsnit kan indkgbes for opsparingskontoen i
tilfeelde af invaliditet. Til gengzld er invaliditetsydelsen gjort livsvarig for at sikre, at pensionsopspareren opnar den
samme dekning i tilfelde af invaliditet som i model 1. Der er saledes i beregningerne taget hgjde for konsekvenserne af
dgdsfald og invaliditet, s& man sa vidt muligt isoleret kan analysere effekterne pa den alderspension, der kommer til
udbetaling, hvis pensionsopspareren hverken dgr eller bliver invalid inden alder 65. I praksis vil en sadan lgbende
regulering nok vaere umulig at gennemfgre af omkostningsmassige arsager, men man vil i stedet veelge et sandsynligt
forlgb for den ngdvendige risikodekning og herefter kun justere, hvis foruds@tningerne viser sig at vare meget
forkerte.

Den samlede opsparing til alderspension er altsd mindre med u@ndret investeringsstrategi, idet der
ikke pa opsparingskontoen indgar dgdelighedsarv samt pa grund af hgjere omkostninger pa
opsparingskontoen. Omvendt gger bonusopsparingen den enkeltes gkonomiske fleksibilitet, ligesom
den abner mulighed for alternative investeringsformer, der i hgjere grad er tilpasset den enkeltes
alder. I forhold til model 1 er denne model saledes karakteriseret ved et gget investeringsvalg, idet
den enkelte selv kan bestemme over opsparingskontoen. Dette kan resultere 1 et enten hgjere eller
lavere afkast i forhold til model 1. Den enkelte vil hermed ogsa selv bare risikoen for stgrre
udsving i opsparingsresultatet.

Alternative afkastforudsatninger

Med de alternative afkastforuds@tninger stiger aldersopsparingen til 4,59 mio. kr. hhv. 7,38 mio.
kr., hvorved opsparingen bliver henholdsvis 0,92 mio. kr. og 3,71 mio. kr. stgrre i forhold til den
lavere afkastforudsatning. Det er vigtigt at understrege, at dette merafkast som navnt ikke udvikler
sig jeevnt. Risikoen pa aktierne er saledes pa kort sigt hgj, hvilket indeberer, at indestaende pa
kontoen kan svinge en del fra ar til ar. F.eks. var afkastet pa danske aktier i 1992 pa -23,5 pct. Det
ene ars fald i aktiekursen svarer til en gennemsnitlig forrentning, der er ca. 2 procentpoint mindre
over opsparingsforlgbet. Problemet kan dog mindskes ved, at man gradvist nedbringer aktieandelen,
nar man narmer sig pensionsalderen.

Alt 1 alt har vi fglgende opsparing til alderspension i alder 65 med de forskellige
investeringsforudsatninger:

|Afkast (pct.) N e I 7 | 9 |
Alderspensionsopsparing i alder 65

(mio.kr) 3,67 4,59 7,38
IDgdelighedsary (mio.kr.) |l o016 || o018 | 022 |

9.4 Model 3 - Puljeordninger

Siden 1988 har det varet muligt at foretage pensionsopsparing i investeringspuljer, som den enkelte
selv kan vaelge imellem (unitlinked forsikring). Der findes i dag to sadanne selskaber: Tryg-Baltica
Invest og PFA Invest. Tilsammen har de en balance pa knap 2 mia. kr. mod de traditionelle
livsforsikringsselskabers og pensionskassers balance pa tilsammen 565 mia. kr. (1996).

De anvendte investeringspuljer omfatter bl.a. aktiepuljer, puljer med nominelle obligationer og
puljer med indeksobligationer. Puljeordningerne kan tegnes med eller uden rentegaranti. De to
eksisterende danske investeringslivsforsikringsselskaber tegner ordninger med garanti, der dog er
vasentligt lavere end for traditionelle produkter, nemlig O pct., hvilket betyder, at der ikke vil kunne
tilskrives negativt afkast pa aldersopsparingen.



For hver forsikringstager opretter selskabet et depot, hvor forsikringstagerens indbetalinger indgar
ekskl. visse premier. Den procentvise fordeling mellem puljerne aftales mellem forsikringstageren
og selskabet. Depotets samlede indestaende investeres lgbende af selskabet i puljer. Det er muligt
for forsikringstageren at endre pa fordelingen mellem puljerne. Puljernes afkast beregnes pa
baggrund af markedsvardien.

For sadan opsparing i selskaber, hvor der er rentegaranti, geelder de almindelige placeringsregler for
livsforsikring, dvs. (hidtil) hgjst 40 pct. i aktier. Placeringsreglerne anvendes dog ikke kun for
selskabet som helhed, men ogsa for hver enkelt forsikringstagers pulje.

Placeringsreglerne, herunder aktieloftet, gelder ikke for tegning af investeringslivsforsikringer uden
rentegaranti. Finanstilsynet har hjemmel til at udarbejde placeringsregler for sadanne selskaber, men
har ikke hidtil udnyttet denne, da der ikke i Danmark er markedsfgrt sadanne forsikringer uden
rentegaranti.

Nedenfor vises det gennemsnitlige afkast for perioden 1991-96 for forskellige puljetyper for de
danske investeringslivsforsikringsselskaber, beregnet som et vegtet gennemsnit af selskabernes
puljer for de angivne aktivtyper. I bilag 4 vises afkastet for de enkelte ar.

| || Afkast efter realrenteafgift — gns. 1991-96 (pct. p.a.) |
|Pulje || Investeringslivsforsikringsselskaber || Markedsafkast|
|Danske obligationer || 6,5 || 9,6 |
|Danske aktier || 19,1 || 8,9 |
|Udenlandske aktier || 13,5 | 13 |

Model 3 bygger pa den ovenfor beskrevne puljeordning. Den garanterede rente for alderspensionen
er nedsat fra 3 pct. p.a. til O pct. p.a. Risikoydelserne sattes lig med forlgbet i den traditionelle
arbejdsmarkedspensionsmodel under de tilsvarende afkastforuds&tninger. Dette giver fglgende
forlgb med et afkast pa 6 pct.

Model 3

| || Pensioner, 6 pct. forrentning | Akkum.
Alder || AP || 1 || &P | Bp | opsparing
25 | 45746]  99.983|  59.990]  9.998] 0|
130 | 51722 112716  67.630] 11.272] 155.728|
140 | 72.483| 147.915]|  88.749|| 14.792| 669.576|
150 | 114208 200.713|| 120428 20.071]  1.613.548|
l60 | 196.503| 278.673| 167.204| 27.867|| = 3.364.827|
65 | 262.746| 0 198.095 33.016]  4.926.144|
| |Opsparing i 65 | 3.960.899)|
| |Heraf dgdelighedsarv | 265.009)|
|3 pct. tilsagn |
Alder | AP || 1 | &EP || BP | |
l65 | 330158 || 0 || 198.095 || 33.016 | |

Det ses, at alderspensionen over tiden stiger fra 45.746 kr. til 262.746 kr. i arlig pension. Hvis aldersopsparingen ved 65
ar anvendes til kgb af en livrente med en garanteret rente pa 3 pct. bliver alderspensionen lig med arligt 330.158 kr.,



ligesom i model 1. Opsparingen i alder 65 udggr 1 3,96 mio. kr. som i model 1.
Kilde: Modelberegninger foretaget af Finanstilsynet.

Alternative afkastforudsatninger
Beregningerne under de alternative foruds@tninger giver fglgende aldersopsparing:

[Afkast (pet.) L e | 7 ] 9 |
Alderspensionsopsparing i alder 65

(mio.kr.) 3,96 5,02 8,24
IDgdelighedsarv (mio.kr.) I 027 || 034 | 057 |

Givet afkastforuds@tningerne giver modellen naturligvis de samme resultater som model 1, da
ydelserne er de samme. Modellen afviger imidlertid for sa vidt angar den individuelle
investeringsindflydelse samt den deraf fglgende @ndrede risiko. Endvidere afviger den ved
stgrrelsen af de garantier, der gives undervejs i forlgbet. Det skal endvidere bemerkes, at for
selskaber med rentegaranti, kan det - ligesom i model 1 - veere umuligt at opna de hgje afkast, der
forudseattes i eksemplet, pa grund af aktieloftet.

Puljeordningerne indeberer en hgjere grad af gennemsigtighed end de eksisterende ordninger.
Denne model er i forhold til bade model 1 og model 2 karakteriseret ved, at der er fuldt individuelt
investeringsvalg, idet hele opsparingen placeres i puljer efter eget valg.

Investeringsvalget stiller krav om mulighed for uvildig radgivning. Ved en model af denne art vil
der blive stgrre fokus pa puljernes afkast, hvilket vil kunne gge konkurrencen. Alt andet lige ma der
dog ogsa peges pa, at det vil vere forbundet med stgrre omkostninger at skulle administrere mange
puljer. Endelig ma det papeges, at modellen vil fgre til stgrre variation mellem de enkeltes afkast og
dermed den fremtidige pension.

9.5 Model 4 - Frihed til at placere hele opsparingsdelen

Model 4 beskriver en situation, hvor pensionsopsparerne far mulighed for selv at placere
opsparingsdelen af pensionsordningen. Rentegarantien er fjernet. Dvs. at forrentningen - afh@ngig
af den valgte investeringsstrategi - i visse ar kan blive negativ. Opsparingsbidraget forudsettes
indsat pa en individuel opsparingskonto, hvorfra der sker sumudbetaling ved det fyldte 65. ar,
svarende til opsparingskontoen til bonus i model 2. Her indregnes saledes ikke nogen
dgdelighedsarv, idet der er tale om opsparing uden forsikringselementer.
Administrationsomkostningerne er som i model 2.

Risikoydelserne fglger de tilsvarende ydelser i model 1 under de forskellige atkastforudsatninger,
og ligesom i model 2 bliver de lgbende nedsat i forhold til den opsparing, der foregar pa
opsparingskontoen, da den vil kunne anvendes til indkgb af sadanne ydelser ved eventuel dgd.

Ligesom i model 2 kan overfgrslerne fra risikoydelser til opsparingskonto ikke foretages uden
skattemassige konsekvenser. Idet opsparingskontoen skal anvendes til sumydelser, sker der en
prohibitiv beskatning. Safremt der i stedet var pligt til anvendelse af opsparingen til kgb af livrente,
kunne problemet undgas, og ligesom i model 2 vil problemet kunne mindskes ved indbetaling af
bidrag direkte til opsparingskontoen.

Ved etableringen af mange nye arbejdsmarkedspensionsordninger i slutningen af 1980'erne
herskede der i hovedudvalget uenighed om, hvorvidt pensionsordningerne skulle basere sig pa en
livsvarig ydelse, eller det skulle vaere muligt at fa udbetalt en sum pa pensionstidspunktet. Den
overvejende opfattelse var dog, at alderspensionen skulle baseres pa livsvarige ydelser.



En sumudbetaling skaber gget fleksibilitet for den enkelte. Man har saledes mulighed for at
prioritere mellem f.eks. investering i livrente eller nedbringelse af gald f.eks. ejendomslan, hvis det
matte veere gkonomisk fordelagtigt. Bliver man f.eks. syg, har man mulighed for gennem
sumudbetalingen at opna gget livskvalitet i sine sidste levear.

Nar arbejdsmarkedets parter generelt har fravalgt sumudbetalinger, heenger det sammen med, at
man har gnsket at prioritere livslang forsgrgelse. Sumudbetalingerne gar saledes darligt i spand
med det kollektive og solidariske princip. Gives der mulighed for sumudbetalinger forsvinder
midlerne ud af systemet i stedet for at ga til de andre pensionsopsparere i pensionsselskabet. Der
sikres saledes ikke livslang forsgrgelse ved sumudbetalinger. Ogsa det politiske system har udtrykt
betenkelighed ved sumudbetalingerne.

Model 4

|A1der || Pensioner, 6 pct. forrentning | Akkum. Opsparings-

| lap|| 1 || &P | BP | opsparing konto
25 || o 99.983| 59.990 9.998] ol| 0|
B0 || o 109.691| 63.256| 10.543) 57.202] 99.787|
4o | o 132.193| 71159 11.860  212.356| 448.164]
150 || of 152.658|] 61.862| 10310  305.549| 1.290.864|
60 || 0| 133.293) 0| 0|l 20.102|| 3.182.194]
lbs || o 0| 0 0 0 4.425.440)|
| |Opsparing i 65 | 0 3.460.195|
| ||heraf dgdelighedsarv || O|
| |[Samlet AP i 65: I 288.422)|

Opsparingen vil, som det fremgar i denne model, andrage 3,5 mio. kr. Opsparingen er séledes mindre end i den
forsikringsmaessige model, hvilket skyldes dgdelighedsarven Samt hgjere omkostninger.
Kilde: Modelberegninger foretaget af Finanstilsynet.

Alternative afkastforudsatninger
Resultaterne af beregningerne med de alternative afkastforuds@tninger er fglgende:

|Afkast (pct) || 6 ” 7 ” 9 |
Alderspensionsopsparing i alder 65
(mio. kr.) 3,46 4,36 7,12

I forhold til de gvrige modeller giver denne model fuldt investerings- og ydelsesvalg, men til
gengeld ligger modellen leengst fra det i kapitel 2 gennemgaede vardigrundlag. Det skal endvidere
n&vnes, at en overgang til et system af denne art kan komme i strid med intentionerne i
lovgivningen om anvendelse af felleskgnsgrundlag, idet felleskgnsgrundlag ikke kan anvendes pa
valgfri ordninger, samt fordi ordningen er baseret pa sumudbetaling.

9.6 Model 5 - Den engelske model

Det engelske pensionssystem har undergaet betydelige &endringer i de seneste 10 ar. For en
gennemgang af disse endringer henvises til Betenkning nr. 1306, "Demokrati og abenhed om
pensionsinstitutternes investeringsbeslutninger”, @konomiministeriet, december 1995. Andringerne
har ikke ubetinget veeret til kundernes fordel og har bl.a. forarsaget en "misselling scandal". Det har



faet den engelske regering til at overveje et nyt pensionskoncept gaende under betegnelsen The
Designated Personal Pension (DPP). Dette forslag til et nyt engelsk system er stadig pa
tegnebrettet, og det afviger vaesentligt fra det danske og kan derfor ikke umiddelbart sammenlignes.

Udviklingen af DPP skal ses pa baggrund af afslgringen af en raekke forbrugerulemper ved det
eksisterende britiske system. Disse ulemper omfatter:

Betydelige forskelle i afkast.

Omfanget af omkostninger.

Omkostninger specifikt ved kgb af livrente.
Sikring af bidragsniveau.

Kontinuitet i relation til stigning i indtegtsniveau.

DPP er udviklet til at imgdega disse ulemper og baserer sig pa, at investeringerne placeres i en
veldiversificeret aktieportefglje, der har en gennemsnitlig risiko. I England kalkuleres med en
merrente pa 5 pct. p.a. ved investering i aktier sammenlignet med risikofri korte statsobligationer.

Portefgljen styres passivt, dvs. at investeringerne sammensattes pa baggrund af et bredt
markedsindeks (svarende f.eks. til KFX i Danmark), der velges blandt flere forskellige. Herved
sikres et markedskonformt afkast til de lavest mulige omkostninger. Risikoen reduceres systematisk
i takt med, at pensionsopspareren nermer sig pensionstidspunktet, sa afkastet maksimeres i forhold
til det gennemsnitlige investeringsrisikoniveau.

DPP giver mulighed for at kgbe en livrente i det fri marked, og livrenten er fuldt indekseret, dvs. at
der er knyttet regulering til den. Der er i gvrigt knyttet feelleskgnsgrundlag til livrenten. Der
forudsattes etableret organisatoriske strukturer, der muligggr stordriftsfordele og risikostyring 1
relation til den enkelte pensionsopsparer. Omkostningerne holdes fast som en andel af den samlede
pensionsopsparing.

Der sikres endvidere uvildig og objektiv radgivning om de ngdvendige bidragsniveauer ved
forskellige aldersgrupper og forskellige opsparingsniveauer. Endelig foruds@tter konceptet, at der
skabes incitamenter til, at arbejdsmarkedspensionsordningerne kan etableres som DPP.

Det engelske system baseres kun i meget lille udstreekning pa tvungne bidrag fra arbejdstagere og
arbejdsgivere, ligesom skatteincitamenterne til pensionsopsparing indtil videre har veret
begraensede. Det er endvidere karakteristisk for det engelske system, at opsparing og risiko er
adskilt.

Det nye pensionskoncept leegger op til, at hver pensionsopsparer gennem aktieportefgljer sparer op
til en sum. Skattereglerne indeberer, at en del af denne sum naturligt konverteres til en livrente pa
pensionstidspunktet. Den enkelte har frihed til selv at velge, hvor livrenten skal kgbes, men er
underlagt reglerne om indeksering og falleskgnsgrundlag.

Selv om det engelske system ikke kan overfgres til danske forhold, indeholder det visse interessante
aspekter. Forestillingen om en passivt styret aktieportefglje, der risikomassigt er afstemt den
enkeltes alder, sikrer siledes et markedskonformt afkast til de lavest mulige omkostninger. Ses der
saledes pa afkastene i savel den danske pensionssektor som i banksektoren, fremgar det, at
sektorernes afkast ikke over en l&ngere arreekke har kunnet opna et bedre afkast end de indekserede
afkast 1 form af KFX og den gennemsnitlige obligationsrente. Det samme mgnster ses i andre lande.

En passiv portefgljestyring reducerer omkostningerne, fordi antallet af handler reduceres. Ligeledes
@ndres de konkurrencemassige aspekter, idet konkurrencen flyttes fra afkast over pa omkostning
og radgivning. Generelt gger DPP-konceptet gennemsigtigheden. Til gengeld er valgmuligheder
meget begrensede.



Der er imidlertid stadig mange uafklarede punkter i den engelske model. Skal man f.eks. i
opsparingsforlgbet kunne flytte fra en blandt mange udbydere til en anden. Hertil kommer de
regulatoriske aspekter, herunder ikke mindst de skattemassige incitamenter for at sikre det
ngdvendige opsparingsniveau samt arbejdsgivernes bidrag til DPP.

Beregningsmassigt svarer den engelske model til model 4, hvor aldersopsparingen ligeledes er
adskilt fra de gvrige ydelser.

9.7 Konklusion

Baggrunden for de viste modelskitser er behovet for at gge gennemsigtigheden i pensionssystemet.
En gget grad af valgfrihed kan endvidere skabe et stgrre engagement og interesse for den enkelte i
sin pensionsopsparing.

De forskellige mulige modeller har forskellige konsekvenser med hensyn til ydelser, risiko,
gennemsigtighed, tryghed og omfordelinger. Ved valg af pensionssystem skal disse forhold tages i
betragtning.

Model 1 bruges til at male de gvrige modeller op imod.

I model 2, hvor pensionsopspareren har frihed til selv at valge opsparingsform for de arlige
bonustilskrivninger, er den samlede opsparing til alderspension mindre med u@ndret
investeringsstrategi end i model 1, idet der ikke pa opsparingskontoen indgar dgdelighedsarv, samt
pa grund af hgjere omkostninger. Dgdelighedsarven indebzrer som navnt, at opsparingen fra dem,
der dgr i de kollektive ordninger, overfgres til ordningens gvrige medlemmer, hvorimod den 1 de
individuelt baserede ordninger gar til den enkeltes arvinger.

Bonusopsparingen gger imidlertid den enkeltes valgmuligheder, idet den abner mulighed for
alternative investeringsstrategier. I forhold til model 1 er denne model saledes karakteriseret ved et
friere individuelt investeringsvalg, idet den enkelte selv kan bestemme over opsparingskontoen.
Dette kan resultere i et enten hgjere eller lavere afkast i forhold til model 1. Den enkelte vil dermed
ogsa selv bere risikoen for stgrre udsving i investeringsresultatet.

Puljeordningerne som udggr model 3 indebarer en hgjere grad af gennemsigtighed og mulighed for
individuel forvaltning af investeringerne end de eksisterende ordninger. Denne model er i forhold til
bade model 1 og model 2 karakteriseret ved, at der er fuldt individuelt investeringsvalg, idet hele
opsparingen placeres i puljer efter eget valg.

I forhold til de gvrige modeller giver model 4 fuldt investeringsvalg, men til gengeld er modellen
ikke 1 overensstemmelse med de vardier, som man har valgt at legge til grund for de nuvaerende
ordninger.

Ved en sammenligning af modellerne under ens investeringsforuds@tninger og under ens
invaliditets-, ®gtefelle- og bgrnepensionsdaekning kan det konstateres, at de forsikringsmassige
modeller (model 1 og 3) i gennemsnit giver en stgrre alderspensionsopsparing end ved individuel
opsparing (model 4). Dette skyldes som omtalt dgdelighedsarven samt hgjere omkostninger. Model
2 ligger herimellem, idet en del af opsparingen er forsikringsmessig, mens en anden del af den
opspares pa en sarskilt konto uden dgdelighedsarv.

Nar opsparingen fjerner sig fra forsikringsprincippet, skabes der stgrre individuel valgfrihed med
hensyn til investeringer og stgrre gennemsigtighed ved at skabe en mere direkte sammenh&ng
mellem markedsafkastet og den enkeltes forrentning. Afkastet for den enkelte vil ath@nge af den
individuelt valgte investeringsstrategi. Afkastet kan saledes blive savel hgjere som lavere i forhold



til de eksisterende ordninger. Medlemmerne af samme pensionsordning vil hermed opna forskellige
pensioner. Der kan argumenteres for, at stgrre individuel opsparing kan vare et middel til at fremme
konkurrencen mellem pensionsselskaberne, fordi der Igbende sattes fokus pa pensionstagerens
afkast.

Den eksisterende model byder pa stor tryghed, forudsigelighed og stabilitet. Til gengaeld er
systemet meget komplekst og medfgrer lav gennemsigtighed. Den enkelte har endvidere ingen eller
meget lidt indflydelse pa investeringsvalget.

Heroverfor star den mere individuelle opsparingsmodel, hvor den enkelte selv valger
investeringsstrategien. Denne model er sdledes gennemsigtig med hensyn til investeringerne, og den
giver mulighed for en savel hgjere som en lavere opsparing. Der er endvidere ikke knyttet
garanterede ydelser til modellen, hvorved den byder pa mindre tryghed, mindre forudsigelighed og
mindre stabilitet.

I model 2 og 4 kan der peges pa, at indkgb af supplerende forsikringsdekning sker ud fra
individuelle oplysninger om alder, antal bgrn osv., hvilket vil give afvigelser fra ydelser baseret pa
det kollektive grundlagsforudsatninger f.eks. flere bgrn end gennemsnittet. Det individuelle
investeringsvalg vil medfgre ggede administrationsomkostninger, bl.a. som fglge af ggede udgifter
til individuel investeringsradgivning. Endvidere kan der peges pa, at medlemmerne i ordningerne i
hgjere grad vil fa forskellige pensioner, athaengig af opsparingsresultatet. Model 2 og 4 forudsetter
@ndret skattelovgivning med hensyn til sumudbetalinger.

Nar arbejdsmarkedspensionerne kun giver begransede muligheder for sumudbetalinger, heenger det
sammen med, at man har gnsket at prioritere livslang forsgrgelse.

BILAG 1

Kommissorium

Nedszttelse af et pensionsmarkedsrad

Som opf@lgning pa en anbefaling fra udvalget om mere demokrati og dbenhed om
pensionsinstitutternes investeringsbeslutninger m.v., jf. @konomiministeriets betenkning nr. 1306,
december 1995, har regeringen besluttet at nedsatte et pensionsmarkedsrad.

Pensionsmarkedsradet skal bidrage til at holde gang i debatten om abenhed omkring
pensionsinstitutternes investeringspolitik og sikre fortsat fokus pa institutternes
investeringsbeslutninger samt udviklingen af medlemsindflydelse.

1. Pensionsmarkedsradets opgaver
Pensionsmarkedsradet skal lgbende analysere og vurdere udviklingen inden for de obligatoriske
arbejdsmarkedspensionsordninger, dvs. de overenskomstbaserede og andre aftalebaserede

pensionsordninger samt ATP og LD.

Pensionsmarkedsradet skal foresta udarbejdelsen af en arlig redeggrelse til regering og
offentligheden om udviklingen pa arbejdsmarkedspensionsomradet.

Grundlaget for pensionsmarkedsradets arbejde er arbejdsmarkedspensionsordningernes karakter af
kollektive og obligatoriske ordninger, som forudsattes fastholdt.

De arlige redeggrelser skal dekke en bred vifte af temaer omkring
arbejdsmarkedspensionsordningers virke. Her teenkes bl.a. pa udviklingen i:



Udbredelsen af arbejdsmarkedspensionsordningerne.

Medlemsindflydelsen 1 de obligatoriske ordninger.

Pensionsinstitutternes investeringer.

Konkurrenceforholdene mellem pensionsinstitutterne.

En analyse af udviklingen i pensionsinstitutternes nggletal, herunder resultat- og
omkostningsudvikling.

Pensionsmarkedsradet kan pa baggrund af sine analyser og redeggrelser ggre opmarksom pa
forhold, som efter radets vurdering bgr overvejes nermere af regeringen.

Pensionsmarkedsradet kan ikke fremkomme med udtalelser, som er rettet til pensionsinstitutterne.
2. Pensionsmarkedsradets ssmmensztning
Pensionsmarkedsradet bestar af 14 medlemmer.

Pensionsmarkedsradet skal have en formand, som er uathaengig af arbejdsmarkedets parter og
pensionsinstitutterne. Formanden udpeges af Regeringens Ansattelsesudvalg efter indstilling fra
gkonomiministeren.

@konomiministeren udpeger de gvrige 13 medlemmer samt suppleanter for disse efter indstilling fra
de neden for anfgrte organisationer og ministerier:

Arbejdsgiverorganisationerne skal vere repraesenteret af tre medlemmer. DA og Finansministeriet
indstiller hver et medlem. Et medlem indstilles af Kommunernes Landsforening efter samrad med
Amtsradsforeningen samt Kgbenhavns og Frederiksberg Kommuner.

Lgnmodtagerorganisationerne skal vere reprasenteret af tre medlemmer. LO, FTF og AC indstiller
hver et medlem.

Pensions- og forsikringsbranchen reprasenteres af tre medlemmer. Assurandgr-Societetet og
Arbejdsmarkedspensionsradet (AMPR) indstillet hver ét medlem. ATP og LD indstiller i faellesskab
ét medlem.

Herudover skal radet besta af fire medlemmer, hvoraf ét af disse indstilles af Forbrugerradet. De
andre indstilles af henholdsvis Arbejdsministeriet, Erhvervsministeriet og @konomiministeriet.

3. Pensionsmarkedsradets forretningsorden

Pensionsmarkedsradets formand tilretteleegger og leder radets mgder. Radet velger selv en
nastformand, der i tilfelde af formandens forfald treder 1 dennes sted.

Radet fastlegger selv dets mgderakke. Radets formand eller 7 medlemmer kan indkalde til
ekstraordinart mgde.

Med mgdeindkaldelsen skal fglge dagsorden, der skal indeholde angivelse af de emner og
problemstillinger, der kommer til behandling og sa vidt muligt vere vedlagt det materiale, der er
ngdvendigt til belysning af sagerne. Materialet skal sa vidt muligt veere medlemmerne i haende
senest 7 dage inden mgdet. Medlemmer, der er forhindret i at give mgde, skal give sekretariatet
meddelelse herom.

Radet er beslutningsdygtigt, nar mindst halvdelen af medlemmerne/suppleanterne er tilstede.
Beslutning treeffes ved almindelig stemmeflerhed. I tilfeelde, hvor stemmerne star lige, er



formandens stemme afggrende.

Finanstilsynets direktgr og hvem denne bemyndiger dertil, deltager uden stemmeret i radets mgder.
Pa radets mgder behandles alle emner og problemstillinger af relevans for radets arbejde. Radet kan
til hver tid indhente offentlig tilgeengelige oplysninger, herunder statistiske, fra myndigheder og
organisationer.

Rédets enkelte medlemmer kan begare en sag gjort til genstand for behandling i radet.

Et medlem ma ikke deltage i eller vere til stede ved behandling af en sag, hvis der foreligger
omstendigheder, der er egnet til at svaekke tilliden til hans upartiskhed 1 sagen.

Et sadant medlem har pligt til inden sagen behandles at meddele formanden, at han ikke kan deltage
1 sagens behandling, eller redeggre for omstendigheder, som vil kunne medfgre medlemmets
inhabilitet. I denne forbindelse er ethvert medlem pligtig at besvare de spgrgsmal, som af eller
gennem formanden matte blive stillet til ham.

Radets medlemmer og deres suppleanter er forpligtet til over for alle uvedkommende at
hemmeligholde, hvad de gennem deres arbejde i radet bliver vidende om.

4. Sekretariatsfunktionen
Sekretariatet for Pensionsmarkedsradet er placeret i Finanstilsynet. Sekretariatsfunktionen varetages

af Finanstilsynet i samarbejde med Konkurrenceradet. Sekretariatet kan om ngdvendigt inddrage
andre myndigheder.

BILAG 2

Pensionsmarkedsradets medlemmer

Pensionsmarkedsradet bestod den 1. august 1998 af:
Vicedirektgr Kirsten Fjord, formand
(Udn&vnt af gkonomiministeren)

Chefkonsulent Jens Christian Nielsen, nastformand
(Indstillet af @konomiministeriet)

Konsulent Bendt Biilow
(Indstillet af Akademikernes Centralorganisation, AC)

Direktgr Flemming Sggaard
(Indstillet af Radet for Dansk Forsikring og Pension)

Konsulent Agnete Andersen
(Indstillet af Arbejdsministeriet)

Vicedirektgr Carsten Andersen
(Indstillet af Radet for Dansk Forsikring og Pension)

Underdirektgr Leif Kvistgaard
(Indstillet af ATP og LD)



Underdirektgr Thomas Philbert Nielsen
(Indstillet af Dansk Arbejdsgiverforening)

Fuldmagtig Lars Peter Frederiksen
(Indstillet af Erhvervsministeriet)

Fuldmagtig Niels Dupont Poulsen
(Indstillet af Finansministeriet)

Afdelingschef Peter Nedergaard
(Indstillet af Forbrugerradet)

Underdirektgr Annegrete Birck Jakobsen
(Indstillet af Funktionarernes og Tjenestemeandenes Fallesrad)

Borgmester Johnny Sgtrup
(Indstillet af Kommunernes Landsforening, Amtsradsforeningen samt Kgbenhavns og

Frederiksberg kommuner)

Konsulent Ingerlise Buck
(Indstillet af Landsorganisationen 1 Danmark) BILAG 4

BILAG 3

Markedsafkasti perioden1945-96

Ar |lObl. for RAL ||Obl. eft. RAL| DK aktier || Udl aktier |
1945 | 6,40|| 6,40|| -3,30) 30,90|
1946 | 3,70| 3,70| 8,70 -11,60|
1947 | 1,30|| 1,30|| 3,20|| 0,00|
1948 | -2,70|| -2,70|| -0,70|| -0,70)|
1949 | 3,50| 3,50| 9,70|| 22,40
11950 | -0,80)| -0,80)| 10,70) 52,80|
11951 | -1,00) -1,00) -1,80|| 18,50|
1952 | 3,70|| 3,70|| 7.30]| 11,20|
1953 | 9,20|| 9,20|| 9,70|| -4,60)|
1954 | -0,40|| -0,40|| 13,00 40,70|
11955 | 2,40 2,40 21,80|| 29,70|
11956 | 4,70|| 4,70|| 24.,20|| 2,40|
11957 | 10,00|| 10,00|| -7.40|| -13,20|
11958 | 14,20|| 14,20|| 23,80|| 32,60|
1959 | 2,80|| 2,80|| 23,00]| 10,20
11960 | 3,20|| 3,20|| 5,30]| -3,80)|
11961 | -5,40(| -5,40(| 2,90|| 26,50)
1962 | 5,10]| 5,10]| 7,00]| -12,70|
11963 | 12,90|| 12,90|| 14,90|| 18,50|
[ 1l 1l 1l 1l 1




1964 [ -5,60|| -5,60|| 10,00| 13,40|
11965 | 4,60|| 4,60|| 11,40|| 9,20|
1966 | 9,90|| 9,90|| 1,30|| -11,40|
11967 | 3,50|| 3,50|| -5,50(| 18,50|
11968 | 22,40)| 22,40)| 15,70|| 19,70
11969 | -1,80) -1,80) 5,40 -14,30|
11970 | 3,10 3,10 -4,50|| -2,00|
11971 | 14,80|| 14,80|| 2,70|| 12,70
11972 | 14,50 14,50 95,30|| 19,60
11973 | -5,20(| -5,20(| 5,40 -21,50|
11974 | 3,40| 3,40| -15,60|| 232,40
11975 | 25,60|| 25,60|| 38,80|| 47,70
11976 | 2,20]| 2,20]| 4,30|| 7,50|
11977 | 9,70|| 9,70|| 3,60 1,90|
1978 | 12,20 12,20 -0,50(| 4,30|
11979 | 18,70) 18,70) -0,20|| 18,20
1980 | 13,30|| 13,30|| 18,50|| 43,90
11981 | 18,10|| 18,10|| 44,40 17,60
1982 | 21,20]| 21,20]| 16,80) 27,20|
1983 | 60,30|| 60,30|| 119,00|| 45,30|
1984 | 2,00]| -5.,40) -17,30|| 20,60
1985 | 55,30|| 48,10 47,50 12,80
1986 | -4.40|| -11,80|| -15,10|| 17,20|
11987 | 8,90 0,20]| -1,90)| -3,20|
1988 | 34,80|| 26,30]| 53,00]| 39,60|
1989 | 1,00|| -7,20) 36,70|| 12,40|
1990 | 8,20 2,00]| -10,30|| -26,70|
11991 | 24,30|| 18,60) 14,70) 21,60|
1992 | 6,80|| 0,70|| -23,50|| 1,00|
11993 | 33,00]| 26,50|| 41,80 33,60|
1994 | -0,90)| -6,90) -3,50) -5,40)
11995 | 20,10|| 14,90|| 6,40|| 10,50|
1996 | 12,10|| 7,50|| 30,30|| 21,30
?ggggsmt 9,26 7,59 11,16 10,43

Kilde: “Rapport om betaling for rentegaranti”, Finanstilsynet, januar 1998.

BILAG 4

Forskellige institutters afkast




Afkast af pengeinstitutternes puljer:

Danske obligationer:

| || Afkast fgr realrenteafgift og efter handelsomkostninger pr. ar |
| Ar || Pengeinstitutternes puljeafkast™®) || Markedsafkast**) |
| 1991 | 13,4 | 24,3 |
| 1992 | 7,7 | 6,8 |
| 1993 | 20,2 | 33,0 |
| 1994 | -4,5 | -0,9 |
| 1995 | 17,3 | 20,10 |
o100 10,7 154

(*) Vaegtet gennemsnit af de stgrste pengeinstitutters puljeafkast

(**) Ekskl. handelsomkostninger

Kilde:Beregninger foretaget pa baggrund af oplysninger fra Finansradet

Danske aktier:

| || Afkast fgr realrenteafgift og efter handelsomkostninger pr. ar |
| Ar || Pengeinstitutternes puljeafkast™®) || Markedsafkast**) |
| 1991 | 12,1 | 14,7 |
| 1992 | -16,9 | 23,5 |
| 1993 | 40,1 | 41,8 |
| 1994 | -6,2 | -3,5 |
| 1995 | 6,3 | 6,4 |
| 1996 | 28,4 | 30,3 |
Ty

(*) Vaegtet gennemsnit af de stgrste pengeinstitutters puljeafkast

(**) Ekskl. handelsomkostninger

Kilde:Beregninger foretaget pa baggrund af oplysninger fra Finansradet

Udenlandske aktier:

|| Afkast fgr realrenteafgift og efter handelsomkostninger pr. ar |

|

| Ar || Pengeinstitutternes puljeafkast®) || Markedsafkast**) |
| 1991 | 6,8 | 21,6 |
| 1992 | 3,7 | 1,0 |
| 1993 | 29,1 | 33,6 |
| 1994 | -6,7 | -5.4 |
| 1995 | 6,4 | 10,5 |
| 1996 | 20,6 | 21,3 |
| I




Gennemsnit
(1991-96)

9.4 H 13,0

(*) Vaegtet gennemsnit af de stgrste pengeinstitutters puljeafkast
(**) Ekskl. handelsomkostninger
Kilde:Beregninger foretaget pa baggrund af oplysninger fra Finansradet

Afkast af investeringsforeningernes puljer:

Gennemsnit over investeringsforeninger:

| Ar || Obligationer || Danske aktier || Udenlandske aktier

| 1988-1997 || 9,7 | 14,8 | 112

Kilde:Investeringsforeningsradet
Afkast i livsforsikringsselskaber:

Gennemsnit over livsforsikringsselskaber:

| Ar || Obligationer | Danske aktier ||  Udenlandske aktier |
| 1995 || 19,7 I 7,8 | 9,9 |
| 199 | 12,9 | 32,9 | 26,5 |

Kilde:Finanstilsynets beretning
Afkast i tvaergaende pensionskasser:

Gennemsnit over tvaergaende pensionskasser:

| Ar || Obligationer || Danske aktier || Udenlandske aktier |
| 1995 | 18,4 | 7,1 | 8,1 |
| 1996 || 12,8 | 31,1 | 25,6 |

Kilde: Finanstilsynets beretning
Afkast i investeringslivsforsikringsselskabernes puljer:

Danske obligationer:

| || Afkast efter realrenteafgift

A Investeringslivsforsikrings-

Ar selskabernes puljeafkast™) Markedsafkast
1991 || 1.5 || ™
1992 | 4,6 || %

1994 | -8,4 | -6,9

|
|
| 1993 || 12,8 | 26,5
|
|




| 1995 | 13,3 | 14,9

| 1996 || 6,7 | 7.5
Gennemsnit
(1991-96) 6.5 96

(*) Veegtet gennemsnit af investeringslivsforsikringsselskabernes puljeafkast
Kilde: Finanstilsynets beretning

Danske aktier:

| || Afkast efter realrenteafgift

2 Investeringslivsforsikrings-

Ar selskabernes puljeafkast*) Markedsafkast
| 1991 | 16,9 | 14,7 |
| 1992 | 12,1 I 235 |
| 1993 || 58,7 | 41,8 |
| 1994 | 14,3 | -3,5 |
| 1995 | 14,3 I 6.4 |
L 199% | 34,3 [ 303 |

Gennemsnit
(1991-96) 19,1 8,9

(*) Vaegtet gennemsnit af investeringslivsforsikringsselskabernes puljeafkast
Kilde:Finanstilsynets beretning

Udenlandske aktier:
| || Afkast efter realrenteafgift

2 Investeringslivsforsikrings-

Ar selskabernes puljeafkast™) Markedsafkast
| 1991 | 10,8 [ 216 |
L 1992 | 6.6 [ 1.0 |
L 1993 | 43,0 [ 33.6 |
L 1994 | 54 [ 54 |
L 1995 | 8.1 [ 10,5 |
| 1996 | 24,0 I 213 |

Gennemsnit
(1991-96) 13,5 13,0

(*) Veegtet gennemsnit af investeringslivsforsikringsselskabernes puljeafkast
Kilde: Finanstilsynets beretning

Fodnoter

[1] Der er her taget udgangspunkt i nggletallet "Afkast efter korrigeret realrenteafgift".



[2] Finanstilsynets regnskabsoplysninger er opdelt pa livsforsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser. Dette er
historisk betinget, idet de to typer pensionsinstitutter tidligere har vaeret underlagt forskellig lovgivning. Der findes til
gengeald ikke tilsvarende statistikker, der opdeler pa arbejdsmarkedspension og privattegnede forsikringer.

[3] Der har ikke veret lejlighed til at vurdere konsekvenserne af den nylige @ndring af pensionsafkastbeskatningen i
forhold til disse tre nggletal.

[4] Kilde: Finanstilsynets beretning 1996

[5] Selskaberne anvender sedvanligvis beregningsgrundlag med en sékaldt grundlagsrente pa 3 pct. hhv. 5 pct. Heraf
indregnes de n@vnte 2,5 pct. hhv. 4,5 pct. som en forrentning af hensettelserne, mens den sidste halve procent af den
forudsatte forrentning af midlerne er reserveret som et omkostnings- og sikkerhedstilleg.

[6] Overgangsreglen i realrenteafgiftslovens § 8 har dog forarsaget, at der anvendes to gennemsnitsrenter, én for de
realrenteafgiftsfri hensattelser og én for de resterende.

[7] Princippet svarer til det der anvendes i realrenteafgiftsloven for nominelle obligationer.
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