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Pensionsmarkedsradets medlemmer

KAPITEL 1

Forord og resumé

Pensionsdebatten har i det forlgbne ar veret praeget af forskellige hovedemner.
Hovedemnerne omfatter bl.a. den fremtidige forsgrgerbyrde, konsekvenserne af
rentegarantierne, udviklingen i pensionsafkastet samt kompleksiteten i skatte- og
pensionssystemerne og dermed den usikkerhed, der er i befolkningen med hensyn til,
hvordan regler og ordninger pavirker netop dem.

Pensionsmarkedsradet forsgger i dette ars rapport at komme rundt om flere af disse emner.

1.1 Pensionsindbetalinger og daekningsgrader for fremtidige pensionister

Et af de hovedemner, der som navnt har veret diskuteret i det forlgbne ar, er den fremtidige
forsgrgerbyrde afledt af den forventede fremtidige demografiske udvikling, der indebarer, at
der bliver farre til at forsgrge flere. Pensionsmarkedsradet besluttede sidste ar at foretage en
analyse af restgruppen for at fa afdekket, i hvilket omfang de grupper, der umiddelbart stod
uden pensionsmassig deekning, har et forsgrgelsesmassigt problem i alderdommen. Pa
baggrund af ovennavnte problemstilling har Pensionsmarkedsradet udvidet denne analyse til
ogsa at omfatte arbejdsmarkedspensionsordningernes udbredelse og dekningsgrad.

Af kapitel 2 fremgar det, at gruppen uden pensionsmassig deekning, ogsa kaldet restgruppen,
med de seneste pensionsmassige initiativer (Pinsepakke og finanslovsforlig 1999) gradvis vil
mindskes, men at tidshorisonten er meget lang. Herudover fremgar det, at
pensionsordningerne inklusive ATP-ordningerne har naet en serdeles stor udbredelse.

Dakningsgraderne vil med de nuverende sociale pensioner vare hgjest for de lavest
lgnnede, men undersggelsen viser ogsa, at der vil veere andre grupper, der opnar en relativ lav
dekningsgrad. Beregningerne 1 eksemplerne er gennemfgrt, dels ud fra de bidragsprocenter,
der betales i dag, dels ud fra en optrapning af bidragsprocenterne. Resultaterne kan anvendes
til en indledende vurdering af behovet for yderligere pensionsopsparing. Beregningerne tager
ikke hensyn til eventuelle @ndringer i de sociale pensioner, skattesystem mv.

1.2 Investeringsstrategier og rentegaranti

Et andet vesentligt emne i det seneste ars pensionsdebat er rentegarantierne og dermed hele
fundamentet for den forsikringsbaserede pensionsopsparing.

Det nuvarende lave renteniveau og overgangen fra realrenteafgift til
pensionsafkastbeskatning med fast skattesats har givet anledning til en del bekymring med



hensyn til, om pensionsselskaberne kan leve op til de afgivne rentegarantier. Et af de
spgrgsmal, der i den forbindelse er blevet rejst, er, i hvilket omfang de mulige problemer kan
pavirke investeringsstrategierne i selskaberne.

Det fremgar af kapitel 3, at selskaberne under de givne rente- og skatteforhold muligvis kan
fa problemer med at afdekke de allerede udstedte rentegarantier gennem
investeringspolitikken, hvorved der opstar risiko for, at selskabernes ledelser tvinges til enten
at investere ensidigt i obligationer eller til aktieinvesteringer med ugnsket hgj risiko. I begge
tilfeelde gar pensionsopsparerne glip af fordelene ved en veldiversificeret portefglje. Denne
risiko fglger af de karakteristika, der kendetegner de eksisterende pensionsprodukter, hvor
selskaberne har garanteret kunderne ydelser af en bestemt stgrrelse, samt af de nye
skatteregler.

Rentegarantierne er en del af den traditionelle forsikringsteknik, der er opbygget med det
formal at sikre sa stor sikkerhed og stabilitet for forsikringstagerne som muligt. Livs- og
pensionsforsikringer — ikke mindst arbejdsmarkedspensionerne — er opbygget som
forsgrgelsesordninger, der traeder i kraft, nar arbejdsindkomsten falder bort som fglge af
alder, dgd eller invaliditet. Forsikringsteknikken kan ikke @ndres, uden at det i stgrre eller
mindre omfang pavirker produktegenskaberne.

Ud fra hensynet til at modvirke potentielle indskrankninger 1 selskabernes
investeringspolitik, kan det overvejes at begrense rentegarantierne — eller helt at afskaffe

garantierne i opsparingsperiodenl. I arbejdsmarkedspensionsordningerne ma sadanne
overvejelser forega pa et grundlag, der inddrager alle vaesentlige forhold, og i tet dialog
mellem medlemmer og ledelse. For de allerede indbetalte pr&mier og ydelser kan garantierne
imidlertid ikke @ndres uden den enkeltes samtykke, ligesom pensionsselskaberne ikke
ensidigt kan @ndre garantierne vedrgrende aftalte fremtidige indbetalinger. Rentegarantien
kan dog @ndres for nye forsikringer samt for ikke-aftalte stigninger, herunder bonus, pa
eksisterende forsikringer. For disse nye indbetalinger er den maksimale grundlagsrente
senket pr. 1. juli 1999 til 2 %, og mange selskaber har gennemfgrt eller overvejer
tilpasninger af deres tekniske grundlag, der har til formal at forebygge fremtidige risici i
forbindelse med et rentefald. Pensionsmarkedsradet vil i en senere rapport gennemga de
initiativer, der bliver gennemfort.

1.3 Investeringsafkast

I kapitel 4 kan der generelt konstateres en betydelig spredning i det gennemsnitlige afkast for
de forskellige pensionsselskaber over de seneste seks ar. Afkastet varierer saledes med mere
end 5 % p.a. mellem hgjeste og laveste, hvilket over en seksarig periode lgber op til 34 %.
De selskaber, der har lave afkast, har 1 gvrigt vaesentlig lavere bonus- og egenkapitalreserver
end selskaber med hgje afkast. Det kan isoleret set ggre det vanskeligt for selskaber med lave
afkast at indhente afkastforskellen over de kommende ar.

En raekke af opggrelserne i kapitlet baserer sig pa nggletal for en 6-ars periode, mens de
opgerelser, der vedrgrer sammenh@ngen mellem afkast, aktivernes stgrrelse og aktieandel
relaterer sig til kortere perioder. Konklusionerne i kapitlet skal ses i lyset af den usikkerhed,
der er forbundet med den korte periode, hvor data er tilgengelige.

Pensionsmarkedsradet vil fglge udviklingen i selskabernes afkast med henblik pa at afdaekke,
om forskellene yderligere udvides.

1.4 Omkostninger

Pensionsmarkedsradet anfgrte sidste ar, at omkostningsstrukturen i pensionsselskaberne ville



blive vurderet neermere i en kommende rapport. Radet har derfor foretaget en gennemgang af
omkostningsstrukturen inden for de forskellige kategorier af pensionsselskaber.

Gennemgangen viser, at omkostningerne varierer betydeligt savel inden for som mellem de
forskellige typer af pensionsselskaber. Det skyldes bl.a. forskellige valgmuligheder for
medlemmerne, pensionsbestandenes sammensa&tning, det generelle serviceniveau samt
pensionsselskabernes alder, men formodentlig ogsa forskelle i ordningernes effektivitet. Da
omkostninger er et vesentligt element i pensionsopsparingen, vil Pensionsmarkedsradet
fremover ngje fglge omkostningsudviklingen savel inden for som mellem de forskellige typer
af pensionsselskaber.

1.5 Nggletal

Pensionsselskaberne har siden 1996 offentliggjort 11 nggletal i deres regnskaber.
Nggletallene er rettet mod regnskabslaseren, og det kan vaere vanskeligt at opna den fulde
forstaelse af nggletallene uden en vis teknisk indsigt. Nggletallene kan anvendes til at
kvalificere kommunikationen mellem pensionsselskabernes direktioner, bestyrelser og
reprasentantskaber.

For at forbedre nggletallenes anvendelse og ggre dem mere brugervenlige anbefalede
Pensionsmarkedsradet i 1998 blandt andet, at der udarbejdes en oversigt over nggletallene,
hvor selskaberne er grupperet efter sammenlignelighed, og at der oplyses, hvilke nggletal der
er relevante for hvilke grupper af medlemmer og selskaber.

Denne anbefaling er drgftet i branchen, og det har fgrt til, at den af branchen udarbejdede
oversigt over nggletallene er blevet suppleret med yderligere oplysninger til fortolkning af
pensionsselskabernes nggletal. Det er fortsat Pensionsmarkedsradets opfattelse, at
nggletallene bgr grupperes efter sammenlignelighed.

En yderligere hjlp til pensionsopsparerne kunne vare standardiserede policeoplysninger.
Pensionsmarkedsradet finder, at der bgr udarbejdes standardoplysninger med de mest
relevante informationer, som pensionsopsparerne har brug for. Standardiseringen bgr — ud
over at give pensionsopsparerne et hurtigt overblik over pensionsordningens udvikling — ogsa
tage sigte pa at give opsparerne mulighed for at kunne beregne den samlede
pensionsdekning ogsa for andre ordninger. Pensionsmarkedsradet vil arbejde videre med
dette emne.

1.6 Demokrati og abenhed

Abenhed er helt afggrende for savel individuel valgfrihed som for demokrati. Det fremgar af
kapitel 7, at der er etableret en betydelig stgrre abenhed i de seneste ar pa pensionsomradet,
ligesom der er foretaget mange tiltag bade hvad angar stgrre individuel frihed, og hvad angar
fremme af demokratiet. Det er en udvikling som Pensionsmarkedsradet ser positivt pa.

IT teknologien giver pensionsselskaberne nogle helt nye muligheder for dialog og kontakt
med medlemskredsen. Derved styrker teknologien muligheden for en aktiv demokratisk
medlemsindflydelse pa pensionsordningerne. Pensionsmarkedsradet anbefaler, at disse
muligheder videreudvikles og anvendes aktivt af pensionsselskaberne.

Pensionssystemet kan teoretisk teenkes videreudviklet i to retninger i de kommende ar. Den
ene er gennem fremme af den individuelle valgfrihed. Dette indebarer — alt andet lige — en
aflastning af kravene til demokrati. Valg af pensionsselskab eller pulje, ydelser mv. er
eksempler pa denne udviklingsve;.



Den anden udviklingsretning er gennem fremme af demokratiet. Dette kan ske ved udvikling
af de demokratiske beslutningsprocesser f.eks. ved at ggre indirekte demokrati mere direkte
eller ved at udvikle de besluttende organers sammens&tning.

Debatten om investeringsstrategier har fra medlemsside blandt andet handlet om etik.
Pensionsmarkedsradet anbefalede sidste ar, at pensionsselskaberne i det omfang, de anvendte
etiske retningslinier i deres investeringer, offentliggjorde disse. 13 pensionsselskaber har
formuleret en »etisk politik« skriftligt. Samtidig ses der en stigende tendens til, at
pensionsselskaberne offentligggr, i hvilke virksomheder de investerer. Dette er en udvikling,
som Pensionsmarkedsradet stgtter.

1.7 Det svenske pensionssystem

Det svenske pensionssystem undergar i disse ar store forandringer. Det gaelder savel det
offentlige pensionssystem som arbejdsmarkedspensionsordningerne.

Det svenske pensionssystem adskiller sig pa afggrende punkter fra det danske, bade med
hensyn til den grundleggende mals@tning og med hensyn til den konkrete udformning af de
enkelte elementer.

Det svenske system vil is@r pa l&ngere sigt kunne give en rekke erfaringer, bade med
hensyn til administration af valg i obligatoriske ordninger og med hensyn til medlemmernes
interesse for at udnytte valgmuligheder, som ogsa vil vere interessante for den danske
pensionsdebat.

I kapitel 8 beskrives det svenske pensionssystem herunder de elementer, hvortil der er knyttet
individuelle valgmuligheder. Fgrst gennemgas hovedtraekkene i det svenske pensionssystem,
derefter gives en mere detaljeret gennemgang af Premiepensionen og
arbejdsmarkedspensionerne. Endelig gennemgas reglerne for beskatning af
pensionsopsparing.

Del 11
1.8 Pensionsopsparing og skat

Baggrunden for, at Pensionsmarkedsradet i ar har valgt at se neermere pa skattereglerne pa
pensionsomradet, er den debat og den usikkerhed, der er opstaet i kglvandet pa Pinsepakken
og finanslovsforliget 1998, om det hensigtsmassige 1 at spare op til pension. Indledningsvis
gores nogle overvejelser om, hvordan skattesystemet skal ses i sammenhang med gnsket om
at tilskynde til pensionsopsparing.

Det fremgar af kapitel 9, at de sammensatte marginalskattesatser for nasten samtlige grupper
af pensionister er faldet efter Pinsepakkens gennemfgrelse. De sammensatte
marginalskattesatser er dog stadig hgje, gennemsnitlig omkring 60, men for enkelte grupper
teet pa 80, hvilket kan pavirke det gkonomiske incitament til opsparingen.

De sammensatte marginalskattesatser giver et statisk billede af beskatningsforholdene som
pensionist, men siger ikke noget om, hvorvidt der samlet er et skattemassigt incitament til at
spare op i en pensionsordning.

Der er derfor foretaget modelberegninger for 4 familietyper, der enten sparer op i en
pensionsordning, undlader opsparing eller foretager fri opsparing. Det fremgar, at
skattereglerne og de sociale ydelser samlet set giver et incitament til at spare op i en



pensionsordning, uanset om man er enlig eller par, hvad enten man bor i ejer- eller lejebolig i
forhold til, at man undlader at spare op eller foretager fri opsparing og gar pa efterlgn som
62-arig. Er man enlig og gar pa efterlgn som 60-arig bliver incitamentet imidlertid reduceret.
Incitamentet for en enlig er klart lavest 1 indkomstintervallet 270.000-280.000 kr. som fglge
af samspillet med de offentlige ydelser.

Ogsa for pensionistagtepar giver skattereglerne og de sociale ydelser samlet set et incitament
til at spare op i en pensionsordning uanset boligform, om alternativet er ingen opsparing eller
fri opsparing, og uanset om @gteparret gar pa efterlgn som 60- eller 62-arige. Incitamentet er
lavest 1 indkomstintervallet mellem 350.000-380.000 kr. afspejlende samspilseffekten 1
forhold til de offentlige ydelser.

IDer er ikke i lovgivningen hindringer for at afskaffe rentegarantierne, hvis det gnskes af enten efterspgrgerne
eller udbyderne af pensionsordningerne.

KAPITEL 2

Pensionsindbetalinger
og daeekningsgrader for fremtidige pensionister

I sidste ars rapport fra Pensionsmarkedsradet blev det besluttet at foretage en analyse af
restgruppen for at fa afdeekket, i hvilket omfang de grupper, der umiddelbart stod uden
pensionsmassig dekning, har et forsgrgelsesmassigt problem i alderdommen.

Pensionsmarkedsradet har udvidet denne analyse til ogsa at omfatte
arbejdsmarkedspensionsordningernes udbredelse og dekningsgrad. Dette skal blandt andet
ses 1 ssmmenhang med den forventede demografiske udvikling, der indeberer, at der bliver
feerre til at forsgrge flere.

Af kapitlet fremgar det, at gruppen uden pensionsmassig dekning, ogsa kaldet restgruppen,
med de seneste pensionsmassige initiativer (Pinsepakke og finanslovsforlig 1999) gradvis vil
mindskes, men at tidshorisonten er meget lang. Herudover fremgar det, at
pensionsordningerne inklusive ATP-ordningerne har naet en serdeles stor udbredelse.

Dzkningsgraderne vil med de nuvarende sociale pensioner vere hgjest for de lavest
lgnnede, men undersggelsen viser ogsa, at der vil vere andre grupper, der opnar en relativ lav
dekningsgrad. Beregningerne i eksemplerne er gennemfgrt, dels ud fra de bidragsprocenter,
der betales i dag, dels ud fra en optrapning af bidragsprocenterne. Resultaterne kan anvendes
til en indledende vurdering af behovet for yderligere pensionsopsparing. Beregningerne tager
ikke hensyn til eventuelle @ndringer i de sociale pensioner.

2.1 Indkomstfordelingen blandt pensionister og befolkningen i gvrigt

Indkomstfordelingen blandt folkepensionister adskiller sig fra indkomstfordelingen blandt



resten af befolkningen. Folkepensionisterne har gennemgaende noget lavere disponible
indkomster end personerne i de erhvervsaktive aldre, jf. figur 2.1. Figuren viser fordelingen
af disponible indkomster i 1997 (i 5.000 kr.’s intervaller).

Indkomsten er opgjort pr. person, hvor indkomsterne for personer, der lever i husstande med
mere end én person, er omregnet pa basis af husstandens samlede disponible indkomst. Den
disponible indkomst er opgjort som summen af lgnindkomst, kapitalindkomst,
virksomhedsindkomst og offentlige ydelser (herunder social pension, ATP-pension og
boligydelse) med fradrag af skatter, og den er saledes et udtryk for, hvad personen har til
radighed til forbrug. I kapitalindkomsten indgar udbetalinger fra pensionsordninger, dog ikke
udbetalinger fra kapitalpensionsordninger, da disse udbetales som engangsbelgb og dermed
ville give et misvisende billede af indkomsten i det givne ar. I kapitalindkomsten er der i
gvrigt fratrukket renteudgifter, og for boligejere er der tillagt en lejevardikorrektion. Ved
opgerelsen er der korrigeret for forskelle i familiestgrrelse og -sammensatning, herunder

antallet af b¢rnz.

For folkepensionisterne er der en stor koncentration af indkomster i intervallet omkring 75-
100.000 kr., svarende til niveauet for den disponible indkomst for pensionister uden en
supplerende indkomst, men med noget boligstgtte. Sa godt som ingen pensionister har lavere
indkomster end godt 65.000 kr.

Figur 2.1

Disponibel indkomst for hhv. pensionister og gvrige, 1997
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Indkomsterne for de 18-66 arige er ikke ner sa koncentrerede. Kurverne for

indkomstfordelingerne har en noget forskellig form, der illustrerer, at der er relativt feerre 18-

66 arige, der har indkomster betydeligt over det »typiske« niveau.

Opdeles folkepensionister i to grupper — enlige og par — kan der konstateres en vis ulighed.
Uligheden er saledes noget stgrre blandt par end blandt enlige. Denne stgrre
indkomstspredning kan aflases af figur 2.2, der viser indkomstfordelingen blandt enlige
folkepensionister og folkepensionistpar. En stgrre andel af parrene end af de enlige har
saledes indkomster, der ligger ud over den basale sociale pension.



Figur 2.2

Disponibel husstandsindkomst for hhv. enlige pensionister og pensionistpar, 1997
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2.2 Folkepensionisters indkomstsammensatning

Offentlige ydelser — is@r 1 form af social pension — har i dag stgrst betydning for
pensionisternes gkonomi. Den sociale pension tegner sig alene for mere end halvdelen af den
samlede bruttoindkomst (indkomster fgr skat) for pensionisterne. Boligydelse er et vigtigt
supplement, is@r for de enlige pensionister.

Private pensioner og tjenestemandspension er den anden hovedkilde til forsgrgelsen i
pensionsarene. Ydelserne herfra tegner sig for 20-25 % af bruttoindkomsten. ATP-pension er
endnu af ret beskeden betydning.

Sociale pensioner og andre sociale ydelser er af stgrst betydning for enlige pensionister,
omvendt har private pensionsordninger relativt stgrre vegt for pensionistpar, om end
stgrrelsen af private pensioner ogsa for denne gruppe er mindre end de offentlige ydelser.
Dette resultat er i nogen grad en fglge af, at en enlig pensionist gennemsnitlig er @ldre end en
pensionist, der stadig har sin ®gtefzlle.

En stor del af de nuverende pensionister har ikke andre indkomstkilder end folkepensionen,
eventuelt suppleret af boligydelse. Den sociale pension for en enlig pensionist udger (efter
skat) ca. 66.000 kr. Halvdelen af de enlige pensionister har under 80.000 kr. i disponibel
indkomst (ekskl. boligydelse). Ingen af disse pensionister har private pensionsudbetalinger af
betydning. Tilsvarende har godt 1/3 af pensionistparrene ingen nevnevardig indkomst ud
over den sociale pension.

Den bedst stillede halvdel af pensionistparrene har mindst 150.000 kr. i disponibel indkomst,
og de bedst stillede 20 % har mindst 200.000 kr. til radighed til forbrug. For sidstnavnte
gruppe er de private pensionsordninger og tjenestemandspensionerne klart de vigtigste kilder
til forsgrgelse.

Pensionisternes indkomstfordeling og -niveau er i vidt omfang bestemt af de nuvarende



regler for social pension og af det hidtidige omfang af privat pensionsopsparing. I den
periode, hvor de nuvarende pensionister var erhvervsaktive, var pensionsopsparing ikke sa
udbredt som i dag, hvor hovedparten af de erhvervsaktive er dekket af en pensionsordning
eller af en (n@sten) helt udbygget ATP-pension. Fremtidens pensionister vil saledes ikke i
samme grad som i dag vere afthangig af offentlig forsgrgelse.

2.3 Undersggelse af fremtidige pensionisters afhangighed af forskellige
forsgrgelseskilder

Med henblik pa at opna en vurdering af fremtidige pensionisters atheengighed af forskellige
forsgrgelseskilder er der foretaget en undersggelse af de 41-50-ariges pensionsindbetalinger i
1997. Det undersgges, i hvilket omfang de 41-50-arige inden for dette ar har foretaget aktive
indbetalinger til en pensionsordning. Undersggelsen er baseret pa registeroplysninger fra
ligningsmyndighederne. Undersggelsen er baseret pa et enkelt ar — og giver dermed kun et
gjebliksbillede. Det er saledes ikke muligt alene pa grundlag heraf at undersgge fordelingen
af den akkumulerede pensionsformue. Det betyder, at der er graenser for, hvilke konklusioner
der kan drages om den samlede pensionsmassige dekning af de erhvervsaktive ud fra
undersggelsen.

Det er saledes ikke muligt at afggre, om en person uden aktive indbetalinger har en
pensionsordning, hvortil vedkommende ikke har foretaget indbetalinger i arets 1gb (f.eks.
fordi vedkommende som fglge af ledighed ikke har faet indbetalt pa ordningen), eller om

vedkommende tidligere har foretaget indbetalinger pa en pensionsordning‘i. Opgorelsen giver
dog en minimumsgranse for, hvor mange personer der har en pensionsmassig dekning, og
den giver samtidig en maksimumsgranse for, hvor mange personer, der er helt uden.

Personer uden aktive indbetalinger eller udbetalinger er ofte omfattet af ATP-ordningen. Det
fremgar direkte af datagrundlaget, om en person har bidraget til ATP. For personerne, der
ikke har indbetalt bidrag til ATP, er det vurderet, om de vil blive omfattet af SP-ordningen.
(SP-ordningen fandtes ikke 1 1997, og der er derfor ikke oplysninger herom 1
datagrundlaget). Det er forudsat, at personer, der betaler et arbejdsmarkedsbidrag i 1997, vil

komme til at betale et SP—bidrag.§
2.4 Fordelingen af de 41-50-ariges pensionsindbetalinger

Undersggelsen satter fokus pa aldersgruppen 41-50 ar. Denne aldersgruppe er valgt, fordi
den reprasenterer en gruppe, hvor kun en mindre del er ude af arbejdsmarkedet. Det er
samtidig en gruppe, hvor midlertidigt fraver er relativt sjeldent forekommende. Hvilende
ordninger vil saledes ikke vare serligt udbredte for aldersgruppen.

Opggrelsen tager som navnt udgangspunkt i befolkningen pr. 1. januar 1998 og indkomster
mv. i 1997. Der var her ca. 760.000 personer i alderen 41-50 ar, hvoraf 77 % (585.000

personer) foretogé en indbetaling til en pensionsordning (udover ATP-ordningen og SP-
ordningen) eller var dekket af tjenestemandspensionsordningen, jf. tabel 2.1.

Enkelte af personerne uden sadanne indbetalinger er fgrtidspensionister, som har en
pensionsordning, hvorfra de far udbetalt en (arbejdsmarkeds)pension. Disse personer er
selvsagt omfattet af en pensionsordning. Det drejer sig dog kun om godt og vel ¥2 % af
argangene (godt 4.000 personer).

For en betydelig del af personerne uden de n@vnte indbetalinger er der foretaget
indbetalinger pa ATP-ordningen. Hertil kommer, at en del ville have veret omfattet af SP-
ordningen (eller af Den Midlertidige Pensionsopsparing), hvis den havde veret geldende



allerede 1 1997. 1 1997 betaler alle lgnmodtagere, forsikrede ledige, modtagere af
sygedagpenge og en del kontanthjelpsmodtagere ATP-bidrag. I 1998 omfattes mange
selvstendige af Den Midlertidige Pensionsopsparing (og fra 1999 af den Serlige
Pensionsopsparing — SP).

Ca. 14 % af de 41-50-arige (ca. 107.000 personer) betalte til ATP-ordningen, men ikke til
andre pensionsordninger. Hvis SP-reglerne for 1999 havde varet geldende i 1997, ville
yderligere knap 3 % af argangene (21.000 personer) have foretaget en indbetaling til SP, men
ikke til andre pensionsordninger.

Andelen af 41-50-arige, der indbetaler til en pensionsordning, inkl. ATP-ordningen og SP-
ordningen (eller som er omfattet af tjenestemandspensionsordningen), eller som modtager
udbetalinger fra en pensionsordning, er saledes i 1998 pa omkring 94 %.

Af de herefter resterende ca. 44.000 personer (knap 6 % af argangene) har omkring 1.000
aret forinden foretaget en indbetaling. Der er dermed maksimalt ca. 43.000 personer fra
argangene helt uden pensionsdakning.

Af disse personer er ca. 31.000 personer pa fgrtidspension. Nogle af disse kan vere sikret ret
til alderspension; der kan for eksempel vaere tale om personer i pensionsordninger uden
invalidepensionsdakning. Som navnt ovenfor far nogle fgrtidspensionister udbetalinger fra
en arbejdsmarkedspension. I de senere ar er der kommet mange nye
arbejdsmarkedspensionsordninger til.

Det billede, der er tegnet ovenfor, er i nogen grad en fglge af, at pensionsordninger var langt
mindre udbredte for en halv snes ar siden. Det vil vaere mere almindeligt, at de personer, der
fremover vil blive tilkendt fgrtidspension, tillige vil have en arbejdsmarkedspension.
Arbejdsmarkedspensionsordningerne indeholder typisk ydelsen »praemiefritagelse ved
invaliditet«, hvor den fortsatte betaling til pensionsordningen ydes som en invaliditetsydelse.
Herved opnas samme alderspension, som hvis invaliditeten ikke var opstaet. Delgruppen
»f@rtidspensionister uden privat pensionsudbetaling« kan derfor forventes at blive mindre i
de kommende ar.

En (anden) del af de resterende personer kan siges at vere indirekte dekket af en
pensionsordning. Det drejer sig om personer, der er gift, og hvor ®gtefellen har en
pensionsordning med Igbende udbetalinger eller er tjenestemand. Hjemmearbejdende
egtefeller, der i sagens natur ikke har en arbejdsmarkedspension selv, vil eksempelvis kunne
vare pensionsmassigt deekket via egtefellens pensionsordning. Ca. 4.400 af de 41-50-arige
kan veere indirekte dekket pa denne made. Det skal dog tilfgjes, at det ikke kan undersgges,
hvorvidt pensionsordningerne rent faktisk inkluderer ®gtefellepension.

Ud over denne gruppe, er der kun ca. 1 % af argangene (ca. 7.500 personer), der ikke
foretager nogen form for pensionsindbetaling.

Tabel 2.1

Fordelingen af de 41-50-ariges pensionsindbetalinger i 1997

Antal %
Med aktive indbetalinger o.l. 585.200 77,0
— heraf med arbejdsgiveradministreret 399.000
ordning med
lgbende udbetaling

— heraf med arbejdsgiveradministreret 311.300



ordning med
kapitalpensionsordning

— heraf tjenestemand mv. 66.000

— heraf med privattegnet ordning med 105.000

Igbende

udbetaling

— heraf med privattegnet 253.000
kapitalpensionsordning

Med aktive udbetalinger og 4.000 0,5
fertidspension

Uden aktive indbetalinger eller 171.200 22,5
udbetalinger

— heraf med ATP-daekning 127.700 16,8
— hvoraf med ATP i 1997 106.500 (14,0)
—uden ATP i 1997 /DMP-bidr. i 1998 21.200 (2,8)
— heraf uden ATP-dekning 43.590 5,7
— hvoraf med hvilende ordning 1.000 0,1
— hvoraf med fgrtidspension 30.800 4,0
—u. ftp., med egtefelledekning 4.400 0,6
— Andre 7.500 1,0
Talt 760.500 100

Kilde: Lovmodellen

2.5 Pensionsdakning for hovedgrupper

Den pensionsmessige dekning varierer mellem forskellige befolkningsgrupper. Der er
saledes store forskelle pa omfanget af pensionsindbetalinger mellem hovedgrupperne:
Lgnmodtagere, selvstendige og gvrige.

75 % af samtlige personer i argangene kan klassificeres som lgnmodtagere; 69 % er

fuldtidsbeskaftigede hele eller nasten hele éretz, mens de resterende 6 % omfatter personer,
der er deltidsbesk®ftigede, og lgnmodtagere, der har haft kortere fraver fra arbejdsmarkedet
pga. ledighed eller lignende.

Lgnmodtagere har i meget hgj grad pensionsordninger. 93 pct af de 41-50-arige, der
klassificeres som fultidsbeskeaftigede lgnmodtagere, foretager saledes en indbetaling til en
pensionsordning ud over ATP (eller er dekket af tjenestemandspensionsordninger), jf. tabel
2.2. Blandt de resterende lgnmodtagere er andelen med pensionsindbetalinger lidt lavere,
omkring 65 %. I begge lgnmodtagergrupper betaler alle, der ikke har en pensionsordning,
ATP-bidrag. De fleste inden for lgnmodtagergruppen har en arbejdsgiveradministreret
ordning; kun en mindre del har alene en privattegnet ordning.

Blandt de 41-50-arige kan ca. 8 % rubriceres som selvstaandige&. Af disse har ca. 68 %
foretaget en indbetaling til en pensionsordning (de fleste til en kapitalpensionsordning).
Selvstendige betaler almindeligvis ikke bidrag til ATP i 1997, men hovedparten af de
selvstendige vil komme til at betale SP-bidraget fra 1999.

Dette vil dog ikke gelde for omkring 3 % af de selvstendige, typisk selvstendige, der har
underskud 1 virksomhedsdriften.

Ca. 17 % af de 41-50-arige kan hverken rubriceres som lgnmodtagere eller som



selvstendige. Gruppen omfatter blandt andet fgrtidspensionister samt personer, der har haft
langvarige fraver fra arbejdsmarkedet som fglge af ledighed, sygdom eller orlov. Kun ca. 22
% af gruppen indbetaler til en ordning (typisk en privattegnet kapitalpension). Ca. 40 % af
gruppen uden disse indbetalinger foretager en indbetaling til ATP, der ofte er dobbelt. Ca. 30
% af gruppen har hverken arbejdsmarkedspensionsordning eller ATP-indbetaling.
Hovedparten af disse personer er fgrtidspensionister.

Lgnmodtagergruppen er saledes teet pa at veere fuldt pensionsmessigt dekket. Det kan
konstateres, at n@sten alle fuldtidsbeskeftigede lgnmodtagere i et enkelt ar foretager
indbetalinger til en ordning. Endvidere ma det formodes, at i hvert fald en del af de
resterende i et tidligere ar har foretaget pensionsindbetalinger.

Selvstendige erhvervsdrivende har en ganske hgj grad af pensionsmassig dekning. Denne
konklusion kan drages ud fra det resultat, at ca. 2/3 af gruppen i ét ar foretog en
pensionsindbetaling. Da det samtidig formodes, at der 1 nogen grad sker en »udskiftning« i
den del af gruppen, der indbetaler, ma den pensionsmassige dekning formodes at veere

hgjere. Formodningen om »udskiftning« baseres pa, at pensionsindbetalingerne afhanger af

driftsresultatet, og at dette fluktuerer.2

Befolkningsgrupperne uden tilknytning til arbejdsmarkedet foretager kun i ringe omfang
indbetalinger til pensionsordninger. Nogle af de midlertidigt fravaerende har i tidligere ar
veret fuldt beskeftigede, og vil derfor — i disse ar — antageligt have foretaget indbetalinger til
pensionsordninger, men gruppen er klart den, der er darligst pensionsmassigt dekket.

Tabel 2.2

41-50-arige fordelt efter pensionsdakning og sociogskonomi, 1997

Lgnmodt., Lgnmodt., Selvstendige Andre

fuldt gvrige %
bsk. % %
%

Med aktive indbetalinger o.l. 92,7 64,4 68,1 22.4
— heraf med 69,8 46,4 10,4 5,4
arbejdsgiveradministreret ordning
med Igbende udbetaling
— heraf med 55,5 30,0 7,1 2,6
arbejdsgiveradministreret ordning
med kapitalpensionsordning
— heraf tjenestemeand mv. 12,4 1,0 0,6 0,0
— heraf med privattegnet ordning 13,2 9.8 39,0 5,2
med lgbende udbetaling
— heraf med privattegnet 35,5 29,7 53,3 15,6
kapitalpensionsordning
Med aktive udbetalinger og 0 0,4 0,0 3,0
fertidspension
Uden aktive indbetalinger eller 7,3 35,2 31,9 74,6
udbetalinger
— heraf med ATP- og/eller SP- 7,3 35,0 28.5 42,9
ordning
— hvoraf med ATP 7,3 33,4 6,1 38,2
— hvoraf uden ATP men med 0 1,7 22,4 4,8
fremtidig SP-dekning
— heraf uden ATP og fremtidig 0 0,1 34 31,7

SP-dekning



— hvoraf med hvilende ordning 0 0 0,2 0,6
— hvoraf med fgrtidspension 0 0 0 23,5
— u. ftp., med ®gtefelledekning 0 0,1 0,9 2,9
— Andre 0 0,1 2,2 4,6
I alt (Antal) 523500 42900  63.600 130.500

Kilde: Lovmodellen

Omkring 1/6 af de 41-50-arige foretog ikke indbetalinger til pensionsordninger i 1997, men
har indbetalinger til ATP, jf. tabel 2.1. Ca. 45 % af disse har ikke haft nogen tilknytning til
arbejdsmarkedet (en del af gruppen er fgrtidspensionister), mens ca. 15 % af gruppen er
selvstendige.

Ca. 40 % af gruppen er lgnmodtagere, ca. 10 procentpoint heraf er Ignmodtagere, der ikke

har veret beskaftiget hele aret. Lanmodtagerne uden arbejdsmarkedspensionsordninger har

gennemgaende ret lave lgnniveauer!C.

Personerne fra gruppen » Andre« vil kun i ringe omfang vare placeret her permanent. En del
vil have haft (eller fa) arbejde af mere permanent varighed og derigennem blive omfattet af
pensionsordninger.

2.6 Stgrrelsen af pensionsindbetalingerne

Fuldtidsbeskeaftigede lgnmodtagere og selvstendige foretager gennemgaende de stgrste
indbetalinger til pensionsordninger og kan dermed se frem til stgrre pensionsudbetalinger.
Personer fra de gvrige grupper foretager godt nok en indbetaling til en pensionsordning, men
den er gennemgaende af mindre stgrrelse.

Som navnt foretog ca. 93 % af de fuldtidsbeskeftigede lgnmodtagere en pensionsindbetaling
i 1997; der er saledes ca. 7 % af gruppen, der er helt uden pensionsbidrag (udover ATP og
SP). Der er dog ogsa ca. 7 % af denne Ignmodtagergruppe, hvor indbetalingen ikke er pa
over 6.000 kr, mens ca. 43 procentpoint har en pensionsindbetaling pa 24.000 kr. eller
derover, se tabel 2.3.

Det skal bemarkes, at opggrelsen for fuldtidsbeskaftigede lgnmodtagere dekker gruppen
under ét. En yderligere underopdeling efter indkomstniveauer vil vise, at for gruppen med de
hgjeste indkomster er andelen med store bidrag markant stgrre end de her anfgrte tal, ligesom
andelen med sma eller ingen bidrag er markant mindre.

De ikke-fuldtidsbeskaftigede lgnmodtagere har relativt sjeldent meget store
pensionsindbetalinger. Dette henger selvsagt sammen med, at de i perioder af aret har vaeret
uden for arbejdsmarkedet og dermed almindeligvis uden pensionsindbetaling fra et
ansttelsesforhold.

I det omfang selvstendige foretager en pensionsindbetaling, er denne gennemgaende relativt
stor. Modsat galder det, at pensionsindbetalinger fra gruppen andre — i det omfang de
forekommer — almindeligvis er af en ganske beskeden stgrrelse.

Personer, der foretager en pensionsindbetaling under en »bagatelagtig greense« pa f.eks.
6.000 kr. kunne maske til en vis grad sidestilles med personer helt uden
pensionsindbetalinger. Denne gruppe udger godt 10 % af aldersgruppen.



De to grupper, der i det pageldende ar enten ikke foretager pensionsindbetalinger ud over til
ATP eller SP, eller som foretager supplerende indbetalinger under den navnte
bagatelgrense, udggr tilsammen 34 % af aldersgruppen som helhed, men 14,5 % af de
fuldtidsbeskaftigede Ignmodtagere, jf. tabel 2.3.

Tabel 2.3

41-50-arige fordelt efter stgrrelse af pensionsindbetaling (eksklusive ATP) og
sociogkonomi

Pensions- Fuldtids- Andre Selv- Andre
indbetaling beskaftigede Ign- stendige
Ignmodtagere modtagere % %
% %

Ingen indbetaling 7,3 35,6 31,9 77,6
1- 6.000 kr. 7,2 28,8 14,0 16,0
6-12.000 kr. 15,5 17,0 8,8 24
12-24.000 kr. 26,7 9,8 10,2 1,8
>24.000 kr. 43,3 8,8 35,1 2,2
Antal i grupperne 523.500 42.900 63.600 130.500

Anm. Pensionsindbetalinger omfatter bade lgnmodtagerens eget bidrag,
arbejdsgiverens bidrag og frivillige indbetalinger. Tjenestemand er placeret i
gruppen med indbetalinger over 24.000 kr.

Det skal desuden bemarkes, at der siden 1997 er sket en yderligere optrapning af bidragene
til arbejdsmarkedspension pa bade det private og det offentlige arbejdsmarked. Opggrelsen
undervurderer derfor indbetalingernes stgrrelse i dag.

2.7 Dakningsgrader — effekten af pensionsopsparingen

I det forrige afsnit blev det ikke undersggt, hvilken dekningsgrad (disponibel indkomst efter
pensionering 1 forhold til disponibel indkomst fgr) pensionerne vil give. Hvis dette skulle
ggres, ville det fordre kendskab til den disponible indkomst bade fgr og efter pensionering.
Da undersggelsen bygger pa oplysninger om indkomster og pensionsindbetalinger i et enkelt
ar, er det ikke muligt med blot nogenlunde sikkerhed at opggre den fremtidige pension, som
de erhvervsaktive kan se frem til. Indkomsten som erhvervsaktiv kan desuden svinge en del.
Her er der kun oplysninger om indkomsten i et enkelt, muligvis atypisk ar. Stgrrelsesordenen
af dekningsgraderne kan i stedet anskueligggres ved at foretage beregninger for stiliserede
familietyper (eller persontyper).

Udgangspunktet for beregningen af pensionsdaekning er dels aktuarmassige beregninger af
den arbejdsmarkedspension, der kan forventes udbetalt som pensionist ved pensionsbidrag af
forskellig stgrrelse, dels de gaeldende regler om skatter og social pension. Hertil kommer
beregninger af ATP-pension og SP-pension.

Metoden er i princippet den samme, som er anvendt i rapporten Pensionsopsparingens
udbredelse og deekning (juni 1995) og Arbejdsmarkedspensionsudvalgets redegprelse 1 1988.
I dette afsnit er der dog foretaget beregninger for et vaesentlig lavere antal familietyper end i
de nzvnte publikationer. D&kningsgraden er defineret som pensionistens disponible
indkomst divideret med den disponible indkomst for en lgnmodtager med et givet lgnniveau.
(I eksempelberegningerne i afsnit 2.9 og 2.10 anvendes Ignniveaurne 220.000 kr., 280.000
kr. og 400.000 kr.)



2.8 Relativ deekning i forhold til erhvervsaktive

Pensionsdeekningen males som navnt som indkomsten som pensionist i forhold til
indkomsten som erhvervsaktiv. Der anvendes nettodekningsgraden, det vil sige den
disponible indkomst som pensionist i forhold til den disponible indkomst som erhvervsaktiv.

Dette mal for pensiondekningen leegger vaegt pa de relative indkomstforhold. Med den
valgte beregningsmetode ath@nger resultatet ikke af de konkrete forudsatninger om inflation
og lgnudvikling, men derimod af forrentningen af pensionsopsparingen i forhold til
lgnstigningstakten. For en mere uddybende diskussion af dette emne henvises til de navnte
rapporter.

Ved opggrelsen af pensionsdekningen bestar indkomsten for pensionisterne af fire
hovedelementer:

Folkepension

ATP-pension

SP-pension (udbetalingerne som stammer fra det s@rlige pensionsbidrag)
Arbejdsmarkedspension

SP-pensionen udbetales som en rateopsparing over 10 ar. Der foretages derfor beregninger af
dekningsgraden for bade de fgrste 10 ar (for alderen 65-74 ar) og for den efterfglgende
periode. Der ses bort fra indkomst fra erhvervsarbejde, renteindtegter, privat
pensionsopsparing, udbetaling af det midlertidige pensionsbidrag, formueforbrug,
boligydelse og andre former for supplerende indkomster.

Skatter og sociale pensioner er beregnet efter de regler, der vil gaelde, nar skattereformen er
fuldt gennemfgrt i ar 2002, herunder med den statslige bundskat pa 5,5 %, men alle satser,
belgbsgranser mv. i gvrigt er i 1999-niveau.

For ATP’s og SP-pensionens vedkommende er disse beregnet af ATP ud fra deres eget
tekniske grundlag; pensionen er sggt udtrykt i 1999-Ignniveau.

Udgangspunktet for beregningen af arbejdsmarkedspensionen er det forsikringstekniske
grundlag G82. Med udgangspunkt 1 dette grundlag er pensionen beregnet med forskellige
foruds@tninger om is@r pensionsbidrag, pensionsordningernes indhold, indtredelsesalder og
grundlagsrente.

Arbejdsmarkedspensionen er ligesom ATP udtrykt i 1999-Ignniveau, idet det forudsettes, at
den grundlagsrente, der anvendes ved beregningen af pensionen, netop svarer til
merrealrenten, det vil sige forskellen mellem realrenten (efter skat) og reallgnsstigningen.
Merrealrenten er som udgangspunkt sat til 1 %. Der er dog supplerende foretaget
felsomhedsberegninger i afsnit 2.10.

Nar pensionsbidraget er fastsat som en procentdel af Ignnen, vil pensionen udggre den
samme procentdel af lgnnen uanset lgnstigningstakten. Med denne beregningsform kan alle
elementerne i pensionsindkomsten opggres relativt til indkomsten for erhvervsaktive i
forskellige indkomstgrupper.

Lgnmodtagernes disponible indkomst er her defineret som lgnindkomst minus egen og
arbejdsgivers indbetaling af ATP og pensionsbidrag samt serligt ATP-bidrag. Fra dette belgb
er yderligere trukket A-kasse og efterlgnsbidrag, fagforeningskontingent samt indkomstskat.
For pensionisterne er den disponible indkomst defineret som summen af indkomst minus
skat.



2.9 Beregningsforudsatninger

Indkomsten for erhvervsaktive indgar i beregningerne som en malestok for pensionens
stgrrelse. For at forenkle beregningerne er det forudsat, at der ikke er anciennitetsbestemte
lgnstigninger eller lignende udover den generelle lgnudvikling. Det skal preciseres, at der
saledes ikke er taget hgjde for en lgnprofil med lav begyndelseslgn og hgj slutlgn. Hvis de
konstante lgnniveauer, der indgar i beregningerne, tolkes som en gennemsnitslgn med en
lavere begyndelseslgn og hgjere slutlgn, og hvis en beregning af dekningsgrad skulle
foretages i forhold til slutlgn, sa ville beregningerne resultere i lavere deekningsgrader, end
det er tilfeldet 1 de her anfgrte eksempelberegninger.

I beregningerne tages der udgangspunkt i 3 Ignniveauer 220.000 kr., 280.000 kr. og 400.000
kr., der tiln@rmelsesvis svarer til en ufaglert, en faglert og en hgjere lgnnet funktioner. For
alle lgnniveauer foretages en beregning for personer uden en arbejdsmarkedspension, en
beregning for personer med en bidragsprocent pa 4,8, samt beregninger med en hgjere
bidragsprocent. For den lavest lgnnede anvendes en bidragsprocent pa 9, for personen med et
lgnniveau pa 280.000 kr. anvendes en bidragsprocent pa 12 og for den hgjestlgnnede en
bidragsprocent pa 15.

De n@vnte lgnniveauer er »den samlede lgn« inklusive lgnmodtagerens og arbejdsgiverens
bidrag til ATP og til arbejdsmarkedspension samt arbejdsmarkedsbidrag.

Beregningerne af pensionsdekning for de forskellige familietyper skal ikke betragtes som
prognoser for udviklingen i pensionsdakningen. Der er tale om regneeksempler, hvor de
anvendte foruds@tninger er gensidig afstemt med udgangspunkt i de regler, der gelder i dag.

Fgrst og fremmest har valget af renteforuds@tning (merrealrente) stor betydning for den
pensionsda&kning, beregningerne viser. Renteforudsatningen har afggrende betydning for
den pensionsdakning, der stammer fra opsparingsbaserede pensionsydelser, dvs.
arbejdsmarkedspensioner og ATP mv. Men ogsa andre forudsatninger for eksempel de
forsikringsmassige foruds@tninger om dgdelighed og invaliditet &ndrer sig vasentligt over
de naeste 40-50 ar og har allerede @ndret sig siden 1982-grundlaget.

Beregningerne tager udgangspunkt i 9 eksempler pa personer med eller uden en
pensionsordning. I eksemplerne varierer lgn og bidragsprocenter som beskrevet ovenfor. Der
er lavet beregninger for savel enlige som for parfamilier bestaende af 2 personer med samme
karakteristika. Dermed bliver der i alt 18 hovedeksempler.

En bidragsprocent pa 4,8 er lidt i underkanten af det niveau, der er geldende for de relativt
nyetablerede pensionsordninger. Eksemplerne kan opfattes som beskrivende personer med i
omegnen af den mindst mulige obligatoriske pensionsordning.

Ud over hovedeksemplerne er der foretaget et antal supplerende beregninger, der kan siges at
vare fplsomhedsberegninger. I disse beregninger er €n eller flere af de
beregningsforuds@tninger — udover Ign og bidragsprocent — &ndret. Disse beregninger
foretages dog af overskuelighedsgrunde kun for to af hovedeksemplerne. Endelig er der
foretaget beregninger, der illustrerer fglsomheden over for den forudsatte merrealrente for de
opsparingsbaserede pensionsordninger.

I tabel 2.4 gives en sammenfattende beskrivelse af hovedeksemplerne, og i tabel 2.5 en
beskrivelse af de supplerende eksempler.

Tabel 2.4



Forudsatninger for eksemplerne pa pensionsordninger

Eksempel nr. Lgnniveau Bidragsprocent
Enlig Par
1 10 220.000 kr. 0
2 11 220.000 kr. 4,8
3 12 220.000 kr. 9
4 13 280.000 kr. 0
5 14 280.000 kr. 4,8
6 15 280.000 kr. 12
7 16 400.000 kr. 0
8 17 400.000 kr. 4,8
9 18 400.000 kr. 15

Hovedeksemplerne er baseret pa fglgende forudsatninger:
Omkomstningsfradrag: 5 %

Merrealrente: 1 %

Gennemsnit af pensioner for mand og kvinder

Ydelsessammensatning:

Alderspension ved 65 ar, Invalidepension=Alderspension ved 65. ar,
Agtefzllepension. 60 % af alderspension i 10 ar, Bgrnepension: 20 % af
alderspension ved 65. ar indtil barnets 21. ar.

Opsparingsperiode 40 ar (25-65 ar)

Hovedeksemplerne

I eksempel 1-3 forudsettes en relativ lav arslgn (220.000 kr.), i eksempel 4-6 er fokus pa
personer med et lgnniveau pa 280.000 kr., og i eksempel 7-9 er lgnniveauet 400.000 kr.
Bidragprocenterne varierer som beskrevet. I eksempel 10-18 vises dekningsgrader for
parfamilier bestaende af to personer med samme karakteristika, svarende til eksempel 1-9.

De supplerende eksempler

De 7 supplerende eksempler viser, hvordan dekningsgraderne @ndres, hvis forskellige
beregningsmassige forudsatninger &ndres. Fglsomhedsberegningerne foretages alle med
udgangspunkt i eksempel 3 og eksempel 9, en relativt lavtlgnnet henholdsvis en hgjtlgnnet
enlig. Endelig er der vist dekningsgrader ved alternative merrealrenteforudsetninger for
eksemplerne 2, 3, 6 og 9.

I eksempel F1 forudsattes bidragsprocenten at blive optrappet fra 0,9 % til 9 % hhv. 15 %
over en arrekke. Dette gaelder ogsa eksempel F2, men her forudsettes tillige, at
opsparingsperioden er kortere (indtreedelsesalderen er 40 ar). Disse to eksempler illustrerer
betydningen af, at mange af de nuvarende pensionsordninger er under udbygning, og at de
nuvaerende medlemmer (og is@r de ikke helt unge) ikke kan imgdese sa store pensioner, som
1 hovedeksemplerne, jf. eksempel 3.

I eksempel F3 forudsattes at bidragsbetaling ikke finder sted i hele perioden, men at der er
kortere perioder uden bidragsbetaling, for eksempel pa grund af ledighed, sygdom eller
lignende.

Eksempel F4 og F5 illustrerer betydningen af ikke at blive pa arbejdsmarkedet indtil
pensionsalderen ved 65 ar. I eksempel F4 forudszttes, at personen standser bidragsbetalingen
ved 60 ar og far arbejdsmarkedspensionen udbetalt fra alder 65 ar. Et sadant valg vil fgre til
en ret stor reduktion af pensionen. I eksempel F5 forudsattes det, at personen standser



bidragsbetalingen ved 62 ar, men fgrst heever den ved 65 ar. Dette vil betyde en vasentlig
mindre reduktion i pensionen. I ingen af eksemplerne leegges vagt pa, hvordan personen

forsgrger sig fra pensionsalderen til de 65 artl,

I eksempel F6 forudsettes, at pensionsordningens ydelsessammens®tning er en anden.
Ydelsessammensatningen svarer i dette eksempel til »hovedeksemplet« i de tidligere
publikationer. Den vigtigste forskel mellem de to ordninger er, at der kun er 10 ars
egtefellepension 1 eksempel F1-F5 og hovedeksemplerne, mens der i eksempel F6 er
livsvarig &gtefellepension. Det bemerkes i denne forbindelse, at der i perioden generelt er
sket en @ndring i nye, »typiske« arbejdsmarkedspensionsordninger, saledes at »10-ars
egtefellepension« nu er det mest almindelige.

I eksempel F7 forudsettes, at ATP-bidraget er et fastfrosset belgb.
Tabel 2.5

Forudsztninger for de supplerende eksempler

Eksempel nr. Andring i forhold til hovedeksemplet

F1 Bidragsprocent 0,9 % optrappet til 9 %

F2 som F1, men opsparingsperiode 25 ar (40-65 ar)

F3 Opsparingsperiode: ca. 32 ar (25-65 ar, men ledig hvert 5.
ar)

F4 Opsparingsperiode 35 ér (25-60 ar). Pension fra 65. ar

F5 Opsparingsperiode 37 ar (25-62 ar). Pension fra 65. ar

F6 Pensionsordningen er af typen »de luxe«

F7 Fastfrosset ATP-bidrag

»De luxe« ordningen — der er anvendt ved beregningerne i de nevnte
publikationer — afviger fra standardordningen pa 2 punkter: Agtefellepensionen
livsvarig, og bgrnepensionen er pa 25 %.

2.10 Familietypernes daekningsgrader

Som navnt beregnes dekningsgraderne ved at male indkomsten som pensionist i forhold til
indkomsten som erhvervsaktiv. Helt konkret beregnes der derfor i det fglgende disponible

indkomster!2 for de 18 familier i hovedeksemplerne og for de supplerende eksempler F1-F7.
Ingen af familierne forudsattes at have bgrn, og der ses bort fra eventuel boligstgtte mv.

Pensionister uden anden indkomst modtager typisk 20.000 kr. pr. husstand i boligydelse.
Safremt dette blev medtaget i beregningerne, ville dekningsgraderne blive forgget.

Enlige pensionister med de hgjeste pensionsbidrag vil kunne opna en disponibel indkomst pa
mellem ca. 80 og 94 procent af indkomsten som erhvervsaktiv i de fgrste 10 ar, se tabel 2.6.

Som fglge af bortfaldet af SP-ordningen vil dekningsgraden herefter falde med omkring 5
procentpoint til et niveau mellem ca. 75 og 90 %.

Dakningsgraden for de tilsvarende parfamilier er noget lavere. I de fgrste 10 pensionsar
ligger deekningsgraden pa mellem ca. 75 og 80 procentﬁ.

Med en bidragsprocent pa 4,8 bliver dekningsgraderne selvsagt lavere. For de enlige varierer
de mellem ca. 55 og 85 %, for parfamilierne mellem ca. 45 og 70 %.



Dzkningsgraderne bliver endnu lavere for familierne helt uden pensionsordning. For de
enlige varierer det mellem ca. 40 og 70 %, for parfamilierne mellem ca. 35 og 55 %.

Resultaterne af hovedeksemplerne peger pa, at det primert er parfamilier og hgjtlgnnede, der

vil kunne fa relativt lave daekningsgraderm. Parfamilier med et indkomstniveau pa 280.000
kr. og en opsparingsprocent pa 4,8 opnar en dekningsgrad pa ca. 59 %. Da kun en meget lille
del af de hgjtlgnnede slet ikke foretager en pensionsopsparing (i et isoleret ar), vil eksempel

7,13 og 16 vare ganske atypiskeé.

Den hgje dekning for typeeksempler med relativ lav indkomst skyldes 1 hgj grad
foruds@tningerne om uendrede regler for folkepension og sociale ydelser, der indeberer, at
en stor del af pensionsdeekningen ogsa fremover vil hidrgre herfra.

Forskellene i dekningsgrader mellem sgjlerne i tabel 2.6 er et udtryk for den samlede
virkning ved en stigning 1 bidragsprocenten som fglge af det forhgjede bidrag samt
nedtrapning af de sociale ydelser og @ndret beskatning.

Tabel 2.6

Dakningsgrader for hovedeksemplerne

Tal uden for parentes: Dakningsgrad fra 65-74 ar. Tal i parentes: Daekningsgrad i
efterfglgende ar.

Eksempel Bidragsprocent  Bidragsprocent  Bidragsprocent
0 4.8 9,12
hhv. 15%
1-3 (enlig, 220.000 69 (62) 84 (77) 94 (89)
kr.)
4-6 (enlig, 280.000 55 (50) 69 (65) 87 (83)
kr.)
7-9 (enlig, 400.000 42 (38) 56 (53) 79 (76)
kr.)
10-12 (par, 220.000 56 (49) 70 (64) 80 (75)
kr.)
13-15 (par, 280.000 45 (40) 59 (54) 76 (72)
kr.)
16-18 (par, 400.000 34 (30) 47 (45) 74 (70)
kr.)

* Jf. tabel 2.4

Dakningsgraderne kan blive lavere end de n@vnte, dersom opsparingsperioden bliver kortere
eller andre faktorer, der begrenser opsparingen spiller ind. Dette er som navnt illustreret
med de supplerende eksempler F1-F7, jf. tabel 2.5. Fglsomheden over for de gjorte
forudsatninger males ved at sammenligne dekningsgraden med deekningsgraden i de
supplerende eksempler. Denne beregning foretages med udgangspunkt i eksempel 3 og 9, en
lavtlgnnet henholdsvis hgjtlgnnet enlig. Det skgnnes dog, at effekterne vil vare nogenlunde
de samme for par.

Grunden til, at fglsomhedsanalyserne ikke resulterer 1 stgrre forskelle 1 dekningsgraderne, er,
at det alene er de opsparingsbaserede pensioner, der pavirkes af de endrede forudsatninger,
og at reglerne for tildeling af sociale ydelser og skattereglerne til dels neutraliserer effekterne
heraf.



Som n&vnt er mange pensionsordninger under opbygning. De lavere bidragsprocenter i
starten af perioden vil reducere afkastet for personer, der var med fra starten. For dem, der
var unge ved starten af pensionsordningen, er der tale om, at dekningsgraden reduceres med
2-4 procentpoint 1 forhold til hovedeksemplerne.

Dakningsgraden vil ogsa bliver reduceret for dem, der var oppe i arene, da
pensionsordningen blev etableret. Her vil dekningsgraderne blive reduceret med 10-15
procentpoint i forhold til hovedeksemplerne.

Et andet forhold, der kan pavirke opsparingsomfanget — og dermed niveauet for de fremtidige
arbejdsmarkedspensioner — er ledighed. I perioder med ledighed betales der ikke til
arbejdsmarkedspensionsordninger, sa udbetalingen fra disse vil blive reduceret som fglge af
ledighed. I et vist omfang vil dette blive modvirket af det hgjere ATP-bidrag, der betales for
ledige. Effekten af ledighed pa dekningsgraden er dog alt i alt ganske beskeden, for
ledigheden pavirker ogsa den disponible indkomst i den erhvervsaktive periode i

nedadgdende retning. Dakningsgraden er derfor stort set ua@ndret, jf eksempel F316,

Tidlig tilbagetrekning vil ogsa kunne pavirke stgrrelsen af dekningsgraderne. Udbetalingen
forudsattes dog at starte ved det 65. ar. I dette eksempel falder deekningsgraderne i forhold til
hovedeksemplerne med 3 procentpoint. Reduktionen af dekningsgraden bliver mindre — 2
procentpoint — hvis tilbagetraekningen sker fra det 62. ar.

Modregningsreglerne i efterlgnsordingen bevirker, at det ma skgnnes at vaere ualmindeligt at
pabegynde havning af en pensionsordning fgr de 65 ar. Hvis pensionen haves fgr de 65 ar,
vil dekningsgraderne blive reduceret med yderligere et par procentpoint.

Sammenfattende kan det konstateres, at dekningsgraderne fgrst og fremmest er fglsomme
over for lengden af opsparingsperioden. Navnlig vil en sen start pa pensionsopsparingen
reducere deekningsgraden i forhold til, hvad der ville veere opnaet ved en lang
opsparingsperiode. Tidlig tilbagetrekning og »pensionering« vil ligeledes reducere
dakningsgraderne. Med den seneste lovendring, hvor folkepensionsalderen er nedsat til 65
ar er effekten dog mindsket noget — fordi pensionstidspunktet nu kun kan fremrykkes 5 ar,
hvor det tidligere kunne fremrykkes 7 ar.

I hovedeksemplerne forudsattes ATP-bidraget at blive lgbende opskrevet parallelt med
lgnudviklingen. Forudsattes det i stedet, at ATP fastholdes pa nuverende niveau, vil
dekningsgraderne blive 1-2 procentpoint lavere end i hovedeksemplerne.

Tabel 2.7

Dakningsgrader for eksempel F1-F7, jf. hovedeksempel 3 og 9

Tal uden for parentes: Dakningsgrad fra 65-74 ar. Tal i parentes: Daekningsgrad i
efterfglgende ar.

Eksempel Dakningsgrad Eksempel Dzkningsgrad

Hovedeksempel 3 94 (89)  Hovedeksempel 9 79 (76)
F1 92 &7 F1 75 (72)
F2 85 (78) F2 64 61)
F3 94 (88) F3 79 (76)
F4 91 &7 F4 76 (73)
F5 92 (88) F5 77 (75)

F6 92 (87) F6 75 (72)



F7 92 (87) F7 78 (75)

Anm. Ved beregningen af dekningsgraden for familietype F3 er indkomsten
som erhvervsaktiv beregnet som et vegtet gennemsnit af indkomsten for fuldt
beskeftigede og fuldt ledige.

Som anfgrt i tabel 2.4 er beregningerne foretaget under antagelse af en merrealrente pa 1 %.
Som en yderligere fglsomhedsanalyse er hovedeksempel 2, 3, 6 og 9 ogsa beregnet med en
merrealrente pa 0 % og 2 %. Dekningsgraderne baseret herpa ses i nedenstaende tabel 2.8.
Tabel 2.8

Dakningsgrader for hovedeksempel 2, 3, 6 og 9 med alternative merrealrenter

Tal uden for parentes: Dakningsgrad fra 65-74 ar. Tal i parentes: Dakningsgrad i
efterfglgende ar.

Eksempel Merrealrente
0 % 1 % 2 %
2 79 (73) 84 (77) 88 (82)
3 88 (84) 94 (89) 102 95)
6 80 (77) 87 (83) 95 1)
9 71 (69) 79 (76) 89 (86)

Det ses af tabellen, at dekningsgraderne er hgjere for hgjere merrealrente.

Udviklingen i den faktiske merrealrente vil blive bestemt af forskellen mellem den fremtidige
renteudvikling efter pensionsafkastbeskatning og den fremtidige lgnudvikling. I eksemplerne
med en merrealrente pa 1 % vil afkastet efter skat i gennemsnit skulle vaere 5 %, hvis
Ignstigningstakten udger 4 % p.a.

2.11 Konklusion

Ca. 77 % af de 41-50-arige i 1997 har foretaget aktive indbetalinger til pensionsordninger
eller er dekket af en tjenestemandspension ud over ATP-ordningerne. Yderligere ca. 17 %
foretager indbetalinger til ATP-ordningen eller skulle have betalt det s@rlige pensionsbidrag
(SP-bidrag), dersom denne ordning havde veret geldende i 1997.

Det efterlader maksimalt 6 % af de 41-50-arige uden pensionsmassige indbetalinger. Af
disse er hovedparten pa fgrtidspension. Da pensionsordningerne er under udbygning ma det
forventes at stgrstedelen af de fremtidige f@rtidspensionister vil blive dekket af en
pensionsordning eller ATP og SP. Andelen af personer uden nogen form for deekning ma
derfor pa lengere sigt ventes at falde til godt 1¥2-2 %, hvoraf nogle vil vare indirekte deekket
via ®gtefellens pensionsordning. Der kan dog vare tale om ganske lang sigt.

De fremtidige pensionisters dekningsgrader vil variere meget betydeligt athengig af hidtidig
indkomst og pensionsbidragenes stgrrelse. Med de eksisterende sociale pensioner og de
nuverende bidragssatser inden for arbejdsmarkedspensionerne vil dekningsgrader for
personer med indkomster mellem 220.000 kr. og 400.000 kr. almindeligvis svinge mellem 50
0g 95 %, for personer der ikke treekker sig tilbage fra arbejdsmarkedet for 65 ar.
Dakningsgraderne vil gennemgéaende vere hgjere for enlige end for par og hgjere for
lavtlgnnede end for hgjtlgnnede pa grund af de sociale pensioner.



D=kningsgraderne vil kunne vare lavere end 50 % for hgjtlgnnede, der ikke foretager nogen
(nzvnevaerdig) pensionsopsparing, men dette forekommer ret sjeldent.

Relativt hgje deekningsgrader — pa 80 % og derover — vil primert kunne opnas af enlige, der
har haft en Ign pa eller under gennemsnittet eller har haft en ganske svingende tilknytning til
arbejdsmarkedet. Den hgje dekning for typeeksempler med relativ lav indkomst skyldes i hg;j
grad foruds@tningerne om u@ndrede regler for folkepension og sociale ydelser, der
indeberer, at en stor del af pensionsdakningen ogsa fremover vil hidrgre herfra.

2 Beregningsforudsztningerne er herudover ngjere beskrevet i »Familier og indkomster«, @konomiministeriet,
april 1999.

3 Det mest almindelige indkomstniveau for pensionister er ca. 80.000 kr., og der er omkring 2 % af
pensionisterne, der har en disponibel indkomst pa det dobbelte af dette belgb. For de 18-66-arige er det hyppigst
forekommende indkomstniveau ca. 140.000 kr. — men der er sa godt som ingen i aldersgruppen, der har en
indkomst pa det dobbelte af dette belgb.

4 Det er dog muligt at afggre om der i dret fgr opggrelsen (1996) blev foretaget indbetalinger til privattegnede
ordninger.

3 Det forudsattes konkret, at 1997-stikprgven — nogenlunde — vil svare til en stikprgve af befolkningen i 1999.
Personer, der i dette ar betaler arbejdsmarkedsbidrag, vil ogsa skulle betale et SP-bidrag. Bemark at der kun
foretages en »vurdering« af, om der betales SP-bidrag for de personer, der ikke betaler ATP-bidrag.

6 Heri inkluderes ogsa personer med en arbejdsgiveradministreret ordning, hvor det ikke er personen selv, der
direkte foretager indbetalingen.

7 Ved klassificeringen »fuldtidsbeskzftigede« lgnmodtagere tages udgangspunkt i ATP-indbetalingen, idet
personer, der har betalt fuldt ATP-bidrag under beskaftigelse svarende til 8 maneders fuldt bidrag, er medtaget.
Nogle personer i gruppen har séledes kortere ledighedsperioder, men denne ‘undergruppe’ er dog nzsten lige sa
hgjt dekket som de, der slet ikke har ledighedsperioder. Derfor benyttes den relativt ‘lave’ ATP-granse til at
afgrense fuldtidsbeskeftigede i denne sammenh&ng.

8 Enkelte selvstzndige kan have indkomster som lgnmodtagere, eventuelt pa deltid, og derfra vere dekket af en
arbejdsgiveradministreret pensionsordning

9 Det formodes siledes, at nogle af de selvstendige har et forbigdende darligt driftsresultat, og derfor —
forbigaende — har valgt ikke at indbetale til pensionsordningen.

10 Af de fuldtidsbeskzftigede lgnmodtagere er der som nzvnt omkring 7 %, der ikke bidrager til en
pensionsordning. 55 % af de ikke-bidragende, fuldtidsbeskaftigede lgnmodtagere har en personlig indkomst pa
under 200.000 kr. (mod godt 27 % af samtlige i gruppen).

11 Dekningsgraden viser den disponible indkomst (ved 65 &r eller ved 75 ar) i forhold til situationen, hvor
personen er erhvervsaktiv. Hvordan forholdene ser ud i den relative korte “mellemperiode” er i denne
sammenhang ikke relevant.

12 Jf. definitionen af disponibel indkomst i afsnit 2.1 og 2.8.

131 den fglgende gennemgang af resultaterne er udgangspunktet gennemgéende dzkningsgraden i de fgrste 10
ar. Det gaelder generelt, at dekningsgraden i de efterfglgende éar falder med ca. 5 procentpoint.

14 Det bgr dog tages i betragtning, at en lav dekningsgrad for en hgjtlgnnet er fuldt ud foreneligt med et ganske



hgjt indkomstniveau som pensionist. Dekningsgraden i sig selv siger ikke noget om indkomstniveauet i
pensionsarene.

15 Bemark, at der for parfamilierne forudszttes, at ingen af parterne foretager en opsparing.

16 Hvis dekningsgraden blev malt i forhold til den disponible indkomst i et &r, hvor personen var fuldt
beskaftiget, ville dekningsgraden i eksempel F3 dog blive lavere end i hovedeksemplet.

KAPITEL 3

Investeringsstrategi og rentegarantil’

Det nuvaerende lave renteniveau og overgangen fra realrenteafgift til
pensionsafkastbeskatning med fast skattesats har givet anledning til en del bekymring med
hensyn til, om pensionsselskaberne kan leve op til de afgivne rentegarantier. Et af de
spgrgsmal, der i den forbindelse er blevet rejst, er, i hvilket omfang de mulige problemer kan
pavirke investeringsstrategierne i selskaberne.

Det fremgar af dette kapitel, at selskaberne under de givne rente- og skatteforhold muligvis
kan fa problemer med at afdekke de allerede udstedte rentegarantier gennem
investeringspolitikken. En nedsettelse af opggrelsesrenten pa ét procentpoint vil gge verdien
af de nuverende forpligtelser med omkring 86 mia.kr. Hvis markedsafkastet efter skat falder
til niveauet for den garanterede rente, er der risiko for, at selskabernes ledelser tvinges til
enten at investere ensidigt i obligationer eller til aktieinvesteringer med ugnsket hgj risiko. I
begge tilfaelde gar pensionsopsparerne glip af fordelene ved en veldiversificeret portefglje.
Denne risiko fglger af de karakteristika, der kendetegner de eksisterende pensionsprodukter,
hvor selskaberne har garanteret kunderne ydelser af en bestemt stgrrelse, samt af de nye
skatteregler.

Rentegarantierne er en del af den traditionelle forsikringsteknik, der er opbygget med det
formal at sikre sa stor sikkerhed og stabilitet for forsikringstagerne som muligt. Livs- og
pensionsforsikringer — ikke mindst arbejdsmarkedspensionerne — er opbygget som
forsgrgelsesordninger, der traeder i kraft, nar arbejdsindkomsten falder bort som fglge af
alder, dgd eller invaliditet. Forsikringsteknikken kan ikke @ndres, uden at det i stgrre eller
mindre omfang pavirker produktegenskaberne.

Ud fra hensynet til at modvirke potentielle indskra@nkninger i selskabernes
investeringspolitik kan det overvejes at begrense rentegarantierne — eller helt at afskaffe

garantierne i opsparingsperiodenﬁ. I arbejdsmarkedspensionsordningerne ma sadanne
overvejelser forega pa et grundlag, der inddrager alle vasentlige forhold, og i tet dialog
mellem medlemmer og ledelse. For de allerede indbetalte pr&mier og ydelser kan garantierne
imidlertid ikke @ndres uden den enkeltes samtykke, ligesom pensionsselskaberne ikke
ensidigt kan @ndre garantierne vedrgrende aftalte fremtidige indbetalinger. Rentegarantien
kan dog @ndres for nye forsikringer samt for ikke-aftalte stigninger, herunder bonus, pa
eksisterende forsikringer. For disse nye indbetalinger er den maksimale grundlagsrente
senket pr. 1. juli 1999 til 2 %, og mange selskaber har gennemfgrt eller overvejer
tilpasninger af deres tekniske grundlag, der har til formal at forebygge fremtidige risici i
forbindelse med et rentefald.



De tilpasninger, der er tale om, indeholder blandt andet overvejelser om at begrense eller
fjerne rentegarantierne. Dette vil kunne modvirke den potentielle forvridning af
investeringspolitikken, der kan ske, nar markedsrenten efter skat n@rmer sig
rentegarantierne. En sadan tilpasning vil dog fgrst pa lang sigt fa fuld effekt, da den ikke
vedrgrer de allerede afgivne garantier. Pensionsmarkedsradet vil i en senere rapport
gennemga de initiativer, der bliver gennemfort.

3.1 Grundlagsrentebegrebet

De produkter, et pensionsselskab udbyder, er typisk omfattet af en ydelsesgaranti efter skat,
der er beregnet pa basis af forudsatninger om rente (grundlagsrente eller garanteret rente),
risiko og administration. Garantien, der gelder for hele den periode, hvor forsikringen er i
kraft, er typisk baseret pa en nominel efter-skat rente, og der er normalt ikke taget forbehold
for endrede skatteregler.

Grundlagsrenten er den rentesats, der anvendes til fastsattelse af sammenh@ngen mellem
premier og ydelser. Grundlagsrenten anvendes som oftest derudover til brug for opggrelsen
af livsforsikringshensa&ttelserne, men opggrelsen heraf kan dog ske med en lavere rentesats.
Det er ikke muligt at anvende en opggrelsesrente, der er hgjere end grundlagsrenten.

Da grundlagsrenten fasts@ttes lavere end den faktiske markedsrente, opstar der i de enkelte ar
som regel overskud, som skal leveres tilbage i form af bonus. Bonus anvendes s@dvanligvis
til opskrivning af ydelserne. Safremt denne bonus er af samme stgrrelse som inflationen, vil
ydelserne pa denne made kunne bevare deres realveardi.

Det drgftes undertiden, hvorvidt grundlagsrenten har karakter af en beregningsstgrrelse, der
anvendes til beregning af de aftalte ydelser, og at det alene er disse ydelser, der er garanteret
(ydelsesgaranti), eller om grundlagsrenten har karakter af en (arlig) rentegaranti. Svaret pa
spgrgsmalet er nappe helt entydigt. Mange forsikringer er solgt med en garanteret
genkgbsverdi, hvorefter forsikringstagerne pa ethvert tidspunkt kan fa deres forsikringer
tilbagekgbt til en veerdi, der er beregnet pa baggrund af grundlagsrenten. Herved er der de
facto en arlig rentegaranti og ikke kun en ydelsesgaranti.

Det er dog ikke alle forsikringer, dette gelder. Arbejdsmarkedspensionsordninger kan
normalt kun genkgbes i ganske sarlige tilfelde. Herudover er der forskel pa, hvorledes
selskaberne har meddelt sig til forsikringstagerne i deres markedsfgringsmateriale. En del
selskaber har heri direkte anfgrt en arlig rentegaranti som en sarlig kvalitet ved produkterne.

3.2 Forskellige rentegarantier

Indtil den 1. juli 1994 var den i almindelighed anvendte grundlagsrente 5 %. Finanstilsynet
fastsatte med virkning fra den 1. juli 1994 den maksimale grundlagsrente til 3 % for
forsikringer, der blev tegnet efter denne dato. Med virkning fra den 1. juli 1999 er den
maksimale grundlagsrente nedsat til 2 %. Den maksimale grundlagsrente er en gvre grense.
Det enkelte selskab skal saledes sarskilt overveje, om det er betryggende at ga sa hgjt, som
grensen tillader.

Safremt det faktiske afkast i et selskab i en leengere periode er lavere end den hgjeste
grundlagsrente anvendt i selskabet, kan de forsikringstagere, der har en lavere grundlagsrente
komme til at betale i form af mistet bonus. Markedsverdiudvalget bad Forsikringsradet om
at tage stilling til, i hvilket omfang eventuelle frie midler i selskabet skal anvendes til at
fremtidssikre de afgivne garantier eller til at understgtte de berettigede forventninger til
bonus, som de forsikringstagere, der har en lavere grundlagsrentegaranti, matte have. For-
sikringsradet udtalte i den forbindelse, at forholdene i den aktuelle situation er saledes, »at



forsikringstagerne med lav rentegaranti gennemsnitligt er kommet til 1 en periode med
faldende rente og med stigende konkurrence pa bonusrenterne. De tilstedevarende
bonusudjevningshenseattelser i selskaber ma derfor i stor udstrakning skgnnes at hidrgre fra
forsikringer med hgj rentegaranti. «

Ved udgangen af 1998 vedrgrte omkring 70 % af selskabernes livsforsikringshensattelser
forsikringer, der er tegnet med en grundlagsrente, der er stgrre end 4 %. En mindre del af
disse hensettelser er dog fritaget for realrenteafgift. Andelen pa de 70 % vil vere langsomt
faldende.

Det forhold, at man ved rentegarantien garanterer en mindsteforrentning af de opsparede
midler, betyder, at man kan sammenligne forsikringstegningen med kgb af en option. Denne
betragtning kan anvendes til en teoretisk prisfastsattelse af de forskellige rentegarantier.
Dette kan vaere vaesentligt for at sikre, at forsikringstagere med forskellige rentegarantier
bliver behandlet rimeligt.

Markedet for sadanne optionsprodukter er under stadig udvikling, men i dag er det endnu
ikke sa udviklet, at selskaberne i stor stil kan anvende produkterne til en afdekning af den
renterisiko, de lgber ved afgivelse af rentegarantierne.

3.3 Skat og investeringer

Fra 1984 og indtil gennemfgrelsen af Pinsepakken, medio 1998, beskattedes afkast af
pensionsmidler efter realrenteafgiftsloven, der primert beskattede afkast af nominelle
obligationer, hvorimod afkast af indeksobligationer og aktier var fritaget for afgift.

Med overgangen til den nye pensionsafkastbeskatning er aktieafkast blevet palagt en afgift pa
5 %. For portefgljeplanlegningen er det dog antagelig mere vaesentligt, at realrenteafgiftens
beskatning af nominelle obligationsafkast fra ar 2000 aflgses af en beskatning, der bygger pa
helt andre principper end realrenteafgiften.

Pinsepakken betyder et systemskifte i pensionsbeskatningen. I realrenteafgiftssystemet
varierede skattesatsen med rente og inflation. Loven gav mulighed for en rente pa 3-3,5 %,
efter at skat og inflation var trukket fra. Under dette system kunne selskaberne blot ved at
have en obligationsportefglje opfylde rentegarantierne ved en markedsrente pa 4-4,5 %,
saleenge inflationen var mindst pa 1 %. I dette scenarie ville realrenteafgiften blive 0. Det var
risikobilledet frem til Pinsepakken.

Med de nye skatteregler aflgses realrenteafgiften af en fast skattesats pa 26 %, og der
indfgres en ny aktieafgift pa 5 %, samtidig med at der sker en skerpelse af
ejendomsbeskatningen og en @ndring af verdiansattelsesprincipperne. Det betyder, at
allerede ved en markedsrente pa ca. 6 % bliver renten efter skat lavere end 4,5 %. Skatten
afbgder ikke l&ngere konsekvenserne af en faldende realrente. Dermed forgges risikoen for,
at der kan opsta problemer med at opfylde rentegarantierne, specielt garantierne pa 4 % og
derover.

3.4 Reservernes fglsomhed over for opggrelsesrenten

Finanstilsynet undersggte i foraret 1999 selskabernes fglsomhed over for eendringer i
renteniveuet. Undersggelsen blev foretaget pa baggrund af den faldende rente samt den
@ndrede pensionsafkastbeskatning, der fulgte af Pinsepakken. Resultatet af Finanstilsynets
undersggelse ses 1 »Rapport om pensionsatkastbeskatning, renteudvikling og afgivne
garantier«.



I tabel 3.1 ses nogle af resultaterne derfra gengivet. Resultaterne er baseret pa indberetninger

fra de enkelte selskaber om, hvor store frie reserver'? de rader over til sikring af deres
forpligtelser, baseret pa forskellige grundlagsrenter. En sadan sikring af forpligtelserne kan
ske ved, at der foretages en nedsattelse af den opggrelsesrente, der anvendes til opggrelse af
livsforsikringshens@ttelserne regnskabsmessigt. Ved en neds@ttelse af den anvendte
opgerelsesrente forgges livsforsikringshensattelserne i regnskabet, idet der i beregningen af,
hvor store hensattelserne — givet en aftalt fremtidig ydelse — skal vare, indregnes en lavere
forrentning af de indbetalte belgb. Der sker derimod ingen @ndring i de aftalte pre@mier og
ydelser.

Tabellen viser, hvor meget de vil vokse, hvis opggrelsesrenten nedsattes til hhv. 4 %, 32 %,
3 % og 2V2 %. Endvidere fremgar, hvor store frie reserver, der i alt er i branchen til at dekke
disse udgifter.

Det skal understreges, at en total anvendelse af alle frie reserver vil ggre selskaberne meget
fglsomme over for udsving i aktivernes verdi. Som det fremgar af »Rapport om betaling for
rentegaranti«, athenger stgrrelsen af den ngdvendige buffer i selskaberne af aktivernes
volatilitet, og selskabernes investeringsvalg ma saledes afh@nge af deres kapitalstyrke.

Det ses, at med en opggrelsesrente pa 3,4 % svarende til et nominelt afkast fgr skat pa 4,5 %
er de frie reserver elimineret under de nye skatteregler.

Finanstilsynet har i oktober 1999 besluttet, at det ved regnskabsafleggelsen for 1999 som
udgangspunkt ma anses for ubetryggende at anvende opggrelsesrenter pa over 4,0 % for
forsikringer, hvor der er anmeldt et omkostnings- og sikkerhedstilleg pa 0,5 %. For lavere
anmeldte omkostnings- og sikkerhedstilleg kan der anvendes en tilsvarende hgjere
opgerelsesrente. Nedsettelse af opggrelsesrenten i overensstemmelse hermed kraves ikke for
hensattelser, der er friholdt for realrenteafgift.

Tabel 3.1

Hensattelser ved sndrede opgorelsesrenter

Passiver, ultimo 1998 Maksimal opggrelsesrente

4 % 32 % 3% 25 %
Hensettelser i alt, 567.012 606.282  653.280 709.0-91  784.079
mio.kr.
Solvenskrav 26.444 28.015 29.895 32.127 35.127
Frie reserver i alt 105.567 64.726 15.849  -42.195 -120.183
Aktiebuffer (15 %) 35.992 35.992 35.992 35.992 35.992
Overskydende 69.575 28.734  -20.143  -78.187 -156.175

reserve

Reserver i1 % af

hensettelser

Frie reserver i alt 18,5 10,7 2.4 -6,0 -15,3
Aktiebuffer 6,2 5,9 5,5 5,1 4.6
Overskydende 12,3 4,8 -3,1 -11,1 -19,9

reserve

Kilde: »Rapport om pensionsafkastbeskatning, renteudvikling og afgivne
garantier«, Finanstilsynet, marts 1999. Oplysningerne er ekskl. ATP.



3.5 Investeringspolitik

Fra 1994 til 1998 har udviklingen i aktivsammens&tningen i pensionsselskaberne (inkl. ATP
og LD) veret som det fremgar af tabel 3.2 (opgjort til markedsverdi):

Tabel 3.2

Investeringsaktiver

Akti- 1994 1995 1996 1997 1998

VeI mia.kr. % mia.kr. % mia.kr. % mia.kr. % miakr. %

Ejd. 48,7 7,7 533 75 572 7,0 647 69 63,1 62
Aktier 117,7 18,6 1348 19,0 184,5 22,6 261,8 27,8 2923 2838
Obl. 412,0 652 4694 66,0 520,8 63,8 558,5 59,2 5955 587
Andet 53,7 85 533 75 543 66 578 6,1 643 63
Talt 632,1 100,0 710,8 100,0 816,8 100,0 942,8 100,0 1015,2 100,0

Kilde: Finanstilsynets arsberetning

Udviklingen mod en hgjere aktieandel i pensionsportefgljen inden for det seneste arti
afspejler bl.a. en tro pa, at aktier pa sigt giver et stgrre afkast end obligationer, et gnske om
en veldivercificeret portefglje samt en tro pa, at risikoen pa aktieinvesteringer reduceres over
tid mere end pa obligationer. Medvirkende til den stgrre andel af aktier i portefgljen er
selvsagt ogsa de senere ars store aktiekursstigninger, som har gget aktiernes veegt i
markedsportefgljen. Endelig skal udviklingen ses 1 lyset af, at aktieloftet er blevet havet 1
perioden.

De mulige problemer for valgmulighederne i investeringspolitikken som fglge af forpligtelser
til at leve op til rentegarantierne har historisk set ikke givet udslag, der kan afleses i
selskabernes faktiske investeringsvalg. Dette h@nger sammen med det hidtidige afkast- og
skatteregime.

3.6 Forskelle mellem aktiver og passiver

Af tabel 3.1 ses, at pensionsbranchens forpligtelser stiger med godt 86 mia.kr., hvis
opggrelsesrenten falder fra 4,5 % til 3,5 %. Det svarer til, at forpligtelsernes varighed er pa
omkring 16 ar mod en varighed pa aktivsidens obligationer pa omkring 5 ar. Mange
selskaber har dog en betydelig beholdning af aktier, hvilket mindsker varighedsproblemet.
Under de eksisterende verdiansattelsesregler, hvor obligationerne opggres til matematisk
kursverdi, gger aktiebeholdningen dog portefgljens volatilitet. Forskellen mellem aktiver og
passiver betyder, at der ved et yderligere rentefald vil opsta problemer med de rentegarantier,
som branchen har stillet 1 udsigt.

Den skitserede forskel mellem aktiver og passiver skarpes yderligere af sektorens betydelige
beholdning af konverterbare realkreditobligationer. Pa papiret har disse obligationer relativt
hgje effektive renter. I tilfelde af yderligere rentefald konverteres disse obligationer
imidlertid hastigt til obligationer med en lavere forrentning for selskaberne, hvorved
problemerne med rentegarantierne yderligere forsterkes.

3.7 Konklusion

Af det foregaende ses, at en sikring af rentegarantierne ikke umiddelbart kan ske ved
investeringer, hvis udbetalingsprofil svarer til forpligtelserne, da der ikke pa markedet findes



obligationer med en varighed, der svarer til passivsiden. Heller ikke derivatmarkedet er i dag
tilstrekkelig udbygget til, at branchen ved anvendelse af derivater kan sikre portefgljen.

Hvis renten pa obligationsmarkedet efter skat er lavere end den afgivne rentegaranti, vil en
ren obligationsportefglje med sikkerhed fgre til, at de afgivne rentegarantier ikke kan
honoreres. I sa fald er ledelserne tvunget til i sa hgj grad som muligt at satse pa
aktieinvesteringer i hab om, at de giver et hgjere afkast end de afgivne garantier.

Pa baggrund af de mulige problemer med de allerede afgivne rentegarantier, og efter at den
maksimale grundlagsrente er s@nket til 2 % for nye aftaler, har mange selskaber gennemfgrt
eller overvejer tilpasninger af deres tekniske grundlag, der har til formal at forebygge
fremtidige risici i forbindelse med et rentefald. Pensionsmarkedsradet vil i en senere rapport
gennemga de initiativer, der bliver gennemfort.

17 Det forsikringsmassige pensionssystem indebzrer, at der garanteres en given alders- og invalidepension.
Ydelsesgarantien baseres blandt andet pa en garanteret rente. Karakteren af denne rentegaranti omtales nzrmere
i afsnit 3.1.

18 Der er ikke i lovgivningen hindringer for at afskaffe rentegarantierne, hvis det gnskes af enten efterspgrgerne
eller udbyderne af pensionsordningerne.

19 De frie reserver bestar af fri egenkapital, bonusudjevningshenszttelser og mervardier.

KAPITEL 4

Investeringsafkast

I dette kapitel er indeholdt en belysning af afkastet i en r&ekke pensionsordninger og afkastet
af de vasentligste grupper af aktiver, dvs. aktier og obligationer. Afkastet i ordningerne er
sammenholdt med investeringsomkostningerne med henblik pa at vurdere, om der kan
konstateres en sammenh@ng mellem stgrrelsen af atholdte investeringsomkostninger og det
realiserede investeringsafkast. Endelig er foretaget en belysning af afkastet sammenholdt
med ordningernes stgrrelse malt ved aktiverne. Pensionsselskabernes
administrationsomkostninger belyses sa@rskilt 1 kapitel 5.

En rekke af opggrelserne i dette kapitel baserer sig pa nggletal for en 6-ars periode, mens de
opgerelser, der vedrgrer sammenhangen mellem afkast, aktivernes stgrrelse og aktieandel,
relaterer sig til kortere perioder. Konklusionerne i dette kapitel skal ses i lyset af den
usikkerhed, der er forbundet med den korte periode, hvor data er tilgengelige. Opggrelserne
er ajourfort til senest foreliggende offentligt tilgeengelige data.

Der kan generelt konstateres en betydelig spredning i det gennemsnitlige afkast for de
forskellige pensionsselskaber over de seneste seks ar. Afkastet varierer siledes med mere end
5 % p.a. mellem hgjeste og laveste, hvilket over en seksarig periode Igber op til 34 %. De
selskaber, der har lave afkast, har i gvrigt vesentlig lavere bonus- og egenkapitalreserver end



selskaber med hgje afkast. Det kan isoleret set ggre det vanskeligt for selskaber med lave
afkast at indhente afkastforskellen over de kommende ar.

Pensionsmarkedsradet vil fglge udviklingen i afkastspeendet med henblik pa at afdekke, om
spendet yderligere udvides.

4.1 Investeringsaktivernes stgrrelse i forskellige ordninger

Nedenfor foretages en sammenvejning af akkumuleret, gennemsnitligt arligt afkast i en
reekke ordninger. Sammenvejningen er foretaget pa grundlag af verdien af aktiverne i de

pagaldende ordninger. Beregningen omfatter fglgende hovedgrupper af ordningerm:

1) Nye arbejdsmarkedspensionsordninger
2) Aldre arbejdsmarkedspensionsordninger
3) ATPoglLD

4) Firmapensionsordninger

5) Individuelle ordninger

6) Pulj eordningerg

Aktivernes stgrrelse i de forskellige ordninger i 1997 og 1998 fremgar af nedenstaende tabel
4.1.

Tabel 4.1
Investeringsaktiver i pensionsordninger 1997 og 1998

Ordningens art Inv. aktiver Inv. aktiver
1998 1997

Miakr. andeli Miakr. andeli

% %

Nye 36,1 3,7 28,4 3,1
arbejdsmarkedspensionsordninger

Aldre 258.,4 26,3 2428 26,3
arbejdsmarkedspensionsordninger

ATPog LD 2574 26,1 244.0 26,4
Firmapensionsordninger 2269 23,0 209,8 22,7
Individuelle ordninger 180,4 18,3 172,7 18,7
Puljeordninger 3,6 0,4 3,3 0,4
Ordninger med livrenter uden ret til 22,1 2,2 22,3 2.4
bonus

T alt 985.,0 100,0 9233 100,0

Nye arbejdsmarkedspensionsordninger omfatter ordninger, som for de flestes vedkommende

indledte deres aktiviteter i 199322, Der er séledes tale om ordninger, der pa grund af
rentegarantien skal opbygge reserver blandt andet til at opfange udsving i aktivernes vardi.

Aldre arbejdsmarkedspensionsordninger omfatter hovedsagelig de @ldre tvaergaende
pensionskasser.

Firmapensionsordninger omfatter selskaber, der som den vesentligste aktivitet udbyder
ordninger som led i et ansattelsesforhold, mens individuelle ordninger omfatter selskaber,



der som den veasentligste aktivitet udbyder ordninger pa individuel basis.

Puljeordninger omfatter ordninger, hvor de forsikrede har mulighed for at velge den gnskede
overordnede sammensatning af aktiverne.

De ordninger, der er omfattet af de enkelte grupper fremgar af bilag 4.1.

I afsnit 4.2 er anvendt afkastdata, der er sammenvejet efter stgrrelse af ordningernes aktiver,
mens der i de gvrige afsnit er anvendt afkastdata, der er beregnet som et simpelt matematisk
gennemsnit.

En sammenvejning efter ordningernes stgrrelse indeberer, at de ordninger med de stgrste
aktiver vejer tungest ved afkastberegningen, mens en beregning af afkastet som et simpelt
matematisk gennemsnit indebzrer, at alle ordninger, uanset stgrrelsen af
investeringsaktiverne, vejer ligeligt.

4.2 Afkast af de samlede investeringsaktiver 1993-1998

Tabel 4.2 viser det akkumulerede afkast i ordningerne efter korrigeret realrenteafgift i
perioden 1993-1998, dvs. hvad 100 kr. i Igbet af perioden er vokset til. Tabellen viser tillige
det hertil svarende arlige afkast i % p.a. Det fremgar, at der ikke umiddelbart er nogen
entydig sammenhang mellem ordningernes art og det opnaede afkast i perioden 1993-1998.

Tabellen viser endvidere, at der blandt ordningerne inden for de enkelte kategorier er en
betydelig variation i periodens samlede afkast. I tabel 4.2 er saledes vist hgjeste og laveste
akkumulerede afkast i perioden 1993-1998 for ordningerne, undtagen for ATP, LD og
puljeordninger. Tabellen 4.2 omfatter alene ordninger, der har eksisteret i hele perioden, dvs.
11 nye arbejdsmarkedspensionsordninger, 27 ®ldre arbejdsmarkedspensionsordninger, 5
firmapensionsordninger, 18 individuelle pensionsordninger, 2 puljeordninger samt ATP og
LD.

Tabel 4.2

Hgjeste og laveste akkumulerede og gennemsnitlige afkast efter korrigeret
realrenteafgift 1993-1998

Ordninger Laveste Hgjeste ~ Gennemsnitligt
afkast afkast afkast
kr. % kr. % kr. % p.a.
p.a. p.a.

Nye 131,0 4,6 1843 10,7 1578 79
arbejdsmarkedspensionsordninger
Aldre 137,6 5,5 183,6 10,7 161,3 83
arbejdsmarkedspensionsordninger
Firmapensionsordninger 161,5 8,3 191,1 114 179,2 10,2
Individuelle ordninger i 1449 64 1919 11,5 1657 8,8
forsikringsselskaber
ATP og LD - - - - 169,7 9,2
Puljeordninger - - - - 1914 11,4

Det ses, at afkastet varierer med mere end 5 % p.a., hvilket over en 6-arig periode lgber op i
34 %.

De ordninger, der er karakteriseret ved gruppens laveste afkast er bade kendetegnet ved, at



obligationsandelen af de samlede aktiver er hgj, og at ordningerne typisk er sma.
Obligationsandelen i disse ordninger udggr 45-85 %.

Omvendt er de ordninger, der er karakteriseret ved gruppens hgjeste afkast alle kendetegnet
ved, at aktieandelen af de samlede aktiver er hgj. Aktieandelen udggr i disse ordninger 34-49
%.

Som allerede anfgrt vedrgrer de refererede data en kort periode. Det bemarkes, at summen af
bonus- og egenkapitalreserverne (selskabernes frie midler) hos selskaber med lave afkast
typisk er relativt sma. Bade bonusreserven og egenkapitalreserven udtrykker bl.a.
selskabernes mulighed for at modsta udsving i markedsverdierne pa aktiverne. Meget store
udsving kan saledes true selskabernes solvens og dermed muligheder for opfyldelse af
rentegarantierne. Selskabernes mulighed for at investere 1 aktier, der kan udvise relativt store
kursudsving, vil derfor blandt andet vare athengig af reservernes stgrrelse. Dette vil
ligeledes gaelde for obligationernes vedkommende fra 2002, hvor ogsa obligationer optages
til markedsverdier.

Reserverne for de to ordninger inden for hver gruppe, hvor der i 1996, 1997 og 1998 er
konstateret det laveste henholdsvis det hgjeste afkast 1 forhold til

livsforsikringshensettelserne, udgjorde i de pageldende ar gennemsnitligtﬁ:

Laveste afkast Hgijeste afkast
1996 16,3 % 25,7 %
1997 8,7 % 30,7 %
1998 13,1 % 31,1 %

Der kan dog konstateres en betydelig variation i de underliggende talstgrrelser.

Det kan pa baggrund af det ovenstaende vise sig vanskeligt for de selskaber, hvor der bade er
konstateret et lavt afkast for de sidste 6 ar og relativt lave reserver, at komme pa niveau
afkastmassigt med de selskaber, der er karakteriseret af hgje afkast og hgje reserver inden
for de kommende ar.

Pensionsmarkedsradet vil derfor fglge udviklingen i afkastspandet med henblik pa at
afdekke om spandet yderligere udvides.

4.3 Afkast af enkeltaktiver i pensionsordningerne

Til nermere belysning af de sammenhange, der er beskrevet i afsnit 4.2 er afkastet i 1996,
1997 og 1998 af obligationer og aktier i de forskellige pensionsordninger n&rmere belyst.

Beregningerne af afkastet omfatter danske obligationer, indeksobligationer, danske aktier og
udenlandske aktier. Der foreligger ikke oplysninger om afkast af ejendomme. Beregningerne
af gennemsnitligt afkast er foretaget som et simpelt matematisk gennemsnit. Til
sammenligning er angivet laveste og hgjeste afkast blandt de forskellige ordninger og
aktiver.

De beregnede gennemsnitlige afkast er sammenlignet med udviklingen pa de relevante
markeder. Obligationer er sammenlignet med Morgan Stanley Danske obligationsindeks
(nominalobligationer) og med RD 2%2 %-2026 (indeksobligationer).

Danske bgrsnoterede aktier er sammenlignet med Kgbenhavns Fondsbgrs Totalindeks, og
udenlandske aktier er sammenlignet med Morgan Stanley World Index 1 DKK og Morgan



Europa Index i DKK. De omhandlede index er inklusiv nettoudbytte.

Det bemarkes, at der er tale om en relativ kort periode, hvor bade 1996 og 1997 har varet
praeget af store kursstigninger pa aktier og et faldende renteniveau. 1998 har derimod veret
praeget af faldende aktiekurser og faldende renteniveau.

Nominelle obligationer og indeksobligationer

Afkastet af nominelle obligationer og indeksobligationer fremgar af tabel 4.3. I tabellen er
samtidig vist laveste og hgjeste afkast for de omhandlede aktivtyper. Disse tal er vist i
parentes.

Tabel 4.3

Afkast af nominelle obligationer og indeksobligationer 1996, 1997 og 1998

Ordning Afkasti % p.a. fgr realrenteafgift
Nominelle obligationer Indeksobligationer
1996 1997 1998 1996 1997 1998
Nye 13,0 9,3 8,5 7,9 7,7 7,0

arbejdsmarkeds- (10,0- (7,1- (7,5-  (7,2-9,8) (5,6-8,6) (5,5-9,1)
pensionsordninger  15,7) 11,9) 10,4)

Aldre 12,8 10,0 8,2 8,3 7,6 6,7
arbejdsmarkeds- (11,0- (7,1- (7,2- (6,0- (5,6-8,6 (3,4-8,7)
pensionsordninger  14,8) 11,9) 10,0) 22.2)

Firma- 13,9 11,2 9,4 7,7 9,5 7,2
pensions- (10,3- (6,9- (7,3-  (3,2-9,2) (7,1-17,9 (4,6-
ordninger 18.,5) 16,1) 14,2) 10,3)
Individuelle 12,1 10,2 9,4 7,6 11,7 7.4
ordninger (7,8- (5,7- (6,9- (-0,1- 4,3- 4,1-

13,8) 15,8) 17.4) 12,0) 50,0) 16,5)

ATP og LD 12,0 9,8 8,6 7.5 6,2 5,1
(11,1- 83-  (8,0-9,1) (74-7,5) (6,1-6,3) (4,9-5,3)
12,8) 11,3)

MS Danske 12,2 9.4 10,9 - - -

obligationer

RD 2Y2 %- - - - 54 6,1 -

2026

Aktier

Afkastet af danske og udenlandske aktier fremgar af tabel 4.4. I tabellerne er i parentes vist
laveste og hgjeste afkast for de omhandlede aktivtyper.

Tabel 4.4

Afkast af aktier 1996, 1997 og 1998



Ordning Afkasti % p.a. 1996 Afkasti % p.a. 1997 Afkasti % p.a. 1998
Danske Udl. Danske udl. Danske udl.

aktier aktier aktier aktier aktier aktier
Nye arbejds- 29,7 28,4 35,7 27,3 2,2 10,4
markeds- (21,8- (20,5- (11,8- (10,2- (-11,0-  (-34,1-
pensions 39,4) 66,3) 47,2) 34,6) 14,3) 19,7)
ordninger
Aldre arbejds- 31,1 23,5 36,2 29.4 -6,7 10,2
markeds- (25,6- (6,4- (17,9- (0,0- (-18,2-  (-28.,9-
pensions 40,7) 31,4) 51,8) 39,1) 4,6) 18,2)
ordninger
Firma- 34,5 29,9 35,9 31,6 -1,2 11,4
pensions- (29,5- (23,1- (23,8- (26,5- (-7,0- (8,9-
ordninger 42,0) 37.,8) 43,8) 36,1) 11,0) 20,5)
Individuelle 35,9 28,1 31,5 26,5 2,4 12,2
ordninger (25,6- 6,4- 6,5- (-0,5-  (-7,2-7,1) (-13,2-
40,7) 31,4) 44.5) 38.4) 25,1)
ATP og LD 32,0 38,6 33,2 31,4 -3,8 10,5
(32,0- (31,0- (27,4- (28,7- (-3,6-- (10,3-
32,0) 46,2) 38.,9) 34,1) 3,9) 10,6)
KF 29,0 - 432 - -5,7 -
Totalindeks
MS World i - 19,8 - 31,1 - 16,3
DKK
MS Europa i - 27,0 - 39,6 - 20,3
DKK

Af tabel 4.4 fremgar, at der er en betydelig spredning i afkast blandt bade de enkelte
ordninger og blandt investeringsaktivtyperne.

4.4 Afkastets variation med aktieandelen

I tabel 4.5 er sammenhangen mellem aktieandelen og det gennemsnitlige afkast for
realrenteafgift belyst. Afkastet efter korrigeret realrenteafgift er anfgrt i parentes. Tabel 4.5
omfatter samtlige ordninger undtagen puljeordninger og ordninger uden ret til bonus for
arene 1996-98. Da der er tale om en forholdsvis kort periode, tilsigter tabellen f@grst og
fremmest at illustrere de udsving, der kan forekomme fra ar til ar og mellem grupperne.

Tabel 4.5

Sammenhang mellem aktieandel og gennemsnitligt afkast for og efter realrenteafgift i
% p.a. 1996-1998

Aktieandel Gns. aktieandel Gns. afkast
% % p.a.
1996 Under 10 2,3 11,3 (8,3)

10-20 16,0 12,8 (10,5)



20-30 24,9 14,0 (11,5)

Over 30 33,6 16,1 (13,9)
1997 Under 10 22 8.8 (6.6)
10-20 15.2 11,9 (10,0)
20-30 25,1 13,2 (11,5)
Over 30 36,7 17,5 (16,0)
1998 Under 10 2,0 8,3 (5.7)
10-20 17,3 6.9 (5.3)
20-30 242 7,1 (5,7)
Over 30 36,4 6.3 (5,2)

Af tabel 4.5 fremgar saledes, at der bade i 1996 og 1997 gennemsnitligt er realiseret et hgjere
afkast i ordninger med hgj aktieandel end i ordninger med lav aktieandel. I 1998 er billedet
markant @ndret, hvilket iser kan henfgres til den ugunstige kursudvikling pa det danske
aktiemarked. For det fgrste er afkastet hgjest i de ordninger med den laveste aktieandel. For
det andet er spredningen mellem grupperne betydelig mindre end i 1996 og 1997. Efter
korrigeret realrenteafgift er forskellene i 1998 dog negligable.

Der forekommer inden for intervallerne en relativ stor spredning.

Det generelle afkast af aktier har i perioden 1993-1998 veret vasentlig hgjere end i perioden
1988-1998.

Det gennemsnitlige afkast

1993-1998 1988-1998
Danske aktier 17,0 % 14,1 %
Udenlandske aktier 17,1 % 12,6 %
Obligationer fgr realrenteafgift 13,6 % 14,0 %
Obligationer efter 6,3 % 5,3 %

realrenteafgift

Da der ikke i den pageldende periode har varet afgift pa aktieinvesteringer, har
afkastforskellene mellem aktier og obligationer set fra en kundesynsvinkel i begge perioder
varet markante.

4.5 Afkastets variation med ordningens stgrrelse
I tabel 4.6 nedenfor er ssmmenhangen mellem ordningernes stgrrelse og afkastet af
aktiverne i 1997 og 1998 vist. De viste gennemsnit er beregnet som et simpelt matematisk

gennemsnit.

Tabel 4.6



Afkast for og efter korrigeret realrenteafgift sammenholdt med investeringsaktivernes
stgrrelse 1997 og 1998

Investeringsaktiver Afkast fgr og efter real-  Afkast fgr og efter real-
i mia.kr. renteafgift i % p.a. renteafgift i % p.a.
1997 1998

Under 1 mia.kr. 11,2 (9,0) 5,9 4,8)

1-5 mia.kr. 14,2 (11,9) 7,5 (5,8)

5-10 mia.kr. 14,6 (12,7) 7,3 (5,9)

10-20 mia.kr. 13,9 (11,3) 6,3 (5,1)

Over 20 mia.kr. 15,0 (12,9) 6,7 (5,3)

Af tabel 4.6 fremgar, at afkastet i 1997 og 1998 generelt var ringere i ordninger med mindre
end 1 mia.kr. i aktiver.

4.6 Sammenhang mellem investeringsomkostninger og investeringsafkast

Afkastet i 1996 og 1997 for realrenteafgift er sammenholdt med de
investeringsomkostninger, der er knyttet til ordningerne bl.a. med henblik pa at opna
belysning af aktivsammensatningens eventuelle indflydelse pa stgrrelsen af
investeringsomkostningerne.

Investeringsomkostningerne er malt som omkostningerne i kroner og gre i forhold til
aktiverne ultimo regnskabsaret. De gennemsnitlige investeringsomkostninger for grupper af
ordninger er beregnet som et simpelt matematisk gennemsnit.

Afkastet er udtrykt ved afkastet fgr realrenteafgift, saledes som disse tal offentligggres af de
enkelte livsforsikringsselskaber.

Ved sammenligning af de omhandlede talstgrrelser skal man blandt andet vere opmarksom
pa fglgende forhold:

e Afgraensningen mellem investerings- og administrationsomkostningerne er ikke altid
entydig, idet regnskabspraksis kan variere fra selskab til selskab.

e Der er taget udgangspunkt i den bogfgrte vaerdi af investeringsaktiverne. Disse kan i en
rekke tilfelde vere undervurderede, idet der i 1996 og 1997 var adgang til at bogfare
aktier til anskaffelsesvaerdier. Der er ikke ved beregningen korrigeret for dette forhold,
idet dette forudsatter en gennemgang af hvert enkelt regnskab. Dette medfgrer
imidlertid, at investeringsomkostningernes stgrrelse i en rekke tilfelde er
overvurderede.

1 1996 udgjorde investeringsomkostningerne i pensionsforsikringsselskaberne 424 mio.kr.,
mens investeringsaktiverne udgjorde 588,6 mia.kr. I 1997 udgjorde de samlede

investeringsomkostninger 549 mio.kr. De tilsvarende investeringsaktiver udgjorde 680
mia.kr.

Investeringsomkostningerne udgjorde saledes henholdsvis 0,7 % og 0,8 % af
investeringsaktiverne i 1996 og 1997.

Investeringsomkostningerne males i promille af aktiverne inden for de enkelte grupper af



ordninger beregnet som simpelt gennemsnit. Tages udgangspunkt i det samlede materiale,
hvor selskaberne ikke grupperes efter art, storrelse eller aktieandel, synes der ikke
umiddelbart at veere nogen korrelation mellem stgrrelsen af investeringsomkostningerne og
det afkast, der er realiseret. Strukturen i observationerne er i et vist omfang afvigende fra
1996 til 1997, men der kan ikke udledes et entydigt billede.

Sorteres materialet imidlertid pa tveers af grupperingen efter ordningens art, stgrrelse og
aktieandel, aftegnes et mgnster, jf. afsnit 4.7.

4.7 Sammenhang mellem aktieandel, afkast og investeringsomkostninger

I tabel 4.7 er sammenha&ngen mellem aktiernes andel af investeringsaktiverne, afkastet fgr
realrenteafgift og investeringsomkostningerne i promille af investeringsaktiverne sggt belyst.

Tabellen viser gennemsnitlige aktieandele, gennemsnitligt afkast fgr realrenteafgift og
gennemsnitlige investeringsomkostninger i alle ordningerne under ét opdelt i
aktieandelsintervaller.

Tabel 4.7

Sammenhaeng mellem aktieandel, afkast og investeringsomkostninger i 1996 og 1997.

Aktieandel Gns. aktie- Gns. inv. Gns. afkast
% andel i % omkostninger 1%
i promille

1996 Under 10 2,3 0,8 11,3
10-20 16,0 0,8 12,8
20-30 24,9 1,3 14,0
Over 30 33,6 1,1 16,1

1997 Under 10 2,2 0,8 8,8
10-20 15,2 1,1 11,9
20-30 25,1 1,1 13,2
Over 30 36,7 1,6 17,5

Af tabel 4.7 fremgar, at de gennemsnitlige investeringsomkostninger er stigende ved gget
aktieandel. Det underliggende materiale viser dog, at der inden for de enkelte intervaller
foreligger en vis spredning. Det bemerkes, at investeringsomkostningerne i modsatning til
administrationsomkostninger er indeholdt i afkastet.

I tabel 4.8 er sammenha&ngen mellem ordningernes stgrrelse og investeringsomkostningerne i
1997 vist.

Tabel 4.8
Investeringsomkostninger sammenholdt med investeringsaktivernes stgrrelse 1997

Investeringsomkostninger i % af aktiver



Under 1 mia.kr. 1,4

1-5 mia.kr. 1,6
5-10 mia.kr. 1,1
10-20 mia.kr. 0,9
Over 20 mia.kr. 0,5

Det fremgar, at investeringsomkostningerne — nar der bortses fra gruppen med aktiver med
mellem 1 og 5 mia.kr. — er faldende med gget aktivmasse, hvilket indikerer, at
stordriftsfordele kan forekomme. Der er dog en betydelig spredning inden for de enkelte

grupper.

4.8 Konklusion

Af dette kapitel fremgar, at der mellem de forskellige typer ordninger er betydelige
variationer mellem de realiserede gennemsnitlige afkast i perioden 1993-1998.

Gennemsnitligt opnas et obligationsafkast tet pa markedsafkastet, selv om der kan
konstateres betydelige variationer. Det gennemsnitlige afkast pa danske aktier er ligeledes teet
pa markedsafkastet, mens det gennemsnitlige afkast pa udenlandske aktier udviser noget
stgrre variation i forhold til de valgte indeks, hvilket blandt andet skyldes, at portefgljen af
udenlandske aktier ikke er et spejlbillede af de valgte indeks. Aktieafkastet udviser betydelig
variation bade mellem de enkelte selskaber og hovedgrupper af selskaber.

11996 og 1997 var ordningens samlede afkast hgjere jo stgrre aktieandel, der er tale om. I
1998 vendte billedet som fglge af markedsudviklingen.

Endelig kan der konstateres en sammenhang mellem investeringsomkostningerne malt i
forhold til aktiverne og ordningernes stgrrelse. Pa den ene side er der tale om
stordriftsfordele, idet investeringsomkostningerne er lavere jo stgrre ordning, der er tale om.
Pa den anden side medfgrer en hgj ak- tieandel, at investeringsomkostningerne er pa et hgjere
niveau.

Bilag 4.1 Gruppering af de forskellige pensionsordninger
Nye arbejdsmarkedspensionsordninger:

FagPension Forsikringsaktieselskab (FagPension A/S)
Funktion@rPension Pensionsforsikringsselskab (FunktionerPension)
Grafisk Pension, Forsikringsaktieselskab (Grafisk Pension)
Industriens Pensionsforsikring A/S (Industriens Pension)
Lerernes Pension, forsikringsaktieselskab (Larernes Pension)
Pen-Sam Liv, forsikringsaktieselskab (Pen-Sam Liv)
Bygge- og Anlagsbranchens
Pensionsforsikring A/S (B&A Pension)
¢ Bekladnings- og Textilbranchens

Pensionsforsikring A/S (B&T Pension)
¢ Handels-, Transport- og Servicebranchens

Pensionsforsikring A/S (HTS Pension)
e PMF-Pension, Forsikringsaktieselskab (PMF-Pension)
o Pensionskassen for Kvindelige arbejdere og



Specialarbejdere (PKS Pension)

Pensionskassen for Nerings- og Nydelsesmiddelomradet (PNN)
Pensionskassen for Handvark og Industri

(PHI pension) (PHI)

/ldre arbejdsmarkedspensionsordninger:

Kommunernes Pensionsforsikring A/S (KP)

Pensionskassen for Apotekere og Farmaceuter (Apotekere/farmaceuter)
Apoteksassistenternes Pensionskasse (Apoteksassistenterne)

Arkitekternes Pensionskasse (Arkitekter)

BANKPENSION Pensionskasse for finansansatte (BANKPENSION)
Pensionskassen for Bgrne- og Ungdomspadagoger (PBU)

Pensionskassen for Jordbrugsakademikere (Dyrleger og Agronomer og Dyrlaeger)
Finanssektorens Pensionskasse (Finanssektoren)

Pensionskassen for civil- og akademiingenigrer (DIP)

Pensionskassen for diplom- og teknikumingenigrer (ISP)

Juristernes og @konomernes Pensionskasse (JOP)

Lagernes Pensionskasse (Legerne)

Lagernes Pensionskasse under afvikling (Lagerne afvikling)

Magistrenes Pensionskasse (MP)

Pensionskassen for amtsvejmand m.fl. (Pen-Sam amtsvejmand)

Pensionskassen for portgrer (Pen-Sam portgrer)

Pensionskassen for sygehj®lpere, beskaftigelsesvejledere, plejere og
plejehjemsassistenter (Pen-Sam sygehjelpere)

Pensionskassen for trafikfunktionzrer ved Hovedstadsomradets Trafikselskab (Pen-
Sam trafikfunktionerer)

Pensionskassen for Bioanalytikere (PKA Bioanalytikere)

Pensionskassen for Ergoterapeuter og Fysioterapeuter (PKA Ergo- og fysioterapeuter)
Pensionskassen for Jordemgdre (PKA Jordemgdre)

Pensionskassen for Kontorfunktion@rer ved Institutioner under Amtskommunerne
m.v. (PKA Kontorfunktionarer)

Pensionskassen for Laegesekretarer inden for Sygehusvasenet m.v. (PKA
Lagesekreterer)

Pensionskassen for Socialradgivere og Socialpadagoger ved institutioner under
Amtskommunerne m.v. (PKA Socialradgivere)

Pensionskassen for Sygeplejersker (PKA Sygeplejersker)

Pensionskassen for @konomaer (PKA @konomaer)

e Pensionskassen for Vearkstedsfunktionarer i Jernindustrien 1

Danmark (Vearkstedsfunktionarer)

Lovbaserede ordninger:

Arbejdsmarkedets TillegsPension (ATP)
Lgnmodtagernes Dyrtidsfond (LD)

Firmapensionsordninger:

AP Pension I livsforsikringsaktieselskab (AP Pension I)

AP Pension II livsforsikringsaktieselskab (AP Pension II)

A/S Forsikringsselskabet Codan Pension (Codan Pension)
Danica Pension, Livsforsikringsaktieselskab (Danica Pension)
PFA Pension, forsikringsaktieselskab (PFA Pension)

PFA Pension 1, forsikringsaktieselskab (PFA Pension I)



PFA Pension II, forsikringsaktieselskab (PFA Pension II)
Tryg Baltica Forsikring, pensionsforsikringsselskab A/S (Tryg-Baltica Pension)
Tryg Baltica Forsikring, pensionsforsikringsselskab II A/S (Tryg-Baltica Pension II)

Individuelle pensionsordninger:

Forsikrings-Aktieselskabet ALKA LIV (ALKA LIV)

Alm. Brand Livsforsikringsaktieselskab (Alm. Brand Liv)

Alm. Brand Livsforsikringsaktieselskab II (Alm. Brand Liv II)

Alm. Brand Livsforsikringsaktieselskab III (Alm. Brand Liv III)

BG Pension, Livsforsikringsaktieselskab (BG Pension)

A/S Forsikringsselskabet Codan Invest Liv (Codan Invest Liv)

A/S Forsikringsselskabet Codan Liv (Codan Liv)

A/S Forsikringsselskabet Codan Liv II (Codan Liv II)

Danica B I, Livsforsikringsaktieselskab (Danica B I)

Danica B II, Livsforsikringsaktieselskab (Danica B II)

Danica Liv, Livsforsikringsaktieselskab (Danica Liv)

Danica Liv I, Livsforsikringsaktieselskab (Danica Liv I)

Danske Liv & Pension, Forsikringsaktieselskab (Danske Liv)
Livsforsikringsaktieselskabet Enhjgrningen (Enhjgrningen)
Forsikringsaktieselskabet Hafnia Liv (Hafnia Liv)
Forsikringsaktieselskabet Hafnia Liv Il (Hafnia Liv II)

AKTIVA Pension, Forsikringsaktieselskab (PKA AKTIVA)
Forsikringsselskabet SAMarbejdende Liv og Pension A/S (Sam-Liv)
Skandia Livsforsikring A/S (Skandia Liv)

Topdanmark Livsforsikring A/S (Topdanmark Liv)
Forsikrings-Aktieselskabet Trekroner-Liv (Trekroner-Liv)
Tryg-Baltica Forsikring, livsforsikringsselskab A/S (Tryg-Baltica liv)
Tryg-Baltica Forsikring, livsforsikringsselskab II A/S (Tryg-Baltica liv II)

Seerlige ordninger:

A/S Forsikringsselskabet Codan Liv III (Codan Liv III)

Danica B III, Livsforsikringsaktiselskab (Danica B III)

Danica Liv III, Livsforsikringsaktieselskab (Danica Liv III)
Forsikringsselskabet Hafnia Liv III A/S (Hafnia Liv I1I)

Topdanmark Livsforsikring II A/S (Topdanmark Liv II)

Tryg-Baltica Forsikring, livsforsikringsselskab III A/S (Tryg-Baltica Liv III)

207 bilag 4.1 er de enkelte ordninger angivet pa hovedgrupper.

2L Unit-linked ordninger i forsikringsselskab.

22 P4 det offentlige arbejdsmarked dog i 1990.

23 Beregnet som simpelt matematisk gennemsnit.



KAPITEL 5

Omkostninger

I dette kapitel redeggres for pensionsselskabernes administrations-

omkostningerﬁ. Fgrst gennemgas reglerne for opggrelse af omkostningerne. Dernaest
betragtes udviklingen i stgrrelsen af omkostningerne, herunder omkostningsnggletallene. Det
fremgar, at administrationsomkostningerne varierer meget betydeligt savel mellem som inden
for de forskellige typer af pensionsselskaber. Det skyldes bl.a. forskellige valgmuligheder for
medlemmerne, pensionsbestandenes sammensa&tning, serviceniveau og pensionsselskabernes
alder, men formodentlig ogsa forskelle i ordningernes effektivitet. Da omkostningerne er et
meget vasentligt element i pensionsopsparingen, vil Pensionsmarkedsradet fremover ngje
fglge omkostningsudviklingen savel inden for som mellem de forskellige typer af
pensionsselskaber.

5.1 Regler for opggrelse af omkostninger

Reglerne for pensionsselskabernes udarbejdelse af regnskaber fastsattes af Finanstilsynet.
Der er tiln@rmelsesvis ensartede regler for pensionsselskaberne, ATP-ordningerne og LD.

Pa det overordnede plan skelnes der mellem administrations-, erhvervelses- og
investeringsomkostninger. Sidstnevnte er beskrevet i kapitel 4.

Administrationsomkostninger dekker omkostninger, der er forbundet med at administrere og
erhverve selskabets forsikringsbestand. I disse indgar primert personaleomkostninger,
husleje, udgifter til kontorartikler og kontorhold samt afskrivninger pa inventar, edb-anlag,
biler mv. Hertil kommer erhvervelsesomkostningerne, som primert indeholder lgn til
salgskorpset, provisioner og markedsfgringsudgifter.

Typisk har pensionsselskaber, der alene tegner overenskomstbaserede
arbejdsmarkedspensionsordninger, ikke erhvervelsesomkostninger. For de pensionsselskaber,
der bade har administrationsomkostninger og traditionelle erhvervelsesomkostninger, udggr
erhvervelsesomkostningerne gennemsnitligt i underkanten af 40 % af de samlede
omkostninger. I sagens natur kan der vare forskellig praksis med hensyn til fordelingen af en
given udgift pa henholdsvis administrationsomkostninger og erhvervelsesomkostninger.

5.2 Udviklingen i omkostningerne

I figur 5.1 ses udviklingen i branchens totale omkostninger samt i omkostninger set i forhold
til udviklingen i premier.

Figur 5.1

Omkostninger i forhold til praemie
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I figur 5.2 ses udviklingen 1 indeks for henholdsvis preemier, hensattelser og omkostninger
fra 1992 til 1998 med 1992 som indeks 100.

Figur 5.2
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Det fremgar, at omkostningsudviklingen i branchen har veret moderat, nar den ses i forhold
til udviklingen i premierne og hensattelserne. I forhold til premierne er omkostningerne
faldet med ca. 35 % inden for de sidste seks ér. I forhold til henszttelserne er
omkostningsreduktionen lidt mindre. Arsagerne hertil er formentlig, at der har veret en
generel vekst i markedet med stigninger i savel preemierne som i
livsforsikringshensattelserne til fglge. Endvidere har det formentlig betydning, at den stgrste
vakst ligger i de nye arbejdsmarkedspensionsordninger, der i perioden har opnéet visse
stordriftsfordele. Endelig har der varet et konkurrencepres bade hvad angar administration
og portefgljepleje.

5.3 Omkostningsnggletallene

Siden regnskabsaret 1996 har pensionsselskaberne skullet offentligggre fire forskellige
omkostningsnggletal i deres regnskaber. Pa grund af ATP, Den Midlertidige Pensionsordning
og LD’s sa@rlige natur ggr s@rlige regler sig geldende for disse ordninger.

Ved beregning af omkostningsnggletallene indgar alene administrationsomkostningerne og
ikke investeringsomkostningerne. Disse fragar i stedet afkastet og pavirker saledes
afkastnggletallene.

De fire nggletal er Omkostningsprocenten, Omkostningerne beregnet som rentemarginal,
Omkostninger pr. forsikret og Omkostningsresultatet.

Omkostningsprocenten sztter arets omkostninger op i forhold til arets premier. Savel
lgbende premier som engangsindskud indgar i premieopggrelsen. Nggletallet viser, hvor



stor en del af premierne, der skulle anvendes til administration, hvis premierne var den
eneste kilde til omkostningsda&kning. Det bemerkes, at nggletallet kan vare misvisende eller
udefineret for pensionsselskaber, hvis bestand er under afvikling.

Omkostningerne beregnet som rentemarginal s@tter omkostningerne op imod
pensionsselskabets livsforsikringshensattelser. Nggletallet viser, hvor meget
pensionsselskabets forrentningsevne ville blive nedsat, hvis afkastet var den eneste kilde til
omkostningsdaekning.

Omkostninger pr. forsikret viser forholdet mellem omkostningerne og stgrrelsen af
pensionsselskabets bestand. Nggletallet udtrykker det bidrag til omkostninger, hver forsikret
ville skulle betale, hvis omkostningerne blev fordelt ligeligt blandt dem. Det bemarkes, at
forskellige kundegrupper belaster pensionsselskabet forskelligt omkostningsmessigt. For at
tage hgjde for dette opggres antallet af forsikrede som summen af antallet af forsikrede med
privattegnede forsikringer, antallet af forsikrede med en arbejdsmarkedsrelateret ordning og
10 % af antallet af forsikrede i gruppelivsordninger. Den enkelte kunde kan saledes godt
indga mere end en gang i opggrelsen af antal forsikrede, hvis den forsikrede har forskellige
typer forsikringer i samme pensionsselskab.

Omkostningsresultatet viser forskellen mellem omkostningsbidrag og omkostningerne sat i
forhold til livsforsikringshensattelserne. Nggletallet belyser, i hvor hgj grad
pensionsselskabet kan finansiere sine administrationsomkostninger ved hjlp af de
omkostningstilleeg, der opkraves hos forsikringstagerne. Saledes viser en stor positiv veerdi,
at pensionsselskabet yder mindre omkostningsbonus end omkostningsregnskabet isoleret set
tillader. Nggletallet oplyser intet om, hvor effektiv pensionsselskabets administration er.

ATP og DMP (Den Midlertidige Pensionsopsparing) skal alene beregne de fgrste 3
omkostningsnggletal og altsa ikke omkostningsresultatet. Som navnt ggr det sig desuden
geldende for DMP, at ordningen i 1998 alene havde indbetalinger og ingen udbetalinger, og
at DMP’s omkostninger i vasentligt omfang bestar af etableringsomkostninger.

LD udarbejder heller ikke nggletallet Omkostningsresultat. Desuden udarbejder LD ikke
nggletallet Omkostningsprocenten, da dette nggletal ikke er defineret for ordninger uden
premieindtegter.

5.4 Typer af pensionsselskaber

Det forhold, at det er fundet ngdvendigt med fire omkostningsnggletal, illustrerer, at der er en
rekke forhold, der skal tages i betragtning, nar man vurderer pensionsselskabernes
omkostningsnggletal.

I tabel 5.3, 5.4 og 5.5 vises variationen i de tre fgrste omkostningsnggletal for forskellige
selskabstyper. Derudover vises nggletal for ATP og LD, i det omfang det pagaldende
nggletal udarbejdes for ordningerne. Der sker ikke en n@rmere analyse af
omkostningsresultatet, da dette nggletal ikke giver information om omkostningsniveauet, jf.
ovenfor.

Forst gennemgas kriterierne for den foretagede opdeling af pensionsselskaberne i forskellige
kategorier. De fire kategorier er: nye arbejdsmarkedspensionsselskaber, @ldre
arbejdsmarkedspensionsselskaber, selskaber, der tegner firmapensionsordninger, og
selskaber, der tegner individuelle ordninger. Baggrunden for denne opdeling er, at der er
forhold af betydning for omkostningsnggletallene, som typisk er forskellige i disse
forskellige typer selskaber. Dette er eksempelvis stgrrelse og typer af bestande, stgrrelsen af
bidrag og livsforsikringshensattelserne, og hvor mange og hvor standardiserede



pensionsprodukter pensionsselskabet udbyder.

Nye arbejdsmarkedspensionsselskaber er typisk karakteriseret ved eksempelvis at have
forholdsvis lave bidrag bade absolut og malt som % af lgnnen. Ligeledes har de nye
arbejdsmarkedspensionsselskaber typisk relativt standardiserede produkter med begransede
individuelle valgmuligheder. Desuden er der en raekke af de nye
arbejdsmarkedspensionsselskaber, der f@grst indfgrer/har indfgrt invaliditetsdekninger
og/eller egtefellepension, nar bidraget nar en vis stgrrelse. I sagens natur pavirker det
administrationsomkostningerne, da det alt andet lige er billigere at administrere ordninger
med ferre ydelser. Til gengald vil omkostningsprocenten formentlig falde ved stigende
bidrag.

Aldre arbejdsmarkedspensionsselskaber er typisk karakteriseret ved hgje bidrag og store
livsforsikringshensettelser. Ligeledes har selskaberne relativt standardiserede produkter —
dog 1 visse tilfalde med nogle individuelle valgmuligheder — og en relativt homogen bestand.

Selskaber, der tegner firmapensionsordninger, er typisk karakteriseret ved at have mange
uensartede bestande med mange forskellige valgmuligheder. En rekke af de selskaber, der
tegner firmapensionsordninger, tegner ogsa individuelle ordninger. Der er saledes ved
placeringen af selskaberne i denne gruppe lagt vaegt pa, at det primere forretningsomrade er
firmapensionsordninger.

Selskaber, der tegner individuelle ordninger, er i sagens natur karakteriseret ved at have
mange forskelligartede forsikringer. Det kan desuden konstateres, at den gennemsnitlige
hensattelse pr. forsikret er mindre i pensionsselskaber, der tegner individuelle ordninger, end
1 &ldre arbejdsmarkedspensionsselskaber og 1 pensionsselskaber, der tegner
firmapensionsordninger. En af arsagerne hertil kan vere ordningernes frivillige karakter, der
kan betyde, at indbetalingerne til ordningerne ikke er sa stabile, som tilfaeldet er i
obligatoriske ordninger. En reekke af de selskaber, der er opfgrt under individuelle, tegner
ogsa firmapensionsordninger.

Selskaber, hvis primere forretningsomrade er firmapensionsordninger henholdsvis
individuelle ordninger, har typisk betydelige erhvervelsesomkostninger. Nar der ikke er
foretaget en opdeling i nye og @ldre selskaber, der tegner henholdsvis
firmapensionsordninger og individuelle ordninger, skyldes det, at der inden for denne type
selskaber af forskellige arsager sker selskabsomdannelser og bestandsoverdragelser. Det
betyder, at der ikke pa baggrund af selskabets alder kan sige noget om bestandenes typiske
karakteristika.

5.5 Omkostningsnggletal 1997

Det bemarkes, at man ikke ved en isoleret betragtning af omkostningsnggletallene kan
vurdere, om et givet pensionsselskab er billigt eller dyrt, eller dermed om selskabet drives pa
en effektiv made. Det er i den forbindelse ogsa ngdvendigt at tage i betragtning, hvilke
produkter det enkelte pensionsselskab udbyder, og hvilke valg der er truffet med hensyn til
eksempelvis serviceniveau, omfanget af valgmuligheder mv. Desuden skal det bemarkes, at
der i de senere ar har veret anvendt mange ressourcer i pensionsselskaberne pa udvikling af
IT-omradet.

I de fglgende 3 tabeller vises nggletal 4-6 for de tidligere definerede typer af

pensionsselskaber. Dels vises 25, 50 og 75 %-fraktilen? for de forskellige selskabstyper, dels
det vegtede gennemsnit inden for hver kategori samt den maksimale og minimale
observation i kategorien.



Tabel 5.3

Omkostningsprocenten (nggletal 4) 1997-tal

% Ny Zldre Firma Individuel ATP Invest
(1998)

25 Y-fraktil 4,43 3,90 5,15 9,77

50 %-fraktil 5,30 4,85 5,80 14,10

75 Yo-fraktil 6,90 5,30 12,10 19,78

Gennemsnit* 5,26 5,00 4,90 11,08 1,20 7,3
Maksimum 7,40 10,70 42,00 29,40 7,5
Minimum 3,20 1,90 4,10 2,30 6,1

* Det viste gennemsnit er vaegtet med selskabernes relative pr&emieandel.

Tabellen viser, at selskaber, der tegner arbejdsmarkedspensionsordninger, herunder
firmapensionsordninger, i gennemsnit har lavere omkostninger end selskaber, der tegner
individuelle ordninger.

En raekke faktorer kan forklare dette forhold. Saledes har selskaber, der tegner
arbejdsmarkedspensionsordninger som regel ferre individuelle valgmuligheder. Tendensen
inden for firmapensioner gar dog i retning af etablering af flere valgmuligheder. Det er
muligvis forklaringen pa, at variationen er betydeligt stgrre for selskaber, der tegner
firmapensionsordninger og individuelle ordninger, end for selskaber, der tegner
arbejdsmarkedspensionsordninger.

Ligeledes kan det bemerkes, at hvor der er stor variation for sa vidt angar den maksimale
observation selskabstyperne imellem, ggr dette sig ikke 1 samme omfang geldende for den
mindste observation. De to maksimale observationer for henholdsvis selskaber, der tegner
firmapensionsordninger, og selskaber, der tegner individuelle ordninger, findes i selskaber,
der ikke nytegner forsikringer, men er under afvikling. Da nggletallet s@tter omkostningerne
i forhold til preemieindtegten, vil nggletallet stige mod uendelig i takt med bestandens
afvikling.

Tabel 5.4

Omkostningerne beregnet som en rentemarginal (nggletal 5) 1997-tal

% Ny A ldre Firma Indivi- ATP LD  Invest
duel 98)  (98)

25 %-fraktil 1,90 0,20 0,48 0,90

50 %-fraktil 2,60 0,20 0,62 1,40

75 %-fraktil 3,70 0,30 1,20 1,90

Gennemsnit* 2,01 0,28 0,47 0,97 0,10 0,12 2.5

Maksimum 4,20 0,80 3,30 10,70 2,8
Minimum 1,10 0,10 0,20 0,30 1,5

* Det viste gennemsnit er vaegtet med selskabernes relative andel af



livsforsikringshenszttelserne.

Tabel 5.4 viser, at omkostningerne malt som rentemarginal er hgjest for de nye
arbejdsmarkedspensionsselskaber. Dette har formentlig den forklaring, at nggletallet s&tter
omkostningerne i forhold til livsforsikringshensattelserne, og nye
arbejdsmarkedspensionsselskaber har i sagens natur relativt sma livsforsikringshensattelser.
Ogsa aldersprofilen inden for det enkelte pensionsselskab har betydning for
livsforsikringshensattelsernes stgrrelse.

Det kan desuden konstateres, at den stgrste variation inden for den enkelte type selskab ses
blandt de selskaber, der tegner individuelle ordninger. Det kan bemarkes, at den maksimale
observation for selskaber, der tegner individuelle pensionsordninger, er i et relativt nyt
selskab, hvor livsforsikringshensattelserne i sagens natur er begrensede, samtidig med at
etableringsomkostningerne fortsat kan have betydning for omkostningsniveauet.

Tabel 5.5
Omkostninger pr. forsikret (nggletal 6) 1997-tal

Kr. Ny Zldre Firma  Indi- ATP LD (98) Invest
viduel (98)
25 %-fraktil 277 746 996 622

50 %-fraktil 332 766 1098 829
75 %-fraktil 537 876 1306 1170

Gennemsnit* 371 750 970 901 18 38 4914
Maksimum 772 2319 1962 2784 6032
Minimum 199 256 765 371 4777

* Det viste gennemsnit er vaegtet med selskabernes relative andel af forsikrede.

Malt i forhold til antal forsikrede har de nye arbejdsmarkedspensionsselskaber de laveste
omkostninger. Dette skyldes formentligt ikke mindst, at disse selskaber er relativt store, og at
de har et relativt standardiseret produkt. Det kan desuden konstateres, at @®ldre
arbejdsmarkedspensionsselskaber og selskaber, der tegner individuelle forsikringer i et vist
omfang ligner hinanden, nar omkostningerne males i forhold til antal forsikrede. I begge
kategorier af pensionsselskaber er der en ret stor omkostningsvariation med store
maksimumobservationer. For den maksimale observation i kategorien @ldre
arbejdsmarkedspensionsselskaber ggr det sig geldende, at nggletallet er praeget af en stor
engangsinvestering i nyt edb-system. Den maksimale observation i kategorien selskaber, der
tegner individuelle pensionsordninger, er i et lille, ny-startet selskab.

5.6 Konklusion

Det fremgar af kapitlet, at omkostningsprocenten varierer meget betydeligt mellem de
forskellige ordninger fra godt 1 % for ATP til omkring 5 % bade inden for nye og ldre
arbejdsmarkedspensionsordninger og for firmapensionsordninger, hvorimod procenten er
godt dobbelt sa stor for de individuelt tegnede ordninger. Der er endvidere en meget
betydelig forskel mellem den st@rste og den mindste omkostningsprocent inden for de
forskellige typer af selskaber.



Nar omkostningerne opggres som en rentemarginal er der ogsa forholdsvis stor forskel
mellem ordningerne. De nye arbejdsmarkedspensionsselskaber har de hgjeste omkostninger,
hvilket ha&enger sammen med, at ordningerne har relativt sma livsforsikringshenseattelser,
fordi de er under opbygning. Omkostningerne pr. forsikret er for de nye
arbejdsmarkedspensionsselskaber ca. 40 % af de omkostninger, der kendetegner selskaber,
der tegner firmapensionsordninger og individuelle ordninger. Det skyldes formentlig, at disse
selskaber er relativt store og har et relativt standardiseret produkt. Variationen inden for
ordningerne er dog betydelig.

Forskellen i nggletallene skyldes blandt andet omfanget af medlemmernes valgmuligheder,
serviceniveau mv., men formodentlig ogsa forskelle i ordningernes effektivitet.
Pensionsmarkedsradet vil derfor ngje felge omkostningsudviklingen savel inden for som
mellem de forskellige typer af pensionsselskaber.

24 Det har ikke varet teknisk muligt at medtage omkostningsnggletallene for 1998.

KAPITEL 6
Nogletal

Pensionsselskaberne har siden 1996 offentliggjort 11 nggletal i deres regnskaber.
Nggletallene er rettet mod regnskabslaseren, og det kan vaere vanskeligt at opna den fulde
forstaelse af nggletallene uden en vis teknisk indsigt. Nggletallene kan anvendes til at
kvalificere kommunikationen mellem pensionsselskabernes direktioner, bestyrelser og
reprasentantskaber.

For at forbedre nggletallenes anvendelse og ggre dem mere brugervenlige anbefalede
Pensionsmarkedsradet i 1998 blandt andet, at der udarbejdes en oversigt over nggletallene,
hvor selskaberne er grupperet efter sammenlignelighed, og at der oplyses, hvilke nggletal der
er relevante for hvilke grupper af medlemmer og selskaber.

Denne anbefaling er drgftet i branchen, og det har fgrt til, at den af branchen udarbejdede
oversigt over nggletallene er blevet suppleret med yderligere oplysninger til fortolkning af
pensionsselskabernes nggletal. Det er fortsat Pensionsmarkedsradets opfattelse, at
nggletallene bgr grupperes efter sammenlignelighed.

En yderligere hjelp til pensionsopsparerne kunne vare standardiserede policeoplysninger.
Pensionsmarkedsradet finder, at der bgr udarbejdes standardoplysninger med de mest
relevante informationer, som pensionsopsparerne har brug for. Standardiseringen bgr — ud
over at give pensionsopsparerne et hurtigt overblik over pensionsordningens udvikling — ogsa
tage sigte pa at give opsparerne mulighed for at kunne beregne den samlede
pensionsdakning ogsa for andre ordninger.

6.1 Sammenligning af nggletal



Nggletallene er tenkt som et redskab, der pa »relativ enkel vis« kan illustrere udviklingen
inden for det enkelte pensionsselskab. En lang rakke forhold har betydning for nggletallenes
stgrrelse, og det er derfor vigtigt, at en vurdering af nggletallene tager udgangspunkt i disse
forhold. En rekke af de vigtigste forhold, der skal tages under overvejelse ved vurdering af
nggletallene, er:

markedssegment,

valgmuligheder,

serviceniveau,

bestandenes sammens&tning,

investeringsrisikoprofil og

nytegner pensionsselskabet, eller er der tale om afvikling.

En sammenligning af pensionsselskabernes nggletal kraever saledes viden om disse forhold.
Med dette in mente kan nggletallene bruges til en tvaergaende sammenligning af branchen.
En sadan sammenligning er blandt andet foretaget i kapitel 4 om afkast samt i kapitel 5 for sa
vidt angar omkostninger.

6.2 Nggletal for investeringsafkast og reserver

Nar man gnsker at vurdere et pensionsselskab, er det relevant at studere sammenhzangen
mellem investeringsafkast og bonusreserver f.eks. malt ved nggletal 3 og nggletal 9,
henholdsvis afkast efter korrigeret realrenteafgift og bonusreserven.

Isoleret set viser nggletal 3 det afkast malt i % af de investerede midler, opgjort til
markedsverdi, som selskabet ville have opnaet, hvis overgangsfradraget havde veret 0.

Nggletal 9 viser isoleret set, hvor store pensionsselskabets ufordelte reserver er i forhold til
livsforsikringshensattelserne. Bonusreserven viser pensionsselskabets ekstrareserver, der
skal anvendes til fordel for de forsikrede. Bonusreserven er saledes et udtryk for, hvor godt
pensionsselskabet er i stand til at modsta udsving i afkastet samt til at fastholde og eventuelt
forgge bonusrenterne.

I nedenstaende tabel er det illustreret med vegtede tal fra 1991 til 1997, hvordan udsving i
afkastet (i %) har pavirket henholdsvis livsforsikringsselskabernes og pensionsselskabernes
bonusreserve (i %).

Tabel 6.1
Udyvikling i afkast og bonusreserver (nggletal 3 og nggletal 9)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Afkast 9,0 1,0 15,5 -2,5 9,6 11,0 11,8
Bonusreserve 11,4 6,4 12,9 3,6 8,9 12,5 17,5

Det fremgar tydeligt af tabellen, at i ar med hgje afkast er bonusreserven forgget, mens ar
med lave eller negative afkast har pavirket bonusreserven i negativ retning. Ses der
eksempelvis pa 1994, hvor pensionsselskaberne havde negative afkast, afspejler dette sig i en
stor nedgang i bonusreserven set i forhold til bonusreservens stgrrelse i 1993. I de ar, hvor
afkastet er mindre end arets bonusrente, formindskes bonusreserven, og i de ar, hvor afkastet
er hgjere, forgges den.

Selv om et selskab har pene afkast og store bonusreserver skal man ikke overse



omkostningsnggletallene. Afkastet efter korrigeret realrenteafgift (nggletal 3) fratrukket
omkostningerne opgjort som rentemarginal (nggletal 5) viser stgrrelsen af nettoafkastet.

Nar der ses pa et pensionsselskabs langsigtede soliditet, skal det inddrages i vurderingen,
hvilken opggrelsesrente selskabet anvender. Som anfert 1 kapitel 3 vil anvendelse af en lavere
opgerelsesrente medfgre en forggelse af livsforsikringshensattelserne, hvilket bl.a. kan
finansieres ved anvendelse af bonusreserven. Der henvises til tabel 3.1 for en angivelse af
udgifterne ved nedsattelse til forskellige opggrelsesrenter.

6.3 Ensartede policeoplysninger

Pensionsmarkedsradet anbefalede sidste ar, at det blev overvejet at etablere ensartede normer
for pensionsselskabernes policeoplysninger. Pa baggrund heraf foretages i det fglgende en
kort gennemgang af de galdende regler for de arlige policeoplysninger.

Forsikringsselskabet har en pligt til at give en rekke oplysninger til forsikringstageren, dels
inden en forsikringsaftale indgas, dels under hele forsikringens Igbetid.

De krav, der er til oplysninger forud for forsikringens tegning, relaterer sig dels til
oplysninger om forsikringsselskabet, dels til oplysninger om forsikringsforpligtelsen. I
ganske kort form opremses nedenfor de oplysninger om forsikringsforpligtelsen, der skal
afgives:

Definitioner af de enkelte garantier og optioner.

Forsikringsaftalens lgbetid.

Betingelser for opsigelse af forsikringsaftalen.

Betingelser for indbetaling af preemier, herunder over hvilken arrakke.

Narmere vilkar for beregning og tildeling af bonus.

Angivelse af tilbagekgbsveardi og fripolicevardi og arten af de hertil knyttede

garantier.

¢ Oplysninger om praemier for de enkelte garantier, herunder for hovedforsikringen og
supplerende garantier, nar sadanne oplysninger viser sig hensigtsmassige.

¢ Angivelsen af anvendte referencevardier i forsikringsaftaler tilknyttet
investeringsfonde.

e Angivelse af arten af de aktiver, forsikringsaftaler tilknyttet investeringsfonde er
baseret pa.

¢ Betingelser for udgvelse af opsigelsesretten.

¢ Generelle angivelser vedrgrende den skatteordning, der gaelder for den pageldende art
police.

¢ Bestemmelser vedrgrende behandling af klager vedrgrende aftalen fra
forsikringstageren, de sikrede eller de af aftalen begunstigede, herunder om der findes
en klageinstans, uden at dette bergrer forsikringstagerens adgang til at anlegge retssag.

e Den lovgivning, der skal gelde for aftalen, hvis parterne ikke kan velge frit, eller nar

parterne frit kan vaelge lovgivning, den lovgivning forsikringsselskabet foreslar.

I forsikringstiden er selskabet forpligtet til at give oplysninger vedrgrende de fgrste af de 9
ovennavnte punkter i tilfelde af tilleg til aftalen eller i tilfelde af @ndring af den
lovgivning, der finder anvendelse pa den. Ydermere er selskabet forpligtet til hvert ar at give
oplysninger om bonussituationen.

I 1990 udstedte Forbrugerombudsmanden og Finanstilsynet i1 fellesskab retningslinier for
afgivelse af bonusprognoser for pensionsopsparing i livsforsikringsselskaber og
pengeinstitutter. Retningslinierne retter sig primart mod afgivelse af bonusprognoser. I
retningslinierne stilles der imidlertid ogsa krav om, at pensionsselskaber, der udarbejder



bonusprognoser, arligt skal tilsende pensionsopsparerne opggrelser, hvori der redeggres for
opsparingssaldoen, det realiserede afkast, realiserede omkostninger samt eventuelt aftholdte
forsikringspremier. Desuden skal genkgbsvardien oplyses, eller hvordan den beregnes. Der
er visse ordninger, eksempelvis tilsagnsordninger og relativt sma ordninger, der ikke er
omfattet af disse krav til arlige oplysninger.

6.4 Standardiserede arlige oplysninger

De ovennavnte oplysningsforpligtelser forhindrer imidlertid ikke, at der udarbejdes
standardoplysninger med de for pensionsopsparerne mest relevante informationer.

Standardiseringen bgr ud over at give pensionsopspareren et hurtigt overblik over
pensionsordningens udvikling sigte pa at give opspareren mulighed for at kunne beregne den
samlede pensionsda&kning fra forskellige ordninger. Det vere sig livrente, rate eller
kapitalpensioner samt de offentlige ordninger. Pensionsmarkedsradet vil arbejde videre med
denne problemstilling.

6.5 Konklusion

Nggletallene er rettet mod regnskabsla@sere og kan anvendes til at ggre kommunikationen
mellem direktioner, bestyrelser og reprasentantskab bedre. For at forbedre nggletallenes
anvendelse og ggre dem mere brugervenlige anbefalede Pensionsmarkedsradet i 1998 blandt
andet, at der udarbejdes en oversigt over nggletallene, hvor selskaberne er grupperet efter
sammenlignelighed, og at der oplyses, hvilke nggletal der er relevante for hvilke grupper af
medlemmer og selskaber.

Denne anbefaling er drgftet i branchen, og det har fgrt til, at den af branchen udarbejdede
oversigt over nggletallene er blevet suppleret med yderligere oplysninger til fortolkning af
pensionsselskabernes nggletal. Det er fortsat Pensionsmarkedsradets opfattelse, at
nggletallene bgr grupperes efter sammenlignelighed.

Pensionsmarkedsradet finder endvidere, at der bgr udarbejdes standardoplysninger med de
mest relevante informationer, som pensionsopsparerne har brug for. Pensionsmarkedsradet
vil arbejde videre med dette emne.

KAPITEL 7

Demokrati og abenhed

Det er vigtigt at skelne mellem individuel valgfrihed og demokrati. Hvor der er
markedsdrevet individuel valgfrihed, er der ikke samme behov for demokratiske institutioner.
Den enkelte bestemmer selv, og ifglge gengs gkonomisk teori tilpasses udbuddet til
forbrugernes gnsker. Demokrati bliver relevant, nar friheden i forbrugsvalget begrenses eller
helt fjernes, eller hvis markedet ikke opfylder standardforudsatningerne for et frit og fair
forbrugsvalg. Det afggrende ved demokrati er, at sadanne begrensninger i den enkeltes
handlefrihed ikke foretages af en enkelt eller fa personer uden et mandat, men af valgte,



direkte eller indirekte, som kan stilles til ansvar.

Abenhed er relevant for savel individuel valgfrihed, som for den demokratiske forvaltning af
kollektive valg, hvor valgte repraesentanter forpligter en gruppe af individer, som har givet de
tillidsvalgte mandat hertil.

Individuel valgfrihed forudsatter, at de valg, som den enkelte treffer, treffes med
udgangspunkt i tilstreekkelig information om konsekvenserne. Kollektive valg — eller
demokrati — forudsztter, at den, der overlader til andre at treeffe valg pa sine vegne, er
tilstreekkeligt velinformeret til, dels at delegere sin bestemmelsesret til de rigtige tillidsvalgte,
dels at tage stilling til, om de en gang valgte har forvaltet deres opgave pa en made, som ggr
dem egnede til genvalg.

Pensionssystemet kan med andre ord teoretisk udvikles i to retninger:

Den ene er gennem fremme af den individuelle valgfrihed. Dette indebarer — alt andet lige —
en aflastning af kravene til demokrati. Valg af pensionsselskab eller pulje, ydelser mv. er
eksempler pa denne udviklingsve;.

Den anden udviklingsretning er gennem fremme af demokratiet. Dette kan ske ved udvikling
af de demokratiske beslutningsprocesser f.eks. ved at ggre indirekte demokrati mere direkte
eller ved at udvikle de besluttende organers sammens&tning.

Abenhed forstiet som let adgang til relevant information og adgang til at give sine
synspunkter til kende er som nevnt afggrende bade for individuel valgfrihed og for
demokrati. En s@rlig dimension her er udnyttelsen af Internettet, som kan bruges til at
fremme tilgengelighed og interaktivitet (eller dialog).

Det fremgar af kapitlet, at der er etableret en betydelig stgrre abenhed i de senere ar pa
pensionsomradet, ligesom der er foretaget mange tiltag bade hvad angar stgrre individuel
frihed som hvad angar fremme af demokratiet. Det er en udvikling, som
Pensionsmarkedsradet ser positivt pa.

IT-teknologien giver pensionsselskaberne nogle helt nye muligheder for dialog og kontakt
med medlemskredsen. Derved styrker teknologien muligheden for en aktiv demokratisk
medlemsstyring af pensionsordningerne. Pensionsmarkedsradet anbefaler, at disse
muligheder videreudvikles og anvendes aktivt af pensionsselskaberne.

7.1 Abenhed om etiske investeringer

I Pensionsmarkedsradets rapport fra 1998 blev det konstateret, at der havde varet en
betydelig medieomtale af en raekke pensionskassers og livsforsikringsselskabers
investeringsferd, vesentligst 1 relation til begrebet »etiske« investeringer. Af hensyn til
abenheden over for medlemmerne anbefalede Pensionsmarkedsradet offentligggrelse af
etiske retningslinier i de pensionsselskaber, der havde udarbejdet sadanne retningslinjer.
Ligeledes anbefalede Pensionsmarkedsradet en stgrre abenhed om de investeringer, som
pensionsselskaberne foretog.

Pensionsmarkedsradet har undersggt, om disse anbefalinger er blevet fulgt og kan konstatere,
at alle pensionsselskaber, der har formuleret etiske retningslinjer for deres
investeringspolitik, har offentliggjort disse. Det drejer sig om 1 alt 13 livsforsikringsselskaber
og pensionskasser. Offentligggrelse er typisk sket i forbindelse med afleggelse af selskabets
arsberetning. Enkelte selskaber har udarbejdet serskilt informationsmateriale om deres etiske
retningslinjer, som udleveres til alle interesserede. Ogsa en rakke af de selskaber, der ikke



har formuleret s@rskilte, etiske retningslinjer har redegjort for deres holdning i
arsberetningen.

Hertil kommer, at et stigende antal selskaber offentligggr fortegnelser over de selskaber i
hvilke, der er foretaget aktieinvesteringer. Dette er i trad med anbefalingerne i rapporten om
»Den finansielle sektor efter ar 2000«, hvor det foreslas, at der indfgres pligt til at
livsforsikringsselskaberne offentligggr deres besiddelser af aktier og kapitalandele 1 hvert
enkelt selskab.

De pensionsselskaber, der har etableret medlemsfora, drgfter investeringspolitikken —
herunder etiske problemstillinger — i disse fora. Andre mader at orientere om
investeringspolitikken pa er via medlemsblade. Mange pensionsselskaber informerer ogsa om
deres investeringsstrategi via deres hjemmeside. Endelig har et par selskaber for nylig
gennemfgrt medlemsundersggelser, hvor medlemmernes holdning til investeringsspgrgsmal,
herunder etiske retningslinjer for investeringspolitikken, har varet et af de temaer, der er
blevet undersggt.

7.2 Udvikling af dialogfora

I Pensionsmarkedsradets rapport fra 1998 blev bl.a. tilkendegivet, at radet finder det vigtigt,
at der findes organisatoriske fora, hvor medlemmerne af en arbejdsmarkedspensionsordning
kan give udtryk for deres gnsker og behov. Med sammenhang hertil tilkendegav
Pensionsmarkedsradet endvidere, at den demokratiske medlemsindflydelse i gvrigt forbedres
ved en stgrre gennemsigtighed og information.

En rekke pensionsinstitutter har l&enge haft forskellige medlemsfora, hvor medlemmerne og
pensionsselskabet kan ga i dialog om pensionsordningernes indretning og retningslinierne for
eksempelvis investeringsstrategi mv. Der er stor variation 1, hvordan disse fora er sammensat,
deres mgdefrekvens og omfanget af deres medindflydelse. Det spander saledes fra generelle
medlemsmgder med primert informativt sigte til brugergrupper, eksempelvis valgt af
reprasentantskabet, der har kompetence til at treeffe beslutninger om ydelsessammensatning
mv.

Som et konkret eksempel pa et nyt dialogforum kan navnes tillidsmandsforum inden for LO-
omradet.

B&A Pension, HTS Pension og B&T Pension, som er tilknyttet administrationsfellesskabet
PensionSelskaberne A/S, etablerede i 1998 hver et tillidsmandsforum.

Hensigten med et tillidsmandsforum er at etablere en kreds af tillidsreprasentanter,

¢ som kan medvirke til en tettere dialog mellem pensionsordningen, de tilsluttede
fagforbund og valgte tillidsrepreesentanter fra de forskellige brancheomrader,

¢ hvor medlemsreprasentanter kan fremfgre deres forslag og holdninger vedrgrende den
overenskomstaftalte pensionsordning, og

e hvor bestyrelse og administration kan fremlegge idéer og forslag til drgftelse.

Tillidsmandsforummet er radgivende for fagforbundene og disses reprasentanter i
bestyrelsen, og det udpeges af de tilsluttede fagforbund, séaledes at der for hver pabegyndt
1.000 medlemmer udpeges 1 medlem til tillidsmandsforummet. Endvidere tilbydes
fagforbund med meget fa medlemmer i pensionsordningen, repraesentation.
Tillidsmandsforaene bestar af 80 tillidsreprasentanter.

Tillidsmandsforaene indkaldes 1-2 gange om aret. Fgrste gang var i efteraret 1998. Pa det



forste mgde blev pensionsordningens ydelsesmgnster og investeringspolitik presenteret og
drgftet. Desuden blev der prasenteret en prototype pa, hvordan medlemmerne via
hjemmesiden www.pension.dk kan fa oplysninger om deres egne pensionsforhold. Denne
facilitet blev implementeret i februar 1999.

Pa det seneste mgde i tillidsmandsforaene i august 1999 drgftede medlemmerne
pensionsordningens fremtidige ydelsesmgnster. Herunder drgftes samspillet med de sociale
ydelser fra det offentlige, behovet for valgmuligheder ved udbetaling af ydelser ved
alderspensionering, dekning ved kritisk sygdom mm.

En anden dialogform, der er blevet mere udbredt, er systematiske medlemsundersggelser,
som en r&kke pensionsselskaber har gennemfort. Flere selskaber planlegger
medlemsundersggelser i det kommende ar. Formalet med disse undersggelser kan vere
forskellige. Af eksempler pa, hvad en medlemsundersggelse kan anvendes til at afdekke, kan
navnes:

Medlemmernes gnsker til &ndringer i pensionsordningernes ydelsesmgnster.
Medlemmernes holdning og gnsker vedrgrende pensionsselskabets investeringspolitik.
Medlemmernes tilfredshed med eksempelvis medlemsbetjening, informationsniveau,
radgivning mv.

e Medlemmernes kendskab til og interesse for pensionsforhold.

Afhangig af medlemsundersggelsens konkrete sigte danner resultatet udgangspunkt for en
videre dialog med medlemmerne, ligesom resultaterne er retningsgivende for bestyrelsens
beslutninger om ordningernes udvikling og om forhold af mere administrativ karakter.

7.3 Dialogforai ATP

Igennem en arreekke har ATP tilbudt faglige organisationer, klubber mv. foredrag om ATP.
Interessen har varet stigende, og ATP atholder 1 1999 godt 50 foredrag. Det er organisationer
eller klubber, der er initativtagere og star for indbydelser mv. ATP stiller materiale og
foredragsholder til radighed. Initiativtagere er is@r lokalafdelinger af faglige organisationer,
pensionist- og efterlgnsklubber, tillidsmandsfora osv. Deltagerantallet ved disse mgder er
mellem 35 og 250 — gennemgaende omkring 50-70.

11998 indbgd ATP for fgrste gang selv til medlemsmgder i1 forbindelse med
offentligggrelsen af arsregnskabet. Det samlede deltagerantal var ca. 800, og erfaringerne var
positive. Derfor blev forsgget gentaget i 1999 med 6 mgder fordelt over hele landet. Det
samlede deltagerantal ved disse mgder var ca. 4.000.

Erfaringerne fra de f@rste 2 ar viser, at det fgrst og fremmest er medlemmer, som narmer sig
pensionsalderen, som benytter tilbuddet. Saledes var ca. 80 % af deltagerne i 1999 mellem 50
og 70 ar. Dette er maske baggrunden for, at de spgrgsmal, som gnskes behandlet, fgrst og
fremmest vedrgrer ydelserne ved pensioneringen og ydelser til efterladte ved dgd. Pafaldende
var det ved mgderne i 1999 derudover, at mange spgrgsmal drejede sig om sammenhangen i
pensionssystemet som helhed og ikke specifikt om ATP, DMP (Den Midlertidige
Pensionsopsparing) og SP (S@rlig Pensionsopsparing). Investeringsvirksomheden giver kun i
begranset omfang anledning til spgrgsmal. Spgrgsmal herom drejer sig f@grst og fremmest om
specifikke investeringssager og om etiske retningslinjer.

Efter mgderne i 1999 blev der gennemfgrt en skriftlig evaluering af mgdernes form og
indhold. Mere end 90 % af deltagerne var tilfredse eller meget tilfredse med mgdernes forlgb.
Pa den baggrund har ATP besluttet at fortsette afholdelsen af medlemsmgder efter
offentligggrelsen af beretning og regnskab.



7.4 Udnyttelsen af Internettet

I nedenstaende tabel 7.1 ses en oversigt over pensionsselskaber med hjemmesider pa
Internettet fordelt pa forskellige typer selskaber:

Tabel 7.1

Hjemmesider foraret 1999

Type Antal i alt Antal med Andel i %
hjemmeside

Nye 13 7 53,8
arbejdsmarkedspensioner

Aldre 27 14 51,9
arbejdsmarkedspensioner

Firmaordninger 9 8 88,9
Individuelle ordninger 24 15 62,5

Herudover har ATP og LD hver en hjemmeside.

De eksisterende hjemmesider varierer betydeligt, bl.a. i indhold og 1 detaljeringsgrad.
Variationerne skyldes bl.a. forskelle i pensionsselskabernes organisation. Der er saledes en
tendens til, at hjemmesiderne for de pensionsselskaber, som udbyder — eller administrerer —
flere pensionsordninger, indeholder en mere overordnet beskrivelse af de pagaldende
pensionsselskaber. Omvendt synes der at vare en tendens til, at hjemmesiderne for de
pensionsselskaber, som alene administrerer én pensionsordning, indeholder information, der
er umiddelbart relateret til den pageldende pensionsordning, ligesom informationen er meget
malrettet mod ordningens medlemmer.

De oplysninger, som i sidstn@vnte tilfelde eksempelvis kan hentes fra hjemmesiderne,
omfatter fglgende forhold:

o Pensionsselskabets ledelse, herunder en angivelse af bestemmelserne vedrgrende
udpegning af bestyrelsen.

e Pensionsselskabets demokratiske fora, hvorigennem det enkelte medlem kan pavirke
udviklingen i pensionsordningen.

¢ Det grundlag, herunder investeringsetiske overvejelser, som pensionsselskabets
forretningsmeessige drift baseres pa.

o Pensionsbidragets stgrrelse samt pensionsydelsernes art (sum, lgbende ydelse,

alderspension, invalidepension, 0sv.).

Regnskabsoplysninger, herunder de af Finanstilsynet statuerede regnskabsnggletal.

Oplysning om samspillet mellem pensionsydelser og sociale ydelser.

Oplysning om samspillet mellem pensionsydelser og efterlgnnen.

Oplysning om skattelovgivningen i1 almindelighed, herunder angivelse andre

informationskilder.

Nogle hjemmesider indeholder kommentarer til dagspressens behandling af aktuelle
pensionspolitiske spgrgsmal. Saledes har eksempelvis Pinsepakken, &ndringen af
efterlgnsordningen og pensionsselskabernes mulighed for opfyldelse af forpligtelserne veret
omtalt pa hjemmesider.

Nogle hjemmesider anvendes ogsa i forbindelse med administrative opgaver, f.eks. ved
elektronisk kommunikation mellem pensionsselskabet og det enkelte medlem (eller
vedkommendes pargrende) i forbindelse med indszttelse af begunstigede, ansggning om



alders- eller invalidepension eller anmeldelse af dgdsfald. Med den pageldende mulighed har
pensionsselskabet saledes skabt grundlag for en hurtig sagsgang i de situationer, hvor
medlemmet (eller de pargrende dertil) har mest behov derfor. Samtidig har pensionsselskabet
faet et supplement til den traditionelle papirgang, hvilket afstedkommer administrative
fordele, herunder omkostningsbesparelser.

Hjemmesiderne anvendes ogsa til dialog og debat mellem medlemmerne og
pensionsselskabet. Nogle hjemmesider giver saledes medlemmerne mulighed for at stille
spgrgsmal vedrgrende pensionsordningen. Svarene synes som hovedregel videreformidlet
ved brug af elektronisk post. I flere tilfelde indeholder hjemmesiderne samtidig en
gengivelse af svar pa nogle af de hyppigst foreckommende spgrgsmal, idet besvarelsen heraf
ma antages at have generel interesse. Blandt sadanne spgrgsmal kan eksempelvis nevnes
»om adgangen til at indbetale supplerende bidrag«, »om muligheden for at fravelge
egtefellepension« samt »om pensionsforhold i forbindelse med skilsmisse«.

En enkelt hjemmeside giver den enkelte mulighed for lgbende at beregne sit pensionstilsagn.

Anvendelsen af hjemmesider og elektronisk kommunikation mellem pensionsselskaberne og
deres medlemmer er endnu kun i en indledende fase. Betydningen af de nye
kommunikationsformer atha@nger af savel hjemmesidernes udformning som af
medlemmernes generelle PC-adgang. Som alle andre steder i samfundet er anvendelsen af
IT-teknologi i en rivende udvikling.

IT-teknologien giver pensionsselskaberne nogle helt nye muligheder for dialog og kontakt
med medlemskredsen. Derved styrker teknologien muligheden for en aktiv, demokratisk
medlemsstyring af pensionsordningerne.

Pensionsmarkedsradet anbefaler, at disse muligheder videreudvikles og anvendes aktivt af
pensionsselskaberne.

7.5 Valgfrihed

Valgfrihed inden for pensionsordninger kan omfatte valgfrihed vedrgrende ydelser,
valgfrihed vedrgrende investeringsobjekter eller valg af administrator. Af vasentlige tiltag
inden for valgfrihed det seneste ar skal nevnes LD’s tilbud om valg af investeringspuljer.

LD tilbgd i maj-juni 1999 sine 1,5 million kontohavere med et gennemsnitligt indestaende pa
31.596 kr. (ultimo 1998) at investere op til 40 % af deres indestaende puljer fra 1. januar
2000.

Der kan valges for et ar ad gangen, alle valg sker i fold af 20 % af et indestaende, og hver
kontohaver kan maksimalt valge for 40 % af sit indestaende. Til dekning af omkostninger
ved investeringspuljerne opkraves et gebyr pa 50 kr. for hvert puljevalg.

Resultatet af puljevalget var den 1. juli 1999, at 87.943 personer benyttede tilbuddet om at
valge investeringspuljer. I forhold til antallet af LD’s kontohavere ultimo 1998 svarer det til,
at 5,8 % af samtlige kontohavere valgte investeringspuljer.

Tages der hgjde for, at:

o kontohavere, der far deres indestaende udbetalt i 1999, ikke kan valge puljer,

e LD har anbefalet, at kontohavere med et indestaende pa under 10.000 kr. samt
kontohavere, der patenker udbetaling i ar 2000, ikke velger puljer, bliver resultatet, at
7,5 % har valgt investeringspuljer i LD.



Fordelingen af valgene pa de forskellige puljer fremgar af tabellen, hvor puljerne er opfgrt
efter stgrrelse.

Tabel 7.2
Puljevalg i LD
Pulje Antal valg Belgb ultimo 1998,
mio.kr.
Informationsteknologi 36.300 245.,6
Miljg 20.921 124,5
Danske virksomheder 16.228 108,1
Energi og kommunikation 15.085 103.9
KFX-indekset 14.919 107,3
Obligationer 14.836 96,7
Verden 14.227 101,7
Europa 13.324 98,0
Sundhed 12.455 84,7
Merkevarer 5.625 38,6
Fritid 3.721 24,5
Service 2.318 16,6
T alt 169.959 1.150,3

HK har i gvrigt i et debatopleg anbefalet etablering af investeringspuljer i
arbejdsmarkedspensionsordninger.

7.6 Konklusion

I 1998 anbefalede Pensionsmarkedsradet offentligggrelse af etiske retningslinjer i de
pensionsselskaber, der havde udarbejdet sadanne retningslinier. Ligeledes anbefalede
Pensionsmarkedsradet en stgrre abenhed om de investeringer, som pensionsselskaberne
foretog. Pensionsmarkedsradet har undersggt, om disse anbefalinger er blevet fulgt og har
konstateret, at alle pensionsselskaber, der har formuleret etiske retningslinier for deres
investeringspolitik, har offentliggjort disse.

Hertil kommer, at et stigende antal selskaber offentligggr en fortegnelse over de selskaber, i
hvilke der er foretaget aktieinvesteringer. Dette harmonerer med anbefalingen i rapporten om
»Den finansielle sektor efter ar 2000«. Det fremgar endvidere af kapitlet, at der er sket en
udvikling af fora, hvor medlemmerne af arbejdsmarkedspensionsordningerne kan komme 1
dialog med ordningernes ledelser. Som led i den samme udvikling har en rekke selskaber
udnyttet Internettet ved oprettelse af en hjemmeside, dels med henblik pa information til
medlemmerne, dels i visse tilfelde med mulighed for debat mellem medlemmerne og
selskabet.

En anden dialogform, der er blevet mere udbredt, er systematiske medlemsundersggelser.
Der er i 1998 foretaget en rekke sadanne medlemsundersggelser, og der vil blive foretaget
flere 1 1999.



KAPITEL 8

Det svenske pensionssystem

Det svenske pensionssystem undergar i disse ar store forandringer. Det gaelder savel det
offentlige pensionssystem som arbejdsmarkedspensionsordningerne.

Der er i forleengelse af de senere ars reformer indfgrt individuelle valgmuligheder med
hensyn til ydelsesmgnster, valg af formueforvalter og investeringsprofil i dele af det svenske
pensionssystem. Det gelder dels i Premiepensionen, som er en del af det nyligt reformerede,
offentlige pensionssystem, dels i en rekke arbejdsmarkedspensioner, som dekker det
offentlige og private arbejdsmarked.

I dette kapitel beskrives det svenske pensionssystem, herunder de elementer, hvortil der er
knyttet individuelle valgmuligheder. Beskrivelsen tager sigte pa systemet, som det vil se ud,
nar de @ndringer, der er vedtaget, er gennemfgrt, mens de overgangsordninger, der
dominerer billedet i de nermeste ar, ikke omtales naermere.

Forst gennemgas hovedtrekkene i det svenske pensionssystem, derefter gives en mere
detaljeret gennemgang af Premiepensionen og arbejdsmarkedspensionerne. Endelig
gennemgas reglerne for beskatning af pensionsopsparing.

8.1 Hovedtrzk i det fremtidige svenske pensionssystem

I modsatning til det danske pensionssystem har det svenske pensionssystem historisk set
varet en nermest klassisk udgave af et centraleurop@isk inspireret velferdssystem. Det
svenske system har hidtil bestaet af en indtegtsath@ngig tilsagnsbaseret offentlig
grundpension (sgjle 1), indtegtsath@ngige tilsagnsbaserede
arbejdsmarkedspensionsordninger (sgjle 2) og diverse private individuelle ordninger (sgjle
3).

Sammenlignet med det danske system er forskellene fundamentale og har vidtrekkende
politiske savel som gkonomiske konsekvenser. Selv om bade det danske og det svenske
pensionssystem kan beskrives i en 3-sgjlemodel, er der afggrende forskel pa den rolle, de
enkelte sgjler er tillagt i de to landes pensionssystem.

I Danmark sigter de offentlige pensioner mod at sikre den grundleggende gkonomiske
tryghed. Pensionen er derfor uathengig af tidligere indkomst og giver sterkt varierende
dekning i forhold til tidligere erhvervsindkomst. I Sverige derimod har malet med den
offentlige pension varet — og er fortsat — at kompensere for indkomstbortfald. Pensionen skal
derfor afspejle den tidligere erhvervsindkomst op til et relativt hgjt niveau.

Indkomstbortfaldsprincippet betyder, at der i det svenske system er tradition for at definere
mal for pensionsdakningen i forhold til den tidligere erhvervsindkomst. Det har preget ikke
alene det offentlige system, men ogsa opbygningen af arbejdsmarkedspensionerne. I disse ar
@ndres det svenske pensionssystem, dels som fglge af en pensionsreform, dels som fglge af
omlagninger af de vasentligste arbejdsmarkedspensionsordninger.

8.2 De tre pensionssgjler

Indtil 1998 bestod det offentlige system, dels af en skattefinansieret folkepension, dels af en
bidragsfinansieret, tilsagnsbaseret, indtegtsath@®ngig tillegspensionsordning ATP (Almén



Tillags Pension).

I 1998 blev hovedparten af den lovgivning, der over 20 ar afskaffer den tilsagnsbaserede
ATP-ordning og erstatter den med Det Nye Pensionssystem, vedtaget. I Det Nye
Pensionssystem splittes det offentlige grundpensionssystem i to, idet 16 % af et samlet

pensionsbidrag pa 18,5 %2> gar til Indkomstpension, mens de resterende 2,5 % indbetales til
et nyt premiereserveelement — Premiepension. Bidrag til bade Indkomstpension og
Premiepension er obligatoriske for erhvervsindkomster samt for en rekke
overfgrselsindkomster.

Indkomstpensionen er i lighed med det hidtidige ATP-system baseret pa Pay as you go

(PAYG)20 og bidragsfinansieret. Derimod er pensionen ikke l&ngere tilsagnsbaseret, men
stgrrelsen af pensionen er defineret ud fra stgrrelsen af de indbetalte bidrag — Notional
Defined Contribution. 1 en vis forstand er der dog fortsat tale om en tilsagnsordning, blot vil
pensionsberegningen i et NDC-system tage hensyn til hele livsindkomsten og ikke kun en del
heraf.

Premiepensionen udformes som et fondsforsikringssystem, hvor kapitalforvaltningen sker i
vardipapirfonde, som administreres af uathengige svenske og udenlandske fondsforvaltere.

Reformen indebzrer ogsa, at folkepensionen afskaffes og erstattes af en garantipension, som
»fylder op« for personer, der ikke har optjent en pension over et vist minimumsniveau. For
en enlig, der har optjent indkomstpension under 45.864 s.kr. (41.496 s.kr. for gifte),
udbetales i stedet garantipensionen pa 77.577 s.kr. For hgjere indkomstpension sker der en
gradvis aftrapning, saledes at der ikke betales nogen garantipension ved en indkomstpension
over 109.200 s.kr.

Garantipension kan udbetales fra det 65. ar, mens indkomstpension og premiepension kan
udbetales fra det 61. ar mod en reduktion, som svarer til den l&ngere udbetalingsperiode.

I det hidtidige system var langt hovedparten af den svenske befolkning sikret en
bruttodakningsgrad pa 60-70 % af indkomsten i de 15 erhvervsaktive ar med hgjest

indkomst.2” Det galder for pensionister, der som erhvervsaktive har haft indtegter op til ca.
280.000 s.kr.28

I det nye pensionssystem er pensionernes stgrrelse 1 hgjere grad knyttet til den generelle
samfundsgkonomiske udvikling, men der vil fortsat vere tale om bruttodekningsgrader pa et
hgjt niveau. Vegten pa indkomsterstatning i det svenske system betyder, at det offentlige
pensionssystem lgser en meget stgrre del af »den samlede pensionsopgave«, end vi kender
det i Danmark. Det betyder, at den pensionspolitiske rolle, som
arbejdsmarkedspensionsordninger og anden pensionsopsparing spiller i Sverige, er vesentligt
mindre end den, de har herhjemme.

I alt vasentligt er de svenske arbejdsmarkedspensioner, der er reguleret i overenskomster
(s@jle 2), samlet i fire ordninger for hhv. privat ansatte funktion@rer, privat ansatte arbejdere,
statsansatte og kommunalt ansatte.

Historisk har der i hovedsagen veret tale om rene tilsagnsordninger, som arbejdsgiverne
finansierede. Ordningerne har, langt mere direkte end det kendes i Danmark, varet opbygget
som komplement@re systemer i forhold til det offentlige system.

I de senere ar er der sket en reekke @ndringer i disse ordninger. Der er to hovedbevagelser.
For det fgrste en bevagelse fra tilsagnsordninger til bidragsdefinerede ordninger, og for det



andet en bevagelse i retning af stgrre individuel indflydelse pa dele af
arbejdsmarkedspensionen.

De individuelle pensionsordninger i den tredje sgjle bestar dels af skattebegunsigede
ordninger, dels af ikke-skattebegunstigede ordninger, jf. nedenfor.

8.3 Premiepension

Premiepensionen udggr et delelement 1 det reformerede svenske pensionssystem. Der er tale
om et fondsforsikringssystem, hvor forsikringsdelen er knyttet til staten, mens
kapitalforvaltningen sker i verdipapirfonde, som administreres af uath@ngige svenske og
udenlandske virksomheder. Medlemsindflydelsen bestar i retten til at skifte kapitalforvalter
og en vis adgang til at velge mellem forskellige typer af ydelser.

Pensionsopsparerne har mulighed for at treeffe en reekke individuelle valg med hensyn til
udbetaling af premiepension. Den ordinare pensionsalder er 65 ar, men pensionen kan — mod
en reduktion i udbetalingens stgrrelse — udbetales fra det 61. ar, ligesom man kan udskyde
tidspunktet for udbetaling sa lenge, man gnsker. Tilsvarende galder for Indkomstpensionen.

Premiepensionen beregnes som en livsvarig ydelse pa unisex-grundlag og udbetales
manedligt. Forsikringsgiver er Premiepensionsmyndigheten (PPM). Pensionsmidler, som
ikke er udbetalt, nar en kontohaver dgr, tilfalder kollektivet og handteres pa samme vilkar i
Premiepensionssystemet som i forbindelse med livsforsikring. Dog er det muligt at valge at
knytte en »efterlevendepension« til Premiepensionen.

Pa pensionstidspunktet — ikke f@gr, men gerne senere — er der mulighed for at vaelge, om
midlerne i1 Premiepensionen fortsat skal forrentes i premiereservesystemet, eller om man
gnsker at konvertere Premiepensionen til en livrente med rentegaranti. Denne udstedes i sa
fald af Premiepensionsmyndigheten, som herved overtager risiko for fremtidige udsving i
investeringsafkastet. Stgrrelsen af den manedlige udbetaling athanger af indestaendet pa
pensionssparerens konto pa det tidspunkt, hvor der konverteres til livrente.

Hvis pensionisten valger at beholde pensionsmidlerne i preemiereservesystemet omregnes
indestaendet pa Premiepensionskontoen til fondsandele. Herved fastleegges pensionistens
manedlige ydelse udtrykt i fondsandele. Stgrrelsen af hver maneds udbetaling atheenger
herefter af fondsandelenes aktuelle markedsverdi.

Det er muligt at udtage 25 %, 50 %, 75 % eller 100 % af Premiepensionen. Andele, som ikke
udbetales, forrentes fortsat hos de valgte fondsforvaltere.

Det er pa tilsvarende vis muligt at udskyde udbetalingen af Indkomstpension helt eller delvis
efter samme procentsatser, som galder for Premiepensionen. Endvidere er det muligt at
optjene rettigheder i Premiepensionssystemet efter pensioneringstidspunktet. Der findes
saledes en rekke muligheder for at udskyde tilbagetreekning fra arbejdsmarkedet helt eller
delvis og kombinere ydelser fra de forskellige elementer i Det Nye Pensionssystem herefter.

Selv om der har varet opkrevet bidrag siden 1996, skal valg af fondsforvalter fgrste gang
forega i sommeren 2000. Gennemfgrelsen af valget har varet kraftigt forsinket savel af
tekniske som af politiske vanskeligheder.

Det vil vere muligt at placere sin Premiepension i forskellige vardipapirfonde under en eller
flere fondsforvaltere, og det vil lgbende vaere muligt at skifte mellem fonde og
fondsforvaltere. Midler fra pensionssparere, som ikke aktivt vaelger en fondsforvalter,
placeres i Premiesparfonden under AP-fonden. Midlerne skal her forvaltes efter principper



om forsigtig investering.

Fondsforvaltere kan vare alle typer af verdipapirfonde, inkl. udenlandske, som har ret til at
drive fondsvirksomhed i Sverige. Det vil sige, at det star ret abent, hvilke typer af
virksomheder, der kan blive fondsforvaltere, blot de modtager autorisation og lader sig
underkaste tilsyn. Det forventes, at det alene blandt de ca. 125 allerede godkendte svenske
fondsforvaltere vil vaere muligt at vaelge mellem ca. 800 forskellige fonde. Fondsforvalteren

kan — inden for rammerne af lovgivningens placeringsreglerﬁ — frit vaelge
investeringsstrategi.

Ordningen overvages af Premiepensionsmyndigheten (PPM), som er en statslig styrelse
under tilsyn af Rigsforsdkringsverket.

Pensionsbidraget indbetales Igbende i indtjeningsaret til PPM. Nar premiepensionsbidraget er
opgjort for et givet ar, orienterer PPM den forsikrede, som herefter kan placere sin opsparing
1 en eller flere fonde. PPM kgber herefter andele hos fondsvirksomhederne, svarende til de
forsikredes valg.

Fondene far saledes ikke kendskab til, hvem de investerer for. Hvis den forsikrede gnsker at
flytte sin opsparing til en anden fond, s@lger PPM en tilsvarende andel til fonden.

Personer, som har haft bidragspligtige indtagter i perioden 1995-98, modtager i foraret 1999
information om den hidtil optjente Premiepensions stgrrelse. Fremover vil der hvert ar blive
sendt opggrelser ud. Desuden vil der hvert ar blive udsendt informationsmateriale, som
danner grundlag for valg — eller omvalg — af kapitalforvalter. Det vil endvidere lgbende vere
muligt at hente oplysninger om pensionsopsparingens stgrrelse ved henvendelse til PPM.

Premiereservesystemet kan kun fungere efter hensigten, hvis informationen til
forsikringstagerne holder et hgjt kvalitetsniveau. Hovedansvaret herfor ligger hos
Premiepensionsmyndigheten. Behovet for information er ganske omfattende. Arsagen til, at
hovedansvaret for informationsindsatsen ligger hos PPM, er politiske krav om at sikre en
ensartet information om de enkelte fondsalternativer og at beskytte den enkelte pensionstager
mod ulgdig markedsfering. Det forhold, at fondene ikke kender de enkelte forsikringstagere,
betyder, at fondenes adgang til at drive malrettet markedsfering er begraenset.

Premiepensionsmyndighetens omkostninger finansieres af de forsikrede ved en arlig
opkraevning pa 0,3 % af indestaendet pa hver enkelt konto. Et evt. overskud tilbagebetales til
kontohaverne.

Hertil kommer administrationsomkostninger for de enkelte vardipapirfonde, hvor PPM har
placeret opsparingen. Omkostningerne er som udgangspunkt de samme som for andre ejere
af andele i fondene, men i den samarbejdsaftale, som er en betingelse for at fondsforvalteren
kan blive registreret hos PPM, indgar der en aftale om rabat til PPM. Rabattens stgrrelse
athenger af, hvor stort et belgb PPM placerer i den enkelte fond. PPM giver rabatten videre
til kontohaverne i form af bonus.

8.4 Det svenske arbejdsmarkedspensionssystem

Med en udbredelse, der normalt angives at vere over 90 % af alle lgnmodtagere, er Sverige
ligesom Danmark blandt de lande i verden, hvor ikke-lovpligtige arbejdsmarkedspensioner
har den stgrste udbredelse.

Arbejdsmarkedspensionerne har traditionelt veret opbygget som tilsagnsordninger, men i de
senere ar, er de @ndret, saledes at de nu er helt eller delvist bidragsdefinerede, jf. tabel 8.1.



For savel privat ansatte funktioncerer som for statsansatte bygger »hovedordningen« fortsat
pa tilsagn, men herudover er der indfgrt en bidragsdefineret »kompletterende« pension (ITP-
K hhv. Kapan) med et bidrag pa ca. 2 % af den pensionsgivende lgn. ITP-K er den aldste
bidragsdefinerede ordning og har til dels tjent som inspiration for senere ordninger.
Adgangen til valg blev indfgrt i 1990.

Ordningen for privat ansatte arbejdere er fra 1996 omdannet til en ren bidragsdefineret
ordning.

For kommunalt ansatte er »hovedordningen« fra 1998 en bidragsdefineret ordning. For den
del af Ignnen, der ligger under ca. 280.000 s.kr. er den rent bidragsdefineret, mens der for
lgndele over 280.000 s.kr. er tale om en tilsagnsbaseret pension, udover en mindre
bidragsdefineret del.

Tabel 8.1

Pensionsdakning i de svenske arbejdsmarkedspensionsordninger

Privat ansatte Privat ansatte arbejdere — Statsansatte Kommunalt ansatte
funktionerer — ITP Avtalspension SAF-LO - PA-91 - PFA98 (fra 2000)
Lgn- Tilsagns- Bidrags- Tilsagns- Bidrags- Tilsagns- Bidrags- Tilsagns- Bidrags-
niveau  ordning defineret  ordning defineret ordning  defineret ordning defineret
ordning ordning ordning ordning
optilca. 10 % 2 % Ingen 2 % 10 % 1,7 % Ingen Kollektiv:
280.000 (ITP-K) (Kapan) 2,4-3,5 %
s.kr. Individuel:
1,0-1,1 %
mellem 65 % 2 % Ingen 2 % 65 % 1,7 % 62,5 %  Kollektiv:
280.000 (ITP-K) (Kapan) 0,0-1,1 %
og Individuel:
750.000 1,0-1,1 %
s.kr.
mellem 32,5 % 2% Ingen 2% 32,5 % 1,7 % 31,25 % Kollektiv:
750.000 (ITP-K) (Kapan) 0,0-1,1 %
og 1,1 Individuel:
mio.s.kr. 1,0-1,1 %

Anm: Tilsagnsordning er angivet som pension i % af pensionsgivende Ign ved fuldt optjent pensionsret.
Bidragsdefineret ordning er angivet som bidrag i % af pensionsgivende lgn.

I Sverige vil den bidragsdefinerede del af arbejdsmarkedspensionen og premiereservedelen i
det nye pensionssystem tilsammen svare til 4-7 % af den pensionsgivende lgn. Det er noget
mindre end i Danmark, hvor den del af pensionen i sgjle 1 og 2, der er direkte athangig af

bidrag og investeringsafkast, ligger i stgrrelsesordenen 11-20 %Y (ATP, SP og
arbejdsmarkedspension).

Arbejdsmarkedspensionsordningerne for det private arbejdsmarked er opsparingsbaserede.
Det gaelder ligeledes den supplerende pension i staten (Képan) og den individuelle del af den
kommunale pension, hvorimod de offentlige »hovedordninger« er skattebaserede.

De bidragsdefinerede ordninger er udskilt fra de tilsagnsbaserede ordninger bade mht.
finansiering og administration. For det private omrade er der oprettet livsforsikringsselskaber
for hhv. funktion@rer og arbejdere til administration af de bidragsdefinerede ordninger, i det
omfang Ignmodtageren ikke har valgt at overfgre ordningen til et »kommercielt«
livsforsikringsselskab (jf. nedenfor). For de statsansattes vedkommende er den

bidragsdefinerede ordning bundet til ét serligt statsligt selskab3l. For kommunalt ansatte er



det kun den individuelle del, der er opsparingsbaseret, og hvor der gives Valgmulighederﬁ.

Reformerne har betydet, at der er indfgrt en reekke valgmuligheder mht.
ydelsessammensatning, pensionsforvalter og investeringer i tilknytning til de

bidragsdefinerede deleﬁ, jf. tabel 8.2.
Tabel 8.2

Valgmuligheder i forhold til bidragsdefinerede elementer i de svenske
arbejdsmarkedspensioner

Valgmuligheder Privat Privat Statsansatte Kommunalt
ansatte ansatte »Kéapan« ansatte —
funktionarer arbejdere — individuel
ITP-K Avtalspension del

SAF-LO

Udbetalingsperiode X X X X

Efterlevendebeskyttelse X X X

Forsikringsselskab X X X

Placering* X X X

* Kun for fremtidige bidrag.

For de lgnmodtagere, der ikke treffer andet valg, anvendes hele premien til en traditionel
livrente i »arbejdsmarkedspensionsselskabet«. Alternative muligheder omfatter blandt andet
udbetaling over en kortere periode — dog mindst 5 ar — og ordninger med

udbetalings garantiﬁ.

Det er ogsa muligt at vaelge at anvende en del af bidraget til sikring af efterlevende, dels i
form af en tidsbegranset pension 1 indbetalingsperioden, dels efterlevendepension i
udbetalingsperioden.

Medlemmer har mulighed for at vaelge, hvilket forsikringsselskab der skal forvalte
ordningen. For de, der ikke foretager et aktivt valg, forbliver ordningen hos
»arbejdsmarkedspensionsselskabet«.

Udover muligheden for at velge forsikringsselskab, er det muligt at valge mellem traditionel
forsikring med ydelsesgaranti og fondsforsikring med varierende afkast, hvor opsparingen
placeres i en eller flere vaerdipapirfonde.

»Arbejdsmarkedspensionsselskaberne« tilbyder udover traditionelle livrenter med
ydelsesgaranti ogsa fondsforsikringer i konkurrence med de kommercielle
livsforsikringsselskaber gennem datterselskaber.

Det er muligt Igbende at skifte forsikringsselskab for fremtidige bidrag, men det er ikke
muligt at flytte eksisterende forsikringer til et andet selskab. I fondsforsikringerne er det dog
muligt at flytte mellem forskellige fonde.

Valget af forsikringsselskab administreres pa det private omrade af to selskaber: Forenade
Liv for funktionerer og FORA-Forsidkringscentral for arbejdere, dvs. den enkelte
arbejdsgiver kun indbetaler til et selskab for hhv. funktion@rer og arbejdere, hvorefter



administrationsselskaberne administrerer valg og videreformidling af bidrag.
Omkostningsbidraget er 1,55 % af bidraget i Forenade Liv og 1,8 % af bidraget i FORA.

For funktion@rerne blev administrationen af valget lagt i et eksisterende
livsforsikringsselskab Forenade Liv, der bl.a. ogsa tegner gruppelivsforsikringer.

I SAF-LO-pension, der i administrativ sammenh@ng kan betragtes som en »moderniseret«
udgave af ITP-K-modellen, blev det for forste gang muligt at vaelge 1 1998, og her er der
oprettet et serskilt selskab til at administrere valg, bidragsopkravningen mm., FORA-
Forsédkringscentral.

Ud over valget af forsikringsselskab administrerer FORA opkraevning af bidrag, og FORA
sender ogsa opggrelser til medlemmerne, der giver en samlet oversigt over de
forsikringsordninger, de har valgt. Administrationsselskabet er derfor ikke blot et
»fordyrende element«. Det reducerer omkostningerne, dels ved bidragsopkravningen, dels
ved udsendelse af (lovpligtige) opggrelser over forsikringerne, samtidig med at det sikrer
kunderne en samlet oversigt over alle de forsikringer, der velges inden for
pensionsordningen.

Selv om en del af administrationen er henlagt til det felles selskab, er den enkelte
forsikringstager kendt af det valgte forsikringsselskab, det vil sige, at forsikringsselskaberne
ikke som i Premiepensionen er afskaret fra at give direkte information til de enkelte kunder.

Valget i SAF-LO-pension betgd, at knap 1 mio. Ignmodtagere i 1998 for fgrste gang havde
mulighed for at valge.

Valget bestod af tre dele — valg af enten »traditionel« livrente med rentegaranti eller
fondsforsikring med varierende afkast, valg af supplerende forsikringsdakning i form af
efterlevende pension og valg af forsikringsselskab. Valget skete ved udfyldelse og
indsendelse af en blanket. Informationen i forbindelse med valget er ikke mindst baseret pa
Internettet.

Pa FORA’s hjemmeside er det mulig at finde informationer om de forskellige typer af
forsikringer (kan ogsa bestilles som brochurer), og der er en oversigt, der viser
omkostningerne i de forsikringsselskaber, det er muligt at valge imellem. Herudover er der
links til de deltagende selskabers hjemmesider, som informerer yderligere om deres egne
ordninger, ofte malrettet mod medlemmer af arbejdsmarkedspensionsordninger.

8.5 Resultat af valgene

Ved valget for privat ansatte arbejdere i 1998 benyttede ca. 60 % sig af muligheden for at
vaelge. Da ikke-valg svarer til at vaelge traditionel livsforsikring i AMF Pension uden
efterlevende beskyttelse, kan andelen, der har »truffet et valg«, dog i realiteten vaere hgjere.

Resultatet af valget blev, at 34 % valgte fondsforsikring, mens resten (inkl. ikke-valgere)
valgte traditionel livsforsikring.

Inden for traditionel livsforsikring forblev AMF-pension det helt dominerende selskab med
en andel pa 92 %. Inden for fondsforsikring blev Folksam-LO Fondsforsikring imidlertid
stgrst med 41 %, mens AMF Fondsforsikring kun kom ind pa en 3. plads blandt
fondsforsikringsselskaberne.

Folksam-LO Fondsférs'akringﬁ er et fondsforsikringsselskab, der er oprettet af Folksam og



LO specielt med henblik pa valget. LO anbefalede medlemmer, der gnskede fondsforsikring,
at velge Folksam-LO, bl.a. frem for AMF-fondsforsikring, selv om AMF-fondsforsikrings
moderselskab er 50 % ejet af LO.

Begrundelsen for oprettelsen af Folksam-LO Fondsforsikring var bl.a., at det skal vere
muligt for Ignmodtagerne at velge at placere opsparingen i et selskab, hvor de »selv«

bestemmer frem for i »kommercielle« selskaber=C.

Privat ansatte funktionaerer omfattet af ITP og lignende pensionsordninger har siden
1990 haft mulighed for at vaelge placering af den supplerende pension ITP-K.

Det skgnnes, at ca. 90 % af lgnmodtagerne pa nuverende tidspunkt har foretaget et aktivt
valg. Heraf har 28 % valgt SPP-liv, der er datterselskab af det gensidige selskab, der
administrerer ITP-ordningen. Ca. 1/3 har valgt fondsforsikring frem for traditionel forsikring.

Umiddelbart kan det forekomme overraskende, at der ikke er en hgjere andel af
fondsforsikring blandt funktion@rer end blandt arbejdere. Funktion@rerne har haft lengere
tid til at venne sig til valgmulighederne, og funktion®rerne har typisk hgjere indkomst og en
supplerende arbejdsmarkedspension pa mindst 10 % af Ignnen udover ITP-K, og skulle
saledes antagelig veere mere risikovillige.

Den lave andel af fondsforsikringer kan antagelig forklares ved, at det fgrst blev muligt at
valge fondsforsikring 1 1994. De fleste lonmodtagere 1 ITP-ordningen har derfor truffet deres
forste valg, fgr det blev muligt at velge fondsforsikring. Det er muligt at fortage omvalg,
men erfaringerne i ITP-K tyder pa, at det kun sker i begrenset omfang.

Blandt de nye medlemmer valger ca. 34 fondsforsikring.
8.6 Beskatning

De svenske principper for beskatning af pensionsopsparing har en del lighedspunkter med de
danske regler, f.eks. sker der beskatning af det lgbende afkast i pensionsselskaberne. Men der
er ogsa vasentlige forskelle, dels er de skattemassige begunstigelser ikke ens for de
forskellige typer af opsparingsbaseret pension, dels er der et loft over, hvor store
pensionsbidrag der kan opnas fradrag for.

Premiepensionen

Bidraget til Premiepensionen finansieres ligesom indkomstpensionen ved bidrag, der betales
af arbejdsgiver og Ignmodtager. Der betales ikke som ved bidrag til arbejdsmarkedspensioner
serskilt lgnskat af bidraget. Der sker heller ikke lgbende beskatning af afkast af
Premiepensionsopsparingen. Premiepensionsopsparingen er saledes skattemassigt
begunstiget i forhold til andre former for pensionsopsparing i Sverige.

Sammenlignet med de lovpligtige danske ordninger, ATP og SP, har den svenske
Premiepension en mere gunstig skattemessig stilling, idet de danske ordninger er omfattet af
pensionsafkastbeskatningen pa lige fod med private ordninger, ligesom der betales bruttoskat
af ATP-bidrag.

Fradrag for indbetalinger til arbejdsmarkedspensioner og individuelle ordninger

Der er fradrag for indbetalinger til en pensionsordning, men i modsa&tning til Danmark er
adgangen til at foretage fradragsberettigede indbetalinger begrenset.



Arbejdsgiverens bidrag til en arbejdsmarkedspensionsordning er fradragsberettiget
(Ignmodtagerne betaler som hovedregel ikke noget bidrag). Fradragsretten er dog begrenset,

saledes at det ikke vil vaere muligt at opna fradrag for bidrag vaesentligt over niveauet i I'TP-

ordningenﬂ.

Udover arbejdsgiveradministrerede ordninger gives der fradrag for indbetalinger til
individuelle pensionsordninger. Fradraget er hgjest 18.500 s.kr. for indkomster under
375.000 s.kr. og 5 % af indkomsten, dog maksimalt 39.000 s.kr. for hgjere indkomster.

Der gives ikke fradrag for bidrag til kapitalforsikringer med undtagelse af
gruppelivsforsikringer, der indgar som et led i en arbejdsmarkedspensionsordning.

Arbejdsgivere betaler ikke sociale bidrag af indbetalinger til
arbejdsmarkedspensionsordninger. I stedet betales en serskilt Ignskat pa
pensionsomkostninger pa 24,26 % (mod »almindelige arbejdsgiverafgifter« pa 33,06 %).

Modstykket hertil er, at der ikke optjenes pensionsret i det offentlige pensionssystem for den
del af lgnnen, arbejdsgiveren anvender til pensionsordninger. For Ignmodtagere med en
pensionsgivende lgn over ca. 280.000 s.kr. har dette imidlertid ikke nogen betydning, da der
ikke optjenes pensionsret over denne graense, selv om arbejdsgiverafgiften beregnes af den
fulde lgn.

De svenske regler er dermed relativt gunstigere for arbejdsmarkedspensionsordninger end for
individuelle ordninger, iser for de hgjt Ignnede.

I Danmark er bruttoskatten den samme for pensionsbidrag og anden aflgnning. Den eneste
skattemassige begunstigelse af arbejdsmarkedspensionsordninger i forhold til individuelle
pensionsordninger bestar i, at der ikke betales SP-bidrag af arbejdsgiverbetalte
pensionsbidrag.

Beskatning af afkast

Afkastet af pensionsopsparing beskattes i Sverige. Beskatningen tager udgangspunkt i et
»beregnet« afkast, der opggres ud fra verdien af pensionselskabets aktiver og forrentningen
af statsobligationer, der kan variere fra ar til ar. Skatten er 15 % af det beregnede afkast.
Det er umiddelbart vanskeligt at sammenligne den svenske beskatning med den danske
pensionsafkastbeskatning, dels fordi der er tale om en anden metode til opggrelse af

skattegrundlaget, dels fordi den danske afkastbeskatning har forskellige satser for forskellige
typer af aktiver, f.eks. 26 % for obligationer og 5 % for aktier.

Beskatning af udbetalinger

Lgbende udbetalinger fra pensionsordninger beskattes som erhvervsindkomst, dvs. der

betales kommuneskat pa 31,65 %.38 Herudover betales statsskat pa 25 % af den del af den
skattepligtige indkomst, der overstiger 213.900 s.kr.

Beskatning af anden opsparing

Kapitalindkomst beskattes med en fast sats pa 30 %, dvs. det dobbelte af satsen for
beskatning af pensionsafkast.

8.7 Konklusion



Det svenske pensionssystem undergar i gjeblikket store forandringer, der bl.a. indebarer gget
vagt op pensionsordninger, hvor afkastet af opsparingen har direkte betydning for den
fremtidige pension.

Det svenske pensionssystem adskiller sig pa afggrende punkter fra det danske, bade med
hensyn til den grundleggende mals@tning og med hensyn til den konkrete udformning af de
enkelte elementer.

I Sverige sigter den offentlige pension ikke som 1 Danmark kun mod at sikre den
grundleggende gkonomiske tryghed, men sigter ogsa mod at sikre opretholdelse af
pensionsindkomsten pa et passende niveau i forhold til den hidtidige erhvervsindkomst.

Det betyder, at selv i det reformerede svenske system vil den del af pensionsindkomsten, der
athenger af afkastet af opsparing, vere betydelig mindre end for en dansk lgnmodtager, der
er omfattet af en arbejdsmarkedspensionsordning.

En meget stor del af de svenske lgnmodtagere er samlet i fire store
arbejdsmarkedspensionsordninger. Det svenske arbejdsmarkedspensionssystem har dermed
en langt mindre »pluralistisk« opbygning end det danske.

Der er imidlertid i Sverige inden for rammerne af et mindre opsparingsbaseret og mere
centraliseret system skabt en reekke individuelle valgmuligheder, bade med hensyn til valg af
investeringsalternativer og med hensyn til ydelsessammensatning.

Erfaringerne med valg er endnu beskedne. I arbejdsmarkedspensionsordningerne har de
privat ansatte funktion@rer haft adgang til at velge siden 1990, mens de privat ansatte
arbejdere fgrste gang fik mulighed for at vaelge 1 1998. De offentligt ansatte har endnu ikke
haft mulighed for at vaelge.

Valget af placering af Premiepensionen, der er en del af det nye offentlige pensionssystem,
finder fgrst sted i ar 2000.

Det svenske system vil iser pa leengere sigt kunne give en raekke erfaringer bade med hensyn
til administration af valg i obligatoriske ordninger og med hensyn til medlemmernes
interesse for at udnytte valgmuligheder, som ogsa vil vere interessante i den danske
pensionsdebat. De indtil nu begransede erfaringer med valgmuligheder tyder pa en betydelig
interesse for at veelge, men viser samtidig ogsa, at der er en meget stor del af medlemmerne,
der ikke udnytter valgmulighederne.

2511999 er bidraget fastsat til 6,40 % hhv. 6,95 % for arbejdsgivere og lgnmodtagere. Optjeningen af pension
sker imidlertid svarende til et bidrag pa 18,5 %. Arbejdsgiverens bidrag beregnes som for andre sociale bidrag
af hele indkomsten. Arbejdstagerens del beregnes kun af indkomst op til loftet pa 7,5 basisbelgb (ca. 280.000
s.kr.). I princippet skal bidragsniveauet stige til 18,5 %, men der er endnu ikke truffet beslutning om, hvornar
det skal ske.

26 Dys. at der ikke spares op til de senere udbetalinger, men at udbetalingerne finansieres over driften.

21 Dette udmalingskriterie medfgrer, at dekningen i forhold til livsindkomsten kan blive betydelig hgjere end
60-70 %.

28 Belgbsgranser i pensionssystemet fastsattes i sikaldte basisbelgb. Et basisbelgb er i 1998 og 1999 36.400



s.kr. »Loftet« for optjening af pension svarer til 72 »prisbasisbelgb«. Der er med tiden indfgrt flere forskellige
basisbelgb (nedsat basisbelgb, prisbasisbelgb og indkomstbasisbelgb), der anvendes i forskellige
sammenhzange, f.eks. et basisbelgb ved beregning af bidrag og et andet ved beregning af pension.

29 Regler om aktivtyper, spredning pé investeringer osv. svarer til de regler, der gzlder for danske
investeringsforeninger.

30 Under forudstning af, at de nye arbejdsmarkedspensioner udbygges til 9 %, og ATP og SP udggr ca. 2 % af
Ignsummen.

31 Forsikringsforeningen for det statslige omréade, FSO.

32 Bidrag til den individuelle pension betales fgrst fra 2000. Der er saledes ikke praktiske erfaringer med valg i
den kommunale ordning.

33 For privat ansatte funktionzrer med en pensionsgivende Ign over 10 basisbelgb er det yderligere muligt at
valge en anden ordning end den tilsagnsbaserede ITP-ordning, f.eks. en livsforsikring i et privat
livsforsikringsselskab med de valgmuligheder, det indebarer. Initiativet tages af arbejdsgiveren og valget skal
godkendes af fagforbundet (PTK).Valgmuligheden galder kun den del af pensionen, der optjenes af lgn over
7,5 basisbelgb.

34 En garanti for, at et vist restbelgb kommer til udbetaling til boet, hvis pensionisten dgr inden en vis alder.
33 Folksam Liv er et gensidigt selskab. Folksam Liv har 51 % af aktierne i Folksam-LO Fondsforsikring.

36 En af de vaerdipapirfonde, det er mulig at valge at investere i Folksam-LO fondsforsikring, er Vistfonden,
der har en serlig vestsvensk profil. Fonden er oprettet pa foranledning af bl.a. faglige kredse i Vestsverige for at
give medlemmerne mulighed for at investere i omradet.

37 Fradraget var tidligere udformet, siledes at der var fradrag for bidrag til ordninger, der gav en dzekning pa op
til 15 % af den pensionsgivende lgn for lgndele op til 7,5 basisbelgb, 70 % af 1gn for Igndele mellem 7,5 og 20
basisbelgb og 40 % af lgnnen for lgndele mellem 20 og 30 basisbelgb. Reglerne er nu @ndret, saledes at
hovedreglen er, at der gives fradrag for bidrag pa op til 35 % af lgnnen, dog maksimalt et fradrag pa 364.000
s.kr. (10 basisbelgb).

38 Gennemsnitlig kommuneskat i 1998.

Del 11

Baggrunden for, at Pensionsmarkedsradet i ar har valgt at se neermere pa skattereglerne pa
pensionsomradet, er den debat og den usikkerhed, der er opstaet i kglvandet pa Pinsepakken
og finanslovsforliget 1998, om det hensigtsmessige i at spare op til pension. Indledningsvis
ggres nogle overvejelser om, hvordan skattesystemet skal ses 1 sammenhang med gnsket om
at tilskynde til pensionsopsparing. Herefter gennemgas de gaeldende skatteregler pa
pensionsomradet med henvisning til de @ndringer, der senest er foretaget med Pinsepakken
og finanslovsforliget for 1999. Endelig prasenteres en rekke beregninger, der viser effekten
af pensionsbeskatningssystemet pa incitamentet til at spare op til pension.

Det fremgar af kapitlet, at de sammensatte marginalskattesatser for nasten samtlige grupper
af pensionister er faldet efter Pinsepakkens gennemfgrelse. De sammensatte
marginalskattesatser er dog stadig hgje, gennemsnitlig omkring 60, men for enkelte grupper



tet pa 80, hvilket kan pavirke det gkonomiske incitament til opsparing.

De sammensatte marginalskattesatser giver et statisk billede af beskatningsforholdene som
pensionist, men siger ikke noget om, hvorvidt der samlet er et skattemessigt incitament til at
spare op i en pensionsordning.

Der er derfor foretaget modelberegninger for 4 familietyper, der enten sparer op i en
pensionsordning, undlader opsparing eller foretager fri opsparing. Det fremgar, at
skattereglerne og de sociale ydelser samlet set giver et incitament til at spare op i en
pensionsordning, uanset om man er enlig eller par og hvad enten man bor i ejer- eller
lejebolig i forhold til, at man undlader at spare op eller foretager fri opsparing og gar pa
efterlgn som 62-arig. Er man enlig og gar pa efterlgn som 60-arig, bliver incitamentet
imidlertid reduceret. Incitamentet for en enlig er klart lavest i indkomstintervallet 270.000-
280.000 kr. som fglge af samspillet med de offentlige ydelser.

Ogsa for pensionistegtepar giver skattereglerne og de sociale ydelser samlet set et incitament
til at spare op i en pensionsordning uanset boligform, uanset om alternativet er ingen
opsparing eller fri opsparing, og uanset om &gteparret gar pa efterlgn som 60- eller 62-arige.
Incitamentet er lavest i indkomstintervallet mellem 350.000-380.000 kr. afspejlende
samspilseffekten i forhold til de offentlige ydelser.

KAPITEL 9

Pensionsopsparing og skat

Det offentlige pensionssystem i Danmark adskiller sig fra de offentlige pensionssystemer i de
fleste andre lande, som vi normalt sammenligner os med, ved at vere rettet mod sikring af en
grundindkomst for alle. I de fleste andre europaiske lande sigter det offentlige system mod
opretholdelse af en indkomst, der star i et passende forhold til den hidtidige indtjening som
erhvervsaktiv.

I det danske pensionssystem er opgaven med at tilvejebringe et supplement til den offentlige
grundpension overladt til opsparingsbaserede arbejdsmarkedspensioner og individuel
pensionsopsparing. For at denne arbejdsdeling kan fungere, ma det offentlige give
anvendelige og gennemskuelige rammer og eventuelt incitamenter, der kan bidrage til
udbredelsen af supplerende pensioner, som er tilgengelige for alle.

Der findes en reekke mader, hvorpa man kan give incitament til at spare op til alderdommen.
Skattesystemet er kun ét blandt mange mulige. I almindelighed galder det, at skattesystemet
er et godt reguleringsredskab, nar den pageldende regulering skal have en generel karakter.
Dette skyldes, at skattereglerne er generelle, og at skattesystemet vedrgrer hele befolkningen.
Skattesystemets generelle karakter medfgrer dog, at det kun sjeldent er velegnet til at give
meget malrettede incitamenter.

Skattemassige forhold har — bade historisk og nu — spillet en central rolle for det danske
pensionssystem. Skattesystemet anvendes fortsat til at skabe et incitament til



pensionsopsparing. Ved at behandle pensionsopsparing skattemessigt anderledes end anden
opsparing har man imidlertid fraveget et overordnet gnske om, at skattesystemet skal vaere
neutralt i forhold til forskellige opsparingsformer. Ved udformningen af
pensionsbeskatningssystemet ligger der dog fortsat en rekke andre neutralitetshensyn til
grund.

For det forste tilstrebes, at der er lige adgang for alle til at udnytte den sa@rlige
skattemassige behandling af pensionsordninger. For det andet er det vigtigt, at der sker en
ensartet skattemassig behandling af indbetalinger, udbetalinger og lgbende afkast i
forskellige pensionsordninger. For det tredje bgr skattesystemet sikre neutralitet i valget
mellem forskellige udbydere af opsparingsordninger.

Ved udformningen af skattesystemet i relation til pensionsopsparing bgr det tilstrebes at
sikre overskuelighed i pensionssystemet samt at skabe sikkerhed med hensyn til regler og
ordninger i fremtiden. Pinsepakken skabte eksempelvis stor debat om effekten af de
skattemassige @ndringer i forbindelse med opsparing i pensionsordninger.

9.1 Fravigelse af neutralitetsprincippet

Forskellen mellem pensionsopsparing og anden opsparing er blandt andet, at
pensionsopsparingen er bundet mange ar ud i fremtiden og ikke umiddelbart kan omszttes til
forbrug.

Pensionsordninger kan vere lovbestemte eller frivillige, vaere skattemessigt subsidierede
eller blive behandlet neutralt i forhold til anden opsparing.

Frivillige pensionsordninger, der ikke behandles skattemassigt anderledes end anden
opsparing, kan pa grund af den mistede ret til at disponere frit over opsparingen betyde, at
den samlede opsparing bliver mindre end gnskeligt.

En lovbestemt pensionsordning, der ikke behandles skattemassigt anderledes end anden
individuel opsparing, kan sikre en vis opsparing. Der er dog en fare for, at denne form for
opsparing vil blive opfattet som en skat for opspareren. Opspareren vil med andre ord ikke
regne den del af indkomsten, der gar til lovbestemt opsparing, som egentlig indkomst. I dette
tilfeelde vil den lovbestemte opsparing ikke fuldt ud blive tillagt den vaerdi, den har i
opsparingsgjemed.

Den s@rlige pensionsopsparing i ATP, der blev gjort permanent med Pinsepakken, er et
eksempel pa en lovbestemt ordning, der pa grund af de meget betydelige omfordelinger
mellem grupper af lgnmodtagere ma opfattes som en gremerket skat til pensionsformal. Den
seerlige pensionsopsparing er da ogsa klassificeret som en skat og indgar som sadan i
beregninger af det samlede skattetryk.

En skattemassig tilskyndelse til at binde opsparingen i en pensionsordning kan medvirke til
at sikre etablering og udbygning af pensionsopsparing.

9.2 Pensionsopsparingens indflydelse pa den samlede opsparing

Empiriske undersggelser af pensionsopsparingens indflydelse pa den samfundsmassige
opsparing viser, at opsparing i pensionsordninger gger nettoopsparingen i gkonomien, men at
gget opsparing i pensionsordninger ikke slar fuldt igennem pa nettoopsparingen blandt andet
som fglge af mindre alternativ opsparing eller gget lantagning. Séledes tyder en

unders@gelseﬂ for USA og Canada pa, at den samlede opsparing forgges med ca. halvdelen



af en stigning 1 pensionsopsparingen. Derudover er der empiriske undersggelser af
opsparingsvirkningen af lgbende finansierede offentlige pensioner, der viser, at offentlige
pensioner delvist erstatter privat opsparing.

Der findes ikke mange empiriske undersggelser for Danmark af pensionsopsparingens effekt
pa den samfundsmeessige opsparing, og det er umiddelbart vanskeligt at overfgre
udenlandske resultater pa danske forhold.

Det skgnnes, at udbygningen af arbejdsmarkedspensionerne har bidraget positivt til den

private opsparing@. Dette kan blandt andet skyldes, at den overenskomstbestemte
pensionsordning ogsa omfatter lavtlgnnede, der med stor sandsynlighed ikke ville spare op til
alderdommen pa anden vis, og i givet fald neppe i samme omfang.

9.3 Hvor stort bgr incitamentet vaere?

Det er ikke muligt at give at entydigt bud pa, hvor stort skatteincitamentet til at spare op i en
pensionsordning bgr vere. Den optimale stgrrelse af incitamentet kan ogsa variere athaengig
af, om en pensionsordning er frivillig eller lovbaseret.

Det kan pa den ene side anfgres, at begunstigelsen som minimum skal vere af en stgrrelse,
der bevirker, at opsparerne rent faktisk foretager den gnskede adfeerdsendring. Pa den anden
side er der hensynet til sammenh@ngen i skattesystemet generelt, hvor det ikke er holdbart,
hvis en serlig opsparingsform er underlagt markant andre vilkar end alle andre
opsparingsformer, da det vil skabe forvridninger i placeringen af kapitalen.

Det bemarkes, at jo stgrre incitament der gives, desto nermere kommer man det punkt, hvor
den private opsparing er at sidestille med offentlige pensionsordninger. Hvis et vesentligt
formal med at give incitamentet er at forgge den private opsparing for at aflaste den
offentlige forsgrgelse, ligger det saledes indbygget i denne mekanisme, at incitamentet far
karakter af at vaere selvudslettende, hvis det bliver for stort.

I Danmark er der ikke loft over skatteincitamentets stgrrelse ved pensionsopsparing i rate
eller livrenter, hvorimod dette er tilfaldet ved opsparing i sumydelser.

9.4 Hvorledes bgr incitamentet gives?

Der er grundlaggende to mader, hvorpa skattesystemet kan anvendes til at give incitament til
pensionsordninger:

e Beskatningen ved ind- og udbetaling.
¢ Beskatningen af det lgbende afkast af de opsparede midler.

Beskatning ved ind- og udbetaling

For at der overhovedet kan opsta en skattemassig fordel i forbindelse med ind- og
udbetaling, er det en forudsatning, at der er forskel i den skattemassige behandling af ind-
og udbetalinger. Dette sker typisk ved, at der gives fradrag ved indbetaling, og at der sker
beskatning ved udbetaling. Jo hgjere skattevardien pa indbetalingstidspunktet er i forhold til
skatten pa udbetalingstidspunktet, jo stgrre er begunstigelsen.

En sadan skattemessig behandling af pensionsopsparing kan ogsa ses som et spgrgsmal om
skatteevne, hvor der tages hensyn til, at skatteevnen reduceres, i den tid der spares op i en
pensionsordning, mens skatteevnen stiger, nar pensionsopsparingen udbetales. Herved



sammenkades pensionsbeskatningstidspunktet med forbrugstidspunktet, og skattebyrden
udjaevnes over livsforlgbet. Reglerne kan saledes ses som en korrektion af, at skatteevnen
kan vurderes for hgjt pa baggrund af indkomsten i et enkelt indkomstar.

Progressionen i1 indkomstbeskatningen har stor betydning for stgrrelsen af incitamentet til at
spare op i en pensionsordning.

Selv om man bade som erhvervsaktiv og som pensionist ligger i toppen af progressionen, kan
der vere et incitament til pensionsopsparing. Dette fglger af, at hele indbetalingen til en
pensionsordning kan vare fratrukket med den hgje fradragsverdi, mens en stor del af
udbetalingen beskattes med de laveste satser, nar der ikke er andre vasentlige indtegter ved
siden af pensionen.

Hvis man ligger hgjere i progressionen ved indbetaling end ved udbetaling, vil der ligeledes
vare et incitament til pensionsopsparing, da skattevardien af indbetalinger bliver hgjere end
skatten pa udbetalingerne.

Hvis man derimod hele livet som fglge af lave indkomster betaler en lav skat, opstar der ikke
noget incitament til pensionsopsparing i denne sammenhang. Dette medfgrer, at de
lavtlgnnede typisk ikke vil have dette skattemassige incitament til at foretage indbetalingen.

Herudover gelder det, at det er vanskeligt for opspareren at vurdere stgrrelsen af det samlede
incitament og vurdere dette 1 forhold til alternative opsparingsmuligheder. Dette skyldes flere
forhold.

For det forste vil opspareren ikke med sikkerhed kende fordelingen af sine fremtidige
indkomster. For det andet kender opspareren ikke med sikkerhed sine beskatningsmassige
forhold pa udbetalingstidspunktet. For det tredje vil incitamentets stgrrelse athenge af
efterfglgende @®ndringer i skattesystemet. For det fjerde er incitamentets stgrrelse athangig
af, 1 hvilket omfang de private pensionsordninger giver anledning til reduktioner i offentlige
ydelser, som den pageldende kunne have faet ved et alternativt opsparingsmgnster, eventuelt
ved slet ikke at spare op.

Beskatning af det lpbende afkast

Stgrrelsen af incitamentet til opsparing i pensionsordninger i forbindelse med beskatning af
det lgbende afkast afh@nger af den beskatning, der alternativt ville have fundet sted, hvis
afkastet stammede fra anden opsparing. Hvor beskatningen af anden opsparing varierer
afhengig af, hvilken aktivtype afkastet stammer fra, er det ogsa relevant at opdele
pensionsafkastet, nar incitamentet skal vurderes.

Incitamentet kan saledes komme til at variere med en rekke forhold, herunder
pensionsopsparerens indkomstforhold samt @ndringer i beskatningen af anden opsparing, jf.
afsnit 9.7.

Hvis eksempelvis beskatningen af et givet pensionsafkast ikke er progressiv, som
beskatningen af det tilsvarende afkast i anden opsparing, vil incitamentet blive stgrre, jo
hgjere opspareren ligger i progressionen ved anden opsparing, og omvendt mindre jo lavere
opspareren beskattes uden for pensionsbeskatningssystemet.

Dette kan illustreres ved at se pa en investering i obligationer, hvor afkastet ved investering
gennem en pensionsordning beskattes med 26 %, mens atkastet fra obligationer uden for
pensionsordninger beskattes som kapitalindkomst. Hvis opsparerens indkomstforhold er
saledes, at han kun beskattes med den lave kapitalindkomstskatteprocent pa godt 38 % i



2002, er fordelen ved at eje obligationer i en pensionsopsparing pa ca. 12 procentpoint. Hvis
opspareren derimod beskattes med den hgjeste kapitalindkomstskatteprocent pa 59,7 %,
bliver skattebegunstigelsen pa ca. 34 procentpoint.

Har opspareren derimod negativ nettokapitalindkomst, f.eks. som fglge af boliggaeld mv.,
skal pensionsskattesatsen sammenholdes med skatteverdien af rentefradraget pa 32,6 % i
2002. Det giver en skattebegunstigelse af pensionsopsparing pa sma 7 %. Den effektive
beskatning uden for pensionsopsparing kan dog vare lavere som fglge af, at
mindsterentereglen i begranset omfang giver mulighed for skattefrie kursgevinster pa
obligationer.

Endvidere kan det fa betydning for incitamentet, hvorledes man behandler negative og
positive indkomstkomponenter i forhold til hinanden i anden opsparing, hvorved incitamentet
kan variere med opsparerens formueforhold.

Sammenfattende kan det konkluderes, at et progressivt skattesystem som det danske har bade
fordele og ulemper som redskab til at skabe en ensartet, gennemsigtig og hensigtsmassig
incitamentstruktur for pensionsopsparing. Det skal dog sammenholdes med, at der neppe
findes et ideelt skattesystem, som kan give sadanne rammer. I Danmark har man saledes
valgt at understgtte udbredelsen af supplerende pensionsopsparing gennem skattemassige
incitamenter.

9.5 Forholdet til det gvrige skatte- og tilbagetraekningssystem

En vurdering af det samlede gkonomiske incitament til pensionsopsparing bgr ogsa inddrage
samspillet med de offentlige tilbagetraekningsydelser. Aftrapningen af de forskellige ydelser
til pensionisterne reducerer det incitament, som skattesystemet giver. Hvor stor virkningen
er, afhenger fgrst og fremmest af stgrrelsen af den supplerende pensionsopsparing.

Offentlige ydelser ved tilbagetrekning udggr en grundleggende sikring af en vis indkomst
ved arbejdsophgr. Pa den made opfylder de offentlige ydelser en veasentlig fordelingspolitisk
malsatning. I denne sammenhang bgr man vere opmarksom pa, hvordan tab af offentlige
ydelser spiller sammen med den skattemassige behandling af udbetalinger fra
pensionsordninger, og om aftrapningen af de enkelte ydelser set under ét giver et
uhensigtsmassigt resultat.

I udformningen af et pensionsbeskatningssystem er det ogsa vigtigt, at der ikke opstar
arbitragemuligheder, dvs. at man for eksempel undgar at skattebegunstige lanefinansieret
pensionsopsparing. Udover at det ikke vil gge samfundets nettoopsparing, er det
uhensigtsmassigt at give incitament til en adferd, hvis eneste formal er at udnytte
asymmetrien i skattesystemet og ikke at spare op til alderdommen.

Det bgr endvidere vare en malsetning ved udformningen af pensionsbeskatningssystemet, at
der ikke opstar skattebetingede ugnskede omfordelinger mellem generationer.
Folkepensionen finansieres lgbende, dvs. de erhvervsaktive betaler for nutidens pensionister.
I opsparingsbaserede ordninger bgr det imidlertid undgas, at de yngre generationer kommer
til at betale til de @ldre generationers pensionsordninger. Det er yderligere uhensigtsmassigt,
hvis der over tid sker meget store forskydninger i incitamentet til at indbetale pa
pensionsordninger, hvorved der opstar store forskelle mellem forskellige grupper, hvor det
eneste, der adskiller dem er, hvordan de har valgt at fordele deres livstidsindkomst, herunder
hvornar de har pabegyndt deres indbetalinger til en pensionsordning.

9.6 Typer af pensionsopsparing



Supplerende pensionsopsparing i Danmark vil typisk antage én af 3 nedenstaende former!:

Pensioner med lpbende udbetalinger: Pensionen udbetales som en Igbende, livsvarig ydelse,
dvs. over en pa forhand ubestemt arrakke.

Kapitalpensioner: Pensionsbelgbet udbetales samlet som en éngangsudbetaling.
Ratepensioner: Pensionsbelgbet udbetales i et antal rater over en forud bestemt arraekke.

Alle 3 former for pensionsordninger kan vare en del af en privat individuel pensionsordning
eller en arbejdsmarkedspensionsordning, hvor arbejdsgiveren foretager indbetalingerne i
tilslutning til Ignudbetalingen.

9.7 Udviklingen i pensionsbeskatningssystemet.

Diverse reformer og justeringer over en lang arreekke har udviklet det danske
pensionsbeskatningssystem til det, der vil vaere gaeldende i 2002, nar Pinsepakken er fuldt
indfaset.

11979 forhgjede man skatten ved udbetaling fra kapitalpensioner fra 25 % til 40 %.
Realrenteafgiften blev indfgrt med virkning fra 1984, hvorefter rentetilskrivninger pa
pensionsordninger ikke leengere var skattefri (I 1983 betaltes en midlertidig formueafgift pa 2
%). Afkast af pensionsopsparing fra fgr realrenteafgiftens indfgrelse er dog fortsat fritaget for
afgiften, hvilket ogsa er tilfaeldet for livrenter uden ret til bonus. Endvidere er afkastet af
indeksobligationer og visse ejendomme afgiftsfritaget.

Med Pinsepakken ophaves realrenteafgiftsloven fra ar 2000 og erstattes af
pensionsafkastbeskatningsloven. Denne lov indebarer, at afkast af ejendomme og renter
beskattes med en fast sats pa 26 %. Derudover er der indfgrt beskatning pa 5 % af aktieafkast
af pensionsordninger. Aktieafkast 1 pensionsordninger er ikke tidligere blevet beskattet,
udover den beskatning, der har fundet sted i det selskab, afkastet hidrgrer fra.

Beskatning af fri opsparing er referencepunktet for, om der sker en skattebegunstigelse af
pensionsopsparing. De senere ars senkning af det generelle personskatteniveau og
ophavelsen af formueskatten har senket beskatningen af fri opsparing, hvorved
skattebegunstigelsen af pensionsopsparing er yderligere reduceret. Effekten fra
formueskatten opstar som fglge af, at fri opsparing modsat pensionsopsparing indgik i
opgerelsen af formuen, hvoraf der blev beregnet formueskat.

9.8 Pensionsbeskatningssystemet anno 2002

Nedenstaende tabel giver en oversigt over beskatningen af det lgbende afkast af
pensionsopsparing og anden opsparing.

Tabel 9.1
Beskatning af lgbende afkast i pensionsopsparing og anden opsparing, 2002

%
Pensionsopsparing:
Obligationer og fast ejendom 26
Aktieafkast 5



Anden opsparing:

Aktieudbytte og aktieavance 25/40

(ejertid over 3 ar og kursvardi over 113.300 kr.)

Aktieavance (ejertid over 3 ar og kursverdi under 113.300 0

kr.)

Positiv nettokapitalindkomst!" 38,1/44,1/59-,1

(' herunder aktieavance ved ejertid under 3 ar)

Negativ nettokapitalindkomst!) 32,6

Boligz) Ejendomsverdiskat, % af ejendomsvaerdi 1,0/2,0
Grundskyld, promille af grundverdi 24,3 promille

b Marginalskattesatser for gennemsnitskommunen 1999. Det bemerkes, at
kursgevinster uden for pensionsopsparing i begrenset omfang kan vare
skattefrie som fglge af mindsterentereglen.

2 Ejendomsverdiskat: 1 % af ejendomsverdi under ca. 2,4 mio.kr., 2 %
herover. Gennemsnitlig grundskyldspromille for 1999

Satserne er de nominelle satser for beskatningen af afkastet af forskellige opsparingsformer. I
forbindelse med beskatningen af aktieudbytte og -avance bemarkes det, at der fgr udbetaling

til investorerne er betalt selskabsskat pa 32 %, nar der er investeret i danske selskaber?Z.

Afkast af obligationer beskattes igennem en pensionsordning med 26 %, mens det uden for
pensionsordninger beskattes som kapitalindkomst med mellem ca. 38 % og 59 % for positiv
nettokapitalindkomst og 32,6 % for negativ nettokapitalindkomst.

Aktieafkast i en pensionsordning beskattes med 5 %, mens aktieafkast uden for en
pensionsordning beskattes med 25/40 %. Der er en undtagelse for bgrsnoterede aktier uden
for en pensionsordning, under en vis vaerdi og ejet over 3 ar, hvor avancer er skattefri. Dette
skal imidlertid sammenholdes med, at en del af afkastet af disse aktier er givet i form af
udbytte, og dermed er beskattet med 25/40 %.

Det fremgar dermed, at beskatningen af afkast af obligationer og aktier fortsat er lavere i
pensionsopsparing end i anden opsparing.

Fast ejendom, nar det vedrgrer privat bolig, behandles skattemassigt lempeligt omend med et
andet formal end at sikre en vis opsparing til alderdommen. Den lempelige beskatning af
boliger bevirker dog, at det vil kunne vare forbundet med fordele eksempelvis at nedbringe
galden i boligen fremfor at skyde pengene ind pa en pensionsordning. De ferreste betragter
dog egen bolig som alternativ til eksempelvis investering i aktier eller obligationer, hvad
enten det er gennem en pensionsordning eller som anden opsparing.

Nedenstaende tabel angiver indkomstskatten for ind- og udbetalinger i forbindelse med
pensionsordninger, nar der ses bort fra arbejdsmarkedsbidraget.

Tabel 9.2
Indkomstskat for ind- og udbetalinger ved pensionsordninger, 2002

% Indbetaling Udbetaling
Bund Mellem Top Bund Mellem Top

Ordning med Igbende 38,1 44,1 59,1 38,1 441 59,1
udbetaling/ratepension



Kapitalpension 38,1 44,1 441 40,0 40,0 40,0
Anm.: Gennemsnitskommunen 1 1999.

Bade hvad angar ATP og arbejdsmarkedspensioner, ses der bort fra savel arbejdstager som
arbejdsgivers indbetalinger til pensionsordningen ved opggrelsen af den skattepligtige
indkomst, hvilket svarer til, at der er fradrag for indbetalingerne. Pensionsselskaberne
afregner dog Ignmodtagernes arbejdsmarkedsbidrag af indbetalinger fra
arbejdsmarkedspensionsordninger. Udbetalinger fra pensionsordningerne er skattepligtig
indkomst pa lige fod med anden indkomst som Ign og folkepension mv. Der skal dog ikke
betales arbejdsmarkedsbidrag og s@rligt pensionsbidrag af pensionsudbetalingerne.

Hvad angar ATP bliver pensioner, der arligt udggr mindre end 1.150 kr. (1998), kapitaliseret
og udbetalt som et engangsbelgb. I dette tilfeelde skal ATP tilbageholde en afgift pa 40 %,
der traeder i stedet for indkomstskat.

Indbetalinger til individuelle pensionsordninger kan efter betaling af arbejdsmarkedsbidrag
fradrages i den personlige indkomst. Indbetalinger pa ratepensioner eller pa private
pensionsordninger med Igbende udbetalinger kan fratrkkes i bade bund-, mellem- og
topskatten. Til gengald medregnes de lgbende udbetalinger i den skattepligtige indkomst og
beskattes med mellem ca. 40 % (38 % fra 2002) og ca. 59 %.

Med virkning fra 1999 vil indskud pa kapitalpensioner ikke leengere kunne fradrages
grundlaget for topskatten, dvs. skattevardien kan hgjst svare til mellemste
marginalskatteprocent, dvs. 44,1 % 1 2002. Udbetalingen, der falder som en
éngangsudbetaling, beskattes med en éngangsafgift pa 40 %. Der er et loft for, hvor meget
der arligt kan indskydes med fradragsret pa en kapitalpension. Loftet er i 1999 pa 34.000 kr.

Det bemarkes, at den skattemassige begunstigelse i forbindelse med skatten pa indbetalings-
henholdsvis udbetalingstidspunktet forudsatter, at beskatningen er hgjere som erhvervsaktiv
end som pensionist.

9.9 Samspillet med offentlige ydelser

Det samlede incitament til at spare op afhanger ogsa af samspillet mellem opsparing og
offentlige ydelser. Det fglger af, at privat opsparing har betydning for, hvilke offentlige
ydelser, og omfanget heraf, man kan modtage. Dette gelder is@r for pensionsopsparing, men
ogsa for anden opsparing.

Folkepensionens grundbelgb udbetales til alle, uanset om man har en privat opsparing eller
ej. Det er kun arbejdsindkomst over et vist belgb, der fgrer til aftrapning af grundbelgbet.
Folkepensionens tillegsydelser og personlige tilleg ath@nger derimod af al anden indkomst,
herunder af udbetalinger fra pensionsordninger og renteindtagter fra anden opsparing.

Folkepensionens grundbelgb udggr i 1999 48.024 kr. arligt. For en enlig folkepensionist
udggr pensionstillegget 47.616 kr. arligt, mens det for andre udggr 21.468 kr. Aftrapning af
tillegget pabegyndes for en enlig folkepensionist ved en supplerende indtaegt pa 45.000 kr.
og er med en sats pa 30 % tilendebragt ved 203.700 kr., mens aftrapningen for
pensionistegtepar pabegyndes ved en supplerende husstandsindkomst pa 90.300 kr. og er
med en sats pa 15 % pr. person tilendebragt ved 233.400 kr.

Ogsa boligydelse athanger af opsparingsforholdet. Boligydelsen er bestemt af husstandens
indkomst, af boligens stgrrelse og af boligudgiftens stgrrelse og sammensatning. Alle



indtegter i familien indgar i beregningen. Der medregnes personlig indkomst, hvilket vil sige
den sociale pension, eventuel lgn (fratrukket arbejdsmarkedsbidrag), eventuel anden pension
og renteindtegter. Herudover medregnes aktieindkomst, nar bortses fra udbytteindkomst op
til 5.000 kr., hvori der er indeholdt endelig udbytteskat.

Nedenstaende tabeller angiver sammensatte marginalprocenter, der afspejler samspillet
mellem beskatning af en indkomstfremgang og aftrapningen af offentlige ydelser.ﬂ Meget

hgje sammensatte marginalprocenter kan atholde folk fra at spare op enten i en
pensionsordning eller i anden opsparing, da nettogevinsten kan vare beskeden.
Tabel 9.3

Sammensat marginalprocent for enlig folkepensionist i lejebolig

Supplerende Bidrag til marginalprocent — efter Pinsepakken Fgr
Efnsmnsmdtaegt, Skat Pensionstilleg Personligt Bolig- Talt P;iie(;n
’ tilleg ydelse ?alt ’
0-11.500 37,9 - - 11,0 489 514
11.500 - 36.586 37,9 - 7,5 11,0 564 58,9
36.586 - 41.500 37,9 - 7,5 22,5 679 704
41.500 - 43.900 37,9 - - 22,5 604 629
43.900 - 46.591 37,9 18,6 - 15,8 723 74,0
46.591 -92.306 37,9 18,6 - 15,8 723 78,2
92.306 - 169.634 43,9 16,8 - 15,8 76,5 78,2
169.634 - 175.820 43,9 16,8 - - 60,7 62,5
175.820 - 197.560 43,9 16,8 - - 60,7 46,4
197.560 - 198.580 43,9 16,8 - - 60,7 58,7
198.580 - 204.388 43,9 - - - 439 58,7
>204.388 58,9 - - - 58,9 58,7

Kilde: @konomiministeriet.

Det fremgar, at den sammensatte marginalprocent for en enlig folkepensionist er serlig hgj
ved en supplerende indkomst pa mellem ca. 44.000 kr. og 170.000 kr. Dette skyldes, at savel
pensionstillegget som boligydelsen aftrappes i1 dette indkomstinterval. Den hgje
sammensatte marginalprocent for supplerende indkomster pa mellem 197.560 kr. og 198.580
kr. skyldes dels den endelige aftrapning af pensionstillegget, dels at folkepensionisten
rammer topskatten. Ved en supplerende indkomst pa ca. 199.000 kr. er aftrapningen af de
offentlige ydelser tilendebragt, og den sammensatte marginalprocent er lig den marginale
skatteprocent.

Tabel 9.4

Sammensat marginalprocent for folkepensionistagtepar i lejebolig

Supplerende Bidrag til marginalprocent — efter Pinsepakken Fgr
E:nswnsmdtaegt, Skat Pensions- Personligt Bolig- Talt Pll?kse-
’ tilleg tilleg ydelse pakken,

ialt

0-23.100 379 - - 22,5 60,4 62,9

23.100 - 83.100 37,9 - 3,8 22,5 64,2 66,7

83.100 - 88.000 37,9 - - 22,5 60,4 62,9



88.000 -105.229 37,9 18,6 - 15,8 72,3 74,0

105.229 -166.914 37,9 18,6 - - 56,5 58,3
166.900 - 225.120 37,9 18,6 - - 56,5 62,5
225.120 - 229.920 37,9 18,6 - - 56,5 46,4
229.920 - 248.376 37,9 - - - 37,9 46,4
248.376 - 408.776 43,9 - - - 43,9 46,4

>408.776 58,9 - - - 58,9 58,7

Kilde: @konomiministeriet.

Stgrrelsen af den sammensatte marginalprocent for et folkepensionistegtepar afviger ikke
vasentligt fra en enlig folkepensionist, om end aftrapningen af de offentlige ydelser i et vist
omfang sker i andre indkomstintervaller pa grund af hgjere indkomstgranser for a&gtepar.
Den sammensatte marginalprocent er hgjest ved en supplerende indkomst pa mellem 88.000
kr. og ca. 105.000 kr. Dette skyldes, at aftrapningen af boligstgtten tilendebringes i dette
indkomstinterval, mens aftrapningen af pensionstillegget pabegyndes. Ved en supplerende
husstandindkomst pa ca. 230.000 kr. er ogsa pensionstillaegget aftrappet helt, hvorefter den
sammensatte marginalprocent er lig den marginale skatteprocent.

Det fremgar af tabellerne, at de sammensatte marginalprocenter vil vare faldet i stort set alle
indkomstintervaller ved fuld indfasning af Pinsepakken for savel enlige folkepensionister
som pensionistegtepar. Den sammensatte marginalprocent er dog hgjere efter Pinsepakken
for enlige ved en supplerende indkomst mellem ca. 176.000 og 199.000 kr. Dette skyldes, at
aftrapningsintervallet for pensionstillegget er blevet forlenget som fglge af en omlagning af
det s@rlige pensionstilleg til et forhgjet almindeligt pensionstilleg 1 forbindelse med
bruttoficeringen af de sociale pensioner fra og med 1994. Den hgjere sammensatte
marginalprocent efter Pinsepakken for et pensionisteegtepar med en supplerende indkomst pa
mellem 225.100 kr. og 229.900 kr. skyldes det med Pinsepakken forhgjede pensionstilleg,
der indebarer et forlenget aftrapningsinterval for pensionstillegget.

9.10 Modregning i efterlgn og den nye ejendomsvardiskat

Udbetalingerne fra den nye efterlgn kan athenge af stgrrelsen af den private
pensionsordning. Fradraget for pensionsopsparingen i efterlgnnen athenger af, hvornar man
gar pa efterlgn, og hvilken type pensionsordning der er tale om. Der er to hovedprincipper:

e Hvis man gar pa efterlgn som 60- eller 61-arig, far man hgjst 91 % af hgjeste
dagpengesats i efterlgnsperioden. I dette tilfelde sker der et vist fradrag for alle
pensionsordninger — uanset om der er tale om ratepensioner, kapitalpensioner eller
andre pensionsopsparinger. Fradraget sker, uanset om pengene udbetales eller ej, og
uanset om pensionen er privattegnet eller led i et tidligere ansattelsesforhold .

o Hvis man er berettiget til den hgje efterlgnssats pa hgjst 100 % af hgjeste
dagpengesats, hvilket man typisk er, hvis man tidligst gar pa efterlgn som 62-arig, vil
fradraget ske efter de hidtidige regler. Det vil sige, at der kun fradrages for
pensionsopsparinger med Igbende udbetaling, der er et led 1 et ansa&ttelsesforhold, og
som kommer til udbetaling i efterlgnsperioden.

Hvis man har en pensionsopsparing over 30.000 kr. i 1999 (10.000 kr. fra 2003 og fremover),
vil det ofte kunne betale sig at udskyde efterlgnnen mindst to ar, sa man kan fa den hgjeste
efterlgnssats og blive omfattet af de lempelige regler for modregning.

Den nye ejendomsverdiskat, der blev indfgrt med Pinsepakken og trader i kraft i 2000, giver
nedslag for pensionister pa 4 promille af ejendomsverdien, dog maksimalt 6.000 kr. for ejere



af helarshuse og maksimalt 2.000 kr. for ejere af sommerhuse. Nedslaget indtegtsgradueres
og reduceres med 6 % af socialindkomsten over 130.000 kr. for enlige/over 200.000 kr. for
gifte pensionister. Socialindkomsten er den personlige indkomst tillagt positiv
nettokapitalindkomst samt aktieindkomst.

9.11 Samspillet med det gvrige skattesystem

Med Pinsepakken gnskede regeringen at sikre en fortsat ssmmenhang mellem
pensionsafkastbeskatningen og det gvrige skattesystem, saledes at der ikke opstar incitament
til lanefinansiering af indskud pa pensionsopsparing.

Ved gennemfgrelsen af Pinsepakken blev det lagt til grund, at realrenteafgiftssatsen — ved et
fortsat lavt rente- og inflationsniveau — ville vere faldet til 24,8 % allerede 1 2002 med udsigt
til yderligere fald i arene fremover. Nar det samtidig lagdes til grund, at skatteverdien af
negativ nettokapitalindkomst med u@ndrede regler ville have varet mellem 40,4 og 46,4 %,
ville der — efter regeringens vurdering — herved opsta et betydeligt incitament til at optage lan
til indskud pa pensionsopsparing.

Med Pinsepakken reduceredes skattevardien af rentefradraget til 32,6 % fra og med 2001.
Heroverfor star, at pensionsafkast beskattes med en fast sats pa 26 %. Spandet mellem disse
satser vurderes ikke at give anledning til store skattebetingede omplaceringer og
laneoptagelser. Man skal i forbindelse med overvejelser om satsnedsettelser vaere
opmarksom pa, at dette spand ikke bliver uhensigtsmaessigt stort, da dette vil give anledning
til arbitrage.

9.12 Sikrer pensionsbeskatningssystemet et samlet incitament til at spare op i
en pensionsordning?

Ovenstaende beskrivelse af det danske pensionsbeskatningssystem leder ikke umiddelbart
frem til en endelig konklusion af, hvorvidt der samlet gives et skattemassigt incitament til at
spare op i en pensionsordning. De sammensatte marginalprocenter giver udelukkende et
statisk billede af beskatningsforholdene som pensionist og tager ikke hgjde for skatteverdien
af indbetalingerne og den lgbende lavere beskatning af pensionsafkastet sammenlignet med
afkastet af anden opsparing.

Der er pa den baggrund foretaget modelberegninger for en lgnmodtager, der sparer op i en
pensionsordning.ﬁ Der betragtes 2 situationer:

1) Personen gar pa efterlgn i 3 ar uden udbetalinger fra en eventuel pensionsordning. En
eventuel pensionsopsparing udbetales herefter over 15 ar.

2)  Personen gar pa efterlgn i 5 ar med udbetalinger fra en eventuel pensionsordning.
Pensionsformuen modregnes i efterlgnnen. Udbetalingsperioden for pensionsopsparingen
bliver i dette tilfeelde 20 ar.

Situationen med pensionsopsparing sammenlignes med situationerne, hvor:

1) Der ikke foretages nogen opsparing overhovedet, hvorved det belyses, om der i reglerne
er et incitament til pensionsopsparing.

2) Et belgb, der modsvarer indbetalingerne til en pensionsordning, placeres i fri opsparing,
hvorved det belyses, hvor meget stgrre incitamentet er til pensionsopsparing over for fri
opsparing.



Savel pensionsopsparing som fri opsparing antages placeret i obligationer, dvs. til beskatning
med en fast sats pa 26 % henholdsvis som kapitalindkomst. Den fri opsparing antages
afviklet over 15 ar fra personens 65. ar, hvor denne bliver folkepensionist.

De offentlige forsgrgelsesydelser, folkepension inkl. pensionstilleg og
boligsikring/boligydelse indregnes, herunder aftrapningen ved supplerende indkomst i form
af pensionsudbetalinger eller rentetilskrivninger fra fri opsparing.

Der er foretaget beregninger for 4 familietyper: En enlig i henholdsvis leje- og ejerbolig og et
@gtepar i henholdsvis leje- og ejerbolig. Beregningerne, der beskrives nermere i
nedenstaende boks, er foretaget ved forskellige indkomstniveauer og forskellige
opsparingsprocenter.

Beregningerne.
Den disponible indkomst opggres for hvert ar saledes:

Disponibel indkomst = Primar indkomst (Ign/ efterlgn/ social pension) £ ATP £ SP + evt.
pensionsopsparing +arbejdsmarkedsbidrag + skat (personskat/ ejendomsvardiskat/
grundskyld)+ boligsikring/ydelse.

Herefter beregnes forskellen i den disponible indkomst for hvert ar ved:

1) at spare op i en pensionsopsparing vs. ikke at spare op
(dvs. det tilsvarende belgb forbruges samme ar).

2) atspare op i en pensionsordning vs. at placere et tilsvarende
belgb i fri opsparing.

Forskellen i den disponible indkomst over et livsforlpb beregnes saledes:

Forskellen i den disponible indkomst over en arreekke bestaende af 30 ars opsparing, 3 eller 5
pa efterlgn og 15 ars nedsparing fgres tilbage til nutidskroner. Dette belgb settes i forhold til
1. ars Ignnen.

Resultaterne

Forskellen i disponibel indkomst afspejler virkningerne af den lgbende afkastbeskatning, af
forskellen mellem skatten pa indbetaling- og udbetalingstidspunktet samt af
pensionsudbetalingernes virkning pa de sociale ydelser.

En positiv vardi af forskellen 1 den disponible indkomst over et livsforlgb sat 1 forhold til 1.
ars Ignnen angiver, at det set over et livsforlgb er mest fordelagtigt at spare op i en
pensionsordning. Der er saledes et samlet skattemeessigt incitament til at spare op i en
pensionsordning sammenlignet med ikke at spare op eller at placere et modsvarende belgb i
fri opsparing. De ggede forbrugsmuligheder i pensionsalderen ved at have en
pensionsopsparing kompenserer saledes for de mindre forbrugsmuligheder i den
erhvervsaktive alder, hvor der blev indbetalt til en pensionsordning.

Eksempel



Hr. Hansen star ved starten af sin erhvervsaktive periode og skal beslutte sig for, om han vil
spare op i en pensionsordning. Nedenstaende eksempler refererer til de skraverede felter i
nedenstaende tabeller.

Hr. Hansen er enlig og bor i lejebolig og har det fgrste ar en arsindkomst pa 200.000 kr. Hr.
Hansens arsindkomst forventes at stige med 4 % pr. ar fremover. Der ses bort fra
anciennitetstigninger mv., der kan medfere yderligere lgnstigninger over tid.

Hvis hr. Hansen sparer 9 % af arsindkomsten op i 30 af sine erhvervsaktive ar i en
pensionsordning, vil den tilbagediskonterede verdi af hans disponible indkomst blive forgget
med 156.000 kr. (78 % af 200.000 kr.), sammenlignet med hvis han ikke sparer op og
forudsat, at han fgrst gar pa efterlgn som 62-arig. Hvis han gar pa efterlgn som 60-arig, vil
den tilbagediskonterede vardi af den disponible indkomst blive forgget med 144.000 kr. (72
% af 200.000 kr.).

Den tilbagediskonterede vardi angiver det belgb, som hr. Hansen i mangel af
pensionsskattereglerne mv. skulle satte pa rente ved starten af opsparingsperioden for at
kunne opna en tilsvarende indkomstudj@vning over livstiden.

Sammenlignes pensionsopsparing med situationen, hvor hr. Hansen placerer et modsvarende
belgb i fri opsparing, er resultaterne omtrent de samme.

Til sammenligning betragtes en situation, hvor hr. Hansen er gift og bor i ejerbolig. Han og
hustruen har samlet en arsindkomst pa 550.000 kr. og overvejer at spare 9 % af
arsindkomsten op. Hvis de begge gar pa efterlgn som 62-arige, vil de, ved at spare op i en
pensionsordning i stedet for ikke at spare op, opna en hgjere samlet tilbagediskonterede
verdi af den disponible indkomst pa ca. 303.000 kr. (55,1 % af 550.000 kr.). Gar de pa
efterlgn som 60-arige, bliver den samlede tilbagediskonteret veerdi af den disponible
indkomst ca. 283.000 kr. hgjere (51,5 % af 550.000 kr.).

Sammenlignes pensionsopsparing med fri opsparing bliver den samlede tilbagediskonterede
vaerdi af den disponible indkomst ca. 168.000 kr. (30,6 % af 550.000 kr.) hgjere ved
pensionsopsparing, hvis de gar pa efterlgn som 62-arige, og ca. 150.000 kr. hgjere (27,3 % af
550.000 kr.), hvis de gar pa efterlgn som 60-arige.

I alle tilfzelde har hr. Hansen saledes et klart skattemaessigt incitament til at spare op i en
pensionsordning.

Sammenlignes pensionsopsparing med fri opsparing bliver den samlede tilbagediskonterede
vaerdi af den disponible indkomst ca. 168.000 kr. (30,6 % af 550.000 kr.) hgjere ved
pensionsopsparing, hvis de gar pa efterlgn som 62-arige, og ca. 150.000 kr. hgjere (27,3 % af
550.000 kr.), hvis de gar pa efterlgn som 60-arige.

I alle tilfeelde har hr. Hansen saledes et klart skattemeessigt incitament til at spare op i en
pensionsordning.

Resultaterne for enlige fremgar af nedenstaende tabeller og vises ved arsindkomstniveauer pa
200.000 kr., 400.000 kr. og 600.000 kr. Derudover angives det indkomstniveau, hvor
incitamentet til pensionsopsparing er mindst.

Tabel 9.5



Enlig i lejebolig, pensionsopsparing vs. ingen opsparing

Opsparings-
procent

1.4rs indkomst

200.000 kr.
280.000 kr.
400.000 kr.
600.000 kr.

Tabel 9.6

5 ars efterlgn med
modregning

6 % 9 % 12 % 6 % 9 % 12 %

Nutidsverdi af samlet forskel i disponibel indkomst
malt i % af 1.ars indkomst

59,6 78,0 86,4 50,2 72,0 85,0
24,9 20,1 7,0 20,0 19,2 5.4
44,1 48,3 61,7 43,3 45,3 44.9
32,2 46,5 60,4 30,2 33,0 46,4

3 ars efterlgn

Enlig i lejebolig, pensionsopsparing vs. fri opsparing

Opsparings-
procent

1.4rs indkomst

200.000 kr.
270.000 kr.
400.000 kr.
600.000 kr.

Tabel 9.7

5 ars efterlgn med
modregning

6 % 9 % 12 % 6 % 9 % 12 %

Nutidsverdi af samlet forskel i disponibel indkomst
malt i % af 1.ars indkomst

59,6 71,9 85,4 49,8 71,1 81,9
18,1 12,3 2,6 10,9 7.4 -1,9
47,2 54,0 70,1 45,7 47,8 49,6
36,0 53,0 71,0 31,9 36,8 52,7

3 ars efterlgn

Enlig i ejerbolig, pensionsopsparing vs. ingen opsparing

Opsparings-
procent

1.4rs indkomst

200.000 kr.
280.000 kr.
400.000 kr.
600.000 kr.

Tabel 9.8

5 ars efterlgn med
modregning

6 % 9 % 12 % 6 % 9 % 12 %

Nutidsverdi af samlet forskel i disponibel indkomst
malt i % af 1.ars indkomst

55,8 65,0 62,3 41,9 55,7 58,1
51,5 55,2 54,1 43,9 53,0 53,2
68,1 82,2 99,6 66,0 81,0 93,4
54,8 71,8 85,7 54,0 67,1 81,4

3 ars efterlgn

Enlig i ejerbolig, pensionsopsparing vs. fri opsparing

Opsparings-
procent

1.4rs indkomst

200.000 kr.
270.000 kr.
400.000 kr.
600.000 kr.

5 ars efterlgn med
modregning

6 % 9 % 12 % 6 % 9 % 12 %

Nutidsverdi af samlet forskel i disponibel indkomst
malt i % af 1.ars indkomst

333 31,9 19,3 19,6 22,6 15,1
31,3 27,3 19,6 22,9 24,6 19,0
55,9 60,5 81,1 54,4 66,1 76,0
44,3 58,8 72,2 44,1 54,8 67,3

3 ars efterlgn



Som det fremgar, giver pensionsbeskatningssystemet et incitament til at spare op i en
pensionsordning uanset boligform, og uanset om alternativet er ingen opsparing eller fri
opsparing, nar en enlig fgrst gar pa efterlgn som 62-arig. Samspilseffekterne i forhold til de
offentlige ydelser ses at vare stgrst ved arsindkomster pa 270.000 kr. og 280.000 kr. og
seerligt for lejere, som fglge af aftrapningen af boligydelse, men ogsa aftrapningen af
pensionstillegget slar igennem i dette indkomstinterval.

Nedenfor vises resultaterne for &gtepar ved en samlet arlig husstandsindkomst pa 300.000
kr., 550.000 kr. og 800.000 kr. Ogsa her angives det indkomstniveau, hvor incitamentet til
pensionsopsparing er mindst.

Tabel 9.9

/gtepar i lejebolig, pensionsopsparing vs. ingen opsparing

Opsparingsprocent 3 ars efterlgn 5 ars efterlgn med
modregning
6 % 9 % 12 % 6 % 9 % 12 %

1. ars indkomst

Nutidsverdi af samlet forskel i disponibel indkomst
malt i % af 1.ars indkomst

300.000 kr. 34,5 56,3 64,4 28,2 42,9 56,4
380.000 kr. 37,2 49,8 52,4 28.5 42,9 47,8
550.000 kr. 45,7 53,5 57,7 40,5 51,1 54,5
800.000 kr. 66,0 84,9 106,0 64,1 82,0 98,2
Tabel 9.10

/gtepar i lejebolig, pensionsopsparing vs. fri opsparing

Opsparings- 3 ars efterlgn 5 ars efterlgn med
procent. modregning
6 % 9 % 12 % 6 % 9 % 12 %

1. ars indkomst

Nutidsverdi af samlet forskel i disponibel indkomst
malt i % af 1.ars indkomst

300.000 kr. 26,0 37,1 34,6 13,5 17,5 20,2
350.000 kr. 26,0 31,4 26,1 12,7 16,7 14,3
550.000 kr. 39,8 45,1 47,9 31,4 39,6 41,7
800.000 kr. 70,1 88,7 1094 66,6 84,5 100,6
Tabel 9.11

/Egtepar i ejerbolig, pensionsopsparing vs. ingen opsparing

5 ars efterlgn med
modregning
6 % 9 % 12 % 6 % 9 % 12 %

Nutidsverdi af samlet forskel i disponibel indkomst
malt i % af 1.ars indkomst

Opsparings- 3 ars efterlgn

procent

1.4rs indkomst

300.000 kr. 47,3 67,1 71,3 34,6 49,4 61,4
380.000 kr. 46,9 55,8 55,3 33,5 47,2 49,3
550.000 kr. 50,1 55,1 58,6 43,6 51,5 52,9

800.000 kr. 67,1 85,5 106,5 64,5 80,5 96,5



Tabel 9.12

Agtepar i ejerbolig, pensionsopsparing vs. fri opsparing

Opsparings- 3 ars efterlgn 5 ars efterlgn med
procent modregning

6 % 9 % 12 % 6 % 9 % 12 %
1. ars indkomst Nutidsverdi af samlet forskel i disponibel indkomst

malt i % af 1.ars indkomst

300.000 kr. 22,1 30,1 22,8 9,5 12,3 12,7
360.000 kr. 22,1 22,1 12,6 8,8 11,6 5.5
550.000 kr. 31,1 30,6 30,5 24,8 27,3 25,0
800.000 kr. 57,9 74,1 93,7 55,9 70,1 84,7

Ogsa for @gtepar giver pensionsbeskatningssystemet et incitament til at spare op i en
pensionsordning uanset boligform, og uanset om alternativet er ingen opsparing eller fri
opsparing. Samspilseffekterne i forhold til de offentlige ydelser ses at vaere stgrst ved arlige
husstandsindkomster pa mellem 350.000 kr. og 380.000 kr., hvor det samlede incitament til
at spare op i en pensionsordning er mindst.

For stort set alle familietyper stiger det samlede incitament med indkomsten og/eller
opsparingsprocenten, da de offentlige ydelser efterhanden er bortfaldet helt, og der dermed
ikke sker aftrapning som fglge af en pensionsopsparing. Incitamentet synes at stabilisere sig
over et vist indkomstniveau, hvor alle indkomstatha@ngige offentlige ydelser er bortfaldet.

Betragtes situationen, hvor en person gar pa efterlgn som 60-arig til den laveste efterlgnssats
og med modregning for en eventuel pensionsordning, fremgar det, at fordelen ved
pensionsopsparing bliver mindre og i et enkelt tilfelde udebliver. Dette giver et incitament til
at blive leengere pa arbejdsmarkedet, hvilket ogsa var hensigten med den nye efterlgn.

Man skal generelt vere varsom med at sammenligne resultaterne pa tvars af familietyper og
mellem ikke at spare op henholdsvis at spare op pa anden vis end pensionsopsparing.

Beregningerne vedrgrer kun pensionssystemet, mens andre forhold af vasentlig betydning
herudover spiller ind. For eksempel vil lejere ogsa betale en relativ hgj husleje i
pensionsalderen sammenlignet med ejere, der i modelberegningerne kun har huslejeudgifter i
form af ejendomsverdiskatten og grundskylden i pensionsalderen. Ejeren forudsattes saledes
at have afbetalt geelden i boligen i de erhvervsaktive ar, og derved foretaget yderligere
opsparing sammenlignet med lejeren. Der tages dog ikke hensyn til sidstn@vnte forhold 1
beregningsmodellen.

Tilsvarende ma man ikke bruge tallene til at ssmmenligne mellem ikke at foretage opsparing
henholdsvis at spare op pa anden vis end i pensionsopsparing. Dette skyldes, at
tilbagediskontering sker med en fast efter skat rente, der ikke ngdvendigvis afspejler de
enkelte ars faktiske skattesatser. Dette giver et udslag i tallene, der alene er af
beregningsmassig karakter.

Tabellerne kan saledes anvendes til at vise, om der er et incitament til at spare op i en
pensionsopsparing for en konkret familietype ved en given arsindkomst, opsparingsprocent
og antallet af ar pa efterlgn i forhold til ikke at spare op henholdsvis at spare op pa anden vis.
Tabellerne kan ikke anvendes til at vise incitamentets stgrrelse ved ikke at spare op i forhold
til at spare op pa anden vis end i pensionsopsparing eller relativt til andre familietyper.

Beregningerne forudsatter 26 % beskatning af alt afkast, idet det er forudsat, at



investeringerne i pensionsopsparing er sket i obligationer. Da mellem 20 og 40 % af
pensionsopsparing normalt placeres i aktier, giver det en anden forrentning efter skat.
Incitamentets stgrrelse ma saledes antages at blive hgjere.

Generelt skal det anfgres, at resultaterne er fglsomme over for de valgte
beregningsforuds@tninger, herunder valg af indbetalings- og udbetalingsperioder, pris-,
rente- og inflationsforudsatninger mv.

Det kan konkluderes, at pensionsbeskatningssystemet skaber et incitament til
pensionsopsparing fremfor ingen opsparing eller anden opsparing, ogsa nar samspillet med
de offentlige ydelser medtages.

9.13 Koordinering af beskatningsregler inden for EU

Kommissionen oplyste medio 1998, at den midt i ar 2000 ville prasentere et udkast til et
direktiv, der sigter mod at fjerne hindringer for fri udveksling af supplerende
pensionsordninger over EU-grenserne.

I maj 1999 udsendte Kommissionen en meddelelse »Mod et indre marked for supplerende
pensioner« COM (99) 134, der er en opfglgning pa grgnbogen om supplerende pensioner, jf.
senere. Meddelelsen indeholder en rekke malsaetninger for etableringen af et indre marked
for supplerende pensionsordninger.

Kommissionen konstaterede her, at der er bred enighed om, at der er behov for at tage skridt
til at indfgre en fellesskabsramme, der kunne vere centreret omkring 3 hovedlinier:

o fastleggelse af tilsynsregler for pensionsfonde,
¢ fjernelse af hindringer for arbejdskraftens mobilitet og
e koordinering af medlemsstaternes beskatningsordninger.

Initiativer inden for de to f@rstn®vnte punkter ventes ikke at ville medfgre vesentlige
konsekvenser for det danske pensionsmarked. De fleste pensionsordninger er allerede
underlagt harmoniseringsreglerne i livsforsikringsdirektiverne, ligesom der i Danmark er
etableret regler, der sikrer rettigheder mv. ved flytning mellem forskellige pensionsordninger
i forbindelse med jobskifte. Ensartede regler vil dog ggre det nemmere at fa etableret
konkurrence over grenserne om portefgljepleje, administration og pensionsprodukter og
derved pa sigt fa betydning for konkurrenceforholdene pa det danske pensionsmarked.

Der kan imidlertid vere grund til at hafte sig ved det tredje punkt: Koordinering af
medlemslandenes beskatningsregler. Dette kan pa sigt fa konsekvenser for det danske
pensionsmarked.

Kommissionen og medlemslandene har indledt et samarbejde med henblik pa at undersgge,
hvordan de vasentligste hindringer pa dette omrade kan fjernes. Arbejdet varetages af en
serlig arbejdsgruppe, Gruppen vedrgrende Skattepolitik (Taxation Policy Group), der
generelt skal se pa beskatningsspgrgsmal inden for Det Indre Marked. Arbejdsgruppen vil
koncentrere sig om de ovenfor n&vnte pensionsproblemer i forbindelse med den frie
bevagelighed for arbejdskraften og friheden til at levere pensionsydelser. Et af de
vasentligste spgrgsmal, der skal behandles, er den skattemassige behandling af bidrag og
praemier, som betales til institutioner, der er etableret i en anden medlemsstat end den,
medlemmet eller forsikringstager bor i. Ud over de ovennavnte problemer gnsker
Kommissionen ogsa en drgftelse af problemerne vedrgrende beskatning af pensionsfondes
indtagter.



Selv om der pa nuvarende tidspunkt ikke ggres noget forsgg pa at harmonisere
medlemslandenes skatteregler, er det opfattelsen, at der bgr ggres forsgg pa at afskaffe
national skattemassig forskelsbehandling af produkter, som udbydes blandt andet af
forsikringsselskaber og pensionsfonde, der er etableret 1 andre lande.

9.14 Konklusion

Det offentlige pensionssystem er i Danmark suppleret med opsparingsbaserede
arbejdsmarkedspensioner og individuelle pensionsordninger, der er skattemassigt
begunstigede.

Der er fordele og ulemper ved at anvende skattesystemet til at skabe et incitament til at spare
op i en pensionsordning. Man har i Danmark valgt at skattebegunstige pensionsopsparing ved
at beskatte afkastet af pensionsopsparing lempeligere sammenlignet med afkastet af anden
opsparing. Desuden er der fradragsret for pensionsindbetalinger, bortset fra
arbejdsmarkedsbidrag, mod at pensionsudbetalinger til gengald beskattes. Dette kan efter
omstendighederne ogsa udggre et skatteincitament.

Samspillet mellem privat opsparing og de offentlige tilbagetrekningsydelser kan betyde, at
en gget privat opsparing ikke giver en reel nettogevinst i form af en gget disponibel indkomst
som fglge af, at de offentlige tilbagetrekningsydelser aftrappes med supplerende indkomst
som pensionsopsparing eller afkastet fra anden opsparing.

Stiliserede modelberegninger viser imidlertid, at pensionsbeskatningssystemet generelt over
et livsforlgb skaber et incitament til at spare op 1 en pensionsordning sammenlignet med ikke
at spare op eller at spare op pa anden vis. Fordelen ved pensionsopsparing reduceres, hvis en

person gar pa efterlgn som 60-arig. Dermed skabes et incitament til at blive l&ngere pa
arbejdsmarkedet.

Bilag 9.1
Beregningsforudsatninger

Lgn, priser, skat, efterlgn, pension

Lgnstigninger, % p.a. 4,00
Prisstigninger, % p.a. 2,00
Satsregulering af sociale ydelser, % p.a. 3,70
Rente, % p.a. 5,50

Personskattesatser og bundgrznser som i 2002 i 1999-niveau

Bundskat, % 5,5 Personfradrag, kr. 32.300
Kommuneskat, % 32,6 Personfradrag, kr. 32.300
Mellemskat, % 6,0 Bundgranse, kr. 173.200
Topskat, % 15,0 Bundgrense, kr. 258.400

Bundgranser reguleres efter lgnudviklingen

Ligningsmessige fradrag pr. person i opsparingsperiode, kr. 15.000
Arbejdsmarkedsbidrag, % 8
Seerlig pensionsopsparing SP, % 1

Udbetalingen er beregnet pa grundlag af en indbetaling svarende til ATP-
bidraget fgr arbejdsmarkedsbidrag, saledes at belgbet er omtrent realt uendret i
perioden.



Udbetales som ratepension over 10 ar fra folkepensionsalder.

Pensionsafkastskat, %

Efterlgn (1999-niveau), kr.

Laveste efterlgnssats 131.093
Hgijeste efterlgnssats 144.058
A-kassekontingent under efterlgn 3.312
Folkepension (1999-niveau)

Grundbelgb, kr. 48.024
Pensionstilleg enlig, kr. 47.616
Pensionstilleg ®gtepar, kr. 21.837
Aftrapningsprocent enlig, % 30
Aftrapningsprocent ®gtepar, % 15
Belgbsgrense enlig, kr. 45.000
Belgbsgrense ®gtepar, kr. 90.300
ATP

Bidrag — lgnmodtager, kr. 895
Pensionsudbetaling, kr. 18.144

26

Reguleres med
satsreguleringsprocenten

Reguleres med
satsreguleringsprocenten

Reguleres med
satsreguleringsprocenten

Reguleres med
satsreguleringsprocenten

Reguleres med
satsreguleringsprocenten

Reguleres med
satsreguleringsprocenten

Reguleres med
satsreguleringsprocenten

Reguleres med
satsreguleringsprocenten

Reguleres med Ignudviklingen

Udbetaling i henhold til ATP-loven, dvs. 1 kr. pr. 3.96 indbetalt krone, under
hensyn til at udbetalingen starter allerede som 65-arig, hvilket betyder at
udbetalingen er 80 % af ATP-belgbet fastsat ud fra en pensionsalder pa 67 ar.

Pensionsopsparing i 30 ar

Efterlgn i 3 ar pa hgjeste sats med udbetaling over 15 ar, eller i 5 ar pa laveste
sats med modregning for ratepension, der udbetales over 20 ar. Realt faste

belgb.

Boligforhold

Husleje i lejebolig, 1999-niveau, 40.000
kr.

Ejendomsveerdi, ar 1, kr. 750.000

Realkreditlan med afbetaling over 30 ar

Boligsikring/-ydelse i 2004 i 1999-niveau
Ydelsesprocent, %

Lejetilleeg, kr.

Aftrapningsgranse, kr.
Aftrapningsprocent, %
Minimumslejeudgift, kr.

Reguleres med prisudviklingen

Reguleres med prisudviklingen

Boligsikring Boligydelse

60 75

0 4.100
97.800 97.800
18 22,5
16.500 10.300



Bagatelgrense, kr. 2.124 2.124
Min. lejeudgift i % af indkomst 11
Belgbsgrenser reguleres efter lgnudviklingen

Ejendomsvardiskat

Sats, % 1 Serligt indk. enlig, 130.000
kr.

Prisstigninger, % 2 Serligt indk. par, kr. 200.000

Pensionistnedslag, promille 4 Nedslagsreduktion, % 6

Max. nedslag, kr. 6.000

Grundskyld, 1999-niveau

Grundskyldspromille 24,3

Forudsatninger for segtepar:
Samme alder, indkomst, udgifter, pensionsopsparing osv.

Lgn-, pris- og renteforudsatningerne er hentet fra Finansredeggrelse 98/99. For skat,
efterlgn, boligsikring/-ydelser er det beregningsreglerne efter udlgbet af overgangsregler,
som anvendes.

Der er forudsat en opsparingsperiode pa 30 ar til en ratepension og en udbetalingsperiode pa
15 ar ved 3 ar pa efterlgn uden udbetalinger fra eventuel pensionsordning, og en
udbetalingsperiode pa 20 ar ved 5 ar pa efterlgn med modregning af pensionsopsparingen.
Ratepensionen har en udbetalingsprofil, som 1 store trek giver realt uendrede ydelser.

Pensionsopsparing henholdsvis fri opsparing placeres udelukkende i obligationer. Begge
typer opsparing antages at give et afkast pa 5,5 %. Afkastet fra pensionsopsparing beskattes
med den faste sats pa 26 %, mens afkastet fra fri opsparing beskattes som kapitalindkomst.

ATP udbetales over 15 ar, den sarlige pensionsopsparing over 10 ar, se ovenstaende tabel.

Den disponible indkomst i de 3 situationer; uden opsparing, med pensionsopsparing og med
fri opsparing, opggres som:

Primeer indkomst (lpn/efterlgn/social pension) £ ATP + SP + evt. pensionsopsparing
+arbejdsmarkedsbidrag + skat + boligsikring.

Forskellen i disponibel indkomst er beregnet ved pensionsopsparing/ingen opsparing og
pensionsopsparing/fri opsparing. Summen af forskellen er opgjort over hele livsforlgbet.
Nutidsvardien beregnes med en rente pa 5,50 % og sattes i forhold til arsindkomsten.

Forskellen afspejler virkningerne af den lgbende afkastbeskatning, af forskellen mellem
skatten pa indbetalingstidspunktet og udbetalingstidspunktet samt af pensionsudbetalingernes
virkning pa de sociale ydelser.

Er dette et positivt tal, er det mest fordelagtigt at spare op i en pensionsordning sammenlignet
med ikke at spare op henholdsvis at placere pengene i fri opsparing.

Beregningerne er foretaget for forskellige kombinationer af 1¢n og
pensionsopsparingsprocenter.



39 Se Det @konomiske Rad »Dansk gkonomi«, Efterar 1998, for henvisninger til OECD: »The Retirement
Decision«, OECD Economic Outlook, June 1998.

40 Finansministeriet, »Finansredeggrelse 98/99«

L Der ses bort fra indeksordninger, da adgangen til at oprette disse ordninger blev ophavet fra 1971.

42 For en diskussion af forholdet mellem selskabsskat og investorskat henvises til @konomiministeriet
»Risikovillig kapital«, kap. 6, september 1999

43 1 beregningerne er anvendt 1998-satser og -granser for de offentlige ydelser; nye boligstgtteregler, BS-2000;
efter Pinsepakkens indfasning, men gennemsnitlig kommune-, amts- og kirkeskatteprocent for 1998; 1998-
priser; supplerende indkomst forudsat at stamme fra pensionsopsparing; lejebolig pa 70 kvm. med en arlig
husleje pa 40.698 kr.; det personlige tilleg udggr 2.250 kr.

44 Se bilag 9.1 for yderligere prasentation af beregningsforudsatningerne.
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