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SUMMARY: Pensions schemes dominate private savings and their investment. Pension savings
take place in life insurance companies, private and public pension funds and private banks in a
variety of pension schemes. This article gives a review of the trends in pension savings and the
composition of pension investment porifolios. The article speaks in favour of a pension reform
based on private voluntary decentral pension schemes 1o ensure a free pension scheme choice
and an optimal allocation of pension savings to productive business investments. As a precondi-
tion it is argued that accounting principles and tax regulations should be simplified and made
hemaogenous. And as a corollary investment regulations should be liberalized,

I. Indledning

Opsparing til pensionsformal udgoer en meget betydelig del af den private sektors sam-
lede opsparing. En pensionsreform vil yderligere koncentrere opsparingen om pen-
sionsformal.

Sigtet med en pensionsreform er at skabe det samfundsekonomiske grundiag for ster-
re fremtidige pensionsydelser. Det er derfor vaesentligt, at der sker en effektiv allokering
af pensionsopsparingen til erthvervsmassige investeringer.

I artiklens to ferste afsnit foretages en statistisk belysning af pensionsformuens vaekst
og sammensatning i perioden 1971-86. Der gives herunder en redegerelse for de vigtig-
ste vaekstfaktorer og determinanter for udviklingen i placeringsmensteret.

De forskellige modeller for en pensionsreform, der har vaeret fremme i debatten, gen-
nemgés i afsnit4 og vurderes med hensyn til deres pavirkning af effektiviteten i kapital-
formidlingen. 1 afsnit 5 belyses pensionsreformmodellernes konsekvenser for den
samlede opsparing.

Der foretages i afsnit 6 og 7 en kritisk gennemgang af de geeldende regnskabs-, skatte-
og placeringsregler. Der foreslis nogle @ndringer til fremme af konkurrence, mobilitet
og gennemsigtighed i pensionssektoren og til storre frihed 1 placenngsvalget.

2. Pensionsformuens sterrelse og vaekst

Som baggrund foren vurdering af en pensionsreforms betydning for kapitalmarkedet
og kapitaldannelsen gennemgas i det folgende pensionsformuens udvikling i perioden
1971-86. Pensionsformuen er her defineret som de samlede aktiver i pensionskasser,
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Tabel I Pensionsformuens storeelse og sammensaeming

1971 1986 1971-86

Mia. kr. Pet Mia. kr. Pt Pet. pa.

Likvide midler 02 K} 23 0.7 1549
Nominelle obligationer 158 T8.1 2206 T8 176
Indeksobligationer . . 17.3 36 .

Aktier 07 ) 226 74 267
Udlin 1.6 6.7 146 44 134
Fast ejendom 0.3 21 14 337 29
I alt 218 906 BB g4 188
Andre aktiver oLl 94 183 6 L
Samlede aktiver 240 1000 RITPR) [0 18,5
Pengeinsttutterne 23 [LELY 637 LX) 235

Kildde: Bereming Fra Forsikringsulsynet. diverse drgange. Beretning for Tilsynet med Banker og Sparckasser, di
VOIRE ATgangy
Ane: Tal fea pengeinstitutterne or delvis anslaet.

livs- og pensionsforsikringsselskaber, ATP og LD samt pengeinstitutternes pensionsop-
sparingsordninger.

Den samlede pensionsformue udgjorde ultimo 1986 370 mia. kr., jfr. tabel 1, og mod-
svarede godt halvdelen af arets bruttonationalprodukt. Pensionsformuen voksede i pe-
rioden 1971-86 med 19.2 pct. p.a.. medens den drlige vackst i BNP i lobende priservar 11,5
pet., jfr. tabel 2. Veksten i pensionsformuen i forhold til BNP var saledes 7 pet. p.a. i gen-
nemsnit med en betydelig variation gennem perioden.

Den kraftige vaekst i pensionsformuen kan tilskrives en raekke faktorer. Det heje og i
det meste af perioden stigende formueafkast har sammen med skattefritagelsen frem til
1983 veret en vaesentlig viekstfaktor. Dette var i szerlig grad tilfeldet i perioden 1976-81,
hvor tillige LD blev dannet pa basis af de indefrosne dyrtidsportioner. Den demograli-
ske udvikling, den stigende erhvervsfrekvens og endringerne i arbejdsstyrkens sam-
mens&tning i retning af offentligt ansatte pa overenskomstvilkar og privatansatte
funktionzrer har ogsa bidraget til den haje vaekst. En stor del af den heraf felgende pen-
sionsopsparing er placeret i ordninger tilknyttet ansattelsesforholdet. De tvargiende
pensionskasser. hvoraf hovedparten er oprettet efter 1960. og pengeinstitutternes pen-
sionsordninger har pd denne baggrund hait en sierlig hoj formuevaekst. Vaeksten i pen-
sionsformuen er desuden et resultat af en @ndring al husholdningernes formuesam-
menstning. Pensionsopsparing og opsparing i ejerboliger har erstattet anden opspa-
ring for at modvirke periodens stigende inflation og voksende skattetryk.

Der kan opnis et indtryk al den aktuelle vaeksttendens for de forskellige institutions-
typer ved at sammenholde de arlige pensionsudgifter med preemieindtaegterne. For ATP
udgjorde udgifterne 28 pct. af praemierne i 1986, og 1 de tvaergdende pensionskasser var
andelen 36 pct. I forsikringsselskaberne var andelen 69 pct. Firmapensionskasserne er
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Tabel 2. Pensionsformuens wdvikling

Pet. paa. 1971-76 1976-81 1981-86 1971-86
ATP og LD 24.0 284 15,1 234
Pensionskasser 159 191 201 183
Forsikringsselskaber 14.4 19.4 17.4 17.1
Pengeinstitutter 248 n2 18.6 235
Tal 17.2 22.1 18.3 19.2
BNP 139 102 10.4 1.3
Pensionsformue/BINP 29 [V 7.2 64

Kilde: Som tabel 1 samt Statistisk Arbog, 1986,

under ét under afvikling, idet pensionsudgifterne var mere end dobbelt sa store som
priemieindtegterne. LD er ligeledes under afvikling, idet der ikke forekommer praemie-
indtagter.

3. Pensionsformuens sammensatning

Pensionsformuens sammensatning har indtil begyndelsen af 1980°erne vzaret relativ
stabil med en meget hej andel affast forrentede obligationer og udldn. Det fremgar af ta-
bel 3, at fast forrentede fordringer udgjorde ca. 85 pct. af de samlede aktiveri perioden
1971-81. hvorefter andelen faldt til 77 pet. i 1986. Forsikringsselskaberne har en storre
andel af fast forrentede fordringer end pensionskasserne og de offentlige fonde.

Reale aktiver, der bestér af aktier, indeksobligationer og fast ejendom, udgjorde i pe-
rioden 1971-81 kun 5-6 pct. af de samlede aktiver. I perioden efter 1981 og frem til 1986
voksede andelen til 17 pct. Den voksende andel kan henferes til en eget placering i in-
deksobligationer og aktier. ATP og LD havde saledes placeret mere end 25 pet. af for-
muen i reale aktiver i 1986.

Formuesammens&tningen og &ndringerne heri har i vid udstrzekning vaeret bestemt
af beskatningsreglerne for pensionsopsparing og anden opsparing, udbudsstrukturen
pé kapitalmarkedet samt opbygningen af de forskellige pensionsordninger. De tilsyns-
massige placeringsregler har derimod for sektoren som helhed kun haft en begrenset
betydning for formuesammensetningen.

Den asymmetriske beskatning af det nominelle afkast af finansielle fordringer har
sammen med den voksende inflation og marginalbeskatning samt de fundamentale ba-
lanceproblemer i skonomien medfert et hajt og stigende renteniveau i perioden frem til
1982, Dette kan sammen med skattefriheden for atkastet af pensionsopsparing forklare
den heje andel af fast forrentede fordringer i pensionsformuen. Andringer i beskat-
ningsreglerne er samtidig en vaesentlig rsag til den kraftige forskydning fra fast forren-
tede fordringer til reale aktiver fra 1981 til 1986. Beskatningen af private investorers
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Tabel 3 Pensionsforniuens sammensaeming

Pet af ATP og LD Pensions-  ATP, LD og Forsikrings- Tal
srmlede kasser pensions- selskaber
aktiver kasser
1971 4 2 3 & 5
Reale 1976 10 i o 5 3
aktiver 1981 4 7 b 4 &
1456 27 17 21 12 17
1971 bt Th hill i B3
Fast for- 1476 hE] 74 TH 88 L
rentede 19Kl N3 ] 82 89 85
fordringer 1986 [ 74 71 3 17
Kilde: Som tabel L

aktieavancer blev lempet i 1981. Ved realrenteafgiftens indforelse i 1984 blev afkast af
aktier, indeksobligationer og fast ejendom fritaget for beskatning.

Virksomhedernes, husholdningernes og statens foretrukne finansieringsformer eller
udbudsstrukturen pd kapitalmarkedet har i perioder pavirket pensionsformuens sam-
mensetning. For fast forrentede fordringer kan sdledes peges pa boligfinansieringen og
finansieringen af de statsfinansielle underskud fra midten af 1970°erne. Da ldnereg-
lerne for ejerboliger blev strammet i slutningen af 1970’erne, erstattede fast forrentede
pantebreve ogudldn i vid udstrekning realkreditobligationer i pensionsformuen. Intro-
duktionen af indeksobligationer i 1982 har ogsa pavirket pensionsformuens sammen-
setning.

Opbygningen af pensionsordningerne og forholdet mellem pensionsudgifter og pra-
mieindtaegter har betydning for pensionsformuens sammensztning eller pensionsfor-
pligtelsernes afdzekning. Bortset fra indekskontrakter, der kunne tegnes indtil 1971, og
hvor staten daekker indekstillgget, er pensionsordningerne som hovedregel nominelle
ordninger. Pensionstilsagnet omfatter en nominel kapitaludbetaling eller en nominel
udbetalingsstrem - i begge tilfelde baseret pa en nominel grundlagsrente. Ved den fakti-
ske pensionsudbetaling suppleres grundpensionen med en bonus. der er bestemt af det
opnaede afkast efter realrenteafgift 1 opspanngsperioden. Denne opbygning af pen-
sionsordningemne er en vesentlig drsag til den heje andel af fast forrentede fordringer i
pensionsformuen. I forsikringsselskaberne omfatter ordningerne ofte ogsa deekning af
dedsrisiko, samtidig med at der her er tale om lebende konkurrence pa bonusrenten og
stzerkt svingende engangspriemier og tilbagekob. Denne opbygning er ensbetydende
med en kortere varighed af pensionsforpligtelserne og stiller krav om et hajt direkte dis-
ponibelt afkast af pensionsformuen. Den lave andel af reale aktiver og den heje andel af
fast forrentede fordringer i forsikringsselskaber afspejler dette forhold.

Efter de seneste eendringer af de tilsynsmassige placeringsregler kan op til 25 pct, af
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pensionsformuen (50 pct. i pengeinstitutordningemne) placeres i aktier og andre risiko-
preegede aktiver, og et enkeltengagement ma hojest andrage | pet. af pensionsformuen (2
pct. i ATP og LD). Selv om disse rammer successivt er blevet udvidet i perioden. har der
nzppe pa noget tidspunkt vaeret tale om en betydende effektiv begransning af den en-
skede formuesammensetning. Det er derimod sandsynligt, at erhvervsforbuddet, dvs
den manglende adgang til at have bestemmende indflydelse i en erhvervsvirksomhed,
kan have ha&2mmet placeringen i risikopreegede aktiver i form afl udlin og ejerkapi-
tal.

4. Pensionsordningernes udformning i en pensionsreform

Der er peget pd to grundliggende pensionspolitiske problemer i pensionsreformde-
batten. Det ene problem er den voksende pensionsbyrde som folge af forskydningen
overimod relativt flere @ldre i befolkningen. Det andet problem er, atop imod to tredje-
dele af befolkningen ikke har udsigt til anden pensionsd@kning end folkepensionen og
ATP-ydelsen. Det aktuelt heje skattetryk og det fortsatte pres pa de offentlige udgifter
taler ikke for at gennemfore en skattefinansieret forbedring af pensionsdakningen. En
hejere pensionsdakning méa derfor finansieres gennem en storre pensionsopsparing for
den del af befolkningen, der endnu ikke har etableret en opsparingsordning, der giveren
tilstrzekkelig supplerende pensionsydelse. I en interviewundersegelse foretaget af Gal-
lup for Bankforeningen og Sparekasseforeningen i februar 1988 fremgar det, at tre fem-
tedele al de adspurgte foretrekker at ege opsparingen gennem en slerre privat
opsparing.

Spergsmalet er herefter, hvorledes disse opsparingsordninger skal udformes. Pen-
sionsordningerne kan opbyggesi offentligt eller privat regie, de kan baseres pa tvangsbi-
drag eller frivillige bidrag, og de kan indrettes som kollektive eller individuelle
ordninger. Ved udformningen afl pensionsordningerne mé der lagges vagt pa, atde ikke
far karakter af en ekstra skat, at ordningerne indrettes sa fleksibelt som muligt for at til-
godese den enkeltes behov og endelig, at udformningen giver mulighed for en reel mer-
indflydelse fra den enkeltes side pa disponeringen af opsparingen. Set i relation til
kapitalmarkedets funktion er det viesentligt, at udformningen af ordningerne medvirker
til en effektiv kapitalformidling. En foruds=tning for en effektiv kapitalformidling er, at
der sikres konkurrence ved forvaltningen af pensionsopsparingen, samt at der undgas
meget store kapitalkoncentrationer. Dette kan opnas ved at opbygge ordningerne som
decentrale ordninger.

En offentlig ATP-lignende opsparingsordning baseret pd tvangsbidrag vil have
karakter af en ekstra skat. I en sddan ordning vil der ikke vaere plads til fleksibilitet eller
nogen reel mulighed for medindflydelse pd investeringsbeslutningerne. Da denne type
ordning desuden indebzrer en kraftig centralisering af kapitalformidlingen og dermed
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ma antages at ville reducere konkurrencen pa kapitalmarkedet, bor der findes en alter-
nativ udformning. Erfaringerne med den nuvzerende ATP-ordning og Den Sociale
Pensionsfond taler heller ikke for denne udformning. I undersegelsen foretaget af Gal-
lup fremgar det. at kun hver femte af de adspurgte ensker en centralt styret ATP-lignen-
de fond. givet. at pensionsopsparingen baseres pi tvangsbidrag. Flertallet af de
adspurgte har dog ikke taget stilling til dette spergsmdl. [ en meningsmaling fra april
1988, foretaget af Greens Analyseinstitut for Dagbladet Bersen, fremgar det, at knap to
tredjedele af de adspurgte selv onsker at bestemme, hvor deres midler skal placeres. Beg-
ge undersegelser peger derfor pa. at et flertal selv onsker at kunne disponere over
pensionsopsparingen. Der er sdledes flere forhold. der taler for, at pensionsopsparingen
ber foregé i privat regie.

De private pensionsordninger kan baseres pd enten tvangsbidrag eller frivillige bi-
drag. Private pensionsordninger baseret pid tvangsbidrag, vil skulle gennemfares ved
lov. I denne lov kan det fastszttes, hvorvidt pensionsordningerne skal indrettes som kol-
lektive eller individuelle ordninger. En kollektiv, privat pensionsordning baseret pa
tvangsbidrag, har samme effekt som den tilsvarende offentlige diskuteret ovenfor oger
derfor ikke hensigtsmessig. I en individuel ordning har den enkelte fri adgang til selv at
bestemme, hvor og under hvilken form pensionsopsparingen skal oprettes. Individuelle
pensionsordninger kan derfor medvirke til en decentralisering af kapitaldannelsen og
til en konkurrence i kapitalformidlingen. De individuelle ordninger kan desuden gores
fleksible specielt med hensyn til et varierende behov for risikodazkning mellem personer
og over livsforlebet. Ordningerne kan endelig indrettes, s4 den enkelte inden for lovgiv-
ningens rammer far reel indflydelse p investeringsbeslutningerne. De naevnte forhold
kan modvirke, at selv en individuel ordning baseret pa tvangsbidrag far karakter af en
ekstra skat. Hvis en pensionsordning ikke skal opfaties som en finanspolitisk stram-
ning, mi den imidlertid grundlzeggende baseres pi frivillige pensionsbidrag.

De frivillige pensionsordninger kan igen opdeles i kollektive og individuelle ordnin-
ger. Frivillige kollektive pensionsordninger opbygges som regel i forbindelse med et an-
settelsesforhold og indgir derfor som et led i de kollektive overenskomster. For den
enkelte vil der derfor i praksis vaere tale om tvangsmessige bidrag. En kollektiv pen-
sionsordning er desuden i regelen et standardprodukt, hvor der kun i begr®nset om-
fang kan tages hensyn til den enkeltes behov. Indflydelsen pd investeringsbeslutningen i
en kollektiv ordning er endvidere af begraznset razkkevidde, nar de enkelte pensionsop-
sparere ikke har adgang til at »stemme med deres fadder« men er bundet af en overens-
komst til at placere pensionsopsparingen et konkret sted. Kun i det tilfzelde, hvor der
eksempelvis ved lov sikres adgang for den enkelte til selv at vaelge mellem forskellige kol-
lektive og individuelle ordninger, er der tale om en reel medindflydelse. Denne adgang
vil desuden vare nedvendig for at sikre konkurrencen pa kapitalmarkedet.

Den sterste grad af fleksibilitet og medindflydelse opnas ved at udforme pensionsord-
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ningerne som individuelle ordninger. Samtidig opnés en decentralisering af kapital-
dannelsen og konkurrence i kapitalformidlingen. Endelig er en pensionsordning, ud-
formet som en frivilligindividuel ordning, det eneste alternativ. der ikke har karakter af
en ekstra skat.

Der eksisterer i dag en rekke muligheder for at etablere private. frivillige pensionsop-
sparingsordninger i forsikringsselskaber og pengeinstitutter. Indholdet af en pensions-
reform ber derfor blandt andet g pa at fjerne eventuelle barrierer. der forhindrer en
udbredelse af disse ordninger til den del af befolkningen, der endnu ikke haren sadan
pensionsordning.

5. Pavirkning af opsparingen

Bade set ud fra en pensionspolitisk og en samfundsekonomisk synsvinkel er det vae-
sentligt, at pensionsordningerne udformes, s& de medvirker til at oge den samlede op-
sparing i samfundet. I relation til den finansielle sektor set under et vil det tilsvarende
veere af betydning, om en sget pensionsopsparing foreger den samlede opsparing eller
blot erstatter anden fri opsparing. I den tidligere omtalte Gallupundersogelse fremgar
det, at ca. to tredjedele mener, at opsparingen skal vare sterre, og at halvdelen af de ad-
spurgte mener, at pensionsopsparing er et hensigtsmassigt formal. Men samtidig viser
undersegelsen, at halvdelen afviser at give afkald pa en indkomststigning nu til fordel
for en sterre pension i alderdommen. I meningsmalingen foretaget af Greens Analyse-
institut fremgdr det, at kun en tredjedel af de adspurgte er villige til at give afkald pa
lonstigninger til fordel for en pensionsordning. For stillingskategorien »arbejdere« afvi-
serd3 pct. at give afkald pa lenstigninger. Derersiledes en stor risiko for. at en pensions-
reform baseret pd tvangsbidrag, vil udlese kompenserende lenkrav med en deraf
felgende omkostningsstigning og forringet konkurrenceevne. Kun knap 20 pct. af de
adspurgte 1 Gallupundersegelsen har til hensigt at pdbegynde en individuel pensions-
ordning, mens ca. 65 pct. afviser at pibegynde pensionsopsparing. Heraf henviser den

“overvejende del til, at de ikke har rdd. Undersogelsens mest markante resultat erimidler-
tid, at45 pct. ingen tillid har til, at en aget pensionsopsparing vil ege deres levevilkar som
pensionister. For gruppen »arbejdere«, der ma betegnes som »kernen« i en milgruppe
for eget pensionsopsparing. udger denne andel hele 56 pct.

Derersaledes flere forhold, dertaler for at udforme pensionsordningerne som private
og frivillige kollektive eller individuelle ordninger. Skulle en pensionsreform alligevel
indeholde pensionsordninger baseret pa tvangsbidrag, vil et af spargsmalene vare, hvil-
ken malgruppe en sddan ordning skal have. Hvis en ordning baseret pa tvangsbidrag
kommer til at omfatte alle erhvervsaktive, vil den del af befolkningen. der allerede er
omfattet af frivillige pensionsordninger, antagelig reagere ved at nedsatte anden pen-
sionsopsparing i det omfang. det er muligt. Uanset om en pensionsreform baseres pa
tvangsbidrag eller pa frivillige bidrag. kan en oget pensionsopsparing derfor realistisk
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set kun paregnes for den del af befolkningen. der endnu ikke er omfattet af en fri-
villig pensionsordning.

Nar de frivillige pensionsordninger ikke hidtil har kunnet udbredes til en storre del af
befolkningen, hanger det blandt andet sammen med de samspilsproblemer, der folger
af indkomstathaengige pensionsydelser. I ovennavnte Gallup-undersogelse navner 56
pet. af de adspurgte sdledes en nedszattelse af de sociale ydelser som arsag til, at de ikke
forventer bedre levevilkar. Udover samspilsproblemerne har de gentagne a&ndringer i
den skattemassige behandling af pensionsopsparing og perioderne med hej inflation
svackket tilliden til, at pensionsopsparing overhovedet resulterer i bedre levevilkir. En
foruds®tning for at ege den frivillige individuelle eller kollektive pensionsopsparing er
derfor, at der findes en varig lesning pd samspilsproblemerne og pensionsbeskatningen
samt endelig, at der fores en generel okonomisk politik, der ikke virkerinflationsdriven-
de. En mulig lesning af samspilsproblemerne kunne vare at begraense aftrapning af
sociale ydelser og indkomstskat til en vis procentdel af en given indkomststigning. I til-
knytning til den skattem:essige behandling af pensionsopsparing kunne det overvejes at
oge elementet af skattebegunstigelse ved de frivillige pensionsordninger. Det stigende
skattetryk har sammen med realrenteafgiftsbeskatningen medvirket til at reducere var-
dien af denne skattebegunstigelse.

Pavirkningen af den samlede opsparing i samfundet vil ogsa afhange af malgruppens
muligheder for at nedbringe anden fri opsparing og stifte geeld, herunder adgangen til at
beline pensionsopsparingen. Da nzppe alle i malgruppen for en eget frivillig pensions-
opsparng har fri opsparing eller mulighed for at stifte gaeld, ma det forventes, at nettoop-
sparingen foreges pa lengere sigt. En foroget skattebegunstigelse for pensionsopspa-
ring foretaget af denne gruppe ma af samme grund forventes at have sterre nettoopspa-
ringseffekt, end den skattebegunstigede pensionsopsparing ellers anses for at have.

Hvis en eget pensionsopsparing skal have en positiv samfundsekonomisk effekt, er
det nodvendigt, at bidragene til en pensionsordning tages ud af den givne lenramme for
at undga en ekstraordinar omkostningsstigning. Dette taler for, at pensionsspargsma-
let leses ved aftale mellem arbejdsmarkedets parter. Forudsattes det, at der skal ske en
gradvis opbygning al pensionsbidragenes sterrelse, vil opsparingseffekten farst vise sig
pa lengere sigt.

Hvis betingelserne for en foregelse af den frivillige individuelle og kollektive pen-
sionsopsparing ikke kan tilvejebringes, vil en pensionsordning baseret pa tvangsbidrag
antagelig kunne forege pensionsopsparingen pa langere sigt, men en sddan ordning vil
ogsd i dette tilfelde kunne sidestilles med en ekstra skat. En pensionsreform frem til
overenskomstforhandlingerne ber derfor tilvejebringe forudsatningerne for en foregel-
se af den frivillige pensionsopsparing.



PENSIONSREFORM OG DEN FINANSIELLE SEKTOR 213

6. Konkurrence, mobilitet og gennemsigtighed

I det folgende forudseettes det, at pensionsordningerne baseres pé frivillige bidrag.
Pensionsordningerne kan herefter enten viere kollektive eller individuelle ordninger. 1
praksis vil det antageligt blive en blanding af de to n®vnte typer af ordninger, som det
kendes i dag fra pensionskasserne, forsikringsselskaberne og pensionsordningerne i
pengeinstitutterne. Mens markedet for de pensionsprodukter, forsikringsselskaberne og
pengeinstitutterne udbyder, er preget af konkurrence, kan pensionskasserne ikke siges
at viere 1 en konkurrencesituation. Bidragene til pensionskasserne fasts@ttes ved over-
enskomst, og den enkelte er derfor bundet af bade form og sted for etableringen af pen-
sionsopsparingen.

Med en malsztning om at fremme konkurrencen pa kapitalmarkedet for at sikre en
effektiv kapitalformidling og for at undgd en for kraftig centralisering kan det vare rele-
vanl at se pd mulighederne for den enkelte til at flytte pensionsopsparingen fra en pen-
sionsordning til en anden. Specielt i de kollektive ordninger kan der vaere behov for at
ege mobiliteten. En aget mobilitet kan opnds ved at sikre, at de blivende medlemmer
ikke tilgodeses uforholdsmassigt pd de forladende medlemmers bekostning. Med en
oget mobilitet fir den enkelte pensionsopsparer en reel medindflydelse, idet den enkelte
kan afvise indholdet af en investeringspolitik ved at flytte sin opsparing til en anden ord-
ning eller sage over i en mere hensigtsmassig pensionsordning. Samtidig tvinges hver
enkelt forvalter af pensionsmidlerne til hele tiden at forsege at opna det bedst mulige af-
kast. Det skulle herved kunne undgas, at pensionsmidierne eksempelvis anvendcs til at
fore en beskzftigelses-eller erhvervspolitik, der ikke er i pensionsopsparernes interesse.
En eget adgang til at flytte pensionsopsparingen mellem ordningerne kan imidlertid
medfare, at forvalterne af pensionsopsparingen af konkurrencehensyn tvinges til at
anlegee en stadig kortere investeringshorisont. Placeringsmensteret kan derfor igen
&ndres overimod likvide aktiver som obligationer eller resultere i krav til kortsigtede re-
sultater 1 virksomhederne fremfor forskning og udvikling som grundlag for et
langsigtet afkast.

En anden faktor, der kan medvirke til at ege konkurrencen mellem udbyderne af
pensionsprodukter, er en oget gennemsigtighed pd markedet. Hvis den enkelte pen-
sionsopsparer skal kunne vurdere forskellige pensionsprodukter, er det nadvendigt, at
afkast, omkostninger og pris for risikodakning kan sammenlignes. Hvis afkastet pa for-
skellige pensionsordninger i pensionskasser, forsikringsselskaber og pengeinstitutter
skal kunne sammenlignes, er det nedvendigt, at afkastberegningerne baseres pi de
samme principper. Dette ferer antageligt til et krav om ensartede regnskabsprincipper.
Da det er nettoafkastet, der er afgerende for forrentningen, vil det ogsa vaere nedvendigt
at kunne sammenligne omkostningerne ved de forskellige ordninger. Da de fleste pen-
sionsordninger desuden har tilknyttet en risikodaekning. er det nedvendigt. at omfanget
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af og prisen pa denne risikodakning fremgér klart 1 det samlede pensionsprodukt
Endelig er dersporgsmalet om realrenteafgiftsbeskatningen af afkastet pa de algiftsplig-
tige aktiver. Alene beregninger af afgiftssatsen vil veere uforstaelig for de fleste pensions-
opsparere. Dertil kommer eventuelle overgangsregler for friholdt opsparing og
opgerelsen af det drlige afgifispligtige afkast. En oget gennemsigtighed ved disponerin-
gen al den enkeltes pensionsopsparing taler isoleret set for at forenkle realrenteafgiftsbe-
skatningen eller erstatte den med en simpel generel nominel beskatning af afkastet af
pensionsopsparing som foresliet i Meller og Nielsen (1987).

Hvis konkurrencen pa kapitalmarkedet sikres ved at gennemfore ovennavnte foran-
staltninger ved lov eller ved frivillige aftaler mellem parterne. kan en liberalisering afl
placeringsreglerne overvejes. Specielt kravet om en udvidet adgang til at flytte pensions-
opsparing i forbindelse med de kollektive ordninger ma vare en forudsatning for en li-
beralisering al placeringsreglerne for disse ordninger. Med en forstzerket konkurrence
via blandt andet oget mobilitet ma de erhvervspolitiske betzenkeligheder, der har vieret i
forbindelse med den institutionelle opsparing, reduceres. Specielt hvis denne maobilitet
udvides til at omfatte ATP og LD ordningerne.

7. Placeringsreglerne

De nuveerende placeringsregler er udformet ud fra hensynet til sikkerheden for pen-
sionsopsparernes midler og ud fra erhvervspolitiske hensyn. Placeringsreglerne inde-
holder samtidig en razkke barrierer for etablering af et placeringsmenster, der er
optimalt i relation til den enskede udvikling i erhvervsinvesteringerne og nettofordrin-
gerne pa udlandet, selv om der gennem Arene er gennemfort lempelser. Hvis der skabes
mulighed for en eget konkurrence og sterre gennemsigtighed og mobilitet i sektoren, vil
det samtidig vere muligt at lempe placeringsreglerne.

Efter de nuveerende regler mé en institutionel investors samlede anbrningelse af midler
i en enkeltvirksomhed i form af ejerkapital og linekapital ikke overstige | pct. af de sam-
lede passiver. For ATP og LD er graensen havet til 2 pet.,, og dererstillet lovforslagom en
tilsvarende lempelse for pensionskasser og forsikringsselskaber. Begriznsningen af en-
keltengagementer gennemivinger en spredning af investeringerne og dermed af nsiko-
en. Selven 2 pet. graense virker imidlertid unedvendig restriktiv. En yderligere forhejelse
suppleret med adgang til dispensation i konkrete tilfzelde bor overvejes. samtidig med at
risikospredning geres til et eksplicit placeringskrav, der overvages af Finanstilsynet.

[ henhold til placeringsreglerne ma institutionelle investorer ikke drive anden virk-
somhed end pensions- og forsikringsvirksomhed. Disse bestemmelser eri flere henseen-
der paradoksale. Der er sdledes ingen begreensninger for udenlandske virksomheders
erhvervelse af bestemmende indflydelse i danske virksomheder, herunder udenlandske
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virksomheder, der domineres af institutionelle investorer. I et fremtidigt friere interna-
tionalt pensionsmarked vil danske institutioner med disse regler sta svagere end uden-
landske konkurrenter. Stort set hele den private sektors opsparing finder i dag sted i
pensions- og forsikringsordninger. Efteren pensionsreform vil dette opsparingsmenster
vaere endnu mere dominerende. Med en hejere grad af konkurrence og decentralisering
i pensionssektoren og krav om risikospredning er det ikke betnkeligt at lade de institu-
tionelle investorer f4 indflydelse. der stdr i forhold til opsparingskapaciteten. Den ogede
konkurrence vil sikre, at indflyvdelsen omsattes til effektivitetskravi erhvervsvirksomhe-
derne. herunder ledelsesmassige krav,

En lempelse af reglerne om bestemmende indflydelse kan overflediggore de sarlige
regler om kapitalformidlingsselskaber. Efter de gaeldende regler kan institutionelle inve-
storer gennem kapitalformidlingsselskaber opna bestemmende indfydelse i erhvervs-
virksomheder, men den enkelte investor ma ikke besidde mere end 15 pet. af
aktickapitalen i kapitalformidlingsselskabet. Som et alternativ til en lempelse af det
direkte erhvervsforbud kan den tilladte ejerandel i kapitalformidlingsselskaber
forhejes.

Pensionskasser, forsikringsselskaber, ATP og LD md efter de gaeldende regler placere
op til 25 pet. al den del af formuen, der modsvarer pensions- og forsikringsforpligtelser-
ne, i risikopreegede aktiver. For de individuelle pengeinstitutordninger er greensen 50
pet. Denne graense har ikke virket som en effektiv barriere for sektoren som helhed. Det-
te skyides dels erhvervsvirksomhedernes foretrukne kapitalstruktur og den begriensede
adgang til at erhverve udenlandske aktier, dels overgangsreglerne for realrenteafgiften.
Da overgangsreglerne over tiden isoleret set eger fordelagtigheden af afgiftsfrie aktiver,
herunder aktier, og en pensionsreform kan fore til etablering af nye pensionsordninger
og -institutioner, der ikke er omfattet af overgangsreglerne, kan 25 pet. graensen blive en
effektiv placeringsrestriktion. En udvikling af pensionsprodukterne i retning af forskel-
lige former for indekserede ydelser vil ligeledes kunne oge behovet for at kunne placere i
risikopraegede aktiver. Endelig kan neevnes. at der i flere andre lande er vaesentlig mere
liberale regler for risikopracgede investeringer. Andelen af reale aktiver i pensionsfor-
muen er sdledes vaesentlig hojere i UK. USA og Canada end i Danmark, jfr. Davies
{1988). En lastholdelse af 25 pet. griensen vil derfor kunne begriense pengeinstitutternes
konkurrenceevne i et liberaliseret pensionsmarked. Indekserede ydelser vil i princippet
kunne afdakkes gennem investering i indeksobligationer. der ikke er omfattet af 25 pct.
reglen. Dette marked er imidlertid forholdsvis begreenset og stort set udelukkende an-
vendt til finansiering af boligbyggeri og kriseramte erhverv.

Den samfundsekonomiske baggrund for starre fremtidige pensionsydelserer dels en
nutidig opbygning af kapitalapparatet, dels erhvervelse af fordringer pd udlandet. Ad-
gangen til at erhverve udenlandske aktiver er imidlertid staerkt begranset af de tilsyns-
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massige kongruens- og lokaliseringskrav. Den forventede fremtidige (riere internatio-
nale konkurrence pa pensionsmarkedet nedvendigger en tilpasning af de danske regler.
Udenlandske erfaringer viser, at en hej diversificeringsgrad for pensionsformuen giver
et bedre afkast. Danske institutioner vil med en udvidet udenlandsk placeringsadgang
kunne reducere den systematiske landespecifikke portefoljerisiko. Der vil herunder
vaere mulighed for keb af aktier i brancher, der ikke findes pa det danske marked.

8. Afslutning

Pensionssektoren er karakteriseret ved uensartede konkurrenceforhold, en ringe mo-
bilitet og gennemsigtighed samt en meget forsigtig placeringspolitik. Ved udformnin-
gen af en pensionsreform, der pa en effektiv made skal sikre det samfundsekonomiske
grundlag for sterre fremtidige pensionsydelser. er det vazsentligt. at der tages hensyn til
disse forhold.

Dret er i artiklen sogt pavist, at milene med pensionsreformen bedst kan opnds ved at
basere reformen pd private, frivillige og decentrale opsparingsordninger, hvor pensions-
sparerne selv kan pdvirke udformningen af pensionsordningen og placeringen af op-
sparingen. Det frie valg forudsatter imidlertid mere enkle og gennemskuelige
regnskabs- og skatteregler, bedre adgang til at flytte mellem forskellige pensionsordnin-
ger og mere viden om de reelle omkostninger til administration, risikodekning og over-
flytning. Det vurderes under disse mere konkurrencepragede og ensartede forudsaztnin-
ger at vaere muligt og hensigtsmzaessigt at foretage generelle lempelser af de geldende
placeringsregler specielt med hensyn til risikopreegede aktiver, herunder placering i
erhvervslan og ejerkapital.
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